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:�� >K+" �����  .  '��

       � �� ���+S 7�� �� ��� ���? ��   -8� 
����/�          >�� �� A�8S )����* �� 4� �9*��  n���   '�� 1
     >�� �" �� -8�n���   �� ��/|    ��� 7��� ��"�� 9*��  .    >$9S �� �
&$)� (    )����* ��E� )����6" 9�$�

         KS �� �� ���8S )����* �� ���+S 7�� $ A����[    �� ���& �0?I� ���� )��-�.�1   �'� 79.�B�     �'� -�'+�
  �� ����� ��E� $ -8� �.�� �� $� �%
E� ��D �� A���� ��B� ��7���1      ��'D �'� 7�'� ��'B� ���'� ��� 

 ���K:� �� $� �%
E�7������  .
�� .  �? �>1 � N�� d�,� �J+�� �� �� ��� �� �� �� �
(� A�$��: ��.9�5�� ��S$ �� �� ��� �� ���

r�     �
��� ���
f� �� �
��� >��      
�� $ M��+� �%. �� ��S$ �� $ -��    �V���'	 �'F �'���D $ ���E�� ��9�
      �� �� �� ��� �
(8� ��a& �B;      7��� ��� 4� �� ��f 7�^��S ����     �� ��"� �0� 4� $ -��    )��'J" �'VV%��

    -�
E. >$K� >�? �� A�+�%. .     ��� ��; �F �� )����* ��5            ��!'" �� �'8�5 �'� �'�� �
��� 4��� ���.
7��=������ 1-�� �4�� $ �
%�& `V# ��.)�+���%�& 7��9� ���6" M&�� �� �� 4�� 3�� $ �.-�� ( 7��� M���

   �� 1���:  ��$5     7��'=� ��J�� �� �� ��� �
��� 4��� 9���" 9�5��� ����9� $ �+: ���� $ g��  -'�� .  �'�5
h�C        ��� ��f� ��a& �� �4���
E� $ ���8�  ��.���F 7�� �� �9+V��" 1�.  �j� �� �. 7��� 79++� ��.

   $ ���;$��7��� �
�+* 9���" ���=������ 9��7��� �
:�B�; ��D9��1   �'*�: ��'=� ��'D �� �� ���   4� �� �'.
7��� ���7��� �9�; >K+" $ -���
A�%.   ]I�& �� �� ��D   -.   1-�
(�    >$9S �� ���5)� (�  �          �'�� 79'� �'[��� A���� )����* ���5 A��+	

     �E. -. A���� �(� )����* 79�������� ..���5              �'� K'�� ����'� >$9S �� �� �"����* -8� �� ����� ��
    �� �
(� ��.9�5�� 
��� ��0+� �� �S�"��� 79�5 ��� .���1 4� 7��(
�� A$9� �� s�: 2�&�� $ ��9	� ��� 

      $ �
:�� �0� �� �(� )����* ��.���5 -�+� ����W�1   �"9� ���E� ��B� )����* ��E� 7�^��S >K+" 9�$� 
   9� 9.��f �� 4� .�&           1��B� ��R
&� ��E� 7�^��S ���" $ ����W�  �� 9���� -. ]�"9	     -. �� �(� )����* 

  �:�� �0� ��1          �� ��R
&� c,� �� �� �� ��&�$ 7�^��S ���5 ���4   �� ���" �V%��9+�1     )����'* �'E���� 
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     ��� ���8S )����* �� �� �
(���# .���41          '��$� 7��'� $ g�'� )����* �(� )����* �    '" �'� �'�� �� LI
 ������ 1��E�    �'%� i=�+'� U�'f A�9'+F �� A�8S �� ��E� �� ���R
&� $ �%V	 7�^��S 1�K�� 9'+�1 $ 

     A$�� ��� <� ]����� �(� )����*  �� ��V" �4��� .           1A5 )��'��6" 9'�$� 1�'
(���# )����'* -'J? '�� $
         �� ����	 �� )����6" $ �"����* )g�RW� �����+=" �S�� 1�"����* ��.g�� u���" ��� A��4 >�D 

  ��A$K:�         �� i=�+� U�f �� �� ��E� 7�^��S �=+�� �� 9+�1     �'0?I� ���& 9? �"       $ )��'��6" �'�g� ��
�� c�C�" U�f  -. �� �.���* $ >�:�9.�.

�����> .��85� ��
 � ?�@� �� AB;� ?��&� ��('�� �B;� ��,&�� �C(��.
/$(��D�� :��&('(��	�#

?�@�?��&���85� ��

��C

/$(���('/$(���('/$(���('
n���n��n��|/|�}/|��/���/�
n�����nn���/|}}�/|�/���/�
n���nn|�n��|/|�n�/|n���/�
n���n}�}n��||��/n�/n|��/�
n���n�}�n����/n�||/n�/n��n/�
n���|�}�n��n/n���/��/n���/�
n��n|�n|n���/n|�|/�|/|n��/n
n��|n��}n���/n���/��/|nn�/n
n��}n��}n��|/|���/n�/|�}|/n
n���n��|n��|/n}��/�|/|���/n
n���n���n��}/n|�}/�|/}���/n
n���|n}�n��}/�}�/��/}��|/n
n���|�n|n��nn�}/�|/����/n
n���|���n��n�/�|�/��/��n|/|
n���}���n��}/nn}�/�}/�|�|/|
n���}�}�n��}/n���/�����/n
n��n}���n���/n���/��/�n��/|
n��|}��|n���/n���/��/����/|
n��}}�}|n��n��|/�|/�||/|
n����|n�n���/n���/���|�/|
n�����|�n��n�}�/�|/n|���/|

Source: UNCTAD, commodity yaer book issues WTO, News Letter,1995.
   �^�� ��y ���& �
=�         >$9'S 2�'&�� $ ��9	� ����4�� $ ��B� )����* ��E� 7�^��S ����4�� ��)� (  '��

     ���8S )����* �� ��� ��D ��  ��� ���K:� >�? �� A���
�  .���S$ �� >�� 4�  �� )����* ��n��� 4� 
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     � �� $� xV,� L4�� �0�  ���K:17���      ���8S )����* �� ��E� ��B� )����* -8� ����D �.�� �%
E� 
  $ ��� �
:��           ��� ���8S )����* U�
� $ )�& $ )����* ���C$ ����E? �^��B� �� .���1   �� �'
? 

�0?I� -. 7�� ��B� ������A���
�$ M������E� 9�� 7�� )����* xV,���9�� �� -�+���� �
���.
�����+�1                 4� ��
E� �� ��� �� �^���� 2�&�� $ ��9	� ���$� �� �� )����* ��E� 7�^��S )����6" 9�$�

������.                    $ ��� 7��9� 3� �� ��B� �� �� 7��� 3� �^�� ��.��B� �� �"�&�("� �4�� $ �
%�& $ ���; �
     �� �B�� )�&�("� A5�[�E�         �'���� $ �
%�& ��.��6
� �� �� ���� ����? $ ���+��  '�K��� �4�� ��'. .

E������. ��           �� >K+" �%. �� �� 9��� �� �^���� 9���"  ����   A9B� ��9�"  M&�%�     $ ��S$ $ �%�& 9+F
  2$�9"�%�&�.                   9'+F '�� 4� �"��: �� )����* �$� ��; M���� $ )I=B� $ �E�� ��R
&� �� ��I
f� �

    $ ��� �
%�& 7��� ���	��D ���V� 1� )����* ��E� 7�^��S �0?I�     d�'C$ �'� s�': >$9S �� ��B
�� ��J�� �� ���� �� ��+.y ��u�	 �� �� 9+� ��9���$ 1���� 9���" �� �� ��E� 7�^��S �� ��"� >K+" 

 7�8� 9��  A$�� $ ��$�4 A5 A9�1 ���&�  ��R
&� ����;1 ������ ��S$ 9�5��� ���E�� ��.1 ��.��8� ��S$ 
   $ u��+� �	�%
S� ���R
&�24g1 �J�� 2$K� 7��8� � ���%	 ��.n    u'E
+� 9'���" $ ��� ����9� A��4�� 1

��� . -VE� ��D ���%� �^�� 9��� ���^+�� ���C$ ��� �8+" A��+	 �� �V� >�; ��=� ��. h��a" �� A��"
           ��� c�WR" �� ��B� �"����* 7�^��S �� �:��W�� �+F 7��(
�� ���& ��K�� .    9��� ]����� $ ��D ��  �bB� 

   �� $9��!" e�f   7�� �� �?�. ����+� �    �
��� �� �B�� �� �"       ���� ����? �b� �� �� 79� ������ ��.1
  ���B:�;��� .�
���1   �B�� 9+���: ��   7�� ���S� $ d�D $ �a�� �� ���+�� ����   �'� A5 �'� �+
�� ��.���

 dI*� $ �
%�& ��.��6
� c�WR" 4� 9���� �S$ v�.>I
f��.�
%�& �|9�4�$ �V(# .

Q. "���	% *7�� 3+�#2 � 6L��B6�$7�+8����� ��  ���� 6R � Q'(� SP 
   ���� ����Q�$  7�$� e�f ��.     )$�'(
� ����4 ��.   9'�$� �'�VW"            2�'J�� ���'�4 �'V?�� ��'8F ���'� �� 

��-�.���VW" @��
� $ 7�$� ��.�� �E���� -. �� �� �.-�+� . -. ��45 4�� 3�� ����4 ��� ��� �� �J�5 4�
  � ��+� ��        )�=� �^���� ���� ���& )����* ����4 ���+�����            �� 4�� 3�'� )��'��6" 9'�$� 1��'� 9.��f �

7�$�             ���& �0?I� ���� )����* )����6" 9�$� ��+� �� -. �� hV
b� ��.��-�.� .  �� �0� ��   '�� 9��
 )����* >9� �?��D �� �� �� ����
(���#�� <%� A5 )����6" c�C�" $ ���" $ 9+�.

Q(�.��� �� ��� � "���	% "��++T2 *7�� �� Q'(� &�

  ��  ����         ���& ����� ���� ��
E� ��D �� �� 7�$� �� 1����,� �� �� ��f �V�VW" l�9.���-�.� .  ��'�4
 7�$� ��1  ��Q�$ �����   ��� �*�f ��. .]g$�1    4�� 3�� )  �g��=����   >��� uE? ��  (      $ u'"�� 7�$� �� ��

1. Public Inputs.
2. Price Distortion.
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��� �.�� 2��5� .  7�$� �� �� �^+�9�� �0?I� ���& 9�� 3�� ��S$ ��1� 2��"  � �g�� 9�� �D�f
��� 7��� ���; ]�
�E�  ����"  )���0
�� ���� $ �V� ���f�� >�RW� .

A�%.  �� ��D�� >$9S )} (�� �0?I����12��" 7�$� �� �f�� ��Q�$   �'��& 9�� $ ���; ��.
�0?I��Vf�� ���f�� 9���" ��� . �� 7�$� �� ���� �
(���# )����* $ ��45 ��4�� 4�� 3�� )����6" 9�$�

��� 79� �[��� >$9S �%..
 >$9S4� 7�$� �� �� ����� 2�&�� $ ��9	�)} (����%� �� 1�����%� ��D �� K��) o�h�� ( 79�B� ���R" ��

��� 79�.

�����E .�(8�FG!������!8���( ���=� F�,5&�:� ��( � �	# ��('�� � $(� H�� ���23���4

 ��(*GNP  �(8�* �,5&�:���(*
 ��('���23���4

)(J' ?8�	�#  (**
 '�$L $(� H��

)��&( (**
��C �(�'

�/� �/n n/� �/n|� �/�� n}��
�/� |/n }/|| n|� �|/�� n}�n
�/� �/� �/n� n}� ��/�� n}�|
|/� �/� }/n} n�} |�/�� n}�}
n/n� n/� }/n� n�n }�/�� n}��
�/nn n/n �/n� n�� ��/�� n}��
n/nn �/� �/n� n�| ��/�| n}��
|/n| �/n �/|n |n� ��/�} n}��
�/n| �/} }/n� |�� n/�� n}��
�/n� n �/n� |�� ��/�� n}��
}/n| �/� �/|� }�� }�/�� n}��
�/n� �/} �/}� ��� �|/�| n}�n

�}� ��/�� n}�|

 �
�� 

M(�
'

NO
PQ

�
NO

R>

�/� �/n� n/�� ��| ��/�} n}�}
�/� �/� �/�n ��| ��/�� n}��
n/n� �/n� n/}� ��� ��/�� n}��
�/n� �/|� �/}n �|} ��/�� n}��
n/n}� n� |} ��} n/�n n}��

�/}� }/nn �/}� �n| �/n�� n}��
�/|� �/|} |� ��� |�/|}� n}��
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�
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 ���� �#�'��E .
�/r� p/�� o/o� }�� }�� n}��
�/o{ �/op �/�� |�� ��� n}�n
o/or �/o{ p/o� }�� ��/��} n}�|

�/� {/o� �/� }�n ��/�n� n}�}
�/o �/� �/or ��� ��/�}� n}��
o/p� p/�r o/op �n� n�/�n� n}��
�/� q/�q o/o� nn�n �/nn}� n}��
{/{� p/�� �/�r n�}� n�/��� n}��

8C
M(�

'
 �

NO
UQ

�
NO

UT

�/{ {/oq �/op n��� }/n�}n n}��
�/oo �/p �/�� n}n| �/n�|� n}��
�/o� q/�� �/�{ |��� |/n�}� n}��

o/� {/�{ r/�� |��� �/n�|� n}�n
o/� �/�� �/r{ }��� �/n��� n}�|
p/� �/r� �/�� ��}n |/|��| n}�}
p/� {/{p �/rq }|�� }/���� n}��
�/� �/�r �/rq }n|� �/�n�| n}��
{/r {/oq �/o� |�n� �/���n n}��
�/� �/op o/�q }n�� �/���� n}��
�/� o/�� o/�� }��n n/���� n}��
o/� �/or r/�p �nn� n/�n�� n}��
�/r� {/oo �/�p �}�� n}��

 �(
�@V

 M(
�'

NO
WX

�
NO

YX

∗�f!� :���R
&� ��.���51 ������$ ���R
&� ���� )��4$ ���R
&� ��$��� 
∗∗ �f!� :H�� T���A���� ��I�� ���8%S �K

A�%. >$9S 2�&�� $ ��9	� 4� �� ��D)}( ����%� $ )n�h��(�� �0?I� ���1���S$ ��  �� 4�� 3�� ��
 ��$�n}{��n}����� �
��� �.�� �J��9" ��D �� 1 ���K:� �� $� �
(���# )����*  7��� A5 9�� $

��� 7��� M��� $ �0?I� ���& .����%� ��)n�U(��*  ���R" �� ��45 4�� 3�� ����� �� �
(���# )��
�� A�B� �� ��� 79� 79�B� �0?I� �
(���# )����* $ ��45 4�� 3�� A��� ��G� �,��� �8+" �� 9.�

�%����1�� ����
� .y �� $� �� A��� �(+� �,��� �	�� �=V� ��� . �� s�: ��.����%� $ >$9S @��
�
	 �,��� <� ��S$ ����� �S$ v�. ��$� �� �
(���# )����* $ 4�� 3�� A��� �(+� ��Vn}{��n}��

�E�� .�=V�1�� >�� �� �� �� 9��� �� �^���� 9���" ���f�� 9���" U�f 9�� $ ���; 2��" �D�f �� �.
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�+��4 �V� 9�� u��+� $ )�� �� ���E� �� $ 79� -.��: )����* 9�� ��. 7��� �� !" 4�� 3�� $ ���
 A5 �� ���9+F��� �
��9� . �,��� �:�� 7�$� ��  ��.���5 �� ��� �� �� ��a& h��� $ x�&� �
=�

�V	�E�� )����* $  4�� 3�� A��� ��G� �� .�=V�1�� �8+" �V	 �,��� <� �� 9��� �� ����� 9���" �
��� �
��9� ��S$ 7�$� �� �� ��45 4�� 3�� $ )����* 9�� A��� ��& $ ��G�.�� �0� ���� 9�� 9

�%�& )��  $ ��V� ���f�� 9���"��� 7��� )����* �� ������ !" ��& ���	 <� �. 1���� �� � � �� ��
��� �
:�� ���& �� !" �W" 9�9� ��D �� 4�� 3�� �.�� . 7�$� �� �� \�C�� ��VW" 4� �� �
�����

���� �� >�? �	 �� �
%�& ���	 �� ��� �� �:�� A��")����* 9�$� �� 9���" �
��� ��G� �� !" 
 9���)�%�& )��  $ 2��" �.�� $ 79� )����* �.�� Y	�� ]�"9	�& �J+�� �� 4�� 3�� �.�� uS�� �.

��� 79���� )����* ����"(A��+� �
&$ �" ��� 1 ��!" $ �X�8� ����? ����	 $ )��  19���" ���� ��.
9����1�%� �9�;  M��� 9�� >�J� )����* 9+�.

(�'8Z��N�� %! .$(� H�� �����=� ���(
 ��('�� ��23���4NO[X�NOS\

BE ='�$L (�$�� (' $(� H��

(�'8Z��N� ̂   .  ��('�� �_23���4    9_��:# (' 
$(� H��NO[X�NOS\

X = ��('���23���4

Q(..��� �� "���	% � ��� U�7 "��++T2 *7��  �� E)(� EV

         %�& ���K:� �D�f �� �� ��� �� 7�$� �� ��Q�$           �'E� $ �K'��� <'��� �4�� ���fy ���K:� $ �(� �
�S���    �� ��$� ��.>���.    UI��� L�? $ >�? �1      ��� �
��� ��g�� ���E� 9�� �^+�9��  .  9���" 9��

     �� -. �V� ���f��>���.  �n}��  �" n}�� �� ��� 7��� �(+� >���. �n}�| 1n}�} $ n}��  �'�G� 
��� 7��� g�� $.

  ����* 9�$� ���C$  )�
(���#      ��4�� 4�� 3�� $ 5 >$9S �� K�� 7�$� �� �� ��4)}( ����%� $ )|� h'��(
�[���  ��� 79�  .�+�%.1    ����%� �� )|� U (      )����'* )��'��6"  �'
(���#      4�� 3�'� )��'��6" �'���� �� 
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1. Devalutaion.
2. False Prices.
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1. Distortion Prices.
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1. Labor Productivity.
2. Total Factor Productivity.
3. Secular Productivity.
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         �� ��� 7��� s�� �8S �� �� �K��5 ���:�� ��D      ���C$ 4� ���f �J+� 9���"���&�����;  ��R
&� 
 c,� �� �� �"����* ��.g�� $ �����VV%��� 9��.

Y(�. "���	% D*� ���W�B 6�$7�+8
A�%.��D    9� �0?I� g�� �� �� 1 )����* �
(���#   2��'" 3�� $ ��45 4�� 3�� �
%�& ��6
� $� 4� ����" �� 

    7�8� ���+�� ��6
� $� $   $ ��$���&�����;       7��� h�*�" �+S �� ����� �4�J� ��6
� $ -�� .  �� A�'+��
       �� �� ����" �,��� �� �J+��   2�� �
E� 4� 7��(
��   ��:$�=��� ���K:��    L$� $ |ARDL    �'�y )��'* �'� 

�� ��$5��-�+�.

1. Cyclical Productivity.
2. Auto Regressive Distributed Lags.
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            ��$5�� L$� �� �� ��� �� �J+�� �� ��y ���& �
=�ARDL           ��'��� �'� >9'� �'+�8� �(&$ �G��9? 
 �� U�b
�� �K�� ' K"������� .�(&$ ��9�" �� �� >�� <� >���� �+�8� ��.����� �'�� 79�5  .  9'��

       �� �%	 �(&$ �� ���&�$ �� �� ���.��6
�9++�1 ��D ��      �� �bB� >9� ��$5�� �� �����f ��� .  Y'W�
      L$� �� ��$5�� �� �� ��^��ARDL<" �����; A��45 �� ��� �� ���� ��S$     '�� �� �'.��6
� <'"

  ���9� )�$�C L$� .          �
����� �^%. >9� �� 79� ���$ ��.��6
� �� �E�� �4��� �+��n 4�      �('* �'�"�� 
I(0)  ��'�4 9+'��� 1     �'S�� 4� �'� ���'.��6
� �''E� �'F )1(I    �''���^%. �',��� <'� ����� K'�� 9+
''E. 
9+���)
��:���or��.(�^�� l�D 4� 1 �� ���.��6
� 4� �����" ��� =%� �
? )0(I �%� �� 9+
E. 

    9++=� ��� ����^%. �,��� <� .���1      >9� A9� ��$5�� 4� 9�� 9��� 1    ����^%. A��45     �bB� �" ��� 2�J��
 �� �� ���� ���%" �.��6
� A��� ����^%. �%� �� 79� ��$5�� ������ �� ��� . 7���5 9��� ��0+� �� ����
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) A5 �� ��αiC �. $ �
E��$ ��6
� �� ����� �(&$ �� ��.��6
� u���Si  �'.   ��'��� l��'W��

  9+
E. s�: u���C (    �� �� $ ����W� ��     �S�+� �� A5 ���+
� ����W� ��9|   $�g$�  $ }     �
'E� $ �) n��| (
�[���7���19��    ��� �E����  .                 �
'B�� s�': �'���W� ��9'�� xV,� �9& 4� 79� ����W� 7���5 xV,� �9& ���
9���1 ����^%. �,��� ��S$ 9��!"$�� ��# ��  )��*9��!"�%� ���.

 �9
�� ��1      ��$5�� �9�� 4� m�	 �� >9� �9 .  �J�
������ �+�� �� ��� A�B� 79�5    �
����'; '�� ����
�� �� �8+" �����1 ����5 �=V� t ��� <� �9	 4� �
%� A5 1 ��'�$� �9�� 4� m�	 A$9� >9� ��� 7  L$� �'� 

ARDL         >$9S �� A5 @��
� $ 79� ��$5�� )�(      �'�� 79'� L��K'�  .    A5 �� �'�LX1LBELPRO 1
LAP  1nZ   $ |D u�"�" �� 1A�B�   7�'8� -
���'^� 14�� 3�� -
���^� 1�
(���# )����* -
���^� 79+.�  1��$

 -
���^�12��"���&� ��6
���� �+S �� ����� �4�J� ��6
� $ ����;.
A�%.   �� ��D��   >$9S )�(  �� �0?I� ���1        �'(&$ <� �� �8+" �
E��$ ��6
� �� ����� �(&$ �� ��6
� 

�� 79� �.�� 79� 7��$5�� >9� ��� .���� -�.��f ���:
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1. Integration.
2. Banerjee.
3. Dolado.
4. Master.
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�����S. ��('�� �!'� # '(�L�� �23���4 /�( �� ARDL
����=2#�� ���'(�L�� d&��7 (�� # e��f��  �(�#Lt

)n�(LX ��/� ���/� ��/}
LBE ��|/� n�/� ��/�

)n� (LBE |}�/� n}/� ��/n
LPRO �nn/� }�/� �}�/�

)n�(LPRO n��/n }�/� n}/}
LAP |n�/� ��n/� ��/|

)n�(LAP |�}/�� ���/� ��/}�
Z1 ���/� n�/} �n/|

|D }��/�� ��|/� }}/}�
96.196.0976.0 22 === DWRR

  A�+�%D� c,� ���� �
E� $ $�g$� ' �S�+� ����W� ��9����/� ����� ��/}���  .�����+�1  �'� �'J�5 4� 
xV,��9& �� �+
�� 79� ����W� 7���5  4� >9� 79� ��$5�� u���C��/}��� �
B�� 1 �� ����^%. �,��� 

 79� 7��$5�� ������9��!"�� ���.
          A$�� ��.��6
� �� �� ��� �� �J+�� �� ��y ���& �
=�     4�� 3�'� �+�� >9� ��4 , 7�'8���$ ,  $ 2��'"

     )����* �
E��$ ��6
� ��f�
(���#  7��'� >9� ���$ A�B%
���^� uE? �� ��  -'��.  �'�6
� nZ   �'� -'. �� 
 ��6
� <� A��+	A$���47��� >9� ���$ -��.

A�%.��D   ��   ��   �� �0?I� >$9S �����1      )����* �(&$ �� ��.��6
� �
(���#      '�� ���'S ��9�� 
   �� ��6
� ��D ��  �0?I� ���&  ��� 7��� c�C�" �� .�� !"�. >�� A�%. �� 4�� 3�� )�F  �'�G� 9+ 1�'��

   �5 ��W� �� ��$ �+�� ��� � ����E� .                �� �'
(���# )����'* �'(&$ <� ��  4�� 3�� ��6
� �� � �   ��'D �'�
  �+�� $ ��G�   �W" ����� !"   ��� 7��� ���& 1 ��D ��     )����* �B� �� ��
(���#       )��'��6" �'� ��'E� 

       �$9? �(&$ <� �� 4�� 3��|}�/�   ��� 79� ��$5��  .          4� ]IG'� 4�� 3�'� �'�� �+�����      �'� A�'��" n���
"  9��� ���K:� A���1             A�K�� �� 9�� >�� �� �� �
(���# )����* ��9�� |n�    �� ���K:� �g� A��V��  9'��� .

9��� �
��� �; �� 2��" 4�� 3�� ���K:� �� ��� ���1 4�� 3�� ���K:� 4� ���� )����* ���K:� �*�? 2��" 
  �� �G+f ��9+� .A�%.��D   ��   ��  >$9S)� ( �� �0?I����1   � �� 2��"    >$� >��� !"    )����* �� �(+� 

���9�1      �'+�K. ���K':� x'��D 4� �� )����* 9�� >�� ��  �(&$ <� �� ��$    9'���" ��'.  ��'D �'�  $ �'(+� 
�+��      �W" �0?I� ���& $ ����� !"  � ���& �9.�1��D ��� )����* �B� ���
(���#    2��'" �'� ��'E� 

 �$9?|�}/����� .
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  �^�� )���	 ��1 ���   L4�� �.��  >�; n ���^� )��* 2��" A$9� $ 2��5 $ )��  �� ��a: �� 1  )����'* 
  �� ��D ��    �W" ��G� �� !"  �� ���& 9.�1   2��5�� $ ����" ��a: �� ��� ������ !" A5 �  �'� 9'�)  �$9'W� 

����� . 7�8� ��6
�     >$� >�� �� ��$�� !"  �'+��       )����'* �'� ���� �'
(���#  ���9'� 1       2$� >�'� �� �'�� 
��)��*  (&$ ��   � ��D ��    $ ��G� �+�����  ]�
�E� $       �W" �� )����* g�� �� !"   ��� 7��� ���&  .  u��C x�D

 79� ��$5�� ,   )����* �B��
(���#       7�'8� )��'��6" �'� ��E�     >��'�� ��$n�/n       9'*�� �'+�� �'�� 
   )����* )����6"�
(���#n�/n    7�8� )����6" 9*�� �����  ��� ��$ .  ��6
�A$���4  � �'��&� ����';   K'�� 

��)��*    $ ��G� �+����� �W" �� )����* �� !"��� 7��� ���&  .   �'(+� �' � )����* �� -.  �+S ��6
�
    �0?I� ���& $ ��9��; ]�
�E�  ��� �
��� ��.        A�'�45 @��'
� ��$5�'� '�� ��          ��'f ��'�� �'� ��'��� ��'.

�^
E�%. , A��� >����1         '� ���'f 4� �'��=? �'^%. ���'E%. i��'���$ $ u'��+� ����" �=�  $ L4��
9���� >9� h�*�". >$9S �� K�� >9� �� )9�9+V� u���C ��$5�� )�(��� 79� 7��$5 .

A�%.   ��� �bB� 79� 7��$5�� )9�9+V� u���C 4� �� ��D1    �'+�� �' � )9'� 9'+V� �� 2��"   �'� ����
���9� )����*1��6
� ���� ��� �+�� $ �0?I� ���& � � �
(���# )����* �� )9� 9+V� �� �.9���� ����.

�����U. /�( $� �'�32C� �� ��� '(�L�� ��# �5	� d&��7 ARDL
��=2#���� d&��7 (�� # e��f��  M(�#Lt
LBE ���/� ��/� ��/n|
LPRO }}/| ��/� |�/�
LAP n��/�� ||/� ��/��

nZ ��/n� n�/� n�/�
|D ��/�� n�/� �|/}�

  ��6
� �^�� ���Z       )����'* ��'E� �+��                 �'�6
� A��'+	 �'� �� A�'8S )����'* �'� A��'�� A$�'��4 �
���&�����;)  ��6
� ��S ��nZ      ���+S ��� )����* �� A���� )����* ��E� �+��  ( >9� �� $ >9� ���$

 L$� �� ��ARDL7��� ��$5��  >$9S �� A5 @��
� �� -��)� ( 79� L��K����.
A�%. �� ��D �� >$9S)� (�� �0?I����1�� @��
� ��� �V�& @��
� ���� K�� >9� �� ��$5 . �=+�� KS

 79� ��$5�� u��CZ 79� ��$5�� u��C 4� �
��K� ���E� nZ�� �� $ ��� �V�& >9� ��  ����  )$�("
��� ��6
� $� �� ����� .���41nZ�� A�8S )����* �� �� A���� )����* -�E�" 4� �� ���9�51 ��� Z

� )����* -�E�" �*�? >������� 7�� ��B� �8+" )����* �� A��� . K�� >9� )9� 9+V� u���C ��$5��
 >$9S ��)�(��� 79� 7��$5 .

1. Devaluation.
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�����c. ��('�� �!'� # '(�L�� �23���4 /�( �� ARDLg&b�� _ b�(�8� (�� # �� � 
����=2#�� ��� '(�L�� d&��7 (�� # e��f��  �(�#Lt

)n�(LX ��n/� ��n/� ��/�
LBE ||�/� ���/� ��/�
LPRO |�n/� }�/� ��/�

)n�(LPRO n|/n ��/� ��/|
LAP ||/� ��/� �|/|

)n�(LAP }�}/�� ��/� �n/��
|D }�}/�� ��/� �|/��
Z ��/|�� ��/�� �n/|

30.296.097.0 22 === DWRR

 ����–i . /�( $� �'�32C� �� ��# ��# �5	� d&��7 '(�L��ARDL
��=2# ��� d&��7  # e��f��(��  M(�#Lt
LBE �|/� ��/� ��/�
LPRO |/} ��/� ��/�
LAP }|/�� |�/� ||/n�
Z n�/��� n�n n�/}

|D ���/� |�/� |�/��

A�%.��D   ��   ��  >$9S)�(  ��� �bB� 1   ��6
� ���� 2��" KS )9� 9+V� ��      �'
(���# )����'* �'� �'.
�� !"  �0?I� ���&  �+��  9���� ��� .A��45 K�� �J+�� ��d�C$ �� L4��� ���f ��.1  A��'� >�'���  ,  ���'f

h�*�"1     �� ���E%. i�����$ $ ������ �^
E�%. ���� 9��!"�� 9+� .    3�'� �'� �'�� �� ��y ���& �
=�
    �(&$ A$9� 4���� !" �+��     ���9� �
(���# )����* �� ���� .       A5 �(&$ �� ��6
� � � ���]I��� �+��   �'�� ��� .

7�8�   ��* �(&$ �� K�� ��$ �W" �� �
(���# )���� !"��  ���& 9.� .�� !"    ���'C$ ����� K'�� 2��'" �����
��� ���B�.

Y() .\�	�7 �+�$2

A�%.��D   �� ��     �� �0?I� �
(���# )����* >9� 79� ��$5�� u���C  )����* )����6" 4� �Bb� 1���
  �
(���# �V��$ ��        �� 7��� c�C�" )����* ��f �(&$�� ��6
� ���C$ ��� .f       A5 ��'��� u'V,� �� ��
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      ���" ��� )����* ��S�� ��
f�� �� ���79++�         A9�Bb� U�
� ���� $ ���� )����* ������ �� ��
        A5 ��S�� ��
f�� ��.�� �� 9��� �
(���# )����* �� $        �'S�" )����'* 74�? �� ���
f�� >�W" ��J�� 

  ��� >$��� �:�� .         �6
� 4$�� �� ��� �� �J+�� �� ��y ���& �
=�          �� 1�
'E��$ �'�6
� �� ����� �(&$ �� �
    79� ��$5�� >9� ��D ��         ��$5�� L$� 4� 7��(
�� �� $ �����f ARDL  h�'*�" �� �� $ ��� 79� �.�� 

    �� A5 >9� ��D ��    7��=� >9� ���$ c��* -�� .         �'�� '�� L$� �� u��S ��Q�$   �'�   ��'D �'�   ��'���f 
�" ��.��6
� �� ����� �(&$�� ��.��6
�C�W��$ $ � �
E 9��� 24g �H�� �.�� >9� �� ���4��.

             �9
�� �� 4�� 3�� �� ��� �� �^���� >9� 79� ��$5�� u���C�� !"      ���9'� )����'* �'� �1    �'��  �� !'"
           $ �0?I� ���& �
(���# )����* �� A5 �(&$ �� ��6
�]I���  �'+��   �'�� ��� .      '�� ��'+� ���� !"   ����'�

    �� ����� 79� 7��$5�� u���C         ��� �S�" u��S A5 �(&$ �� ��6
� $ 2��"  .    �� �
%�&��6
� ��   ��'D �'�
 �� �=� ��R
&� �� �4 A$���9
�� �� ����1�� !"�0?I� ���& ���9� )����* �� ��1 ��� �� !" �(&$ �� ��6
� 

    �
(���# )����* ��]I��� �+��  I	 �� �S�" �� $ ��� ����      �'G+f $ 79'++� �$9'W� �'�� A5 �'(+� �
� ���� 79++ .���1        9'��� �'8S -'. $ 7��%. 2��" ���K:� �� ��45 ��4�� �� 4�� 3�� )����6" ��� 1   7��'%. �'�  

          79++� ����" � � <� 4� � 3�� A��� ���K:�)    4�� 3�� ���K:� ��?�� 4� (      79++� �G+f � � <� $)   �'�?�� 4�
2��"(�  � �� ��S$9�5 .        A�9+F )����* �� 2��" � � )9� 9+V� ���+������E��  .  �'
��� �'+�����  A��'�� 

 �� 2��"  9���"  4�-.      B� 4�� 3�� $ 2��" A��� �,f!   ���^� ) .            2��'" ���K':� �'� 4��  3�� )����6" ��� ���
��B� �J+�1 $  �0?I� ���& �
(���# )����* �� A5 � � �+�������� 9.��f .

       � 2��" u��C $ 4�� 3�� u��C �0?I�  �   ++� �G+f � � ���f    �� ��=�5 �� 2��" ��9 �4�'� .  u���'C
����7�8� �� � �� 9+
E. �� �^���� K�� ��$�� !"7�8� �� �.�� �(&$ �� ��$��� .7�8� ]����� ��.�� ��$
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� '�� ��/�         ��'��� ���'f �'� A5 �'� ��'��� 
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( .            >9'� �� ���'+�� �'�6
� �� -8� $ �
ES�� ���

 � )����*  �       ��� ������ ���& >9� �� ��$5�� 4� ���f .   �� >$� �'b� ����5 9.��� �� �� �J�
� �� ���
                   ���'C$ �'�VW" �� �V�!" ���& ���R" 1-�.� ���& -. ��+� A���� )����* ��E� 7�^��S ��$K� 9�$� ����

   � A���� ��R
&� )����*�9.� .  �� �0� ��      �� ��B� �� �� 9������   �'���	 ��� <�  ���'��� !"  ���'+�� 
 �� ��� 79� Y	��������. )����* ���C$ �$�  �� �
%�& $ �����4�� $ �4�� ��
(���# ��B� � N�

9���� i=	�� $1       ��"�� 1���+S ��� 9+��� ���.��B� �� ���+�� ���	 9+F �� <� x�W" �  ��'E� 7�^��S 
  )����*       >�%	� x��D 4� �� ��B� A5������. A�=�� �
%�& ���� �
f�� ���; .�^�� )���	 ��1  l�'* 

   �� >I
f��%�&�.    �%� �
%�& ��.��6
� $          >K'+" '�� $ 9+� ��J�� �� �"����* 7�^��S �� ����6" 9���"
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