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ABSTRACT 

Properties of Optimal Forecasts* 

Evaluation of forecast optimality in economics and finance has almost 
exclusively been conducted under the assumption of mean squared error loss. 
Under this loss function optimal forecasts should be unbiased and forecast 
errors serially uncorrelated at the single period horizon with increasing 
variance as the forecast horizon grows. Using analytical results we show in 
this Paper that all the standard properties of optimal forecasts can be invalid 
under asymmetric loss and non-linear data-generating processes and thus 
may be very misleading as a benchmark for an optimal forecast. Our 
theoretical results suggest that many of the conclusions in the empirical 
literature concerning sub-optimality of forecasts could be premature. We 
extend the properties that an optimal forecast should have to a more general 
setting than previously considered in the literature. We also present new 
results on forecast error properties that may be tested when the forecaster’s 
loss function is unknown but restrictions can be imposed on the data-
generating process, and introduce a change of measure, following which the 
optimum forecast errors for general loss functions have the same properties 
as optimum errors under MSE loss. 

JEL Classification: C22, C52 and C53 
Keywords: efficient markets, forecast evaluation, loss function and rationality 

Andrew J Patton 
London School of Economics  
Houghton Street   
London   
WC2A 2AE   
Email: a.patton@lse.ac.uk  
 
 
 
 
For further Discussion Papers by this author see: 
www.cepr.org/pubs/new-dps/dplist.asp?authorid=159418 

Allan G Timmermann 
Department of Economics  
University of California, San Diego 
9500 Gilman Drive   
La Jolla   CA 92093-0508   
USA   
Tel: (1 858) 534 4860  
Fax: (1 858) 534 7040  
Email: atimmerm@ucsd.edu  
 
For further Discussion Papers by this author see: 
www.cepr.org/pubs/new-dps/dplist.asp?authorid=116464 

 
 
 



*The authors would like to thank Jeremy Berkowitz, Sean Campbell, Carlos 
Capistran, Peter Christoffersen, Frank Diebold, Graham Elliott, Raffaella 
Giacomini, Clive Granger, Peter Hansen, Oliver Linton, Mark Machina, 
Francisco Penaranda, Kevin Sheppard, Hal White and seminar participants at 
Brown, CORE, LSE, McGill, UC Riverside, Stanford, Warwick Business 
School and the 2002 EC2 conference for useful comments. All remaining 
deficiencies are the responsibility of the authors. Patton gratefully 
acknowledges financial support from the IAM Programme in Hedge Fund 
Research at LSE. 
 

Submitted 29 July 2003 

 



� �������	�
��

.�����'� �	 �"� ���������� ��������� $ �� ������ 	������� �� ������ �� ��� ����� �	 ���������

��� !����� ��� �� ����� ����� ���� �� ����� �	 �"� �0����� ���)�� " ���"���� �� 	����'� �#�"��'��

$��� ��� ����) ���)���� ��� ����� �	 �"� ��������� �	 �������� ��)��� �� � ������ �	 �������������

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

	�������� "��� ����� ���� �%����� ����� >,-�? ����4 �"��� ���������� ������ ��$��������� �	 �"�

	�������� ��) �	 ����� ���������� �� ���=����=�"��� 	������� ������� ����� ���������� �	 ����� �� �

�� �"� �=������ "���(�� ��� ���=���������' 	������� ����� �������� �� �"� 	������� "���(�� '�����

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

����������� �� �"� �������� ��)��+� ��� 	��������

:��������' �"� ���������� �	 � ������� ��� "�� $��� %��������� �� �"� ���������� 2"�����	=

	����� ��� 6��$�� >�<<@?� 6��$�� >����?� 7���'�� ��� A��$�� >�<�B?� 7���'�� ��� �������

>����?� ������� ��� -)����� >����?� -)����� >����? ��� *���� ������ ��� 2"� >�<<�? �� 	�� �

���� �������� �"������� �������" �� 	���������' �"�� ��������� �"� ����� ������� 	��� ����= ���

����������������� �"��� �� �	��� �� ������ �" ����� �"��� $� � ������� ������ � (��� 	���=

���� ����� >�"� ���	��� ����������?� ��� ��������� !������ ��� ���+ 	�������� "��� $��� 	���� ��

$� �����' $�����5 ��� �� �� ��� �� ���������� �" � �� ��������������� �	 ��������� ������'�

�� �)� �� ��� �� � �������� ��������"�� $������ �"� ��� �� ��� �"� !�� �� %�������� �"��

��������������� ��� ���)� �� '������� ������ ����������

:� �"�� ����� �� ����������� �"�� ���� �	 �"� ���������� ���������� ���������� ���" ����� �	

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

� ������ �� �"� ���� '��������' �������� *"�� $��� �	 �"� ������ 	������� "�� $��� ����$��"��

$ 7���'�� >�<B<� �<<<? ��� �"��������(�� ��� ���� 	�� ������� ������ �	 ��� 	�������� ���

	������� ����� ������$������ $ 2"�����5����� ��� 6��$�� >�<<@?� 	����� �	 �"� ��������' �������� 

4-��� ��'�� 4���� ��� ,���� >�<��?� 2��'� ��� ,� �� >�<��?� 6� 4���� ��� 4��'� >�<<�?� 6�))� ��� ��������

>�<�<?� ��'���)� ��� *��"�� >�<��?� .���� ��� 8��)� >�<<�� �<<�?� 1�)����"�) >�<��?� ,��")�� >�<��?� ,��"

>�<B�?� ������� >�<@3? ��� -�"������ ��� -���" >�<�B? ��� C�������( >�<�3?�
5-�� 6� 4���� ��� �"��� >�<<�?� �$��$��� ��� 4������ >�<<�? ��� ,��"�� ��� *����) >�<<<? 	�� �#�����

�



���������� "�� ��� �������� $��� �"����6c7

�� � ��������� �� ��� '����� ������� �� !��� ������ �����=	��� ������ �� �"� �����#� �	 � ���=

��� ���� �� ������� ��� 	������� >�����=�#��������� �� D���#E? ��� � ���� ���� ��������

���� '��������' �������� ���� �"� ��'��� �����"��' ���� ��''����� $ 9������ >�<�<?� *�

!�� �"�� ��� �� ��� �"� ������ 	������� $� $������ $�� �"� 	������� ������ ��� $� ����� �����=

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

�� $� ��������� 	�������� �	 �"� 	������� "���(���

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

�"�� �"�� �������� ���������� �� �"� ���������� 
�� ������ ��''��� �"�� ���������� �� �"�

�������� ��������� ���������' ��$�������� �	 	�������� �� "��� $��� ���������� *� �����

�"�� �"� �������� ��� ���"�� �"�� �"� 	������� ����� ��������� �� � ���=���������' 	������� �	 �"�

	������� "���(�� ��� �"�� � D'������(�� 	������� �����E "�� ���� (���� ������ ����� ����������

��� �� � ������'�� ��5������ ��%����� �� �"� ���'�=������ "���(���

*� ��� ��������� � �����	�������� 	��� �"� ���� ���$�$��� ������� �� �� D,-�=��� ���$=

�$��� �������E� ����� �"��" �"� ������ 	�������� ��� ��$����� ��� 	������� ������ ��� ����� 

������������ �� ����� �	 �"� 	��� �"�� �"��� ���������� '����� 	�� �� "�� ����� �"� �" ����

�������� �"��� ������ ��� ����'��� �� �"� �"��'� �	 ������� 	��� �"� �" ���� ������� �� �"�

���)=������ �������� ����� �"��" ������ �� $� ������ �� �"��'" ��������� ��� ���)=�������

���� � �� ����$��" ���� ���������' ��� ������ �"�� ����� �5 ������������ �� �"� ��� 	�������

�'����� ������������ �� �"� ���� '��������' �������� :� ���������� �"��� �"� ���������� "�'"�� �����

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

$� $������ �"� ���=���� ������ 	������� ������ ��� ��� ����� ��������� �"�� �"� �=���� 	�������

������ ��� �� ���� ,�>"=�?� �"�� "��� ������������ �	 �"� �"��� �	 �"� ��� 	�������� �"�� �5���

6&���� �� ������� ��� 	�������� ���" �� ��=�� ��� ���# ��� �������' � ���������� 7������� �������� 2"�����	=

	����� ��� 6��$�� >�<<@? ����$��" �"�� �"� ������ 	������� �� $����� ��� �"��������(� �"� ������ $��� ��� ���� �

�"��� ���� ���� ���� "������� �������� �"� ��"�� ���������� �	 ������ 	������� ������ ���" �� ��) �	 ����� ����������

��� ���=���������' ���������
79�%��� �� ��� >�<��?� ��� ,�'��� ��� ������� >�<�@ ��� �<�<? ������� ��������� �	 �"� �������� ���������� �	

������ 	�������� ������ $ ���������� ������ ���"�� �"�� $ � �"���� �	 ��� 	������� ��5����� 	��� ,-�� :� �"��

����� �� �������� �"� ���� �	 (��� ���������� ������ �� ��� �"�� ��� �� � ����� �	 �������� ���������� F��������

������ $ 	���������� $�"����' ������'��� ��� ��������� �� �"�$��) ��� *������ >�<<B?� 1������ �� ��� >�<<<?�

�������'��� ��� -��� >�<<B? ��� -�"��	����� ��� -���� >�<<�?� ����' ��"����

�



� ��� �� �� ���� �������� �	 	������� ������ �"�� �� ��$��� �� �"� ��� 	�������� $�� ��%�����

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

��������� �"��� �"� �"��� �	 �"� ��� 	������� �� ��)����� �"����� �"� ������������ �� �"� ����

'��������' ������� ��� $� ������ �������� � *� ��� ����$��" ���������� �� �"� ���� '��������'

������� ���" �"�� �"� ������ 	������� ����� �������� �� ���=���������' �� �"� 	������� "���(���

�"� ������ �	 �"� ����� �� �� 	����� -������ � !��� �������(�� �"� ���������� �	 ������

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

$� ������� ����� �� ������� ��� �� �"� �����#� �	 � �������� ���� '��������' �������� -������

� ����$��"�� ���������� �	 ������ 	�������� ����� '����� ��� ��� ����!�� �"�� �"��� ��� �����!��

	�� �"� ���� ���������� �� -������ �� �"�� ������� ��� �������� �"� �"��'� �	 ������� �������

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

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

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

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

����
	 ����

-������ �"�� � �������� ��)�� �� ���������� �� 	���������' ���� ���������� ���� ������� � �

��
|
� � � �� �� ����� � ����� �"��� '���� ��	�������� �� ���� �� �

|
� *� ������ �"�� � �

��
|
� � � �� � � �� �� ���� �� � ����"����� ������� �� � ������� ���$�$��� ����� ���� � � �� �"���

� � �
6" � �"

|'��
6� ��� � � 	6" � 	 ��6"�� �"� 4��� �=!�� '�������� $ �

6"� �
|
��

�"�� ������� �� �"� ��	�������� ��� �����$� �� ���� �� ������� �
|
� �� � ������� �

|
������� �"�

!������� '�������� $ ��
|3&�� 
 	�� $�� �� �� ��� $� �#������ �� ������ ��"�� ��	���������8

*� ������ �"� ���������� ������$����� �	 �
|n�

'���� �
|
�� 	

|n�c|
� ���� �

|n���|
� 	

|n�c|
� ��� �"�

���������� ������ �� 

|n�c|

� ����� 	�������� ���������� �� �
|
��� ������� $ 
�

|n�c|
�

&���� ��=)���� ���������� �������� ��)��� ��� $� ������� �� ��#���(� �"��� �#������ ����� �

8���(�� ����� ������� �� �"� ���� �	 ���� ������� �����$�>�? ��� �"� �������� ��)��+� ��������

8�"� ���������� �"�� �| �� ������� �� �| ���� ��� �"� ������ ���������� �	 �"� ������ �� �"�� ����� ��� 	�� �#�����

������� 	������� ���������� :� ���" � �������� �"� �$H��� �	 ��������� ���������� ��������� �� ��� �������$� ���"

������� �� �|� &���' �����	��� ���#��� 	�� �"� �$H��� �	 �������� ��� ����� ��0������� �� ������� ��� $ 9����� ���

1���� >����?�

G



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

��)��+� ������ ������ �� � ������ ��������� 	������� �	 �"� 	�������� ,��"��� ��� 7���'�� >����?

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

�"� �������� �
|n�

� ��� �"� ����������� 
�
|n�c|

� &���� � ��� �	 	���"�� ������������ �� �"� ��������

��)��+� ������(����� ���$�� �"� ��� 	������� ���� ������� �� �"� �=����=�"��� 	������� �����

�
|n�c|

� �
|n�

� 
�
|n�c|

� >�?

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

�������� ��)��+� ������(����� ���$�� �������' �"� ������������ ��%����� 	�� �"� ��� 	������� �� 

�� ������ �� �"� 	������� ������

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

�"� ���� ��H���� �	 ���) �� ������ 	�������� ������� � �%����� ����� ��� 	�������/

���
|n�c|

� � �2
|n�c|

�  � 	� >�?

�"� 	���� �� ���� �� �"� ���� �%����� ����� >,-�? ������ �$����������� &���� �"�� ��� 	��������

������ 	�������� "��� �"� 	�����' �������� ����������/

������
�
�� � ��� ��� �� 	������� ��

�
�
�
|n�

� 
�
|n�c|

�
�
�
�
|n�

� 
�
|n�c|

�2
�

��� ���� ���� � � ���������� ��������� ���� ��
|
��

|n��� � � ��� �
|

�
� 2
|n�

�
� � 	�� ��� � ���

�� ����

 � ��� ������� 	������ �	 �
|n�

� �
|
��

|n�� 	�� ��� 	������ ����!�� ��

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

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

��� �	 �� 	������ ���� ���� � � ���������� ���������� ���� �� ������(

)� ��� ������������� �������� �	 ��� ������� 	������ ����� � ���'��������� � � 	������� �	

��� 	������ ����!���

3



�"� ����	 �� ����� �� �"� �������#� �
|
��� �� �"���"��� �������� 	�� �����

|
�� �"� ����������

�#��������� '���� �
|
� ���������� ���" �� �"��� "��� $��� �#������� ������ �� �������� �������

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

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

�� ���������� ����������� �� �"� ���� '��������' ������� >67�? >$� ��� ���������� ����������� 

��� !���� !��� ��� ������ �������? ��� ��� ��%������

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

&���' � �����!� �#���� ���" �������$� ����������� �$��� �"� 	���������+� ��� 	������� ��� �"�

67� �� ��#� �"�� �"�� �"� �$��� ���������� ����� �� $� ���� �"�� �"� ���������� �	 ,-� ���

�� ���#��� 
�� �#���� �� �� �����(�� ����� �"��� �� �������� �� )�����' �"� 	��� �	 �"� 67��

�"� 	��������� �� ������� �� ��� )��� �"� ���������� �	 �"� 67�� �������' ���������� ����� 	���

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

*� ����$��" ��� ������ �� �"� �����#� �	 �"� �����=�#�������� >���#? ��� 	�������� �"��"

���� 	�� �� ��������/

� ��
|n�c|

� � � �� ��
|n�c|

� � �
|n�c|

� ��  � 	� >�?

�"�� ��� 	������� "�� $��� ���� �#������� �� ����������� �"� �5��� �	 �� ������� ���� ��	� F�����

>�<@G?� C���� >�<�B? ��� 2"�����5����� ��� 6��$�� >�<<@?� �� ������ 	������� �� ��!��� $ 

������(��' �"� ���������� �#������ ���/


� W

|n�c|
� ������

	
t|n�c|

�
�
�
�
�
|n�

� 
�
|n�c|

�
��

|

�

� ������
	
t|n�c|

�
�
�
�� 
�

|n�c|

�


|n�c| ������

�"��� �
|n���|

"�� ������ 

|n�c|

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

��� ��5����������� ���������� �"� !��� ����� ��������� 	�� �"� ������ 	�������� 
� W

|n�c|

� ��)�� �"�

	���

�
|

�
	��

�
�
|n�

� 
� W

|n�c|

� 
�

� 
�
|n�c|



� � � �

|

�
��

�

�
�
|n�

� 
� W

|n�c|

��
� 	�

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

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

B



9������ >�<�<?�9 �"�� ������� �"�� ��
|
� �� '�������� $ � ����� 7������� ��#���� ����

������ $ ���� ����� ��' ����� �������� �
|
�

�
|n� � � � �

r|n�
�
|n�

�
|n� � ������ ��	� �� >G?

�
|n� � �� ���� � � �

*� ������ �"�� �"� ����� ��������� 	�������� �
|n�� �� ����������� ������$���� �	 � ����� �������

��� 	����� ����� �	 �
|n�� ��� �"�� �

|
�� �$�����$� �� ���� ��: �"� �����=�����!� ����� ���

��������� ��� $� ������� �� � � � �������� � � ��� �2 �
�
�2�� ���� �

2
&

��� �"��� � �� � � � � ������ �	

����� 2��������� �� � '���� ����(����� �	 �"� 	����� ����� �����$�� �
|n� � �

|n�� �|n� �� 7�������

���" ���� � ��� �������� �2
r|n�

� $�� 	����� ������ ��� ��)���� �� ���� � �� �
|n� ��� $� �����' 

���=7������� '���� ������� ��	��������� �
|
�

�� ���" ����� �� ���� �"� ����� �����$�� �
|n�� ��)�� �� ����'�� ���� $������ � ��� �� ������'

9������ >�<�<?� �� ������ �"�� �"� ������ ��� '�������� $ � !���=����� ��������� ��� ��'����

,��)�� �"��� ���" ���������� ���$�$��� �����#

���
|n���|� � � �

�
������	

��� ��2 � � � ��&

�2� �22 � � � ���
���

��� ��� �
&3�&

�
&� � � � �

&&3� �
&&



�������
� >3?

�"��� ���" ��� �	 � ���� �� ���� �"� ������ ���������' �"� ���$�$��� �	 $���' �� ����� �
|n�

��

���� ��� '���� �
|
�� ������� $ ��

r|n�c|
� ���� ��

r|n�c|
� �����

|n�
� ���

|
�� ��������

|n�
� ���

|
��� � �"��

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

A��� �"�� ��
r|c|

�� $� � ������ �	 ���� ��� (����� �� �"� �����$� �
|
�� �

|
=�������$��

92"�����5����� ��� 6��$�� >�<<@? �"��������(� ��� ���� �"� ������ $��� ����� ���# ��� ��� � ���������� 

7������� ������� ���" �829 ������$������ �"� ������ ��� ���� �"� ������ ����=��� ��' $��� �� � 	�������

�	 �"� ���������� ��������� ��� ��� ��������� "������� �"�� ������� �� ��� ��=������ �� �"�� �������� �	 � 	���

���������� 	������� ������ "��� �� �"� �������� ������' ����� �"�� ��%����� �"��������(��' �"� 	������� ����� ������$�����

�� ��� ��5����� "���(���� �� �"� ���$�� �� �"�� �"�� �"� ���=����=�"��� 	������� ����� ������$����� �� 7�������

	�� � 7�829>���? �������� �"�� � ���� ���� ��� "�� �� ��'�� "���(���� ��	� 6���� ��� A�H���� >�<<�?�
: :� ���� ����������� �	 ��'��� �����"��' ����� �"� ����� �� ������� �� $� ���$�����$�� �� �������� ����������

����� 	��� �"� 	���������+� ���$�� �� �"�� �#���� �� ������ �"�� �"� ����� �� ������ �$�����$��

@



2������� �"� �=����=�"��� 	���������' ���$��� &���' �"� ���������� ������� �	 �
|n�� �"�

�#������ ��� ��;

�
|
�� ��

|n�c|
��� � �

|

�
��

�

�
�
|n�

� 
�
|n�c|

��
� �

|
��

|n�
� � 
�

|n�c| � �

�
&�

r|n�'�


�
r|n�c|

�
|

�
��

�

�
�
|n�

� 
�
|n�c|

�
��

|n�
� �

|n�

�

�
&�

r|n�'�


�
r|n�c|

�
|
��

|n�
��

|n�
� �

|n�
� � 
�

|n�c|
� �

� ���
r|c|

�� ��

�
�� 
�

|n�c|
�

2

�
�2

�
� ���

r|c|
���� 
�

|n�c|
� �� >B?

6�5����������' ���" ������� �� 
�
|n�c|

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

!��� ����� ���������

� � ���
r|c|

�� ��

�
�� 
� W

|n�c|
�

2

�
�2

�
�

-����' 	�� 
� W

|n�c|

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


� W

|n�c|
� � �

�


���
�
���
r|c|

���
�
� >@?

�"��� � � ��
�
@
2

2 �
2

� �"� �=���� 	������� ����� ���������� ���" �"� ������ 	�������� �������

�W
|n�c|

� ��

�W
|n�c|

� �
r|n�

�
|n�

� �


���
�
���
r|c|

���
�
�

�"�� �#�������� ��)�� �� ��� 	�� �� �� ����$��" �"� �������� �	 ������� � �� ��� �����/

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

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

�
|

�
�W
|n�c|

�
� ��


���
�
���
r|c|

���
�

>�?

�
�
�W
|n�c|

�
� ��


����

�
� ��


���
�
����

�
� � � �

����� �
�
� ���

�
���

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

����� �� ��� 	������ ����!��� �� ��� ��� ��� ����� ���� � � ��� �� ��-�����

;� ��� ��� ��� ��� ��� ��������� ��� ������ ������=$ =������ �� ������ ��� �����# ��'�������

�



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

���� ������ 	�� � �����!� 	��� �	 �"� ��� 	������� � � �� ��� ��'��� �����"��' �������/

� � �	� 	��

� � �	��� ���

� �

�
	 	��� 	�	�

	�� 	��



� ��

�� �

�
�

�
�
�

�

��
�

�"� ������������ ���� �	 �
|
�� (���� ��� �"� ������������ �������� �� ����2 � ���� �"��

����������(����� �� ��� ��������� �� �"� �������� ������ �$������ �"�� �"�� ���� �� ���������

�� !������ ����� ��� �"�� ��������� ����������(����� �"� ������ $��� �� �W
|n�c| �� ������ ���������'

�"�� �� �� ������ �� ����=�������� ��'��� � �"��� �"� ������ �	 �
|n�c|

��� ��� ���� �"� ���# ���

	�������� �"� ������ 	������� "�� $��� ��=����� �� �� �� ����" �"� ���'� �	 �"� ��� 	��������

�"�� !'��� ��)�� �� ���� �" �"� ������ $��� �� ��'�����/ �"� ���# ��� 	������� ���"  � �

�����(�� �������� ������ >�����=�����������? ���� "���� �"�� ��'����� ������ >����=�����������?�

�"� ������ 	������� �� �� �"� ��� �	 �"� ������������ ������$����� �	 �
|
/ �"� ���$�$��� ���� �� �"�

��'"� �	 �"� ������ 	������� �� �� ��J� &���� � ������� ��� �"� ������ 	������� �� �"� �����

��� �� ����� � ������� ������$������ �"� ������ �	 ���$�$��� ���� ���"�� ���� �	 �"� 	�������

���� $� �	�� :� ��'��� � �� ��� �"� ������ 	������� $��� �� � 	������� �	 �"� 	������� "���(��

>����' �"� ����� =����� ���'"�� �� ������ ���$�$������?� �"� $��� 	�� �"�� ���� �� �� ���������' >��

�$����� ����? 	������� �	 � ��� �� ������� �� ������

*� ��#� ����������� �"� �������� �	 ������� �� 1�� � $� �"� 9������� >������=$ =������?

�������� �"� ����� �� �� 	����/

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

�������� ����� #)$'#,$ �������� ���� ��� ������� 	������ � ����� ��

� �
�
�W
|n�c|

�
� ����2 �

�

2
��
�

��
����
�� �� �����

�
�
�
� ><?

��� �������� ���� ��� �� � ��������� 	������� �	 ��� 	������ ����!��� �� .� ��� ����� � � ���

�� ��-����� ��� 	������ ����� �������� �������� �� ��� �����'���� ��������� ����2�

<



8��"�� �"�� ���� ��' �"� �������� �	 �"� 	������� ������ � �
�
�W
|n�c|

�
� �� �� ���� ������ ��

�������� �"� ���� �%����� ����� �	 �"� 	�������� �"��� ��� �������� ��� ���� ������ $�� ��5��

$ �"� �%����� $���� �"� ������������' ����� 	�� �"� ,-� �� �� 	����/

 ������� � ��� ����'/���� 	������ ����� ������ ����� ����� �� #&$ 	�� ��� *��+�� ��������

����� #)$'#,$ �������� ���� ��� ������� 	������ � ����� ��

���
�
�W
|n�c|

�
� ����2 �

�

2
��
�

��
����
�� �

�
�
�

��� *�
 ���� ��� �� � ��������� 	������� �	 ��� 	������ ����!��� �� .� ��� ����� � � ��� ��

��-����� ��� *�
 �������� �� ����2 �
�
�
@

��� ������
�2�

� ���������' ���������� �	 ����������� � �� �"�� �� �� ��� ��� � ���� �"�� � �
�
�W
|n�c|

�
��

������'� �� ����2 	��� $���� �"�� ��� � �
�
�W
|n�c|

�
���� ��� $� ���������' �� �� 6�������' �� �"�

	��� �	 � ��� �2� �� �� �����$� �"�� � �
�
�W
|n�c|

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

�������� �	 �
|
� 2����� � �"��� �"�� � ������ ����� �� ���� 	�� �"� ����=�%���� 	������� ������

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

����� �� � 	������� �	 �"� 	������� "���(�� �� �"��� �� ��'��� �� :� �� ���� �����$� �"�� �"�

	������� ����� �� �"� ������� 	����� "�� � ���� �������� �"�� �� �"� ���� 	������< �"� ������ 	��

�"�� ���������' ����� ��� �� �"� �������" �	 �"� 	������� �$H������ 	�������� �� ��� �"� �������� �	

�"� 	������� ������ � ���
|n�c|

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

� ������ �������" �	 �"� �$H������ 	������� ��� �"� ���	������� ������ "�� $��� ��������� $ 

2"�����5����� ��� ����$� >����?� 2������ ��� -������ >����? ��� -������ >�<<�?�

&���' �"� �#�������� 	�� � �
�
�W
|n�c|

�
�� ����������� �� �� ��� �������� ��� ����������' ������

������ ������ ������� �"�� �� � �2 � � �� �"� �����$� �	 �������� �� ������ ����� ������$���� ���"

�������� ���� ��� ��������� :� �"�� ���� �� "���/

� �
�
�W
|n�c|

�
� �����2 �

�

2
���
�
����

�
��
��
����
�� �� �����

�
� ���

�
����

�
� �2�

��� �� �"� ������ 	������� ����� �������� �� �������� 	�� � 	������� "���(��� �� �� ���� �#�����

�"� ������ ������ ���� ������ �"�� �"� ���������� �����# ��)�� �"� 	��� � � ����� �"�� ��� �"�

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

<&���' �"� ���� �������� �#���� �� ��� $� �"��� �"�� �"� ,-� ��������� �"�� �����' 	��� � 	 
 �� � 	 �

$�� ��������� ���" � 	�� � � �� *� �� ��� ������ �"�� !'��� �� �"� ��������� �	 �������� �

��



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

��$������ "�'" )�������� :� �"�� ���� �� "��� �
�
� � ��� ������ 	�� � �� ��/

� �
�
�W
|n�c|

�
� ����2 �

�

2
���
�
����

�
��
��
����
��  � �����

�
� ���

�
����

�
� ����2�

�"�� �"� ������ 	������� ����� �������� �� �������� 	�� � 	������� "���(���� �"�� ������ ����

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

���������' 	������� ����� �������� �� ��� �#����� 8��"��� �� �� �"� ���$������� �	 �� ������� ���

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

�
���
�� �! �������
�� � �� "# A�� �������� �"� �������������� 	������� �	 �"� ������

	������� ������� :� �"� �������� ������ %�������� ��� 	�������) �� ������ �=���� 	������� �� ��

�! ������� �	 ����� �� '������ �"�� ��� ��� �"�� ������ �"�� � ��������������� $� ��� �"�

��� ��|� �' ��� (���� :� ��� ������' �"�� ���� ��� "��/

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

��� ����� #)$'#,$ � ������� ���������� ���� ��������������

"#�
�
�W
|n�c|

� �W
|n�3�c|3�

�
� ����2�t�'f� �

�

2
��
�

��
����
�� � � � �����

�
�
�
� >��?

0������� ��� �������� �� !��� � $ ��� �� ��-����� �� ��� �� ���'!��� �� ��� ������ ���� ��

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

������� 	������� "���(��� �� ��������� �� ��'��� G� A����� �"� �����' �������������� ���� �� �'�

���" ��'�� �"�� �"� 	������� "���(��� �� �"�� �"� ������ 	������� ����� �� ��� ���=�� ���� ���

	��� ���! ��� �� ������� ��� �"� ���=����=�"��� 	������� ����� ���� ��� $� ����� �����������

>������� �?�43 c44

:� ����) ��������� ����� ,-� ���� � �"� ������ "�� 	�� �"� ��'��� �����"��' ������� �������� 

434���"��� ��� ��� >�<<�? ��� ����� �"�� �"� ������ 	������� ������ �$������ ����� ���# ��� �� $� ����� 

����������
44*� ��� �'��� �������� �"� ��� ������ �����/ ��� A���� ��� 	 �2 	 ��� ��� ��� ��#���� �	 ������ �� 	 ������

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

�������������� 	������� �%��� (��� 	�� � �'� '������ �"�� (���� *� ������� �"�� ����� ���� '����� �� -������ G�

��



����������� �"� ����!������ �	 �"� !��� ��� ���������� �� ������ �"� �"��� ������� �� ����!�� $ /

� �
�
�W
|n�c|

�
� �

�
�2
r|n�

%2
|n�

�

�
&�

r|n�'�

��Er|n���
2
r|n�

�
�
%2
|n�

��
|n�

� �
|n�

�
� ����2�

�"��" �� �������� 	�� � "���(���� �"� �������������� �	 �"� ������ 	������� ������ ����� �"�

��'��� �����"��' ������� ��

"#�
�
�W
|n�c|

� �W
|n�3�c|3�

�
� �

�
�
r|n�3�

�
r|n�

%
|n�3�%|n�

�
�

&�
r|n�3�'�

&�
r|n�'�

���r|n�3���r�n|�|n�3��r|n�3�
�
r|n�

�

� �%
|n�3�%|n�

��
|n�3� � �

|n�3� � �|n�
� �

|n�
�

� 	 	�� $ � 	�

�"�� �"� ������ 	������� ������ ��� ���������� ��� ������������ ��$������ "��� ��������

������������ �������� �� � 	������� �	 �"� 	������� "���(��� ��� ��� ����� ����������� �� �

�'�� �"�� �� $������ ����� ,-� ��� �"� ������ 	������� ����� �� �"�� �#���� �� ���� �"� ����

�
r|n�

%
|n�

� �"��" �� >"������)�������? �"��� ������

� �������
�� �! ���
�� $���	��� ����� %�����  ���
�
���

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

	�������� 
� W

|n�c|

� �� �"���� �� ������(� �"� �#������ ���� �"��� �"� ��� 	������� ���� ��� $� �

	������� ��� �	 �"� 	������� �����/

� � �
�
�
|n�

� 
�
|n�c|

�
�

&���� '����� ��� �"� !��� ����� ��������� 	�� �"� ������ 	������� $������45�

	 � �
|

�
	��

�
�
|n�

� 
� W

|n�c|

�
� 
�

|n�c|



� �

� ��
�
�� 
� W

|n�c|

�
� 
�

|n�c|



|n�c| ������ >��?

45�"�� ����� ����� �� �"� �$��� �� ������"��'� �"� �#��������� ��� ��5����������� ���������� *� ������� �"�

���������� ����� �"��" �"�� �� �����$� $����

��



�"�� ��������� ��� $� ��������� ����' �"�� 7���'�� >�<<<? ��	��� �� �� �"� >������? '������(��

	������� ������46 &W
|n�c|

�47

&W
|n�c|

�
��
�
�
|n�� 
�

W

|n�c|

�
� 
�

|n�c|

>��?

�� �"�� >��? �����!�� ��

�
|
�&W

|n�c|
� �

�
&W
|n�c|



|n�c|

����� � 	� >��?

&���� � $���� ��� �	 ���������� &W
|n�c|

�� �"���	��� � ������'�� ��5������ ��%����� ���" ������� ��

�"� ��	�������� ��� ���� �� ������� �"� 	�������� �
|
� �"� '������(�� 	������� ����� �� ���� ������

�� �"� D'������(�� �������E �	��� ���� �� �"� ��� ��� �	 ��������� �������� �� '������ �����$���

��� 7��������#� �� ��� >�<�@? ��� 2"��"�� ��� :���" >�<�@? 	�� �#����� 4��" �"� '������(��

	������� ����� ��� �"� '������(�� ������� ��� $���� �� !���=����� >�� K�����+? �����������


	��� &W
|n�c|

��� $� ������� �#����� � ��� �"� ��'��� �����"��' �������L���# ��� �#���� �"�

'������(�� 	������� ����� ��

&W
|n�c|

� �  ��
�
�

r|n�
%
|n� � ���

�
���
r|c|

���
�

� >�G?

&���� ,-� ���� �"� �=���� '������(�� 	������� ����� ��/

&W
|n�c| � ��

�
�
|n�

� 
� W

|n�c|

�
� ���W

|n�c|
� >�3?

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

:� ����� ��� �"�� �"� ���� ������� �	 �"� �������� 	������� ����� ��� �"� '������(�� 	�������

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

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

	������� ����� �� ��� "�� 	�� �� ������� ��� ��� �������� ���������I �"� ��� "������� "�� 	��

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

	������� ����� ����'��� �� �"��� 	�� �"� �������� �����

467���'�� >�<<<? �� ��������� ��� 	�������� �"�� "��� �"� 	������� ����� �� �� ��'������ ��� �� ��!��� �"�

'��������� 	������� ����� �� �W

|n�c| � �� �	|n�c|� 
�	|n�c|� 
�� ��!������ �� ���� '����� �"�� �"���
47*"�� �"�� ���� �� ����������� ����� ����������=����� ���� ���� '����� �W

|n�c| ��� $� ������ �� �"� ���'���

��� ���������� ���" � ��������� ����������� ��|n�c|�

��



��� &�'
������� �! ��� (�����
)�� !���	�� �����

:� �� ��� �� ����$��" �"��� ��"��'" �"� 	������� ������ �W
|n�c|

� ���� ��� $� ��$������ �"� '������(��

	������� ������ &W
|n�c|

� �� ��$�����/

������
�
�� * ��� �������� � � �"W ��� �& ����� ���� ��� ��������!�� 	������ ����� ��

����������� #��� �������������$ ���� !����

����������� ��� ����� �� �"� �������#� ��� �"� ��'��� �����"��' ������� >G?=>3? �"� ����������

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

�
|

�
&W
|n�c|

�
� � 

�
���
r|c|

���
�3�

�
|

�
��

�
�

r|n�
%
|n�

��
� � 

�
���
r|c|

���
�3�

���
r|c|

�� ��

�
2

�
�2

�
� 	�

��� �
�
&W
|n�c|

�
� 	 $ �"� �� �	 �������� �#����������� �"�� �"� '������(�� 	������� ����� "��

���������� ��� ������������ ���� (��� 	�� � 	������� "���(����

��� +�����	���
�( �,��	��� ���� �  !��	�
�� �! ��� !���	�� ���
)��

:� �"� �������� 	�������) �"� ������ 	������� �� ��$����� ��� �"� ��� 	������� �� %��������� �"��

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

	�������/

�
�
�
�
�
|n�

� 
� W

|n�c|

��
� �

�
�W2
|n�c|

�
� � �

�
�W
|n�c|

�
� >�B?

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

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

�����"��' ������� �� �"���� �"�� �"� �������� �	 �"� ������ 	������� ����� ���� ��� $� ���=

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

	�� �"�� �� � �������" �	 �"� 	���������+� ���L�$H������ 	������� ��� ��������� &���� '����� ���

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

�� �$���� �"� 	�����' �����/

������
�
�� - ��� �������� � ��� �" ����� ���� ��� ������������� �������� �� �	 ��

������� 	������ ����� � � ���'��������� 	������� �	 ��� 	������ ����!��� ��� ����������� ��������

��� �������� ���� ��� �� � ���'��������� 	������� �	 ��� 	������ ����!���

�G



�"� ������������ �#������ ��� �� � 	������� �	 �"� 	������� "���(�� $�"���� �� 	���� �� �"�

��'��� �����"��' �#�����

 ������� � ����� ����� �� #&$ ��� ��� ������ �������� ����� #)$'#,$ ��� ������������� ��'

������ �� �

�
�
�
�
�
|n�

� 
� W

|n�c|
�
��

� ����
�
� ���

�
����

�
� � � ��

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

	������� "���(��� �� �#������ �� �� � ���=���������' 	������� �	 ��

��� ���
� 	������
�� 
� ��� (�����
)�� !���	�� �����

� ������� �	 ������ �=���� �"��� 	������� ������ ����� ,-� ��� �� �"�� �"� ��� �! ���������

�	 ����� �� '������ �"�� � � �� :� � ���=����� 	�������) �� �! ������� ���� ��� ������� 

������$� �"� ���������� ���������� �	 �"� '������(�� 	������� ������ 9������ �"� ��������������

	������� �	 �"� '������(�� 	������� ����� �� ����" ���� �! ��� �� �������/

������
�
�� . ��� �������� � � �"W ��� �& ����� ���� ��� ��������!�� 	������ ����� 	��� ��

������� �'��� 	������ ���� �� ���� � ������� !��� ����������� ���� ��� 	������� �	 ��� ������� �	

��� ���� � ��	�������� ��� �
|
� .� ����������� ��� ��������!�� 	������ ����� ���� ������� !��� �����

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

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

� !���� ��� �	 ����������� :	 �"��� ��� )���� �� ��$H��� �� ����������� �"� ����� ������ ������������

�� �"� ��� 	������� �"�� ��� ��� �� ����� ��� �� �#���� �	 �"��� ��� ����� �� ��� >����?�

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

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

 ������� � ��� ��������!�� 	������ ����� 	��� �� ������� �'��� 	������ ���� �� ���� � �����

��� ������ �������� ����� #)$'#,$ ��� ������ ����� �� #&$ �� ��� 	�������� ��������������

�3



	�������(

"#�
�
&W
|n�c|

� &W
|n�3�c|3�

�
�

���������������
��������������

�2 � 2
�

&

r|'�
��Er|�

�
��
r|c|

��'
�32 �

��
r|c|

��'e
�

$ � 	

�2 � 2
�

&

r|3�'�
��Er|3��

�
��
r|3� c|3�

��'
�3���

&

r|'�
�
r|c|3�

�
��
r|c|

��'
�3� � �'� � ���

r|c|
��3�

��
� �'

	 � $ � �

	 $ 
 �

����� 'e � ��
�
�2�2

r|n�


�

&���' �"� �������� �#���� �$���� ��'��� B �������� �"� �������������� 	������� 	�� �"�

������ '������(�� 	������� ������ �� ������ $ ����������� @� �"� ��������������� ��� ���=(���

	�� $ � � ��� ���� �"��� �� (��� �"�� $ 
 ��

��" �������
�� �! ��� ���
�� !���	�� ����� �����  	��(� �! ������

-� 	�� �� "��� �"��� �"�� $ �"��'��' ��� �$H��� �	 ��� ��� 	��� �"� ���� 	������� ����� ��

�"� K'������(��+ 	������� ����� �� ��� �$���� �"� ���� ���������� �	 ��$��������� ��� (��� �����

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

�	 �"� 	������� ������ �"�� ��� ��� �� �)�� �� �"� ��� �	 ���)=������ ��������� �� ����� ������'� ��	�

9������� ��� .���� >�<@<?� :� ����� ������' ��� �� ���� �"� �$H������ >�� �" ����? ���$�$������

$ �"� ����"����� �������� 	����� >�� �"� ���������� ����� �	 ���'��� ��������? �� �$���� � ���)=

������ ���$�$��� ������� ��� �"�� ��� ���)=������ ������' ���"���� 9��� �� �� ���� �"�

�$H������ ���$�$��� ������� $ �"� ����� �	 �"� ���'��� ���� ��(�
�� �� �"� 	������� ������ ���

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

������� �"� D,-�=��� ���$�$��� �������E� �"� �������' ���"�� �"�� ��''���� �� ����������

����� �	 ��������' 	�������� ���� ����' �� ������� ��� 	���������

��"�� &�'
������� �� )��� ���
� 	������
�� �����  	��(� �! ������

�"� ���������� ������$����� �	 �"� 	������� ������ 

e|n�c|

� '���� �
|
��� � 	������� 
�

|n�c|
� �����!��/



e|n��|

�
�� 
�

|n�c|

�
� 


|n�c|

�

�
|n�c|

� �
�

>�@?

�B



	�� �
�
�� 
�

|n�c|

�
� )2 �"��� 


|n�c|
�� �"� ���������� ������$����� �	 �

|n�
'���� �

|
�

/�0�
�
�� � ��� �������� �) ��� �1 ����� ���� ��� ���������� 2*�
'�� ����������� ���'

���3� 
W
e|n�c|

� � ��-��� ��


W
e|n�c|

�
�� 
�

|n�c|

�
�

�
e

� Yu�t|n�c
	
t|n�c|�

Y
	
t

����
t|n�'	

t|n�c|ne

� 

e|n�c|

�
�� 
�

|n�c|

�

�
|

�
�

t|n�3
	
t|n�c|

Yu�t|n�c
	
t|n�c|�

Y
	
t

� � � � 	

�
�&

|n�c|

�

�
|n�c|

�
(�� � 


e|n�c|

�
�� 
�

|n�c|

�
�
|

�
�

t|n�3
	
t|n�c|

Yu�t|n�c
	
t|n�c|�

Y
	
t

� � � � 	�

	�� ����� �	 
�
|n�c|

��� � ��� ���� ��
�
�
|n�

� 
�
|n�c|

�
(� 
�

���
t|n�'	

t|n�c|ne

����� .	

���
e<fn

�

�
�
��
�
�
|n�

� 
�
|n�c|

�
� 
�

������
t|n�'	

t|n�c|ne

� ���
e<f3

�

�
�
��
�
�
|n�

� 
�
|n�c|

�
� 
�

������
t|n�'	

t|n�c|ne

��� ������� ���e<fn

�

�
�
��
�
�
|n�

� 
�
|n�c|

�
� 
�

������
t|n�'	

t|n�c|ne

������� � �

����


W
e|n�c|

�
	� 
�

|n�c|

�
� ���

e<f

�

�
�
��
�
�
|n�

� 
�
|n�c|

�
� 
�

������
t|n�'	

t|n�c|ne

�


e|n�c|

�
	� 
�

|n�c|

�
�
|

�
�

t|n�3
	
t|n�c|

Yu�t|n�c
	
t|n�c|�

Y
	
t

� �

4 ������������ �"� ,-�=��� ���$�$��� ������� 
W �� �$����� ���������� ���" ������� ��

�"� ���� ���$�$��� �������� 
 � >�"�� ��� 
W �� 
?� �"� $���) �� 
W
e|n�c|

�� � � 	 ���� ��� �����

	�� ���� ������ ��� 	��������� ��� �#�����

��� � ���
e<f

�

�
�
��
�
�
|n�

� 
�
|n�c|

�
� 
�

������
t|n�'	

t|n�c|ne

� ��

��*�+ � ���
e<f

�

�
�
��
�
�
|n�

� 
�
|n�c|

�
� 
�

������
t|n�'	

t|n�c|ne

� �2

4���*�
 / ���
e<f

�

�
�
��
�
�
|n�

� 
�
|n�c|

�
� 
�

������
t|n�'	

t|n�c|ne

� � �

� 2
|n�c|

�@



�"��� �"� 4���*�
 ��� 	������� �� � ��� 
�� � ��(
� � ��2� ��� ���� �$����� ����� ���� �"� �����

	��� $��" ���������� �����'� �� ��� ��)��' �"� ,-�=��� ������ 	�� ,�� ��� ����!��� �� �"�

����� � � 	 �

*� ��� �"�� �"�� ����� �"� ,-�=��� ���$�$��� ������� �"� ������ �=���� �"��� 	�������

������ ��� ��$����� ��� �#"�$�� (��� ����� ���������� 	�� � �'� '������ �"�� �� � �

������
�
�� 1 ��� �������� � � �) ��� �1 ����� ���� #�$ ��� ���������� 2*�
'�� ����'

������� ������3� 
W
e|n�c|

� ��-��� ����� � � ������ ����������� ������ 	�������� .	 �� 	������ ���

�������� �"W ����� ���� #��$ ��� ������� 	������ ������ �W
|n�c|

� �
|n�

� 
� W

|n�c| �� �����������

#��� �������������$ ���� !��� ����� ��� *�
'�� ����������� ������� ��� #���$ ��� ������� 	���'

��� ����� � ������� ������������ ����� ��� *�
'�� ����������� ������ 	�� ��� ��� ������� ����

���� .	 �� ��� ���� ���� �
|n�

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

#��$ � W

�
�W
|n�c|

�
� ���'��������� � � 	������� �	 ��� 	������ ����!���

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


� W

|n�c|
� ������

	+

�
|
�� ��

|n�
� 
��� � ������

	+

�W

|

�
��

|n�
� 
��2

�
>��?

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

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

�#��������� �� ��)�� ���" ������� �� �"� ,-�=��� ���$�$��� ������ �

��'��� @ �������� �� �#���� �	 "�� �"� ,-�=��� ����� ������ ��5��� 	��� �"� �$H������ �����

������ � :� �"�� !'��� �� �"�� �"� ,-�=��� ��� �$H������ ����� ��������� 	�� �"� ���# ���L��'���

�����"��' �#���� ���������� �$���� *� �������� �"� ��� ������ "���(��� ��� �"�� "�� �"�

��������� �"��'� ���" �"� ����� ���$�$��� ������� ��
r|c|

�

" 2������ ����� �����
	�
��� �� ��� �� (�����
�( ���	���

:� �"�� ������� �� �������� �"� ���$������� �	 �� ������� ��� 	�������� ���" � ���������� ���� �	

67��� ���� �"��� ���" � ������ �� �"� ���������� ���� $�� �� � ������ �� �"� ��������� �	

�"� ���������� ������$������ �"�� ���� �	 67�� �� ��� %���� $����� ��� ������� �8,� ���������

��� ���=����� ��'��������� � ������ �����$� ���"�� �"�� ���� �� $� ������� ��/

�
|n�

� � ��
|n�

��
|
� � ,

|n�
� �"��� ,

|n�
��

|
� -

�
���

� ��
|n�

��
|
� � . �/

|
� �

��



�"��� . �� ���� 	������� �	 /
|
� �

|
� �"� ����������� �	 � ������ �� �� �"� ���������� ����

������ �"�� �"� ���������� ����� ,
|n�

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

������ �� �"� 	������� "���(��� $�� �� �*����*��*� �	 �
|
��� �� �� ��� ������� ���" � ��$������ ��

A��� �"�� �"�� ����������� ������ �"��

� �0 �,
|n�

� �/
|
� � � �0 �,

|n�
��� �/

|
� �

	�� � 	�������� 0 ��� �� ������ �	 ������� /
|
� �

|
� ��� �"�� �

|
�,
|n�

� � 	�

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

����� �
�
�
|n�

� 
�
|n�c|

�
� �

�
�
|n�

� 
�
|n�c|

�
� � ��

|n�c|
�� ,�� ������ ��� 	�������� ��� �	 �"��

	���� 	�� �#���� ��=��� %���=%��� ��� ���#� 9������ �"�� ����������� ���� ��� ��� ������� ���

	��������� 	�� �#���� �"��� �"�� 	���� �� ����������� ������� ���" �� � ��� 
�� � ��(
� � ��2�

�� �� �#����� ������� �"�� �
|
"�� (��� ���� ��� �� ���������� ��������� ���" 7�������

������������ *��+� �������������� �"����� �"�� ����$��"�� �"�� �� ��� $� ����������� �� � �����

���$������� �	 ����� ����������� �"��� ����� �����/

�
|
�

"�
�'f

1
�
,
|3��

�"��� ,
|
� �

|
����

|
��
|3�� �|32� ���� �� �"��� ������ �"� !��� ����� ��������� 	�� �"� ������ 	�������

����� ���# ��� ��

�
|

�
��

�

�
�
|n�

� 
� W

|n�c|

��
� ��

�� �"��

��

�
2�2

�

 
�3��
�'f

12
�

!
� 

 
"�
�'f

1
�n�

,
|3�

!
� 
� W

|n�c|

"
� �

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


� W

|n�c|
�

"�
�'f

1
�n�

,
|3� �

�2

�

�3��
�'f

12
�
�

�W
|n�c|

�
�3��
�'f

1
�
,
|n�3� � �2

�

�3��
�'f

12
�
�

�"�� �� ���������� ���" �"� ����� �	 2"�����5����� ��� 6��$�� >�<<@?� �"� �"�� �"�� 	�� �"��

���$������� �	 ��� 	������� ��� 67� �"� ������ 	������� �� �	 �"� 	���/


� W

|n�c|
� �

|
��

|n�
� � 2

�
�

�<



�"��� 2
�
�� � $��� ���� �"�� ������� �� �� �"� ��� 	������� ��� �"� 	������� "���(��� :	 �"�

���������� ������$����� �	 �
|n�

��
|
"�� � ������ $� ��� �"��� �� �"� ���������� ����� �"� $���

���� �� ������ ��� �� �� �"� 	������� "���(�� ��� �"� ��� 	�������� $�� ��� �� �"� "�'"��=�����

� ������� �"�� ���� ���������� �� � �������� �	 ��� ���������� �"�� -
�
�� ����������� �	 �

|
�

:� �"� ���� ���"��� "�'"��=����� � ������ �� �$���� �"� 	�����' ����� ���������� ����������

�	 �"� ������ 	������� �����/

������
�
�� 3 ��� ��� �� 	������� ��� �54 ���	� �������� �" ��� �,� ����

"#�
�
�W
|n�c|

� �W
|n�3�c|3�

�
� 	 	�� ��� $ 
 � ��� ��� � � 	�

�"� �$��� ����������� �"��� �"�� ����� � �����"�� ����������� ���������� �� �"� 67�� ���

�� ��� ���) ���������� �� �"� ��� 	�������� �"� ������ 	������� ������ ��� ����� �����������

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

� ��%����� �	 ����(������ ��� 	���������
��

�
|n�

� 
�
|n�c|

�
A

|'�
� �� �� ���� 	�� 	������� �������� 

������� +�������� �	 ��� 	��������6 �� 	������� $ ������' �"� ����� ���������� ���������� �	

�"� 	������� ������� ��� !������ ����������� �"� ���������� �	 �������� "�'"��=����� ����������

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

� ������ ��� ������ $ �"� ���������� ���� �� $� �����$�� :� �"�� ����� ����� �	 	�������

�������� ���� *#� �� �� �"� ���������� �	 ,-� ���� �� �� �"� ������ ����� �� 	������� �� ��

�� �"� ���������� �"�� �"� ��� 	������� �� )���� �� �� �� ��)���� ��������� ������ ��� �"��

�"� 	������� ���� �� ������ �� �� ������ �� 3� >����?� :������ 	������� �������� ��� $� ������

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

"�� $���	�� ����� 4�
�	� �� �,��	��� ����

*� �"���� �� ������������ � ��� B �"�� ��"��'" �"� ������������ �#������ ��� �� ��� � � ���=

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

��� $� � ���=���������' 	������� �	 �"� 	������� "���(��� *� ��#� ����$��" ���������� ����� �"��"

�"� ������������ 	������� ����� �������� �� ���=���������'�

������
�
�� �5 ��� ��� �� 	������� ���	� �������� �"� �) ��� �,� ��� ��� �54 ���	�

�"� ���� �
�
�W
|n�c|

�
� � ���+�� ��������� 	������� �	 ��

��



1�)� ����������� <� �"� �$��� ����������� �� $� ���� �� ���� 	������� �������� �� �"� �$�����

�	 ��	�������� �� �"� 	���������+� ��� 	������� ����� �"� ���������� �	 ����=�� � ������ ��

�"� �����$� �	 ��������� 7���� � ���� ������ �	 	�������� ���" � ���'� �	 "���(���� ����������� ��

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

�"� ���������� �	 �� � ������ $� ��� �"� ���������� ���� �� %���� ������������ ��������� 

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

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

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

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

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

�� -������ ���� &���� ,-� ��� ��� �� ��$����� 67� �� �"���� �"�� �"� �������� ���������� "���

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

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

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

������������ 	������� ����� �������� �� ���) ���������' �� ��

*  ��	���
��

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

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

"�� �"� ��� ������� ����� ���� '����� ����������� �$��� �"� ��� 	�������� �#������' �"� ���)

�	 7���'�� >�<B<? ��� 2"�����5����� ��� 6��$�� >�<<@?� �"� ���������� �"�� ������ 	��������

���� ������� ���� '������(�� �� �������� ���������� �"��� �"� ��� 	������� �� $� �� �������

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

*� ���������� � �"��'� �	 �������� ����'��� �� �"� �"��'� �	 ������� 	��� �$H������ �� ���)=

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

�"� D,-�=��� ���$�$��� �������E� �"� ������ �=���� 	������� ����� 	�� �� '����� ��� 	�������

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

���������� �� �� ������ 	������� ����� ,-� ���� �"�� �� � ���� ��� �	 ��� ���� ��� ��� �"��

�� ��� �� ��� �� � �	 ������' 	������� �������� �

*� "��� ���$����� ����������� ��� ��� ��� �� �"�� ����� �� �'���� ��������� ����������

��



���������� � 
�� ������ ��� � �"� �����'�� ����� �� "��� �"��� �"�� ���� �"��'��' �"� ���

	������� ��� �����' 	�� �������� � ������ ��� ��� �"�� � �"� �������� ���������� �� ������

	������� �� ���� �"��'"� �� ������� �� ��'�� ������ �����


�� ��� ��� ���� ��� ��� �"�� 	������� ��������� �� ��� �����$�� 8��"��� �� ��''���� �"��

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

�� � ������ ����� $ ������ �� ��� >����? ��� ���������� � �� �� ������� ����� �"�� ��� ��$���

�� �"� �"��� �	 �"� ��� 	������� $ �#������' >�����$�? ������������ �� �"� � ������ �	 �"� ����

'��������' �������� ��� ���" ������ ���� ��������� �� ������� G �	 �"�� �����I �"� !��� �� �"�

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

	������� ������ �� � 	������� �	 �"� 	������� "���(��� 6������' �����$� ����������� �	 	�������

�������� ���" ������ )�����'� �	 �"� ���� '��������' ������� ��� �"� 	���������+� ��� 	�������

�� �� ����������' ���� 	�� 	����� �������"�

��



2�!����	��

M�N �$��$���� �� -� ��� F� 1� 4������� �<<�� ����� �	 ��� ���+ 
�����������L&������������

�� ������'� :�	�������� �� �� �#�������� 	�� �������� -���) ����� 4�"������� ������ �	

�������� GB>�?� ���� = ���@�

M�N 4���"���� 8� ��� 6��� ���� �<<�� 8�������� ������' &���� �� ������� 1���� ���������

1������� B�� G<=3G�

M�N 4����� 4�O� ��� -� ,����� �<��� *"�� �� ���������� )���P �� �������� ���� �	 �#�����+

�#����������� ������������ G<� G<�=3�G�

MGN 2��'�� ���� ��� 8��� ,� ��� �<��� �"� ���� -�������� �	 :�Q������� �#���������� ���

,��)�� �0����� � ������ �	 ������� �3� 3@=@��

M3N 2"��"��� �� ��� ,� :���"� �<�@� 8������ ��� ��� �� �"� 7������ ��� 2������� A���� 1�����

,���� ������ �	 ������������� �G� ��=B��

MBN 2"�����5������ �� ��� .� ����$�� ����� �"� :��������� �	 �"� 1��� �������� �� 
����� F��=

������ *��)��' ������ ����� �	 ,���'������ ,�7� &�������� �

M@N 2"�����5������ ���� ��� ��R� 6��$��� �<<B� ����"�� 8����� �� ����������' ��� ,��� -���=

���� &���� �� ������� 1���� ������ �	 ������ ������������� ��� 3B�=@��

M�N 2"�����5������ ���� ��� ��R� 6��$��� �<<@� 
����� ���������� ����� �� ������� ���� �����=

������ �"��� ��� ���=��@�

M<N 2������� F� ��� A� 8� -������� ����� � 2��������� ���� 	�� A������� 
�� �	 -���� ����������

������� � ������ �	 ������������� ���� �3�=����

M��N 6� 4����� *� �� ,� ��� 8� 9� �"���� �<<�� 6� -������ ��� ��� 
��������P ��������

�������� 8������ ��>�?� 3�=3@�

M��N 6� 4����� *���,� ��� ,�,� 4��'�� �<<�� :�Q����� �������� ������ ��� ���� F�������� ��

���� ������� ������ �	 �������� ��� S����������� ��� ��� �@� G@<=G<B�

M��N 6��$��� ��R�� ����� ������� �	 ����������' >��� �������?� -���"��������

��



M��N 6�))�� O� ��� 8� 9� ��������� �<�<� 9�� *� �� ���������� �������� -���) ,��)�� ������P

� ���� �	 �"� 1����'���� -���� �� �������� �������� 8����� @<� �B3=�@��

M�GN 6����� ��2�� ��� ���� A�H���� �<<�� ������� �''��'����� �	 7�829 ���������� ��������=

����� B�� <�<=<���

M�3N �"�$��)� �� ��� 8� *������� �<<B� *" ��� ���	������� ����������� 4�����P �'��� 

F����� 4�"������ �#���������� �"� S������ ������ �	 ���������� ���>�?� ��=G��

M�BN ������ 7�� :� .����H��� ��� �� ����������� ����� ���������' 1��� �������� �����������

���)��' ������ 6��������� �	 ���������� &�������� �	 2��	������ -�� 6��'��

M�@N ��'�� 8���� �<��� ������'������� 2��������� 9���������������� ���" ��������� �	 �"� F���=

���� �	 &����� .��'��� :�Q������ ������������ 3�� <�@=���@�

M��N ��'���)�� -� ��� �� *��"��� �<��� �"� ��������� �	 :�Q������� �#����������� 8����� �	

��������� ��� -��������� B�� �=���

M�<N 7��������#� 2�� �� ,��	���� �� 8����� ��� �� ����'���� �<�@� 7������(�� 8�������� ������

�	 ������������� �G� 3=���

M��N 7���'��� 2�*���� �<B<� ���������� ���" � '������(�� ���� 	�������� 
8� ��� �<<=��@�

M��N 7���'��� 2�*���� �<<<� 
����� �	 �������� �"��� &���' 7������(�� 2��� ���������� -�����"

�������� 8����� �� �B�=�@��

M��N 7���'��� 2�*���� ��� �� A��$��� �<�B� ����������' �������� ���� -������ -����� ��������

�������� ������

M��N 7���'��� 2�*��� ��� ,�9� �������� ����� �������� ��� -��������� ,������� �	 ��������

������� � ������ �	 ����������' �<� 3�@=3B��

M�GN 7���'��� 2�*��� ��� �� ����������� �<<�� ,�����' A������� �������� 8�������"���� 
#=

	��� &�������� ������

M�3N 9������� ��6�� �<�<� � A�� �������" �� �"� �������� ��� ��� �	 A����������� ����

-����� ��� �"� 4������� 2 ��� ������������ 3@� �3@=�B�

�G



M�BN 9������ ��8� ��� �� 1����� ����� 2��������� ����������' ���" �� ��������� 2�������� ����=

����� ���" �� ���������� �� �"� ��������� ��� 2��������� �	 F������ ,����� ���)��'

����� ����=��� 6��������� �	 ���������� 4���� &�������� �

M�@N 9�������� ��,� ��� 6�,� .����� �<@<� ,�����'��� ��� ��$����'� �� ,��������� -���������

,��)���� ������ �	 �������� �"��� � ��� ���=G���

M��N 9�%��� ��� ��8� ,�'��� ��� 4� �������� �<��� �"� �#��� ,���=������ ,���=-%���� ��������

����� 	�� �"� �����=
���� ������'������� ,���� ������ �	 ������������� �<� ��@=�GB�

M�<N :�'����� ����� �<�@� �"��� �	 �������� 6������� ,�)��'� 8����� ��� 1����!��� &-��

M��N .����� ,��� ��� 6��� 8��)�� �<<�� ������' �"� 8�������� �	 ����� ���������/ A�� ��������

	��� ���� 6���� �������� �������� 8����� ��� @�G=@�3�

M��N .����� ,��� ��� 6��� 8��)�� �<<�� ��� �������� ��� ���+ ��������� �	 2�������� ���!��

8������P ������ �	 ������� ������ ��B>G?� @B�=��3�

M��N 1�)����"�)� ��� �<��� -���) ,��)�� 8����� �#����������/ -��� 7����� ����������� ������

�	 ������� �3� <��=<���

M��N 1������ 6�� �� 4������ ��� :�-� 7����� �<<<� 8������ 4��� �� ,������������ ���������� �"�

S������ ������ �	 ���������� ��G>�?� �<�=����

M�GN 1�"����� ��1� ��� 7� 2����� �<<�� �"��� �	 ����� ����������� -����� �������� -����'���

A�� O��)�

M�3N ,��"���� ,��� ��� 2�*��� 7���'��� ����� 6�������=$���� 1��� ��������� �� ����������' ���

����������� ,����� &2-6�

M�BN ,�'���� ��8� ��� 4� �������� �<�<� �"� �#��� ,���=������ ,���=-%���� �������� ����� 	��

�"� �����=
���� ������'������� ,��� ���" �� :��������� ������ �	 ������������� G�� �3@=�@<�

M�@N ,�'���� ��8� ��� 4� �������� �<<�� �"� 4��� �	 ��������� 	��� � �����=
���� ������'��������

����������� �"��� � @� ���=��3�

M��N ,��"�� � 8� ��� .�1� *����)� �<<<� 2��Q��� �	 :������� ��� �"� 2����$��� �	 &����������

��� �� 8��������������� 7����� �	 8�������� ������� ��>G?� B3�=B�B�

�3



M�<N ,��")��� ��-�� �<��� ��� ,��)��� ��������� 8������P �������� �������� 8����� @�� �<3=��B�

MG�N ,��"� �� ��� �<B�� 8������ �#���������� ��� �"� �"��� �	 ����� ,��������� ������������

�<>�?� ��3=��3�

MG�N �������� ����� �<@3� � A��� �� �"� 8�������� �	 �"� 1����'���� ����� �#����������� ������

�	 ������� ������ ��� �G<=�3��

MG�N �������� ,�9� ��� -� -)������ ����� 6�������=$���� ,��"��� 	�� �������� ���������� :�

2������� ,��� ��� 6��� 9���� >����? 2�������� �� �������� ����������'� 4��� 4��)���

MG�N �������'���� 2� ��� 1� -���� �<<B� :�������� O���'����� ��� ����� 
�=������/ ��%�����'

� 8��������� 	�� 1������'� ������ �	 ������� ������ � ��G>B?� ���3=���G�

MGGN -�"��	������ 6�-� ��� ��2� -����� �<<�� 9��� 4�"����� ��� :���������� �������� ��������

8������ ��>�?� GB3=G@<�

MG3N -�"������� ��8� ��� -�1� -���"� �<�B� � 8��#��������� �	 �"� 1����'���� ����� �#�����������

������ �	 ,��� � 2����� ��� 4��)��' ��� ��<=�GB�

MGBN -������� ��� �<<�� 1���� -%����� ����������� ��� ,���=F������� ��� ���� 2�,�: *��)��'

����� <@��� 2����� 	�� ,������ ��� �������� -�������

MG@N -)������ -�� ����� 6��������������/ � 6�������=$���� �������" �� ����������� ,�����'�

,����� -���� �� :���������

MG�N F������ 9� 8�� �<@G� � 4� ����� �������" �� 8�� ������ ����������� :� -������ �� 4� �����

������������ ��� -��������� �� 9���� �	 1������ �� -���'�� ���� -��� ����$��' ��� �� C�����

���������/ A���" 9����� �<3=����

MG<N *���� .�6�� 9��� ������ ��� 6� 2"�� �<<�� � &���� =$���� 2��������� �	 -��� ,���� �	

�#�"��'� 8��� F������ � ������ �	 :����������� ��������� �3� ��=GB�

M3�N C�������(� F�� �<�3� 8������ �#���������� ��� ,������������ ���������� ������ �	 4�������

��� �������� -��������� �� �<�=����

M3�N C����� ��� �<�B� 4� ����� ���������� ��� ���������� &���' �� ������� 1��� ����������

������ �	 �"� �������� -��������� ������������ ��� GGB=G3��

�B



�������#

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

�� �"� ���� '��������' ������� 	�� � /

�������
�� /�# ��� ���� ���������� ����� 	�� � � ������� ����������

�������
�� /�W# ��� ���� ���������� ����� 	�� � � ���������� ����������

�������
�� /�# ��� �54 � ��� ���� �
|n�

� �
|
��

|n�
� � ,

|n�
� ,

|n�
��

|
� -

�
� ����� -

�
�

��� ����������� ���� ��� ������ �� �� ��� ��� ��� ������ �� �
|
�

�"� 	�����' ���������� �	 �"� ��� 	������� ��� ������� �� ������� ������ �	 �"� ��� ���/

�������
�� ��# ��� �� 	������� � #�� ����$ ���� ��9���������� ���� ������ �� �� �����

��������� ������ �� � �� �	 ������ !����

�������
�� ��#
#
� ��� 
�� 


|n�c|
��� �� � � 	�� ��� 
� � � � 	�� ��� �� ��

A��� �"�� ���������� 1� ������ �"�� � �� ��
|n�

� 
��� � � 	�� � 
� � �/

� �� ��
|n�

� 
��� �

�
U

�
UD

� ��� 
�� 

|n�c|

�
��4|

�


�
4|

�
���4|

�

�
UD

�
�
� ��

|n�
� 
�� �4|

�


�
4|

�
�4|

�
�
UD

 !�
5
|

�
�
�
� ��

|n�
� 
�� �5|�� 
 �4|

�
�4|

�  !�
5
|

�
�
� ��

|n�
� 
�� �5|�

� ��

�"� !��� ��� 	���� $ ����������' �"� ������������ ������ �	 �
|n�

���� ��� ���������� ������ 

'���� ���� � ��	�������� >����������� $ �"� �����$� 4| � �
D? ��� �"� ������������ ������ 

�	 �"� �����$� 4|� *� "��� ���� �"� ���������� �	 

|n�c|

�� 4| �#����� "��� 	�� ����� � �"�

������ ��� �"��'�� �"� ����� �	 ����'������� �"� �"��� ��� ���� �"� 	��� �"�� �
�
� ��

|n�
� 
�� �4|

�
�  !�

5
|

�
�
�
� ��

|n�
� 
�� �5|���4|� -����  !�

5
|

�
�
�
� ��

|n�
� 
�� �5|�� ���� ��� ������ �� 4|� �"� 	����"

��� ��)�� �� ������� �"� ����'��� ��� ���� �"� 	��� �"�� �"� ������ �	 4| ���� ����'���� �� ����

�������
�� ��W# 0� �������� ������� �	 ��� �������

���
	+MmaU

�
� ��� 
�� 


|n�c|
��� ��

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

�@



�������
�� ��#
��# �� ��� 
�� (�
�


|n�c|
��� ��

�� � � 	�� ��� 
�� 	�� ��� �� ��

�������
�� �"# �� ��� 
�� (�
� � �
� 	 	�� � � 
� 
 ��� 	�

���������� 1� ���� ������� �"�� �"� ���������� �#������ ��� 	��� � 	������� �� !����� 	��

���� !���� 	�������� ����������� 1� ��� 1�W ��� �� �� ��� �"� !���=����� ��������� �	 �"�

������(����� ���$�� �� ���� �"� ������ 	�������� 
�� ��� �	 ��0����� ����������� ��� 1�"����

��� 2���� >�<<�? 	�� �#����� 	�� ���������� 1�W �� "�� ��� ���������� 1� ���/

�������
�� �*# ��� �� 	������� � ����� � 	������� �	 ��� 	������ ������

�������
�� �*W# ��� �� 	������� � � ���'��������� ������ 	������� ����� �	 ��� 	������

������

*� �� ��� ��%���� �"�� � �� ��5�������$� ���" ������� �� ��� ������ ��'����� ���� �"����

A��� ��� �"�� �� �� ��� ���� �� ������ � ���%�� ������� >�"��'" �"�� �� �$������ �	 �� ������

���������� 13W� ���" �"� �����#�� �	 �"� ��� 	������� $���' ������?� ���������� 1G ������� �"��

�"� ��� 	������� �� ���) ���������' �� �� ���� ��� 	��� �"� ����� �"��� 
� � �� :� �� ������

�� ������ �"�� � ��� �� � 	� ����� �"� ��� 	��� � ���	��� 	������� �� (���� $�� �"�� �� �$����� H���

� ������(����� ��� �� ��� ��%����� "���� ���������� 1� �� ��%����� �� ������"��'� �#���������

��� ��5�����������/ ��
|
�� ��

|n�
� 
��� (�
� � �

|
��� ��

|n�� 
�� (�
��� �"� $����� �� �"� ����'�� ��

�"� �	�="��� ���� �	 �"�� �#�������� ��� ���5����� $ �"� �"���� �	 
�� ��� �� ��� �	 �"� ����� ��

1��$���(+� ��� ���� ���� ������' �� ���� �� ������ �"�� �"� ���� �� �"� ��'"�="��� ���� ��

!�����

:� ��!���' �"� ,-�=��� ���$�$��� ������� �� ���� �� ��)� �"� 	�����' ����������/

�������
�� �-# 	 �
����|

�
��

|n�
� 
��3� �� ��

|n�
� 
�� (�
�

���� � � 	�� ��� �� � ��� 
��

����! �! ������
�
�� �� 7���� �
�
�
|n�

� 
�
|n�

�
�
�
�
|n�

� 
�
|n�

�2
� ��� �������' �� ���� �

!���� ���������� ������� �	 �
|n�

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

��
|

�
�
�
�
|n�c


� W

|n�c|

��
� 
�

|n�c|

� ��
�
�
|
��

|n�
�� 
� W

|n�c|

�
� 	� ��


� W

|n�c|
� �

|
��

|n�
� � ���

�W
|n�c|

� �
|n� ��

|
��

|n�
� �

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

"���(��� ��� 	�� � 67���

��



�"� ��������� �	 �"� ����	 	���� ������ 	��� �"� ����	� �	 ������������ B ��� @� ���������

$���� �"�� ��� �$������ �"� ������� $������ �"� 	������� ����� ��� �"� '������(�� 	������� �����

>��!��� �� -������ �?� &W
|n�c|

� 	�� �"� ���� �%����� ��� ����/ �W
|n�c|

� ��
2&

W

|n�c|
� ��� �����' �"��

�"� ,-� ��� 	������� �����!�� ����������� 1� ��� 1�� ��� ��� ���������� 13W �"��" �"�� ������

� ���%�� �������� ������� >��� 1�"���� ��� 2����� �<<�� 	�� �#����?�

����! �! ������
�
�� �� �"� �=����=�"��� 	������� ����� "�� � ���������� �#��������� �	

�
|

�
�W
|n�c|

�
� ��


���
�
���
r|c|

���
�

�"��"� ����� � �� � ���$�$��� �����# ���" �� ��'������ �	 ���� � �� ��5����� 	��� (��� ���� �"��

� � �� �"� ������������ �#��������� �	 �"� 	������� ����� ��

�
�
�W
|n�c|

�
� �

�
�
|

�
�W
|n�c|

��
�

&�
r|'�

��Er|��

�
��


���
�
���
r|c|

���
�
��

|
� �

|

�

� ��



&�
r|'�

��Er|� ���
�
��
r|c|

���
�

� ��


����

�
�

�"��� �
�
� ���

�
���

�
��� �

r|
� �� ��

|
��

|
� �

|
� �� � �� � (���=��� �������� ������ �"�� �� ���� ��

�"� �
|
�" ������ ��� �� (��� ��"�������

2��� �"� ������������ $��� �������� �� '������ ���=(��� 	�� � �� :� �"� ���� �� � � ��

�
�
�W
|n�c|

�� ��


��� ���

�
�����

�
� ��


���� ���

�
����

�
� ��


���
�
����

�
�"��" �� ���� �� '������ ���=(����

�<



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

� �
�
�W
|n�c|

�
� �

�
�W2
|n�c|

�� �

2
��
�
������

�

� �

$%
�
r|n�

%
|n�

� �


���
�
���
r|c|

���
�&2

'
� �

2
��
�
������

�

� �
�
�2
r|n�

%2
|n�

�
� �


�
�
�
r|n�

%
|n�

���
�
���
r|c|

���
��

�
�

2
�

�
���
�
���
r|c|

���
�2�� �

2
��
�
������

�

�
&�

r|n�'�

��Er|n���
�
�2
r|n�

%2
|n�

��
|n�

� �
|n�

�
� �

2
��
�
������

�

�
�

2

&�
r|'�

��Er|��
�
���
�
���
r|c|

���
�
� ���

�
���
r|c|

���
�
��

|
� �

|

�

�
&�

r|n�'�

��Er|n���
2
r|n�

� �

2
��
�
������

�

�
�

2

&�
r|'�

��Er|� ���
�
�����

�
�
r|
��
r|

���
�
���

�

� ����2 �
�

2
��
�

 
&�

r|'�

��Er|��r|�
�

r|

!
�
�
� �

2
��
�
������

�

� ����2 �
�

2
��
�

��
����
��  � �����

�
�
�
�

9��� ��E�� �� �"� �|� ������ �	 �"� ������ ��� �"� ����� ������� �
r|
��
r|
�� � � � � �����# �	 � (�����

�#���� 	�� �"� ��
|
� �

|
�|� ������� �"��" �%��� ���� �� �#����� �"� �������� �	 �"� ������ �=����

�"��� 	������� �� � � �� ������ �"��

�" � ���
�<"

�
�
� � ���

�
����

�
�

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

��
��
����
��  � �����

�
� � ��

��
����
��  

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

�� � � �� �"� �������� �	 �"� ������ �=���� �"��� 	������� �"���	��� ������'�� ��

� �
�
�W
|n�c|

� � ����2 �
�

2
���
�
����

�
��
��
����
��  � �����

�
� ���

�
����

�
� ����2�

��



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

����! �! ������
�
�� "� �"� �������������� 	������� 	�� �� �=���� 	������� ��/

"#�
�
�W
|n�c|

� �W
|n�3�c|3�

�
� �

�
�W
|n�c|

� �W
|n�3�c|3�

�� �

2
��
�
������

�

� �

�%
�
r|n�

%
|n�

� �


���
�
���
r|c|

���
�
�

�
r|n�3�

%
|n�3� � �


��� ���

r|3� c|3�
���

&�
� �

2
��
�
������

�

� �
��
�
r|n�3�

�
r|n�

%
|n�3�%|n�

��� �


�
�
�
r|n�3�

%
|n�3� ���

�
���
r|c|

���
��

��


�
�
�
r|n�

%
|n�

���
�
���
r|3� c|3�

���
��

�
�

2
�
�
���
�
���
r|c|

���
�
���
�
���
r|3� c|3�

���
��

� �

2
��
�
������

�

� ����2�t�'f� � �

2
��
�
������

�
�

�

2

&�
r|3�'�

&�
r|'�

��Er|3���r|�r|3�
�

�
�
���
�
���
r|c|

���
�
���
�

��
r|3� c|3�

���
�
��

|3� � �
|3� � �|

� �
|

�
� ����2�t�'f� � �

2
��
�
������

�

�
�

2

&�
r|3�'�

&�
r|'�

��Er|3���r|�r|3�
���
�
��
r|
���

�
���
�
��
r|3�

���
�

� ����2�t�'f� � �

2
��
�
������

�

�
�

2
��
�

(
) &�

r|3�'�

&�
r|'�

��Er|3���r|�r|3�
�
r|
��
r|3�

*
+�

�

� ����2�t�'f� � �

2
��
�
������

�

�
�

2
��
�

(
) &�

r|3�'�

��Er|3��

 
&�

r|'�

�
r|�r|3�

�
r|

!
��
r|3�

*
+�

�

� ����2�t�'f� � �

2
��
�
������

�

�
�

2
��
�

(
) &�

r|3�'�

��Er|3���
�
�

�
r|3�

��
r|3�

*
+�

�

� ����2�t�'f� �
�

2
��
�

��
����
���� � �����

�
�
�

��� !#�� �� �� $ � �� "#�
�
�W
|n�c|� �

W

|n�3�c|3�

�
� �

@
2�

�

�
������ � ������ �������

�
� 	�

��



����! �! ������
�
�� *� ����������� 1� ��� 1�W ��� �� �� ��� �� �"� !���=�����

��������� 	�� �"� ������ 	�������� ��� ���������� 1� ������� �"� �#�"��'� �	 ��5����������� ���

�#��������� �� �"� !���=����� ���������� '����' ��

�
|

�
&W
|n�c|

�
� �

|

�
	��

�
�
|n�� 
�

W

|n�c|

�
� 
�

|n�c|



� � 	�

$ �"� �������� �	 
� W

|n�c|

� �
�
&W
|n�c|

�
� 	 	���� 	��� �"� �� �	 �������� �#�����������

����! �! ������
�
�� -� 4 ������ ����������� �	
�
�
|n�

� 
� W

|n�c|

�
	�� � � ��� $ >6�? �� "���

�
�
�
|

�
�
�
�
|n�

� 
� W

|n�c|

���
� �

�
�
|3�

�
�
�
�
|n�3�� 
� W

|n�3�c|3�

���
��� �� �"� ������������ �#������ ��� �� ������� �� �"� 	������� "���(��� ��� ��� �� �"� ������

�"�� �"� 	������� ��� �����

4 �"� �������� �	 �"� 	������� 
� W

|n�c|

�� ��� "���� 	�� �$ 
 	�

�
|

�
�
�
�
|n�

� 
� W

|n�c|3�

��

 �

|

�
�
�
�
|n�

� 
� W

|n�c|

��
�
�
�
�
�
|n�

� 
� W

|n�c|3�

��

 �

�
�
�
�
|n�

� 
� W

|n�c|

��
�
�
�
�
�
|n�n� � 
�

W

|n�n�c|

��

 �

�
�
�
�
|n�

� 
� W

|n�c|

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

	��� ������ ����������� � 9���� �"� ������������ �#������ ��� �� � ���=���������' 	������� �	 �"�

	������� "���(���

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

	������� "���(�� �� ���� �� ��������� �� �#����� *� �� ��� �"� �=����� ��'��� �����"��'L���#

��� �#���� 	��� -������ ���� ������ �"�� ��
r|c|

� �	���� 	�	���� �"�� 	��� �%������� >B? ��� >@?

�� )��� �"�� ������� 	�������� ��� �������' ���������� �#������ ����� ���/ 
� W
|n�c| � 	����"�


� W
|n2c| � 	�""�"� �

|

�
�
�
�
|n�� 
�

W
|n�c|

��
� ���"#� ��� �

|

�
�
�
�
|n2� 
�

W
|n2c|

��
� �����	� :	� �� �"� ��"��

"���� ��
r|c|

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


� W
|n�c| � ��#��$� 
� W

|n2c| � ������� �
|

�
�
�
�
|n�� 
�

W
|n�c|

��
� #��	�	 ��� �

|

�
�
�
�
|n2� 
� W

|n2c|

��
� �������

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

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

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

���" ��

��



����! �!  ������� �� ����� ����' ������ ����� �� �� �"� ����	� �	 ������������ � ��� G�

6����� ��� �����$� 	��� ���"��� ���� ��%�����

����! �! ������
�
�� .� -���� � ��
|
� �

|3�� ���� � �
|
$ ���������� �� )��� �"�� &W

|n�3�c|3�
�

��
�
�
|n�3� � 
�

W

|n�3�c|3�

�
(�
� �� �� ������ �	 �

|
	�� � $ 
 �� ����������� 1� ��� 1�W �'��� ���

�� �� ��� (� �"� !���=����� ��������� 	�� �"� ������ 	�������� ��� ���������� 1� ������� �"�

�#�"��'� �	 ��5����������� ��� �#��������� �� �"� !���=����� ���������� *� �"�� �$���� "���

�
�
&W
|n�c|

��
|

�
� �

�
	 ��

�
�
|n�

� 
� W

|n�c|

�
� 
�

�������|



� � 	�

�"��" ������ �
�
&W
|n�c|

� 6 �/
|
�
�
� 	 	�� � /

|
� �

|
��� � 	�������� 6� �"�� &W

|n�c|
�� �����������

���" �� 	������� �	 �� ������ �	 �
|
� �"�� ������ �"��

�
�
&W
|n�c|

� &W
|n�3�c|3�

�
� 	 	�� � $ 
 �

��� �� &W
|n�c|

�� ����������� ���" &W
|n�3�c|3� �

����! �!  ������� �� ����� ����' ������ ����� �� �� �"� ����	� �	 ������������ � ��� G�

6����� ��� �����$� 	��� ���"��� ���� ��%�����

����! �! ������
�
�� 1� *� !��� ���� �� �"�� �"�� 
W
e|n�


 	 	�� � �����$� ����� �	 �� ���

�"��#

W
e|n�c|

�
7� 
�

|n�c|

�
�7 � �� 4 ���������� 1G �� "���

�

�
�
��
�
�
|n�

� 
�
|n�c|

�
� 
�

|n�c|

������
t|n�'	

t|n�c|ne

� 	 	�� � � � 	� �"���
��
�
�
|n�

� 
�
|n�c|

�
� 
�

|n�c|

������
t|n�'	

t|n�c|ne

�#�����

�"�� �"� ��������� �� ���=��������� ��� �"� ����������� �� ��'����� >��� !���� $ ����������

1B?� �� 
W
e|n�c|

�
�� 
�

|n�c|

�

 	� �	 


e|n�c|

�
�� 
�

|n�c|

�

 	� 4 �"� ������������ �	 
W

e|n�c|
�� �� ���� �"��

�� ����'����� �� ��

�� ����� >��?� ���� �"��

�W

|

�
�W
|n�c|

� �
�

�
W
e|n�c|

�
�� 
�

|n�c|

�
��

� �
|

$
&W
|n�c|

�W
|n�c|

'3�
�
� ��

�
�
|n�

� 
� W

|n�c|

�
� 
�

|n�c|

������
t|n�'	

t
W

|n�c|
ne

� 

e|n�c|

�
�� 
�

|n�c|

�
��

� 	�

��



����� �"� ������ ���� �	 �"� ������ ��� �%��� (��� $ �"� !���=����� ��������� 	�� �� ������

	�������� �"� ������������ ���� �� ��� (��� $ �"� �� �	 �������� �#�����������

:� �"� ����	 �	 ���� >���? �� ��)� ��	������ �� �"� $�������� ,-�=��� ���$�$��� �������� $��

�� ��� ���� �� �#����� ��!�� �� �� ����� �� �$���� �"� ������ -���� �W

�
�W
|n�c|

�
� 	 �� ���� �� 

�"�� �"�� �W

�
�W
|n�c|

� �W
|n�n�c|n�

�
� 	 	�� $ 
 ��

�W

|

�
�W
|n�c|

� �W
|n�n�c|n�

�
� �W

|

�
�W
|n�c|

��W

|n�

�
�W
|n�n�c|n�

��
	�� $ 
 �

� 	�

$ ���� >��?� �W
|

�
�W
|n�c|

� �W
|n�n�c|n�

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

��� ���� >��? ���� �"�� � W
|

�
�W
|n�c|

�
� �W

|

�
�W2
|n�c|

�
� ��� � W

�
�W
|n�c|

�
� �W

�
�W2
|n�c|

�
� ����"��� ����

�"�� �W
|
��
|n�c|

� � 	 � �W
|

�
�
|n�

� 
� W

|n�c|

�
�� �"� !���=����� ��������� �	 ������

	+

�W
|

�
��

|n�
� 
��2

�
� ��

�W

|

��
�
|n� � 
� W

|n�c|

�2� � �W

|

��
�
|n�

� 
� W

|n�c|3�

�2� �$ 
 	

� W
�
�W
|n�c|

�
� �W

��
�
|n�

� 
� W

|n�c|

�2� � �W

��
�
|n� � 
� W

|n�c|3�

�2�

� �W

��
�
|n�

� 
� W

|n�n�c|

�2�
� � W

�
�W
|n�n�c|

�

$ �"� �������� �	 
� W

|n�c|� �"� �� �	 �������� �#���������� ��� �"� ���������� �	 ����������� 

����� �"� ,-�=��� ���$�$��� ��������

����! �! ������
�
�� 3� &���� ���������� 13 7���'�� >�<B<? ��� 2"�����5����� ���

6��$�� >�<<@? �"�� �"�� �"� ������ 	������� �� $� ������� ��


� W

|n�c| � �
|
��

|n�
� � 2

�

��� �� �"� ������ 	������� ����� �� �W
|n�c| � �

|n�
� 
� W

|n�c|

� ,
|n�

� 2
�
� -���� 2

�
�� �������� 	��

!#�� ��

"#�
�
�W
|n�c|

� �W
|n�3�c|3�

�
� � �,

|n�
� ,

|n�3��

� � ��
|
�,
|n�

� � ,
|n�3� � 	�� �$ 
 �

� 	�

�G



����! �! ������
�
�� �5� 2������� � � 	 ��� $ � 	� 1��

�
|n�n�

� �
|
��

|n�n�
� � 8

|n�n�
� 8

|n�n� ��|
� -

�n�

�
|n�n�

� �
|n�

��
|n�n�

� � ,
|n�n�

� ,
|n�n�

��
|
� -

�

���� 2"�����5����� ��� 6��$�� >�<<@? �� )��� �"�� ����� �"� �$��� ����������� 
� W

|n�c|

�

�
|
��

|n�
� � 2

�
� ��

�W
|n�n�c|

� 8
|n�n�

� 2
�n�

�W
|n�n�c|n�

� ,
|n�n�

� 2
�

�"��� 2
�
��� 2

�n�
��� ���������� �"�� �

|

�
�W
|n�n�c|

�
� �

|

�
8
|n�n�

� � �2
�n�

� ��� �
|

�
�W
|n�n�c|n�

�
�

�2
�

� A��� ��� �"�� �
�
�W
|n�n�c|

�
� �

�
�
|

�
82
|n�n�

��
� �2

�n�

� ��� ������ �
�
�W
|n�n�c|n�

�
� �2

�

� A��

�� ���) �� �"�� �"�� �2
�n�


 �2
�

�

�
�
�W
|n�n�c|

�
� �

|
��

|n�n�
��

|
��

|n�n�
��

� �
|
�,
|n�n�

� ��
|n�

��
|n�n�

���
|
��

|n�n�
���

� �2
�
� �

|
��

|n�
��

|n�n�
�� � �"#�

|
�,
|n�n�

��
|n�

��
|n�n�

���
|
��

|n�n�
��


 �2
�

� �
�
�W
|n�c|

�
�"��� �"� !��� �%���� 	���� 	��� �"� �%���� �	 �"� ���������� ��� ������������ ��������

�	 �"� 	������� ����� �� �"�� ��������I �"� �"��� �%���� 	���� 	��� �"� 	��� �"�� �
|
��

|n�n�
� ��

�������� '���� �
|
I �"� ���) ���%���� 	���� 	��� �"� ���=��'������ �	 �

|
��

|n� ��
|n2�� ��� �"��

�
|n�

�
,
|n�n�

� 0 �/|n�

��
� 	I �"� !�� �%���� 	���� 	��� �"� 	��� �"�� -

�
���� ��� �"��'� ���"

�� �"� ����� �"��� � � 	 ���L�� $ � 	 ��� ������� �"�� �
�
�W
|n�n�c|

�

 �

�
�W
|n�c|

�
��� $ 
 	�

�3



-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50
Linex loss function        
Unconditional error density
Optimal forecast=1.1689    

Figure 1: Linear-exponential loss function and unconditional optimal forecast error density, two-

state regime switching example.
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Figure 2: Bias in the optimal forecast for various forecast horizons, two-state regime switching

example.
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Figure 3: Variance of the optimal h-step forecast error for various forecast horizons, two-state

regime switching example.
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Figure 4: Autocorrelation in the optimal h-step forecast error for various forecast horizons, two-state

regime switching example.
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Figure 5: Expected loss from the optimal forecast for various forecast horizons, two-state regime

switching example.
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Figure 6: Autocorrelation in the generalised optimal forecast error for various forecast horizons,

two-state regime switching example.
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Figure 7: Objective and �MSE-loss� error densities for the regime switching example, one-step

forecast horizon, for various values of the state probability vector, �πst,t.


