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dðd???}???I???� «— d???}???I???� Ë dð¸vM?ž «— vMž Ë b?M�¸v� l|“u?ð“UÐ

tÐ Ë b¼œ¸v� g|«e�« «—  ö�UF�  tM|e¼ s}~½U}� ¨œ“UÝ¸v�

v³???�½ ÈU???N???²???L???}???� Êb??ý d???²?~M¼U???L¼U?½ Ë Êb??ý d?ðbÐ

Uð b?½—«œ ‘öð U???N????²�Ëœ Á—«u????L¼ ¨s|«d?ÐUMÐ Æb????�U???−?½«¸v�

ÈU¼—U???²???šU??Ý d?Ð «— Ê¬ “« výU½  U???F???³ð Ë Â—uð g|«e???�«

‰d?²M� tF?�U?ł v~M¼d?� Ë vÝU}?Ý ¨vŽU?L²?ł« ¨ÈœU?B²?�«

XÝ« Â“ô ¨“U??ž¬ —œ ¨Â—uð UÐ Á“—U?³??� Ë ‰d?²M� È«d?Ð ÆbMM�

o|d?Þ “« Ë r}?????ÝUM?AÐ «— Ê¬ ÏÁb?½—Ë¬ œu????łË¸t?Ð ÈU????N?????²?KŽ

t???� U????−½¬ “« Ær|d???³?Ð s}Ð “« «— U????N½¬ ¨VÝU?M� ÈU¼—U?J¼«—

—U²H~A}Ä

¨ÈœU??B?²??�« ÂUE½ d¼ ÈU¼œdJ|Ë— s?|d?²??L?N??� “« vJ|

Ë bý— s}�Qð —u?EM� tÐ ¨Ábý ‰d²M� Ë e}ÇU½ Â—uð —«d?I²Ý«

¨v�b¼ s}MÇ tÐ v?ÐU}?²?Ýœ ÆXÝ« —«b|UÄ ÈœU?B?²�« t?F?Ýuð

Æœ—Ë¬¸v� r¼«d� «— vÖb½“ ÈU¼œ—«b½U²?Ý« œu³NÐ ÈU¼¸tM}�“

Ë UN�ö²š« ‡ Ê¬ ÁbM|«e� Ë t²?�}�Ö—U��« Ÿu½ “« Áó|uÐ ‡ Â—uð

b|bÄ —u??A??� ÈœU??B??²??�« r?²??�??}??Ý —œ  v|U¼¸v~M?¼U??L¼U½

—U?−M¼U½ ÈU?Nð—u	 t?Ð «— U¼b�¬—œ t?� v|¸t½u?Ö tÐ ¨œ—Ë¬¸v�

Â—uð dÐ dŁR� q�«uŽ

Ê«d|« œUB²�«—œ

¿
bLŠ« œu�u�

 ©»uMł Ê«dNð bŠ«Ë® v�öÝ« œ«“¬ ÁU~A½«œ vLKŽ  U}¼ uCŽ ¿

Áb}JÇ

tłœuÐ tÐ tłuð UÐ t� XÝ« ‰U|— œ—U}K}� —«e¼ ∏∞∞dÐ m�UÐ tF�Uł —œ œułu� ©tM|bI½®v~M|bI½ r−Š ¨Á“Ëd�«

¨Ÿu{u?� s|« Æœd� b?¼«uš «b}?Ä v|¸tIÐU?Ý¸vÐ g|«e�« ÁbM|¬ ÈU?N�UÝ vÞ v~M|b?I½ r−Š ¨±≥∏µ ‰U?Ý vÞU	?³½«

ªtKL?ł “« ®—uA?� tF?Ýuð Â—U?NÇ t�U½dÐ Ë X�Ëœ ÈœU?B?²
« ·«b¼« UÐ t?� Xý«œ b¼«u?š vÄ —œ e}½ «— Â—uð g|«e?�«

ÆXÝ« ÷—UFð —œ ¨©Â—uð Œd½ Êœd� vL
— pð

ÈU?N?ýË— “« Èd?}Ö¸Ád?NÐ UÐ ¨Ê«d|« œU?B?²?
«—œ œu?łu?� ÈU¼u~�« Ë Â—uð ÈdE½ v½U?³?� ”U?Ý«dÐ ¨vÝ—dÐ s|« —œ

Ê«d|« œU??B?²??
« —œ Â—uð dÐ d?ŁR?� q�«u??Ž v�d??F?� Ë v?|U?ÝUM?ý tÐ ‡ ±≥≥∏ ‡  ∏≥ v½U?�“ Á—Ëœ È«d?Ð ‡ v−MÝœU??B?²??
«

U¼ôU� tM|e¼ hšU?ý bý— V|d{ —œ g|«e�« b?Š«Ë p| d¼ t� œ—«œ Ê¬ “« ÊUA½ tF�UD� s|« œ—ËU¼— Ær?|«¸t²š«œdÄ

Ë ©‡∞Ø¥® ¨©∞Øµ±® Ê«e??}??� tÐ Â—uð Œd?½ g|«e??�« tÐ d??−M?� V}ðdð tÐ ¨v?~M|b??I½ Ë b??}?�uð ¨vð«œ—«Ë  U??�b??š Ë

Æœuý¸v�  b�bMKÐ —œ bŠ«Ë ©∞Ø≤≥®
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dÐ Â—uð —«u?ÖU½ —UŁ¬ t?Ð t?łuð UÐ Æœ“U?Ý¸v� dðd?}?I?� «— d?}?I?�

 UF?³ð Ë Â—uð vÖbM|«e�« Uð bMM�¸v� ‘öð U?N²�Ëœ ¨œUB?²�«

¨vŽU??L??²??ł« ¨ÈœU??B??²??�« ÈU¼—U??²??šU??Ý d?Ð «— Ê¬ “« výU½

¨Áe}~½« s?}L¼¸tÐ ÆbMM� ‰d²?M� tF�U?ł v~M¼d� Ë vÝU?}Ý

œu?łË¸tÐ ÈUN?²KŽ ¨Â—uð v|U?²�|« Ë ‰d?²M� È«dÐ XÝ« Â“ô

¨VÝUM� ÈU¼—UJ¼«— Êœ«œ ÊU?A½ UÐ Uð XšUMý «— Ê¬ Áb½—Ë¬

tÐ ◊uÐd?� ÈU¼¸t|dE½ tÐ ¨Ê¬ “« g}Ä ¨U�« ÆœdÐ s}Ð “« «— U?N½¬

±
Ær|“«œdÄ¸v� Â—uð

Â—uð »UÐ—œ v|U¼¸t|dE½ ‡±‡≤

VðUJ� “« p?| d¼ t?� vðËU?H??²?� ÈU?N¼U?Öb?|œ ”U?Ý«dÐ

tÐ t??łuð UÐ Ë bM?M�¸v� ÕdD� Â—uð q?KŽ Á—UÐ—œ ÈœU??B?²??�«

s|« —œ ¨Â—uð XKŽ ÊU?}Ð —œ UN?¼UÖb|œ s|« “« p| d¼ X}?L¼«

ÈU¼¸t?|dE?½ vÝ—d?Ð Ë ÕdÞ UÐ œu?????ý¸v� vF?????Ý t????F�U?D�

—œ Â—uð b?łu� vÝU?Ý« ÈUN?²KŽ ¨Â—uð »UÐ—œ Áb?ý ÕdD�

ÊôËR�� t?� býUÐ Æœuý v�dF� Ë v|UÝUMý Ê«d|« œU?B²�«

s|« “« Èd???}??Ö¸Ád???NÐ UÐ b?M½«u??²?Ð ¨—u??A???� ÈœU??B???²??�« ÂU?E½

ÆbMýuJÐ ÈœUB²�« Â—uð UÐ Á“—U³� »UÐ—œ ¨XšUMý

≤
Â—uð v�uÄ t|dE½ ‡±‡≤‡±

Â—uð ÈœU?B²?�« È—«uýœ UÐ ¨“«—œ ÊU?}�UÝ —œ ¨Ê«d|« œU?B²?�«

dÐ dŁR?� q�«u?Ž vÝ—dÐ t?Ð tF?�UD� s|« ¨XÝ« ÁœuÐ t?ł«u?�

v½U?�“ ÈdÝ ÈU¼—U?�¬ “« ÁœU?H²?Ý« UÐ Ê«d|« œU?B²?�« —œ Â—uð

Æœ“«œdÄ¸v� ±≥≥∏‡∏≥ ©t½ôUÝ®

¨Â—u?ð n|d?????F?ð sL?????{ ¨t?????F?�UD?� s|« ‰Ë« g?�Ð —œ

¨ÈœU??B?²??�« nK²??�??� VðUJ� ÁU??Öb|œ “« ¨Â—uð ÈU¼¸t?|dE½

v�u????L???Ž b?½Ë— vÝ—dÐ U?Ð ¨ÂËœ g�Ð Æœu????ý¸v� Õd?D�

ÈUNÐ hšU?ý Ë vKš«œ h�UšU½ b}�uð ¨v~M|b?I½ ¨UN²L?}�

Ë oÐUD?ð Ït??F�U?D� tÐ ¨Ê«d|« œU???B??²??�« —œ vð«œ—«Ë ÈU?¼ôU??�

—œ Â—uð n?K²???�???� ÈU¼¸t?|dE½ v?ÖbM¼œ¸`?}???{uð  —b???�

Æœ“«œdÄ¸v� Ê«d|« œUB²�«dÐ r�UŠ ÈUN²}F�«Ë UÐ ◊U³ð—«

Ë Ê«d?|« —œ Â—uð ÈU?¼u~?�« “« v?šdÐ t?Ð ¨Âu??????Ý g�?Ð

Æœ—«œ Á—Uý« tM}�“ s|« —œ Ábý ÂU−½«  UF�UD�

dŁu?� q�«uŽ vÝ—dÐ tÐ ¨v?�b� ÕdÞ UÐ ¨Â—U?NÇ g�Ð

UÐ ¨g?�Ð s?|« —œ Æœ“«œdÄ¸v?� Ê«d|« œU????B?????²????�« —œ Â—u?ð dÐ

¨ARDL Ë OLS v−MÝœU??B?²?�« ÈU?N?ýË— “« Èd??}?Ö¸Ád?NÐ

XL?}??� hšU?ý b??ý— Œd½¨Ê¬ —œ t?� Áb?ý œ—Ë¬d?Ð v�b?�

ÈU¼d}?G²?� bý— Œd½ “« vFÐUð ¨v�dB?�  U�b?š Ë U¼ôU�

Ë vð«œ—«Ë ÈU¼ôU?� ÈUNÐ hšU?ý ¨vKš«œ h�UšU½ b?}�uð

‰b?� p| Êœ«œ ÊUA½ UÐ ¨e?}½ t?�«œ« —œ ÆXÝ« v~M|bI½ r−?Š

È«d?Ð f½U?|—«Ë t?|e??????−?ð Ë qL???????F�«¸f?J?Ž lÐ«u?ð ¨VAR

ÆXÝ« Ábý Ã«d�²Ý«  b� ÁUðu� ÈUN}|U|uÄ vÝ—dÐ

vÝ—d?Ð s|« “« q?	U????Š Z|U????²½ ÊU????}?Ð tÐ ªr−?MÄ g?�Ð

Æœ“«œdÄ¸v�

vÝU?Ý« ·b¼ Ê«uð¸v� ¨Ábý ÕdD� V�UD� tÐ t?łuð UÐ

∫œd� ÊU}Ð d|“ ÈUNAÝdÄ tÐ v|u~�ÝUÄ ¨«— tF�UD� s|« “«

œU??B?²??�« —œ Â—uð Áb½—Ë¬ œu?łË t?Ð vÝU?Ý« q�«u??Ž ‡±

øXÝ« Â«b� Ê«d|«

¨Ê«d|« œU??B??²??�« —œ œu??łu??�  U??}??F??�«Ë t?Ð t??łuð UÐ ‡≤

Èd??¦???�«b??Š t½ôU??Ý b???ý— jÝu??²??� ·b?¼ tÐ vÐU??}???²??Ýœ

t????F?????Ýuð Â—U????N?Ç t????�U½d?Ð —œ ¨Â—uð Œd?½ Èb????	—œπØπ

øt½u~Ç Ë ød}š U| XÝ« vKLŽ ¨ÈœUB²�«

(Inflation) Â—uð n|dFð ‡±

tÐ t� X?Ý« v|¸Áb|bÄ ÂuN?H� tÐ ¨ÁœUÝ vH|d?Fð —œ ¨Â—uð

œ—«u??� v|¸Á—UÄ —œ Ë U??N??²??L?}??� t??²??Ýu??}Ä Ë ÁbM|«e??� g|«e??�«

Ë dð¸vMž «— vMž ªÂ—u?ð Æœu?ý¸v� d?−M� ‰d?²M� qÐU?�d?}?ž

ÂUE½ d¼ ÈU?¼œdJ|Ë— s|d??²?L??N??� “« vJ| æ

¨Ábý ‰d?²M� Ë e}ÇU½ Â—uð —«dI?²Ý« ¨ÈœUB?²
«

—«b|UÄ ÈœU?B²?
« t?FÝuð Ë b?ý— s}?�Qð —uEM� tÐ

ÈU¼¸tM?}??�“ ¨v�b¼ s}M?Ç tÐ vÐU??}??²??Ýœ ÆXÝ«

Æœ—Ë¬¸v� r¼«d?� «— vÖb½“ ÈU¼œ—«b½U²?Ý« œu³?NÐ

‡ Ê¬ ÁbM|«e� Ë t²�}?	Ö—U	�« Ÿu½ “« Áó|uÐ ‡ Â—uð

r²???	???}???Ý —œ  v|U¼¸v~?M¼U???L¼U½ Ë U???N�ö???²???š«

t?� v|¸t½u?Ö tÐ ¨œ—Ë¬¸v� b|bÄ —u?A?� ÈœUB?²?
«

l|“u?ð“UÐ —U???−?M¼U½ ÈU???N?ð—u??? tÐ «— U?¼b???�¬—œ

dðd???}???I???� «— d???}????I???� Ë dð¸vMž «— v?Mž Ë bM?�¸v�

g|«e�« «—  ö?�UF?�  tM|e¼ s}~½U}?� ¨œ“UÝ¸v�

Êb??ý d???²~M?¼U??L¼U½ Ë Êb???ý dðbÐ t?Ð Ë b¼œ¸v�

 Æb�U−½«¸v� v³	½ ÈUN²L}
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—«b?I� ∫Y Ë U?N²?L?}?� v�u?LŽ `DÝ U| U?N?²?L}?� hšU?ý¸∫P

t?� XÝ« `{«Ë ÆXÝ« vI?}?I?Š vK� b?�¬—œ U| ¨vK� b?}�uð

‰U??�J| —œ Áb??ý ÂU?−½« ÈU?¼b?²??Ý Ë œ«œ q� ‘“—« (M.V)

b?}�uð  U�b?š Ë U¼ôU� ‘“—« ¨e?}½ (P.Y) Ë ©q� Ã—U?��®

Êb??}?A?|b½« ÁœU??Ý UÐ ¨fÄ ÆXÝ« ©Áb??ý b??²?Ý Ë œ«œ Ë® Áb??ý

`}?×??	 Á—«u?L¼ ‚u?� tD?Ð«— t?� XH?Ö Ê«uð¸v� ¨Ÿu??{u?�

‚u??� t�œU??F??� tÐ «— d?|“ ÁœU??Ý ÷d??� Ëœ d??Ö« ¨‰U??Š ÆXÝ«

‰uÄ È—«b?I� t|dE½ ÂU?š qJý U| ÁœU?Ý qJý ¨r}M� t�U?{«

∫b|¬¸v� XÝœ¸tÐ ¨Â—uð v�uÄ t|dE½ U|

XÐUŁ V ¨‰uÄ ‘œd????Ö XŽd???Ý ªœu???ý¸v?� ÷d???� ‡±

ÆXÝ«

X}??F?{Ë —œ Y ¨vI??}?I??Š b?}?�uð ªœu?ý¸v� ÷d??� ‡≤

«— ÷d??� Ëœ s?|« d??Ö« ÆXÝ« XÐUŁ Ë Áœu?Ð q�U??� ‰U??G???²??ý«

t?� XÝ« Ê¬ t?−?}?²½ ¨r|d?}~Ð dE½ —œ ‚u?� t�œU?F?� UÐ Á«d?L¼

X³?�?½ ÊU?L¼ tÐ P —œ d?}?}??Gð V³?Ý M —œ d?}?}?G?ð t½u?Öd¼

V³Ý ‰uÄ r−Š —œ Èd}}Gð d¼ ¨d~|œ  —U³Ž tÐ Æœuý¸v�

Æœuý¸v� X³�½ ÊUL¼ tÐ UN²L}� `DÝ d}}Gð

b???}�uð —«b???I???� ¨‰uÄ È—«b???I???� t|d?E½ s|u½ q?Jý —œ

g|«e?�« dŁ« dÐ ¨tJKÐ ÆX�?}½ XÐU?Ł ÊU�“ ‰uÞ —œ v?I}?I?Š

Îö???¦??�® v?²ÐUŁ g}?Ð Ë r� Œd½ U?Ð t½ôU???Ý ¨b??}�u?ð ÈU¼¸ÁœU???N½

UÐ b??}�uð ¨d~|œ  —U??³?Ž tÐ ÆX?Ý« b?ý— ‰U??Š—œ ©b?	—œ¥

b?ý— ‰U?Š—œ ÊU?�“ ‰uÞ —œ ¨Yf ªq�U?� ‰U?G?²?ý« X}?F?{Ë

—u×�® q� t{dŽ vM×M� ‰UI²½« vMF� tÐ ¨l�«Ë —œ t� XÝ«

s|«d?Ð ÆXÝ« XÝ«— XL???Ý tÐ ÊU???�“ ‰uÞ —œ ©Èœu???L???Ž

s}MÇ Ê«uð¸v?� ¨q�«u?Ž d|U?Ý ÊœuÐ XÐU?Ł ÷d?� UÐ ¨”U?Ý«

r−?Š g|«e�« t½u?Öd¼ ¨b}�uð b?ý— dÐ ÊËe�« t?� œd� ÊU?}Ð

Æœuý¸v� Â—uð tÐ d−M� ¨ÊU|dł —œ ‰uÄ

(Demand -≥
U?{U?Ið —U?A� d?Ł« dÐ Â—uð t|dE½ ‡±‡≤‡≤

Push Inflation)

v�uÄ t?|dE½ b½«uð¸v?� t??� ‡ U??{U??Ið —U??A??� Â—uð t?|dE½

“ËdÐ XKŽ ‡ œuý q�Uý ’Uš X�UŠ p| Ê«uMŽ tÐ «— Â—uð

q� ÈU{U?Ið vM×M� ‰UI?²½« Ë q� ÈU{U?Ið g|«e�« «— Â—uð

výU½ b½«uð¸v� q� ÈU{UIð g|«e�« ¨b½«œ¸v� ©vI�« —u×�®

‡≤ ÆqI??²??�??� È—«c??Ö¸t|U??�d??Ý Ë ·d??B??� g|«e??�« ‡± “«

ÈUN?²ÝU}?Ý ‰UL?Ž« ‡≥ ¨vÞU�³½« v�U?� ÈUN?²ÝU}?Ý È«dł«

ÁËöŽ t� ¨‰uÄ qI²�� ÈU?{UIð g¼U� ‡¥ ¨vÞU�³½« v�uÄ

¨ÈœUB²
« Ê«dEM³ŠU “« È—U}	Ð  b|œ “« æ

È«¸t½u??Ö ¨t?F?Ýu?ð ‰U?Š—œ ÈU¼—u?A??� —œ Â—uð

ÊU????L????²?????šU????Ý —œ ¨«d|“ ªX?Ý« ÈœU????}M?Ð Â—uð

Ë j|«d??ý t?²??ý— p| ¨U¼—u??A?� s|« ÈœU??B?²??
«

«“¸ÂÚ—uð q« —œ t???� œ—«œ œu??łË ÈœU??}M?Ð q�«u??Ž

œUB?²
« —U?²šUÝ UÐ t?� q�«uŽ s|«  ÊU?}�—œÆXÝ«

œu??³??L??� “« Ê«uð¸v� ¨œ—«œ v?½«u?�??L?¼ e??}½ Ê«d|«

Áœd?²?	?Ö ¨ÈœU?B?²?
« ÈU?N?²?šU?Ýd|“ Ë U¼UMÐd|“

UÐ ‡ vuBš g�Ð nF{ Ë v²�Ëœ g�Ð ÊœuÐ

ÈU?N?²?}�U?F?� ÏÁb½—«œ“U?Ð  «—d?I?� Ë s}½«u?
 œu?łË

ÂË«b� tłœuÐ Èd	� ‡¸vuBš g�Ð Èb}�uð

b?}�uð g�Ð v~²	Ð«Ë ¨X�Ëœ ‘d?²	?Ö tÐ Ë— Ë

 U�bš g�Ð vÖœd²?	Ö ¨v²H½ ÈU¼b�¬—œ tÐ

—œ d²?A}Ð t� ‡ l�«u?ł t½uÖ¸s|« “U}?½ UÐ VÝUM²�U½

b??ý— X?�Ëœ Áœd??²??	??Ö g?�Ð¸tÐ v¼b???	|Ëd??Ý

Ït?²?�?}??	?Ö—U?	?�« Ë ÊUÐU?²?ý ‘d?²??	?Ö ¨bM�¸v�

œU|ÆÆÆË X}?FLł l?|dÝ g|«e�« ¨v?M}A½d?Ný

Æœd�

Ê«uMŽ UÐ ¨g}Ä Áb?Ý Ëœ œËb?Š “« t?� ‡ Â—uð v�uÄ t|dE½

«— Â—u?ð XK?Ž U?????NM?ð ‡ ÁœuÐ Õd?D� ‰u?Ä È—«b?????I?????� t?|dE?½

Èd~|œ ÊU}Ð ¨Â—uð t|dE½ s|« Æb½«œ¸v� ‰uÄ r−?Š  «d}}Gð

ÈœUB²�« ÊU|dł —œ ‰uÄ r−Š  «d?}}Gð Ë v�uÄ XÝU}Ý “«

ÆXÝ« —uA�

¨t�œU?³?� t�œU?F?� p| “« Èd?}?Ö¸Ád?NÐ UÐ ¨Â—u?ð v�uÄ t|dE½

X}?F??�«Ë “« v|¸Áb?ý ÁœU?Ý ÊU?}?Ð ¨t�œU?F?� s|« Æœu??ý¸v� ÊU?}Ð

∫œuý¸v� Áœ«œ ÊUA½ d|“  —u	 tÐ Ë ÁœuÐ v|¸Áb}â}Ä

M. V = P.Y

XŽd?Ý ∫V ¨‘œd?Ö —œ ‰uÄ r−?Š ∫M ¨‚u?� ÏtDÐ«— —œ

d¼ Êb??ý XÝœ tÐ X?Ýœ  U??F??�œ s}~½U??}??� ‡ ‰uÄ ‘œd??Ö

‡ b??²??Ý Ë œ«œ ÂU??−½« È«dÐ ©‰U??�J?|® Á—Ëœ p| —œ ‰uÄ b??Š«Ë
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 «œ—«Ë g¼U� Ë  «—œU	 g|«e�« “« výU½ ¨‚u� œ—«u� dÐ

tÐ X³??�½ q� ÈU?{U??Ið g|«e??�« UÐ ¨ ôU?Š s|« —œ Æb??ýUÐ

g|«e?�« t??â½UMÇ Ë bÐU|¸v� g|«e??�« U?N?²?L?}?� ¨q?� t?{d?Ž

œU−|« Ë UN²L?}� vÄ—œ¸vÄ g|«e�« tÐ ¨bÐU| ÂË«bð q� ÈU{UIð

Æb�U−½«¸v� Â—uð

tM|e¼ —UA� “« výU½ Â—uð ¸t|dE½ ‡±‡≤‡≥

t?}??ŠU½ “« t?� XÝ« v�—u?ð ¨tM|e¼ —U?A??� “« výU½ Â—uð

Áb?ý ÂU??Lð XL?}?� t??−?}?²½ —œ Ë b??}�uð ÈU¼¸tM|e?¼ g|«e?�«

œU?−|« b}�u?ð v|UN½ ÏtM|e¼ s?²�— ôUÐ Ë Èb?}�uð  ôu?B×?�

¨bÐU| g|«e?�« b?}�u?ð q�«u?Ž “« vJ| XL?}?� d?Ö« Æœu?ý¸v�

s|« Æœuý¸v� q�U?Ž s|« Èd}?Ö—U�¸tÐ g¼U� V³?Ý d�« s|«

—œ Ë b??}�uð `D?Ý g¼U??� Vłu??� ¨b??}�uð bM|«d??� —œ d??�«

ÆœœdÖ¸v� éÇ X?LÝ tÐ q� t{d?Ž vM×M� ‰UI?²½« t−?}²½

q� ÈU?{U?Ið tÐ X³?�½ q� t?{d?Ž g¼U?� dŁ«dÐ ¨s|«dÐUMÐ

‰U?G?²?ý« `DÝ g?¼U?� Ë U?N?²?L?}?� g|«e?�« tÐ d??−M� ¨XÐUŁ

j|«d??ý “ËdÐ tÐ ¨X�U??Š s|« —«d??L??²?Ý« Ë t??�«œ« Æœu??ý¸v�

¥
Æb�U−½«¸v� ÈœUB²�« œu�— X}F{Ë UÐ Á«dL¼ ¨v�—uð

µ
È—U²šUÝ Â—uð t|dE½ ‡±‡≤‡¥

—œ Â—uð t?A|— ªXÝ« b??I?²?F?� Â—uð È—U?²??šU?Ý t|dE½

“« È—U?}?�Ð  b|œ “«ÆXÝ« t?²?H?N½ t?F?�U?ł œU?B?²?�« —U?²?šU?Ý

‰U??Š—œ ÈU¼—u??A???� —œ Â—uð ¨ÈœU??B??²??�« Ê«dE?M³??ŠU??	

ÊU?L?²?šU?Ý —œ ¨«d|“ ªXÝ« ÈœU?}M?Ð Â—uð È«¸t½u?Ö ¨t?F?Ýuð

ÈœU}MÐ q�«uŽ Ë j|«d?ý t²ý— p| ¨U¼—uA� s|« ÈœU?B²�«

q�«u?Ž s|«  ÊU?}?�—œÆXÝ« «“¸ÂÚ—uð q	« —œ t?� œ—«œ œu?łË

“« Ê«uð¸v� ¨œ—«œ v½«u�?L¼ e}½ Ê«d|« œUB?²�« —U²šU?Ý UÐ t�

ÊœuÐ Áœd²?�Ö ¨ÈœUB?²�« ÈUN²?šUÝd|“ Ë U¼UMÐd|“ œu³?L�

Ë s}½«u� œułË UÐ ‡ v	uBš g�Ð nF{ Ë v²�Ëœ g�Ð

‡¸v	u?Bš g�Ð Èb?}�uð ÈU?N²?}�UF?� ÏÁb½—«œ“UÐ  «—dI?�

v~²?�Ð«Ë ¨X�Ëœ ‘d?²�?Ö tÐ Ë— Ë ÂË«b?� t?łœuÐ Èd�?�

g�?Ð vÖœd???²???�???Ö ¨v²???H½ ÈU?¼b???�¬—œ tÐ b???}�uð g?�Ð

—œ d?²?A?}Ð t?� ‡ l�«u?ł t½u?Ö¸s|« “U?}½ UÐ VÝUM²?�U½  U?�b?š

¨bM�¸v?� b??ý— X�Ëœ Áœd???²??�???Ö g�Ð t?Ð v¼b??�?|Ëd??Ý

g|«e?�« ¨vM}A½d?Ný  Ït?²�?}?�Ö—U?��« Ë ÊUÐU?²ý ‘d?²�?Ö

Æœd� œU|ÆÆÆË X}FLł l|dÝ

∂
vð«œ—«Ë Â—uð ‡±‡≤‡µ

«— vKš«œ œU??B?²??�« b½«uð¸v� Á«— b?MÇ “« ¨vð«œ—«Ë Â—uð

Ë U¼ôU?� ÈUNÐ hšU?ý ¨Ê«d|« œU?B²?
«—œ æ

“« v?|¸ÁbM?|U??????L½ Ê«u?MF?Ð ¨vð«œ—«Ë  U??????�b??????š

dÐ «— d?}ŁUð s|d?²?A?}Ð ¨tM|e¼ —U?A?� ÈU¼d?}?G?²?�

—œ g|«e?�« bŠ«Ë p| t?� v|¸t½u?Ö¸tÐ ¨œ—«œ Â—uð

 U??�b??š Ë U¼ôU??� ÈU??N?Ð hšU??ý b??ý— Œd½

hšUý g|«e?�«  tÐ ¨s}~½U}?� Ït½uÖ¸¸tÐ ¨vð«œ—«Ë

‡  b??�b?MKÐ —œ ‡ b???Š«Ë ∞¨¸µ± Ê«e??}???� tÐ Â—uð

Æb�U−½«¸v�

∫b¼œ —«d� d}ŁQð X×ð

vł—Uš  —U−ð Á«— “« vð«œ—«Ë Â—uð ©n�«

“« ¨—u?A� qš«œ tÐ Ã—U?š “« Â—uð ‰UI?²½« ¨vK� —uÞ tÐ

XL}� g|«e�« ¨v¼UÖ Æœd}Ö¸v�  —u	 ÊuÖU½uÖ ÈUN¼«—

hšUý s²?�— ôUÐ Vłu� ¨vð«œ—«Ë ÏÁb?ý t²šU?Ý ÈU¼ôU�

g|«e??�« È«dÐ «— tM}??�“ Ë œu??ý¸v� U¼ôU??� t½u??Ö¸s|« ÈU??NÐ

U?N²?L?}� v�u?L?Ž `DÝ X|U?N½ —œ Ë d~|œ ÈU¼ôU?� XL}?�

Ë t??}�Ë« œ«u??� tM|e¼ g?|«e?�« ¨s}?Mâ??L¼ Æœ—Ë¬¸v� r¼«d??�

e}½ ¨vð«œ—«Ë ©v|¸tDÝ«Ë ÈU¼ôU�® t?²šU�L}½  ôu?B×�

XL}?� s²�— ôUÐ t?−}²½ —œ Ë b?}�uð tM|e¼ g|«e�« t?Ð d−M�

Ït?−??}?²½ —œ v?¼U?Ö ¨s}M?â?L¼ Æœu??ý¸v� Èb?}�uð ÈU?¼ôU?�

ÈU¼ôU� È«dÐ U{U?Ið ¨Ã—Uš ÈU¼—uA� —œ UN²?L}� v½Ëe�

r−???Š Ê¬ ‰U???³½œ tÐ Ë bÐU?|¸v� g|«e???�« —u??A???� vð«—œU???	

ÆbÐU|¸v� g|«e?�« U¼ôU?� s|« XL?}?� t?−?}?²½ —œ Ë  «—œU?	

b??????�¬—œ g?|«e??????�« V?łu??????� ¨u???????Ý p| “« ÊU?|d??????ł s?|«

ÈU¼¸t²ý— —œ U¼œeL²?Ýœ `DÝ s²�— ôUÐ Ë ÊUÖbMM�—œU	

t?{dŽ v�U?L?²Š« g¼U?� V³?Ý ¨d~|œ ÈuÝ “« Ë Èb?}�uð

tÇ ¨Ëœ s|« t� œœd?Ö¸v� —uA?� qš«œ —œ —u�c?� ÈU¼ôU�

tÐ b½«uð¸v� ¨r}?I²?�� d?}ž u×?½ tÐ tÇ Ë r}I?²��  —u?	¸tÐ

ÆbM� pL� Â—uð “ËdÐ Ë UN²L}� g|«e�«

UN²š«œdÄ “«dð œ«“U� U| Èd�� “« výU½ vð«œ—«Ë Â—uð ‡ »

“«dð —œ Ê“«uð Êœu??³½ ¨t?F??Ýuð ‰U?Š—œ ÈU¼—u??A?� —œ

Êb?�¬ œu?łË¸tÐ ÈU¼¸tM}?�“ b?½«uð¸v� vł—U?š ÈU?N?²?š«œdÄ

ÈU?N²?š«œdÄ “«dð dÖ« ¨‰U?¦?� Ê«uMŽ¸tÐ Æœ“UÝ r¼«d?� «— Â—uð
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‘“—« ¨X�U??Š s|« —œ ªb??ýUÐ Ë—¸tÐË— Èd??�??� UÐ vł—U??š

vð«œ—«Ë ÈU¼ôU??� XL??}??� ¨Ê¬ ‰U?³½œ t?Ð Ë g¼U?� v?K� ‰uÄ

“ËdÐ È«dÐ v|¸tM?}?�“ ¨u?Ý p| “« d?�« s|« ÆbÐU?|¸v� g|«e?�«

t??� XÝ« sJL??� ¨d~?|œ Èu?Ý “« Ë œu??ý¸v� v?Kš«œ Â—uð

‰uÄ ‘“—« g¼U� UÐ Ë œuý  «œ—«Ë r−?Š g¼U� tÐ d−M�

È«dÐ ¨—u?????A????� q?š«œ —œ Áb????ý b????}?�uð ÈU?¼ôU????� ¨v?K�

 «—œU?	 ¨V}ðdð s|« tÐ Ë œuý¸v� ÂU?Lð d²½«“—« ÊU?}ł—U?š

g|«b?}Ä ÊUJ?�« ¨t?−?}?²½ —œ ÆX�U| b¼«u??š g|«e?�« —u?A?�

Ë b??�¬ b?¼«u??š œu??łË¸tÐ U?¼ôU??� vÐU|U?½ v¼U??Ö Ë œu??³???L??�

dÖ« ¨‰UŠ ÆXý«cÖ b¼«uš g|«e�« tÐ Ë— vKš«œ ÈUN²L}�

UÐ t?FÝuð ‰U?Š—œ ÈU¼—uA?�—œ vł—Uš ÈU?N²?š«œdÄ “«dð

o|—eð t?F?�U?ł —œ v|¸Á“Uð ÈU¼b?�¬—œ ¨œœd?Ö Ë—¸tÐË— œ«“U?�

tÐ v|U??N?½ q}??� ÊœuÐ ôUÐ q}�œ t?Ð ¨X�U??Š s|« —œ Æœu??ý¸v�

‰U??L??²??Š« ¨“«b½«¸fÄ t?Ð v|U??N½ q}??� ÊœuÐ s?}|UÄ Ë ·d??B??�

 —b� qJý tÐ ¨œ«d?�« ÈUN²?�U|—œ d²A?}Ð g�Ð t� œË—¸v�

U??N?²??L?}??� g|«e?�« t?Ð Ë œu?ý d¼Uþ —«“U?Ð —œ v�U?{« b|d??š

ÆœœdÖ d−M�

h�U?šU½ b}�u?ð ¨v~M|bI½ ¨U?N?²L?}?
 v�uL?Ž b½Ë— ‡≤

œU?B?²?
« —œ vð«œ—«Ë ÈU¼ôU?� ÈU??NÐ hšU?ý Ë vKš«œ

©±≥≥π‡∏≥® Ê«d|«

b½Ë— ªÂ—uð ÈU??N?²K?Ž »UÐ —œ ÈdE½ v½U??³?� tÐ t??łuð UÐ

 U??�b?š Ë U?¼ôU?� X?L?}??� hšU??ý  «d??}?}??Gð v?�u?L??Ž

Ë lÐU?ð d???}???G???²????� Ê«uMŽ¸tÐ ¨v?|u???Ý “« (C.P.I.) v�d???B???�

vK?š«œ h�U???šU½ b??}?�uð ¨(M) v~?M|b???I½ ÈU?¼d???}???G???²???�

(P.M.) vð«œ—«Ë ÈU?¼ôU?????� ÈU????N?Ð hšU?????ý Ë (G.D.P.)

o³Þ ¨Â—u?ð dÐ —«c??ÖdŁ« Ë qI??²??�??� ÈU¼d??}??G??²?� Ê«u?MŽ¸tÐ

Ê¬ d~½U}Ð ‰Ëbł s|« ÂU�—« Æbý vÝ—dÐ ©±® Á—ULý ‰Ëbł

ÈU????NÐ h?šU????ý b????ý— Œd½ t????� v|U?¼¸Á—Ëœ —œ t????� XÝ«

Ë dðôU?Ð V}ðdð t?Ð ¨v~M?|b??I?½ r−???Š Ë vð«œ—«Ë ÈU¼ôU???�

b?ý— Œd½ ¨XÝ«dð¸s}|UÄ vKš«œ h�U?šU½ b}�uð b?ý— Œd½

©Â—uð Œd½® v�d??B?�  U??�b??š Ë U¼ôU?� XL??}?� hšU??ý

ÆXÝ« dðôUÐ Vð«d�¸tÐ

 U???F?�UD� Ë Ê«d?|« —œ Â—uð ÈœU????NMA????}Ä ÈU¼u?~�« ‡≥

tM}�“ s|« —œ Ábý ÂU−½«

È—U}�Ð  UF�UD� ¨Ê«d|« œUB²�«—œ Â—uð qKŽ œ—u� —œ

b???ý— ª U??F�U?D� s|« ”U???Ý«dÐ ÆXÝ« t???²??�d???Ö  —u??	

U{UIð —UA� ¨tM|e¼ —UA� ¨©v~M|bI½® tM|bI½ r−Š t|Ë—¸vÐ

Â—uð t� XÝ« v?K�«uŽ tKLł “« ÆÆÆË È—U?²šU?Ý q�«uŽ Ë

ÆXÝ« Áœ“ s�«œ «— Ê«d|« œUB²�«—œ

“« všdÐ t?Ð Xý«œ r}¼«u???š È—Ëd??� U???N??²???ý«œ œU| —œ

¿
ÆXÝ« Ábý ÂU−½« tM}�“ s|« —œ t� vðUF�UD�

vÐd−ð vÝ—dÐ ‡¥

UÐ ¨Ê«d|« œUB²�« —œ Â—uð vÐd−ð vÝ—dÐ ¨g�Ð s|« —œ

vK	« q�«u??Ž s}Ð  b?�b?MKÐ v�œU?Fð t?DÐ«— œ—Ë¬dÐ ·b¼

výU½ ÈU¼¸t½UJð dŁ«Ë œd?}?Ö¸v�  —u?	 Ê¬ ÁbM¼œ q}JAð

ÈU?????N?J}?MJ?ð “« ÁœU?????H??????²?????Ý« U?Ð ‡ Â—uð d?Ð q�«u?????Ž s?|« “«

t???F�UD� ‡±≥≥∏‡∏≥ v?½U??�“ ÏÁ—Ëœ È«dÐ v?−MÝœU???B??²???�«

UÐ v−?MÝœU?B??²??�« ÈU?N?K}K×ð Ë t|e??−ð v�U??Lð Æœu??ý¸v�

ÂU−½« (Microfit4)¥ X}?�ËdJ|U?� —«e?�«¸Âd½ “« Èd}?Ö¸Ád?NÐ

ÆXÝ« Ábý

h�U?šU½ b}?�uð bý— ¨vÐd?−ð vÝ—dÐ s|« ÂU?−½« È«dÐ

XL??}??� hšU??ý b???ý— Ë v~M|b??I½ r?−??Š b??ý— ¨vKš«œ

—«c?ÖdŁ« Ë qI²?�� ÈU¼d?}G?²� Ê«uMŽ¸tÐ ¨vð«œ—«Ë ÈU¼ôU?�

tÐ dE½ œ—u?� ‰b� v�u?LŽ qJý Ë Ábý ‰b?� œ—«Ë Â—uð dÐ

∫XÝ« Ábý ÊU}Ð  —u	 s|«

Inf= f (RGDP, RPM, RM)

ª Ê¬ —œ t�

Ë U¼ôU??� XL??}??� hšU??ý b?ý— Œd?½® Â—uð Œd½ ∫Inf

¨©±≥∑∂ XÐUŁ XL}� tÐ v�dB�  U�bš

¨vKš«œ h�UšU½ b}�uð bý— Œd½ ∫RGDP

 U??�b??š Ë U¼ôU??� ÈU??N?Ð hšU??ý b??ý— Œd½ ∫RPM

Ë vð«œ—«Ë

ÆXÝ« v~M|bI½ r−Š bý— Œd½ ∫RM

©vD?š® p| t???ł—œ t�œU???F???� “« ¨‰b??� s?}???L??�?ð È«dÐ

∫XÝ« ÊU}Ð qÐU� d|“  —u	 tÐ t� œuý¸v� ÁœUH²Ý«

Inf = c (1) +c (2) RGDP+ c (3) RPM + c (4) Rm

Ê¬ —UE²?½« ‰b??� s|« —œ ¨Â—u?ð ÈdE½ v½U???³??� ”U???Ý«dÐ

tDÐ«— vKš«œ h�U?šU½ b?}�uð b?ý— Œd½® c(2)<0 t� XÝ«

hšU?ý b?ý— Œd½® c(3)>0, ∑©œ—«œ Â—uð Œd½ UÐ ”uJF?�

Â—uð Œd½ UÐ X³?¦?� tDÐ«— ¨vð«œ—«Ë  U?�bš Ë U¼ôU?� ÈU?NÐ

UÐ X³¦� tDÐ«— v~M|b?I½ r−Š bý— Œd½® c(4)>0 Ë 
∏

©œ—«œ

ÆbýUÐ 
π

©œ—«œ Â—uð Œd½



  ≤¥≥  ‡ ≤¥¥ ÏÁ—ULý ≤≤ ±± ∂∂   

—uA� ÈœUB²�« ÈU¼d}G²� `DÝ ÈË— dÐ (ADF) Ë (DF) Êu�“¬ Z|U²½ ‡≤ ‰Ëbł

Æœ—«b½ bŠ«Ë tA|— —uA� vð«œ—«Ë  U�bš Ë U¼ôU�

‰b� œ—Ë¬dÐ

 U??F?Ðd??� q�«b???Š ‘Ë— “« «b??²Ð« ¨‰b???� œ—Ë¬dÐ È«dÐ

œu???????š ‘Ë— “« ¨fá???????Ý Ë 
±µ(O.L.S.) v?�u???????L???????F???????�

ÁœUH²Ý« 
±∂(ARDL) Áœd²?�Ö ÈU¼¸tH?�Ë UÐ È—«œdÐ¸`}{uð

UÐ ¨ b� ÁUðu?� ÈUN}|U|uÄ vÝ—dÐ È«dÐ ¨t?�«œ« —œ Æœuý¸v�

t|e−ð Ë qLF�«¸fJŽ lÐ«uð q}K×ð tÐ ¨VAR ‰b� s}L�ð

Ær|“«œdÄ¸v� f½U|—«Ë

OLS ‘Ë— tÐ ‰b� œ—Ë¬dÐ ©n�«

¨b½—UÖb½U� ‰b� —œ œułu� ÈU¼d}G²� tJM|« tÐ tłuð UÐ

Z|U?²½ Æœd?� ÁœU??H?²?Ý« œ—Ë¬dÐ È«dÐ OLS ‘Ë— “« Ê«uð¸v�

ÆXÝ« Ábý t|«—« ©≥® Á—ULý ‰Ëbł —œ ¨œdJ|Ë— s|«

±∞
bŠ«Ë tA|— ÈUN½u�“¬

X}??F??{Ë b|UÐ «b??²Ð« 
±±

v~²??ýU??³½«¸r¼ t|dE½ U?Ð oÐUD�

h�?A� v½U?�“ ÈUN|d?Ý v~²�?³L¼ Ït?ł—œ Ë È—UÖb½U?�

‡ vJ?|œ b??Š«Ë t???A|— Êu???�“¬ “« ¨o}???I???×ð s|« —œ Æœu???ý

ÁœUH²?Ý« d�« s|« È«dÐ 
±≥

t²?�U| r}L?Fð d�u� vJ|œ Ë
 ±≤

d�u�

dÐ b?Š«Ë t?A|— Êu�“¬ ÂU?−½« “« q	U?Š Z|U?²½ ÆXÝ« Áb?ý

Áb??ý t|«—« ©≤® Á—U??L??ý ‰Ëb?ł —œ U?¼d?}??G??²??� `DÝ ÈË—

±¥
∫XÝ«

v�U?Lð t� XÝ« Ê¬ “« v�U?Š ©≤® Á—UL?ý ‰Ëbł Z|U?²½

¨d~|œ  —U?³?Ž t?Ð ÆXÝ« —U?Öb½U?� dE½ œ—u?� ÈU?¼d?}?G?²?�

b??ý— Œd½ ¨©Â—u?ð Œd½® XL??}??� ÈU¼d??}???G??²??� b??ý— Œd½

ÈU??NÐ hšU??ý b??ý— Œd½ Ë GDP b??ý— Œd½ ¨v~?M|b??I½

tÁ—U�¬V|«d{U¼d}G²�

2.36[0.023]5.33c

7.3[0.00]0.44rPM

-3.18[0.003]-0.4rGDP

2.32[0.025]0.2rM

vÝUMý¸V}Ý¬ ÈUN½u�“¬

1.86[0.172]Serial Correlation

0.007[0.931]Functional Form

1.68[0.43]Normality

0.806[0.369]Heteroscedasticity

ÆXÝ« P- value ÁbM¼b½UA½ ›¤ qš«œ ÂU�—«

rMrPMrGDPInfÕdý

‡≥¸¨±¥‡≥¸¨µ‡≥¸¨µ‡≤¸¨π∂b½Ë— ÊËbÐ Ë «b³� “« ÷dŽ È«—«œ ‰b� È«dÐ Á—U�¬

‡≤¸¨π≥‡≤Ø¨π≥‡≤¸¨π≥‡≤¸¨π≥b	—œµ `DÝ —œ v½«d×Ð ‘“—«

∞∞∞±tH�Ë œ«bFð

‡≥¸¨±≥‡≥\π‡≥¸¨∑‡≥\µb½Ë— Ë «b³� “« ÷dŽ È«—«œ ‰b� È«dÐ Á—U�¬

‡≥¸¨µ≤‡≥¸¨µ≤‡≥¸¨µ≤‡≥¸¨µ≤b	—œµ `DÝ —œ v½«d×Ð ‘“—«

∞∞∞±tH�Ë œ«bFð

(Inf) Â—uð t²�Ð«Ë d}G²� È«dÐ OLS ‘Ë— tÐ ‰b� œ—Ë¬dÐ “« q	UŠ Z|U²½ ‡≥ ‰Ëbł



≤≤ ±± ∑∑     ≤¥≥  ‡≤¥¥ ÏÁ—ULý

t??� XÝ« Ê¬ d~½U??A½ ¨©≥® ‰Ëb??ł —œ Áb??ý t|«—« Z|U??²½

Œd½ ¨vð«œ—«Ë  U?�b?š Ë U¼ôU?� ÈU?NÐ hšU?ý b?ý— Œd½

ªv~M|b?I½ r−Š b?ý— Œd½ Ë vKš«œ h�U?šU½ b}�uð b?ý—

Ê«d|« œUB²�« —œ Â—uð hšU?ý dÐ «— dŁ« s|d²A}Ð V}ðdð tÐ

V?}ðd?ð tÐ ¨U?¼d?????}?????G?????²?????� s|« “« p?| d¼ V?|d?????{ Æœ—«œ

Èb??Š«Ë p| g?|«e??�« UÐ ¨vM?F| ÆXÝ« ∞¸¨≤ Ë ‡∞¸¨¥¸¨∞¸¨¥¥

Â—uð Œd½ V}ðdð tÐ ¨—uÐe� ÈU¼d}G²� “« p| d¼ bý— Œd½

“« ÆbÐU?|¸v� g?|«e???�« b????Š«Ë ∞¸¨≤ Ë ‡∞¸¨¥¸¨∞¸¨¥¥ Á“«b?½« tÐ

(Diagnostic vÝUMý¸V}?Ý¬ ÈU?N½u?�“¬ ”U?Ý«dÐ ¨v|u?Ý

vF???³ð q?Jý ¨v~²???�???³???L¼œu???š Âb??Ž ÷Ëd???� Tests)

v½U�L¼ f½U|—«Ë Ë b½UL�Ä  öLł ÊœuÐ ‰U�d½ ¨`}×	

Æœuý¸v� b}|Uð

ARDL ‘Ë— tÐ œ—Ë¬dÐ ©»

qL²A� ¨ARDL ‘Ë— —œ q}K×ð Ë t|e−ð Ë ◊U³M²Ý«

Ë (Long- run)  b�bMKÐ ¨(Dynamic) U|uÄ Ït�œU?F� t?Ý dÐ

¨U|uÄ t�œU??F?� ÆXÝ« (Error- Correction) UDš `}??×?Bð

—œ Ê¬ Z|U?²½ t� ¨XÝ« v½u?}Ýd?Ö— œuš ‰b?� p| dÐ vM²³?�

“« vFÐU?ð ¨Â—uð hšU??ý ÆXÝ« Áb??�¬ ©¥® Á—U?L??ý ‰Ëb??ł

Œd½ ¨vð«œ—«Ë  U?�b?š Ë U¼ôU?� ÈU?NÐ hšU?ý b?ý— Œd½

Ë v~?M|b???I?½ b???ý— Œd?½ ¨vKš«œ h?�U???šU½ b????}�u?ð b???ý—

±∑
ÆXÝ« t²�dÖ —«d� (t-1) tH�Ë p| UÐ Â—uð bý— V|d{

¨b|¬¸v?�dÐ ©≥® Á—U?????L????ý ‰Ëb????ł “« t?????� —uÞ¸ÊU?????L¼

v�U??L?ð È—«d??�dÐ “« X|UJ?Š vÝUMý¸V}???Ý¬ ÈU??N½u??�“¬

vF??³ð qJý ¨v~²??�?³??L¼œu?š Âb??Ž® p}?Ýö??� ÷Ëd?�

f½U|—«Ë œu?łË Ë b½U?L?�Ä  ö?L?ł ÊœuÐ ‰U?�d½ ¨`}?×?	

Æœ—«œ ©v½U�L¼

ÊUM}L?Þ« È«dÐ v½u�“¬ b|UÐ ¨U|uÄ t�œU?F� œ—Ë¬dÐ “« fÄ

ÂU?−½« ©Êu}?Ýd?Ö— Êœu?³½ »–U�®  b?�bMKÐ tDÐ«— œu?łË “«

d?}?G??²?� Ït?H?�Ë U?Ð V|d?{ b|UÐ ¨Êu?�“¬ s?|« ÂU?−½« È«dÐ Æœ«œ

‘—U?}F?� ·«d?×½« dÐ ¨Áœd?� r� p| “« «— (Inf(-1)) t²?�Ð«Ë

œu??³½ U| ¨œuÐ “« ÊU?M}??LÞ« È«dÐ ¨Êu??�“¬ s|« Æœd??� r}??�??Ið

UÐ dÐ«dÐ ¨vðU?³?ÝU?×?� t ÏÁ—U?�¬ Ë Áb?ý ÂU?−½«  b?�bMKÐ ÏtDÐ«—

(Ba- vłdMÐ ‰Ëbł d|œUI� “« t� Áb�¬ XÝbÐ ‡7.38 —«bI�

©‡≥\∏≤®(Mestre.) d?²�?� Ë (Dolado.) ËœôËœ ¨nerjee.)

¨d~?|œ  —U???³???Ž¸tÐ ÆXÝ« Èd????²???A???}Ð oK?D� —b???� È«—«œ

tDÐ«— Êœu?³½ dÐ vM³� ‡ d?H	 t?}{d?� ¨Êu�“¬ s|« ”U?Ý«dÐ

ÆXÝ« Ábý t²�d|cÄ Ê¬ œułË ¨Ábý œ— ‡  b�bMKÐ

È«dÐ U|uÄ tDÐ«— “« q	UŠ Z|U²½ ‡¥ ‰Ëbł

(Inf) t²�Ð«Ë d}G²� 

V|«d{U¼d}G²�

0. 314Inf (-1)

0.349rPM

-0.303rGDP

0.16rM

2.7c

vÝUMý V}Ý¬ ÈUN½u�“¬

0.81[0.368]Serial Correlation

0.07[0.787]Functional Form

2.24[0.325]Normality

3.4[0.062]Heteroscedasticity

Ït?DÐ«— œu?????łË “« ÊU?M}?????L?Þ«Ë Êu?????�“¬ ÂU?????−½« “« f?Ä

¨d�« s|« Ær}M�¸v� d?}�Hð «— tDÐ«— s|« V|«d?{ ¨ b�bMKÐ

Œd½ È«dÐ  b??�bMK?Ð tDÐ«— Z|U??²½ ¨©µ® Á—U??L?ý ‰Ëb??ł —œ

ÆXÝ« Ábý t|«—« Â—uð

È«dÐ  b�bMKÐ tDÐ«— Z|U²½ ‡µ ‰Ëbł

(Inf) t²�Ð«Ë d}G²� 

V|«d{U¼d}G²�

0.51rPM

-0.44rGDP

0.23rM

3.9c

qÐU??� d?|“  —u??	¸tÐ ¨ôUÐ ‰Ëb??ł —œ Áb??ý t|«—« Z?|U??²½

ÆXÝ« d}�Hð

U¼ôU� XL}� hšU?ý bý— Œd½ —œ g|«e�« bŠ«Ë p|

g|«e??�« tÐ d??−M?� ¨jÝu??²??� —uÞ¸tÐ ¨vð«œ—«Ë  U??�b??š Ë

‡  b???�bMK?Ð —œ ‡ b???Š«Ë ∞¸¨µ± Ê«e??}???� t?Ð ¨Â—uð hšU???ý

b???ý— Œd½ —œ g?|«e??�« b???Š«Ë p?| ¨s}M?â??L?¼ Æœu???ý¸v�

d−M� ¨jÝu?²� —uÞ¸tÐ ¨©vKš«œ h�UšU½ b}�uð® ÈœU?B²�«

—œ ‡ b???Š«Ë ‡∞¸¨¥¥ Ê«e????}???� tÐ Â—uð h?šU???ý g|«e????�« tÐ

Æœuý¸v� ‡  b�bMKÐ

b??????ý— Œd½ —œ g?|«e?????�« b??????Š«Ë p?| ª—uÞ s?}?????L?¼



  ≤¥≥  ‡ ≤¥¥ ÏÁ—ULý ≤≤ ±± ∏∏   

qLF�«¸fJŽ lÐUð “« q	UŠ Z|U²½ ‡∂ ‰Ëbł

qLF�«¸fJŽ lÐUð “« q	UŠ Z|U²½ ‡± —«œuL½

f½U|—«Ë t|e−ð “« q	UŠ Z|U²½ ‡∑ ‰Ëbł



≤≤ ±± ππ     ≤¥≥  ‡≤¥¥ ÏÁ—ULý

Â—uð hšUý g|«e�« tÐ d−M� ¨jÝu²� —uÞ¸tÐ ¨v~M|bI½

Æœuý¸v� ‡  b�bMKÐ —œ ‡ bŠ«Ë ∞¸¨≤≥ Ê«e}� tÐ

 b� ÁUðu� ÈUN}|U|uÄ vÝ—dÐ

 b?�¸ÁUðu?� ÈU?N?}|U|uÄ v?Ý—dÐ È«dÐ ªXL?�?� s|« —œ

q}K×ð Ë t|e?−ð tÐ ¨Ê«d|« œU?B?²�«—œ Â—uð h?šUý d?}?G²?�

±∏
Ær|“«œdÄ¸v� f½U|—«Ë t|e−ð Ë qLF�«¸fJŽ lÐ«uð

±π
qLF�«¸fJŽ lÐUð

(Inf) Â—uð hšUý v|U|uÄ d?}�� ¨q?LF�«¸fJŽ lÐ«uð

ÈU¼d?????}????G?????²????� “« p| d?¼ dÐ œ—«Ë t?½UJ?ð tÐ g?M�«Ë —œ «—

≤∞
ÆbMM�¸v� h�A� ¨—U}F� ·«d×½« p| Á“«b½« tÐ ¨r²�}Ý

—œ «— Â—uð Œd½ qLF�«¸fJŽ lÐ«uð ¨©∂® Á—ULý ‰Ëbł

ÊU??A½ ¨U¼d??}?G??²?� “« p?| d¼ tÐ Áœ—«Ë t½UJð “Ëd?Ð tÐ gM�«Ë

Æb¼œ¸v�

Ê«uð¸v?� ¨qL???F�«¸fJ?Ž lÐ«uð “« q?	U???Š Z|U???²½ dÐU?MÐ

dÐ œ—«Ë t½U?Jð tÐ gM�«Ë —œ Â—u?ð Œd½ t??� X�d??Ö t???−??}??²½

dÐ œ—«Ë ÈU¼¸t?½UJð qÐU???I??� —œ Ë ”uJF???� gM�«Ë ¨b???}�uð

—œ Æb¼œ¸v?� ÊU??A½ X?³??¦???� gM?�«Ë ¨d~|œ ÈU¼d???}???G??²???�

s|d?²A?}Ð ¨‰b?� —œ —«c?ÖdŁ« ÈU¼d}?G?²� s}?Ð —œ ¨‰UŠ¸s}?Ž

hšUý bý— Œd½ dÐ œ—«Ë t½UJð tÐ ¨Â—uð hšUý gM�«Ë

e?}½ ¨©±®—«œu?L½ ÆXÝ« v?ð«œ—«Ë  U?�b?š Ë U¼ôU?� XL?}?�

«— Â—uð hšU?ý d?}G?²?� È«dÐ qL?F�«¸fJŽ lÐ«uð g|U?L½

Æb¼œ¸v� ÊUA½

(Variance Decomposition) f½U|—«Ë t|e−ð

ÈU¼d}?G²?� tÐ Ábý œ—«Ë ÈU¼¸t½UJð r?NÝ ¨‘Ë— s|« —œ

—œ d}?G²� p?| vM}Ð¸g}Ä ÈUDš f½U|—«Ë —œ ¨‰b� nK²?��

ª‰U¦?� —uÞ¸tÐ Æœuý¸v� h�?A� ¨ b�bMKÐ Ë  b?� ÁUðu�

tłË s|d²?NÐ tÐ ¨œuš tH�Ë UÐ d|œUI?� dÐ vM²³� Èd}G?²� dÖ«

vM?}Ð¸g}Ä ÈU?Dš f½U|—«Ë ¨ÁU?~½¬ ¨b???ýUÐ vM}?Ð¸g}Ä qÐU???�

Áœ«œ Õd??ý d??}???G??²??� Ê¬ dÐ œ—«Ë ÈU¼¸t?½UJð ”U??Ý«dÐ U???NMð

rN?????Ý ¨vM}?Ð¸g}?Ä ÈUDš f?½U|—«Ë t?|e????−ð U?Ð Æœu????ý¸v�

tÐ Áb???ý œ—«Ë t½U?Jð tÐ g?M�«Ë —œ d???}???G??²???� d?¼  U½U???Ýu½

—œU??� ¨V}ðdð s?|bÐ Æœu??ý¸v� r}??�??Ið ‰b??� ÈU¼d??}?G??²??�

 «d???}???}???Gð ÈË— d?Ð «— d???}???G???²???� d¼ rN???Ý œuÐ r?}¼«u???š

‰Ëbł Ær}M� Èd}Ö¸Á“«b½« ÊU�“ ‰uÞ —œ ¨d~|œ ÈU¼d}G²�

Æb¼œ¸v� ÊUA½ «— ‘Ë— s|« “« q	UŠ Z|U²½ ¨©∑® Á—ULý

Ê«uð¸v?� ¨f½U|—«Ë t|e???−ð “« q?	U???Š Z|U???²½ s|«dÐU?MÐ

Œd½ d?}?G?²?� —œ ÁbM¼œ `}?{u?ð ÈU¼d?}?G?²?� s}Ð —œ ªXH?Ö

s|d?²A?}Ð ¨vð«œ—«Ë  U?�bš Ë U¼ôU?� ÈU?NÐ hšUý b?ý—

Æœ—«œ Â—uð hšUý  U½UÝu½ t}łuð —œ «— rNÝ

Èd}Ö¸t−}²½ Ë ÈbMÐ¸lLł ‡µ

qÐU?� d|“ Z|U?²½ ¨vÝ—d?Ð s|« ÈU¼œ—ËU?²?Ýœ tÐ t?łuð UÐ

∫XÝ« tłuð

 U�bš Ë U¼ôU?� ÈUNÐ hšUý ¨Ê«d|« œU?B²�«—œ ©n�«

¨tM|e¼ —U??A?� ÈU?¼d?}?G??²?� “« v?|¸ÁbM|U?L½ Ê«u?MFÐ ¨vð«œ—«Ë

b??Š«Ë p| t?� v|¸t½u??Ö¸tÐ ¨œ—«œ Â—uð dÐ «— d??}ŁUð s|d??²?A??}Ð

 U??�b?š Ë U?¼ôU?� ÈU??NÐ hšU??ý b??ý— Œd½ —œ g|«e??�«

tÐ Â—uð h?šU??ý g|«e??�«  tÐ ¨s}~?½U?}??� Ït?½u??Ö¸¸tÐ ¨vð«œ—«Ë

Æb�U−½«¸v� ‡  b�bMKÐ —œ ‡ bŠ«Ë ∞¨¸µ± Ê«e}�

“« ¨Ê«d|« œU???B??²??�« Ït???{d??Ž tÐ ◊uÐd???� ÈU¼UM?~Mð ©»

¨Ê¬ È—U²?šUÝ  öJA� Ë t?{dŽ Èd|cÄU½¸gA?� tKLł

ªt� v|¸t?½uÖ¸tÐ ¨XÝ« Â—uð v½Ëe?� —œ rN� q�«uŽ t?KLł “«

¨jÝu²� —uÞ¸tÐ ¨ÈœUB²�« bý— Œd½ —œ g|«e�« bŠ«Ë p|

—œ ‡ b?Š«Ë ∞¸¨¸¥ Ê«e??}?� t?Ð Â—uð hšU?ý g?¼U?� tÐ d??−M�

Æœuý¸v� ‡  b�bMKÐ

q�«u??Ž tKL?ł “« ¨e??}½ U??{U?Ið V½U??ł ÈU¼d??}?G??²?� ©Ã

—œ g|«e�« bŠ«Ë p| t?� v|¸t½uÖ¸tÐ ÆXÝ« Â—uð dÐ —«cÖdŁ«

tÐ d???−M� ¨jÝu???²??� —uÞ¸t?Ð ¨v~M|b???I½ r−??Š b???ý— Œd½

‡  b????�bMK?Ð —œ ‡ b???Š«Ë ∞¸¨¸≤≥ Ê«e????}???� t?Ð Â—uð g|«e????�«

Æœuý¸v�

s}?Ð “« t??� XH???Ö Ê«uð¸v?� ¨q	U??Š Z?|U??²?½ tÐ t??łu?ð UÐ

dÐ dŁu?� q�«u?Ž `|dAð È«d?Ð Ábý t|«—« nK²?�?�  U|dE½

 —b� s|d²A}Ð ¨tM|e¼ —U?A� t|dE½ ¨Ê«d|« œUB²�«—œ Â—uð

g|«e????�« UÐ ¨d~|œ  —U????³???Ž¸tÐ Æœ—«œ «— v?ÖbM¼œ¸`}????{uð

q}?�œ¸tÐ ¨v?ð«œ—«Ë  U????�b?????š Ë U¼ôU?????� ÈU?????NÐ hšU?????ý

ÈU¼ôU??� t?Ð ÈœU??B??²??�« nK²???�??� ÈU??N??A??�Ð v~?²??�Ð«Ë

Â—u?ð tK?	U???????�öÐ ¨v?ð«œ—«Ë v?|«¸t|U???????�d???????Ý Ë v?|¸tD?Ý«Ë

Æœu??ý¸v� qI??²M� —u??A??� tÐ ¨È—U??−ð ·dÞ ÈU¼—u??A??�

 U�bš Ë U¼ôU� ÈUNÐ hšU?ý t� Xý«œ tłuð b|UÐ ¨t²³�«

·dÞ ÈU¼—uA� Â—uð Œd½ q�UŽ Ëœ d}ŁUð X×ð ¨vð«œ—«Ë

XÝU??}??Ý ¨s|«dÐUM?Ð Æœ—«œ —«d?� v?Kš«œ “—« Œd½ Ë tK�U??F??�

«“¸Â—uð ÈU??N?²?ÝU??}?Ý “« vJ| ¨e??}½ vK� ‰uÄ ‘“—« g?¼U?�

ÆœË—¸v� —ULý¸tÐ Ê«d|« —uA�—œ
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h�UšU?½ b}�uð Èb	—œ∏ Ë v?~M|bI½ r−?Š Èb	—œ≤∞

÷d?� U?Ð Ë œu?ý oI?×??� t?F?Ýu?ð Â—U?NÇ t?�U?½dÐ —œ vKš«œ

 U?�bš Ë U¼ôU?� ÈU?NÐ hšU?ý bý— Œd½ jÝu?²?� tJM|«

b	—œ±∂ d¦�«bŠ ¨tFÝuð Â—UNÇ t�U½dÐ ‰uÞ —œ vð«œ—«Ë

t?F�UD� s|« œUM²?Ý« tÐ Ë j|«d?ý d|U?Ý  U³Ł ÷d?� UÐ ¨b?ýUÐ

v~M|b?I½ ¨vð«œ—«Ë ÈU¼ôU� ÈU?NÐ hšUý  b?�bMKÐ dŁ«®

‡∞Ø¥ Ë ∞Ø≤≥ ¨∞Øµ± V?}?ðd??ð t?Ð ¨Â—u?ð d?Ð b?????????????}?�u?ð Ë

ÈU¼ôU?� ÈU?NÐ hšU?ý t?}?ŠU?½ “« œË—¸v� —UE²½« ª©b?	—œ

¥Ø∂ Ë ∏Ø±∂ t?½ôU?????Ý V}?ðdð t?Ð ¨v?~M?|b?????I½ Ë v?ð«œ—«Ë

t}ŠU½ “« t� XÝ« v�UŠ—œ s|« Æœuý ÁœËe�« Â—uð tÐ b	—œ

t½ôU?Ý t?� œË—¸v� —UE²½« e?}½ vKš«œ h�U?šU½ b?}�uð b?ý—

—UN?� È«dÐ dŁR� —U?}�Ð ÈU¼—UJ¼«— “« vJ?| ¨v|uÝ “«

·dÞ ÈUN?²ÝU}Ý tÐ t?łuð ¨Ê«d|« œUB²?�« —œ Â—uð ‰d²M� Ë

l�— ÈU?N?²ÝU?}?Ý ¨d~|œ  —U?³?Ž tÐ ÆXÝ« œU?B?²�« t?{d?Ž

v~²?�Ð«Ë l�— Ë b?}�u?ð g|«e?�« È«dÐ ÆÆÆË Èb?}�uð l½«u?�

Æœd}Ö —«d� ÈœUB²�« Ê«—«c~²ÝU}Ý dE½b� b|UÐ ¨Ã—Uš tÐ

t?� ªÂ—uð v�uÄ t|dE½ t?� Xý«œ t?łuð b|UÐ ¨s}Mâ?L¼

Â—uð Œd½ Ë v~M|bI½ r−?Š bý— Œd½ s}Ð p| tÐ p| tDÐ«—

 —U³Ž¸tÐ Æœu?ý¸vL½ b}|Uð Ê«d|« œUB²?�« —œ ¨bM�¸v� ÊU}Ð «—

Â—uð dÐ dŁR?� q?�«u?Ž“« vJ| ¨v~M|b?I?½ b?ý— Œd½ ¨d~|œ

œu?łË Ëœ s|« s}Ð p| tÐ p| tDÐ«— ¨v�Ë ¨œu?ý¸v� t?²?šUMý

Æœ—«b½

t½ôU????Ý g|«e???�« ·b?¼ d???Ö« t???� b????Ý—¸v� dE?½ tÐ ‡ œ

f½U|—«Ë t|e−ð “« q	UŠ Z|U²½ ‡≤ —«œuL½

vð«œ—«Ë  U�bš Ë U¼ôU� XL}� hšUý bý— Œd½ Ë Â—uð hšUý ‡≥ —«œuL½



≤≤ ≤≤ ±±     ≤¥≥  ‡≤¥¥ ÏÁ—ULý

÷d� UÐ ¨ —u	¸s|« —œ Æœuý t²ÝU� Â—uð “« b	—œ ≥Ø≤

¨tF?Ýuð Â—UNÇ t�U½d?Ð È«dł« ‰uÞ —œ j|«dý d|U?Ý  U³Ł

∫œuÐ b?¼«u??š b???	—œπØµ∂ Â—uð t½ôU???Ý b???ý— jÝu??²???�

·b?¼ tÐ Êb???????}??????Ý— ¨«c?� Æ©∏Ø±∂´¥Ø∂‡≥Ø≤ ΩπØµ∂®

—œ Â—uð hšU???ý Èb??	—œπØπ t½ôU??Ý b??ý— j?Ýu??²??�

UÐ ªU�« ÆX?�}½ —UE²½«“« —Ëœ Ê«bMÇ ¨t?FÝuð Â—UN?Ç t�U½dÐ

Ë œUB²�« È—U²šUÝ  öJA� Ë UN}Öó|Ë ¨j|«dý tÐ tłuð

Ë U¼¸X|d|b?� nF?{ d²?L?N?� tL¼ “« Ë Ê¬ dÐ r?�UŠ œu?�—

v²?Ý«— tÐ U|¬ ¨Ê«d|« —œ Èe?|—¸t?�U½dÐ r²?�?}?Ý Èb?�¬—U?�U½

oI???×ð qL???Ž —œ t???F??Ýu?ð Â—U??N?Ç t??�U?½dÐ vL???� ·«b¼«

vKš«œ h�UšU½ b}�uð bý— Œd½ Ë Â—uð hšUý ‡¥ —«œuL½

v~M|bI½ r−Š bý— Œd½ Ë Â—uð hšUý ‡µ—«œuL½

v~M|bI½ r−Š Ë vKš«œ h�UšU½ b}�uð ¨vð«œ—«Ë  U�bš Ë U¼ôU� ÈUNÐ hšUý bý— Œd½ qÐUI� —œ Â—uð hšUý ‡∂ —«œuL½
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øbÐU|¸v�

UN²ý«œœU|

¨rK?Ž —u½  «—U??A???²½« ¨È—«bJ½UÐ Ë “—« ¨‰uÄ ¨œu�u???� ¨b??L???Š« Æ±

±≥∏≥

2. Nouriel Roubini and David Buckus, Lectures in

Macroeconomics chapter 6, Money and Inflation, New-

York University, 1997.

¨Ê«—œ«dÐ  «—UA²½« ¨ÂËœ bKł ¨Êö?� œUB?²
«  ¨—uL?}ð ¨v½U?LŠ— Æ≥

±≥∏∞ ‰UÝ

¨g½«œ È«d??Ý  «—U?A??²½« ¨©±® Êö??� œU?B??²?
«  ¨œu�u?� ¨b??L?Š« Æ¥

±≥∏±

È—«c~�b¼ dÐ vJ²?� v�uÄ »uÇ—UÇ ¨œu?L?×� b?}?Ý ¨ÈuKŽ Æµ

p½UÐ ¨vJ½UÐ Ë v�uÄ ÁbJA¼ËóÄ ¨Ê«d|« —œ Ê¬ È«dł« t?M}�“ Ë Â—uð

Æ±≥∏≤ e}|UÄ ¨Ê«d|« v�öÝ« È—uNLł Èe�d�

l³M� ÊUL¼ Æ∂

g|«e?�« Ë œUB?²�« t?{dŽ ·dÞ d?}G?²?� ¨vKš«œ h�UšU½ b?}�uð Æ∑

XÝ«— XLÝ tÐ q� t{dŽ vM×M?� v|U−ÐUł t�eM� tÐ ¨Ê¬ ©g¼U�®

ÆXÝ« ©éÇ®

b?L?Š« d?²?�œ »U?²?� —œ ∫©±≥∑∞ ‰U?Ý® v?½U?N?A?N?ý b?L?Š« ¿ 

tÐ ¨U?N??²?L??}?� v�u?L??Ž `DÝ Ë ‰uÄ Ït?{d??Ž  ôœU?F?� ¨v?½U?N?A??N?ý

Æ©±≥¥∞‡∂¥ v½U�“ ÏÁ—Ëœ® ÆXÝ« Ábý Áœ«œ d|“  —u	

P = b0 + b1 Ms

Èu� ‰uÄ = H

Ms = a0 + a1 H

‰uÄ t{dŽ = Ms

∫XÝ« t²�dÖ t−}²½ s}MÇ n�R� ¨»U²� s|« —œ

 «d??}??}??Gð œU??−?|« YŽUÐ ¨Èu??� ‰uÄ r−??Š —œ q?	U??Š  «d??}??}??Gðò

vK	« X?KŽ Ë œu?ý¸v?� È—«b|œ ÈU¼¸Áœd??á?Ý r?−?Š —œ Èd??²??Ö—eÐ

ÆåXÝ« v�uÄ q�UŽ ¨Â—uð

¨ÊU}?â½uðuð Ãd|« d²�œ »U?²� —œ ∫©±≥∑µ‰UÝ®  ÊU?}â½uðuð Ãd|«

“« ÆXÝ« Áb?ý œ—Ë¬d?Ð vHK²?�??� ÈU?Nð—u??	 tÐ XL?}??� ÈU¼u~�«

b??}�uð Ë (Mt) v	u??B??š g�Ð v?~M|b??I½ ªu~?�« p| —œ tKL??ł

g�Ð v?�U|— v¼bÐ Ë (GNPt) È—U???ł XL???}???� tÐ vK?� h�U???šU½

ÈË— d?Ð Èd???????}???????šQ?ð ÏÁ—Ëœ p| U?Ð ¨(DE) v?�uÄ g?�?Ð t?Ð v²?�Ëœ

ÆXÝ« Ábý œ—Ë¬dÐ (Pt) v�dB�  U�bš Ë U¼ôU� ÈUNÐ hšUý

dŁ« l?�«Ë —œ t?????� Áb?????ý œ—Ë¬dÐ Pt-1 ÈË— dÐ Pt e?????}?½ v|u?~�« —œ 

Ë b¼œ¸v� ÊU?A½ v?KF?� ÈU?N?²?L?}?� —œ «— g}Ä ÏÁ—Ëœ p?| ÈU?N?²?L?}?�

g|U???�“¬ «— v?½«Ë— ÈU???NKL????F�«¸fJ?Ž Ë v�—uð  «—UE?²½« Ït|d?E½

ÆbM�¸v�

ÈU?N�U?Ý È«dÐ È“U?−� ÈU?¼d}?G?²?� “« Èd~|œ Èu~�« —œ ¨Ád?šôUÐ

 U?FÐd?� q�«bŠ ‘Ë— UÐ U?NM}?L?�ðË Áb?ý ÁœU?H²?Ý« »ö?I½«Ë @Mł

Ë ÁœuÐ Â“ô t??� Èœ—«u?� —œ ¨U??�« ÆXÝ« t??²?�d??Ö  —u?	 v�u??L?F??�

‡ Ê«d??�u??� ‘Ë— “« ¨t??²??ý«œ œu?łË u?~�« —œ v~²??�??³??L¼ V|d??{

v½U?�“ ÏÁ—Ëœ ¨XL?}?� ÈU¼u?~�« È«dÐ ÆXÝ« Áb?ý ÁœU?H?²?Ý«  U?�—Ë«

Ë s}???L???�?ð Z|U???²½ ÆXÝ« Áb???ý t???²???�d???Ö d?E½—œ ©±≥¥∞‡±≥∂¥®

∫œuý¸v� t	öš d|“  —u	¸tÐ Ábý q	UŠ U¼u~�« s|« “« t� Èœ—Ë¬dÐ

PtΩµ∂Ø≥∑¥´∞Ø∞∞µ¥Mt´∞Ø∞∞πGNPt´∞Ø∞≥≤DEt

©≥∞Ø∑µ® ©±Ø∞∑® ©µØ¥±® ©∑Ø∞∑®

R2
Ω∞Øππ∏¥ R-2

Ω∞Øππ∏≥ DW Ω±Øπ≤ F Ω¥±∏∏Øµ

‡∞Ø∞∞≤µDGNPt‡∞Ø∞∞≥∂DEt´∞Ø∞∑πDDEt‡≤∂Ø¥±D

PtΩµ∏Ø¥∑´∞Ø∞µ¥∂Mt´∞Ø¥∞≥DMt´∞Ø∞∞≥±GNPt

©‡∂Øµπ® ©∑Ø∑∏® ©‡∞Øπ® ©‡µØµ≥® ©∏Ø∏∂® ©‡µØ≤¥®

©∏±Ø∏µ® ©±∞Ø≤∏®

R2
Ω∞Øπππ∏ R-2

Ω∞Øπππ∑ DWΩ±Øπ∂ FΩ±µ±¥µ

—«bI?� ÆXÝ« Áb?ý ÁœUH?²Ý« (D) È“U?−� d?}G?²� “« ¨‚u?� Èu~�« —œ

dH?	 dÐ«dÐ ©±≥¥∞‡±≥µ∏® vMF| ¨ÈœUŽ ÈUN�U?Ý È«dÐ d}G?²� s|«

Áb???ý ÷d????� p| dÐ«d?Ð ©±≥µπ‡±≥∂¥® @M?ł ÈU???N�U????Ý È«dÐ Ë

ÆXÝ«

bM?|«d????� vÝ—dÐ t?Ð ªv|¸t????F?�UD� —œ ∫©±≥∑∂ ‰U????Ý® ÈœË«œ e?|ËdÄ

 b??�bMK?Ð Ë  b?�¸ÊU??}??� ¨ b??� ÁU?ðu??� v½U??�“ Á—Ëœ t??Ý —œ v�—uð

g|«e�« Œd½ —œ d?}}?Gð b	—œ p| d¼ t� œd?}Ö¸v� t−?}²½ Ë t?²š«œdÄ

Ë ∞Øπµ tÐ d?−M� ¨jÝu²?� —uÞ¸tÐ ªV}ðdð tÐ ¨“—« Œd½ Ë v~M|b?I½

Æœuý¸v� UN²L}� v�uLŽ `DÝ —œ d}}Gð  b	—œ∞Ø≥∂

UÐ ¨œu??š b??ý—« vÝU?Mý—U??� t�U??Ý— —œ ∫©±≥∑∑ ‰U??Ý® dJ?�UÐ U??²|“¬

dÐ ªt� œd}?Ö¸v� t−}²½ —uÞ¸s|« ¨Ê«d|« œU?B²�« —œ Â—uð qKŽ vÝ—dÐ

Œd½ b?ý— tÐ d?−M�  b?�bMKÐ —œ ¨v~M|b?I½ g|«e?�« b?	—œ±∞ dŁ«

¨(PPI) výËd� ÁbL?Ž Â—uð Œd½ bý— Ë (CPI) výËd�¸Áœdš Â—uð

Æœuý¸v� b	—œ≥Ø≤ Ë ≤Ø∑ Ê«e}� tÐ V}ðdð tÐ

v½U???�“ Á—Ëœ È«dÐ ¨v|¸t??F�U?D� —œ ∫©±≥∑∏ ‰U??Ý® vH???}E½ t??L?ÞU??�

¨ÊU|«d?Ö¸‰uÄ V²J?� ”U?Ý«dÐ ¨v�b?� Êb?}?A?� g}Ä UÐ ©±≥≥∏‡∑∑®

Ë XÝ« Ê«d|« œU?B?²??�«—œ v�uÄ Áb|bÄ p| ªÂ—uð t?� œd?}?Ö¸v?� t?−?}?²½

Â—uð v|«b?}Ä —œ Èd²?L?� gI½ ¨ÈœUB?²�« t?{d?Ž ÈuÝ “« vK�«u?Ž

Æœ—«œ Ê«d|« œUB²�«—œ

q�«uŽ vÝ—dÐ tÐ ¨v|¸tF�UD� —œ ∫©±≥∏∞ ‰UÝ® Èœ«d� vKŽbL×�

Ë t²?š«œdÄ ©±≥≥∏‡±≥∑µ® Á—Ëœ —œ Ê«d|« œUB?²�« —œ Â—uð dÐ d?Łu�

Ë œ«“¬ —«“UÐ —œ “—« Œd½ ¨‰u?Ä t?{d??Ž œ«“U??� ªt??� œd?}??Ö¸v� t??−??}??²½

—œ Â—uð d?Ð dŁR????� q�«u????Ž “« ¨vð«œ—«Ë ÈU¼ôU????� ÈU????NÐ hšU????ý

ÆXÝ«  b�bMKÐ

—œ ∫©±≥∏¥ ‰U????Ý® vM}?JA?ð b???L????Š« Ë Èœu????F???�????� Â«u????� Ád¼“

—«b?I?� Ë  XL??}?� g|«e?�« dÐ dŁR?� q?�«u?Ž v|U?ÝUMý tÐ ¨v|¸t??F�UD�

t½ôU???Ý v½U???�“ Èd??Ý  U???ŽöÞ« “« ÁœU??H???²??Ý« U?Ð ‡ U??N½¬ È—«c???ÖdŁ«

ÊU???A½ ¨t???F�U?D� s|« “« q	U???Š Z?|U??²?½ Æb½«¸t???²???š«œdÄ ‡±≥≥∏‡∏±

¨vð«œ—«Ë ÈU¼ôU� XL?}� hšUý ¨vKš«œ b}�uð —«b?I� t� b¼œ¸v�

 U½U?Ýu½ “« vA�?Ð Uð XÝ« —œU� p| d¼ ¨“—« Œd½ Ë v?~M|bI½ r−?Š

ÆbM� t}łuð «— Ê«d|« œUB²�« —œ XL}�

t|dE½ d~½UA½ ¨vð«œ—«Ë  U?�bš Ë U¼ôU� ÈU?NÐ hšUý d}G?²� Æ∏

vM×?M� v|U??−ÐU???ł t�eM� tÐ ¨Ê¬ ©g?¼U??�® g|«e??�« Ë tM?|e¼ —U??A??�

ÆXÝ« ©éÇ® XÝ«— XLÝ tÐ q� t{dŽ

Ë XÝ« œU?B²?�« ÈU?{UIð ·dÞ d?}?G²?� ¨v~M|b?I½ r−Š d?}?G²?� Æπ

tÐ q� ÈU??{U??Ið vM×?M� v|U??−ÐU?ł t?�eM� tÐ ¨Ê¬ ©g¼U??�® g|«e??�«

ÆXÝ« ©s}|UÄ® ôUÐ XLÝ

10. Unit Root Tests.

11. Cointegration.

12. Dickey Fuller.

13. Augmented Dickey Fuller.

Microfit4 —«e??�«¸Âd½ “« ÁœU??H?²??Ý« UÐ ¨b??Š«Ë t?A?|— ÈU?N½u??�“¬ Æ±¥

s|e?}Ð ‡ “—«u?ý ÏÁ—U?�¬ ¨tM}?NÐ tH?�Ë œ«b?Fð s}?}?Fð —U?}?F� Ë Áb?ý ÂU?−½«
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ÆXÝ« Ábý t²�dÖ dE½—œ

15. Ordinary Least Square

16. Auto- Regressive Distributed Lag.

t²�dÖdE½—œ s|e}Ð ‡ “—«uý —U}F� ¨tM}NÐ t�œUF� »U�²½« ÈUM³� Æ±∑

ÆXÝ« Ábý

VAR ‰b????� p| “« ¨f?½U|—«Ë t|e????−?ð Ë qL????F�«¸f?JŽ l?Ð«uð Æ±∏

ÁœUH²Ý« UÐ ¨tM}NÐ tH�Ë Ë VAR(I) ¨‰b� tM}NÐ tł—œ ÆÁbý Ã«d�²Ý«

ÆXÝ« Ábý Ã«d�²Ý« ¨s|e}Ð ‡ “—«uý —U}F� “«

19. Impulse Response.

—U?}??F?� ·«d?×½« p| Á“«b½« t?Ð ¨ôu?L?F?� ¨‘Ë— s|« —œ U?¼¸t½UJð Æ≤∞
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