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

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

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

#�� �� ��� ��� �	��	�� 	����	��� ���
���� �� �����	� ���	���� �	�� ���
� ��
	 ��	������	
 $��

�� ����� ��	����%� #�� ��	�� ��� �� ����
	���� �	 �� �� ���� ���
����������	
 ����� ��	� ��� ���	����&�����
������ ��
	������� � 	 �	�
� 	�� ��
�	�
�
�����	���� ���
� 	� 
�	� ��� ��� 
	� '(�)* ��	�� �����	
 	����� �������+�� ��� ���	� ������
��	�� �� ��� ,�� ��� �	�	����� �� 	 �	��	�� $��

�� ����� ����"�	���� �	�� ��	����
���� ����- ��	� ����� ��	��� �� ��	
 �������� 	������� �����	� ���	���� ������ ��	� ���
�����
������ �	�� �� ��	� $��

�� ����� �����	� �� ,� ���	���� ��� ��� 
	� '( ��	� 	��
�� ������ ��	� ���� ���	���� ���� 	 ���
� �	���� �	
� ����
�

.� ��� �	��� �� ����	�� ��� �����	���� �������	��� �� ��� 
�	���� ����
 ��� ���	����
��� ��� ��� ������ �� /�0 ��������� 1� ���� ��� 	�	
�� �� ���� ��%����� ��� ��������

	��� 2������� 3���� �� ���
� 
��� �� �������	�� ��� ����
 ����� ��
� �� 	 $��

�� �����
��
	������� �	�� ��
	���� �� ����	��	�� ����
 �� �� ���	��	�� ����
 ����� �� 	
����	����
�	��	�
� ������� �� �������� ������� ������� �� 	�� ��������� �� ������� ������� �����
� ������	���� �� ����� ������� �	��	�
� 4����� �	� �� �	� ��� �	�� ���������	
 ���������
����5 ����
 ��� �����	���� ���	����� ������ �� ���
� 
��� �� ���� ������� ����"�	����
����� 	

�� ��� ����� ���� ���� �� ��� �	�	����� ������� ��� �������	��� �� ����"�	����
���� "��� ���!������ 3��	

�� �� �	�� �� ���� ������� ��� ������	����	
 ������	����
������ ���� ��� ��� ������ �� /�0 �������� � ����
 �� �����	���� ������� ���	����
�	���

1� ������� ����	
 ����
 �� ��� ���� �	��� 3���� 	 	 ������	�� ��� ����	�����
�� ����	�� 67.86 ����
� ������"�� ���� 	 �	��	�� 	����	���� 	�� ���
� 	���������
��� ����
� ����� ��� 
	� 
����� � ����� �� ���	�� ��� ��� ��	����% ������� ������
�� 
	� 	�� ���	��
� �����	���� �������	���� �� 	���� ��� "�� 2������ �� �������
����� 	
����	���� ���	��	�� 67 ����"�	���� ��� ���� 	 �	��	�� $��

�� ����� ��
	�����
��� 4�	��	���+�� �����
������ �	�� 	�� ���
������ ������5� ��� ���� 	 ��	��� �� ��	

	������� 4������ �	� 	�� /9$ ������5� ��� ���� �����	�� �	��	�
� 4�����	
 8) ������
	�� ��	
 8) ������5 	�� ��� ���� "�	���	
 �����	��� 4��� 
��� �� ��� �����	
 ���� �����
���� 	�� �����	
 ���� ������5� 1� ��� ��	�� 	���� ���	��	�� ����
� ���� ���
�����
��� ������ �� 	 $��

�� ����� 	�� ��� ������	�
� �� ���� �� 8�: �� �	�	�	� 3�	��� 	��
.�	
�� ���� ����� �� ������ ��	��� ������� ������ �� ��� ,�� /���	�� 	�� ;	�	� 	��
�� ��� �	� 4��� ,<5 ��� ��� ���	��	�� ����
 ���
��� ���	���� 	�� ���� ������� 1�
"�� ���	��� ����� ���	��	�� ����
 ������� ���	���� �����	� ����� �	�� 	 
���� 8�:
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��	� ���� �������� �� ����	��	�� ����
 	� ��� ����+��� =������ ����� 	�� 	
� �	�
����� ���� �� ��� ���	��	�� ����
 ��	� ������ ����	��	�� ����"�	����� 3����������� ��
���� �������� ����� 	 $��

�� ����� ����
 �	 �
����� ��� 8�: �������	��� � ���	�
�
�2���	
��� �� ��� ��� �� ����	��	�� ����
� 1� "�� ��	� ����
���� ���������� ��� ��
	����
�������� �� 8�: 	�� �����	� ������ ��	����� ��� �����	���� 	��
� 	
��� 	� ����
��� �	����� �� ���	��	�� ����
 	�� ����"� ����� 8�: �������	��� ��
	���� �� ����	��	��
����
� 3��	

�� ��� �������	��� �� ��� ��

������ �� ��� ��� ���	��	�� ����
 � ���	�
�
���
	� �� ��	� �� ����	��	�� ����"�	����� �� ���� �� ������� ����� ����������� ���	��
�
�� ��� ����+�� 	�� ��� �����	���� 	��
��

�� ��	���� ������� ����� 	�� ����� �	��	�
� ����� ��
� �� �����	� ���	����� �� ��� 	
�	����� �� ���	��	�� /�	���� �	�	
��� ��� 	�� ����	�� ����	��	�� >67 	�� �>67 ����

��� �	�� �������� 1� ��� ��	� ��� 8�: �� ��� �����	� �� ���	��	�� 	�� ����	��	�� ����

�	� �� �������� �� ��� �������� ���� �	��	�
� �
����� ���� ����� ���	��
� ����������
����� 	�� ���������� =������� ��� �	�� 	�� �	� ���� ����� ����	��� 	��� ��������
	�� ���� ���	�� �	��
� 	� 
����� ����+��� 6����� 	 �	���	� ����� ������� ��� 8�:
�������	��� �� 	 >67 ����
 ��� �� �� ��� ���� �������� ��� �� 	���	�� 	 �>67 � ��
������ ��	� ����	��	�� 67 ����
� ������� ����� ��������� ������� 	� ��� ��� ��	� ����+��
��� ��
� 
����
��

�� ���� ������� ��� ������� �� ���� �	��	���� �� ��� ���!����� ������� ��� 2�	
���
�� ��� �����	�� �� ����	�� ����	��	�� 67 	�� �>67 ����
 ����� ���!����� ���
�� ����
����� ���� ����
 �	�
� 	�	�� ���� ��� ��	���� �� ��� �	�	 ��	��� 	�� �	�� ��� �������	

�� ������� ���� "��� ���!����� ����
 ���� 
�� 	�� ����� ��	��� ������ ��� 	����
������
��� �� ���� �	��	���� ��� ��� ����"�	��
� 	
��� ��� 8�: �� ��� �����	� �� ����	��	��
67 ����
� ������ ��� ��� ,< 	� 	

 ����+�� 	�� .�	
� 	�� 3�	��� 	� ��� ��� 2�	����
����+��� =������� ������� ����� ����������� ������� ����"�	��
�� 6����� ���� �	��	����
�� ��� �>67 ����
� �� ��� ����� �	��� ����"�	��
� ������ ��� 8�: �� ��� �����	� ����
��
	���� �� 	 "��� ���!����� �>67 	�� ��
	���� �� 	 ����	��	�� ���� �	����� ���!�����
����
 ���� ��� ��� ������� ��� 	���	�� �	�� �� ���� �	� 	�� 	���� (? 	� 
��� ����+���
��� 	�� ������������ 	
������ 
� ����	���� � �����	�
� �� ������� ����� ����������

3��	

�� �� ��	���� ������� ������	����	
 ������	���� ��
� �� �����	� ������� ���	�����
�� ������� ����� ����"�	���� ��� ����� �� 	 ������������� �� ������������"� �>67
�	��	�
� �	������� ��� �	�� �� ��� ���
� ������� 4��������� ������ ,� /9$ ������
	�� ��� ����	� ���� ������ �� ��� /�05- 	 �>67 ����
 ����� ���
��� ��� ���� ���	����
�	�� 	�� ��� 	�� ����� ������������� �	��	�
� �� �	�� ��������� ��� ��� ������� ����
-
	�� 	� ����� ������ �� �	��
 �	���	� >67 ����
 ����� ������	���� ��� ��� ���!�����
����	���� �� ��� ��� ������ � 	������� ��

�� ���� ������ �	������� ������� �������
����"� �� �	��	�
� ����"� �%���� .� 	

 �	�� ���� �	��	���� �� ��� ���!����� 4�� ��
��� �	���� 
�	����5 	�� 	

����� 1� "�� ��	� ������	����	
 �	��	�
� �� �	�� ��� ��
�� �����	���� ������� ���	����� .� "�� �� ��� ���� �������� ��� 8�: �� ��� �����	�
���	���� ���� ��� "�� ����"�	���� ������� ��� 8�: �� 	 ����
 ����� ��
� �� �������
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�	��	�
�� ��� �	�� 	�� �
�	�
� ������� 	� 
��� ����+�� ����� ����������� �� ��� �����
�� @*? 	�� ��� ����	
� ��� 8�: ����������� � �	����� �� ���� 	�������	�� �������
����� ����������� ��� ����
 �������� ��� �	

�� ������ �� ����� ���	
 �� 	

 ���
����"�	���� 	� ��� ��� 2�	���� ����+��� ��� ����
 ����� 	������ �� �	����� ������
�
���	���� ���������������� ������� ���� ������� ����
 �� ��� ��������� ����	��
� 	�

����� ����+�� ���� ����	

� ��� �������	��� �� ��� ����"�	���� � �������� �� ��� �������
���� 3��	

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

 8�: �� ��� �����	� 	� 	

 ����+��
��� ;	�	�� /���	�� 	�� ��� 3�	��� 	�� ��� ,<� ��� 8�: �	�� 	�� ���� ���������� 	�
�������
��� ����+�� 	�� 	�� ����� 	��� �����	���� 	��
� �� �	��� ��� 	�� ��� ��	�
	��	� �����	� �������� �� ��� ����
 ��	�� ��	��	�
� ��

 	���	
 ���	���� �� �� �� ���
/�0 �������� ���������� ��� 'AA*B� ���� �� ����
� ��	��� �� ��� �������	��� 	��� ���
��� �	
��
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 �
��� ���!� ���
 �������
� �
 ����� �� ���
��" �##�
#�
� ��� ��� 
�
�
�
��$���� ��#
��# �� 
� ���
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Inflation and Correlation function
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Ratios of MSEs: 96-00(v) vs 90-95(h)
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Figure 2: Bivariate Models
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INFLATION FORECASTS
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Figure 3: Index Model, � Year ahead Forecasts
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