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(3) BRI 7EEBIAAIERBIEE 12 3B 2 PR BREE A % 3 ABLEE D30% L2 JK o
PEBREAE L. (1) (2) &b, TEABEDI0%. AERTZEEBAELERGIEL (1)
F7213 (2) %%mLLWDwﬁﬁﬁﬁﬁ L (3) EBEHT AL, AR EABLAE
D40%FH L%

%

2009 — 20134 &£

28) EAFEED LR (FBEABAED20%) +ERIGEO R (FEABED10%) =3 ABED30%

27



124 BATE RS [RRisaEE] 45695452, 35 (20194E12H)

20144 % UTFo (1) #7213 2) TEOONLEERBIAELY. + 72 a b LT, HEBRIT%EE

FRABAERRBIRE \C B ZIERRBiAE. 12 el RE,

(1) THEIEL] : AR >005% Bl, 7»2, R > B2, A = AR x fER=

OFER®E=0% (AR/BI=5 %)

@b = AR/B 1 £[HZE (5 %= AR/B1=30%)

(2) [TERHERI| - RS >10% DOWFF, ERAE=02% (RS —10%) x (R = AS x10%)-

(3) SRERBIEEBIAATEIR IR 12 350 ) B BRI 48 % vk ABLAED30% (23 Ko

PBRREAIZ, (1D (2) &bz, BEABED10%. REMFSEBBEZERFIE L (1)

F7203 Q) EPHLAGAOERIREEIZ, 3) @My 5L, &k, EABHE

D40%HH 14 %H

DT (1) F£721% 2) TEDONLEREB L., £ 723 & LT, AW

BOAEIERRHI R 12 B 1 B IERBAE. 12 Rk,

(1) THein& ] : A R >005% Bl, #2. R > B20I, k4= A R x k=

OE%E=0% (A R/BI=Z5%)

@¥br#E=AR/B 1 £[HZE (5%=A R/B1=30%)

@FERFE=30% (30% <A R/B1)

(2) TEKHERL] RS >10% D, EBAH=02% (RS —10%) x (R — AS xX10%).

ERREAIL, (1D (2) &3z, BEABED10% R R EBAAERTIES L O

B Fe B B ARIE R & (1) 72013 (2) 26 L7258 OFEREEH I,

T ABLE D40 9% FH 2448

RS >10% D4, 7 ar LT, UTo (1) 213 2) %, REEBIEER

FRYEBRGIRE 2 B A R BiE, 1S B3R RE

(1) T#E Lo fl ] HeRAE = AP X (RS —10%) .

(2) TEKHER | PeBidE=02% (RS —10%) X (R — AS x10%).

(3) FABRTFZE 2 BLARIE BRI O RBIZ (T) (L. WA T, EBRZ14% LT 5
(EAREEO ERBIERIZI0%) . R, (D 2) &b, SBABED10%,

RS >10% 06, 7> are LT, UTo (1) 43 2) 2. REBWREHR

AV IS BT R BiA. 1 L] RE,

(1) [z e Rl A =R ABAE X (RS —10%) o FEFRBREEARIZ R ABLABD10% 0

(2) HABWr e B BAERRHE O (T) X, KBRS T, EBR%14% L35
(BAFEEO FRREZRIZ10%) o ABRWIEEBAIERGIE. B X O, el
TREBEIERTIE . (D) 200 L7258 OEREEZEIT. EABED40%H
L,

(7#) RIZERIIZeE . T IZHBBIE, A R =R - Bl. BLIZHLEERIIZCE ., B2I3 3L BRI 722 . RS

ERERIF e B E A, ASIT PR EEHE. * FNETIRT,

2015 — 20164

2017 — 20184 ¢

20194E FF

224 HRBBUARTE I 0 A
20034 FEBLHICOE DU, 3813, BTARBEISHRERR LUIN 7 20 o 7212 B GRRBBLARTZE B IR

29) HEHEHEZRINT2EAD [FHFEFEOHFOEFOH A LHEOFIZHA SN R REE D
2 TUBFERFERBOH O H 2 & HEFIEONBOSHEOFH MBS OMICHE A S hzK
BB O] M D2HEIIBW T, UEEAPBBBEERREESEEL AT L L X1E, YFEF
SEFEOFIFII T HEABOEN S B3%E AN O M3 B AR R BR B B A A Y 5 2 SR % 1
Wi %o 72720, MGEADOUGFEFEE B 2B BEIER R, LGEAOYUGHEEE ~
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B &, SEEOBEANBED, SERT L2 ENTREE 2o MBOMRE %D
BIX, EAREECHER LN o 7B TH V) . PERRIREAIIE AR D20% ThHh b, F
7o MEBBIAERERREIEE 2 R 3 5 72 0121E, SRR OB LR DSHI AR EE O BRI 7E & % i
WL TWD I EPUEE b, HAREEE L COMBBAEGIE BV TE, ERBEIIRE
FEIZDOARHBERT R TH o720 LA L. FERIEE & LT, 200947 FE B X UN20104F BE DA BB 48
PERRIR A A . 201 14F B X U2012F BICHE D i3 C L ST RE & e o 720 B, HAR
HE L COMBBIAETIE X, 20144 K% b > THRIES /2,

3. FEEkohr

ARETTIE. (L UOIZ31IT, WIEMEBBIOERBRICOVTHERT 5. 2 2 TlE, ¥k
B RSB CRLMEZEDIBERE L TERT 5. 20T, EMBEIZEBEL
TeHEd 2B AT 5, it T, 32TEAHT 27—y OMELXFHHT 5, 77— 7 FIH
FOBEPS ., KR TIEEESHTONG L, ERE—REILBR 503 (K& ICRET
%o

31 FERIBIE
ARG T BUEHERRBE OB R Z B IRE L LT, EOBROMEE A5, 22T,

NOFHIN T 2 EABOEOE FO A ITMY T 288 (LFHFEFEEICB VTR TEHUIFHOH
EWZ LD LR EFEFEOFEHIIS T 2EABROGE D 2561213, BEEHTLER L% E) #8
RBEEITE, FOEEREZITAEHIE, AHATOS TN T LA RE L T CPUIbERE
HABURE A E 55425 D 4)

30) HMIEICHIET AL AOYEEEEFERGO Hai—FEDINIZEM L 72 S HEE I BT 5 BUAETERR
FEFE LM e BLAEHEBRIRZE A © 6. BHIEZHOM B IS L AL LTh 2 BHEERL &
NEWEEOERHEEYE D (CFRISEEMBUF IS E 54250 4)

31) ExIBEOMA I, ERR AL EF (Effective Marginal Tax Rate) & Ex)FE L #% (Effective
Average Tax Rate) 2 KB &4 5 (Auerbach et al. (2008). Auerbach (2018). £ & U8, Devereux
(2003)) o Devereux (2003) (2 & iLix, &L 50EELH V20O TH 2013, £ X5 HRE
BT HPIIMKD . B2, B EHBEOEIRE v o 7R 2 B EE 2 3 2 A 121,
FERRABREZ H AT )RRV, U LT KT 52 20%&E 70y =7 OB OERE VS
o 2 EEgeE (FIE, ZEEBEMENEOEYHRERICERPEOBLIE) 1T LHOE
BEAEZEETLHEICE, ETFEBRELZHCL2O0MEUTH L, TOB., EHRABRT, (BRI R
b -FEFTER) ~ERIAFNTEREIND, —F. EXNFHREIL. BHLWGEEOIGEE - d
LHEDONEE) BB VIHEONLE, & LTEHSNSL (Devereux (2003))o AFa THRM L 728X
fbid. ERFEBEOMEIE V. 72720, FHE LOBETHIELEZ LTBY ., W{2»DM& Lo
MEzE &,
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Kasahara et al. (2013) (27 S\, ERBIRLY [ERBAE - FEfsE | L ERT 5. L
DI, TOX)IIFRE SN L ERPBEIIPFEBR L ITRHET 2 2 L0355 H2MERT 50

1991 — 20024 FE DA IZ . AN — 22D BRI TH - 720 ZOWa . HLEBRBIEIX, W
FERISSE ORI x BERIEE, L L CEME SN D, WIZERIsE OB I IZER T T Bk &
DLV T, EXTHESNLZENBRIIEEREL D NSCR D, ZNITHL T,
20034F- FE LA D BEHNE SN — 2N HD <o MM — ZNZHED KOG, HERBEA I TR 56
B X FEBBICELVWETHIUE, LR 6. ERBERIEEREBIC—HT 5, Ll 3
FIE, WL OPOHEIZ XY PR =R E X EERE L IR 5 v, TOR
B ERTRHEINLFHBREB O EERE L T L v, UTTIE. EHN—2ABTHD
FBEZEEREPORESEL2ERE LT, (1) E0EABE. (2) ZRIRERH. 3)
RERRIEE OF 772 3 VR, BLO, () MBIEREIED 4 mE2 2807, 2o Z2HIZHH
Tho B, 5 FTL RV, MIEMERL L 200, BAEZERFEIZEOTH Y,
FRBRL XY O L b,

B, BEEREZZTAERE LT, £, BHEFICEOFEABZMB L 21U
5\ HEABLOMBIA R WA, IRICHIZERSS B2 XM L2 LT, ¥R
a2 5 2 e TE R, 206, HERBEIIET 2D, EXTED LIS FER
RLPOEFEENLY, B0, PRI EEARESN TV S, B3, 20034
OBLAEIERR BT DIERBRERIL, EABEDO20% MU TH 5o EFEHLRLEREIIERIR
R 2 e E A LM L7 E . TOFEEICHFEITRD O N L ERBIEEIL. TIZER
BB X FEBE T (L BABEHDO20%MHUHE 25, ZOWHEL, EX»bRtHEINS
FERBRIE, FEBE LT —HL %\,

B, ERRIEE (7 3 V) A5, FERBER L FEERERE L OMICTREL D725,
Bl 21X, 200342 5 20054F D 3 EMIZDWT, 3, FERE (8 —10%) OHAFE I
LT Ty a VHEZHHET 22 LT BEMRII—H2 %D EREEET 52 L0505
NTWic, SORAEICH, HERBEIITIZERBEE < LERROHE L T —HE 7. LXTHHE
SN DERBED FIEBRDP LIRHES 50 iRl B, #EBBIARTERR I RE DS ER LR &
PR E OB E A S5, BBBAEERTIEZEO T Tk, BEFEEICER LN %
Do BT BAER ISR YVBT Lo ONDL . ZORIELER L7286, BEEOFER

32) AARBEICHERT & o T HERRBIAHIL, MRMBIAEIERFIE O T Cld, BRI OB L THERT 5 2
EDTE D, Z2OW4E, F8) (B BEIERICIZEY e Tld% <, ZRBAEL BEMMEICE ) 5l
TR FEREE TR LMEE 250 72720, ARTIE, SHEZEILT 272012, 20 &) %EHR
%%%Lﬁ:o
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BiAHIE, BAEZOMIERZEE X PUEBER O & | BiFEED S#E ) B S 7B O & 7%
bo ZOWEIZL, EXTRHEINZFEBHRIZ, BEMRLIT—HL 2wV,

WEFERZE B 0§ 2 BB D 7 — ¥ © R REHSE PO AT T 5 2 L3 TE v, £
D7z, FHWTRER 77— & N—= A HEDOWTHERH T 2 LD 5o 5 3HILIETIE, &4
2. FR L7724 DOERZ SHHICE S 2235 FEE - AR ORI Z HR T 50 v
T 2O L) IHEF S NHERBEHOMEZ T, R - &R OFEDBRZFHET 50
BARW 2 5H T BB R AR IR ST b,

32 fHT—%

FEIS OIS B D13, WEERFHEE2 ST EN TS [MHTF—% - ¥4V 2 A
N (BEEB)] T, BBT7—%) Thd, MET— 5 ONEIIZ19914E (19904F FF)
520184 (20174FEFE) D28FMTH Y. ZOHICIE, bAEOL FHA¥EICET 2%
F=ZPPWH LN T VDS, KFETIE, THHDRED) b, WFEHEEZHE L TV H %
IR RERELT, ZNO0MBTFT— 2 23+ 52 1LY, EESHOMRE 254
EORUL, FFEICX o TELR LD, FHT 5 {16804 Th 5. HFEIIZEAE 754 HI NGk A
b X ORI FERITF2- LG S hTw b,

®2-1 XRERFENYCTIE

No  33EMEXS A No 33X FEAM|No  33WHEXSG HEAM| 48 BN 45 B 482 BEAK
1 KR - M 217|113 JERER 916 |25 &k - WIE3E 2966|1990 1286 2001 2208 2012 1921
2 i 154 |14 €J& % 1954 |26 HIFEE 1647 1991 1364 2002 2,189 2013 1,269
3 R 444215 1M 561527 /Nt 44111992 1409 2003 2159 2014 1045
4 AR 27786 | 16 E5E 6,840 | 28 T 0] 1993 1448 2004 2,180 2015 1,044
5 it 1140| 17 Etkes  2527|29 EREAGINGE  68) 1994 1508 2005 2182 2016 1,047
6 7SV - K 590 |18 HiEHer 111330 Prissk 011995 1529 2006 2,192 2017 1,056
7 AL 5273 |19 Zofli#m  1918|31 o4z 60 1996 1550 2007 2,136 1990-1998 13,300
8 [EH 137820 A - HAKE 609 |32 AW 146| 1997 1,589 2008 2,089 1999-2002 8561
9 Aul-ApES  195|21 PEESE 74|33 Y AFE 16741998 1,617 2009 2,032 2003-2017 26,274
10 TA% 450 | 22 i3 54 A (B 481351999 2015 2010 1980

11 77 A-+A%a 1,668 |23 223 59 BE¥E (BH) 35470/ 2000 2,149 2011 1,942

12 #k5H 1107 |24 B EREEE 54 FRELE S (5) 12,665

(7E) SEMTEL FUFREASSSEMX T80 <o

FIDH T, BT — 7 25 SN 001680 I+ 5. BAS, ThE. W
BZE., BLO. AR, O4HBEZHVS, S5 4HBICET A EARKEIZE

33) IEDWIFERZEE 2 MG LTV A eI T, MR Y0 L3l LT a3 0 FEIEDH OXS
S L7z —75 BRERIBEE DRI TH b EEITETHRIVE LT,
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®2-2 EAWEE
LERESE B3t S ElE it
# B Py BERE RUME RO | BN T3y BEREE RoME RO (B P RERE RME oKl
ENS 48135 1659293 5392059 100 1400975 | 35470 1523504 4094105 100 865678 | 12665 2039588 7962539 100 1400975
AN 48125 1460228 5827725 -614  206E+07 | 35462 1222965 3950894 1  121E+07| 12663 2124669 9206764 -614  206E+07
WhoE 52| 48135 4667541 2553322 0 818509 | 35470 5780.059 2898658 0 818509 | 12665 1551.787 1055942 0 296400
WABIEE | 48049 2152759 1171658 -230249 499500 | 35390 1880926 102757 -200000 495083 | 12659 2912707 1500327 -230249 499500

(B) HALE, £ E 12, 10005H,

Y | R

X1 EZX R&D DR

221K EN D, MBET—F ISy 1
PEFEGAETHY, Z0EFERE M
—EHUEOKEETH L. £ DT, B
BT =5 e bMRMELR T -5 2ilics Y
HEEORE (991%) IRk THLY,  °
T, BEBT—s s, hNEACE °
E At o N N EY 1 L AN/ o S
NI ERERT S, LA 5T, AIRT
BFEATON G 2 ARG BN Eos ; i

I T T R R
SRS R R R
EICRETHZ LI, $ 288255888888 %
SO OFEAESHT T WF5E B 5 B BL T LR SR o
ceneee BTEEHETIR - LEFIBLL (kD)
SH/NESEDOWIZER IR EICE R TH 5 Z — . HUHEFDBIIES (KR

EAREINTW LY, oS ofgeix. B (F) Kb o [HERR DB IR ] & AR MM
s EL 7 L | S e 7 Al 2 4 T 5T =5 N= AR SN T b RO
nﬁﬂ%f&ﬁ*ﬁ%ﬂﬁw‘jd‘ﬂ:%mﬁﬂ‘zﬂ?”fji’?fﬁ BSEE % 482 L7+ Ml

M AEEERI-THAERT L, UL

—H Ty BHPEOWMZEMERE DK TIE. BRAEP—EBHLEBZ 5 REFEIZL > TThbil
TWEDOLHFETH L, [FHEFMIZERERE] BEARER) 12X, B30T
BIFZE RS OF95% 1k, BARE—EHIU LEOKEEICLLb0TH LY, F7-. Aghion

34) MBS E DT — 5 2RI TE 5481804 » 7V, BERE 1 EMNRBOMRIEDT > 7 Vi3d5 (2o
09%) THo7z

35) —fl& LT, Agrawal et al. (2014). Dechezlepretre et al. (2016). 3 & UF, Kobayashi (2014) .

36) 1%, [RHEriizeiEsmE] 2551 H SN RIEFFOMEMEEOKRE. BLU, BBT—%
R ST B EOWERIER DA © . 281 (19904 — 20174 ) 122V TRIRL72d @
THhbo M1nb, MBT— 55, REFHMOWMIEEHEEREONTA% % 1 /N— LT 5T Ehbp
b0 ZORDE, T—FOREHICOVTREGRMEII L WEZ L B, 72720, 20134 L, UWHK
T = ICBUTHEHERE L [RHAEt e A s ] (2B 2RSS B AR & O M OTiEHIL
KLTWBERERIZOWTIRARHATSH 5,
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and Jaravel (2015) (2 X4uiE, Flakdiik (knowledge spillover) DFEE L, H/MMEFE LD
BREFEIZBWTREVWI LR ENT VD, TOHE. BUEZEREIIMAFERBE L & B
RELBBRETHD, TNODOREEET S L, WIEFHEHEIIREE BT LHAHE
EOREBRR L TWAEDOP%HERT A LIC—EDMiEIZH L EEZ b,

4. Base case

DUF o5 #r Tld. BLEOBLEEYEREHIE % Base case & i3 %0 i3 % & 9 12, Base
case |3, BlFEOBAHPERGIE B 2 EH 2 N2 72546 (5 58 T8 KT % Scenario
1-12*5 Scenario3-3127%24) % FFli§ 2B DML 20 20 41 TIIREELTRIZ, 42T
PESE RN FERBER DKL E EHT 5,

41 FERBERORFZEAL

BI2-112 13, 19914F 22 5201 74RFE £ TO27T4AERIZ D W T, EMBEER DR AL T»
57, H2-10% R E 2 B DIF, YERAEREE

12, FUETCE R SN EMBEROMEANIE &
LAHE¥ETHL, MIRENAHEIZ, Ih
5DEEDEBZIZONWT, FERIE 0%
WEE - 72fEE Do F72. FR3-1TIE,
M2-11REND 7T 7 ORI E 7 5 ERY
BRIZOWT, ZNOOERRFTREZEHR o
LTwh,

K2-120 6, @EFEICBWTIE, ERB
FA2003FE A BFICAREZ LA LTWE T 2%
EMBIE SN D, 20034EFE L. BLARIERR

E2-1 EshBEOHTE (ETR>0)

12%

8%

4%

0%

R ZN L TOMINN— A7 53 HN— A EfFEEEEEEEEEEE
ICHEHL SN ZEEICE ST 5, ZOE =222 38888888 SS
N iEﬁjJ z’; B)itﬂ er BN BEZE eeeeee ElE e S
&, BN — 2 N— ZANDIE . ‘ B
Hl = () FRZeBIssti v s 2 e . EMRE
P BEEOEIBFE L KIEIC LH 472 DHEFHH - 724, ETR I3 EBZEE R,

37) M7 — 7 ONEHHIIZ19904F A 520174 E F TO28EM TH 4 A%, ENBEROHEFHAMIZ19914F
FEDH2017THEE T TO2THEM E 2 b0 T, 19904 DEMBIE (B~—2) 2T HERIH
TL e AR (19894EF) OEIFHTE LW TH b, UTOGHIZOVTHRBETDH 5,
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T ERRIEST A WIC2THEM . 19914EFE A 5 19984 . 19994E i A2 5 20024E . B & UF,
20034EFE D H20174EFE . O =MIRIZ 1 T ERBROHER * L iF L {BlIgkT 5,

19914F B 2 & 19984E B DA L. FARIBIR D IR IRV REZHER L T b, 2ol
FERBRO I EHEE T24% TH Do ZOMDOEEBEIZ20% TH L9056, ERhRIER
WFHREBEOI0VGD 1 RETH L L1k Do 19914EFEH 5 19984EFE DI BLAEFER:HIEE 1%
BEINAR—= 2230 WTB Y, SEIBEEROEH %5 5 7201213, SEEONIEHEE
A WFEITTH LB B ORSET BB 5 LR H o720 EMPRPEAEL T2
DiE. TOLX) Bk LWHIRIZER D72 FR %o

e < 19994FBE 2> 5 20024F FE DA I, FERIBEEAKE K LA L T b, ZOMOLHESE
2BV 2 FENBEOFIGMIZ44% TH Y . ORI 2L o Twb, ). OO
REBFEIZIEN TH 205, FERBEIIEEBFEONI0%ICE TUHE LI LIk b, FER
B OTFIHED EH L2 R id, BN — 2 03 & 7 2 GBI 2 2 O 30 &
N7z ENZFOERE LTHETFTOLNL, BARIZIE, 19994FEF ORBHICIEIC BT, R
Eiife i oEseid [MEIL M SN BB g ok E] 5 [#BER54E09 L WIES
FOFRBEE O, o, #@F2FEOREH] \TEEINTWE, TO L) HifilEER
LD, BEICE ST, DHTORIEL ) RGFH LR T o/ L LRI NL,

7272, ZoOLEARNRD B I3, FERBEIL, 2001 - 200248 FE 1213 R OV RS
LTV 5, EMBEAFEERTLAERE LTE, (1) HEZOS oMKk E LT [0
N=Z ] 12D TnzZ e, BIO, (2) HIEITISHESEREECH- 7228, DT
BEZOEND, H—DREIZOWTIE, FIEIEMN—ZZES LR, k22 E0
T E LB E DO MBHOKEIIRIND HIZEH TRV, 2OX)%TFT v b
RARAS, BB G 2 5 BRI 2R REZ 55072, EE 2 5N5, BEZOFREREIZOW
TIE, HIEIRF | & HE S BRI ETH o 72720, FIEEREILEN 2N v E V)R
MEFEMEIIRE IR B e hro7zs TOMR. REORIMIEEICARD ., T0 L) %
EOEELUSH. FIEOL 25T RN ZFRBELB L2, LHEESND, 2B, £
FUIRENLHEY . ZOMEOFEMHEKICB T 2 EEREOFISME (00375) 1&. 4HIH
oz (00276) LD b KEV, TOZOTFITIE, BEZERZFHT A2 EEOMIZH,
LD EHBEOF AL Z) THRVREL Vo AL D o 72 LHEIITE 2,

20034F FE |2 BUARTERRHIEE 1 X BN — 25 5 A= 2T L 720 S KMEL T, 2003
AR i DLW 144 B O FE R BLER O FIEIZ82% (Al L 72, T HUE. FilIM o 2/ TH Y.,

38) Kasahara et al. (2013)
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£3-1 FRBEOEAMEE : ETR >0

o T LR o

D

R OTH EERE R Rk PH EREE BN Rk T OBEEE BN mk tgf
1991 0.0306 0.0310 0.0001 0.2000 0.0265 0.0261 0.0001 0.2000 0.0478 0.0420 0.0017 0.2000 0.0000
1992 0.0251 0.0280 0.0001 0.2000 0.0218 0.0242 0.0001 0.2000 0.0375 0.0364 0.0005 0.1568 0.0000
1993 0.0245 0.0290 0.0001 0.1909 0.0207 0.0243 0.0001 0.1753 0.0365 0.0382 0.0005 0.1909 0.0000
1994 0.0225 0.0266 0.0001 0.1548 0.0188 0.0225 0.0001 0.1548 0.0356 0.0346 0.0006 0.1486 0.0000
1995 0.0230 0.0269 0.0000 0.1739 0.0184 0.0194 0.0000 0.1554 0.0420 0.0414 0.0004 0.1739 0.0000
1996 0.0227 0.0271 0.0001 0.1880 0.0206 0.0236 0.0001 0.1772 0.0322 0.0376 0.0004 0.1830 0.0046
1997 0.0209 0.0222 0.0001 0.1744 0.0189 0.0200 0.0001 0.1506 0.0316 0.0291 0.0008 0.1744 0.0003
1998 0.0223 0.0302 0.0001 0.1779 0.0162 0.0197 0.0001 0.1333 0.0501 0.0489 0.0021 0.1779 0.0000
1999 0.0404 0.0358 0.0001 0.1500 0.0336 0.0321 0.0001 0.1440 0.0656 0.0378 0.0038 0.1500 0.0000
2000 0.0527 0.0424 0.0003 0.1500 0.0453 0.0384 0.0003 0.1425 0.0810 0.0450 0.0007 0.1500 0.0000
2001 0.0449 0.0381 0.0003 0.1480 0.0352 0.0314 0.0003 0.1480 0.0724 0.0418 0.0003 0.1458 0.0000
2002 0.0380 0.0339 0.0002 0.1437 0.0314 0.0289 0.0002 0.1437 0.0615 0.0397 0.0002 0.1423 0.0000
2003 0.0860 0.0315 0.0002 0.1504 0.0820 0.0339 0.0002 0.1504 0.0956 0.0222 0.0004 0.1462 0.0000
2004 0.0888 0.0335 0.0001 0.2014 0.0854 0.0362 0.0001 0.2014 0.0968 0.0243 0.0006 0.1996 0.0000
2005 0.0919 0.0331 0.0002 0.2080 0.0890 0.0358 0.0002 0.2080 0.0987 0.0241 0.0019 0.1994 0.0000
2006 0.0813 0.0269 0.0002 0.2284 0.0808 0.0286 0.0002 0.1987 0.0826 0.0220 0.0017 0.2284 0.0620
2007 0.0788 0.0263 0.0001 01762 0.0777 0.0281 0.0001 0.1762 0.0814 0.0211 0.0006 0.1631 0.0007
2008 0.0742 0.0305 0.0005 01771 0.0709 0.0329 0.0005 0.1771 0.0817 0.0222 0.0050 0.1675 0.0000
2009 0.0747 0.0315 0.0000 01763 0.0724 0.0343 0.0000 0.1763 0.0803 0.0228 0.0025 0.1675 0.0000
2010 0.0772 0.0341 0.0001 02939 0.0750 0.0371 0.0001 0.2939 0.0825 0.0247 0.0014 0.2293 0.0000
2011 0.0813 0.0335 0.0002 02769 0.0808 0.0370 0.0002 02769 0.0825 0.0228 0.0013 0.2292 0.1312
2012 0.0804 0.0319 0.0003 03209 0.0787 0.0346 0.0003 03209 0.0847 0.0234 0.0009 0.2277 0.0000
2013 0.0795 0.0334 0.0007 03636 0.0781 0.0357 0.0007 03636 0.0831 0.0262 0.0015 0.1715 0.0051
2014 0.0889 0.0465 0.0002 03805 0.0853 0.0433 0.0002 0.3337 0.0992 0.0533 0.0022 0.3805 0.0002
2015 0.0832 0.0441 0.0003 0.3635 0.0774 0.0383 0.0003 0.2681 0.0988 0.0540 0.0019 0.3635 0.0000
2016 0.0841 0.0479 0.0001 03310 0.0786 0.0432 0.0001 03229 0.0993 0.0564 0.0019 0.3310 0.0000
2017 0.0868 0.0437 0.0002 03613 0.0810 0.0437 0.0002 03613 0.1021 0.0401 0.0010 0.2050 0.0000

4 I (19914F BE — 19984FFE) Dy 4 5 DKIETH b0 XHN—ZAIIBITLIZZ EI2L -
TIF v MR R Bo7zZ & HENEAMEENZZ LI2X > TRIHIZD b DIzxtd
DAMEEEDRN L 72 2 L5, ERBELBINISEO - BER LR TE 2, ZoMOFEER
Tix, 7T a VBl EEREH L2 IUE. 8 % 510% DMICINE 5 L) IZREESNT
Who L722%o T, ERBRLEERE L OMOTEHIZIZITHEHE SN LT R 5,

3B, 20104E B LIRE. FRIBROEBERAEIRE 2o THY ., 202 ki, EWBFIC
BUF A EERBEIIER L TWDE I ERRIET b, $72, CHEN—ZABITHRICIE, FERBiE
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X2-2 H#MBIEOHE (ETR =0)

0.09
0.08
0.07
0.06
0.05
0.04
0.03
0.02

0.01

BB BB B OEOBBOBOE B B
o
— el w g =N — el w o~ fo) — o w r~
£ 88532833 SR888KRE
— R =1
(78) WFERsest 2 30§ 2 REE A RIC, FEIBROEFIY %

Hyo f:'ﬁg‘o ETR ci%iﬂ*ﬁgﬁ%i&j—o

DR L DV EFH LT Ao TWAI Ebbhs, BlzIE. EMBERIZ, 200548 I, —
B R SIS U 72A%, 2008 KIS LA L TWa, Jiud, ZEREEEREEO%

REMFEICEOVTEHESNL 2010, BREBHROEERLHZ ML LT LT
B b EFHENEY,

[M2-213, EWBROMEA L O TH L EELEHO T, KFEEIZOVTEPBROFILHEE
WO L7 RE R EIMENLOTHLeE LT, MELIBELERZ 2T 52 L
TELPolBEERT. TNOHOMEIE. (1) BEEOMIERHEEL. BiN— 2Rk

M (LB ERTT et & SR BRI R ) 2B L 2o ¥, (2) SRR ISEABLZMB
Ledro o, 721, (3) BEFICHIERAER 2 o L MG L%, 0o shs,

FHEND L )2, FEBRILOTHIEEZ GO L, FIBEOFLHEIIRE &
T¥ 5o X2-220 5, BLHIAHEIIN— 212D C 20024F FELART Tld, FERBIR X, —BET
THIEDPBEEND, HI2IE, 19914FFE 7 5 19984 § T O EMBLER D TFI9ME130.86% T
HY . HE < 19994 20 520024F  F TOMMTFINE 1 % TH %o K2-1UIR SN B HHNN—
OIS Z NI, 24% (19914FF — 19984E ) 72 5 UNI244% (19994F JE — 2002

39) 20064 FEIZ— B EMBENTE L0, —H2 %0 ERELEO L4 T a LHllE (20034 - 2005
FRE) A5 20064 FERICRR L7 2 L IC—HPH 5 LHET 5,
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R3-2 EPHEROELXRFHEE  ETR=0

133

ATPESE

FERLEE

FHlE0E

FEE

[E

P R/

A CFE EREEE Rob

LN

T

ERE b

LI

t-test (P)

1991
1992
1993
1994
1995

0.0194
0.0118
0.0079
0.0064
0.0061

0.0287
0.0229
0.0200
0.0175
0.0172

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.2000
0.2000
0.1909
0.1548
0.1739

0.0169
0.0102
0.0064
0.0054
0.0050

0.0244
0.0198
0.0166
0.0147
0.0130

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.2000
0.2000
0.1753
0.1548
0.1554

0.0298
0.0182
0.0132
0.0104
0.0100

0.0405
0.0315
0.0289
0.0247
0.0269

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.2000
0.1568
0.1909
0.1486
0.1739

0.0000
0.0000
0.0001
0.0002
0.0006

1996
1997
1998
1999
2000

0.0065
0.0059
0.0044
0.0091
0.0141

0.0177
0.0151
0.0160
0.0240
0.0320

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.1880
0.1744
0.1779
0.1500
0.1500

0.0062
0.0058
0.0034
0.0079
0.0131

0.0160
0.0141
0.0111
0.0211
0.0291

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.1772
0.1506
0.1333
0.1440
0.1425

0.0076
0.0064
0.0077
0.0129
0.0169

0.0227
0.0182
0.0262
0.0310
0.0387

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.1880
0.1744
0.1779
0.1500
0.1500

0.1359
0.2661
0.0011
0.0005
0.0162

2001
2002
2003
2004
2005

0.0101
0.0093
0.0766
0.0794
0.0833

0.0260
0.0234
0.0401
0.0419
0.0414

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.1480
0.1437
0.1504
0.2014
0.2080

0.0081
0.0084
0.0724
0.0764
0.0810

0.0211
0.0204
0.0414
0.0431
0.0427

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.1480
0.1437
0.1504
0.2014
0.2080

0.0153
0.0115
0.0870
0.0865
0.0887

0.0352
0.0294
0.0346
0.0377
0.0376

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.1458
0.1423
0.1462
0.1996
0.1994

0.0000
0.0080
0.0000
0.0000
0.0000

2006
2007
2008
2009
2010

0.0746
0.0708
0.0622
0.0600
0.0639

0.0341
0.0345
0.0390
0.0410
0.0425

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.2284
0.1762
0.1771
0.1763
0.2939

0.0747
0.0700
0.0586
0.0572
0.0607

0.0349
0.0354
0.0402
0.0424
0.0445

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.1987
0.1762
0.1771
0.1763
0.2939

0.0746
0.0728
0.0708
0.0670
0.0723

0.0323
0.0321
0.0347
0.0364
0.0356

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.2284
0.1631
0.1675
0.1675
0.2293

0.5263
0.0391
0.0000
0.0000
0.0000

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

0.0679
0.0687
0.0697
0.0781
0.0741
0.0726
0.0773

0.0430
0.0410
0.0408
0.0524
0.0491
0.0531
0.04%4

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.2769
0.3209
0.3636
0.3805
0.3635
0.3310
0.3613

0.0669
0.0671
0.0689
0.0747
0.0679
0.0673
0.0715

0.0455
0.0424
0.0419
0.0494
0.0440
0.0485
0.0486

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.2769
0.3209
0.3636
0.3337
0.2681
0.3229
0.3613

0.0706
0.0724
0.0716
0.0881
0.0918
0.0874
0.0928

0.0359
0.0369
0.0377
0.0592
0.0579
0.0620
0.0482

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.2292
0.2277
0.1715
0.3805
0.3635
0.3310
0.2050

0.0296
0.0036
0.1298
0.0004
0.0000
0.0000
0.0000

) THH0H. KT OEGWIEE L\, SIS, 20034F B A 5 201747 BE D R B D ]
FPI1372% TH B0 H2-LHIIR SN L BIHFIGIE82% TH ) RE LT R\ T OFRD
5. WIINR—ZADT T, BEEROBHEZZITHZ ENTE o/ (L) bif ik
D (1) PRI E ool SN G, ZORIFE3-3INLIHERTE %,

F3-313, FEBENPIETD 5 BEH. ENPRP LT TH L2 BEH. %5 N, FERB
HPX U THDLEEONR, ZEEFCEH L7250 TH S, £3-312BWT, RTC > 0 11,
EOBEERR % 2\ - %8 %, $72. RTC= 013, EBRBEI YO TH - - o¥EHE 2
NZENIET. —7F. '"RD >0 & CT < = 0"1. IEOWFZERIEE & B o ABFH % [7 1236

37



134 BITO R [REGs R4l 55696552, 3% (20194:12H)

#%3-3 BiZEIEF (R&D Tax Credit : RTC) DEAIRKRT

SR WiE% Tt

i RICO RIC) o0 & K70 & presg rie=p F70 & RO20 & presg pre=g RDO70 & R0 &
1991 865 499 29 3 698 398 23 1 167 101 6 2
1992 664 745 46 4 524 596 45 1 140 149 1 3
1993 465 983 43 2 355 789 41 1 110 194 2 1
1994 433 1075 37 6 338 845 32 1 95 230 5 5
1995 407 1122 13 4 327 865 11 1 80 257 2 3
1996 442 1108 14 8 361 846 10 2 81 262 4 6
1997 448 1141 15 4 375 854 14 0 73 287 1 4
1998 317 1300 113 7 260 986 90 2 57 314 23 5
1999 456 1559 350 13 359 1163 272 5 97 396 78 8
2000 573 1576 420 5 454 1123 301 0 119 453 119 5
2001 496 1712 558 7 366 1226 445 2 130 486 113 5
2002 534 1655 393 6 417 1145 291 2 117 510 102 4
2003 1922 237 230 6 1356 181 178 2 566 56 52 4
2004 1949 231 218 13 1370 162 158 4 579 69 60 9
2005 1978 204 195 9 1395 138 135 3 583 66 60 6
2006 2011 181 160 20 1420 117 109 8 591 64 51 12
2007 1920 216 199 14 1358 149 144 2 562 67 55 12
2008 1752 337 316 17 1220 255 252 3 532 82 64 14
2009 1631 401 378 17 1148 305 300 1 483 96 78 16
2010 1640 340 320 19 1155 272 267 5 485 68 53 14
2011 1622 320 299 18 1150 240 233 7 472 80 66 11
2012 1640 281 251 24 1170 201 190 7 470 80 61 17
2013 1112 157 145 11 807 108 103 4 305 49 42 7
2014 918 127 123 3 679 97 96 1 239 30 27 2
2015 930 114 106 6 679 95 91 3 251 19 15 3
2016 903 144 141 2 662 111 111 0 241 33 30 2
2017 940 116 112 3 680 90 89 1 260 26 23 2

HLAEEEZRT, INHOMRFETERLSHE (2) ITIGT %, /5. "RD=0 & CT >0"

. BEABEIZIETH 20 EABEITIEOTHLIEEELRT, INOOMEEIT LS
(3) 12M72%, TFON. BUAAR & 19914F B 7> © 19984 FE . 19994F £ 2> 5 20024E . B L U,
20034F-FEA B 20174, D =S50 72 L THR3-3% BT %,

19914F FE A 5 19984 FE DI Tld, IEOFERRBIE 2 T 723 L ) b EERBAES YT T
Ho I EDIT) A\, RTC >0 + RTC= 0 O FHE2M S &, IEOERBIEH %
TSI T e o T REDITURETH D, 2 LT, IEOERBHELY T %
ol EORYIE, RS (1) IS T LM%, Thbb, IEOMEREEZ L
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ZZIZHEDLL T, IR —ADEREHELBET LI ENTE P8 TH L, Bl2IL,
19954E DA, BRI Y O Th - 7281311226 TH Y . 5 b, HIRBEEIZIET
HBINEAB MNP L TR WRZEEL3H, WIERERES YO Th D IEABAEIZIETH 2 &
HZAHTHL, Lo T, IEOWERMEEZ LM LIS EDb S, BEEROEH %
T SN o o AFEIE 110542 B

[FIREDIRVLIL. 19994 FE > 6 20024E FEE D IR DWW T O BIEE S N Do 7272 L. 19994 FF A
B20024EFEDOIIMNIL, EABA WO TR WVAFEOB LI TWL I LICHE LV, Ih
LOFENS, BMAN— 2O T TlE, WgEFEE 2 XM L7212 B 59, Bl Lofsi
EEEZZTTERPOTREDNS D07 2 LR TE Iz KR, 20034EEELIRE 1L BiAHTE
BEOMA %2 T -2 BEORDBIE L Tnb, LERX—ZADTTiE, FiEaE (1) 12847
HEFERIFIEL BN EHFZOHMHTH D, FERIC, BEEREZ T ONL o REDOKR
PAIFEABZ O TR WERETH ) . TIUIBIEEIERGIEIC B 5 N— 2 D%ET & 13 R
BTH 5,

42 SRS

B2-1% EFRNCBI%E s 5 & (1) BB %28 U CIRREEDOFEMBRIREEDO TN
ZEREZZ L, LAl (2) KHAR=ZANORBITIZE 2 ERBE O EARRIT, REEICEL
WTEDEFICHSEENLZ L, ORI TE 5. LT, SRSV TIHIZHIT
%o

M2-170 513, BUHIH 2 F &R T, JFREEOEMPRPEGER O FEMBIRZ L
[lo>TWad 2 EDPHMONL . HIfiFEARICEBHIH 2 =212X0§ 2 & 19914E % 519984
FEIZ BT 2 ERNBROYIMFIGIE, BEHED 2 % ThHh L0120 L CIFREEIEIIZINTH S,
e\ > TI9994F FE A 5 20024F FE D FE R BLR D391, FLESEAHT3.6% 124 L TIRRESE L
T%&E 7o T bo mEEIZ20034EEE LIRE DO SR BIR O IIH 3913, BLESEA7.95% T 1) Ik
BUEEN I B TH Lo ZO L) BN 28 T, SR OEPBFILIFERDOZ N &
THZ, £LTHEDOMIZES NS, 2002F LRI —EHE THH 2 L bIRETE
=

CDHERETNIRE L 72 R RI-IRMETNIHE SN TV Do RI-IRMHINIL, B
EIFREE O FER BRI O VT PFIEOEZOHERR (PE) Z2#HELTWE, 22T,
LGS O PIGME D S BERE O PIGMEE 5\ 72 EDREH A BB EREL Tw 2",

40) 22 CIE, WESEOSHE FREEOGHDE U TR R W L 2 EHRIREEZIT> TV b,
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136 BITE RS [FEimmee] 5569442, 3% (20194F12H)

SIS KU, —EBOLERE (20064EE L 20114E 1) & BriiE, FEELESE ORISR A R 5
DENEHEAKEL%BTLERALZ EPHEREIND, CNOLOHERET DL, FFHEEICE
FTAHME, BEEIETLAIMAELY L, KELBELEABHIL 2T TELLT X 5,
fiy. LHER—=ANOBITRRITHEEE BT —BEEICEN TS, BAMIZIE, #
HEHEOERBEIL, 20024E B D3.1% A 520034 FEIZ1382% 12 EA LT b, ZAUTKH LT,
FEBL 35 2 D FE B IL20024E  006.15% 7> 5 20034E 1213956 % 12 LF- L TwW b, 20 2 4F
BOFENBFEOLEH % FAFETRL &, BEEIXI61% & %5015 LT, FFRESEILS5%
Thbo ZOX) LFEMPROBMZ LA %8 LT, 20024FEF DIETNCBIZE S L 2E O MO
KEGIEZEZ %) ORER/INL TWb,

#3213, EWBESI O THLAEEMA LT, EIREOEEFHZFHELELL
BREARL TS, 22TH, M2-1B LUK 1OEE 2650 Mmoo ARiE s
Do 12, BUIMIEOIZIZETOMMIZBWT, FEEEOEDBRITUEED ZNE |
0%, ZOffamid. MatiBEIl Lo THLFFIN L, KI-2REFNIIR SN L FIHED 2
OBGEIC L IUE, —EBOERE (1996, 1997, B L O\ 20064EFF) ZBRiTiE, ko ENB
FLEIREEEDOZN L OMIITHEARIE 1 % CHREMICHER EZRZFRBO LD, $£12,
TN = ZNOBATHIIE, BEEICBI 2 EMBEED EAE (763%) 75, FREEDZ
1 (658%) % L%, DLEo#Em» . LHAN—ANOBITIZ, #E¥EIC—BA & 2 BE
LB LR H5N D,

B - FFREE O R CIIEEMICAR O N A 5L RE L LT a b ani v, £
ST, EXELDMALHELI BT, EBEROZLEBML TAL ), £34-1B L
F3-4-2121F, FERBEDNIETH 2 BEX R, NS OEEFITFIE % EEHCEH L 72
EAHRE SN TVD, R2-1DRTH Y, KE - BARSE. S0, Al - B, B i -
e EOREFEIIT  TVEDEFICRESN TS, 207D, INLOHEEL IS L
L 72 EBROMEFHEIIIEEMESHR TE 2 v, 2wz, 22Tk, FENZRIEELS L
T By TV 10005 B2 5 FEEIZOWTOREEZORNR LT 5,

CHETOL)ICBHIIEZ =X L2 BT, BB 2 EZBiER M M E % i
ERNHERR L TA L 9o 19914 FE 2 5 19984EE D, FERNBE=R O W I A58 A2 o 72 1AL
SEMANET L L, E2OIHIC, — YR (48%). Hik¥ (38%). &E#im (31%).
T A LR (28%). BLO, ZoMEg (26%). &% b, FERIZ, 199942 5
20024 FE DI DOV T, ERMBEROMBFIHE L IEFFT 32 &, F—E 2% (80%).
HHORE (79%). B 60%). @BE#ES 50%). TOMELS (49%). ONHIZZR %,
NS OREREREICIET 2 A BT O LS, B CHETL201E, Insidn
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+®3-4-1 KHBE (EHH : ETR >0)
e N w mer oonn memn U ey men O s [0 s eR onnn e wams
1991 00071 00411 00549 00223 00314 00388 00196 00192 00162 00129 00232 00295 00252 00407 00355 0.0272 0.0229
1992 00171 00093 00408 00191 00160 00326 00137 00164 00191 00238 00265 00358 00177 00330 00308 0.0197 0.0208
1993 00217 00192 00418 00186 0.0098 00395 00159 00165 00123 00129 00317 00275 00266 00274 00248 00204 0.0163
1994 01054 00094 00330 00136 00107 00160 00173 00156 00083 00097 00300 00323 00223 00266 00202 00172 0.0125
1995 00375 00348 0039 00120 00155 00105 00154 00147 00190 00352 00138 00120 00327 00178 0.0176 0.0200
1996 00494 00275 00320 00175 00228 00130 00177 00136 00098 00424 00125 00150 00251 00212 00183 0.0262
1997 00393 00100 00353 00161 00149 00184 00177 00185 00100 00191 00218 00141 00052 00237 00249 00185 0.0145
1998 00213 00322 00135 00135 00134 00167 00154 00051 00157 00148 00018 00491 00377 00160 00159 0.0075
1999 00156 00331 00633 00234 00364 00469 00340 00274 00098 00502 00341 00377 00233 00318 00397 0.0306 0.0348
2000 00105 00082 0.0660 00409 00355 00818 0.0446 0.0293 00407 00553 00473 0.0515 00792 00483 0.0395 0.0371
2001 00292 00635 00423 00332 00213 00310 00258 00718 00322 00184 00445 00259 00509 00350 00319 0.0348
2002 00235 00487 00396 00405 00310 00238 00208 00092 00171 00342 00271 00521 00386 00302 00314 00319
2003 00822 01011 00975 00958 00735 00964 00822 00744 00826 00870 00854 00872 00863 0.0905 0.0841 00695 0.0804
2004 01010 01054 01006 00953 00818 00975 00876 00700 00991 00887 00858 0.0999 0.0915 0.0947 00908 00704 00822
2005 01125 01012 01016 00991 00863 00919 00895 00727 01115 00976 00872 01020 00989 00975 0.0955 0.0747 00858
2006 00770 00961 00832 00819 00842 00793 00812 00703 00910 00829 00828 00846 00862 00816 0.0857 0.0747 00801
2007 00828 00978 00819 00813 00695 00897 00767 00697 00838 00790 00766 00880 00868 00811 00817 00720 00727
2008 00752 00843 00833 00809 00826 00831 00660 00622 00588 00543 00740 00762 00853 00741 00762 00634 00672
2009 00678 00781 00803 00839 00724 00867 00747 00695 00921 00694 00741 00870 00819 00804 00704 00577 00732
2010 00779 00780 00843 00798 00646 00861 00806 00711 01052 00689 00761 00841 00809 00769 00770 0.0608 0.0849
2011 00801 00748 00797 00806 00737 00791 00792 00724 00855 00688 00878 00907 00977 00835 00879 00695 0.0853
2012 00764 00839 00830 00846 00843 00801 00783 00635 00836 00737 00862 00943 00739 00869 00830 00693 00768
2013 00761 00984 00841 00831 00768 00736 00785 00650 00946 01087 00780 00740 00747 00880 00875 00655 0.0826
2014 02342 00824 01073 00866 00815 00865 00833 0.0678 0.1139 00854 00906 00880 00865 00962 00764 00986
2015 01674 01037 00826 00716 00870 00799 00562 01066 00891 00812 00782 00862 00867 00653 0.0898
2016 01149 00894 00730 00823 0079 0.0546 00887 00840 00811 00800 00907 00901 00640 0.0901
2017 00600 01080 00949 00829 00906 00857 00584 01400 00973 00911 00991 00723 00930 00938 00681 0.0770
+®3-4-2 K#BE (EFH: ETR >0)

==~ AEE . ERY fEHD P we O
EEOMERE Gyt e mEk wEg mEg GOS0 W ey SRREE TR gmme g-vnn
1991 00183 00313 00178 0.0736 00108 00445  0.0552 0.0419
1992 00181 00328 00184 00162 0.0441 00005 00256  0.0449 0.0022 0.0511
1993 00205 00205 00207 0.0023 00085 00254 00924 00071 0.0443
1994 00272 00221 00133 00047 0.0350 00006 00349 00164 0.0931 0.0515
1995 00240 00207 00164 0.0884 00390 00248 0.0602 0.0648
1996 00187 00287 00236 0.0308 00136 00552  0.0211 00285 00500  0.0325
1997 00158 00212 00210 0.0328 00234 00142 00425 01217 00273
1998 00224 00250 00264 01150 0.0270 00204 00606 00714
1999 00341 00448 00488  0.0527 0.0517 00769 0.1095 01099 00771 00725
2000 00320 00631 00079 00434 01416 00724 01053 00902 00880 00762 00251 00613 00931
2001 00329 00504 00922 00414 00937 00030 0089 00805 00786  008%6  0.013 00371 0.0686
2002 00271 00373 00491 00152 00828 00660 00590 00715  0.0561 00529  0.0868
2003 00773 00868 01004 01020 01001 01016 01009 00935 0097 01013 00821 00885 00796 00955
2004 00784 00933 01039 01016 01001 01016 01011 00952 00955 00938 00806 00921 0078 00938
2005 00829 00952 01002 01015 01001 00817 01010 00957 00994 01019 01031 01045 00878  0.0968
2006 00788 00830 00851 00820 00894 00717 00897 00810 00863 00824 00708 00840 00952  0.0783
2007 00723 00829 00830 00842 00944 00807 00856 00797 00847 00835 00821 00812 00818 00778
2008 00603 00748 00867 00849 00864 00813 00840 00795 00833 00826 00674 00809 00806 00821
2009 00657 00805 0098 00836 00800 00808 01044 00771 00823 00825 00670 00816 00557  0.0825
2010 00684 00745 00835 00817 01017 01124 00864 00808 00839 00835 00607 00803 00701  0.0816
2011 00771 00894 00806 00838 00802 01171 00807 00840 00860 00844 00431 00200 00831 00831
2012 00705 00840 00748 00904 01532 00899 00809 00862 00845 00860 00511 00856 0.0867
2013 00794 00815  0.0986 00793 00857 00885  0.0769 00833 0.0809
2014 00887 00892 01064  0.0803 00820 01158 00826  0.0996 03805 0.0924
2015 00700 00875 01180  0.0807 00806 01338 00943  0.0935 0.1016
2016 00770 00922 01195 00174 00878 00925 00933 00337 00803 0.0728
2017 00688 00862 00956  0.0708 01001 0093 01020 00236 0.1400  0.0952
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x3-5 EXMNARRERENE (BEXLI1EBMALLE)

s 7 B 58 4640 BE s F7E b S5 A B

No R %%EEZ%%%{M) R 20024F & | 20034 &
1 |RMOKEESE 047% 057% |23 |2 DO ELEMAFELTE | 518% 4.97%

2 |83 0.64% 0.52% | 24 |10 E bl B T3 7.23% 6.56%

3 Rk 0.27% 0.30% |25 |EF-Efam - 7N A3 4.04% 3.32%
4 |Fin L 0.90% 0.84% | 26 |Hais B T3 3.97% 4.19%
5 |#AE 3 1.37% 112% |27 |HB)HL L3 4.17% 442%
6 7OV T - RIS 0.99% 0.82% | 28 | % DAL R T 1.73% 1.50%
7 |FVRISE 0.61% 1.20% | 29 SRS 7.89% 7.04%
8 |EFnh T3 8.81% 856% |30 |ZDALDIZE 141% 1.56%
9 LT3 3.39% 398% |31 |&& - A - B - AKGESE | 041% 0.39%

10 |#Efbss - ALkt T3 3.73% 346% | 32 |1HEHGEE S 1.29% 1.29%

11 [ifE - RIS 4.14% 425% 33|V 7 b7 - HHULESE | 1.30% 1.56%
12 | Z DD b 2.64% 529% |34 |EIEH 1.63% 1.49%
13 [l - B T3¢ 0.19% 0.19% |35 ks 0.07% 0.09%
4|77 AFy BRI 2.32% 217% |36 R - HR - T ofofEE | 0.29% 0.15%
15 | T A8 T 4.18% 443% | 37 |:EHiE 0.09% 0.07%
16 |2E3¢ 2.18% 220% | 38 |#EI5EE 0.02% 0.04%
17 | BRsZE 1.34% | 119% |39 |4l - PRERSE N.A N.A

18 | T3 2.18% 202% |40 | —ERE 4.60% 5.39%
19 | eRE#Em I 1.19% 123% |41 | EMH—E X3 0.11% 0.13%
20 | B T3 4.29% 385% |42 | At Fe kY 8821% | 81.03%
21 | s B T3 512% 497% |43 | ZOMOFEY — L AE 0.16% 0.18%
22 |EBIGH - EAEHNEGETE | 491% | 498%

(i) RBERETR [RHABA IR A ]

T, TEEMEABENNTELRVEERLSEZZ) TH LY, BIN—212&ET<
ARPERRHIEE L, R E LT, MIEREENN TR WVERELY THA L LT 5200
HZevag ZHUTK LT 20024F BE 2> 5 20034F BEIZ 201 CHERIBEER DSBS L5 L 723
%y TOZALRT R 5 M A FEET 5 &, EEEM (258%). b5 (245%). k8l (221%) .
Kt (186%). B XU, M (178%) DNEIZ % 5o HHNR—ZANOBITIZ, BEED
HTh, LD DIMRERBEENEOEVERICRECHFG L EHERETE L, L=
DBATIE, e, ALFERERN R EOMERBENN R ERICREREE L7256 L720T
H5 ) Do AR TIELNTFOHERRZ 4T - 720

IEBEDOHIER ST % PR S ¥ 2 FREZFHOY, S, MEREREDOREE A
BEWLLTHLEEZONLEY, ZOEIZOWT, Bl 213, WIZEEEOK X 2555 130

41) F3-5101F. FEENIIBSENEIME SN TWD, 2 TiE, IR ENEL. Tttt
I LB THRLAMEER L. TOB. HRE2ERE—EHL oML Lz,

42) Hall (2019)

43) Bloom (2006)
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WFFERFEBLRNC 3317 2 FERIBLER DIERS © 1990 - 201741 (HH) 139
Fa-1-1 RHBE (RFEH  ETR>0)
M Base case Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario
1-1 1-2 1-3 14 2-1 2-2 2-3 3-1 3-2 3-3
1991  0.0306 0.0306 0.0306 0.0858 0.1175 0.0306 0.0306 0.0306 0.0306 0.0306 0.0306
1992 00251 0.0251 0.0251 0.0792 0.1079 0.0251 0.0251 0.0251 0.0251 0.0251 0.0251
1993 0.0245 0.0245 0.0245 0.0759 0.0821 0.0245 0.0245 0.0245 0.0245 0.0245 0.0245
1994 00225 0.0225 0.0225 00771 0.0812 0.0225 0.0225 0.0225 0.0225 0.0225 0.0225
1995  0.0230 0.0230 0.0230 0.0800 0.0818 0.0230 0.0230 0.0230 0.0230 0.0230 0.0230
1996 00227 0.0227 0.0227 0.0820 0.0834 0.0227 0.0227 0.0227 0.0227 0.0227 0.0227
1997 0.0209 0.0209 0.0209 0.0765 0.0796 0.0209 0.0209 0.0209 0.0209 0.0209 0.0209
1998 0.0223 0.0223 0.0223 00713 0.0723 0.0223 0.0223 0.0223 0.0223 0.0223 0.0223
1999 0.0404 0.0360 0.0404 0.0817 0.0869 0.0404 0.0404 0.0404 0.0404 0.0404 0.0404
2000  0.0527 0.0337 0.0527 0.0859 0.0917 0.0527 0.0527 0.0527 0.0527 0.0527 0.0527
2001 0.0449 0.0296 0.0449 0.0833 0.0895 0.0449 0.0449 0.0449 0.0449 0.0449 0.0449
2002 0.0380 0.0274 0.0380 0.0851 0.0860 0.0380 0.0380 0.0380 0.0380 0.0380 0.0380
2003 0.0860 0.0272 0.0336 0.0893 0.0863 0.0860 0.0724 0.0875 0.0944 0.0860 0.0859
2004 0.0888 0.0266 0.0324 0.0888 0.0874 0.0888 0.0745 0.0905 0.0977 0.0888 0.0869
2005  0.0919 0.0292 0.0336 0.0919 0.0909 0.0919 0.0770 0.0937 0.0994 0.0919 0.0896
2006 0.0813 0.0278 0.0332 0.0813 0.0930 0.0962 0.0807 0.0834 0.0865 0.0813 0.0789
2007 00788 0.0277 0.0339 0.07838 0.0910 0.0938 0.0788 0.0807 0.0842 0.0788 0.0775
2008  0.0742 0.0257 0.0305 0.0742 0.0834 0.0880 0.0742 0.0725 0.0809 0.0742 0.0724
2009  0.0747 0.0288 0.0331 0.0747 0.0745 0.0895 0.0747 0.0765 0.0766 0.0700 0.0722
2010 00772 0.0263 0.0322 00772 0.0769 0.0924 0.0772 0.0792 0.0798 0.0730 0.0737
2011 00813 0.0236 0.0280 0.0813 0.0805 0.0970 0.0813 0.0835 0.0839 0.0765 0.0766
2012 0.0804 0.0252 0.0255 0.0804 0.0814 0.0955 0.0804 0.0826 0.0833 0.0753 0.0770
2013 0.0795 0.0242 0.0275 0.0795 0.0800 0.0945 0.0795 0.0818 0.0821 0.0746 0.0766
2014 0.0889 0.0218 0.0271 0.0889 0.0801 0.1038 0.0889 0.0914 0.0916 0.0841 0.0871
2015  0.0832 0.0220 0.0262 0.0832 0.0800 0.0968 0.0832 0.0854 0.0879 0.0805 0.0832
2016  0.0841 0.0218 0.0281 0.0841 0.0820 0.0969 0.0841 0.0862 0.0891 0.0811 0.0841
2017 0.0868 0.0206 0.0288 0.0868 0.0868 0.0868 0.0868 0.0868 0.0929 0.0832 0.0868
Fa4-1-2 KHBE (BHEH | ETR>0)
JEFE Base case Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario
1-1 1-2 1-3 14 2-1 2-2 2-3 3-1 3-2 3-3

1991  0.0265 0.0265 0.0265 0.0828 0.1128 0.0265 0.0265 0.0265 0.0265 0.0265 0.0265
1992 00218 0.0218 0.0218 0.0750 0.1016 0.0218 0.0218 0.0218 0.0218 0.0218 0.0218
1993 0.0207 0.0207 0.0207 0.0709 0.0762 0.0207 0.0207 0.0207 0.0207 0.0207 0.0207
1994 00188 0.0188 0.0188 0.0722 0.0760 0.0188 0.0188 0.0188 0.0188 0.0188 0.0188
1995 00184 0.0184 0.0184 0.0757 0.0772 0.0184 0.0184 0.0184 0.0184 0.0184 0.0184
1996 0.0206 0.0206 0.0206 0.0788 0.0803 0.0206 0.0206 0.0206 0.0206 0.0206 0.0206
1997 0.0189 0.0189 0.0189 0.0720 0.0757 0.0189 0.0189 0.0189 0.0189 0.0189 0.0189
1998 0.0162 0.0162 0.0162 0.0652 0.0676 0.0162 0.0162 0.0162 0.0162 0.0162 0.0162
1999  0.0336 0.0282 0.0336 0.0769 0.0818 0.0336 0.0336 0.0336 0.0336 0.0336 0.0336
2000  0.0453 0.0273 0.0453 0.0821 0.0868 0.0453 0.0453 0.0453 0.0453 0.0453 0.0453
2001  0.0352 0.0214 0.0352 0.0775 0.0826 0.0352 0.0352 0.0352 0.0352 0.0352 0.0352
2002 00314 0.0213 0.0314 0.0799 0.0802 0.0314 0.0314 0.0314 0.0314 0.0314 0.0314
2003 0.0820 0.0221 0.0273 0.0853 0.0830 0.0820 0.0698 0.0838 0.0929 0.0820 0.0818
2004 0.0854 0.0208 0.0267 0.0854 0.0840 0.0854 0.0724 0.0874 0.0967 0.0854 0.0834
2005 0.0890 0.0222 0.0273 0.0890 0.0884 0.0890 0.0751 0.0912 0.0984 0.0890 0.0865
2006 0.0808 0.0221 0.0283 0.0808 0.0914 0.0945 0.0801 0.0833 0.0871 0.0808 0.0781
2007 00777 0.0215 0.0286 0.0777 0.0889 0.0914 0.0777 0.0800 0.0843 0.0777 0.0763
2008 0.0709 0.0204 0.0252 0.0709 0.0783 0.0830 0.0709 0.0687 0.0793 0.0709 0.0689
2009 00724 0.0198 0.0256 0.0724 0.0693 0.0859 0.0724 0.0744 0.0746 0.0666 0.0695
2010  0.0750 0.0206 0.0248 0.0750 0.0725 0.0890 0.0750 0.0773 0.0782 0.0697 0.0709
2011 0.0808 0.0167 0.0210 0.0808 0.0777 0.0957 0.0808 0.0835 0.0840 0.0750 0.0749
2012 0.0787 0.0186 0.0206 0.0787 0.0775 0.0924 0.0787 0.0813 0.0824 0.0723 0.0749
2013 00781 0.0173 0.0205 0.0781 0.0761 0.0922 0.0781 0.0808 0.0812 00722 0.0748
2014  0.0853 0.0196 0.0229 0.0853 0.0760 0.0990 0.0853 0.0882 0.0886 0.0795 0.0835
2015 00774 0.0153 0.0205 0.0774 0.0747 0.0896 0.0774 0.0800 0.0832 0.0742 0.0774
2016  0.0786 0.0173 0.0230 0.0786 0.0763 0.0900 0.0786 0.0811 0.0846 0.0749 0.0786
2017 0.0810 0.0161 0.0236 0.0810 0.0810 0.0810 0.0810 0.0810 0.0880 0.0768 0.0810
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®4-1-3 EHBiE (FERIEZE  ETR>0)
AFF Base case Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario
1-1 1-2 1-3 1-4 2-1 2-2 2-3 3-1 3-2 3-3
1991 0.0478 0.0478 0.0478 0.0982 0.1369 0.0478 0.0478 0.0478 0.0478 0.0478 0.0478
1992 0.0375 0.0375 0.0375 0.0951 0.1319 0.0375 0.0375 0.0375 0.0375 0.0375 0.0375
1993 0.0365 0.0365 0.0365 0.0941 0.1036 0.0365 0.0365 0.0365 0.0365 0.0365 0.0365
1994 0.0356 0.0356 0.0356 0.0945 0.1002 0.0356 0.0356 0.0356 0.0356 0.0356 0.0356
1995 0.0420 0.0420 0.0420 0.0953 0.0983 0.0420 0.0420 0.0420 0.0420 0.0420 0.0420
1996 00322 0.0322 0.0322 0.0936 0.0946 0.0322 0.0322 0.0322 0.0322 0.0322 0.0322
1997 0.0316 0.0316 0.0316 0.0919 0.0931 0.0316 0.0316 0.0316 0.0316 0.0316 0.0316
1998 0.0501 0.0501 0.0501 0.0917 0.0879 0.0501 0.0501 0.0501 0.0501 0.0501 0.0501
1999  0.0656 0.0658 0.0656 0.0966 0.1024 0.0656 0.0656 0.0656 0.0656 0.0656 0.0656
2000 0.0810 0.0603 0.0810 0.0966 0.1056 0.0810 0.0810 0.0810 0.0810 0.0810 0.0810
2001 00724 0.0518 0.0724 0.0965 0.1055 0.0724 0.0724 0.0724 0.0724 0.0724 0.0724
2002 00615 0.0486 0.0615 0.0977 0.1003 0.0615 0.0615 0.0615 0.0615 0.0615 0.0615
2003 0.0956 0.0455 0.0557 0.0989 0.0942 0.0956 0.0787 0.0964 0.0979 0.0956 0.0956
2004 0.0968 0.0478 0.0528 0.0968 0.0956 0.0968 0.0796 0.0977 0.0998 0.0968 0.0954
2005  0.0987 0.0530 0.0562 0.0987 0.0968 0.0987 0.0817 0.0996 0.1016 0.0987 0.0969
2006 0.0826 0.0458 0.0506 0.0826 0.0967 0.1003 0.0822 0.0836 0.0850 0.0826 0.0809
2007 00814 0.0486 0.0524 0.0814 0.0963 0.0993 0.0814 0.0824 0.0839 0.0814 0.0804
2008 00817 0.0417 0.0466 0.0817 0.0951 0.0993 0.0817 0.0805 0.0846 0.0817 0.0804
2009  0.0803 0.0496 0.0501 0.0803 0.0869 0.0980 0.0803 0.0814 0.0812 0.0781 0.0788
2010  0.0825 0.0406 0.0497 0.0825 0.0874 0.1005 0.0825 0.0836 0.0836 0.0806 0.0805
2011 0.0825 0.0431 0.0487 0.0825 0.0872 0.1004 0.0825 0.0836 0.0838 0.0802 0.0809
2012 0.0847 0.0434 0.0410 0.0847 0.0911 0.1032 0.0847 0.0859 0.0857 0.0827 0.0822
2013 0.0831 0.0432 0.0466 0.0831 0.0905 0.1007 0.0831 0.0844 0.0845 0.0810 0.0814
2014 0.0992 0.0323 0.0425 0.0992 0.0917 01173 0.0992 0.1004 0.1001 0.0974 0.0973
2015 0.0988 0.0477 0.0434 0.0988 0.0945 0.1163 0.0988 0.0999 0.1006 0.0978 0.0988
2016 0.0993 0.0402 0.0437 0.0993 0.0977 0.1158 0.0993 0.1004 0.1017 0.0981 0.0993
2017 01021 0.0398 0.0451 0.1021 0.1021 0.1021 0.1021 0.1021 0.1057 0.1000 0.1021

FHNFTAL) NMEEH S 7% 2", MREDOBIBIIIEHNNTH L EEZ LN LY, /K
Iz 2 B 2SR B A R+ 2 L I3AS Tld ke ve BOHIZ, RAGBRA AN+ 3
HICHIZEE 2 28U S T2 E D AES TIE R\, UL, BE S NIEED. BERT
Rl b BHUEEOHM ML 7 A VIS €L EHREH 295 THD, D&
I, WIEHREFRERIZNZHELTICLEO TICO @MW ERPLEE b, ThH %)
KT 5L, RFEIFEFONEMBEE PRSI LFRLFOLFHETEZ, LDbIF, &
D& 9 R FHALDOFFRIL. IR EE 2 EE T 2R BRI R EEICEW LT
ZZE)THbo

BEINAR— 2O T CHRAYERR % 20T A 720121%. B ORI ESR— A% @B#E L 21T
E b\, L L. BHEOWZEMBEE L (LI E TV L EEICE - T, BFEOWIRHSE
LA AR LD SIS E5 2 A3 L F 7o, BISERSSIEEIBIAE 400 12K X 2 )01

44) [RH=EAIRei ARt (2 XU, sk (BAS LEMDLE 1990 - 201742 1) 1281 5 A2
& (FZRBAZSHIC 50 5 AMEBOEIE) 13409% TH Do TOIHTIIBREDPSEEIZL > TRE D,

45) Goolsbee (1998) 12 & 1E, WigeE OUAAMMIIIEH IO TH 205, BAELERIL, WIEHRERE %
BWRTOTIEE . BICHIRE DM A NS 2108 E %,

44



WEZER ZEBLHIZ 31T 2 FERBIFR OHER 1990 - 2017425 GEH) 141

AW LI L o T, TOMMBHOHFENIFRICDIZ o TRELRERIE 2D, TD
L) LREFEIILE ST, BEOTRENPLFHBEINLEIRN-AZB#HT LI LS TLES TR
Vo A IR = 2D R B, SINCHIZER SR 2 S L oSkl LI B AR
BOBHZZITAZ LN TE L, Lo T KHAR—ZANORITIZL Y . BE—ZEHO
FERAFEE 2 LM L TV AR ENN L ERESZORELZ M 2T b0 LR EN S,

5. KEFEMER

AIETCIE. 20034F FEOBIHIZLIEIC BT 5 S AR — ANOBITHERBIEE DK EEIZ R ITT 5
BIUZOWTEE LT, 2 TO/mmIL. WIN—An5ZER=2ANOB T2 #E LT, LD
L OREEIBEEBROBENR AL ) IC ko720 ) HTH D, TNTIE, 20034E LU
DOBHNAT S OREIE D B DIEH ) o HDHETIUL, TNUTED L) IR RE R
DIEH ) o REITIE, BEOBFEIERBIEL I AEN 2B E 2 2 7255 2 FEBFRIL &0
EITZEALT B h, L) HEEN L ER LT, BUTHBIOMEN*E 2 5, 22 TTH
RFENREZEIZ, LTO2 202K 815,

FEEWMELE 1 CTld, HBRIZ AT CHRRFLZLET 25518 Hb ik, Bhic, JifT
HIE @Il CGEA L7254 518, FRBREEOL IR LIZTHA ), L
VO MEE MRET T A0 2 2 Tl 1991 — 19984E B o Bl # 20174E E £ CTREE T A 85 &
(Scenario 1-1). 1999 — 20024 & OBl % 201745 % ¥ CTIER 9§ 534 (Scenario 1-2). 2003
— 20054F £ OBl & 1991 — 20024 £ D {1238 > CTH#FI 3 % %54 (Scenario 1-3). B L U
20174F FE OB % 1991 — 20164F EE 12 [z L Ca#fH 3 5354 (Scenario 1-4). @ 4 3@ 1) DK
BRI 2 BET %,

PCRFERESE 2 TlE, 2003 — 20164F B OB AEFERR I B\ AR 2 B 2 N2 72856, FEX)
BN ED L) BB a 2500, IZDOWTHET 5, 2, BEREE2EHE L2560 K
HEMWEE2-1 (Scenario 2-1%*5 Scenario 2-3). &. BEDANOER (BRI I1E, 5k
REEAH C AR MUBL AR R E) 28 F L7260 EEREL2-2 (Scenario 3-12° 5
Scenario 3-3) IZKHIE N5,

RCFEMN#ZE22-1TlE, 2003 - 20054F 127 U O /- KRG E (B~ —f 2 % Ffed
W) #20164EF £ TIEE$ 5354 (Scenario 2-1). I DR R E 752003 — 20054 FE 0
ML o 7z EET B34 (Scenario 2-2). B L U8, 2003 —-20164EEIZH WS L
7 EERBIE ORI E 2 H L7234 (Scenario 2-3). @ 338 ) OMIEM R E E 2 Do

f s, REFENEL2 - 2 Tl 20034EELBEOBHIZ BT, ERBERH. BLU. &

45
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B ARG I CEE 2 INZ 72 a5 B 2 bo £ 2 Tld. 20034 B LI OERR R EE A % A
LA DA0% HH B A2 5% L 72354 (Scenario 3-1). 20034F FF DURE o> 4% B B BE 40 & 1 ABLAR
D20 % LN R E L7236 (Scenario 3-2). B L U8, 2003 — 20144E FZIZ 788 & 472
BUARAERRHIE DS e Ar o 72 & L 72854 (Scenario 3-3). @ 3 D& % a3 %,

51 NHEMEZE1

M3-1-12° 5 [XI3-1-41%. #4271 Scenario 1-1%*5 Scenario 1-4DHEFHERIZHIE T 50
F 7o, F4-2-105F4-2-31F, FIBEICOOLEE L GO/ LT, EREREFEL
HEEMNEZOMREZRLTWD, 512, £4-3-15 5 F4-3-31F, Base case B L %
Scenario |2 B\ CEHE S N2 FERBEER O W P ME % ety L T b,

X3-1-11278 414 Scenario 1-11%. 1991 — 19984F-FE Dl EE (BEhN-X— A ) % 19994F Fi£ L
BEDHMEFEL Cnce HIF, FEBRII LD L) AKREZHER L Cniery, ISHIET 5, 2D
B S S M7 X ) ITHIINAN— 2 2 #EFF L T /27 513, 20174 BE b S BRI IER 12
IR D 5 72 2 L ATRERE T & Do 1999 — 201 74EFE DA FERIBiZE 0 M4 ME1E
FEFETIZ05% TH S (F4-3-15 2 %), Z1id.Base case (2B 5 FMIEOFIME (59%)
DT WIBE R\, B L IFREE BT O RBOMEIREIND, BEEOEE. 4
I OFIFERBE1L04% TH ) . Z41d Base case (5.7%) D7 %IZHF 5, FESE

A EISMEIZ07% L R LA T 00, 1L TH Base case (66%) D10% T
Hbo INHLOFERDSL, b LI ZAEHMREL Tz b, ER SN L ERBHROK
HIIHBATKIEZ EPICTH > TW/2TH A ) 2 EDHERTE o

FFEOFRIE, [M3-1-2225 155115 Scenario 1-213, 1999 — 20024 £ DB (#4n
N—=2R) %20034FFEELABEIZIER L 7256 O FERBROMER 2R T, 2 2 THEIMN— 2Dk
felx. TOBROMMEFEHEY KIEIET SR E %5, 2003 - 20174EE OIIRIZ DWW T

FENBR O TFIHME 2R T2 & EERIIBW L, B PHfEi Base case D7.2%
MPH09%IZTHT 5o S, JFREEIZOVT L RFRICENHFRIIRE KT T2, #
EHETIE, 69%2507%~ 72, FREFETIE8O% D HLIBICENTNRIT Lo 7272
L E B DM T 1L, Scenario 1-1 £ 1 & Scenario 1-2013 ) AR RHERL N TH S T,
BEOREEE N — R L 51991 — 19984F FE DBl 2SN BEE 2 KIFIZ5] & T % Ml %
Fro T2 L 2 Hl SR TH S,

ORI BATOZ AR — AR % #5128 > CEH L 725 A I EBRE EoRELT
B DD DN THERE L 7245 £ A%, [X3-1-3 (Scenario 1-3). B £ U, [XI3-1-4 (Scenario
1-4) 12K EN TV %, Scenario 1-3122003 — 20054F F£ I 55 O BE ] & 1991 — 20024F £ 12 3 %
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[3-1-1 Scenario 1-1 (2% : ETR =0)

9%

8%

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%\—\/\J

0%
SO - - -G S - S -]
BoEoE o oE B oE B E oE B o8 BB
- M ;- O = o | > o = ™ o~
o2 & & & o 9O D S O = = = =
& & & & & & & & & & o o o o
I IS DS T S TR B B S TR B BN

Base case  eesoee Scenario 1-1

Scenario 1-1 : 1991 — 984EEE DFLH] (BN~ — Z) 320174 F
THEF SN ERELZBEGOEDBEOHEE (ETR 20).
Base case (3EATELHIC BT 5 ENFEOHERE Z R T

[X3-1-2 Scenario 1-2 (&% : ETR =0)
Base case [ZBATELHIC BT 5 ERBEOHER 2R T,

9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%

2%

.......

1%

(

e
.......
.........

0%

BB BoBOBOB OB OB B B B BB

BoE B o B B £ B o & B £ B3

- M o - O = o | > o = ™ n o~

2 & & & o QO D S O = = = =

& & & & & & & & & & o o o o

T R - BT TS N SRS BN B IS ]
Base case  eeeeee Scenario 1-2

Scenario 1-2 : 1999 — 20024F- £ OB FEHIN— R ) 220174
FCHEFF SN EIE L 72 E 0 ESBHEDOHERE (ETR 20).
Base case [3BATELHINC BT 2 ERBEROHER 2R T,
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X3-1-3 Scenario 1-3 (2% : ETR =0)

9%

8%

7% .

6%

5%

4%

3%

2%

1 k—\/\J

0%
F - S S S S SO O O :: O :: -]
8 8 ¥ ¥ O O E E E O EE
-~ [aed [ie] o~ (=N — (a2l w [ [N} — o w ~
(=N (=N (=N =N (=N (=3 (=3 =3 =3 (=3 — — — —
=) =N =) (=) =) (=3 (=3 =] [=3 (= (= (=3 (=1 [=3
— — — — — N N N N N N N N N

e Base case escese Scenario 1-3

Scenario 1-3 : 20034F FE OBl % 1991 — 20024E BB § 5 EANE L7235
HEOEMBEOHER (ETR =0), Base case (ZITATHBLHNIC BT 5 FEwhBizR
DR ERT o

XI3-1-4 Scenario 1-4 (2% : ETR =0)

14%
12%
10%

8% ageent

6%

4%

2%

§

0%

& & & & & W

—~ » 1 >~ & = ®» 1 >~ & — ™ 1 I~

(=) =N (=) =N (= (=1 (=1 (=1 o (=1 — — — —

S & & & & © © & © S © 2 o o

- = = = A4 Q& & & Q& Q@ Q
Base case  esseee Scenario 1-4

Scenario 1-4 : 20174F O BL#] % 1991 — 20164 E @A § 5 EAKE L7235
BOENFROHERE (ETR =0), Base case (ZFATELHIC BT 5 ERPBIR
OB RT,
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R4-2-1 EHBIE (LFXE  ETR =0)
M Base case Scenario  Scenario = Scenario Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario
1-1 1-2 1-3 1-4 2-1 2-2 2-3 3-1 3-2 3-3
1991 00194 0.0194 0.0194 0.0831 0.1148 0.0194 0.0194 0.0194 0.0194 0.0194 0.0194
1992 00118 00118 00118 0.0759 0.1040 00118 00118 00118 00118 00118 00118
1993 0.0079 0.0079 0.0079 0.0729 0.0795 0.0079 0.0079 0.0079 0.0079 0.0079 0.0079
1994 0.0064 0.0064 0.0064 0.0745 0.0789 0.0064 0.0064 0.0064 0.0064 0.0064 0.0064
1995  0.0061 0.0061 0.0061 0.0787 0.0809 0.0061 0.0061 0.0061 0.0061 0.0061 0.0061
1996 0.0065 0.0065 0.0065 0.0805 0.0822 0.0065 0.0065 0.0065 0.0065 0.0065 0.0065
1997 0.0059 0.0059 0.0059 0.0753 0.0786 0.0059 0.0059 0.0059 0.0059 0.0059 0.0059
1998 0.0044 0.0044 0.0044 0.0658 0.0669 0.0044 0.0044 0.0044 0.0044 0.0044 0.0044
1999  0.0091 0.0068 0.0091 0.0668 00712 0.0091 0.0091 0.0091 0.0091 0.0091 0.0091
2000 00141 0.0077 0.0141 0.0687 0.0735 00141 0.0141 00141 0.0141 00141 0.0141
2001 00101 0.0056 0.0101 0.0618 0.0666 0.0101 0.0101 0.0101 0.0101 0.0101 0.0101
2002 0.0093 0.0054 0.0093 0.0695 0.0704 0.0093 0.0093 0.0093 0.0093 0.0093 0.0093
2003 0.0766 0.0060 0.0096 0.0795 0.0769 0.0766 0.0644 0.0779 0.0840 0.0766 0.0764
2004 0.0794 0.0056 0.0094 0.0794 0.0781 0.0794 0.0666 0.0809 0.0873 0.0794 0.0777
2005  0.0833 0.0065 0.0107 0.0833 0.0824 0.0833 0.0698 0.0849 0.0901 0.0833 0.0812
2006 0.0746 0.0061 0.0110 0.0746 0.0853 0.0882 0.0740 0.0765 0.0793 0.0746 0.0724
2007 0.0708 0.0063 0.0121 0.0708 0.0818 0.0843 0.0708 0.0726 0.0757 0.0708 0.0697
2008  0.0622 0.0045 0.0084 0.0622 0.0699 0.0738 0.0622 0.0575 0.0679 0.0622 0.0607
2009 0.0600 0.0030 0.0058 0.0600 0.0598 00718 0.0600 0.0614 0.0615 0.0562 0.0580
2010  0.0639 0.0032 0.0067 0.0639 0.0637 0.0765 0.0639 0.0656 0.0661 0.0604 0.0611
2011 0.0679 0.0029 0.0063 0.0679 0.0672 0.0811 0.0679 0.0698 0.0701 0.0639 0.0640
2012 0.0687 0.0033 0.0062 0.0687 0.0696 0.0815 0.0687 0.0705 0.0712 0.0643 0.0657
2013 0.0697 0.0034 0.0074 0.0697 0.0701 0.0828 0.0697 00717 0.0720 0.0654 0.0671
2014 00781 0.0031 0.0077 0.0781 0.0703 0.0912 0.0781 0.0803 0.0805 0.0739 0.0765
2015 00741 0.0033 0.0081 0.0741 0.0713 0.0862 0.0741 0.0760 0.0783 00717 0.0741
2016  0.0726 0.0033 0.0088 0.0726 0.0707 0.0835 0.0726 0.0744 0.0769 0.0699 0.0726
2017 00773 0.0035 0.0096 0.0773 0.0773 0.0773 0.0773 0.0773 0.0827 0.0740 0.0773
®4-2-2 EHBIE (BHEX  ETR =0)
4EJ¥ Base case Scenario Scenario Scenario  Scenario  Scenario Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario
1-1 1-2 1-3 1-4 2-1 2-2 2-3 3-1 3-2 3-3

1991  0.0169 0.0169 0.0169 0.0802 0.1104 0.0169 0.0169 0.0169 0.0169 0.0169 0.0169
1992 00102 0.0102 0.0102 00713 0.0973 0.0102 0.0102 0.0102 0.0102 0.0102 0.0102
1993 0.0064 0.0064 0.0064 0.0675 0.0734 0.0064 0.0064 0.0064 0.0064 0.0064 0.0064
1994 0.0054 0.0054 0.0054 0.0697 0.0738 0.0054 0.0054 0.0054 0.0054 0.0054 0.0054
1995  0.0050 0.0050 0.0050 0.0745 0.0764 0.0050 0.0050 0.0050 0.0050 0.0050 0.0050
1996 0.0062 0.0062 0.0062 0.0775 0.0795 0.0062 0.0062 0.0062 0.0062 0.0062 0.0062
1997 0.0058 0.0058 0.0058 0.0709 0.0748 0.0058 0.0058 0.0058 0.0058 0.0058 0.0058
1998 0.0034 0.0034 0.0034 0.0602 0.0626 0.0034 0.0034 0.0034 0.0034 0.0034 0.0034
1999  0.0079 0.0056 0.0079 0.0627 0.0669 0.0079 0.0079 0.0079 0.0079 0.0079 0.0079
2000 00131 0.0069 0.0131 0.0662 0.0702 0.0131 0.0131 0.0131 0.0131 0.0131 0.0131
2001 0.0081 0.0041 0.0081 0.0556 0.0593 0.0081 0.0081 0.0081 0.0081 0.0081 0.0081
2002 0.0084 0.0046 0.0084 0.0648 0.0652 0.0084 0.0084 0.0084 0.0084 0.0084 0.0084
2003 00724 0.0054 0.0085 0.0752 0.0733 0.0724 0.0615 0.0739 0.0819 0.0724 0.0722
2004 0.0764 0.0049 0.0086 0.0764 0.0751 0.0764 0.0648 0.0782 0.0865 0.0764 0.0745
2005  0.0810 0.0055 0.0097 0.0810 0.0805 0.0810 0.0683 0.0830 0.0896 0.0810 0.0787
2006 0.0747 0.0052 0.0105 0.0747 0.0845 0.0873 0.0740 0.0770 0.0805 0.0747 0.0722
2007 0.0700 0.0053 00112 0.0700 0.0801 0.0824 0.0700 00721 0.0760 0.0700 0.0688
2008  0.0586 0.0038 0.0074 0.0586 0.0647 0.0687 0.0586 0.0526 0.0656 0.0586 0.0570
2009 0.0572 0.0020 0.0044 0.0572 0.0547 0.0678 0.0572 0.0588 0.0590 0.0526 0.0549
2010  0.0607 0.0025 0.0051 0.0607 0.0587 0.0720 0.0607 0.0626 0.0633 0.0564 0.0574
2011 0.0669 0.0021 0.0049 0.0669 0.0643 0.0792 0.0669 0.0691 0.0695 0.0621 0.0619
2012 00671 0.0025 0.0054 0.0671 0.0662 0.0789 0.0671 0.0693 0.0703 0.0617 0.0639
2013 0.0689 0.0024 0.0056 0.0689 0.0671 0.0813 0.0689 00713 0.0716 0.0637 0.0660
2014 0.0747 0.0031 0.0069 0.0747 0.0665 0.0866 0.0747 00772 0.0775 0.0695 0.0731
2015  0.0679 0.0025 0.0064 0.0679 0.0655 0.0786 0.0679 0.0702 0.0730 0.0651 0.0679
2016  0.0673 0.0028 0.0073 0.0673 0.0653 0.0770 0.0673 0.0694 0.0724 0.0641 0.0673
2017 00715 0.0030 0.0082 0.0715 0.0715 0.0715 0.0715 0.0715 0.0778 0.0678 0.0715
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®4-2-3 EHBiIE (FERIEZE | ETR =0)
AFF Base case Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario  Scenario
1-1 1-2 1-3 1-4 2-1 2-2 2-3 3-1 3-2 3-3
1991 0.0298 0.0298 0.0298 0.0949 0.1328 0.0298 0.0298 0.0298 0.0298 0.0298 0.0298
1992 00182 0.0182 00182 0.0938 0.1301 0.0182 00182 0.0182 00182 00182 00182
1993 0.0132 0.0132 00132 0.0932 0.1026 0.0132 00132 0.0132 00132 00132 0.0132
1994 00104 0.0104 0.0104 0.0916 0.0971 0.0104 0.0104 0.0104 0.0104 0.0104 0.0104
1995  0.0100 0.0100 0.0100 0.0936 0.0968 0.0100 0.0100 0.0100 0.0100 0.0100 0.0100
1996 0.0076 0.0076 0.0076 0.0909 0.0919 0.0076 0.0076 0.0076 0.0076 0.0076 0.0076
1997 0.0064 0.0064 0.0064 0.0902 0.0915 0.0064 0.0064 0.0064 0.0064 0.0064 0.0064
1998 0.0077 0.0077 0.0077 0.0845 0.0812 0.0077 0.0077 0.0077 0.0077 0.0077 0.0077
1999 0.0129 0.0105 0.0129 0.0796 0.0844 0.0129 0.0129 0.0129 0.0129 0.0129 0.0129
2000 0.0169 0.0101 0.0169 0.0755 0.0826 0.0169 0.0169 0.0169 0.0169 0.0169 0.0169
2001 00153 0.0095 0.0153 0.0780 0.0853 0.0153 0.0153 0.0153 0.0153 0.0153 0.0153
2002 00115 0.0075 00115 0.0812 0.0833 0.0115 00115 0.0115 0.0115 00115 0.0115
2003 0.0870 0.0076 00123 0.0900 0.0858 0.0870 0.0716 0.0877 0.0891 0.0870 0.0870
2004 0.0865 0.0073 00114 0.0865 0.0854 0.0865 00711 0.0873 0.0892 0.0865 0.0852
2005  0.0887 0.0091 0.0131 0.0887 0.0870 0.0887 0.0734 0.0894 0.0913 0.0887 0.0871
2006 0.0746 0.0080 00121 0.0746 0.0872 0.0905 0.0742 0.0754 0.0767 0.0746 0.0730
2007 00728 0.0086 0.0142 0.0728 0.0861 0.0887 0.0728 0.0736 0.0750 0.0728 0.0719
2008 0.0708 0.0062 0.0107 0.0708 0.0824 0.0860 0.0708 0.0691 0.0733 0.0708 0.0697
2009  0.0670 0.0055 0.0094 0.0670 0.0725 0.0818 0.0670 0.0679 0.0677 0.0652 0.0657
2010 00723 0.0050 0.0110 0.0723 0.0767 0.0882 0.0723 0.0733 0.0733 0.0707 0.0706
2011 0.0706 0.0049 0.0097 0.0706 0.0746 0.0858 0.0706 0.0715 0.0717 0.0686 0.0692
2012 00724 0.0054 0.0083 0.0724 0.0781 0.0882 0.0724 0.0734 0.0733 0.0707 0.0702
2013 00716 0.0057 00121 0.0716 0.0779 0.0868 0.0716 0.0727 0.0728 0.0698 0.0702
2014 00881 0.0031 0.0101 0.0881 0.0815 0.1042 0.0881 0.0892 0.0890 0.0865 0.0864
2015 0.0918 0.0058 0.0130 0.0918 0.0878 0.1081 0.0918 0.0929 0.0935 0.0909 0.0918
2016  0.0874 0.0045 0.0129 0.0874 0.0860 0.1019 0.0874 0.0883 0.0894 0.0863 0.0874
2017 0.0928 0.0047 0.0134 0.0928 0.0928 0.0928 0.0928 0.0928 0.0961 0.0909 0.0928

HBH L7256 OFEDBROME LR T K3-1-305H507% L) IZEDBRIT LAY
% o 1991 — 20024 £ O FE & iR O HI I *F-3 % Base case & Scenario 1-3& O T 5 &\
EFEFHETIZ09% A H73% 12, HESETIE, 08% 9 568% 12, 72, FFHEHETHI3I% N5
B1WIZZENTNLEATH I EVDON 5,

3-1-4121&. 20174F BE OB &2 20164F BELARTIZ M K L 72558, SEMIBIRIT &0 & ) 123
BTS00 HIRENDL, ZOWE, HINNR—ZA 2 XHR—AIREBETL LICL b8 L,
AR = AN TOBBISIEDOFE, OMTE2HET LI EVWERTH L, ThwR, 20164
LR O 2, 1991 — 20024F FE O #E 1N — A O & 2003 — 20164F FE O 7 H X — 2 O H [
V25T CRltRm S %0 1991 — 20024F EE DI 12 2T, Base case #*5 Scenario 1-412#47 L
7. EMBEROTPIHMEIE, £EHETIZ09% 2 H81%IC LA LTS, Tz, Bk T
1308% 7 576% 12, FEMEFETHIIUDNHITRIZENFTNEE L T b,

fidr . 2003 — 20164F £ DA A R 5 & . EEFEOEMBIHEIZT2% 5 HT73% 123
LI E 5. RIS, BEZETIZ69%225692% ., FEEZETBH80% 2 583% 122 LT
B A2 X v, [[M3-1-420 5. 2005 — 20094F BE @ 4 4F [ (X, Base case O £ %) il =
Scenario 1-4DFERNBEE % F A1 2 DIk LT, 2013 —20154EFE 0 3 4 1% Base case D Fx)
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F4-3-1 EHHEOLHBTHE (£FEH  ETR =0)
. Scenario Scenario Scenario Scenario Scenario Scenario Scenario Scenario Scenario Scenario
BRI Basecase ™ 00 700 T T Ty Tog a3 31 32 33

1999-2017(S1-1) 0.0590 0.0047
2003-2017(S1-2)  0.0719 0.0085
1991-2002(S1-3)  0.0093 0.0728
1991-2002(S1-4) 0.0093 0.0806
2003-2016(S1-4) 0.0719 0.0730
2006-2016(S2-1)  0.0693 0.0819
2003-2005(S2-2)  0.0797 0.0670
2003-2016(S2-3)  0.0705 00718
2003-2017(S3-1)  0.0719 0.0762
2008-2017(S3-2)  0.0694 0.0662
2003-2014(S3-3)  0.0706 0.0692

() v S1-11% Scenario 1-1% 7R 9, D [k,

®4-3-2 RHBROHPETFHE (BEX : ETR 20)

Scenario Scenario Scenario Scenario Scenario Scenario Scenario Scenario Scenario Scenario

BRI

Base case 1-1

1-2

1-3

1-4 2-1 2-2 2-3 3-1 3-2 3-3

1999-2017(S1-1
2003-2017(S1-2
1991-2002(S1-3
1991-2002 (S1-4
2003-2016(S1-4

0.0565 0.0039
0.0690
0.0081
0.0081
0.0690

0.0073

0.0684

0.0758
0.0692

2003-2005(52-2
2003-2016(S2-3

0.0667
0.0766
0.0679

0.0782
0.0649
0.0694

2003-2017(83-1
2008-2017(S3-2

)
(S1-2)
(S1-3)
(S1-4)
(S1-4)
2006-2016(S2-1)
(S2-2)
(S2-3)
(S3-1)
(83-2)
2003-2014(S3-3)

0.0690
0.0661
0.0685

0.0743
0.0622
0.0667

(1) 1 S1-11% Scenario 1-1%7R9 . M d [k,

+®4-3-3 KRABEOPETFHE GERER : ETR 20)

ki

Scenario Scenario Scenario Scenario Scenario Scenario Scenario Scenario Scenario  Scenario

Base case -1

1-2

1-3

1-4 2-1 2-2 2-3 3-1 3-2 3-3

1999-2017(S1-1
2003-2017(S1-2
1991-2002(S1-3
1991-2002 (S1-4
2003-2016(S1-4

0.0658 0.0068
0.0796
0.0133
0.0133
0.0796

0.0116

0.0872

0.0966
0.0828

2003-2005(52-2
2003-2016(S2-3

0.0763
0.0874
0.0773

0.0918
0.0720
0.0781

2003-2017(S3-1
2008-2017(S3-2

)
(51-2)
(51-3)
(S1-4)
(S1-4)
2006-2016(S2-1)
(52-2)
(52-3)
(S3-1)
(83-2)
2003-2014(S3-3)

0.0796
0.0785
0.0758

0.0814
0.0770
0.0755

() e+ S1-11% Scenario 1-1% 7R 9, D [Alkk,
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MY Scenario 1 - 4 DFEHBIEZ LML b bhb, L7zh-> T, 2003 —20164FFEF
il 72 & 201 T4E EBEHIN OB E L E DS FENIBEL HO LR E o7z, LELTLIFWUIN
2\,
INFTOFEREENTDLERD L)% 50 BININR— A9 5N — ZANOBITIIHESE
WZFERBELE LA 72, 2o, HITOZERN—2 2 @8E0MmIC#E L CGERT S &
FERBRITIBET L2 L W, BEOBINAN— 22 BAEM IR T % & ERBER KR
WKTHTAIEPHLLHLDTHL, LAL, THARX—ZAOHTORIEZETIZE L TlILd
LML RER TS 2 LI X TERD o £ 2Ty RETTIE, 3 2 MM % 20034 B
BEDLHAN— ZHIBICBRE L 729 2T BIELHEORELBIZET LI LI L,

52 NHEFEMEZE2
521 WHEOLH

[X[3-2-1127% &b Scenario 2-11&. 2003 — 20054EFEE I jE VT ST Wizt 7 a U HIE (%
BBl o~ 2 % 0 LR & 300 A HE) Z20164EE F TRE LA ICHIET 5, 72,
X3-2-21278k 85 Scenario 2-21%. D F 7 a VHIEDR Loz L HE L 7256 OHEET
FERISHTINT B0 H2-1ART £ 912, FERBERIZ, T4 7T 3 VHIEDBEIE S 11722006
FEREDRE, —WRE KT Lze SOREDNS, RETTIRAT 7 3 Y HIESEMBE Ok
WCKRE B 5 2155 LMWL 72,

PI3-2-17 5. HE%A 7' a Bl & 20064F FE LLRE20164F L 3 CTIER L 72356, FERBIER
D7 T TEEFHTBET 52 E05b 5. 2006 — 20164 B D1AERHNIZ DWW CTERBLED
IR S35 2 B AR o Base case Ofifi & Ll Ui, FExhBLRO LRI —BIHEIZR %,
FA4-3-17 5, EEETIE, PIREEEIZ69% 0 582% 12 LA L b b, R,
F4-3-28 L U'F4-3-30 5, COEEIZL > T, BEEOEDBIRIZETH D HT78% I, T
72IFRGEFETIAT6% D 592 IZENENEAT L EPMHERTE D, —FH, TOF T 3
v EE & BRI L 72 R 3-2-21 i S T v B il EEBE 1k 03228132003 — 20054 £ D 3
FRIZBIN S o 2003 — 20054F FE D [ T35 % 5155 L T Base case & T % & ERBI=RIZ,
RHEFHE T H6TWBIMT T 5, —J7, BEETIE, 7T7%0565% 12, F7-IFHE¥T
387% M HT72% WA L Tnh, TNLEDREPL, —H2%D EFEEE2TLHE T a s
HIEE L, 2 afkit L COBEILLTo ., ERBEL RE LB S LT b b,

X3-2-31278 115 Scenario 2-31. 2003 — 20164 OB BT 2 IEBRBIEOFHE L%
TEE LA, ERBEROKERED X ) IZEAT 200, 2 L72bDTHL,
ZTIE, K-SR SN L BRI e B BUETERR I LI BT 2 EERBR o ER 2 . EE O]
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[3-2-1 Scenario 2-1 (&% : ETR =0)

10%

9%

8%

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

19914E
19934F

e ow £ o
8 8 5 8 =
S & &8 &§ |
...... Scenario 2-1

Scenario 2-1 : 2003 — 054F- B O IEIRIEE (2% 1 3fe¢)
ENT EARE LA OESBROMER (ETR 20),
FlCB 2 ERBEROWER F R,

20134EfE
20154 %
20174E

AR20164F B F Tk
Base case (3EATHL

[3-2-2 Scenario 2-2 (&% : ETR =0)

9%

8%

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

19914
19934
19954
19974 %

=

19994

Base case

20014E 5

20034
20054F %
2007451
20094F
201145

eesees Scenario 2-2

Scenario 2-2 : 2003 — 054F O REFRI & (2% 1 5e1)
7oA DOEMBEROHERE (ETR =0), Base case [ ZBATRHIZ BT 5 ER)

B OHER 2R ¥ o

201341
20174E

201541

Wl dro Tz EAE L
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[X3-2-3 Scenario 2-3 (2% : ETR =0)
9%
8%

7%

6%
5%
4%
3%
2%

0%

¥ & 8 & O 8 F O F O & E &

— el w o~ (=N — el w o~ (=) — o wn o~

=N (=N =N (=N =N (=3 (=3 (=3 [ (=3 — — — —

(=)} (=)} (=2} (=)} (=2} (=3 (=1 (=3 (=1 (=3 (=1 (=3 =3 (=3

ﬁﬁﬁﬁﬁ N N N N N N N N N
e Base case seeses Scenario 2-3

Scenario 2-3 : 2003 — 164F £ O BEAEIEBR I B2 B 1T 5 HERRBLAE O 5 A A
T= 8 %+04RS (FEFIZ1Z T= 8 %+02RS) TH 5 ERE L725EDEMBL
TOHERE (ETR =0). Base case \3HATHRHNC BT 2 ERBEREOHER 2R T,

FECTHDH T =8%+02RS 16, KM LFHAENTHE, T=8%+04RSIZEH L T 5,
AR 2 FIBED T Tld, WFZERSEERME (RS) ICX D RELEADPMAON TS, L2
MRoT, —FHEFELEHETELD, RSOKRELEFEII—-BAEALHEIIEL 25 2 L5
b,

= 2T 32003 - 20164 FE O I4ERIC O W TENBEOM M FHMEL2MY ., T b %
Scenario 2-3& Base case & DI THE T 2, HEFTORR., S, Wl FREEOV
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