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Anotācija

Darbā pētīta Eiropas Centrālās bankas procentu likmju transmisijas ietekme uz mak-

roekonomiskajiem lielumiem, kā arī faktori, kas šo ietekmi nosaka, izmantojot aģentos

balstītu modelēšanu, kura ļauj tiešā veidā atspoguļot ekonomiku heterogenitāti, taču

tradicionāli ir grūti interpretējama, jo ietver nelineārus efektus un mijiedarbības. Tāpēc

pētījumā izveidots viegli interpretējams aģentos balstīts modelis transmisijas analīzei,

balstoties uz jaunākajām metodēm sensitivitātes analīzē, kuras apvieno Šeplija vērtī-

bas ar surogātmodeļu konceptu. Izveidotais modelis izmantojams monetārās politikas

veidošanā, lai novērtētu procentu likmju izmaiņas relatīvo ietekmi uz heterogēnām eko-

nomikām gan īstermiņā, gan ilgākos termiņos, kā arī noteiktu galvenos transmisijas

virzītājus.

Atslēgas vārdi: centrālā banka, procentu likmju transmisija, aģentos balstīti modeļi.



Abstract

The study examines how European Central Bank policy-rate changes transmit to

key macroeconomic variables and what factors affect the transmission, using agent-based

modeling that directly incorporates heterogeneity but is traditionally difficult to interpret

due to emergent non-linear effects and interactions. This motivated the development

of an easily interpretable agent-based model for transmission analysis, relying on the

latest research in sensitivity analysis that merges Shapley values with surrogate-model

techniques. The model supports monetary policy design by estimating the relative short-

and long-term effects of rate changes across heterogeneous economies and identifying the

main drivers of transmission.

Keywords: central bank, interest rate transmission, agent-based modeling.
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Ievads

Centrālās bankas (CB) spēj ļoti ietekmēt tām pakļautās ekonomikas ar saviem mo-

netārās politikas lēmumiem, tāpēc ir svarīgi spēt apzināties un novērtēt to pieņemto

lēmumu ietekmi, faktorus, kas sekmē vai bremzē monetārās politikas lēmumu efektivi-

tāti, kā arī to iedarbības ātrumu. Piemēram, ja CB vēlas samazināt inflāciju, vai tai

pietiktu pacelt procentu likmes par 50 bāzes punktiem? Lai spētu pamatoti atbildēt uz

tādiem jautājumiem, ir nepieciešams saprast, kā procentu likmju izmaiņas beigu beigās

ietekmē mērķa ekonomikas jeb ir jāsaprot šo likmju transmisijas mehānismi.

Laikam ejot ekonomisti nāk klajā ar aizvien jaunām hipotēzēm par iespējamiem

“transmisijas mehānismu kanāliem” – tipiski izdala šādus kanālus: procentu likmju,

kreditēšanas, valūtas kursu, aktīvu cenu un gaidu.

Tā kā ekonomikas ir ļoti sarežģītas sistēmas, procentu likmju izmaiņas tās var ie-

tekmēt pa vairākiem kanāliem vienlaicīgi un nav viegli noteikt, kurš tieši kanāls kādās

situācijās ir noteicošais vai cik izteikts tas ir. Problēma ir sarežģīta un to ir mēģināts

risināt ar dažādiem ekonomikā populārām matemātiskām pieejām: stohastisko vispārējā

līdzsvara modeļiem ( ), vektoru autoregresiju (VAR), Beijesa vektoru auto-

regresiju (BVAR) un arī impulsa–reakcijas funkcijām, izmantojot lokālās projekcijas.

Minētās metodes gan tipiski veic pieņēmumus par modelējamo sistēmu struktūru,

kas padara tos matemātiski ērtāk risināmus, taču bieži arī ievērojami mazāk reālistis-

kus, piemēram, pieņemot linearizētas vai vidējotas likumsakarības, kas arī nozarē nereti

kritizēts.

Ņemot vērā, ka ir sen zināms, ka procentu likmju izmaiņas transmisijas ātrums un
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apjoms dažādās valstīs ir heterogēns, ir jāizvērtē arī citas matemātiskās modelēšanas

metodes, kuras pēc savas būtības ir pateicīgākas dažādu heterogenitāšu ņemšanai vērā,

no kurām spilgts piemērs ir aģentos balstīta modelēšana (ABM).

Aģentos balstīti modeļi tiešā veidā simulē neatkarīgu, heterogēnu aģentu mijiedarbī-

bas vai nu savā starpā, vai ar kādu vidi, kurā tie atrodas, un atkarībām no tām, tie spēj

pieņemt lēmumus, kā labāk sasniegt modelī definētos mērķus. Šī metode paliek aizvien

populārāka gan ekonomikas nozarē kopumā, gan arī centrālo banku starpā, tiešā veidā

palīdzot monetārās politikas veidošanā, kā 2025. gada sākumā apkopojuši Ungārijas,

Spānijas, Anglijas, Itālijas un Polijas Centrālo banku pārstāvji, vai Čehijas Centrā-

lās bankas viceprezidents, Kanādas Centrālā banka un visbeidzot arī pati Eiropas

Centrālā banka, šogad jau ceturto gadu organizējot darbnīcu .

Lai gan daudzos gadījumos aģentos balstītu modeļu rezultāti izskatās daudzsološi

un spēj savā makroekonomisko prognožu precizitātē konkurēt ar klasiskākajiem DSGE

un VAR modeļiem, tie tipiski ir ļoti kompleksi, nelineāru efektu un atgriezenisko sa-

išu pilni, kas padara tajos esošo faktoru ietekmi daudz grūtāk gan interpretējamu, gan

izmērāmu.

Tas motivēja izveidot viegli interpretējamu un heterogenitāti dabiski atbalstošu aģen-

tos balstītu modeli centrālās bankas procentu likmju izmaiņas transmisijas modelēšanai,

balstoties uz jaunākajām metodēm sarežģītu modeļu sensitivitātes analīzē, kuras, apvie-

nojot ekonomikā pazīstamās Šeplija vērtības kopā ar mākslīgā intelekta nozarē pazīstamo

https:
//www.bis.org/review/r250409g.htm
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surogātmodeļu konceptu, dod būtiskus ieguvumus tieši ABM izskaidrojamībā.

Izveidotais modelis spēj gan reproducēt no ekonomiskās loģikas sagaidāmus pamat-

rezultātus, gan arī mazāk intuitīvus nelineārus efektus, kuri novēroti arī citos pētījumos.

Tā rezultātus var izmantot monetārās politikas veidošanā, lai novērtētu centrālās bankas

procentu likmju izmaiņas relatīvo ietekmi uz heterogēnām ekonomikām gan īstermiņā,

gan ilgākos termiņos. Šāda jauna modeļa izveide ir šī maģistra darba pienesums ekono-

mikas zinātnei.

Darba mērķis

Izpētīt Eiropas Centrālās Bankas (ECB) procentu likmju izmaiņu transmisijas me-

hānismus un tos ietekmējošos faktorus, kā arī to iespaidu uz heterogēnajām Eirozonas

valstu ekonomikām, izmantojot interpretējamu aģentos balstītu modeli.

Darba objekts un priekšmets

Maģistra darba objekts ir Eiropas Centrālās bankas monetārā politika, un darba

priekšmets ir Eiropas Centrālās Bankas procentu likmju izmaiņu ietekme uz inflāciju,

iekšzemes kopproduktu un bezdarbu.

Darba uzdevumi

1. Izpētīt literatūru par procentu likmju izmaiņas transmisijas mehānismiem un to

ietekmi uz ekonomiku, kā arī to modelēšanu gan ar klasiskām ekonometriskajām

metodēm, gan ar aģentos balstītiem modeļiem.

2. Izveidot aģentos balstītu modeli, kas ietver dažādus aģentu tipus un spēj modelēt

procentu likmju izmaiņas transmisiju.

3. Izvērtēt procentu likmju izmaiņu lēmumu ietekmi uz ekonomiskajiem indikatoriem

– iekšzemes kopproduktu, inflāciju un bezdarbu, izmantojot izveidoto modeli.

4. Analizēt, kā ECB procentu likmju transmisijas efektivitāte atšķiras starp hetero-

gēnām ekonomikām modelī un kādi faktori to ietekmē.

5. Salīdzināt izveidotā modeļa rezultātus ar empīriskiem novērojumiem.

8



Hipotēzes

1. ECB likmju izmaiņām ir spēcīga, taču heterogēna ietekme uz valstu ekonomiska-

jiem rādītājiem modelī, kas atkarīga no valsts ekonomiku raksturojošajiem para-

metriem.

2. Šeplija vērtības ļauj no aģentos balstīta modeļa rezultātiem, noskaidrot, kuri fak-

tori visvairāk ietekmē tā novērojumus.

Maģistra darbs veidots šādā veidā: pirmajā nodaļā tiek sīkāk iztirzātas darbā aplū-

kotās un izmantotās metodes un to teorētiskais pamatojums un nianses. Otrajā nodaļā

aprakstīta darba metodoloģiskā daļa, kurā izklāstīta izveidotā modeļa struktūra, tajā ie-

kļautie aģentu tipi un to savstarpējās mijiedarbības, kā arī to visu aprakstošie skaitliskie

parametri. Trešā nodaļa satur iegūto rezultātu par transmisijas faktoriem analīzi, kam

noslēgumā seko darba secinājumi.
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1 Teorētiskā daļa

1.1 Centrālo banku monetārās politikas transmisijas mehānismi

Centrālās bankas īsteno monetāro politiku, kuras mērķis ir cenu stabilitāte tās pār-

valdītajā ekonomikā, kā arī izaugsmes veicināšana un finansiāla stabilitāte. Apzinātas

un mērķētas monetārās politikas īstenošanai ir svarīgi saprast, kā tieši CB veiktās darbī-

bas ietekmēs ekonomiku un tās daudzos indikatorus, cik ātri tas varētu noteikt un kādi

faktori to var veicināt vai bremzēt.

Centrālajai bankai ir pieejami vairāki monetārās politikas rīki: procentu likmju iz-

maiņas, atvērtā tirgus operācijas un banku rezervju nosacījumi. Šajā darbā ir pētītas

tieši procentu likmju izmaiņas kā monetārās politikas rīks.

Monetārās politikas transmisijas mehānisms apraksta, kā monetārās politikas izmai-

ņas ietekmē reālo ekonomiku. Šī transmisija var notikt vairākos veidos jeb pa dažādiem

ietekmes kanāliem, kuri var arī dažādi mijiedarboties viens ar otru, kā redzams 1.1.

attēlā.

Procentu likmju kanāls

Klasisks monetārās politikas transmisijas veids, kas ilustrē, piemēram, ierobežojošas

monetārās politikas transmisiju

M # ) i " ) I # ) Y #; (1.1)

kur M ir naudas apjoms, kas tiek samazināts, kas izraisa procentu likmju i celšanos, kas

sadārdzina un attiecīgi samazina investīcijas I un attiecīgi kritums arī kopējā pieprasī-

jumā Y .

Šis kanāls ietekmē gan mājsaimniecības, gan uzņēmumus, taču mājsaimniecību gadī-

jumā ar investīcijām šeit jāsaprot lielāki pirkumi, kā piemēram, mājvietas vai automa-

šīnas, kā arī dārgākas patēriņa preces, kuru iegādei nereti izmantotu kredītus.
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Kreditēšanas kanāls

Kreditēšanas kanāls ir iedalāms divās apakškategorijās: banku aizdevumu kanāls

( ) un bilances kanāls ( ).

Banku aizdevumu kanāls shematiski attēlojams šādi,

M # ) depozīti # ) aizdevumi # ) I # ) Y #; (1.2)

kur samazinājums naudas apjomā M noved pie mazākām banku rezervēm, ierobežojot

to iespējas turēt depozītus un attiecīgi veidot aizdevumus. Tas noved pie investīciju I

krituma, kas samazina izlaidi Y . Taču jau 1990–ajos gados pētnieki secināja, ka šis

kanāls ir palicis mazāk nozīmīgs monetārās politikas transmisijā.

Otra kreditēšanas kanāla apakškategorija ir bilances kanāls, par kura nozīmīguma

mazināšanos neesot pamata spriest. Bilances kanāls izpaužas caur ekonomisko aģentu

(gan firmu, gan mājsaimniecību) turīguma izmaiņām. Kā jau redzējām iepriekš, ierobe-

žojošas monetārās politikas rezultātā krītas aktīvu vērtības Pa, kas nozīmē, ka samazinās

arī kredīta ķīlu ( ) vērtība.

Samazināti turīgumi arī vājina “uzticama kredītņēmēja” ( ) signālu,

kas samazina banku spēju tos izšķirt, novedot pie pastiprinātas negatīvas selekcijas (

). Paralēli tam, pastiprinās arī morālais risks ( ), jo līdz ar

samazinātām aktīvu vērtībām ir “mazāk ko zaudēt”, kas var veicināt riskantāku uzvedī-

bu, novedot pie piesardzīgākām bankām:

M # ) Pa # ) neg. selekcija & morāl. risks " ) aizdevumi # ) I # ) Y # : (1.3)
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Alternatīvs bilances kanāla izpausmes veids ir caur samazinātām naudas plūsmām:

M # ) i " ) naudas pl. # ) neg. selekcija & morāl. risks " ) aizdevumi # ) I # ) Y #;

(1.4)

taču tā mehānisms pēc būtības ir līdzīgs jau iepriekš aplūkotajam un skar gan firmas,

gan mājsaimniecības.

Valūtas kursu kanāls

Ierobežojošas monetārās politikas rezultātā pieaug procentu likmes i, kas padara pie-

vilcīgākus gan noguldījumus, gan obligācijas lokālajā valūtā, salīdzinot ar citām valūtām,

attiecīgi paceļot lokālās valūtas (šajā darbā tieši EUR) vērtību, apzīmētu ar E.

M # ) i " ) E " ) NX # ) Y #; (1.5)

Klasiski sagaidāms, ka vērtīgāka vietējā valūta samazina NX un attiecīgi arī izlaidi Y .

Šis kanāls uzskatāms par ļoti svarīgu gan pats par sevi, gan arī atgādinot par monetārās

politikas starptautiskajām mijiedarbībām un ietekmi.

Aktīvu cenu kanāls

Ir svarīgi nodalīt monetārās politikas ietekmi uz savstarpēji atšķirīgām aktīvu kla-

sēm, turklāt īpaši iespējams izcelt divas apakškategorijas: Tobina q investīciju teoriju un

turīguma ietekmi uz patēriņu. Tobins definē lielumu q kā attiecību starp firmu tirgus

vērtību pret to kapitāla aizvietošanas cenu. Attiecīgi liela q vērtība liecina par to, ka

firmas var salīdzinoši lēti tikt pie kapitāla, izlaižot jaunas akcijas, kamēr pie zemākiem

q kapitāla ieguve drīzāk notiktu pārņemot citas firmas. Ierobežojošas monetārās po-

litikas laikā ekonomikā samazinās naudas apjoms, mudinot mājsaimniecības un firmas

kompensēt šo “zudumu”. Viens no potenciālajiem skaidrās naudas avotiem būtu pārdot

akcijas, palielinot to piedāvājumu un samazinot cenu Pa. Alternatīvi, ierobežojoša mo-

netārā politika noved pie procentu likmju celšanās, kas padara obligācijas pievilcīgākas,

12



relatīvi pret akcijām, novedot pie tā paša akciju cenu Pa samazinājuma:

M # ) Pa # ) q # ) I # ) Y # : (1.6)

Otrs aktīvu cenu kanāla transmisijas izpausmes veids ir caur turīguma ietekmi uz

patēriņu, kas izriet no patērēju rīcība esošajiem resursiem: cilvēciskā un reālā kapitāla

un finanšu aktīviem.

M # ) Pa # ) turīgums # ) C # ) Y # : (1.7)

Att. 1.1: Eiropas Centrālās bankas procentu likmju izmaiņu transmisijas mehānismi.
Autora veidots attēls, latviskojot ECB oriģinālu.
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1.2 Pieejas procentu likmju transmisijas modelēšanā

Lai gan makrokonomikā dinamisko, stohastisko vispārējā līdzsvara modeļi (

) ir kļuvuši par vienu no standarta rīkiem,

tai skaitā arī monetārās politikas transmisijas analīzē, tos mēdz kritizēt par to pamatā

esošajiem pieņēmumiem un no tiem izrietošajām sekām, proti, tie tipiski pieņem lineari-

zētas vai vidējotas likumsakarības, kā arī, ļoti būtiski, sistēmas līdzsvaru, kas noved pie

to ierobežotas spējas paredzēt vai kaut izskaidrot pēc-fakta kritiski svarīgus notikumus,

piemēram, 2008. g. Globālo finanšu krīzi. Ekonomistu starpā ir izskanējuši arī īpaši

skeptiski viedokļi par DSGE modeļu metodoloģisko pamatotību, piemēram, attiecībā uz

laikrindu izlīdzināšanu vai dažādu empīrisko sadalījumu aprakstīšanu tieši ar normālsa-

dalījumiem, jo tā ir matemātiski ērtāk. Protams, visiem modeļiem ir savi trūkumi un

nebūs vienmēr pielietojami, taču DSGE modeļi joprojām tiek plaši un veiksmīgi pielie-

toti; papildus to pielietojumu piemēriem, ir iespējams iepazīties arī ar citu ekonomistu

komentāriem par augstāk norādīto Dž. Stiglica ( ) kritiku.

DSGE modeļu pieņēmumus, piemēram, par aģentu racionalitāti un to reprezenta-

tivitāti, kā arī par ekonomiskās sistēmas līdzsvaru kā tādu, ir iespējams vismaz daļēji

relaksēt, izmantojot uz aģentiem balstītus modeļus.

Procentu likmju transmisija Eirozonas ietvaros ir heterogēna gan valstu starpā, gan

atkarībā no aplūkotās procentu likmes, gan transmisijas ātruma ziņā; to iespējams pētīt

arī ar lineārās regresijas metodēm, taču papildu pētījumi būtu nepieciešami tajā, kā

aizdevumu un noguldījumu apjoms ietekmē šīs transmisijas heterogenitātes.

Lai saprastu monetārās politikas lēmumu ietekmi ir ļoti vērtīgi varēt novērtēt, kādas

būtu citu potenciāli pieņemamo lēmumu, kuri gan netika pieņemti, sekas (
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).

Savukārt risinot procentu likmju transmisijas problēmu no vairāk empīriskās puses,

var paļauties tieši uz novēroto datu analīzi, izmantojot vektoru autoregresijas metodi

(VAR), kura arī ļauj novērtēt modelēto mainīgo reakcijas uz tā saucamajiem šokiem –

citu sistēmas mainīgo straujām, lēcienveida izmaiņām.

Vektoru autoregresijas metode ir matemātiski ļoti auglīga, kā var redzēt apskata rak-

stā, un tā var tikt pielietota monetārās politikas šoku pētīšanai gan klasiskā veidā,

gan ar dažādiem vispārinājumiem, piemēram, Beijesa vektoru autoregresijas (BVAR)

vai impulsa–reakcijas funkcijās izmantojot lokālās projekcijas. Metode pēc savas uz-

būves ir diezgan pateicīga, lai dotu iespēju novērtēt arī minēto šoku efektu izplatīšanās

ātrumus. Izmantojot Beijesa vektoru autoregresijas papildinājumus ar kvantiļu fakto-

riem kopā ar Montekarlo simulācijām, var novērot nelineāras un asimetriskas reakcijas

uz likmju izmaiņām, atkarībā no to virziena, tiesa gan, tam izmantojot milzīgus datu un

skaitļošanas apjomus.

Kopumā dinamiskie, stohastiskie vispārējā līdzsvara modeļi un dažādas vektoru au-

toregresijas variācijas ir uzskatāmas par diezgan klasiskām monetārās politikas un tai

skaitā arī procentu likmju šoku modelēšanas pieejām, taču tās var būt limitētas savās

iespējās modelēt heterogenitātes, nelineārus efektus un endogēnu krīžu izplatīšanos aplū-

koto ekonomisko sistēmu ietvaros, kas dabiski noved pie alternatīvu pieeju aplūkošanas,

piemēram, aģentos balstītas modelēšanas.

Heterogeninātes ieviešana ekonomikas modeļos veikta izveidojot heterogēno aģentu

jauno Keinsa ( ) modeli, un var ļoti palī-
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dzēt ar procentu likmju transmisijas pētīšanu, šajā konkrētajā gadījumā tieši tās ietekmē

uz mājsaimniecību patēriņu, ļaujot reproducēt arī empīriski novērotos mājsaimniecību

turīguma un robežtieksmes patērēt sadalījumus. HANK modeļi ļauj novērtēt, kāda bū-

tu tieši optimālā monetārā politika, atkarībā no vēlamajiem mērķiem, ļaujot ņemt vērā

tieši modelējamās ekonomiskās sistēmas heterogenitātes, piemēram, ienākumu un pa-

tēriņa nevienlīdzības un iespējamos ārējos šokus kādiem sistēma varētu būt pakļauta.

Šie modeļi arī piesaistījuši plašākas publikas uzmanību, kā liecina publikācijas laikrakstā

. Arī Nobela prēmijas laureāti centrālo banku publikācijās spriež, ka

“HANK projektam ir milzīgas sekas uz makroekonomisko politiku”.

Augstākminētais HANK piemērs ir viens no strauji augošās skaitliskā ekonomikas

piemēriem. Tā ir ekonomikas apakšnozare, kura balstās uz dažādām simulāciju tehni-

kām, lielas veiktspējas aprēķiniem un dažādiem skaitlisko metožu paņēmieniem, īpaši

gadījumos, kad klasiskās analītiskās metodes varētu nebūt praktiski vai pat vispār iz-

mantojamas. Ļoti populāras ir tieši Monte Karlo metodes dažādu gadījuma procesu

ģenerēšanai (piemēram, akciju tirgus svārstībām).

Šīs metodes ļauj strādāt ar ļoti daudz-dimensionālu informāciju vai objektiem, kā

arī ar ļoti nelineārām sistēmām. Skaitliskā ekonomika ir attīstījusi metodes, kas nu

jau uzskatāmas par diezgan klasiskām, piemēram, Bellmana vienādojuma rekursīvā op-

timizācija (piemēram, investora portfolio konstrukcijā ) vai Skarfa ( ) skaitliskais

algoritms tirgus līdzsvara cenas noteikšanai.

Skaitliskā ekonomika piedāvā plašu rīku komplektu, kas visticamāk laikam ejot kļūs

aizvien svarīgāka, ņemot vērā cik ātri gan attīstās datoru skaitļošanas jaudas, gan eko-

nomistiem pieejamie datu apjomi no visdažādākajiem avotiem.

16



1.3 Aģentos balstīta modelēšana (ABM)

Aģentos balstīta modelēšana apzīmē plašu skaitlisko tehniku grupu, kuru pamatā ir

dažādu heterogēnu populācija, kas atrodas kādā vidē ar kuru tie var mijiedarbo-

ties. Aģenti var mijiedarboties arī savā starpā.

Tipiski šāds aģentos balstīts modelis sastāv no 3 komponentēm:

• aģentiem, kuri ir neatkarīgi, autonomi lēmumu pieņēmēji, tipiski ar atšķirīgiem

parametriem vai iekšējiem lēmumu pieņemšanas noteikumiem. Tipiski katrs no

tiem seko kādam noteikumu komplektam ( ), sākot no kaut kā ļoti vienkārša

un specifiska (“samazināt savu patēriņu par X%, ja tam pieejamā nauda nonāk zem

kāda iepriekš definēta sliekšņa”) un beidzot ar ļoti vispārīgiem (“centies palielināt

savu derīgumu”).

• aģentu mijiedarbībām, kas definē apstākļus kad un kā aģenti mijiedarbosies savā

starpā un ietekmēs viens otru,

• aģentu vide, kuras ietvaros tie darbojas.

Aģentu mijiedarbības notiek ar viena vai vairāku sociālu vai telpisku tīklu starpnie-

cību, kuri var būt gan endogēni, gan eksogēni definēti, un ir svarīgi atzīmēt, ka aģentu

novērotās uzvedības var gan nonākt kādā Neša līdzsvarā, gan nonākt kādos uzvedības

ciklos, aģentiem visu laiku pielāgojoties viens otram, un šos uzvedības dinamiku tipiski

nevar paredzēt iepriekš – tā ir “radusies uzvedība” ( ). Papildus

grūtības paredzēt simulācijas iznākumus sagādā arī aģentu heterogēnās īpašības un pa-

rametri.

Šāda pieeja ļauj pētniekiem pētīt atgriezeniskās saites ( ), tīkla efektus

( ) un ārpus-līdzsvara dinamiskas sistēmas ( ),

kas bieži izpaužas ekonomiskās vai sociālās sistēmās. Šeit noteikti jāpiemin kanonis-

kais Šellinga segregācijas ( ) piemērs, kas ilustrēja, ka pat ļoti

vienkārši aģentu noteikumu komplekti spēj radīt ārkārtīgi bagātīgu kopējās sistēmas uz-
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vedību, kas diezgan labi aprakstīja arī empīrisko novēroto cilvēku segregāciju pa pilsētas

rajoniem.

Aģentos balstītā modelēšana caurvij principu, ka tā vietā, lai zinātnieki censtos mo-

delēt ļoti kompleksu sistēmu “no augšas” ( ), zinātnieki pieiet problēmai “no

apakšas” ( ), modelējot sistēmu ar “maziem” aģentiem.

Šādai pieejai gan ir ierobežojumi. Aģentos balstīti modeļi tipiski ir ļoti prasīgi pret

nepieciešamajām skaitļošanas jaudām, jo mēdz modelēt pat miljoniem aģentus un to

mijiedarbības. Papildus ļoti liels izaicinājums ir arī šādu modeļu validācija un kalib-

rācija ar empīriski novērotiem datiem, jo šajos modeļos ir ļoti daudz parametru, kas

raksturo aģentu heterogenitāti gan to parametros, gan to noteikumu komplektos, gan to

mijiedarbībās. Aģentos balstītu modeļu simulācijas arī parasti nedod iespēju iegūt analī-

tiskus rezultātus, kas nozīmē, ka to rezultāti ir jāanalizē statistiski un jutīguma analīzēm

( ). Šie izaicinājumi nozarē ir zināmi, kas ir novedis pie aicinājumiem

standartizēt ABM metodoloģiju gan modeļu dizainā, gan rezultātu apkopošanā, lai pa-

darītu šādu modeļu rezultātu par plašāk atzītiem un uzticamiem.

Aģentos balstīti modeļi arī var būt diezgan sensitīvi pret simulācijas inicializācijas

parametriem (piemēram, izmantotā gadījuma skaitļu ģeneratora “sēklu” ( ),

no kuras deterministiski pēc tam izriet visi ģenerētie gadījuma skaitļi).

Aģentos balstīti modeļi piedāvā plašas iespējas modelēt potenciāli ļoti sarežģītas sis-

tēmas “no apakšas” ( ) izmantojot salīdzinoši vienkāršākus heterogēnus, auto-

nomus aģentus, to dažādas mijiedarbības, taču ir vēlams arī validēt šo modeļu rezultātus

gan ar statistiskām metodēm, gan ar empīriski novērotiem datiem.

1.4 Aģentos balstīta modelēšana ekonomikā

Aģentos balstīta modelēšana ekonomikā dažkārt tiek saukta arī par aģentos balstītu

skaitlisko ekonomiku ( ). Neatkarīgi no no-

menklatūras, aģentos balstīti modeļi tiek aizvien vairāk izmantoti arī tieši ekonomikas

pētījumos, bieži gadījumos, kad aplūkojamā sistēma ir ļoti kompleksa un kad klasiskā-

kas analītiskas vai ekonometriskas metodes neuzrāda apmierinošus rezultātus, piemēram,

modelējot dažādus makroekonomiskus vai finanšu tirgu fenomenus.
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Papildus motivators ABM izmantošanai ekonomikā bija arī klasiskāku modeļu, pie-

mēram, dinamisko, stohastisko vispārējā līdzsvara modeļu (

) nespēja paredzēt vai izskaidrot 2008. gada globālo finanšu krīzi.

Tradicionāli ekonomikā izmantotie matemātiskie modeļi pieņem, ka vai nu aģentu

īpašības vai to mijiedarbības var modelēt ar kaut kādiem to vidējotiem lielumiem, šā-

dā veidā pazaudējot ekonomikā neizbēgami esošo daudzveidību, kas nereti var būt pats

galvenais dažādu ekonomisku efektu izraisītājs (piemēram, finanšu krīzes). Protams, arī

aģentos balstīti modeļi nav imūni pret šādiem informācijas zudumiem, īpaši gadījumos,

kad netiek ņemtas vērā kādas sistēmas dinamikai fundamentāli svarīgas aģentu mijiedar-

bības vai heterogenitātes, kas ir tieši ABM pieejas viena no galvenajām priekšrocībām.

2008. gada globālā finanšu krīze arī ir pētīta, izmantojot aģentos balstītu modelēša-

nu, kas ietver gan banku un aizņēmēju mijiedarbības, gan savstarpēji saistītas aktīvu

bilances ( ) un bankrota iespējas, šādā situācijā novērot kaskādes efektus

endogēni, nevis eksogēni.

Aģentos balstītā skaitliskā ekonomika ļauj pētīt, piemēram, dažādas optimizācijas

problēmas, dažādus tirgus līdzsvarus un sarežģītus adaptīvus uzvedības modeļus, turklāt

ļoti daudz-dimensionālās parametru telpās, kas bieži izpaužas tieši makroekonomisku vai

finansiālu situāciju modelēšanā. Ļoti daudz ABM pielietojumu tieši ekonomikā piemē-

ru ir parādīts arī nesenos pārskata rakstos, taču īpaši var izcelt nesenu piemēru ar

kalibrētu un ļoti kompleksu makroekonomisku ABM, kas, izmantojot miljoniem aģentu

un daudzu ekonomisko sektoru savstarpējās mijiedarbības, ne tikai ļauj izdarīt makroe-

konomisku lielumu prognozes, bet spēj šo prognožu precizitātē konkurēt var klasiskajiem

vektoru autoregresijas (VAR) vai DSGE modeļiem. Aģentos balstīti modeļi ir arī iz-

mantoti, lai novērtētu globālo klimata pārmaiņu ietekmi uz darbaspēka produktivitāti,

modelējot aģentu darba spējas dažādu temperatūru apstākļos un arī dažādās starpsek-

toru mijiedarbībās.
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Veidojot šādus aģentos balstītus modeļus mēdz noderēt atcerēties par klasiskiem fi-

nanšu konceptiem, arī modeļu veidošanas kontekstā tieši no tehniskās (programmēšanas)

puses, piemēram, savdabīgas “grāmatvedības” ieviešana modeļos kā uzskaites palīgrīks

ievērojami uzlabo iespēju precīzi atsekot aģentu mijiedarbības līdz mazākās transakci-

jas līmenim, tādējādi uzlabojot sistēmas novērojamību ( ) un atvieglojot arī

modeļa atkļūdošanu ( ).

Modeļu kalibrācija un validācija ir konceptuāli sarežģīta problēma, kurā joprojām ir

daudz neatbildētu jautājumu, ko nepieciešams pētīt, taču ir novērots, ka tipiski Beijesa

novērtējumi ( ) tipiski pārspēj frekventistu statistiskās pieejas kalib-

rācijā. Tāpat ir svarīgi apzināties, ka palielinot modelī izmantoto parametru skaitu,

tā kalibrācija kļūst neproporcionāli daudz grūtāka, kas noved pie īpaši lielas nozīmes

apzinīgai parametru prioru izvēlei. Taču ļoti bieži modelī tiešām ir nepieciešami ļoti

daudzi parametri, kas prasa iespaidīgus skaitļošanas resursus to kalibrācijai. Nekalibrēti

modeļi nav kvantitatīvi ļoti noderīgi politikas veidotājiem vai lēmumu pieņēmējiem, ta-

ču ir iespējami sistemātiski veidi, kā optimāli “atmest” mazticamas parametru vērtības,

novedot pie efektīvas modeļu kalibrēšanas arī apstākļos, kad laiks ir ierobežots.

Aģentos balstīti modeļi arī pamazām kļūst par būtisku rīku dažādu starptautisku

institūciju politikas veidošanā, piemēram, ar Apvienoto Nāciju organizācijas (ANO) at-

balstu ir tapis kalibrēts aģentos balstīts modelēšanas rīks (publiski brīvi pieejams!), ar

kuru dažādu valstu politikas veidotāji spēj plānot un novērtēt savu potenciālo lēmumu

sekas, īpaši Ilgtspējīgas attīstības mērķu ( ), kas

saistīti ar starptautisko palīdzību ( ), sasniegšanas kontekstā.

Īpaši jāuzsver tieši aģentos balstītu modeļu aizvien pieaugošo nozīmi tieši monetā-

rās politikas veidošanā, tai skaitā arī centrālo banku darbībā, kā 2025. gada sākumā
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apkopojuši Ungārijas, Spānijas, Anglijas, Itālijas un Polijas Centrālo banku pārstāvji.

Tāpat arī Čehijas Centrālās bankas prezidenta vietnieks, aicinot paplašināt izmantoto

rīku klāstu monetārās politikas ietekmes pētīšanā, tai skaitā arī vairāk paļaujoties uz

aģentos balstītiem modeļiem. ECB šogad jau ceturto gadu pēc kārtas organizē dar-

bnīcu ( ) , tēmām aptverot ļoti

plašu klāstu, piemēram, mājokļu tirgus, nevienlīdzību, tarifu efektus, pat plūdu risku ie-

tekmi uz hipotēkām un vēl daudz citas, apliecinot ABM pieaugošo popularitāti un nozīmi

monetārās politikas veidošanā. Centrālās bankas pašas izstrādā savus aģentos balstī-

tos modeļus, piemēram, Kanādas Centrālā banka nākusi klajā ar “vienu no pirmajiem

makroekonomikas aģentos balstītiem modeļiem, ko radījusi Centrālā banka”, sauktu par

CANVAS, kas nākotnes paredzējumu precizitātē spēj konkurēt ar klasiskākajām VAR

un DSGE pieejām.

1.5 Matemātiskie modeļi

1.5.1 Mašīnmācīšanās metodes

Mašīnmācīšanās ir mākslīgā intelekta apakšnozare, kas pēta un ievieš algoritmus,

kuri spēj identificēt datos sakarības un/vai iemācīties veikt no tiem paredzējumus, ne-

izmantojot iepriekš precīzi definētas instrukcijas. Mašīnmācīšanos tipiski iedala trīs

lielos blokos – uzraudzītajā, neuzraudzītajā un stimulētajā. Šajā darbā izmantota tikai

uzraudzītā ( ) mašīnmācīšanās.

Uzraudzītajā mašīnmācīšanās datu kopa [(~xi; yi)]
N
i=1 sastāv no N paraugiem, kas

satur gan katra parauga pazīmju vektoru ( ) ~xi, gan tā “pareizo atbildi”

yi jeb birku ( ). Pazīmju vektori ~xi tipiski ir D-dimensionāli, un katra no to D

komponentēm satur informāciju par parauga attiecīgo j-to pazīmi xj
i . Neuzraudzītajā

mašīnmācīšanās katram paraugam vairs nav zināmas tā pareizās atbildes, ir pieejami

tikai to pazīmju vektori [~xi]
N
i=1.
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1.5.2 Lēmumu koki

Lēmumu koks ( ) ir populārs mašīnmācīšanās modelis, kuru ir ērti iz-

mantot tabulāriem datiem un kas vienlaicīgi ir arī salīdzinoši interpretējams. Lēmumu

kokus var attēlot kā grafus, kā redzams 1.2. attēlā, un tie ir veidoti no vairākām virsot-

nēm ( ), sākot no “saknes” ( ) tā augšpusē, no kurām katra satur kādu jautājumu,

uz ko ir iespējams viennozīmīgi atbildēt ar “Jā” vai “Nē”. Atkarībā no atbildēm uz virsot-

ņu jautājumiem, jāvirzās pa attiecīgajiem koka “zariem” ( ) līdz tiek nonākts

līdz “lapai” ( ), kura vairs nesatur jautājumus.

Att. 1.2: Vienkārša lēmumu koka piemērs.

Lai gan lēmumu kokus var izmantot arī klasifikācijas problēmās, kad atkarībā no

parauga pazīmēm ir jāparedz tā piederību iepriekš definētām klasēm, šajā darbā tie

izmantoti tieši regresijas problēmās – lai prognozētu skaitliskas vērtības.

Apmācīta jeb uztrenēta lēmumu koka prognoze �yi par i-tā parauga paredzamo vēr-

tību veidojas kā aritmētiskais vidējais no konkrētās “lapas” l elementiem, kurā paraugs

nonācis, saskaņā ar koka virsotnēs esošajiem jautājumiem:

�yi =
1

jlj
X

k: ~xk2l

yk; (1.8)

kur elementu piederību konkrētai lapai nosaka, lēmumu koku apmācot.

Lēmumu kokiem un to apmācīšanas metodēm ir dažādi paveidi, taču kopumā mēr-

ķis ir atrast tieši tos apgalvojumus koku virsotnēs, kuri vislabāk ļauj atdalīt atšķirīgus

paraugus (mērot pēc to paredzamās vērtības y) vienu no otra.

Praksē tas nozīmē, ka par katru no datu kopā esošajām pazīmēm un katru no tajās

novērotajām vērtībām, ir jāuzdod jautājums – vai tieši šī pazīme, j, un tieši šī tās vērtība,

s, ir tā, pēc kuras šajā virsotnē veikt dalīšanu? Formāli tas nozīmē sadalīt paraugus divās

Geron2019
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grupās G1 un G2:

G1(j; s) = f(~xi; yi) : xj
i < sg (1.9)

G2(j; s) = f(~xi; yi) : xj
i � sg (1.10)

un tad šīm abām paraugu grupām aprēķināt samazināt tā saucamo cenas funkciju (

), kas šajā gadījumā ir tieši noviržu kvadrātu summa ( ):

X
i: ~xi2G1

(yi � ŷG1)2 +
X

i: ~xi2G2

(yi � ŷG2)2; (1.11)

kur tiek summētas noviržu kvadrātu summas katras grupas ietvaros un ŷGi
ir vienkārši

katras potenciālās grupas Gi esošo elementu vidējā vērtība:

ŷGi
=

1

jGij
X

k: ~xk2Gi

yk (1.12)

Par konkrētās virsotnes jautājumu tiek iestatīts pazīmes j un tās vērtības s komplekts,

kurš ir devis vislabāko sadalījumu tieši šajā virsotnē nonākušajiem paraugiem. Procedūra

tiek rekursīvi atkārtota, līdz vai nu katrā “lapā” ir nonācis pa vienam paraugam, vai,

praksē biežāk sastopami, līdz ir sasniegts kāds cits ierobežojums, piemēram, maksimālais

koka virsotņu skaits.

Lēmumu koki un uz tiem balstīti modeļi tiek izmantoto arī makroekonomikā, piemē-

ram, paredzot IKP ļoti īsos laika periodos, tuvu reālam laikam, ( ) un dažos

gadījumos pārspējot arī klasiskākos lineāros dinamisko faktoru modeļus. Tāpat tos

var izmantot arī, lai paredzētu starpību starp potenciālo un faktisko IKP, arī nereti

pārspējot klasiskākas ekonometriskās pieejas. Uz kokiem balstīti modeļi var noderēt

arī obligāciju ienesīguma līkņu analīzē, ļaujot tajās identificēt potenciālus signālus par

ekonomikas attīstības režīmu maiņu.
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1.5.3 Šeplija vērtības (Shapley values)

Šeplija vērtības koncepts ir cēlies no spēļu teorijas nozares, taču šajā darbā tiek

izmantota tieši tās sniegtā iespēja vispārīgi novērtēt kāda faktora ieguldījumu kopējā

rezultātā.

Mašīnmācīšanās kontekstā Šeplija vērtības palīdz noskaidrot, cik lielu ieguldījumu uz

gala paredzējumu ir devusi konkrēta pazīme un kā šis ieguldījumu ir bijis atkarīga arī

tieši no pazīmes skaitliskās vērtības.

Intuitīvi tas nozīmētu saprast, kāds būtu bijis rezultāts, ja modelī attiecīgā pazīme

tiktu iekļautu, un par cik tas ir labāks nekā gadījumā, kad pazīme iekļauta netiktu.

Šo intuitīvo rezultātu var uzlabot, nevis tikai novērtējot modeļa sniegumu ar un bez

šīs vienas pazīmes, bet aplūkojot visas iespējamas pieejamo pazīmju kombinācijas un

tiem atbilstošos modeļus, un nosakot vidējo konkrētās pazīmes pienesumu katrā no to

rezultātiem.

Formāli Šeplija vērtība i-tajai pazīmei jeb tās minētais ieguldījums si(v) kaut kāda

iznākuma v sasniegšanai, piemēram, precīzas prognozes iegūšanai, ir izsakāms kā

si(v) =
X

S�Nnfig

jSj! (n � jSj � 1)!

n!
(v(S [ fig) � v(S)) (1.13)

kur n ir kopējais modelī izmantotais pazīmju skaits,

S ir aplūkotā pazīmju kopa, taču nesaturot i-to pazīmi,

n! ir n faktoriāls,

un summēšana notiek pa visām pazīmju kopu kombinācijām, kuras nesatur aplūkoja-

mo i-to pazīmi. Lai gan darbā izmantotā Šeplija vērtību pielietošana mašīnmācīšanās

modeļu izskaidrošanā ir matemātiski sarežģītāka un balstās uz publiski pieejamo SHAP

bibliotēku un specifiski tās moduli tieši priekš lēmumu kokiem, tā fundamentāli bal-

stās uz nupat izklāstīto pieeju.

24



Šeplija vērtības var tikt izmantotas arī aģentu balstītos modeļos, lai novērtētu katra

aģenta pienesumu, kopējā mērķa sasniegšanā, tai skaitā arī ļoti sarežģītu un atgrieze-

niskajām saitēm ( ) pilnā sistēmu modelēšanā, piemēram, elektroenerģijas

tīklu efektivitātes uzlabošanā. To izmantošana var arī palīdzēt aģentiem pieņemt labā-

kus lēmumus dažādu simulētu tirgu apstākļos, palīdzot pieņemt optimālākus lēmumus,

balstoties uz to sagaidāmo nākotnes pienesumu. Visbeidzot, Šeplija vērtības var tikt

sasaistītas ar ekonomikā pazīstamo Bellmana vienādojumu, lai vienlaicīgi uzlabotu koo-

peratīvu daudz-aģentu simulāciju aģentu gan pieņemtos lēmumu kvalitāti, gan arī to

izskaidrojamību.
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�J�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#�� �K�Q�/�2�H�h �i�B�2�F �m�x�i�p�2�`�i�� �F�­ �p�B�2�M�b�- �m�M�B�F�­�H�b ���:�2�M�i�b�- �F���b �b�T���D �T�B�2�œ�2�K �/���ˆ�­�@

�/�m�b �H���K�m�K�m�b�X �A�x�p�2�B�/�Q�i�­ �K�Q�/�2�|�� �F�Q�M�i�2�F�b�i�­ ���` �i�2�`�K�B�M�m �ó�K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#���ô �B�` �/�Q�K�­�i���b �i�B�2���B

�p�B�2�M�� �+�B�H�p���F�� �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#���b�- �H���B ���i�p�B�2�;�H�Q�i�m �/���`�#���b�T���F�� �i�B�`�;�m�b �i�2�?�M�B�b�F�Q �B�2�p�B�2�����M�m�X�R�y�e

�E���i�`���b �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#���b �B�2�M�­�F�m�K�m�b �F���i�`�­ �H���B�F�� �b�Q�H�h �p�2�B�/�Q �F�Q�T�b�m�K�K�� �M�Q �T�`�Q�+�2�M�i�m

�B�2�M�­�F�m�K�B�2�K �M�Q �i�Q �B�2�T�`�B�2�F�����D�­ �H���B�F�� �b�Q�|�� �/�2�T�Q�x�h�i�B�2�K �m�M �i�­�b ���H�;���- �D�� �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#�� �#�B�D�m�b�B

�M�Q�/���`�#�B�M�­�i���,

C(h)
t = c(h)

0 + c(h)
1 (w(h)

t + r (h)
D t � 1

S(h)
t � 1); �U�k�X�R�V

�F�m�` ���m�;�����D���B�b �B�M�/�2�F�b�b(h) �M�Q�x�h�K�� �i�Q�- �F�� �B�` �`�m�M�� �T���` �F�Q�M�F�`���i�m �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#�m �m�M ���i�i�B�2�+�h�@

�;���B�b �H�B�2�H�m�K�b �p���` �#�_�i �?�2�i�2�`�Q�;���M�b �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#�m �b�i���`�T�­�-

C(h)
t �B�` �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#���b �T���i���`�B�œ�� �F�Q�M�F�`���i�­ �H���B�F�� �b�Q�H�ht�-

c(h)
0 �B�` �i�­�b �M�Q �B�2�M�­�F�m�K�B�2�K �M�2���i�F���`�h�;�­ �T���i���`�B�œ�� �/���|���-

c(h)
1 �B�` �`�Q�#�2�ˆ�i�B�2�F�b�K�2 �T���i���`���i�-

w(h)
t �B�` �H���B�F�� �b�Q�H�h �b���œ�2�K�i�­ ���H�;�� �H���B�F�� �b�Q�H�ht�-

r (h)
D t � 1

�B�` �B�2�T�`�B�2�F�����D�­ �H���B�F�� �b�Q�|�� �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#���b �#���M�F���b �/�2�T�Q�x�h�i�m �T�`�Q�+�2�M�i�m �H�B�F�K�2�-

S(h)
t � 1 �B�` �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#���b �B�2�T�`�B�2�F�����D�­ �H���B�F�� �b�Q�|�� �/�2�T�Q�x�h�i�m �F�Q�T�b�m�K�K���X

�J�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#���b ���H�;��w(h)
t �H���B�F�� �b�Q�H�h �p���` �#�_�i �p�B�2�M�­�/�� ���` �y�- �D�� ���:�2�M�i�b �M���p �#�B�D�B�b �M�Q�@

�/���`�#�B�M�­�i�b�X �"�2�x �/���`�#�� �B�x�p�2�B�/�Q�i���D�­ �K�Q�/�2�H�h �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#���b ���:�2�M�i�b �p���` �T���H�B�F�i �p���B�`�­�F�Q�b

�;���/�h�D�m�K�Q�b�,�R�y�d

�Ç ���:�2�M�i�� �H�h�/�x���B�M���D�­ �/���`�#�� �p�B�2�i�� �i�Q ���i�H���B�/���- �D�Q �i�­�b �T�H�­�M�Q�i���B�b �`���ˆ�Q�����M���b ���T�D�Q�K�bŷ(f )
t �#�B�D��

�/���m�/�x �K���x�­�F�b �M�2�F�­ �i�­�b �`���ˆ�Q�����M���b �F���T���+�B�i�­�i�2 �m�M �i���B �#�B�D�� �B�x�/�2�p�h�;�­�F �b���K���x�B�M�­�i �i�B�2���B

�b���p�� �/���`�#���b�T���F�� �M�2�p�B�b �F���T�B�i�­�H�� ���T�D�Q�K�m �U�T���` ���Q �b�h�F�­�F �B�x�F�H�­�b�i�h�i�b�k�X�R�X�k�X�R�X �M�Q�/���|�­�V�-

�Ç ���:�2�M�i�b �K�2�F�H���D�� �/���`�#�m�- �i���Í�m �M�2�i�B�F�� �T�B�2�œ�2�K�i�b �/���`�#�­�-

�Ç ���:�2�M�i�b �M�2�K�2�F�H���D�� �/���`�#�m�- �D�Q �D���m �#�B�D�� �m�x�F�`�­�D�B�b �;���M�� �H�B�2�H�m �/�2�T�Q�x�h�i�m ���T�D�Q�K�m �U�2�b�Q�����D�­

�K�Q�/�2�H�h �;���M ���­�/�� �b�B�i�m�­�+�B�D�� �M���p �B�2�p�B�2�b�i���V�X

�C�� �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#�� �B�x�H�2�K�D �H���B�F�� �b�Q�H�ht �K�2�F�H���i �/���`�#�m�- �i���b �M�Q�i�B�2�F �/���`�#�m ���` �/���`�#�� �i�B�`�;�m�b

�K�2�?�­�M�B�b�K�� �b�i���`�T�M�B�2�+�h�#�m �U�b�F���i�X�k�X�R�X ���i�i�X�V�- �T���` �F�Q �b�h�F�­�F �b�F���B�/�`�Q�i�b�k�X�R�X�9�X�R�X �M�Q�/���|�­�X

�S���` �b�h�F�­�F�m �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#�m �T���i���`�B�œ�� �T�`�Q�+�2�b�� �M�Q�`�B�b�B ���` �T�`�2�Í�m �i�B�`�;�m�b �b�i���`�T�M�B�2�+�h�#�m �B�`

�R�y�e�6���;�B�Q�H�Q �m�M �_�Q�p�2�M�i�B�M�B�-�ó�J���+�`�Q�2�+�Q�M�Q�K�B�+ �S�Q�H�B�+�v �B�M �.�a�:�1 ���M�/ ���;�2�M�i�@�"���b�2�/ �J�Q�/�2�H�b �_�2�/�m�t�, �L�2�r
�.�2�p�2�H�Q�T�K�2�M�i�b ���M�/ �*�?���H�H�2�M�;�2�b ���?�2���/�ô�X

�R�y�d�S�Q�H�2�/�M�� �m�X �+�X�-�ó�1�+�Q�M�Q�K�B�+ �7�Q�`�2�+���b�i�B�M�; �r�B�i�? ���M ���;�2�M�i�@�#���b�2�/ �K�Q�/�2�H�ô�X

�k�3



�B�x�F�H�­�b�i�h�i�b�k�X�R�X�9�X�k�X �M�Q�/���|�­�X

�k�X�R�X�k���:�2�M�i�� �i�B�T�b�, �6�B�`�K��

�A�x�p�2�B�/�Q�i���D�­ �K�Q�/�2�H�h �}�`�K���b �B�` �/���m�/�x �F�Q�K�T�H�B�+���i�­�F�B ���:�2�M�i�B �M�2�F�­ �M�m�T���i ���T�H�_�F�Q�i�­�b �K�­�D�@

�b���B�K�M�B�2�+�h�#���b �m�M �p���` �i�B�F�i �m�x�b�F���i�h�i���b �p���` �K�Q�/�2�|�� �ó�K�m�;�m�`�F���m�H�m�ô�X�R�y�3�E���i�`���B �M�Q �}�`�K�­�K �F���i�`�­

�H���B�F�� �b�Q�H�h �B�` �D�­�T�B�2�œ�2�K �/���ˆ�­�/�B �H���K�m�K�B�- �œ�2�K�Q�i �p���`�­ ���`�h �B�2�T�`�B�2�F�����D�Q�b �H���B�F�� �b�Q�|�Q�b �M�Q�p���`�Q�i�Q

�b�B�i�m�­�+�B�D�m �/���`�#���b�T���F�� �m�M �T�`�2�Í�m �i�B�`�;�_�,�R�y�N

�Ç �T��� �̀T�H�­�M�Q�i�Q�`���ˆ�Q�����M���b ���T�D�Q�K�mŷ(f )
t �2�b�Q�����D�­ �H���B�F�� �b�Q�H�h�- ���i�F���`�h�#�­ �M�Q �T�­�`�/�Q�����M���b �i�2�M�@

�/�2�M�+���K �B�2�T�`�B�2�F�����D�Q�b �/�B�p�Q�b �H���B�F�� �b�Q�|�Q�b �U�b�F���i�X ���i�i�X�k�X�k�X�V�-

�Ç �T���` �`���ˆ�Q�����M���b �7���F�i�Q�`�m �p���D���/�x�h�;���D�B�2�K ���T�D�Q�K�B�2�K �U�/���`�#���b�T���F�b �m�M �F���T�B�i�­�H�b�V�- ���i�F���`�h�#�­

�M�Q �T�H�­�M�Q�i�­ �`���ˆ�Q�����M���b ���T�D�Q�K��ŷ(f )
t �-

�Ç �T���` �/���`�#�B�M�B�2�F�m ���H�;�­�Kw(f )
t �- ���i�F���`�h�#�­ �M�Q �/���`�#���b�T���F�� �T�B�2�/�­�p�­�D�m�K�� �F�Q�M�F�`���i���D���B �}�`�K���B

�B�2�T�`�B�2�F�����D�­ �/���`�#�B�M�B�2�F�m �K�2�F�H�������M���b �`�2�B�x���- �m�M �T���+ �i���K�- �D���m ���i�F���`�h�#�­ �M�Q �T�B�2�/�­�p�­�i�­�b

���H�;���bw(f )
t �- �T���` �T�B�2 �}�`�K���b �T�B�2�i�2�B�F�m���Q�b �/���`�#�B�M�B�2�F�m �U�K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#�m�V �T�B�2�œ�2�K�����M�m

�/���`�#�­�-�R�R�y

�Ç �T���` �`�2�­�H�B �b���`���ˆ�Q�i�­�b �T�`�Q�/�m�F�+�B�D���by(f )
t �+�2�M�­�K�- ���i�F���`�h�#�­ �M�Q �}�`�K���b �p�B�2�M�h�#���b �`���ˆ�Q�����M���b

�B�x�K���F�b�­�K �U�m�M�B�i �+�Q�b�i�V �m�M �B�2�T�`�B�2�F�����D�­ �H���B�F�� �b�Q�H�h �M�Q�p���`�Q�i�­�b �p�B�/���D�­�b �i�B�`�;�m�b �+�2�M���bPt � 1�-

�F�­ ���`�h �M�Q �i�­�- �+�B�F �|�Q�i�B �B�2�T�`�B�2�F�����D�­ �H���B�F�� �b�Q�H�h �`�2�­�H�B �T�­�`�/�Q�i���B�by(f )
t � 1 ���i���u�B�`���b �M�Q �B�2�T�`�B�2�F�����D�­

�H���B�F�� �b�Q�H�h �T�H�­�M�Q�i�­ �`���ˆ�Q�����M���b ���T�D�Q�K��ŷ(f )
t � 1�X

�E���i�`�� �}�`�K���b ���:�2�M�i�� �`���ˆ�Q�����M�� �i�B�2�F �K�Q�/�2�H���i�� ���` �E�Q�#���@�.�m�;�H���b�� �U�*�Q�#�#�@�.�Q�m�;�H���b�V �`���ˆ�Q�@

�����M���b �7�m�M�F�+�B�D�m�R�R�R�R�R�k

y(f )
t = A (f )

h
K (f )

t

i � h
L (f )

t

i �
; �U�k�X�k�V

�F�m�` ���m�;�����D���B�b �B�M�/�2�F�b�b(f ) �M�Q�x�h�K�� �i�Q�- �F�� �B�` �`�m�M�� �T���` �F�Q�M�F�`���i�m �}�`�K�� �m�M ���i�i�B�2�+�h�;���B�b �H�B�2�H�m�K�b

�p���` �#�_�i �?�2�i�2�`�Q�;���M�b �}�`�K�m �b�i���`�T�­�-

y(f )
t �B�` �}�`�K���b �`���ˆ�Q�����M���b �F���T���+�B�i�­�i�2 �U���H�i�2�`�M���i�h�p�B�- ���` �ó�+�2�T�m�`�h�i�B�ô�-ŷ(f )

t �B��̀T�H�­�M�Q�i���B�b�`���ˆ�Q�����M���b

���T�D�Q�K�b�V �H���B�F�� �b�Q�H�ht�-

�R�y�3���t�i�2�H�H �m�M �6���`�K�2�`�-�ó���;�2�M�i�@�"���b�2�/ �J�Q�/�2�H�B�M�; �B�M �1�+�Q�M�Q�K�B�+�b ���M�/ �6�B�M���M�+�2�, �S���b�i�- �S�`�2�b�2�M�i�- ���M�/ �6�m�i�m�`�2�ô�X
�R�y�N�E���T�H���M�- �J�Q�H�H �m�M �o�B�Q�H���M�i�2�-�ó�J�Q�M�2�i���`�v �T�Q�H�B�+�v ���+�+�Q�`�/�B�M�; �i�Q �>���L�E�ô�X
�R�R�y�_�B�+�?�B���`�/�B�-�ó���;�2�M�i�@�#���b�2�/ �*�Q�K�T�m�i���i�B�Q�M���H �1�+�Q�M�Q�K�B�+�b�X �� �a�?�Q�`�i �A�M�i�`�Q�/�m�+�i�B�Q�M ���;�2�M�i�@�#���b�2�/ �*�Q�K�T�m�i���@

�i�B�Q�M���H �1�+�Q�M�Q�K�B�+�b�X �� �a�?�Q�`�i �A�M�i�`�Q�/�m�+�i�B�Q�M�X �R �6�2���i�m�`�2�b �Q�7 ���;�2�M�i�@�#���b�2�/ �J�Q�/�2�H�b�ô�X
�R�R�R�*�?���`�H�2�b �q�X �*�Q�#�# �m�M �S���m�H �>�X �.�Q�m�;�H���b�X �ó�� �h�?�2�Q�`�v �Q�7 �S�`�Q�/�m�+�i�B�Q�M�ô�X�h�?�2 ���K�2�`�B�+���M �1�+�Q�M�Q�K�B�+ �_�2�p�B�2�r

�R�3�X�R �U�R�N�k�3�V�- �R�j�N�X���R�e�8�X �H�T�T�X�B�b�b�M�, �y�y�y�k�3�k�3�k�- �R�N�9�9�d�N�3�R�X
�R�R�k�C�Q�M���i�?���M �6 �*�Q�;�H�B���M�Q �m�M �s�B���Q �C�B���M�;�X �ó���;�2�M�i�@�#���b�2�/ �+�Q�K�T�m�i���i�B�Q�M���H �2�+�Q�M�Q�K�B�+�b�, �b�B�K�m�H���i�B�Q�M �i�Q�Q�H�b �7�Q�`

�?�2�i�2�`�Q�/�Q�t �`�2�b�2���`�+�?�ô�X�>���M�/�#�Q�Q�F �Q�7 �_�2�b�2��� �̀+�? �J�2�i�?�Q�/�b ���M�/ ���T�T�H�B�+���i�B�Q�M�b �B�M �>�2�i�2� �̀Q�/�Q�t �1�+�Q�M�Q�K�B�+�b�X �1�/�r���`�/
�1�H�;���` �S�m�#�H�B�b�?�B�M�;�- �k�y�R�e�- �k�8�j�X���k�d�R�X �H�T�T�X

�k�N



A (f ) �B�` �}�`�K���b �T�`�Q�/�m�F�i�B�p�B�i�­�i�2 �U���T���F�����D�­ �B�M�/�2�F�b�� �i�`�_�F�m�K�b �M�Q�x�h�K���- �F�� �}�`�K���b �T�`�Q�/�m�F�i�B�p�B�i�­�i�2

�b�B�K�m�H�­�+�B�D���b �B�2�i�p���`�Q�b �i�B�2�F �K�Q�/�2�H���i�� �F�­ �H���B�F�­ �F�Q�M�b�i���M�i���c ���Q �T�B�2�œ���K�m�K�m �p���` �K�B�2�`�h�;�B ���`�h

���i�K�2�b�i�- �K�Q�/�2�H�B �i�­�H�­�F ���i�i�h�b�i�Q�i�R�R�j�V�-

K (f )
t �B�` �}�`�K���b �m�x�F�`�­�i���B�b �F���T�B�i�­�H�b �H���B�F�� �b�Q�H�ht�-

L (f )
t �B�` �}�`�K���B �T�B�2�2�D���K���B�b �/���`�#���b�T���F�b �H���B�F�� �b�Q�H�ht�-

� �B�` �B�x�H���B�/�2�b �2�H���b�i�h�#�� �T�`�2�i �F���T�B�i�­�H�m�-

� �B�` �B�x�H���B�/�2�b �2�H���b�i�h�#�� �T�`�2�i �/���`�#���b�T���F�m�X

�k�X�R�X�k�X�R�_���ˆ�Q�����M���b �T�H�­�M�Q�����M��

�6�B�`�K���b �T�H�­�M�Q �b���p�m�b �`���ˆ�Q�����M���b ���T�D�Q�K�m�bŷ(f )
t ���i�F���`�h�#�­ �M�Q �B�2�T�`�B�2�F�����D�Q�b �H���B�F�� �b�Q�|�Q�b �M�Q�@

�p���`�Q�i���D�B�2�K �T�­�`�/�Q�����M���b ���T�D�Q�K�B�2�K �U�b�F���i�X ���i�i�X�k�X�k�X�V �� �D�� �T�­�`�/�Q�����M�­ �M�Q�p���`�Q�i�� �T�Q�x�B�i�h�p��

�i�2�M�/�2�M�+�2 �Uy(f )
t � 1 � y(f )

t � 2�V�- �}�`�K���b �Q�T�i�B�K�B�b�i�B�b�F�B �`���ˆ�Q �p���B�`�­�F�- �i���Í�m ���` �T�B�2�b���`�/�x�h�#���b �F�Q�2�}�+�B�2�M�i�m

k" �c �D�� �T�­�`�/�Q�����M�­ �M�Q�p���`�Q�i�� �M�2�;���i�h�p�� �i�2�M�/�2�M�+�2 �Uy(f )
t � 1 < y (f )

t � 2�V�- �i���/ �}�`�K���b �`���ˆ�Q�����M�m �T�H�­�M�Q ���`

�2�F�b�T�Q�M�2�M�+�B�­�H�Q �B�x�H�h�/�x�B�M�­�����M���b �K�2�i�Q�/�B�- �B�x�K���M�i�Q�D�Q�i �T���`���K�2�i�`�mk#�,

ŷ(f )
t =

8
><

>:

(1 + k" ) y(f )
t � 1; �D��y(f )

t � 1 � y(f )
t � 2;

k#y(f )
t � 1 + (1 � k#) y(f )

t � 2; �D��y(f )
t � 1 < y (f )

t � 2:
�U�k�X�j�V

���i�i���H�­�k�X�k�X �`�2�/�x���K�­ �/�x�2�H�i�2�M�h�;�­ �H�h�F�M�2 �/�2�K�Q�M�b�i�`�� �K�Q�/�2�|�� �p�2�B�/�Q�����M���b �T�B�`�K�b�­�F�m�K�Q�b

�B�x�K���M�i�Q�i�Q �`���ˆ�Q�����M���b �T�B�2���m�;�m�K�� �T�H�­�M�Q�����M���b �7�m�M�F�+�B�D�m�,

ŷ(f )
t = y(f )

t � 1 + k"

�
y(f )

t � 1 � y(f )
t � 2

�
; �U�k�X�9�V

�F�m�`�� �;���M �p���H�­�F �i�B�F�� ���i�i�h�b�i�h�i�� �m�x �p�B�2�M�­�/�Q�D�m�K�­ �U�k�X�j�V �`�2�/�x���K�Q �T�B�2�2�D�m�- �i�­�b �K���i�2�K�­�i�B�b�F�Q

�B�2�`�Q�#�2�ˆ�Q�D�m�K�m �/���|�- �D�Q �T���i �D�� �}�`�K�� �p�B�2�M�K���` �T�­�`�/�Q�/ �p�B�b�m �b���p�m �b���`���ˆ�Q�i�Q �m�M ���i�i�B�2�+�h�;�B �;�`�B�#���i�m

�`���ˆ�Q�i ���B�x�p�B�2�M �p���B�`�­�F�- ���­�/�� �T�H�­�M�Q�����M���b �7�m�M�F�+�B�D�� �2�F�b�T�Q�M�2�M�+�B�­�H�B �T�B�2�b�­�i�B�M�­�b�- �b�2�+�h�;�­ �`�2�B�x�B�M�­�i�­�D��

���` k" �/���|�- �F���b �B�` �K���x�­�F�b �T���` �R �T���+ �/�2�}�M�h�+�B�D���b�- �F���b �M�Q�p�2�/ �T�B�2 �2�F�Q�M�Q�K�B�F���b �M�2�B�x�#���;���K���b

�b�i���;�M�­�+�B�D���b�X �h�B�F�K���` �K�Q�/�2�H�h �`�2�­�H�B �B�x�K���M�i�Q�i�­ �7�m�M�F�+�B�D�� �U�k�X�j�V �T�B�2�|���m�D �2�F�b�T�Q�M�2�M�+�B�­�H�m �`���ˆ�Q�����M���b

�T�B�2���m�;�m�K�m�- �F���b �H���#�­�F ���i�#�B�H�b�i �`�2���H�B�i�­�i�2�B�X

�R�R�j�a�Q�`�M�2�i�i�2�-�ó�S�?�v�b�B�+�b ���M�/ �}�M���M�+�B���H �2�+�Q�M�Q�K�B�+�b �U�R�d�d�e���k�y�R�9�V�, �T�m�x�x�H�2�b�- �A�b�B�M�; ���M�/ ���;�2�M�i�@�#���b�2�/ �K�Q�/�2�H�b�ô�X

�j�y



�G���B�F�bt

�A�x�H���B�/�2y

ŷt = yt � 1 + k" (yt � 1 � yt � 2)

ŷt = (1 + k" ) yt � 1

ŷt = k#yt � 1 + (1 � k#)yt � 2

t � 2

yt � 2

t � 1

yt � 1 "

yt � 1 #

t

���i�i�X �k�X�k�, �6�B�`�K�m �T�H�­�M�Q�i�B�2 �`���ˆ�Q�����M���b ���T�D�Q�K�Bŷ(f ) �2�b�Q�����D�­ �H���B�F�� �b�Q�H�h�- ���i�F���`�h�#�­ �M�Q �B�2�T�`�B�2�F�����D�Q�b
�b�Q�|�Q�b �T�­�`�/�Q�i���D�B�2�K ���T�D�Q�K�B�2�Ky(f )

t � 1 �m�My(f )
t � 2�X �h�B�2�F �B�x�K���M�i�Q�i���b ���i���u�B�`�h�#���b �T�H�­�M�Q�����M���b �T�B�2�2�D���b�-

���i�F���`�h�#�­ �M�Q �i�­�- �p���B �T���/���D�Q�b �b�Q�|�Q�b �T�­�`�/�Q�����M���b �i�2�M�/�2�M�+�2 �B�` �#�B�D�m�b�B �T�Q�x�B�i�h�p�� �U�x���|�­ �H�h�F�M�2�V �p���B
�M�2�;���i�h�p�� �U�b���`�F���M�­ �H�h�F�M�2�V�X �U�.�x�2�H�i�2�M�h�;�­ �H�h�F�M�2 ���i�i���H�Q �b�­�F�Q�i�M���D�B �B�x�K���M�i�Q�i�Q �`���ˆ�Q�����M���b �T�H�­�M�Q�@
�����M���b �T�B�2�2�D�m�- �F�m�`�� �;���M �M�2�/�2�p�� �2�F�Q�M�Q�K�B�b�F�B �T���K���i�Q�i�m �2�F�Q�M�Q�K�B�F���b �/�B�M���K�B�F�m �m�M�- �K�Q�/�2�H�B�K
���i�i�h�b�i�Q�i�B�2�b�- �i�B�F�� ���i�i�h�b�i�h�i�� �T���` �x���|�Q �H�h�F�M�B�V�X

�k�X�R�X�k�X�k�_���ˆ�Q�����M���b �7���F�i�Q�`�m �B�x�K���B�œ���b

�S���+ �`���ˆ�Q�����M���b ���T�D�Q�K��ŷ(f )
t �b���T�H�­�M�Q�����M���b�- �}�`�K���B �D�­�T�B�2�œ�2�K �H���K�m�K�b �T���` �i�Q�- �F�­ �T�B�2�H�­�;�Q�i

�b���p�m�b �`���ˆ�Q�����M���b �7���F�i�Q�`�m�b�- �H���B �2�7�2�F�i�h�p�­�F �b���b�M�B�2�;�i�m �`���ˆ�Q�����M���b �T�H�­�M�m�X �G���B �M�Q�i�2�B�F�i�m �2�7�2�F�i�h�p�­�F�Q

�T�B�2�2�D�m�- �}�`�K���B �B�` �M�2�T�B�2�+�B�2�����K�b �b���T�`���b�i�- �F�m�`�� �`���ˆ�Q�����M���b �7���F�i�Q�`�b �/�Q�i�m �H�B�2�H�­�F�Q ���i�/�2�p�B�- �F���b �B�x�`�B�2�i

�M�Q �}�`�K���B �/�Q�i���D�­ �H���B�F�� �b�Q�H�h �T�B�2�2�D���K�Q �`���ˆ�Q�����M���b �7���F�i�Q�`�m �`�Q�#�2�ˆ�T�`�Q�/�m�F�i�B�2�K�,

MPK (f )
t =

@y(f )
t

@K(f )
t

= A (f ) �
h
K (f )

t

i � � 1 h
L (f )

t

i �
= �

y(f )
t

K t
; �U�k�X�8�V

MPL (f )
t =

@y(f )
t

@L(f )
f

= A (f ) �
h
K (f )

t

i � h
L (f )

t

i � � 1
= �

y(f )
t

L (f )
t

; �U�k�X�e�V

�F�m�M̀PK (f )
t �B�` �}�`�K���b �F���T�B�i�­�H�� �`�Q�#�2�ˆ�T�`�Q�/�m�F�i�b �H���B�F�� �b�Q�H�ht�-

MPL (f )
t �B�` �}�`�K���b �/���`�#���b�T���F�� �`�Q�#�2�ˆ�T�`�Q�/�m�F�i�b �H���B�F�� �b�Q�H�ht�X

�S�`�Q�i���K�b�- �B�` �D�­�`���u�B�M���- �F�m�`�­ �M�Q �i�B�2�K �B�` �B�x�/�2�p�h�;�­�F �p�2�B�F�i �B�x�K���B�œ���b �U���i�F���`�h�#�­ �M�Q �}�`�K���b

�M�Q�p���`�Q�i���D�­�K �T�­�`�/�Q�����M���b �i�2�M�/�2�M�+���K�V�- �B�x�K���M�i�Q�D�Q�i �F���i�`�� �`���ˆ�Q�����M���b �7���F�i�Q�`�� �B�x�K���F�b���b�- ���i�@

�j�R



�i�B�2�+�h�;�Br � (f )
L t � 1

�m�Mw(f )
t � 1�- �F�­ �B�H�m�b�i�`���i�b�k�X�j�X ���i�i���H�­�X�R�R�9�G���B ���T�`���u�B�M�­�i�m �B�2�;�m�H�/�h�D�m�K�m �B�x�/�2�p�h�;�m�K�m

�F���T�B�i�­�H�­�- �i�B�2�F �B�x�K���M�i�Q�i�b �T�B�2�H�­�;�Q�i���B�b �U���/�D�m�b�i�2�/�V �T�`�Q�+�2�M�i�m �H�B�F�K�2�b �`�­�/�h�i�­�D�b�- �F���b �B�x�b���F�� �B�x�@

�K���F�b���b �i�B�2���B �m�x �F���T�B�i�­�H�� �p�B�2�M�h�#�m�,

r � (f )
L t

= r (f )
L t

K (f )
value t

K (f )
t

; �U�k�X�d�V

�F�m�K̀ (f )
value t

�B�` �}�`�K���b �F���T�B�i�­�H�� �p���`�i�h�#�� �M���m�/���b �B�x�i�2�B�F�b�K�� �H���B�F�� �b�Q�H�ht�-

K (f )
t �B�` �}�`�K���b �m�x�F�`�­�i�­�b �}�x�B�b�F�­ �F���T�B�i�­�H�� �p�B�2�M�h�#���b �H���B�F�� �b�Q�H�ht�X

���­�/�� �T�B�2�H�­�;�Q�����M�� �M�2�T�B�2�+�B�2�����K���- �H���B �p���`���i�m �F�Q�`�2�F�i�­�F �p�2�B�F�i �b���H�h�/�x�B�M�­�D�m�K�m �b�i���`�TMPK (f )
t

�m�MMPL (f )
t �p�B�2�M�h�#���b �B�x�K���F�b�­�K�- �D�Q ���H�;�� �D���m �T���+ �b���p���b �#�_�i�h�#���b �B�` �B�x�K���F�b���b �T���` �p�B�2�M�h�#�m�-

�F���K���` �T�`�Q�+�2�M�i�m �K���F�b�­�D�m�K�b �b�­�F�Q�i�M���D�B �`���u�B�M�­�b �i�B�2���B �M�Q �F���T�B�i�­�H�� �F�Q�T���D�­�b �p���`�i�h�#���b�- �M�2�p�B�b

���i�i�B�2�+�h�#�­ �T�`�2�i �}�x�B�b�F�­ �F���T�B�i�­�H�� �p�B�2�M�h�#�m�X

�h���b�- �F�m�`�­ �`���ˆ�Q�����M���b �7���F�i�Q�`�­ �B�` �B�x�/�2�p�h�;�­�F �p�2�B�F�i �B�x�K���B�œ���b �B�` ���i�F���`�h�;�b �M�Q �i�­�- �p���B �}�`�K��

�p���H���b �b���K���x�B�M�­�i �p���B �T���H�B�2�H�B�M�­�i �`���ˆ�Q�����M�m �� �T���H�B�2�H�B�M�­�����M���b �;���/�h�D�m�K�­ �B�` �D�­�T���p���B�`�Q �`���ˆ�Q�����@

�M���b �7���F�i�Q�`�b ���` �H�B�2�H�­�F�Q �`�Q�#�2�ˆ�T�`�Q�/�m�F�i�� �p�B�2�M�h�#���b �B�x�K���F�b�m�- �F���K���` �b���K���x�B�M�­�����M���b �;���/�h�D�m�K�­

�T�`�2�i���D�B �� �D�­�b���K���x�B�M�� �7���F�i�Q�`�b ���` �K���x�­�F�Q �`�Q�#�2�ˆ�T�`�Q�/�m�F�i�� �p�B�2�M�h�#���b �B�x�K���F�b�m�,

�_���ˆ�Q�����M���b �7���F�i�Q�`��

�B�x�p���H�2�b �F�`�B�i���`�B�D�b
=

8
><

>:

MPL (f )
t / w(f )

t � 1 � MPK (f )
t / r � (f )

t � 1 ; �D�� �`���ˆ�Q�����M�� �D�­�T���H�B�2�H�B�M���c

MPL (f )
t / w(f )

t � 1 < MPK (f )
t / r � (f )

t � 1 ; �D�� �`���ˆ�Q�����M�� �D�­�b���K���x�B�M���X

�U�k�X�3�V

�E���/ �}�`�K�� �M�Q�i�2�B�F�m�b�B �M�Q�i�2�B�F�m�b�B�- �F�m�`�m �F�`�B�i���`�B�D�m �B�x�K���M�i�Q�i �m�M ���i�i�B�2�+�h�;�B �M�Q�i�2�B�F�m�b�B ���`�h �K���B�@

�M�­�K�Q �`���ˆ�Q�����M���b �7���F�i�Q�`�m�- �Q�T�i�B�K�­�H�­ �`���ˆ�Q�����M���b �7���F�i�Q�`�� ���T�D�Q�K�� �M�Q�i�2�B�F�����M���B �B�` �M�2�T�B�2�+�B�2�����K�b

�b���T�`���b�i�- �T���` �+�B�F �B�` �D�­�B�x�K���B�M�� �B�x�p���H���i�­ �U�B�x�/�2�p�h�;�­�F�­�V �`���ˆ�Q�����M���b �7���F�i�Q�`�� ���T�D�Q�K�b�,

� L (f )
t =

2

6
6
6

L (f )
t

 
ŷ(f )

t

y(f )
t

! 1/ �

� L (f )
t

3

7
7
7

; �U�k�X�N�V

� K (f )
t = K (f )

t

 
ŷ(f )

t

y(f )
t

! 1/ �

� K (f )
t ; �U�k�X�R�y�V

�F�m�` �F���i�`�� �p�B�2�M�­�/�Q�D�m�K�� �H���#�­�b �T�m�b�2�b �T�B�`�K���B�b �H�Q�+�2�F�H�B�b �B�` �p���H���K���B�b �7���F�i�Q�`�� ���T�D�Q�K�b�- �F�­�/�b �B�`

�M�2�T�B�2�+�B�2�����K�b �F�Q�M�F�`���i�­ �H���B�F�� �b�Q�|�� �`���ˆ�Q�����M���b �T�H�­�M��ŷ(f )
t �b���b�M�B�2�;�����M���B�-

�R�R�9�J�B�+�?�2�H ���H�2�t���M�/�`�2 �m�X �+�X �ó�h�?�2 �}�M���M�+�B���H �M�2�i�r�Q�`�F �+�?���M�M�2�H �Q�7 �K�Q�M�2�i���`�v �T�Q�H�B�+�v �i�`���M�b�K�B�b�b�B�Q�M�, ���M ���;�2�M�i�@
�#���b�2�/ �K�Q�/�2�H�ô�X�C�Q�m�`�M���H �Q�7 �1�+�Q�M�Q�K�B�+ �A�M�i�2� �̀��+�i�B�Q�M ���M�/ �*�Q�Q� �̀/�B�M���i�B�Q�M�R�3�X�j �U�k�y�k�j�X �;�X �D���M�p�X�V�- �8�j�j�X���8�d�R�X �H�T�T�X
�B�b�b�M�, �R�3�e�y�@�d�R�k�3�X

�j�k



�Q�i�`���B�b �H�Q�+�2�F�H�B�b �B�` �p�B�2�M�F�­�`���B �}�`�K���B �i�Q�#�`�h�/ �T�B�2�2�D���K���B�b �`���ˆ�Q�����M���b �7���F�i�Q�`�� ���T�D�Q�K�b�-

�B�2�F���p���bd e ���T�x�h�K�� �M�Q���T���|�Q�����M�m �m�x ���m�;���m�- �D�Q �i���b ���i�i�B�2�+���b �m�x �/���`�#�B�M�B�2�F�m �b�F���B�i�m�- �F���b �p���`

�#�_�i �i�B�F���B �m�M �p�B�2�M�h�;�B �p�2�b�2�H�b �b�F���B�i�H�B�b �U�2�b�Q�����B�b �K�Q�/�2�H�B�b �M�2�T�B�2�|���m�D �M�2�T�B�H�M���b �b�H�Q�/�x�2�b �/���`�#�m�- �i���Í�m�-

�K�Q�/�2�H�B ���i�i�h�b�i�Q�i�- �M�Q ���h �T�B�2�œ���K�m�K�� �B�2�b�T���D���K�b ���i�F�­�T�i�B�2�b�V�X

y(f )
t � 1 � y(f )

t � 2 �\

MPL (f )
t / w(f )

t � 1 � MPK (f )
t / r � (f )

t � 1 �\

� L (f )
t � 0

�p���F���M�+�2�b� L (f )
t

� K (f )
t � 0

�F�`�2�/�h�i�b �T�`�B�2�F��� K (f )
t

MPL (f )
t / w(f )

t � 1 < MPK (f )
t / r � (f )

t � 1 �\

� L (f )
t � 0

���i�H���B�b�i� L (f )
t

� K (f )
t � 0

�T�­�`�/�Q�/� K (f )
t

�C�­ �L��

���i�i�X �k�X�j�, �6�B�`�K���b �H���K�m�K�� �T�B�2�œ�2�K�����M���b �T�`�Q�+�2�b�b �T���` �`���ˆ�Q�����M���b �7���F�i�Q�`�m �B�x�K���B�œ�­�K�- �H���B �b���@
�b�M�B�2�;�i�m �T�H�­�M�Q�i�Q �`���ˆ�Q�����M���b ���T�D�Q�K�mŷ(f )

t �F���i�`�­ �H���B�F�� �b�Q�H�h�- ���i�F���`�h�#�­ �M�Q �}�`�K���b �`�h�+�h�#�­ �2�b�Q�����D�B�2�K
�`�2�b�m�`�b�B�2�K �� �/���`�#���b�T���F��L (f )

t �m�M �F���T�B�i�­�H��K (f )
t �m�M �i�Q �B�x�K���F�b�­�K �B�2�T�`�B�2�F�����D�­ �H���B�F�� �b�Q�H�h�- ���i�@

�i�B�2�+�h�;�Bw(f )
t � 1 �m�Mr � (f )

t � 1 �X �G�B�2�H�m�K�B� L (f )
t �m�M� K (f )

t �`���F�b�i�m�`�Q �M�2�T�B�2�+�B�2�����K�Q ���i�i�B�2�+�h�;�­ �`���ˆ�Q�����M���b
�7���F�i�Q�`�� �B�x�K���B�œ�m�- �i�B�2 �/�2�}�M���i�B �p�B�2�M�­�/�Q�D�m�K�Q�b �U�k�X�N�V �m�M �U�k�X�R�y�V�X

�k�X�R�X�k�X�j���H�;���b �M�Q�i�2�B�F�����M��

�E���/ �B�` �b�F���B�/�`�h�#�� �T���` �M�2�T�B�2�+�B�2�����K���D�­�K �B�x�K���B�œ�­�K �B�x�/�2�p�h�;�­�F���D�­ �M�Q �`���ˆ�Q�����M���b �7���F�i�Q�`�B�2�K�-

�M�­�F���K���B�b �H���K�m�K�b�- �F���b �}�`�K���B �p�B�2�M�� �H���B�F�� �b�Q�|�� �B�2�i�p���`�Q�b �B�` �D�­�T�B�2�œ�2�K�- �B�` �T���` �/���`�#�B�M�B�2�F�m ���H�;�m

�H�h�K�2�M�Bw(f )
t �X �6�B�`�K���b �b���p���b �T�B�2�/�­�p�­�i�­�b ���H�;���b �T�B�2�H�­�;�Q�- ���i�F���`�h�#�­ �M�Q �i�Q �M�Q�p���`�Q�i�­ �/���`�#���b�T���F��

�T�B�2�/�­�p�­�D�m�K�� �T���/���D�­ �H���B�F�� �b�Q�H�h�- �F���/ �i�­�b �K�2�F�H���D�� �/���`�#�B�M�B�2�F�m�b�-t (f )
v �- �F�m�` �B�M�/�2�F�b�bv �M�Q�`�­�/�� �m�x

�ó�p���F���M�+���K�ô �m�M �B�M�/�2�F�b�b(f ) ���i�;�­�/�B�M���- �F�� �F���i�`���B �}�`�K���B ���B�b �H���B�F�b �p���` �#�_�i ���i���u�B�`�h�;�b�X�R�R�8���B�b

�H���B�F�� �b�Q�H�B�bt (f )
v �p���` �#�_�i ���`�h �p���B�`�­�F�m �b�Q�|�m �T���;�­�i�M���- �D�Q �i���b �M�Q�`�­�/�� �m�x �T���/���D�Q �H���B�F�� �b�Q�H�B�- �F���/

�}�`�K�� �K�2�F�H���D�� �/���`�#�B�M�B�2�F�m�b �� �p���` �;���/�h�i�B�2�b�- �F�� �}�`�K�� �p���B�`�­�F�m�b �b�Q�|�m�b �T���+ �F�­�`�i���b �p�2�B�+ �B�x�K���B�œ���b

�b���p�­ �F���T�B�i�­�H�� ���T�D�Q�K�­�X

�C�� �}�`�K���B �����D�­ �T���/���D�­ �/���`�#�B�M�B�2�F�m �K�2�F�H�������M���b �`�2�B�x�� �T�B�2�i�2�B�+�­�b �/���`�#���b�T���F�� ���T�D�Q�K�bL (f )
St v

�-

�F���b �T�­�`�b�M�B�2�/�x�� �i�­�b �p���D���/�x�h�#���b� L (f )
tv

�- �}�`�K�� �b���K���x�B�M�­�b ���Q�`�2�B�x �T�B�2�/�­�p�­�i�­�b ���H�;���b �T���`� �T�`�Q�@

�+�2�M�i�B�2�K�X ���H�i�2�`�M���i�h�p�B�- �D�� �T�B�2�i�2�B�+�­�b �K���x�­�F�- �i���/ �T�B�2�/�­�p�­�i�­�b ���H�;���b �i�B�F�b �+�2�H�i���b �T���`� �T�`�Q�+�2�M�@

�R�R�8�E���T�H���M�- �J�Q�H�H �m�M �o�B�Q�H���M�i�2�-�ó�J�Q�M�2�i���`�v �T�Q�H�B�+�v ���+�+�Q�`�/�B�M�; �i�Q �>���L�E�ô�X

�j�j



�i�B�2�K�,

w(f )
t =

8
>>>>><

>>>>>:

w(f )
tv

(1 � � ); �D��L (f )
St v

> � L (f )
tv

w(f )
tv

(1 + � ); �D��L (f )
St v

< � L (f )
tv

w(f )
tv

; �D��L (f )
St v

= � L (f )
tv

�U�k�X�R�R�V

�1�b�Q�����D�­ �K�Q�/�2�H�h ���B�b ���H�;���b �B�x�K���B�œ���b �T���`���K�2�i�`�b� �p�B�b�­�K �}�`�K�­�K �p�B�b�Q�b �H���B�F�� �b�Q�|�Q�b �B�` �p�B�2�M�@

�­�/�b�- �i���Í�m �i�Q �p�B�2�;�H�B �B�2�b�T���D���K�b �T���/���`�h�i �?�2�i�2�`�Q�;���M�m�- �K�Q�/�2�H�B �i�m�`�T�K�­�F ���i�i�h�b�i�Q�i�X

�k�X�R�X�k�X�9�*�2�M���b �M�Q�i�2�B�F�����M��

�o�B�b�#�2�B�/�x�Q�i�- �T���/���D���B�b �H���K�m�K�b�- �F�Q �F���i�`�� �}�`�K�� �F���i�`�­ �H���B�F�� �b�Q�H�h �p�2�B�+ �B�` �T���` �b���`���ˆ�Q�i�­�b

�T�`�2�+�2�b �+�2�M���b �M�Q�i�2�B�F�����M�m�X �6�B�`�K�­�K �B�` �ó�T�m�#�H�B�b�F�B�ô �T�B�2�2�D���K�b �p�B�/���D���B�b �T�`�2�Í�m �+�2�M���b �H�h�K�2�M�B�b

�B�2�T�`�B�2�F�����D�­ �H���B�F�� �b�Q�H�h�- �i���Í�m �B�M�7�Q�`�K�­�+�B�D�� �T���` �F���i�`���b �}�`�K���b �T�­�`�/�Q�i�Q ���T�D�Q�K�m �B�` �i�B�F���B �F���i�`���b

�}�`�K���b �T�������b �`�h�+�h�#�­ �m�M �M���p �ó�T�m�#�H�B�b�F�B�ô �T�B�2�2�D���K���X

�G���B �T���/���`�h�i�m �K�Q�/�2�H�B �`�2�­�H�B�b�i�B�b�F�­�F�m�-�R�R�e�i���D�­ �B�` �B�2�F�|���m�i�� �+�2�M�m �B�M�2�`�+�2 �D�2�# �ó�H�B�T�h�;���b �+�2�M���b�ô

�U�T�`�B�+�2 �b�i�B�+�F�B�M�2�b�b�V�- �B�x�K���M�i�Q�D�Q�i �E���H�p�Q �U�*���H�p�Q�V �+�2�M�m �/�B�M���K�B�F���b �T�`�B�M�+�B�T�m�-�R�R�d�F���b �M�Q�x�h�K���- �F��

�F���i�`�� �}�`�K�� �F���i�`�­ �H���B�F�� �b�Q�H�h ���` �M�Q�i�2�B�F�i�m �p���`�#�_�i�h�#�m� �T�B�2�œ�2�K �H���K�m�K�m �K���B�M�h�i �p���B �M�2�K���B�M�h�i

�+�2�M���b�X ���h �p���`�#�_�i�h�#�� �2�b�Q�����D�­ �K�Q�/�2�H�h �B�` �p�B�2�M�­�/�� �p�B�b�­�K �}�`�K�­�K �p�B�b�Q�b �H���B�F�� �b�Q�|�Q�b�X

�a�B�K�m�H�­�+�B�D���b �T�B�`�K���D�­ �H���B�F�� �b�Q�H�h(t = 1) �}�`�K���B �B�` �D�­�M�Q�b���F�� �b���p�� �T�B�2�/�­�p�­�i�­ �+�2�M�� �T�����m

�T�B�`�K�Q �`�2�B�x�B�- �œ�2�K�Q�i �p���`�­ �7���F�i�m�- �F�� �i�Q�#�`�h�/ �M���p �T�B�2�2�D���K�� �M�2�F�­�/�� �B�M�7�Q�`�K�­�+�B�D�� �T���` �b�B�i�m�­�+�B�D�m

�i�B�`�;�_�X�R�R�3�h�­ �p�B�b�T�B�`�K�b �M�Q�b���F�� �b���p���b �T�H�­�M�Q�i�­�b �p�B�2�M���b �p�B�2�M�h�#���b �b���`���ˆ�Q�����M���b �B�x�K���F�b���b �U�m�M�B�i

�+�Q�b�i�V�,

uc(f )
t =

r � (f )
L t

K (f )
t + w(f )

t L (f )
t

ŷ(f )
t

; �U�k�X�R�k�V

�F�m�ùc(f )
t �B�` �F�Q�M�F�`���i�­�b �}�`�K���b �p�B�2�M�h�#���b �B�x�K���F�b���b �H���B�F�� �b�Q�H�ht �m�M �T�­�`���D�B�2 �H�B�2�H�m�K�B �D���m �B�` �#�B�D�m���B

�/�2�}�M���i�B �B�2�T�`�B�2�F���X

�L�Q �i�­ �b���p�m�F�­�`�i �B�x�`�B�2�i �}�`�K���b �p���H���K�­ �p�B�2�M�h�#���b �+�2�M��p̂(f )
t �- �œ�2�K�Q�i �p���`�­ ���`�h �i�­�b �T�2�|�œ���b

�K���`�ˆ�m� �,

p̂(f )
t = uc(f )

t (1 + � ); �U�k�X�R�j�V

�F�m�` �T�2�|�œ���b �K���`�ˆ��� �B�` �p�B�2�M�­�/�� �p�B�b�­�K �}�`�K�­�K �p�B�b�Q�b �H���B�F�� �b�Q�|�Q�b�X �G�h�/�x�h�;�B �F�­ ���` �+�B�i�­�K

�R�R�e�6���;�B�Q�H�Q �m�M �_�Q�p�2�M�i�B�M�B�-�ó�J���+�`�Q�2�+�Q�M�Q�K�B�+ �S�Q�H�B�+�v �B�M �.�a�:�1 ���M�/ ���;�2�M�i�@�"���b�2�/ �J�Q�/�2�H�b �_�2�/�m�t�, �L�2�r
�.�2�p�2�H�Q�T�K�2�M�i�b ���M�/ �*�?���H�H�2�M�;�2�b ���?�2���/�ô�X

�R�R�d�:�m�B�H�H�2�`�K�Q ���X �*���H�p�Q�X �ó�a�i���;�;�2�`�2�/ �T�`�B�+�2�b �B�M �� �m�i�B�H�B�i�v�@�K���t�B�K�B�x�B�M�; �7�`���K�2�r�Q�`�F�ô�X�C�Q�m�`�M���H �Q�7 �J�Q�M�2�i���`�v
�1�+�Q�M�Q�K�B�+�b�R�k�X�j �U�R�N�3�j�X �;�X �b�2�T�i�X�V�- �j�3�j�X���j�N�3�X �H�T�T�X�B�b�b�M�, �y�j�y�9�@�j�N�j�k�X

�R�R�3�a�+�?���b�7�Q�Q�`�i �m�X �+�X�-�ó�J�Q�M�2�i���`�v �T�Q�H�B�+�v �i�`���M�b�K�B�b�b�B�Q�M �B�M �� �K���+�`�Q�2�+�Q�M�Q�K�B�+ ���;�2�M�i�@�#���b�2�/ �K�Q�/�2�H�ô�X

�j�9



�F�Q�M�b�i���M�i���K�- ���`�h ���Q �p���` �b���H�h�/�x�B�M�Q���B �p�B�2�;�H�B �T���/���`�h�i �?�2�i�2�`�Q�;���M�m �T�� �}�`�K�m ���:�2�M�i�B�2�K�- �K�Q�/�2�H�B

�i�­�H�­�F ���i�i�h�b�i�Q�i�X

�h�­�H�­�F�Q�b �b�B�K�m�H�­�+�B�D���b �H���B�F�� �b�Q�|�Q�b(t > 1) �F���i�`�� �}�`�K�� �m�x�:�2�M�2�`�� �;���/�h�D�m�K�� �b�F���B�i�H�B �`�Q�#�2�ˆ�­�b

�M�Q �y �H�h�/�x �R�c �D�� �i���b �B�` �K���x�­�F�b �T���` ���m�;�b�i�­�F�K�B�M���i�Q �b�H�B�2�F�b�M�B� �- �}�`�K�� �K���B�M�� �b���p���b �+�2�M���b �����D�­

�H���B�F�� �b�Q�H�h�X

�����D�Q�b �H���B�F�� �b�Q�|�Q�b �}�`�K�� �œ�2�K �p���`�­ �M�m �D���m �T�m�#�H�B�b�F�B �T�B�2�2�D���K�Q �B�M�7�Q�`�K�­�+�B�D�m �T���` �i�B�`�;�m�b

�b�B�i�m�­�+�B�D�m�- �F�­ ���`�h �b���p�m�b �T�H�­�M�Q�i�Q�b �`���ˆ�Q�����M���b ���T�D�Q�K�m�b �m�M �i�Q �7���F�i�B�b�F�Q �`�2���H�B�x�­�+�B�D�m�X�R�R�N�6�B�`�K��

�b�F���i�­�b�- �F�­ �B�2�T�`�B�2�F�����D�­ �b�Q�H�h �T�H�­�M�Q�i���B�b �`���ˆ�Q�����M���b ���T�D�Q�K�bŷ(f )
t � 1 �b���H�h�/�x�B�M�­�b ���` �`�2�­�H�B �T�­�`�/�Q�i�Qy(f )

t � 1

�� �D�� �T�H�­�M�b �b���b�M�B�2�;�i�b�- �i�­ �+�2�| �+�2�M���b�- �D�� �M���- �i���/ �b���K���x�B�M���,�R�k�y

p(f )
t =

8
><

>:

p(f )
t � 1 (1 + � F ) �- �D��y(f )

t � 1 = ŷ(f )
t � 1;

p(f )
t � 1 (1 � � F ) �- �D��y(f )

t � 1 < ŷ(f )
t � 1;

�U�k�X�R�9�V

�F�m�`� F �B�` �p�B�2�M�­�/�� �p�B�b�­�K �}�`�K�­�K �p�B�b�Q�b �H���B�F�� �b�Q�|�Q�b �m�M �`���F�b�i�m�`�Q �i�Q�- �+�B�F �­�i�`�B �U�T���` �+�B�F �T�`�Q�+�2�M�@

�i�B�2�K �p�B�2�M�� �H���B�F�� �b�Q�|�� �B�2�i�p���`�Q�b�V �}�`�K���b �b�T���D �T�B�2�H�­�;�Q�i �b���p���b �+�2�M���b �T�`�2�Í�m �i�B�`�;�m�b �T�B�2�T�`���b�h�D�m�K��

���T�b�i�­�F�|�B�2�K�X

�o�B�b�#�2�B�/�x�Q�i �}�`�K�� �b���p�m �p���H���K�Q �+�2�M�m �p���` �T�B�2�H�­�;�Q�i �B�2�T�`�B�2�F�� �M�Q�p���`�Q�i���D�B�2�K �F�Q�T���D�B�2�K �i�B�`�;�m�b

���T�b�i�­�F�|�B�2�K �� �p�B�/���D���B �i�B�`�;�m�b �+�2�M���B �B�2�T�`�B�2�F�����D�­ �H���B�F�� �b�Q�H�hPt � 1�,

p(f )
t =

8
>>>>><

>>>>>:

Pt � 1 (1 + � M ) �- �D��̂p(f )
t / Pt � 1 > (1 + � M );

Pt � 1 �- �D��̂p(f )
t / Pt � 1 < (1 � � M );

p̂(f )
t �+�B�i�­�/�B:

�U�k�X�R�8�V

���2�B�i ���`�h� M �B�` �p�B�2�M�­�/�� �p�B�b�­�K �}�`�K�­�K �p�B�b�Q�b �H���B�F�� �b�Q�|�Q�b �m�M �B�2�`�Q�#�2�ˆ�Q �T�­�`�­�F �H�B�2�H���b �M�Q�p�B�`�x�2�b

�M�Q �i�B�`�;�m�b �p�B�/���D�­�b �+�2�M���b�X �h�B�`�;�m�b �p�B�/���D�Q �+�2�M�m ���T�`���u�B�M�� �F�­ �p�B�2�M�F�­�`���m ���`�B�i�K���i�B�b�F�Q �p�B�/���D�Q �M�Q

�T���;�­�D�m�����D�­ �H���B�F�� �b�Q�H�h �#�B�D�m�����D�­�K �}�`�K�m �+�2�M�­�K�,

Pt � 1 =
1

N f

N fX

f =1

p(f )
t � 1: �U�k�X�R�e�V

�J�Q�/�2�H�B �i�­�H�­�F ���i�i�h�b�i�Q�i�- �p���` �B�2�p�B�2�b�i ���`�h �b�p���`�����M�m �T���+ �}�`�K�m �T�­�`�/�Q�i���D�B�2�K ���T�D�Q�K�B�2�K�- �F���b

�H���#�­�F ���i�b�T�Q�;�m�|�Q�i�m �`�2���H�B�i�­�i�B�X

�R�R�N���t�i�2�H�H �m�M �6���`�K�2�`�-�ó���;�2�M�i�@�"���b�2�/ �J�Q�/�2�H�B�M�; �B�M �1�+�Q�M�Q�K�B�+�b ���M�/ �6�B�M���M�+�2�, �S���b�i�- �S�`�2�b�2�M�i�- ���M�/ �6�m�i�m�`�2�ô�X
�R�k�y�E���T�H���M�- �J�Q�H�H �m�M �o�B�Q�H���M�i�2�-�ó�J�Q�M�2�i���`�v �T�Q�H�B�+�v ���+�+�Q�`�/�B�M�; �i�Q �>���L�E�ô�X

�j�8



�k�X�R�X�j���:�2�M�i�� �i�B�T�b�, �"���M�F��

�S���/���D���B�b �K�Q�/�2�H�h �/�2�}�M���i���B�b �2�M�/�Q�;���M���B�b ���:�2�M�i�m �i�B�T�b �B�` �#���M�F���b�- �F���b �����D�­ �K�Q�/�2�H�h �b���M�­�F

�p�B�b�p�B�2�M�F�­�`���­�F���B�b ���:�2�M�i�b�X �"���M�F���b �b���p���b �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#�­�K �m�M �}�`�K�­�K �i�­�H�­�F �T�B�2�/�­�p�­�i�­�b �T�`�Q�@

�+�2�M�i�m �H�B�F�K�2�b �M�Q�b���F�� ���i�F���`�h�#�­ �M�Q �1�*�" �H�B�F�K�2�brECB �- �T�B�2�H�­�;�Q�D�Q�i �i�­�b ���` �b���p�­�K �T�B�2�p�B�2�M�Q�i���D�­�K

�H�B�F�K���K ��s(b)
D �/�2�T�Q�x�h�i�m �H�B�F�K���Kr (b)

D �m�Ms(b)
D ���B�x�/�2�p�m�K�m �H�B�F�K���Kr (b)

L �,

r (b)
L = ( rECB + s(b)

L ) / 12 �U�k�X�R�d�V

r (b)
D = ( rECB � s(b)

D ) / 12 �U�k�X�R�3�V

�.���H�h�����M�� ���` �R�k �p�B�2�M�­�/�Q�D�m�K�Q�b �U�k�X�R�d�V �m�M �U�k�X�R�3�V �M�Q�i�B�2�F�- �H���B �T�­�`�B�2�i�m �M�Q �b�B�K�m�H�­�+�B�D�­ �;�H�Q�#�­�H�B

�B�x�K���M�i�Q�i���D�­�K �;���/�h�;���D�­�K �T�`�Q�+�2�M�i�m �H�B�F�K���K �m�x �K���M�2���� �H�B�F�K���K�- �D�Q �b�B�K�m�H�­�+�B�D�­ �p�B�2�M�b �H���B�F��

�b�Q�H�B�b ���i�#�B�H�b�i �p�B�2�M���K �K���M�2�b�B�K�X

�1�b�Q�����D�­ �K�Q�/�2�H�h �b�B�K�m�H�­�+�B�D���b �b�­�F�m�K�­ �F���i�`���B �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#���B �i�B�2�F �B�x�H�Q�x���i�� �b���p�� �#���M�F���-

�F�m�`���b �F�H�B�2�M�i�b �i�­ �#�_�b �p�B�b�m �b�B�K�m�H�­�+�B�D���b �H���B�F�m�c �i�­�T���i �B�` ���`�h ���` �}�`�K�­�K �U���Q �B�2�`�2�#�Q�ˆ�Q�D�m�K�m

�p���` ���i�K�2�b�i�- �K�Q�/�2�H�B ���i�i�h�b�i�Q�i�- �i���Í�m �i���b �T�`���b�h�i�m �B�2�p�B�2�b�i �#���M�F�m �F�Q�M�F�m�`�2�M�+�B �T���` �F�H�B�2�M�i�B�2�K �m�M

�2�M�/�Q�;���M�� �F�`�2�/�h�i�m �i�B�`�;�m�b �B�2�p�B�2�����M�m �K�Q�/�2�H�h�- �F���b �B�i�B�M �M�2�K���x �M���p �p�B�2�M�F�­�`���B �� �T���` �i�Q �b�h�F�­�F

���T�`���F�b�i�h�i�b�k�X�R�X�9�X�j�X �M�Q�/���|�­�V�X

�"���M�F�­�K �B�` �/�2�}�M���i�b ���`�h �K���F�b�B�K�­�H���B�b ���B�x�/�2�p�m�K�m ���T�D�Q�K�b �U�H�Q���M �H�B�K�B�i�V�- �F���b �B�` ���i�F���`�h�;�b

�M�Q �i�Q �`�h�+�h�#�­ �2�b�Q�����D�B�2�K �/�2�T�Q�x�h�i�B�2�K�,

ll (b)
t =

S(b)
t

RR
; �U�k�X�R�N�V

�F�m�`ll (b)
t �B�` �K���F�b�B�K�­�H���B�b ���B�x�/�2�p�m�K�m ���T�D�Q�K�b�- �F�Q �#���M�F�� �p���`���i�m �B�x�b�M�B�2�;�i �H���B�F�� �b�Q�H�ht�-

S(b)
t �B�` �F�Q�M�F�`���i���b �#���M�F���b �b���œ�2�K�i�Q �/�2�T�Q�x�h�i�m �F�Q�T�b�m�K�K�� �H���B�F�� �b�Q�H�ht�-

RR �B�` �`�2�x�2�`�p�2�b ���i�i�B�2�+�h�#�� �U� �̀2�b�2�`�p�2 � �̀��i�B�Q�V �D�2�# �K�B�M�B�K�­�H�­ �F���T�B�i���H�B�x�­�+�B�D���- �F���b �B�` �b�B�K�m�H�­�+�B�D�­

�/�2�}�M���i�� �F�Q�M�b�i���M�i�2�X

�j�e



�k�X�R�X�9�h�B�`�;�m�b �K�2�?�­�M�B�b�K�B

�J�Q�/�2�H�h �B�x�K���M�i�Q�i�Q �i�B�`�;�m�b �K�2�?�­�M�B�b�K�m �B�2�p�B�2�����M�m �K�Q�i�B�p���D�� �M�2 �i�B�F���B �i�Q �2�F�Q�M�Q�K�B�b�F�­ �H�Q�@

�:�B�F�� �m�M �T���K���i�Q�D�m�K�b�- �#�2�i ���`�h �i�2�?�M�B�b�F�B ���T�b�p���`�m�K�B�- �F���b ���i�p�B�2�;�H�Q �b�B�K�m�H�­�+�B�D���b �F�p���H�B�i���i�h�p�­�F�m

�B�x�p�2�B�/�Q�����M�m�-�R�k�R�i�­�T���i �F�­ �T�B�`�K���D�­ �T�m�#�H�B�+���i���D�­ ���:�2�M�i�Q�b �#���H�b�i�h�i�­ �K�Q�/�2�H�h�- �F���b �b���p�Q�b �F�p���M�i�B�@

�i���i�h�p���D�Q�b �K���F�`�Q�2�F�Q�M�Q�K�B�b�F�Q �H�B�2�H�m�K�m �T���`�2�/�x���D�m�K�Q�b �b�T���D �F�Q�M�F�m�`���i ���` �F�H���b�B�b�F�­�F���D�­�K �.�a�:�1

�m�M �o���_ �T�B�2�2�D�­�K�X�R�k�k�1�b�Q�����D�­ �K�Q�/�2�|�� �p�2�`�b�B�D�­ �i�B�F�� �B�2�p�B�2�b�i�B �2�M�/�Q�;���M�B �/���`�#���b�T���F�� �m�M �T�`�2�Í�m

�i�B�`�;�B�- �i���Í�m �F�`�2�/�h�i�m �i�B�`�;�m�b �M���p �H�h�/�x�h�;�­ �p�2�B�/�­ �B�K�T�H�2�K�2�M�i���i�b�X

�E���i�`�b �M�Q �B�2�p�B�2�b�i���D�B�2�K �i�B�`�;�B�2�K ���`�h �T���/���`�� �b�B�K�m�H�­�+�B�D�­�b �M�Q�p���`�Q�i�­�b �+�2�M���b �U�p���B ���H�;���b�V �T���`

�2�M�/�Q�;���M�­�K�-�R�k�j�D�Q �i�­�b �B�x�`�B�2�i �M�Q ���:�2�M�i�m �H���K�m�K�B�2�K �m�M �K�B�D�B�2�/���`�#�h�#�­�K�- �m�M ���i�i�B�2�+�h�;�B �T���T�H�����B�M��

���` �m�x�#�_�p���i�Q �K�Q�/�2�H�B �T���i�­�K�Q �T�`�Q�#�H���K�m �H�Q�F�m�- �F�­ ���`�h �#���;�­�i�B�M�� �p���H�­�F �B�2�;�_�i�Q�b �b�2�+�B�M�­�D�m�K�m�b ���`

�M�Q �2�F�Q�M�Q�K�B�F���b �T���K���i�T�`�B�M�+�B�T�B�2�K �B�x�`�B�2�i�Q���B�2�K �M�Q�p���`�Q�D�m�K�B�2�K�X�R�k�9

�:���M �/���`�#���b�T���F���- �;���M �T�`�2�Í�m �i�B�`�;�m�b �2�7�2�F�i�B�p�B�i�­�i�B �B�` �B�2�b�T���D���K�b �M�2�i�B�2���­ �p�2�B�/�­ �T�B�2�H�­�;�Q�i�- �K���B�@

�M�Q�i �T���`���K�2�i�`�m�b�- �F���b �`���F�b�i�m�`�Q �+�B�F �/���m�/�x �B�M�7�Q�`�K�­�+�B�D���b �B�` �T�B�2�2�D���K�b �H���K�m�K�m �T�B�2�œ���K���D�B�2�K

�T�B�`�K�b �T�B�2�œ�2�K �H���K�m�K�m�b �T���` �T�B�`�F�����M�m �p���B �T�­�`�/�Q�����M�m�- �|���m�D�Q�i ���i�K�2�b�i �+�B�i�m�` �p�2�B�F�i�Q�b �T�B�2�œ���@

�K�m�K�m�b �T���` �T�2�`�7�2�F�i�m �i�B�`�;�m�b �F�Q�M�F�m�`�2�M�+�B�X�R�k�8�h�­�T���i �B�` ���`�h �`�2�H���F�b���i�b �+�B�i�Q�b �T���i�h�D�m�K�Q�b �p�2�B�F�i�Q�b

�T�B�2�œ���K�m�K�m�b �T���` �i�Q�- �F�� �i�B�`�;�B �p�B�2�M�K���` ���T�K�B�2�`�B�M�� �p�B�b�m �B�2�b���B�b�i�h�i�Q �T�m���m �p���H�K�2�b �U�K���`�F�2�i �+�H�2���@

�`�B�M�;�V�-�R�k�e�F�­ �B�x�F�H�­�b�i�h�i�b �i�m�p�­�F���D�­�b �/�B�p�­�b �M�Q�/���|�­�b�X

�k�X�R�X�9�X�R�.���`�#���b�T���F�� �i�B�`�;�m�b

�.���`�#���b�T���F�� �i�B�`�;�_ �K�B�D�B�2�/���`�#�Q�D���b �/�B�p�B ���:�2�M�i�m �i�B�T�B �� �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#���b �m�M �}�`�K���b �U�b�F���i�X

�k�X�R�X ���i�i�X�V�X �6�B�`�K���b �M�Q�b���F�� �b���p���b �/���`�#�B�M�B�2�F�B�2�K �T�B�2�/�­�p�­�i�­�b ���H�;���b �F���i�`�­ �H���B�F�� �b�Q�H�hw(f )
t �-

���i�F���`�h�#�­ �M�Q �i�Q �`���ˆ�Q�����M���b �p���D���/�x�h�#�­�K �m�M �T���/���D�­ �/���`�#�B�M�B�2�F�m �K�2�F�H�������M���b �U�p���F���M�Í�m �B�x�b�H�m�/�B�@

�M�­�����M���b�V �H���B�F�� �b�Q�H�ht (f )
v �M�Q�p���`�Q�i�­ �/���`�#�� �b�T���F�� �T�B�2�/�­�p�­�D�m�K���R�k�d�i�B�2���B �T�B�2 ���h�b �F�Q�M�F�`���i�­�b �}�`�K���b

L (f )
St v

�- �F�­ �D���m �B�x�F�H�­�b�i�h�i�b�k�X�R�X�k�X�j�X �M�Q�/���|�­�X �h���Í�m�- �H���B �}�`�K���b �p���`���i�m �M�Q�p���`�Q�i �D�2�#�F�­�/�m �/���`�#���b�@

�T���F�� �T�B�2�/�­�p�­�D�m�K�m�- �/���`�#�B�M�B�2�F�B�2�K �U�K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#�m ���:�2�M�i�B�2�K�V �T�B�2 �i�­�K �B�` �D�­�T�B�2�b���F�­�b�X �C��

�R�k�R�h���F���b�?�B�K�� �m�M �u���;�B�-�ó�J�Q�/�2�H �"�m�B�H�/�B�M�; ���M�/ �.�2�b�+�`�B�T�i�B�Q�M �l�b�B�M�; �i�?�2 ���;�2�M�i�@�#���b�2�/ �*�Q�K�T�m�i���i�B�Q�M���H �1�+�Q�@
�M�Q�K�B�+�b �6�`���K�2�r�Q�`�F �7�Q�` ���+�+�Q�m�M�i�B�M�;�ô�X

�R�k�k�S�Q�H�2�/�M�� �m�X �+�X�-�ó�1�+�Q�M�Q�K�B�+ �7�Q�`�2�+���b�i�B�M�; �r�B�i�? ���M ���;�2�M�i�@�#���b�2�/ �K�Q�/�2�H�ô�X
�R�k�j�_�B�+�?�B���`�/�B�-�ó���;�2�M�i�@�#���b�2�/ �*�Q�K�T�m�i���i�B�Q�M���H �1�+�Q�M�Q�K�B�+�b�X �� �a�?�Q�`�i �A�M�i�`�Q�/�m�+�i�B�Q�M ���;�2�M�i�@�#���b�2�/ �*�Q�K�T�m�i���@

�i�B�Q�M���H �1�+�Q�M�Q�K�B�+�b�X �� �a�?�Q�`�i �A�M�i�`�Q�/�m�+�i�B�Q�M�X �R �6�2���i�m�`�2�b �Q�7 ���;�2�M�i�@�#���b�2�/ �J�Q�/�2�H�b�ô�X
�R�k�9���H�2�t���M�/�`�2 �m�X �+�X�-�ó�h�?�2 �}�M���M�+�B���H �M�2�i�r�Q�`�F �+�?���M�M�2�H �Q�7 �K�Q�M�2�i���`�v �T�Q�H�B�+�v �i�`���M�b�K�B�b�b�B�Q�M�, ���M ���;�2�M�i�@�#���b�2�/

�K�Q�/�2�H�ô�X
�R�k�8�6���;�B�Q�H�Q �m�M �_�Q�p�2�M�i�B�M�B�-�ó�J���+�`�Q�2�+�Q�M�Q�K�B�+ �S�Q�H�B�+�v �B�M �.�a�:�1 ���M�/ ���;�2�M�i�@�"���b�2�/ �J�Q�/�2�H�b �_�2�/�m�t�, �L�2�r

�.�2�p�2�H�Q�T�K�2�M�i�b ���M�/ �*�?���H�H�2�M�;�2�b ���?�2���/�ô�X
�R�k�e�E���T�H���M�- �J�Q�H�H �m�M �o�B�Q�H���M�i�2�-�ó�J�Q�M�2�i���`�v �T�Q�H�B�+�v ���+�+�Q�`�/�B�M�; �i�Q �>���L�E�ô�X
�R�k�d�E���T�H���M�- �J�Q�H�H �m�M �o�B�Q�H���M�i�2�-�ó�J�Q�M�2�i���`�v �T�Q�H�B�+�v ���+�+�Q�`�/�B�M�; �i�Q �>���L�E�ô�X

�j�d



�K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#�� �F�Q�M�F�`���i���D�­ �H���B�F�� �b�Q�H�h �B�` �B�x�H���K�m�b�B �K�2�F�H���i �/���`�#�m�- �F�­ �D���m �B�x�F�H�­�b�i�h�i�b�k�X�R�X�R�X �M�Q�@

�/���|�­�- �i�­ ���T�K�2�F�H���b �K�Q�/�2�H�h �B�2�T�`�B�2�F�� �2�F�b�Q�;���M�B �/�2�}�M���i�m�- �M�2�D���m���B �B�x�p���H���i�m �}�`�K�m �b�F���B�i�mK 1 �m�M

�T�B�2�i�2�B�F�b�B�2�b �T�B�2 �}�`�K���b�- �F���b �#�B�D�� ���` �p�B�b���m�;�b�i�­�F�Q �M�Q�`�­�/�h�i�Q ���H�;�Q �b�i���`�T �F�Q�M�F�`���i���b �K�­�D�b���B�K�M�B�2�@

�+�h�#���b �ó�`�2�/�x���i���D�­�K�ô�X �"�2�B�;�m �#�2�B�;�­�b �F���i�`�� �}�`�K�� �M�Q �T�B�2 �b�2�p�B�b �T�B�2�i�2�B�F�m�����K�B�2�b �T�Q�i�2�M�+�B�­�H���D�B�2�K

�/���`�#�B�M�B�2�F�B�2�K �M�2�D���m���B �B�x�p���H���b �b�2�p �p���D���/�x�h�;�Q �b�F���B�i�m� L (f )
t �p���B ���`�h �M�Q�H�h�;�b�i �p�B�b�m�b�- �D�� �T�B�2�i�2�B�F���Q�b

�b�F���B�i�b �B�` �K���x�­�F�b �T���`� L (f )
t �X

�k�X�R�X�9�X�k�S�`�2�Í�m �i�B�`�;�m�b

�S�`�2�Í�m �i�B�`�;�_ ���i�F���H �K�B�D�B�2�/���`�#�Q�D���b �i�B�2 �T�����B �/�B�p�B ���:�2�M�i�m �i�B�T�B �� �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#���b �m�M �}�`�K���b

�U�b�F���i�X�k�X�R�X ���i�i�X�V�X �6�B�`�K���b �F���i�`�m �H���B�F�� �b�Q�H�B �p�2�B�+ �T�`�2�Í�m �`���ˆ�Q�����M�m �b���b�F���œ�­ ���` �b���p�m �T�H�­�M�Q�i�Q

���T�D�Q�K�mŷ(f )
t �m�M �M�Q�i�2�B�F�i�Q �T�­�`�/�Q���M���b �+�2�M�mp(f )

t �- �F�­ �B�x�F�H�­�b�i�h�i�b ���i�i�B�2�+�h�;�B �M�Q�/���|�­�b�k�X�R�X�k�X�R�m�M

�k�X�R�X�k�X�9�X �1�b�Q�����D�­ �K�Q�/�2�H�h �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#���b �B�` �ó�M�2�T�B�2�b�­�i�B�M�­�K���b�ô �m�M �p�B�2�M�K���` �+�2�M�i�h�b�B�2�b �b���@

�b�M�B�2�;�i �b���p�m �p���H���K�Q �T���i���`�B�œ�� ���T�D�Q�K�m�- �F�­ �T���`�­�/�h�i�b �p�B�2�M�­�/�Q�D�m�K�­ �U�k�X�R�V�- �;���M�/�`�h�x �M�2���i�F���`�h�;�B

�M�Q �i�B�`�;�_ �2�b�Q�����D�­�K �}�`�K�m �+�2�M�­�K�X�R�k�3

�G�h�/�x�h�;�B �F�­ �/���`�#���b�T���F�� �i�B�`�;�_�- ���`�h �T�`�2�Í�m �i�B�`�;�_ �F���i�`�� �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#�� �T�B�`�K�b �T�`�2�Í�m �T�B�`�@

�F�����M���b ���T�K�2�F�H���b �K�Q�/�2�H�h �B�2�T�`�B�2�F�� �2�F�b�Q�;���M�B �/�2�}�M���i�m�- �M�2�D���m���B �B�x�p���H���i�m �}�`�K�m �b�F���B�i�mK 2�-

�b���`�B�M�/�Q�b �i�­�b �p�B�b���b �T���+ �x�2�K�­�F���b �+�2�M���b�- �m�M �b�2�F�p�2�M�+�B�­�H�B �T�B�2 �F���i�`���b �B�2�T�B�`�F�b�B�2�b�- �H�h�/�x �p���B �M�m

�K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#���b �T�H�­�M�Q�i���B�b �T���i���`�B�œ�� �B�` �b���b�M�B�2�;�i�b�- �p���B ���i�i�B�2�+�h�;�­�b �}�`�K���b �F�`�­�D�m�K�B �B�` �B�x�b�K�2�H�i�B�-

�m�M �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#�� �B�2�T�B�`�F�b�B�2�b �T�B�2 �M�­�F���K�­�b �H���i�­�F�­�b �ó�M�Q�p���`�Q�i�­�b�ô �}�`�K���b�X

�k�X�R�X�9�X�j�E�`�2�/�h�i�m �i�B�`�;�m�b

�1�b�Q�����D�­ �K�Q�/�2�|�� �p�2�`�b�B�D�­ �M�2�i�B�F�� �B�2�p�B�2�b�i�b �H�h�/�x�h�;�­ �p�2�B�/�­�- �F�­ �/���`�#���b�T���F�m �m�M �T�`�2�Í�m �i�B�`�;�B�-

�B�x�K���M�i�Q�D�Q�i �H�h�/�x�b�p���`�� �+�2�M���b �K�2�?�­�M�B�b�K�m�b�X ���` �#���M�F�­�K ���#�B �T�­�`���D�Q ���:�2�M�i�m �i�B�T�B �B�2�/���`�#�Q�D���b

�T�� �i�B�2���Q�- �#�2�x �i�B�`�;�m�b �b�i���`�T�M�B�2�+�h�#���b�X �E�`�2�/�h�i�m �i�B�`�;�m�b �B�K�T�H�2�K�2�M�i�������M�� �K�Q�/�2�H�h �B�` �T�Q�i�2�M�+�B�­�H�B

�B�M�i�2�`�2�b���M�i�b �T���i�h�D�m�K�m �p�B�`�x�B�2�M�b�- �D�Q �T���/���`�Q�i ���`�h �F�`�2�/�h�i�m �i�B�`�;�m �2�M�/�Q�;���M�m�- �p���` �M�Q�p���`�Q�i �|�Q�i�B

�T�H�����m �2�7�2�F�i�m �b�T�2�F�i�`�m�, �;���M �b�i���`�T�#���M�F�m �`�B�b�F�m �m�M �#���M�F�`�Q�i�m �B�x�T�H���i�h�����M�Q�b�-�R�k�N�;���M �F�­ ���i�i�h�b�i�­�b

���B�x�/�2�p�m�K�m �i�B�`�;�m�b �m�M �i�­ �b�i���#�B�H�B�i�­�i�B �­�`���D�m ���Q�F�m �B�2�i�2�F�K���X�R�j�y

�R�k�3�a�Q�`�M�2�i�i�2�-�ó�S�?�v�b�B�+�b ���M�/ �}�M���M�+�B���H �2�+�Q�M�Q�K�B�+�b �U�R�d�d�e���k�y�R�9�V�, �T�m�x�x�H�2�b�- �A�b�B�M�; ���M�/ ���;�2�M�i�@�#���b�2�/ �K�Q�/�2�H�b�ô�X
�R�k�N���`�B�2�H �C�X �a�m�M �m�M �C�Q�`�;�2 ���X �*�?���M�@�G���m�X �ó�6�B�M���M�+�B���H �M�2�i�r�Q�`�F�b ���M�/ �B�M�i�2�`�+�Q�M�M�2�+�i�2�/�M�2�b�b �B�M ���M ���/�p���M�+�2�/

�2�K�2�`�;�B�M�; �K���`�F�2�i �2�+�Q�M�Q�K�v�ô�X�Z�m���M�i�B�i���i�B�p�2 �6�B�M���M�+�2�R�d�X�R�k �U�k�y�R�d�X �;�X �Q�F�i�X�V�- �R�3�j�j�X���R�3�8�3�X �H�T�T�X�B�b�b�M�, �R�9�e�N�@
�d�e�N�e�X

�R�j�y�J���i�i�2�Q �a�2�`�`�B�- �:�m�B�/�Q �*���H�/���`�2�H�H�B �m�M �:�B�m�H�B�Q �*�B�K�B�M�B�X �ó�>�Q�r �i�?�2 �B�M�i�2�`�#���M�F �K���`�F�2�i �#�2�+�Q�K�2�b �b�v�b�i�2�K�B�+���H�H�v
�/���M�;�2�`�Q�m�b�, ���M ���;�2�M�i�@�#���b�2�/ �M�2�i�r�Q�`�F �K�Q�/�2�H �Q�7 �}�M���M�+�B���H �/�B�b�i�`�2�b�b �T�`�Q�T���;���i�B�Q�M�ô�X �U�k�y�R�e�V�X

�j�3



�k�X�R�X�8�J�Q�/�2�H�h �M�Q�p���`�Q�i�B�2 �H�B�2�H�m�K�B

�E���i�`�� �b�B�K�m�H�­�+�B�D���b �H���B�F�� �b�Q�|�� �#�2�B�;�­�b �i�B�2�F �m�x�F�`�­�i�B �;���M �/���i�B �T���` �B�M�/�B�p�B�/�m�­�H���D�B�2�K ���:�2�M�i�B�2�K

�U�K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#���b�- �}�`�K���b�- �#���M�F���b�V�- �;���M ���`�h �;�H�Q�#�­�H�B �b�B�b�i���K�m �`���F�b�i�m�`�Q�D�Q���B �H�B�2�H�m�K�B�- �F���b �m�x�@

�b�F���B�i�h�i�B �����D�­ �M�Q�/���|�­�X �C�­�T�B�2�x�h�K���- �F�� ���h �M�Q�/���|�� �B�` �p�B�2�M�h�;�­ �p�B�2�i�� �����D�­ �/���`�#�­�- �F�m�` �B�` �/�2�}�M���i���b

�H�B�2�H�m�K�m �K���`�p�B�2�M�h�#���b�X �h�­ �F�­ �H�B�2�H�­�F�­ �/���|�� �M�Q �i�­�K �i�­�T���i �B�` ���#�b�i�`���F�i�­�b �b�B�K�m�H�­�+�B�D���b �M���m�/���b

�p�B�2�M�h�#�­�b�- �i�­�b �i�m�`�T�K�­�F �M���p �M�Q�`�­�/�h�i���b �;�`���}�F�Q�b �2�b�i���i�B�b�F�m ���T�b�p���`�m�K�m �/���|�X

Ct =
NhX

h=1

C(h)
t ; �U�k�X�k�y�V

�F�m�C̀t �B�` �F�Q�T���D���B�b �T���i���`�B�œ�� �H���B�F�� �b�Q�H�ht �U�M���m�/���b �p�B�2�M�h�#�­�b�V�-

Nh �B�` �b�B�K�m�H�­�+�B�D�­ �/�2�}�M���i���B�b �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#�m �b�F���B�i�b�-

C(h)
t �B�` �F�Q�M�F�`���i���b �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#���b �F�Q�T���D���B�b �T���i���`�B�œ�� �H���B�F�� �b�Q�H�ht �U�M���m�/���b �p�B�2�M�h�#�­�b�V�X

St =
NhX

h=1

S(h)
t ; �U�k�X�k�R�V

�F�m�S̀t �B�` �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#�m �m�x�F�`�­�D�m�K�m �U�/�2�T�Q�x�h�i�m�V �F�Q�T�b�m�K�K�� �H���B�F�� �b�Q�H�ht �U�M���m�/���b �p�B�2�M�h�#�­�b�V�-

Nh �B�` �b�B�K�m�H�­�+�B�D�­ �/�2�}�M���i���B�b �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#�m �b�F���B�i�b�-

S(h)
t �B�` �F�Q�M�F�`���i���b �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#���b �m�x�F�`�­�D�m�K�m ���T�D�Q�K�b �H���B�F�� �b�Q�H�ht �U�M���m�/���b �p�B�2�M�h�#�­�b�V�X

I t =
N fX

f =1

I (f )
t ; �U�k�X�k�k�V

�F�m�`I t �B�` �F�Q�T���D���B�b �}�`�K�m �B�M�p�2�b�i�h�+�B�D�m ���T�D�Q�K�b �H���B�F�� �b�Q�H�ht �U�M���m�/���b �p�B�2�M�h�#�­�b�V�-

N f �B�` �b�B�K�m�H�­�+�B�D�­ �/�2�}�M���i���B�b �}�`�K�m �b�F���B�i�b�-

I (f )
t �B�` �F�Q�M�F�`���i���b �}�`�K���b �B�M�p�2�b�i�h�+�B�D���b �H���B�F�� �b�Q�H�ht �U�M���m�/���b �p�B�2�M�h�#�­�b�V�X

Yt = Ct + I t ; �U�k�X�k�j�V

�F�m�Ỳt �B�` �F�Q�T���D���B�b �B�2�F���x�2�K�2�b �F�Q�T�T�`�Q�/�m�F�i�b �U�A�E�S�V �H���B�F�b �b�Q�H�ht �U�M���m�/���b �p�B�2�M�h�#�­�b�V�-

Ct �B�` �F�Q�T���D���B�b �T���i���`�B�œ�� �H���B�F�� �b�Q�H�ht �U�M���m�/���b �p�B�2�M�h�#�­�b�V�-

I t �B�` �F�Q�T���D���B�b �}�`�K�m �B�M�p�2�b�i�h�+�B�D�m ���T�D�Q�K�b �H���B�F�� �b�Q�H�ht �U�M���m�/���b �p�B�2�M�h�#�­�b�V�X

Ut = 1 �

P N f
f =1 L (f )

t

Nh
; �U�k�X�k�9�V

�j�N



�F�m�Ùt �B�` �#�2�x�/���`�#�� �`�­�/�h�i�­�D�b �H���B�F�� �b�Q�H�ht �U�h�T���i�b�p���`�b�-[0::1]�V�-

L (f )
t �B�` �F�Q�M�F�`���i���b �}�`�K���b �/���`�#�B�M�B�2�F�m �b�F���B�i�b �H���B�F�� �b�Q�H�ht�-

N f �B�` �b�B�K�m�H�­�+�B�D�­ �/�2�}�M���i���B�b �}�`�K�m �b�F���B�i�b�-

Nh �B�` �b�B�K�m�H�­�+�B�D�­ �/�2�}�M���i���B�b �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#�m �b�F���B�i�b�X

Pt =
1

N f

N fX

f =1

p(f )
t ; �U�k�X�k�8�V

�F�m�P̀t �B�` �+�2�M�m �H�h�K�2�M�B�b �H���B�F�� �b�Q�H�ht�- �U�M���m�/���b �p�B�2�M�h�#�­�b�V

N f �B�` �b�B�K�m�H�­�+�B�D�­ �/�2�}�M���i���B�b �}�`�K�m �b�F���B�i�b�-

p(f )
t �B�` �F�Q�M�F�`���i���b �}�`�K���b �T�B�2�/�­�p�­�i�­�b �+�2�M���b �H���B�F�� �b�Q�H�ht �U�M���m�/���b �p�B�2�M�h�#�­�b�V�X

� t =
Pt � Pt � 1

Pt � 1
; �U�k�X�k�e�V

�F�m�`� t �B�` �B�M�~�­�+�B�D�� �H���B�F�� �b�Q�H�ht �U���i�i�B�2�+�h�#���- �`�2�H�X �p�B�2�M�h�#�­�b�V�-

Pt �B�` �F�Q�T���D���B�b �+�2�M�m �H�h�K�2�M�B�b �H���B�F�� �b�Q�H�ht �U�M���m�/���b �p�B�2�M�h�#�­�b�V�-

Pt � 1 �B�` �F�Q�T���D���B�b �+�2�M�m �H�h�K�2�M�m�b �H���B�F�� �b�Q�H�ht � 1 �U�M���m�/���b �p�B�2�M�h�#�­�b�V�X

l t =
N fX

f =1

l (f )
t ; �U�k�X�k�d�V

�F�m�`l t �B�` �F�Q�T���D���B�b �}�`�K�m �F�`�2�/�h�i�m �U�H�Q���M�b�V ���T�D�Q�K�b �H���B�F�� �b�Q�H�ht �U�M���m�/���b �p�B�2�M�h�#�­�b�V�-

N f �b�B�K�m�H�­�+�B�D�­ �/�2�}�M���i���B�b �}�`�K�m �b�F���B�i�b�-

l (f )
t �B�` �F�Q�M�F�`���i���b �}�`�K���b �F�`�2�/�h�i�m �b�m�K�K�� �H���B�F�� �b�Q�H�ht �U�M���m�/���b �p�B�2�M�h�#�­�b�V�X

df t =
N fX

f =1

�Rf f 2 �/�B�2�/�n�}�`�K�btg; �U�k�X�k�3�V

�F�m�d̀f t �B�` �#���M�F�`�Q�i���D�m���Q �}�`�K�m �b�F���B�i�b �H���B�F�� �b�Q�H�ht�-

N f �B�` �b�B�K�m�H�­�+�B�D�­ �/�2�}�M���i���B�b �}�`�K�m �b�F���B�i�b�-

�R���T�x�h�K�� �B�M�/�B�F���i�Q�`�7�m�M�F�+�B�D�m�- �F�m�`���b �p���`�i�h�#�� �B�` �R�- �D�� �M�Q�b���+�h�D�m�K�b �i���B �b�2�F�Q�D�Q�����D�­�b �}�;�_�`�B�2�F���p�­�b

�B�` �T���i�B�2�b�b�- �#�2�i �y �+�B�i�­�/�B�-

f �B�` �F�Q�M�F�`���i���b �}�`�K���b �B�M�/�2�F�b�b�-

�/�B�2�/�n�}�`�K�bt �B�` �F�Q�T�� ���` �H���B�F�� �b�Q�H�ht �#���M�F�`�Q�i���D�m���Q �}�`�K�m �b�F���B�i�H�B�b�F���D�B�2�K �B�M�/�2�F�b�B�2�K�X

ŷt =
1

N f

N fX

f =1

ŷ(f )
t ; �U�k�X�k�N�V

�9�y



�F�m�`̂yt �p�B�/���D���B�b �T�H�­�M�Q�i���B�b �}�`�K�m �`���ˆ�Q�����M���b ���T�D�Q�K�b �H���B�F�� �b�Q�H�ht �U�M���m�/���b �p�B�2�M�h�#�­�b�V�-

N f �B�` �b�B�K�m�H�­�+�B�D�­ �/�2�}�M���i���B�b �}�`�K�m �b�F���B�i�b�-

ŷ(f )
t �B�` �F�Q�M�F�`���i���b �}�`�K���b �`���ˆ�Q�����M���b �T�H�­�M�b �H���B�F�� �b�Q�H�ht �U�M���m�/���b �p�B�2�M�h�#�­�b�V�X

B t =
NbX

b=1

B (b)
t ; �U�k�X�j�y�V

�F�m�B̀ t �B�` �F�Q�T���D�B�2 �#���M�F�m ���F�i�h�p�B �H���B�F�� �b�Q�H�ht �U�M���m�/���b �p�B�2�M�h�#�­�b�V�-

Nb �B�` �b�B�K�m�H�­�+�B�D�­ �/�2�}�M���i���B�b �#���M�F�m �b�F���B�i�b�-

B (b)
t �B�` �F�Q�M�F�`���i���b �#���M�F���b ���F�i�h�p�B �U�T���K���i�F���T�B�i�­�H�b �Y �/�2�T�Q�x�h�i�B �@ �F�`�2�/�h�i�B�V �H���B�F�� �b�Q�H�ht �U�M���m�/���b

�p�B�2�M�h�#�­�b�V�X

�9�R



�k�X�k�.���`�#�h�#�m �m�M �H���K�m�K�m �b�2�+�h�#�� �p�B�2�M�­ �H���B�F�� �b�Q�H�h

�E���i�`���b �b�B�K�m�H�­�+�B�D���b �b�­�F�m�K�­ �i�B�2�F �/�2�}�M���i�b �H���B�F�� �b�Q�|�m �D�2�# �B�i�2�`�­�+�B�D�m �b�F���B�i�b�- �+�B�F �B�H�;�B �i�­ �i�B�F�b

�/���`�#�B�M�­�i���X �o�B�2�M�� �H���B�F�� �b�Q�|�� �U�B�i�2�`�­�+�B�D���b�V �;���B�i�� �B�H�m�b�i�`���i���k�X�9�X ���i�i���H�­�X

�a�­�F�m�K�b�,t = 1

�L�Q�M�m�H�H�� �M�Q�p���`�Q�D���K�­�b �p���`�i�h�#���b

t == tSHOCK ?rECB t + � rECB t

���i�D���m�M�B�M�� �H�B�F�K�2�b
r (b)

L t
�m�Mr (b)

D t

�S�H�­�M�Q �`���ˆ�Q�����M�mŷ(f )
t

�.���`�#�� �H���K�m�K�b

���T�K�2�F�H��K 1 �}�`�K���b�-
�T�B�2�b���F�­�b �H�B�2�H�­�F���D���B ���H�;���B

�L�Q�H�h�;�b�i �M�Q �i�B�2�K�-
�F���b �T�B�2�i�2�B�+�­�b

�L�Q�b���F�� �+�2�M���bp(f )
t

���T�K�2�F�H��K 2 �}�`�K���b�-
�T���i���`�� �b�­�F�Q�i �M�Q �H���i�­�F�­�b

�a���œ�2�K �B�2�M�­�F�m�K�m�b�-
�K���F�b�­ ���H�;���bw(f )

t

�S�B�2�i�B�2�F �M���m�/��
�W �K���F�b�­�D�m�K�B�2�K�\

�G���#�b �#�B�x�M�2�b�b�-
�i�­ �i�m�`�T�B�M�­�i�5

�"���M�F�`�Q�i�b�-
�}�`�K�� �H�B�F�p�B�/���i���-

�/���`�#�B�M�B�2�F�B ���i�H���B�b�i�B�-
�#���M�F���B �x���m�/���D�m�K�B

�a�B�K�m�H�­�+�B�D���b �/���i�m �m�x�F�`�­�����M���-
�b�i���i�B�b�i�B�b�F�B ���T�`���u�B�M�B�-

t ! t + 1
t == tEND �\

�a�B�K�m�H�­�+�B�D���b �#�2�B�;���b

�C�­ �L��

�C�­

�L��

�L��

�C�­

Ct ; I t ; Pt ; � t ; :::�-
�ó�`�2�b�i���`�i���ô ���#�m�b �i�B�`�;�m�b

�o�2�B�+ �B�x�K���B�œ���bL (f )
t �p���B

K (f )
t �- ���i�F���`�h�#�­ �M�Q �F���i�`��

�7���F�i�Q�`�� �`�Q�#�2�ˆ�T�`�Q�/�m�F�i��
�p�B�2�M�h�#���b �B�x�K���F�b�­�K
�m�M �T���/���D�B�2�K �T�­�`�/�Q�����M���b
�i�`�2�M�/�B�2�Ky(f )

t � 1; y(f )
t � 2

�1�b�Q�����D�­ �K�Q�/�2�H�h �p�B�b�B
�#�2�x�/���`�#�M�B�2�F�B �p�B�2�M�K���`

�K�2�F�H�� �/���`�#�m

�"���M�F���b �M�2�/�Q�/
�ó�F�`�2�/�h�i�#�`�h�p�/�B�2�M���b�ô

�J�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#���b

�6�B�`�K���b

�"���M�F���b

���i�i�X �k�X�9�, �J�Q�/�2�|�� �p�B�2�M�� �H���B�F�� �b�Q�|�� �U�B�i�2�`�­�+�B�D���b�V ���H�;�Q�`�B�i�K�b�- �B�H�m�b�i�`���D�Q�i �/���ˆ�­�/�Q ���:�2�M�i�m �i�B�T�m
�p�2�B�F�i�­�b �/���`�#�h�#���b �m�M �i�Q �b�2�+�h�#�m�X

�9�k



�S�B�`�K�b �b�B�K�m�H�­�+�B�D���b �T���H���B�����M���b �i�B�2�F �/�2�}�M���i�B �i���D�­ �B�x�K���M�i�Q�i�B�2 �T���`���K�2�i�`�B�- �F���b �`���F�b�i�m�`�Q �;���M

�b�B�b�i���K�m �F�Q�T�m�K�­�- �T�B�2�K���`���K�- ���T�`���u�B�M�� �b�Q�|�m �b�F���B�i�b�- �;���M ���`�h �F���i�`�m ���:�2�M�i�m �;�`�m�T�m �`���F�b�i�m�`�Q�@

�D�Q���Q�b �T���`���K�2�i�`�m�b�- �T�B�2�K���`���K�- �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#�m �m�x�F�`�­�D�m�K�m �B�x�F�H�B�2�/�B�- �}�`�K�m �b�T���D�m �T�B�2�H�­�;�Q�i�B�2�b

�i�B�`�;�m�b �+�2�M�­�K�- �#���M�F�m �B�x�K���M�i�Q�i�­�b �T�`�Q�+�2�M�i�m �H�B�F�K�2�b �m�M �i���K�H�h�/�x�h�;�B�- �T���` �F�Q �b�h�F�­�F �B�x�F�H�­�b�i�h�i�b

�k�X�j�X �M�Q�/���|�­�X

�G���B �;���M �/�B���;�`���K�K�­ �U�k�X�9�X ���i�i�X�V �i���b �M���p �i�B�2���­ �p�2�B�/�­ ���i�i���H�Q�i�b�- �M�­�F���K�­ �/���`�#�h�#�� �B�`

���:�2�M�i�m �B�M�B�+�B���H�B�x�­�+�B�D���- �#���H�b�i�Q�i�B�2�b �m�x �B�2�b�i���i�h�i���D�B�2�K �T���`���K�2�i�`�B�2�K�X ���B�b �b�Q�H�B�b �B�2�i�p�2�`�- �T�B�2�K���@

�`���K�- �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#�m �m�x�F�`�­�D�m�K�m �:�2�M�2�`�������M�m�- �B�x�K���M�i�Q�D�Q�i �;���/�h�D�m�K�� �b�F���B�i�|�m �:�2�M�2�`�������M�m �M�Q

���i�i�B�2�+�h�;�­ �M�Q�`�K�­�H�b���/���H�h�D�m�K���- �}�`�K�m �b�­�F�Q�i�M���D�Q �U�T�B�`�K�Q�V �/���`�#�B�M�B�2�F�m �B�x�H�Q�x�B �U�F���i�`���B �}�`�K���B �B�`

�M�2�T�B�2�+�B�2�����K�b �p�B�b�K���x �p�B�2�M�b �/���`�#�B�M�B�2�F�b �U�2�b�Q�����B�b �K�Q�/�2�H�B�b �M�2�T�B�2�|���m�D �M�2�T�B�H�M���b �b�H�Q�/�x�2�b�V�- �+�B�i�­�/�B

�E�Q�#���@�.�m�;�H���b�� �`���ˆ�Q�����M���b �7�m�M�F�+�B�D�� �U�k�X�k�V ���i�;�`�B�2�x�h�b �M�m�H�H�B �m�M �`���ˆ�Q�����M�� �M�2�p���`���b �M�Q�i�B�F�i�V�X �h�­�T���i

�M�Q�i�B�2�F ���`�h �m�x�b�F���B�i�­�K�Q �H�B�2�H�m�K�m�- �F�m�`�B ���T�H�_�F�Q�i�B�k�X�k�X �M�Q�/���|�­�- �B�M�B�+�B���H�B�x�­�+�B�D�� �m�x �M�m�H�H�2�b �p���`�i�h�#�­�K

�F�Q�M�F�`���i���D���K �H���B�F�� �b�Q�H�B�K�X�R�j�R �S���T�B�H�/�m�b �M�2�T�B�2�+�B�2�����K�b ���`�h �ó�`�2�b�i���`�i���i�ô ���#�m�b �� �/���`�#���b�T���F��

�m�M �T�`�2�Í�m �� �i�B�`�;�m�b �D�2�# �M�Q�/�x���b�i �i���D�Q�b �2�b�Q���Q�b �/���`�#�� �K�2�F�H���i�­�D�m�b �m�M �p���F���M�+�2�b�- �F�­ ���`�h �T�`�2�Í�m

�T�B�2�/���p�­�D�m�K�m�b�- �D�Q �F���i�`�­ �H���B�F�� �b�Q�H�h ���B�2 �i�B�`�;�B �i�B�2�F ���i�D���m�M�Q�i�B �D�2�# �B�x�p�2�B�/�Q�i�B �M�Q �D���m�M���X�R�j�k

�h�­�H�­�F ���H�;�Q�`�B�i�K�b �T�­�`�#���m�/���- �p���B �2�b�Q�����D�­ �H���B�F�� �b�Q�H�h �M�Q�i�B�2�F �1�*�" �H�B�F�K�D�m �B�x�K���B�œ�� �U���Q�F�b�V�,

�D�� �D�­�- �#���M�F���b ���i�D���m�M�Q �b���p���b �T�B�2�/�­�p�­�i�­�b �/�2�T�Q�x�h�i�m �m�M ���B�x�/�2�p�m�K�m �H�B�F�K�2�b�- �D�� �M���- �H�B�F�K�2�b

�K���B�M�h�i���b �M�2�i�B�2�F�X

�6�B�`�K���b �T�H�­�M�Q �b���p�m �`���ˆ�Q�����M�m�- �B�x�K���M�i�Q�D�Q�i �B�2�T�`�B�2�F�����D�Q �H���B�F�� �b�Q�|�m �T�­�`�/�Q�����M���b �i�2�M�/�2�M�+�2�b

�m�M �D���m�M�­�F�­�b �T�B�2�2�D���K�­�b �#���M�F�m �T�`�Q�+�2�M�i�m �H�B�F�K�2�b�- �m�M �p�2�B�+�Q�i �`���ˆ�Q�����M���b �7���F�i�Q�`�m �B�x�K���B�œ���b

�U�K���B�M�Q�i �b���p�m �/���`�#���b�T���F��L (f )
t �p���BK (f )

t ���T�D�Q�K�m�b�V�- �F�­ �B�x�F�H�­�b�i�h�i�b�k�X�R�X�k�X�R�X �M�Q�/���|�­�X �h���/�-

���Q�#�`�h�/ �M�2���i�F���`�h�;�B �M�Q �}�`�K�m �`���ˆ�Q�����M���b �T�H�­�M�B�2�K�- �F���i�`�� �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#�� �U�/���`�#�B�M�B�2�F�b�V �T�B�2�œ�2�K

�H���K�m�K�m �T���` �i�Q�- �p���B �K�2�F�H���i �/���`�#�m�- �D�� ���Q�#�`�h�/ �p���H �M���p �M�Q�/���`�#�B�M�­�i���X �C�� �H�2�K�D �T���` �/���`�#��

�K�2�F�H�������M�m�- �i���/ �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#�� �ó���T�K�2�F�H���ôK 1 �b�F���B�i�m �M�2�D���m���B �B�x�p���H���i�m �}�`�K�m�- �F�m�`���b �����D�­

�H���B�F�� �b�Q�H�h ���`�h �K�2�F�H�� �/���`�#�B�M�B�2�F�m �b�F���B�i�m� L (f )
t �m�M �ó�T�B�2�b���F�­�b�ô �/���`�#�­ �T�B�2 �}�`�K���b ���` �H�B�2�H�­�F�Q

�T�B�2�/�­�p�­�i�Q ���H�;�mw(f )
t �X �E���i�`�� �}�`�K�� �i���/ �M�Q�H�h�;�b�i �p���D���/�x�h�;�Q �/���`�#�B�M�B�2�F�m �b�F���B�i�m�- �B�2�b�T���D���K�b�-

�M�2�D���m���B �B�x�p���H�Q�i�B�2�b �M�Q �T�B�2 �b�2�p�B�b �T�B�2�i�2�B�F�m�����K�B�2�b �/���`�#�B�M�B�2�F�B�2�K�X

�6�B�`�K���b �D���m�M���B�b �/���`�#���b�T���F�� ���T�D�Q�K�b �p���` �B�2�i�2�F�K���i �i�­�b �T�`���b�h�i�Q �+�2�M�m �T���` �b���`���ˆ�Q�i���D�­�K

�T�`�2�+���K�- �i���Í�m �+�2�M���b �M�Q�i�2�B�F�����M�­ ���`�h �i�B�2�F �œ�2�K�i���b �p���`�­ �;���M �B�2�T�`�B�2�F�����D�Q �H���B�F�� �b�Q�|�m �T�­�`�/�Q�����M���b

�i�2�M�/�2�M�+�2�b �U�i�B�2���B �b���H�h�/�x�B�M�Q�i ���` �T�H�­�M�Q�i�Q �`���ˆ�Q�����M���b ���T�D�Q�K�m�V�- �;���M ���`�h �B�2�T�`�B�2�F�����D�­ �H���B�F�� �b�Q�H�h

�R�j�R�_�B�+�?�B���`�/�B�-�ó���;�2�M�i�@�#���b�2�/ �*�Q�K�T�m�i���i�B�Q�M���H �1�+�Q�M�Q�K�B�+�b�X �� �a�?�Q�`�i �A�M�i�`�Q�/�m�+�i�B�Q�M ���;�2�M�i�@�#���b�2�/ �*�Q�K�T�m�i���@
�i�B�Q�M���H �1�+�Q�M�Q�K�B�+�b�X �� �a�?�Q�`�i �A�M�i�`�Q�/�m�+�i�B�Q�M�X �R �6�2���i�m�`�2�b �Q�7 ���;�2�M�i�@�#���b�2�/ �J�Q�/�2�H�b�ô�X
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�+�h�#�­ �m�x �B�x�H���B�/�2�b �2�H���b�i�h�#�­�K �T�`�2�i �F���T�B�i�­�H�m� �m�M �/���`�#���b�T���F�m� �X ���B�2 �T���`���K�2�i�`�B ���`�h �B�2�F�|���m�i�B

�ó�b�B�b�i���K���b�ô�- �M�2�p�B�b �ó�}�`�K�m�ô �T���`���K�2�i�`�m �;�`�m�T�­�- �D�Q �B�` �m�x�b�F���i�­�K�B �T���` �F���m�i �F�­�/�m �2�F�Q�M�Q�K�B�b�F�Q
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���+�h�K�`�2�/�x���K�b �i�`�_�F�m�K�b �� �B�2�b�T���D���K�b�- �B�` �B�x�p���H���i�b �F�­�/�b �|�Q�i�B �b�T�2�+�B�}�b�F�b �#�­�x�2�b �b�+�2�M�­�`�B�D�b�- ���` �F�m�`�m

�B�2�;�_�i�B�2 �b�2�+�B�M�­�D�m�K�B �p���` �M�2�#�_�i �H���#�B �p�B�b�T�­�`�B�M�­�K�B�- �i�B�F�� �B�2�p�B�2�b�i�� ���`�h �p�B�b�T�­�`�B�M�­�i�� �T�B�2�2�D���- �F�m�`���b

�B�2�i�p���`�Q�b �F���i�`���B �b�B�K�m�H�­�+�B�D���B �i�B�2�F �:�2�M�2�`���i�b �;���/�h�D�m�K�� �`���F�b�i�m�`�� �T���`���K�2�i�`�m �F�Q�K�T�H�2�F�i�b�- �F���b

�H�Q�x���i�b �M�Q �F���i�`���K �T���`���K�2�i�`���K ���i�#�B�H�b�i�Q���­ �b���/���H�h�D�m�K���- �p�B�b�B�2�K �T���`���K�2�i�`�B�2�K �p�B�2�M�H���B�+�h�;�B�- �F���b

�|���m�D �/���m�/�x �T�B�H�M�p���`�i�h�;�­�F �ó�M�Q�b�2�;�i�ô �/���ˆ�­�/�Q �T���`���K�2�i�`�m �ó�i�2�H�T�m�ô �m�M �B�2�;�_�i �/���m�/�x �T���K���i�Q�i�­�F

�p�B�b�T�­�`�B�M�­�K�m�b �M�Q�p���`�Q�D�m�K�m�b �m�M �b�2�+�B�M�­�D�m�K�m�b�X�R�9�j

�j�X�R�X�R�"�­�x�2�b �b�+�2�M�­�`�B�D�b

�"�­�x�2�b �b�+�2�M�­�`�B�D�� �p���`�B�­�+�B�D�m ���M���H�h�x�� �B�` �B�2�i�m�`���i�b �/���`�#�­ �p�B�b�+���m�` �B�x�K���M�i�Q�i���B�b �F�`�­�b�m �b�i�B�H�b�, �x�B�H�­�b

�F�`�­�b���b ���i�i�B�2�+���b �m�x ���` �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#�­�K �b���B�b�i�h�i�B�2�K �T���`���K�2�i�`�B�2�K�- �p�B�Q�H�2�i�­�b �� �m�x �}�`�K�­�K�-

�x���|�­�b �� �m�x �#���M�F�­�K�- �Q�`���M�ˆ�­�b �� �m�x �i�B�`�;�B�2�K �m�M �T�2�H���F�­�b �p���B�`�­�F �m�x �b�B�b�i���K�m �F�Q�T�m�K�­�X

�����D�­ �M�Q�/���|�­ ���M���H�B�x���i�B �T���`���K�2�i�`�B�- �F���b �B�2�i�2�F�K�� �2�F�Q�M�Q�K�B�F���b �`�2���F�+�B�D�m �m�x �1�*�" �H�B�F�K�D�m

���Q�F�m �;���M �B�2�p���`�Q�D���K�B�- �;���M �K���x�­�F �B�x�i�2�B�F�i�B�X �a�2�F�Q �m�x�b�F���B�i�h�D�m�K�b ���` ���m�i�Q�`�� �b�m�#�D�2�F�i�h�p�B �B�x�p���H���@

�i�B�2�K �T���`���K�2�i�`�m �T�B�2�K���`�B�2�K �;���M �M�Q �p�B�b�­�K �i�`�B�K ���:�2�M�i�m �;�`�m�T�­�K �U�K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#���b�- �}�`�K���b�-

�#���M�F���b�V�- �;���M �M�Q �i�B�`�;�B�2�K�- �;���M �b�B�b�i���K���b �T���`���K�2�i�`�B�2�K�X

�a���H�h�/�x�B�M�­�D�m�K�b �B�` �p�2�B�F�i�b �i�B�2���B �;���H�p�2�M�Q �K���F�`�Q�2�F�Q�M�Q�K�B�b�F�Q �H�B�2�H�m�K�m �M�Q�p���`�Q�D�m�K�B�2�K �� �B�2�F�@

���x�2�K�2�b �F�Q�T�T�`�Q�/�m�F�i���K�- �T���i���`�B�œ���K�- �B�M�p�2�b�i�h�+�B�D�­�K �m�M �B�M�~�­�+�B�D���B�- �F���b �B�` �|�Q�i�B �#�_�i�B�b�F�B �K�Q�M�2�i�­�`�­�b

�T�Q�H�B�i�B�F���b �p�2�B�/�Q�i�­�D�B�2�K�X�R�9�9�a���H�h�/�x�B�M�­�D�m�K�b �F���i�`���K �T���`���K�2�i�`���K �p�2�B�F�i�b�- �b�­�F�m�K�­ �|���m�D�Q�i �2�F�Q�@

�M�Q�K�B�F���B ���i�i�h�b�i�h�i�B�2�b �R�k �H���B�F�� �b�Q�|�m�b ���` �B�/�2�M�i�B�b�F�B�2�K �b�­�F�m�K�� �M�Q�b���+�h�D�m�K�B�2�K�X �h���/ �i�B�2�F �p�2�B�F�i��

�1�*�" �H�B�F�K�D�m �B�x�K���B�œ�� �m�M �M�Q�p���`�Q�i�b�- �F�­ �K�B�M���i�Q �2�F�Q�M�Q�K�B�b�F�Q �H�B�2�H�m�K�m �2�p�Q�H�_�+�B�D�� ���i�i�h�b�i�h�b�B�2�b ��

�i�m�`�T�K�­�F���D�Q�b �;�`���}�F�Q�b �B�` ���i�i���H�Q�i�� �i�B�2���B ���h �H�B�2�H�m�K�m �`�2���F�+�B�D�� �H���B�F�� �T�2�`�B�Q�/�­ �T���+ ���Q�F���X

�R�9�j���t�i�2�H�H �m�M �6���`�K�2�`�-�ó���;�2�M�i�@�"���b�2�/ �J�Q�/�2�H�B�M�; �B�M �1�+�Q�M�Q�K�B�+�b ���M�/ �6�B�M���M�+�2�, �S���b�i�- �S�`�2�b�2�M�i�- ���M�/ �6�m�i�m�`�2�ô�X
�R�9�9�>�Q�K�K�2�b �m�X �+�X�-�ó�*���L�o���a�, �� �*���M���/�B���M �#�2�?���p�B�Q�`���H ���;�2�M�i�@�#���b�2�/ �K�Q�/�2�H �7�Q�` �K�Q�M�2�i���`�v �T�Q�H�B�+�v�ô�X

�8�R



���i�i�X �j�X�k�, �J�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#�m �T���i���`�B�œ�m�- �F���b �M�2���i�F���`�h�;�b �M�Q �B�2�M�­�F�m�K�B�2�K�- �`���F�b�i�m�`�Q�D�Q���­ �T���`���@
�K�2�i�`��c0 �U�p�B�2�M�­�/�Q�D�m�K�b �U�k�X�R�V�V �B�2�i�2�F�K�2 �m�x �2�F�Q�M�Q�K�B�F���b �`�2���F�+�B�D�m �m�x �1�*�" �H�B�F�K�D�m ���Q�F�m�X �����D�­
�m�M �i�m�`�T�K�­�F���D�Q�b �;�`���}�F�Q�b �1�*�" �H�B�F�K�2�b �b���K���x�B�M�­�D�m�K�� �b�+�2�M�­�`�B�D�B�2�K ���i�#�B�H�b�i �;�`���}�F�B ���` �x���|�m
�p�B�`�b�`���F�b�i�m �U�T�� �F�`�2�B�b�B�V�- �i���Í�m �T���H�B�2�H�B�M�­�D�m�K�B�2�K ���` �b���`�F���M�m �U�T�� �H���#�B�V�X

���i�i���H�b�j�X�k�X �B�H�m�b�i�`�� �#�_�i�B�b�F�m ���` �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#�m �m�x�p�2�/�h�#�m �b���B�b�i�h�i�� �T���`���K�2�i�`���-c0 �B�2�i�2�F�K�B

�m�x �2�F�Q�M�Q�K�B�F���b �`�2���F�+�B�D�m �T���+ �1�*�" �H�B�F�K�D�m ���Q�F���- �D�Q ���#�Q�b �b�+�2�M�­�`�B�D�Q�b �U�;���M �T�B�2���m�;�m�K���- �;���M

�b���K���x�B�M�­�D�m�K���V �B�` �B�2�p���`�Q�D���K���b �B�x�F�H�B�2�/�2�b �M�Q�p���`�Q�i�Q �H�B�2�H�m�K�m �H���B�F�`�B�M�/�­�b�X �{�Q�i�B �H�B�2�H�b �2�7�2�F�i�b �B�`

�i�B�2���B �m�x �B�M�p�2�b�i�h�+�B�D�­�K�- �F���b �b���p�m�F�­�`�i ���i�b���m�+���b �m�x �H�B�2�H�­�K �A�E�S �b�p�­�`�b�i�h�#�­�K�- �h�T�����B �M�2�;���i�h�p�� ���Q�F��

�;���/�h�D�m�K�­�X �h�B�F�K���` �T���i���`�B�œ�� �B�` �F�m�b�i���D�B�2�b �T�`�2�i���D�­ �p�B�`�x�B�2�M�­ �B�M�p�2�b�i�h�+�B�D�­�K�- �F���b �K�Q�/�2�|�� �B�2�i�p���`�Q�b

�b�F���B�/�`�Q�D���K�b ���` �b���K���x�B�M�­�i�B�2�K �B�2�M�­�F�m�K�B�2�K �M�Q �M�Q�;�m�H�/�h�D�m�K�B�2�K�X
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���i�i�X �j�X�j�, �J�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#�m �/�2�T�Q�x�h�i�m �b�i���M�/���`�i�M�Q�p�B�`�x�2�b �b�B�K�m�H�­�+�B�D���b �b�­�F�m�K�­ �B�2�i�2�F�K�2 �m�x �2�F�Q�@
�M�Q�K�B�F���b �`�2���F�+�B�D�m �m�x �1�*�" �H�B�F�K�D�m ���Q�F�m�X

���i�i���H�­�j�X�j�X �M�Q�p���`�Q�D���K�b �T�`�2�i���D�b �T�B�2�K���`�b �� �b�B�K�m�H�­�+�B�D���b �b�­�F�m�K�­ �/�2�}�M���i�­ �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�@

�#�m �/�2�T�Q�x�h�i�m �b�i���M�/���`�i�M�Q�p�B�`�x�2 �#�­�x�2�b �b�+�2�M�­�`�B�D�­ �T���i�h�i���D�­�b �`�Q�#�2�ˆ�­�b �/�Q�/ �B�2�`�Q�#�2�ˆ�Q�i�m �2�7�2�F�i�m �m�x

�2�F�Q�M�Q�K�B�F���b �`�2���F�+�B�D�m �T���+ �1�*�" �H�B�F�K�D�m ���Q�F���X ���2�B�i �/�2�T�Q�x�h�i�B �p�B�/���D�B �#�B�D�� �R�y�y �M���m�/���b �p�B�2�M�h�#���b�-

�i�­�i���/ �i�B�F�� �T���i�h�i���b �;���M �|�Q�i�B �H�h�/�x�h�;���b �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#���b ���` �8�W �b�i���M�/���`�i�M�Q�p�B�`�x�B �i�Q �m�x�F�`�­�D�m�@

�K�Q�b�- �;���M �/�B�2�x�;���M ���i���u�B�`�h�;���b �� �T���i ���` �8�y�W �b�i���M�/���`�i�M�Q�p�B�`�x���K�X �E�­ �D���m�k�X�j�X �M�Q�/���|�­ �K�B�M���i�b�-

�B�2�b�T���D���K�b ���T�H�_�F�Q�i ���`�h �+�B�i�m�b �b���/���H�h�D�m�K�m�b�- �M�2 �i�B�F���B �M�Q�`�K�­�H�Q�- �F�­ �+�B�i�Q�b ���"�J �T���i�h�D�m�K�Q�b�X�R�9�8

�R�9�8�E���T�H���M�- �J�Q�H�H �m�M �o�B�Q�H���M�i�2�-�ó�J�Q�M�2�i���`�v �T�Q�H�B�+�v ���+�+�Q�`�/�B�M�; �i�Q �>���L�E�ô�X
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���i�i�X �j�X�9�, �o���`�#�_�i�h�#���b�- �F�� �}�`�K�� �p���` �K���B�M�h�i �b���p�m �+�2�M�m �F���i�`�­ �b�B�K�m�H�­�+�B�D���b �H���B�F�� �b�Q�H�h� �b���b�F���œ�­
���` �E���H�p�Q �+�2�M�Q�����M���b ���H�;�Q�`�B�i�K�m�- �B�2�i�2�F�K�2 �m�x �2�F�Q�M�Q�K�B�F���b �`�2���F�+�B�D�m �m�x �1�*�" �H�B�F�K�D�m ���Q�F�m�X

���i�i���H�b�j�X�9�X �B�H�m�b�i�`�� �}�`�K�m �m�x�p�2�/�h�#�m �`���F�b�i�m�`�Q�D�Q�����D�B�2�K �T���`���K�2�i�`�m �� �p���`�#�_�i�h�#�m� �- �F�� �}�`�K��

�K���B�M�h�b �+�2�M�m �F���i�`�­ �H���B�F�� �b�Q�H�h �U�E���H�p�Q �+�2�M�Q�����M���b ���H�;�Q�`�B�i�K�b�R�9�e�V�- �F�m�`���K �B�` �K�B�H�x�h�;�� �B�2�i�2�F�K�2

�m�x �T���i���`�B�œ�m�X �S���`���K�2�i�`�m �m�x�b�F���i�­�K�b �T���` �i�B�2���­ �p�2�B�/�­ �b���B�b�i�h�i�m ���` �T�`�2�Í�m �i�B�`�;�m�b �2�7�2�F�i�B�p�B�i�­�i�B�R�9�d

�U�H�h�/�x�h�;�B �F�­K 2�V�X �A�M�i�2�`�2�b���M�i�B�- �F���- �H�B�F�K���K �F�`�h�i�Q�i�- �h�b�i�2�`�K�B�œ�­ �B�M�p�2�b�i�h�+�B�D���b �B�` �M�2�;���i�h�p�B �F�Q�`�2�H���i���b

���` ���Q �T���`���K�2�i�`�m�- �i���Í�m �B�2�i�2�F�K�2 �m�x �T���i���`�B�œ�m �B�` �B�H�;�H���B�+�h�;�� �m�M �b�i���#�B�H���X

�R�9�e�*���H�p�Q�-�ó�a�i���;�;�2�`�2�/ �T�`�B�+�2�b �B�M �� �m�i�B�H�B�i�v�@�K���t�B�K�B�x�B�M�; �7�`���K�2�r�Q�`�F�ô�X
�R�9�d�6���;�B�Q�H�Q �m�M �_�Q�p�2�M�i�B�M�B�-�ó�J���+�`�Q�2�+�Q�M�Q�K�B�+ �S�Q�H�B�+�v �B�M �.�a�:�1 ���M�/ ���;�2�M�i�@�"���b�2�/ �J�Q�/�2�H�b �_�2�/�m�t�, �L�2�r

�.�2�p�2�H�Q�T�K�2�M�i�b ���M�/ �*�?���H�H�2�M�;�2�b ���?�2���/�ô�X
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���i�i�X �j�X�8�, �6�B�`�K�m �T�B�2�p�B�2�M�Q�i�­ �T�`�2�Í�m �m�x�+�2�M�Q�D�m�K��� �B�2�i�2�F�K�2 �m�x �2�F�Q�M�Q�K�B�F���b �`�2���F�+�B�D�m �m�x �1�*�"
�H�B�F�K�D�m ���Q�F�m�X

�a�i���`�T �}�`�K���b �`���F�b�i�m�`�Q�D�Q�����D�B�2�K �T���`���K�2�i�`�B�2�K �#�B�D�� ���`�h �i�­�/�B�- �F�m�`�m �B�2�i�2�F�K�2 �m�x �2�F�Q�M�Q�K�B�F���b

�`�2���F�+�B�D�m �m�x �1�*�" �H�B�F�K�D�m �B�x�K���B�œ�­�K �#�B�D�� �K���x�­�F �B�x�i�2�B�F�i���- �F�­ �`�2�/�x���K�b�j�X�8�X ���i�i���H�­�X �L�Q

�T���i�h�i���D�B�2�K �}�`�K�m �T���`���K�2�i�`�B�2�K�- �i�B�2���B ���B�K �#�B�D�� �p�B�b�K���x�­�F�­ �B�2�i�2�F�K�2 �m�x �p�B�b�B�2�K ���T�H�_�F�Q�i���D�B�2�K

�K���F�`�Q�2�F�Q�M�Q�K�B�b�F���D�B�2�K �H�B�2�H�m�K�B�2�K�X �E�Q�T�b�F���i�­ ���`�j�X�9�X ���i�i���H�m�- �i���b �p���`���i�m �#�_�i �b�B�;�M�­�H�b �T���` �i�Q�-

�F�� �2�F�Q�M�Q�K�B�F�m �p���B�`�­�F �B�2�i�2�F�K�� �i�B�2���B �i�B�`�;�m�b �2�7�2�F�i�B�p�B�i�­�i�2�- �M�2�p�B�b �}�`�K�m ���#�b�Q�H�_�i���B�b �m�x�+�2�M�Q�D�m�K�m

�H�h�K�2�M�B�b�- �F�m�`�� �B�2�i�2�F�K�B �B�` �;�`�_�i�B �M�Q�p���`�i���i�- �F�­ �M�Q�p���`�Q�i�b ���`�h �+�B�i�Q�b �T���i�h�D�m�K�Q�b�X�R�9�3

�R�9�3�C���M �.�2 �G�Q�2�+�F�2�`�- �C���M �1�2�+�F�?�Q�m�i �m�M �:���#�`�B�2�H �l�M�;�2�`�X �ó�h�?�2 �`�B�b�2 �Q�7 �K���`�F�2�i �T�Q�r�2�` ���M�/ �i�?�2 �K���+�`�Q�2�+�Q�M�Q�K�B�+
�B�K�T�H�B�+���i�B�Q�M�b�ô�X�h�?�2 �Z�m���`�i�2�`�H�v �C�Q�m�`�M���H �Q�7 �1�+�Q�M�Q�K�B�+�b�R�j�8�X�k �U�k�y�k�y�V�- �8�e�R�X���e�9�9�X �H�T�T�X
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���i�i�X �j�X�e�, �"���M�F�m ���B�x�/�2�p�m�K�m �T�B�2�p�B�2�M�Q�i�Q �p���`�i�h�#�m �B�2�i�2�F�K�2 �m�x �2�F�Q�M�Q�K�B�F���b �`�2���F�+�B�D�m �m�x �1�*�"
�H�B�F�K�D�m ���Q�F�m�X

�S�B�2�p���`���Q�i�B�2�b �#���M�F�­�K�-�j�X�e�X ���i�i���H�b �/�2�K�Q�M�b�i�`�� �h�T�����B �B�M�i�2�`�2�b���M�i�m �`�2�x�m�H�i�­�i�m�- �F���b �m�x�b�F���i�­�K�B

�T���`�­�/�� �p�B�2�M�m �M�Q �B�x�K���M�i�Q�i�­�b �K�Q�/�2�H�������M���b �T�B�2�2�D���b �T�H�m�b�B�2�K �� �M�2�H�B�M�2�­�`�m �2�7�2�F�i�m �B�/�2�M�i�B�}�+�������@

�M�m�X�R�9�N�A�` �`�2�/�x���K�b�- �F�� ���` �x�2�K�­�K �#���M�F�m �T�B�2�p�B�2�M�Q�i���D�­�K �H�B�F�K���K�- �B�M�p�2�b�i�h�+�B�D���b �p���` �ó�2�F�b�T�H�Q�/���i�ô

�M�2�H�B�M�2�­�`�­ �p�2�B�/�­�- �F�­ �M�Q�p���`�Q�i�b ���`�h �+�B�i�Q�b �T���i�h�D�m�K�Q�b�X�R�8�y�G�B�2�H�­�b �B�M�p�2�b�i�h�+�B�D���b �p���` �T���b�i�­�p���i ���`�h �T���+

�i���K�- �F���/ �B�M�~�­�+�B�D�� �B�` �M�Q�#�`�2�K�x���D�m�b�B�2�b�- �F�­ �`�2�/�x���K�b ���i�i���H�� ���T���F���;�`���}�F�Q�b �j���V �m�M �9���V�X

�R�9�N���t�i�2�H�H �m�M �6���`�K�2�`�-�ó���;�2�M�i�@�"���b�2�/ �J�Q�/�2�H�B�M�; �B�M �1�+�Q�M�Q�K�B�+�b ���M�/ �6�B�M���M�+�2�, �S���b�i�- �S�`�2�b�2�M�i�- ���M�/ �6�m�i�m�`�2�ô�X
�R�8�y���H�2�t���M�/�`�2 �m�X �+�X�-�ó�h�?�2 �}�M���M�+�B���H �M�2�i�r�Q�`�F �+�?���M�M�2�H �Q�7 �K�Q�M�2�i���`�v �T�Q�H�B�+�v �i�`���M�b�K�B�b�b�B�Q�M�, ���M ���;�2�M�i�@�#���b�2�/

�K�Q�/�2�H�ô�X
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���i�i�X �j�X�d�, �"���M�F�m �`�2�x�2�`�p�D�m ���i�i�B�2�+�h�#���b �B�2�i�2�F�K�2 �m�x �2�F�Q�M�Q�K�B�F���b �`�2���F�+�B�D�m �m�x �1�*�" �H�B�F�K�D�m ���Q�F�m�X

�S�`�2�i���D�B �M�m�T���i �M�Q�p���`�Q�i���D���K�j�X�e�X ���i�i���H�­ �B�` ���` �#���M�F�m �`�2�x�2�`�p�D�m �T�B�2�i�B�2�F���K�h�#���b ���i�i�B�2�+�h�#���b

�`�­�/�h�i�­�D�� �B�2�i�2�F�K�B�- �F�­ �`�2�/�x���K�b�j�X�d�X ���i�i���H�­�X ���2�B�i �B�x�T���m�ˆ���b �#�­�x�2�b �b�+�2�M�­�`�B�D�� �M�2�`�2�T�`�2�x�2�M�i���@

�i�B�p�B�i�­�i�2�- �D�Q �T�­�`���D�Q �T���`���K�2�i�`�m �p���`�i�h�#���b �ó�M�2�|�­�p���ô �K�Q�/�2�H�B�K �M�Q�M�­�F�i �b�B�i�m�­�+�B�D�­�- �F�m�` �#���M�F���b

�M�2�b�T���i�m ���T�K�B�2�`�B�M�­�i �F�`�2�/�h�i�m �T�B�2�T�`���b�h�D�m�K�m�X �G���#�­�F �F���T�B�i���H�B�x���i���b �#���M�F���b �b�T���D �H���#�­�F �`�2���:���i

�m�x �+�2�M�i�`�­�H�­�b �#���M�F���b �K�Q�M�2�i�­�`�Q �T�Q�H�B�i�B�F�m�R�8�R�m�M �p�2�B�+�B�M�� �}�M���M���m �b�B�b�i���K���b �b�i���#�B�H�B�i�­�i�B�X�R�8�k

�R�8�R�G�2�Q�M���`�/�Q �:���K�#���+�Q�`�i�� �m�M �>�v�m�M �a�Q�M�; �a�?�B�M�X �ó�q�?�v �#���M�F �+���T�B�i���H �K���i�i�2�`�b �7�Q�` �K�Q�M�2�i���`�v �T�Q�H�B�+�v�ô�X
�C�Q�m�`�M���H �Q�7 �6�B�M���M�+�B���H �A�M�i�2�`�K�2�/�B���i�B�Q�M�j�8 �U�k�y�R�3�X �;�X �D�_�H�X�V�- �R�d�X���k�N�X �H�T�T�X�B�b�b�M�, �R�y�9�k�@�N�8�d�j�X

�R�8�k�*�H���m�/�B�Q �"�Q�`�B�Q �m�M �>���B�#�B�M �w�?�m�X �ó�*���T�B�i���H �`�2�;�m�H���i�B�Q�M�- �`�B�b�F�@�i���F�B�M�; ���M�/ �K�Q�M�2�i���`�v �T�Q�H�B�+�v�, �� �K�B�b�b�B�M�;
�H�B�M�F �B�M �i�?�2 �i�`���M�b�K�B�b�b�B�Q�M �K�2�+�?���M�B�b�K�\�ô�,�C�Q�m�`�M���H �Q�7 �6�B�M���M�+�B���H �a�i���#�B�H�B�i�v�3�X�9 �U�k�y�R�k�X �;�X �/�2�+�X�V�- �k�j�e�X���k�8�R�X �H�T�T�X
�B�b�b�M�, �R�8�d�k�@�j�y�3�N�X
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���i�i�X �j�X�3�, �.���`�#�� �i�B�`�;�m�b �2�7�2�F�i�B�p�B�i�­�i�B �`���F�b�i�m�`�Q�D�Q���­ �T���`���K�2�i�`��K 1 �B�2�i�2�F�K�2 �m�x �2�F�Q�M�Q�K�B�F���b
�`�2���F�+�B�D�m �m�x �1�*�" �H�B�F�K�D�m ���Q�F�m�X �S���`���K�2�i�`�� �p���`�i�h�#�� �R�y �M�Q�x�h�K���- �F�� �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#���b ���:�2�M�i�b
�p�B�2�M�K���` �B�` �`�2�/�x���D�B�b �p�B�b�­ �i�B�`�;�_ �T�B�2�2�D���K�­�b ���H�;���b �m�M �B�` �T�2�`�7�2�F�i�B �B�M�7�Q�`�K���i�b�- �T���`���K�2�i�`�� �p���`�i�h�#��
�R ���i�#�B�H�b�i �i�B�F���B �R�y�W �i�B�`�;�m�b �/���|���b ���H�;�m ���T�x�B�M�­�����M���B�X

���i�i���H�b�j�X�3�X �B�H�m�b�i�`�� �/���`�#���b�T���F�� �i�B�`�;�m�b �2�7�2�F�i�B�p�B�i�­�i�2�b �B�2�i�2�F�K�B�X �C�� �T���`���K�2�i�`�� �p���`�i�h�#�� �B�`

�b���H�h�/�x�B�M�Q���B �K���x���- �2�7�2�F�i�B �m�x �T���i���`�B�œ�m �B�` �#�_�i�B�b�F�B �M�2���i�F���`�h�;�B �M�Q ���Q�F�� �p�B�`�x�B�2�M���X �.���`�#���b�T���@

�F�� �i�B�`�;�m�b �2�7�2�F�i�B�p�B�i�­�i�2 �p���` �B�2�i�2�F�K���i �h�b�i�2�`�K�B�œ�� �B�M�~�­�+�B�D���b �B�x�K���B�œ���b �x�h�K�B�- �h�T�����B �T�B�2 �H�B�F�K�D�m

�b���K���x�B�M�­�D�m�K���X �1�7�2�F�i�h�p�­�F�­ �i�B�`�;�_ �T���+ �H�B�F�K�D�m �F�`�B�i�m�K�� �B�M�p�2�b�i�h�+�B�D���b �M�Q�i�B�2�F �B�H�;�­�F�m �H���B�F�m �m�M

�H�B�2�H�­�F�­ ���T�D�Q�K�­�- �F�­ �`�2�/�x���K�b �j���V ���T���F���;�`���}�F�­�X �G�B�F�K�D�m �F�`�B�i�m�K�b ���`�h �`�2�H���i�h�p�B �p���B�`�­�F �B�2�i�2�F�K��

�B�M�p�2�b�i�h�+�B�D���b �M�2�F�­ �i�Q �F�`�B�i�m�K�b�X
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�`�2���F�+�B�D�m �m�x �1�*�" �H�B�F�K�D�m ���Q�F�m�X �S���`���K�2�i�`�� �p���`�i�h�#�� �R�y �M�Q�x�h�K���- �F�� �K�­�D�b���B�K�M�B�2�+�h�#���b ���:�2�M�i�b
�p�B�2�M�K���` �B�` �`�2�/�x���D�B�b �p�B�b�­ �i�B�`�;�_ �T�B�2�2�D���K�­�b �T�`�2�Í�m �+�2�M���b �m�M �B�` �T�2�`�7�2�F�i�B �B�M�7�Q�`�K���i�b�c �T���`���K�2�i�`��
�p���`�i�h�#�� �R ���i�#�B�H�b�i �i�B�F���B �R�y�W �i�B�`�;�m�b �/���|���b �+�2�M�m ���T�x�B�M�­�����M���B�X

���i�i���H�b�j�X�N�X �B�H�m�b�i�`���- �F�� �F�Q�T�m�K�­ �T�`�2�Í�m �i�B�`�;�m�b �2�7�2�F�i�B�p�B�i�­�i�2�B �B�` �K���x�­�F �#�_�i�B�b�F�� �B�2�i�2�F�K�2 �m�x

�2�F�Q�M�Q�K�B�F���b �`�2���F�+�B�D�m �m�x �1�*�" �H�B�F�K�D�m ���Q�F�m�X �S���`���K�2�i�`��K 2 �B�x�K���B�œ���b �;���M ���`�h �p���` �B�2�i�2�F�K���i

�h�b�i�2�`�K�B�œ�� �B�M�~�­�+�B�D���b �x�h�K�B�- �F�­ �i���b �#�B�D�� ���`K 1 ���i�i���H�­�j�X�3�X �h�­ �B�2�i�2�F�K�2 �m�x �T���i���`�B�œ�m�- �M�2���i�F���`�h�;�B

�M�Q ���Q�F�� �p�B�`�x�B�2�M���- �B�` �/�B�2�x�;���M �B�2�`�Q�#�2�ˆ�Q�i���- �m�M �B�M�p�2�b�i�h�+�B�D���b �i���b �B�2�i�2�F�K�� �`�2�H���i�h�p�B �p���B�`�­�F�- �h�T�����B

�H�B�F�K�D�m �b���K���x�B�M�­�D�m�K�� �;���/�h�D�m�K�­�- �D�Q �H�B�2�H�m�K�m �H���B�F�`�B�M�/���b �B�` �b���p�b�i���`�T���D�B �p���B�`�­�F �B�x�F�H�B�2�/���i���b�X
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