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Fig. 3.1 : PM2.5 levels in Bishkek
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Source: AirNow, US Department of State.



 



Sectoral reforms
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Source: World Bank, Poverty & Equity and Macroeconomics.
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Δ ln(𝐻𝐼𝐶௧) = 𝛽ଵΔ ln(𝐻𝐼𝐶௧ିଵ) + 𝛽ଶΔ ln(𝑀𝑇𝐷௧) + (1 − 𝛽ଵ − 𝛽ଶ) ൬
𝐼𝑁𝐹𝑇௧

100
൰ + 𝛽ଷ ൬

𝑌𝐸𝑅௧

𝑌𝐹𝑇௧
−

𝑌𝐸𝑅௧ିଵ

𝑌𝐹𝑇௧ିଵ
൰

+ Δ ln(1 + 𝐼𝑇𝐴𝑋𝑅௧) + 0.5 ∗ Δ ln ൬1 +
𝐺𝐶𝐴𝑅𝐵௧

0.6 ∗ 𝑌𝐸𝑁௧ିଵ
൰ + 𝛽ସ

𝑃𝑅𝐸𝑀௧ − 𝑃𝑅𝐸𝑀௧ିଵ

100

𝑌𝐸𝐷௧ = 𝑌𝐸𝐷௧ିଵ ∗
𝐻𝐼𝐶௧

𝐻𝐼𝐶௧ିଵ

𝐼𝑁𝑇௧ ≡ 𝐼𝑁𝑇௧ିଵ + [𝐼𝑁𝑇௧
ௌ − 𝐼𝑁𝑇௧ିଵ

ௌ]

𝐿𝑇𝐼௧ ≡ 𝐿𝑇𝐼௧ିଵ + 𝛽ଵ ∗ (𝐼𝑁𝑇௧ − 𝐼𝑁𝑇௧ିଵ) +
𝑃𝑅𝐸𝑀௧ − 𝑃𝑅𝐸𝑀௧ିଵ

100

𝑃𝑅𝐸𝑀௧ = 𝑃𝑅𝐸𝑀௧ିଵ ∗ ൬1 + 𝛽ଵ ∗
𝐺𝐷𝑁𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂௧ିଵ − 𝐺𝐷𝑁𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂௧ିଶ

100
൰

Δ ln(𝐿𝑁𝑁௧) = 𝛽ଵΔ ln(𝐿𝐹𝑁௧) − 𝛽ଶ ∗ (ln(𝐿𝑁𝑁௧ିଵ) − ln(𝐿𝐹𝑁௧ିଵ)) + 𝛽ଷ ∗ Δln (𝑌𝐸𝑅௧ିଵ)



Δ ln(𝐿𝑁𝑁𝐹௧) = Δln (𝐿𝑁𝑁௧)

𝑇𝐴𝑋𝑅௧ = 𝑇𝐴𝑋𝑅௧ିଵ + 𝛽ଵ ∗
𝐺𝐿𝑁𝑇௧ିଵ − 𝐺𝐿𝑁𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂௧ିଵ

100
∗

𝑌𝐸𝑁௧ିଵ

𝑅𝑃𝐷𝐼௧ିଵ ∗ 𝐻𝐼𝐶௧ିଵ
∗ 𝑆𝑂𝐿𝑉௧

𝐶𝑇𝐴𝑋𝑅௧ = 𝐶𝑇𝐴𝑋𝑅௧ିଵ + 𝛽ଵ ∗
𝐺𝐿𝑁𝑇௧ିଵ − 𝐺𝐿𝑁𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂௧ିଵ

100
∗

𝑌𝐸𝑁௧ିଵ

𝑃𝑅𝑂𝐹௧ିଵ
∗ 𝑆𝑂𝐿𝑉௧

𝑂𝐺𝐶௧ = 𝑂𝐺𝐶௧ିଵ ∗ ൬
𝑌𝐹𝑇௧

𝑌𝐹𝑇௧ିଵ
∗

𝑌𝐸𝐷௧

𝑌𝐸𝐷௧ିଵ
൰

𝑈𝑆𝐸𝑅௧ =
𝐿𝑇𝐼௧ − 𝐼𝑁𝐹𝑇௧ + 𝐷𝐸𝑃௧ ∗ 100

1 − 𝐶𝑇𝐴𝑋𝑅௧
+ 𝛽ଵ ∗ ൬

𝐺𝐶𝐴𝑅𝐵௧

𝑌𝐸𝑁௧ିଵ
൰ ∗ 100

𝑋𝑇𝑁௧ ≡ 𝑋𝑇𝐷$௧ ∗
𝐸𝑋𝑅௧

𝐸𝑋𝑅ଶଵହ
∗ 𝑋𝑇𝑅௧



𝑌𝐸𝑁௧ ≡ 𝑌𝐸𝑅௧ ∗ 𝑌𝐸𝐷௧

𝑀𝑇𝑁௧ ≡ 𝑀𝑇𝐷௧ ∗ 𝑀𝑇𝑅௧

𝑋𝑇𝑁$௧ ≡
𝑋𝑇𝑁௧

𝐸𝑋𝑅௧

𝑌𝐸𝑁$௧ ≡
𝑌𝐸𝑁௧

𝐸𝑋𝑅௧

𝑀𝑇𝑁$௧ ≡
𝑀𝑇𝑁௧

𝐸𝑋𝑅௧

𝑀𝑇𝑅$௧ ≡ 𝑀𝑇𝑅$௧ିଵ ∗
𝑀𝑇𝑅௧

𝑀𝑇𝑅௧ିଵ
 



𝑋𝑇𝑅$௧ ≡ 𝑋𝑇𝑅$௧ିଵ ∗
𝑋𝑇𝑅௧

𝑋𝑇𝑅௧ିଵ

𝑌𝐸𝑅$௧ ≡ 𝑌𝐸𝑅$௧ିଵ ∗
𝑌𝐸𝑅௧

𝑌𝐸𝑅௧ିଵ

𝑌𝐹𝑇$௧ ≡ 𝑌𝐹𝑇$௧ିଵ ∗
𝑌𝐹𝑇௧

𝑌𝐹𝑇௧ିଵ

𝑃𝑂𝑃𝑇௧ = 𝑃𝑂𝑃𝑇௧ିଵ − 𝐿𝐼𝑉𝐸𝑆௧

𝑃𝑂𝑃𝑊𝐴௧ = 𝑃𝑂𝑃𝑊𝐴௧ିଵ ∗
𝑃𝑂𝑃𝑇௧

𝑃𝑂𝑃𝑇௧ିଵ

𝑆𝐶𝑅௧ = 𝑆𝐶𝑅௧ିଵ + |𝑆𝐶𝑅௧ିଵ| ∗ ൬
𝑌𝐹𝑇௧ିଵ

𝑌𝐸𝑅௧ିଵ
−

𝑌𝐹𝑇௧ିଶ

𝑌𝐸𝑅௧ିଶ
൰

𝐼𝑇𝑅௧ ≡ 𝐼𝐺𝑅௧ + 𝐼𝑃𝑅௧



𝑌𝐸𝑅௧ ≡ 𝑃𝐶𝑅௧ + 𝐺𝐶𝑅௧ + 𝐼𝑇𝑅௧ + 𝑆𝐶𝑅௧ + 𝑋𝑇𝑅௧ − 𝑀𝑇𝑅௧

𝑃𝑅𝑂𝐹௧ ≡ (𝑌𝐸𝑁௧ − 𝐼𝑇𝐴𝑋௧) ∗ (1 − 𝐿𝐴𝐵𝑆𝐻௧)

𝐺𝐷𝐼௧ ≡ 𝑌𝐸𝑅௧ − 𝑋𝑇𝑅௧ + 𝑀𝑇𝑅௧ +
𝑋𝑇𝑁௧

𝑌𝐸𝑁௧ − 𝑋𝑇𝑁௧ + 𝑀𝑇𝑁௧
𝑌𝐸𝑅௧ − 𝑋𝑇𝑅௧ + 𝑀𝑇𝑅௧

−
𝑀𝑇𝑁௧

𝑌𝐸𝑁௧ − 𝑋𝑇𝑁௧ + 𝑀𝑇𝑁௧
𝑌𝐸𝑅௧ − 𝑋𝑇𝑅௧ + 𝑀𝑇𝑅௧

𝑅𝑃𝐷𝐼௧ ≡ 𝐿𝐴𝐵𝑆𝐻௧ ∗ 𝛽ଵ ∗ (𝑌𝐸𝑅௧ିଵ + 𝐺𝐷𝐼௧ିଵ) ∗
𝑌𝐸𝐷௧ିଵ

𝐻𝐼𝐶௧ିଵ
∗ ൬

𝐿𝑁𝑁௧

𝐿𝑁𝑁௧ିଵ
+ 𝑇𝐸𝐶𝐻𝐿௧ − 𝑇𝐸𝐶𝐻𝐿௧ିଵ൰

+
𝑅𝐸𝑀𝐼𝑇௧

𝐻𝐼𝐶௧
+

𝐸𝑋𝑃𝑆𝑃௧

𝐻𝐼𝐶௧
−

𝑇𝐴𝑋௧

𝐻𝐼𝐶௧



Δ ln(𝑌𝐹𝑇௧) = (1 − 𝐴𝐿𝑃𝐻𝐴௧ − 𝐿𝐴𝐵𝑆𝐻௧) ∗ Δ ln ൬
𝐾௧ିଵ

𝐿𝐹𝑁௧ିଵ
൰ + (1 − 𝐴𝐿𝑃𝐻𝐴௧) ∗ Δ ln(𝐿𝐹𝑁௧) + 𝐿𝐴𝐵𝑆𝐻௧

∗ Δ(𝑇𝐸𝐶𝐻𝐿௧) + 𝐴𝐿𝑃𝐻𝐴௧ ∗ ൫Δ ln(𝐸𝐶௧) + Δ(𝐸𝐹𝐹௧)൯ − ൬
𝐶𝐿𝐼𝑀𝐿𝑂𝑆𝑆௧

𝐶𝐿𝐼𝑀𝐿𝑂𝑆𝑆௧ିଵ
− 1൰

∗ ൬
𝐷𝐴𝑀𝐴𝐺𝐸௧

100
൰

𝐾௧ ≡ 𝐾௧ିଵ ∗ (1 − 𝐷𝐸𝑃௧) + 𝐼𝑇𝑅௧

Δ ln(𝑀𝑇𝐷௧) = (1 − 𝑂𝑀𝑆௧) ∗ (Δ ln(𝐶𝑀𝑈𝐷௧) + Δ ln(𝐸𝑋𝑅௧)) + 𝑂𝑀𝑆௧ ∗ (Δ ln(𝑃𝑂𝐼𝐿௧
ௐ)

+ Δ ln(𝐸𝑋𝑅௧))

𝑋𝑇𝐷$௧ = (1 − 𝑂𝑋𝑆௧) ∗ Δ ln(𝑋𝑇𝐷𝑁𝑂$௧) + 𝑂𝑋𝑆௧ ∗ Δln (𝑃𝑂𝐼𝐿௧
ௐ)



𝐼𝑁𝐹𝑇௧ = 𝛽ଵ ∗ 𝐼𝑁𝐹𝑇௧ିଵ + (1 − 𝛽ଵ) ∗ 2

𝑂𝑋𝑆௧ = 𝑂𝑋𝑆௧ିଵ

𝑂𝑀𝑆௧ = 𝑂𝑀𝑆௧ିଵ ∗ ൮
𝑂𝐼𝐿𝐶௧ିଵ ∗ 𝑃𝑂𝐼𝐿௧ିଵ

ௐ ∗
𝐸𝑋𝑅௧ିଵ
𝑀𝑇𝑁௧ିଵ

𝑂𝐼𝐿𝐶௧ିଶ ∗ 𝑃𝑂𝐼𝐿௧ିଶ
ௐ ∗

𝐸𝑋𝑅௧ିଶ
𝑀𝑇𝑁௧ିଶ

൲

ఉభ

𝐶𝑋𝑆௧ = 𝐶𝑋𝑆௧ିଵ

𝐹𝐼𝑁𝐶௧ = 𝐹𝐼𝑁𝐶௧ିଵ

𝐶𝐴𝑁௧ ≡
𝑋𝑇𝑁௧

𝐸𝑋𝑅௧
−

𝑀𝑇𝑁௧

𝐸𝑋𝑅௧
+

𝑅𝐸𝑀𝐼𝑇௧

𝐸𝑋𝑅௧
+ 𝐶𝐴𝑁𝑂𝑇𝐻௧

𝐶𝐴𝑁𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂௧ ≡
𝐶𝐴𝑁௧

𝑌𝐸𝑁$௧
∗ 100

𝐶𝐴𝑁𝑂𝑇𝐻௧ = 𝐶𝐴𝑁𝑂𝑇𝐻௧ିଵ + |𝐶𝐴𝑁𝑂𝑇𝐻௧ିଵ| ∗ ቆ
𝑌𝐸𝑁$௧

𝑌𝐸𝑁$௧ିଵ
− 1ቇ +

𝑅𝐸𝑉𝐺௧

𝐸𝑋𝑅௧
−

𝑅𝐸𝑉𝐺௧ିଵ

𝐸𝑋𝑅௧ିଵ



ln(𝐸𝐹𝐸𝑋௧) ≡ − ln ൬
𝐸𝑋𝑅௧

𝐸𝑋𝑅ଶଵହ
൰ +  𝛽 ∗ ln ቆ

𝐸𝑋𝑅௧


𝐸𝑋𝑅ଶଵହ
 ቇ

∈{ிீ,ோெ… }

 

ln(𝑅𝐸𝐹𝐸𝑋௧) ≡ − ln ൮

𝐸𝑋𝑅௧
𝐸𝑋𝑅ଶଵହ

𝐻𝐼𝐶௧
𝐻𝐼𝐶ଶଵହ

൲ +  𝛽 ∗ ln

⎝

⎜
⎛

𝐸𝑋𝑅௧


𝐸𝑋𝑅ଶଵହ


𝐻𝐼𝐶௧


𝐻𝐼𝐶ଶଵହ


⎠

⎟
⎞

∈{ிீ,ோெ… }

 

𝑅𝐸𝑀𝐼𝑇௧ =
𝑅𝐸𝑀𝐼𝑇௧ିଵ

𝐸𝑋𝑅௧ିଵ
∗ ቌ  𝛽 ∗

𝑌𝐸𝑁$௧


𝑌𝐸𝑁$௧ିଵ


∈{ிீ,ோெ… }

ቍ ∗ 𝐸𝑋𝑅௧

𝐺𝐼𝑁𝑇௧ = 𝐺𝐼𝑁𝑇௧ିଵ + 𝛽ଵ ∗ (𝐿𝑇𝐼௧ − 𝐿𝑇𝐼௧ିଵ)

𝐺𝐷𝑁௧ = 𝐺𝐷𝑁௧ିଵ ∗ ൭𝐺𝐷𝐹𝑋𝑆𝐻௧ ∗ ൬
𝐸𝑋𝑅௧

𝐸𝑋𝑅௧ିଵ
൰ + (1 − 𝐺𝐷𝐹𝑋𝑆𝐻௧)൱ − 𝐺𝐿𝑁௧

𝐺𝐷𝑁𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂௧ ≡
𝐺𝐷𝑁௧

𝑌𝐸𝑁௧
∗ 100



𝐺𝐷𝐹𝑋𝑆𝐻௧ =
𝐺𝐷𝐹𝑋𝑆𝐻௧ିଵ ∗ ቀ

𝐸𝑋𝑅௧
𝐸𝑋𝑅௧ିଵ

ቁ

𝐺𝐷𝐹𝑋𝑆𝐻௧ିଵ ∗ ቀ
𝐸𝑋𝑅௧

𝐸𝑋𝑅௧ିଵ
ቁ + 1 − 𝐺𝐷𝐹𝑋𝑆𝐻௧ିଵ

𝐿𝑂𝐶𝐾௧ = 0

𝐺𝐶𝐴𝑅𝐵𝑅௧ = 𝐺𝐶𝐴𝑅𝐵𝑅௧ିଵ

𝐺𝑇𝑅𝐴𝐷𝐸𝑅௧ = 𝐺𝑇𝑅𝐴𝐷𝐸𝑅௧ିଵ

𝐼𝑇𝐴𝑋𝑅௧ = 𝐼𝑇𝐴𝑋𝑅௧ିଵ

𝑅𝐸𝑉௧ ≡ 𝑇𝐴𝑋௧ + 𝐶𝑇𝐴𝑋௧ + 𝐼𝑇𝐴𝑋௧ + 𝐺𝑇𝑅𝐴𝐷𝐸௧ + 𝑅𝐸𝑉𝐺௧ + 𝐺𝐶𝐴𝑅𝐵௧ + 𝐺𝐶𝑂𝑀௧ + 𝐺𝑂𝑇𝐻௧

𝑇𝐴𝑋௧ ≡ 𝑇𝐴𝑋𝑅௧ ∗ ൬𝐿𝐴𝐵𝑆𝐻௧ ∗ 𝛽ଵ ∗ (𝑌𝐸𝑅௧ିଵ + 𝐺𝐷𝐼௧ିଵ) ∗ 𝑌𝐸𝐷௧ିଵ

∗ ൬
𝐿𝑁𝑁௧

𝐿𝑁𝑁௧ିଵ
+ 𝑇𝐸𝐶𝐻𝐿௧ − 𝑇𝐸𝐶𝐻𝐿௧ିଵ൰ + 𝑅𝐸𝑀𝐼𝑇௧ + 𝐸𝑋𝑃𝑆𝑃௧൰



𝐶𝑇𝐴𝑋௧ ≡ 𝐶𝑇𝐴𝑋𝑅௧ ∗ 𝑃𝑅𝑂𝐹௧

𝐼𝑇𝐴𝑋௧ ≡ 𝐼𝑇𝐴𝑋𝑅௧ ∗ ൬𝑃𝐶𝑅௧ ∗
𝐻𝐼𝐶௧

𝐻𝐼𝐶ଶଵହ
൰

𝐺𝑇𝑅𝐴𝐷𝐸௧ ≡ 𝐺𝑇𝑅𝐴𝐷𝐸𝑅௧ ∗ 𝑋𝑇𝑁௧

𝑅𝐸𝑉𝐺௧ = 𝑅𝐸𝑉𝐺௧ିଵ ∗

⎝

⎜⎜
⎛

ቌ  𝛽 ∗
𝑌𝐸𝑁$௧



𝑌𝐸𝑁$௧ିଵ


∈{ௌ,ா…்ௐே}

ቍ − 𝛽ଵ ∗

⎝

⎜
⎛

𝑌𝐸𝑅$௧
𝑃𝑂𝑃𝑇௧

𝑌𝐸𝑅$௧
ௐ

𝑃𝑂𝑃𝑇௧
ௐ

−

𝑌𝐸𝑅$௧ିଵ
𝑃𝑂𝑃𝑇௧ିଵ

𝑌𝐸𝑅$௧ିଵ
ௐ

𝑃𝑂𝑃𝑇௧ିଵ
ௐ

⎠

⎟
⎞

⎠

⎟⎟
⎞

∗
𝐸𝑋𝑅௧

𝐸𝑋𝑅௧ିଵ

𝐺𝐶𝐴𝑅𝐵௧ ≡ 𝐺𝐶𝐴𝑅𝐵𝑅௧ ∗ 𝐶𝑂2௧ ∗
𝐸𝑋𝑅௧

1000



𝐺𝐶𝑂𝑀௧ = 𝐺𝐶𝑂𝑀௧ିଵ

∗ ቆ
𝑂𝐼𝐿𝐶௧

𝑂𝐼𝐿𝐶௧ + 𝐺𝐴𝑆𝐶௧ + 𝐶𝑂𝐴𝐿𝐶௧
∗

𝑂𝐼𝐿𝐶௧
ௐ ∗ 𝑃𝑂𝐼𝐿௧

ௐ

𝑂𝐼𝐿𝐶௧ିଵ
ௐ ∗ 𝑃𝑂𝐼𝐿௧ିଵ

ௐ +
𝐺𝐴𝑆𝐶௧

𝑂𝐼𝐿𝐶௧ + 𝐺𝐴𝑆𝐶௧ + 𝐶𝑂𝐴𝐿𝐶௧

∗
𝐺𝐴𝑆𝐶௧

ௐ ∗ 𝑃𝐺௧
ௐ

𝐺𝐴𝑆𝐶௧ିଵ
ௐ ∗ 𝑃𝐺௧ିଵ

ௐ +
𝐶𝑂𝐴𝐿𝐶௧

𝑂𝐼𝐿𝐶௧ + 𝐺𝐴𝑆𝐶௧ + 𝐶𝑂𝐴𝐿𝐶௧
∗

𝐶𝑂𝐴𝐿𝐶௧
ௐ ∗ 𝑃𝐶௧

ௐ

𝐶𝑂𝐴𝐿𝐶௧ିଵ
ௐ ∗ 𝑃𝐶௧ିଵ

ௐቇ

𝐺𝑂𝑇𝐻௧ = 𝐺𝑂𝑇𝐻௧ିଵ

𝐸𝑋𝑃௧ ≡ 𝐸𝑋𝑃𝐸௧ + 𝐸𝑋𝑃𝐻௧ + 𝐸𝑋𝑃𝑆𝑃௧ + 𝑂𝐺𝐶௧ + 𝑂𝐺𝐼௧ + 𝐺𝐼𝑃௧

𝐸𝑋𝑃𝐸௧ = 𝐸𝑋𝑃𝐸௧ିଵ ∗ ൬
𝑌𝐸𝐷௧

𝑌𝐸𝐷௧ିଵ
൰

𝐸𝑋𝑃𝐻௧ = 𝐸𝑋𝑃𝐻௧ିଵ ∗ ൬
𝑌𝐸𝐷௧

𝑌𝐸𝐷௧ିଵ
൰

𝐸𝑋𝑃𝑆𝑃௧ = 𝐸𝑋𝑃𝑆𝑃௧ିଵ ∗ ൬
𝑌𝐸𝐷௧

𝑌𝐸𝐷௧ିଵ
൰ ∗

𝑃𝑂𝑃𝑇௧ − 𝐿𝑁𝑁௧

𝑃𝑂𝑃𝑇௧ିଵ − 𝐿𝑁𝑁௧ିଵ



Δ ln(𝑂𝐺𝐼௧) = Δln (𝑌𝐸𝐷௧)

𝐺𝐶𝑅௧ = 𝐺𝐶𝑅௧ିଵ + ൬
𝑂𝐺𝐶௧

𝑌𝐸𝐷௧
−

𝑂𝐺𝐶௧ିଵ

𝑌𝐸𝐷௧ିଵ
൰ + 0.5 ∗ ൬

𝐸𝑋𝑃𝐻௧

𝑌𝐸𝐷௧
−

𝐸𝑋𝑃𝐻௧ିଵ

𝑌𝐸𝐷௧ିଵ
൰ + 0.5 ∗ ൬

𝐸𝑋𝑃𝐸௧

𝑌𝐸𝐷௧
−

𝐸𝑋𝑃𝐸௧ିଵ

𝑌𝐸𝐷௧ିଵ
൰

𝐼𝐺𝑅௧ = 𝐼𝐺𝑅௧ିଵ + ൬
𝑂𝐺𝐼௧

𝑌𝐸𝐷௧
−

𝑂𝐺𝐼௧ିଵ

𝑌𝐸𝐷௧ିଵ
൰ + 0.5 ∗ ൬

𝐸𝑋𝑃𝐻௧

𝑌𝐸𝐷௧
−

𝐸𝑋𝑃𝐻௧ିଵ

𝑌𝐸𝐷௧ିଵ
൰ + 0.5 ∗ ൬

𝐸𝑋𝑃𝐸௧

𝑌𝐸𝐷௧
−

𝐸𝑋𝑃𝐸௧ିଵ

𝑌𝐸𝐷௧ିଵ
൰

𝐺𝐼𝑃௧ = ቆ𝐺𝐼𝑃௧ିଵ + (𝐺𝐷𝑁௧ିଵ − 𝐺𝐷𝑁௧ିଶ) ∗
𝐺𝐼𝑁𝑇௧ିଵ

100
+

𝐺𝐷𝑁௧ି

5
∗ ൬

𝐺𝐼𝑁𝑇௧ିଵ

100
−

𝐺𝐼𝑁𝑇௧ି

100
൰ቇ

∗ ൭𝐺𝐷𝐹𝑋𝑆𝐻௧ ∗ ൬
𝐸𝑋𝑅௧

𝐸𝑋𝑅௧ିଵ
൰ + (1 − 𝐺𝐷𝐹𝑋𝑆𝐻௧)൱

𝐺𝐿𝑁௧ ≡ 𝑅𝐸𝑉௧ − 𝐸𝑋𝑃௧



𝐺𝐿𝑁𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂௧ ≡
𝐺𝐿𝑁௧

𝑌𝐸𝑁௧
∗ 100

𝐺𝐿𝑁𝑇௧ = 𝛽ଵ ∗ 𝐺𝐿𝑁𝑇௧ିଵ + (1 − 𝛽ଵ) ∗ (−2)

𝑇𝐹𝑃௧ = 𝐿𝐴𝐵𝑆𝐻௧ ∗ (𝑇𝐸𝐶𝐻𝐿௧ − 𝑇𝐸𝐶𝐻𝐿௧ିଵ)

𝐿𝐴𝐵𝑆𝐻௧ = 𝐿𝐴𝐵𝑆𝐻௧ିଵ

𝐿𝐹𝑁௧ ≡ 𝐿𝑅𝑋௧ ∗ 𝑃𝑂𝑃𝑊𝐴௧

𝐿𝑅𝑋௧ = 𝐿𝑅𝑋௧ିଵ + 𝛽ଵ ∗ ln ൬
𝑌𝐸𝑅௧ିଵ

𝑌𝐹𝑇௧ିଵ
൰

𝑈𝑅𝑋௧ ≡ ൬1 −
𝐿𝑁𝑁௧

𝐿𝐹𝑁௧
൰ ∗ 100

𝑈𝑅𝑋𝐹௧ = 𝑈𝑅𝑋𝐹௧ିଵ ∗
𝑈𝑅𝑋௧

𝑈𝑅𝑋௧ିଵ
∗

𝐿𝑁𝑁௧
𝐿𝑁𝑁𝐹௧

𝐿𝑁𝑁௧ିଵ
𝐿𝑁𝑁𝐹௧ିଵ



Δ ln(𝑌𝐵𝐴𝑅௧) = 𝛽ଵ ∗ Δ ln ൬
𝑃𝐶𝑅௧

𝑃𝑂𝑃𝑇௧
൰

𝑆𝐷𝐿𝐼௧ = 2 ∗ 𝑒𝑟𝑓ିଵ[𝐺𝐼𝑁𝐼_𝐷𝐼𝑆𝑃௧]

𝐻𝐸𝐴𝐷19௧ = 𝐻𝐸𝐴𝐷19௧ିଵ ∗
ൣ𝐶𝐷𝐹ைீேைோெ൫$1.90, 𝑙𝑛(𝑌𝐵𝐴𝑅௧) − 0.5 ∗ 𝑆𝐷𝐿𝐼௧

ଶ , 𝑆𝐷𝐿𝐼௧൯൧

ൣ𝐶𝐷𝐹ைீேைோெ൫$1.90, 𝑙𝑛(𝑌𝐵𝐴𝑅௧ିଵ) − 0.5 ∗ 𝑆𝐷𝐿𝐼௧ିଵ
ଶ, 𝑆𝐷𝐿𝐼௧ିଵ൯൧

𝐻𝐸𝐴𝐷55௧ = 𝐻𝐸𝐴𝐷55௧ିଵ ∗
ൣ𝐶𝐷𝐹ைீேைோெ൫$5.50, 𝑙𝑛(𝑌𝐵𝐴𝑅௧) − 0.5 ∗ 𝑆𝐷𝐿𝐼௧

ଶ , 𝑆𝐷𝐿𝐼௧൯൧

ൣ𝐶𝐷𝐹ைீேைோெ൫$5.50, 𝑙𝑛(𝑌𝐵𝐴𝑅௧ିଵ) − 0.5 ∗ 𝑆𝐷𝐿𝐼௧ିଵ
ଶ, 𝑆𝐷𝐿𝐼௧ିଵ൯൧

Δ ln(𝑋𝑇𝑅௧) = Δ ln(𝑊𝐷𝑅௧) + (1 − 𝐶𝑋𝑆௧) ∗ ቆ𝛽ଵ ∗ Δ ln ቆ
𝑋𝑇𝐷𝑁𝑂$௧

𝐶𝑋𝑈𝐷௧
ቇቇ + 𝛽ଶ ∗ 𝑇𝑂𝑈𝑅𝑆𝐻 ∗

𝐿𝑂𝐶𝐾௧
ௐ

100



𝑋𝑇𝐷𝑁𝑂$௧ = 𝑋𝑇𝐷𝑁𝑂$௧ିଵ ∗ 𝛽ଵ ∗ ൜∆𝑙𝑛 ൬
𝑌𝐸𝐷௧ିଵ

𝐸𝑋𝑅௧ିଵ
൰ + 1ൠ + (1 − 𝛽ଵ) ∗ {∆𝑙𝑛(𝐶𝑋𝑈𝐷௧ିଵ) + 1}൨

∗
1 + 𝐺𝑇𝑅𝐴𝐷𝐸𝑅௧

1 + 𝐺𝑇𝑅𝐴𝐷𝐸𝑅௧ିଵ

Δ(𝑇𝐸𝐶𝐻𝐿௧) = Δ(𝑇𝐸𝐶𝐻𝐿௧
ௐ) + 𝛽ଵ ∗ ൬

𝐸𝑋𝑃𝐻௧ିଵ

𝑌𝐸𝑁௧ିଵ
൰ − 𝛽ଶ ∗ ൬

𝐸𝑋𝑃𝐻௧ିଵ

𝑌𝐸𝑁௧ିଵ
൰

ଶ

− 𝛽ଷ ∗ Δ(𝐺𝐼𝑁𝐼 𝐷𝐼𝑆𝑃௧) − 𝛽ସ

∗ Δ(𝑃𝑀25௧) −  𝛽ହ ∗ 𝑃𝑅𝐸𝑀௧

𝑅𝐸𝐿 𝑅𝐸𝐷௧ = 𝛽 + 𝛽ଵ ∗ ൬
𝐸𝑋𝑃𝑆𝑃௧

𝑌𝐸𝑁௧
൰

Δ ln(𝐺𝐼𝑁𝐼 𝐷𝐼𝑆𝑃௧) = 𝛽ଵ ∗ Δ ln ൬1 −
𝑅𝐸𝐿 𝑅𝐸𝐷௧

100
൰ + 𝛽ଶ ∗ (𝐹𝐼𝑁𝐶௧ − 𝐹𝐼𝑁𝐶௧ିଵ)



Δ ln(𝑃𝐶𝑅௧) =  𝛽 + 𝛽ଵ ∗ ൫ln(𝑃𝐶𝑅௧ିଵ) − ln(𝑅𝑃𝐷𝐼௧ିଵ) − 𝛽ଶ ∗ (𝐹𝐼𝑁𝐶௧ିଵ)൯ + 𝛽ଷ ∗ Δ ln(𝑅𝑃𝐷𝐼௧)

+ (1 − 𝛽ଷ) ∗ Δ ln(𝑃𝑂𝑃𝑇௧) + 𝛽ସ ∗ ൬Δ ln(𝐻𝐼𝐶௧) −
𝐼𝑁𝐹𝑇௧

100
൰ − 𝛽ହ ∗

𝐿𝑂𝐶𝐾௧

100
− 𝛽ହ ∗ 𝛽

∗
𝐿𝑂𝐶𝐾௧ିଵ

100
+ 𝛽 ∗ (ln(𝑌𝐹𝑇௧ିଵ) − ln(𝑌𝐸𝑅௧ିଵ))

Δ ln(𝐼𝑃𝑅௧) = 𝛽 − 𝛽ଵ ∗ ൬ln ൬
𝐼𝑃𝑅௧ିଵ

𝑌𝐹𝑇௧ିଵ
൰ + 𝛽ଶ ∗ 𝑈𝑆𝐸𝑅௧ିଵ − 𝛽ଷ ∗ 𝐹𝐼𝑁𝐶௧ିଵ൰ + 𝛽ସ

∗ Δ ln ൬𝑃𝐶𝑅௧ + 𝐺𝐶𝑅௧ିଵ + 𝐼𝐺𝑅௧ିଵ +
𝑋𝑇𝑁௧

𝑌𝐸𝐷௧
൰ + 𝛽ହ ∗ Δ ln(𝐼𝑃𝑅௧ିଵ) − 𝛽

∗ (𝑈𝑆𝐸𝑅௧ − 𝑈𝑆𝐸𝑅௧ିଵ) − ൫𝛽 ∗ 𝑇𝑂𝑈𝑅𝑆𝐻 + 𝛽଼ ∗ (1 − 𝐹𝑈𝐸𝐿𝑆𝐻 − 𝑇𝑂𝑈𝑅𝑆𝐻)൯

∗
𝐿𝑂𝐶𝐾௧

100
− 𝛽ଽ ∗ ൫𝛽 ∗ 𝑇𝑂𝑈𝑅𝑆𝐻 + 𝛽଼ ∗ (1 − 𝐹𝑈𝐸𝐿𝑆𝐻 − 𝑇𝑂𝑈𝑅𝑆𝐻)൯ ∗

𝐿𝑂𝐶𝐾௧ିଵ

100
+ 𝛽ଵ ∗ (ln(𝑌𝐹𝑇௧ିଵ) − ln(𝑌𝐸𝑅௧ିଵ))



Δ ln(𝑀𝑇𝑅௧) = 𝛽 − 𝛽ଵ

∗ ൬ln(𝑀𝑇𝑅௧ିଵ) − ln(𝑃𝐶𝑅௧ିଵ + 𝐼𝑇𝑅௧ିଵ + 𝐺𝐶𝑅௧ିଵ + 𝑋𝑇𝑅௧ିଵ) + ln ൬
𝑌𝐹𝑇௧ିଵ

𝑌𝐸𝑅௧ିଵ
൰ + 𝛽ଶ

∗ ln ൬𝐶𝑀𝑈𝐷௧ିଵ ∗
𝐸𝑋𝑅௧ିଵ

𝑌𝐸𝐷௧ିଵ
൰ − 𝛽ଷ ∗ 𝑂𝑀𝑆௧ ∗ ln(𝑂𝐼𝐿𝐶௧ିଵ)൰ + 𝛽ସ ∗ Δ ln(𝑋𝑇𝑅௧) + 𝛽ହ

∗ Δln (𝑃𝐶𝑅௧) + 𝛽 ∗ Δln (𝐼𝑃𝑅௧) + 𝛽 ∗ Δln (𝐺𝐶𝑅௧ + 𝐼𝐺𝑅௧)

∆𝑙𝑛(𝐶𝑂2௧) = ∆ln(𝛽ଵ ∗ 𝐶𝑂𝐴𝐿𝐶௧ + 𝛽ଶ ∗ 𝐺𝐴𝑆𝐶௧ + 𝛽ଷ ∗ 𝑂𝐼𝐿𝐶௧) − 𝛽ସ

∗ [𝑙𝑛(𝐶𝑂2௧ିଵ) − ln(𝛽ଵ ∗ 𝐶𝑂𝐴𝐿𝐶௧ିଵ + 𝛽ଶ ∗ 𝐺𝐴𝑆𝐶௧ିଵ + 𝛽ଷ ∗ 𝑂𝐼𝐿𝐶௧ିଵ)]

𝑃𝑂𝐼𝐿௧ = 𝑃𝑂𝐼𝐿௧ିଵ ∗
𝑃𝑂𝐼𝐿௧

ௐ

𝑃𝑂𝐼𝐿௧ିଵ
ௐ + 𝛽ଵ ∗ (𝐺𝐶𝐴𝑅𝐵𝑅௧ − 𝐺𝐶𝐴𝑅𝐵𝑅௧ିଵ)

𝑃𝐺௧ = 𝑃𝐺௧ିଵ ∗
𝑃𝐺௧

ௐ

𝑃𝐺௧ିଵ
ௐ + 𝛽ଵ ∗ (𝐺𝐶𝐴𝑅𝐵𝑅௧ − 𝐺𝐶𝐴𝑅𝐵𝑅௧ିଵ)



𝑃𝐶௧ = 𝑃𝐶௧ିଵ ∗
𝑃𝐶௧

ௐ

𝑃𝐶௧ିଵ
ௐ + 𝛽ଵ ∗ (𝐺𝐶𝐴𝑅𝐵𝑅௧ − 𝐺𝐶𝐴𝑅𝐵𝑅௧ିଵ)

Δ ln(𝑃𝑅௧) = Δ ln(𝑃𝑅௧
ௐ)

𝑃𝐸௧ = 𝑃𝐸௧ିଵ ∗ ൬
𝑂𝐼𝐿𝐶௧ିଵ

𝑂𝐼𝐿𝐶௧ିଵ + 𝐶𝑂𝐴𝐿𝐶௧ିଵ + 𝐺𝐴𝑆𝐶௧ିଵ + 𝑅𝐶௧ିଵ
∗

𝑃𝑂𝐼𝐿௧

𝑃𝑂𝐼𝐿௧ିଵ

+
𝐺𝐴𝑆𝐶௧ିଵ

𝑂𝐼𝐿𝐶௧ିଵ + 𝐶𝑂𝐴𝐿𝐶௧ିଵ + 𝐺𝐴𝑆𝐶௧ିଵ + 𝑅𝐶௧ିଵ
∗

𝑃𝐺௧

𝑃𝐺௧ିଵ

+
𝐶𝑂𝐴𝐿𝐶௧ିଵ

𝑂𝐼𝐿𝐶௧ିଵ + 𝐶𝑂𝐴𝐿𝐶௧ିଵ + 𝐺𝐴𝑆𝐶௧ିଵ + 𝑅𝐶௧ିଵ
∗

𝑃𝐶௧

𝑃𝐶௧ିଵ

+
𝑅𝐶௧ିଵ

𝑂𝐼𝐿𝐶௧ିଵ + 𝐶𝑂𝐴𝐿𝐶௧ିଵ + 𝐺𝐴𝑆𝐶௧ିଵ + 𝑅𝐶௧ିଵ
∗

𝑃𝑅௧

𝑃𝑅௧ିଵ
൰

Δ(𝐷𝐸𝑃௧) = 𝛽ଵ ∗ Δ ln(𝐶𝑂2௧
ௐ)

Δ ln(𝑃𝑀25௧) = 𝛽ଵ ∗ ൬
𝐶𝑂𝐴𝐿𝐶௧ିଵ

𝐸𝐶௧ିଵ
−

𝐶𝑂𝐴𝐿𝐶௧ିଶ

𝐸𝐶௧ିଶ
൰ + 𝛽ଶ ∗ ൬

𝐶𝑂𝐴𝐿𝐶௧ିଶ

𝐸𝐶௧ିଶ
−

𝐶𝑂𝐴𝐿𝐶௧ିଷ

𝐸𝐶௧ିଷ
൰ + 𝛽ଷ

∗ ൬
𝑂𝐼𝐿𝐶௧ିଵ

𝐸𝐶௧ିଵ
−

𝑂𝐼𝐿𝐶௧ିଶ

𝐸𝐶௧ିଶ
൰ + 𝛽ସ ∗ ൬

𝑂𝐼𝐿𝐶௧ିଶ

𝐸𝐶௧ିଶ
−

𝑂𝐼𝐿𝐶௧ିଷ

𝐸𝐶௧ିଷ
൰



Δ ln(𝐸𝐶௧) = 𝛽ଵ ∗ Δ ln(𝑌𝐸𝑅௧) + 𝛽ଶ ∗ Δ ln(𝑌𝐸𝑅௧ିଵ) + 𝛽ଷ ∗ Δ ln(𝑌𝐸𝑅௧ିଶ) + 𝛽ସ ∗ Δ ln(𝑌𝐸𝑅௧ିଷ) − 𝛽ହ

∗ 𝛽ଵ ∗ Δ ln ൬𝑃𝐸௧ ∗
𝐸𝑋𝑅௧

𝐻𝐼𝐶௧
൰ − 𝛽ହ ∗ 𝛽ଶ ∗ Δ ln ൬𝑃𝐸௧ିଵ ∗

𝐸𝑋𝑅௧ିଵ

𝐻𝐼𝐶௧ିଵ
൰ − 𝛽ହ ∗ 𝛽ଷ

∗ Δ ln ൬𝑃𝐸௧ିଶ ∗
𝐸𝑋𝑅௧ିଶ

𝐻𝐼𝐶௧ିଶ
൰ − 𝛽ହ ∗ 𝛽ସ ∗ Δ ln ൬𝑃𝐸௧ିଷ ∗

𝐸𝑋𝑅௧ିଷ

𝐻𝐼𝐶௧ିଷ
൰ − (𝐸𝐹𝐹௧ − 𝐸𝐹𝐹௧ିଵ)

Δ ln(𝐶𝑂𝐴𝐿𝐶௧) = Δ ln(𝐸𝐶௧ିଵ) − 𝛽ଵ ∗ ൬ln ൬
𝐶𝑂𝐴𝐿𝐶௧ିଵ

𝐸𝐶௧ିଵ
൰ − ln ൬

𝑃𝐸௧ିଵ

𝑃𝐶௧ିଵ
൰൰

Δ ln(𝐺𝐴𝑆𝐶௧) = Δ ln(𝐸𝐶௧ିଵ) − 𝛽ଵ ∗ ൬ln ൬
𝐺𝐴𝑆𝐶௧ିଵ

𝐸𝐶௧ିଵ
൰ − ln ൬

𝑃𝐸௧ିଵ

𝑃𝐺௧ିଵ
൰൰

Δ ln(𝑅𝐶௧) = Δ ln(𝐸𝐶௧ିଵ) − 𝛽ଵ ∗ ൬ln ൬
𝑅𝐶௧ିଵ

𝐸𝐶௧ିଵ
൰ − ln ൬

𝑃𝐸௧ିଵ

𝑃𝑅௧ିଵ
൰൰

𝑂𝐼𝐿𝐶௧ = 𝐸𝐶௧ − 𝐶𝑂𝐴𝐿𝐶௧ − 𝐺𝐴𝑆𝐶௧ − 𝑅𝐶௧

𝐸𝑋𝑅௧ = 𝐸𝑋𝑅௧ିଵ ∗ ቆ
𝐼𝑁𝐹𝑇௧

ீ − 𝐼𝑁𝐹𝑇௧
ௌ

100
+ 1ቇ



𝐶𝑀𝑈𝐷௧ =  𝛽 ∗ 𝑋𝑇𝐷𝑁𝑂$௧


∈{ிீ,ோெ… }

𝐶𝑋𝑈𝐷௧ =  𝛽 ∗ 𝑋𝑇𝐷𝑁𝑂$௧


∈{ிீ,ோெ… }

𝑊𝐷𝑅௧ =  𝛽 ∗ 𝑀𝑇𝑅$௧


∈{ிீ,ோெ… }
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