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ABSTRACT

This paper essentially puts together procedures that are used in the computation of equilibria in models
with a very large number of heterogeneous agents. It is not a complete description of all procedures used
in the literature. It describes procedures that deal with infinitely lived agent versions of the growth model
with and without aggregate uncertainty, overlapping generations models, and dynamic political economy
models.

*This paper includes most of the material on computing equilibria in models with heterogeneous agents from lectures
given at the European University Institute, the University of California at Los Angeles, and the University of
Pennsylvania. The comments of many colleagues and students have been very useful. The author thanks the
National Science Foundation for grant SBR-9309514. The views expressed herein are those of the author and not
necessarily those of the Federal Reserve Bank of Minneapolis or the Federal Reserve System.
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�� ���� ���� � ��� ������2�������# �������J��� ���� ��������# &����� ���� �& %"��� "����

������2�������# ��"��' � ��� ������� � ���� �& ������ �� ���� 
 � �' H����&��� ��� �"�����5�

��%��� ��� �� ��	� � %"���� ��"���' ���� �"���� ��"�� ��� ��%��� � )����# �"���������

��� ��"��� � �� �$"����' ��� K"�� 1����3* �� �,�����'

( ��	� ������� ��&� ��� � ��� �����"��� "��� � )�� ��� >�� � �� �$"���� &��� 	��"��

��� �"�� ���� #�	� �����	� ��� ��#���	� 	��"�� � ��� �$"����'   %� �"�� ���� � >�� �,����* �

�"I����� ������� �� ���� ��� ������ � ��1
3 ��� �����""�' �"�� �������� ��� ���������

�����)�� �� ������� ���� ���� ��'  ����� �/'�0 �� ����� ��� ="��� 1��G�3 ��$"���� ��� �����

����� �� � �� � %� ������* ��� ��������� ��%�%������� � � %� �����""� �� 
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� ���* ��� ���� ���������� ��� ��� ������ � ���"����� ��� ��	��#�' ��� �������2

���� ��#�� ��$"��� ��� ����"��� � ���� 	����%���'

� �� �"��2&���� 	����%�� ��$"���� ������ ��	��# � ���#���� ��� ���������� �#��� ��%���'

�����* ��� ���� ������ ����� ��� ��� ������� �"��� � ��� ��& ��%��� ��� %������' ������

�� ������ ����#��� � ��	� �� ��� ������������	� �"����� � �� �����* ��� ����%����� �

����� ��"���� �� �"�� &���� ��#�� �����'  ��� ��* �������� ��� ���%��� � ��� �"�����

���� � &�� >�� �"��' (� ���� �� ��� ���� ��� �� +"��� �$"���� ����� �� "��� � ��	�

��� �#���5� ��,���>���� ��%���* ��� ������� �����"�� �� � ����� ���� �"�� &���� ���

>�� ��� ���� ��	� ��� ������������ +"��� �$"���� "���� ���� ����������'

� � �������� ����� 	����%��* �"�� �� � &�� � ),�� �"�%�� � �"�� � �� � &��* � %����

�� ����������"� � � &����* � � # ����#� � ��* �� �"�� ��� ��I�"�� � ��	�' 8��

���� %���"�� � ��� ������������* ��������� � ��� 	��"� �"����� ��� � %� �����* %���"��

��� +"��� �$"���� �� �� ��"#� � ����������>� ��� ������ �����' ���	��* ��� ���� ���

��������� � ��� 	��"� �"����� � �� ����������� ���"�� ����	� �"������* ��� ��� �������

�"��� ��� �� ����������� �����""� �� ���� ����� � ��� ����� �����'   ��� ����* ���#���

��� �������� ����� � &������ � &�� � ),�� �"�%�� � �"�� � �� � &�� �� ���' �� ����

�* ����� �� � ��	�� � &�����J����� �� C��J��#� ��"#� ���� ��� ���%��� � ��� �"�����

&��� ���� � ��?� ��� ����"��* &���� �� �&�� ��	��� � &����� ���� &��� ���� � &��' 8��

���� �� 	��"�� � &����� ���#���� �&�� ���� C��* ����� ��� %� ��������%�� ��#��� ���� ��

C��* ����� ��� �"����� ��� ����� ��� ���� ������� ����� %"� � �� ��� ��%� �����'

 �������* ��� ��	��#� �������� ��� ��������""� �� C��'  ��� ��� ���� � � #� ��"#� ����
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� ������J����� �� C��J� ���� C�� 6 �1�	 C��3' (� � � C�� ��� �� ��� ���� ��� �� ����#�*

��� ���%��� � ��� �"����� &��� ���� �� � &�� �� ����� �����* %"� �� � " C��* ���

���%��� � ��� �"����� &��� ���� � &�� ��� ���&��# �����' �#���* ��� ���� �#�� ��

%���� ��&� ���� ����� �� ������ ��������"��� �� ��� ��	��#� �"����� �� C��'   ���� &���

���� ���� � ��%���* �"� ��������� ��� %� "���'

�' ��������>� ��� ����� �����'  ��� ����� ���� ����� �����#� ��� ���� ��� )������ ����

	��"��'  �� ������ ����� �� ?"�� � )���� ��,���>���� ��%��� ���� ��� %� ��	�� &���

������	� ����* ��������� �����# ��	����#� � ��� ���������* &����� ��� ���� ��������

�����* � ��� ������� �"��' ���* �� �,�����*  ���� ��� L�� 1���03'

/' ��� ��������'  ��� ����� ���� �"������ ���� � ��%�%����� � �����# ��� �����

&���� ����� ��� ����� ����� ��	�, ��� ���&� ��� +"��� �$"���� ������� � %� "���'

<&�	��* ���� ����� ���� ����� �� � ������� %��&��� �"������* ��� � ������2�������#

������� �� ���������'

0' ��� ����� &��� � �����""� �"����' (� ���� ����* ��� ��������"��� ���� ��&� "� ��

����� %���� ��� �"����� �����	�� ��� �������� ��	�� ��#�� ���������'  �� ����� ��

���� �� ����� %����* ��� �"������ ����� %� �"�� � �& ����� ��	��#� &��� ������ �

��� �������� ��������"��� ����'

A' ��� �����""� ���� ����� &���� ��� ��������"��� ��%��� �� ������ � ��������� 1��

����� ��� ��������"��� ���� ���"��� ��� ��� �"����# � ��� ���� ������3'  ��� �����

�� ����� "���� ��	������� �� ���� ����� � ������	� ��%����'

������ �� ��� ��	������� &���� ����� �� � ����#� ������#�* ��� ���� ����� �����

%� ��"#�� � �� ��	��# ����"��� ����#��# 	�� ����'  ��� &"�� ����� ���� ������2�������# ������

����#� �	��� �����* %"� ���� �"������ ��	� ����� ��,���>���� ��%���� "���� ��� ���"�����

���� ������ ��� ������� ���	��'
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 �� ��%��� �� ����* "����� � � ��� ����� $ ��� �* ��� ����"�� � �� �� � ���� �"�%��' H� ���

�������* �� �� �� ��)������ ���������� %?���* ��� ������# ����� � �� ��$"���� � �� � ����#�'

���	��* ���"���# ��� �$"���%��"� ��$"���� �� ��� ��	��# ��� ��%��� � ��� �"�����* %"�

��� )����# ��� �"����� (1$	 �3'  ��������* ��� ��& � ���� (1$	 �3 � ��� ����� �� �"�� %�

��������# � ��� ����� &���� ���� �"����� %���#�* %"� �� ���� ����* ��� ���������� ����� �� ��� ���

� �"������ ��� �� ��)������ ���������� ����� ��� ������'  �� �����"�� ��	�	�� �� �%��"����

"�����#��%��'

 ���� ��� ����� �������� &��� � #�� ��"�� ���� ��%��� ��� ����� ��"�� ������� &���

����2	�����# &����� ������%"����' ( ��	��& ���� �� ����'

!�� �������	���� �� ��� � ����� "�������

 �� ��� %	�"� &�� � #�� ��"�� ��� ��%��� �� � ���� &��� ������� �� &���� �����

��� ������ ���� � �� ������ � �* %"� � ��� �,#��"� ����"��* �"�� �� � ����'  ��� ���

%� ��� %� "���# ������ ������#��� � %� "���# ��� #	������� � ����� ������ �,#��"���'

��� �MN�>2O��M���>* �������* ���>#�����* ��� ��	���> 1���/3* �MN�2�"�� 1���F3* ��� �MN�>2O��M���>

1���:3'  �� ������ �����"�� ��$"����* � �"���* �����# �"�� ���� ��� #	������� %"�#�� ���������

�� �����)��' (� ���� �������* ��� ������%"��� � &�����* �* �� �� � ����� 	����%�� � ��� �"�����

��%���'

!��������� ���#��� ������ ������

 �� ����� &�� � #�� ��"�� ��� ��%��� �� � �� �� ��� ��������� %��&��� ������ ������'

 ��� ����� &�� �������� �� �"��%��� ��� P����� 1��G�3' (� �� ��� "���"� �� � �������������

����� ���� �� �� � ������ ����� ��� ���� "����#�� � ����#� 1��������� "��,������3* �"�� �� �

����#� �� ������#� � #	������� �����'  ��� ����� ��� ��$"���� ���%����� � ��� ������ �����

"���� ��� ��& ����������'  �� �����"�� �� � ���"�� ���� ��� ����� ��	��#�� �� )���� ����

�B



� ��� ��& ������ ����� ��* ���* /BB ������'  ��� �����"�� ��� %� ��"#�� � �� � �����2����

��������� �$"���� &��� �& ��� �������� 1�� ������ ����3'  ��� ������� ��� %� ���"�������

&��� ��� ����� �� <"##��� 1���03 ����� � ����#� �� ��� ����	 �����, ��� 7 � C7'  �� �����

��	�	�� ��� ��� ���&��#'

�' !��"�� ��� ������2����� ������%"��� ��� �$"���%��"� �������� ����� �� %�� ����	 ��������D

���� ��* #�� 
173* �173 ��� 
1C73* �1C73'

/' 8�� ���� ��� +"��� �$"����� �� ��� �"����� ��%��� ��� %� &������ ��

��1�� @ �� ����
�3 6
�
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��1���� � ����
���3C71�
���3� 1/�3

0' O"��� 
�'

A' O�	�� 
� ��� �173* ��	� �� ��� 
� ���� ������ ��� ������ ������'

F' ������ �173 � #�� �� "���# ��� �������� ������� %� 
� ��� 
�'

:' !����"� ���� ������ "���� 
���' !���� &������ 
��� ��� ���� �$"�� 
1C73 ��� �1C73' (� ���� �

��* "����� ��� #"��� � 
�'

���������	���* ������ ���� ����� � 
��� �� � �"����� � 
�* ����� � 
� �� � �"����� � 
��� ���

������ %���&���'  �� %���&��� �����"�� ����� � %� ��� �I�����' 9��� K"�� 1����3 �� �

����"���� � ���� ����';

$������ �����������

 �� ����� &�� � #�� ��"�� ��� ��%���* &���� &�� �����"��� �� P�"���� ��� ����� 1���F�3

��� ��� "��� �� !����Q����* �MN�>2O��M���>* ��� �MN�2�"�� 1����3* �� %���� � ��� �#�� ���� �������

%� "���# � ������ %�� � ��������� �%"� �* �"������ � ����� �� &��� �� %� "���# ��� ���

��������� �� ��� ������%"��� � &��� ���������# �"�"�� ������'  �� ���� � ��������� �%"� �

���� ��� �#���� "�� ��� %� ������%�� #���������� �� ������	 �� ��� ��	�
�������'  ���� ������

����"�� �	���#� &�����* �������� ��	����� � &�����* ��� � �'  ��� ��� ��� ����"�� �"�� ����#�

�� ��� ����� � ��� &����� ���� %� ��� &��������� FR � �	�� ��� O��� ����,' ��������������* �����

������ ��� #�	�� %� ��� ����#��� � � ������� �"����� &��� ������� � ��� ����"�� �'

����� ���� �������* �"������ ��� ���"��� � %� ��������� 
����� �� ��� ����� ����

���� � �� "�� ��� ��� ��������� �	����%�� � ����' (� ���� ����* �"����� ��� ��##�� 	��"�� �

��



1$	 �3 ��� �"�� ���������'  ��� "�� ��� ��� %��� ��� ������ � ��������� � �* &���� ( &����

�� )1�3* &���� ��� ����, * ������ ��� ��"�� � ��������� �� ��� ������ ����� ���� �� �� ���

�"�%�� � ���������� � � ���� �� "���' �"����� ) ��������� ������� � ����#���� � �"������ � ���

����� &��� ������� � ��� ����"�� �* �"�� �� ��� ������ � �' �� �&* �"����� ) �"�� ����"��

�"I����� ���������� �� ����� ������* &���� ��� ��� ����� ��� �#���5� ��%��� �� ������� %� ���

����"��' 
��& ( ����"�� ��� �,������ � ���� ������� � ��� ���� &��� �"����� ������ ������ �

��� �"����� ������ � ��� �#����' !������ ��� ���&��# ��%��� &����* � �������� ��� ������* (

��)�� + � )1�34

1$	 +	 �	 �D,	 )3 6 ��,
������������	

�1�3 @ ���1$�	 +�	 ��	 ��D, 	 )3��	 $� �'�' 1//3

+� 6 ,1+	 $3 1/03

� 6 �
�
� @ &1$	 +3

�
@ � '1$	 +3� �� 1/A3

&���� &1$	 +3 ��� '1$	 +3 ��� �"������ �� ��� ����� ������ ���� �& ������ � +' (� �� ��������

� ��� ���� �� ���� �����* ����� ������ ��� ������ � ��� �##��#��� ���� $ ��� � �##��#���

�������  ' 8�� ���� ( ��	� ����,�� ��� 	��"� �"����� %�� %� �"����� )* &���� ���"��� ���

�"������ ���� ���	� �� � ��,� �� ����"�� � �� ����� 	����%���* ��� %� ��� ���������# �"�����

, * &���� ���"��� ��� �"�"�� 	��"�� � ���� �"������'  �� �"������ ���� ��	� ���� ��%���

��� %"������ ������� �� �& ������' H�� �� ���� &��� �"������ ������� ��� �"�"�� 	��"�� �

������* ���� � �� "�� ��� ��� ��������� �� ����� �������'  ��� ����,����� ��� ������%"��� %�

� )���� ��� � ��� ����������* ��� ���� ������� ��� ��� �"�����2����� 	��"�� � ���� ���������� �

������� ����� �"�"�� 	��"��'  �� ���� �� ���� &��� �"������ ���� �������� � +�* ���� ��� �� ��

����� �������� &��� ��������� ���"����* &���� ���� ��� ��' 8�� ���� ��� ���������# ����� ��� ��

����� �� ��� ����� ���� �� ��� ������%"��� &��� "��� � ������� ��� 	��"� � +�* ����� &"�� %� �

��������� �����'

 �� ��"��� � ��%��� 1//3 �� �� ������ ��	��#� �"�� �1$	 +	 �	 �D,	 )3* &����* �#�����

&��� ��� ������ � $* #�������� � ��& � ���� �� ��� �����* (1$	 �D,	 )3' =�� -1, 	 )3

����� ��� %��� "�%����� ���������# �"����� � +� 6 )1��3 &����� � ������� ���������� ����� �D

���� ��* C+� 6 -1$	 +D, 	 )3' 8�� ���� -1�	 )3 ���� ��� ��� � *2���������� �"������ �� ����������

����� � ��� ������ ��� ��� %� ������� ���"��� ���"#� ��# ���"������'  �� �����"�� �� ������4

#�	�� �,	 )�* ��	� ��� ��%��� � ��� �#��� ���� %����� �1$	 +	 �	 �D, 	 )3'  ��� ��������>� �

���#� ������ � �#���� � �������� � %� #�	��# �#���� � ���� ��������# � � ���� � ��� ������

�/



�* &���� ������ ���� 	 �
�
� �

�
���' ��� ���� ������* ���"�� )1�

�3* &���� %����� +�* ��� ��������>� ���

�##��#��� ���� $�' ��� 7 ��� � � "����� ��� ������ ���� 	 �
�
� �

�
���* ��� ���"�� +

�' !����"�

���� �����"�� �� � ���#� �"�%�� � ������ 1�� ����� �� ��� ��"�����3' ��� ��� )��� ���� � ���

������ � �	�� ���������� � ��� ������� �������� ���� &��� ��� ��%��������' ��� ��� 	��"�� �

��� ����� $ ��� � ��� ���������� + �� ��� ����� ���� � ��� ������ � �������� � ��& ���������#

�"����� &����� ���������� ����� �'�  ��� &��� #�	� ��� %��� �������� � +� &����� ��� ����������

����� �* ��� -1, 	 )3' !����� ��� 	��"�� � -1,	 )3 &��� ,' (� ���� ��� 	��� �������* ���' (�

��* "����� , "���# ��� ��������� ��	���� %� -* ��� ������ ��� ������'  ��������* �"������	�

����,������� ��� "��� � %���� ,�1)3 6 -1,
�
 	 )3' 8�� ���� ���� ),�� ���� �� �� ��������� ����

� ��� �$"���%��"� �� � ���� ����� &��� %"������ ������� �"������4 &��� ��� �"������

"�� ������ �������� ,�1)3* ����� %���	�� #�������� � ��& � ���� �� &���� ��� %��� ������ ��������

�� ��� ,�1)3'


���"�� � #�	�� ������%"��� � ��� %� ����,������ %� � ���#� ����� � �"������ )1�3* ���

%���"�� �������� ��� %� ���� &��� �������� �������� � ���������� ���������# �"������ �* ( ��

�� ��� ���' ( ��	� � ���#�� "� �� ) ��� � �'

=�� �)1�3�
�
�� %� � ������ ��$"���� � �"���	������ �"������ � �������� *'  �� ���#��

��� ** ��� ��� ���������� �� ����"��� ���* �� ��� �����* ��� ������ � � ��� "���' �� %?����	�

�� � )�� � �"���	������ �"����� ) � ����� �������� * &��� ��� ������� ���� ������� ��

&���� ��� �#���� "�� �"������ � ���#�� �������� � ����,����� ��� ������%"��� ������� � �������

�$"���%��"� %���	��'   ��������� &������ ��� �$"���%��"� %���	��� � �& ������� ��� �������*

� ������ ��� � %� ����� � ������ ���� %���	���'  ���� ��� ��	���� ���������� �� ���� ������'

 �� �������� %��&��� ��� ��������� �����>����� � ��� ������� �� ��* ��� ��� �������� %��&���

��� ������ ������� �"��� �� �� ������' � �����)� �,����� �� �� ���&�4 !��� � �"����� ) '

!��"�� ��� ��������� �$"���%��"� �������� ,�1)3' !��"�� � ����"�� � ��� ��������	� ���"����*

��� �2�$"���� � ��� 	������� � ��� ��2�����2����� ���������# �����* �� ��������'
  ��� ����

� �"���	������ �"����� � �������� * @ � �"�� ���� ) � )��* ���"�� ��� ���"���� � ��� %���

�������� � )1�
�3 ��������� � �)��1�3	 $�* ��� ������ ���� &��� ���� ������� %� ,�

�
)1�3	 $

�
'

(� ��� ��������� �� �����* ���� ��� ����,������ � ��� �$"���%��"� &��� %"������ ������� �#����

�#��� ���� �	 ������� ���������
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���� "�� ) �� �����������' H����&���* � �"���	������ �"����� � ��#��� �������� �"�� %� "���'

H�� ������� �� � ���& P�"���� ��� ����� 1���F�3 %� �����# * 6 � ��� ��)�� )�1�3 � %�

�##��#��� �������'  ��� ����,������ �"��� "� � &�� �������%�� &��� �� ���� ��	��������'

  ���� � ������ � ���������# �"������* ���������* ��� �����"�� �� � ����� "���# ������

�������� ��� ����� &������ ���� �������� ��� %� ����	�� %� "���# ���� ����� � ���������#

�"������* �"�� �� �#2������ � ������ ���������'  �� ����� � ��� ���� � ���������# �"�����

������� � ��� ���"����� � ��� ��������' =����� ��� �#2������ �������� �"�� "� � &�� $"���

&���'

8�� ���� ���� �����"�� &��� ��� &��� ��� �"����� ) ���� �� ����� ����"��� �"I�����

���������� �� ������' ������� �"��� �1�D, 	 )3 ��� ��� ������ �� ��� ���� $ ��� ��� ��� %?����

��$"���� � #������� ���#� ������� � ��� ������ � �#���� ���* �����* � ��� ���������� � ���

������%"���� +� ���� ��� ������ � )�� ��� ��$"���� ),�� ���� � ��� ���������# �"����� , '

<&�	��* �� ��� ������ ��� �� �,2���� ��&� ���������� � ��� ������%"���* ���� ������ ��	� � %�

�"�� %���� ��� %���	�� � �#���� ��� %� ���"�����' H����&���* ��� ��$"������� ���� ��� ���"�����

������ � �#���� ����� ��� ������� ����� %� ������' ( �"�� �& � �& � ����� ��� "�� �

������� ��������� �� ���� � 	����� ���� ��I�"���'

%�&��#� �	'
���� ��������
� ��� $��
��

-��� �"����� ������ ��� �� #�	�� %� ����� ���������� � ��� ������%"���* � �&2���� ������

��� %� "���'  �� �,��� ���� ���"��� ���� ������� ����� ��� ���&� �"������ � %���	� �"�����

������ %���� ���� ���'

  ���"������ �& � ���� &��� ��	�������� &���� ��� ������ ��	� � %� ����� &���* ( �������

�& �,������4 � #�&�� ���� &��� ����"�� ��� � #�&�� ���� &��� %�� ���� ������ ��� %���'

 ���� �,������ ��� ���&� ��� P�"���� ��� ����� 1���F�* ���F%3'  �� )��� �,����� �� ���#����

������� %���"�� �#���� ������� �##��#��� ��������� &����* �#����� &��� �##��#��� �������* ��

� �"I����� ��������� �� ����� ������' ����������# ��� �����>�� 	��"� � �##��#��� ��������� ��

������4 �� �� #�	�� %� ��� ���"�� ������ � ��� �#����'  �� ����� �,����� �� ���#���� ��� �����,*

%���"�� � ��� ���� � ���"�� ��� �$"���%��"� ����2���� �������� ����'

 (��#�� ����� ���� )���	�� !������ � 	����� � ��� ���	�"� ���� �� &���� �"������

�& ���� �%"� ����"��* � ���� ��� �"����� "������ �"����� �� #�	�� %� �1�	 .3' �##��#��� ����� ������

�& ������ �� ��� � �##��#��� �������* %"� ��� � ��� �##��#��� ��%� ���"� � * &���� �� �� �

�A



��&� ����� � ��� ������%"��� %���"�� �� ������� � ��� �"����� ������ � ��� �"������' (�

��� �,����� &���"� ����"��* ( ���� �� � ��� � ������ ) ��� �������� , �� ��� 	��"�� � ���

������' (� ���� �,����� &��� ����"��* ( ��� � �"����� ���� ����� � ������� �##��#��� ���������

��� ����� �� /1+3'   �	�� "������ ���������* ( �������� ��� ���������# �"������ , ��� /1+3 �

%� ������'

  ���"������ �& � ����� ���� �����"�� � ��� �,������� � ������ ���� ������ � ��� �"�����

������ � �#����* �� �"I��� � ��& ��� ����#�� �� ��� �����"��� � ������� � ��� 	��"� �"�����

��� �� ��� "������# � ��� %��� ������ ���������' =�� �1$	 +	 �	 �D,	 / 	 )3 %� � 	��"� �"����� ��

�#���� ���� ������� �"�"�� ������ &��� , ��� �##��#��� ��������� &��� / '  & ��%����
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�� ���������� %� �' (�������� � ����� 	��"� �"������ ����� ��� ���� ��	������ ��"��� � ���

�"�����5� ��%��� 1$	 +	 �	 �D,	 / 	 )3'  �� ���� ��%��� �� �& � #������� ������� � ���

����� � %���� 	��"�� �� +� ��� � � &��� �"������ "�� ���������# �"������ , ��� / ' ������

���� ���� �� � ��������� ���� �� ���� � ������� � ��� ���������# �"������ �������	��'

  ���� &��� ��� ��������� � ��� 	��"� �"�����* ������� ��� ���&��# ��%���
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/* %���"�� � ������� � �� �'  �� ��"��� � ���� ��%��� ����	��� ������� �"��� �� ���"��2
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��� 	��"� �� �##��#��� ��������� ���� ���� ������ �' (� ���� &���* ���� �&2���� �����"��

���&� �"������ � ����� � ���� ������* ��� �� � ?"�� ��������� ������'
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���� &��� �& ������4 ���� ������� 1�����3 ��� � ��2����� >�� �"�� %�� ���� ��"�� %� ��

>�� ��� �"���� 1%���3'  �� ���� � ���"�� � ����� �� ��� ���#���� ���"���	��� � �������'  ��

���� � ���"�� � %��� �� ��� ��	���� 1���"� ��3 � &����	�� %�� ����� ������ ��� ������'  ��
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��	 ��* �#��� ������ �* �� ��� ����� 	����%�� ( &��� � �	�� �� ��� ��%��� � ��� �#����' 8�� ����

��� �"����� �##��#��� ���� $ ������ ��� �"����� ������%"��� �' =�� ) ����� � ��� � ����������
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��� ��& � ���� � ��� �##��#��� ���� $ � "����� ��� ������%"��� ����* ���* ����$"�����* �

��� ������ +���' -��� ����� ��������* ( �� �& �� � ������ � "�#���� ��� ��������� �"������*
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%"������ ������� �#����'
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&��� ��� ���������# �"������ %���# ������ � �#������'
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 ���� ��� ������� �� &���� ��� �����#������ � �"������ ��� ��� ����� �������� �

�#�* ��� ��"� ( &��� ����� � ���� �� �#����'  �� ���� ���
������ ����
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���� �#���� ��� %�� �� ���� �����* ��� ����� � ������� �"�%�� � �����* ���� ���'  ���� �� ������

���� � ����* � ��� � ��%��� %��&��� ��)������ ��	�� �#��� ����� ��� 	��������# #���������

�����* �� &���� ��& �#���� ��� %�� �� ���� ����� ��� ���� ���� � ������� ��%�%����� � �����'

(� ����� �����* �#��#* � �����* �� ���������* &���� �� ��� 	��������# #��������� �����* �#��#

�� ������������� ��� �#���� ��� &��� ��%�%����� �� ��� ���� ����� � ������� �#�'  ���� ��%���

����� ��� �������� �������� � �� ����� &��� ���������� ��������� ��� ��� %� �����>�� &���

������ 	��� ������� � ��� ��� ������%�� ����'

( ����� %� ������%��# ��� ��	������� �� �� 	��������# #��������� ����� ��%���� ��

� �������� ����������� #�&�� ����'  �� ���#������� ��� 	��� ������4 ����� �� � ��"�����
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��� � �#���� ����,�� %� � � � 6 ��	 � � � 	 ��' 8�� ���� ( � �� ���� ����� � ��� �#� �� ��� ����
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��,���>���� ��%��� ���� �� ������	��� � �&2%"����� ��������� �$"����'  �� %"��� ��� ����
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��������� �� ���� ��%��� �� �"��%��� ��� P����� 1��G�3'  �� ���&��# ����� ��� ��	�	��'

�' !��"�� ��� �##��#��� ��%� ���"� ! 6
�

��� 0�'

/' (�������>� �##��#��� &�����  �' ������ ���� �� ���� �����* �##��#��� &����� �� ��� �"� �

��� ������ ���� %� �#���� � ��� �#��'
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( �� ��� ���������� �� ��� %���	�� � ��� 	��������# #��������� ���� "����� � ������ �����'

���* �� �� ��� ���	�"� ����� � �����* ����� ��� ����� &��� � #�����# ��"�� ��� ��%��� �

��	��# ����"��� �� ����� 	����%��� �� ��� �#���5� ��%���4 ��	��# ������� ������* ���"���# ���

��������� %��&��� ������ ������* ��� ����# �� ���"���	� �$"���%���' !��"���������* "���� �������

��������* ���"���	� �$"���%��� &��� �"��� ������� �#���� ��� %� ����,������' H����&���* ���"��

��� �$"���%��� � � ������� ����� &��� ����,������#* �� �"��� �������* �#���� �� �� &�� ��� ��

��� ���� &��� ��)������ ��	�� �#����'

+������� 0�
��� $��
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�#���* �� ������ ��������� ���� ���	���� ��� ������%"��� � &����� ��� �������# ���

������� � ��� �#���� �� � ���� ��� ����� ������* &���� ��	��� ��� ������� ���"#� &���� ���

����� � ��� ����� ������ ����	��"�� ��������* ����������� � ��� ������%"���'  �� ������� ���

� ���# ���� �� � ���"�� ��� ����� ������ �������'   %� �%�� � � ����* ��� �����2�"����

���"����� ��"�� %� ����'  ��� ���"����� ������ ���� &��� �������� ����� ����� %� �������

%� �������# ���� ������� �� ��� ����� �"����* ��� �� ���	���� ��� �#���� ��� ��	��# � ������

���������� ����"������ � ������� �������� �����' ���� &�#�� �� ���� ����,� %���� ?"�� � ������ �

������>���� � "����* ��� ����� 	��"� �� ������	���' �� ��������� ��	��������* ��� �����2�"����

���"����� ��� ��� %� "���* �� ��# �� ��� ���"��"�� � ��� ����� ��� �� �������� &��� ���

������� � ��� �#���� � ��������� ������' -������ ���� ������� �� ?"���)�%�� � �� �������* �

�"���* � ��� $"����� %���# �����'
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(� �,����� ��� ���� ������ �� �� ������� &��� ��)������ ��	�� �#���� �"%?��� � "����"��%��

������������ ����* 	��������# #��������� ������� ��� %� ��"���� %� ����# �� ��� ���������

%��&��� ������ ������' (� ����* �� �� �� ���� ���� � ����� ���� ���� ����� &�� �������� ��

�"��%��� ��� P����� 1��G�3'  �� ������� �� ��������� � ���� ������%�� �� ��� ���	�"� ������'
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	���.� ���
�����
 �1	�������

(� ���� ������* ( ��& �& � ��)�� ��� ���"�� �$"���%��� ���"���	��� �� ��������� 	������

� 	��������# #��������� �������'  �� ��� ���������� ��� �MN�2�"�� 1���/* ���A�* ���F* ���:3'

  ���"������ �& � ��������� � ��������� 	����� � ��� 	��������# #��������� ����* (

�� �� � ���� %"������ ����� 	����� � ��� %���� ����'  ���� �� � ����������� ���"���� �"�����*

�1 	!3* &���� �� ������� %� � �"����������	� ���� $ � 2 6 �$�	 $�	 � � � 	 $��
�'  ��� ���� ���&�

� ����	 ������ &��� ��������� �����, 71$��$3* ��� ��� ���� �� %���	�� �� ��� %�#�����# �

��� �����' H"��"� ��� %� "��� ������ �� ���"����� �� ��� ���� ����� ���� ���"���� �����

����� � �� ���������# ��� ������� ���� �� ��� ��,� �����' !������ ����������� �� ���� %* ��� ��

�������� ����������* ( ���"�� ���� "������������ ������� ��� ��� %� "��� �� ���"�����' (� (

����� ��,� �����5� 	����%��� %� ������* ��� ���� ��� %� &������ ��

��
���

�� �� @ 
� 6 $ � 1 	!3 @ 1�� %3 1AB3

&���� �##��#��� ������  ��� ! ��� %������ �� %���� %� �����# ��� ������ ��� ��� ���&����

� �I������ "���� � ��%� ����� ��� �����'


���� ( ���� ��� ��%��� � ��� ����	��"�� �#��� �,������* �� �� �������� � ��� ����

�##��#��� ����� � ���"���	��� ������� ��� ����%����� � �����2�����#��� ������� &���� ���& ��

������ ���� ��� ��� �� ��� �	��� � �����)� �����>����� � ��� ����' �MN�2�"�� 1���A�3 ��"���� ���

��������� � ��� �,������� � ����� ������� ��� ����"��� ���� ���� ��� $"��������	��� "���������'

�� ���� �����* ( �� #��# � �%������ ��� ����'� !���$"�����* ��� ��������� ( %���� &��� ��

%� ����� ������' 8�� ��� ���� �� ���� ����* ��� �����2&��� ����� �� ��� ���� �$	��4 ���

���� ��� ��� ��	�
������� � ������ ����� �#� #�"��' 
���"�� ��� �#���� &����� ��� ���� ����

��� ���������* � � �����' ������ ���� �#���� ��� %�� &��� >�� &�����* &���� ������� ���� ( ���

�$�� '45�� '��� 1-)),2 ��� � ��
������	 �� ��� ��
������ �������	�����	 �� ���� ���� �� �
�	��� ���� 
�������
���"��� �	 �������!
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��	� � ���� ����� � ��� &����� � �#���� � �#�� / � �' ��� ��� ���� �� �� ��� ���	�"� ������*

�##��#��� �������  �� � �"I����� ��������� �� ������ �� ���� �����* %"� �� �� ��� � �"I����� ���������

�� �##��#��� ������� �� ��� ��,� �����'  �� ������%"��� � ������ ��� %� ��&� � ������� �##��#���

������� ��,� �����' O�	�� ����� ������������* ��� ����	��"�� ����� �� �$	�	 ��* &���� � � �� �� ���

����	��"�� &�����' ����� %� �1$	�	 �3 ��� �����"�� "������ � �� �#� � �#��� &��� &����� � &���

��� �##��#��� ����� �� #�	�� %� �$	��'  ��� ��� �#���5� ��%��� ��

�1$	�	 �3 6 ��,
����

�1�3 @ ����

�
����

���1$
�	 ��	 ��3 71$��$3 �'�' 1A�3

� 6 �
�
� @ &1$	�3

�
@ 0�'1$	�3� �

� 1A/3

�� 6 (1$	�3 1A03

&��� ��� ��"��� #�	�� %� ���� 6 ��1$	�	 �3* &���� &1$	�3 ��� &���� '1$	�3 ��� ��� ���#����

���"���	����� � ������� ��� ��%� ���� ������ � �##��#��� �������* &���� �� %������ %� �����#

��� ������ � ��� ��� �"������* ��� &���� (1$	�3 �� ��� �	�"��� � ��� ������%"��� � ������ 	��

����' 8�� ���� ( 4 2� ����� 
 �����' ��� ��� ���� ( �� "���&� ��� �� ���� � ��� �$"���%��"�

������* ��� �� ��"�� %� ���"��� ���"�����"��� &��� ��� ��"��� � ��� �#���5� ��%���'  ��

�$"���%��"� ������� � ���� ���� �� ���� �#���� ��� ������������	� � ����� ����4

��1$	�	��3 6 (���1$	�3� 1AA3

(� ���� ����,�* � �����%�� ���"������� �����"�� � ��	� �� ��� �$"���%��"� � ���� ����� ��

� "�� ����
 ���
��� ��
��������	 � ��� �"����� ���"�� �� � �"����� � ��� ������ ��� ���

�������� ��� � ���& ��� �������� ��������� �� ��� ���� %"������ ����� �� ������%��* �� �,�����*

�� <����� ��� ������� 1���F3'  �� ���&��# �� � �"����� ���������� � ���� ������'

�' !��"�� ��� ������ ����� � ��� ���� ����� &��� ��� ���� ��� %��� ��� � ��� "�����2

����� ����' ( ��	� ������� ������%�� �& � � ���� ���"�����'

/' !��"�� � ��� � ������ $"������� ����,������� � ��� �"����� ���"�� ��"�� ��� ������

�����'  ��� ���� ������ � ��� � ��� ��������� �������� ��� � �������� � @ 0* &���� ���

$"������� ��� 1�	 �	 �	 ��3���1�	 �	 �	 ��3� #�	�� ��� �"����� "������ � �� �#��� &��� ��� ����� ��

�$	�	 �� ��� ��� �#���5� ����� �� ��'  ���� �������� ��� %� %������ %� �"������� ���"�����

� ��� <������' �#���* ��� <����� ��� ������� 1���F3 �� �������'
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8�� ���� � �	�� 	��� �"�%����� ������* ( ��	� &������ ��� �"����� ��� �"�"�� ���"���

�� �� ���� &��� �"������ &��� ���� ��� $"������� ����' ��� ��� ���� ��� ��"��� �� � ��� �

������ �"������ ��� 6 3��1�	 �	�
�3' �������* ��� ���� ��� 35� ��� �� ��� ������� �"���* �����

����� �"������ ������ � ��� ��,�2����� ������%"��� � &�����'

F' ��	� �� ��� ),�� ���� � ��� ����� ���"�"����� �$"����4 &��� �#���� ��� �$"�� � ����

������������	� � ����� �#�* ���� ���� ��� ���� ����� �� ��� ���� ���%��� � ����� ����'

 ��� ������� ��� ������ 1&���� ( &���� �������� %� �����# "� ��� � ����	��"�� ����� �� ����

�&3
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� 1A:3

&���� 3��� ��� ���� ����� � 3��� ���� ����� �"����� 	����%��� &��� ��� ���� ���� ������� �

� ����� � ��� ����������# ���� ���� �"�������� ��'

:' 8& %���� ��� �����2&��� ��& � ���� � ����� �����#� ��� ��� 3 %�
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�
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�' ������ ��� 	��"� �"������ %� �"%����"���# ��� ��& � ���� � ��� ����� ������%"��� (� ���

��� ����	��"�� �������� 3 �� �$"���� 1A�3 � %���� ���'
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 �� �����"�� ?"�� "������ ��� ��� ��	����#� ���� �� ���� ��� �#���� "�� ��� ��� ����	��� ���������

� ������� ��� �"�"�� ������%"��� � &�����'  �� �����"�� ���* �&�	��* ��� �����	����#� ���� ��

�� 	��� ���� ���"���# &��� ��� �"�%�� � ������ �� ���#�'  ��� �����"�� ��� ��� ������� ����

��� $"����� � ��� ����,������� �� �� ����������� 	��� #� &��� ��� ����� �� �� � ���� �
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��� ������ �����' ������ ���� ��� �"����� %?����	� �� � ������ $"������� ����,������ ��"�� ���

������ �����'
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�� ���������	� �����"�� �� ���"���# ���"���	� �$"���%��� �� � � �,����� �� �� ��� ���	�"�

������4 ��� ��� �#���� ����,����� ��� ������%"��� &��� ��� � ��� ������ ��� "�� ������

�����>����� � "����� ��� ���������# �"��'  ��� ���������	� �����"�� �	��� ��� ��%��� � ���

���	�"� �����"�� &��� ��� ����� �� �� ���� � ��� ������ �����' ������ ��	����#� �� ����

�� ��� %� ������� � ������� �� &���� �� ��� �#���� &����� ��� ���� �#� #�"� ��� ���������' (

"�� ��� ���� ������ �� �� ������ / ��� ���& �� %�� ������������ ��� �##��#��� �����' =��

� ����� � ����"�� 	�� ��� ����	��"�� ������* &���� �� ���� ���� ��� %� &������ �� �� � � � ��'

(� ���� ����,�* �1�	 �	�3 �� ��� ����"�� � �#���� &��� �#� �'  �� ���#������ �	�"��� � ���

��"����� ��� %� ������ ����������� ��� ��� ��& � ���� � �' =�� ) %� � ��� � ���������� �

�'  �� ��� �"�� ����"�� �##��#��� ������� ��� &����	�� �� ������ � ���"�� �"����� ������* %"� ��

��� ��� ����"�� ���� ����"���* �"�� �� ��� ���������� ����* ��� 	������� � &�����* ��� � �'

�#���* ( ��)�� + � )1�3' 8& ( ��� &���� ��� ��%��� � ��� �#� � �#��� ��

�1$	 +	 �	 �D, 	 )3 6 ��,
������������	

�1�3 @ ���1$�	 +�	 ��	 ��D,	 )3��	 $� �'�' 1AG3

+� 6 ,1+	 $3� 1A�3

� 6 �1� @ &1$	 +33 @ � '1$	 +3� �� 1FB3

&����* �#���* , �� ��� �������� �"����� ��� �#���� "��' =�� ��� ��"��� � ���� ��%��� %�

��1$	 +	 �	 �D,	 )3* ��� ��� ��� ��������� ��& � ���� � ��� ����� %� �
� 6 (1$	 �D,	 )3' =��

-1, D )3 ����� ��� %��� ������* "�%����� ���������# �"����� � +� 6 )1��3D ���� ��* C+� 6 -1, 	 )3+'

8�� ���� -1�	 )3 ���� ��� ��� � ������ *2���������� �"������ ��� ������ ��� ��� %� �������

���"��� ���"#� ��# ���"������' �"������	� ����,������� ��� %� "��� � %���� � ),�� ����

�� ��� ����� � �������� �"������* ,�1)3 6 -1,
�
 	 )3' 8�� ���� ���� ),�� ���� �� �� ���������

���� � ��� �$"���%��"� �� � ���� ����� &��� %"������ ������� �#����4 &��� �#���� "�� ������

�������� ,�1)3* ����� %���	�� #�������� � ��& � ���� �� &���� ��� %��� ������ �������� �� ���

,�1)3' 8& ( ��� "�� ��� ���� �#�� �� �� ������ / � ���� �� ���������� ��� � ���������� ) '
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���# ��� ����%�� ��	����#�� � ���� �����"�� �� ��� ���� ���� ( ��� �� �� �������

&��� � 	��� ���#� �"�%�� � ������ ���* ��������* �#�� � �#����'  ��� ������ ���� ���"�� �

�������� ������� �"��� &��� ��� ��������� ���#� ���"������� ����* ( ��� ���� ��� ������� �"��

������ ��������"��� � ��� �#� � � ��� �#���'  ��� &��� �	�� ��� ������ $"������� �������*

&���� &��� ���� ���� �����"�� ��� "���"�'
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  ����"�� ��� ������ � 	��������# #��������� �����* ��� �� ������%� ��� ���"�� ����

��	� %��� ��������� &��� ��� ��� � ����� �����' �"��%���* P�����* <�#�����* ��� 8�������

1��G�3* �MN�2�"�� 1���A%3* ����������� 1���A3* ��� !"%���" ��� �MN�2�"�� 1���:3 �� �� �&

���#������ ����#�� 1�� �,�����* ��"����� �#��#* ���� �� ���������* ����#�� �� ����#�����

�����* ��� ��������� ��������� � ��	��� ��� "�2�2&����� %�����3 ����� ��� ��#2���� %���	��
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8�,� ( ��"�� ������� &����* �� �$"���%��"�* ��� ������� ��� ���������� ?����� &��� ���

��������� ���"#� � �������� ���������' ������ ���� �� �� � 	��� #������ ����* ( &��� ��

�� �� �,����� &���� ��� ����� �� � ��������� ����� ��, &���� ��� ������� ��� ��������%"���
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����	��"�� ����������� 	�� ������� ��������� ��� � ����� �� ��� �����' (� ��� �,����� ���� (
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��	��� ��	� � �"�� &���� �������%�����4 �� �,�����* ���� ��� %� ������� � ��"�� ��� %���	�� �
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1���A3 ��� P�"����* U"������* ��� �MN�2�"�� 1���:* ����3'
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 �� ��	������� �� ��� �#��� ��� �������� #�&�� ����'  ���� ��� � )���� �"�%�� �

��)������ ��	�� �#���� � ���� � � � 6 ��	 � � � 	 ��* &���� �� �� ��� ������� � ���� ����'  ���� �����

�� ��� ��"�� � ������� ������ �� ��� �� ����� 1�������3 ���&���� � �I������ "���� � ��%�
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������� ����������� �� ���� %' �#����5 ������ ��� �� ��� ��� � ������� ���� ���� ���� � ��������	�

)���'

 ���� �� � #	������� ���� ��,�� ����� ����������� ��� ������%"��� ��� ������� �� �

�"��2�"� ������ � ��� �#����' �� �&* ( ���"�� ���� ��� ��, ���� � ��� �"����� ����� &��

���������� �� ��� ���� ��� ���� ��� ��, ���� �� ��� ���&��# ����� �� ���������� ���� �����

���"#� � �"����� V � ��� �##��#��� ����� � ��� �����' 8�� ���� ����� �� � "���������� ��

���� ��	�������D ��������* ��� �"������ � ��� ���� ���� &��� ��&��� %� ���������'  ��� ���� �

"���������� #"�������� ���� ��� ������%"��� � &����� ��� %� ����������� %� � � ��� '  �� �##��#���
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(� ��� �%	� ������ �$"���%��"�* ��,�� ��� #�	�� %� V �� �	��� ���� �� ����' (� ����

� ��)�� ��� �������� �$"���%��"�* ( ���� � ��� ������� ������ �$"���%��� &���� ��,�� ��� ���
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"������ ���� ���������	� ������� �����' !������ ���� 1 � �� ��� ��%�������� %"� ���� ��� ��, ����� ��

����� ����� ��� ���������� %� ��� �"����� V'  ���� ��� ��� ���"����� ���� ��� �"����� ����� �

����� ���"#� &��� �����������# � �"����� 	��' =�� Q� ��� Q( ����� ��� ��& � ���� � ������

��� ��� ���� ��%� �"���� �"�����* ��������	���* �� ����� ��	������D ����� �"������ ��	� 1 � �� ��
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�������� � ��� ���� ��� ��,� �����5� 	��"� �"����� �� #�	�� %� ��� ��"��� � ��%��� 1F�3'
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���"��� %� �������� ������' 8�� ���� ��� ���"����� ��� �� ��	�	� ���������* %���"��

��� ��� �"����� � �� ��&�* ����"����� � �"������ Q� ��� Q( �� � ��2���� �����"��'
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 �� %?���� ( ��	� ���"��� � ��� ��� ��� �����5� ��& � ���� �� ��� ������%"��� �

&����� (�1�	 �DV3* �"����� �5� "������ &��� ����� �� #�	�� %� V �1�	 �	 �D V3* ��� �����5� ��& �

���� �� ��� ������%"��� � &����� &��� ��� ��, ���� � ��� ��,� ����� �� #�	�� %� 1 � ��� ���

����� ��	���� � "���# V � ��� ��� ������� Q(�1�	 �	 �DV3* ��� �#��� �5� "������ &��� ��� ��, ����

� ��� ��,� ����� �� 1 � ��� ��� ����� ��	���� � V Q�1�	 �	 �DV3' ( �� �& ����� � ��������� ���

����� �"��* ��� V ���� ������ �� �$"���%��"�'
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 �� ��#���� "������ �����	�%�� �� � �"����� � ���� � �� ��� ��, ���� ���� ��	��

5�1�	 1	��DV3 6 ��#��,� � Q�1�	 1	 1
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 ��� �"����� ���"��� ��� ��� ��������� 	��"� �� ��� ��,� �����5� ��, ���� � �#��� �* #�	�� ����

�� ��� ����� �����* ��� ��, ����� �� #�	�� %� ��� �"����� V'

8& ( ���� � �����"�� � # ��� ����	��"�� ��� ��������� ������� � ������5� �����

�����' �"�� � �����"�� �� ���� �,����� �� ��?���� �"��' (� ���� ����* �� ����������� ��� ���#��2

������ �� 1 � �� ��� � ��� ����� �� ��� �� �������� � �����#������ 1������ &����� � � �I������ 03*

� ������ 	��� ������ �������'  ��� ����� ���� ��� ( ��%�� #�"�� � ���� #�"� � �� ��� �����

��� #�"� � ��� �������* ��� ������ �"����� &��� %� �� ��� #�"� ���� ��� ��� ������� ���� ���

���"�"����� ����� � ��� ��"����� ����"��� ��� FBR ����' ( ����� � ��� ���� ���� ����"��� ���

������ �"����� &��� �� 6'
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�� #�	�� ������� 1V �"������3'  �� ��%��� � ��� ������ �"����� �� ���� ��	�� #�	�� �����
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������%"���'  ��� ( ������ �� ��� ��, ���� ��������� � ���� ������	� &����� ������%"���'  ��

�����"�� �� ���"���# �"�� � ��, ���� ��� %� ������%�� �� ���&�'
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