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��������, #��� &�&�� �� ��������% )��� ��9����� ��������� �� � &��������


������� &����� ��+����
� �� � %�
���&��� �����
�� '���� %��� ���
 (��������� ��

:��� ���%��� ��� �0���� �� )���� ��� �����
�� ;���� ��%�0 <�;�= ����% �� ���% ��

���
����� �����>��� ��9����� �������� �� �� ����% ���� %�� �� ��� &��������� �����>

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


�� ��� �� ��� ��

 ��%�0 ��� ���� &��&���� �� � �����?������ ��� &�&�� �� ����

��������% )��� ��� ������ �� ���������
� ��%������� �� ��9����� ��% ����� ��������.

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

�������� ��� ���� �� ������ �� ��� &���� ��
���  ������� ��� �����������& ���)��� ���

%��&������ ��% ���)���� �� ��� ������
�>&���� %����������� ��% ��������@�% ��9����� ��

���%��% ����� ��
� ������ ���������

��������, ���� ��9������ %�
���&��� �����
���� ������������ 
������� &������

&���� ��%�0� ��
�.������

���, �77� �A1� �13� �16� �27� �24� B71� B2A
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#�� &�����&�� ���� &����� �����% �� ��
�% �� �������@��� ��
� ��������� ��
����


������� ��+��� �����%������ �����
��� �� 
�%��� 
������� �����
���� ��)�
���

%�������
��� &��
���� �
�� ��� 
������� �� �� �������@�%� "�
� �����
���� ����� ����

��� ���� �� ������ �� ��
� 
������� ��������� �����% �� ������ < ���%
��� 35C5=�

B����� �%
����� ��� ��� �� ��
���� ����
� �� ��� ������ ��� &����� <����� 3542/

#������ 3542=� D��� ������ 
������� ���� ��� ��+����
� �� 
������� &����� �����%

���� �� ������ ��9����� <�������� 3555/ "
������� 3555/ ������������ 7EE3=� #���

���� �� ��������� ���
� ���
 ��� ��
&��0��� �� ������� ��% ��
&����� ��� 
������

���%�>�F� ���� ��� %�F����� ����
�� ��������

� ���)��� ��
��� �� ��������� ��
� ������% ��)��% ��� 
���������� �� ��) ��9�.

���� ����� �� ����� &��
��� 
������� &����� ��+����
��� ���� �� ����� ��������� ��
�

��� �&���:� ������ ���%� ��� ��� ���� �� ��9����� ��% ��
� &������� ��

����% �� ��.

���� ���
� ����%�� &��
�%��� � ��
���� ������ ���� ���� %�)� ��9����� �0&����������
�#���� �� �
�� 
��� �����
��� �
�� ��� &�����&�� ����� ��
�� ��� ��
���� 
�������� ��� �������@�����

&����� �����% �� �
&��
����% ��%�� � ���� ������ ���� ������������% %����������  �� �������� �������

���� ����� ����% �� ����������� ������ 
����� �� ���
� �� ��������� �� ���&�� ��% &������ )��� ���


������� ��������� ���%���� ��

��� �� � ��� �� ������ ��� !�%���% ��% ;�������� <3566= ��% �����

��% G��%�� <3541=�  �� � ��
&�����
� �������� �� %�F����� ������ 
��������� ��� ������� <3555=�
�"�
� �� ��� ��������� ���� ��
� �0&������� �������% ��9����� ��� ���������� ����%��  �����%� (�)

H�����%� ")�%��� "&���� ��% ��� '����% !���%�
� ����� ��% ������ ��
� ��
����������� �������%

��� �0������ ���� ��% ��� ��9����� �����  �� � ���
�� �� ��� �0&������� �� ��������� ��9������ ���

!��� ��% ;������ <3554=�
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�%
������ �� ��9����� ��������� 
������� ���� ���� &����� �
&��
�� �����&������ ��%

�������������� ������� �� ���
��� � &������� ��% ���%��� ��%������% ����� �� �
&��.

���� ��&��� �� ��9����� ���������� )���� �� �� &��������� �������� �� ���� ���%�� �� ����

%�
������� ���
 ������� ��� ��������� ����)�% �� ���&���� �� ��&&�� ������, ��%�0�� ��

���� �� �����	���� ��9����� ��� ����� ���% �� �0���%� �� 
�%����� ��� �F���� �� �����

������ <�������� 3555=� B&&������ �� ��9����� ��������� ?������� ��� %����������� ��

���� &����� ����% �� ��� %�I���� ����� �� ����������� ��9����� ��% ���
������� 
���.

����
� ���� ����% 
������ ��� ���%���� ���� ���� &����� 
�� ��
� �� ��9����� ������

<���������� 3552/ J��%���%� 355A=�

����� ��� �
&��
�������� �� � �������@����� &��� �� 3553 ��% ��� �����?���� ��
.

��� �� ���� ��9����� ������ ������� ���� �I����� �� (�������� ��
� ����
� ������������

���������% �� ������� ��%����� ��� ��
�� �� ��9����� ��% ��� 
������������ #��� �������

��� ��� ��� ���������% ���� �������� &����� �������� ��� �� ��9����% �� � ��������%

�F��� ��� �
&��
��� ���%������� 
������� ��% �����
&������ ��� �����%������ �� 
��.

����� �� ���� ��9����� ���� ����% �� &���������� ���% �� �����
��� ��� &����� &��&����
�� ���������� �������@����� &�����
 )�� �
&��
����% �� ����� 3553� ����� � &����% �� �0���
���

���� ��9������ #�� ������ �� �
���� �� �� �����)�� #���� )�� �� ������������ ����
&� �� �������@�

��� �����
� �� ��� ���� 354E� �����)�% �� � ��&����9�������� &����%� ���������% �� :���� �
��������

�����% �� � ��
�� )��� #�� �����
� )�� �������% �� 355E )��� � ��) �������� ���� )�� �0������% ���

��� %����� �� &��� #�)��%� ��� ��% �� 3551� ��)�
��� ��) ������������� �����
�� �����% �� �&&���������

�� ��� ���� �0������ ����� )���� ���% �� � %�
�������� �� ������� 355A� �� ��� �%�&���� �� � ���)����

&��� ��% �� � ���������� �%+���
��� �� �&��� �� ��� ��
� �����

A



<	�
�� ��% 	�+��� 7EE3=� #�� �
&��
�
��� �� �0������ 
������� >���� ��� �����
��

&���� ��%�0 <�;�=> ��� ���� 
�%� &������� ������� ��� ���������� �� 
��� ��������

%��� ����� 355E� �
���������� �� ���� %��� �� ��� ������ �� � ����)�% �F��� �� ��������

��� ?������ �� �������� ���������� ��% �� � ��) �)������� �� ��� �
&������� �� �������

���� ���%������� ��% ��� �����&������ �� 
������� &������ #�� &�������� �� ��9�.

���� ��������� �� �� ���������
� &����� ��� ���� ������% �I�����K ��������� ��)��% ���

?������� �� ��) �� ���� 
������ ���� ��9������

�
&����� �� ��� ���
� %��������� �� ��� �%�� ���� L���%����M �� �;� ��9����� ��

���%�
������� %�F����� ���
 ��� ��9����� &�������� ��� &����� 
������ #�� &���� ��

%�&������ ��� ���� 
��) �� ��� &����&���� ���� ��%�
�%��� &����� ��
� �� ��%������� ��

���� ��
&������ 
����� ���������% )��� �0&��������� ��% 
������� �0&������� ��%

�� �%����������� ��
&������ 	����%���� �� )������ ��� �%����������� ��
&����� ��

��������� �� &��
����� �� ������� ��� )���% �0&��� � ��
&����� �
&��� �� 
������%

��9������ ������ 
������� &����� 
���%���� ��� ������ �� ��9������ ������ ���� +���

��� ������ �� ��� &���� ��
�� ���������% )��� ��� ����� <��� 	������ 3554=�

� ��

�� &������� ��
�% �� �%��������� ���� ��9����� �� �� ��
�
� ������� ���.

������� �� &����� ���
 ����� ���% �� ��� ������������ �� ��� �;�� #�� &����� �� ���%

��% ������� �������% �� L��� 
�������M� ��� ��&&�����% )���� ��� ��
������ ����&�

��� ��)������% �� ��������� � 
������ �� ���� ��9����� �������%� ��� �;�� �������


����% ����� �� �0���%� ��� �F���� �� ������� �� ��%����� ��0��� �� ��� ����� ���� ��.
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%����� ��0�� ����� ��� �� �� �� ������� ��� 
������� &����� &��&���� <J����� 3555=��

�� ������ ��%�
�%��� &����� ��� ��)������% �� ���
� �� ��� �������� �� ?������ �� �����

��9����� ������� ������ ���� �� ����� �0&��%����� ������� B���� �&&������� �����.

���� ������ 
������� �� ��9������ #���� 
������� ���� ��&&���� ��
� ���
� ���% ��

��������� ��� �;�� �� �� �����%� ��)�
��� ���� ���� �����
����� �� ���� �� ��� &������

��% ���� ��� �������� ��%�� )���� ���� ���
� ��� ������ �� ������������� ����% <�����

��% ���������� 355A=� "���� ����� 
����%� &�����
� ���� ��9����� �� ��� ��
&����� ��


������% ��9����� ���� ��� �� 
�%��
 �� ���� ���
 �
&��� �� ���� ���&��� #��� �&.

&����� ���� ����� ��������� 
�������� �� ��� ������������ �� 
������� �� ���� ��9�����

<N��� ��% $����� 3552=��

#��� ���%� �� &��
����� ��������% )��� �)� ��&���� ���������% )��� ��9����� ���.

������ �� � &�������� 
������� &����� ��+����
� �� %�
���&��� ��������� ���� (��������,

��� ������������ �� 
������� �� ���� ��9������ ��% ��� �
�������� �� ����� �������� ����.

���� J��� )������� ��� ���%� �� ��%�0�� �� ���� ��9����� ��% ����� ���������� �� ���

���
������� �� 
������� &����� ��� �� ����� �)� ������� #�� :��� ��� �� �
&������,

��%������� ��9����� 
������� ��
� ���� )�%��� ���% �� ��������� ���� ��
� �������%

��9����� �0&��������� #�� �����% �� �����������, �� )��� �� %�������% �� ������ ����)�


������ �
&������ ���%��� %���
��� ���� ������
� &����� ��� ����� ��� ���
���� %������.
� �� 
����%�������� ������� ��� -������� ��% ������ <3541= ��% -��)��� ��% ������� <3546=�
�	����� <3554= ��% J���� <3555= ��
��) ��� �����&� ��% 
������
��� �� ���� ��9������
�(�) H�����%� ����%�� '����% !���%�
�  �����%� ��% ��������� ��� �� ��
� ���% 
������� ��

��%������� ��9����� ��� ���&������� ����� ��9����� �������� �� ����� �� ��� ����� ���� "�� !��� ��%

;������ <3554=�

C



���%� �� ���� ���� ��� �;� 
�� ��� �� ��� 
��� �I����� ����
���� �� ���� ��9������

��% ����� ��%�0�� ���% �� �� �0&����%�

#�� ���.���
����� �� &���� ������
�� >��� �
�%���� ���� ��9����� �� �����:������

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

�
&������ ����������� ���%��� �������� ������
� &���� ������� ��% ��������� ��9������

#)� &��
����� &�&��� ��� ���� ��% �����) <3552= ��% ���� ��% J���� <7EEE=�

���� ��% �����) &�� ����� � 
���.���� 
�%�� �� ���) ���� )��� � ����� �F���� ���

������
� &����� � :�
 )��� �%+��� ��� &���� ���� �� ��� %�����% �%+���
��� �� ��I�������

����� �� �� )������ &����� ��� �%+���
��� ����� "���� :�
� ���&��% 
��� ?������ ��

����� ������ ���� �� �
��� ����� ��� %�����% ��������� ����� 
��� ?������ ���� ���

%�����% %��������� �����%��� �� ��� �������� ���� �0&����� ��� &�����
� ����������� ��

������� �� ��� &���� ��
�� )��� ��� ����%��% %�
������ ��% ���)���� �� ��� ������
�

&���� %������������ ���� ��% J����� �� ��� ����� ���%� ������% ���� ������ �
�%����

�0���� �� ��&&��� ��� ����
��� ���� ���� �����������&� ����� ���
 &���� ����%������

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

��9�����.���)���� ������������ #��� &��
�%� � 
�%�� ���� �0&����� ���� ���� � ����.

�������& ������ ������� ��� ��
� ����������� �� ���� &������ �� ��� ��%������� ��������

���������� ��������

#�� ����������� �0&��������� ���
� ��� ����% �� �
&������ �
�%���� ������� ���

�#���� ��� ����� ��
&����� �0&���������, ��� ���

������� &���� ���&���� ��&�������� ��% ���

�����.��&� �����
����� �
&���������� ������� "�� ���� ��% J���� <7EEE= ��� � 
��� ��
&���� ��
��)

�� ���� �����������
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B�" ����������� �� ��9����� �� ��� ����%��% %�
������� ��� ���)���� �� ������
� &������

��% �� ����� 
�������� ���� &��0� ��� ���&� �� ���� %������������� ;�������� ���.

������������ �� ��
� �� ����� 
�������� ������ ��� &���������� ���� ���� �����������


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

(��������� ��
� ������ ����� �&&��&����� �����
����� ������?����

#�� ������@����� �� ��� &�&�� �� �� �����)�� "������ 7 %�������� ��� %��� ���

��% �����%���� ��
� ����� ��������� "������ 1 �0&���� )�� �� �� �&&��&����� �� ���


������� �� ���� ��9����� �� ���%� ��9����� ���
 ��� 
������� &����� ����%&�����

��% �0&����� ��
� ������� �������� �� ��� %���� �� "������ A� 
������ 
������� ��

���� ��9����� ��� ��
&���%� "������ 2 &������� ��� ��
� ������ ��������� "������ C

����� ��� 
������ 
������� �� ���� ��9������ ��

���� ��% ����������� ��� �F���%

�� "������ 6�

" ��	� ��!��� ��� ��	�	
��

"# �$� ��	�

#�� �
������� %��� ��� �� � �������% &���� ��
&���% �� 76 �����
 �� &����� ���%

��� ��
&����� ��� �;� ��� ��� &����% �� ������� 3544 �� -���
��� 3554� ����

&���� ����� ����������� �� �����
������� �� &����� �� %�F����� &��%���� ���� �����

� ��

�� ���������������	  �� �0�
&��� ����& ��� ������&��%� �� ������� ��% ���
	���)��� 3555 ��% 7EEE� ��� ����������� ������:������ ������% )��� � ��) �;� )�� �����%���%�

��)�
��� ��� ���������� ������ )��� ��� ����
&���% )��� ��� ��) ������:������/ ��������� ��� ��%
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&��%����� ��% �� ��
&���% �� ����� �
��
, ��� ���� ��% ��� &��%����� ���� )���� ��%

��� &��%����� ��% ����� ����� ���� �� ����� ���
�� �� ����� �� �� ����������� �� ��
����

����
� �� �� )���� 
��������� ���� ��� 
������ ����&� ��� ���������% ���� ����
��
�

��% ��� ����������� �� ���&���� ������� �� ��� ������� &���� ��
��� �� �� �0�
&���

��� :��� ���&��� �� ��
&���% �� ��� �����)��� ����&�, ��� ������ ��% ��� &��%����/ ����


���� :�� ��% &������ &��%����/ ����� 
���� ������� &��%����� ��% ����/ ���� ���� ��%

����/ ���  ����� ��% 
���������/ ���� "����� ��% �)����/ ����� (��>������:�% ���%/ ������

��
������ ��% ��� &��%����/ ��% ���� ���% �)�� ���
 ��
�� �� ������ �� (��������

��� ���������� �
&����% ���� ���
 ��� ������� ��
�� �� %������������� �� ��� �������

��
�� �� ������������ ���%�� ���
�� ����&�� ���&����� ��% :����� ��� �;�� #�� %���

)��� �������% ���
 ��� �������� ���������� �I�� ��% ��� ������� ���� �� (���������

 ������ 3 ��% 7 &��� ��� 
���� �� 
���� ��9����� ��% �)��
�.
���� ��9�����

������ ���&����
���� #��� ���  ����� 3 &���� ��� ��9����� ���� ���� &���� ���)���

�)� ���������
� 
������ ��� ���)��� 3553,33 ��% 3553,37�  ����� 7� �� ��� �����

���%� ���&�� ��� ��9����� ���� ���)��� ��� ��
� 
���� �� �)� ���������
� ������

��� ���)��� 355E,37 ��% 3553,37� (����� ���� ��9����� )�� ?���� ���� ��% 
�������

%����� ��� ����� 3544.3553� #��� &����% �� �����)�% �� ������������� ��)�� ��% ����


������� ��9������ ����� ���� ���� �)��
�.
���� ��9����� )�� ����� AEEO �� �������

3545� ����� � ��&����9�������� &����%� ��� �� )�� %�������� �� � ������ �� �� ����
&�

�� �������@� &������ ��%������� �� 3544 < ����� 7=� ��9����� ��% %�������% �� 7EEO

������:������ )�� ��&��
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��  ������� 355E� ���� �� �������� �� ����� 2EEO ��  ������� 3553� ��% ���� ����

����&��� )��� ��� ��) �������@����� &�����
 �� ����� 3553� "���� 3557� �)��
�.
����

��9����� ��� ��
����% ����) 7EO�

�� �� ����� ���
  ����� 3 ���� ��� %��� ���������� &�������� ��� ��9����� �� ��� �;�

%�F��� ������������� ������ ��% ����� ��� �������@����� &��� �� ����� 3553� #���� ���

����� )��� �� �� ��� &���.�������@����� &����% <3553,EC �� 3554,37=� ������� �
&������

������ �� &�����
 ��� �������� )��� ��� &���.�������@����� &����% �� ���� ����� ��� ��%

�� 355E� 
��� &����� )���� �� ��� )�� �� �������� ���������% �� ��� ��
���
���� ��%

���� ��������% ���
 � 
������ �� �����
�.)�%� �� )��� �� ������.�&���:� �������


"#" %�	�	
��

�� )��� �����)�� ��� )��� %����� ��� ���%���� �� �;� &���� ��%�0 �� ����& � �� %���

�� ��% �� ��&������� ��� ��������� &���� ��
�� �� �;� ��%�0 
���� �� %��� 
� B
�� �

����@�� � � ��9����� �� �� ��%�
�%��� ����& &���� �� ��
�� ��

���� �
�

�

�
��� � �����

�����

�
<3=

"�
������� �
�� � ����@�� � � 
��� ��9����� &�� &����% �� ��
�� ��

��
� �

�
�

	���
�
�� <7=

)���� 	�� �� ��� ������
� �
&������� )����� �� ��� ��� ����& �� %��� �� J����
�� �

�� �
����%� ��� ����@�� �� ����� �� �� ��� 
���� <� � �=� �� (��������� ��� �;�

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

��% ��

�����������
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�� � ���&�����>��&� ��%�0 )��� :0�% )������� )���� ��� ����& � �� %�����% �� 
��

)��� ��� &��&����� �� ������� ����
�

�
� � �� �� �� ���� �� ���) ���� �� ���� � ����

	�� �
��������
� �������

���  �� ������ ���������� ���� ����
�

� 	�� � �� �%%������� ��������

)��� �� �����%���% �� ���%�%�

& ����!��� ��
��� ��� ���� 
���	
��

#�� &���� �� %�&������ �� ��� ������������ �� ��� 
������� �� ���� ��9����� �� ����

��%�
�%��� &���� ������� ����� � ��

�� ��
&����� ���� ���������� ���� ��9������

��% �� �%����������� ��
&����� ���� &��
����� ��9���� ������ �&���:� %�
���&
�����

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

��� �������� %�
���&�% �� ���� ��� ��� )���� ���� ���
���� ��

��� � ��� � ��� <1=

)���� ��� ����%� ��� ��� ��

�� �� ���� ��
&����� ��% ��� ����% ��� ��� �%�����������

��
&����� �� ��� &���� ������ �� ����& � �� %��� �� (��� ���� ��%�� ��� ����
&.

����� ���� ��� �%����������� ��
&����� �� ���
���� %���������% )��� ����� � � ��%

�����
�
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�� ��� <)���� �� �� ��� � � � �%������ 
����0 ��% � ��� ��
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����&�= ��� 
�0�
�
 ���������% ����
���� <���= �� ���� ��9����� �� %��� � �� ���

<�����
����= 
��� ��9������ ���
�

� ����
��

��)�
��� �� J���� <3555= &����� ���� �� �� ��� ����������� ��� ���� ���� ��� &�����

��� �?����� �����
���
� ����� ��9����� ��% ���� �?����� �
&������� -��)��� <3552=

���)� ���� ��� ��� )������% �
�����
�

� 	����� �� �� � ��� �� ���� ��9������ ��� 
���.

���� ����
&���� 
��� �� ��&����% �� �����
�

�� � 
���
��
� � )���� �� � ���� �	��� ���� 	��	/

���� ��� ��� 
������� �� ���� �%����������� ��
&����� 
��� �� ��
������ ������% �� ���

������&��%��� ������
� �
&�������� &��
�%�% ���� ��� ������ �� :0�% ��% ���.���%�


��� ���� ��%�
�%��� ��9������

�����&����� <1= �� 	��� ��% ����������� ������ ����&�� ��� �������

�
�

	����� � ��� �
�
�

	����� <A=

#���� �� ��� ���
� �
�

� 	������ �� @���� )���� )��� �� ��� ���� ��%�� ��� ����
&�����

��
�� ���
�� ���� ��9����� ��
�� �� ��� �;� )���% �� ��� ��� �� ���� ��9������

��)�
��� ���%��� ��� 
������ ��������� ���) ���� ���� ���
 �� ��������� ���@����

�� ����� ��� �����.������� %����������� �� &���� ������� ��� ��&������ ��� ���
����

%���������%� 	������ ��%�
�%��� &����� ��� ����������@�% �� ��&�������� ��% ���)�%

%������������� �� ����� ��� ���� ���?����� ��9����� %������ � ������� ��0� ���& )��� ��
�� �� ��� ���������� �&&����� �� &���� ��%�0��� ���� ��%�0 �� ���)� �� ��� ����� <36CA= ��%�0�  ��

��� &��&������ �� ��� ����� ��%�0� ��� -��)��� <3552=
��"�� ����� ��% ��������� <355A=� ������ ��������� ��% J������ <3556=� ����� ��% ���������

<3554=� ��% $����� ��% ��)����)��� <356C= ��� ��� '"/ 	����� <3554= ��� (�) H�����%/ ��� ��%

���� <3555= ��� ��&��/ ���� ��% #��%%�� <3557= ��� ������/ �
��� �������
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�� ����
&� �� ?�������
�

� 	����� ��� ��� (��������� &���� %����
��

 ����� 1 &���� ��������� 
���� �� 
���� &��������� ������ �� ��� &���� ��
���

�������
����

� ��� <���� �����=� ����� )��� ��� %��&������ �� ��%�
�%��� &���� ������� ���

��� &����% �� ?�������� %�:��% �� ��� �
�
� �	���������������

�
����

<����� �����=� �� ��� ��

�����
�% ���� )��� ��� �
&��
�������� �� � ���������� �%+���
��� &�����
 �� 355A�

����� ���
� �� ��
� �0&�������% � 
�%����� %������� )���� ����� ��� 
��� �� ���

��
������ ��
&�� &����%� �� �� 
��� %�I���� �� %����
�� � ���������� �����������&

���)��� ��� %��&������ �� ��%�
�%��� &���� ������� ��% �;� ��9������ ������ �����

����������� �
�� ��� &����% �� �����% E�A2�

 ����� A� )���� &���� ��9����� <���� �����= ��% ��� ���)���� �� ��� �����.���������

%����������� �� &���� �������� %�����% �� �� <����� �����=� �������� ���� ��� %��������

�� ���) �� ��� ��
� �� ��� %�������� �� ������ �� ��� ���� �� ��9������  �� ���������

�� ��� ��������� ���� �� ��9����� �� ����������� ���� ��� %����������� ���
� �� ��

&�����
��� ���)�%� )��� 
��� ����&�K &���� ������� ����) ��� ���� �� ��9����� ��% �

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

��9����� %�������� #�� ����������� ���)��� ����� �)� 
�������� �� �&&��0�
����� E�6E�
�� �� �����% �� 
�������% ���� ��� ���


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

���� ��
�� ���
 ��� �;�K� ��������� �� ����� ������� ��� ������������ �
��� ���%�� ?������ ��������

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

����
��� �)�� 
������
��� &�����
�� �� �0������� ����������� �����
��� �� ��� ���� �� ��� ����� ��

�����
�� ��%�0�� ��% &��%������ ��%�0�� �� �F���% ��  ����� ��% "���� <3567= ��%  ����� ��% "����

<3554=� ���&����
����
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� )���.����������% ���������� ��
� ����% ��
���� &������� �� '" %���� ��% 
��� ������

�������� �������� ���� ���� &������� ��� &������ �� ����� :���� ��
&�� %������

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

&���� �������� ��� 
�
���� �� ��� %������������ �� %�F����� ����@��� ��� ���%��%�  ��.
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 �� ��� �����%.��%�� 
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��� �� )������% 
�������=�

'����@��� ��� &���� ��
�� %���� &����� �� ��9����� ����� �� %�F����� ����@��� ��� ���
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�
���� �� ��� %����������� ��� ��
&���% ������ ����&� ��

���� %���� #���� ��� ���� &����� ��� ������� � ��
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�
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��$����� ��% ��)����)��� <356C= ����% ��
���� &������� �� ������ '" %��� �� ��� &����% 35A4.356A�

 �� � ��
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��� �?���� ����� <60��=� #�� &����%��� �� �� �����)��  ����� �����

�;� ��9������ � 7A>
���� 
�
��� �
����� �� ����������%� %�����% �����	 -����� ��)
�	� 1C>
���� 
�
��� �
����� )�� ���� ���%� ��� ��� ������� )��� ��������% <�� ������
� ���
�=�

1A



&�� � ��
� � ���
�� )���� - ����%� ��� ��� 
������ ���% �� ��
&����� &��� #�� 
���

����� �� 
������ -� )���� �� ��
�� ��� 0�� � �
�

��
��� &��� ��&������� ��� �
�����


������%� �� )���� 
������ �� %�F��� ���
 ���� #�� 
��� �������� ������ ��
��

�� 0$� � �
�

��
��� �&���� �� � 
������ �� ��������� ��% ��� ���� 
��� �?���� ������

��
�� ��60�� �
�
�
�

��
��� &

�
��

����
� �� �� ���������
� 
������ �� ��������� �����%���

�� 0� ��� 
������� �� ��%������� ��9����� ���% �� ��%��&��%��� ����>��� ��9������

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

���������� ��� 
������� ��� �� �����% ���
 ������ �� )���� �� �����)�, �� � �
 � ���� ����

��% ���� J��� ���&��� �� ��������� ��� 32O>���

�% 
���� ���� %��� ���
���������

������ <��� #���� C=� �� ���� ���� ��� ������� �� ���� ���� ���� �
 � ��% �� � J���

����� ���������� )��� ��
&���% ��� ��� &���>�%+���
��� &����% <355A,E2.3554,37= ���

������� )��� ��������% �� ������
� ���
��

#�� ���
� �������� ����� )��� ��� ������� �������% ���
 ��� ��
� ������ ���������


��� � ��
&������ ���� ������� ��� �
 
������� �� �� �� ��� ���� ���� �
 ��� ������

���� ��� ��� � ��� ��� 
��� &���������� ���� � ���������� ����� �� ��� 
��� 
����

��
� �������% %����� ��� &����%� �� ���� �� ��� ����� ���� ��� ���� ���� ����� �����

�����&������� ��� &������� ������ 
�� �� ������� &�)�� �� ��+������ � ��� ������� ��

��� �
���� ��� 
������ �
 �� ��� ������ �� �������� ����.��� ��9����� �� )��� �� �����


������� ���� ��
� � ������ ����������� )��� �;� ��9������ ��% ���� ��� ���� 
����������

�� ������������� ��� 7A>�������% 
�
��� �
����� ��� ��� �%
������ �� ����)��� ��� � ������ ��
���

�� �����
�������
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�����:������ ����������� ��% ���� ������ �
����
� 
��� ���%������

2 �����!�
��� ��� ������	�

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

���@�% �� �����)��  �����

��� %������������ �� ��%�
�%��� &���� ������� �� (�������� ��� ��������� ��&������� ��%

���)�%� "��� ���.���
����� )������� ��� ���%� �� ���������
� 
������� �� ��9������

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

��9����� ���� �0���%� ���% ��% ������ 
�� �� ������� � ����.��� �����������& )���

���%���� ��9������ J��� ����� ��� &�����
�%� )���� ������� ��� ���������� ������ ����


�� �� ������� ��� -�����. ����� ���������� ��)��%� @���� ��� ������� ��� ��
�)���


�0�%� J���� �� �� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ��&������� 
�� �� ��+����% )���

��I����� ���:%����� ��� ���� ��� ���������� ������ ��%������ ���� ����� �� ��� ��I�����

�
�%���� �� ��+��� ��� ���� �� � ������ 
���� #��� ������ ����������� � )������ �������

��� ��� �� ���� ��%������ �� �� ��9����� ��������� ����
��

#���%� )���� ��9����� �� � ���������� &������� ���)���� ���
 �� ��
� ������ &��.

������� ������� � &������� �0&�������� �� ���� ������ �� ��� 
��� �� ��� ����%��%

%�
������ �� ��� ��%�
�%��� &���� ������ %����������� 
�� ��%��� %�
������� �� 
���

��9����� ���
 &�&������� ����
����� )���� )��� ������� 
�
�
���� �� ������ 
�
�����

��%����� ��� 
���.���)���� ����������� �����
�% �� ��� %�����
 #��� �&��� �� �
����

��� ������ ��������, ����� 
����������� %��� ��� ����% ���� )������ ��� &����������
�
"�� ����� ��% ��������� <3555= )�� ���) ���� ��� 
���.���)���� ����������� ���
� �� �� ���

&��%��� �� � �
��� ��
&�� ����� )���� 
�� ���% �� ��������� ����������

1C



�� ��� ������ �� ��� ���)���� ��
�.������ �� ��

��&���� �� 
������ ���������� #���

)��� ���% ��) ����� �� ��� &���� ���
����� 
�������
�

 ������ ��� %��&������ �� ��%�
�%��� &���� ������� ���
 �� �0&������� � ����������

����� )��� ��� ������� �%�&��% � ���������� �%+���
��� &�����
 �� �&��� 355A�

���������� ���� ���� &�����
� 
�� ���������� �� � ��%������ �� ��� %��&������ ��

��%�
�%��� &���� �������� #��� ��� �
&������ �
&��������� �����%��� ��9������ ��� ��

�� ���� ����% ���� ��� ��%������ �� ������
� &���� %��&������ ���% �� � ������������ ����

��% ��� ���� ��%������ �� 
��� 
������ <���%����= ��9������

 ����� �� ���
� �� ��� ����������� ������� �� ��� 
������ 
�������� �� �� ����% ����

��� ��� ��%������� �� ���� ��9����� ���% �� ��%������
��� ����.��� ��9������ ��� ��

���
� �� �������� �� �I������� ��� 32O ���

�% 
��� %��� ���
��������� ������

���� ��� ����� ���������
� ��%��������

 ������� )��� ������� ��� ��9����� ��% ������
�.&���� %��&������ �����������&� ���

�
�%���� �������� ���� �� �� ���0&����% ��9������ ������ ���� �0&����% ��9������ ����

�� ������% �� ������
�.&���� %��&�������  ������ ��
���������� �� ���� �����������& ��.

��� 
��� %�����������% %��� <&����&� �� ��� ���������
��� ��
��= ��% ����� ���)��%

������� ����
���� �� �0&����% ��9������ �����% ���% 
��� ����� �� ��� 
�������
�

�� &���� ��% �0&�������� ���
����� �� %�
���&��� �����
���� �� �������� ��% �� ���

(��������� �����
� �� &����������
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��)�������

��%��)�� -����% J� L#���� ��� &���
���� ����������� ��% ���������� ������

)��� �����)� ������ &�����M �������
���� C3 <3551=� 473.42C�

��%��)�� -����% J�� ��% J����� ;��������� LB&��
�� ����� )��� � ��������

&���
���� �� &������ ���� ��%�� ��� ���������
�� �������
���� C7 <355A=� 3141.

3A3A�

������ (����� ��% ���� J����� L�� �?��������
 �������� �� ������
� &����

������� ��% ��������� ��9������M ������	 �� ����
��� ��������
 A2 <7EEE=�

7C5.757�

����� �������� ��% G������ �����)� L	�����
�>&���� ������� �� ��������� "�&.

&�� "������M ����
��	� ������	 �� ��������
 33E <3552=� 3C3.351�

������ 	����� ��% -�
�% G��%��� L� &�����
� ������ �� 
������� &����� �� �

������� ���� 
�%���M ������	 ��  �	�
���	 ������� 53 <3541=� 245.C3E�

��0���� �������� ��% 	����� !���� L��������� �������� ������, �&&��0�
���

���%&��� :����� ��� �����
�� ��
� �������M (��	 J������ ;�&�� (�� 2E27�

3552�

������ ������� ��% "��&��� ���������� L#�� �����
�� ;���� ��%�0 �� � 
��.

���� �� ��9������M !�����	 "�
���� ���� �� �	���	��� �������� "����# <3551=

32.7A�
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������ ������� ��% "��&��� ���������� L��������� ���� ��9������M �� ����$


���  �	���� �%���% �� G������ �����)� (��	 "��%��� �� �������� ������ 75�

�������, ������� '��
������ ;����� 355A�

������ ������� ��% "��&��� ���������� L��9����� ��% ��� %����������� �� &����

��������M "����# �� �������� ��� %
�
�

��
 43 <3554=� 344.35C�

������ �������� "��&��� ���������� ��% 	�%��� J������ L�I����� ��9�����

����
������M  �%���� 	����
� ���� �� ���
����% J������ ;�&�� 56E6� 3556�

������ G� L-�� 
����� � %���� &��&��@���� %�K
������ 
��������M 	�&�����% ��

%���

��� �	�

��� �
�	���� �� �������� ��	�
��� �� G� -��������� 31� ������� 34EA�

���������� "��&���� L��9����� ��%������� ��% ��9����� ;������M �����" �����$

��������
 &����	 '(()� �%���% �� ��� �������� ��% ����� 	���
����� ��
.

���%��, ��# ;����� 3552�

������
��� ���0� *�+�
���, %
��+�
���, "�	�
���  ����
, ��� *�������
 *����$

��
���� ��
���%��, ��
���%�� '��
������ ;����� 354A�

-��)���� ��)��� LB� ��� ���������� �&&����� �� ��%�0 ��
�����M '��
������ ��

������� ����
��� -��������� ;�&�� 52R13� 3552�

-��)���� ��)��� ��% ���� �������� L�%+������ ��� �����
�� ;���� ��%�0 ���

������� �� ��0���M '��
������ �� ������� ����
��� -��������� ;�&�� 46.E5� 3546�
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-�)� ��
�� ;� L��������� ��9����� ����� 
����&�� &���� ��%�0���M ��
��� -�.

&���
��� �� �����
���� '��
������ �� ����������>	�
����%�� 355A�

������������ ������ L��� �
������ 
������ 9���S "����% ���� ������ ��9�.

����SM ��
��� '��
������ �� ����������.��������� 7EE3�

 ������  ���� ��% !��� "����� -�� �������� -����� ��  ���� *�����
, (�) D���,

���%�
�� ;����� 3567�

 ������  ���� ��% !��� "����� �������� &��	�
�
 ��  �����
���  ���� *���.�


��
���%��, ��
���%�� '��
������ ;����� 3554�

 ���%
��� ������� -�� /�
���� ����
�
� �� ����� ��� /
��� �

��
 �������,

��%��� ;��������� ��
&���� 35C5�

����� 	������ L�������� �������� )��� �� ������� &���� ����%��%�M ��  ���� 

�$

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

!����� ����� 3542�

���%��� -�
�%  � L#�� �����?������ �� 
��&���:������ �� %���
�� ����������

��������������� ��% ��
��������� �� � ��
&�� 
�%�� )��� �� �&&�������� �� ���

%�
��% ��� �
&�����M �� ����		��� 
�� �������� �%���% �� ������� 	������

��� 33� ���%��, �����
��� �%��������� ������ 3562�

����� 	������ L"�
� �����
������ �� ������ ����
������M ������	 �� 
�� &���$

���� %
�
�

���	 &

����
��� C7 <35C6=� 3365.334C�

AE



������ ;���� �� "���

 %
�
�

��
� (�) D���, ���� J���� T "���� 3543�

!���� G����� ��% !���� ;������� L���%������ �������� ;����� J��� ��9�����

#�������M !�����	 "�
���� �� 0��
�
 ��
� �������� "����# 1 <3554=� 2.17�

!�%���%�  ��� ��% �%)��% ;�������� L	���� ������ ���� %���������, #�� �����.

�������� �� �&��
�� &�����M ������	 ��  �	�
���	 ������� 42 <3566=� A61.A43�

����� "��� ��% -����� #��%%��� L#�� ����
��� �� ;����� ��% ��9�����, ��

�
&������ �������� �� -�����������% ;���� -����M ������	 ��  �	�
���	 �������

3EE <3557=� 1A5.145�

������ 	����� �� L"�
� ������������� �
�%���� �� B��&��>��9����� #��%�.

�F��M &������� �������� "����# C1 <3561=� 17C.17A�

���?��@� ���
� ��% -����� $������ L��9����� ��% ������
� &���� ����
���, �

���
���M �� ��������  ��
���
���
1 &� &����	 %����� �� ��������
� �%���% ��

��������� �� 1� ���)��% ���%�
��� (�) D���� 354A�

���� ������� ��% ���� ��������� L'�%������� ��9����� ��% ��� -�����������

�� ;���� ������, �
�%���� ���
 ��� ��&����� #��

�%>���� �;��M ����
���

��� �������� %
����
 36 <3555=� 3E1.317�

��������  ��%����� L������������� �0&�������� )��� %�F����� 
������� &�����

����
���M ������	 �� ����
��� ��������
 A1 <3555=� 265.CE2�

A3



;������ ;������ L#������ ��� � ���� ���� �� � ��
� ������ )��� � �������� 
����M

������	 �� ��
���

 ��� �������� %
�
�

��
 4 <355E=� 321.3C7�

;������ ;����� ��% #�
���� $��������� L(�������������� ��% ��
�� ������ )���

�� �&&�������� �� &��������� &�)�� &������M ������	 �� ��
���

 ��� ��������

%
�
�

��
 3E <3557=� 1E3.17E�

N���� -���� ��% "���� ;� $����� L��������� ���� ��9������ �����
�� ����.

����M 3E2 <3552=� 331E.33AA�

N���%�� 	�����%� L#���� �� ��� ��&������� ���� � ������ ���������� �����


����� �)� ��&����� ����
���M ������	 �� 
�� &������� %
�
�

���	 &

����
���

22 <35CE=� 17A.11E�

	�
��� ���� ��� ��% ���* �� 	�+��� L;������ ������
��� ��9���U� ����������� �


���� %� ��9���U�, �� ��V����� &��� (���������M ����
����� 7A <7EE3=� 122.14E�

	������ "����� L� ������ 
������ �� ���� ��9����� �� (�) H�����%� 35A5>5C�M

 �%���� 	����
� ���� �� (�) H�����% -��������� ;�&�� "����� G56R6� 3556�

	������ "����� L���� ��9�����, �����&��� �������% 
������
����M  �%���� 	�.

���
� ���� �� (�) H�����% -��������� ;�&�� "����� G54R5� 3554�

"
������� ����� L��9����� ��������� �� � 
������� &����� �����M ������	 �� ���$

�
��� ��������
 A1 <3555=� CE6.C2A�

A7



#������ ���� �� LJ��� )���% ��
���� G(; ��������� )��� %� �� ��� ��������

�����SM ��������2"����

�� %����
 ��  ��	��  �	��� 17 <3542=� C3.4A�

$������ -����� ��% #��
�� ��)����)���� L#�� 	����������& ���)��� 	�����
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Table 1. Summary statistics for the moments of the price change distribution for the 27 components of 
the CPI. Sample: 1991:06-1998:12

WSD t

Horizon (months) 1 3 6 12 24 36

Mean 0.0367 0.0095 0.0057 0.0034 0.0025 0.0022

St. Dev. 0.0211 0.0037 0.0018 0.0010 0.0004 0.0003

WS t

Horizon (months) 1 3 6 12 24 36

Mean 0.3838 0.4085 0.5116 0.4474 0.2608 0.0638

St. Dev. 1.7322 1.7554 1.6221 1.2830 1.2677 0.7770

WK t

Horizon (months) 1 3 6 12 24 36

Mean 6.6311 6.7137 6.6191 5.6892 5.7424 4.4833

St. Dev. 6.4350 6.9522 7.1113 3.6655 3.3599 1.0151



Table 2. Correlation Matrix for different measures of core inflation and other summary statistics
Correlation matrix

Sample:  1991:06-1998:12
inflation in CPI I X I V I 15 I 25 I 50

inflation in CPI 1.000000

I X 0.598658 1.000000

I V 0.884852 0.612883 1.000000

I 15 0.675645 0.727965 0.784366 1.000000

I 25 0.660170 0.708015 0.768244 0.984285 1.000000

I 50 0.613288 0.646518 0.711420 0.915017 0.950314 1.000000

Summary statistics

Sample:  1991:06-1998:12
inflation in CPI I X I V I 15 I 25 I 50

Mean 0.009954 0.008370 0.008094 0.007523 0.003642 0.004889

Median 0.008448 0.006216 0.007192 0.006721 0.003182 0.003551

Stand. Dev. 0.014035 0.013099 0.012566 0.006108 0.003637 0.006969



Table 3. ADF tests for nonstationarity

Estimated coefficient Other statistics

Series γa F-Statb R2

CPI (in logs) -0.029 3.147 0.364
(-0.358) (0.0014)

SD t 0.947*** 67.374 0.441
(-8.208) (0.000001)

S t -0.998 6.153 0.531
-1.980 (0.00001)

Inflation rate - CPI -1.903*** 8.359 0.548
(-4.375) (0.000001)

Inflation rate - I X -0.968 5.634 0.564
(-1.910) (0.00001)

Inflation rate - I V -1.683*** 6.73 0.494
(-4.221) (0.00001)

Inflation rate - I 15 -1.493*** 5.704 0.453
(-4.557) (0.00004)

Inflation rate - I 25 -1.466*** 5.225 0.448
(-4.538) (0.000005)

Inflation rate - I 50 -1.375*** 5.48 0.443
(-4.633) (0.000006)

Notes: For each regression, the lag-length was chosen according to the procedure in 
Perron (1990), and is explained in detail in the text. *, **, and *** denote significance
at the 10%, 5%, and 1% levels respectively.
a: The point estimate is γ = α-1. In parenthesis, below the point estimate, is t γ.
Significance is based on MacKinnon critical values.
b:  p -values in parenthesis.



Table 4. Wald type tests for detecting structural break

Statistics

Series Sample Mean b Exp b Sup b
Estimated  T b t γ

c

CPI 91/06-98/12 1.567 1.642 6.866 93/10

SD t 91/06-98/12 4.385** 2.684** 9.111** 94/04 -9.007***

S t
a 91/06-98/12 2.112 3.148 10.881 95/06 -3.096

Inflation in CPI 91/06-98/12 0.709 0.661 4.257 92/12

Inflation in  I X
a 91/06-98/12 2.355 3.134 11.242 93/12 -4.182*

Inflation in  I V 91/06-98/12 1.123 0.71 3.349 97/08

Notes:
a:  Since the critical values differ when the errors are I (0) as compared to I (1), the critical values used to evaluate the hypothesis
of no break are those corresponding to I (1). This follows the conservative approach suggested by Vogelsang (1997), see text.
b:  *, **, and *** denote significance at the 10%, 5%, and 1% levels, respectively. Critical values are taken from Vogelsang (1997).
c:  *, **, and *** denote significance at the 10%, 5%, and 1% levels, respectively. Critical Values are taken from Perron and 
Vogelsang (1992).



Table 5. Estimated effects of inflation, and expected and unexpected inflation,
on the distribution of price changes

Regressors Dummy No Dummy Dummy No Dummy

Intercept 3.893*** 2.870*** 3.945*** 3.040***
(0.3698) (0.269) (0.5002) (0.405)

P 0.701*** 0.707***
(0.1468) (0.157)

E Π 0.325 0.335
(0.3251) (0.339)

U Π 0.679*** 0.702***
(0.1751) (0.1826)

Dummy -1.596*** -1.323***
(0.4252) (0.467)

R2 0.3 0.19 0.25 0.17

Adj R2 0.28 0.18 0.22 0.14

DW 1.88 1.72 1.992 1.93

AIC 1.362 1.49 1.318 1.47

SBC 1.445 1.56 1.437 1.54

F-Statistic 18.646 20.195 8.412 7.89
Prob. 0.000001 0.000021 0.000067 0.000076

Ljung-Box Q-stat (1 lags) 0.2633 1.4081 0.0003 0.1221
Prob 0.608 0.235 0.987 0.727

Ljung-Box Q-stat (3 lags) 1.2044 0.6182
Prob 0.752 0.892

Ljung-Box Q-stat (6 lags) 3.3003 2.496
Prob 0.77 0.869

Ljung-Box Q-stat (12 lags) 8.8742 6.5082
Prob 0.714 0.888
Note: For the regressors, standard errors in parenthesis. Significance at the 10%, 5%, and 
1% level is denoted by *, **, ***, respectively.

Model 1 Model 2



Table 6: Forecasting performance of the core inflation measures

Sample period: 1991:06-1998:12

Measure of inflation ME MAE RMSE

Inflation in CPI -0.000150782 0.008970416 0.011822597

I X -0.00232266 0.00691482 0.00942791

I V -0.00209550 0.00805486 0.01005746

I 15 -0.00259876 0.003882516 0.00463115

I 25 -0.00611226 0.00624836 0.00663425

I 50 -0.00484807 0.00579725 0.00660727

Note: The forecasting performance is based on the ability of the different measures of core inflation to match a 24-month moving
average of CPI monthly inflation.
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Figure 1. Monthly inflation in the CPI
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Figure 3: Monthly inflation in the CPI and relative-price dispersion
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Figure 4: Monthly inflation in the CPI and skewness of relative-prices
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Figure 5: Core inflation excluding food and energy
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Figure 6: Core Inflation. The New-Edgeworthian measure
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