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 Економетричні
моделі (коротко-

строковий прогноз)

Додаткові моделі
(оцінка поточного

стану)

Додаткові моделі
(оптимізація,

дезагрегування)

Аналіз шоків
(альтернативні сценарії, 

віялові графіки)

�(�G��(�H+(�%���I� � � !#��%�
�7B�)������'��"!�*��$��*!�(!�*��,%��)
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?4+7&> $� $- $4.� �	�� :$'#.A� �	�	������������� �����	���������� ���	
�� ��������� �	�	
����� ��	�	��������
�������� � !�� ���� "��������� �	��	����� ��#�=� ��'�6 0$-%'$,$4+>� :$,.-� )$!- /A%0-!� .-%&*� �-%/� )$2*!6�4�B$6$�
%'+4&*$-%��6�(�#$ �%&' +5�� -%'.#� %�4� &��,$ $#�,.�C6*!�)'$3� % $(�-%&4,+�;�3��F�;�G�'$,+D=�c'. %$4 &�%�$'�%+7 &�1&"&�
6&A� "#$2.� -:$'#.4&%+� ,&',&-� 6*!� 4'&5.4&  !� 4)*+4.� '��� 0� �"� #$ �%&' $(� )$*�%+,+�  &� #&,'$�,$ $#�7 +>� '$"4+%$,<�
4�6$1'&8&/7+� 1&7�  !�#$ �%&' $2$� %'& -#�-�> $2$� #�5& �"#.� $-$1&#+<� !,�� .54&*//%0� '���  !<� %&� 4'&5$4./7+� 4)*+4�
)$*�%+,+� &�$7�,.4&  !�-.1IA,%�4�2$-)$6&'/4&  !�CB$�4+'��.A�&1$�#� �#�".A�)'$1*�#.�_,'+%+,+��.,&-&`1�CXMdSQ<�F\ebD=

�+1�'�'$"#�'.�1&"$4$(�#$6�*���	��)$4+ � <�"�$6 $2$�1$,.<�"&1�")�7+%+�#&,-+#&*0 $�4+-$,.�!,�-%0�#$6�*��%&�4'&5.4&  !�
4&8*+4+5�5&'&,%�'+-%+,��,$ $#�,+<�&�"�� �$2$�;�#$6�*0�#&A�"&*+�+%+-!�)'$-%$/�.�4+,$'+-%&  ��%&�"'$".#�*$/�B$6$�((�
'�".*0%&%�4=��- $4 +#+�3�*!#+�#$ �%&' $(�)$*�%+,+<�&�4�6)$4�6 $�>�)'$2 $" +#+�"#�  +#+�A�� :*!3�!�%&�-.,.) +>�4+).-,�
4��,$ $#�3�<�$6 &,�7&-%$� �$15�6 $/�A�%&,$8�� :$'#&3�!�>�B$6$�-%'.,%.'+�-)$8+4&  !<�$,'�#+5�)$,&" +,�4�'+ ,.�)'&3��
C1�"'$1�%%!<�'�4� 0�%&�'$")$6�*�"&'$1�% $(�)*&%+D<�)'$6.,%+4 $-%��%$B$=��,*/7�  !�3+5�)$,&" +,�4�6$�#$6�*��#&A�".#$4+%+�
)�64+B�  !�((�%�5 �7 $(�6$-%$4�' $-%��>�)$!- �  !�)$%$7 +5���)'$2 $" +5�%� 6� 3�>=��$6 $7&-�. &-*�6$,�"'$-%&  !�,�*0,$-%��
"#�  +5�)$-%&A�)'$1*�#&�4&8,$-%��)'$2 $".4&  !�$,'�#+5�"#�  +5�%&�1�*0�+5�)$5+1$,�)$'�4 ! $�"�)$5+1,&#+�)'$2 $".�
6*!�&2'�2$4& +5�"#�  +5<�)'+ &># ��4 &-*�6$,� +87$(�4$*&%+*0 $-%��$-%&  �5=��&,$8� &6#�' ��%!8�  !�6$�4+,$'+-%&  !�
6'�1 ��+5�"#�  +5�#$8��-.%%A4$�.-,*&6 +%+�)$!- �  !�*$2�,+�)$4�6� ,+�&2'�2$4& +5�"#�  +5�#$6�*�=

�&#��%$#.�1&"$4&�#$6�*0�#&A�"4+7&> $�-�'�6 �>�#&-�%&1<�%$6��!,�6*!�� �+5�3�*�>�4+,$'+-%$4./%0�6$6&%,$4��#$6�*�<�
B$�'&"$#�:$'#./%0� &1�'�#$6�*�>��	�=����6&A�"#$2.�"&-%$-.4&%+�1�*0�.�,�*0,�-%0�)$,&" +,�4��"�6$%'+#&  !�)$)�'�6 �5�
)'+ 3+)�4�B$6$� %'&,%.4&  !�'�".*0%&%�4�'$1$%+�#$6�*�=�
&�4+,$'+-%&  !�,�*0,$5�#$6�*�>� %&,$8�4)*+4&/%0� �� (5 ��'�" ��
#$8*+4$-%��)'+�)$-*.2$4.4&  ��6& +#+�'�" $(�7&-%$%+�;�,$'$%,$-%'$,$4+>�)'$2 $"� &�$- $4��#�-!7 +5�6& +5�A�%'&6+3�> $�
%$7 ��+#<� �8��"�4+,$'+-%&  !#�,4&'%&*0 +5�6& +5=��$6 $7&-�#$6�*�� &�,4&'%&*0 +5�6& +5�1�*0�$/�#�'$/�4�6$1'&8&/%0�
)�4 �� .-%&*� �� 5&'&,%�'+-%+,+��,$ $#�,+<� 4�6)$4�6 $� (5�'�".*0%&%+� C)'$2 $"+�&1$�8�-+#.*!3�(� -3� &'�(4D� A�$- $4$/�6*!�
'$".#�  !�'$"4+%,.�-+%.&3�(�.�-�'�6 0$-%'$,$4$#.�)�'�$6�=

���-%$'�(�3� %'&*0 +5�1& ,�4�#$8 &�4+6�*+%+�6�,�*0,&�'�" +5�,*&-�4�#&,'$�,$ $#�7 +5�#$6�*�><�B$�4+,$'+-%$4.4&*+-!�4�
'$*��1&"$4+5�#$6�*�>�6*!�3�*�>�#$ �%&' $(�)$*�%+,+E

FD]#$6�*�� 4�*+,$2$� #&-�%&1.<� )$1.6$4& �� "� 4+,$'+-%&  !#� �#)�'+7 +5� 4"&A#$"4I!",�4�  &� $- $4��
�,$ $#�%'+7 +5�$3� $,� C� %�'�-�6$�3+5�#$6�*�>�$6 &,� -.%%A4$� "#� �+4-!�4 &-*�6$,� ,'+%+,+�4�)'&3!5�
XMdSQ�CF\ebD�%&�fghQ�CF\iUD9

GD]-%'.,%.' ��jkl@#$6�*��C$%'+#&*+�" &7 .�)$).*!' �-%0�)�-*!�4+5$6.�)'&3��fghQ�CF\iUD�7�'�"�-4$/�)'$-%$%.�.�
4+,$'+-%&  ��%&�#$8*+4�-%0�)$A6 .4&%+�-%&%+-%+7 ��"4I!",+�#�8�6& +#+���%�$'�%+7 ��$1#�8�  !D9

HD]2�1'+6 �� #$6�*�� C)$A6 &  !� 6$42$-%'$,$4+5� 4"&A#$"4I!",�4� #�8� "#�  +#+�  &� $- $4�� �,$ $#�7 $(� %�$'�(�
%&� )�6%4�'68� +5� -%&%+-%+7 +#+� 6& +#+� �� ,$'$%,$-%'$,$4$(� 6+ &#�,+<�  &>7&-%���� .� 4+2*!6�� 4�,%$' +5�
#$6�*�>�,$'+2.4&  !�)$5+1$,D9

JD] �)$4 ��6+ &#�7 ��-%$5&-%+7 ��#$6�*��"&2&*0 $(�'�4 $4&2+�&1$�#$6�*��4�'$"'+4&5�C)$A6 &  !�6$42$-%'$,$4+5�
"&*�8 $-%�>�.�"#�  +5<�B$�$%'+#& ��4�'�".*0%&%��'$"4I!"&  !�%�$'�%+7 +5�#$6�*�>�"�#�,'$�,$ $#�7 +#�
)�6^'. %!#<� �"� 6+ &#�7 +#+� '�4 !  !#+� 6*!� 4�6$1'&8�  !� ,$'$%,$-%'$,$4$(� 6+ &#�,+� %&�#&,-+#&*0 $�
)$4 $2$�4�6%4$'�  !�-%&%+-%+7 +5�6& +5���1&8& +5�4*&-%+4$-%�>D9

aD]6+ &#�7 ��-%$5&-%+7 ��#$6�*��"&2&*0 $(�'�4 $4&2+�;�mfno@#$6�*��C6+ &#�7 ��;�'$"4I!"$,�#$6�*��4+" &7&A�
6+ &#�,.�4-�5�� 6$2�  +5�"#�  +5�-+-%�#+<�-%$5&-%+7 ��;� &�6+ &#�,.�"#�  +5�4)*+4&/%0�-%$5&-%+7 ���$,+<�
"&2&*0 &�'�4 $4&2&�;�)'$)$"+3�!�6$'�4 /A�)$)+%.� &�4-�5�'+ ,&5�.�4-��)�'�$6+D=

�&#��$-%&  �>�,*&-�#$6�*�>� + �� A��%&*$  +#�4�&,&6�#�7 �>�*�%�'&%.'�� %&�)'&,%+3��)'$4�6 +5�3� %'&*0 +5�1& ,�4=� �5�
)$!4&�%&�-%'�#,+>�'$"4+%$,�1.*+�'�".*0%&%$#�$1IA6 &  !�64$5�,$ ,.'./7+5�%�7�>�.�-.7&- �>��,$ $#�7 �>�6.#3�=��&,�"4& &�
_ $4&�,�> -�& -0,&��,$ $#�,&`�C&1$�_ $4+>� �$,*&-+7 +>�-+ %�"`D�)$A6 &*&� �$,*&-+7 .�%�$'�/�'�&*0 +5�1�" �-@3+,*�4��"�
'&3�$ &*0 +#+�&2� %&#+<�B$�$)%+#�"./%0�-4$/�)$4�6� ,.<�%&��*�#� %+� $4$,�> -�& -0,$(�%�$'�(�'+ ,$4+5� �6$-,$ &*$-%�>�
ClZOPN�S[p�jTqPr<�GUFGD=��- $4 &�)�'�4&2&�30$2$�,*&-.�#$6�*�>�6*!�#$ �%&' $(�)$*�%+,+�)$*!2&*&�4�#$8*+4$-%��)$A6 &%+�
 $#� &*0 �� �2 .7,$-%���<�!,�(5�'�".*0%&%<�;�4�6-.% �-%0� �>%'&*0 $-%��#$ �%&' $(�)$*�%+,+�C &!4 �-%0�'�&*0 +5��:�,%�4�4�6�
"#� �#$ �%&' +5�� -%'.#� %�4D��"�)$4 �-%/�-)�3+:�,$4& $/�6+ &#�7 $/�-%'.,%.'$/�"&2&*0 $(�'�4 $4&2+=

 1 Критика Лукаса – концепція, відповідно до якої зміни в макроекономічній політиці, що базуються на певній економічній моделі, повинні враховувати, яким 
чином змінюватиметься поведінка економічних суб’єктів за цих змін у політиці. Поява критики Лукаса призвела до втрати популярності великих економетричних 
моделей, що базувалися на історичних взаємозв’язках між макроекономічними змінними, та переходу до моделей, що враховують “глибокі параметри”, пов’язані з 
уподобаннями, технологіями, бюджетними обмеженнями, тобто факторами, що визначають індивідуальну поведінку економічних суб’єктів.
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 2   Згідно з рікардіанською теорією нейтральності поточне зниження податків повинно компенсуватися збільшенням податків у майбутньому, при цьому 
приведена вартість податків не змінюється. Відповідно не змінюється і приведена вартість майбутніх наявних доходів домогосподарств, що визначає 
рішення відносно споживання та заощаджень, тому траєкторія споживчих витрат залишається незмінною.

�*&-+7 +#+�)'+,*&6&#+�mfno@#$6�*�><�)'+6&% +5�6*!�)'&,%+7 $2$�4+,$'+-%&  !�.�-:�'��#$ �%&' $(�)$*�%+,+<�#$8 &�
44&8&%+�#$6�*�<�)'�6-%&4*� ��4�)'&3!5�fhPRQ�S[p�sZMRPNQ�CGUUHD<�sZZptZNp�CGUUHD<�nST��CGUUiD<�uvNgQRgS[Z�PR�ST=�CGUFUD�%&�
1&2&%0$5� � �+5=����)$4 �-%/�1&"$4& �� &�#�,'$�,$ $#�7 �>�$- $4��#$6�*��"�.%�*�  !#�#�5& �"#�4<�B$�4�6$1'&8&/%0�
 $#� &*0 ��C6*!�3� �%&�"&'$1�% +5�)*&%D� ��'�&*0 �� �2 .7,$-%�� C6*!�4�6$1'&8�  !�"&%'&%�)'+�4%�*�  �� � 4�-%+3�><�)'+�
"#� ��4+,$'+-%&  !�,&)�%&*.D=

�� 3+5� #$6�*!5� �- ./%0� %&,�� 4+6+� $- $4 +5� �,$ $#�7 +5� &2� %�4<� B$� $)%+#�"./%0� -4$/� 6�!*0 �-%0E� 6$#&� ��
2$-)$6&'-%4&<� :�'#+<� #$ �%&' &� %&� :�-,&*0 &� 4*&6&=� �� $,'�#+5� 4+)&6,&5� %&,�� #$6�*�� 4,*/7&/%0� �� :� & -$4+5�
)$-�'�6 +,�4�C &)'+,*&6<�,$#�'3�> ��1& ,+D<���4�6)$4�6 $�� -%'.#� %+�'�2.*!%$' $(�%&�#&,'$)'.6� 3�> $(�)$*�%+,+=

�'+ 3+)�B$6$�#$6�*/4&  !�%&,$(�$)%+#�"&3�(�#$8 &�$)+-&%+� &�)'+,*&6��6$#$2$-)$6&'-%4=���%+)$4�>�-)'$B� �>�
#$6�*�� "&"4+7&>� )'+>#&A%0-!� �- .4&  !� 4�*+,$2$� 7+-*&� �6� %+7 +5� C%+)$4+5D� 6$#$2$-)$6&'-%4� �"� 1�",� �7 $/�
%'+4&*�-%/�8+%%!<�!,��'$")$6�*!/%0�-4�>�'$1$7+>�7&-�#�8�'$1$%$/�%&�6$"4�**!#=��$#$2$-)$6&'-%4&�A�#$ $)$*0 +#+�
)$-%&7&*0 +,&#+� '$1$7$(� -+*+<� B$� 6&A� (#� "#$2.� 4)*+4&%+�  &� 4-%& $4*�  !� "&'$1�% $(� )*&%+=� �$#$2$-)$6&'-%4&�
$)%+#�"./%0� 4*&- .�)$4�6� ,.<� '$")$6�*!/7+� -4$(�6$5$6+� C4�6�)'&3�� %&� ,&)�%&*.D�  &� -)$8+4&  !� %&� "&$B&68�  !<� ��
#&,-+#�"./7+� -4$/� :. ,3�/� ,$'+- $-%�� C4�6� -)$8+4&  !� %&� 6$"4�**!D=� ��'�61&7&/%0-!� %&,$8� $1#�8�  !� B$6$�
2'& +7 $2$�6$42$-%'$,$4$2$�'�4 !�"&)$"+7� 0�6*!�"&)$1�2&  !�)$%'&)*!  /�6$#$2$-)$6&'-%4&�4�-+%.&3�/�%+).�2'+�
�$ 3�<�%$1%$� �$1#�8� $2$� &,$)+7�  !�1$'2�4=

��-4$/�7�'2.<�:�'#+� &>#&/%0�'$1$7.�-+*.<�)$A6 ./%0�((�"�,&)�%&*$#�6*!�4+'$1 +3%4&�-)�3�&*�"$4& $(�)'$6.,3�(<�B$�
6&A�(#�#$ $)$*0 .�-+*.<�&�$%8�<�"#$2.�4-%& $4*/4&%+�3� .� &�-4$(�%$4&'+�C)$-*.2+D=��+)$4&�:�'#&�4+,$'+-%$4.A�'$1$7��
'�-.'-+�6$#$2$-)$6&'-%4�6*!�4+'$1 +3%4&�)�4 $2$�4+6.�%$4&'�4<�#&,-+#�"./7+�)'+1.%$,=

�&8*+4$/� �� 48�� 6$-+%0� 6&4 $� -%& 6&'% $/�'+-$/�#$6�*�>� A�  &!4 �-%0�#�5& �"#�4<�B$� 4�6$1'&8&/%0� �- .4&  !�
 $#� &*0 +5�%&�'�&*0 +5� �2 .7,$-%�>=�
$#� &*0 �� �2 .7,$-%��#$6�*//%0-!�7�'�"�-)�3�&*0 ��)'+ 3+)+�.%4$'�  !�
3� �&1$�"&'$1�% +5�)*&%<�!,��$1#�8./%0�'�&,3�/�:�'#� &��$,+=����".#$4*/A�%&,$8�*+���7&-%,$4+>�)�'�2*!6�3� �%&�
"&'$1�% +5� )*&%<� %&,+#� 7+ $#� $1#�8./7+� )'+).B�  !� )'$� &1-$*/% �-%0� '+ ,$4$(� '�&,3�(� C2 .7,$-%�� 3� D=� ��&*0 ��
 �2 .7,$-%��A� &-*�6,$#�"&%'&%�4�6�4)'$4&68�  !�� 4�-%+3�><�)'+�"#� ��� %� -+4 $-%��4+,$'+-%&  !�,&)�%&*.�%$B$=

K�-,&*0 &� )$*�%+,&� 4�  &>)'$-%��+5� #$6�*!5� A�  �>%'&*0 $/�B$6$� )$)+%.<� %$1%$� ^'. %.A%0-!�  &� )'+).B�  �� )'$�
)$4�6� ,.� �,$ $#�7 +5� &2� %�4� 4�6)$4�6 $� 6$� '�,&'6�& -0,+5� )'+ 3+)�42=� �6 &,� $-%&  �#� 7&-$#� .� #$6�*!5� 6*!�
)'&,%+7 $2$�'�2.*!' $2$�"&-%$-.4&  !�%'&6+3�> $�4+,$'+-%$4./%0�-,*&6 ����#�5& �"#+�4)*+4.�:�-,&*0 $2$�-�,%$'.<�
B$� &>7&-%����4)'$4&68./%0-!�7�'�"�'$")$6�*�6$#$2$-)$6&'-%4� &�,�*0,&�%+)�4=�?$,'�#&<�7&-%+ &�6$#$2$-)$6&'-%4�
#$6�*/A%0-!�"�$1#�8� $/�&1$�>�4�6-.% 0$/�'&3�$ &*0 �-%/<�%$1%$�%&,+5<�B$� ��'$1*!%0�"&$B&68� 0�CuZP[P[�S[p�
fRNSMw<�GUUJ9�uxQyPpPQ�PR�ST=<�GUFGD=

$ �%&' &�)$*�%+,&�4�#$6�*�� &>7&-%����4�6)$4�6&A�)'&4+*.���>*$'&E�'�4� 0�,$'$%,$-%'$,$4$(�)'$3� % $(�-%&4,+�
3� %'&*0 $2$�1& ,.�4+" &7&A%0-!�!,� �>%'&*0 &�C-�'�6 !D� $#� &*0 &�-%&4,&�%&�-.#&�4�65+*� 0�)'$2 $".�� :*!3�(�4�6�
3�*��>�4+).-,.�4�6�'�4 $4&8 $2$�" &7�  !=

�&8*+4+#+�$-%&  �#+�%� 6� 3�!#+�A�%&,$8�)$-+*�  !�'$*��:� & -$4$2$�-�,%$'.<�6$�$- $4 +5�#$6�*�>�)'�6-%&4*�  !�
!,$2$�  &*�8&%0� #$6�*0� :� & -$4$2$� &,-�*�'&%$'&� CLPN[S[rP� PR� ST=<� F\\\D<� #$6�*�� "� 7�%,$� 4+'&8� +#� 1& ,�4-0,+#�
-�,%$'$#�CnZZptNgP[p�S[p�zduSTTMh<�GUUeD�%&�� ��=

�,B$�-)$7&%,.�mfno@#$6�*��4�$- $4 $#.�4+,$'+-%$4.4&*+-!�6*!�%�$'�%+7 $2$�& &*�".<�%$�"2$6$#�1.*$�6$4�6� $�(5 /�
#$8*+4�-%0�)$!- /4&%+�:&,%+7 .�6+ &#�,.�#&,'$�,$ $#�7 +5�)$,&" +,�4��� &6&4&%+�4�6 $- $�%$7 ��)'$2 $"+=��$#.�
4-��1�*0���3� %'&*0 +5�1& ,�4�"&)'$4&68.A�#$6�*��30$2$�,*&-.�4�'$*��1&"$4+5�#$6�*�>�-4$(5��	�=�
&>4�6$#��+#+�AE

■]{ksz�C{P|�kNPS�sgpP�zZpPTD�V4'$)�>-0,$2$�3� %'&*0 $2$�1& ,.�CuvNgQRZ}PT�PR�ST=<�GUUiD9
■]~�~oz�����& ,.��& &6+�CmZNgdv�PR�ST=<�GUFHD9
■]Lo�z<�u�z�kff��& ,.�	 2*�(�C�SNNgQZ[�PR�ST=<�GUUa9�LMNOPQQ�PR�ST=<�GUFHD9
■]{oz�@A��& ,.�
$'4�2�(�CLNMwSrr�PR�ST=<�GUUb9�LNMwSrr�PR�ST=<�GUU\D9
■]lkzfof�����& ,.�W4�3�(�CkpZTtQZ[�PR�ST=<�GUFHD9
■]kg[Z��& ,.�K� *! 6�(�C�gTyZ[P[�S[p�lgySRRg<�GUUbD9
■]nH���-0,$2$� &3�$ &*0 $2$�1& ,.�Ck[pNTP�PR�ST=<�GUU\D=
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���#$6�*�� " &7 $� )$*�)�+*+� -)'$#$8 �-%0� 6$� & &*�".� �,$ $#�,+� "� 4+,$'+-%&  !#� 2*+1+  +5�#$%+4�4� )$4�6� ,+�
�,$ $#�7 +5�&2� %�4�%&�"6�>- �  !�-+#.*!3�>�)'$2 $" +5�-3� &'�(4=

�$6 $7&-� $- $4 +#� �6$*�,$#� ,*&-.�mfno@#$6�*�>� A� "& &6%$�8$'-%,�� $1#�8�  !<�B$� &,*&6&/%0-!� %�$'�A/� &�
,$�:�3�A %+� �� 4�6)$4�6 $� ".#$4*//%0� )'$1*�#+� "� 4�6%4$'�  !#�:&,%+7 $(� 6+ &#�,+� 6& +5� CfghQ<� GUUiD=� �-$1*+4$�
" &7 �� %'.6 $B��4+ +,&/%0� �"�)'&,%+7 +#�4+,$'+-%&  !� %&,+5�#$6�*�>�.� ,'&( &5<�B$�'$"4+4&/%0-!<� 4 &-*�6$,�
)'$1*�#� �"� 6& +#+<� &� %&,$8� 7�'�"� �4+6,�� %&� " &7 �� -%'.,%.' �� "#� +<� "$,'�#&� �� 4� #&,'$�,$ $#�7 �>� )$*�%+3��
C�,'&( &�A�!-,'&4+#�)'+,*&6$#�%&,$(�,'&( +D=��&-%$�3��)$%'�1.A�-.%%A4$2$�,$'+2.4&  !�"&*�8 $-%�><�$%'+#& +5� &�
$- $4��$)%+#�"&3�(�"&6&7�$,'�#+5��,$ $#�7 +5�&2� %�4�C &)'+,*&6<�6$#$2$-)$6&'-%4D�4�6)$4�6 $�6$��#)�'+7 +5�
6& +5=��'�#�%$2$<�-,*&6 �-%0�#$6�*�>�)$%'�1.A�" &7 +5�'�-.'-�4�C!,�*/6-0,+5<�%&,���:� & -$4+5D<�)'+"4$6+%0�6$�
4&87$2$� -)'+> !%%!� -.% $-%�� (5� '$1$%+� �� A� )�4 $/� )�'��,$6$/� 4� )$!- �  �� (5� '�".*0%&%�4� )�'�6� $-$1&#+<�B$�
.54&*//%0�'���  !�"�#$ �%&' $(�)$*�%+,+=

�&#��%$#.�6$-+%0�1&2&%$�3� %'&*0 +5�1& ,�4�$1'&*+�4�'$*��1&"$4+5�#$6�*�>�-4$(5��	��-)'$B� ��&1$� �)$4 ��
6+ &#�7 �� -%$5&-%+7 ��#$6�*�<� &>7&-%����.�:$'#�� _#$6�*�>�.�'$"'+4&5 =̀� �$"'+4+�;�3��4�65+*�  !�"#�  +5�4�6�
-4$(5�6$42$-%'$,$4+5�'�4 $4&8 +5�'�4 �4�C%'� 6�4D<�!,�<�4�6$1'&8&/7+��,$ $#�7 ��3+,*+<�4+,*+,&/%0� &>1�*0�+>�
� %�'�-� )�6� 7&-� )'$�,%.4&  !� )$4�6� ,$4+5� '�4 ! 0� #$6�*�=� ?&2&*$#� %&,�� #$6�*�� "&"4+7&>� A�  �4�*+,+#+� "&�
'$"#�'$#<� $6 &,� 30$2$� 6$-%&% 0$� 6*!� $)+-.� %'& -#�-�> $2$� #�5& �"#.� #$ �%&' $(� )$*�%+,+� �� 4�6)$4�6 $� '$*��
3� %'&*0 $2$�1& ,.�6*!�6+ &#�,+�$- $4 +5�#&,'$�,$ $#�7 +5�"#�  +5�;�4+).-,.�%&�� :*!3�(=

K&,%+7 $� 3�� #$6�*�� 4�6%4$'//%0� *$2&'+:#�7 $� *� �&'+"$4& �� 4�'-�(� mfno@#$6�*�><� B$� ^'. %./%0-!�  &�
#�,'$�,$ $#�7 +5�$)%+#�"&3�> +5�"&*�8 $-%!5<�5$7&�>� ��A�'�".*0%&%$#�$17+-*� 0�.�!4 $#.�4+2*!6�=�	*��4$ +�
%&,�-&#$�4'&5$4./%0� &!4 �-%0�'&3�$ &*0 +5�$7�,.4& 0�C,$#1� ./7+�(5�"�&6&)%+4 +#+D<�� �'% �-%0�4��,$ $#�3��C!,�
'�".*0%&%� $#� &*0 +5���'�&*0 +5� �2 .7,$-%�>D<� �>%'&*0 �-%0�#$ �%&' $(�)$*�%+,+�4�6$42$-%'$,$4$#.�)�'�$6�<�
&�4-��'�4 !  !�#&/%0��,$ $#�7 .� � %�')'�%&3�/=� � �$/�,*/7$4$/�4�6#�  �-%/�6& +5�#$6�*�>�4�6�)$4 $3�  +5�
6+ &#�7 +5�-%$5&-%+7 +5�#$6�*�>�"&2&*0 $(�'�4 $4&2+�A�-)�3+:�7 �-%0�4�6%4$'�  !�6$42$-%'$,$4+5�'�4 $4&8 +5�
'�4 �4�C)'+'$6 +5�'�4 �4�"#�  +5D<�,$*+� ��4'&5$4./%0-!��:�,%+�"�1$,.�)'$)$"+3�(�%&�7&-%$�4�6-.% A�."2$68�  !�
'�4 �4�"#�  +5�#�8�-$1$/�CB$<�4%�#<�#$8��#&%+�4�*+,��" &7�  !�6*!�)$!- �  !�)$4�6� ,+��,$ $#�,+D=����-%4$'/A�
-,*&6 $B��)'+�4+" &7�  ��4)*+4.�:� & -$4$2$�-�,%$'.� &��,$ $#�,.�.�4+)&6,.�-.%%A4$(�"#� +�1&*& -�4�C4�6)*+4�
,&)�%&*.<�)�'�$3� ,&�&,%+4�4�)&-+4�4�"&�6�4&*04&3�(�%$B$D=

�*&-+7 +#�)'+,*&6$#�%&,$(�#$6�*��A��4&'%&*0 &�)'$2 $" &�#$6�*0���-0,$2$� &3�$ &*0 $2$�1& ,.�CuZSRQ<�XSYRZ[�
S[p�lZQP<�GUUHD<�!,&�-%&*&�)'$%$%+)$#�6*!�& &*$2�4�.�3� %'&*0 +5�1& ,&5�7+-*�  +5�,'&( <�"$,'�#&��,'&( +<��$-�(<�
�.'�77+ +<���'1�(<���'#� �(<��'."�(<��.#. �(<��+*��%&�� �+5=

�C�>�$���I!����" �����, !#���-!%'�.�!��'
�,�.8�� �$6 $'&"$4$�"&" &7&*$-!�4+B�<�8$6 &�#$6�*0� ��#$8��"&6$4$*0 +%+�4-��4+#$2+<�!,��B$'&".�"I!4*!/%0-!�

4�)'$3�-��)�62$%$4,+�'��� 0� �"�#$ �%&' $(�)$*�%+,+=�	� &#&2&  !�-%4$'+%+�#$6�*0<�!,&�1�6&4&*&�4�6)$4�6�� &�4-��
)+%&  !<�)'+"4$6!%0�6$�((�)�'�%4$'�  !� &�_7$' .�-,'+ 0,. =̀���6%'+#.4&%+�:. ,3�$ .4&  !�%&,$(�_7$' $(�-,'+ 0,+`�
-%&A�4-��4&87�� ��4&87�<�&�'�".*0%&%+�;� �#$8*+4$� � %�')'�%.4&%+=��$#.�3� %'&*0 ��1& ,+�6$%'+#./%0-!�)�65$6.�
#.*0%+#$6�*0 $-%�<� ,$*+� 1&"$4&� #$6�*0� 6$)$4 /A%0-!�  &1$'$#� 6$)$#�8 +5� #$6�*�><� ,$8 &� "� !,+5� #&A� -4$A�
)'+" &7�  !�%&�4�6)$4�6 .�-)�3+:�,&3�/=�?&2&*$#�3��#$6�*��#$8 &�)$6�*+%+� &�7$%+'+�,*&-+=

Моделі для оцінки поточного стану

�'$2 $" +>�3+,*�"4+7&> $�'$")$7+ &A%0-!�"�$3� ,+�_)$%$7 +5�.#$4 <̀�%$1%$�%$2$<�4�!,�>�-%&6�(�1�" �-@3+,*.�)�'�1.4&A�
�,$ $#�,&=�?&46&  !�7&-%$�.-,*&6 /A%0-!�" &7 +#+�*&2&#+�4�).1*�,&3�(�6& +5� &3�$ &*0 +5�'&5. ,�4<�!,��A�$- $4$/�
6*!�%&,$(�$3� ,+<�5$7&�)'+�30$#.�6*!��,$ $#�-%�4� &!4 ��" &7 ��#&-+4+�6& +5��"�1�*0�$/�7&-%$%$/=���6)$4�6 $��+'$,$(�
)$).*!' $-%�� C)�-*!� 4+5$6.� )'&3�� fRZdr� S[p�sSRQZ[� CF\i\D�  &1.*+�#$6�*�� 6*!� [Z|dSQRg[O<� %$1%$� $3� /4&  !� 6& +5�
)$%$7 $2$�)�'�$6.<�!,��1.6.%0�$).1*�,$4& ��)�" ���=��*!�30$2$� &>7&-%����4+,$'+-%$4./%0-!�6+ &#�7 ��:&,%$' ��#$6�*�<�
6�B$�'�6���;�4�,%$' $@&4%$'�2'�-�> ��#$6�*��"��"#��& $/�)�'�$6+7 �-%/�6& +5<�&�%&,$8�_#$-%$4�`�'�4 !  !�&1$�8�(5�
#$6+:�,&3�!<�B$�$%'+#&*&� &"4.�z�mkf�;�hgYPp�pSRS�QShyTg[O�C6+4=�)'+,*&6+�4�)'&3!5�XgPwPNhS[�CGUFFD<�LS[wMNS�PR�ST=�
CGUFHD<�fdvMhSdvPN�CGUFJD�%$B$D=��+ &#�7 ��:&,%$' ��#$6�*��4+,$'+-%$4./%0�4�*+,.�,�*0,�-%0�"#�  +5<�)$A6 ./7+�(5�.�
,�*0,&�&2'�2$4& +5�)$,&" +,�4�C:&,%$'�4D�;�2$*$4 +5�,$#)$ � %=�
&� &-%.) $#.��%&)��3��:&,%$'+�C2$*$4 ��,$#)$ � %+D�
"&�6$)$#$2$/�,$�:�3�A %�4�"&4& %&8�  !�:&,%$'�4�&2'�2./%0-!�6*!�)'$2 $".4&  !�'�".*0%&%+4 $(�"#�  $(=���,%$' $@
&4%$'�2'�-�> ��#$6�*��"��"#��& $/�)�'�$6+7 �-%/�1&"./%0-!� &�)'+ 3+)��4+,$'+-%&  !�"#�  +5� �"�4+B$/�7&-%$%$/�
6*!� )'$2 $".4&  !� "#�  +5� �"�  +87$/� 7&-%$%$/=�
&)'+,*&6<�#�-!7 �� 6& ��B$6$� 4+).-,.� )'$#+-*$4$-%�<� -�*0-0,$2$�
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2$-)$6&'-%4&<� '$"6'�1 $2$� %$4&'$$1$'$%.<� #$ �%&' �� %&� :� & -$4�� 6& �� %$B$� 4+,$'+-%$4./%0-!� 6*!� )'$2 $".�
,4&'%&*0 $2$�)$,&" +,&����=���)�65$6&5<�B$�^'. %./%0-!� &�)'$-%+5�'�4 !  !5<�%&,$8�4+,$'+-%$4./%0-!�6& ��"#��& $(�
7&-%$%+<�&�-&#��'�4 !  !�#$8.%0�#&%+�'�" $#& �% .�:$'#.<� &)'+,*&6<�-+-%�#+�&4%$'�2'�-�> $�'$")$6�*� +5�*&2�4=

�&8*+4+#� �*�#� %$#� $3� ,+� )$%$7 $2$� -%& .� A� 6�,$#)$"+3�!� #&,'$�,$ $#�7 +5� )$,&" +,�4�  &� %'� 6+� %&�
4�65+*�  !�4�6� +5�;�'$"'+4+<�B$�4�6$1'&8&/%0�3+,*�7 .�-,*&6$4.�"#�  +5� ��4�6)$4�6 $�)$*$8�  !��,$ $#�,+�
4� 1�" �-@3+,*�=� ?� %�5 �7 $2$� 1$,.� 6*!� 30$2$� 4+,$'+-%$4./%0-!� #$6�*�� 4+6�*�  !� -+2 &*�4� &1$� 8� $7+B�  !� (5�
4�6� _�.#. =̀� ��  &>)'$-%��$#.� 4+)&6,.� ;� 3�� $6 $#�' �� :�*0%'+<�  &)'+,*&6� �$6'�,&@�'�-,$%%&<� 6�,$#)$"+3�(�
��4�'�68&@
�*0-$ &�C6*!�7&-$4+5�� %�'4&*�4D�&1$�8�7&-%$% ��:�*0%'+�C6*!�7&-%$% +5�� %�'4&*�4D=�	*�� &>7&-%����
;�3��1&2&%$#�' ��#$6�*�� )'$-%$'.� -%& �4<� !,�� $3� //%0-!� "&�6$)$#$2$/�1&2&%$#�' $2$�:�*0%'&� �� -%'.,%.'&� !,+5�
)$4 �-%/�4�6%4$'/A�-%'.,%.'.�1&"$4$(�#$6�*���	�=

Економетричні моделі для короткострокового прогнозування

�+,$'+-%&  !� �,$ $#�%'+7 +5� #$6�*�>� C7&-$4+5� '!6�4D� 6*!� ,$'$%,$-%'$,$4$2$� )'$2 $".4&  !� ^'. %.A%0-!�  &�
:&,%�<�B$�-%&%+-%+7 ��"4I!",+�#�8�6& +#+�4�#+ .*$#.�"�6$-+%0�4+-$,$/��#$4�' �-%/�1.6.%0�%&,+#+�-&#+#+�)'$%!2$#�
,$'$%,$2$�)'$#�8,.�7&-.�C"&"4+7&>�6$�64$5�,4&'%&*�4D=��$*$4 +#�,'+%�'�A#�4�61$'.�6*!�#$6�*�>�30$2$�%+).�A�(5 !�
"6&% �-%0� 4�6%4$'/4&%+� �#)�'+7 �� 6& �� !,�  &� �-%$'+7 $#.<� %&,� ��  &� )'$2 $" $#.� 2$'+"$ %�� Cg[@QShyTP� S[p� ZMR@Zt@
QShyTP��RD=


�"4&8&/7+�  &� " &7 .� '�" $#& �% �-%0� #$6�*�><� B$� #$8.%0� "&-%$-$4.4&%+-!� 6*!� 3�*�>� ,$'$%,$-%'$,$4$2$�
)'$2 $".4&  !<� &>1�*0�$2$�)$�+'�  !�4�3� %'&*0 +5�1& ,&5�-4�%.�$%'+#&*+�#$6�*�<�!,��#$8 &�,*&-+:�,.4&%+�
"&�%&,+#+�2'.)&#+E

■])'$-%�� $6 $#�' �� &4%$'�2'�-�> ��#$6�*�� C1�".#$4 �� -�'�6 A<� 4+)&6,$4��1*.,&  !<�klzk� %&� � ���
&4%$'�2'�-�> ��#$6�*�D9

■])'$-%��1&2&%$#�' ��&4%$'�2'�-�> ��#$6�*��C)'$-%��4�,%$' $@&4%$'�2'�-�> ��#$6�*�<�-%'.,%.' ��4�,%$' $@
&4%$'�2'�-�> ��#$6�*�<�#$6�*��,$'+2.4&  !�)$5+1$,<�4�,%$' ��#$6�*��,$'+2.4&  !�)$5+1$,�%$B$D9

■]#$6�*�� 6*!� "&-%$-.4&  !� 4� -�'�6$4+B�� "�� " &7 $/� ,�*0,�-%/� "#�  +5� %&� )$%'�1&#+� .� -,*&6 �>�
)'$3�6.'��$3� ,+�C6+ &#�7 ��:&,%$' ��#$6�*�<�_#$-%$4�`�'�4 !  !<�4�,%$' $@&4%$'�2'�-�> ��#$6�*�<�
'$"�+'� �� :&,%$'&#+<� 1&A-�4-0,�� &4%$'�2'�-�> �� #$6�*�<� #$6�*�� )'$-%$'.� -%& �4� "�� "#��& $/�
7&-%$%$/<��mkf@#$6�*��%$B$D9

■]#$6�*��"��"#� $/�'�8+#.�C#$6�*��"�_#&',�4-0,+#+`�)'$3�-&#+<�#$6�*��"�)�'�,*/7�  !#�'�8+#.D=

?$,'�#&<� .� �& ,.� 	 2*�(� '�".*0%&%+� )$6�1 +5� #$6�*�>� C-+-%�#+� #$6�*�>D� 4+,$'+-%$4./%0-!� 6*!� )$1.6$4+�
-%&%+-%+7 +5�)'$2 $"�4�� :*!3�(�%&�������A�$6 +#��"�45�6 +5�68�'�*�� :$'#&3�(�6*!��$#�%�%.�"�#$ �%&' $(�)$*�%+,+�
�& ,.� 	 2*�(� CLMNOPQQ� PR� ST=<� GUFHD=� �$6�1 +>�  &1�'� #$6�*�>� 4+,$'+-%$4.A%0-!� 6*!� )'$2 $".4&  !� �� 4� � �+5�
3� %'&*0 +5�1& ,&5�;� &)'+,*&6<�.�3� %'&*0 $#.�1& ,.�
$'4�2�(<�&�-&#��4�,%$' $@&4%$'�2'�-�> ��#$6�*��#�-!7 $(�
%&� ,4&'%&*0 $(� 7&-%$%+<� 6+ &#�7 �� :&,%$' ��#$6�*�� %&� � ��� CnPNpNMy� PR� ST=<� GUFFD=� �� %'&*0 +>� 1& ,� �.'�77+ +�
'$"'$1*!A�,$'$%,$-%'$,$4+>�)'$2 $"�� :*!3�(�4+,$'+-%$4./7+�%&,$8�" &7 +>� &1�'�#$6�*�><�"$,'�#&�4�,%$' $@
&4%$'�2'�-�> �� #$6�*�� %&� 1&A-�4-0,�� &4%$'�2'�-�> �� #$6�*�<� 6+ &#�7 �� :&,%$' �� #$6�*�<� #$6�*�� "� 6& +#+� '�" $(�
)�'�$6+7 $-%�<� #$6�*�� "�� "#�  +#+� .� 7&-�� )&'&#�%'&#+<� B$� 6&*$� "#$2.� )$*�)�+%+� %$7 �-%0� )'$2 $"�4�  &� 64&�
 &-%.) +5�,4&'%&*+� &�HU��C���[d�PR�ST=<�GUFHD=

Додаткові оптимізаційні моделі для аналізу окремих питань

�'�#�4*&- ��1&"$4$(�-%'.,%.' $(�#$6�*�<�B$�"&"4+7&>�4�6%4$'/A�*+���,*/7$4��'+-+�%'& -#�-�> $2$�#�5& �"#.�
#$ �%&' $(�)$*�%,+<�3� %'&*0 ��1& ,+�'$"'$1*!/%0�6$6&%,$4��-%'.,%.' ��#$6�*��6*!�& &*�".�$,'�#+5�-)�3+:�7 +5�
)+%& 0=� ?4+7&> $<� 3�� #$6�*�� #&/%0� :$'#.� mfno@#$6�*�><� &*�� � %�2'&3�!� 6$6&%,$4+5� 1*$,�4� .� 1&"$4.� #$6�*0�
 �6$3�*0 &� 7�'�"� )$%'�1.� 4� "&1�")�7�  �� ((� 6$-%&% 0$(� )'$-%$%+=� �'+� 30$#.� '�".*0%&%+� 6$)$#�8 +5� #$6�*�>�
#$8.%0�4,*/7&%+-!�6$�)'$2 $".� &�$- $4��1&"$4$(�#$6�*��7�'�"�4�6)$4�6 ���$,+���%'& -:$'#&3�(=

��'�6� &>4&8*+4��+5�)+%& 0<�B$�$-%&  �#�7&-$#�& &*�"./%0-!�"&�6$)$#$2$/�6$6&%,$4+5�#$6�*�><�;�4'&5.4&  !�
:� & -$4+5�  �2 .7,$-%�>� C%$1%$� ,& &*.� :� & -$4$2$� &,-�*�'&%$'&D<� :� & -$4$2$� )$-�'�6 +3%4&� C%$1%$� ,& &*.�
1& ,�4-0,$2$�:$ 6.4&  !D<� �-%& 6&'% +5�:�-,&*0 $(�%&�#$ �%&' $(�)$*�%+,+<�"$,'�#&<�& &*�".�1&*& -.�.'!6.�%&�
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3� %'&*0 $2$�1& ,.�%$B$=��-��3��)+%&  !�$%'+#&*+�" &7 +>�� %�'�-�!,�4�&,&6�#�7 $#.�-4�%�<�%&,���4�6$-*�68�  !5�
3� %'&*0 +5�1& ,�4� �"�)$7&%,$#� 2*$1&*0 $(�:� & -$4$@�,$ $#�7 $(� ,'+"+=� ?4+7&> $<�6*!�1&2&%0$5�3� %'&*0 +5�
1& ,�4�3��)+%&  !�#$8.%0�#&%+� "$4-�#� ��6'.2$'!6 �� " &7�  !<� %$#.�$-%&  �#�7&-$#�)'$-%�8.A%0-!� %� 6� 3�!�
B$6$� 4,*/7�  !� :� & -$4$2$� -�,%$'.� C"� '�" +#+� >$2$�  �2 .7,$-%!#+D� 6$� 1&"$4+5� mfno@#$6�*�>� )'$4�6 +5�
3� %'&*0 +5�1& ,�4=��'$%$%+)$#�6*!�%&,+5�#$6�*�>�#$8��1.%+�#$6�*0�zk�z�m<�'$"'$1*� &�:&5�43!#+��K�
6*!� )�6%'+#,+� & &*�".�#&,'$:� & -$4$(� %&�#&,'$)'.6� 3�> $(� )$*�%+,+<� !,&� 6&A� "#$2.� �,-)*�3+% $� $3� /4&%+�
4)*+4� &6#�' $(�,'�6+% $(��,-)& -�(�%&�:$'#.4&  !�1.*01&�$,�3� � &�&,%+4+�CLP[PQ�PR�ST=<�GUFJD=

Додаткові моделі для дезагрегування

�$4�6� ,.� ,$#)$ � %� &2'�2$4& +5� )$,&" +,�4<�  &)'+,*&6<� -,*&6$4+5� ���� "� 1$,.� -)$8+4&  !� C)'+4&% ��
-)$8+4&  !<�� 4�-%+3�(�%$B$D�7+�6$6&%,$4$(�4&'%$-%��C"&�-�,%$'&#+D�3�*,$#�#$8*+4$�4�6$1'&"+%+�>�7�'�"� &1�'�
6$)$#�8 +5�#$6�*�>=�?4+7&> $�%&,��#$6�*��4+,$'+-%$4./%0�'�".*0%&%+�1&"$4$(�-%'.,%.' $(�#$6�*��B$6$�6+ &#�,+�
&2'�2$4& $2$� )$,&" +,&� �� '$",*&6&/%0� 3�>� )$,&" +,�  &� ,$#)$ � %+� "&� 6$)$#$2$/� )'$-%��+5� )$4�6� ,$4+5�
#$6�*�>� C'�2'�-�> +5<� 4�,%$' +5� &4%$'�2'�-�>� %$B$D=� ��� #$6�*�� #$8.%0�  &6&4&%+� 6$6&%,$4�� )$!- �  !� B$6$�
6+ &#�,+�&2'�2$4& +5�)$,&" +,�4�"�$2*!6.� &�(5�:&,%$'+=�?�6'.2$2$�1$,.<�!,B$�4$ +� ��4+,$'+-%$4./%0�)'$2 $"�
&2'�2$4& $(� "#�  $(� !,� � -%'.#� %&*0 .� "#�  .<� &� ^'. %./%0-!�  &� )'$2 $"&5� 4*&- +5� �,"$2�  +5� "#�  +5<� %$�
)$6�1 ��#$6�*��6&/%0�"#$2.�)�'�4�'+%+�!,�-%0�)'$2 $".�&2'�2$4& $(�"#�  $(�!,�-.#+�$,'�#+5�,$#)$ � %=��$1'+#�
)'+,*&6$#�A�)'$2 $".4&  !�4+).-,.�$,'�#+5�-�,%$'�4��,$ $#�,+<�B$�&2'�2./%0-!�4�-.,.) +>����<�%&�)$'�4 !  !�
'�".*0%&%�4��"�4+- $4,&#+�1&"$4$(�-%'.,%.' $(�#$6�*�=

OC��%�# ����!���()�#��$��*!�()��!!+�$���#%�%���
��,��!��-!��)�.�!�)�/���0!%
�$�GUUa�'$,.�)'$2 $" +>�)'$3�-�.�
&3�$ &*0 $#.�1& ,.��,'&( +<�!,���4�1&2&%0$5�� �+5�3� %'&*0 +5�1& ,&5�,'&( �

�"� )�'�5�6 $/��,$ $#�,$/<� 1&".4&4-!�  &� 7+-*�  +5�#$6�*!5�#&*$2$�#&-�%&1.<� "4+7&> $� "� $6 +#� 7+� ,�*0,$#&�
'�4 !  !#+=� ��� �,$ $#�%'+7 �� #$6�*�� 4+,$'+-%$4.4&*+-0� !,� � -%'.#� %+� ,$'$%,$-%'$,$4$2$� )'$2 $".4&  !� 4�
$- $4 $#.� 6*!� )�6%'+#,+� �,-)�'% +5� )'$2 $"�4=� �&,$8� 4+,$'+-%$4.4&*&-!�  &)�4-%'.,%.' &� #$6�*0� 4�*+,$2$�
#&-�%&1.<� '$"'$1*� &� 4� -)�*0 $#.� )'$�,%�� �8 &'$6 $2$� 3� %'.� )�'-)�,%+4 +5� 6$-*�68� 0<� � �-%�'-%4&�
�,$ $#�,+� �,'&( +� %&� 
&3�$ &*0 $2$� 1& ,.� �,'&( +=� �6 &,� '�2.*!' �� ((� 4+,$'+-%&  !� 6*!� 3�*�>� & &*�".� %&�
)'$2 $".4&  !� .-,*&6 /4&*$-!� '�7 $/� )�'�$6+7 �-%/� 6& +5<� 4�*+,+#� #&-�%&1$#� �� 4�6)$4�6 $� " &7 +#+�
".-+**!#+�6*!�)�6%'+#,+<�"&-%&'�*$/�%�$'�%+7 $/�$- $4$/=

�,�4�6)$4�60� &�3��)'$1*�#+�4�GUUa�;�GUUb�'$,&5�.�
&3�$ &*0 $#.�1& ,.��,'&( +�1.*$�'$"'$1*� $�$�����
����
%�����#������	
���$�&�<�,$%'&�>� + ��"�)�4 +#+�#$6+:�,&3�!#+�4+,$'+-%$4.A%0-!�4�'$*��1&"$4$(�#$6�*��4��	��6*!�
3�*�>�#$ �%&' $(�)$*�%+,+=���'��"&�4-����� &6&A�$'2& �"&3�> +>�,&',&-�6*!�)'$3�-.�)'$2 $".4&  !�%&�4 $-+%0�
."2$68� �-%0�)'+�)$A6 &  ��$3� $,�)$%$7 $2$�-%& .��,$ $#�,+<�,$'$%,$-%'$,$4+5���-�'�6 0$-%'$,$4+5�)'$2 $"�4<�
&� %&,$8� �,-)�'% +5� -.68� 0=� �$@6'.2�<� !,� � -%'.#� %� & &*�".� #$6�*0� 6&A� "#$2.� 6$-*�6+%+� :. ,3�$ .4&  !�
#$ �%&' $2$�%'& -#�-�> $2$�#�5& �"#.�%&�)'$& &*�".4&%+� &-*�6,+��,"$2�  +5��$,�4���)$*�%+7 +5�'��� 0� &�$- $4��
)'$4�6�  !�-+#.*!3�> +5��,-)�'+#� %�4=��<�)$@%'�%A<�#$6�*0�4�6�2'&A�,*/7$4.�'$*0�6*!�$3� ,+� �4+" &7� $-%�<�
"$,'�#&<�6*!�)$1.6$4+�."2$68� +5�&*0%�' &%+4 +5�-3� &'�(4=

��� "&� ,*&-$#� A�#$6�**/� 4� '$"'+4&5<� 1*+"0,$/�6$�6+ &#�7 +5� -%$5&-%+7 +5�#$6�*�>� "&2&*0 $(� '�4 $4&2+<�
4'&5$4.A�'&3�$ &*0 ��$7�,.4&  !<�$6 &,�4$*$6�A�#� �+#�-%.)� �#�-%'.,%.' $-%�<�#&A�7�%,.�%&�6$-+%0�"'$".#�*.�
%�$'�%+7 .�$- $4.<�A�)'$-%$/�%&�"'.7 $/�4��,-)*.&%&3�(�C��%'+,�%&�
�,$*&>7.,<�GUUbD=

�!� #$6�*0� )$1.6$4& &�  &� 6.8�� &2'�2$4& $#.� '�4 �� %&� $)+-.A� *+��� $- $4 �� #&,'$�,$ $#�7 �� 4"&A#$"4I!",+�
.,'&( -0,$(� �,$ $#�,+� �� :$,.-.A%0-!�  &� $-$1*+4$-%!5� %'& -#�-�> $2$� #�5& �"#.� #$ �%&' $(� )$*�%+,+=� ?#�  ��
���"1�2&/%0-!�6$�7�%,$�4+" &7� $2$�-%�>,$2$�-%& .<�5$7&�3�>�'�4 $4&8 +>�-%& �A��,"$2�  $�$%'+#& +#<�6$-+%0�
-)'$B� +#��� ��1&".A%0-!� &�#�,'$�,$ $#�7 $#.�)�6^'. %�=�$6�*/4&  !�4�65+*� 0�#&,'$�,$ $#�7 +5�"#�  +5�
4�6�-4$(5�'�4 $4&8 +5�'�4 �4�C'$"'+4�4D�-%& $4+%0�$- $4.�#$6�*�=��*!�$%'+#&  !�$3� $,�'$"'+4�4�4+,$'+-%$4.A%0-!�
1&2&%$#�' +>�:�*0%'��&*#& &<�-%'.,%.'&�!,$2$�^'. %.A%0-!� &�-%'.,%.'�����C
�,$*&>7.,�%&�&'�>,$<�GUUeD=

�- $4 &�4�6#�  �-%0����4�6�-5$8+5�4&'�& %�4� $4$,�> -�& -0,+5�#$6�*�>�#$ �%&' $2$�%'& -#�-�> $2$�#�5& �"#.�
� �+5�3� %'&*0 +5�1& ,�4�)$*!2&A�4�#$8*+4$-%��#$6�*/4&  !�'�" +5�)'$#�8 +5�'�8+#�4�#$ �%&' $(�)$*�%+,+E�4�6�
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)'+4I!",+�$1#�  $2$�,.'-.�;�6$� � :*!3�> $2$� %&'2�%.4&  !=�K&,%+7 $�1.*$�"&)'$4&68� $�#$8*+4�-%0�$6 $7&- $2$�
4+,$'+-%&  !� 3� %'&*0 +#� 1& ,$#� 64$5� � -%'.#� %�4� )$*�%+,+� ;� )'$3� % $(� -%&4,+� %&� $1#�  $2$� ,.'-.=� �-$1*+4$�
,$'+- +#�6*!�#$6�*/4&  !�.,'&( -0,$(�6�>- $-%��A�4)'$4&68�  !�#�5& �"#.�7&-%,$4$2$�)$'.��  !�&'1�%'&8 $(�.#$4+�
 �)$,'+%$2$�)&'+%�%.�)'$3� % +5�-%&4$,<� &)'+,*&6<�"&�6$)$#$2$/�-%�'+*�"$4& +5�� %�'4� 3�>�7+�&6#� �-%'&%+4 +5�
$1#�8� 0�C�ZTZ�[Z��S[p�{grZTS�dvMr<�GUUbD=

�'�#� %$2$<� )'$%!2$#� $-%&  �5� '$,�4� "� #�%$/� )$*�)��  !� )'$2 $" +5� 4*&-%+4$-%�>� #$6�*�� %&� ((� -)'$#$8 $-%��
4�6%4$'/4&%+�$,'�#��-)�3+:�7 ��'+-+�.,'&( -0,$(��,$ $#�,+�1.*$�4)'$4&68� $� +",.��#$6+:�,&3�><�$- $4 ��"�!,+5�%&,�E

■]6�,$#)$"+3�!�'$"'+4.����� &�$,'�#��,$#)$ � %+�"&�4+%'&%&#+�;�'$"'+4+�)'+4&% $2$�-)$8+4&  !<�
6�'8&4 $2$�-)$8+4&  !<�� 4�-%+3�><��,-)$'%.�>��#)$'%.9

■]:�-,&*0 +>� 1*$,� ;� 4+" &7�  !� 3+,*�7 $(� %&� -%'.,%.' $(� -,*&6$4+5� 6$5$6�4� �� 4+6&%,�4� "4�6� $2$�
C6�'8&4 $2$D�1/68�%.�>�$3� ,&�:�-,&*0 $2$��#).*0-.�6*!�)$6&*0�$2$�4'&5.4&  !�4��f@,'+4�>9

■]'�4 !  !� 6*!� ,'�6+%�4� %&� 6�)$"+%�4<�B$� 6&*$� "#$2.� '$"�+'+%+� 4�6$1'&8�  !� -%& .�#$ �%&' $(�
-:�'+� C,'�#�  &!4 +5� '& ���� #$ �%&' +5� .#$4<� ,$%'�� ^'. %.4&*+-!�  &� "4&8� �>� -.#�� '$"'+4.�
'�&*0 $(�)'$3� % $(�-%&4,+�%&�'�&*0 $2$�$1#�  $2$�,.'-.D9

■]'�4 !  !�6*!�$- $4 +5�-%&%�>�)*&%�8 $2$�1&*& -.<�B$�6&*$�"#$2.�"&)'$4&6+%+�#�5& �"#�"&*�8 $-%��
)'�#�(�"&�'+"+,�4�6�-%& .�)*&%�8 $2$�1&*& -.�%&�"$4 �� �5��$,�49�

■]'�4 !  !� 6*!� '�4 $4&8 $2$� '�&*0 $2$� $1#�  $2$� ,.'-.� "&*�8 $� 4�6� %'� 6�4� �,-)$'%.� >� �#)$'%.�
C%$1%$� 4�6� -%& .� )$%$7 $2$� '&5. ,.� )*&%�8 $2$� 1&*& -.D� 6*!� 4'&5.4&  !� $- $4 +5� �*�#� %�4�
)�65$6.�:. 6&#� %&*0 $2$�'�4 $4&8 $2$�$1#�  $2$�,.'-.9

■].6$-,$ &*�  !�)'+ 3+)�4�:$'#.4&  !�6$42$-%'$,$4$(�)'$3� % $(�-%&4,+�"&�,'�6+%&#+�;�4'&5.4&  !�
)'+�#$6�*/4&  ��((�6+ &#�,+�%&,$8���4&'%$-%��1& ,�4-0,$2$�:$ 6.4&  !<�"$,'�#&�6�)$"+% $2$9

■]1*$,��$,�4�)'$)$"+3�(�"�1$,.�-�*0-0,$2$�2$-)$6&'-%4&�C4'&5.4&  !�)�6�7&-�$3� ,+�'$"'+4.�4+).-,.�
!,�'�" +3��#�8�-.,.) +#�)$)+%$#���%'� 6$4+#�'�4 �#<�B$�4+" &7&A%0-!�"�1$,.�)'$)$"+3�(D=


+ �� %'+4&A� '$1$%&�  &6� .6$-,$ &*�  !#���<� "$,'�#&� %'+4&A� )'$�,%�B$6$�)�'�5$6.�6$�#$6�*�� "� 6�%&*0 ��$/�
%&� 2*+1�$/� %�$'�%+7 $/� $- $4$/� �� )$4 $/� '�4 $4&2$/� -%$,$4+5� �� )$%$,$4+5� "#�  +5=� K&,%+7 $� >6�%0-!� )'$�
4)'$4&68�  !�4�#$6�*0�.�!4 $#.�4+2*!6��:� & -$4$2$�-�,%$'.�C6*!�4�6$1'&8�  !�4)*+4.� &�-.,.) +>�)$)+%�,'�6+% $2$�
-%+- �  !�7�'�"�1&*& -$4��)'$1*�#+�1& ,�4-0,$(�-+-%�#+D�%&�"$4 �� 0$�,$ $#�7 +5�6+-1&*& -�4�C6*!�46$-,$ &*�  !�
4�6$1'&8�  !�4)*+4.�-%& .�"$4 �� 0$(�-%�>,$-%�� &�)'�#�/�"&�'+"+,D=���� $4$44�6�  !�)$,*+,& ��)$*�)�+%+�'$".#�  !�
)$4�6� ,+��,$ $#�,+�4�)�'�$6+� �-%&1�*0 $-%��%&�$3� /4&%+�)'+7+ +���>#$4�' �-%0�(5�4+ +, �  !=

�� 
��<� !,� �� 4� � �+5� 3� %'&*0 +5� 1& ,&5<� #&,'$�,$ $#�7 +>� & &*�"� �� )'$2 $".4&  !<�B$� )$,*&6� $� 4� $- $4.�
'��� 0��"�#$ �%&' $(�)$*�%+,+<�-)+'&/%0-!� ��*+��� &�1&"$4.�-%'.,%.' .�#$6�*0�C��D<�&�>� &� &1�'�6$)$#�8 +5�
#$6�*�><� &-&#)�'�6�6*!�,$'$%,$-%'$,$4$2$�)'$2 $".4&  !=


&�)$7&%,.�3�>� &1�'�-%& $4+4�)&,�%�)'$-%+5��,$ $#�%'+7 +5�#$6�*�>�%&�)�65$6�4<�&�-&#�E�4+" &7�  !�)'$-%$2$�
-�'�6 0$2$<�#$6�*��4+)&6,$4$2$�1*.,&  !<�&4%$'�2'�-�> +5�#$6�*�>�%&�#$6�*�>�,$4" $2$�-�'�6 0$2$<�"4+7&> +5�
C)'+4�6� +5D� 4�,%$' $@&4%$'�2'�-�> +5� #$6�*�>=� $6�*�� 4+,$'+-%$4.4&*+-!� 6*!� )'$2 $".4&  !� � :*!3�(� %&�
4&*$4$2$�4 .%'�� 0$2$�)'$6.,%.�C &�$- $4��)'$2 $".4&  !�(5 �5�$,'�#+5�,$#)$ � %���)$6&*0�$2$�&2'�2.4&  !D=�
�'$2 $"$#� %&,$2$�)&,�%&�#$6�*�>�1.*$�)'$-%�� -�'�6 A�)'$2 $"�4� $,'�#+5�#&*+5�#$6�*�>=� ?'.7 �-%0� )$6�1 $(�
-+-%�#+� )$*!2&*&� 4� &4%$#&%+"&3�(� )'$3�-.<� $6 &,� )$6�1 +>� _#&�+  +>`� )�65�6� -%4$'/4&4�  �4+" &7� �-%0� .�
,$'�,% $-%��#$6�*�>�%&<�4�6)$4�6 $<�)'$2 $".� &�(5�$- $4�<�&�%&,$8� +"0,.�!,�-%0�)$!- � 0�B$6$�)'+7+ �6+ &#�,+�
%�A(�7+�� �$(�"#�  $(=
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