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Anotacija

Darba petita Eiropas Centralas bankas procentu likmju transmisijas ietekme uz mak-
roekonomiskajiem lielumiem, ka ar1 faktori, kas So ietekmi nosaka, izmantojot agentos
balstitu modelesanu, kura lauj tieSa veida atspogulot ekonomiku heterogenitati, tacu
tradicionali ir gruti interpretejama, jo ietver nelinearus efektus un mijiedarbibas. Tapec
petijuma izveidots viegli interpretejams agentos balstits modelis transmisijas analizei,
balstoties uz jaunakajam metodem sensitivitates analize, kuras apvieno Seplija verti-
bas ar surogatmodelu konceptu. Izveidotais modelis izmantojams monetaras politikas
veidosana, lai novertetu procentu likmju izmainas relativo ietekmi uz heterogenam eko-
nomikam gan istermina, gan ilgakos terminos, ka ari noteiktu galvenos transmisijas

virzitajus.

Atslegas vardi: centrala banka, procentu likmju transmisija, agentos balstiti modeli.



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

Centralas bankas (CB) spej loti ietekmet tam paklautas ekonomikas ar saviem mo-
netaras politikas lemumiem, tapec ir svarigi spet apzinaties un novertet to pienemto
lemumu ietekmi, faktorus, kas sekme vai bremze monetaras politikas lemumu efektivi-
tati, ka ar1 to iedarbibas atrumu. Piemeram, ja CB velas samazinat inflaciju, vai tai
pietiktu pacelt procentu likmes par 50 bazes punktiem? Lai spetu pamatoti atbildet uz
tadiem jautajumiem, ir nepieciesams saprast, ka procentu likmju izmainas beigu beigas
ietekme merka ekonomikas jeb ir jasaprot so likmju transmisijas mehanismi.

Laikam ejot ekonomisti nak klaja ar aizvien jaunam hipotezem par iespejamiem
“transmisijas mehanismu kanaliem” — tipiski izdala sadus kanalus: procentu likmju,
kreditesanas, valutas kursu, aktivu cenu un gaidu.”

Ta ka ekonomikas ir loti sarezgitas sistemas, procentu likmju izmainas tas var ie-
tekmet pa vairakiem kanaliem vienlaicigi un nav viegli noteikt, kurs tiesi kanals kadas
situacijas ir noteicosais vai cik izteikts tas ir.” Problema ir sareZgita un to ir meginats
risinat ar dazadiem ekonomika popularam matematiskam pieejam: stohastisko vispareja
lidzsvara modeliem (0000 O000),” vektoru autoregresiju (VAR),” Beijesa vektoru auto-
regresiju (BVAR)” un arT impulsa-—reakcijas funkcijam, izmantojot lokalas projekcijas.”

Minetas metodes gan tipiski veic pienemumus par modelejamo sistemu strukturu,
kas padara tos matematiski ertak risinamus, tacu biezi ari ieverojami mazak realistis-
kus, piemeram, pienemot linearizetas vai videjotas likumsakaribas, kas ar1 nozare nereti
kritizets."

Nemot vera, ka ir sen zinams, ka procentu likmju izmainas transmisijas atrums un
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9% ir jaizverte arl citas matematiskas modelesanas

apjoms dazadas valstis ir heterogens,
metodes, kuras pec savas butibas ir pateicigakas dazadu heterogenitasu nemsanai vera,
no kuram spilgts piemérs ir agentos balstita modelésana (ABM).™

Agentos balstiti modeli tiesa veida simule neatkarigu, heterogenu agentu mijiedarbi-
bas vai nu sava starpa, vai ar kadu vidi, kura tie atrodas, un atkaribam no tam, tie spej
pienemt lemumus, ka labak sasniegt modell definetos merkus. St metode paliek aizvien
popularaka gan ekonomikas nozare kopuma,™ gan ar1 centralo banku starpa, tiesa veida
palidzot monetaras politikas veidosana, ka 2025. gada sakuma apkopojusi Ungarijas,
Spanijas, Anglijas, Italijas un Polijas Centralo banku parstavji,”” vai Cehijas Centra-
las bankas viceprezidents,”” Kanadas Centrala banka™ un visbeidzot ari pati Eiropas
Centrala banka, Sogad jau ceturto gadu organizejot darbnicu OOO000000.™

Lai gan daudzos gadijumos agentos balstitu modelu rezultati izskatas daudzsolosi
un spej sava makroekonomisko prognozu precizitate konkuret ar klasiskakajiem DSGE
un VAR modeliem,™ tie tipiski ir loti kompleksi, nelinearu efektu un atgriezenisko sa-
isu pilni, kas padara tajos esoso faktoru ietekmi daudz grutak gan interpretejamu, gan
izmeramu.

Tas motiveja izveidot viegli interpreteéjamu un heterogenitati dabiski atbalstosu agen-
tos balstitu modeli centralas bankas procentu likmju izmainas transmisijas modelesanai,
balstoties uz jaunakajam metodem sarezgitu modelu sensitivitates analize, kuras, apvie-

nojot ekonomika pazistamas Seplija vertibas kopa ar maksliga intelekta nozare pazistamo
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surogatmodelu konceptu, dod butiskus ieguvumus tiesi ABM izskaidrojamiba.™
Izveidotais modelis spej gan reproducet no ekonomiskas logikas sagaidamus pamat-
rezultatus, gan art mazak intuitivus nelinearus efektus, kuri noveroti ar1 citos petijumos.
Ta rezultatus var izmantot monetaras politikas veidosana, lai novertetu centralas bankas
procentu likmju izmainas relativo ietekmi uz heterogenam ekonomikam gan Istermina,
gan ilgakos terminos. Sada jauna modela izveide ir §1 magistra darba pienesums ekono-

mikas zinatnei.

Darba merkis

Izpetit Eiropas Centralas Bankas (ECB) procentu likmju izmainu transmisijas me-
hanismus un tos ietekmejosos faktorus, ka art to iespaidu uz heterogenajam Eirozonas

valstu ekonomikam, izmantojot interpretejamu agentos balstitu modeli.

Darba objekts un prieksmets

Magistra darba objekts ir Eiropas Centralas bankas monetara politika, un darba
prieksSmets ir Eiropas Centralas Bankas procentu likmju izmainu ietekme uz inflaciju,

iekszemes kopproduktu un bezdarbu.

Darba uzdevumi

1. Izpetit literaturu par procentu likmju izmainas transmisijas mehanismiem un to
ietekmi uz ekonomiku, ka art to modelesanu gan ar klasiskam ekonometriskajam

metodem, gan ar agentos balstitiem modeliem.

2. Izveidot agentos balstitu modeli, kas ietver dazadus agentu tipus un spej modelet

procentu likmju izmainas transmisiju.

3. Izvertet procentu likmju izmainu lemumu ietekmi uz ekonomiskajiem indikatoriem

— iekszemes kopproduktu, inflaciju un bezdarbu, izmantojot izveidoto modeli.

4. Analizet, ka ECB procentu likmju transmisijas efektivitate atskiras starp hetero-

genam ekonomikam modell un kadi faktori to ietekme.

5. Salidzinat izveidota modela rezultatus ar empiriskiem noverojumiem.
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Hipotezes

1. ECB likmju izmainam ir speciga, tacu heterogena ietekme uz valstu ekonomiska-
jiem raditajiem modeli, kas atkariga no valsts ekonomiku raksturojosajiem para-

metriem.

2. Seplija vertibas lauj no agentos balstita modela rezultatiem, noskaidrot, kuri fak-

tori visvairak ietekme ta noverojumus.

Magistra darbs veidots Sada veida: pirmaja nodala tiek sikak iztirzatas darba aplu-
kotas un izmantotas metodes un to teorctiskais pamatojums un nianses. Otraja nodala
aprakstita darba metodologiska dala, kura izklastita izveidota modela struktura, taja ie-
klautie agentu tipi un to savstarpejas mijiedarbibas, ka ar1 to visu aprakstosie skaitliskie
parametri. TreSa nodala satur ieguto rezultatu par transmisijas faktoriem analizi, kam

nosleguma seko darba secinajumi.



1 Teoretiska dala

1.1 Centralo banku monetaras politikas transmisijas mehanismi

Centralas bankas 1steno monetaro politiku, kuras merkis ir cenu stabilitate tas par-
valditaja ekonomika, ka arl izaugsmes veicinaSana un finansiala stabilitate.”® Apzinatas
un merketas monetaras politikas Istenosanai ir svarigi saprast, ka tiesi CB veiktas darbi-
bas ietekmes ekonomiku un tas daudzos indikatorus, cik atri tas varetu noteikt un kadi
faktori to var veicinat vai bremzet.

Centralajai bankai ir pieejami vairaki monetaras politikas riki: procentu likmju iz-
mainas, atverta tirgus operacijas un banku rezerviju nosacijumi. Saja darba ir petitas
tiesi procentu likmju izmainas ka monetaras politikas riks.

Monetaras politikas transmisijas mehanisms apraksta, ka monetaras politikas izmai-
nas ietekme realo ekonomiku.™ St transmisija var notikt vairakos veidos jeb pa dazadiem
ietekmes kanaliem,™ kuri var art dazadi mijiedarboties viens ar otru, ka redzams 1.1.

attela.
Procentu likmju kanals

Klasisks monetaras politikas transmisijas veids, kas ilustre, piemeram, ierobezojosas

monetaras politikas transmisiju

MEDI"DI#DY # (1.1)

kur M ir naudas apjoms, kas tiek samazinats, kas izraisa procentu likmju i celsanos, kas
sadardzina un attiecigi samazina investicijas I un attiecigi kritums ar1 kopeja pieprasi-
juma Y.

Sis kanals ietekme gan majsaimniecibas, gan uznemumus, tacu majsaimniecibu gadi-
juma ar investicijam Seit jasaprot lielaki pirkumi, ka piemeram, majvietas vai automa-

Sinas, ka arT dargakas patérina preces, kuru iegadei nereti izmantotu kreditus.™
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Kreditesanas kanals

Kreditesanas kanals ir iedalams divas apakskategorijas: banku aizdevumu kanals

(0000 000000 0000000) un bilances kanals (0010000000000 0000007).2

Banku aizdevumu kanals shematiski attelojams sadi,™

M # ) depoziti # ) aizdevumi# ) 1 # D Y #; (1.2)

kur samazinajums naudas apjoma M noved pie mazakam banku rezervem, ierobezojot
to iespejas turet depozitus un attiecigi veidot aizdevumus. Tas noved pie investiciju |
krituma, kas samazina izlaidi Y. Tacu jau 1990-ajos gados petnieki secinaja, ka Sis
kanals ir palicis mazak nozimigs monetaras politikas transmisija.™

Otra kreditesanas kanala apakskategorija ir bilances kanals, par kura nozimiguma
mazinasanos neesot pamata spriest.”” Bilances kanals izpauzas caur ekonomisko agentu
(gan firmu, gan majsaimniecibu) turiguma izmainam. Ka jau redzejam ieprieks, ierobe-
zojosas monetaras politikas rezultata kritas aktivu vertibas Py, kas nozime, ka samazinas
ar1 kredita kilu (D0I0000000) vertiba.

Samazinati turigumi ar1 vajina “uzticama kreditnemeja” (D0000O0OC000000) signalu,
kas samazina banku speju tos izskirt, novedot pie pastiprinatas negativas selekcijas (000
00000 DOI000000)."2 Paraleli tam, pastiprinas arm moralais risks (0000 000000), jo lidz ar
samazinatam aktivu vertibam ir “mazak ko zaudet”, kas var veicinat riskantaku uzvedi-

bu, novedot pie piesardzigakam bankam:

M # ) Py # D) neg. selekcija & moral. risks " ) aizdevumi# ) 1 # ) Y #: (1.3)

“°000 0 00000000 00 000 C0000000 0000000 000 00000 0001 000 000000 0000000 00 0000000 00000
L00000I0000d 000 00000071 00 00000000 Doo0ooooitoo 0o 0oooool boiC0ot [000 booon 0boo0ooooo

S Om00i01 000000000 00 000 00000000 d00000000000 C0000000000

“°0I000N0 0000000 00 0000000 [J0000000 000 O00000 00 0000000000 00000000 0OO000000000 000
000000000 0oo0Inobo0 Doooooboo Ooroor bon Doooo 000 0boben 0booooodl 04l Oboooor Ooooto o
00000000 DoooCooon 0obon Oooooo

00000000 OO0 O0000000 0000000 000 00000 Oo000

S°M000mo Ooniol 000 DO00000 00 C0000000 0000000000000 0000000 000 C0000000 000000 000
0000 0io0 OObool 00Oooobol 0ol 0obonl 0oooto b 00b0bol Uoooobhooo boooo 0o [ooor Oooooo

11



Alternativs bilances kanala izpausmes veids ir caur samazinatam naudas plusmam:"™

M # ) 1" ) naudas pl. # ) neg. selekcija & moral. risks " ) aizdevumi# ) 1 # ) Y #;
(1.4)

tacu ta mehanisms pec butibas ir lidzigs jau ieprieks aplukotajam un skar gan firmas,

gan majsaimniecibas.
Valutas kursu kanals

Ierobezojosas monetaras politikas rezultata pieaug procentu likmes i, kas padara pie-
vilcigakus gan noguldijumus, gan obligacijas lokalaja valuta, salidzinot ar citam valutam,

attiecigi pacelot lokalas valiitas (3aja darba tiesi EUR) vertibu, apzimetu ar E.™
M#Di"DE"DNX#DY # (1.5)

Klasiski sagaidams, ka vertigaka vieteja valuta samazina N X un attiecigi ar1 izlaidi Y .
Sis kanals uzskatams par loti svarigu gan pats par sevi, gan arT atgadinot par monetaras

politikas starptautiskajam mijiedarbibam un ietekmi.™
Aktivu cenu kanals

Ir svarigi nodalit monetaras politikas ietekmi uz savstarpeji atskirigam aktivu kla-
sem, turklat 1pasi iespejams izcelt divas apakskategorijas: Tobina ( investiciju teoriju un
turiguma ietekmi uz paterinu.”” Tobins definé lielumu g ka attiecibu starp firmu tirgus
vertibu pret to kapitala aizvietoSanas cenu.™ Attiecigi liela  vertiba liecina par to, ka
firmas var salidzinosi leti tikt pie kapitala, izlaizot jaunas akcijas, kamer pie zemakiem
q kapitala ieguve drizak notiktu parnemot citas firmas.” IerobeZojoSas monetaras po-
litikas laika ekonomika samazinas naudas apjoms, mudinot majsaimniecibas un firmas
kompenset so “zudumu”. Viens no potencialajiem skaidras naudas avotiem butu pardot
akcijas, palielinot to piedavajumu un samazinot cenu P,. Alternativi, ierobezojosa mo-

netara politika noved pie procentu likmju celsanas, kas padara obligacijas pievilcigakas,
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relativi pret akcijam, novedot pie ta pasa akciju cenu P, samazinajuma:

M#EDP.HDqQED I #DY #: (1.6)

Otrs aktivu cenu kanala transmisijas izpausmes veids ir caur turiguma ietekmi uz

paterinu, kas izriet no patereju riciba esosajiem resursiem: cilveciska un reala kapitala

un finansu aktiviem.™

M#D) Py # ) turigums# ) C# D Y #: (1.7)
00000000 00000000 0000 | 0000 00000
| 00Doooooo Dooooo
| 0000000oD
oooon - |« 000000 000000 00000000 0000 IRTTa
| | “ 00000 0000I0000
v v v :
0oooan Ooooo 00000 Qonooao | 00oomon
— <> <> <> — -
Ooogonn 0ooon 1ogoo 0oooo | 00000 000moIn
! I0Qomoo
< 00000000
Q0000 0o 00000000000 00 000000000000 ! 000000000
0000 0000000000 00000 00 0000000000 000000 !
:e (0000000
' ~| O00O0D0D oomooo
O0oooonn 0000000 !
0oooo 00ooo ! 000ooooon
'~ 0000o0O0O Ooooo

0000 oooiooioo

Att. 1.1: Eiropas Centralas bankas procentu likmju izmainu transmisijas mehanismi.
Autora veidots attels, latviskojot ECB originalu.™

“°10000 COoO00mo0nN 0O0000000 0O00 000 00000000000 00000000 00000000 000 00000000 0000000
B8 A
‘00000000 0000000 00000 d00000000000 Co00000000 00000000 00000000000 0000

13



1.2 Pieejas procentu likmju transmisijas modelesana

Lai gan makrokonomika dinamisko, stohastisko vispareja lidzsvara modeli (0000000
(000000000 0000000 00000000000 000000)™ ™ r kluvusi par vienu no standarta rikiem,
tai skaita art monetaras politikas transmisijas analize, tos medz kritizet par to pamata
esosajiem pienemumiem un no tiem izrietosajam sekam, proti, tie tipiski pienem lineari-
zetas vai videjotas likumsakaribas, ka ari, loti butiski, sistemas lidzsvaru, kas noved pie
to ierobezotas spejas paredzet vai kaut izskaidrot pec-fakta kritiski svarigus notikumus,
pieméram, 2008. g. Globalo finansu krizi.”" Ekonomistu starpa ir izskanejusi aril 1pasi
skeptiski viedokli par DSGE modelu metodologisko pamatotibu, piemeram, attiectba uz
laikrindu izlidzinasanu vai dazadu empirisko sadalijumu aprakstisanu tiesi ar normalsa-
dalijumiem, jo ta ir matematiski ertak.”” Protams, visiem modeliem ir savi trukumi un
nebus vienmer pielietojami, tacu DSGE modeli joprojam tiek plasi un veiksmigi pielie-
toti; papildus to pielietojumu piemeriem, ir iespejams iepazities ari ar citu ekonomistu
komentariem par augstak noradito D%. Stiglica (00 OIIOII0) kritiku.™

DSGE modelu pienemumus, piemeram, par agentu racionalitati un to reprezenta-
tivitati, ka art par ekonomiskas sistemas lidzsvaru ka tadu, ir iespejams vismaz daleji
relakset, izmantojot uz agentiem balstitus modelus.™

Procentu likmju transmisija Eirozonas ietvaros ir heterogena gan valstu starpa, gan
atkariba no aplukotas procentu likmes, gan transmisijas atruma zina; to iespejams petit
arl ar linearas regresijas metodem, tacu papildu petijumi butu nepiecieSami taja, ka
aizdevumu un noguldijumu apjoms ietekme §is transmisijas heterogenitates.™

Lai saprastu monetaras politikas lemumu ietekmi ir loti vertigi varet novertet, kadas

butu citu potenciali pienemamo lemumu, kuri gan netika pienemti, sekas (0000000000000
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000000000). 0

Savukart risinot procentu likmju transmisijas problemu no vairak empiriskas puses,
var palauties tiesi uz noveroto datu analizi, izmantojot vektoru autoregresijas metodi
(VAR), kura ar1 lauj novertet modeleto mainigo reakcijas uz ta saucamajiem Sokiem —
citu sistemas mainigo straujam, lecienveida izmainam.™

Vektoru autoregresijas metode ir matematiski loti augliga, ka var redzet apskata rak-
sta,”” un ta var tikt pielietota monetaras politikas Soku petisanai gan klasiska veida,™
gan ar dazadiem visparinajumiem, piemeram, Beijesa vektoru autoregresijas (BVAR)™
vai impulsa-reakcijas funkcijas izmantojot lokalas projekcijas.”? Metode péc savas uz-
buves ir diezgan pateiciga, lai dotu iespeju novertet art mineto Soku efektu izplatiSanas
atrumus.”™ Izmantojot Beijesa vektoru autoregresijas papildinajumus ar kvantilu fakto-
riem kopa ar Montekarlo simulacijam, var noverot nelinearas un asimetriskas reakcijas
uz likmju izmainam, atkariba no to virziena, tiesa gan, tam izmantojot milzigus datu un

skaitloSanas apjomus.™

Kopuma dinamiskie, stohastiskie vispareja lidzsvara modeli un dazadas vektoru au-
toregresijas variacijas ir uzskatamas par diezgan klasiskam monetaras politikas un tai
skaita ar1 procentu likmju Soku modelesanas pieejam, tacu tas var but limitetas savas
iespejas modelet heterogenitates, nelinearus efektus un endogenu krizu izplatisanos aplu-
koto ekonomisko sistemu ietvaros, kas dabiski noved pie alternativu pieeju aplukosanas,

piemeram, agentos balstitas modelesanas.™

Heterogeninates ieviesana ekonomikas modelos veikta izveidojot heterogeno agentu

jauno Keinsa (0000000000000 D0000 000 DO0000I00 DOOOO0) modeli,™ un var loti pali-
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dzet ar procentu likmju transmisijas petisanu, saja konkretaja gadijuma tiesi tas ietekme
uz majsaimniecibu paterinu, laujot reproducet art empiriski noverotos majsaimniectbu
turiguma un robeztieksmes pateret sadalijumus. HANK modeli lauj novertet, kada bu-
tu tiesi optimala monetara politika, atkariba no velamajiem merkiem, laujot nemt vera
tiesi modelejamas ekonomiskas sistemas heterogenitates, piemeram, ienakumu un pa-
terina nevienlidzibas un iespgjamos arejos Sokus kadiem sistema varetu but paklauta.™
Sie modeli arT piesaistijusi plasakas publikas uzmanibu, ka liecina publikacijas laikraksta
000000000 O0000.% Art Nobela premijas laureati centralo banku publikacijas spriez, ka

“HANK projektam ir milzigas sekas uz makroekonomisko politiku”.""

Augstakminetais HANK piemers ir viens no strauji augosas skaitliska ekonomikas
piemeriem. Ta ir ekonomikas apaksnozare, kura balstas uz dazadam simulaciju tehni-
kam, lielas veiktspejas aprekiniem un dazadiem skaitlisko metozu panemieniem, 1pasi
gadijumos, kad klasiskas analitiskas metodes varetu nebut praktiski vai pat vispar iz-
mantojamas.” Loti popularas ir tieSi Monte Karlo metodes dazadu gadijuma procesu
genereSanai (piemeram, akciju tirgus svarstibam).™

Sis metodes lauj stradat ar loti daudz-dimensionalu informaciju vai objektiem, ka
arl ar loti nelinearam sistemam. Skaitliska ekonomika ir attistijusi metodes, kas nu
jau uzskatamas par diezgan klasiskam, piemeram, Bellmana vienadojuma rekursiva op-
timizacija (piemeram, investora portfolio konstrukcija™) vai Skarfa (00000) skaitliskais

algoritms tirgus lidzsvara cenas noteiksanai.™

Skaitliska ekonomika piedava plasu riku komplektu, kas visticamak laikam ejot klus
aizvien svarigaka, nemot vera cik atri gan attistas datoru skaitlosanas jaudas, gan eko-

nomistiem pieejamie datu apjomi no visdazadakajiem avotiem."™
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1.3 Agentos balstita modelesana (ABM)

Agentos balstita modelesana apzime plasu skaitlisko tehniku grupu, kuru pamata ir
dazadu heterogenu U0UUID populacija, kas atrodas kada vide ar kuru tie var mijiedarbo-

ties. Agenti var mijiedarboties ar1 sava starpa.

Tipiski sads agentos balstits modelis sastav no 3 komponentem:™

 agentiem, kuri ir neatkarigi, autonomi lemumu pienemeji, tipiski ar atskirigiem
parametriem vai ieksejiem lemumu pienemsanas noteikumiem. Tipiski katrs no
tiem seko kadam noteikumu komplektam (OO0000), sakot no kaut ka loti vienkarsa
un specifiska (“samazinat savu paterinu par X%, ja tam pieejama nauda nonak zem
kada ieprieks defineta slieksna”) un beidzot ar loti visparigiem (“centies palielinat

savu derigumu”).™

« agentu mijiedarbibam, kas define apstaklus kad un ka agenti mijiedarbosies sava

starpa un ietekmes viens otru,

o agentu vide, kuras ietvaros tie darbojas.

Agentu mijiedarbibas notiek ar viena vai vairaku socialu vai telpisku tiklu starpnie-
cibu, kuri var but gan endogeni, gan eksogeni defineti, un ir svarigi atzimet, ka agentu
noverotas uzvedibas var gan nonakt kada NeSa lidzsvara, gan nonakt kados uzvedibas
ciklos, agentiem visu laiku pielagojoties viens otram, un Sos uzvedibas dinamiku tipiski
nevar paredzet ieprieks — ta ir “radusies uzvediba” (0O0I0000 D00000000).™  Papildus
grutibas paredzet simulacijas iznakumus sagada arl agentu heterogenas 1pasibas un pa-
rametri.

Sada pieeja lauj petniekiem petit atgriezeniskas saites (0000000 I0000), tikla efektus
(DO00000 0O0000) un arpus-lidzsvara dinamiskas sistemas (DOO0000000C000) 0000OD00),
kas biezi izpauzas ekonomiskas vai socialas sistemas.” Seit noteikti japiemin kanonis-
kais Sellinga segregacijas (0000J00000 DO00O0O00OO) piemers,™ kas ilustréja, ka pat loti

vienkarsi agentu noteikumu komplekti spej radit arkartigi bagatigu kopejas sistemas uz-
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vedibu, kas diezgan labi aprakstija art empirisko noveroto cilveku segregaciju pa pilsetas
rajoniem.

Agentos balstita modelesana caurvij principu, ka ta vieta, lai zinatnieki censtos mo-
delet loti kompleksu sistemu “no augsas” (I00J0COD), zinatnieki pieiet problemai “no
apaksas” (00I000000), modelejot sistemu ar “maziem” agentiem.

Sadai pieejai gan ir ierobezojumi. Agentos balstiti modeli tipiski ir loti prasigi pret
nepiecieSamajam skaitlosanas jaudam, jo medz modelet pat miljoniem agentus un to
mijiedarbibas. Papildus loti liels izaicinajums ir art Sadu modelu validacija un kalib-
racija ar empiriski noverotiem datiem, jo Sajos modelos ir loti daudz parametru, kas
raksturo agentu heterogenitati gan to parametros, gan to noteikumu komplektos, gan to
mijiedarbibas. Agentos balstitu modelu simulacijas art parasti nedod iespeju iegut anali-
tiskus rezultatus, kas nozime, ka to rezultati ir jaanalize statistiski un jutiguma analizem
(00000000000 00000000). Sie izaicinajumi nozaré ir zinami, kas ir novedis pie aicinajumiem
standartizet ABM metodologiju gan modelu dizaina, gan rezultatu apkoposana, lai pa-
daritu $adu modelu rezultatu par plasak atzitiem un uzticamiem.™

Agentos balstiti modeli ar1 var but diezgan sensitivi pret simulacijas inicializacijas
parametriem (piemeram, izmantota gadijuma skaitlu generatora “seklu” ([0000O 0000),
no kuras deterministiski pec tam izriet visi generetie gadijuma skaitli).

Agentos balstiti modeli piedava plasas iespejas modelet potenciali loti sarezgitas sis-
temas “no apaksas” (000000000) izmantojot salidzinosi vienkarsakus heterogenus, auto-
nomus agentus, to dazadas mijiedarbibas, tacu ir velams art validet So modelu rezultatus

gan ar statistiskam metodem, gan ar empiriski noverotiem datiem.

1.4 Agentos balstita modelesana ekonomika

Agentos balstita modelesana ekonomika dazkart tiek saukta arl par agentos balstitu
skaitlisko ekonomiku (000CCO0000O0 0O0OOD00NOO00 0ODODOMOD DOODQO). Neatkarigi no no-
menklatiras, agentos balstiti modeli tiek aizvien vairak izmantoti art tiesi ekonomikas
petijumos, biezi gadijumos, kad aplukojama sistema ir loti kompleksa un kad klasiska-
kas analitiskas vai ekonometriskas metodes neuzrada apmierinosus rezultatus, piemeram,

modelejot dazadus makroekonomiskus vai finansu tirgu fenomenus.™
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Papildus motivators ABM izmantoSanai ekonomika bija ar1 klasiskaku modelu, pie-
meram, dinamisko, stohastisko vispareja lidzsvara modelu (000000 0000000000 0OCOOO]
I0000000000 DOOOO0) nespeja paredzet vai izskaidrot 2008. gada globalo finansu krizi.™

Tradicionali ekonomika izmantotie matematiskie modeli pienem, ka vai nu agentu
1pasibas vai to mijiedarbibas var modelet ar kaut kadiem to videjotiem lielumiem, sa-
da veida pazaudejot ekonomika neizbegami esoso daudzveidibu, kas nereti var but pats
galvenais dazadu ekonomisku efektu izraisitajs (piemeram, finansu krizes). Protams, art
agentos balstiti modeli nav imuni pret Sadiem informacijas zudumiem, 1pasi gadijumos,
kad netiek nemtas vera kadas sistemas dinamikai fundamentali svarigas agentu mijiedar-
bibas vai heterogenitates, kas ir tiesi ABM pieejas viena no galvenajam prieksrocibam.™
2008. gada globala finansu krize ar1 ir petita, izmantojot agentos balstitu modelesa-
nu, kas ietver gan banku un aiznemeju mijiedarbibas, gan savstarpeji saistitas aktivu
bilances (000000 0O0000) un bankrota iespejas, $ada situacija noverot kaskades efektus
endogeni, nevis eksogeni.™

Agentos balstita skaitliska ekonomika lauj petit, piemeram, dazadas optimizacijas
problemas, dazadus tirgus lidzsvarus un sarezgitus adaptivus uzvedibas modelus, turklat
loti daudz-dimensionalas parametru telpas, kas biezi izpauzas tiesi makroekonomisku vai
finansialu situaciju modelesana.™ Loti daudz ABM pielietojumu tiesi ekonomika pieme-
ru ir paradits arl nesenos parskata rakstos,”” tacu Ipasi var izcelt nesenu piemeru ar
kalibretu un loti kompleksu makroekonomisku ABM, kas, izmantojot miljoniem agentu
un daudzu ekonomisko sektoru savstarpejas mijiedarbibas, ne tikai lauj izdarit makroe-
konomisku lielumu prognozes, bet spej So prognozu precizitate konkuret var klasiskajiem
vektoru autoregresijas (VAR) vai DSGE modeliem.™ Agentos balstiti modeli ir arT iz-
mantoti, lai novertetu globalo klimata parmainu ietekmi uz darbaspeka produktivitati,
modelejot agentu darba spejas dazadu temperatiuru apstaklos un art dazadas starpsek-

toru mijiedarbibas.™
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Veidojot sadus agentos balstitus modelus medz noderet atcereties par klasiskiem fi-
nansu konceptiem, art modelu veidosanas konteksta tiesi no tehniskas (programmesanas)
puses, piemeram, savdabigas “gramatvedibas” ievieSana modelos ka uzskaites paligriks
ieverojami uzlabo iespeju precizi atsekot agentu mijiedarbibas Iidz mazakas transakci-

jas menim, tadejadi uzlabojot sistemas noverojamibu (0000000000I0) un atvieglojot arl
modela atklidoganu (000000000).™

Modelu kalibracija un validacija ir konceptuali sarezgita problema, kura joprojam ir
daudz neatbildetu jautajumu, ko nepieciesams petit, tacu ir noverots, ka tipiski Beijesa
novertejumi (OO000I00 O000OIODIOD) tipiski parspej frekventistu statistiskas pieejas kalib-
racija.”? Tapat ir svarigi apzinaties, ka palielinot modell izmantoto parametru skaitu,
ta kalibracija klust neproporcionali daudz grutaka, kas noved pie 1pasi lielas nozimes
apzinigai parametru prioru izvelei.”" Tacu loti biezi modell tieSam ir nepiecieSami loti
daudzi parametri, kas prasa iespaidigus skaitloSanas resursus to kalibracijai. Nekalibreti
modeli nav kvantitativi loti noderigi politikas veidotajiem vai lemumu pienemejiem, ta-
¢u ir iespejami sistematiski veidi, ka optimali “atmest” mazticamas parametru vertibas,
novedot pie efektivas modelu kalibréSanas ar apstaklos, kad laiks ir ierobezots.™

Agentos balstiti modeli ar1 pamazam klust par butisku riku dazadu starptautisku
instituciju politikas veidosana, piemeram, ar Apvienoto Naciju organizacijas (ANO) at-
balstu ir tapis kalibrets agentos balstits modelesanas riks (publiski brivi pieejams!), ar
kuru dazadu valstu politikas veidotaji spej planot un novertet savu potencialo lemumu
sekas, 1pasi Ilgtspejigas attistibas merku (OO0I0000000 OOODIO0O000 OO00 DOOOOD), kas
saistiti ar starptautisko palidzibu (1000000000000 000), sasniegSanas konteksta.™

Ipasi jauzsver tiesi agentos balstitu modelu aizvien pieaugo$o nozimi tiesi moneta-

ras politikas veidosana, tai skaita ar1 centralo banku darbiba, ka 2025. gada sakuma
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apkopojusi Ungarijas, Spanijas, Anglijas, Italijas un Polijas Centralo banku parstavji.””
Tapat ar1 Cehijas Centralas bankas prezidenta vietnieks, aicinot paplasinat izmantoto
riku klastu monetaras politikas ietekmes petisana, tai skaita ari vairak palaujoties uz
agentos balstitiem modeliem."™ ECB Sogad jau ceturto gadu pec kartas organize dar-
bnicu (00000000) 00000000000 00000000 000 0000 bO0O0000000, temam aptverot loti
plasu klastu, piemeram, majoklu tirgus, nevienlidzibu, tarifu efektus, pat pludu risku ie-
tekmi uz hipotekam un vel daudz citas, apliecinot ABM pieaugoso popularitati un nozimi
monetaras politikas veidogana.”™ Centralas bankas pasas izstrada savus agentos balsti-
tos modelus, piemeram, Kanadas Centrala banka nakusi klaja ar “vienu no pirmajiem
makroekonomikas agentos balstitiem modeliem, ko radijusi Centrala banka”, sauktu par
CANVAS, kas nakotnes paredzejumu precizitate spej konkuret ar klasiskakajam VAR
un DSGE pieejam."™”

1.5 Matematiskie modeli

1.5.1 Masinmacisanas metodes

Masmmacisanas ir maksliga intelekta apaksnozare, kas peta un ievies algoritmus,
kuri spej identificet datos sakaribas un/vai iemacities veikt no tiem paredzejumus, ne-
izmantojot ieprieks precizi definétas instrukcijas.” Magnmacisanos tipiski iedala tris
lielos blokos — uzraudzitaja, neuzraudzitaja un stimuletaja. Saja darba izmantota tikai
uzraudzita (J000000000) masimmacisanas.

Uzraudzitaja masmmacisanas datu kopa [(Xi;yi)]:\'=1 sastav no N paraugiem, kas
satur gan katra parauga pazimju vektoru (J000000 O0O0OD) X, gan ta “pareizo atbildi”
yi jeb birku (I0001). Pazimju vektori X; tipiski ir D-dimensionali, un katra no to D
komponentem satur informaciju par parauga attiecigo j-to pazimi XJI Neuzraudzitaja
masinmacisanas katram paraugam vairs nav zinamas ta pareizas atbildes, ir pieejami

tikai to pazimju vektori [Xi]:\':l.
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1.5.2 Lemumu koki

Lemumu koks (0000000 0000D) ir populars masimmacisanas modelis, kuru ir erti iz-
mantot tabulariem datiem un kas vienlaicigi ir ar1 salidzinosi interpretéjams.”™ Lemumu
kokus var attelot ka grafus, ka redzams 1.2. attela, un tie ir veidoti no vairakam virsot-
nem (0000), sakot no “saknes” (0000) ta augspuse, no kuram katra satur kadu jautajumu,
uz ko ir iespejams viennozimigi atbildet ar “Ja” vai “Ne”. Atkariba no atbildem uz virsot-
nu jautajumiem, javirzas pa attiecigajiem koka “zariem” (0000000 0000) hidz tiek nonakts

lidz “lapai” (1000), kura vairs nesatur jautajumus.

[DDD 00000 0t 0iooiobodoo fooootoao ]DDDDDD]

DD/ \DD

[DDDDD ooo DDDDDD} [DDDDDDDDDD 100000 DDDDDDDDJ

Att. 1.2: Vienkarsa lemumu koka piemers.

Lai gan lemumu kokus var izmantot ari klasifikacijas problemas, kad atkariba no
parauga pazimem ir japaredz ta piederibu ieprieks definetam klasem, Saja darba tie
izmantoti tieSi regresijas problemas — lai prognozetu skaitliskas vertibas.

Apmacita jeb uztreneta lemumu koka prognoze y; par i-ta parauga paredzamo ver-
tibu veidojas ka aritmetiskais videjais no konkretas “lapas” | elementiem, kura paraugs

nonacis, saskana ar koka virsotnes esosajiem jautajumiem:

1 X

Yi =5 Yi: (1.8)

k: X2l
kur elementu piederibu konkretai lapai nosaka, lemumu koku apmacot.

Lemumu kokiem un to apmacianas metodem ir dazadi paveidi,” tacu kopuma mer-
kis ir atrast tiesi tos apgalvojumus koku virsotnes, kuri vislabak lauj atdalit atskirigus
paraugus (merot pec to paredzamas vertibas y) vienu no otra.

Prakse tas nozime, ka par katru no datu kopa esosajam pazimem un katru no tajas
noverotajam vertibam, ir jauzdod jautajums — vai tiesi §1 pazime, J, un tiesi §1 tas vertiba,

S, ir ta, pec kuras Saja virsotne veikt dalisanu? Formali tas nozime sadalit paraugus divas

IGeron2019!
0001 00 OO000000 0000000000 00 00000000 000000 O000000 00000000 000 000000 00 0000001 00100000 oan
(0000 DoooooooOD
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grupas G; un Gy:

Gi(j;s) = F(xi; i) : Xd < 'sg (1.9)

G2(;s) = f(x;yi) : x{ sg (1.10)

un tad $1m abam paraugu grupam aprekinat samazinat ta saucamo cenas funkeciju (0000

10000000), kas $aja gadijuma ir tiesi novirzu kvadratu summa (D0000000 00O 00 0000000):20

X X X X

(yi 9G1) + (yl 9G2) , (111)
i:%i2G1 i:%i2G2

kur tiek summetas novirzu kvadratu summas katras grupas ietvaros un g, ir vienkarsi

katras potencialas grupas G;j esoso elementu videja vertiba:

1 X
Yoi = == Yk (1.12)

1G] 26,

Par konkretas virsotnes jautajumu tiek iestatits pazimes J un tas vertibas S komplekts,
kurs ir devis vislabako sadalijjumu tiesi saja virsotne nonakusajiem paraugiem. Procedura
tiek rekursivi atkartota, lidz vai nu katra “lapa” ir nonacis pa vienam paraugam, vai,
prakse biezak sastopami, lidz ir sasniegts kads cits ierobezojums, piemeram, maksimalais
koka virsotnu skaits.™

Lemumu koki un uz tiem balstiti modeli tiek izmantoto ar1 makroekonomika, pieme-
ram, paredzot IKP loti 1sos laika periodos, tuvu realam laikam, (O0O0000000) un dazos

gadijumos parspejot arl klasiskakos linearos dinamisko faktoru modelus.™

Tapat tos
var izmantot ari, lai paredzetu starpibu starp potencialo un faktisko IKP, ar1t nereti
parspejot klasiskakas ekonometriskas pieejas.”” Uz kokiem balstiti modeli var noderet
arl obligaciju ienesiguma liknu analize, laujot tajas identificet potencialus signalus par

ekonomikas attistibas rezimu rnauirgu.DD

“°00000 00 00 00 000000000000 00 00000000000 000000000

000 DO0DO00 00 00 O000000000000 000 0000000000 000000 000000000 00000 00 0000 00000
00000000b0O00g

‘0000 0000000 00 000 0000000 00000000000 00 000 0000 0000000000 00000010 O00000 000
0000000 0oooooo@ 0o0ODL0000o00! 0oo0bomno booo 0ooooo 0o ibo0on booioooo [o0o foboo 0obeooooon

““00000000 0000000 00 00 0000000 10000100 00000000000 00 000 0000000000000 000000000000 000
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°°000 O 01 00 00000100 00000100 000 000 D000 000000 0000000000 000000000000 000000
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1.5.3 Seplija vertibas (Shapley values)

Seplija vertibas koncepts ir célies no spelu teorijas nozares, tacu Saja darba tiek
izmantota tiesi tas sniegta iespeja visparigi novertet kada faktora ieguldijumu kopeja
rezultata.™

Magmmacisanas konteksta Seplija vertibas palidz noskaidrot, cik lielu ieguldijumu uz
gala paredzejumu ir devusi konkreta pazime un ka s$is ieguldijumu ir bijis atkariga ar1
tiesi no pazimes skaitliskas vertibas.™

Intuitivi tas nozimetu saprast, kads butu bijis rezultats, ja modeli attieciga pazime
tiktu ieklautu, un par cik tas ir labaks neka gadijuma, kad pazime ieklauta netiktu.
So intuitivo rezultatu var uzlabot, nevis tikai novertejot modela sniegumu ar un bez
Sis vienas pazimes, bet aplukojot visas iespejamas pieejamo pazimju kombinacijas un
tiem atbilstosos modelus, un nosakot videjo konkretas pazimes pienesumu katra no to
rezultatiem.

Formali Seplija vertiba i-tajai pazimei jeb tas minetais ieguldijums sj(v) kaut kada
iznakuma V sasniegSanai, piemeram, precizas prognozes iegiisanai, ir izsakams ka’”
>< jsitn_jsj 1)

IS D s Lrig) vis) (113)

si(v) =

S Nnfig

kur n ir kopejais modelr izmantotais pazimju skaits,

S ir aplukota pazimju kopa, tacu nesaturot i-to pazimi,

n! ir n faktorials,

un summesana notiek pa visam pazimju kopu kombinacijam, kuras nesatur aplukoja-
mo i-to pazimi. Lai gan darba izmantota Seplija vertibu pielieto$ana masmmacisanas
modelu izskaidrosana ir matematiski sarezgitaka un balstas uz publiski pieejamo SHAP
biblioteku™ un specifiski tas moduli tiesi prieks lemumu kokiem,” ta fundamentali bal-

stas uz nupat izklastito pieeju.
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“°0m0 00DDO000 OO 0000 0000000000 00001000000 0000100000 000000 000 01000000001 00000000000 0000
(000000 bODOOCoOiobom boooooooo boo 0Uot00Ooood Oooiooob booo 000ooo oo bobodo booiCoboo 1000 toooo
00000Iboood

“®000000 0OO000000000 00 OO0 00000 0000 0000 0000000 000000 000 00000 000000000000 000000
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24



Seplija vertibas var tikt izmantotas ari agentu balstitos modelos, lai novertetu katra
agenta pienesumu, kopéja merka sasniegsana,” tai skaita arl loti sarezgitu un atgrieze-
niskajam saitem (I0000000 [0000) pilna sistemu modelesana, piemeram, elektroenergijas
tiklu efektivitates uzlabosana.”™ To izmantoSana var arl palidzet agentiem pienemt laba-
kus lemumus dazadu simuletu tirgu apstaklos, palidzot pienemt optimalakus lemumus,
balstoties uz to sagaidamo nakotnes pienesumu.” Visbeidzot, Seplija vertibas var tikt
sasaistitas ar ekonomika pazistamo Bellmana vienadojumu, lai vienlaicigi uzlabotu koo-
perativu daudz-agentu simulaciju agentu gan pienemtos lemumu kvalitati, gan art to

izskaidrojamibu.™
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d; = Rf 2 /B2/n} &b UkXk3V
f=1

Fndf, B> # MF Qi Dm Q }’Km bE-Bib H BF bQHh
Ny B’ bBKmH-+BD-/2}M i Bb}'Km bF Bib-

R TxhK BM/BF iQ ' 7mMF+BDm-Fm bp ih# B " R-D MQb +hDm

B T iB2bb- #2iy +Bi-/B-
f BXFQMF i b}'K b BM/2Fbb-

/B2/n} KB FQT "~H BR MBHhi Dm Q }'Km bF BiHBbF DB2K BM/:

$o= (. UKkXKNYV



Fmg; pB/ D Bb TH-MQi Bb }’Km > "Q Mt M DrQ Kob pHB BV h # VK
Ny B> bBKmH-+BD-/2}M i Bb}'Km bF Bib-
¢ B FQMF i b}'Kb">"Q M b TH-MbnH BFBRMH#-bV X

Wb

B = BY: UkXjyV
b=1

FmB, B FQT DB2 # MFm Ftitup\B M/BFpBQMh#-bV -

Ny B bBKmH-+BD-/2}M i Bb# MFm bF Bib-

B® B>FQMF i b# MF b FihpB UT K iF TBi-Hb Y /2TWQMhmB ® F 2
pB2Mh#-bVX

9R



kXk. "#h#m mM H KmKm b2+h# pB2M-H BF bQHh

Ei bbBKmH-+BD b b-FmK-iB2F /2}M ib H BF bQ|m D2# Bi2"

| "#BM-i X oB2M H BF bQ| UBi2 -kB® ibWH:-Bi BHmbi i

J-Db BKMB|2+h# b‘ a-katI;;,l’ Ci; ey Py -
10 2bi i 0 #mb iB
6B K b i e
LQMmHH M "QD<K—bp—ih#tb——
" MF b [ Q Qp Q }

| , l

-

C- VL
lEcB, + l'ecs, t == tshock ? B LR R SRR ‘:
g 1 02B+ B x KLB op B :
N ' ) KO- iF “h#- MQiF|i®
'ID MMBM HBFRK 7 FiQ" "Q#2°T QfmFi
T1BGTBIK Gz pebeih MM | [ pB2Mh# b BXK Eb-K
 #2x/ "#MB2FB pB2MK ~ | SpamM T/ DB2KT-/Q M
: K2FH / “#m f - ;I 2M/B8% v :
..................... [SH-MQ s ASé) KA e
{ . # H Km%(b {LQb F +®§M}b

Y
TK2FK, } K b
" B|T i b-FQiMQ|H i-F-b

!

TK2FK; } K b-
TB2b F-b HB2H-F

Y
LQHh;bi MQ iB2K- a ®2K B2M-FmKmb-
FbTB2i2B+-b K Fb- Hwb
G #b #BxM2b®d~| SB2iB2F M m/
i-im TBMFi5 W K Fb-DmKB2K\
" MF Qib " MF b M2/Q/
}'K HBFpB/ i - " 6F 2/hi# hpiB2M b

| #BMB2FB| iH BbiB-
# MF B x m/ D( iy

aBKmH-+BD b/ im mxF -

| .  biiBbiBbFB T°
L t! t+1

aBKmH-+BD| b

(@)

#2B;

iiX kX9, JQ/2| pB2M H BF bQ| UBi2 -+BD bV H;Q BiKb- BH

p2BFi-b/ "#h# b mM iQ b2+h#mX
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SB'Kb bBKmH-+BD bT HB M biB2F/2}M iBi D-BxK MiQiB2
bBbi Km FQTmK-- TB2K * K- T  uBM bQ|m bF Bib-; M “hF i'm
DQ Qb T > K2i'mb- TB2K * K- K-Db BKMB2+h#m mxF -DmKm BxF
iB ;mb +2M-K- # MFm BxK MiQi-b T°Q+2Mim HBFK2b mM i KHh/
kX§ MQ/ |-X

GB:;MI/B; KKOUIiiXV i bMpiB2-p2B/- ii HQib- M-F K-
:2Mim BMB+B HBxXx-+BD - # HbiQiB2b mx B2bi ihi DB2K T * K2i

K- K-Db BKMB2+h#m mxF -DmKm :2M2° Mm- BxK MiQDQi; /h
iiB2+h;- MQ 'K-Hb / HhDmK - }'Km b-FQiM DQ UTB KQV / “#BM
M2TB2+B2 Kb pBbK x pB2Mb / "#BMB2Fb U2bQ Bb KQ/2HBb M:
EQ# @.m;H b ~ "Q M KXkmMBLEBbWMmMHHB MM "Q M M2p b
MQiB2F “h mxbF Bi-KQ HB2 KK MQFm-BBWMB+BQHBXx-+BD mx Mn
FOMF i D K H BFF® S @BBIKXb M2TB2+B2 Kb “h 6 2bi i i6 #mt
mM T 2im iB :mb D2# MQ/x bii DQb 2bQ Qb / “# K2FH i-Dmb
TB2/ p-DmKmb-DQ F i'-H BF bQHh B2 iB ;B iB2FKD mMQiB D

h-H-F H;Q'BiKb T-"# m/ - p B2bQ D-H BF bQHh MQiB2F 1*
D D--# MF b iD mMQUbpbTB2/-p-i-b /2TQxhim mM Bx/2pmK
K BMhi b M2iB2FX

6B'K b TH-MQ b pm > "Q Mm- BxK MiQDQi B2T'B2F DQ H BF
mM D mM-F-b TB22D K-b # MFm T ' Q+2Mim HBFK2b- mM p2B+Q
UK BMQi b pm / 1£bF E) TDQKmbV- F- BXRXIXRE [-X h /-
Q# ' h/ M2 iF "h;BMQ} Km  "Q M bTH-MB2K-F i K-Db BKMB:
HKmKmT  iQ-p BK2FH i/ *#m-D Q# h/p HM p MQ/ “#BM-]|
K2FH Mm-i/K-Db BKMB2Kh#FOBT2F2D6m B Bxp H im } Km- |
H BF bQHh ‘h K2FH / "#BNMBO @O THE2Bif-bo / “#- TB2 }'K b~ |
TB2/-p-iQWHXNE i° }’K i/ MQHh;bi p D /xh;Q / "#BMB2Fm bF
M2D m B Bxp HQiB2b MQ TB2 b2pBb TB2i2BFm KB2b/ "#BMB2I

6B'K b D mM Bb/ "# bT F TDQKb p ~ B2i2FK i i-b T> bhiQ +
T2+ K-i im+2M b MQi2BF M- ‘hiB2F e2Ki bp -; MB2T B2F
i2M/2M+2b UiB2 B b Hh/xBMQi ~ TH-MQiQ ° "Q M b TDQKmV-

RIRB+?B 6/B2Mi@# b2/ *QKTmi iBQM H 1+QMQKB+bX a?Q i AMi'Q/m+iBQ
iBQM H1+QMQKB+bX a?Q'i AMi'Q/m+iBQMX R6Xim'2b Q7 ;2Mi@# b2/ JQ
Rikn F b?BK mM&J@2H "mBH/BM; M/ .2b+ BTiBQM IbBM; i?2 ;2Mi@# b2/ *(
MQKB+b 6 K2rQ ' F 7Q X++QmMiBM;b
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MQp “Qi-iB ;mh-+PNM B Tm#HBbFB TB22D K BM7Q K-+BD pBb

S ++2Mm MQi2BF M b bi 72iBT-"0e2K K-Db BKMB2+h# b " b
b BKMB2+h# bT i BemMQb F i-b FQT DB2;_iB2B2M-FmKB F(
D bMQ/2TQxhim T Q+2Mim K Fb-DmKB2K mM H; b-D K-Db BK
Ti ' Boe 7TmMF+BQM-H-b F "h# " i-b B2M-FmKBQ&RB'G/BM @ p!
bMB2;im Qp HKQT i Boem-F i K-DbKBKMNMB2mhB B&pr K2imH } ol
T'2im TB2/-p-DmKmb mM b-Fi TB2 i-K B2TB FiB2b- b-FQi " H i-
K BbTi 'Bee TDQKbB b bMB2;ibp B "hT'2imiB ;mb F -DmK
} Kb -/m HB2Hm TB2T bhDmKm e2Kb p - mM M-F K D- H BF
; M-T  bQi "h HB2H-Fm +2MmVX

J-Db BKMB2+h#m Bx/2pmKB T-'p " b} KmB2ce KmKQb- MQ F
H; bb pB2K/ "#BMB2FB2K UM2/ m/x M2HQ:BbF b2+h# -i im -
Bxp HibpB2MF-" Qi-F bKQ/2| Bxbi -/2b Tbhp mKm/ |-mMi KN
/| "#-B2; _iQb "2xmHi-imb MmN oM BEM-BnBRMb BxK MiQiB b Bbih#i
# MFm T " BMp2bih+BD-K F TBi-H-X

C }'KB# MFbT Q+2Mim K Fb-DmKB2K M m/ b M2TB2iB2F- ]
pBbmb / "#BMB2Fmb- F K ~ # MF iiB2+h;Q Bx/2pmKm MQ Fb
6F 2/hi# hp/B2M b6 KQ/2Hh #_im B2bT D Kb-i imi b B i2?MBb
Ix Km TB2M2bmKm T ihDmK 2FQMQKBbF-b M Hhx2b /xB|mK K>

"iQ "hpB2Mb bBKmH-+BD bH BF bQHBbiB2F MQbH ;ib-iB2
HB2HmMKm p "ih# b mM M2/ m/x bi iBbiBF bT " i-KmM KQ/2HBDb i
bQHB-D pB2M M p TB2M-+Bb bBKmH-+BD b b-FmK-/2}M i Bb T

kXjJQ/2] T K2i BmMiQ b2MbBiBpBi-i2b M Hhx?2

Axp2B/Qi Bb KQ/2HBb p " iBFi BXxK MiQib |QiB/ m/xm /[ “-/m 2F
M-"BDm BXT i2B-i Im-H BFQM+2Mi® iQb mx FQMF" i-Fm KQ/2H
bBKmH-+BD b T " K2i'm 0i2HT-6- iBF MQ}Fb ib bBKmH-+BD b ¢{
iBF T ihi Fi° bBKmH-+BD b T °~ K2i REMpBH-EY m Mi-BRFi TFik2 pE
T K2i'm B2i2FK2 pB2MH B }XRE-MFQ B k-FHK- hi-hfb KQ/2HBb M p F
T K2i mbF BiHBbF-bp 'ih# bM2 pB2MK "B 2KTh ' BbFQb/ iQk

RilaQ " M28i82vbB+b M/ }M M+B H2+QMQKB+b URdde kyR9V, TmxXH2b- AbBI
Ri%Q M28i82vbB+b M/ }M M+B H2+QMQKB+b URdde kyR9V, TmxXH2b- AbB|
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Bx/ "hi b2+BM-DmKmb T "~ i@/®2H ihpQ B2i2FKBX

S K2imb2MbBiBpBi-i2b M Hhx2 iB2F p2BFi -T i-K D KT °
K "hymp 'ih#m b / HhDmKm miQ /2}M i- BMi2 p-H--mM T H B~
p “ih#m p B'-F b "2Bx2b UiBTBbFB Ry-D pB2M M p MQ -/hib +B
KBF b iihbih#m ~ Fbim QDQ Qb HB2HKXRKHKOMQF-| DX nCBXFHKIRIh it
p 'ih# b- pBbK x b-FQiM DB T ihi D- #-x2b b+2M-"BD-- #_iBbFB
mx 1*" T°Q+2Mim HBFK2b BxK Be-K- MQp "QD KQ HB2HmKm H E
B2p "QD K b i uB h# bX

"-x2b b+2M-"BDb iBF MQi2BFib bm#D2FihpB- b Hh/xBMQi /2
KmH-+BDm "2xmHi-imb-b bF ce- " miQ° 2FQMQKBbFQ mM 2bi i
BxK MiQiQT ~ K2i'mp "ih# b-F- "hF i T > K2i° T ihiQp “ih#n
i #mHOBR Xk X M X9

h #mH-bDQT QD-KiB2F BxK MiQi / "#-2bQ -F -bmb? K - Fm
b BbihiB HB2HmMKB B' xBHQb iQeeQb- }'K-K pBQH2iQb- # MF-}
bBbi Kb FQT DB2 HB2HmMKB B T2H FQb iQeQbX

LQ bBbi Kb T K2i B2AKX\Rb2ZVWbBiBpBi-i2b M Hhx2 iBF p2BF
+h#- mx BxH B/2b 2H bih#-KmMZ2i ' B DB XHMB2 T °~ K2i'B "h B2F|
O0bBbi K bd- M2pBb 6} Kmo6 T ~ K2i'm ; mT-- DQ B mxbF i-KB T
"2 HBi-iB T FbiQ B2K mM iiB2+h;B iB2F TB2®2KiB T " FQMbi

h #mHEXKk b im™ mx K-Db BKMB2+h#-K iiB2+BM-KQb T ~ K2i"
MxF -DmKmb ~ Fbim QDQ B2 T " K2i B mMiQ BMi2 p-HB p = im
b/ HhDmKB2K- M2 iBF B MQ ' K-HQ- TB2K * K- HQ;MQ K-HQ p |
0 2bM-F b6 H #-b bi2b- iXBX iB2 H #-F TB2| mD "h BM/Bph/ml
DQT QD-Kb ;H #-DQi HB2HmM hT ibp m "h K Xx-Fm mxF -DmKm .

6B K-K-F-D mb "2°:hi-F D K :2MimiBT K D-KQ/2Hh-B" "h
Fbp B2i2FK iiQ / "#h# bX 1bQ D- KQ/2| p2 bBD-kxX82H [/
i #mH- B° ?2QKQ; MB bi "T }’K-K- i Iim KQ/2| FQ/b B p2B/Qib i-
T " K2i° p ih# bp " im#2x HB2H b TB2T_H2b ?2i2°Q;2MBx i }"
p2B+Qi b2MbBiBpBi-i2b M HhxB iB2F MQp "Qib-F F-/b T > K2i’
p ib KQ/2HB T TBH/BM-ii--H B Bb T  K2i'bi Tim ?2i2°Q; Mb
"hiB2 Bi- BxFHB2/2b B2i2FKB :2Mim bi "T-X

Ri8ti2HH mM 6 6K2Mi@" b2/ JQ/2HBM: BM 1+QMQKB+b M/ 6BM M+X, S bi-S
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h #mH kXR, aBKmH-+BD b FQT DQT " K2i'm TFQTQ

S " K2i'b "-x2 AMi2 p-Hb SB2xhK2hb
J-Db BKMB2+h#m 8yy @
6B Km bF Bib Ry @
IM/Q; M F 2/him B ;m
" MFm bF Bib R @ I _ FmKb | mD BxiBFi
# MEH
aBKmH-+BD b H k9 @ RbQHBb 4 RK M2bBb
aBKmH-+BDm bl Ry @ RT K2i'm FQKTH2Fi |
SihibT K2i'mp q @ UBx®e2KQi ER mM Hk- Fn
BMi2 p-H- #BD Ry p ‘ih# bV
1*" T°Q+2Mim HB
_ hini*" JRYS @
1FbQ; M HBFK2b BxK [
. . MQiB2F ; /m T + bBKmH-
QF #°h/Bb a>P*E R k @ b-FmK ULBORMOQ/ | b
b-FmKmV
" }FQb i-H-Fb K xBM-Di1
SBEREY BRIS By gap @ ii HQib " x |m-TB2 m:m
a>P*EnaAwl .
b "F Mm
AxH B/2b 2H bih# T .
x"n GS> y X]] YXR @y
AxH B/2b 2H bih#
[/ "# bT F *"n"1h yREe JRE @ 5

h #mH kXk, J-Db BKMB2+h# b mMiQ mxp2/h#m ~ Fbim QL

S " K2ib X2 AMi2 p-HD SB2xhK2b
‘BZ!\r/I-iF\nI;CI;eBZK MZ e @
" Q#2 iB2FbK2cT | yXN yXd @ y -
Sfé.gggnmg:lz P Ryy Ky @ 9y M(SA‘XKlfHMbI?IIZhF[-)mK
l::n??énPKnn;r?.XFH Iy 8 @8y M(SA‘XKliHMbI?IIt-)th[-)mK

"MF b Bxp2B/Qi D- KQ/2Hh B pB2MF-" -F Bb :2Mib-D K ~ 7
K KQH KmKmbF Bi mMb "2°:hih# b-F bHB2H-K - Bx B2i MQ
2M/Q; Mb F'2/himiB ;mb " iQTp/QQIMMmMT Q/mFim +2Mm
FbT iB2 QKBDB2/ #QD b " b pB2K FHB2MiB2K K-Db BKMB
mM } K-K Bx/2pmKm FQMi2Fbi-X 1M/Q; M F 2/him iB ;mb B2¢
"2T°Q/m+ i # MFm b pbi "T DQ FOQOMFmM 2M+B mM M HBx i 6}M
iBF b i° MbKBbBBIdh EnMBEmMEK2 Qi KQ/2Hh 2M/Q; Mm F 2/him iB

Rid 2t M/°2 mdh2?X3M M+B H M2irQ F +?2 MM2H Q7 KQM2i v TQHB+v i’ MbK
KQ/2X 6
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h #mH kXj, 6B K b mMiQ mxp2/h#m >~ Fbim QDQ B2 T °

S " K2i'b X2 AMi2 p-HD SB2xhK2b
aBKmH-+BD b b-Fm
H: g :1nALAh £ RIS @) e
E TBi-H pB2Mh#
EnsS 2*1 RY £ LY
6B K b K FDBK-H-b G BF bQHh- iF "h#- M
BxK Bee b EnlS JRR | UAYR €@ T-'/Q M bi‘2M/B2K
6B'K b K FbBK-H Bb G BF bQHh- iF "h#- M
BxK Be b En.pql YXR | ¥YXyR @ T-'/Q M bi‘2M/B2K
S°Q/mFiBpBi-i2 EQ#
“"Q M b 7mME+ : YAR @ €
o # ih# 'K Bp2B G BF bQHh- iF "h#- M
BxK Boe b h>1h RN | PRIRY @ T-'/Q M bi‘2M/B2K
. 0B D pB2M b pB2Mh#
6B°K b TB2pB2M .
yXR | yXyR@)] T BxK Fb b- TB K |D- H
MmMx+2MQDmKb J _ bQHh
J FbBK-H-b H; b B . G BFE bQHh- iF "h#- M
1SaAGPL yXyl | ¥yXyR @ MQHh: M bi 2M/B2K
6B K b K FDBK-H-t G BFE bQHN- iF "h#- M
BxK Be b .1Gh na| YXY8| yXyk@ T-/Q M bi 2M/B2K
6B K b K FDBK-H-t .
BxK Bee b- iiB2+h#! yXR | yXyk @ i_?beathiﬂz';/;Z#k M
+2Mm .1Gh nJEh
0B/ D Bbbi i F T AXK MiQib F-
6NEN O: RY RS MQ K-Hb / HhDmK
ai i F TBi-H BxF . AXK MiQib F-
6nEnah. J RIS @ E MQ K-Hb / HhDmK

h #mH kX9, " MF b mM iQ mxp2/h#m >~ Fbim QDQ B2 T

S~ K2i'b X2 AMi2 p-HbD SB2xhK2b
MBFer/]ZrB)r(r]+KZBM2?<D O S L1 TrBZpBZMQib 1+ H
GP LnaS_1 . ECB
; MF.nl"lsmen+a28|\/I_?D.mKt S e e i?eEfBKib MQ 1*" HBF
iB2ens + sAh Gn  YXYR| VYR @

kX9 "2/x K Bb T "~ K2i'm bF Bib B2p QD KB TB2 m;im-H B p " ir
Fm H KmKm TB2e2K M b T Q+2bmb UHh/xh;B F- B" } K-KV- F-
b "27:hi-Fm mM BH;-F T  uBM-Km- M2HBM2-'B TB2 m;Q Q KBD

/%3

S/ D BbKQ/2Hh BxK MiQi Bb T " K2i'm FQKTH2Fib iiB2+ b |

Ri33Q M2i22vbB+b M/}M M+B H 2+QMQKB+b URdde kyR9V, TmxXH2b- AbBI
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h #mH kX8, #mbiB ;mb  Fbim QDQ B2 T K2i BX

S  K2i'b "-Xx2 AMi2 p-Hb SB2xhK2b

TK2FH D KQ } Km "# iB.mb 272FiBpBi-
K2FH DQi HB2H-F| &YW | RyW@R K “b

TK2FH D KQ } Km o .
K2FH DQi H i-FQ T 8yW RyW @ R| S'2ImiB ;mb 272FiBpBi-i

2-MBbKm / “#h#m- FkXQIix#Kh-X E i'’b MQ T > K2i'B2K- iB2 - p2I
iB :mb 272FiBpBi-iB + m> BM7Q K-+BD b TB22D Kh# b T 'BxKm
bT DMQp "Qi-DQH #-FBM7Q K imH KmKmi bbT bTB2e2Ki-m
iB2 -K H #-F Bb TBRF-M-BIBKIDQi QT ° K2i'm B2i2FKB mx 2FQM
#m FQTmK- mM "h iB2 B mx "2 F+BDm T  2jiXIR "MHE FIKZ b BXB/ @Dbe
pPBbMQi | BMi2 2b MiB MQp "QDmKBX

Riv ;BQHQ mM _QpR2Mi@RBQOMQKB+ SQHB+v BM .a:1 M/ ;2Mi@" b2/ JQ/2H
2p2HQTK2Mib M/ *? HHXM:2b 22 /6
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i _2xmHi-iB

A" p2BFi BxT i2 T KQ/2Hh B2F| miQ T ~ K2i'm B2i2FKB iBz
HB2HmMKm /BM KBFm 1*" T°"Q+2Mim HBFKDmMm BxK Boe bi° MbKBEL

ii H{XR B BHmbi' ib Bxp2B/Qi- KQ/2| pB2M b bBKmH-+BD
T K2i'm FQKTH2Fi V 2xmHi-im TB2K "bX h DkXRXWIQ/2KQM]
KBM iB2 MQp QD KB2 KQ/2|] HB2HmMKB- pBxm-H-b mxbF i-Kht#
KQ/2] TH -b B2bT D b Tip2'i/ "-/m 2FQMQKBbFQ bT2Fim "2
HBFKDmM BxK Boeem- F- “hi- 2xmHi-im 2FQMQKBbFQ T K iQih#m
MQp2/Qi TB2 K x-F b BM~-+BD b M2F-#_im MQp Qi - D HBFK2lI
p2B/- -/B KQ/2| "2xmHi-im ii HB T ihDmK- M2iBF / m/x M HB>»
iB2 BKQ/2| iF|_/Q MbT Q+2b-X

.XB|-F M Hhx2 b2FQD - T iQi Fi° BM/BpB/m-H-T =~ K2i B
; /ThDmK- mx 2FQMQKBF b iihbih#m mM 1*" HBFKDm BxK Bcem i’
BXFH-pXIRKWRIQ/ |-- Fm iB2F T  FbihiBpB2M T *~ K2i° K Bece b2
T K2i B }Fb iB #-x2b b+2M-"BD HhK2MhX

h-F- -/ Bo6#-x2b b+2M-"BD 6 TB22D BB +hK 2/x KB "BbFB
i-H-F- M Hhx2 BxK MiQ Bxp2B/Qi- KQ/2| bMB2;iQ B2bT Dm T il
KQ/2|] T K2i'm FQKTH2FiB2K i#BHbiQ Qb 2FQM®KBFpBB# hbi
kyyy / "-Im bBKmH-+BDm- pB2MH B+h;B K BMQi pBbmb KQ/2|
BMi2 p-Hm "K#2MBMU| VX 92M2° iQ b+2M-"BDm “2xmHi-iB | mD
B2bF imF i° T ° K2i° B2i2FK mx K F'Q2FCRAQKB b MBER X BABm
B2i2FK2 mx AES- BM~-+BDm mM #2x/ "#m- ; M hb-F- Uj K M2 m
i2 " KBe-T + HBFKDm BxK Bee b QF X

oBb#2B/xQi- BXK MiQDQi :2M2  iQb/ imb-iBF TK-+hiB H Km
TQ F- "Jbm Q;-iKQ/2|B-H B B2p QD KB T -i*®1 bi#2 BZ x @ HiiBi2n
BxK MiQiB-H B °~ 2THBD p 'ih#m bi "TMB2+h#m MQp i im F i
B2i2FKB mx iiB2+h;:Q MQp QD KQ K F Q HB2jKRKM-QT ]-KKQ bhF

RYti2HH mM 6 6K2Mi@" b2/ JQ/2HBM; BM 1+QMQKB+b M/ 6BM M+X, S bi- S
ROE TH M- JQHH mMOBQR iIMI2TQHB+v ++Q /BM; iQ > LE®
R9pPii pB MBQ/2°M hQQHb 7Q° ;2Mi@" b2/ JQ/2H X2MbBiBpBiv M HvbBbo
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iiX j)XR, oB2M b bBKmH-+BD b "2xmHi-im TB2K “b- ii HQi B |
Fm 1*"' T +2| HBFK2tb=D2'BQ/x Kb-F i b MQp2/ TB2 i_Hhi DB2]
TB2K ° K- F°'BimK BMp2bih+BD-bmM T i "Baee TB2 m;mK -DQT
K Fb-DmKB2K T " MQ:mH/hDmKBXR/XpB82MIFQQD QKb MQ 2FQM
HQ:BF bb ; B/-KQ HBFKDm +2H Mm T p/ BM~-+BD b b K xB
FQMF i b bBKmH-+BD b “2xmHi-im ;> }JFB M2iBF / m/x BxK Mic
/2° D iB2 B KQ/2| iF|2HN;MMQH_FQbX . "-/m bBKmH-+BDm-
'/ "-/B2K T ° K2i'm FQKTH2FiB2K- M HhxjXR2MQ /blFXME BDm
HB2HmMK K "pB2Mh# b i#BHXEXMETQ/HbXB2K

8y



JXRh™ MbKBbBDm B2i2FK DQ Q 7 FiQ m M Hhx2

D-MQ/ |- BxFH-bihi /| MQT ihiQ 2FQMQKBF b iihbih# b b
Fi'bb+2M-"BDb B2: ib * bBKmH-+B XXR XBX\NK DB Qi -i/ Wi - b
T K2i'mBMi2 p-HmbX G B MQp i imF i T  K2i B2i2FKB- i
BMi2 p-H "Q#2°-b- pB2MK “h:B MQb2/xQi BMi2 p-Hm “~dp ‘ih#
; H TmMFimbV-F K "T- DB2T °~ K2i BiBF B2bi ihiB #-x2b HhK;
i / p2BFi b Ry bBKmH-+BD b-H Bb K xBM-im; /hDmK i QF em

oBbTB Kb iB2F TH_FQi bF i~ T K2i° p B-+BD bM2 iF "h;
"B2K-Fm BiB2F B2bi ihiB#-x2bb+2M-"BD K i#BHbiQ D-bp "ih
+hK 2/x Kb i _FmKb B2bT D Kb-B Bxp H ib F-/b|QiB bT2+B}k
B2; iB2 b2+BM-DmKB p " M2# i H #B pBbT-"BM-KB-iBF B2pB2
B2ip Qb Fi° B bBKmH-+BD B iB2F :2M2" ib ; /hDmK =~ Fbim~
HQx ib MQF i KT  K2i K i#BHbiQ -b / HhDmK - pBbB2K T "~ |
| mD/ m/x TBHMp "ih;-F 6MQb2;i6/ "-/Q T  K2i m 6i2HTms6 mM
PBbT-"BM-Kmb MQp "QDmMKM®AY mM b2+BM-DmKmbX

iXRXR-x2b b+2M-"BDb

"-x2b b+2M-"BD p B-+BDm M Hhx B B2im ib/ "#-pBb+ m’ |
F'-b b iiB2+ b mx ~ K-Db BKMB2+h#-K b BbihiB2K T °~ K2i B2K
X |-b mx# MF-K-Q  M"-b mxiB ;B2K mM T2H F-bp B -F mx bE

D- MQ/ |- M HBx iB T > K2i'B- F b B2i2FK 2FQMQKBF b 2
QFmMm ; M B2p QD KB-; MK x-FBxi2BFiBX a2FQ mxbF BihDmK
iB2K T " K2imTB2K 'B2K; M MQ pBb-Ki " BK :2Mim ; mT-K UK-
# MF bV-; MMQ iB ;B2K-; MbBbi K b T  K2i B2KX

a Hh/XxBM-DmKb B* p2BFib iB2 B; Hp2MQ K F - Q2FQMQKBbFC
X2K2b FQTT Q/mFi K-T i "Be K-BMp2bih+BD-KmMBM~-+BD E
TQHBIBF b p2BPQiHDBXEBM-DmKb F i° KT * K2i° K p2BFib- b-Fm|
MQKBF B iihbihiB2b Rk H BF bQ|mb "~ B/2MiBbFB2K b-FmK M1
1*" HBFKDm BxK Boe mM MQp "Qib- F- KBM iQ 2FQMQKBbFQ H
im TK-F DQb ;" }JFQb B" ii HQi iB2 B h HB2HmMKm "2 F+BD H B

R9Jti2HH MM 6 6K2Mi@" b2/ JQ/2HBM: BM 1+QMQKB+b M/ 6BM M+X, S bi- S
RISQKK2b m&*+Xo a, * M /B M #2? pBQ  H ;2Mi@# b2/ KQ/2HX Q KQM2i v
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iiX Xk, J-Db BKMB2+h#m T i "Bem- F b M2 iF “h:b MQ B2M-F1
K2i‘co UpB2M-/QKDWRKB 2Ji2FK2 mx 2FQMQKBF b "2 F+BDm mx 1*" |
mM im TK-F DQb ;> }FQb 1*" HBFK2b b K xBM-DmK b+2M-"BDE
pB b’ Fbim UT F'2BbBV-i im T HB2HBM-DmKB2K b "F Mm UT

ii HoXX BHmbi® # _iBbFm ~ K-Db BKMB2+h#m mg B2 i2#KB Bb
mx 2FQMQKBF b "2 F+BDm T + 1*" HBFKDm QF - DQ #Qb b+2N\
b K xBM-DmK V B  B2p QD K b BxFHB2/2b MQp QiQ HB2HmKn
iB2 BmxBMp2bih+BD-K-F bb pmF-"i ib m+ b mx HB2H-K AES b
; /hDmK-X hBFK "T i "'Bee B Fmbi DB2b T 2i D- pB xB2M- BMp?2
bF B/"QD Kb " b K xBM-iB2K B2M-FmKB2K MQ MQ;mH/hDmKB 2|

8 k



1iX jXj, J-Db BKMB2+h#m /2TQxhim bi M/ "iMQpB x2b bBKmH-+
MQKBF b "2 F+BDm mx 1*" HBFKDm QFmX

ii HiXX MQp QD Kb T°2i Db TB2K 'b bBKmH-+BD b b-FmK-
#m /2TQxhim bi M/ "iMQpB x2 #-x2b b+2M-"BD- T ihi D-b "Q#2"
2FQMQKBF b "2 F+BDm T + 1*" HBFKDm QF X 2Bi/2TQxhiB pB
i-i /iBF T ihi b; M |QiB Hh/xh; b K-Db BKMB2+h# b =~ 8W bi M
KQb-; M/B2x; M i uB "h; b T i ~8yWhbi M/KX¥ QIER k- KBM-iD-r
B2bT D Kb TH_FQi “h +Bimbb / HhDmKmb- M2 iBF BMQ 'K-HQ

RIE TH M- JQHH mMMOBXQMR IMI2 TQHB+v ++Q /BM; iQ > LE®

8]



iiX X9, 0 #_ih# b-F }’K p K BMhib pm +2Mm F ib-thB KenH - +E
“E HpQ +2MQ M b H:Q BiKm- B2i2FK2 mx 2FQMQKBF b "2 F+|

ii HoX® BHmbi® }  Km mxp2/h#m > Fbim QDQ DB2K TT'KK2i™ m
K BMhb +2Mm F i'- H BF bQHh UE HYP®-+RM QK B bK BHHH®QRBiBRi2
mx T i 'BemX S > K2i'm mxbF i-Kb T “iB2 - p2B/-b Bbit’Pfm ~ T
UHh/XIKB/K-AMi2 2b MiB-F - HBFK KF hiQi- hbi2 KBoe-BMp2bi
QT K2i'm-i imB2i2FK2mx T i "'Beem B BH:H B+h; mM bi #

R9¢ Hp@ai ;;2°2/ T'B+2b BM miBHBiv@K MBKBxBM; 7° K2rQ Fo
R9¢ -BQHQ mM _QuR2Mi@RBOMQKB+ SQHB+v BM .a:1 M/ ;2Mi@" b2/ JQ/2H
2p2HQTK2Mib M/ *?2 HHXM;2b 2?2 /6
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iiX jX8, 6B°Km TB2pB2MQi- T Bin2FK22QDQKM QKBF b "2 F+BI
HBFKDm QFmX

ai "T}'K b" Fbim QDQ DB2KT ' K2i'B2K #BD “hi-/B-Fm'm
"2 F+BDm mx 1*" HBFKDm BxK Be-K #BD K kXB Bki2BKi L@- °
T ihi DB2K }’Km T ~ K2i'B2K- iB2 B BK #BD pBbK x-F- B2i2FK:
K FFQ2FQMQKBbF DB2K HB2HjiXRBRKXTEQ TobfF fi-im #_i bB;M-Hb
F 2FQMQKBFmM p B -F B2i2FK iB2 BiB ;mb 272FiBpBi-i2- M2pB
HhK2MBb- Fm® B2i2FKB B ;" _iB MQp ‘i i- F- RF®p "Qib “h +BiQ

RYE M .2GQ2+F2°-C M12+F?2QmimM: # B2HIM;2 X 6h?2 "Bb2 Q7 K "F2i TQl
BKTHB+ iBR2MDEX i2 ' Hv CQm M H @78XKQM@KBW-h8eRX 99X HTTX
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iXjXe, " MFm Bx/2pmKm TB2pB2MQiQ p ih#m B2i2FK2 mx 2F
HBFKDm QFmX

SB2p " QiB2b #X¥ FiiKHb /2KQMbi~ hT B BMi2 2b Mim 2xmHi-
T -/ pB2Mm MQ BxK MiQi-b KQ/2H M b TB22D b THMbB2K M:
MR “2/x Kb-F "~ x2K-K# MFm TB2pB2MQi D-K HBFK K- BMp2
M2HBM2- - p2B/-- F- MQp "QibR®MEBBHIb BMpRMiK®BR b p T bi-
i K- F /BM~-+BD B  MQ# 2Kx DmbB2b- F- "2/x Kb ii H T F ;°

RINti2HH mM 6 6K2Mi@" b2/ JQ/2HBM; BM 1+QMQKB+b M/ 6BM M+X, S bi- S
REYH2t M/'2 m0h?X3IM M+B H M2irQ'F +? MM2H Q7 KQM2i ‘v TQHB+v i MbK
KQ/2¥ 6

8e



X jXd, " MFm "2x2 pDm iiB2+h# bB2i2FK2 mx 2FQMQKBF b "2

S'2i DB MmT i MQjXXQiiDHKB  * # MFm '2x2 pDm TB2iB2F Kh
“-/hi-D B2i2FKB- FiX®/xiiK#h-X 2Bi BXT m”~ b #-x2b b+2M-"BD
iBpBi-i2- DQ T-" ' DQ T ~ K2i'm p ‘ih# b 6M2|-p 6 KQ/2HBK MQM
M2bT im TKB2 BM-i F'2/him TB2T  bhDmKmX G #-F F TBi HBX
mx +2Mi -H-b # MF b KQM¥mMPPBHBMEEM M m bBbReK b bi #BH

REBE2QM /Q : K# +Qi mM >vmM aQM; a?BMX 6q?v # MF + TBi H K ii2 b 7
CQm M H Q7 6BM M+B Hj& MKYRIAB X BQ M X V -BR th KR K NRK@HNTSTN X

R8kH m/BQ "Q'BQ mM > B#BM w?mX 6* TBi H "2:mH iBQM- 'BbF@i FBM; M
HBMF BM i?2i° MbKBbbB @\ M2M?HV@Bh BEBM M 3K 9HUky REMBXv/2+XV- kjeX k8R
BbhbM8dk@jy3NX
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iiX jX3, . # iB ;mb 272FiBpBi-iB ° FKimBRIROK2TmXx RFQMQK B
"2 F+BDm mx 1*" HBFKDm QFmX S ° K2i> p ih# Ry MQxhK - F
pB2MK “B" 2/x DBb pBb-iB'; TB22D K-b H; b mM B T2 72FiB
R i#BHbi iBF BRyW iB ;mb/ | b H:m TxBM- M BX

ii HpX® BHmbi~ / "# bT F iB ;mb 272FiBpBi-i2b B2i2FKBX C
b Hh/xBMQ B K x - 272FiB mx T i "Boem B #_iBbFB M2 iF "h;B
F iB ;mb 272FiBpBi-i2 p  B2i2FK i hbi27’KBee BM~-+BD b BxK
b K xXBM-DmK X 172Fihp-F-iB ;_ T + HBFKDm F' BimK BMp2bih
HB2H-F- TDQK--F-"2/x KbjV TF; }F-XGBFKDmF BimKb
BMp2bih+BD b M2F-iQ F BimKbX
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iiX (XN, S 2im iB ;mb 272FiBpBi-iB "~ KEbBRiDMKR MKk 2KQMQKB
"2 F+BDm mx 1*" HBFKDm QFmX S ~ K2i> p "ih# Ry MQxhK - F
pB2MK B "2/x DBb pBb-iB ; TB22D K-b T'2im +2M b mM B T
p ih# R i#BHbi iBF B RyW iB ;mb/ | b+2Mm TxBM- M BX

ii HOXX BHmbi® - F FQTmK- T 2imiB ;mb 272FiBpBi-i2B B" K
2FQMQKBF b "2 F+BDm mx 1*" HBFKDBXKQFmX» S M Khip ~ B2i2F
hbi2 'KBoe BM~-+BD b xhHBiiFHjiXB#BMB2i2FK2 mx T i "Bem- M2
MQ QF pB'xB2M -B  /B2x; M B2 Q#2°Qi - mM BMp2bih+BD b i
HBFKDmM b K XxBM-DmK ; /hDmK-- DQ HB2HmMKm H BF'BM/ b B" |

8N
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