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 2.1.1 ������
���������������	���!"�#(Purchasing Power Parity: PPP) 

''''''''''''''' �)�*
�
��& ���	%�"�
"+
�&/��0%#���
���������
��������	�� �	��$���1�
������#
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�
�������(#�
��*���� �	����	���
�% ' (Law' 23' 245' 67895:' 	,�'��	�� �	��0�,�
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��	���
�%���#��
����;�<����'��#=������#���������.��� ����	�����;��
�'�
���
������
�����0%#���� ����'>'��;��
���������-��0�� �	��"
��	��
���#��
�'(?����'1 ��!+���@'2542:'
'
' A6B' =' 6' ' ' ' '''''''''(2.C:'

'
'' �",��''''S'	,�'�
���������
���'(������	������ ���;����������#�'C'0�#%� ''''

����� ���;��#��������:'
'' 6B'' 	,�''���
���	�� �	���#�����������(������ ������;��#�������� '
' 6'' '	,�''���
���	�� �	�������������(������ ������;��������� '
'
'$����(#D���������"";� �
�%#�'� �	��"
�
��E��0",���
��;�����������������	��
��0%#�����������������
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�����#��
��"�(�E/'!"#"
����;�	#����#��������
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��
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��!�����	-��%E0��
���������
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'
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�� ��GH�'$���.�	%�"��"�D�	����-����I,��������
����
��'JK5LMN8O5'6P79QMR84S'62T57'6M78NU:'
'
' �S' =' �6F�6B' ' ' '''''''''(2.V:'

'
'����"���+�%#�=��������
�������������
���	�� �	���#��������"���%#����
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������������	�� �	����������'�-��0��
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%����0�,���W�	#����������
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�������������
���	�� �	���#�������������%#�������
������������	�
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'
 2.1.2 �	
��
�����
�����$������%����	�����������&����#(Real Effective Exchange Rate) 
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������'0�,�	#��� �����+ �"�(�����'����%#�� �	��
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���%����
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����
����0%#������������	#�' K5ML' X3359N8O5' XY9QM4S5' KMN5'0�,�'KXXK' ���"
	%�"�-�����'
�+��������������
�����������
���������
����
������ ��1�
����"
��������#��;����	��'
''�	�,���.
�%
�	%�"��"��=�������#��
���������#����'�
�+ ���E����' XXK' �+
��
��#����
�%'��������(��%$��"����
���������
���'��#=���-�' 666' "���
��W��!��	#��� ��
���
���%�
���
���	����
����
����0%#���������
��<'�
�������	(#	���
��-�	
Z�����	�,���.
�?��������#��
�
��������#����������������
�������!���#��!�'(.
�%
[�/'% �(��/�%
�� \'���	E�@'>]>>:'
' �(���
��.������	-��%E0�	#�''KXXK''	,�'''
'

KXXK'''''''''^'''''''''XXK'Y'6B'F'6' ' ' ' ' '' (2._:'''''''''''''''''''''
' ' ''''''''''

'$��' REER' =' �
���������
����
������ �'
' EER' =' �
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����� ������0%#��������'C'0�#%��#��� ������
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' 6B' =' ���
���	�� �	���#��������'
' 6' =' ���
���	�� �	����������'
 

 2.1.3 ���������'��	*����
�� 

'' �����������
��.����"(���;��"�%��'I����
��E�+,��?��������"(���;��"�%���
���"

���	%�+ ���E�'	,�'���"(��
���������"(���;��"�%���
�"
�
��E�� ��0�,�!"#'�+���������-��0��� �
�̀Z0���0%#��	%�"�
"+
�&/��0%#���
%�������"���$������	%�"�
"+
�&/!"#����� �' JRaP782PR'
75S75RR824:' I��������������
�����"�
�!�����������?�����/'�
��
����������-����������#��%#�
���"(���;��"�%��"
�
��E�� ��0�,�!"#'�
�"
�������
���#�!��
�'
'''���"(���;��"�%���
�"
�
��E�� ��' JRNMN824M7U:' 0"��=��'����
����"(���;��"�%����(#
���D�+�������"�;��. ��= � ' JRNMN8RN89ML' 5bP8L8c78Pd:' I���0"��=��'����
����"(���;��"�%��!"#"

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

1.�-�0���0�'X N@'eNfC@'eNf>@g@'eNfh'

Nfh'
'�������"(���;��"�%���
��%��'N@'NfC@'Nf>@g@''

2.�-�0���0�'X Nfd@'eNfdfC@'eNfdf>@g@'eNfdfh'

'NfdfC@'Nfdf>@g@'Nfdfh'
�������"(���;��"�%���
��%��'Nfd@'

3.�-�0���0�'6JeN@'eNfC@'eNf>@g@'eNfh

'Z
:''�������������	%�"�#��������#%"���'

N@'iNfC@'iNf>@g@'i
4.'''�-�0���0�'6Je

Nfh'
Nfd@'eNfdfC@'eNfdf>@g@'eNfdfh:'�������������	%�"�#�������

�#%"���Z Nfd@'iNfdfC@'iNfdf>@g@'i
'''�������-�0���
��'_'���"(���;��"�%����"
�
��E�� ���",��' 6Je

Nfdfh'
N@'eNfC@'eNf>@g@'eNfh:'

^'6JeNfd@'eNfdfC',X Nfdf>@g@'eNfdfh:'$��0��+�%#�'6JeN@'eNfC@'eNf>@g@'eNf'h:'"
	#�!"#��#��
�'6JeNfd@'
X NfdfC@' eNfdf>,g@' eNfdfh:'���%''����;�!��%#����"(���;��"�%���
���#�%"
�
��E�!"#� ��' J424-
RNMN824M7U:' I�����������%#����"(���;��"�%��"
�
��E�� ��0�,�!"#�
��'��#�� "��+ ���E��
�	#�
�
"���� �& \���
%���'JjPN292775LMN824'k253389854N'lP49N824m'jkl:'��"����-��������W��-���
� ��/'Jn2Y-o54h84R'p2q5L:'I���0��+�%#�	#�'92775LMN824'J�:'�
�!�������+ ���E�	#��
"���� �& \��
�
%����
��"
	#�����'C'"��'<'���#��������+ ���E��
�	#�'jkl'	#��������!"#�"#��-�'�+���%#����G
����	#�' jkl' "
	#���%$��"�����0",��'<'�
�'���	��������;�!"#!���0",���
��+���
��������E/�
�����#���
�'�-��0��� �	%�"	����	�,���!��'���"
���+
[�������%�������"(�
��;��"�%��%#�"
�
��E�� ��0�,�!"#'$�����������(� ��(�'Jr89h5U'M4q'lPLL57@'Csts:'
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 2.1.4#����
���#Unit Root 

''''''''''''''''''''��������'u48N' K22N' =,������
������������������D�����% &
' 92' 84N5S7MN824' M4q'
57727'927759N824'd59QM48Rd'�
������
����������������
%����������?� ��#��<'�
����.��"���
�+,���(	%�"����'RNMN824M7U'vwJx:y'w4N5S7MN5q'23'27q57'xz'0�,�'424-RNMN824M7U'vwJq:y'q{x@'w4N5S7MN5q'23'
27q57'qz'����
%�������= � 'I����"";� �0�����-���������
��
�'
'

' X N'''^'''�X N-1''f''� N
''

' ' ' ' (>|]:''

'''''''''''$���
�''' ''X N'@'eN-1

''''''''''''''''''''''''''''''''''''�
'	,�''���"(���;��"�%������
%���� ���'E'�%��'N'���'N-1'

N''''''''''''''''

''''''''''''''''''''''''''''''''''''�'''''''''	,�''�
"���� �& \�
��0�
"+
�&/'JMPN292775LMN824'925338985495:'
	,�''	%�"	����	�,����. ��;#"'J7M4q2d'57727:'

'''''''''''=���0�' ''''''''''''''''�''^''C'
'''''''''''''''''''''��!��%#�' '''''''X N''^''eN-1'f''� N'''y''� N'}'8|8|q'Jx@��2

'
:'

''''''�""� ?��'	,�'
'''''''''''''''''''''H0''m'�'^'C' '''''''''''''''''''(0"��	%�"%#�'X N'"
�(� ��(�0�,�'X N
'''''''''''''''''''''H

'"
�
��E�!"#� ��:'
1'm'~'�'~'�'Cy''-C'�'�'�'C'''J0"��	%�"%#�'X N'!"#"
"
�(� ��(�0�,�'X N

'''''$��=����"�
�''H

'"
�
��E�� ��:
' ''''''''''''''

0'm'�'^'C'''''''''''''''(0"��	%�"%#�'X N'"
�(� ��(�'0�,�'X N
''''''��#=����"�
�'''H

'"
�
��E�!"#� ��:''
1'm'~'�'~'�'C''''''''''''(0"��	%�"%#�'X N'!"#"
�(� ��(�'0�,�'X N''

'
"
�
��E�� ��:'

'''''''''''���������#%��0Z#�
��#��"���� �"��������' u48N'K22N'�
�����$��'rMO8q'r89h5U'
���'�MU45' lPLL57' I����(��
��
��
��.,�����' r89hU-lPLL57' �5RN' ��"��=��#����!������'>'% &
'
J684qU9h'M4q'KPc8435Lq@'Css�:'	,�'

1.) Dickey-Fuller Test (DF)'�-����������
%����
��	�,���!0%!���".#%��%��'
"
�
��E�����' jPN275S75RR8O5' d2q5L' $����"��=��
���(��������"���!���������'V'�(����'
	,�'
'

'''''''''''''''''''''''XN'''^''�X N-1'f'� N
'''' X

''''''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''''''(2.�:'
N''^''�'f'�X N-C'f'� N' ''''''''''''''' ''''''''''''''''''(2.t:'
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'''' X N''^''�'f'�N'f'�X N-C'f'� N
'' ' $���
�''X

''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''(2.�:'
t

    �,�''	,�'''	#�+���" ����/'' 
''''''	,�'''�
%����
�����-���������   

     N''''''''	,�'''��%$��"�%��''
     � t'''''''	,�'''�
%����;#"'"
��������������� �
������ ����#��
����

�0",���
�'J84q5a54q54N' M4q' 8q54N89ML' q8RN78cPN824:' $���
�
	#��1�
����#��
�'x'���	#�	%�"�����%�	��
�'��
�����'��%�
�
Z�
��E/'� N'}'8|8|q'Jx@��2

'' ''�"�������������"����
�����=��'��E
�(��������
%����
�!"#"
	��
�'�E��
�
�"����
�����������(��������"����
������	#�	��
�'����"����;���������=���(�������
�"����
�"
�
��	#�	��
�'�����%$��"�%��'

:'

''''����������%#�' X N'"
�
��E�����' RNMN824M7U'a7295RR' veN'~' wJx:z'0�,�!"#'�-�
��������$����������"����
����"�(�����0���(#���(����'387RN'q8335754984S'J�X N
'

:'!���
��
�'

' �X N'''^'''eN'-'X N-C''''''^'''�'X N-1'f'� N

' �X

' ' '''''''''''''''''''''''
(2.s:'

N'''^'''eN'-'X N-1''''^'''�'f'�X N-1'f'� N
' �X

' ' '''''''(2.Cx:'
N'''^'''eN'-'X N-1''''^'''�'f'�N'f'�X N-1'f'� N

'
''''''''''''''''''''(2.CC:'

''$���
� ''�'^'J�–'C:'
2.) Augmented Dickey-Fuller Test (ADF)' '������������'u48N' K22N' �
�% &


0�����
�+
[��"����'rl'�5RN'��,������% &
'rl'!"#��"��=�-����������
%�������E
�
�����' R578ML'
92775LMN824' ��	#�'57727' N57d' J� N

�
�
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�
�
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�
��E�	%�"�
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�&/�
���������
��(�'I�����"
����+ �"'

�MSS5q'kQM4S5 '����!����"�������%�",���!��%#�'

' �X N''^'''eN''f'eN'-'1'''^''�X N'-'1
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�
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' �X N''^'''eN''f'eN'-'1'''^''�'f'�X N'-'C'
�
�
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�
�
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�� X jN
a

j
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1
f 'f'� N

' ' '''''''''�X

' '''''''(2.CV:'

N''^'''eN''f'eN'-'1'''^''�'f'�Nf'�X N'-'C'
�
�
	




�
�
�



�

�
�� X jN
a

j
j�

1
f' f'� N

''I���+��/�
���#����!��
��'�-��%�' LMSS5q' N57d' Ja:'�W������(#�
�	%�"�0"���"���
��#�����% �
�'0�,���"��=��#�-��%�' LMS' !�������
��!"#�� ��̀Z0�'MPN292775LMN824' ���#%����'
57727'N57d'J684qU9h'M4q'KPc8435Lq@'Css�:'

''''''''(2.C_:'

' $�����������"";� ?���
��% &
' r89h5U-lPLL57' N5RN' ���% &
' jPSd54N5q'
r89h5U-lPLL57'�5RN'�����%#��
%����
��������'(X N:'�
��"
'u48N'K22N'0�,�!"#'��"��=+ ���E�!��
���	#�'�' "
	#���#��
�'x'����%#�'X N

'

' �
��"
'u48N' 722N' I�����"��=��
���"";� ?������������!��
�
��
�'

''''' H0
' ' ' ' ' H

'm'�'^'x'
1

'
'm'�'�'x'

'������"";� ?��'$�����
����
��	#�' �-RNMN8RN89' �
�	-��%E!���
�	#�% �)�'
pM9�84424'I���	#�'�-RNMN8RN89'�
����-�"��-����������"";� ?������#���(�����
���������-�!�
���
����
���
������	#�% �)� 'pM9�84424'E'���
��#��<'��#�%	,�'�.�	#�'�' ���(��������"���
�
�'(2.t:'���'(2.Cx:'��'���(��������"����
�'(2.C�:'���'(2.11:'���'��'���(��������"����
�'
(2.11:'���'( 2.14:'=����"��=� � ��&�"";� ?��!��'����%#��
%����
��-�"����������' w4N5S7MN5q'
23'27q57'x'���!����%�'X N'}'wJx:'=����������������E
�
�'�'�#%"�
�'q783N'N57d'0�,��#%"�
�'N8d5'
N754q' 9253389854N' 0�,������'�' �#%"�
�'q783N' N57d' ���'N8d5' N754q' 9253389854N' ���E���
�%�
�
��"��=�����$���.�	#�'l-RNMN8RN89''I�������'�284N'QUa2NQ5R8R'J�1�2'����3:'�����= � ������-�
������
����
���
�	#� ' r89h5U-lPLL57' �McL5R' JX4q57R@' �MLN57@' Css]:' I��������������"����
�'
(2.10:'���'(2.13:'�����D������"";� ?���
�%#�'�'^'�'^'x'���.�'�1
'�E��
��"����
�'( 2.11:'���'(2.14:'�����D������"";� ?��'�' ^'�' ^'�'^' x'
�.�'�

'RNMN8RN89''

2'RNMN8RN89'�-�0�
���������D������"";� ?��'�'^'�'^'x'�.�'�3

'

'RNMN8RN89'����������I���
	#��= � �
���#�%��"��=	-��%E!���
��
�'
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'''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''
� � � � ��

�

�
��
�

� �
���

UR

URR
i SSRr

SSRSSRKN

''''''''' ' ' ' ' ' '
' $���
�''SSRR
'

'''^'''''�Q5'RPd'23'RbPM75'23'75R8qPMLR'372d'NQ5'75RN789N5q'd2q5L'
''''''' SSRUR''^'''''�Q5'RPd'23'RbPM75'23'75R8qPMLR'372d'NQ5'P475RN789N5q'
d2q5L'
'''''''

' h''''''''''^''''''�Pdc57'23'aM7Md5N57R'5RN8dMN5q'84'NQ5'P475RN789N5q'd2q5L'
�'''''''''^''''''�Pdc57'23'2cR57OMN824R'

' 7'''''''''''^''''''�Pdc57'23'75RN789N824R'
'��E
�
������������"";� ?��+�%#� 'X N'"
'u48N'K22N'�
�������-�	#�'�X N' "�
�-�'q8335754984S!���,���<'����"���� ��&�""� ?���
�%#� ' X N' ����'424-RNMN824M7U' a7295RR'!���+,��
����'27q57' 23' 84N5S7MN824' Jq:' �
�"���%#�'v�����%#�'X N

'

'}' wJq:z' 0�,�!"#���-�����������"
�(�����"����
��#�!��
�'

' �qfC'X N'''^'''�'f'�N'f'J�-L:'�qX N-1 � 1

1

�

�
�� q
a

j
j'f' 'X N'-'j'f'� N

'

''' '''''''(2.16:'

'D��0�
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