
Tornell-Velasco

Max 
0

 
 − 1 cit


−1 e−tdt

ST:
k̇  ak − zit − n − 1kt

ḟit  rfit  zit − cit

 kt ≤ zit ≤  kt
a − r

n    a − r
n − 1  

H  
 − 1 cit


−1  ak − zit − n − 1kt 

 rfit  zit − cit    zit −  kt  −    kt − zit 



H  
 − 1 cit


−1  ak − zit − n − 1kt 

 rfit  zit − cit    zit −  kt  −    kt − zit 

FOC:
cit
− 1
  

 −    t −  t

̇   − a − n − 1    −  

̇   − r
lim
t→

e−t tkt  0

lim
t→

e−t tfit  0

Solving:

t  0e−rt

cit  ci0er−t



Conjecture:
zit  kt

k̇t  a − nkt

kt  k0ea−nt

ḟ it  rfit  k0ea−nt − ci0er−t

ḟ i0  rfi0  k0 − ci0



fit  qk0 − ci0
r1 −    ert − qk0ea−nt

 ci0
r1 −    er−t

ḟ it  r qk0 − ci0
r1 −    ert − an − qk0ea−n

 r −  ci0
r1 −    er−t

But also, plugging fit in original diff. eq.

ḟ it  r
qk0 − c

r1− ert

−qk0ea−nt  c
r1− er−t

 k0ea−nt − ci0er−t

Equating coefficients:

a − n  r − 
q ; q 


r − a  n

r −   r − r1 −     r − 



Interior solution:
    0;  t   t

 t  0e−a−n−1t  0e−rt

r  a − n − 1
  a − r

n − 1 ; q  1 : r  a − n − 1

NOTE:
dr
d  −n − 1  0

higher r, less appropriation in equilibrium.
Stable?

higher a, higher 
returns are being equated.

Corner:

z   kt or z   kt



Transversality:
Let
 t  qt t

q̇  ̇
 −

̇


  − a − n − 1    −   −  − r

 0 if     0 interior : q  1

lim
t→

e−t tkt  lim
t→

e−t tqtkt

 lim
t→

e−t0e−rtqtk0e−nt

using r  a − n − 1 from interiority)
 lim

t→
e−t0qk0e−an−1a−nt

 lim
t→

0qk0e−t  lim
t→

0qk0e−
a−r
n−1 t



More generally
lim
t→

e−t tkt  lim
t→

e−t tqtkt

 lim
t→

e−t0qk0e−ra−n

So a − n  r; a − r
n  

So a  r

   or  means qt can also be consant if

q̇  r − a − n − 1     : now pick 



Second Transversality:

lim
t→

0e−rte−t
qk0 − c

r1− ert

−qk0ea−nt  c
r1− er−t

 0 qk0 − c
r1 −    − qk0ea−n−rt

 c
r1 −    er−−rt

So : r1 −     0; a − r
n    a − r

n − 1  

0  qk0 − c
r1 −   

→ c0i  r1 −   qk0


