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¢·v¹¾~ ¿v¾£ ¾z ĈõĀ~ ¢åwĊă½ ¾§v ôĊö´£ ûv¾ĉv ½¹ wă 
 

½Ā~ ¾âÍv üĊÆ³,                               Ĉýv½ĀÉ Ăùw« yþĉ¿- 

 

 āºĊî¯ 

 ów³ ½¹ ćwă½ĀÊí Ăöú« ¿v ÿ wă½ĀÊí ¿v ć½wĊÆz¢·v¹¾~ ¿v¾£ ć¾Æí wz ĂÞÅĀ£  ½¹ ÿ ºþ¤Æă ÿ¾zÿ½ wă

 ¡wùwêù ćv¾z v½ ć½wĊÆz ¡đvĀÅ ĂöuÆù üĊúă ÿ ºýĀÉ Ĉù Ă«vĀù ć½wĊÆz ¡ĒîÊù wz ¹Ā· ĈõĀ~ ¡wùvºév

 ć¾Ċñ ½wîz wz ÿ ĂýđwÅ Ĉýwù¿ ć¾Å ¡wÝĒÕv ¿v ā¹wæ¤Åv wz Ăõwêù üĉv ½¹ )¹½ÿj Ĉù ¹Ā«ÿ Ăz ĈõĀ~

Çÿ½ARDL   ¾£ ¾z ĈõĀ~ ¢åwĊă½ ¾§v èĊê´£ ªĉw¤ý )¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é ûĀù¿j ¹½Āù ûv¾ĉv ćv¾z wĄ¤·v¹¾~ ¿v

 ºÉ½ µ¾ý üĊz ĂÖzv½ Ă¯ ¾ñv ºă¹ Ĉù ûwÊýGDP  wz ā¾Ąz µ¾ý ĂÖzv½ üĊþ°úă ÿ Ĉ«½w· ¾ĉw·» Ìõw· wz

¢·v¹¾~ ¿v¾£ ĈõĀ~ ¢åwĊă½ ¾z è{Öþù Ĉ«½w· ¾ĉw·» Ìõw·  ½Āí¼ù ćwă ówýwí ¿v ĈõĀ~ ¡wùwêù ÿ ¢Åwă

 ¿v¾£ ¾z ºþývĀ£ Ĉù¢·v¹¾~ ¢·v¹¾~ ¿v¾£ Ăz ĈõĀ~ ¢åwĊă½ üîĊõ IºþÉwz ½v¼ñ ¾§v wă   ā½ÿ¹ ĈÕ ûv¾ĉv ćv¾z wă

¢·v¹¾~ ¿v¾£  ÿ½ üĉv ¿v ÿ ºþí Ĉúý çºÍ ĈÅ½¾z ¹½Āù  üĉv¾zwþz I¢ÆĊý ĈõĀ~ āºĉº~ ìĉ wå¾Í ûv¾ĉv ½¹ wă

¢·v¹¾~ ¿v¾£ ó¹wÞ£ ÷ºÝ Ĉúý ±ĒÍv ĈõĀ~ ¡wùwêù ¡wùvºév ĂöĊÅĀz wĄþ£ wă  )¹ĀÉ 

 

āÁvÿ ćºĊöí ćwă 5¢·v¹¾~ ¿v¾£ Ăz ĈõĀ~ ¢åwĊă½  Iûv¾ĉv óºù Iwă ARDL  

Ăê{Õ ćºþzJEL  5F3, C22, E5 

 

                                                           
,( ½wĉ¹w¤Åv II¹wÎ¤év āÿ¾ñ  āºîÊýv¹Ĉýwñ½¿wz ÿ ¢ĉ¾ĉºù I¹wÎ¤évI Àĉ¾{£ āwòÊýv¹ 

 asgharpurh@gmail.com   
-( ¹wÎ¤év ºÉ½v ÃwþÉ½wí( I¹wÎ¤év āÿ¾ñ Àĉ¾{£ āwòÊýv¹óĀuÆù āºþÆĉĀý$( 

 zeynab.jameshourani@gmail.com 

mailto:asgharpurh@gmail.com
mailto:zeynab.jameshourani@gmail.com


¢·v¹¾~ ¿v¾£ ¾z ĈõĀ~ ¢åwĊă½ ¾§v ôĊö´£ ûv¾ĉv ½¹ wă 13 

,(  Ăùºêù 

¢·v¹¾~ ¿v¾£ wă,  ½wÎ¤·v Ăz wĉBOP  ½¹ ¢Åv ĈùĀĄæùwÎ¤év øöÝ¹  ¿v ½ĀÊí ìĉ ¡w{õwÖù ûwĊù ĆÖzv½ Ăí

)ºă¹ Ĉù ûwÊý v½ ûwĄ« ĆĊêz Ăz ½ĀÊí ûj ¡vºĄÞ£ ÿ ûwĄ« ĆĊêz ¢·v¹¾~ ¿v¾£ øĊÚþ£ ā¿ÿ¾ùv  Ăúă ½¹ wă

wă½ĀÊí ćv¾z óÿº« üĉv ûv¾ĉv ½¹ )¢Åv óÿvº¤ù ówÅ ½¹ ½wz üĊ¤Æ¸ý ,.-0 ÔÅĀ£ ćºĊÉ½Ā· ìýwz  Ĉöù

ûv¾ĉv £ówÅ ½¹ ĈþÞĉ ºÞz ćºþ¯ Ĉõÿ IºÉ ĂĊĄ ,..4 ÄĊÅw£ wz ìýwz ûv¾ĉv ćÀí¾ù ĊÚþ£ ĂæĊÙÿ ¿v¾£ ø

¢·v¹¾~ ûwù¿ ûj ¿v )ºÉ óĀ´ù ìýwz üĉv Ăz wă ćwúþăv½ ÃwÅv ¾z ówÅ ¾ă ćÀí¾ù ìýwz ûĀþíw£ çÿºþÍ 

óĀ~ Ĉööúõv üĊz¢·v¹¾~ ¿v¾£ óÿº« I óÿº« üĉv )ºþí Ĉù ¾Ê¤þù ÿ øĊÚþ£ v½ ½ĀÊí ćwă Ăúă ôùwÉ 

ć¹wÎ¤év ¡đ¹w{ù ĈþÞĉ I©½w· wz ûv¾ĉv ćw~wĉw~ ¡ĒùwÞù ćwă¿½v ¾z Ĉþ¤{ù ¡ĒùwÞù ÿ ÿ äö¤¸ù óĀ~  ªĉv½

Ĉù I½ĀÊí¹¹¾ñ. 

¢·v¹¾~ ¿v¾£ Ăz ¢{Æý ĈõĀ~ āwñºĉ¹ IĈ«½w· ôtwÆù ¾ĊÆæ£ ½¹ ĈõĀ~ ćwă Ă{þ«¾z ºĊíw£ Ĉù Ă¤æñ wă  )¹ĀÉ

wĊÅ Ĉ³v¾Õ ÿ ôĊö´£ ½¹ óĀ~ Ĉööúõv üĊz çÿºþÍ ¿v¾£ ôîÊù Ăí Ĉtwă½ĀÊí ćv¾z ć¹wÎ¤év ćwă ¢Å

ºþþí Ĉù ā¹wæ¤Åv ĈöĊö´£ xĀ¯½w¯ üĉv ¿v ¡v¾í Ăz ºý½v¹ ¢·v¹¾~  Ić¾íwÉ$,.32 Ë I001)# 

÷ĀĊă ºĉĀĉ¹ Ăz Ăí āwñºĉ¹ üĉv- $,20- )¢Åv Ĉþ¤{ù wă ¢úĊé ÿ wă¹Àú¤Å¹ ãwÖÞýv Ï¾å ¾z ¢Åv yÆ¤þù #

¢·v¹¾~ ¿v¾£ Ăí w¬ýj ¿v  óĀ~ Ĉö·v¹ ćwÑwê£ v¼õ I¢Åv ĈõĀ~ ĂõĀêù ìĉ Üévÿ ½¹ ÿ ¹½v¹ ĈõĀ~ ¡v¾§v wă

¢·v¹¾~ ¿v¾£ ôĊö´£ ìæþĉđ À«  ûj ºÉ½ ÿ ôí óĀÎ´ù ²ÖÅ ÈĉvÀåv āwñºĉ¹ üĉv xĀ¯½w¯ ½¹ )¢Åwă

Ā{Ąz y«Āù ºývĀ£ Ĉù¢·v¹¾~ ¿v¾£ ¹v¿wù ÿ ¹  èĉ¾Õ ¿v ćÀþĊí āºĉv xĀ¯½w¯ ½¹ Ăí Ĉõw³ ½¹ I¹ĀÉ wă

¢·v¹¾~ ¿v¾£ ć¾Æí y«Āù ¡v¹½vÿ ÈĉvÀåv Ĉù wă  Çÿ½ ìĉ ĈõĀ~ āwñºĉ¹ ¢æñ ûvĀ£ Ĉù Ă¤{õv )¹ĀÉ

Ĉtv½v¹ ¡w´Ċ«¾£ Èêý ćÿ½ Ăí ¢Åv ¿½v µ¾ý üĊĊÞ£. Ĉõwù ¡wýwĉ¾«ÿ/  Ĉù ºĊíw£ ĈöÍv ćwăÿ¾Ċý ûvĀþÝ Ăz

 ćv¾z ÿ ºþíć½w¬£ ¡wýwĉ¾«0  ¿½v µ¾ý Ă¬Ċ¤ý ć½w¬£ ¡wýwĉ¾« āwñºĉ¹ üĉv è{Õ )¢Åv ôtwé Ĉúí Èêý

ûj āºþþí üĊĊÞ£ Ăý ºþ¤Æă  Ić¾íwÉ$,.23 ËI00/)# 

¢·v¹¾~ ¿v¾£ ć¾Æí wz wă½ĀÊí ¿v ć½wĊÆz  ć½wĊÆz ¡ĒîÊù wz ¹Ā· ĈõĀ~ ¡wùvºév ½¹ ÿ ºþ¤Æă ÿ¾zÿ½ wă

 v½ ć½wĊÆz ¡đvĀÅ ĂöuÆù üĊúă ÿ ºýĀÉ Ĉù Ă«vĀù üĊúă ¿v ć½wĊÆz )¹½ÿj Ĉù ¹Ā«ÿ Ăz ĈõĀ~ ¡wùwêù ćv¾z

¢·v¹¾~ ¿v¾£ û¿vĀ£ ćv¾z ĂÞÅĀ£ ów³ ½¹ ćwă½ĀÊí  ĈýĒí ¹wÎ¤év ćwă ¢ÅwĊÅ ¢ĉĀê£ ¦Ýwz Ăí wă

Ĉù ºþþí Ĉù ÇĒ£ ¹ĀÉ Iûv½wîúă ÿ ¾úÝ$-+,+#1¢·v¹¾~ ¿v¾£ ĈõĀ~ ¹¾îĉÿ½ ) $ wăMABP#2  üĊz Ów{£½v

                                                           
1- Balance of  payments 
2- David Hume 

3- Asset Prefere 

4- Financial Flows 

5- Trade Flows 

6- Umer et all 

7- Monetary Approach to the Balance of Payment 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%84%D9%85_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9+%D9%85%D9%84%DB%8C+%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9+%D9%85%D9%84%DB%8C+%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9+%D9%85%D9%84%DB%8C+%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9+%D9%85%D8%B1%DA%A9%D8%B2%DB%8C+%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9+%D9%85%D8%B1%DA%A9%D8%B2%DB%8C+%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82+%D8%A8%DB%8C%D9%86+%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%84%DB%8C+%D9%BE%D9%88%D9%84
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82+%D8%A8%DB%8C%D9%86+%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%84%DB%8C+%D9%BE%D9%88%D9%84
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82+%D8%A8%DB%8C%D9%86+%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%84%DB%8C+%D9%BE%D9%88%D9%84
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D9%BE%D9%88%D9%84
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D9%BE%D9%88%D9%84
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¢·v¹¾~ ¿v¾£ ÿ ĈõĀ~ ćwă ¢ÅwĊÅ v½ wă  Ă¯ ¾ñv )ºăºĊù ²ĊÑĀ£ ĂÞÅĀ£ ów³ ½¹ ćwă½ĀÊí ¿v ć½wĊÆz ½¹

 yÅwþ¤ù Ĉýwù¿ ćwă ā½ÿ¹ ć¹vºÞ£ ÿ wă½ĀÊí ć¹vºÞ£ ćv¾z ĈõĀ~ óºù Ăí ºă¹ Ĉù ûwÊý ¾Ċ·v ¡wÞõwÖù

 ôĊõ¹ Ăz ºývĀ£ Ĉù Ăí ºýwù Ĉúý Ĉéwz ûwù¿ óĀÕ ½¹ ÿ wă½ĀÊí ćv¾z ìĊ£wú¤ÆĊÅ ½ĀÕ Ăz Ów{£½v üĉv wùv ¢Åv

ú¸£ ĈîĊþî£ ¡wÝĀÑĀù üĊz ûºÉ ôtwé Àĉwú£ Ăz ¿wĊý ÿ óºù ćwă ĈñÂĉÿ IĈ¬þÅ ¹wÎ¤év ćwă üĊ

 ¡ºù ºþöz ÿ ¡ºù āw£Āí ćwă¹¾z½wíMABP  Iûvÿwév½$ ºÉwz,440#,) Ăz ĂÞõwÖù üĉv ½¹  ¢åwĊă½ ôĊö´£

 ćwĄõwÅ ĂöÍwå ½¹ ûv¾ĉv ćwă ¢·v¹¾~ ¿v ¾£¾z ĈõĀ~,.0.  w£,.32 )¹ĀÉ Ĉù Ă¤·v¹¾~ 

 

Ĉýw{ù ć¾Úý 

¿v¾£ Ăz ĈõĀ~ Ç¾òý ¢·v¹¾~ Ĉù ±¾Öù wă Ĉtv½v¹ ½v¿wz xĀ¯½w¯ ½¹ wă  ÿ ¿½v µ¾ý ¡v¾ĊĊâ£ Çÿ½ üĉv )¹ĀÉ

¢·v¹¾~ ¿v¾£  Ić¹wÎ¤év ćwă¾Ċâ¤ù ½¹ ¾ĊĊâ£ Çÿ½ üĉv ½¹ )ºþí Ĉù ĈÅ½¾z óĀ~ ½v¿wz ôĉºÞ£ Ôĉv¾É ½¹ v½ wă

¢·v¹¾~ ¿v¾£ ¾z IóĀ~ ćwÑwê£ ÿ ĂÑ¾Ý èĉ¾Õ ¿v  ÿ Ĉùwùv$ ºý½v¼ñ Ĉù ¾§v ¿½v µ¾ý ÿ wă

ûv½wîúăI,.3.ËI, ĈõĀ~ ¹¾îĉÿ½ ½¹ ¾{¤Þùwý Ïÿ¾å ½vºĉw~wý óĀ~ ćwÑwê£ Üzw£ ÿ ½ÿwþÉ ¿½v µ¾ý ø¤ÆĊÅ )#

¢·v¹¾~ ¿v¾£ Iûv½wîúă ÿ ¾úÝ$ºþ¤Æă wă-+,+ ¿½v µ¾ý ÷wÚý ìĉ ¢´£ wĄ¤·v¹¾~ ¿v¾£ Ăz ĈõĀ~ Ç¾òý ½¹ )#

¢·v¹¾~ ¿v¾£ ¹v¿wù I ¢zw§  À« ÈĉvÀåv ÔÅĀ£ Ăí ¢Åv āºÉ wÑwê£ óĀ~ ¹v¿wù ¿v ĈÉwý wă ĈõĀ~ Ăĉw~ Ĉö·v¹

Ĉúý üĊùw£ #Ĉö·v¹ ¡v½w{¤Ýv$  Ü{£ Ăz ÿ ĈõĀ~ Ăĉw~ Ĉ«½w· ¾ĉw·» iÀ« ½¹ ÈĉvÀåv èĉ¾Õ ¿v ¹v¿wù üĉv )¹ĀÉ

¢·v¹¾~ ¿v¾£ ć¾Æí üĊþ°úă )ºÉ ºăvĀ· ±ĒÍv óĀ~ ĂÑ¾Ý ÈĉvÀåv ûj  ¹v¿wù ¿v ĈÉwý ¢õw³ üĉv ½¹ wă

Ĉúý ã¼³ ĈõĀ~ üĊõĀuÆù ÔÅĀ£ Ăí ¢Åv ½ĀÊí ìĉ óĀ~ ĂÑ¾Ý ć¹Ā«Āù  ©ÿ¾· èĉ¾Õ ¿v Ĉõÿ ¹ĀÉ

 ¹¹¾ñ Ĉù āºăwÊù Ăí ĂýĀòýwúă üĉv¾zwþz )¹¹¾ñ Ĉù ²Ċ´Î£ óĀ~ ĂÑ¾Ý Èăwí Iûj Ă¬Ċ¤ý ½¹ ÿ ¾ĉw·»

¢·v¹¾~ ¿v¾£ ¹v¿wù wĉ ÿ ć¾Æí  ć¿wÅ Ĉ¨þ· ¢ÅwĊÅ ćv¾«v ÷ºÝ Ôĉv¾É ½¹ ÿ ā¹Āz Ĉ¤éĀù ½ĀÊí ìĉ ćwă

v$ ºÉ ºăvĀ· ôĉºÞ£ ¡ºù ºþöz ½¹ ½wí¹Ā· ½ĀÕ Ăz ćÀí¾ù ìýwz ã¾Õ ¿vIûv½wîúă ÿ Ĉùwù,.3.)# 

¢·v¹¾~ ¿v¾£  ĈõĀ~ āwñºĉ¹ )¹¾Ċñ Ĉù ½v¾é ĂÆĉwêù ¹½Āù ¹¾îĉÿ½ wĉ āwñºĉ¹ ÿ¹ ¿v wă$(MA
-  āwñºĉ¹ ÿ

 ćÀþĊí$KA#. IwÅvÿ¹$-++2#/  ½¹ Ĉîĉ )ºýĀÉ Ĉù ĈÅ½¾z ĂõĀêù ÿ¹ ½¹ ÀĊý āwñºĉ¹ ÿ¹ üĉv ¿v ÷vºí ¾ă wùv

 ć½w¬£ ¿v¾£(TB)
0  ĈúÅ½ ¾ĉw·» ĂöùwÞù ½¹ ć¾òĉ¹ ÿORTB)#1  ¹½Āù èĊê´£ üĉv ½¹ wù Ă°ýj ÿ ¢Åv

 Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ć½w¬£ ¿v¾£ ½¹ )¢Åv ĈúÅ½ ¾ĉw·» ĂöùwÞù ¿v¾£ øĊă¹ Ĉù ½v¾é ĈÅ½¾z$X-M ½¹ Ĉõÿ ¢Åv #

                                                           
1- Raghavan 

2-Monetary Approach 
3- Keynesian Approach 

4-Duasa 
5- Trade Balance 

6- Official Reserves Transaction Balance 



¢·v¹¾~ ¿v¾£ ¾z ĈõĀ~ ¢åwĊă½ ¾§v ôĊö´£ ûv¾ĉv ½¹ wă 2+ 

Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ĈúÅ½ ¾ĉw·» ĂöùwÞù ¿v¾£ IR
,  āĀ´ý IĈîĉ½Āu£ ×w´õ Ăz )¢Åv Ĉööúõv üĊz ¾ĉw·» ûwúă wĉ

 ¿v¾£ üĊz ĂÖzv½ )¢Åv ¡ÿwæ¤ù ĈõĀ~ ÿ ćÀþĊí ¹¾îĉÿ½ ÿ¹ ½¹ wĄ¤·v¹¾~ ¿v¾£ āºþþí üĊĊÞ£ ôùvĀÝ ć½v¼ñ¾Ċ§w£

 ā½wúÉ Ăõ¹wÞù ½¹ ûj āºþþí üĊĊÞ£ ôùvĀÝ wz wĄ¤·v¹¾~$,#  ÿ$-# )¢Åv āºÉ Ătv½v  Ătv½v 
$,# ὍὙ ‍ ɼ9 ‍0 ‍ὓὛ ‍Ὥ ‍%2 

$-# ὍὙ ‍ ɼ9 ‍0 ‍ὓὛ ‍Ὥ ‍%2 

 5 wă ûj ½¹ Ăí IR  IĈööúõv üĊz ¾ĉw·»Y Iºùj½¹ ²ÖÅP   Iwă ¢úĊé ²ÖÅMS  I óĀ~ ĂÑ¾Ýi  ā¾Ąz µ¾ýI 

ER Ĉù ¿½v µ¾ý  Ăõ¹wÞù ÿ ºÉwzORTB  ¿½v µ¾ý wùv ¢Åv ćÀþĊí ¹¾îĉÿ½ Ăõ¹wÞù ºþýwúă ĈõĀ~ ¹¾îĉÿ½ ½¹

IwÅvÿ¹$¹½vºý ¹Ā«ÿ ûj ½¹-++2#-$ óÿº« ½¹), ć½v¼ñ¾Ċ§w£ ¢Ą« ÿ wĄ¤·v¹¾~ ¿v¾£ āºþþí üĊĊÞ£ ôùvĀÝ #

 óÿvº« ½¹  ½wÎ¤·v Ăz ĈõĀ~ ÿ ćÀþĊí ¹¾îĉÿ½ ÿ¹ ½¹ ôùvĀÝ üĉv ¿v ìĉ ¾ă,  ÿ- )¢Åv āºÉ Ç½vÀñ 
 

 óÿº«,( ćÀþĊí ¢åwĊă½ ½¹ ĈúÅ½ ¾ĉw·» ¿v¾£ ĂöùwÞù ½¹ wă¾Ċâ¤ù ½wÚ¤ýv ¹½Āù ¢ùĒÝ 

Ĉ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù ćÀþĊí ¢åwĊă½ 

  Ĉööúõv üĊz ¾ĉw·» Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ùIR 

Y  ºùj½¹ ²ÖÅ ( 

P wă ¢úĊé ²ÖÅ ( 

MS   óĀ~ ĂÑ¾Ý ( 

I  ā¾Ąz µ¾ý & 

ER   ¿½v µ¾ý ( 

            $ wÅvÿ¹ 5Ü{þù-++2# 
 

 óÿº«-( ĈõĀ~ ¢åwĊă½ ½¹ ĈúÅ½ ¾ĉw·» ¿v¾£ ĂöùwÞù ½¹ wă¾Ċâ¤ù ½wÚ¤ýv ¹½Āù ¢ùĒÝ 

Ĉ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù ĈõĀ~ ¢åwĊă½ 

  Ĉööúõv üĊz ¾ĉw·» Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ùIR 

Y  ºùj½¹ ²ÖÅ & 

P wă ¢úĊé ²ÖÅ & 

MS   óĀ~ ĂÑ¾Ý 6 

I  ā¾Ąz µ¾ý 6 

ER   ¿½v µ¾ý  

            $ wÅvÿ¹ 5Ü{þù-++2# 

                                                           
1- International Reserves 

2-Duasa 
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 ÃwÅv ¾z¢·v¹¾~ ¿v¾£ Ĉò¤Æzvÿ I¹Ā«Āù ¡wĊz¹v  ûvĀþÝ ¢´£ ½ĀÊí ûj óĀ~ ĂÑ¾Ý Ăz  ½ĀÊí ìĉ ćwă

¢·v¹¾~ ¿v¾£ ĈõĀ~ ¹¾îĉÿ½ Ĉù ûwĊz wă  xwÆ³ ¿v¾£ ½¹ ¹v¿wù wĉ ÿ ć¾Æí ¾ñv I¹¾îĉÿ½ üĉv ÃwÅv¾z )¹ĀÉ

½v¿wz ½¹ ĂÑ¾Ý ¹v¿wù ¿ÿ¾z Ăí ć½ĀÕ Ăz )¹½Ā· Ĉù øă Ăz óĀ~ ½v¿wz ó¹wÞ£ ºÉwz Ă¤Év¹ ¹Ā«ÿ ć½w«  óĀ~

¢·v¹¾~ ¿v¾£ ¹v¿wù ûºùj ¹Ā«Āz ¦Ýwz Iºă¹ µ½ ûj ÄîÝ ¾ñv ÿ  wĄ¤·v¹¾~ ¿v¾£ ć¾Æí y«Āù  wă

Ĉù I ĈòþĊùwù ÿ ¹½vĀă$ ¹ĀÉ-++-#, )¢·v¹¾~ ¿v¾£ ć¾Æí  Ĉ«½w· ¾ĉw·» ć¿wÅ ĈĄ£ ÿ ĂĊö¸£ ºùwĊ~ wă

 ¹Ā«ÿ Ăz ½ĀÊí ûj ¡wùwêù ¢ÅwĊÅ ¾Õw· Ăz ĂÞÅĀ£ ów³ ½¹ ćwă½ĀÊí ¿v ć½wĊÆz ½¹ ć¾Æí üĉv )¢Åv

 ºĉj Ĉù <ówâ¤Év ÿ ºĊõĀ£ ¿v ¾Úý ¹½Āù ²ÖÅ Øæ³ ćv¾z ćv ĂþĉÀă ćwă ¢ÅwĊÅ ÿ ć½w{¤Ýv ćwă ¢ÅwĊÅ ;

I ĈòþĊùwù ÿ ¹½vĀă$-++-)# 

¾£¢·v¹¾~ ¿v  ½¹ wùv ºÉwz ¾zv¾z xĀöÖù óĀ~ ā½w{ýv wz ĈÞévÿ óĀ~ ā½w{ýv Ăí Ĉùwòþă ¢Åv ½v¾é¾z ¹wÎ¤év ½¹ wă

 Ă¬Ċ¤ý ½¹ JóĀ~ ĂÑ¾Ý ā½w{ýv ćÿ½ ¾z Ăý ¢Åv óĀ~ ĂÑ¾Ý ûwĉ¾« ćÿ½ ¾z ĈõĀ~ ¡wùwêù Àí¾ú£ ów³ ¾ă

Ĉù Ï¾å vÀýÿ¾z ºþ¤Æă ¢zw§ ¿½v µ¾ý ø¤ÆĊÅ ćv½v¹ Ăí Ĉtwă½ĀÊí ½¹ óĀ~ ĂÑ¾Ý É ÿ ¾úÝ$ ¹Ā

Iûv¾òĉ¹-+,+)#  ¡đ¹wÞù$.# I $/# $ ÿ0 # Ĉù ûwÊý v½ óĀ~ ½v¿wz ½¹ ó¹wÞ£ üĊþ°úă ÿ óĀ~ ćwÑwê£ ÿ ĂÑ¾Ý

)ºă¹ 

$.# ὓ & 9ȟ0ȟ) 

$/# ὓ  Ὑ Ὀ  

$0# ὓ  -  

 ûj ½¹ Ăíὓ  I óĀ~ ĂÑ¾ÝR  I Ĉ«½w· ćwă Ĉtv½v¹D  IĈö·v¹ ¡v½w{¤Ývὓ ÿ óĀ~ ćwÑwê£Y   ºùj½¹

Ĉù ĈÞévÿ  ¿v ½ĀÚþù )ºÉwzP   ÿI Ĉù ĈúÅv ā¾Ąz µ¾ý ÿ wă ¢úĊé ²ÖÅ yĊ£¾£ Ăz  ćwÑwê£ ½¹ ¾ĊĊâ£ ¾ñv )ºÉwz

 ºÉwz ¢{¨ù wă ¢úĊé ²ÖÅ ½¹ ¾ĊĊâ£ Ăz ¢{Æý óĀ~ ćwÑwê£ ½¹ ¾ĊĊâ£ ÿ ĈÞévÿ ºùj½¹ ½¹ ¾ĊĊâ£ Ăz ¢{Æý óĀ~

¢{Æý óĀ~ ćwÑwê£ ½¹ ¾ĊĊâ£ ¾ñv üĊþ°úă )¢Åv ½v¾é¾z ĈõĀ~ ć½Āu£  ìĉ ¿v ¾¤úí ā¾Ąz µ¾ý ½¹ ¾ĊĊâ£ Ăz

 ÷¹¾ù Ä Å ÿ ā¾Ąz µ¾ý ½¹ Èăwí āv¾úă Ăz ¢åwĉ ºăvĀ· ÈĉvÀåv óĀ~ ćv¾z ÷¹¾ù ćwÑwê£ Ä Å IºÉwz

 ¡½ĀÍ Ăz wă Ĉtv½v¹ ûwĉ¾« Ăõ¹wÞù )ºþþí Ĉù äö¤¸ù ćwă ĂþĊù¿ ½¹ ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å Ăz Ûÿ¾É$ Ăõ¹wÞù1# 

Ĉù 5ºÉwz 

$1# ЎὙ  Ў Ὂ ὣȟὖȟὍ  ЎὈ 

 üĉv ½¹ Ĉö·v¹ ¡v½w{¤Ýv ºÉ½ ¿v óĀ~ ćwÑwê£ ºÉ½ üĊz ôÑwæ£ Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ûvĀþÝ Ăz Ĉ«½w· ¾ĉw·» Ăõ¹wÞù

 ½¹ ¾ĊĊâ£ ºÉwz ó¹wÞ£ ½¹ óĀ~ ½v¿wz ¾ñv )¢Åv ó¹wÞ£ ½¹ óĀ~ ½v¿wz ûwù¿ üĊúă ½¹ ÿ ºă¹ Ĉù ûwÊý v½

Ý ¢Ą« ½¹ wùv ºă¹ Ĉù ûwÊý v½ Ĉ«½w· ćwă Ĉtv½v¹ ½¹ ĈĄzwÊù ¡v¾ĊĊâ£ Ĉö·v¹ ¡v½w{¤Ýv ÿ ¾úÝ$ Äî

                                                           
1- Howard and Momingi 



¢·v¹¾~ ¿v¾£ ¾z ĈõĀ~ ¢åwĊă½ ¾§v ôĊö´£ ûv¾ĉv ½¹ wă 2- 

Iûv¾òĉ¹-+,+ËI-,, ć¹Ā«Āù ø¬³ ÈĉvÀåv ćv¾z ĈõĀ~ üĊõĀuÆù ĂöĊÅĀz ĈÉĒ£ ¾ă Ôĉv¾É üĉv ¢´£ )#

 ½ĀÊí óĀ~-  ¹v¿wù ûwĉ¾« ©ÿ¾· y{Å Ăz Ĉö·v¹ ¡v½w{¤Ýv èö· èĉ¾Õ ¿v óĀ~ ¢zw§ ćwÑwê£ wz Ă«vĀù ½¹

 ĈõĀ~ Ăĉw~ Ĉ«½w· ¾ĉw·» iÀ« Ïw{êýv ÿ Èăwí ĂöĊÅĀz ûj ôùwí ûv¾{« ÿ óĀ~ ĂÑ¾ÝR  ¾§v Ĉz ÿ Ĉ¨þ·

¹Āz ©½w· ćÀí¾ù ìýwz ó¾¤þí ¿v Ēùwí óĀ~ ć¹Ā«Āù ø¬³ ¢zw§ ¿½v µ¾ý ÷wÚý ½¹ üĉv¾zwþz )¹¹¾ñ Ĉù ÿ ā

Ĉù ôĉºÞ£ óĀ~ ćwÑwê£ è{Õ  ¹ĀÉIûv½wîúă ÿ Ĉùwùv$,.3.)#  

 

èĊê´£ ĂþĊÊĊ~ 

ā¹¾í ½wí wĄ¤·v¹¾~ ¿v¾£ ĈõĀ~ ¹¾îĉÿ½ ĈÅwÅv ¦³w{ù ćÿ½ ¾z ć¹wĉ¿ ûwêê´ù  Ăz ûvĀ£ Ĉù Ăöú« ¿v Ăí ºý v

ôîýv¾å,$,42,ûĀÆýw« I#- $,42-ÇĀ{ý½ÿ¹ I#. $,42,óºýwù I#/ $,413I,42, üĊþ°úă ¹¾í ā½wÉv #

¹½Āæöĉÿ ÿ ¹½Āæöĉÿ0 $,423 āºĉº~ ĈÅ½¾z Ăz ¹Ā· Ăõwêù ½¹ #MABP  ówÅ ĂöÍwå ½¹ Ãv½ÿºþă ½ĀÊí ćv¾z

 ćwă,42/(,40+ Ă¤·v¹¾~  wĄýj ¢ùĒÝ ÿ ¾æÍ ¿v ¡ÿwæ¤ù ć½v¹ ĈþÞù ½ĀÕ Ăz yĉv¾Ñ Ăõwêù üĉv ½¹ )ºýv

)¢Åv ½wÚ¤ýv èzwÖù 

$ ûv½wîúă ÿ ¾úÝ-+,+¢·v¹¾~ ¿v¾£ ĈõĀ~ ¹¾îĉÿ½ ôĊö´£ Ăz ¹Ā· Ăõwêù ½¹ #  ĂöÍwå ½¹ ûw¤Æíw~ ćv¾z wă

 ćwă ówÅ-++3(,43+  ûĀù¿j ¿v ā¹wæ¤Åv wz ÿ ¾ĉw·» ûwĉ¾« Ăõ¹wÞù ¿v ć¾Ċñ ā¾Ąz wz Ăõwêù üĉv ºý¿v¹¾~ Ĉù

v ÈĊz ĂÑ¾Ý wĉj Ăí ¹¿v¹¾~ Ĉù ÛĀÑĀù üĉv Ăz wÖ· ²Ċ´Î£ óºù ÿ Ĉò¤Éw{ýv øă ûvĀþÝ Ăz óĀ~ ćwÑwê£ ¿

 ¿v¾£ ½¹ ĈõĀ~ ćwă¾Ċâ¤ù Èêý Ăí ºă¹ Ĉù ûwÊý ºăvĀÉ K¾Ċ· wĉ ºþí Ĉù Èêý ćwæĉv óĒ·v ôùwÝ ìĉ

¢·v¹¾~ Ĉúý Ì¸Êù Ĉz¾¬£ ½ĀÕ Ăz ûw¤Æíw~ ćwă  Ĉù øÊ¯ Ăz wă¾Ċâ¤ù üĊz ½¹ ½v¹ wþÞù ĂÖzv½ ĂÅ wùv ¹ĀÉ

¢·v¹¾~ ¿v¾£ ĈõĀ~ ¹¾îĉÿ½ ½¹ Ăí Ă°ýv è{Õ )¹½Ā· Ĉù Ï¾å wă É ºÉ½ µ¾ý üĊz 5¹ĀGDP  ¾ĉw·» Ìõw· ÿ

 ĂÖzv½ ìĉ Ĉ«½w· ¾ĉw·» Ìõw· ÿ Ĉö·v¹ ¡v½w{¤Ýv ĂÞÅĀ£ üĊz )¹½v¹ ¹Ā«ÿ ¢{¨ù ĂÖzv½ ìĉ Ĉ«½w·

 wă¾Ċâ¤ù ¿v Ĉ·¾z )¹½v¹ ¹Ā«ÿ Ĉæþù ĂÖzv½ ìĉ Ĉ«½w· ¾ĉw·» Ìõw· ÿ ā¾Ąz µ¾ý üĊz )¹½v¹ ¹Ā«ÿ Ĉæþù

þí Ĉù wæĉv v½ ĈúĄù Èêý ĈõĀ~ ¹¾îĉÿ½ Ăí ºþă¹ Ĉù ûwÊý ¡wùwêù ćv¾z ĂþĉÀñ wĄþ£ ĈõĀ~ ¡wùvºév wùv º

¢·v¹¾~ ¿v¾£ ó¹wÞ£ ÷ºÝ ²Ċ´Î£ ćv¾z ĈõĀ~ )¢ÆĊý wă 

$ ºú´ù ûwúĊöÅ-+,-¢·v¹¾~ ¿v¾£ ĈõĀ~ ¹¾îĉÿ½ ĈÅ½¾z Ăz ¹Ā· Ăõwêù ½¹ #  ĂöÍwå ½¹ ûw¤Æíw~ ćv¾z wă

 ćwĄõwÅ-++3(,43+ ¹¿v¹¾~ Ĉù ûj ĈÅ½¾z Ăz ¾ĉw·» ûwĉ¾« Ăõ¹wÞù èĉ¾Õ ¿v ÿ ¹¿v¹¾~ Ĉù Ĉz¾¬£ ªĉw¤ý )

¢·v¹¾~ ¿v¾£ û¿vĀ£ üĊĊÞ£ ½¹ v½ ĈÞÕwé Èêý ĈõĀ~ ćwă¾Ċâ¤ù Ăí ºă¹ Ĉù ûwÊý  ºþí Ĉúý wæĉv ûw¤Æíw~ ½¹ wă

                                                           
1- Frenkle 

2- Johnson 
3- Dornbusch 

4- Mundell 

5- Wilfore and Wilford 
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2. 

Ĉù ¢åwĉ wă¾Ċâ¤ù üĊz ĂĊ«Ā£ ôzwé ĂÖzv½ ĂÅ wùv  )¹ĀÉ, ºÉ½ µ¾ý üĊz ¢{¨ù ĂÖzv½ ìĉ ¹Ā«ÿ #GDP  ÿ

 Ĉ«½w· ćwă Ĉtv½v¹ ¾ĉw·» Ìõw·-Ýv üĊz ćĀé Ĉæþù ĂÖzv½ ¹Ā«ÿ # ćwă Ĉtv½v¹ Ìõw· ÿ Ĉö·v¹ ¡v½w{¤

 Ĉ«½w·. Ă¯ ¾ñv ºă¹ Ĉù ûwÊý ªĉw¤ý )ā¾Ąz µ¾ý ÿ Ĉ«½w· ćwă Ĉtv½v¹ Ìõw· üĊz Ĉæþù ĂÖzv½ ìĉ #

¢·v¹¾~ ¿v¾£ ½¹ ĈĄ«Ā£ ôzwé Èêý IĈõĀ~ ¹¾îĉÿ½ ÔÅĀ£ āºÉ ¹wĄý ÈĊ~ ćwă¾Ċâ¤ù ¿v Ĉ·¾z  Ĉù wæĉv wă

¢·v¹¾~ ¿v¾£ wùv Iºþí  )¢ÆĊý ĈõĀ~ āºĉº~ ìĉ wă 

v¹ ½¹ ¾ĉ¿ ½¹ Ăí ¢Åv āºÉ ÷w¬ýv wĄ¤·v¹¾~ ¿v¾£ Ăz ĈõĀ~ ¹¾îĉÿ½ ĂþĊù¿ ½¹ ć¹ÿº´ù ¡wÞõwÖù ½ĀÊí ô·

5ºýĀÉ Ĉù ½ÿ¾ù ½wÎ¤·v Ăz 

$ ĈzwĄÉ,.2,ÃwÅv¾z ¹Ā· ĂÞõwÖù ½¹ # ìĉ ÈþĊz Ĉú¤ÆĊÅ Ăz èĊê´£ ûĀùv¾Ċ~ ¿v¾£ ćwĄ¤·v¹¾~ Ĉ«½w· 

½ĀÊí Ă¤·v¹¾~ ¢Åv )Ĉõºù Ăí ćv¾z üĉv ĈÅ½¾z üĉÿº£ āºÉ ¢Åv ¾z ÅvÃw Çÿ½ ĈõĀ~ ÿ ìĊþî£ ¹wÎ¤év 

Ĉ¬þÅ ½¹ xĀ¯½w¯ ¡đ¹wÞù ûwùÀúă ĈæÖÝ Ăz üĊú¸£ Ôzvÿ½ üĊz ćwă¾Ċâ¤ù óºù Ă¤·v¹¾~ ¢Åv )üĉv 

ĈÅ½¾z ûwÊý Ĉù ºă¹ Ăí ćv¾z ¹w¬ĉv ó¹wÞ£ ½¹ ¿v¾£ ćwĄ¤·v¹¾~ IĈ«½w· ćwă¾Ċâ¤ù ĈõĀ~ Èêý ĈÅwÅv ÿ 

ĈÅwÆ³ v½ ć¿wz Ĉù ºþĉwúý ÿ wz ¢´£ ó¾¤þí ½¹ û¹½ÿj üĉv wă¾Ċâ¤ù Ĉù ûvĀ£ Ăz ìĉ ó¹wÞ£ Ĉ{Æý ½¹ ¿v¾£ 

wĄ¤·v¹¾~ ¢Å¹ )¢åwĉ 

$ ÜĊÖù,.21ĂÞõwÖù½¹ # ¹Ā· ¾z ÃwÅv ìĉ Ç¾òý ĈõĀ~ Ăz ¿v¾£ ćwĄ¤·v¹¾~ Ĉ«½w· ½ĀÊí Ăz ĈÅ½¾z 

ôùvĀÝ ¾§où ¾z ÷ºÝ ó¹wÞ£ ¿v¾£ ćwĄ¤·v¹¾~ Ĉ«½w· ĈÕ ćwĄõwÅ ,./+ w£ ,.2. ½¹ ¹½Āù ûv¾ĉv Ĉù ¹¿v¹¾~ )

ªĉw¤ý ûwÊý Ĉù ºă¹ Ăí ćwă¾Ċâ¤ù ĈõĀ~ Èêý ĈÅwÆ³ ½¹ ¹w¬ĉv ó¹wÞ£ ¿v¾£ ćwĄ¤·v¹¾~ Ĉ«½w· ½ĀÊí wæĉv 

Ĉù ºþí )½¹ üĉv ĂÞõwÖù ÃwÅv¾z ćºþĉj¾å Ăí Ĉù ºývĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù ĈõĀ~ ¿v¾£ wĄ¤·v¹¾~ ¾Ċ§w£ Ă¤Év¹ ºÉwz ìĉ 

ćĀòõv ć¹wÎ¤év Ĉ¬þÅ Ătv½v āºÉ ÿ ¹½ÿj¾z ytv¾Ñ ÃwÅv¾z Çÿ½ ôévº³ ¡wÞz¾ù ĈõĀúÞù $OLS #÷w¬ýv 

Ă¤å¾ñ ¢Åv  )ªĉw¤ý èĊê´£ Ĉíw³ ¿v ûj ¢Åv IĂí ćwă¾Ċâ¤ù ĈõĀ~ ¾Ċ§w£ Ĉæþù ¾z ¿v¾£ ćwĄ¤·v¹¾~ Ĉ«½w· 

ºý½v¹ ÿ ÷ºÝ ó¹wÞ£ ¿v¾£ ćwĄ¤·v¹¾~ Ĉ«½w· ĈÉwý ¿v ĈýÿÀå ĂÑ¾Ý óĀ~ ¢{Æý Ăz ćwÑwê£ óĀ~ Ĉù ºÉwz) 

$ ĈĄõv¾Îý,.3-v½ ¹Ā· ĂÞõwÖù  # wz ãºă ćĀòõv ĂĊ{É ć¿wÅ ¿v¾£ IwĄ¤·v¹¾~ ºùj½¹ ÿ ²ÖÅ ¢úĊé ½¹ 

¹wÎ¤év ûv¾ĉv ÿ wz ºĊíw£ ¾z Ç¾òý ĈõĀ~ ½¹ ā½ÿ¹ Ĉýwù¿ ,.23(,.1/ ā¹v¹ ÷w¬ýv ¢Åv )½¹ üĉv ĂÞõwÖù wz 

ā¹wæ¤Åv ¿v ìĉ Çÿ½ üĉĀý Ĉ¬þÅ¹wÎ¤év üúÑ ĈÅ½¾z ¹Ā«ÿ ĂÖzv½ ¡ºùºþöz üĊz ćwă¾Ċâ¤ù Āòõv ãĒ·¾z 

¾¨ív ¡wÞõwÖù ¡½ĀÍ Ă¤å¾ñ ½¹ üĉv ĂþĊù¿ ÿ¹ ćĀòõv ¡ºùºþöz ÿ āw£Āí ¡ºù ½¹ ¹½Āù Ç¾òý ½Āí¼ù 

©v¾¸¤Åv ºăvĀ· ºÉ )ªĉw¤ý ¾òýwĊz ûj ¢Åv Ăí Ĉ¨þ· ć¿wÅ ûwĉ¾« ¹ÿ½ÿ ¾ĉw·» Ăz ô·v¹ ½ĀÊí ¿v ćĀÅ 

ìýwz ćÀí¾ù ¡½ĀÍ Ĉù ¹¾Ċñ )üĉºz yĊ£¾£ ¿v¾£ ¢·v¹¾~ ćwă ûv¾ĉv āºĉº~ ćv ĈõĀ~ ¢Åv )üĊùÿ¹ Ă¬Ċ¤ý 

ĂÞõwÖù ûwÊý āºþă¹ üĉv ¢Åv Ăí ćwă¾Ċâ¤ù ĈõĀ~  ½¹ )ºý½v¹ ¡v¹½vÿ ÿ ¢úĊé ²ÖÅ ćÿ½ ć½v¹ ĈþÞù ¾§v



¢·v¹¾~ ¿v¾£ ¾z ĈõĀ~ ¢åwĊă½ ¾§v ôĊö´£ ûv¾ĉv ½¹ wă 2/ 

 ¿v¾£ ĈõĀ~ ¹¾îĉÿ½ ½¹ ½v¼ñ ¾Ċ§w£ ćwă¾Ċâ¤ù üĊz Ôzvÿ½ ĈÅ½¾z Ăz Ăí ¢Åv ûj ¾z ĈÞÅ I¾Ñw³ ĂÞõwÖù

¢·v¹¾~  Çÿ½ wz ¡ºù ºþöz ÿ ¡ºù āw£Āí Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ ½¹ wăECM
, )¹ĀÉ Ă¤·v¹¾~ 

 

-Ĉå¾Þù ) óºù èĊê´£ I ā¹v¹ wă ÿ ¡wÝĒÕv ć½wùj 

¾z ÃwÅv Ĉýw{ù ć¾Úý ÛĀÑĀù ÿ ¡wÞõwÖù Ĉz¾¬£ ¡½ĀÍ IĂ¤å¾ñ ¿v ćĀòõv ĈýĀĊÅ¾ñ½¹Ā· wz ćwă Ăæéÿ 

Üĉ¿Ā£ āºýĀÉ ¢Ą« üĊú¸£ ā¹wæ¤Åv óºù $ ûv¾òĉ¹ ÿ ¾úÝ ĂÞõwÖù ¿v Ă¤å¾ñ¾z óºù üĉv )¹ĀÊĊù-+,+ #

Ĉù w£ ºÉwz Ăz ìúí ûj ûvĀ¤z Ăz ćwă¹½ÿj¾z Ăz ¢{Æý ûÿºz ĈÉ½Ā£ ¿v ¡ºùºþöz yĉv¾Ñ Āòõv ¢Å¹ 

)¢åwĉ ÷¾å Ĉöí ćĀòõv ćwĉĀ~ āw£Āí ¡ºù Ăz ¡½ĀÍ $ Ăõ¹wÞù2)¢Åv # 

$2# 
ὒὔὊὃ‌ ‌ὒὔὊὃ ‍ ὭὲὪὰὥὸὭέὲ

‍ὙὋὈὖ ‍ὭὲὸὶὩίὸ‍ ὰὧὶὩὨὭὸ

ό 

½¹ Ăö³¾ù ºÞz ćĀòõv ¡ºùºþöz Ăz ¡½ĀÍ $ Ăõ¹wÞù3# üĊú¸£ ā¹¿ ùĈ5¹ĀÉ  

 $3#     

 ûj ½¹ ĂíὔὊὃ I Ĉ«½w· ćwă Ĉtv½v¹ Ìõw· ὭὲὪὰὥὸὭέὲ  I÷½Ā£ µ¾ýὙὋὈὖ  Ìõw·wý ºĊõĀ£ ºÉ½ µ¾ý

 IĈö·v¹ὭὲὸὶὩίὸ  ÿ  ā¾Ąz µ¾ý  ὰὧὶὩὨὭὸûwÊý ºþýwúă èĊê´£ üĉv ½¹ )¢Åv Ĉö·v¹ ¡v½w{¤Ýv āºþă¹

 ¾Ċâ¤ù ćw« Ăz äö¤¸ù ćwă È¸z ½¹ Ĉîýwz ¡ĒĊĄÆ£ ½wÚ¤ýv ¹½Āù ¹ĀÅ µ¾ý ¿v Ĉö·v¹ Ĉz¾¬£ ¡wÞõwÖù

 ć½ĀĄú« ćÀí¾ù ìýwz èĊê´£ ćwă ā¹v¹ Ĉùwú£ ¼·wù )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv ā¾Ąz µ¾ý ûv¾ĉv ĈùĒÅv

Ĉù )ºÉwz 
 

. )üĊú¸£ óºù ÿ ªĉw¤ý èĊê´£  

 ¿v Ç½Ā£ ûÿºz ¢{Æý Ăz ćwă¹½ÿj¾z ½ĀÚþù Ăz ÿ ĂÞõwÖù ¹½Āù ĂýĀúý ø¬³ Ăz Ă«Ā£ wz ĂÞõwÖù üĉv ½¹

 Ĉò¤Éw{ýv øă Çÿ½ ¿v óºù ¡ºù ºþöz yĉv¾ÑARDL
-  Ĉtv¾òúă ĂÖzv½ ĈÅ½¾z ¿v ô{é )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv

 ¢Ą« ¡ºù āw£Āí ćwĉĀ~ ćĀòõv Ä Å ÿ āºÉ üĊĊÞ£ wă¾Ċâ¤ù Ĉtwĉw~ Ă{£¾ù ¢Åv ÷¿đ Ióºù ćwă¾Ċâ¤ù üĊz

 wă¾Ċâ¤ù º³vÿ ĂÊĉ½ ûĀù¿j ĈÅ½¾z ªĉw¤ý )¹ĀÉ ā¹¿ üĊú¸£ Ĉò¤Éw{ýv øă ĂÖzv½ ¹Ā«ÿ ÷ºÝ wĉ ¹Ā«ÿ ĈÅ½¾z

 óÿº« ½¹ Ăí- ý I¢Åv āºÉ Ç½vÀñ ºÉ½ µ¾ý ¾Ċâ¤ù Ăí ºă¹ Ĉù ûwÊGDP  wĉw~ ²ÖÅ ½¹ ÷½Ā£ µ¾ý ÿ

                                                           
1- Error Correction Model. 
2. Auto Regressive Distributed Lag 
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 ¡ºù ºþöz ĂÖzv½ üĊú¸£ ½ĀÚþù Ăz ÿ½ üĉv ¿v )ºýĀÉ Ĉù wĉw~ ć¾Ċñ ôÑwæ£ Ă{£¾ù ìĉ wz wă¾Ċâ¤ù ¾ĉwÅÿ  ā¹Āz

 Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv óºù ćwă¾Ċâ¤ù üĊzARDL  )¢Åv ć½ÿ¾Ñ 

 

 óÿº«. ï óºù ćwă¾Ċâ¤ù º³vÿ ĂÊĉ½ ûĀù¿j ªĉw¤ý 
¾Ċâ¤ù ÷wý ²ÖÅ óÿv Ă{£¾ù ôÑwæ£ 
░▪█■╪◄░▫▪ 1/*.(% ((((( 
╡╖╓╟ .1*.(% ((((( 
░▪◄►▄▼◄ /3*,( 43*.(% 
■╬►▄▀░◄ .-*,( -1*-(% 
╛╝╕═ .1*+ .-*.(% 

  ²ÖÅ ½¹ wă¾Ċâ¤ù Ĉùwú£ % ¾òÊăÿÂ~ ćwă Ă¤åwĉ 5Ü{þù0ºþÉwz Ĉù ½v¹ ĈþÞù " 

 

¾í» ûwĉwÉ ¢Åv Ăí Ĉîĉ ¿v ćwĉvÀù Çÿ½ ĈýĀĊÅ¾ñ½¹Ā· wz Ăæéÿ ćwă ĈÞĉ¿Ā£ ¢{Æý Ăz Çÿ½¾ĉwÅ ćwă 

Ĉò¤Éw{ýv øă ÿ āÂĉĀz Çÿ½ üÆýwăĀ«- IÃĀĊöĊÅĀ« ÷ºÝ Ĉýv¾òý ½¹  ËĀÎ·I(1) ÿ  wĉI(0) û¹Āz wă¾Ċâ¤ù 

¢Åv üĉv¾zwþz ûÿºz ½¹ ¾Úý ü¤å¾ñ Ĉĉwĉw~ wă¾Ċâ¤ù ½¹ ²ÖÅ ÿ wĉ ôÑwæ£ Ă{£¾ù Ióÿv Ĉù ûvĀ£ ćwă üĊú¸£ 

ć½wñ¿wÅ ¿v yĉv¾Ñ ¡ºùºþöz Ăz ¢Å¹ ¹½ÿj .½¹ Ăö³¾ù ºÞz ćĀòõv ćwĉĀ~ āw£Āí ¡ºù ¢Ą« ĈÅ½¾z 

¹Ā«ÿ ÿ wĉ ÷ºÝ ¹Ā«ÿ øă ĂÖzv½ Ĉò¤Éw{ýv üĊú¸£ ā¹¿ ªĉw¤ý ÿ āºÉ üĊú¸£ ½¹ óÿº«.  )¢Åv āºÉ Ătv½v 

ĈÞĉ¿Ā£ ćwă Ăæéÿ wz ĈýĀĊÅ¾ñ½½¹Ā· Çÿ½ Ăz óºù üĊú¸£ ½¹ Ăí ¢Åv ¾í» Ăz ÷¿đARDL  üĊĊÞ£ ćv¾z I

 ¹vºÞ£ā½wùj ¿v ĂþĊĄz Ăæéÿ ûĀù¿j À£½vĀÉ - IĈ¤Å¾åĀý$ ¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv üĉÀĊz,.23Ë I40 ÃwÅv¾z ÿ #

Ăæéÿ  ĂþĊĄz ćĀòõv ¿v IĂþĊĄz ćwă  ὃὙὈὒρȟσȟςȟρȟσºĉwúý Ĉù ¢ĊÞ{£  óÿº« ½¹ ûj ªĉw¤ý ÿ üĊú¸£ Ăí. 

āºÉ Ç½vÀñ )¢Åv 

½¹ Ăö³¾ù ºÞz ćv¾z ĈÅ½¾z ¹Ā«ÿ Ĉò¤Éw{ýwúă üĊz ćwă¾Ċâ¤ù Ióºù ûĀù¿j IĈ«¾þz ÿ¹đÿ¹ ÿ ¾¤Æù ,¹½Āù 

ā¹wæ¤Åv ½v¾é Ĉù Ă°ýwþ¯ ¹¾Ċñ yĉ¾Ñ Ăæéÿ ½v¹ ¾Ċâ¤ù Ă¤Æzvÿ ¾¤î¯Āí ¿v ºÉwz ìĉ ćĀòõv ćwĉĀ~ āw£Āí 

¡ºù Ăz ¢úÅ ćĀòõv Ĉõ¹wÞ£ ¡ºùºþöz ôĊù ºăvĀ· ¹Āúý .üĉv ćv¾z ½ĀÚþù ĂĊÑ¾å ¾æÍ Ĉþ{ù ¾z ÷ºÝ 

¹Ā«ÿ ĂÖzv½ øă Ĉò¤Éw{ýv ÿ ĂĊÑ¾å ôzwêù ¢õđ¹ t ¹Ā«ÿ ìĉ ĂÖzv½ Ĉò¤Éw{ýv øă üĊz ćwă¾Ċâ¤ù óºù  ¢Åv

½vºêù wùj ā½t  ¡½ĀÍ Ăz çĀå ûĀù¿j ÷w¬ýv ćv¾z$ Ăõ¹wÞù4# Ĉù Ă{Åw´ù  )¹ĀÉ 

 

 

                                                           
1 - Banerjee, Dolado & Master. 
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 óÿº«/(  ªĉw¤ý üĊú¸£ ćĀòõv ćwĉĀ~ āw£Āí ¡ºù 

¾Ċâ¤ù ÷wý yĉ¾Ñ ½ºêù ¹½vºýw¤Åv ãv¾´ýv  ā½wùj½vºêùt¢ý¹ĀĊ¤Åv 

╛╝╕═  //*+ ,/*+ 42*- 

░▪█■╪◄░▫▪ ++4*+ +,*+ 4+/*+ 

░▪█■╪◄░▫▪ +,3*+( ,-*+ /.*,( 

░▪█■╪◄░▫▪ ++,*+( +,-*+ ,+/*+( 

░▪█■╪◄░▫▪ +/*+( +,*+ 44*.( 

╡╖╓╟ +-4*+ +,.*+ +4*- 

╡╖╓╟  +,,*+( +,.*+ /.*3( 

╡╖╓╟  +-*+ +,*+ .3*- 

░▪◄►▄▼◄ +0-*+ +0+*+ +0*, 

░▪◄►▄▼◄ ,.*+( +0*+ 0.*-( 

■╬►▄▀░◄ +1*. +1*, 32*- 

■╬►▄▀░◄ 04*,( 10*, +41*+( 

■╬►▄▀░◄ ++/*, 4.*, 0,4*+ 

■╬►▄▀░◄ ,/*.( -2*, /1*-( 

C 02*-( 23*+ -4*.( 
╡ Ȣ         ╡ ║╪► ╢▲◊╪►▄Ȣ       ╕ Ȣ           ╓Ȣ╦ Ȣ  

 ¾òÊăÿÂ~ ćwă Ă¤åwĉ 5Ü{þù 

 

$4#              ὸ
В

В

Ȣ

Ȣ
τ 

¿v w¬ýj Ăí ½vºêù Ĉýv¾´z Ătv½v āºÉ ÔÅĀ£ IĈ«¾þz ÿ¹đÿ¹ ÿ ¾¤Æù ½¹ ²ÖÅ ûwþĊúÕv40ºÍ½¹" ¾zv¾z wz  

4,*.( I¢Åv v¼õ ½ºé èöÖù ½vºêù ā½wùj ûĀù¿j ¿v ½vºêù Ĉýv¾´z Ĉù¾¤ñ½Àz IºÉwz üĉv¾zwþz ĂĊÑ¾å ¾æÍ 

Ĉþ{ù ¾z ÷ºÝ ¹Ā«ÿ ½v¹¾z Ĉò¤Éw{ýwúă üĊz ćwă¾Ċâ¤ù óºù āºÉ ¹½ ÿ ½¹ Ă¬Ċ¤ý ìĉ ĂÖzv½ Ĉõ¹wÞ£ ¡ºùºþöz 

üĊz wă¾Ċâ¤ù ½v¾é¾z Ĉù ºÉwz .$ óºù ćđwz üĊĊÞ£ yĉ¾Ñ43 ûĀÆ£vÿ üĊz½ÿ¹ ûĀù¿j ćwă ā½wùj ½vºêù ÿ #"

$.1*-$ ÿ #0+2*,,+ #F  ÿ Ĉò¤Æ{úă¹Ā· ¹Ā«ÿ ÷ºÝ Ióºù ćđwz Ĉñºþă¹ ²ĊÑĀ£ ¡½ºé ¾z ¢õđ¹ ÀĊý

½¹ )¹½v¹ āºÉ ā¹¿ üĊú¸£ óºù ½¹ Ĉöí yĉv¾Ñ û¹Āz ½v¹ ĈþÞù Ăùv¹v ĈÅ½¾z ćv¾z ĈzĀ· Ç¿v¾z ćĀòõv 

ćwĉĀ~ w£Āí I¡ºù ā ¿v ûĀù¿j ćwă ÌĊ¸Ê£ , ā¹wæ¤Åv āºÉ Ăí ¢Åv ªĉw¤ý ¾òýwĊz ÷ºÝ ¹Ā«ÿ 

IĈò¤Æ{úă¹Ā· ôîÉ ĈÞ{£ IyÅwþù ÷ºÝ ¹Ā«ÿ ĈýwÆúăwý ÿ Äýwĉ½vÿ ówù¾ý û¹Āz ¡Ēú« óĒ¤·v )ºÉw{Ċù 

ªĉw¤ý üĉv ûĀù¿j ½¹ óÿº« / Ătv½v āºÉ )¢Åv 

                                                           
1- Diagnostic Tests. 
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 óÿº«0( ÌĊ¸Ê£ ćwă ûĀù¿j ªĉw¤ý 
ā½wùjûĀù¿j ćwă ½vºêù   ā½wùjLM ½vºêù  ā½wùjF 

Ĉò¤Æ{úă ¹Ā· ¹Ā«ÿ ÷ºÝ, CHSQ(  1 86-,27)*0-1-*, F(  1, 16) =   8.3/7)*3+,.-*+ 

yÅwþù ĈÞ{£ ôîÉ- CHSQ(  1)        8631.7)*+-4030*+ F(1, 16)= 84+07)*+,/3+1*+ 

û¹Āz ówù¾ý. CHSQ(2  864307)*+.+//+*+ Not applicable 
Äýwĉ½vÿ ĈýwÆúăwý ¹Ā«ÿ ÷ºÝ/ = CHSQ(   1) 8+3+7)*+040*. 8+307)*,2,0*. F(1, 30)= 

 ¾òÊăÿÂ~ ćwă Ă¤åwĉ 5Ü{þù 

 

½¹ È¸z ¾òĉ¹ üĉv IĂÞõwÖù wz Ă«Ā£ Ăz Ăîþĉv ìĉ ĂÖzv½ Ĉò¤Éw{ýv øă üĊz ćwă¾Ċâ¤ù ¹Ā«ÿ óºù I¹½v¹ Ăz 

¹½ÿj¾z yĉv¾Ñ ¡ºùºþöz Āòõv Ă¤·v¹¾~ Ĉù ¹ĀÉ  ªĉw¤ý üĊú¸£ yĉv¾Ñ ¡ºùºþöz  ½¹  óÿº«0  Ăĉv½v

āºÉ ¢Åv. 

óÿº«1( üĊú¸£ yĉv¾Ñ ºþöz ¡ºù Āòõv 
¾Ċâ¤ù ÷wý yĉ¾Ñ ½vºêù ¹½vºýw¤Åv ãv¾´ýv  ā½wùj½vºêùt ¢ý¹ĀĊ¤Åv 

░▪█■╪◄░▫▪ +4*+ ( +.*+ .3*- ( 

╡╖╓╟ +3*+ +.*+ 22*- 

░▪◄►▄▼◄ ,/*+ ( +1*+ +1*- ( 

■╬►▄▀░◄ .1*, +4*+ 3/*,/ 

C 1*/ ( 33*+ ,2*0 ( 

Ă¤åwĉ 5Ü{þù ¾òÊăÿÂ~ ćwă 

 

¢·v¹¾~ ¿v¾£ ĈõĀ~ ¹¾îĉÿ½ Ăí øĊþí Ĉù āºăwÊù wă¾Ċâ¤ù ¢Ą«ÿ èĊê´£ Ĉz¾¬£ ćwă Ă¤åwĉ Ăz Ă«Ā£ wz  wă

 Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ ½¹ ûv¾ĉv ćv¾z,.0.  w£,.32  ¾Îý ĂÞõwÖù ªĉw¤ý wz ĂÞõwÚù üĉv ¿v ôÍw³ ªĉw¤ý )ºþí Ĉúý çºÍ

$ ĈĄõv,.3.¢·v¹¾~ ¿v¾£ ĈõĀ~ ¹¾îĉÿ½ Ăí # ½ wă üĊz ĂÖzv½ Ă¤{õv )¢ÆĊý ½wñ¿wÅ ºþí Ĉù ºĊtw£ ûv¾ĉv ½¹ v

 ºÉ½ µ¾ý ÿ Ĉ«½w· ćwă Ĉtv½v¹ Ìõw·ὋὈὖ  ¿v¾£ ĈõĀ~ ¹¾îĉÿ½ ¾z è{Öþù Ăí ¢Åv ¢{¨ù ĂÖzv½ ìĉ

¢·v¹¾~ $ ûvÿwév½ ¡wÞõwÖù ªĉw¤ý wz ôÍw³ ªĉw¤ý ÿ ¢Åwă,440$ĈòþĊùwù ÿ ¹½vĀă I#-++- ÿ ¾úÝ I#

$ ûv½wîúă-+,+$ºú´ù ûwúĊöÅI #-+,-Ĉù ĀÆúă #  Iºzwĉ Ĉù ÈĉvÀåv ôí ºùj½¹ Ĉ¤éÿ āºĉv üĉv è{Õ )ºÉwz

Ĉù ÈĉvÀåv óĀ~ Ĉ£ĒùwÞù ćwÑwê£  ćÀí¾ù ìýwz ÔÅĀ£ Ĉö·v¹ ½w{¤Ýv ćwÖÝv ĂĊ³wý ¿v ĂîĊ£½ĀÍ ½¹ )ºzwĉ

                                                           
1- Serial Correlation 
2- Functional Form 
3- Normality 
4- Heteroscedasticity 
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Ĉù Èăwí wă ¢úĊé ĈùĀúÝ ²ÖÅ ºzwĊý ÈĉvÀåv óĀ~ ø¬³ÿ ĈõĀ~ Ăĉw~  ÈĉvÀåv y«Āù ¾ùv üĉv ÿ ºzwĉ

v¹½vÿ Èăwí ÿ ¡v½¹wÍĈù # ½ĀÊí ć¾ĉ¼~ ¢zwé½ ÈĉvÀåv ¾Õw· Ăz$ ¡  ÈĉvÀåv y«Āù ¹Ā· üĉv Ăí ¹ĀÉ

Ĉù ûwĉ¾« ½¹ óĀ~ ÈĉvÀåv ÿ ¾ĉw·»  ºÉ½ ÿ ºĉº« ¡đĀÎ´ù Ĉ£ĒùwÞù ÈÉĀ~ ćv¾z ÷¿đ óĀ~ ÿ ¹ĀÉ

Ĉù ½wÊ¤ýv Ă¤åwĉ  Ić¾íwÉ$ ºzwĉ,.32 ËI001 ìĉ Ĉ«½w· ćwă Ĉtv½v¹ Ìõw· ÿ ā¾Ąz µ¾ý üĊz üĊþ°úă )#

 ¹Ā«ÿ Ĉæþù ĂÖzv½¢·v¹¾~ ¿v¾£ ĈõĀ~ ¹¾îĉÿ½ ¾z è{Öþù ÀĊý üĉv Ăí ¹½v¹  ÿ ¾úÝ ĂÞõwÖù ªĉw¤ý wzÿ  ¢Åwă

$ ûv½wîúă-+,+$ ºú´ù ûwúĊöÅ I #-+,- Èăwí ¦Ýwz Ĉö·v¹ ā¾Ąz µ¾ý ½¹ ÈĉvÀåv v¾ĉ¿ )¢Åv ½wñ¿wÅ  #

Ĉù Ĉ«½w· ¾ĉw·» Èăwí ûj ów{ý¹ Ăzÿ Ĉ«½w· ¿½v ćv¾z wÑwê£   IwÅvÿ¹$ ¹ĀÉ-++2 ý üĊz ĂÖzv½ wùv # µ¾

¢·v¹¾~ ¿v¾£ ĈõĀ~ ¹¾îĉÿ½ ¾z è{Öþù Ĉ«½w· ¾ĉw·» Ìõw· wz Ĉö·v¹ ¡v½w{¤Ýv ÿ ÷½Ā£  wz Ăí ¢ÆĊý wă

ÄĉĀù¾Ċöå ĂÞõwÖù ªĉw¤ý, $-++0Ĉúý ĀÆúă # øă ĂÖzv½ ¹Ā«ÿ Ăz Ă«Ā£ wz Ăùv¹v ½¹ )ºÉwz  üĊz Ĉò¤Éw{ýv

  wÖ· ²Ċ´Î£ ćĀòõv óºù ćwă¾Ċâ¤ùECM  ¢úÅ Ăz ¡ºù āw£Āí ćwÖ· ôĉºÞ£ ĈÅ½¾z ¢Ą« ½vºêù

 ¡ºùºþöz ÿ Ĉõ¹wÞ£LNFA üĊú¸£ ćv¾z )¹ĀÉ ā¹¿ üĊú¸£ ćĀòõv ²Ċ´Î£ IwÖ· ¡Ēú« óĒ¤·v ÓĀz¾ù Ăz 

ûĀĊÅ¾ñ½ Ĉò¤Éw{ýwúă wz ìĉ Ĉýwù¿ Ăæéÿ Ăz ûvĀþÝ ìĉ ¾Ċâ¤ù Ĉ´ĊÑĀ£ ½¹ ½wþí ¾ĉwÅ ćwă¾Ċâ¤ù óºù ½v¾é 

Ă¤å¾ñ ÿ ¿v Çÿ½ OLS ćv¾z üĊú¸£ yĉv¾Ñ Āòõv ā¹wæ¤Åv Ĉù )¹ĀÉ 

 

 óÿº«2( üĊú¸£ óºù ²Ċ´Î£ wÖ· 
¾Ċâ¤ù ÷wý yĉ¾Ñ ½vºêù  ā½wùj½vºêùt ¢ý¹ĀĊ¤Åv 

Ў░▪█■╪◄░▫▪Ἴ  +/*+ 44*. 

Ў╡╖╓╟Ἴ  +-*+( .3*-( 

Ў░▪◄►▄▼◄Ἴ +0*+ +0*, 

Ў■╬►▄▀░◄Ἴ  ,/*. /1*- 

Ў╬ 02*-( -4*.( 

▄╬□Ἴ  00*+( 22*.( 
ἠ ἡἹἽἩἺἭἬ Ȣ         ἠ ἌἩἺἡἹἽἩἺἭἬȢ     ἐ Ȣ          ╓Ȣ╦ Ȣ  

 ¾òÊăÿÂ~ ćwă Ă¤åwĉ 5Ü{þù 

 

¾z ÃwÅv ªĉw¤ý óÿº« 1 Ĉù ûvĀ£ ûwĊz ¹¾í Ăí ôÑwæ£ Ăæéÿ ½v¹ ¿v ā¾Ąz µ¾ý ¾Ċâ¤ù ×w´õ ć½wùj ½v¹ ĈþÞù 

ā¹Ā{ý )ºþ¤Æă ½v¹ ĈþÞù wă¾Ċâ¤ù ¾ĉwÅ wùv  wz ¾zwz wÖ· ²Ċ´Î£ Ăöú« yĉ¾Ñ üĊþ°úă00*+(  Ăí āºÉ ¹½ÿj¾z

 ówÅ¾ă ½¹ ºă¹ Ĉù ûwÊý00*+ Ĉù ôĉºÞ£ ô{é ā½ÿ¹ Ăz ¢{Æý ā½ÿ¹ ìĉ ó¹wÞ£ ÷ºÝ ¿v  üĉv ¾í» Ă¤{õv )¹ĀÉ

¢·v¹¾~ ¿v¾£ ĈõĀ~ ¹¾îĉÿ½ û¹¾îý çºÍ wĉ ÿ û¹¾í çºÍ Ăí ¢Åv ÷¿đ ÀĊý Ă¤îý  Ăöú« ¿v ĈöùvĀÝ Ăz wă

                                                           
1- Fleermuys 
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¿ ā½ÿ¹ IüĊú¸£ ìĊþî£Ăz )¹½v¹ Ĉò¤Æz ÀĊý ĂÞõwÖù ¹½Āù Ĉýwîù ÿ¾úöé ÿ Ĉýwù ½ĀÚþù ĈÅ½¾z ¡w{§ ÿ 

yĉv¾Ñ ÷wî´¤Åv ¡ºùºþöz ¿v  ćwĄýĀù¿jCUSUM 
,  ÿ-CUSUMSQ  ā¹wæ¤Åv āºÉ ¢Åv Ăí ªĉw¤ý   ûj

¾òýwĊz ¡w{§ yĉv¾Ñ ĈþĊú¸£ ½¹ ā½ÿ¹ Ĉýwù¿ ¹½Āù ĂÞõwÖù ¢Åv. ûĀù¿j ªĉw¤ý ćwăCUSUM  

ÿCUSUMSQ  ¾ĉ¿ ćwă½v¹Āúý ½¹  )¢Åv āºÉ ā¹v¹ ûwÊý 

 

 
v¹Āúý½,  CUSUM  - 

 
½v¹Āúý-  CUSUMSQ ï 

 

. )ć¾Ċñ Ă¬Ċ¤ý ÿ ćºþz Üú« 

¢·v¹¾~ ¿v¾£ ôîÊù ćv½v¹ Ăí Ĉĉwă½ĀÊí ½¹ óĀ~ Ĉööúõv üĊz çºþÍ  ¿v¾£ ĈõĀ~ ¹¾îĉÿ½ ¿v ºþ¤Æă wă

¢·v¹¾~  ôîÊù wz wă½ĀÊí ¿v ć½wĊÆz Ăí Ĉĉw¬ýj ¿v )ºþí Ĉù ¹wæ¤Åv ĈöĊö´£ xĀ¯½w¯ ìĉ ûvĀþÝ Ăz wă

¢·v¹¾~ ¿v¾£ ć¾Æí Ĉù ±¾Öù óvĀÅ üĉv Iºþ¤Æă Ă«vĀù wă ¾ĊĊâ£wz ĈõĀ~ ¡wùwêù wĉj Ăí ¹ĀÉ  ôùvĀÝ ½¹

¢·v¹¾~ ¿v¾£ ć¾Æí ôîÊù ºþývĀ£ Ĉù ĈõĀ~  ¢Åv ÛĀÑĀù üĉv ĈÅ½¾z ĂÞõwÖù üĉv ãºăKºþþí ô³ v½ wă

                                                           
1- Cumulative Sum of Residuals. 

2- Cumulative Sum of Squared Residuals. 

 Plot of Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals

 The straight lines represent critical bounds at 5% significance level

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

1356 1361 1366 1371 1376 1381 1386 1387

 Plot of Cumulative Sum of Recursive Residuals

 The straight lines represent critical bounds at 5% significance level

-5

-10

-15

0

5

10

15

1356 1361 1366 1371 1376 1381 1386 1387



¢·v¹¾~ ¿v¾£ ¾z ĈõĀ~ ¢åwĊă½ ¾§v ôĊö´£ ûv¾ĉv ½¹ wă 3+ 

¢·v¹¾~ ¿v¾£ Ăz ĈõĀ~ ¹¾îĉÿ½ wĉj Ăí  ćwă ówÅ ĂöÍwå ½¹ ûv¾ĉv ¹½Āù ½¹ wă,.032(,.0. ºþí Ĉù çºÍ

K¾Ċ· wĉ 

ôÍw³ ªĉw¤ý ¿v üĊú¸£ óºù Ăz Çÿ½ Ĉò¤Éw{ýwúă ĈýĀĊÅ¾ñ½¹Ā· wz ă Ăæéÿćw ā¹¾¤Æñ Ĉù ûwÊý  Ăí ºă¹

 ºÉ½ µ¾ý üĊz ĂÖzv½ Ă¯ ¾ñvGDP  ¾ĉw·» Ìõw· wz ā¾Ąz µ¾ý ĂÖzv½ üĊþ°úă ÿ Ĉ«½w· ¾ĉw·» Ìõw· wz

¢·v¹¾~ ¿v¾£ ĈõĀ~ ¹¾îĉÿ½ ¾z è{Öþù Ĉ«½w·  ¾z ºþývĀ£ Ĉù ½Āí¼ù ćwă ówýwí ¿v ĈõĀ~ ¡wùwêù ÿ I¢Åwă

¢·v¹¾~ ¿v¾£ ¾§v wă ¢·v¹¾~ ¿v¾£ wùv IºþÉwz ½v¼ñ  ½¹ wă ć¾Ċâ¤ù Ĉ¤³ ÿ ā¹Ā{ý  ĈõĀ~ āºĉº~ ìĉ wĄþ£ ûv¾ĉv

¢·v¹¾~ ¿v¾£ ¾z wĄþ£ Ăý Ĉö·v¹ ¡v½w{¤Ýv wĉ ÿ ā¾Ąz µ¾ý ºþýwù  ãĒ·¾z wĄýj ¾Ċ§w£ Ăîöz ºþ¤ÆĊý ¾Ċ§w£ Ĉz wă

¢·v¹¾~ ¿v¾£ ĈõĀ~ ¹¾îĉÿ½ ½¹ Ăí Ă°ýj Ĉù ¹½v¹ ¹Ā«ÿ wă ¢·v¹¾~ ¿v¾£ ó¹wÞ£ ÷ºÝ Iüĉv¾zwþz )ºÉwz  wĄþ£ wă

¡wùvºév ĂöĊÅĀz Ĉúý ±ĒÍv ĈõĀ~ ¡wùwêù )¹ĀÉ 

 

 Üzwþù 

$ IÃw{Ý Ić¾íwÉ,.32ûv¾Ą£ IwÆĉĀý Ã½w~ ¡v½wÊ¤ýv Ióÿv ºö« IûĒí ¹wÎ¤év ćwă ¢ÅwĊÅ ÿ wă Ăĉ¾Úý I#) 

$ IĂzwz½ IĈzwĄÉ,.2,¢·v¹¾~ ¿v¾£ ĈÅ½¾z ĈõĀ~ Çÿ½ I#  IºÉ½v ĈÅwþÉ½wí Ăùwý ûwĉw~ IĈ«½w· ćwă

 ºĊĄÉ āºîÊýv¹ ĈÅwĊÅ ÿ ć¹wÎ¤év ÷ĀöÝ āºîÊýv¹ûv¾Ą£ IĈ¤ÊĄz) 

Ić½wÊå ÿ wÑ¾ĊöÝ IĈýÿ½¿wí $ IºĊ¬ù,.34 I#"ûv¾ĉv ¢Æĉ¿ ÔĊ´ù ¾z Ĉ¤ÞþÍ ¡v½¹wÍ ¾Ċ§w£" Ăùwý ôÎå I

ā½wúÉ IĈýwñ½¿½wz ćwă ÈăÿÂ~ 00 ÌÍ Iûw¤Æzw£ I-,-(,3. 

$ Ixv¾ĄÅ IÜĊÖù,.21I# ¢·v¹¾~ ¿v¾£ Ăz ĈõĀ~ Ç¾òý  ćwă ówÅ ĈÕ ûv¾ĉv ćwă,.2.(,./+ Ăùwý ûwĉw~ I

ºÉ½v ĈÅwþÉ½wíûv¾Ą£ IĈ¤ÊĄz ºĊĄÉ āºîÊýv¹ ĈÅwĊÅ ÿ ć¹wÎ¤év ÷ĀöÝ āºîÊýv¹ I) 

$ Iºú´ù IĈĄõv¾Îý,.3-¢·v¹¾~ ¿v¾£ ć¿wÅ ĂĊ{É ćĀòõv I#  wz ûv¾ĉv ¹wÎ¤év ½¹ ¢úĊé ²ÖÅÿ ºùj½¹ Iwă

ûv¾Ą£ IÃ½ºù ¢Ċz¾£ āwòÊýv¹ IºÉ½v ĈÅwþÉ½wí Ăùwý ûwĉw~ IĈõĀ~ Ç¾òý) 

IĈ¤Å¾åĀý ºú´ù $,.23I# ĂÊĉ½ º³vÿ ÿ ĈÞú¬úă ½¹ IĈ¬þÅ¹wÎ¤év ĂÆÅĀù Ĉòþă¾å ¡wùº· IwÅ½ 

|w¯ Ióÿv ûv¾Ą£) 
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