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t�bI�

 —U??−?ð Ê¬ “« g}Ä U??Ú²???Š Ë v²??FM� »ö???I½« Ê«—Ëœ “«

ÈU¼—u??A?� œU??B??²?�« —œ rN??� È«¸t�u??I?� Á—«u??L¼ vł—U??š

“U?}½ tÐ e}½ ÊuM�« Ë X?Ý« Áb�¬¸v� —U?Lý¸tÐ ÊU?N?ł t²?�dA?}Ä

Áb?ý q|b?³ð v?²?FM� q�UJð Ë X�d?A?}?Ä t?�«œ« È«dÐ Âd?³?�

v½U?N?ł —«“UÐ X?Ý« b?I?²?F?� t?� t|dE?½ s|« ·ö?šdÐ ÆXÝ«

ÈU¼—u?A� vKš«œ ÈU¼—«“UÐ dÐ ÈœU?B²?�« ÈUN?�uý Q?AM�

bM½«uð¸v� vKš«œ ÈU¼—«“UÐ ¨XÝ« pÇu� Ë tFÝuð ‰UŠ—œ

«— vKš«œ ‰œU?Fð Âb?Ž ¨v½UN?ł ÈU¼—«“UÐ UÐ ‚U?³D½« o|dÞ “«

Ê«uMFÐ UN²š«œdÄ “«dð XÚ}?L¼« ÊU}� s|« —œ ÆbM|UL½ ·dÞdÐ

q�«u?Ž Ë qKL?�«¸s}Ð  —U?−ð  ôu?I?� s|d?ð¸È«¸t|UÄ “« vJ|

·b¼ vK� —uDÐ Æœœd?Ö¸v� ÊU?}Ž g}Ä “« g}Ð Ê¬ dÐ dŁR?�

ÂuNH� tÐ —«b?|UÄ tFÝuð Ë bý— È—uA� d¼ œU?B²�« vÝUÝ«

©U??N??²??š«œdÄ “«dð ‰œU??Fð® vł—U??š ‰œU??F?ð Ë vKš«œ ‰œU??Fð

vKš«œ g	Ð qÐUI²� d?}ŁQð s²�dÖ dE½—œ UÐ s|«dÐUMÐ ¨XÝ«

tłuð UÐ b|UÐ ÈœUB?²�« XÝU}Ý t½uÖd¼ ¨œUB?²�« vł—Uš Ë

dÐ v�u?Ä ÈU??N??²??ÝU??}??Ý d?Ł« vÝ—dÐ tÐ d??{U???Š t�U??I??�

Á—Ëœ v?Þ Ê«d|« œU?????B??????²?????�« —œ t?½U?????ÖËœ ÈU¼¸Èd??????
?????�

g¼ËóÄ s|« —œ t?}?{d� —U?NÇ Æœ“«œdÄ¸v� ±≥μ≥‡±≥∏∂

∫“« bMð—U³Ž t� ¨Ábý ÕdD�

dÐ X?³??¦???� dŁ«  b???�bMK?Ð ÈU¼¸Áœd??á???Ý œu???Ý Œd½ ©±

Æœ—«œ Ê«d|« tłœuÐ Èd
�

Æœ—«œ Ê«d|« tłœuÐ Èd
� dÐ vHM� dŁ« “—« Œd½ ©≤

È—U−ð Èd?
� dÐ X³?¦� dŁ« X�Ëœ tłœuÐ Èd?
� ©≥

Æœ—«œ Ê«d|«

Æœ—«œ Ê«d|« È—U−ð Èd
� dÐ X³¦� dŁ« “—« Œd½ ©¥

s}Ð  Úb?�bMKÐ jÐ«Ë— ¨‚u?� ÈU¼¸t?}?{d?� Êu?�“¬ È«dÐ

d?−½d?Ö ‡ q~½« vF?L?ł r¼ Êu?�“¬ “« ÁœU?H?²?Ý« UÐ U¼d?}?G?²?�

b¼œ¸v� ÊU?A½ tK�U?Š Z|U²½ Æœd?}?Ö¸v� —«d� vÝ—dÐ œ—u?�

ÈU¼¸Áœd??á??Ý œu?Ý Œd?½ ±≥μ≥ ‡±≥∏∂ ÈU?N�U??Ý vÞ t??�

tłœuÐ Èd?
� dÐ vHM� d?Ł« “—« Œd½ Ë X³¦� dŁ«  Úb?�bMKÐ

X³¦?� dŁ« “—« Œd½ Ë tłœuÐ Èd?
� s}Mâ?L¼ ¨b½—«œ Ê«d|«

Æb½—«œ Ê«d|« È—U−ð Èd
� dÐ

ÈU¼¸Èd�� dÐ v�uÄ ÈUN²ÝU}Ý dŁ«

Ê«d|« —œ t½UÖËœ

¿
œ«ó½u½ œuF�� d²�œ 

¿¿
Èu}×| U{— b}LŠ

“«d}ý bŠ«Ë v�öÝ« œ«“¬ ÁU~A½«œ È—«bÐU
Š Ë X|d|b� Ë œUB²�« ÁbJA½«œ f}z— ¿

“«d}ý bŠ«Ë v�öÝ« œ«“¬ ÁU~A½«œ ¨œUB²�« t²ý— bý—« vÝUMý—U� Èu−A½«œ ¿¿
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»u???
??×???� ÈœU??B???²??�« Ê«—«c~?²??ÝU???}??Ý vK?�« n|UþË

Æœuý¸v�

vK?š«œ Ë vł—U????š g	?Ð dÐ dŁR????� q?�«u???Ž v?Ý—dÐ

UN½¬ X}?F{Ë œu³NÐ È«dÐ VÝUM� XÝU?}Ý ‰ULŽ« Ë —u?A�

ÆXÝ« t?³½U?ł¸t?L¼ Èe|—¸t?�U½dÐ Ë o?}�œ  U?F?�UD� bM�“U?}½

œ—u� —u?A� —œ d}?š« ÈUN�U?Ý —œ t�uI� s|« q}?�œ s}L¼¸tÐ

È«dÐ vA?ýu?� d{U?Š o}?I×ð Ë XÝ« t?²?�d?Ö —«d� t?łuð

—œ t?� vðU}?{d� ”U?Ý« s|«dÐ ÆXÝ« ·b¼ s|« tÐ Êb}?Ý—

—«d???� Êu???�“¬ œ—u???� ¨t?�Q???
???� vÝ—dÐ È«d?Ð t???F�UD?� s|«

∫XÝ« d|“ Õdý tÐ b½«¸t²�dÖ

dÐ X?³??¦???� dŁ«  b???�bMK?Ð ÈU¼¸Áœd??á???Ý œu???Ý Œd½ ©±

Æœ—«œ Ê«d|« tłœuÐ Èd
�

Æœ—«œ Ê«d|« tłœuÐ Èd
� È«dÐ vHM� dŁ« “—« Œd½ ©≤

È—U−ð Èd?
� dÐ X³?¦� dŁ« X�Ëœ tłœuÐ Èd?
� ©≥

Æœ—«œ Ê«d|«

Æœ—«œ Ê«d|« È—U−ð Èd
� dÐ X³¦� dŁ« “—« Œd½ ©¥

È—u¾ð v½U³�

»uÇ—UÇ —œ t??� Èœb?F??²?� ÈdE?½ ÈU¼u~�« ÊU??}?� “«

œU?B?²�« t?M}�“ —œ d?ð¸o}�œ d?}?³?Fð tÐ U| Ë qKL�«¸s}?Ð œUB?²?�«

Á—U?ý« —u?N??A?� t?²?Ýœ Ëœ t?Ð ¨XÝ« t?²?�d?Ö q?Jý “UÐ Êö?�

dÐ vM²³� œUB²�« Êö� ÈdE½ Èu~�« ¨‰Ë« t²Ýœ ÆœœdÖ¸v�

d?²K�U?� ÊU?�“ ‰ö?š —œ t?� XÝ« @M}?LK� ‡ ‰b½U?� Èu~�«

t� bM?²
¼ Èdðb|b?ł ÈdE½ Èu~�« ¨ÂËœ t²?Ýœ Æb½«¸Ábý

—œ Ë XÝ« Áb????ý œU| È«¸Á—Ëœ s}?Ð ÈU¼u~�« Ê«u?MFÐ U????N½¬ “«

Æb½—«œ —«d� ÈœUB²�« œdš ÈdE½ ÈU¼u~�« tD}Š

Èd?
?� g|«e??�« ¨@M}?LK� ‡ ‰b½U?� Èu?~�« ”U?Ý«dÐ

Ë Ád?NÐ Œd?½ bM½U?� v|U?¼d?}?G??²?� dÐ Ê¬ dŁ« o|d?Þ “« t?łœuÐ

X�U???Š s|« —œ Æœ—«c??Ö¸v?� d??}ŁQ?ð È—U??−ð “«d?ð dÐ“—« Œd½

v�U???� ÈU¼—«“U?Ð o|dÞ “« t???łœu?Ð Èd??
???� v?�U???� s}???�Qð

q�U� „d×ð ÷d� UÐ Æœœd?Ö¸v� ÁdNÐ Œd½ g|«e�« Vłu�

tÐ d−M� ÁdNÐ Œd½ g|«e?�« ¨“—« Œd½ ÊœuÐ —ËUMý Ë t|U�dÝ

—œ vKš«œ ‰uÄ ‘“—« g?|«e?�« Ë vł—U??š t|U?�d??Ý »c?ł

ÈbM|«d??� s}MÇ X|U??N½ —œ Æœu?ý¸v� vł—U??š ‰uÄ qÐU??I?�

È—U?−ð “«d?ð Èd?
?� b|b??Að Ë  «œ—«Ë g|«e?�« tÐ d??−M�

Æbý b¼«uš

‰b½U� Èu~�« t� œd� ‰ôb²Ý« s}MÇ Ê«uð¸v� s|«dÐUMÐ

dŁR?� q�«uŽ tKL?ł “« Æœœd?Ö –U	ð« qÐU?I?²� ◊U?³ð—« s|« tÐ

¨ÈœU??B?²??�« Êö??� d??}?G??²??� p| Ê«uMFÐ U??N??²?š«œd?Ä “«dð dÐ

b?ý— ÆX?Ý« X�Ëœ t?łœuÐ Èd??
?� Ë Ã—U??	?� ¨U?¼b?�¬—œ

t?łuð ¨X�Ëœ v¼bÐ g|«e?�« t?−?}?²½ —œ v�U?� ÈU¼¸Èd?
?�

Áœd� VKł œuš tÐ «— v�U� —«“UÐ Ê«—«c~²ÝU}Ý “« È—U}
Ð

«— X�Ëœ t???łœuÐ Èd??
??� ÊU?½«œœU??B??²??�« “« v?šdÐ ÆXÝ«

d?????}?E½ ÈœU??????B?????²?????�«  ö?JA??????� “« È—U?????}?????
?Ð YŽU?Ð

‰œU??Fð Âb??Ž ¨ôUÐ vF??�«Ë Ád?NÐ Œd?½ ¨„b½« È—«c?Ö¸t?|U?�d??Ý

d~|œ v¼Ëd??Ö qÐU?I??� —œ Ë bM½«œ¸v� ÆÆÆË U??N?²??š«œdÄ “«dð

o|d?Þ “« X�Ëœ t???łœuÐ —œ Èd???
???� œU???−|« ¨eM?}???� ÊuÇ

ÁbMM� ·dÞdÐ Ë o½Ë— tM}?�“ «— vÞU
³½« v�U?� ÈUN²ÝU?}Ý

ÆbM½«œ¸v� È—UJ}Ð Ë œu�—

È—«b|UÄ ◊d??ý s}?�Qð —œ t?F??Ýuð ‰U?Š—œ ÈU¼—u??A?�

Èd
?� U| È—Uł »U?
Š Èd?
� vMF?| ¨vł—Uš Èd?
�

¨tłœuÐ Èd?
� vMF| vð—U?³FÐ Ë vKš«œ Ë È—U−ð »U?
Š

“« U¼¸Èd???
????� s|« Æb½—«œ È«¸tE?Šö???� qÐU???�  ö?JA???�

—œ U?N²�Ëœ s|« v?½«uðU½ ÆXÝ« Ê«d|« œUB?²?�« “—UÐ ÈU?N}?Öó|Ë

¨vł—U?š Èd?
� È—«b|U?Ä j|«dý s}?�Qð —œ U¼—u?A?� s|«

—œ ‰œU?Fð È—«d�dÐ È«dÐ t?� œ—«œ d�« s|« tÐ v×|uKð Á—U?ý«

ÆXÝ« “U?}½ t|U�d?Ý œË—Ë vLz«œ ÊU|d?ł tÐ ¨U?N²?š«œdÄ “«dð

s}?�Qð È«dÐ bM½«uð¸vL½ UN?²�Ëœ t� Xý«œ t?łuð v²
|U?Ð UÚ�«

ÈU¼—«“UÐ “« œËb??×?�U?½ —uDÐ œu?š È—U??−ð Èd??
?� v�U??�

tÐ —œU?� t?� ÊUM?â?L¼ ¨bM|U?L½ ÷«d?I?²?Ý« t?|U?�d?Ý v½U?N?ł

vKš«œ ÈU¼—«“UÐ “« t?łœuÐ Èd?
?� œËb?×?�U½ v�U?� s}?�Qð

ÆbM²
}½

d?Ð vJ?²?????� Èb?????�¬—œ —U?????²?????šU?????Ý q}?�œ tÐ Ê«d?|« —œ

tłœuÐ Èd
� b¼Uý UN�UÝ “« È—U}
Ð —œ v²H½ ÈU¼b�¬—œ

v²�Ëœ ÈU¼¸t??łœuÐ “« d|c?ÄU½¸v|«b??ł v|e?ł Ê«u?MFÐ X�Ëœ

Ë t??F?Ýuð ‰U??Š—œ ÈU¼—u?A??� —œ d~|œ Èu??Ý “« ¨r|«¸ÁœuÐ

ÈU?N??²?}?�U?ÚF?� Áb??L?Ž X?L?
?� ¨Ê«d?|« bM½U?� t??²?�U??}½ t?F??Ýuð

Ê«d|« t?????� U?????−½¬ “« ÆXÝ« X?�Ëœ XÝœ —œ ÈœU?????B????²?????�«

X�Ëœ jÝuð XH?½ b?�¬—œ Áb?L?Ž Ë XÝ« XH½ ÁbM?M�b?}�uð

dÄ ÈœËbŠUð œU?B²�« —œ X�Ëœ gI?½ «c� ¨œœdÖ¸v� X�U|—œ

œ—u??� —œ o}???I??×ð Ë vÝ—dÐ t???−??}??²½ —œ Æb??ýU?Ð¸v� @½—

ÆXÝ« —«œ—u????šdÐ È—U????}???
?Ð XÚ}???L?¼« “« X�Ëœ t????łœuÐ

g¼U?� È«dÐ VÝUM?� ÈU?N?²?ÝU?}?Ý –U?	ð« ”U?Ý« s}?L¼dÐ

“« UN?²š«œdÄ “«dð X}F?{Ë œu³NÐ Ë È—U?ł »U
Š Èd?
�
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Ë œœd???Ö¸v� s?}???}???Fð d?½d� ‡ ‰U???ý—U???� ◊d????ý ”U???Ý«dÐ e

h�U???š qL??F�«¸fJ?Ž ¨◊d??ý s|« È—«d??�d?Ð  —u??�—œ

—œ ÆœuÐ b¼«uš X³?¦� vF�«Ë “—« Œd½ g|«e?�« tÐ  «—œU�

Ê«uMŽ Ê«uð¸v?� @M}?LK� ‡ ‰b?½U?� Èu~�« ”U?Ý«d?Ð sL?{

pÇu?� r²
?}Ý p| dÐ ÈœU?B?²�« XÝU?}Ý d¼  «dŁ« œd?�

v~²???
Ð “—« Œd½ Êœu?Ð —ËUMý U|  U???³Ł tÐ ¨“U?Ð ÈœU??B???²??�«

‡ ‰b½U????� Èu~?�« t???� X?H???Ö b?|UÐ ¨d?ð¸o}????�œ ÊU???}?Ð tÐ Æœ—«œ

UÐ tDÐ«— —œ v�U?� Ë v?�uÄ ÈU?N?²?ÝU?}?Ý  —b?� t?� @M}?LK�

tÐ v?ł—U???š  —U????−ð g?	Ð Ë q� b????�¬—œ dÐ È—«c????ÖdŁ«

Œd½ t?� v²�U?Š—œ Æœ—«œ v~²?
Ð —u?A� “—« Œd½ XÝU?}?Ý

Ë b?�¬—œ dÐ b½«uð¸v?� v�uÄ XÝU?}?Ý U?NM?ð ¨b?ýUÐ —ËUMý “—«

¨—uA� ‰uÄ ‘“—« s²�— ôUÐ Ë œ—«c~Ð dŁ« vł—Uš  —U−ð

Æb|U?L?½ v¦Mš «— vÞU?
??³½« v�U?� XÝU??}?Ý d?}ŁQ?ð b½«uð¸v�

dÐ v�U?� XÝU??}?Ý d?}ŁQð U?NMð ¨b?ýUÐ X?ÐUŁ “—« Œd½ d?Ö« v�Ë

 «d?}ŁQð Ë XÝ« œu?N?A� vł—U?š  —U?−ð g	Ð Ë b?�¬—œ

«d|“ ¨X�— bM¼«u?š s}?Ð “« b?�¬—œdÐ v�uÄ XÝU?}?Ý Áu?I�UÐ

Æœ—«bN~½ Ábý s}}Fð `DÝ —œ «— “—« Œd½ b½«uð¸v� ‰uÄ

Èu~�« (Rankin, Neil, 1994) s}J½— d?E½ ”U?Ý«dÐ

»U???
???Š Èd??
???� s?}Ð tDÐ«— Áb?MM� s?}??}???³ð È«¸Á—Ëœ s?}Ð

ÁËd?Ö Ëœ t?Ð Ê«uð¸v� «— “—« Œd½ Ë t?łœu?Ð Èd?
??� ¨È—U?ł

t?� v?F?�«Ë ÈU¼u~�« —œ Æœd??� r}??
?Ið åv�uÄò Ë åv?F?�«Ëò

q}J?Að «— È«¸Á—Ëœ s}Ð ÈU?¼u~�« “« vL??}?½ v³|d??I?ð —uDÐ

tJKÐ vLÝ«  —uBÐ t½ UN²L}� Ë Ábý ·cŠ ‰uÄ ¨bM¼œ¸v�

È«—«œ ¨‚u??� ÈU¼u~�« ÆbM²??
¼ ©v³??
½® vF?�«Ë  —u??BÐ

v�UŠ—œ ¨œd?}Ö¸vL½ dE½—œ «— v�U� ÈU¼¸t?³Mł t� hI½ s|«

ÈU?NL|˛— t?� bM²?
¼ XÚ|e?� s|« È«—«œ v�uÄ ÈU¼u~�« t?�

vÝ—dÐ U??N½¬ t|U?Ý —œ Ê«uð¸v� «— v?L?Ý« “—« Œd½ nK²??	?�

Æœd�

sÖd?????³?M−?|Ë s� ÈU¼—U?????� t?|UÄ dÐ v?F?????�«Ë ÈU¼u?~�«

ÈU¼u?~�« ÆX?�U| t????F?????Ýuð (Wijnbergen, Van, 1987)

dE½ —œ «— t Ω± Ë ≤ Á—Ëœ Ëœ U????N?Mð ¨ÈË j?Ýuð Áb?????ý tz«—«

Ë vð«œ—«Ë v�d??B??� ÈôU??� Ëœ Á—Ëœ Ëœ d¼ —œ Ë œd??}??Ö¸v�

tÐ œuš  UF�UD� —œ ÈË Æœ—«œ œu?łË vKš«œ b}�uð ÈôU�

¨t²?
Ð œUB²?�« fJŽdÐ “UÐ œUB?²�« —œ t� b?}Ý— t−?}²½ s|«

tJM|« t½ ¨bM�¸v?� X|uIð «— È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý v�U� X?ÝU}?Ý

t?łœuÐ Èd
?� vÄ —œ V}ðdð s}?L¼ tÐ Æœu?ý Ê¬ s}A½U?ł

UÐ Á«d??L¼ v�u??B??š g	?Ð v�d??B?� Ã—U??	??� ¨d??²??A??}Ð

—ËUMý ¨t|U�dÝ „d×ð ÷Ëd� dÐ b}�Qð q}�œ tÐ @M}LK� ‡

È—U???³???²????Ž« v�U???� ÈU?¼—«“UÐ œu???łË ÂËe� Ë “—« Œd?½ ÊœuÐ

“« ¨t?FÝuð ‰U?Š—œ ÈU¼—u?A� d?¦?�« È«dÐ ¨«—U� Ë r−?
M�

¨eM}?� ‘d~½ —œ U?Ú�« ÆbýU?Ð¸vL½ r}L?Fð qÐU?� ¨Ê«d|« tKL?ł

ÈU?{U?Ið g|«e?�« ‰U½U?� o|dÞ “« t?łœuÐ Èd?
?� g|«e?�«

dÐ ¨v³??
½ ÈU?N??²?L??}?� —œ d??}?}??Gð Ë b?�¬—œ —œ d??}?}??Gð ¨q�

—œ Æœ—«c??Ö¸v?� dŁ« È—U??−ð “«d?ð dÐ ¨t??−??}???²½ —œ Ë  «œ—«Ë

UH|« vÝUÝ« gI½  «œ—«Ë tÐ v|UN½ q}� ÁUÖb|œ s|« —œ t−}²½

ÆbM�¸v�

VK?D� s|« t?Ð q� —œ ©@M?}???L?K� ‡ ‰b½U????�® MF ‰b???�

—œ «— ‰œUF?ð ¨t|U�dÝ ©ÈU?N½U|dł® „d?×ð t� bM?�¸v� Á—Uý«

e?}½ “—« Œd½  «d}?}Gð Ë bM�¸v� s}?}Fð ©vł—U?š® “—« —«“UÐ

b¼«u??š h	??A?� «— È—U??ł »U??
??Š Ê“«uð œu?š t?Ðu½ tÐ

UÐ «— IS-LM ‰b?� ¨@M}?LK� ‡ ‰b½U?� Èu~�« l�«Ë —œ Æœd?�

U¼ôU�  —U?−ð Ë t|U�dÝ vKKL�«¸s}Ð „d×ð s²?�dÖ dE½—œ

ÆbA	Ð¸v� tFÝuð

œUB?²�« vK� b�¬—œ œU?×ð« ¨u~�« s|« vÝUÝ« »uÇ—UÇ

∫Ê¬ —œ t� XÝ« “UÐ

Y= C + I + G + NX

—«“UÐ ‰œU????Fð ÈU¼¸◊d????ý Áb½—«œd?Ð —œ —uÐe???� Èu?~�«

d|“  —u?� tÐ U?N²?š«œdÄ “«dð e?}½ Ë ‰uÄ ¨vKš«œ ÈU¼ôU?�

∫XÝ«

∫vKš«œ ÈU¼ôU� —«“UÐ ‰œUFð ◊dý

(IS vM×M�®

Y= EXP (Y.r) + G+ NX (e.Y.Y*)

∫‰uÄ —«“UÐ ‰œUFð ◊dý

(LM vM×M�®

M = PL (Y.r)

∫U¼¸Xš«œdÄ “«dð ‰œUFð ◊dý

©BP vM×M�®

NX (e.Y.Y*) - K(r*-r) =0

∫‚u�  ôœUF� —œ t�

È«d?Ð U?????{U?????I?ð ∫PL (Y.r) ¨Ã—U?????	?????� ∫EXP (Y.r)

K ¨ «—œU� h?‡�Uš ∫NX (e. Y.Y*) ¨v‡‡L?Ý« ÈU¼“«dð

Œd½ ∫e ¨‰uÄ vL??Ý« t?{d?Ž ∫M ¨t|U?�d??Ý ÃËd?š ∫(r*-r)

ÆvF�«Ë “—«

—œ g|«e�« tÐ NX gM�«Ë ¨‰b?�  U{Ëd?H� ”U?Ý«dÐ
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d}ŁQð X|UN½ —œ Ë bÐU|¸v� g|«e�« g	Ð s|« È—«cÖ¸t|U�dÝ

Æœ—«œ È—Uł »U
Š dÐ vHM�

Áb??ý tz«—« vF??�«Ë Èu~�« “« Èd??B??²?	??� ÊU??}Ð “« b??FÐ

ÁbMM?� s}?}??³ð v�u?Ä Èu~�« ÊU??}Ð tÐ ¨sÖd??³M−|Ë s?� jÝuð

Œd½ Ë tłœuÐ Èd
� UÐ È—Uł »U
Š Èd
� s}Ð ◊U³ð—«

Ær|“«œdÄ¸v� “—«

Êö?� œUB?²?�«“« v|u~�« (Fender, John, 1986) —bM�

 «—UE²½« ÷d??� UÐ Ë È«¸Á—Ëœ b?}?I??� —«b?I?�  —u??�¸tÐ ¨“UÐ

Ê¬ —œ t??� b¼œ¸v� tz«—« v?ð¬ ÈU¼d??}?G??²??� Á—UÐ—œ v|ö??I??Ž

—bM� ÆXÝ« t?²�— —UJÐ vI}?IŠ ÈU¼“«dð X}ÐuK?D� ÁUÖb|œ

—U?²?�— Êœd?� d?¦?�«b?Š “« t?� v|U?{U?I?ð lÐ«uð “« ÁœU?H?²?Ý« UÐ

Áb�¬ XÝbÐ tłœuÐ b?}� tÐ tłuð UÐ ‰uÄ ÈU{U?Ið Ë v�dB�

d¼ —œ X?Ý« sJL???� “—« Œd½ t???� s|« s²???�d??Ö dE?½—œ UÐ Ë

«— “—« ÈU?Nšd½ “« V}?�dð —UNÇ ¨b?ýUÐ —ËUMý U| XÐUŁ Á—Ëœ

Ë v�uÄ ÈU?N²ÝU?}Ý —UŁ¬ ¨X�U?Š d¼ È«dÐ ÆbM�¸v� vÝ—dÐ

ÈU¼d??}??G??²?� d?Ð b?}??�Qð UÐ ¨È—U?E²½« Ë È—U??ł “« rŽ« È“—«

Æœuý¸v� Y×Ð È—Uł

‘“—« ‰eMð ¨XÐUŁ “—« ÈU?N?šd?½ œu?łË UÐ tJ½¬ t?−?}?²½

d??−M?� ÁbM|¬ —œ È—U??−ð ÈU?¼ôU??� b??}�uð g|«e???�« tÐ vð¬

Æb¼œ¸v� g|«e??�« «—  ËdŁ Ë b?�¬—œ t?−?}??²½ —œ Ë œu?ý¸v�

Ë t?²??�U| g|«e??�« ôU?� Ÿu½ Ëœ d¼ È—U??ł ·d?B?� s?|«dÐUMÐ

“«dð tJM|« U?Ú�« Æœuý¸v� d?ð¸r}šË ‰Ë« Á—Ëœ È—U?ł »U
?Š

U?{U?Ið g¼U?� U| g|«e?�« tÐ ¨t?½ U| bÐU|¸v� œu?³?NÐ U?N?²?š«œdÄ

œ—u???� ‘“—« ‰e?Mð ¨u????Ý p| “« Æœ—«œ v~?²???
Ð ‰u?Ä È«dÐ

g¼U� ‰uÄ È«dÐ U?{UIð Ë Áœ«œ g|«e?�« «— ÁdNÐ Œd½ ¨—UE²½«

tÐ ¨d~|œ ÈuÝ “« U?Ú�« Æœuý¸v� dðbÐ U?N²š«œdÄ “«dð Ë t?²�U|

‰U?Š ¨bÐU|¸v� g|«e?�« ‰uÄ È«dÐ U?{U?Ið ¨ ËdŁ dŁ« tDÝ«Ë

¨b?ýUÐ d²?Ö—eÐ È—U−ð ÈU¼ôU?� t{d?Ž gA� —b?IÇ d¼

s|« — œË œu??ý¸v� V�U??ž Èd??²?A??}Ð ‰U??L??²?Š« U?Ð  ËdŁ dŁ«

t?³Kž È—U−ð “«d?ð Êbý dð¸r}?šË dÐ t|U?�dÝ œË—Ë ¨X�U?Š

ÆbÐU|¸v� œu³NÐ UN²š«œdÄ “«dð Ë t²�U|

œ—«Ë UÐ (Penati, Alessandro, 1986) vðUM?Ä v�dÞ “«

¨ÁbMM� ·d?B� X}ÐuKD?� lÐUð —œ vI}?IŠ ÈU¼“«dð Êœd?�

Ã—U??	??�® v?�U??� XÝU??}??Ý —U?Ł¬ vÝ—dÐ tÐ —bM?� ·ö??šdÐ

vF???�«Ë “—« Œd½ Ë È—U??ł »U???
??Š UÐ Ê¬ ◊U???³ð—« Ë ©X�Ëœ

ÆXÝ« t²š«œdÄ

s|« —œ ¨—b?M� Èu~?�« UÐ Ê¬ Èu~?�« d~|œ e|U????Lð t???łË

œËb???×???� Á—Ëœ Ëœ tÐ U???NMð ÈË q?}K×ð Ë t?|e???−ð t???� XÝ«

“« È—«œ—u???šdÐ s?L???{ ÊU???ÖbMM� ·d???B???� Æœu???ý¸v?L½

œËb????×????�U?½ d????L????Ž ‰uÞ U?Ð vÖb½“ “« ¨q?�U????� vM?}Ð¸g?}Ä

ÈU¼ôU????� q?�U????ý U???N?Mð X?�Ëœ Ã—U???	????� Æb?½—«œ—u????šdÐ

È—U−ð ÈU¼ôU?� b½«uð¸v� X�Ëœ tJKÐ ¨X
}½ È—U−ðd?}ž

Èu~�« t??B?	??A?� t??łË Ád??šôUÐ Æb|U?L?½ È—«b|d?š e??}½

Ë« dE?½ œ—u????� v?½U????�“ X}?????×????ł—« Œd½ v?Öó|Ë¸t?Ð ¨vðU?MÄ

d?}?}?Gð ‰U?Š—œ tJKÐ ¨Áœu?³½ XÐUŁ ÊU?�“ vÞ t?� œœd?Ö¸v�dÐ

ÆXÝ«

b?}?� tÐ t?łuð UÐ X}ÐuK?D� lÐUð Êœd?� d?¦?�«b?Š UÐ vðUMÄ

¨œU?B²?�« q� È«dÐ È«¸Á—Ëœ s}Ð tłœuÐ b?}� Ë vF?�«Ë  ËdŁ

 ôœU?F� “« ÁœU?H?²?Ý« UÐ ÁU~½¬ ÆbM�¸v� qŠ «— œu?š Èu~�«

¨vF??�«Ë “—« Œd½ v?�œU?F?ð ÈU¼d??}??
??� t??� t½U??Ö¸t??Ý ÈU|uÄ

s}}Fð «— vł—Uš ÈU?N}|«—«œ h�Uš Ë vF�«Ë ‰uÄ ÈU¼“«dð

vÝ—dÐ È«dÐ U?N½¬ “« Ë Áœd� q?�U� «— œu?š Èu~�«¨bM�¸v�

ÆbM�¸v� ÁœUH²Ý« X�Ëœ Ã—U	� g|«e�« —UŁ¬

—œ t� b¼œ¸v� ÊUA½ vðUM?Ä Èu~�« “« Áb�¬ XÝbÐ Z|U²½

‡ ‰b½U???� ‰Ë«b??²???� q}K?×ð Ë t|e???−ð pÇu???� ÈU¼—u??A???�

YŽUÐ «— v�—uð d}?ž v�U� j
Ð t� “UÐ œUB²?�« —œ @M}LK�

—œ ¨b½«œ¸v� ‰uÄ ‘“—« g|«e?�« Ë È—U?ł »U?
?Š Èd?
?�

d³²?F� b½«uð¸v� e}½ È«¸Á—Ëœ s}Ð vÐU|¸tM}?NÐ ÈU¼u~�« tD}Š

È«—«œ —uÐe???� Èu~�« —œ U|u?Ä v{U|— jÐ«Ë— t???²??³�« ¨b???ýUÐ

ÆbMýUÐ¸v� ÈœU|“ vÖb}â}Ä

t²�dÖ ÂU−½«  UF�UD�

Èd?
??� s}Ð tDÐ«— v?Ý—dÐ tÐ Èb?L??� s}?
??Š vKŽ

Æœ“«œdÄ¸v� Ê«d|« œU?B?²?�« —œ È—U??−ð “«dð Ë X�Ëœ t?łœuÐ

t?łœuÐ Èd?
?� s}Ð tDÐ«— vÝ—d?Ð tÐ «b?²Ð« g¼ËóÄ s|« —œ

±≥∑∞ U?ð ±≥≥∏ ÈU?????N�U?????Ý v?Þ È—U?????−ð “«d?ð Ë X�Ëœ

Áb???�¬ XÝb?Ð Z|U???²½ ”U????Ý«dÐ fá???Ý Ë X?Ý« t???²???š«œdÄ

`DÝ È«d?Ð È—U??²??�— t�œU??F??� gý dÐ qL??²??A??� v?|u~�«

¨ «œ—«Ë È«dÐ U?{U?Ið ¨v²�Ëœ g	Ð vðU?}�U?� lÐ«uð ¨XL?}?�

Ë v�u???B???š g?	Ð vF???�«Ë Ã—U???	????� Ë vF???�«Ë b???�¬—œ

¨vKš«œ q� ÈU??{U?I?ð È«dÐ ÈœU?×ð« tD?Ð«— ZMÄ s}Mâ??L¼

“«dð Ë ‰uÄ t?{d?Ž ¨vK?š«œ  «—U?³?²?Ž« ¨X�Ëœ vK� b?�¬—œ

«— UN½¬ 2SLS p}MJð “« ÁœU?H?²Ý« UÐ fá?Ý Ë s|Ëbð È—U?−ð

p}?MJð “« ÁœU????H???²???Ý« UÐ s?}Mâ???L?¼ ÆXÝ« Áœu???L?½ œ—Ë¬dÐ
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È—U−ð “«dð dÐ v�U� nK²	� ÈUN²?ÝU}Ý d}ŁQð È“UÝ¸t}³ý

nK²?	?� u?|—UMÝ ZMÄ V�U?� —œ «— u~�« ÈU¼d??}?G?²?� d|U?Ý Ë

“« q�U????Š Z|U????²½ ÆX?Ý« t???²????�d???Ö —«d????� vÝ—dÐ œ—u????�

t� b¼œ¸v� ÊUA½ «— X�Ëœ Ã—U	� —œ d}}Gð dŁ« È“UÝ¸t}³ý

—œ g|«e??�« q?}�bÐ® t??łœuÐ Èd???
??� g|«e??�« t??−???}??²½ —œ

p½UÐ “« ÷«d??I??²?Ý« o|d?Þ “« Ê¬ s}?�Q?ð Ë ©X�Ëœ Ã—U?	??�

UN?²L}� `DÝ g|«e?�« tÐ d−M� vł—Uš lÐUM� “« Ë Èe?�d�

È“UÝ¸t}³ý s}Mâ?L¼ ÆœœdÖ¸v� È—U−ð “«dð Êbý dðbÐ Ë

—U³²?Ž« —œ g¼U� o|dÞ “« Èd
� s}?�Qð t� b¼œ¸v� ÊUA½

Ã—U	� —œ q|bFð s}Mâ?L¼ Ë v�uBš g	Ð tÐ v|UDŽ«

b?}�uð tÐ t?łœuÐ Èd?
� X³?
½ t?� XÝ« È«¸t½u?Ö¸tÐ X�Ëœ

X}?³¦ð ±≥μ∂ `DÝ —œ b?FÐ tÐ ±≥μ∂ “« «— vK� h�U?šU½

ÆœœdÖ

◊U??³?ð—« vÝ—dÐ tÐ ±≥μ∑ —œ v?Šö??� vK?Ž b??L???×??�

vł—Uš  —U−ð g	Ð ÈU?N|d
� ¨tłœuÐ Èd
� qÐU?I²�

o}?I??×ð s|« —œ ÈË ÆXš«œdÄ Ê«d|« œU?B??²?�« —œ “—« Œd½ Ë

Êö??� ÈU?N??²?ÝU??}??Ý –U?	ð« Ë s|Ëb?ð Áu?×½ U?ð Áœu?L½ vF??Ý

Ë vK?š«œ g	?Ð Ëœ —œ ‰œU????F?ð tÐ q?}½ È«d?Ð ÈœU????B?????²????�«

‚u?????� ·b?¼ oI?????×?ð È«dÐ Æb?|U?????L½ s?ýË— «— vł—U?????š

ÈœU?B²?�«  U?}Ðœ« —œ œułu?� ÈdE½ ÈU¼u~?�«Ë UN¼U?Öb|œ

ÈU¼u~�« Ë b¼«u?ý e?}½ Ë t?łœuÐ ÈU?N|d
?� —UŁ¬ Êu?�«d?}Ä

‰U??Š—œ ÈU¼—u??A??� hšôUÐ Ë U¼—u??A??� d|U??Ý vÐd??−ð

Æb½«¸t²�dÖ —«d� q}K×ð Ë t|e−ð œ—u� tFÝuð

e??}?½ Ë dE½œ—u??� ÈU?¼d??}??G???²??� ÊœuÐ U?ÄU½ tÐ dE?½ ÁU~½¬

ÈU¼¸v?|U|u?Ä Ë  b???�b?MK?Ð v�œU????Fð j?Ð«Ë— tÐ vÐU????}????²????Ýœ

Ábý t²?�dÖ —UJÐ È—«œdÐUDš `}×Bð Èu?~�«  b�¸ÁUðu�

 b?�bM?KÐ v�œU?Fð ◊U??³ð—« œu?łË “« X|UJŠ Z|U??²½ ÆXÝ«

»U
?Š ÈUN|d
?� Ë vF�«Ë t?łœuÐ ÈUN|d
?� s}Ð qÐUI?²�

s²????ý«œ UÐ È—U???ł »U???
????Š ÈU???N|d???
????� Æœ—«œ È—U???ł

¨v²??H½ ÈU¼b??�¬—œ g¼U??� o|dÞ “« ÎUðb??L?Ž Ë b??�—œ¥∑

qÐU????I???� —œ Æb?M¼œ¸v� g?|«e???�« «— t????łœuÐ ÈU????N|d???
????�

¯—eÐ V|d??{ “« È—«œ—u?šdÐ UÐ e??}½ t?łœu?Ð ÈU?N|d??
?�

dŁR??� ÈU?{U?Ið Êœd?Ð ôUÐ o|dÞ “« r}??I?²?
??� —uDÐ ±¥\≤

tDÐ«— Êb?ý dðbÐ Ë U?N²?L?}?� g|«e�« tD?Ý«uÐ r}I?²?
?�d}?ž

—«d??� d??}ŁQð X×?ð «— È—U?ł »U??
??Š ÈU??N|d??
??� t�œU??³??�

Æb¼œ¸v�

±≥∏∞ —œ Â«d??N??� d?N??�œ«“¬ Ë Èe??ł bM�ËdÐ Â«d??N??ý

»U
Š Èd
?� dÐ “—« Œd½ Ë tłœuÐ Èd
� dŁ« vÝ—dÐ¸tÐ

±≥∏∞ Uð ±≥≥∏ ÈU???N?�U???Ý vÞ Ê«d?|« œU???B???²???�« È—U???ł

t?� Áb??ý ÕdD� ‚u??� g¼ËóÄ —œ t?}??{d?� Ëœ ÆbM²??š«œdÄ

∫“« bMð—U³Ž

È—Uł »U
?Š Èd
� dÐ r}?I²
� dŁ« tłœu?Ð Èd
�

Æœ—«œ

Æœ—«œ È—Uł »U
Š Èd
� dÐ X³¦� dŁ« “—« Œd½

ÈU?????N�b?????� “« ‚u?????� ÈU?¼¸t?????}?????{d?????� Êu?????�“¬ È«dÐ

Ë (VECM) È—«œdÐ ÈU?Dš `}???×???Bð v?−MÝœU???B???²???�«

ÆXÝ« Áb?ý ÁœU??H?²?Ý« (OLS) v�u?L??F?�  U?FÐd??� q�«b?Š

v²????A????Ö“UÐ œu????š Èu~�« p?| q�« —œ (VECM) Èu~�«

jÐ«Ë— Ê¬ —œ t??� ¨XÝ« vF?L??ł r¼ ÈU??N?}??Öó|Ë UÐ È—«œdÐ

—«d?� v?Ý—dÐ œ—u?� r¼ UÐ Á«d??L¼  b??� ÁUðu?� Ë  b??�bMKÐ

∫œuÐ b¼«uš d|“ Âd� tÐ ÁœUH²Ý« œ—u� ‰b� Æb½d}Ö¸v�

CA = F(BD, ER, RO, DUM)

Èd??
??� ∫BD ¨È—U??ł »U???
??Š “«dð ∫CA Ê¬ —œ t??�

ÈU¼b???�¬—œ ∫RO ¨œ«“¬ —«“UÐ “—« Œd½ ∫ER ¨X�Ëœ t???łœuÐ

 «œ—«Ë È“U?Ýœ«“¬ È«dÐ v�u¼u?� d?}?G?²?� ∫DUM ¨v²?H½

ÆbMýUÐ¸v� ∑± Ë ∑∞ ÈUN�UÝ È«dÐ

ÈU???N?�U???Ý v?Þ ∫t???� bM?¼œ¸v� ÊU???A?½ tK�U????Š Z|U????²½

Ë r}?I??²?
?� dŁ« “—« Œd½ Ë t?łœu?Ð Èd?
?� ±≥≥∏‡±≥∏∞

È—U??ł »U??
???Š Èd??
??� dÐ vH?M� dŁ« v²??H?½ ÈU¼b??�¬—œ

Æb½«¸t²ý«œ

(Shirvani and Wilbrath (1997) vð«d?³K|Ë Ë v½«Ëd}?ý

Ë vF?�«Ë “—« Œd½ Ë t?łœuÐ Èd?
?� s}?Ð ◊U?³ð—« vÝ—dÐ tÐ

±ππμ U?ð±π∏± Á—Ëœ —œ U??J?|d?????????????�¬ È—U?????????????−??ð “«d?ð

◊U??³ð—« p?| œu??łË vÝ—dÐ tÐ o?}??I??×ð s|« Æb?½«¸t??²??š«œdÄ

“« ÁœU?H?²?Ý« UÐ È—U?−ð “«dð Ë vF?�«Ë “—« Œd½ s}Ð  b?�bMKÐ

s}Ð  —U??−?ð tM}??�“ —œ ÆXÝ« ¸t??²??š«œdÄ v|«d?~L¼ ‘Ë—

o}?I?×ð s|« Z|U?²½ XH¼ ÁËd?Ö ÈU¼—u?A?� d~|œ Ë UJ|d?�¬

“«dð ¨“—« Œd½  U½U?Ýu½ t?� XÝ« d�« s|« d?Ð Èu� Èb¼U?ý

Ë b¼œ¸v?� —«d?????� d????}?ŁQð X?×ð  Úb?????�bMK?Ð —œ «— È—U?????−ð

ÆbM�¸v� X|ULŠ d½d� ‡ ‰Uý—U� vÐd−ð —U³²Ž« “« s}MâL¼

b¼œ¸v� ÊUA½  b� ÁUðu?� ÈU¼¸s}L	ð Z|U²½ s|« “« t?²ýcÖ

Ë t??łœuÐ Èd?
??� ÈU¼¸„u??ý tÐ Â«—¬ vK}??š È—U??−ð “«dð

qLF�«¸fJŽ È«dÐ Ë b¼œ¸v� ÊU?A½ qLF�«¸fJŽ “—« Œd½

ÆXÝ« “U}½ t�UÝ Ëœ Á—Ëœ p| tÐ q�U�
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vL|b?� tD?Ð«— ÈË— t?F�UD� tÐ ©±πππ® 
±

s}~½“ X�¬

ÆXš«œdÄ t??}?�d?ð —œ È—U?−ð Èd??
?� Ë t??łœuÐ Èd?
??�

VAR vF?L??−?L¼ —«œdÐ ‘Ë— ¨ÈË ÁœU?H??²?Ý« œ—u?� ‘Ë—

 U³Ł« «— VKD� s|« t½U?ÖËœ ÈUN|d
?�  U}{d?� ÆbýUÐ¸v�

g¼U?� Vłu� tłœu?Ð Èd
� —œ g¼U?�ò ∫t� bM|U?L½¸v�

œU?B?²�« d?}?š« ÈU?N�U?Ý —œ ÆåœœdÖ¸v?� È—U−ð Èd?
?� —œ

Èd
?� g|«e�« ∫t?� bý¸v� n}?�uð  —u�¸s|bÐ t?}�dð

—œ Æœœd??Ö¸v� È—U??−ð ‰œU??Fð Êb??ý dðbÐ Vłu??� t??łœuÐ

Èd??
??� t???� bM�¸v� ÊU??}?Ð vK� b??�¬—œ È—«bÐU???
??Š l�«Ë

dÐ v�u?B??š “«b½«¸fÄ v½Ëe?� o|dÞ “« b½«u?ð¸v� t?łœuÐ

Ë œœdÖ œU−|«  «—œU� dÐ  «œ—«Ë v½Ëe� U| È—«cÖ¸t|U�dÝ

ÊUJ�« g¼U� t� bM�¸v� ÊU}Ð ÈœUB²�« ‰ôb²Ý« Ê¬ ‰U³½bÐ

b|bł È—«c?Ö¸t|U�dÝ v�U?� s}�Qð È«dÐ v²�Ëœ ÷«dI?²Ý«

Æœœd???Ö¸v� —u??A???� “« Ã—U??š “« t?|U??�d???Ý œË—Ë tÐ d??−?M�

‰œU??F?ð Âb??Ž b½«uð¸v?� vKš«œ ‰œU??F?ð Âb??Ž tJ½¬ t???�ö??š

Æb|UL½ œU−|« «— vł—Uš

Ë È—U??ł »U?
??Š ‰œU??Fð Âb?Ž b??ý— ©≤∞∞≤® 
≤

—uK}ð

Îôu?L??F?� t??� U¼—u??A?� “« ÈœU|“ ÎU??²?³??
½ œ«b?Fð —œ t??łœuÐ

Æb|U?L½¸v� vÝ—d?Ð «— b½u?ý¸v� Áb?}?�U½ t½U?ÖËœ ÈU?N|d?
?�

t??²??�d???Ö  —u??� t�U??Ý ±≤∞ Á—Ëœ p?| È«dÐ o}??I???×ð s|«

“« ‰œU??Fð Âb??Ž s|« È—«b|b?Ä t?� b?¼œ¸v� ÊU??A½ ÈË ÆXÝ«

œdJKLŽ t?Ç dÖ« ¨XÝ« ÊUN?ł ÈU¼—uA� rN?� ÈUN?}Öó|Ë

ÆXÝ« Áœd� d}}Gð ¨«e−� Ë t½UÖ«bł ÈU¼¸Á—Ëœ —œ Ê¬

U¼¸Áœ«œ È—Ë¬¸l?L???ł ‘Ë— “« l�«Ë —œ o?}???I???×?ð s|« —œ

È—Ë¬¸lLł ÈU¼¸Áœ«œ Êu?�“¬ È«dÐ Ë XÝ« Áb|œdÖ ÁœUH?²Ý«

ÁœU?H²?Ý« d�u� ‡ vJ|œ Êu?�“¬ Ë bŠ«Ë t?A|— Êu�“¬ “« Áb?ý

t½UÖËœ ÈU?N|d
�  U}?{d� ÂULð l�«Ë —œ t?� XÝ« Áb|œdÖ

©È—Uł »U?
Š Èd?
� Ë t?łœuÐ Èd
?� ÊU�eL?¼ ‚UHð«®

ÁœU?H²?Ý« UÐ t?� XÝ« Ê¬ “« v�UŠ Z|U?²½ ÆbM�¸v� o|b?Bð «—

Ë v�U???� ‰œU??F?ð ÈËœ d¼ ¨Áb???ý Èd??}???Ö¸t½u??L?½ ÈU¼¸Áœ«œ “«

Ÿu½ s|«  U??}?{d?� “« È—«œ¸vMF??� t?ł—œ ¨È—U?ł »U??
?Š

ÈË— dÐ Áb???ý ÂU???−?½« ÈU¼¸Êu???�“¬ tK?}???ÝuÐ t???� Èd???
???�

—U?Jý¬ «— X?Ý« Áb??????ý Áb?|œd??????Ö È—Ë¬¸l?L??????ł ÈU?¼¸Áœ«œ

Æb½“UÝ¸v�

≥
d�u?� v?ł X½d?ł Ë dÇeðd??� qÝ—U?� ¨d?ÝUÐ u?|¸v²?�

Èd??
?� ¨È—Ë¸Ád??NÐ ÈU??N??�u??ý ÈË— t?F�U?D� tÐ ©≤∞∞μ®

È«dÐ U?N½¬ Æb½«¸t?²?š«œdÄ t?łœuÐ Èd?
?� Ë È—U?ł »U?
?Š

uC?Ž —uA?� ≤± v½U�“ Èd?Ý ÈU¼¸Áœ«œ “« œuš  U?F�UD�

Ë b½œuL½ ÁœUH²?Ý« ≤∞∞≥ Uð ±π∂∞ ÈUN�UÝ È«dÐ OECD

Èb}K� gI½ È—Ë¸Ád?NÐ ÈUN�u?ý t� v½U�“ Uð t?� bM²�U|—œ

ÊU�e?L¼ È—«cÖdŁ« È«dÐ vK}�œ ¨bMM� È“UÐ —u?A� p| —œ

l�«Ë —œ Æœ—«b½ œułË È—Uł »U
?Š ÈË— tłœuÐ Èd
�

Á“U?ł« t?�  —u�¸s?|bÐ ¨b½œ«œ tz«—« vÐd?−ð »uÇ—UÇ p|

ÈU??N???�u??ý Ë t??łœuÐ Èd???
??� XÚ}???L¼« vÐd??−?ð vÐU|“—«

tÐ «— È—U?ł »U
Š h}?	Að Ë s}?}Fð È«dÐ «— È—Ë¸Ád?NÐ

p| “« «— v�b?� ¨U?N½¬ ÈdE½ »uÇ—UÇ l�«Ë —œ Æb¼œ¸v� U?�

Ë ·d?B?� Ë È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý t?� b?¼œ¸v� tz«—« “UÐ œU?B?²?�«

tÐ ◊uÐd??� È«e½ËdÐ ÈU??N??�u?ý tÐ È—U??ł »U??
?Š ÎU??²|U??N½

Æb¼œ¸v� gM�«Ë tłœuÐ Èd
� Ë È—Ë¸ÁdNÐ

 U??}???{d??� tÐ Á—U???ý« UÐ ©≤∞∞∂® 
¥

d�u??� v?ł X½d??ł

»U?
??Š Èd?
??� ÈU?N?�u??ý oÐUDð Ë t½U??ÖËœ ÈU?N|d??
?�

‰œU??Fð Âb???Ž g¼U??�  —Ëd??{ ¨v�U??� »U???
??Š Ë È—U??ł

UÐ ÈË Æb|U???L½¸v� ÊU??}?Ð Áb??×??Ú²??�  ôU|« È«d?Ð «— vł—U??š

‰b?� —œ vKK?L�«¸s}Ð  —U?−ð r
??}½UJ� p| s²??�d?Ö dE½—œ

—u?A??� Ëœ —œ œ—«b½U?²??Ý« ÈôU?� Ëœ È«dÐ È—U?−?ð t?šdÇ

œu?łË Âb??Ž  —u?�—œ ¨v?�U?� t?F??Ýuð t??� b|U?L½¸v� ÊU??}Ð

ÈË— ÈdŁ« ¨d~|œ ÈU¼—u?A?� UÐ  —U?−ð È«dÐ “UÐ œU?B²?�«

—u??A?� È—U??ł »U??
??Š ÈË— s|«dÐUMÐ Ë vł—U??š ‰œU??Fð

Æœ—«b½

VAR ‘Ë— “« ‰b???� s}???L??	?ð È«dÐ o}???I??×?ð s|« —œ

dŁ« t???� XÝ« Ê¬ “« v?�U??Š Z?|U??²?½ ÆXÝ« Áb???ý ÁœU??H???²???Ý«

U| v?²�Ëœ Ã—U???	???� “« p| d?¼ ÈË— vł—U???š ÈU???N???�u???ý

ÊU??}Ð Z?|U??²½ s}?Mâ??L¼ Ë X?Ý« œËb??×??� t??łœu?Ð Èd??
??�

Áb??×??Ú²??�  ôU|« —œ v�U??� È“U??Ý¸rJ×??²??
?� t??� bM?M�¸v�

œËb×� «— È—Uł »U
Š Èd
� ÈË— —UA� XÝ« sJL�

Æb|UL½

tDÐ«— “« È—U?ł »U
Š t?³ÝU?×� È«dÐ o}?I×ð s|« —œ

∫XÝ« Áb|œdÖ ÁœUH²Ý« d|“

CA= NX+rB= (Y+ rB+ T) - C-I+ (T-G)

¨v²�Ëœ Ã—U	� G ¨ «—œU� h�Uš NX Uł s|« —œ t�

vŽuL?−� e}½ Y ¨·dB� C ¨ U}�U� T ¨È—«cÖ¸t|U?�dÝ I

Ë XÝ« vł—Uš ÈU¼¸v|«—«œ h�Uš ÈU¼b�¬—œ Ë GDP “«

h�U??š ÈU?N??}|«—«œ rN?Ý d?~½U?}Ð V?}ðdð tÐ r Ë B V|«d?{

ÆbMýUÐ¸v� ÁdNÐ Œd½ jÝu²� Ë vł—Uš
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∞
∑
t=0

v−MÝœUB²�« ‰b� tz«—«

ÈU?N??²?ÝU??}?Ý dŁ« v?Ý—dÐ —uEM� tÐ È“U??Ýu~�« ‘Ë—

v½U?�“ ÈUN|d?Ý ‘Ë— Ê«d|« —œ t½U?ÖËœ ÈUN?|d
?� dÐ v�uÄ

Á—«u?L¼ Êö?� œU??B?²?�« v½U?�“ ÈU?N|d?Ý t??�U?−½¬ “« ÆXÝ«

—œ »–U???� Êu????}???Ýd????Ö— “ËdÐ ‰U????L???²???Š« ¨b?M²????
¼ U|U?ÄU½

d????Ö« ÆXÝ« œU|“ —U????}????
Ð v?−MÝœU????B????²???�« ÈU?¼œ—Ë¬dÐ

R2
 tÐ XÝ« sJL??� ¨bMýUÐ U|UÄU½ v?½U?�“ Èd?Ý ÈU¼d?}??G?²?�

vÞU?³ð—« ê}¼ t?� v�U?Š—œ UÚ²?Š ¨X�U| XÝœ v|ôUÐ —U?}?
Ð

ÕdÞ “« g}Ä ÆXÝ« t?²?ý«b?½ œu?łË u~�« ÈU¼d?}?G?²?� s}Ð

UDš `}×Bð Ë vFLł r¼ Ê«u?MŽUÐ d−½dÖ ‡ q~½« YŠU³�

q{UHð ¨qŠ¸Á«— UNMð ¨b½«¸ÁœuÐ U|UÄU½ U¼d}?G²� t� vD|«dý —œ

ÁœuÐ —uÐe� ÈU¼d?}G?²� ÊœuÐ U|UÄ È«dÐ ©dðôUÐ Ë® ‰Ë« t?³ðd�

‘“—« U?Ð jÐ«Ë— b?????ý¸v?� V?³?????Ý q?Š¸Á«— s|« U?????Ú�« ÆX?Ý«

UN½¬ q{UHð t½ Ë `DÝ ”UÝ«dÐ t� U¼d}G²� ÊU}�  Úb�bMKÐ

ÈU¼¸t|dE½ VKž« t?� XÝ« v�U?Š—œ s|« ÆœËdÐ ÊU}?� “« œuÐ

q{UHð t½ Ë `DÝ ÊU}�  Úb�bMKÐ tDÐ«— qJý tÐ ÈœUB²�«

Æœuý ÊU}Ð U¼d}G²�

ÈU¼d?}?G?²?� v�U?Lð d?Ö« d?−?½d?Ö ‡ q~½« Áb|« ”U?Ý«dÐ

p| Ë b½u?ý U|UÄ Èd?}?Ö¸q{U?Hð —UÐ p| “« b?FÐ v½U?�“ Èd?Ý

s|« —œ ¨b??ýUÐ U|U?Ä t??� b?ýU?Ð t??²?ý«œ œu??łË v?Dš V}??�dð

ÊËbÐ Ê«u?ð¸v� Ë bM²???
?¼ lL???ł r¼ U¼d???}???G???²???�  —u???�

ÆœuL½ œ—Ë¬dÐ «— V|«d{ ¨Èd}Ö¸q{UHð

∫œuý¸v� Áœ“ s}L	ð d|“ ÈUN�b� t�UI� s|« —œ

Xt= α0rt-1 + α1et-1 + α2 Xt-1 +ε

qt = β1qt-1 + β2 Xt-1 - β3 (et-1 - et-2) + η

“«dð d~½U}Ð q ¨—uA� tłœuÐ “«dð d~½U}Ð X ∫UN½¬ —œ t�

ÈU¼¸Áœd???á????Ý œu???Ý Œd½ r Ë “—« Œd½ e ̈ —u???A???� È—U????−ð

“«dð ÁbM¼œ ÊUA½ V}ðdð tÐ  ôœUF� Ë bMýUÐ¸v�  Úb�bMKÐ

XÝ« s|« ÁbM¼œ ÊUA½ UN½¬ V|«d?{ Ë È—U−ð “«dð Ë tłœuÐ

bMÇ qI?²
?� ÈU¼d}?G²� “« p?| d¼ —œ d}?}Gð bŠ«Ë p?| t�

ÆbMM�¸v� œU−|« t²
Ð«Ë ÈU¼d}G²� —œ d}}Gð bŠ«Ë

bŠ«Ë tA|— Êu�“¬

s?}Ð v?F?????L?????ł r?¼ tD?Ð«— œu?????łË vÝ—d?Ð —uE?M� t?Ð

XÝ« È—Ëd?{ dE½ œ—u?� Èu~�« —œ œu?łu?� ÈU¼d?}G?²?�

s|«dÐUMÐ Æœuý q�UŠ ÊUM}LÞ« U¼d}G²� ÊœuÐ s�UÝ “« t�

—œ œu??łu??� ÈU¼d??}??G??²??� vF??L??ł t??ł—œ vÝ—dÐ XN??ł

p|d×ð ÈË— tF�UD� tÐ ©≤∞∞∑® 
μ

d�u� vł X½dł

—œ È—U???−?ð ‰œU???F?ð Ë v²�Ëœ t????łœuÐ ‰œU???F?ð ÊU???�e????L¼

È«dÐ ÈË ÆXÝ« t???²??š«œdÄ È—U??−ð —dJ?� ÈU¼¸t??šdÇ

—u??A?� ±∞ q?�U?ý Èd??}??Ö¸t½u??L½ p| “« œu??š  U?F?�UD�

v~²?
?³L?¼ tÐ vÄ Ë XÝ« Áœu?L½ ÁœUH?²?Ý« OECD u?CŽ

ÈU¼¸q}K×ð l?�«Ë —œ ¨XÝ« ÁœdÐ v½U?�“ Èd?Ý Ëœ “« vHM�

t???šdÇ È—u????¾ð ÈdE½ t????³Mł “« vL?EM� X?ý«œdÐ ÈË

q?|u??????×?ð È«d?Ð X½d???????ł ÆXÝ« q?K?L�«¸s?}?Ð  —U??????−?ð

œ—«b½U²Ý« ‰b� p| b¼«u?ý UÐ tDÐ«— —œ Áœd²
Ö vM}Ð¸g}Ä

q}??LJ?ð È«dÐ ‰b??� p| d~?|œ Èu??Ý “« ÆXÝ« Áœ«œ tz«—«

tz«—« È—U????−ð ‰œU????Fð Ë t????łœuÐ ‰œU????Fð v?~²???
????³????L¼

ÈË— Ã—U	?� ÈUN�uý t?� b|UL½¸v� ÊU}Ð t²?³�« Æb|UL½¸v�

œU|“ ¨b??ýU??³½ “UÐ  —U??−ð t?� v?ð—u?�—œ È—U??−ð ‰œU??Fð

ÆX
}½ —«cÖdŁ«

vÐd??−ð b¼«u??ý U|¬ t??�  ô«u?¾??Ý s|« tÐ U?Jð« UÐ ÈË

Ë t½ U| œ—«œ œu?łË vKKL�«¸s}Ð  —U?−ð t?šdÇ ‰b?� È«dÐ

i�UM²� t½UÖËœ ÈUN|d
�  U?}{d� UÐ o|UIŠ U|¬ tJM|« U|

t???� ¨X?Ý« Áœu???L½ ÁœU???H????²???Ý« BBK ‰b???� “« ¨t½ U?| XÝ«

Ë ·dB� Cit ∫XÝ« d|“ Õdý tÐ ‰b� vK�«  UB	A�

—œ U¼—«u?½U??š jÝu?ð Áb??ý tz«—« —U???� ÈËd???}½ Ê«e??}???� nit

∫XÝ« q|–  —uBÐ Ë iΩ ±\≤ t� XÝ« i —uA�

E0        β t 1/1-γ [C μit (1-nit) 1
1-μ]-γ  

Ê¬ “« Kit t|U??�d?Ý VŠU?� —u??A?� d¼ —œ U¼—«u?½U?š

—œ g|«e??�« Ë XÝ« xit È—«c??Ö¸t|U??�d??Ý ÆXÝ« —u??A??�

∫œœdÖ¸v� t³ÝU×� d|“ o|dÞ “« t|U�dÝ rNÝ

kit+1 = (1- δ) Kit + Xit

ÆXÝ« „öN²Ý« Œd½ δ U−M|« —œ t� 

Y×?Ð È«dÐ Áu???I�UÐ t?DÐ«— “« dE?½ tDI?½ Ëœ U¼¸q}K?×ð

‰Ë« ÆbMM�¸v� b}|Qð «— t½UÖËœ ÈU¼¸Èd
� ÈË— v²ÝU}Ý

 U?ŽöÞ« Ë œ—«œ œułË Áœ«œ —œ vHM� v~²?
³?L¼ ∫tJM|«

ÂËœ Ë X
?}½ i�UM²� t½U?ÖËœ ÈU?N|d
?�  U}?{d� UÐ t?�

s}Ð v~²
³?L¼ ¨v�U� ◊ËdA� ÈUN�uý d?Ö« UÚ²Š ∫tJM|«

gM�«Ë “« ¨b|U?L?½ X|u?Ið Ë X³?¦?� «— t½U??ÖËœ ÈU?N|d?
?�

È—«œœuš Îö�U� r¼ “UÐ XÝ« sJL� È—U−ð ‰œUFð vL�

rN??Ý t??� ÈœU??B??²?�« œ—u??� —œ ÎU??�u??B??š ¨b??ýUÐ Áb??A½

ÆbýUÐ s}|UÄ Ê¬ GDP “«  «œ—«Ë
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t??²??�U| r?}??L??Fð d�u??� ‡ v?~|œ Êu??�“¬ “« dE½ œ—u???� Èu~�«

s²??�d???Ö dE½—œ UÐ —UÐ p?| Êu??�“¬ s|« Æœu??ý¸v� ÁœU???H??²??Ý«

√b³?� “« ÷dŽ s²�d?Ö dE½ —œ UÐ d~|œ —UÐ Ë √b³?� “« ÷dŽ

Áb?ý ÂU??−½« vÝ—dÐ œ—u?� ÈU¼d??}?G?²??� `DÝ ÈË— b½Ë— Ë

Æb½«¸Ábý Áœ—Ë¬ ©±® ‰Ëbł —œ Ê¬ Z|U²½ Ë XÝ«

Ë ÁœuÐ b?Š«Ë t?A|— È«—«œ t?� v|U¼d?}?G?²?� “« ÁœU?H?²?Ý«

sJL� v�u?LF�  UFÐd?� q�«bŠ ‘Ë— —œ ¨bM²
?}½ s�UÝ

—œ s|«dÐUM?Ð Æœœd?Ö d??−M� »–U??� Êu?}??Ýd??Ö— p| tÐ XÝ«

«— U¼d?}?G?²?� ‰Ë« t?³ðd?� q{U?Hð Èd|cÄ¸s�U?Ý b?FÐ tKŠd?�

—«d?� vÝ—dÐ œ—u?� ¨b½«¸Áœu³?½ s�UÝ `D?Ý —œ tJM|« q}�bÐ

Æb½«¸Ábý Áœ—Ë¬ ©≤® ‰Ëbł —œ Êu�“¬ s|« Z|U²½ Ær}¼œ¸v�

U¼d}?G²� “« p| ê}¼ t?� X�dÖ t−?}²½ Ê«uð¸v� s|«dÐUMÐ

“« U¼d?}G?²?� v�ULð Ë Áœu?³½ I (0) U| d?H� t?ł—œ “« vFL?ł

Œd½ ¨q —u?A?� È—U?−ð “«dð ¨X —u?A?� t?łœu?Ð “«dð q}?³?�

r  Úb�bM?KÐ ÈU¼¸Áœdá?Ý œuÝ Œd½ Ë e (RER) “—« vI}?IŠ

ÆbMýUÐ¸v� I(1) U| p| vFLł tł—œ “«

U¼d}G²� s}Ð  b�bMKÐ jÐ«Ë— œ—Ë¬dÐ

j³ðd?�U?½ d¼Uþ tÐ  ôœU?F?� Èu~�« V?�U?� —œ ‰b?� œ—Ë¬dÐ

(SUR)

Ë  ôœU?F� r²?
?}Ý  —u?� tÐ t?� v|U¼u~�« tKL?ł “«

ÕdD?�  ôœU??F???� “« È«¸t???Žu???L???−???�  —u??� t?Ð l�«Ë —œ

—œ ÆXÝ« j³ðd?�U?½ d¼Uþ tÐ  ôœU?F?� r²?
?}??Ý ¨bMýUÐ¸v�

Ê«uMFÐ «“¸ÊË—œ d?}?G?²?� p| U?N?Mð t�œU?F?� d¼ —œ r²?
?}?Ý s|«

Æœ—«œ œułË t²
Ð«Ë d}G²�

 ö????L????ł s}?Ð t????� XÝ« s|« d?Ð ÷d????� u~?�« s|« —œ

Æb?ýUÐ¸v� —«d?�dÐ ÊU?�e?L¼ v~²?
?³?L¼  ôœU?F?� ÈUDš

s|d???²??L??� ‘Ë— ¨u?~�« qŠ È«dÐ ÁœU???H??²???Ý« œ—u??� ‘Ë—

‘Ë— s|« “« ÁœUH²Ý« ÆXÝ« (GLS) t²�U| r}LFð  «—Ëc−�

 ôœU?F??� ÈUDš  ö?L?ł s}?Ð ◊U?³ð—« œu?łË tÐ v~?²?
Ð

V|«d?{ s}L	?ð XNł OLS ‘Ë— “« Ê«uð¸v� t½dÖË œ—«œ

j³ðd?�U½ d¼Uþ¸tÐ r²
?}Ý t?JM|« È«dÐ t²?³�« ÆœuL½ ÁœU?H²?Ý«

v²?
|UÐ œuL½ ÁœU?H²?Ý« SUR ‘Ë— “« Ê«u?²Ð Ë œuý œ«b?LK�

Æœ«œ ÂU−½« Êu�“¬ «b²Ð«

Ëœ s|« ‰ö?š« «e?ł« Ë b??ýUÐ —U?}?²?š« —œ t�œU??F?� Ëœ d?Ö«

«— Ω f|d?ðU???� Ê«u?ð¸v� b?MýUÐ ◊U????³ð—« —œ r?¼ UÐ t?�œU???F????�

∫œuL½ n|dFð d|“  —u�¸tÐ

d�UMŽ vMF| býUÐ ÈdD� f|dðU� p| ∑  f|dðU� dÖ«

Èd³ł q�«uŽd}G²�vðU³ÝU×� ADF‰Ëbł ADFÊu�“¬ t−}²½

√b³� “« ÷dŽX —uA� tłœuÐ “«dð‡≤\μμ≤±±∑‡≤\πμ±±≤μs�UÝ d}ž

b½Ë— Ë √b³� “« ÷dŽ‡≤\μ∞∑∑μ∞‡≥\μ¥∏¥π∞

 √b³� “« ÷dŽq —uA� È—U−ð “«dð‡≤\π±±∑±±‡≤\πμ±±≤μs�UÝ d}ž

b½Ë— Ë √b³� “« ÷dŽ‡∞\¥≥∂≥≤∞‡≥\μ∂∏≥∑π

√b³� “« ÷dŽe(RER) “—« vI}IŠ Œd½‡±\¥≤≥μ≥±‡≤\πμ∑±±∞s�UÝ d}ž

b½Ë— Ë √b³� “« ÷dŽ‡≤\∂±≤∏∑∑‡≥\μμ≤π∑≥

√b³� “« ÷dŽ Úb�bMKÐ ÈU¼¸ÁœdáÝ œuÝ Œd½‡∞\≥≤∑≤±¥‡≤\πμ±±≤μs�UÝ d}ž

b½Ë— Ë √b³� “« ÷dŽr‡±\∏≥±±≥≥‡≥\μ¥∏¥π∞

o}I×ð ÈU¼¸t²�U| ∫cšQ�

`DÝ —œ U¼d}G²� Èd|cÄ¸s�UÝ Êu�“¬ Z|U²½ Æ± ‰Ëbł



  ≤∂≥  ‡ ≤∂¥ ÏÁ—ULý ≤≤ ≤≤ ∏∏   

d¼Uþ¸t?Ð U¼¸Êu??}??Ýd?Ö— b??ýU?Ð d??H?� Ê¬ v?K�« dD� d??}??ž

dÖ« Ë r?}²?
}½ t?ł«u� SUR ‰b?� UÐ vMF| ¨bM²?
}½ j³ðd?�U½

t?ł«u� SUR ‰b?� UÐ býU?³½ dH?� vK�« dD� d?}ž d?�UMŽ

t?}{d?� s|«dÐUMÐ Ær}M� ÁœU?H²?Ý« GLS “« v²?
|UÐ Ë r}²?
¼

È«dÐ Æb??ýUÐ¸v� ∑  f|dðU??� ÊœuÐ ÈdD� dÐ ‰«œ U??� d?H??�

ÁœU?H²?Ý« d|“ Âd� tÐ ó½«d?Öô V|d?{ “« t}?{d� s|« Êu?�“¬

∫œuý¸v�

ó½«d?Öô V|d?{ Êu�“¬ “« ÁœU?H?²?Ý« UÐ tJM|« È«dÐ ‰U?Š

«b²Ð« ¨r}|U?L½ Êu�“¬ «— ‚u?�  ôœUF� ÊœuÐ j³?ðd� d¼Uþ¸tÐ

Ë r}M�¸v� œ—Ë¬dÐ OLS UÐ t½U?Ö«b??ł «—  ôœU?F?� “« p| d¼

f|dðU??� fá??Ý ¨r}?|U?L?½¸v� Ád??}?š– «— U??N½¬ ‰ö??š« «e??ł«

¨r}|U?L½¸v� t?³?ÝU?×� «— ‰ö?š« «e?ł« f½U|—«Ëu?� f½U|—«Ë

Èœ«“¬ t?ł—œ p?| UÐ ‰Ëb?ł χ2 “« vðU??³?ÝU??×?�  χ2 t?â½UMÇ

∑  f|dðU� ÊœuÐ ÈdD� dÐ vM³?� dH� t}?{d� býUÐ d²?L�

bM½«uð¸v�  ôœUF� “« Â«b� d¼ t−}²½ —œ Ë œuý¸v� t²�d|cÄ

Æb½uý œ—Ë¬dÐ OLS UÐ t½UÖ«bł

d|“  —u??B?Ð ‚u??� t�œU??F??� Ëœ f½U|—«Ëu??� f?|dðU??�

∫XÝ«

              3.51E + 08   11879034

              11879034   27595026
A =       
  

Ëœ È«dÐ ó?½«d???Öô V|d????{ œ—Ë¬dÐ “« q?�U???Š Z|U????²½

∫XÝ« Ábý Áœ—Ë¬ ©≥® ‰Ëbł —œ ‚u� t�œUF�

p| UÐ ‰Ëb?ł  χ2 “« vðU?³?ÝU?×?� χ2 œœd?Ö¸v� tEŠö?�

d????²????L????� b???�—œπμ ÊU?M}????LÞ« `?DÝ —œ Èœ«“¬ t????ł—œ

ÊœuÐ ÈdD?� dÐ vM³??� d??H??� t?}??{d??� s|«dÐU?MÐ ¨b??ýUÐ¸v�

“« Â«b??� d?¼ t??−??}???²½ —œ Ë œu??ý¸v?� t??²???�d|cÄ ∑  f|d?ðU??�

Æb½uý œ—Ë¬dÐ OLS UÐ t½UÖ«bł bM½«uð¸v�  ôœUF�

f|dðU???� “« ÁœU??H??²??Ý« UÐ «— ó?½«d??Öô V|d??{ t??â?½UMÇ

tÐ e?}½ ¨r}|U?L½ t?³ÝU?×?� ‰ö?š« «e?ł« v~²?
³?L¼ V|d?{

Ær}ÐU|¸v� XÝœ ‚u� t−}²½

d−M|dÖ ‡ q~½« Êu�“¬

t?� X?Ý« V}ðdð s|« tÐ d??−M|d?Ö ‡ q~?½« Êu?�“¬ ‘Ë—

r}M�¸v� œ—Ë¬dÐ OLS ‘Ë— tÐ «— v½u?}Ýd?Ö— t�œUF� «b?²Ð«

b½UL?
Ä  öL?ł ÈË— dÐ «— Èd|cÄ¸s�UÝ Êu?�“¬ fáÝ Ë

b½U?L
Ä  ö?L?ł Èd|cÄ¸s�U?Ý ÂbŽ d?Ö« Ær}¼œ¸v� ÂU?−½«

jÐ«Ë— Ë bMýUÐ¸vL½ lL?ł r¼ u~�« ÈU¼d?}?G²?� ¨œu?ý XÐUŁ

 ö?Lł t?� vð—u?�—œ Ë býU?Ð¸v� »–U� U?N½¬ s}Ð v�œU?Fð

UÐ tDÐ«— p?| u~�« ÈU¼d?}??G?²??� s}Ð ¨bMýUÐ s�U??Ý b½U?L??
Ä

‘Ë— “« ÁœUH²Ý« È«dÐ ÆœuÐ b¼«uš —«d�dÐ  b�bMKÐ  U³Ł

Èd³ł q�«uŽd}G²�vðU³ÝU×� ADF‰Ëbł ADFÊu�“¬ t−}²½

√b³� “« ÷dŽX —uA� tłœuÐ “«dð‡∑\¥±∏μ∏±‡≤\πμ¥∞≤±I (1)

b½Ë— Ë √b³� “« ÷dŽ‡∑\≥∞∑±∞π‡≥\μμ≤π∑≥

√b³� “« ÷dŽq —uA� È—U−ð “«dð‡μ\≥∂≤¥∂μ‡≤\π∂≥π∑≤I (1)

b½Ë— Ë √b³� “« ÷dŽ‡∂\∏μπ∞∑∏‡≥\μ∂∏≥∑π

√b³� “« ÷dŽe (RER) “—« vI}IŠ Œd½‡¥\∂μ∞∑∞∂‡≤\πμ∑±±∞I (1)

b½Ë— Ë √b³� “« ÷dŽ‡¥\∂∑μ≥¥μ‡≥\μμ∑∑μπ

√b³� “« ÷dŽ Úb�bMKÐ ÈU¼¸ÁœdáÝ œuÝ Œd½‡μ\π≤≤μμ¥‡≤\πμ¥∞≤±I (1)

√b³� “« ÷dŽr                   ‡μ\∏∑¥∏≤±‡≥\μμ≤π∑≥

o}I×ð ÈU¼¸t²�U| ∫cšQ�

‰Ë« t³ðd� q{UHð —œ s�UÝ d}ž ÈU¼d}G²� Èd|cÄ¸s�UÝ Êu�“¬ Æ≤ ‰Ëbł



≤≤ ≤≤ ππ     ≤∂≥‡≤∂¥ ÏÁ—ULý

 U?FÐd?� q�«b?Š pL?� tÐ «— V|«d?{ «b?²Ð« d?−M|d?Ö q~½«

Èd|cÄ¸s�U??Ý Êu?�“¬ fá?Ý Ær?|«¸Áœd?� œ—Ë¬dÐ v�u?L??F?�

‡ q~½« —«bI?� t
|UI?� UÐ Áœ«œ ÂU−½« «— ‰öš«  ö?Lł ÈË—

Ê¬ ‰Ëb?ł —«b?I?� Ë Áb?ý t?³?ÝU?×?� t?²?�U| r?}?L?Fð d?−M|d?Ö

È«dÐ b??Š«Ë t?A|— œu??łË t?}??{d?� t??� r|d??}?Ö¸v� t??−?}??²½

b½U?L?
Ä  ö?L?ł Ë œu?ý¸vL½ t?²?�d|cÄ b½U?L?
Ä  ö?L?ł

s}Ð  Úb?�bMK?Ð v�œU?Fð tDÐ«— t?−?}?²½ —œ Ë b?MýUÐ¸v� s�U?Ý

»–U� tDÐ«— s|« l�«Ë —œ Ë býUÐ¸v� —«d�dÐ u~�« ÈU¼d}G²�

tDÐ«— Ê¬ —œ t??� t??łœuÐ “«dð Êu??}?Ýd??Ö— œ—Ë¬dÐ ÆX
??}½

Œd½ ÈU¼d}?G²� q³� Á—Ëœ d?|œUI� Ë tłœuÐ “«dð vF?Lł¸r¼

tłœuÐ “«dð ¨“—« vI?}IŠ Œd?½ ¨ b�bMKÐ ÈU¼¸Áœdá?Ý œuÝ

t??� b¼œ¸v� ÊU??A½ ¨œd??}??Ö¸v� —«d??� vÝ—dÐ œ—u??� —u??A??�

ÆbM²
¼ lLł r¼ Xt-1 Ë et-1, rt-1, Xt ÈU¼d}G²�

—œ t?� XAÖ“UÐœu?š Èu~�« d~½U?}Ð AR d|“ tDÐ«— —œ

d~½U}Ð MA Ë XÝ« ±∞ t³ðd� È«—«œ Èœ—Ë¬dÐ Êu?}ÝdÖ—

Èœ—Ë¬dÐ Êu}Ýd?Ö— —œ t� XÝ« „d×²� s?}~½U}� Èu~�«

“« v|ôU?Ð `DÝ —œ Ëœ d¼ t???� ¨b???ýUÐ¸v� ∂ t???³ðd???� È«—«œ

d−M|dÖ ‡ q~½« vFLł r¼ —«œdÐ ÆbM²
¼ —«œUMF� ÊUM}LÞ«

∫XÝ« d|“  —u� tÐ Áb�¬ XÝbÐ

Xt 
Ω ©≤\μ¥≤μ≤≤® r t-1 ‡ ©≥\±≤∂∏μ∞® et-1+ ©∞\∂∑∏∞±∞® © Xt-1

+[AR(10) Ω ‡±∂\μμ¥μ≤¤ ´[MA(6) Ω∞\∏μ±∏¥μ¤

d?−M|d?Ö ‡ q~½«  b?�bM?KÐ tDÐ«— œu?łË X×?� È«dÐ

s}L	ð “« q�UŠ ÈU¼b½UL
Ä Èd|cÄ¸s�UÝ t� XÝ« Â“ô

v�U?Š Êu�“¬ s|« Z|U?²½ Ær}¼œ —«d� vÐU|“—« œ—u?� «— OLS

t???łœuÐ “«dð s}?Ð  b??�b?MKÐ vF???L???ł r¼ tDÐ«— œu???łË “«

q³??� Á—Ëœ d?|œU??I??�® Êu??}??Ýd???Ö— ÈU¼d??}??G??²???� Ë —u??A??�

vI}?IŠ Œd½ ¨ b?�bMKÐ ÈU¼¸Áœdá?Ý œuÝ Œd½ ÈU¼d?}G?²�

Êu??}?Ýd??Ö— ÊœuÐ »–U?� d??}?ž Ë ©—u??A?� t??łœuÐ “«dð ¨“—«

Æb¼œ¸v� ÊUA½ «— Êu�“¬ s|« Z|U²½ ©μ® ‰Ëbł ÆbýUÐ¸v�

Êu}ÝdÖ— s|« È«dÐ Áb�¬ XÝbÐ d−M|dÖ ‡ q~½« Á—U�¬

ÆXÝ« U¼d?}?G²?� s}Ð vF?L?ł¸r¼ tDÐ«— œu?łË ÁbM¼œ ÊU?A½

t� —u?A� È—U?−ð “«dð Êu}Ýd?Ö— œ—Ë¬dÐ U²?Ý«— s}L¼ —œ

q³??� Á—Ëœ d|œU?I??� Ë È—U?−ð “«dð v?F?L??ł¸r¼ tDÐ«— Ê¬ —œ

Ëœ q{UHð Ë —u?A� t?łœuÐ “«dð Ë È—U−ð “«dð ÈU¼d?}G?²�

Xt = α0r t-1 + α1e t-1 + α2 Xt-1 +ε

d}G²�V|d{—U}F� ·«d×½«t Á—U�¬‰UL²Š«

  b� bMKÐ ÈU¼¸ÁœdáÝ œuÝ Œd½≤\μ¥≤μ≤≤±\π∞μ∑∂≤\≤∏∑∑≤≤∞\∞≥¥μ

q³� Á—Ëœ —œ

r t-1

q³� Á—Ëœ —œ “—« vI}IŠ Œd½‡≥\±≤∂∏μ∞±\≥∂∏∞μ≥≤\≤∏μ∂≤±∞\∞≥¥∂

e t-1

q³� Á—Ëœ —œ —uA� tłœuÐ “«dð∞\∂∑∏∞±∞∞\≤±≤¥π¥≥\±π∞∑≤∞∞\∞∞μ±

X t-1

D.W. Ω ≤\±≤μμ∞μA.R2
 Ω ∞\∏±∑∑∑∏R2

 Ω∞\∏μ∞π∞π

o}I×ð ÈU¼¸t²�U| ∫cšQ�

vðU³ÝU×� χ2
‰Ëbł χ2

‰UL²Š« `DÝ

∞\¥πμ¥μπ≥\∏¥±∞\∞μ

o}I×ð ÈU¼¸t²�U| ∫cšQ�

ó½«dÖô V|d{ œ—Ë¬dÐ “« q	UŠ Z|U²½ Æ≥ ‰Ëbł

OLS ‘Ë— tÐ tłœuÐ “«dð Êu}ÝdÖ— œ—Ë¬dÐ “« q	UŠ Z|U²½ Æ¥ ‰Ëbł



  ≤∂≥  ‡ ≤∂¥ ÏÁ—ULý ≤≤ ≥≥ ∞∞   

d?−M|d?Ö ‡ q~½«  b?�bMKÐ tDÐ«— œu?łË X×?� È«dÐ

“« q�U????Š ÈU¼b½U????L???
?Ä Èd|cÄ¸s?�U???Ý t????� XÝ« Â“ô

Êu�“¬ s|« Z|U²½ Ær?}¼œ—«d� vÐU|“—« œ—u�«— OLS s}L	ð

“«dð s?}Ð  b??�b?MKÐ vF???L???ł r¼ tDÐ«— œu???łË “« v�U???Š

q³� Á—Ëœ d?|œUI�® Êu?}Ýd?Ö— ÈU¼d}?G²?� Ë —uA?� È—U−ð

Ë —u??A?� t??łœuÐ “«dð ¨—u??A?� È—U??−ð “«dð ÈU?¼d?}??G?²??�

»–U� d}?ž Ë ©“—« vI}IŠ Œd½ q³� Á—Ëœ Ëœ d|œU?I� q{UHð

«— Êu?�“¬ s|« Z|U²?½ ©∑® ‰Ëbł Æb?ýUÐ¸v� Êu?}Ýd?Ö— ÊœuÐ

Æb¼œ¸v� ÊUA½

Êu?}??Ýd?Ö— È«dÐ Áb?�¬ XÝb?Ð d?−M|d?Ö ‡ q?~½« Á—U?�¬

s}?Ð vF??L???ł¸r¼ t?DÐ«— œu??łË Áb?M¼œ ÊU???A½ È—U??−?ð“«dð

 —u?� ¨œd?}?Ö¸v� —«d?� vÝ—dÐ œ—u?� “—« Œd½ q³?� Á—Ëœ

Áb??ý Áœ—Ë¬ ©∂® ‰Ëb?ł —œ Ê¬ Z?|U?²?½ t?� ÆX�d??Ö b¼«u??š

ÆXÝ«

vF?L?ł¸r¼ Ê¬ —œ t?� È—U−ð “«d?ð Êu}?Ýd?Ö— œ—Ë¬dÐ

Á—Ëœ —œ —uA� È—U−ð “«dð Ë È—Uł Á—Ëœ —œ È—U−ð “«dð

Œd½ q{U??H?ð Ë q³??� Á—Ëœ —œ —u??A??� t?łœu?Ð “«dð Ë  q³??�

¨œd}?Ö¸v� —«d� v?Ý—dÐ œ—u� q³?� Á—Ëœ Ëœ —œ “—« vI}?IŠ

lL???ł r¼ (et-1 - et-2) Ë Xt-1, qt-1, qt ∫t???� b¼œ¸v� ÊU???A½

tÐ Áb�¬ XÝbÐ d?−M|dÖ ‡ q~½« vFL?ł r¼ —«œdÐ ÆbM²
¼

∫XÝ« d|“  —u�

qt Ω ©∞\≥≥μ∏μμ® qt-1 ´ ©∞\±∂∏≥πμ® Xt-1 ´ ©∞\∑∑≥≥∞∞≤® (et-1 - et-2)

qt = β1qt-1 + β2 X t-1 - β3 (et-1 - et-2) +η

vðU³ÝU×� AEG  ‰Ëbł AEGÊu}ÝdÖ— t−}²½

‡μ\π∏≤∞π≥‡≤\π∂∞¥±±»–U� d}ž

o}I×ð ÈU¼¸t²�U| ∫cšQ�

Xt = α0r t-1 + α1e t-1 + α2 Xt-1 +ε

vðU³ÝU×� AEG‰Ëbł AEGÊu}ÝdÖ— t−}²½

‡≤\π±∏∞∞±‡≤\∏π±∏∑∏»–U� d}ž

o}I×ð ÈU¼¸t²�U| ∫cšQ�

b½UL�Ä  öLł ÈË— dÐ t²�U| r}LFð d−M|dÖ ‡ q~½« Êu�“¬ Æμ ‰Ëbł

OLS ‘Ë— tÐ È—U−ð “«dð Êu}ÝdÖ— œ—Ë¬dÐ “« q	UŠ Z|U²½ Æ∂ ‰Ëbł

qt = β1qt-1 + β2 X t-1 - β3 (et-1 - et-2) +η

d}G²�V|d{—U}F� ·«d×½«tÁ—U�¬‰UL²Š«

q³� Á—Ëœ —œ —uA� È—U−ð “«dð∞\≥≥μ∏μμ∞\±∂∞≥μ≤≤\∞π¥¥∏∑∞\∞¥μ±

q t-1

q³� Á—Ëœ —œ —uA� tłœuÐ “«dð∞\±∂∏≥πμ∞\∞μ∑μ±±≤\π≤∏∞μ¥∞\∞∞∂∂

X t-1

—œ “—« vI}IŠ Œd½ q{UHð∞\∑∑≥≥∞∞≤∏\¥≤π∑¥∏∞\π±∑≥¥∑∞\∞∞∂μ

q³� Á—Ëœ Ëœ

e t-1 - et-2

D.W. Ω ≤\±≥∑±π∞A.R2
 Ω∞\≤∑∑≤ππR2

 Ω ∞\≥≤≥π≤μ

o}I×ð ÈU¼¸t²�U| ∫cšQ�

b½UL�Ä  öLł ÈË— dÐ t²�U| r}LFð d−M|dÖ ‡ q~½« Êu�“¬ Æ∑ ‰Ëbł 



≤≤ ≥≥ ±±     ≤∂≥‡≤∂¥ ÏÁ—ULý

ÆXÝ« U¼d}G²�

Èd}Ö¸t−}²½

ÈU¼—U�¬ “« ÁœUH²Ý« UÐ Ë Áb?ý œ—Ë¬dÐ ÈUN�b� ”UÝ«dÐ

∫XÝ« Áb�¬ XÝbÐ d|“ Z|U²½ ±≥μ≥‡±≥∏∂ ÈUN�UÝ

tłœuÐ Èd?
� Ë  b?�bMKÐ ÈU¼¸Áœdá?Ý œuÝ Œd½ s}Ð

ÈœUB²�« ÈUN|—u¾ð UÐ t� ¨œ—«œ œułË X³¦� tDÐ«— Ê«d|« —œ

ÈU¼¸Áœd?á??Ý œu?Ý Œd½ —œ g|«e??�« «d|“ œ—«œ XIÐUD?� e?}½

È—«cÖ¸t|U�dÝ X�d?� tM|e¼ g|«e�« ÈUMF� tÐ  b�bMKÐ

“« vJ| Ê«uMF?Ð È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý g¼U?� V?łu?� t?� ¨XÝ«

q� ÈU??{U?Ið —œ g¼U??� ¨œœd?Ö¸v� q?� ÈU?{U?I?ð È«e?ł«

s|« t� ¨œ—«œ ‰U³½œ tÐ «— vK� b�¬—œ Ë b}�uð —œ g¼U� œuš

UÐ t?� œœdÖ¸v� d?−M� «— vðU?}�U� ÈU¼b?�¬—œ —œ g¼U� d?�«

ÈU¼—UJ?¼«— “« vJ| vðU???}�U??� ÈU¼b???�¬—œ tJM|« t?Ð t??łuð

t?−}?²½ Ê«uð¸v� s|«dÐUMÐ ¨XÝ« t?łœuÐ Èd
?� v�U� s}?�Qð

¨ b?�b?MKÐ ÈU¼¸Áœd?á??Ý œu?Ý Œd½ —œ g?|«e?�« t?� X?�d?Ö

ÆXý«œ b?¼«u??š ‰U???³½bÐ «— t???łœuÐ Èd???
??� —œ g|«e???�«

ÆœœdÖ¸v� b}|Qð ‰Ë« t}{d� s|«dÐUMÐ

¨œ—«œ Ê«d|« —œ t??łœuÐ Èd?
??� UÐ vHM?� tDÐ«— “—« Œd½

g¼U?� ÈUMF?� tÐ “—« Œd½ —œ g?|«e�« t?JM|« tÐ t?łuð UÐ t?�

tÐ X³
½ vKš«œ ÈôU� Êbý dð¸Ê«“—« Ë vKš«œ ‰uÄ ‘“—«

Ë  «—œU???� g?|«e???�« tÐ d???−?M� Ë XÝ« v?ł—U???š ÈôU???�

g|«e?�« Vłu?� ŸuL?−?� —œ t� œœd?Ö¸v�  «œ—«Ë g¼U?�

q� ÈU???{U???Ið È«e???ł« “« vJ| Ê«u?MFÐ  «—œU???� h�U???š

b�¬—œ Ë b?}�uð Ê¬ ‰U³½bÐ Ë q� ÈU{U?Ið s|«dÐUMÐ ¨œœdÖ¸v�

Ë vðU?}�U?� b�¬—œ g|«e?�« Vłu?� t?� bÐU|¸v� g|«e?�« vK�

t?}{d?� s|«dÐUMÐ Æœœd?Ö¸v� X�Ëœ t?łœuÐ Èd?
� g¼U?�

ÆœœdÖ¸v� b}|Qð e}½ ÂËœ

—œ v�«u²?� Á—Ëœ Ëœ —œ tłœuÐ Èd
� s}Ð X³?¦� tDÐ«—

X?³??????¦??????� t?DÐ«— s?|« œu??????łË q?}?K×?ð Æb??????ýU?Ð¸v� Ê«d?|«

V³?Ý Á—Ëœ p| —œ t?łœuÐ Èd?
?� t?� XÝ«  —u?�¸s|bÐ

“« vJ?| Ê«uMF?Ð v²�Ëœ ÈU?¼¸tM|e?¼ g|«e???�« Ë Â—uð œU????−|«
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