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ABSTRACT

The Latvian experience shows that the central bank's successful monetary policy, together
with the government's prudent policies, helps to reduce inflation. Due to Latvia's small size
and high degree of openness of its economy, the exchange rate plays a significant role in
determining inflation in the country. The Bank of Latvia's interim objective – the stability of
the exchange rate – has been the key to achieving and maintaining price stability. In light of
the fact that many factors that determine inflation in Latvia are beyond the central bank's
control, the pursuit of a strategy based on inflation targeting appears to be difficult.

Key words: monetary policy, inflation, Phillips curve
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������������������������ ��������� ���������������� ��� �������!"�#��������$����������%����&
�����������$���!�'��������&(��&������$����������!$���"�)�������� ���$���������������$����
���������!�$�*������(�&��&�����!���(�����������������"�������������+�������������&������$��
�������!�'�����(�����&�����������&��������&����$�������������,������+����'���-������&���������
��������-��*���(�&���&(���(��$���!$������&����$���������$��� ��'���-!���� ���� ������.
����"�������������������&���&��+���������($���������������&����-����������(�+������������$������
������&(�������/�&���(�������������$(�������� .���$������$��� ��'���-!�(��� ��%���������!
$������!������!�����������&���&����(���&������ �������������"�����������&��������'����������
��������-��*����������!�������&(�������/�&���(������������������&����������(����������������� 
�(�����������������-����!���������$����������$��� ��'���01���*�������2"

������ ���� �(������(�� �%������������ ���� ��&(�������/�&� ��(������� ��� ��&(��� � ���������+� ���
��������-��*����������!�����3���������&�4�������4(���������(������������������������������.
$������&�$�����������������������-����!�������������$��!������!��-5������"������������!������+
������������(�������'�������&���&��$��������������������������+�'�������&���&��������� �������
��� �������(������6���(������� ���'��,� ��&� ���������+� ���� �$������������ ��� .���$������
���-����!� ��� ������ ��(������� �������&�!�-��7(�������&"� ���8�����+� ��������������  ������� ���
��������-��*+�������������������������9��������8�'�:;������
��*����8�����:+������������������
�$�(������$���!� ��� ����(�������-!� �$���$����� �$������!������!�'���� ������$����$���.
������ ����������-����!����������(���!"

#���4(�������3�������
��*� 043
2����� ������!� �����&� ����� ���������������-5������� ��������
���-����!"���!��(�(���$�$-�������������%�����&����$���������������7(���$����+�������.�����&
1������������������+�'�������!�&�'�������-����������4����$�����&�1������!�<�����041<2
���������������������������������������&�&������(���!�$(����(���������!���&����$������!����.
��� ����� ���� ��������-�����&� ���41<�$�$-��� ������"�#���+���'����+�&�������� �$��!� ����
���������-����!�'��������������$�������������8������������5����� �����41<"�;�����%���� ������
��(��(�������&��������+������������!����������'�����$��!�������������$���������������&�&�$� �
�������(���!6����� .���$� ��'�������������0=(����-�� �����2"

��� ����������������$���+� ���������� ��� ���� ���&�������� ���$� ��� �� ���������!���'������$����+
��&+����$��!������+�������(��������&������������$����������������&(�������/�&���(������"�1���.
����+� ������(������� �����������������������-��&������&�'�����(�������������������-���(�����
������������������&����������"�#�(�+���������-��*�������������(����������������&�����(������*���
���������� ���������������������������(��&�-!���������-�!��&�������������-��*6��&�������������"

������������+�������������-��*����&���������!������������������&�������(������(��!��$���$���
$������!������!"�#�����(-���������&�����'��������������&!��$�������8�����+����*�� ����&�������
����$������������&����� ��������������������������&���� ��(�"�	���������&�����-�������8������
�%��������������&(��� ����������,�	�������������*����������.���$�����������&����$������,�	������
��������!���������$���������&$�������������������������������,�	��������>�&���(�������� .���$
����������&����$������,���&�	�������>� ����������(��������&��$����������������������������!���
��������
��*����8�����6��$������!������!"

�



�

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


�	��� "	+���"	-��	���.��� 	�	�	�����	������	�� 	������������#����	��/��#��������"�+��0�� 
����	��#����"������+������1����+"	�#��������� 	���,�������������"�+��0�.	�#� �#���21
�"��	����	!#�����	������#�����	���"�����������3#��4$$%���+"�/�#�.����/�����	����"�!�"
�������	������	���)����5����"�/����������,�"	���.�����	""�������	����+��$��	���	���	��1
�	���������#	��,��	��/�����	��.	�������������!�!��.�#�	���#����������,,"�/�.#	�#�.��
���������	�"��+���2����	���"���	�!�����#��!��������������,�+"	�������,�	�����(���!�
����6����� ���
���7�������� !��.�#/� �"��!�.	�#� �#�����	���� � �#�� ������""���,�	��
������/��	����"�������"�����	�����0����0��	�!�	� "��	��/�.	�#��#�������"�!��.�#������	�
�#�����������,�	���	���2��)
�������
���8�	�������

���������������,��#���2����	������������!��.�#��������+	"	-���#���������/��#��*��0
� �����	��	�����������#������	�����+"��	��7���������3#��,����	��� �������	��"��	���1
,����������������,�"	���+������ ���	+"����"��	���#���������� �����/�.#����#�� 	2��
�2�#��!�������+��.���� �#������	�����+"������ �#��%���	�����+"��.����+�����������
�#����	�� ���0�� � �#������	��� ��+"��.��� ��� ����� ����	+	"	���  ��� �#�� "���/� �#������	��
��������/������#����"	�+	"	���� ��#���������������#����	���.��������!"�������	�����.	�#
	����2�#��!��������!�	���� �#��4$���""��/� �#��*��0�� �����	�9��  	�������� �������� ���0
.���������,��#����,���	��	���� ��#������	�����+"���	�1�1�	���#��4$���""��������#�� �""�.	�!
�����/� �#�� ���+	"	���� � �#������	��� ��������� 	�� �#�� �����2��� � #	!#� 	� "��	��� 	����#��
,������ ��#�� ������4$$%�.����#��������� �����,	��"�	� "�.�� �����#�� ������$��	��
��,�+"	����������	������������"��� ��#	�/��#������	�����+"���"����/��#��"������,,���	�����
3�����	�� �#��.��0��	�!�� �����	����2,������9� �2�����"� ���,��	�	������/� �#��*��0�� 
����	���,���� ��� 	2	�!��#���2�#��!�������� ��#��"��������#��$�%�+��0���� ��������	���	�
��+���������:��$	�����#��/��#�� 	2����2�#��!���������!	���#���+����0�,�����#��!���

3#	���������#�������	��+�!�������2�#��!�1����1+��������+	"	-��	���,��!������	�����;�
�,����  �����#��  	2��1�2�#��!�1����� ��!	��/� 	���	���	���"� ���,��.���� ��0��� ���������
�#�� �����	��+	"	��� � � �#��,��!�����<� �#��*��0�� �����	�9�� 	���,�������� 	����0	�!
����	�,"�����	�!����	�	����.�����	� ������+��"�./������#��!����������.�������	����
��� 	���"�,�"	�	�����,,���	�!��2�#��!����������+	"	���

3#�����������,�"	��� �""�.���+���#��*��0�� �����	�/����,"���.	�#��#��!���������9�
 	���"�����.�!��,�"	�	��/�#���"������������	����+"��������	���	��	� "��	����=���1��1����
��������� ,�	��� !��.�#� ���������� ��� ���8� 	�� ����� �����3�+"�� ��/� ���� � � �#�� +���
,�� �������������!��#��������	���� �)�����"�����'�������'���,��

�� "��	��� 	������	��#���+���� �������+���	  ������  ������� 	���	  ������,��	����� ��� �#�
���"�� ���!��� � �#�� �� ����,������/� 	� "��	��� 	������	��.���!�����""�� ��"����� �������	�
!��.�#�����,�	���"	+���"	-��	��>������#��� ���/����	"��#������� �����/����"������"��	���#	,
�2	�����+��.����!��.�#�	���#����������,,"������	� "��	����(���!�����?������� ����;/
	� "��	���	��������	����+����#��� ������/����#�����#���������9��������	�����"�/�����"��	�!
���,��	�	��� 	�� �����+���� � ��������� � �#�� �������/� ��2� "�!	�"��	��� ���,����+�� �#�
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$��	���� ��#��%�,�+"	��� �����	�/����.�""�������	�	�����	������	�	���� �����	�!�,�	��
	��������������#��"��!������/�,�	����#��!��������������+���	  ��	�!�,������	�	���!��.�#
��������#����������

6	���� �#���	  ��������	!	��� �,�	����#��!���+� ��������� ���� �#�� 	��������	���� � �#�
���+	"	-��	���,��!�����/��.��,��	�����#��"��+���	��	�!�	�#��� ����#��,��,����� ��#�
,����������"��	�<����	"����;����� �������;����	"�������3#�����"��	��� �	� "��	���	���#�
 ������,��	��� 	��+������ �#�� ���,��� � �#	��,�+"	���	��/� ��� 	��#���+���� �������#���+�
����	��� ������	���� ���� 	�������	���"� 	���	���	�����3#	�� ,�+"	���	��� 	�����	!����� �#�
 �����������	�!�	� "��	���	���#��,��	��������	�!� �������;�

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

��� ������	�!�  ������� ������	�	�!� 	� "��	��� 	�� �#�� �#���� ���/�.�� �,,"�� �#�� ��������
�2,�����	���1��!�������
#	""	,�������/� 	��"��	�!���,,"�1�	���  ������/� ���#���� 	�,���
,�	����������	��"�+���������

@�A/

.#������	���#�������"�!��.�#������� ������	� "��	�����2�"��	�!�����!��,�	���/����	�	����1
�	���,�	��������	��	�������2���/�=6�
����������#�����,���!�,���� 	��������#���	  ������
+��.�����#���������""����B�����������"����,��������#��"��!1��������,���������/�
	�
����������#�������"��#��!��� �	�,����,�	���/�����4�)�������� ����#�������"��#��!�
� ���	��"�+����������

3���+��	�� �#�����,���!�,����� ���!��� �	��� � �#��������	�	��	�� �	��� �����/�.������ �#�
C���	�0�
�������� 	"�����4� ��������"�/� 	�,����,�	�������	��	��� 	������	���������	"�+"�
��"�������	�!� �������?/������#	�����	�+"���������+�������	���#�����"��	��������"��#��!��
	��	�,����,�	�����
	��/��#��� ���/�������+��	������ ����#�����	��"��  ���	����2�#��!�
������D''%�/�	�,"	�	�"�������	�!��#����2�#��!������� "������	����������	����#��!��
	���#�������""� 	�,����,�	���"���"��3#��	������	�!��2�#��!�������� ��#��"���� 	�,"	���	��
�,,���	��	���	�����	��"������������"�+���������/��#����������� ���	�� "�+����������	�
�#�� 	������	�"� ������� 	������������� �����$�����"����#���/�#�.����/�#������!���� �#��

�������

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

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




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

��
���
�
��
�������

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

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

�������������� ����� ���� ����



�

�#���#����� �"�+����	������	�����	���"�	������,���	������+������,��2���#�����	��"�+���
������  ��� �#�����"����!	��"������� ����,��/���� 	����,�������#���  ����� ��������1.	��
"�+���� ������ �)#��1��������3�0��	�0�������� ��� �#��  �""�.	�!����"��	�/�.�� �#��� ���
,�������.	�#�"�+���9���#�������#�����	�����	���"�	������	�������� ���	��"�+���������
	���#��	������	�"��������

3#������"���� ����	���	�!��#��
#	""	,�������� �������	��@�A������#�.��	��3�+"�����%�"��	��1
�#	,��+��.�����#�����	�+"���+�������������+��������+�!	����� 	��	��.	�#��#��������	�
�#��������� ��������,,�����"�/��#���  ������ �������	���� ������#���.����	�	�	�����	�
����	��	���#�����"��������#����+�������������#����#����������+������	�! �""�����"����/
��	�!�����	��	��"����#�����3#������"����+��	�����#��"��+��	����,������.	�#�����	��/���
�#���#�����	������	�������	�,�	���#�	����"	�+	"	���

3#��� ���/� ��������  ���	�!�	� "��	���	������	��	���#���#������������+��	����	 	�����"�
	��,�����3#������"����#�.��	��3�+"����	��	������#���	� "��	���	������	��	���#���#��������
	�� 	� "�������+�� �#�� ����	�	���"�  ������/� �#�� �������� 	�� �#�� 	������	�"	-��� ������	���
3#������"�	�,"	����#���	� "��	���	������	��#��������"	��"����,��������3#	��	����� 	����
+��������	��	��""���	!�	 	�������"��	���+��.���������	� "��	����������,��<��#�����,���!�,
�  �����	� "��	���.	�#����.��5�������9� "�!���������#�����������"��	��/� "�+������	�������
�,,���� ��� 	� "������ 	� "��	���.	�#� �� �#����5�������9� "�!��3#���  ���� � � �#�� �2�#��!�
�����	���#�������	�,������� �������  ���	�!�	� "��	���	���#���#���������3#��������������"
��������  ��� �#	����	���/� �#���#����� � 	�,����� 	�� �#������	����������� 	������	����+"�/
�+����:
8�� �6�
��$�����/� ������,�	���!�������������  ��� �,,��2	����"�� �?8�� 
	�,����>� ���� �#��� ���/� 	�,����,�	����#������ �	!�	 	����� 	�,������� �#�������""�,�	��
"���"��3#	��/��#��	�,�������,�����������	�������+����
�8�� ��#��,������	���������� 
�#�� 	������	�"������!�	��"����"� ������������,�	�����������,�	����������<� �#��)�����"
$���	��	��"�*������� �����	�������  ����������3#��/�!	��������	�9���,��������������""
�	-�/��2�����"� ���������2�#��!�������/�	�,����,�	�����#������"��!����  �������	� "��	��
�#���������	�� ��������"�+������	������������������	�����"���
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���"	!#��� ��#��	�,��������� �	�,����,�	���/�	������+��.���#.#	"���������	�����#������
��"��	"��,�	���/��#����� ��	"�,�������/������#�	��	�,��������	��������	�	�!�	� "��	���	�
����	���E��"���	"�,�	���������"�����"���"��.	�#�	�,����,�	��������	����"�,�������/�� 1
 ���	�!� ��"�,�	����	���#������	������0��/�.#	�#�������,����������	�,������ ��	"�,���1
������ �������	�/�  ��"�,�	���������"��� 	� "�������+�� �#��!��� 	�� ��2� "�!	�"��	������� �#�
,�	�	�!�������!	������,����+�� ��"����������D�����#�"���/��#�������"��	���+��.����.��"�
�	"�,�	�������� ��"����������,�	����	������	��	��5�	���#	!#������)#�������

3#	�������"��	��� 	�,"	��� �#���.��"���	"�,�	����#������� 	�,����������������,�	���� 	�
����	����"�#��!#� ��"�,�	�����������"�������	�������"�����8�� ��#������"�+��0���� ����1
������,�	���/� 	������������0����	��� 	��  ��"�,�	���� ��?�;8�� "��� ��������&�,�������!�
,�	����	��������	���#��)
����������/��#����!��	����  ����� ����	���	���#��	�,����,�	����� 
�	����"�,��������.����  ����+���#��,��	�	����  ����� ������������	���#���2�	�����2�����/
�����#	��"���������#��	�,����� ��	"�,�	����������������,�	����	������	���3#���	!�	 	�����
� ��	"�,�������� ����#������	������������""�.������������"�����#����#�	��,�	�����2���
���	��	�����	� "����������#�������""�,�	���"���"�+��	������	�!�,������	���������

����#	�����!�/��#��	��	������  ����� ��	"�,�������,�	���� ����#������	�����������������
+�����������,���	��"��+�������� ��#������������	��/�+�������	���	�!��#���2,��	������ 
�#��	������	�"	-���������	��/�	��	��,���	+"�������0�������+���� �����"��	�����3#��������
� ��#��	��	������  �����������+��,�	��������	"�,��������.	""�"��!�"����,��������#��+�#��1
	����� ��#��.�!��"���"�	������	���� ��#��,�	���� ��	"�,��������	��������/�"���	�!����#	!#��
.�!��� 	���#������	����������/��#�� 	� "��	������������+���  �������3#	�� 	����"	0�"����
#�,,���	���#������� �������7�������/��#��	��	������  ����	��"	0�"������	  �����������#�
��������� ��#���������������#�������+"��������/��#��	�,����� ����	���	���#���	"�,������
,�	���	��"	0�"�����+�����""���+�������� ��#����������,��������,��������9��2�����"����1
,��	�	������������#�����1�����+"��������/����	�	"���,�	���	��������	��"	0�"���������"��	���
#	!#���"���"�� ����������,�	����

�����������������	�������������
�����

����#��+�!	��	�!�� ������	�	��/�.#���,�	����.����"	+���"	-���	���"������""���������� ��#�
�������/� ,�	����.���� ��	""� ������""��� +�� �#�� !���������� 	�� �#���� F����	�	��F� �����
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.#�����#��,�,�	���	������������"���	����""�����������#��.�" ����� ��#����B��	���� ��#�
,�,�"��	������	�	�""�/�	��.������	��!����#���,�	���	���������	���#������������.��"������
	�����B����	���.	�#�	���������	��,���#��	�!�,�.���.	�#	���#���������/�+��/� ���,�"	�	��"
�������/�,�	����#����	���������"�����#���	��������"��/��#����"��	��"�� "�.����������� 
"	�	�!����� ��������  ��� �#��  ���� �#��� �������� ������ � ���� �#��+�!	��	�!�� � ������	�
�� �����,�	���� 	�� �#���� �������� ����  ��� +�"�.� "���"�� �+������� 	�� �#�� 	������	�"	-��
������	�������� �����������������,������	���������	�� �""��)������"�/����	  ������"����	�	��
����!��/�,�+"	�������,���� ����/���������� ���#���	�!��.����+���#��������������	�	,�"	�	��
������+B���� ������	�	�����	������	�	���������	�.�� �����	�9��,��,����	��� ���������	��
����#��'���,����4�	����'4�/�	��	���2,�������#���,�	����	���#������������.	""�!�����""�
������!�����'4� "���"���
�	����.	""� 	��������+�������� � �#�� �	�	�!� ���������� � "	�	�!
������� �#��,�,�"��	��������  ����� ���#�����	-������	��� "�!	�"��	��� ��"��� �������	�!
��2����.	�#�'4�"�!	�"��	���

)#��!���	���#������������� �,�	�����������,�	��������� "������	���#���#����� ����	�1
	�����	��"����!�"�����,�	����	���#������"�+��0���� �!�������������	�����3#	���#���������
���	��������������	��<� 	������� ��������8�	�����&�����
�;8�	��������3#��	��������	�
���	�	�����	���,�	��������������  ���::�;8�� � ����"� 	� "��	��� 	�����&/�:��:8�	�����?/
����;:�&8�	��������6	�����#��5�	����	!�	 	�����,��,���	���� ����	�	�����	���,�	����	�
�#������"�+��0���� ����������,�	���/��#�	��	� "����������#�������""�	� "��	������������+�
�2,���������,���	���	���#������� ������ ��������+���� ���������

�	���/��������	������+���/��#����	������������� ���,�	����	���#	������������������!����
'4�"���"���$�����/�,�	���	����������������	�,�������,������	�	��� ����#������"�,����
� �,�+"	�� �����,�	���� �#��� ��B�������,�"	��� 	�� �#������	������0�������� �2��,"�/� �
��5�	��������#������#���������,�	�����	���	������	  ������+������� �����	�	���� ������	!�1
	�!���"�����3#	��/�������	�	�����	��"����!�"�����,�	��������,����� ��#��)
�/��#�	���#��!��
	� "������ 	� "��	����2,�����	���� ����  ������ 	� "��	����'���� 	 � �#�� ������ � 	�������� 	�
���	�	�����	��"�� ��!�"�����,�	���� �"�.����.�/� 	� "��	��� 	����	������,������� ����"� 	�1
 "��	��� ���� �""	�!�	 ��2,�����	����� � ���������	�	�����	���,�	����#��!��������	!	�����
�#��"��+�������/�#�.����/��#�������	��#��������2,��	������	� "��	���	����	��

3#����!�	������ �,�����	�"��#��!�������+�����	������+�����"��	�!��#��,�������,�	��
"���"�� 	������	�� ���� �#��'4� �����)#���� ����3�� ����#� �#�� "���"� ���,���+"�� ��� �#��
�������"���+������� 	��6������/� �#���2�	�����2�����	"�,�������� 	������	�����������+�
��	����+���&8/������#���"����	�	���,�	��� ���#����#�"���#������+�����+"���������	�!
�#����#���"����	�	���,�	���	������	������#���?�8�� ��#��"���"�	��6�������������#����2�
�.����������/��#���"����	�	���,�	����#��"��	��������+��;�
8�	������	�����#�����������#�
,�	���	��6��������#��"�������#��!���3#	��	���������"����.��"���	����"��������������
,�������!��,�	��� �	��� 	�� ����"� 	� "��	����7�������/� �����	�!� �#���,�	���� 	�� �""� ��#��
��������.#���� ,�	���� ���� ���� +�� ���	�	�����	��� ���	�	����  �""�.� �#�� �#��!��� 	�� �#�
�"����	�	���,�	��/�	� "��	���.��"���	���+������,�������!��,�	���



��

3#���+�������"��	�� 	�� "	�	��������	��������  	���1�������  �������"���3#�����	���	���� 
	��	������  �����	��"� �� ��� �������������#��C�.����/�!	�����#��	�,��������� ��"����	�	��
,�	����������#���,�	�����#��������������	�	�����	��"�����+������,�"	��/��#�	���#��!��
���"���	!�	 	����"���  ����	� "��	����#���!#�	��	������  ���������	��������	��,������	��
��������
�	��� "	+���"	-��	���������1����,�"	-��	������� �	!�	 	����"�����,��� �#�� 	�1
 "��	�������  ������ ����	�	�����	���,�	��� 	���������� �3#	�� ���"��+����� 	�����+�� �#�
�2,��	������ � �#��4�	����G	�!���/�.#�����#�� "	+���"	-��	���� �����,�"��,�	����#��
+�����������,	���#���	��6������/�����#����/��#���"����	�	���,�	���	��"�.����

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

��� �#�� "��!��� ���/�.	�#� �#�� �  ����� � � ���	�	�����	��� ,�	��� 	��������� +����	�!� "���
	�,������/�	� "��	���	����	�"����	����+�����������"� ���������"���������	  ������,������	�	1
���!��.�#�������	���#�������+"���������1�����+"�����������%	�#���������3�������������
3#	�������,�	���	��������	!#� ��.����	�,"	���	���� ��#��*�"�����$����"����#�,��#��	�/
.#	�#� ������� �#��� �#��,���#��	�!�,�.���,��	��� #�"�����"��  ��� 	�������	���""�� ������
!����/�������	�	�!��#��.�!���  ��� �#������,"����� 	�� �#��,������	���� � �#����!�����
3#�������!��.�!���	���#�������+"���������1�����+"���������������+���5��"�.	�#	����
���������3#���	��������	���.	�#�#	!#�,������	�	���!��.�#�	���#�������+"��������/�.�!��
�	���	��+��#��#�������+"���������1�����+"���������������#������	���������/�.#����,��1
����	�	���!��.�#�	���"�.�������	�	���"�	� "��	������,��������������������+���	�	�!�.�!��
	���#�����1�����+"����������)���	���	�!��#���2,��	������ �������	���.#����������	�
!��.�#������	����,	���')*������������#��	�������	  �����	�"�+��.��������	�������#�
'4/��#	���  ����	��"	0�"������������"���	������	��

�������������2��	���#�.�.�""��#��*�"�����$����"����#�,��#��	������+�����������2,"�	�
,�	�������"�,������	������	�/�.��.	""�������.��#�,��#��	�<� 	���/��#��,�	����� ������+"��
������!������#��'4�"���"/�����������/��#����"��	���,�	���� ����1�����+"�����,�������
�#���	  �����	�"� +��.���� �#�� !��.�#� ������ � � ,������	�	��� 	�� �#�� �����+"�� �������1
�����+"�� ��������
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�	���/� �#�� 	� "������� ��2,����,�	��������#��,�	����� ����� ��������!�����.	�#	���#�
��������#������+�����	�������6	�����#��#	!#���!����� ��,�������� ��#������	����������/
�#��,�	����� � 	�������	���""�� �������!����� 	������	������,�	���	"��������	����+���#�
,�	�����#���,��������������+"�����!��� ����#�	���2,������������/��������� ����)#����;/
,��������,�	����������"���"��	��"	���.	�#��2,����,�	�����%�!����	������"��	�������3�+"�H;�
��� 	���� �#	�� �����,�	���� ���  �""�.�� �#��/� ����� �#��  ������� +�#	��� �#�������	��� � 
�2,����,�	����	������	��������������/�	���#��"��+��,���	+"����� 	��� �������������	�	�!
�#�������	���� ��#��,�	����� ����� ��������!�����������+"����	���#��������	�����0���

E#����2,"�	�	�!��2,����,�	��������	��/�	���#��"��+���������#�������	��	�������""��������
���/��#��� ���/�	����2,�����������,�	��1��0�����C����/�	����2,����,�	�����#��"��+���"���"�
��"��������,�	��������	�	"���,��������	��	�����	������	�!�,�������������	����6	��������	�9�
������2����	����������	���.	�#��#��'4���������8�� �����	�9���2,�����!��������#	����!	���/
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.�� ����� �#�� ��"��	���#	,� +��.��������	�9�� �2,���� ,�	���� ��2,������� 	�� ������� ���
���������,�	����	���#��'4���2�"��	�!��#��,�	����� �����	���������	"�,���������

$	�����#�������,��� �,���#��	�!�,�.���,��	�������+�����������2,"�	��,�	������������
��"��	���#��"��!����/�.�� ���������#��"��!1����+�#��	����� ��#�����	������������������
�#��/�.�� 	���������.#��#����"�!��	�#���� ���2,����,�	����	������	���������������,�	���
	���#��'4���������	���������#��������	�������+������	�!����	�0�����""�����,����!����	��<

@�A/

.#����,�������� ����#��,�	���	���2���2,�������	��"�!��	�#����������������� ����#��!��
	���#�����	�+"����#��,�	���	���2���3#���.��������#����""�#�,��#��	��.#������I��/�	�����#�
���	����������1����	�������#��������	���������� �.�����������+"�������B���� �#����""�#�1
,��#��	��  ��� +��#������ ���	��/�.�� �2��	���.#��#��� �#��� ���� ��	���!�����/� ��	�!� �#�
���	���"�+���������<

@;A/

@:A�

� � �#��#�,��#��	����I��� ������� +�� ��B�����/�.������� ����"���� �#�������	�9�� �2,���
,�	���� ���� ��	���!������.	�#� ��������� ,�	���� 	�� �#��'4� 	�� �#�� "��!� ���/� 	���� �#�
,���#��	�!�,�.���,��	����	��	���.��0���� ��������#����1��""�����"��	���,���#��	�!�,�.��
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����	��� �2,������� ����� ��� ��""� �#�	�� ,�������� 	��.��"�����0���� ��� ,�	���� +�"�.� �#�
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"�����	�1�1�	���#������/������	���#���+������� ����������,�	����#��!���	���#��'4��3#�
��,���	��	���� ��#�������#������,�����	���������	�������+"��9�,�	����	������	����2,���
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