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ÆbÝ— v� U¹UÄ q�«uŽ tÐ ÁbM�¹u½ U¼dOG²� ·ö²š« sO�Ë«

®U?O½ qOŽULÝ«±≥∑µ © d?OG²� tÝ Ë« ‰b� —œ ÆXÝ« Áœ“ sOL�ð «— ‰uÄ ÈU{UIðGDPÈ—U?E²½« Œd½ ¨ 

‰uÄ È—«œ t~½ Xd� tM¹e¼ d~¹œ ÈUðËœË ”UOI� dOG²� v�Ë« t� ¨œ—«œ œułË œ«“¬ —«“UÐ —œ “—« Œd½Ë Â—uð

Æb¼œ v� ÊUA½ «—

bM�Åv� tOłuð UO½ qOŽULÝ« ÆbýUÐ v� s�b¹d� È—u¾ð ‰uÄ ÈU{UIð È—u¾ð s¹d²³ÝUM� t� œ—«œ v� —UNþ« Ë«

q?�U?ý v½U�½« ÈËdO½ t¹U�dÝ «d¹“ ÆXÝ« vKš«œ h�UšU½ bO�uð  ËdŁ ÈdOÖ“«b½« È«dÐ dOG²� s¹d²LN� t�

∫bM� v� œUNMAOÄ «— d¹“ ‰b� Ë« ÆXÝ« —U� ÈËdO½ ÁbM¹¬ Ë ‰UŠ b�¬—œ vKF� ‘“—«

 vF�«Ë ÈU{UIð “« XÝ«  —U³Ž  ‡‡‡‡  t�M1 ̈  Ext ̈ “—« Œd½ InfdÐ U¼dOG²� ÂU9Ë Â—uð »uKD� Œd½ 

¨X?�?O?½ Áb?¼U?A� qÐU� Â—uð »uKD� Œd½ t� Uł Ê¬ “« Æb½« Ábý t²�dÖ dE½ —œ ÊUýd¹œUI� r²¹—U~� V�Š

ÁœUH²Ý« XAÖ“UÐ œuš bM¹¬d� Ë vIO³Dð  «—UE²½« ‰b� Ëœ “« UO½ qOŽULÝ« vF�«Ë Œd½ tÐ Œd½ s¹« q¹b³ð XNł

 ÈËU�� Â—uð q¹bFð XŽdÝ ¨ vIO³Dð  «—UE²½« ‰b� ”UÝ« dÐ ÆbM� v�∞[∑¥µÆbýUÐ v� 
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ÆÆÆÊ«d¹« œUB²�« —œ vFLłÅr¼ Ë v½U�“ ÈUN¹dÝ “« ÁœUH²Ý« UÐ ‰uÄ ÈU{UIð lÐUð sOL�ð          ±≥±

® vK�uð±≥∑µ©v?½U?�“ Á—Ëœ —œ vKB� ÈU¼ Áœ«œ “« ÁœUH²Ý« UÐ ±≥µ± ≠±≥∂π ÈU?{UIð lÐUð  M1«— 

 U?ŽöÞ« t� Uł Ê¬ “« ÆXÝ« Â—uð Œd½Ë vF�«Ë bO	uð q�Uý ‰b� v×O{uð ÈU¼dOG²� ÆXÝ« Áœ“ sOL
ð

®ÈbMÝË s� fO	 ‘Ë— “« ÁœUH²Ý« UÐ vK�uð œ—«b½ œułË bO	uð vKB�±π∂¥vKB� tÐ «— t½ôUÝ ÈU¼ Áœ«œ ©

ÊU?A?½ b?Š«Ë ÈU?¼Åt?A¹— Êu�“¬ ÆXÝ« Áœd� ÁœUH²Ý« vFLł r¼ Ë v½U�“ ÈUN¹dÝ “« Ë ¨XÝ« Áœd� q¹b³ð

 t?� b¼œÅv�M1® b?O	uð Ë ±©I®Â—uðË ∞ ©Is?Ý s?¼u?ł ‘Ë— v?¹U/ÅXÝ«— d¦�«bŠ Êu�“¬ Z¹U²½ ÆXÝ« 

®±π∏∏ Áb?M?M?� s?OOFð ÈU¼dOG²� Ë ‰uÄ sOÐ t� b¼œ v� ÊUA½ ©ÏÆœ—«œ œu?łË vFLł r¼ —«œdÐ p¹ jI� Ê¬ 

 dÐ«dÐ bO	uð tÐ X³½ ‰uÄ  b� bMKÐ gA�∞[±∞∂ ÈËU� Â—uð È«dÐ tÐUA� r�—Ë býUÐ v� µ[∂∑ÆXÝ« ≠

ÆXÝôUÐ —UOÐ r�— sO�ËœË sO¹UÄ r�— sO	Ë« XÝ« È—u¾ð UÐ —UÖ“UÝ X�öŽ È«—«œ —«bI� Ëœ s¹« tÇdÖ

sOL
ð Z¹U²½ qOK%Ë vFLł r¼ ¨ÊuOÝdÖ— ¨vKB� tÐ t½ôUÝ ÈU¼ Áœ«œ q¹b³ð UÐ ◊U³ð—« —œ vK�uð —U�

∫XÝ« vÝUÝ« ‰UJý« tÝ È«—«œ

± ® Èb?M?ÝË s� fO	 ‘Ë— “« Ë« ¨  UŽöÞ« q¹b³ð qJA� UÐ tDÐ«— —œ  ≠∏∏ ∫±π∂¥Áœd?� ÁœUH²Ý« ©

® s� ¯«dÐ t� UłÅÊ¬ “« U�« ÆXÝ«±ππµ¨X?O½ pOðUL²OÝË v	u�« vKOš ‘Ë— s¹« ∫œ—«œ v� —UNþ« ©

 UŽöÞ« t� v	UŠ —œ ÁœdJ½ ÁœUH²Ý«  U�bš Ë XFM� ̈ È“—ËUA� ̈ XH½ qO³� “« bO	uð ÈUNA
Ð “« vK�uð

 t³ÝU×� —œ ÁU³²ý« —UÇœ vK�uð ÁËöŽ tÐ ÆXÝ« œułu� UN½¬ÏÈU¼ Áœ«œ t� Ábý YŽUÐ ÁU³²ý« s¹«Ë Ábý U¼ Áœ«œ 

 —u?Ðe?� t?	UI� —œ Ë« «d¹“ Æ œ—Ë¬ XÝœ tÐ d²Ö—eÐ dÐ«dÐ —UNÇ `O×� ÈU¼ Áœ«œ tÐ X³½ «— vKB�x UÐ «— X

 t� v	UŠ —œ XÝ« t²�dÖ ÁU³²ý«X Ω ‡‡‡‡x ± ‰U?Ý qB� —UNÇ È«dÐ bO	uð ÂU�—« ‰U¦� Ê«uMŽ tÐ ±≥µ∞tÐ «— 

 VOðdð∂π≥±[∂¨ ∑±µ∑[¥ ¨ ∑¥¥∞[¥ ¨ ∑∑∏∞[∂U?Žu?L−� t� Áœ—Ë¬ XÝœ tÐ ‰U¹— œ—UOKO� Î ≤π≥±∞

® Áb?ý dA²M� vLÝ— r�— t� v	UŠ —œ œuý v� ‰U¹— œ—UOKO�∑≥≤∑[µ UIO�œ vMF¹ ©‰U¹— œ—UOKO� Î—«b?I� ‡‡‡‡ 

 t�U½ Ê U¹UÄ —œ Ábý t³ÝU×�ÏÆXÝ« vK�uð ÈU�¬ 

≤ U?³?ÝU?×� —œ Â—uð t� Uł Ê¬ “« ÆXÝ« vFLł r¼ Êu�“¬ “« ÁœUH²Ý« —œ tF	UD� s¹« ‰UJý« sO�Ëœ ≠

È—U?� s?O?M?Ç Ë« t� v	UŠ —œ ¨œuý œ—«Ë vFLł r¼ ÊuOÝdÖ— —œ dOG²� s¹« b¹U³½ XÝU¹UÄ dOG²� p¹ ÊUA¹«

XÝ« Áœd�≤Æ

≥—U� —œ Ábý t³ÝU×� ÈU¼ Áœ«œ t� Uł Ê¬ “« Æœuý v� ◊uÐd� ‰uÄ ÈU{UIð V¹«d{ tÐ ‰UJý« sO�uÝ  ≠
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≤ ¨ U×H� ÊUL¼ ≠±∑∞ ¨ ±∑∂ ¨ ≤µ∑ ‰Ëbł eO½ Ë ±∂Æ



±≥≤               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

 vF�«Ë ÈU¼ Áœ«œ “« d²Ö—eÐ dÐ«dÐ —UNÇ vK�uðGDPË bO�uð V¹«d{ sOL�ð dÐ ‰UJý« s¹« t−O²½ —œ ̈  XÝ« 

Æœ—«cÖ v� dOŁQð Â—uð±

® Ê«d�Ä±ππ∏© v½U�“ Á—Ëœ —œË t½ôUÝ ÈU¼ Áœ«œ “« ÁœUH²Ý« UÐ ±≥¥∞ ≠±≥∑∂ t½«dÝ ÈU{UIð Ï M2«— 

 “« ÁœUH²Ý«UÐADL—œ v?×O{uð ÈU¼ dOG²� ÆXÝ« Áœ“ sOL�ð ©ÈdOšQð XAÖ“UÐ œuš Ábý l¹“uð ‰b�® 

 ‰UÝ —œ —«“UÐ ÈUN²LO� tÐ vF�«Ë t½«dÝ b�¬—œ tF�UD� s¹«±≥∂±s¹« —œ dOšQð tł—œ ÆbMýUÐ v� Â—uð Œd½Ë 

ÿU( tÐ d¹œUI�Ë È—u¾ð UÐ —UÖ“UÝ V¹«d{ ÈUN²�öŽ t� b¼œ v� ÊUA½ sOL�ð Z¹U²½ ÆXÝ« p¹ dÐ«dÐ ‰b�

 VOðdð tÐ Â—uðË Èb�¬—œ ÈUNAA� Æb½—«œ vMF� È—U�¬±[∏µË±[∑±sOL�ð tÐ Ê«d�Ä ÁUÖ Ê¬ ÆbMýUÐ v� ≠ 

® »ö?‡?I½« “« fÄ v½U‡�“ Á—Ëœ È«dÐ ‰b�±≥µ∏ ≠±≥∑∂t?�?¹U?I?� d~¹bJ¹UÐ «— Á—Ëœ Ëœ Z¹U²½Ë t²š«œdÄ ©

ÆbM�Åv�

s?¹« œ—ËU²Ýœ sO�Ëœ ÆXÝ« ‰uÄ ÈU{UIð —œ È—U²šUÝ X�Jý p¹ œułË t�¹UI� s¹« œ—ËU²Ýœ sO�Ë«

ÆXÝ« sO¹UÄ ÈœbŽ —«bI� È«—«œ »öI½« “« fÄ Á—Ëœ —œ  b� bMKÐ —œ ‰uÄ ÈU{UIð Èb�¬—œ gA� t� XÝ«

v�uÄ  U�UI� t� s¹«Ë ÁœuÐ œUB²�« bý— ÁuI�UÐ ÊœuÐ sO¹UÄ “« v�UŠ sO¹UÄ r�— s¹« t� XÝ« bI²F� Ê«d�Ä

vÝ—dÐ Z¹U²½ sOMâL¼ Æb½—«b½ v�—uð ÈU¼—UA —UN� È«dÐ ÈœU¹“ v¹U½«uð ‰uÄ t{dŽ ‰d²M� o¹dÞ “« —uA�

Ê«—Ëœ —œ v?~M¹bI½ bý— ÈU¼ Œd½ Ë t²U¹ g¼U� ‰uÄ ÈU{UIð dÐ Â—uð dŁ« »öI½« “« fÄ t� b¼œ v� ÊUA½

ÆXÝ« ÁœuÐ —«œ—ušdÐ Èd²AOÐ v�—uð dŁ« “« »öI½« “« gOÄ tÐ X³�½ »öI½« “« fÄ

®Èœ«d�≤∞∞∞© v?½U�“ Á—Ëœ —œË t½ôUÝ  UŽöÞ« “« ÁœUH²Ý« UÐ ±≥≥∏≠±≥∑µ«— ‰u?Ä t½«dÝ ÈU{UIð 

 t²�Ð«Ë ÈU¼dOG²�ÆXÝ« Áœ“ sOL�ð  b� bMKÐ—œ r¼Ë  b� ÁUðu�—œ r¼Ï Ë« M2t¹UÄ Ë vF�«Ë t½«dÝ b�¬—œ ̈

 ÈU?N?²?L?O� ”UÝ«dÐ t½«dÝ bO�uð v×O{uð ÈU¼dOG²� Ë XÝ« t½«dÝ v�uÄ±≥∂π»ö?‡?I½« È“U‡−� dOG²� ¨

±≥µ∑®DÆXÝ« Ábý ÁœUH²Ý« UN½¬ d¹œUI� r²¹—U~� “«ÅÂ—uð ełÅtÐ U¼dOG²� tL¼ È«dÐÆXÝ« È—UE²½« Â—uð Œd½Ë©

“« v?¹«d?~?L?¼ tł—œ Êœ—Ë¬ XÝœ tÐ È«dÐ ÆXÝ« Áœd� ÁœUH²Ý« vFLł r¼ Ë v½U�“ ÈUN¹dÝ “« Èœ«d�

 Êu�“¬ADF—œ Â—u?ð ÆX?Ý« Áb?OÝ— ÊU�J¹ Z¹U²½ tÐ Êu�“¬ Ëœ d¼ o¹dÞ “«Ë Áœd� ÁœUH²Ý« ÊËdÄ Êu�“¬Ë 

® Èœ«d� tF�UD�∞ ©I® U¼dOG²� d¹UÝ Ë ± ©IÆbýUÐ v� 

∫bÝ— v� dE½ tÐ q¹– ‰UJý« Ëœ Èœ«d� tF�UD� —œ

± ‰b?� —œ ≠ ‘Ë— “« ÁœU?H?²?Ý« UÐ dÖ« OLS V?¹d?{ U� XiU?Ð X?Ý« d?Ð«d?Ð Ê¬ —«b?I?� r?O?½eÐ sOL�ð «— 
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i
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ÆÆÆÊ«d¹« œUB²�« —œ vFLłÅr¼ Ë v½U�“ ÈUN¹dÝ “« ÁœUH²Ý« UÐ ‰uÄ ÈU{UIð lÐUð sOL�ð          ±≥≥

≠p¹® «— È—U?E²½« Â—uð t� s¹« qO�œ tÐ ¨ vFLł r¼ Êu�“¬ UÐ tDÐ«— —œ ∞ ©Ib¹U³½ «— dOG²� s¹« Áœ—Ë¬—œ 

® ÈU¼dOG²� UÐ Á«dL¼± ©IXÝ« Áœd� «— —U� s¹« t� v�UŠ —œ bM� œ—«Ë vFLł r¼ ÊuOÝdÖ— —œ ±Æ

≠Ëœs¹« d~A¼ËóÄ U�« XÝ« v×O{uð dOG²� p¹ t½«dÝ bO�uð tÇ dÖ UDš `O×Bð ÈUN�b� UÐ ◊U³ð—« —œ 

XÝ« Áœd� Ã—Uš œuš ‰b� “« «— dOG²�≤Æ

≥g�Ð s¹« —œ rN�  UJ½ “« všdÐ ≠

všdÐ t� XÝ« Áœd� tz«—« Ê«d¹« œUB²�« —œ ‰uÄ ÈU{UIð vÐd&  UIOI% “« vŠËdA� d¹uBð g�Ð s¹«

∫b½d¹“ —«d� tÐ  UF�UD� s¹« ÂUŽ ÈU¼Åt½uÖ “«

≠n�«ÈdOG²� Ê«uMŽ tÐ ÁdNÐ Œd½ t� œdOÖÅv�  —u
 t²�U¹ tFÝuð ÈU¼—uA� —œ t� v¹UNOÝ—dÐ rž—ÅtÐ 

VÝUM� dOG²� Ê«d¹« œUB²�« tÐ ◊uÐd�  UF�UD� —œ býUÐÅv� ‰uÄ È—«œ t~½  X
d� tM¹e¼ d~½U¹U/ t� XÝ«

ÆXÝ« Â—uð Œd½

≠»Æb½« ÁœdÐ —U� tÐ È« t�œUF� pð «— ‰uÄ ÈU{UIð ‰b� Ê«d~A¼ËóÄ tL¼ 

≠ÛÁœU?H?²?Ý« t?²?�Ð«Ë ÈdOšQð dOG²� “« ‰uÄ  ÈU{UIð vKF� d¹œUI� `O{uð —uEM� tÐ Ê«d~A¼ËóÄ d¦�« 

Æb½« Áœd�

≠  ‰U?Ý U?ð d?¦?�«b?Š «— t?F?�U?D� œ—u� v½U�“ ÈU¼ÅÁ—Ëœ g�Ð s¹« —œ U¼ Áœ«œ tŽuL−� ±≥∑πdÐ —œ 

—U?� tÐ «— vKB� ÈU¼ÅÁœ«œ ÊU½¬ “« v�b½« Ë b½« Áœd� ÁœUH²Ý« t½ôUÝ ÈU¼ Áœ«œ “« Ê«d~A¼ËóÄ d¦�« ÆœdOÖÅv�

Æb½«ÅÁœdÐ

≠À tA¹— Êu�“¬ “« œuš ÈUN�b� —œ Ê«d~A¼ËóÄ V�Už ÏÊö� ÈU¼dOG²� ÊuÇ Ë b½«ÅÁœd� ÁœUH²Ý« bŠ«Ë 

 tA¹— È«—«œ Ê«d¹« —œ ÈœUB²�«ÏÈUN�b� —œ «— vFLł r¼ ÈUN½u�“¬ “« ÁœUH²Ý« XOL¼« t²J½ s¹« bM²�¼ bŠ«Ë 

ÆbM� v� XÐUŁ ‰uÄ ÈU{UIð

≠ÃU?³¹dIð Î Á—U?�¬ “« ‰ö?²?š«  ö?L?ł s?OÐ v~²�³L¼ œuš qJA� Êœd�«bO‡Ä È«dÐ Ê«d~A‡¼ËóÄ tL¼ Ï

ÁœU?H?²?Ý« Á—U?�¬ s?¹«“« v?F?L?ł r?¼ Êu�“¬ È«dÐ U�« b½« Áœd� ÁœUH²Ý«  U�—Ë« ≠ Ê«d�u�U¹ s�ð«Ë ≠sOÐ—Ëœ

b½«ÅÁœdJ½≤Æ

± t?�UI� t� ÊUMÇ ≠Ï t?K?O?ÝË tÐ V¹«d{ sOL�ð “« gOÄ b¼œÅv� ÊUA½ vzuJÝ« ≠vMLNÐ Ï OLSÈ—Ëd?{ bŠ«Ë ÈU¼ÅtA¹— Êu�“¬ 
ÆXÝ«

≤ Êu�“¬ ≠CIDW® Ê«d~¹œ Ë vłd½UÐ tÐ d²AOÐ `O{uð È«dÐ ≠ ±ππ≥ÆbOM� tFł«d� ©



±≥¥               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

ÅoOI% Ås¹« ÅvÐU�²½« Å‰b�  ≠¥

 t?F�UD� Ëœ “« ÅvÝ—dÐ Ås¹« ÅvÐU�²½« Å‰b� —œÏ® Åv?zuJÝ« ÅvMLNÐ Å±ππ∂® —œË— Ë ©±πππÅÁbýÅÁœUH²Ý« ©

Å‰b?� “« d?~?¹œd?O?G²� ÆÅXÝ« ÅÁb¹œdÖ Å”U³²�« ÅvMLNÐ Å‰b� “« Åv×O{uð dOG²� ÅtÝ d~¹œ Å —U³Ž ÅtÐ ÆÅXÝ«

ÅrN�ÅhšUý ÅÊ«uMŽ ÅtÐ «— öÞ ÅXLO� Åv¼œ“UÐ ÅŒd½ ÅÊUA¹« ÆXÝ« ÅÁbý Åt²�dÖdÐ —œË—Ò ÁbM¼œ ÅÊUA½  Ï—uð ÅÒ—œ ÅÂ

Áœd?Ð —U?� tÐ «— È—«uÝ sOýU� v¼œ“UÐ Œd½ Áb½—U~½ ÆÅXÝ« ÅÁœ—Ë¬ œuš Å‰b� —œ ÅvÐdž ÅÈUI¹d�« ÅÈU¼—uA�

O?G²�ÆÅXÝ« ÅÁœdÐ —U� ÅtÐ «— öÞ Åv¼œ“UÐ ÅŒd½ Ë« Åt� ÅÊUMÇ Å¨XÝ«Ò—uð dÒ Á—Ëœ —œ ÅÂÏ t?F�UD� œ—u� Åv½U�“ ÅÏU� Å

Åp²Ö Åt� ÅÊUMÇ ÆÅXÝ« Å„d²A� b½Ë— Åp¹ ÅÈ«—«œ Ë ÅÈœuF	ÅÈ—«uÝ sOýU� ÅqO³� “« ÅÂ«ËœUÐ ÅÈU¼ôU� bM½UL¼

®±ππµ t×H	 —œ ©Ï ≤µÅq?¹U?9 Å ËdŁ ÅÊUÖb½—«œ ÅtFÝuð Å‰UŠ —œ ÅÈU¼—uA� —œ ÅXÝ« Åt²šUÝÅÊUA½dÞUš 

d?¹U?Ý U¹ ÅÊUL²šUÝ ÅqO³� “« ÅvF�«Ë Åv�U� ÅÈUNO¹«—«œ Å —u	 ÅtÐ U¹ Ë bI½ Å —u	 ÅtÐ U¹ «— œuš Å‰uÄ Åt� b½—«œ

b½«uðÅv�Å‰uÄ ÅÈU{UIð Å «dOOGð Å`O{uð ÅÈ«dÐ sOýU� Åv¼œ“UÐ ÅŒd½ Ë— Ås¹« “« ÆbMM� ÅÈ—«œÅt~½ ÅÂ«ËœUÐÅÈU¼ôU�

ÅÈ«Åt?�œUF� Åp¹ ÅvÝ—dÐÅs¹« —œ ÅvÐU�²½« Å‰b� Ås¹«dÐUMÐ Æœuý œ—«Ë Å‰uÄ ÅÈU{UIð Å‰b� —œ Ë œuý Ål�«Ë bOH�

 t�œUF� Ë ÅÁœuÐÏÆœuýÅv� ÅÁbO�U½ Å‰uÄ ÅÈU{UIð Å

—u?ð ¨X?ÐU?Ł ÅÈU?N²LO� ÅtÐ ÅvKš«œ Åh�UšU½ bO�uð “« bMð—U³Ž Åt�œUF� Ås¹« —œ Åv×O{uð ÅÈU¼dOG²�ÒÅŒd?½ÅÂ

ÆÅÈ—«uÝ sOýU� Åv¼œ“UÐ ÅŒd½ Ë —ôœ Åv¼œ“UÐ

≠± ≠¥ GDP

OG²� “« ÅvJ¹Ò t³ÝU×� ÆÅXÝ« Å ôœU³� År−Š ̈ Å‰uÄ ÅÈU{UIð dÐ dŁR� Åq�«uŽ ÅsOÐ —œ U¼dÏÊUÝ¬ dOG²� s¹« 

«—uKOÝ ¨Ê«dE½ÅVŠU	 “« všdÐ ÆX�O½± ÁbM¼œÅÊUA½ ¨‘Ëd� Ê«eO� t� b½bI²F� Ï¨XÝ«  ôœU³� r−Š 

® Áœ«“œULŽ t� v�UŠ —œ±ππ∞©≤b½«uðÅv� Å‰uÄ ÅÈU{UIð ÅlÐUð —œ ÅÈ—Uł ÈUNÐU�Š “« Xý«œdÐ bM�Åv� œUNMAOÄ 

 Áb?M¼œÅÊUA½Ï® ÅÁœ«“År?þU½ ÆbýUÐ Å ôœU³�År−Š Å±π∏≥ÅÈd?O?¼ô Ë b?M�Åv� ÅÁ—Uý« Åv²H½dOž Å «—œU	 ÅtÐ ©

®±ππ±® ÅÈd?¹b?½ Ë u?~?½—« ÆÅXÝ« ÅÁœdÐ —U� tÐ Å‰uÄ ÅÈU{UIð ÅlÐUð —œ «— Åv²FM	 Å «bO�uð ©±π∏±b�¬—œ ©

O?G?²?� “« Åt?� Ås?¹« ÅqO�œ ÅtÐ  Åv�Ë Æb½«ÅÁœdÐ—U� tÐ Å ôœU³� År−Š ÅÈ«dÐ ÅvM¹e~¹Uł ÅÊ«uMŽ ÅtÐ «— ÅvLz«œÒÅÈU¼d

 Áœ«œ —u�c�ÏÅÁœU?H?²Ý« ÅvKš«œ Åh�UšU½ bO�uð “« Å ôœU³� År−Š ÅÊœ«œÅ`O{uð ÅÈ«dÐ  Áœu³½ ÅXÝœ —œ Åv�U� Å

±® «—uKOÝ tÐ bOM� Ÿuł— ≠±π∑≥ t×H	 ©Ï ±≥µÆ
≤ t×H	 —œ ≠Ï ∏µ t�U½ÅÊU¹UÄ “« Ïœuš Èd²�œ 



ÆÆÆÊ«d¹« œUB²�« —œ vFLłÅr¼ Ë v½U�“ ÈUN¹dÝ “« ÁœUH²Ý« UÐ ‰uÄ ÈU{UIð lÐUð sOL�ð          ±≥µ

ÆXÝ« Ábý

∫bMýUÐÅv� d¹“ —«d� ÅtÐ Åt� œ—«œ ÅÁ«dL¼ ÅtÐ «— ÅqJA� ÅtÝ ‘Ë— s¹«

±ÆœdOÖÅv/ dE½ —œ «— È«ÅtDÝ«Ë ÈU¼ôU� r−Š dOG²� s¹« ≠ 

≤ÅÈU{UIð Ë ÅÁbA½Åt�œU³� “uM¼ Åv�Ë b½“UÝÅv� ÅÊUÖbMM�bO�uð Åt� ÅXÝ« Åv¹U¼ôU� ÅtÐ dþU½  UNMð dOG²� s¹« ≠ 

ÆÅXÝ« Åt²�d~½ Å —u	 Åg¹«dÐ Åv�uÄ

≥Æœ“UÝÅv/ ÅfJFM� «— ÅÁbý Åt�œU³� ÅÈU¼Åt{d� År−Š dOG²� s¹« ≠ 

® Åv?²Ýd�u½ bM½U� Åt²³�«±≥∑¥® Åv?K?š«œ Åh�UšU½ bO�uð Åt� œd� Å÷d� b¹UÐ ©GDPÅ ôœU³�År−Š UÐ ©

 “« Åt?� b?¼œÅv� ÅÁ“Uł« Å÷d� Ås¹« Ë ÅXÝ« ÅVÝUM²�GDPÅ‰u?Ä ÅÈU?{U?Ið ÅlÐUð —œÅ ôœU³� År−Š ÅÈUł ÅtÐ 

ÆÅœuý ÅÁœUH²Ý«

 r?¼ t?� XÝ« s¹« tDÐ«— s¹« —œ d~¹œ t²J½GDP“« o?O?I% s¹« —œ Ë XÝ« œułu� vLÝ« r¼ Ë vF�«Ë 

GDP t?¹dE½ Åp¹ “« Åt²�dÖdÐ Ås¹« Åt²³�« Æ XÝ« Ábý ÁœUH²Ý« vF�«Ë ÏÅq?O�œ Ås¹« ÅtÐ ÅtJKÐ ¨ÅX�O½ ÅÈœUB²�« Å

®Åv?� ÅfMO� Åt� ÅÊUMÇ Åt� ÅXÝ«±π∏∂©± t?¹dE½ Åp¹ Ås¹« bM�Åv� UŽœ« ÏMÝ ÅÒr¼uð Åt� Åv½U�“ —œ Åt� ÅXÝ« Åv²

Åv�uÄ≤ “« ÅÊ«uðÅv� œ—«b½ œułË GDP ÁbMM� ÅsOOFð Åq�UŽ Åt� ÅXÝ« ÅvN¹bÐ Æœd� ÅÁœUH²Ý« ÅvF�«Ë ÏÅÈU{UIð Å

ÅvF�«Ë d¹œUI� ÅtÐ ÅjI� UN½¬ Æœ—«b½ Åv~²�Ð Å‰uÄ ÅvLÝ« —«bI� ÅtÐ ÅXÝ« ÅÈœUB²�« ÅÊ«—«eÖ—U� gM�«Ë Åt�Å‰uÄ

Å‘öð Ë ÅXŠ«d²Ý« ÅôU� bM½U�≥Æb½—«œ tłuð 

≠¥≤Â—uð ≠

OG²� ÅÊ«d¹« œUB²�« —œÒ tM¹e¼ b½«uðÅv� Åt� ÅÈdÏ—uð Œd½ ̈ ÅÁdNÐ ÅŒd½ ÅÈUł ÅtÐ b¼œ Å`O{uð «— Å‰uÄ ÅX	d� ÅÒÅÂ

œ« Ås¹« ÆÅXÝ«ÒË« ∫œ—«œ ÅqO�œ bMÇ UŽÒôÎX�O½ Åt²�U¹ ÅtFÝuð ÅÊ«d¹« —œ Åv�U� ÅÈU¼—«“UÐ ¥ÅXÝ« Ås¹« ÅÂËœ ÅqO�œ Æ

 Á—Ëœ —œ Ád?NÐ Œd½ ”UÝ«dÐ Ë Èe�d� p½UÐ jÝuð  ÅÊ«d¹« —œ ÅÁdNÐ ÅŒd½ Åt�Ïs?¹« Ë œuýÅv� sOOFð q³� v½U�“ 

 tK	U� p¹ —œ Œd½ÏU²³�½ v½U�“ ÎÆœuýÅv� t²�dÖ dE½ —œ XÐUŁ v½ôuÞ 

1) Minsky, 1986: 227 2) money illusion

≥ tÐ bOM� Ÿuł— ≠Minsky (1983) Ë Hahn (1984Æ
¥ö¦� ÆbMM�Åv� ÁœUH²Ý« ÁdNÐ Œd½ “« t²�U¹ tFÝuð ÈU¼—uA� ≠Î®Èd¹b½ Ë u~½—« ±π∏±Œd½ ÊU*¬ Ë ÊU²�K~½« ̈ UJ¹d�« ̈ «œU½U� —œ ©

 ÁdNÐÏ®vzuJÝ« vMLNÐ ̈ b½«ÅÁœdÐ —UÐ œuš ‰b� —œ «— vł—Uš ±ππ±ÆXÝ« ÁœdÐ —U� tÐ ‰uÄ ÈU{UIð ‰b� —œ «— ÁdNÐ Œd½ UO½U²¹dÐ —œ©
®s�½Uł Ë d�U¼±ππ±® g?½«—U?JL¼ Ë Êu�J¹—« Ádš_UÐ Ë XÝ« Áœd� ÁœUH²Ý«  b� ÁUðu� ÈU¼ÅÁœdáÝ —œ ÁdNÐ Œd½ “« ©±ππ∏©

Æb½«ÅÁœdÐ —U� tÐ «—  b� bMKÐ ÈU¼ÅÁœdáÝ —œ ÁdNÐ Œd½



U¦�UŁÎ ÁdNÐ Ï‰uÞ —œ v²Š Ë XÝ« všd½ bMÇ v�öÝ« »öI½« “« fÄ ’uBš tÐ Ê«d¹« œUB²�« —œ vJ½UÐ 

 ‰UÝ —œ Ë œuÐ v½u½U�dOž ÁdNÐ Œd½ UÐ— X�dŠ qO�œ tÐ t�UÝ XA¼ vKOL% @Mł±≥∂≤—œ vÝUÝ« dOOGð p¹ 

ÆXÝ« Áb�¬ œułË tÐ vJ½UÐ r²�OÝ

UFÐ«—Î® Èœ«d� ±πππd?Ð d?ŁR?� q?�UŽ Â—uð ÁdNÐ Œd½ ÈUł tÐ t� XÝ« Áœd� UŽœ« ÈdE½ vÝ—dÐ p¹ —œ ©

ÆbýUÐÅv� ‰uÄ r−Š

 t?²?J?½Ïc?ł Åq?O?�œ Åt?Ð Åt?� Ås?¹« Åv?½U?¹UÄ ÅÒÅv?�u?Ä ÅÈU?N?O?¹«—«œ Åq?ÐU?I?� —œ Åv?�U?� ÅÈU?N?O?¹«—«œ ÅÊœu?Ð dðÅ»«

ôuLF�Î® UN²LO� ÅhšUý “« ÅÊ«d~A¼ËóÄCPI—uð U¹ Ë ©ÒÆb½«ÅÁœd� ÅÁœUH²Ý« Å‰uÄ ÅÈU{UIð Å‰b� —œ ÅÂ

—u?ð dŁ« ÅXIOIŠ —œÒÅt?Ð U?ł Ås¹«—œ Åt� ÅÁb¹œdÖ Å U³Ł« ÅÊ«d~A¼ËóÄ “« ÅÈ—UO�Ð ÅjÝuð Å‰uÄ ÅÈU{UIð dÐ ÅÂ

® Åq� ÅsO
dÖ ÆœœdÖÅv� ÅÁ—Uý« ÅÊU½¬ “« ÅvšdÐ±π∏πœ« ©Ò—œ ÅvKš«œ Åv�uÄ Å‘“—«Åt� Ås¹« ÅqO�œ ÅtÐ Åt� bM�Åv� UŽ

—uð Åj¹«dýÒULz«œ Åv�Î® Ås�½Uł ÆœuýÅv�År� ÅvKš«œ Å‰uÄ ÅÈU{UIð Å¨XÝ« Åg¼U� ÅtÐ Ë— ±π∏¥ÅÊUA½dÞUš ©

Åh�UšU½ bO�uð Åt−O²½ —œ œË—Åv� ôUÐ eO½ ÅX�Ëœ ÅÈU¼ÅtM¹e¼ bÐU¹Åv� Åg¹«e
« U¼ XLO� Å`DÝ Åv²�Ë Åt� œ“UÝÅv�

Æœ—«œ ÅX�Ëœ ÅÈU¼b�¬—œ Ë U¼ÅtM¹e¼ ÅtÐ v~²�ÐÅ‰uÄ ÅÈU{UIð Å`DÝÅvMF¹ ¨bÐU¹Åv� Åg¹«e
« ÅvKš«œ±

X
U¹ b¼«ušÅg¹«e
« Å‰uÄ ÅÈU{UIð Åt−O²½ —œ Ë bO�uð ̈ býUÐ b�¬—œ Å «dOOGð “« d²AOÐ ÅtM¹e¼ Å «dOOGð dÖ«

b?¼«u?š g?¼U?� Ëœ d¼ ‰uÄ ÈU{UIð t−O²½ —œ Ë bO�uð býUÐ b�¬—œ  «dOOGð “« d²L� tM¹e¼  «dOOGð v²�Ë Ë

ÆX
U¹

“—« Œd½  «dOOGð ≠¥≠¥

ÅŒd?½ b?½u?ýÅv?� ÅÈ—«b?¹d?š —ôœ U?Ð U¼ôU� “« ÅÈ—UO�Ð Åt� ÅÊ«d¹« bM½U� “UÐ œUB²�« Åp¹ —œ ÅXÝ« ÅvN¹bÐ

®v?�ö?Ý« Å»ö?I?½« “« Åf?Ä Åt?� UłÅÊ¬  “« ÆÅXÝ« dŁR� Å‰uÄ ÅÈU{UIð dÐ —ôœ Åv¼œ“UÐ±≥µ∑—u?ð ÅŒd½ ¨Å©ÒÅÂ

 Ád?N?Ð ÅŒd½ ÅtÐ ÅX³�½ ÅvKš«œÏÅÊU?ýb?¹d?š Å —b?�Åk?HŠ ÅqO�œ ÅtÐ ÅÂœd� ÅX
U¹Åv� Åg¹«e
« d²F¹dÝ Åvł—Uš Å 

Å‰UÝ “« ÅÁËöŽ tÐ ÆbMM� ÅÈ—«œ t~½ —ôœ Å —u ÅtÐ ÅvKš«œ Å‰uÄ ÅÈUł ÅtÐ «— œuš Åv¹«—«œ Åt� b½œ«œÅv� Å`Ołdð

±≥∑π²?Š Ë ÅÁœd� “UÐ ÅÈ—ôœ Å»U�Š bM½«uðÅv� ÅÂœd� ÒKFð ÅÊ¬ ÅtÐ År¼ÅÁdNÐ ÅvÒÅo?³Þ Åt�Q�� Ås¹«® ÆœdOÖÅv� Åo

Æ©ÅXÝ« Åv½u½U� ÅqLŽ Åp¹ ÅvJ½UÐ Å «—dI�

±® Áœ«“År?þU?½ t?Ð b?OM� Ÿuł— d²AOÐ ŸöÞ« È«dÐ ≠±π∏≥®ÈË«œU?³�« Ë eOðË—u� Ëœ ¨©±π∏∑® Èd?O¼ô ¨©±ππ±v?
dý dO�« ¨©
®±≥∑∞®Áœ«“œULŽ Ë ¨©±≥∂π©

±≥∂               tFÝuð Ë g½«œ tK−�



® ÅvzuJÝ« ÅvMLNÐ Åt� ÅÊUMÇ±ππ∂œ« ©Ò—ôœ ÅvLÝ—ÅŒd½ b½—«œ “—« œ«“¬ —«“UÐ Åt� Åv¹U¼—uA� —œ bM�Åv� UŽ

Å”U?Ý«d?Ð ÆÅX?Ý« ÅÁbMM�ÅsOOFðÅ‰uÄ ÅÈU{UIð dÐ “—« œ«“¬ ÅŒd½ dOŁQð ÅfJŽdÐ ¨ÅXÝ« dŁ«År� Å‰uÄ ÅÈU{UIð dÐ

® Åv²Ýd�u½ oOI%±π∑¥® ÅÊu�J¹œ Ë ÅrO� eO½ Ë ©±ππ±Å‰u?Ä ÅÈU{UIð bÐU¹Åv� Åg¹«e�«—ôœ ÅXLO� Åv²�Ë ©

Åv?²Ýd�u½ bM½U�® ÅÊ«dE½ÅVŠU	 “« ÅvšdÐ ÆbÐU¹Åv� Åg¼U�±π∑¥ t×H	 —œ ©Ï Å≤ t�UI� “« Ïœ« œuš ÅÒÅÁœd� UŽ

 t?M?¹e¼ ÅvŽu½ —ôœ Åt� œ—«œÅv� —UNþ« Ë Åt²ý«œÅX³¦� dOŁQð Å‰uÄ ÅÈU{UIð dÐ “—« ÅŒd½ Åt� ÅXÝ«ÏÅ‰uÄ ÅX	d� Å

U{UIð Å‰uÄ —bIÇ Åt� b½dOÖÅv� ÅrOLBð ÅÁUÖ Ê¬ ¨Áœd� Åtłuð —ôœ ÅXLO�Å «dOOGð ÅtÐ ÅÂœd� Ås¹«dÐUMÐ ÆÅXÝ«

ÆbMM�

sOýU� XLO� v¼œ“UÐ Œd½ ≠µ≠¥

® ÅvzuJÝ« ÅvMLNÐ Åt� ÅÊUMÇ±ππ∂ Á—Ëœ Å‰uÞ —œ œ—«œÅv� —UNþ« ©Ï—uð ÅÒ® b¹bý Åv�±≥µ∏ ≠±≥∑¥—œ ©

ôu?L?F� Æb½œ«œ Åo½Ë— «— ÅÂËœ ÅXÝœ Ë u½ sOýU� Å”—uÐ ÅÂœd� ÅÊ«d¹«ÎO?FLł“« ÅvJÇu� Åg�Ð —œ ÒÅÊ«d?¹« ÅX

e?O?½ ÅÈ«Åt?¹U?�d?Ý ÅÈôU?�Åp¹ ÅtJKÐÅ v�dB� ÅÈôU� Åp¹ ÅjI� Åt½ sOýU� ÅÊ«d¹« —œ ÆœuÐ ÅZ¹«— sOýU� Å”—uÐ

ôË« «d¹“ ¨œœdÖÅv� Å»u�×�ÎÅvNłuð ÅqÐU� b	—œ ±¨bMM�Åv� ÅÁœUH²Ý« Åv��Uð ÅÊ«uMŽ ÅtÐ sOýU� “« ÅÂœd� “« 

UO½UŁÎX�O½ ÅsOýU� bM½U� ÅöÞ Ë ÅtJÝ Ë ÅsO�“¨ÅÊUL²šUÝ ÅqO³� “« UNO¹«—«œ d¹UÝ ÅÊbý bI½ ÅXŽdÝ ≤Æ

O?G?²?� ÅÊœd?� œ—«Ë Ås?OMâL¼Ò«b?O?Ä Y?ŽU?Ð Å‰u?Ä ÅÈU?{U?I?ð Å‰b?� —œ ©ö?Þ Ë Ås?O?�“ bM½U�® d²AOÐ ÅÈU¼d

DšÅr¼ÅÊbýÒOG²� ÅV¹«d{ ÅsOÐ ÅvÒÅsOL�ð ÅÈU¼d²�«—UÄÅf½U¹—«Ë Åg¹«e�« ÅYŽUÐ Åt�Q�� Ås¹« Ë ÅÁbý Å◊uÐd� ÅÈU¼d

 ÁbM¹U/ ÅÊ«uMŽ ÅtÐ ÅÈ—«uÝ sOýU� Åv¼œ“UÐ ÅŒd½ ÅXNł Ås¹« ÅtÐ ÆœœdÖÅv� Å‰b� —œ ÅÁbý ÅÁœ“ÏÅÈU¼ôU� ÅVÝUM� Å

—œ È—«u?Ý s?O?ýU?� XLO� q{UHð ÈUMF� tÐ Œd½ s¹«ÆÅXÝ« Ábý ÁœdÐ —U� tÐ Å‰uÄ ÅÈU{UIð Å‰b� —œ ÅÂ«ËœUÐ

ÆbýUÐÅv� q³� v½U�“ Á—Ëœ —œ tÐUA� —«bI� “« È—Uł Á—Ëœ

¥≠∂ÅoOI% Ås¹« —œ Å‰uÄ ÅÈU{UIð Å‰b� ≠

ÅtÐ Å‰uÄ ÅÈU{UIðÅ‰b� ÅqB� Ås¹« —œ ÅÈdE½ ÅYŠU³� eO½ Ë Åt²ýcÖ ÅvÐd& ÅÈUNOÝ—dÐ ÅÈU¼Åt²�U¹ ÅtÐ Åtłuð UÐ

± sOÐ ≠≥∞ Uð ¥∞sOMâL¼ ÆœuýÅv� ÁœUH²Ý« v��Uð Ê«uMŽ tÐ X�ËÅÁ—UÄ  —u	 tÐ tOKI½ jzUÝË ÊU²Ý« e�«d� —œ U¼ÅsOýU� b	—œ 
® vM�R�±≥∑±”—u?Ð t?� X?Ý« s?¹« “« v�UŠ t²J½ s¹« t� bM²�¼ vB�ý qO³�uð« UNO��Uð b	—œ ø Ê«dNð —œ t� bM�Åv� UŽœ« ©

ÆXÝ« tłuð qÐU� —UO�Ð Ê«d¹« œUB²�« —œ sOýU�
≤ÆXÝ« È«Åt¹U�dÝ ÈôU� p¹ sOýU� t� v�UŠ —œ b½uýÅv� »u�×� v�dB� ÈU¼ôU� UNO¹«—«œ d¹UÝ ≠

ÆÆÆÊ«d¹« œUB²�« —œ vFLłÅr¼ Ë v½U�“ ÈUN¹dÝ “« ÁœUH²Ý« UÐ ‰uÄ ÈU{UIð lÐUð sOL�ð          ±≥∑



∫œœdÖÅv� ÅÊUOÐ d¹“ Å —u�

 Åt�M/P “« ÅrŽ«® ÅvF�«Ë Å‰uÄ M1 Ë M2 ̈ XÝ« ©RGDP¨ÅXÐUŁÅÈUN²LO� ÅtÐ ÅvKš«œ Åh�UšU½ bO�uð  

Inf—uð Ò Å¨ÂREX Ë RcarÆbMýUÐÅv�ÅÈ—«uÝ sOýU� Ë “—« XLO� dOOGð  Œd½ ÅVOðdð ÅtÐ ±

Å —u�ÅtÐ bO�uð Ë Å‰uÄ År−Š ÆœË—Åv� —U� tÐ ÅÊ«d¹« —œ Å‰uÄ ÅÈU{UIð bM¹¬d� Å`O{uð ÅÈ«dÐ Åt�œUF� Ås¹«

OG²� d¹UÝ “« v�Ë ÁœuÐ ©År²¹—U~� Å —u� ÅtÐ Å‰uÄ År−Š ÅjI� Åv¼UÖ Ë® År²¹—U~�Ò¨œuýÅv/ Åt²�dÖÅr²¹—U~� U¼d

Æb½—«b½ ÅÁbý Ån¹dFð År²¹—U~� ÅvHM� œ«bŽ« «d¹“

‰b� ÈU¼ÅÁœ«œ qOK% ≠µ

œ«œ ÂU$« ‰b� —œ œułu� ÈU¼dOG²� È«dÐ «— Ábý qOLJð d�u�≠vJ¹œ U¹ Ë d�u� ≠vJ¹œ Êu�“¬ b¹UÐ «b²Ð«

d?O?G?²� d¼ È«dÐ «— dOšQð VÝUM� œ«bFð X	
½ —uEM� s¹« È«dÐ Æœuý vÝ— dÐ U¼dOG²� v¹U¹UÄU½ Ë v¹U¹UÄ Uð

Æœuý v� ÂU$« v¹U¹UÄ Êu�“¬ ÁUÖ Ê¬ Ë Áœ—Ë¬ XÝœ tÐ t½UÖ«bł —uÞÅtÐ

 Á—Ëœ —«b?I?� “« Ê¬ ·ö?²š« sO�Ë« È«dÐ «— Êu�“¬ sOL¼ býUÐ U¹UÄU½ ÈdOG²� t� vð—u� —œÏ¨q³� v½U�“ 

«œb−�Î t−O²½ Ë Áœ«œ ÂU$« Ï®‰Ëbł —œ Êu�“¬ s¹« ≤ÆXÝ« Ábý ‘—«eÖ ©

Ë ‰u?Ä r?−?Š Ë bO�uð Ë ÁœuÐ U¹UÄ “—« Œd½ Ë sOýU� v¼œ“UÐ Œd½ ÈU¼dOG²� t� b¼œÅv� ÊUA½ ‰Ëbł s¹«

ÆbMýUÐÅv� U¹UÄU½ Â—uð Ë v~M¹bI½

∂© b� bMKÐ jÐ«Ë—® ‰b� V¹«d{ sOL�ð ≠

 XO�ËdJ¹U� —«e�« Âd½ “« ÁœUH²Ý« UÐMicrofit ‰b� Ëœ ÈU¼ÅÁbM½“ sOL
ð  ©©M1Ë M2Æ œuý t³ÝU×� 

® p?¹U�« ÈU¼—UOF� ”UÝ«dÐAkaike ®“—«uý ¨©Schwarz Bayesian‰u?Ä r−Š —œ dOšQð d¦�«bŠ© 

 v?F�«Ë v~M¹bI½ Ë vF�«Ë¥® Èd?O?šQ?ð vF¹“uð XAÖ“UÐ œuš ‰b� Z¹U²½ ÆbýUÐ v� ADL ôœUF� —œ ©

®±±® Ë ©±≤∫XÝ« Ábý Áœ«œ ÊUA½ ©

®∞©±

±® «—uKOÝ tÐ bOM� Ÿuł— ≠±π∑≥ t×H� ©Ï ±≥µÆ
≤ tKLł b¹UÐ  b� ÁUðu� —œ U¹uÄ q¹bFð Êœ«œ ÊUA½ —uEM� tÐ ≠ÏÆœËe�« ‰b� ÈU¼dOG²� tÐ eO½ «— UDš `O×Bð 

±≥∏               tFÝuð Ë g½«œ tK−�



Å©≤® ‰Ëb�Ábý qOLJð d�u� ≠vJ¹œ Ë d�u� ≠vJ¹œ Êu�“¬

* Stands for existence of constant or trend

ÆXÝ« È—u¾ð UÐ —UÖ“UÝ Ë X³¦� ‰b� Ëœ d¼ —œ bO�uð X�öŽ bM¼œÅv� ÊUA½ UNMOL�ð s¹« t� ÊUMÇ

‰u?Ä b¹dš  —b� v�—uð j¹«dý —œ t� XÝ« Ê¬ ÈUMF� tÐ s¹« Ë ÁœuÐ vHM� ‰b� Ëœ d¼ —œ Â—uð V¹d{

s?O¹UÄ —UO�Ð vF�«Ë v~M¹bI½ ‰b� —œ V¹d{ s¹« —«bI� t²³�« Æb½—«œÅv/ t~½ ‰uÄ Âœd� «c� ¨bÐU¹Åv� g¼U�

ÆbÝ—Åv� dE½ tÐ dð vF�«Ë ‰uÄ r−Š ‰b� t� v�UŠ —œ XÝ«

©±±®

©±≤®

ÆÆÆÊ«d¹« œUB²�« —œ vFLłÅr¼ Ë v½U�“ ÈUN¹dÝ “« ÁœUH²Ý« UÐ ‰uÄ ÈU{UIð lÐUð sOL�ð          ±≥π



≠∂±© b� ÁUðu	 jÐ«Ë—® ‰b� V¹«d{ sOL�ð ≠

® f¹d¼ t� ÊUMÇ±≥≥∫±ππµXÝœ tÐ vFLł r¼ ‰b� UÐ t�®  b� bMKÐ jÐ«Ë— dÐ ÁËöŽ bM�Åv� ÊUOÐ ©

 b?�b?M?K?Ð —œ ‰b?� —U?²�— “« «— vðUŽöÞ« XÝ« Â“ô ÈœUB²�« ÈU¼dOG²� —U²�— q¹bFð —uEM� tÐ ©Æb¹¬Åv�

È—b?M?¼ ’U?š t?Ð ÂU?Ž ‘Ë— oOI% s¹« —œ ÆrOM� ÁœUH²Ý«  b� ÁUðu� —œ lÐUð sOL�ð È«dÐ «— Ê¬ Ë t²�dÖ

È«dÐ «— Â“ô ÈU¼dOšQð œ«bFð «b²Ð« ‰b� s¹« —œ ÆbOÝ— UDš `O×Bð ‰b� p¹ tÐ Ê«u²Ð Uð  XÝ« Ábý ”U³²�«

Z¹U²½ Ë Áœd� ·cŠ ‰b� “« «— bM²	O½ —«œÅvMF� È—U�¬ ÿU( “« t� v¹U¼dOG²� ÁUÖ Ê¬ Ë Áœd� t³ÝU×� dOG²� d¼

∫XÝ« Ábý fJFM� d¹“ ‰Ëbł —œ sOL�ð

Å©≥® ‰Ëb�‰uÄ r−Š È«dÐ UDš `O×Bð ‰b�

RSS = 0.015 for 13 variables and 57 observations,

F
arch

 (4,36) = 0.643 [0.635]
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 “« vF�«Ë ‰uÄ r−Š ·ö²š« VOðdð tÐ ‰Ëbł s¹« ÈU¼dOG²�±Ë≤Ë≥¨X?ÐUŁ —«bI� ¨œuš “« q³� Á—Ëœ 

 Á—Ëœ —œ “—« Œd?½ ¨q?B� sO�Ëœ “« bO�uð ·ö²š« ¨dOG²� s¹« dOšQð sO�Ëœ Ë sO�Ë« Ë Â—uð ·ö²š«Ï¨q³� 

ÆbMýUÐÅv� UDš `O×Bð dOG²� ÁdšôUÐ Ë ÈdOšQð qB� sO�uÝ Ë sO�Ë« —œ È—«uÝ sOýU� v¼œ“UÐ Œd½

 tL¼Ï ̀ DÝ —œ V¹«d{ πµ t²�Ð«Ë dOG²� V¹«d{ sOMâL¼ ÆbMýUÐÅv�  —«œÅvMF� •Ïv¹ôUÐ —«bI� ÈdOšQð 

 VOðdð tÐ® œ—«œ∞[µ≤ ̈  ∞[∑¥Ë ∞[∂∞ sOÐ vMF¹ Æ©µ∞Uð ∑µv½U�“ ÈU¼ÅÁ—Ëœ —œ ‰uÄ r−Š bý— “« b�—œ 

 tK�U� ÁËöŽ tÐ Æœ—«cÖÅv� dOŁQð dOG²� s¹« È—Uł œ«bFð dÐ  b� ÁUðu —œ q³�Ï ÁbM¼œ ÊUA½ ÊUMOLÞ« ÏXOL¼« 

ÆXÝU¼dOG²� s¹« ÈôUÐ

d?Ð Â—u?ð d?O?O?G?ð Œd?½ s¹«dÐUMÐ ÆbM²�¼ sO¹UÄ —UO�Ð q³� ÈU¼ÅÁ—Ëœ Ë È—Uł ÈU¼ÅÁ—Ëœ —œ Â—uð V¹«d{

DRM1 d¦«bŠ  b� ÁUðu —œ ≥ÆX�O½ tOłuð qÐU� Ë ÁœuÐ b�—œ 

‰uÄ r−Š dÐ bO�uð ÈdOšQð qB� Ëœ d¹œUI� U�« Áœu³½ dŁu� ‰uÄ dÐ dOG²� s¹« XHÖ b¹UÐ bO�uð UÐ tDÐ«— —œ

 V¹d{ ÈœbŽ —«bI� t b¼œÅv� ÊUA½ ‰Ëbł rN½ dDÝ ÆXÝ« dŁu�DGDP q³� Á—Ëœ Ëœ —œ ∞[¥∑býUÐÅv� 

“« ÆœuýÅv� ‰uÄ r−Š —œ g¹«e�« b�—œ rO½ Vłu� bO�uð —œ g¹«e�« b�—œ p¹ d¼ ÁU� gý “« fÄ vMF¹

 tK�U� t Uł Ê¬ÏX?O?L?¼« È«—«œ È—U�¬ ÿU( “« dOG²� s¹« œdOÖÅv/ dÐ —œ «— dH� dOG²� s¹« È«dÐ ÊUMOLÞ« 

ÆXÝ«

 Á—Ëœ —œ dOG²� s¹« XHÖ b¹UÐ “—« Œd½ UÐ tDÐ«— —œÏdOšQð qB� Ëœ UÐ v�Ë X�O½ dŁu� ‰uÄ r−Š dÐ È—Uł 

Œd?½ v¼œ“UÐ È«dÐ «— t�Q�� s¹« tÐUA� ÆXÝ« XOL¼« È«—«œ Ê¬ V¹d{ «d¹“ ¨œ—«cÖÅv� dOŁQð ‰uÄ r−Š dÐ

Æ©‰Ëbł r¼œ“«Ëœ Ë r¼œ“U¹ ÈU¼dDÝ ® rOMÅv� Áb¼UA� v½U�“ Á—Ëœ sO�uÝ Ë sO�Ë« dOšQð —œ sOýU�

® t?łu?ð q?ÐU� r¼ Ë vHM� —«bI� È«—«œ r¼ t XÝUDš `O×Bð tKLł dOG²� s¹dš¬∞[≤±býUÐÅv� ©≠

 vMF¹≤± Á—Ëœ d¼ —œ ‰uÄ r−Š ‰œUFð ÂbŽ “« b�—œ ÏÆœœdÖÅv� `O×Bð bFÐ Á—Ëœ —œ v½U�“ 

∑ÈdOÖ t−O²½ ≠

ÆXÝ« d– ÊU¹Uý Uł s¹« —œ t œ—«œ œułË vHF{ ◊UI½ Ê«d¹« œUB²�« œułu�  UF�UD� UÐ tDÐ«— —œ

≠n�«t? ÁœdJ½ ÁœUH²Ý« ‰uÄ ÈU{UIð ‰b� —œ Â«ËœUÐ ÈU¼ôU v¼œ“UÐ Œd½ “« Ê«d~A¼ËóÄ “« p¹ êO¼ 

ÆXÝ« vÖ—eÐ hI½ s¹«

≠»—œ œu?łu� ÈU¼ Áœ«œ v¹U¹UÄ t Áœd ÁœUH²Ý« v−MÝ œUB²�« v²MÝ ÈUNýË— “«  UF�UD�  “« všdÐ 

ÆÆÆÊ«d¹« œUB²�« —œ vFLłÅr¼ Ë v½U�“ ÈUN¹dÝ “« ÁœUH²Ý« UÐ ‰uÄ ÈU{UIð lÐUð sOL�ð          ±¥±



t?−?O?²½ s¹« tÐ ÈœUB²�« ÈU¼dOG²� ÈË— b¹bł ÈUNOÝ—dÐ d¦�« t� v�UŠ —œ ÆœdOÖ v� vML{ ÷d� «— ‰b�

—œ v?F?L?ł r?¼Ë v?½U?�“ ÈU?N¹dÝ Y×Ð s¹« dÐUMÐ ÆbM²�¼ U¹UÄU½ œuš ÕuDÝ —œ U¼dOG²� s¹« t� b½« ÁbOÝ—

ÆœdOÖ —«d� dE½ b� b¹UÐ Ê«d¹« œUB²�«

≠Ûb½«uðÅv/ ‰uÄ È—«œÅt~½ X�d� tM¹e¼ Ê«uMŽ tÐ v�uÄ ÈUNO¹«—«œ bMýUÐ «—U�U½ v�U� ÈU¼—«“UÐ t� v²�Ë 

Ád?NÐ Œd½ Æb½« Áb¹“—Ë XKHž t²J½ s¹« “« Ê«d~A¼ËóÄ “« všdÐ t� v�UŠ —œ ¨býUÐ —«cÖ dOŁQð ‰uÄ —«“UÐ dÐ

Æb½« Áœd� ÁœUH²Ý« œuš ‰b� —œ ÁdNÐ vLÝ— Œd½ “« ÊU½¬ “« všdÐ v²Š ÆXÝ« œ—u� s¹« “« v�U¦�

≠ p?¹ Ê«u?M?Ž t?Ð “—« Œd½ b�U� v�b� È«—«œ UO½ qOŽULÝ«Ë vzuJÝ« ≠vMLNÐ eł tÐ Ê«d~A¼ËóÄ tL¼ 

“« «— Âœd� “UO½ œ—u� ÈU¼ôU� X�ËœË ÁœuÐ “UÐ œUB²�« p¹ È«—«œ Ê«d¹« t� v�UŠ —œ ¨bM²�¼ v×O{uð dOG²�

ÆXÝ« v�uÄ œUB²�« —œ rN� q�UŽ p¹ “—« Œd½ «c�Ë Áœd� œ—«Ë Ã—Uš

≠ À◊U?I?½ v?šd?Ð Ê«d?¹« œU?B²�« œ—u� —œ Ábý ÂU$« ÈUNOÝ—dÐ —œ X³¦�  UJ½ “« È—UO�Ð rž— vKŽ 

Æ bMýUÐÅv� d¹“ —«d� tÐ UN½¬ Æ XÝ« Áb�¬ vÝ— dÐ s¹« —œ t� t²ý«œ œułË eO½ nF{

® Áœ«“ œULŽ tÐ bOM� ÁU~½® ‰b� —œ U−ÐU½ dOG²�±ππ∞® vzuJÝ« vMLNÐË ©±ππ∂©©

 t³ÝU×� —œ ÁU³²ý«Ï∫vK�uð tÐ bOM� ÁU~½® U¼ Áœ«œ ±ππ∂

 ∫vK�uð tÐ bOM� ÁU~½® vFLł r¼ È“UÝ ‰b� —œ ÁU³²ý«±ππ∂ ∫Èœ«d� Ë ≤∞∞∞©

 ∫vK�uð tÐ œuý Ÿuł—® Ábý Áœ“ sOL�ð ÈU¼d²�«—UÄ qOK% —œ ÁU³²ý«±ππ∂Æ©

≠Ã® Â—uð Ë bO�uð v~M¹bI½ ¨‰uÄ r−Š t� b¼œ v� ÊUA½ ‰b� —œ U� ÈU¼dOG²�  UŽöÞ« qOK% ± ©I¨

ÆbMýUÐ v� U¹UÄ È—«uÝ sOýU� Ë “—« v¼œ“UÐ ÈU¼ Œd½ Ë

≠ı ‘Ë— ADL b� bMKÐ tDÐ«— p¹ v~M¹bI½ ‰b� —œ r¼ Ë ‰uÄ r−Š ‰b� —œ r¼ t� b¼œÅv� ÊUA½ 

Æœ—«œ œułË Â—uð Ë bO�uð ÈU¼dOG²� UÐ dOG²� s¹« sOÐ

≠Õ  b?� ÁUðu� —œ t� b¼œ v� ÊUA½ ‰b� V¹«d{ sOL�ð ±±t?KLł Ë t²ý«œ dOŁQð ‰uÄ r−Š dÐ dOG²� 

ö�U� eO½ UDš `O×BðÎÆbýUÐÅv� —«œ vMF� 
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