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Demographics
Labour 
supply / 
demand

Capital demand

Interest rate Gross wage

- Health contrib (age-
related)

- Debt disimburst tax

- Proportional tax 
financing non-ageing exp

- Pension contrib

+ Pensions received 
(variable age of ret., 

replacement & 
contribution rates,  

« décote »…)

+ Non ageing public 
lump-sum exp.

- Energy expenditures

Net annual income of each cohort

around 60 overlapping
cohorts with increasing
life expectancy

Consumption and savings of each 
cohort

Intertemporal utility maximization

Profit maximization

Aggregate capital supply per unit 
of efficient unit

CES function

Real end-use price of energy (past and future)

Oil (fuel oil, diesel oil, RON 95)

Past consumption of oil

Natural gas (household & industry)

Coal (steam & coking)

Real end-use price of 
renewables substit.

Electricity (households & industry)

Past consumption nat gas

Past consumption of coal

Past consumption of biomass, 
waste, biofuels, biogas

Past consumption of electricity

Excise tax and VAT

Carbon tax

End-use price excl. taxes

Transport, distrib / refining 
costs

(Real) supply price

(Real) imports prices

(Real) nal production prices

Imports volume

National production volume

Reoptimisation in 2010 if new 
informational set available

Energy 
demand 
(volume)

Public debt reimbursement

CES function

Numerical 
convergence to 
equalize 
demand of 
capital per unit 
of efficient 
labour with 
supply of 
capital per unit 
of efficient 
labour

Optimal capital per unit of efficient labour 
(after numerical convergence) Current and intertemporal welfare for each cohort

Intertemporal social welfareGDP (after numerical convergence)

Future energy 
mix

Excise tax and VAT

End-use price excl. taxes

Transport, distrib costs 
(additional costs for 

renewables)

(Real) weighted 
(wholesale) market price

Oil, nat gas & coal prices

Electricity prices

Tax financing feed-in 
tariffs

Rates of marginality

Clean spark / dark 
spread (-> main peaker 
either coal of nat gas)

Feed-
in 

tariffs 
for 

wind & 
PV

Costs of production of electricity
out of coal, natural gas, oil, nuclear, 
hydro, onshore wind, offwhore wind, 
PV, biomass.

Fuel costs, thermal efficiency, 
carbon price (ETS EU), 
emission factor, operational 
costs, overnight investment, 
cost of capital, lifetime, 
utilisation rate. For wind and 
PV: rise in productivity 
(learning-by-doing). For 
nuclear: productivity losses 
(increased safety).

Real weighted end-use prices of…

Future demand for 
energy (minus hydro, 

wind, PV)

Future demand for 
renewables substitutes

Future demand for oil / 
natural / coal

Future demand for oil

Future demand for 
natural gas

Future demand for coal

n-1

Future demand for 
electricity

Future demand for non 
electric energy

n

Production function with a 
CES nested structure

Demand of capital per 
unit of efficient labour 
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�� ��
��
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�� ! � � � $0

� 
�� � � �	�� C� �����
��� ���D����
� ��� ���	 
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 �
 >89 !������	������

� � �	���� �� (89$0
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 �	� / � ����������� 0 ���������'
��� ���
����' #����' N�	���� ��� � �
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��� ������ ��� 
���� ������,��� � ,�
�
 
�� �� �		��-���
� �' ���� 
�� �����
 	��
' ,� �������
��� ,������' ,��� ���' ,����� ��� ���
�0 *>


���� 
��� ��/��
���' 
�� ���� 	���� �� ������,��� � ,�
�
 
�� �� ��
 �
 & ��� ������� ����
��


��� �� 
���0 �� �
��� �����' �
 �� ��� ��� 
��
 
�� 	���� �� � �����,�� � ,�
�
 
�� !�-�� ���� ����
��� �J �� 
�� ����
��� ���
��$ ����� �� 
�� ���� � � �� ��E�
�� �0 +���� ��E�
��� �� 4��� �� 
��� �����
����� ��� 	����� ��� �-	������ �� ���� 
����' 
��� � �� � � �� � � 0

+ �� �� ��� �	
��� 
�2�� ���� �
 �� 
�� � ������
�� ������
 ����
��� �� ������,��� ��������0
���� ��� ������,���. ����� 
���� 	���� ��� ��
 ������ � ;�
�� ���� � �� �� 
�� ������ �0 ���� ���
�����,���
��. �����' 
�� ���,�� 
�- ���� ��
 �		��0 ���� ���  �	
��� ���� ������  ����  ������,��
!�� ��
  �������,��$ 
��� ������ ��� 	����� �� ������,��� �� ������ ���� 	��
 	����� ��� �� 
�� � 
 ��0

���� ���	��/��
��� �� ,
���� ��
��� ��� ���� ���
����
� � ��� , ������ ������ ���������0 ���
���
����' �
 ������ �� 
�� ��	����
 ��� �	
��� 
��
 
�� �
�� 2 �� ,������ �� � D����
 
� ���
 
��
������ �
 ��� 
���' ��
�� 
 
������� 
��
 �� �� ���  	 �� 
��	 ������� ������ 	�����0

+ �� � ��������2 ����� ��� �������� 
�� �������� �� 
�� ����� � ��- ��	������ �� 
���� ��
���' ��
 ��� ��� ��� ����0 ��� ���� 
�� 	����� �� 
�� ��

�� �� ������' 
�� ���� 
�� ������ �� 
��
������ �����0

*> �� 
�� �����' ���� ��� ����� �J ��� ��/��� �� ��
�� 	��� ���� � � ����
����
�0 ��� �������� �� 
���� 	����� ��
�	���/� ��� ��� ,��� 	�����
�� �,���' �� 
�� ���
��� 	�����
 ��� 	����� �� ����
����
�0

=*



����� ��	�
� 
	���
 �� �����	

��	�
� 
	���
 ��	� ���� �	���
� ������ ������ �� ��� �� ���� 
�� 	��
 �� ,��2��  	 ��
�
������ ��� ���� ! � ��
��� $' ������ ��� ��� ! � ����� $' ������ ��� ��
 ��� ��� ! � �
��

�� $' ������ ���
����
����
� ! � ���� $ ��� ������ ��� ������,�� � ,�
�
 
�� ! � ������� ' ����� ������' ���� 
�� �����

	��
' ������ ��� � 		�� ��� ,������' ,��� ���' ,����� ��� �� �
�$0 ��
� ��� ,� �� �� �� 1���5��6
��
�,����0 �� 
��� �����' 
��� ���  ��� ������ 
� ���	 
� 
�� ������� �����
�� ���� ������ 	����

��� ���� ���� ! � �������� $ �� 
�� 	��
' ��������� 
�� �,��� ���
����� ���� �� � �������� �
��

� ��
� ��� � � � ��� 0

2�������	 �� ��	 	�	�
� 
	���
 �� ��	 �����	 ��� �������� ��������2  ��� ���� �������

�� ��

���
 �� !��� ��� ���
���� "���,��� �
 ��0 !()&)$ ��� 
���� 7�#�O� �����$ �����  � ����
���	 
�� � 
 �� ������ ��-  ���� � ���
 �� ��
������
�� ��+ �  ��
����0 ���� ���
 ������ ��� 
��
����
��� ��	��
���� �� 
�� � 
 �� �� ���� ���	����
 �� 
�� �� ���� ��- � �0�0' � ��
��� ' � ����� ' � �
��

�� '
� ������ ��� � ������� � 
� ���� ���� 
��� ��������� 
� ������� �� 
���� ����
��� 	�� ��� !�0�0 � � �� ' � � �� '
� � �� ' � � �� ��� � � �� $ ��� ��������� 
� �-����� � ��������� �� 	 ,��� 	�����0

�� 
�� 	��� �
��� � ��
��� !��� ,����$' 
�
�� ������ �� ���� �� �
 ���� � �� �������� �� � � 0 ���
�������� �� � � �������' ����� �
��� ���
���' 
�� ������������� �������� � � 
�� 
� �����' ���

�� �������� �� ������ �D������ �����0 � � �� 
�� 	������ ��	 
 ��� 
�� ��� �� ���	 
��� 
��
� 
 �� ������ ��-0

G� ��/�� �
�

� �� 
�� 
�
�� ������ �� ������ � � ���� 
�� 	��� �
��� �� ����
����
� � 
 �� ����'
����� �J ��� ���������
����
� *< ' ��� �	��
 �
  	 ��
� 
�� ���	����
�. � ��� ������ ��� �

�

������ 0 ���
��

�� ������	���� 
� 
�� ������ ��� ����
����
� ���� ����' ����� �J ��� �����0 ����� � ��+
� ��
��� ��
� � ��� ������ ��� �

�

������ �� ��� ���
� ��� 
�� �����
�� 	����� �� 
���� 
�� �������
��
! ���� 
�� 	����� � ��� C� ��� 
�� ��� ��� � ��� � � C�$' ��� ��� ������ ����
���� �
 
�� �	
�� � ,�
����

�� �-����� � ����
���
� �� � ,�
�
 
��� ,�
���� � ��� ������ ��� �

�

������ ' 
���� �������� � ����
���
	�����' 
�� �������� � � �

�

� ��� 
��  �2����� ! � �
�

������ ' � � ��� ������ $0 N������ � ��� ������ � �

��� �
�

������ � � ' 
�� �	
���� ��� �� �� � ��� ������ ��� �
�

������ ������ �������
���0 ���� �	���
��� ��
�
���
�� ���� 
�� ����� 	����� �� ��� ��
��� �� 
�� �����' �� � � 	����
�� 
� ���	 
�' �� 
 ��'
� ��� �
��

 ��
��� ��� � ������� ' 
��� � ��� �
��

�� ��� � ��
��� ' ��� ����
 ���� � ����� ��� � �
��

�� 0
��� ��� �
��
��� 	 �	���' 
�� ��������� ���	� ���� 
�� ���� �� ��- ���� 
��� �� �������� * !��
�
����
����� ���� ������ 	����� ��� ������ 
�����
���$.

���� ���	��
�� 
�� ������	
��� �� 
�� ������ ��� �� �� 
�� 
� �1"
 �����0

*< � ,��� 	����� ��� ���
�� 
�� ������	���
 �� ���� ������ 
��� ��������' ���
���� 
�� ���
� �� 	��� �
��� ��� 
��
���2�
 	�����0 ���� ����
 ��� ���
���� ,� 
�� ���� ��� ������ ,�� �� ���� �� ����
����
� � �� �� ������� ����' �������
���� ��� ����� �J0 +���� 
�� �������� �� 	��� �
��� �� ��
�� 	 ��� ���� �� ����
����
� ���� ��
 �,��� ,� 	���� �������'
�� ��/�� �

�

� 	 � ��

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

������ � � �	 	 
������ � � 
���� � ��� �� 
�� �������
�
������ ����� ���	����
� �� ������ ��������� 
� 	���� ������ �0 ;��������
����
� �� �-�� ��� ���� 
��� �������
�
�����' �� ������' 
�� ���
����� ��	���
� �� ���������
���� 
� ��� �������� ����
��
 ��� ���� 
��� () �����0 6���������� '
�� ��� ���������
��� ��	���
��� �� 	��� �
��� �� � ����� ��� �� ��� ��������,�� �� ������ 
����' ���� 
�2��� ���� �

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

�
 �� �� ,� ��� �� 
��
 � ����� ����
����
� �� �� ���� ,� � , �
���
�� 
� � � ���� ���	 
��� �
�

� ' ����� 
�� ���


��
 
�� ��� �
 �� � ����� ������ �� � ��
����� ������ ��- �� � ��� ����
�� 
� 	���
���� ���
��� 
��� 
� ���2�
 	����
�������0

=8
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7�� 4���������� .��� =�������������
�%�������������8, 
��
���
�����(
�%��������� �����8,

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

��� �� &&. ��
�� �����
�� ���� �� 	���� �� ������ �� ������� � * ���� &H<8 
� ()=) ! ���
 ����� $ �
������ ��- �������� �� �������� * ���� &HH) 
� ()8) ! ���"
 ����� $

��� +	��
�������

��� ����� ��,����� ��� �� :) �����
� ���� ���� !��	������ �� 
�� ������� ���� �-	��
����$' 
� �
��	
 ���� �� � ��
����� ��� ������� �� 
�� 	�	 ��
��� �
� �
  ��0 ���� �����
 �� ������
������ ,�
�
� ��� �
 ���� � ' ��� $ ��
 ���,��� ��� �� ��	�����
�� ,� ��� ������� ������� ��0 ��� �� �����
������� ��C� �������� ���� ,����� �
 () ! � � � $ ��� ���� ��
� ���
��� ���
� �
 � �� � ! � � � �� � � �� $'
����� � �� � �
���� ��� 
�� ������� ���� �-	��
���� �
 ,��
� �� � �����
 ,� �� �� ���� �0

�� ���� �����
' � 	��	��
��� %��
 �� ������� ��� ��� ���2��� ����� &��
 ���  ���	����� ���
������� �� ������0 ��� ����
��� 	�	 ��
��� �� ������� ��
� 
 �� ���	����
�0 6 /��
 ���	����

������	���� 
� ������� ��� ��� ����� ������� ��� ���
��, 
 ��� 	������ � ���� 
���� ����
���0 *H ���
	��	��
��� ' ��
 �� 	��������� �� � �����
 �� 
��� ���	 
�� �� � ����� ��0

�������	��� ��� ��
���� ��� ������ ��� ���	 
�� ,� 
����� ! ())8$  ���� �D���� �������	���
��� �	
����0 ����� ��� ��
���� ��� ���� ����� 
� ������ �D� ��� �������
�0 ���� ��� 
����������
���� /������� 	������ !())8' ()&)' 0 0 0 ' ()8)$ ��� ��� ��� 	� !()�(* �����' (8�(H �����0 0 0 $ ��
�
��� �� ��
� !()' (&' 0 0 0 ' ����� �� ()))' ())&' 0 0 0 ()8)$  ���� � ������ ��
��	���
���0

� 
 �� 	�
�� ��� 
�� ��,� � ����� ��� 
�� ���2��� 	�	 ��
��� ���� 
�� ��� ��
��� 	����� ���
�� ���� ��
� � ���� �� 
�� ������� ����
��� ��� �� ��
������
 � � &0(8 ���� 	�� ������ ���� ()&)
��' ��������� � ������ �� 
�� �6I
 	������ ������ ��	�����
� � ,� 
�� ��������
 ���� ()&) ��0
6����������' � 
 �� �����	���/� 	��
���	�
��� ��� ��	��� ���
 ��
�� �� ���2��� �,��� 8) ����� ��
��� �������� �� ���� ��
� 
�� ������� �� 
�� ��� �� ��
������
 0 ��� ���
����' �� ()*8 	��
���	�
���
��
�� �� :) ���� ��� ���2��� ��� 
�� ���� �� 
���� �� 88 ���� ��� ���2��� �� ())8' ��� �� ��0

��� ��� �
��
��� 	 �	���' 
�� ��������� ���	� ���� 
�� ���� ���� �� 
�� ��	������� ��
�� �� ���
���������.

*H6 	��-� ��� 
�� ����� �� 
�� ����
��� 	�	 ��
��� 
��
 ����� �� ������ � ���
��, 
��� 	������ �� �� �� �� 
�� ��
�� ��
����
��� 	��	�� ���� *)�** 
� ����
��� 	��	�� ���� :8�:H !�� ()))$ !��0 �� ��A�� ��� 
�����' ()):$0 ���
��� ������
,�
���� 	��������� ��� ����
��� 	��	�� ��� ����� ������� �� � 	������ �� ��
 ���� ������
�� , 
 ���� ��	��
��
 
� ��

�������,�� ������ ��� 
�� ���
��, 
��� ��
� ,�������� 
�� � 6I
 ������0

=:
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���	��	��������

� �#�������

��� �� &(. ��	������� ��
�� �� ��� ��������� ���� &H<H 
� ()8 )

��& $�	 %��
������ ��������

��� ��

���
 �� �,� 
 ������ �� �� �
�� ��������� �� � 	��� � 
��� � ��
��� ��� ,��� �, ����

����� 
�� &H>)C�0 ���� ��
����
 �
���� ���� 
�� ���
 
��
 
�� 	��� �
��� � ��
��� �� 
�� +����
����
� ����� ���� ��� ���� ���
��� �� 	��� �
��� !�0�0' 	�� ����� ��	�
�� ��� ��,� �$ ��� �-�� ���
��
��������� ���� �	
���� � �� ������0 ���� 
�� &H>)C� ��' � ����� ��� ������������ ,��� 	� ����
��
� 	��� �
��� � ��
���� 
� ��
 
�� ��������� N�"�� ������ !��� �����,��� !&H<H$ �� +
��� !())=$
��� ���
������ ������
�$0 �� �� �����' ���� 	�	��� ������ +� 
� !&H:>$ ��� +���� !��0 +����' &H>*$ ��
��������� 
�� �������� ����
�� 	��� �
��� � ��
��� �� � 
� ������� !�� ����$ ���
 �� ��+ 	��� �
���
� ��
����0 +��� ���
��� ���� ����� 
�� �

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

��
�� 
 ����,��2�. 
��  �� �� ����
��
 ����
���
��� �� � ,� 
�
 
��� �� 
���� ���
�� ��+ � ��
����
��� ,��� 
�� ��� �
� �� 
�� ������ ���� �-
���� ���5�� ���� �� ���� � ��������� ��� ��� ��
�� !���
��
�,�� 
����� ��� ;� �����' ()):$0 ��� 
�� ��2� �� ���	���, ���
� ��
� �������
 ������ �������
�-��
��� �� 
�� ��

���
 ��' �� �,��� ,� 
�� 
����
��� �� �
� ������ �����	���
��� ������' ,������ ��
���� 
��
 
�� ������ �� 
�� ��������� ��� �� ������ �� 
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