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t�bI�

“—« Œd½ —u³Ž qOK%±—œ “—« ÈUNšd½ —œ Ábý œU−¹«  «dOOGð Ê¬ —œ t� œ—«œ Á—Uý« všd½ tÐ XIOIŠ —œ 

qOK%  Æœuý v�ÅsOOFð ÁbMM� œ—«Ë —uA� Z¹«— ‰uÄ V�ŠdÐ UN½¬ d¹œUI� Ë œœdÖÅv� fJFM�  «œ—«Ë ÈUN²LO�

 Á—Ëœ p?¹ —œ q¹bFð È«dÐ UN²LO� v¹U½«uð tÐ “—« Œd½ —u³ŽÏU?�uLŽÆb¹U/ v� tłuð ’Uš v½U�“ Îq¹bFð s¹« 

X?L?O� —œ g¼U� Ë ‰uÄ ‘“—« ÁbM¼œ g¼U� —uA� È«dÐ vð«œ—«Ë ÈU¼ôU� XLO� —œ g¹«e�« ¨—UE²½«œ—u�

‰uÄ ‘“—« g¼U� »uKD�  «dŁ« ¨b½uA½ q¹bFð UN²LO� dÖ« Æœ—«œ ‰U³½œ tÐ «— ÊUNł tOIÐ tÐ —uA�  «—œU�

b?M?K?Ð Ë  b?� ÁUðu� —œ “—« Œd½ —u³Ž qOK% ”UÝ« s¹«dÐÆœuý v/ —UJý¬ v½UÖ—“UÐ “«dð ÈË— dÐ vKš«œ

ÆbM� v� tłuð v½UÖ—“UÐ “«dð  vHM� Ë X³¦� ÈUN½UÝu½ tÐ  b�

 t?¼œ Z?M?Ä œËb?Š ‰u?Þ —œ “—« n?K?²�� ÈUNL¹˛— Ë È“—«  ôu% dOÝÏt?Ð t?� Ê«d?¹« œU?B²�« t²ýcÖ 

Ábý V³Ý ¨vKK*«ÅsOÐ Èd¹cÄ XÐU�— j¹«dý sOMâL¼ Ë Ábý d−M� dOš« ÈUN�UÝ —œ “—« Œd½ È“UÝÅÊU�J¹

 tł—œ sOMâL¼ Ë “—« Œd½ —u³Ž Ë “—« Œd½ dÐ dŁR� q�«uŽÏ—«œ—ušdÐ v�Uš XOL¼« “« Ê«d¹« —œ Ê¬ ÊœuÐ q�U�  

ôu�« ÆœœdÖÎ—œ g¹«e�« p¹ ‰U³½œ tÐ ̈ v½UÖ—“UÐ “«dð  b� ÁUðu� ÈU¼ vzU¹uÄ b½«uð v� q�U� “—« Œd½ —u³Ž 

œ“UÝÅv� r¼«d� È—U& ÈUN½U¹dł È«dÐ «— ÊUJ�« s¹« “—« Œd½ h�U½ —u³Ž Æb¼œ ̀ O{uð vÐuš tÐ «— “—« Œd½

U²³�½ ¨U{UIð ÈôUÐ Èd¹cÄ  gA� rž— vKŽ ¨“—« Œd½  «dOOGð tÐ X³�½ t�ÎÆbM½U0 v�UÐ XOÝU�Š ÊËbÐ 

g?¼U?� tÐ vLÝ« ‘“—« g¼U� p¹ Ê¬ UÐ t� È« tł—œ  —u� tÐ «— “—« Œd½ —u³Ž  bý Ê«uð v� sOMâL¼

Æœ«œ ÊUA½ ¨œuý v� q¹b³ð vF�«Ë ‘“—«

p¹ Ê¬ ÂuÝ g�Ð—œ Ë ¨œdOÖ v�  —u� g¼ËóÄ tIÐUÝ dÐ È—Ëd� t�UI� ÂËœ g�Ð —œ ”UÝ« s¹« dÐ 

Ê«d?¹« —œ “—« Œd?½ —u?³?Ž t?ł—œ s?OOFð Ë qOK% È«dÐ v�b� Ê¬ pL� tÐ t�œuý v� n¹dFð “UÐ œUB²�« ‰b�

 ‘Ë— tÐ fáÝË Ábý Êu�“¬ ‰b� ÈU¼dOG²� v~²ýU³½« r¼ t³ðd� Â—UNÇ g�Ð —œ ÆœœdÖ v� ̀ ¹dBðVAR≤

 t?DÐ«— Ë œ—Ë¬dÐ Ábý `¹dBð ‰b�ÏÊU?¹U?Ä—œ  ÆœœdÖ v� qOK%  b� bMKÐ Ë  b� ÁUðu� —œ U¼dOG²� vK�UFð 

ÆXÝ« t²�dÖ  —u� v¹UN½ ÈdOÖ t−O²½ Ë Z¹U²½ qOK% Ë t¹e& t�UI�

g¼ËóÄ tIÐUÝ

—œ U?�« ¨X?Ý« e?O?ÇU?½ —U?O�Ð “—« Œd½ —u³Ž ’uBš —œ vKš«œ ÈUNA¼ËóÄ —œ g¼ËóÄ tIÐUÝ tÇ dÖ«

µ≤               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

 1) Exchange Rate Pass- Through  2) Vector Autoregression



Ê«d¹« —œ “—« Œd½ —u³Ž qOK%          µ≥

U�uBš v½UNł  UOÐœ«Î UOÐœ« —œ ÆXÝ« ÁœuÐ —«œ—ušdÐ vNłuð qÐU� vL� r−Š “« dOš« t¼œ Ëœ vJ¹ —œ 

® v?½U?NH�«dB½Ë È—ËU¹ vðUF�UD� ÈU¼—U� tÐ Ê«uð v� vKš«œ±≥∏≤q?OK% È«dÐ UN½¬ —œ t� œu/ Á—Uý« ©

¨XÝ« Ábý t²š«œdÄ vKš«œ ÈUN²LO� dÐ “—« Œd½  «dŁ« vÝ—dÐ tÐ Ê«d¹«—œ Â—uð dÐdŁR� vF�«Ë Ë vLÝ« q�«uŽ

dÐ  b� bMKÐ Ë  b� ÁUðu� —œ “—« Œd½ ÈU¼ t½UJð t� b¼œ v� ÊUA½ È—«œdÐ ÊuOÝdÖ— œuš qOK% o¹dÞ “« Ë

® t?M?~½“ Æœ—«cÖ v� dOŁQð Â—uð±≥∏±p?L?� tÐ «—  «—œU� XLO� ÈË— dÐ Ê«d¹« —œ “—« Œd½ —u³Ž  «dŁ« ©

Ê«d¹« —œ  «—œU� XLO� dÐ “—« Œd½ —u³Ž t� œdOÖ v� t−O²½ Ë bM� v� qOK% v�uLF�  UFÐd� q�«bŠ ‘Ë—

tłuð œ—u� «— “—« Œd½ —u³ŽdÐ dŁR� q�«uŽ vKJý tÐ t� vF�«Ë “—« Œd½ —U²�— tMO�“ —œ sOMâL¼ ÆX�O½ q�U�

®vLOŠ— Ë vLA¹dÐ«  UF�UD� tÐ Ê«uðÅv� ¨b¼œ v� —«d�±≥∏≥® ¡U�dý Ê«—œ«dÐ Ë vK�UŽ q³ł¨©±≥∏≤¨©

® vN�«dB½ Ë v³OÞ±≥∏±® È—œU� Ë È—ËU¹ Ë ©±≥∏≥Æœd� Á—Uý« ©

g¼ËóÄ tÐ Ê«uð v� tKLł Ê¬ “« t� XÝ« Ábý ÂU$« vLN�  UF�UD� ¨“—« Œd½ —u³Ž v½UNł  UOÐœ« —œ

® d?¹Ëœ Ë XM�±ππ≥©±Ë t?{d?Ž v?³?�?½ ÈU?NAA� vMF¹ ÁbLŽ q�UŽ tÝ ÊUÖbM�¹u½ Ê¬ —œ t� œd� Á—Uý« 

tł—œ dÐ dŁR� q�«uŽ Ê«uMŽ tÐ «— œdš œUB²�« jO×� Ë Êö� œUB²�« j¹«dý ¨t�œU³� œ—u� ÈU¼ôU� ÈU{UIð

 «œ—«Ë ÈUN²LO� dÐ “—« Œd½ —u³Ž vÝ—dÐ tÐ sOMâL¼ œuš oOI% —œ Ëœ s¹« Æb½« Áœd� v�dF� “—« Œd½ —u³Ž

—u?³Ž ÈUNO¹U¹uÄ œ—Ë¬dÐ tF�UD� s¹« —œ UN½¬ ·b¼ s¹d²LN� Æb½« t²š«œdÄ UO�«d²Ý« —uA� v²FM�  «—œU� Ë

ÁU?ðu?� jÐ«Ë— t� È—uÞ tÐ ¨XÝ« ÁœuÐ UO�«d²Ý« —œ v²FM�  «—œU� Ë  «œ—«Ë ÈUN²LO� V�Š dÐ “—« Œd½

 b� bMKÐ —œ t� b½dOÖ v� t−O²½ Ë bM½“ v� sOL�ð t½UÖ«bł  «œ—«Ë Ë  «—œU� È«dÐ «—  b� bMKÐ Ë  b�

U?³¹dIð “—« Œd½ —u³Ž s¹«dÐUMÐ ¨býUÐ v� XOL� Áb½dOÖ  «œ—«Ë —œ pÇu� “UÐ œUB²�« p¹ Ê«uMŽ tÐ UO�«d²Ý«Î

® —u?K?‡Oð ÆXÝ« q�U�≤∞∞∞©≤Êö?� q?�«u?Ž ÊU?OÐ tÐ “—« Œd½ —u³Ž tł—œ dÐ dŁR� q�«uŽ sOO³ð XNł —œ 

v�—uð jO×� j¹«dý dE½ œ—u� q�UŽ s¹dð vK�« tKLł “« t� bM� v� tłuð ÈœUB²�«≥ÈË ÁbOIŽ tÐ ÆXÝ« 

dOOGð tÐ Èd²FOÝË Ë d²AOÐ Ê«eO� tÐ vKš«œ ÈUN²LO� «c� Ë Ábý vIKð vLz«œ U¼ÅtM¹e¼ g¹«e�« ¨jO×� s¹« —œ

«— “—« Œd?½ —u?³?Ž tł—œ g¹«e�« tÐ q¹U9 ¨v�—uð jO×� p¹ ÿU( s¹bÐ ÆbM¼œ v� ÊUA½ gM�«Ë “—« Œd½

®u?Ý Ë ÊU¼ ¨sOMâL¼ÆbM� v� r¼«d�±ππµ©¥ tł—œ v½“ t½UÇ ‰b� “« ÁœUH²Ý« UÐ ÏX?LO� tÐ “—« Œd½ —u³Ž 

¨œu?ý v?� È—«“U?Ð ‘“—« g?¼U� U¹ g¹«e�« —UÇœ vKš«œ ‰uÄ t� v²�Ë «— vł—Uš ‰uÄ V�ŠdÐ  «—œU�

 1) Kent & Dwyer (1993)  3) Inflationary environment

 2) Taylor (2000)  4) Han & Sue (1995)



dÐ«dÐ Ád� —uA� —œ  «œ—«Ë tÐ “—« —u³Ž tł—œ t� s¹« ÷d� gOÄ UÐ UN½¬ Æb½œd� ÈdOÖÅÁ“«b½« Ád� —uA� È«dÐ

 tł—œ dÐ UNMð «— œuš e�d9 ¨XÝ« p¹ UÐÏ«—u�U¼ Ë È—œuÇ ÆbM¹U/ v� ·uDF�  «—œU� dÐ“—« Œd½ —u³Ž 

®≤∞∞±©±ÈUN²LO� tÐ „b½« “—« Œd½ „b½« —u³Ž tÐ v�—uð dOž jO×� t� s¹« dÐ vM³� «— —uKOð ÈœUNMAOÄ tO{d� 

ÈU?M?³?� dÐ “—« Œd½ —u³Ž È«dÐ È«ÅtDÐ«— —u�c� tO{d� Êu�“¬ È«dÐ UN½¬ ÆbMM� v� Êu�“¬ b�U$«Åv� vKš«œ

s?O?Ð t?łuð qÐU� Ë X³¦� ◊U³ð—« œułË tF�UD� Z¹U²½ ÆbMM� v� Ã«d�²Ý« “UÐ Êö� ÈœUB²�« b¹bł ÈUN�b�

®vÝ— Ë XO�ÆbM� v� tOłuð «— U¼ Á—Ëœ Ë U¼—uA� sOÐ Â—uð Œd½ jÝu²� Ë “—« —u³Ž≤∞∞≤©≤“« ÁœUH²Ý« UÐ 

t� È—uÞ tÐ ̈ bMM� v� vÝ—dÐ —uA� s¹« —œ «— nK²�� ÈUN²LO� ÈË— dÐ “—« Œd½ —u³Ž tO�dð —uA� ÈU¼ Áœ«œ

—œ t?� bMM� v� h�A� UN½¬ ÆXÝ« È“—« nK²�� ÈUNL¹˛— —œ “—« Œd½ —u³Ž Êœ«œ ÊUA½ UN½¬ vK�« ·b¼

 ‰UÝ —œ tO�dð ÁdO� È“UÝ—ËUMý ÊU�“≤∞∞±ö�U� r¼ UÐ È“UÝ —ËUMý “« q³� UÐ “—« Œd½ —u³Ž j¹«dý Î ËUH²� 

výËd�ÅÁœdš ÈUN²LO� UÐ t�¹UI� —œ výËd� ÁbLŽ ÈUN²LO� dÐ “—« Œd½ —u³Ž t� b½« Áœ«œ ÊUA½ sOMâL¼ Ë XÝ«

® “dðË Ë eL²Ý« ÆXÝ« d²AOÐ≤∞∞≤©≥ tł—œ Ë v�uÄ ÈUN²ÝUOÝ dÐ “—« Œd½ —u³Ž dOŁQð eO½ Ï«— œUB²�« ÊœuÐ “UÐ 

v�uÄ XÝUOÝ È«dł« È«dÐ UÄË—« Èe�d� p½UÐ t� bM¼œ v� ÊUA½ Ë Áœ«œ —«d� vÝ—dÐ œ—u� Ë—u¹ tIDM� È«dÐ

® eLOł Ë f�—Ëœ ÆbýUÐ t²ý«œ ‰d²M�  «œ—«Ë —«bI� Ë vKš«œ ÈUN²LO� dÐ b¹UÐ tMONÐ≤∞∞≤©¥p¹ œdÐ—U� UÐ 

dOŁQð “—« Œd½ —u³Ž dÐ Â—uð Ë v�uÄ ÈUN²ÝUOÝ t� b½dOÖ v� t−O²½ “UÐ œUB²�« È«dÐ v−MÝœUB²�« ÁœUÝ ‰b�

® bM�Ë—Æœ—«œ X³¦�≤∞∞±©µpL� tÐ t� È—uÞ tÐ ¨b¼œ v� —«d� tF�UD� œ—u� «— UO³LK� —uA� —œ “—« Œd½ 

 ÈUN�b� “« »uÇ—UÇ p¹VARÁbMM� bO�uð  XLO� hšUý ¨vð«œ—«Ë ÈUN²LO� dÐ “—« Œd½ —u³Ž tF�UD� tÐ 

Áœu?Ð h?�U?½  —u� tÐ “—« Œd½ —u³Ž —uA� s¹« —œ t� œdOÖ v� t−O²½ Ë t²š«œdÄ  ÁbMM� ·dB� hšUý Ë

® ôËd�uð¬ ÆXÝ«±ππ±©∂v?Ý—d?Ð «— Ád� —uA� v²FM�  «—œU� dÐ “—« Œd½ —u³Ž XOF{Ë vA¼ËóÄ —œ

s?�?H?�œ¬ÆX?Ý« t?²�dÖ  —u� h�U½  —u� tÐ “—« Œd½ —u³Ž —uA� s¹«—œ t� XÝ« t²�dÖ t−O²½ Ë Áœd�

®≤∞∞±©∑œ—u?� «— h?�U?½ “—« Œd½ —u³Ž Ë v�uÄ XÝUOÝ sOÐ tDÐ«— q� ÈU{UIð Ë q� t{dŽ ‰b� p¹ —œ 

Uá�U� Æb½—«œ X³¦� dOŁQð “—« Œd½ —u³Ž dÐ vÞU�³½« v�uÄ ÈUN²ÝUOÝ t� œdOÖ v� t−O²½ Ë b¼œ v� —«d� vÝ—dÐ

® f�«e½uÖ Ë≤∞∞≤©∏ Á“u?Š ÈU?¼—u?A� È«dÐ «— vð«œ—«Ë ÈUN²LO� dÐ “—« Œd½ —u³Ž œuš oOI% —œ ÏË—u¹ 

µ¥               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

 1) Choudhri & Hakura (2001)  4) Devereux & James (2002)

 2) Leight & Rossi (2002)  5) Rowland (2001)

 3) Smets & Wouters (2002)  6) Athukorala (1991)

 7) Adolfson (2001)

 8) Campa &Gonzalez(2002)



 Á“uŠ ÈU¼—uA� nK²�� ÈUNA�Ð —œ “—« Œd½ —u³Ž  b� ÁUðu� —œ t� b½dOÖ v� t−O²½ Ë bMM� v� vÝ—dÐÏ

® ̄ dÐbKÖ Ë Uá�U� sOMâL¼ ÆXÝ«  ËUH²� Ë—u¹≤∞∞≤©±vð«œ—«Ë ÈUN²LO� dÐ “—« Œd½ —u³Ž œuš oOI% —œ 

 ÈU¼—uA� È«dÐ «—OECD b?� bMKÐ Ë  b� ÁUðu�  «dŁ« t� b½« Áœd� vFÝ Ë b½« Áœ«œ —«d� tF�UD� œ—u� 

dÐ “—« Œd½ —u³Ž  b�bMKÐ —œ t� b½dOÖ v� t−O²½ UN½¬ ÆbM¹U/ h�A� vð«œ—«Ë ÈU¼ôU� dÐ «— “—« Œd½ —u³Ž

® “œ—«Ëœ« ÆXÝ«  b� ÁUðu� “« dð ÊU¹U/ Ë dð h�A� vð«œ—«Ë ÈU¼ôU�±π∏π©≤ tDÐ«— vA¼ËóÄ —œ ÏsOÐ 

“b?¹ËU?Ý Æb?¼œÅv?� —«d?� v?ÐU?¹“—« œ—u?� È“—« nK²�� ÈUN�UE½ —œ «— “—« Œd½ —u³Ž Ë ‰uÄ ‘“—« g¼U�

®±ππ≤©≥ t?ł—œ s?O?Ð v?HM� vÞU³ð—« tF�UD� p¹ —œ Ï tł—œ Ë ÊœuÐ “UÐ ÏÕd?D?� «— “—« Œd½ Èd¹cÄ ·UDF½« 

 tł—œ dÐ ÁUÖÅÊ¬ Ë “—« Œd½ —u³Ž dÐ “—« Œd½ Èd¹cÄ ·UDF½« tł—œ o¹dÞ s¹« “« t� bM�Åv�Ï«— œUB²�« ÊœuÐ “UÐ 

® ‚Ë—U�ÆbM�Åv� h�A�≤∞∞¥©¥U?ÄË—« Á“uŠ —œ UN²LO� —U�Ë“UÝ dÐ “—« Œd½ —u³Ž gI½dÐ È«ÅtF�UD� —œ 

® vzöł Ë v³OÞ ÆbM� v� bO�Qð≤∞∞≥ÈœUB²�« bý— Ë È—U& ÊU¹dł dÐ «— “—« Œd½ —u³Ž dOŁQð È« t�UI� —œ ©

¨“—« Œd?½ —u³Ž Ë v�uÄ ÈU¼ „uý sOÐ tDÐ«— o¹dÞ “« UN½¬ ªbM¼œ v� —«d� tF�UD� œ—u� v¹UÄË—« ÈU¼—uA�

 Á—Ëœ ÈU?¼—U?�¬ “« U?N½¬ Æb½« Áœ«œ —«d� vÐU¹“—« œ—u� «— v¹UÄË—« ÈU¼—uA� ÈœUB²�« bý— Ë È—U& ÊU¹dłÏ

±π∑≤≠≤∞∞±Êö� œUB²�« ÈUN�b� ÊU�eL¼  ôœUF� ÁU~²Ýœ pL� tÐ Ë Áœd� ÁœUH²Ý« v¹UÄË—« ÈU¼—uA� 

—u³Ž s¹« dOŁQð fáÝ Æb½«ÅÁœd� h�A� UN½¬ —œ «— “—« Œd½ —u³Ž Ê«eO� Ë Áœd� œ—Ë¬dÐ «— v¹UÄË—« ÈU¼—uA�

“—« Œd½ —u³Ž dOŁQð t�b½« Áœ«œ ÊUA½ Ë Áœd� vÝ—dÐ «— v¹UÄË—« ÈU¼—uA� ÈœUB²�« bý— Ë  —U& ÊU¹dł dÐ

U�uBš v¹UÄË—« ÈU¼—uA� tL¼ È«dÐÎ®È—u~¹dÖÆXÝ« Áœu³½ ÊU�J¹ È—U& ÊU¹dł ÈË—dÐ ≤∞∞≥©µ—œ 

œdOÖÅv� ÂU$« h�U½  —u� tÐ —uA� s¹«—œ “—« Œd½ —u³Ž t� b¼œ v� ÊUA½ v½U�Ë— œUB²�« È«dÐ È«ÅtF�UD�

®q?~?½« Ë f?�—ËœÆœ—«œ v?~²‡�Ð È“—« ÂUE½ Ÿu½ tÐ Ê¬ ÈdOÖ qJý v�Ë≤∞∞≤©∂s?O?Ð t� bM¼œ v� ÊUA½  

®d²OÄ Ë v²Ý—U� sOMâL¼ÆXÝ«—«d�dÐ vLOI²�� tDÐ«— “—« Œd½ —u³ŽË “—« Œd½  U½UÝu½≤∞∞∞©∑pL� tÐ 

È—u?¾?ð  —u?� t?Ð Ë Áœd� vÝ—dÐ «— “—« Œd½ —u³Ž Ë ÁdNÐ Œd½ sOÐ ◊U³ð—« v�uLF�  UFÐd� q�«bŠ ‘Ë—

®vJ¹UÝÆœ—«œ œułË “—« Œd½ —u³Ž Ë ÁdNÐ Œd½ sOÐ È—«œ vMF� ◊U³ð—« t� b½bI²F�≤∞∞≤©∏ t�UI� —œ Ïœuš 

t?� œdOÖ v� t−O²½ v−MÝ œUB²�« ‰b� ”UÝ«dÐ Ë bM� v� —«d�dÐ ◊U³ð—« “—« Œd½ —u³Ž Ë v�uÄ XÝUOÝ sOÐ

 1) Campa & Goldberg (2002)  4) Faruqe (2004)

 2) Edwards (1989)  5) Gueorguier (2003)

 3) Savvides (1992)  6) Devereux & Engel (2002)

 7) Corestti & Peter (2000)

 8) Saiki (2002)

Ê«d¹« —œ “—« Œd½ —u³Ž qOK%          µµ



“« v?šd?Ð È«d?Ð o?O?I?% s?¹« ÆX?Ý« —«d?�dÐ —«œÅvMF� Ë rOI²�� ◊U³ð—« “—« Œd½ —u³Ž Ë v�uÄ XÝUOÝ sOÐ

®d?²?Ä Ë X½U¼ tMO�“ sOL¼ —œÆXÝ« t²�dÖ ÂU$« t²�UO½ tFÝuð ÈU¼Å—uA�≤∞∞≥©±sOÐ ◊U³ð—« vA¼ËóÄ —œ 

 ÈU¼ —uA� ÈU¼ Áœ«œ È«dÐ Ë bMM� v� vÝ—dÐ «— “—« Œd½ —u³Ž Ë v�uÄ ÈUN²ÝUOÝOECDt� bM¼œ v� ÊUA½ 

® f�—ËœÆœ—«œ œułË rOI²�� ◊U³ð—« v�uÄ ÈU¼ÅXÝUOÝ Ë “—« Œd½ —u³Ž sOÐ≤∞∞≥©≤vÐd& ‰b� p¹ —œ 

ÆbMM� v� vÝ—dÐ UN²LO� v�uLŽ `DÝ dÐ —«cÖdŁ« q�UŽ Ê«uMŽ tÐ «— “—« Œd½ —u³Ž

“UÐ œUB²�« p¹ ‰b� `¹dBð

 t¹UÄ dÐ U¹uÄ  —u� tÐ v�b� ¨Ÿu{u�  UOÐœ« pL� tÐÏvð«œ—«Ë ÈUN²LO� UÐ “UÐ œUB²�« p¹ È«dÐ ¨œdš 

p?¹ t?Ð Ê«u?²?Ð X?¹UN½ —œ Uð œuý sOOFð “—« Œd½ —u³Ž XOF{Ë Ê¬ o¹dÞ “« Uð ¨œuý v� Áœ«œ j�Ð vKš«œ Ë

ÆbOÝ— Ê«d¹« œUB²�« È«dÐ UJð« qÐU� Ë h�A� Xý«œdÐ

ôu�«Îq?�½ t½u/ —«u½Uš p¹ ·b¼ iË ·d?B� “« t� XÝ« È—UE²½« XOÐuKD� ÊU¹dł Êœd�d¦�«bŠ Â«

∫œ«œ ÊUA½ d¹“  —u� tÐ «— Ê¬ Ê«uðÅv� t� È«Åt½uÖ tÐ ¨œuý v� q�UŠ —U�  U�bš t{dŽ

 Ê¬ —œ t�¨q¹e‡Mð q�U‡Ž Ê«uMŽ tÐ V ¨U?¼—«u½Uš Êb½U� Áb½“ tÐ ◊uÐd� XÐU‡Ł ‰U‡L²Š« Ci
t

·dB� Ê«eO� 

 —«u½Uši ¨v?�dB� b³Ý q� “« Â«Li
t

 —«u?½Uš jÝuð Ábý tz«—«  U�bš t{dŽ i ¨Â«s?OÐ vMOA½Uł gA� 

 Ë ·dB� È« Á—ËœW t?{d?Ž v?¹U?N½ XOÐuKD� vHM� gA� eO½ ÏÈ« Á—Ëœ  s?O?Ð tłœuÐ bO� ÆbýUÐ  v� —U� 

 —«u½Uši∫œuý v� n¹dFð d¹“  —u� tÐ Â«

 Ê¬ —œ t�B
t

 ÁdNÐ Œd½ È«—«œ t� v²�Ëœ ‚«—Ë« È—«œÅt~½ d~½U¹U/ R
t

 ̈ XÝ« F
t

Œd½ UÐ t� vł—Uš t{d� ‚«—Ë« 

 ÁdNÐR*
t

 Ë b½« Ábý dA²M� Div D
t

 Ë Div F
t

 «œ—«Ë g�Ð œuÝË ôU� vKš«œ ÊUÖbMM� bO�uð œuÝ VOðdð tÐ 

 ÆbM²�¼T i
t

®œuý v� X�Ëœ ŸuDI�  UO�U� Ê«uMŽ tÐ eO½ Smets& Wouters,≤∞∞≤Æ©

 tÐ X³�½ U¼—«u½Uš È—UE²½« XOÐuKD� ÊU¹dł Êœd� d¦�«bŠC i
t

 ¨L i
t

 ¨B i
t

 Ë F i
t

tłœuÐ bO� tÐ tłuð UÐ 

µ∂               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

®±©

©≤®

 1) Hunt & Peter (2003)  2) Devereux (2003)



Ê«d¹« —œ “—« Œd½ —u³Ž qOK%          µ∑

 t?³ðd� j¹«dýÏt?�œU?F?� Ë —U?� t?{d?Ž lÐUð d~¹œ ·dÞ “« Æb¼œ v� XÝœ tÐ «— ·b¼ lÐUð È“UÝ tMONÐ ‰Ë« 

∫b½œdÖ v� tz«—« d¹“  —u� tÐ eO½ ·dB�

 Ê¬ —œ t�e
t

 Ë  P
t

 Ë ¨X?L?O� hšUý Ë “—« Œd½ A i
t

 Ë v?�U�  ËdŁ H i
t

d?¹“  —u?� tÐ eO½ v½U�½«  ËdŁ 

∫b½uý v� n¹dFð

 Ê¬ —œ t�h i
t

∫œuý v� t²ýu½ d¹“  —u� tÐ t� XÝ« —«u½Uš È« ÁdNÐ dOž b�¬—œ q�  

∫Xýu½ d¹“  —u� tÐ Ê«uð v� «— tłœuÐ bO� sOMâL¼

 t�œUF� qŠ UÐÏ® ∏ t?�œUF� “« ÁœUH²Ý« Ë ©Ï® ¥ Ëd?Ł q� “« vFÐUð  —u� tÐ Ê«uð v� «— —«u½Uš ·dB� ©

∫œd� n¹dFð

ÆXÝ« Ábý n¹dFð d¹“  —u� tÐ  ËdŁ dOž q�«uŽ “« výU½ ·dB� tÐ v¹UN½ qO� Ê¬ —œ t�

©≤®

®≥©

®¥©

®∂©

©∑®

®∏©

©π®

®±∞©



 RRt ∫“« XÝ«  —U³Ž t� XÝ« vF�«Ë ÁdNÐ Œd½

dÐ«dÐ Ë ÁœuÐ XÐUŁ ·dB� tÐ qO� vL²¹—U~� ÈUNKJý È«dÐ Ê¬ —œ t� Vdð v�uLŽ ÈUNKJý —œ Ë ̈ XÝ«±≠

 ®XÝ« v�U�  ËdŁ “« výU½ gA� r¼Smets& Wouters,≤∞∞≤Æ©

∫œd� n¹dFð d¹“ qJý tÐ «— Ábý ÕdD�  ôœUF� Ê«uð  v� r¼ Êö� `DÝ —œ

Æœuý v� Ã«d�²Ý« œUB²�« Êö� `DÝ —œ ·dB� lÐUð  ôœUF� s¹« “«

 t�œUF� dÖ« sOMâL¼Ïœuý n¹dFð d¹“  —u� tÐ —U� t{dŽ 

 q?J?ý t?Ð t?� vð«œ—«Ë ÈU¼ôU� ÁËdÖ Êö� lÐUðCESv?�d?F?� d?¹“  —u� tÐ œuý v� t²�dÖ dE½ —œ 

∫œœdÖÅv�

 Ê¬ —œ t� Ë vł—Uš Ë vKš«œ ÈU¼ôU� ÊUO� vMOA½Uł gA� 
c
 q� “« vð«œ—«Ë ÈU¼ôU� rNÝ ÁbMM� sOOFð 

ÆXÝ« ·dB�

∫b¹¬ v� XÝœ tÐ d¹“ qJý tÐ Ã—U�� Êœd� q�«bŠ “« vð«œ—«Ë Ë vKš«œ ÈU¼ôU� È«dÐ U{UIð

µ∏               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

®±±©

®±≤©

®±≥©

®±¥©

®±µ©

®±∂©

®±∑©

®±∏©



Ê«d¹« —œ “—« Œd½ —u³Ž qOK%          µπ

 Ê¬ —œ t�È«dÐ U{UIð ¨vKš«œ ÈU¼ôU� È«dÐ U{UIð ∫“« bMð—U³Ž VOðdð tÐ 

vð«œ—«Ë ÈU¼ôU� XLO� hšUý Ë vKš«œ ÈU¼ôU� XLO� hšUý ̈  q� XLO� hšUý ̈ vð«œ—«Ë ÈU¼ôU�

 ÊU�“ —œt∫œuý v� n¹dFð  d¹“  —u� tÐ q� XLO� hšUý sOMâL¼Æ

 ôU� ÁËdÖ d¼(k = D, F)È«dÐ U{UIð t� È—uÞ tÐ ¨XÝ« t²�U¹ qOJAð e¹UL²� ÈôU� t²Ýœ p¹ “« r¼ 

∫“« XÝ«  —U³Ž Ê¬

 e¹UL²� ÈôU� Ëœ d¼ ÊUO� vMOA½Uł gA� Ê¬ —œ t�d¼ È«dÐ U{UIð ÆXÝ« Ábý ÷d� p¹ “« d²Ö—eÐ 

 e¹UL²� ÈôU�i∫XÝ« Ábý h�A� d¹“  —u� tÐ ¨

 Ê¬ —œ t�P
k,t

 Ë Pi
k,t

® ôU� ÁËdÖ d¼ XLO� VOðdð tÐ k e¹UL²� ÈôU� XLO� Ë ©i ÁËdÖ d¼ —œ k∫XÝ« 

 ÈôU?� È«dÐ U{UIð d~¹œ ·dÞ “«i® Y i
D,t

® v?K?š«œ ÊUÖbMM� ·dB� ÈU{UIð ŸuL−� “« ©C i
D,t

Ë©

®  «—œU� g�Ð ÈU{UIðC*i
D,t

∫œuý v� n¹dFð d¹“  —u� tÐ ©

 Á—Ëœ Â—uð Œd½ “« vBšUý  —u� tÐ UN¼U~MÐ È«dÐ XLO�ÏÁbý sOOFð vKš«œ ÈU¼ ôU� XLO� Ë t²ýcÖ 

 tł—œ Æœuý v� v�dF� d¹“  —u� tÐ t�Ï tKOÝË tÐ UN²LO� sOOFð Ï d²�«—UÄ Ábý h�A� 

 ¨≤∞∞∞® XÝ«Corestti & Paolo∫t� È—uÞ tÐ Æ©

®±π©

®≤∞©

®≤±©

®≤≤©

®≤≥©

®≤¥©



∂∞               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

 t�œUF� —œ XLO� hšUý n¹dFðÏ® ≤≤∫XÝ« d¹“  —u� tÐ ©

 Ê¬ —œ t�PN
D

ÆXÝ«  —U& qÐU� dOž ÈU¼ôU� XLO� hšUý  

 t�œUF�Ï® ≤≥ t�œUF� Á«dL¼ tÐ ÈœUB²�« Êö� X�UŠ —œ ©Ï® ±∑œU−¹« «— vKš«œ ÈU¼—«“UÐ v�œUFð t�œUF� ©

∫t� È« t½uÖ tÐ ¨bMM� v�

 t� È—uÞ tÐÆbýUÐ v� vKš«œ ÈU¼ôU� g�Ð —œ v³�½ ÈUN²LO� vÖbM�«— 

 tM¹e¼ UÐ «— vKš«œ ‘Ëd� XLO� v²Š«— tÐ ÁbMM� œ—«Ë t� ÷d� s¹« UÐÏ tDÐ«— ¨bM� v� dÐ«dÐ v¹UN½ Ïv²LO� 

∫XÝ« n¹dFð qÐU� d¹“

 Ê¬ —œ t�P
F,t

 Ë vð«œ—«Ë ÈôU� vKš«œ XLO� P*
F,t

 Ë Ê¬ vł—Uš XLO� e
t

“« v�dÞ “« ÆXÝ« “—« Œd½ 

® —uKOð dE½≤∞∞∞XLO� t� Èu×½ tÐ ̈ œœdÖÅv� d−M� “—« Œd½ h�U½ —u³Ž tÐ vð«œ—«Ë ÈUN²LO� vÖbM³�Ç ©

∫“« XÝ«  —U³Ž q� vKš«œ vð«œ—«Ë

 Ábý vDš ‰b� ¨bOÝ— vKLŽ Z¹U²½ tÐ ÈdE½  ôœUF� “« Ê«u²Ð t� s¹« È«dÐ ‰UŠÏqOK% «— “UÐ œUB²�« 

ÆrOM� v�

 t�œUF� Êœu/ vDšÏ® ≥ tDÐ«— ©Ï∫b¼œ v� t−O²½ «— d¹“ 

 ÁdNÐ Œd½ —œ v�œUBð  U�«d×½« dOš«  —U³Ž t�Ï t�œUF� vDš qJý Æœ—«œ dÐ —œ «— ÊUNł vF�«Ë Ï® ±±©

®≤µ©

®≤∂©

®≤∑©

®≤∏©

®≤π©



Ê«d¹« —œ “—« Œd½ —u³Ž qOK%          ∂±

∫t� È—uÞ tÐ ¨b¼œ v� t−O²½ «— dAO� ‰b� “« vŽu½

∫b¹¬ v� XÝœ tÐ d¹“ t−O²½ —U� q� t{dŽ lÐUð Êœd� vDš UÐ sOMâL¼

 t�œUF� Êœd� s¹e~¹Uł UÐÏ® ≥±vKš«œ Â—uð È«dÐ d¹“  —U³Ž vKš«œ ÈUN²LO� Ábý vDš  ôœUF� —œ ©

D,t
 tDÐ«— ¨Ï∫b¹¬ v� XÝœ tÐ d¹“ 

∫Ê¬ —œ t�

È—Uł vF�«Ë v¹UN½ tM¹e¼ Ë È—UE²½« Â—uð ¨t²ýcÖ Â—uð tÐ v~²�Ð vKš«œ Â—uð b¼œ v� ÊUA½ Ê¬ —œ t�

X?L?O?� t?Ð X?³?�?½ vð«œ—«Ë ÈU¼ ÁœUN½ XLO� ¨È—U& t½“«u� ¨©XÝ« ‰uB×� `DÝ “« vF‡ÐUð œuš t�®

ÆXÝ« È—Ë ÁdNÐ t½UJð Ë vKš«œ ÈU¼ôU�

 t?M?¹e?¼ —œ  «dOOGð tÐ X³�½ Â—uð gA� UłÅs¹« —œÏt?Ð Æœ—«œ v?~?²�Ð XLO� vÖbM³�Ç tł—œ tÐ v¹UN½ 

 «œ—«Ë X?L?O?� Â—u?ð t?ÐU?A�—uÞ    X?Ý« Áb?ý s?O?O?F?ð d?¹“  —u� tÐ® Smets&

Wouters,≤∞∞≤Æ©

 t�œUF� ¨”UÝ« s¹«dÐ ÆXÝ« XÐUŁ vł—Uš ÈUN²LO� `DÝ t� XÝ« s¹« dÐ ÷d�ÏtÐ U¼ôU� —«“UÐ ‰œUFð 

∫b¼œ v� t−O²½ d¹“ qJý

®≥∞©

®≥±©

®≥≤©

®≥≥©



∂≤               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

 tDÐ«— UÐ ÁbMM� ·dB� XLO� `DÝ X¹UN½ —œ ËÏ∫XÝ« Ábý Áœ«œ d¹“ 

b?¼«u?š d?Ð«dÐ vł—Uš ‰uÄ V�ŠdÐ vKš«œ XLO� UÐ  «—œU� vł—Uš XLO� ¨“—« Œd½ q�U� —u³Ž UÐ

∫œuÐ

®  ôœU?F� ÂUžœ« UÐ≥≤® Ë ©≥¥ÈU?¼ t?M?¹e?¼ dÐ rN� dŁ« Ëœ  —U& —œ  «dOOGð t� œ«œ ÊUA½ Ê«uð v� ©

ÈU?{U?I?ð r?¼ Ë v?ł—Uš ÈU{UIð r¼  —U& —œ œu³NÐ X��½ Æœ—«cÖ v� Â—uð t−O²½ —œ Ë vF�«Ë v¹UN½

b?O�uð v¹UN½ tM¹e¼ g¼U� YŽUÐ d�« s¹« t� ¨b¼œ v� g¹«e�« «— qš«œ —œ Ábý bO�uð ÈU¼ôU� È«dÐ vKš«œ

 tM¹e¼ —œ g¼U� ÆœœdÖÅv� ‰uB×� v�U{« bŠ«Ë p¹ÏÆbý b¼«uš fJFM� vKš«œ Â—uð g¼U� —œ v¹UN½ 

 t?M¹e¼ dÐ vLOI²�� dŁ« ¨ —U& —œ Èœu³NÐ t� XÝ« s¹« dŁ« sO�ËœÏÈU?¼ôU� XLO� o¹dÞ “« vF�«Ë v¹UN½ 

UFD� dOŁQð s¹« Ê«eO� Ë œ—«cÖ v� vð«œ—«Ë È« tDÝ«ËÎ tł—œ tÐ ÏÆXý«œ b¼«uš v~²�Ð œUB²�« ÊœuÐ “UÐ 

® XLO� sOOFð t�œUF� tÝ pL� tÐ ¨s¹«dÐUMÐ≥≤® ¨©≥≥® Ë ©≥µtDÐ«— p¹ t� œuý v� —UJý¬ t²J½ s¹« ©

Ád?N?Ð Œd?½ ¨v?K?š«œ v�dB�  U�bš Ë U¼ôU� ÈUNÐ  hšUý ¨vF�«Ë vKš«œ h�UšU½ bO�uð sOÐ vK�UFð

t?� È—u?Þ t?Ð ¨œ—«œœu?łË v?ð«œ—«Ë ÈU?¼ôU� XLO� hšUý Ë vF‡�«ËdŁR� “—« Œd½ ¨ b� ÁUðu� vLÝ«

 ÁbMM� sOO³ð d~¹bJ¹ tÐ X³�½  «œ—«Ë XLO� Ë “—« Œd½  «dOOGð œ—uš“UÐÏÆXÝ« “—« Œd½ —u³Ž È—u¾ð 

jÐ«Ë— Ë ·cŠ dOG²� s¹« Ê«d¹« —œ  b� ÁUðu� vLÝ« ÁdNÐ Œd½ XOÝU�Š œułË ÂbŽ qO�œ tÐ t�UI� s¹« —œ

 tł—œ sOOFð XNł Ê«d¹« œUB²�« È«dÐ U¼dOG²� d¹UÝÏ Èu~�« pL� tÐ“—« Œd½ —u³Ž VARÆœuý v� œ—Ë¬dÐ 

 Èu~7« p¹ “« ÁœUH²Ý« UÐ “—« Œd½ —u³Ž XOF�u� vÝ—dÐVAR

Èu?~?�« p¹“« ÁœUH²Ý« UÐ Ê«d¹« —œ “—« Œd½ —u³Ž XOF{Ë sOOFð È«dÐVARs?OÐ qÐUI²� ÈU¹uÄ jÐ«Ë— ¨

 t?F�UD� UÐ¨ ◊U³ð—« s¹« —œ ¨œuý v� vÝ—dÐ UN½¬ nK²�� ÈU¼ÅtH�Ë Ë Ábý œU¹ ÈU¼dOG²�Ïs¹« v~²ýU³½« r¼ 

®≥¥©

®≥µ©



Ê«d¹« —œ “—« Œd½ —u³Ž qOK%          ∂≥

È—«œdÐ ÈUDš ̀ O×Bð Èu~�« Ë U¼ dOG²�±® VECMU¼dOG²� sOÐ t²ýU³½« r¼ ÈU¼—«œdÐ Ë  b� bMKÐ jÐ«Ë— ©

U?Ð o?ÐU?D?� ÆX?Ý« f½U¼uł ‘Ë— “« ÁœUH²Ý« —U� s¹« ÂU$« ÈUNýË— “« vJ¹ t� œ—Ë¬ XÝœ tÐ Ê«uðÅv� «—

 ‰b� ¨Ÿu{u�  UOÐœ« Ë ÈdE½ v½U³�VARÆœuý v� `¹dBð d¹“  —u� tÐ 

 Ê¬ —œ t�LPIMP ¨ «œ—«Ë X?LO� hšUý r²¹—U~� LREXRA ¨v?F�«Ë “—« Œd½ r²¹—U~� LPRPI

 ¨v?ýËd?� Áœd?š XLO� hšUý r²¹—U~�LGDPR Ë v?F?�«Ë v?K?š«œ h�UšU½ bO�uð r²¹—U~� LPWOR

 ‰b� œ—Ë¬dÐ È«dÐ¨ qLŽ —œÆXÝ« v½UNł XLO� hšUý r²¹—U~�VARÈUNA�Ð d¹“ —œ vHK²�� qŠ«d� 

ÆœuýÅv� t²�dÖ dE½ —œ Ê¬

u~7« ÈU¼dOG²� v~²ýU³½« r¼ t³ðd� Êu�“¬

ÈUN�UÝ —œ v½U�“ ÈUN¹dÝ ¨È—U�¬ nK²�� lÐUM� “« U¼dOG²� tÐ ◊uÐd� Ábý È—Ë¬œdÖ —U�¬ “« ÁœUH²Ý« UÐ

±≥µ≥ ¨©v?²H½ „uý® ±≥µ∑ Ë  ©v?�öÝ« »öI½«® ±≥∏∞È—U?²?šU?Ý d?OOGð UÐ © “—« Œd½ È“UÝ ÊU�J¹® 

s¹«dÐUMÐ Æ XÝ« Áœd� dOOGð ©√b³� “« ÷dŽ U¹ VOý dE½ “«® ÊU�“ ‰uÞ —œ UN½¬ X�dŠ b½Ë— Ë b½« ÁœuÐ tł«u�

U�d� Ê«uðÅv/Ît³ðd� t−O²½ —œ Ë bŠ«Ë tA¹— œułË ÊËdÄ fáOKO� U¹ d�u� vJ¹œ tO�Ë« ÈUN½u�“¬ “« ÁœUH²Ý« UÐ 

ÈUN½u�“¬ U¼ dOG²� —œ È—U²šUÝ X�Jý 7�dÖ dE½ —œ UÐ fáÝ Æ œd� h�A� «— u~�« ÈU¼dOG²� v~²ýU³½«

n?¹dFð b½Ë— È“U−� U¹ È“U−� dOG²� Èœ«bFð «b²Ð« XÝ« Â“ô —U� s¹« È«dÐ Æ œd¹cÄ v� ÂU$« bŠ«Ë tA¹—

 ‘Ë— j?Ýuð «— dE½ œ—u� ÈU¼ dOG²� “« p¹ d¼ UN½¬ “« ÁœUH²Ý« UÐ Ë Áœu/OLSsOL�ð tH�Ë UÐ dOG²� ÈË— 

œ—u� Êu�“¬¨ Á—U�¬ Ê¬ —UOF� ·«d×½« Ë dOG²� tH�Ë È«dÐ Áb�¬ XÝœ tÐ V¹d{ “« ÁœUH²Ý« UÐ t� È—uÞ tÐ¨œ“

Ë bŠ«Ë tA¹— œ—u� —œ ̈ v½«d×Ð d¹œUI� ‰Ë«bł pL� tÐ Ê«uð v�  —u� s¹« —œ Æœuý v� t²�dÖ t−O²½ dE½

® ‰Ëb?ł ”U?Ý« s?¹« d?Ð Æœd?�  ËUC� È—U�¬ dE½“« U¼dOG²� “« p¹ d¼ È—U²šUÝ X�Jý±ÈU?¼ dOG²� ©

Æb¹U/ v� v�dF� d¹“ Õdý tÐ «— t�UI� s¹« —œ ÁœUH²Ý« œ—u� b½Ë— È“U−�

t?Ð tłuð UÐ q³� Á—Ëœ p¹ tH�Ë ÈË— q{UHð p¹ Ë «b³� “« ÷dŽ UÐ  ôœUF� ÂU9 t� XÝ« d�– tÐ Â“ô

® ‰Ëbł —œ Ê¬ Z¹U²½ t� XÝ« Ábý œ—Ë¬dÐ È—U²šUÝ X�Jý ‰UÝ≤ÆXÝ« Áb�¬ ©

®≥∂©

 1) Vector Error Correction Model (VECM)

LPIMP =F(LREXRA, LPRPI,LGDPR,LPWOR)



® dE½ œ—u� Á—Ëœ UÐ o³DM� b½Ë— dOG²�±≥≥∏≠±≥∏±©

 ‰UÝ È«dÐ p¹ œbŽ±≥µ≥ tOIÐ È«dÐ dH� Ë ©XH½ XLO� g¹«e�« ‰UÝ® ÏUN�UÝ 

 ‰UÝ È«dÐ p¹ œbŽ±≥µ∑ tOIÐ È«dÐ dH� Ë © »öI½« È“ËdOÄ ‰UÝ® ÏUN�UÝ 

  ÈU?N�UÝ È«dÐ p¹ œbŽ±≥∏∞ Ë ±≥∏±d?H?� Ë ©“—« Œd½ È“UÝ ÊU�J¹ ŸËdý ÈUN�UÝ®

UN�UÝ tOIÐ È«dÐ

  ÈU?N�UÝ È«dÐ p¹ œbŽ±≥µ≥È«d?Ð d?H� Ë ©XH½ XLO� g¹«e�« “« bFÐ ÈUN�UÝ® bFÐ tÐ 

UN�UÝ tOIÐ

  ÈU¼ UÝ È«dÐ p¹ œbŽ±≥µ∑UN�UÝ tOIÐ È«dÐ dH�Ë ©»öI½« “« bFÐ ÈUN�UÝ®bFÐ tÐ 

  ÈUN�UÝ È«dÐ b½Ë— ÈU¼ Áœ«œ±≥µ≥UN�UÝ tOIÐ È«dÐ dH� Ë bFÐ tÐ 

 ÈUN�UÝ È«dÐ b½Ë— ÈU¼ Áœ«œ±≥µ∑UN�UÝ tOIÐ È«dÐ dH� Ë bFÐ tÐ 

∂¥               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

 ÈU?¼d?OG²� —œ È—U²šUÝ X�Jý Æb¼œ v� ÊUA½ ©≤®‰Ëbł t� —uÞ ÊUL¼LGDPR Ë LPWOR¨ 

LREXRA Ë LPRPIÆbMýUÐ v/ U½U� U¼dOG²� s¹« t−O²½ —œ Ë œuý v� bO¹Qð  

 d?O?G?²� È«dÐ t� v�U~M¼LPIMP tA¹— Êu�“¬  ÏV?¹d?{ ¨b?ý Áœ«œ ÂU$« È—U²šUÝ X�Jý Ë bŠ«Ë 

s?¹« œ—u� —œ È—U²šUÝ X�Jý œułË s¹«dÐUMÐ Ë b½œu³½ —«œ vMF� ‰b� È“U−� ÈU¼dOG²� v�U9 tÐ ◊uÐd�

 Êu�“¬ ÈU¼ Á—U�¬ “« ÁœUH²Ý« ‰uLF� ÈUNýË— “« Ê«uð v� t−O²½ —œ Ë œuý v/ bO¹Qð dOG²�ADF U¹ PPœułË 

 t³ðd� q{UHð tÐ ◊uÐd� Êu�“¬ s¹« Æœd� Êu�“¬  «— v½U�“ ÈdÝ s¹« v¹U½U� Ë bŠ«Ë tA¹—Ï ‰Ë« LPIMPp¹ UÐ 

 Á—U�¬ tÐ tłuð UÐ t� býUÐ v� √b³� “« ÷dŽ UÐ Á«dL¼ tH�Ë p¹ UÐ Ë tH�ËÏ Êu�“¬ ≤[∑ ÊUMOLÞ« V¹d{ UÐ ≠µ•

 ©±® ‰Ëb
 Á—Ëœ —œ È—U²šUÝ X�Jý ·dF� b½Ë— È“U−� ÈU¼dOG²�ÏtF�UD� œ—u� v½U�“ 

T

µ≥D

µ∑D

DUM

∏∞

µ≥DU

µ∑DU

µ≥DT

µ∑DT

 ©≤® ‰Ëb
 tA¹— Êu�“¬ÏÈ—U²šUÝ X�Jý sOOFð È«dÐ bŠ«Ë 

≥[∏π≠

≥[∏≥≠

≥[µ¥≠

≤[∑≠

¥[≤≤≠

¥[≤∞≠

¥[±µ≠

¥[±∑≠

∞[¥

∞[≥π

∞[¥

∞[≥

LGDPR

LPWOR

LREXRA

LPRPI

—œ v½«d×Ð d¹œUI�

 ÊUMOLÞ« `DÝµ•

dOG²�  Á—U�¬Ï Êu�“¬ tUÐ 

tH�Ë p¹

oOI%  U³ÝU×� ∫cšQ�



Ê«d¹« —œ “—« Œd½ —u³Ž qOK%          ∂µ

d?O?G?²?� s?¹«dÐUMÐ ÆXÝ« Ábý bO¹Qð Ê¬ ‰Ë« t³ðd� q{UHð —œ Ë Ábý œ— Ê¬ `DÝ —œ dOG²� s¹« v¹U½U� XOL¼«

LPIMP® p¹ tł—œ “« vFLł ±Å©It� s¹« tÐ tłuð UÐÆœuý v� U½U� ÈdOÖ q{UHð —UÐ p¹ UÐ vMF¹ ̈ býUÐ v� 

 d?OG²� —UNÇ œ—u� —œLGDPR ¨LPWOR ¨ LREXRA Ë LPRPIj?¹«d?ý —œ dOG²� `DÝ —œ v¹U½U� 

«œb−� XÝ« Â“ô ¨XÝ« Ábý œ— È—U²šUÝ X�JýÎUð œ«œ ÂU$« UN½¬ ‰Ë« t³ðd� q{UHð È«dÐ «— Êu�“¬ s¹« 

X?�?J?ý Ë b?Š«Ë t?A?¹— Êu?�“¬ —œ ÆX?Ý« È«Åt?ł—œ tÇ “« v½U�“ ÈUN¹d‡Ý s¹« v¹U½U� t� œuý h�A�

 ‰Ë« t³ðd� q{UHð È«dÐ È—U²šUÝLGDP È—«œ vMF� `DÝ —œ b½Ë— VOý È«dÐ UNMð bŠ«Ë tA¹— œułË ¥

 ‰U?Ý È«dÐ b�—œ±≥µ∑  Á—Ëœ —œ Ï±≥¥∞≠±≥∏± t?³?ðd?� q?{UHð vMF¹ ªXÝ« Ábý bO¹Qð Ï ‰Ë« LGDPR

 t?A¹—Ï t?³?ðd?� q?{U?H?ð È«dÐ È—U²šUÝ X�Jý Ë bŠ«Ë tA¹— Êu�“¬ —œÆbýUÐ v� U½U� Ë œ—«b½ bŠ«Ë Ï‰Ë« 

LPWOR ‰U?Ý —œ È—U?²šUÝ X�Jý œułË  ±≥µ∑ È—«œ v?M?F?� `?DÝ —œ ‰Ë« t³ðd� q{UHð È«dÐ µ•

ÆXÝ« Ábý bO¹Qð XOL¼«

 —«bI� ÊœuÐ sO¹UÄ tÐ tłuð UÐ U�«t©≠±®q?³� Á—Ëœ p¹ tH�Ë tÐ ◊uÐd� V¹d{ vðU³ÝU×� LPWOR±D

—œ ¨X?�?O?½ —«œ v?MF� È—U�¬ dE½ “« dOG²� s¹« V¹d{ s¹«dÐUMÐ œd� œ— «— V¹d{ s¹« ÊœuÐ dH� Ê«uð v/

q{UHð t�öš —uÞ tÐ Ë œuý v� œ— ôUÐ ÊUMOLÞ« `DÝ UÐ ©Ê¬ V¹d{ ÊœuÐ p¹® bŠ«Ë tA¹— œułË t−O²½

 t³ðd�Ï t?A¹— Êu�“¬ —œ ÆXÝU½U� v½U�“ ÈdÝ s¹« ‰Ë« Ï t³ðd� q{UHð È«dÐ È—U²šUÝ X�Jý Ë bŠ«Ë Ï‰Ë« 

LREXRA È“U−� dOG²� V¹d{ jI� q³� Êu�“¬ bM½UL¼ DUMµ∑ÆX?Ý« Ábý —«œ vMF� È—U�¬ dE½ “« 

 ÊUMOLÞ« ̀ DÝ —œ UNMð Ê¬ tH�Ë UÐ V¹d{ U�«∑ ÈôUÐ ‰UL²Š« UÐ vMF¹ Ábý bO¹Qð b�—œ π∞ÊœuÐ dH� b‡�—œ 

bŠ«Ë t‡A¹— Ë býUÐ p¹ b½«uð v/ dOG²� s¹« V¹d{ s¹«dÐUMÐ ̈ œd� œ— Ê«uð v/ «— tH�Ë p¹ UÐ dOG²� V¹d{

 v½U�“ ÈdÝ ‰Ë« t³ðd� q{UHð fÄ œ—«b‡½LREXRAÆbýUÐ v� U½U� eO½ 

 tA¹— Êu�“¬ —œÏ t³ðd� q{UHð È«dÐ È—U²šUÝ X�Jý Ë bŠ«Ë Ï ‰Ë« LPRPIÈ—U²šUÝ X�Jý œułË 

 ‰UÝ —œ±≥∏∞ôUÐ ÊUMOLÞ« V¹d{ UÐ s¹«dÐUMÐ ¨XÝ« eOÇU½ V¹d{ È—«œ vMF� `DÝ U�«ÆXÝ« Ábý bO¹Qð 

‰Ë« t³ðd� q{UHð fÄ býUÐ p¹ b½«uð v/ V¹d{ s¹« t−O²½ —œ œd� œ— «— V¹d{ s¹« ÊœuÐ dH� Ê«uð v/

LPRPIÆXÝU½U� eO½ 

 tL¼ Ábý ÂU$« ÈUN½u�“¬ v�U9 tÐ tłuð UÐ t� œuý v� t²�dÖ t−O²½ s¹«dÐUMÐÏ—œ ÁœUH²Ý« œ—u� ÈU¼dOG²� 

® p?¹ t³ðd� “« vFLł vMF¹ ¨bMýUÐ v� U½U� q{UHð p¹ UÐ oOI% Èu~�«±©IXÝ« sJ2 s¹«dÐUMÐ ÆbM²�¼ 

ÆbýUÐ t²ý«œ œułË eO½ vFLł r¼ tDÐ«— U¼ dOG²� sOÐ



 ‰b� —œ tMONÐ tH�Ë sOOFðVAR

ÈU¼dOG²� Ë √b³� “« ÷dŽ ̈ vL²¹—U~� ÈU¼dOG²� UÐ vÐU�²½« ‰b� ̈ tMONÐ tH�Ë œ«bFð Êœd� h�A� È«dÐ

 ÈU?¼ ‰UÝ tÐ ◊uÐd� È“U−�±≥µ≥ ¨ ±≥µ∑ Ë±≥∏∞ UŽöÞ« ”UÝ« dÐÆ XÝ« Ábý Êu�“¬ tH�Ë ZMÄ UÐ 

® ‰Ëbł—œ Ábý tz«—«≥vJO¹U�¬ Á—U�¬ —«bI� s¹d²AOÐ ©AIC r−MÄ tH�Ë tÐ ◊uÐd� ¥π∏[≤d~½UA½ t� ̈ XÝ« 

 vÐU�²½« ‰b� œ—Ë¬dÐVARÆœuÐ b¼«uš tH�Ë ZMÄ UÐ 

∂∂               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

® ‰Ëb
≥ ©tMONÐ tH�Ë œ«bFð sOOFð Êu�“¬

µ

¥

≥

≤

±

∞

¥π∏∑[≤±

¥∑∏[∞∑

¥µ¥[≥±

¥≥µ[∂¥

¥±π[∂µ

≤±≥[≥≥

≥∑∑[∂∞

≥∑∏[≤∂

≥∑µ[≤π

≥∑∑[¥≤

≥∏≤[≤≤

±π∂[∂π

 pOzUP¬ —UOF�(AIC) tH�Ë

oOI%  U³ÝU×� ∫cšQ�

s¹dMOÐ eð—«uý —UOF�

(SBC)

qLF7« fJŽ lÐ«uð Ë t²ýU³½« r¼ tMONÐ —«œdÐ sOOFð

 È—«œdÐ ÈUDš `O×Bð ‰b� —œ œuý h�A� t� s¹« È«dÐVECM—œ t?²ýU³½« r¼ —«œdÐ bMÇ d¦�«bŠ 

dŁ« Êu�“¬  ÈU¼ Á—U�¬ ¨œuý t²�dÖ dE½± (
Trace

)Áó¹Ë —«bI� d¦�«bŠ Êu�“¬ ÈU¼ÅÁ—U�¬ Ë ≤ (
max

)dÐÅvM²³� 

Æb½œdÖ v� sOOFðd¹“  —u� tÐ t½UÖ êMÄ ÈU¼u~�« “« p¹ d¼

I √b³� “« ÷dŽ ÊËbÐ ̈C b½Ë— Ë T Æ II √b³� “« ÷dŽ ̈C b½Ë— ÊËbÐ Ë bOI� T ÆIII√b³� “« ÷dŽ ̈

C b½Ë— ÊËbÐ Ë bOI�U½ TÆ IV √b³� “« ÷dŽ ¨C b½Ë— Ë bOI� U½ T ÆbOI� V √b³� “« ÷dŽ ¨CË bOI� U½ 

 b½Ë—TÆbOI�U½ 

® ‰Ëb?ł ”UÝ« dÐ≥t?� X?ý«œ t?²?ýU³½« r¼ —«œdÐ tÝ d¦�«bŠ Ê«uð v� dŁ« Êu�“¬ UÐ ‰Ë« Èu~�« È«dÐ  ©

Ë¨Xý«œ Ê«uð v� t²ýU³½« r¼ —«œdÐ —UNÇ ÂËœ Èu~�« —œ ÆbM� v� bO¹Qð «— Ê¬eO½ Áó¹Ë —«bI� d¦�«bŠ Êu�“¬

 1) Trace Test  2) Maximum Eigen Value Test



Ê«d¹« —œ “—« Œd½ —u³Ž qOK%          ∂∑

r?¼ ÈU?¼—«œd?Ð “« Ê«u?ð v?� eO½ r−MÄ Ë Â—UNÇ Èu~�« —œ Ë t²ýU³½« r¼ —«œdÐ —UNÇ d¦�«bŠ ÂuÝ Èu~�« —œ

Æbý —«œušdÐ —«œdÐ —UNÇ “« d²AOÐ t²ýU³½«

È—U?�¬ d?E?½ “« —«œdÐ tÝ vMF¹ t²ýU³½« r¼ —«œdÐ œ«bFð s¹d²L� ‰Ë« Èu~�« —œ t� s¹« tÐ tłuð UÐ s¹«dÐUMÐ

`?O?×Bð ‘Ë— “« ÁœUH²Ý« UÐ u~�« sOL�ð È«dÐ t²ýU³½« r¼ —«œdÐ tÝ Ë ‰Ë« Èu~�« t−O²½ —œ XÝ« —«œ vMF�

 È—«œdÐ ÈUDšVECMt²ýU³½« r¼ ÈU¼—«œdÐ œ«bFð UNMð t½ UN½u�“¬ s¹« t� XÝ« vFO³Þ Æœuý v� »U�²½« 

v½U³� dÐ vM²³� t� t½UÖ êMÄ ÈU¼u~�« sOÐ “« «— sOL�ð —œ ÁœUH²Ý« œ—u� Èu~�« Ÿu½ tJKÐ bM� v� h�A� «—

Æb¹U/ v� bO¹Qð Ë »U�²½« ¨ býUÐ eO½ “—« Œd½ —u³Ž p¹—u¾ð

 ©¥® ‰Ëb
©‰Ë« Èu~�«® t²ýU³½« r¼ ÈU¼—«œdÐ œ«bFð sOOFð È«dÐ dŁ« Êu�“¬
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qÐUI� tO{d,—œ v½«d×Ð —«bI�

 `DÝπµb —œ 

dH  tO{d,

oOI%  U³ÝU×� ∫cšQ�

± Ω r

≤ Ω r
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¥ Ω r

µ Ω r
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® ‰Ëb
µ ©©‰Ë« Èu~�«® t²ýU³½« r¼ ÈU¼—«œdÐ œ«bFð sOOFð È«dÐ Áó¹Ë —«bI� d¦�«bŠ Êu�“¬

∞ Ω r
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≤ Ω r <

≥ Ω r <

¥ Ω r <

qÐUI� tO{d,—œ v½«d×Ð —«bI�

 `DÝπµb —œ 

dH  tO{d,

oOI%  U³ÝU×� ∫cšQ�

± Ωr >

≤ Ω r >

≥ Ω r >

¥ Ω r >

µ Ω r

Êu�“¬ Á—U�¬

±∏µ[µ∞

±∞¥[≥±

≥∏[≥±

π[≥≤

±[∂π

µπ[≥≥

≥π[∏±

≤¥[∞µ

±≤[≥∂

¥[±µ

®È—«œdÐ ÊuOÝdÖ— œuš ‰b� ¨tMONÐ tH�Ë sOOFð “« fÄVECM“« ÷dŽ UÐ Á«dL¼ tH�Ë ZMÄ œ«bFð UÐ ©



‰Ëb?ł¤ ÆX?Ý« Ábý œ—Ë¬dÐ È“U−� dOG²� tÝ Ë √b³�∂t?� œd?� t?łuð t²J½ s¹« tÐ b¹UÐ Z¹U²½ dO�Hð È«dÐ › 

UÝUÝ«ÎÈUNýË— XOL¼« u~�« ÈU¼d²�«—UÄ vÖbM¼œ `O{uð b�—œ Ë V¹«d{ ¨ ôœUF� ÁU~²Ýœ sOL�ð —œ  

È—U?�¬ d?E½ “« U¼dOG²� tH�Ë tÐ ◊uÐd� Ábý œ—Ë¬dÐ V¹«d{ tOK� œË— v/ —UE²½« Ë b½—«b½ «— È« t�œUF� pð

 Á—U?�¬ U?�« ÆbMýUÐ —«œ vMF�Fl?Ð«u?ð ¨”U?Ý« s?¹« dÐ ÆbM� v� bO¹Qð ŸuL−� —œ «— V¹«d{ ÊœuÐ —«œ vMF� 

ÂËœ XL�� —œ ÆœdOÖ v� —«d� ÁœUH²Ý« œ—u� Z¹U²½ qOK% È«dÐ f½U¹—«Ë t¹e& Ë aÝUÄ tÐd{ qLF�« fJŽ

®‰Ëbł∂ÆXÝ« Ábý Áœ«œ ÊUA½  «œ—«Ë XLO� hšUý dÐ nK²�� ÈU¼ÅtH�Ë—œ “—« Œd½ —u³Ž  «dOŁQð ¨©

ÊUA½ Ë t²ý«œ X³¦� dOŁQð  «œ—«Ë XLO� hšUý dÐ vF�«Ë “—« Œd½ ‰Ë« tH�Ë —œ t� XÝ« s¹« d�– qÐU� t²J½

Ë Âu?Ý ¨ÂËœ ÈU?¼ t?H?�Ë —œ Ë œd?O?Ö v� ÂU$« h�U½  —u� tÐ  b� ÁUðu� —œ “—« Œd½ —u³Ž t� b¼œÅv�

ÆXÝ« d²AOÐ r−MÄ tH�Ë —œ V¹d{ —«bI� Ë X³¦� vF�«Ë “—« Œd½ dOŁUð r−MÄ tH�Ë —œ Ë vHM�  «dŁ« Â—UNÇ

∂∏               tFÝuð Ë g½«œ tK−�
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t- statistics
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Ê«d¹« —œ “—« Œd½ —u³Ž qOK%          ∂π

 ©∂® ‰Ëb
 t*«œ«r−MÄ XL��

±[≥∞∑

∞[∑∏≤

®µ©≠LPWOR

±[±π∞≠

∞[¥≥∏≠

±[∑¥≥

∞[∂∞∏

±[±∂≤≠

∞[µ∑∞≠

∞[∞∑≤≠

∞[∞¥∏≠

LPIMP

t- statistics

®¥©≠LPWOR®≥©≠LPWOR®≤©≠LPWOR®±©≠LPWOR

 ©∂® ‰Ëb
 t*«œ«rAý XL��

∞[±≥≤

±[∂≤≤

 ∏∞DUM

∞[±≤π

∞[π∑¥

∞[∞¥π

∞[µ±≥

±[¥≤∏≠

∞[∂µ±≠

LPIMP

t- statistics

C µ∑DUMµ≥DUM

oOI%  U³ÝU×� ∫cšQ�

µπ∞[µ∏∂ Ω F      ∞[ππ Ω ≤R

hšUý dÐ œuš —UŁ¬ ÊU�“ ‰uÞ —œ vðU½UÝu½ UÐ Z¹—bð tÐ vF�«Ë “—« Œd½ —œ g¹«e�« dOŁQð t� XHÖ Ê«uðÅv�

d?O?ŁQ?ð  «œ—«Ë X?L?O?� `?D?Ý d?Ð Á«— Ëœ “« “—« Œd½ t� s¹«  tÐ tłuð UÐ Æœ“UÝ v� ÊU¹U/ «—  «œ—«Ë XLO�

v�dB�  U�bš Ë ôU�  «œ—«Ë o¹dÞ “« vF�«Ë “—« Œd½ —œ dOOGð«b²Ð« ̈ XÝ« tOłuð qÐU� dOŁQð s¹« ̈ œ—«cÖÅv�

bO�uð bM¹«d� vÞ —œ Ë tO�Ë« œ«u�  «œ—«Ë dO�� “« fáÝ Ë œ—«cÖ v� dŁ«  «œ—«Ë XLO�  U½UÝu½ dÐ tK�U�öÐ

Œd½ —u³Ž XOF{Ë b½«uð v� t�Q�� s¹«ÆbM� v�œU−¹« «— dOŁQð s¹« UN²LO� hšUý ÈË— Á—Ëœ s¹bMÇ ‰uÞ —œ

l?Ð«u?ð ¨Ÿu?{u?� Êb?ý s?ýË— È«dÐÆb¹U/ h�A� «— ÁbM¹¬ —œ v²LO� ÈUN¹—«cÖÅXÝUOÝ sOMâL¼ Ë “—«

t?½UJð —UOF� ·«d×½« —UŁ¬ UN½¬ —œ t� È—uÞ tÐ ¨b½uý v� vÝ—dÐ v½¬ qLF�« fJŽ±hšUý ÈË— U¼dOG²� 

®—«œu/ Æœuý v� Áb¹œ  «œ—«Ë XLO�≤® ‰Ëbł Ë ©∑ q?LF�« fJŽ©LPIMP—UOF� ·«d×½« tÐ X³�½ «— 

 ÈU¼dOG²� —œ U¼ t½UJðLREXRA ̈LGDPR ̈LPRPI Ë LPWORdOŁQð t� s¹« qO�œ tÐ Æb¼œ v� ÊUA½ 

 t½UJðLREXRAÆœuý v� vÝ—dÐ eO½dOG²� s¹« tÐ ◊uÐd� ‰Ëbł XÝ« t�UI� s¹« —u×� 

® ‰Ëbł ‰Ë« Êu²Ý∑dOG²� —œ —UOF� ·«d×½« p¹ Á“«b½« tÐ t½UJð U¹ v½UNÖU½ dOOGð p¹ t� b¼œ v� ÊUA½  ©

 Á“«b?½« t?Ð  «œ—«Ë XLO� hšUý g¹«e�« YŽUÐ ‰Ë« Á—Ëœ —œ vF�«Ë “—« Œd½∞[∞≥µÁ—Ëœ —œ t?� œuý v�

U³¹dIð ÂËœÎ Á—Ëœ —œ Ë bM�Åv� dOOGð Á“«b½« ÊUL¼ tÐ Ï Á—Ëœ —œ sOMâL¼ Æœuý v� d²L� ÂuÝ Ï¨r−MÄ ¨Â—UNÇ 

 Á—Ëœ —œ Ë XÝ« vA¹«e�«  —u� tÐ dOŁQð rN½ Ë r²A¼ ¨r²H¼ ¨rAýÏXLÝ tÐ Ë Ábý q¹bFð  «dOŁQð r¼œ 

 1) Shock



 ©∑® ‰Ëb
 qLF�«ÅfJŽLPIMPU¼dOG²� d¹UÝ —œ t½UJð tÐ X³�½ 

∞[∞∞µ

∞[∞∞π

∞[∞∞∂

∞[∞∞≥≠

∞[∞∞µ≠

∞[∞∞≥≠

∞[∞∞≥≠

∞[∞∞≤≠

∞[∞∞±≠

∞[∞∞≤≠

LPWOR

∞[∞±∂

∞[∞±π

∞[∞±∏

∞[∞≥∂

∞[∞µπ

∞[∞∑∂

∞[∞∑π

∞[∞∑≤

∞[∞∂∑

∞[∞µ∂

∞[∞±±

∞[∞±∑

∞[∞≤±

∞[∞≤≤

∞[∞±±

∞[∞∞∞µ≠

∞[∞±∞≠

∞[∞±∞≠

∞[∞∞¥≠

∞[∞∞±≠

∞[∞≥µ

∞[∞≥µ

∞[∞±π

∞[∞≤∏

∞[∞∂π

∞[∞∏µ

∞[∞∏µ

∞[±≤≥

∞[±∞±

∞[∞¥π

LREXRA LPRPILGDPR

oOI%  U³ÝU×� ∫cšQ�

∑∞               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

Á—Ëœ

±

≤

≥

¥

µ

∂

∑

∏

π

±∞

ÁœuÐ U¼ÅÁ—Ëœ ÂU9 —œ X³¦�  —u� tÐ  «dOŁQð t� s¹« rN� t²J½ ÆbM� v� «bOÄ q¹U9 —«b¹UÄ j¹«dý Ë g¼U�

qJý ÊU�“ vÞ —œ q¹bFð XLÝ tÐ Ê¬ X�dŠ Ë œdOÖ v�  —u� “—« Œd½ —u³Ž t� b¼œ v� ÊUA½ s¹« Ë XÝ«

Æœu/ tz«—« qOK% Ê«uð v�  —u� sOL¼ tÐ eO½U¼dOG²� d¹UÝ È«dÐ ÆXÝ« t²�dÖ

b?¹¬ v?� X?Ýb?Ð u?~?�« ÈU?¼dOG²� f½U¹—«Ë t¹e& ¨Ábý œ—Ë¬dÐ Èu~�« tÐ tłuð UÐ tK‡Šd� s¹« “« fÄ 

 ©≤® —«œu/U¼Åt½UJð —UOF� ·«d×½« tÐ U¼dOG²� qLF�«ÅfJŽ



Ê«d¹« —œ “—« Œd½ —u³Ž qOK%          ∑±

©≤® —«œu/ t*«œ«

® ‰Ëbł¤∏Æ ›©

 ©∏® ‰Ëb
 f½U¹—«Ë t¹e&LPIMP

∞

π[π∑∞

∑[∑π≥

∂[∏∂¥

≥[∂π∏

∑[±¥∂

±≤[±∂±

∏[∑≥∞

∏[∞π∂

π[π∞≥

LPRPI

∞

∞[≥∂¥

¥[¥µ≤

±π[π±∞

≤∑[¥≤µ

≤π[≤±µ

≥∂[±∑∂

¥≥[≤∏≤

¥≤[∂¥µ

≥∂[π∑∞

∞

≤≤[≤µ≥

≤¥[≥±π

≥≥[µ∂∂

¥¥[±ππ

¥∏[≤±π

¥±[∞∑µ

¥±[±∞π

∑µ[±∑µ

µ∞[±∑∂

±∞∞

∂∑[∞µπ

∂≤[≤≥π

≥∏[π±¥

≤¥[≤≥∏

±¥[ππµ

±∞[≥≥∂

∂[∑¥∞

≥[π∑≤

≤[∑¥∑

LPIMP LGDPRLREXRA

oOI%  U³ÝU×� ∫cšQ�

Á—Ëœ

±

≤

≥

¥

µ

∂

∑

∏

π

±∞

∞

∞[≥µ±

±[±π¥

∞[∑¥¥

∞[¥≥∑

∞[¥≤≥

∞[≤¥π

∞[±≥∏

∞[±±∞

∞[≤∞±

∞[∞±∏π

∞[≥±

∞[∞≥∏

∞[∞¥π

∞[∞∂∑

∞[∞π∂

∞[±≤∂

∞[±∑∞

∞[≤≤∂

∞[∞≥∞

S.E LPWOR

® ‰Ëb?ł ‰Ë« Êu²Ý∏ UÐ t� ©S.Ev?Þ «— t?Þu?Ðd?� ÈU?¼d?OG²� vMOÐ gOÄ ÈUDš ¨XÝ« Ábý h�A� 

t?³ÝU×� q³� ‰UÝ ÈUDš ”UÝ« dÐ ‰UÝ d¼ —œ UDš s¹« t� s¹« XKŽ tÐ Æb¼œ v� ÊUA½ nK²�� ÈU¼ÅÁ—Ëœ

hšUý dOG²� tÐ ◊uÐd� f½U¹—«Ë t¹e& “« t� —uÞ ÊUL¼ ÆbÐU¹ v� g¹«d�« UDš ÊU�“ Á—Ëœ vÞ ¨œuý v�



Ë È—U?ł d?¹œUI� —œ dOOGð “« výU½ nK²�� ÈU¼ Á—Ëœ —œ vMOÐ gOÄ ÈUDš ¨XÝ« h�A�  «œ—«Ë XLO�

 Á“«b½« tÐ ‰Ë« Á—Ëœ —œ vMOÐ gOÄ ÈUDš ÆXÝ« vð¬ ÈU¼ t½UJð∞[±π ÂËœ Á—Ëœ —œ Ë b�—œ ∞[∞≥Ë b�—œ

 Á—Ëœ —œ t?� b?M?¼œ v� ÊUA½  Z¹U²½ ÂËœ Êu²Ý —œÆbÐU¹ v� g¹«e�« ÊU�“ vÞ —œÏ «d?O?OGð b� —œ b� ‰Ë« 

 ÂËœ Á—Ëœ —œ ÆX?Ý« dOG²� œuš “« výU½  «œ—«Ë XLO� hšUý∂∑[∞µË d?OG²� œuš tÐ ◊uÐd�  «dOOGð 

 Á—Ëœ —œ ¨ Âu?Ý Êu?²Ý —œ ÆXÝU¼dOG²� d¹UÝ È«dÐ tOIÐÏ“—« Œd?½ dOŁQð X%  «œ—«Ë XLO� hšUý ‰Ë« 

 Á—Ëœ —œ v?�Ë¨X�O½ vF�«ËÏ ÂËœ ≤≤[≤µ Á—Ëœ —œ ÆX?Ý« vF�«Ë “—« Œd½ tÐ ◊uÐd�  «dOOGð b�—œÏÂuÝ 

≤¥[≥± Á—Ëœ —œ t?� È—u?Þ tÐ ¨œuý v� d²AOÐ  «dOŁQð s¹« Á—Ëœ vÞ Z¹—bð tÐ Ë b�—œ Ït?L¼ sOÐ “« r¼œ 

¨s?¹«dÐUMÐ ÆXÝ« t²ý«œ  «œ—«Ë XLO� hšUý dOG²� dÐ «— dOŁQð s¹d²AOÐ vF�«Ë “—« Œd½ ¨u~�« ÈU¼dOG²�

ÆbÐU¹ v� g¹«e�« ÊU�“ vÞ —œ “—« Œd½ —u³Ž t� XHÖ Ê«uð v�

 b�bMKÐ ÈUNAAPœ—Ë¬dÐ

ôuLF�® Á«u)œ dOG²� p¹ ”UÝ« dÐ ¨t²ýU³½« r¼ ÈU¼—«œdÐ œ«bFð Ë u~�« Ÿu½ sOOFð “« bFÐÎt²�Ð«Ë dOG²� 

—UE²½« œ—u� rzöŽ Ë ÈœUB²�« ÈU¼ t¹dE½ tÐ tłuð UÐ Ë œuý v� ÂU$« U¼—«œdÐ Êœd� ÁeO�U�d½ qLŽ ©‰b� —œ

® ‰Ëb?ł —œ Æœœd?Ö v?� »U?�²½« »uKD� t²ýU³½« r¼ —«œdÐ ¨U¼ dOG²� “« p¹ d¼ È«dÐπt?²ýU³½« r¼ —«œdÐ ©

 tÐ X³�½ Ê¬ Ábý ÁeO�U�d½ V¹«d{ Ë »uKD� ÁbMM�LPIMP‘Ë— “« t� XÝ« Ábý Áœ«œ ÊUA½ ©t²�Ð«ËdOG²�® 

VECMÆb¼œ v� ÊUA½ «—  b� bMKÐ V¹«d{ tOK� t� Ábý Áœ“ sOL�ð t²ýU³½« r¼ —«œdÐ tÝ Ë ‰Ë« Èu~�« UÐ 

∑≤               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

® ‰Ëb
π © ‰b� —œ  b�bMKÐ ÈUNAA� V¹«d{ œ—Ë¬dÐLPIMP ‘Ë— tÐ VECM

 tÐ X³�½ Ábý ÁeO�U�d½ V¹d{LPIMP

dOG²�

∞[∞¥µ≠

LPWOR

oOI%  U³ÝU×� ∫cšQ�

LPRPI LGDPA LREXRA

∞[∞π≠ ∞[∞¥µ ∞[∞∏∞

® ‰ËbłπÁU?ðu?� j?Ð«Ë— tÐ tłuðUÐ sOMâL¼ œ—«œ œułË  b� bMKÐ —œ “—« Œd½ —u³Ž t� b¼œ v� ÊUA½ ©

g¹«e�« ÊU�“ Êbý dð v½ôuÞUÐ “—« Œd½ —u³Ž tł—œ ̈ bý h�A� q³� XL��—œ t�¨‰b� ÈU¼ÅtH�Ë Ë  b�

 V¹d{ —«bI� UłÅs¹« —œÆbÐU¹ v�∞[∏X³�½ d²AOÐ v½«eO� tÐ “—« Œd½ —u³Ž  b� bMKÐ —œ t� XÝ« s¹« d~½UOÐ

Ábý `¹dBð vL²¹—U~�  —u� tÐ ‚u� ‰b� t� Ê¬ qO�œ tÐ ÆœdOÖ v� qJý —uA� œUB²�« —œ  b� ÁUðu� tÐ



Ê«d¹« —œ “—« Œd½ —u³Ž qOK%          ∑≥

  b� bMKÐ gA� d~½UOÐ Ábý œ—Ë¬dÐ V¹«d{ XÝ« PIMPÆbýUÐÅv� v×O{uð ÈU¼dOG²� “« p¹ d¼ tÐ X³�½ 

ÈdOÖ t−O²½

—u³Ž v~½u~Ç XšUMý ÆXÝ« —«œ—ušdÐ È«ÅÁó¹Ë XOL¼« “« ÈœUB²�«  UOÐœ« —œ “—« Œd½ —u³Ž qOK%

ÆbM� pL�  b� bMKÐ Ë  b� ÁUðu� —œ —uA� p¹ ÈœUB²�« Êö� È—«c~²ÝUOÝ dO�� tÐ b½«uð v� “—« Œd½

“UÐ œUB²�« ‰b� p¹ ̈ ”UÝ« s¹« dÐ ÆXÝ« ÁœuÐ Ê«d¹« —œ “—« Œd½ —u³Ž XOF{Ë sOOFð t�UI� s¹« vK�« ·b¼

 Èu~�« pL� tÐ ‰b� s¹« t� bý ̀ ¹dBð Ê«d¹« —œ “—« Œd½ —u³Ž XOF{Ë È«dÐVARvK�UFð jÐ«Ë— Ë œ—Ë¬dÐ 

 t�Q�� U¼ dOG²� v¹U¹UÄ È«dÐ œ—Ë¬dÐ qŠ«d� vÞ —œ t²³�« Æb¹œdÖ h�A� Ê¬ ÈU¼ dOG²� sOÐÏÈ—U²šUÝ X�Jý 

Æ X�dÖ —«d� q�U� vÝ—dÐ Ë vÐU¹“—« œ—u� Xý«œ œułË v½U�“ ÈUN¹dÝ —œ t�

h?�U½  —u� tÐ Ê«d¹« —œ “—« Œd½ —u³Ž t� œ«œ ÊUA½  b� ÁUðu� ‰b� sOL�ð Ë tMONÐ ÈU¼ tH�Ë sOOFð

Ÿu{u� s¹« t� ¨œ—«œ p¹ “« d²L� Ë X³¦� dOŁQð  «œ—«Ë XLO� hšUý dÐ “—« vF�«Ë Œd½  U½UÝu½ Ë ÁœuÐ

qJý h�U½  —u� tÐ “—« Œd½ —u³Ž ÊU�UL� v�Ë ¨œuý v� dð @½— dÄ vF�«Ë “—« Œd½ dðôUÐ ÈU¼ tH�Ë —œ

s¹d²AOÐ vF�«Ë “—« Œd½ ÈU¼ t½UJð t� œ«œ ÊUA½ ©aÝUÄ ≠ tÐd{® v½¬ qLF�« fJŽ lÐ«uð œułË ÆXÝ« t²�dÖ

ÆXÝ« t²ý«œ U¼ t½UJð d¹UÝ tÐ X³�½  «œ—«Ë XLO� hšUý dÐ «— dŁ«

 U?ð œ«œ ÊU?A?½ ÊU?OÐ f½U¹—«Ë t¹e& ‰Ë«bł sOMâL¼µ∞t?Ð ◊u?Ðd?�  «œ—«Ë XLO� hšUý  «dOOGð •

Œd½ —u³Ž  b� bMKÐ XOF{Ë Ê«u²Ð t� s¹« È«dÐ ¨ÁËöŽ tÐ ÆXÝ« ÁœuÐ Ê«d¹« —œ  “—« vF�«Ë Œd½  U½UÝu½

 ‘Ë— “« œu/ qOK% «— “—«VECMË “—« Œd½ —u³Ž Ê«eO�  b� bMKÐ —œ t� b½œ«œ ÊUA½ Z¹U²½ Æ bý ÁœUH²Ý« 

 t?−O²½ s¹d²LN� ¨s¹«dÐUMÐ  ÆbÐU¹ v� g¹«e�« UN²LO� dÐ È—«cÖdOŁQðÏt� “—« Œd½  U½UÝu½ t� XÝ« s¹« t�UI� 

h?šU?ý d?Ð Èd?²?A?OÐ —UŁ¬ ÊU�“ XýcÖ UÐ Á«dL¼ ¨œ“UÝ v� ÊU¹U/ vF�«Ë “—« Œd½ —U²�— V�U� —œ «— œuš

U�uBš ¨—uA� —œ È“—« ÈUN¹—«c~²ÝUOÝ È«dÐ s¹« Ë XÝ« t²ý«œ  «œ—«Ë XLO�Î—œ œułu� Â—uð ÁU~½ “« 

ÆXÝ« XOL¼« UÐ —UO�Ð œUB²�«

cšP� Ë lÐUM�

® Æ—u²J¹Ë ̈ vÖ—¬ ≠±≥∏±Ë v�œU� t�« nOÝ ̈ œ«“¬ U{d�öž ∫ÊULłd²� ÆqK*« sOÐ Êö� œUB²�« ª©

Æv½UÖ—“UÐ ÈU¼ g¼ËóÄ Ë  UF�UD� t�ÝR�  «—UA²½« ∫Ê«dNð ÆÊUOLýU¼ œuF��



®ÆÁœ«“¬ ¨v?LOŠ— Ë bOLŠ¨vLA¹dÐ« ≠±≥∏≥Áb?M?M?� sOOFð  b�bMKÐ Ë  b� ÁUðu� q�«uŽ vÝ—dÐÆ©

 ÆÊ«d¹« tF�UD� œ—u�∫v¹ôU� tÝ »uÇ—UÇ —œ “—« Œd½v½UÖ—“UÐ t�UMA¼ËóÄÁ—ULýÆ≥∞ t�ÝR�∫Ê«dNðÆ Ï

Æv½UÖ—“UÐ ÈUNA¼ËóÄ Ë  UF�UD�

® ÆU{ —bOLŠ ¨¡U�dý Ê«—œ«dÐ Ë ÁbMšd� ¨vK�UŽ q³ł ≠±≥∏≤Œd½  «dOOGð Ë È“—« ÂUE½ »U�²½« ª©

 ÈU?N?�UÝ vÞ Ê«d¹« v�öÝ« È—uNLł —œ “—« vF�«Ë dŁR�±≥∑µ ≠ ±≥µ≤ t?�UMKB� ÈœU?B²�« ÈUNA¼ËóÄ

Ê«d¹« Á—ULý ¨±µÆv¹U³ÞU³Þ t�öŽ ÁU~A½«œ∫Ê«dNðÆ

®bL×�¨tM~½“ ≠±≥∏± tDÐ«— dÐ “—« Œd½ —UŁ¬ vÝ—dÐ Æ©Ï¨bý—« vÝUMý—U� t�U½ ÊU¹UÄ¨ Ê«d¹« —œ t�œU³� 

ÆÊ«dNð ÁU~A½«œ

® Æt?−?¹b?š ¨vN�«dB½ Ë qOL� bOÝ ¨v³OÞ ≠±≥∏±Œd?½ —U?²?�— sOO³ð —œ vÝUÝ« ÈU¼dOG²� gI½ ª©

 ÆÊ«d¹« —œ “—«  b� bMKÐ v�œUFð vF�«ËÊ«d?¹« ÈœUB²�« ÈUNA¼ËóÄ t�UMKB� Á—ULý ¨±≥ÁU~A½«œ∫Ê«dNð Æ

Æv¹U³ÞU³Þ t�öŽ

®ÆrþU�¨È—ËU¹ Ë U{—¨v½UNH�«dB½ ≠±≥∏≤X�UO¼—≠Ê«d¹« —œ Â—uð dÐ dŁR� vF�«Ë Ë vLÝ« q�«uŽª©

 ªÈ—«œdÐ ÊuOÝdÖ—œušÊ«d¹« ÈœUB²�« ÈUNA¼ËóÄ t�UMKB� Á—ULý ̈±∂Æv¹U³ÞU³Þ t�öŽ ÁU~A½«œ∫Ê«dNð Æ

® ÆbL×� ¨v²Ýd�u½ ≠±≥∑∏ ª© tA¹—Ïv−MÝ œUB²�« —œ vFLł r¼ Ë bŠ«Ë  U�bš t�ÝR� ∫Ê«dNðÆ

ÆUÝ— v~M¼d�

®ÆsO�Š¨È—œU� Ë rþU�¨È—ËU¹ ≠±≥∏≥Œd½¨“—« È“«u� —«“UÐ È“—« tOýUŠdÐ dŁR� q�«uŽ vÝ—dÐª©

ÆÊ«d??¹« œU??B??²??�« —œ X??L??O??� v??�u?L?Ž `?D?Ý Ë v?I?O?I?Š “—«ÈœU??B??²??�« ÈU??N??A??¼Ëó?Ä t?�U?M?K?B?�

Ê«d¹«Á—ULýÆ±∏Æv¹U³ÞU³Þ t�öŽ ÁU~A½«œ∫Ê«dNðÆ

- Adolfson, M(2001). Monetary Policy With Incomplete Exchange Rate

Pass- Through. SSE/EFI, Working Paper Series in Economics and Finace, No

476.
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