
±≥∏∂ ‰UÝ ‰Ë« tLO½ ¨±π Á—ULý ¨©vA¼ËóÄ ≠ vLKŽ® tFÝuð Ë g½«œ tK−�

Ê«d¹« —œ v uBš ·dB� È«dÐ UDš `O×Bð ‰b�

 œ«ó½¡«—“ —uBM� d²Pœ
¿

œ«ó½ÅÈ—UO²VÐ vPd7 Ê«dN�

Áb¹Ëœ r¹dJ7«b³Ž

ÁbOJÇ

“«u¼« Ê«dLÇ bONý ÁU~A½«œ ¨vŽUL²ł« ÂuKŽ Ë œUB²�« ÁbJA½«œ ¨ÈœUB²�« ÂuKŽ bý—« ÊUÝUMý—U� Ë —UOA½«œ VOðdð tÐ  ¿
1) Keyness

`O×Bð ‰b� Ë  b�bMKÐ tDÐ«— œ—Ë¬dÐ Ë v�uBš g�Ð ·dB� lÐUð qOK% Ë sOL�ð t�UI� s¹« ·b¼
 ÈUN�UÝ vÝ—dÐ œ—u� Á—Ëœ ÆXÝ« Ê«d¹« œUB²�« —œ ·dB� ÈUDš±≥≥∏≠±≥∏≥ÁœUH²Ý« œ—u� ‘Ë— Ë 

œ«œ ÊUA½ oOI% Z¹U²½ ÆXÝ« ”uOKOÝuł ≠ f½U¼u¹ vFL−L¼ ‘Ë— dÐ tOJð UÐ v−MÝ œUB²�« ‘Ë—
·dB� tÐ v¹UN½ qO� Ë bM²�¼  b�bMKÐ tDÐ«— È«—«œ Ë lL−L¼ vL¹«œ b�¬—œ Ë v�uBš ·dB� t�

 UÐ dÐ«dÐ  b�bMKÐ —œ∏≥Ø∞t?Ð «— ·dB�  b� ÁUðu�  «dOOGð t� UDš `O×Bð ‰b� ”UÝ« dÐ ÆXÝ« 
t?Ð XÝ« —«œ—ušdÐ v¹ôUÐ XŽdÝ “« ‰œUFð XLÝ tÐ q¹bFð b½Ë— ¨b¼œ v� ◊U³ð—« Ê¬  b�bMKÐ ‰œUFð

t� È« t½uÖ∑≥ÆœœdÖ v� q¹bFð Á—Ëœ p¹ ‰uÞ —œ ‰œUFð “« ·«d×½« “« b�—œ 

∫ÈbOK� ÊUÖ˛«ËUDš `O×Bð ‰b� ¨s�½U¼u¹ vFL−L¼ ‘Ë— ¨Ê«d¹« œUB²�« ¨v�uBš ·dB� 

±t�bI� ≠

e?M?O?� j?Ýu?ð Ê¬ Èd?E½ v½U³� t� b�¬—œ Ë v�dB� ÈU¼ tM¹e¼ sOÐ ÈbOK� tDÐ«—±Áb?ý sOO³ð Ê«d~¹œ Ë 

ÈU¼ tM¹e¼ «— q� ÈU{UIð “« vLO½ “« gOÐ U¼ —uA� “« È—UO�Ð —œ t� Uł Ê¬ “« ÆXÝ« —UJý¬ tL¼ dÐ ¨XÝ«

È—UO�Ð tłuð œ—u� ¨q� ÈU{UIð “« ¡eł s¹« —U²šUÝ XšUMý ¨b¼œ v� qOJAð v�uBš g�Ð v�dB�

·dB�  «dOOGð dŁ« Ë ·dB� ÁbMM� sOOFð q�«uŽ UÐ v¹UMý¬ t� XÝ« vN¹bÐ ÆXÝ« t²�dÖ —«d� ÊU½«œœUB²�« “«

q?¹b?F?ð U?¹ v?�dB� —U²�— sOO³ð È«dÐ«— Â“ô ÈU¼—UOF� Ë —«eÐ« Ë XÝ« rN� —UO�Ð Êö� ÈU¼dOG²�  d~¹œ dÐ



≤∞∞               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

ÈU¼ t¹dE½ Êu�“¬ Ë vÝ—dÐ Æb¼œ v� —«d� Ê«—«cÖ XÝUOÝ —UO²š« —œ Èœu�— U¹ v�—uð j¹«dý —œ ·dB�

v?MOÐ gOÄ ¨s¹«dÐUMÐ Æœuý sOO³ð d²NÐ tF�Uł v�dB� —U²�— t� bM� v� r¼«d� «— ÊUJ�« s¹« ·dB� nK²��

·d?B?� ÈU?N?N¹dE½ “« v�U� XšUMý ÂeK²�� Ê«d¹« œUB²�« —œ ·dB� q¹bFð È«dÐ Èe¹— t�U½dÐ Ë ·dB�

s�b¹d� ¨eMO�±Èd³½“Ëœ ¨≤v½UOK~¹œu� ¨≥p¹ d¼ UÐ tF�Uł v�dB� —U²�— ‚U³D½« Ê«eO� Ë U¼Åt¹dE½ d~¹œ Ë 

fÄ s¹« “« t�® Ê«d¹« —œ v�uBš ·dB� nK²�� ÈU¼Åt¹dE½ Êu�“¬ vÄ —œ t�UI� s¹« ÆXÝU¼Åt¹dE½ s¹« “«

ÆXÝ« b¼«uý s¹« UÐ —UÖ“UÝ ‰b� v�dF� Ë vÐd& b¼«uý ”UÝ« dÐ ©œuý v� Á—Uý« Ê«bÐ ·dB� Ê«uMŽ tÐ

 v?½U�“ ÈdÝ ÈU¼—U�¬ “« vÝ—dÐ s¹« —œ≥∏≠∏≥‰b?� Ë v?FL−L¼ ‘Ë— dÐ tOJð UÐ v−MÝœUB²�« ‘Ë— Ë 

«d?B?²�� ÂËœ g�Ð ÆXÝ« Ábý rOEMð g�Ð gý —œ t�UI� s¹« Æœuý v� ÁœUH²Ý« UDš `O×BðÎv?½U³� tÐ 

‘Ë— t?Ð Â—U?NÇ g�Ð ÆbM� v� —Ëd� «— oOI% tMOAOÄ —UB²š« tÐ ÂuÝ g�Ð Æœ—«œ Á—Uý« ·dB� ÈdE½

ÈbMÐ lLł tÐ rAý g�Ð ÆXÝ« r−MÄ g�Ð Ÿu{u� ·dB� lÐUð vÐd& vÝ—dÐ Æœ—«œ ’UB²š« oOI%

Æœ“«œdÄ v� ÈdOÖ t−O²½ Ë

≤·dB� ÈdE½ v½U³� ≠

® eMO�±π≥∂·dB� ÈË ÆœUN½ ÊUOMÐ «— ·dB� t¹dE½ t¹UÄ ‰uÄ Ë ÁdNÐ ̈ ‰UG²ý« v�uLŽ t¹dE½ »U²� —œ ©

Ë œ—«œ œułË ·dB� È«dÐ q�«bŠ —«bI� p¹  b� ÁUðu� —œ t� œd� n¹dFð ·dB� qÐU� b�¬—œ “« vFÐUð «—

¨vKCHð® XÝ« d²L� ·dB� tÐ jÝu²� qO� “« Ë p¹ “« d²JÇu� Ë XÐUŁ  b� ÁUðu� —œ ·dB� tÐ v¹UN½ qO�

 ’∏∏ ≠π≤b� ·dB� dÐ  ËdŁ —UJý¬ dŁ« Ë  b�bMKÐ v½U�“ o�« eMO� ·dB� lÐUð—œ t� s¹« tÐ tłuð UÐ Æ©

 ‰U?‡?Ý —œ Èd?³?½“Ëœ j?‡Ýuð v³�½ b�¬—œ ÈUN¹—u¾ð ¨œuÐ t²�d‡~½ —«d� dE½±π¥πj?Ýuð vÖb½“ tšdÇ ¨

Ëb½¬¥ ‰U?Ý—œ v½UOK~¹œu� Ë ±π∂≥ ‰U?Ý —œ s�b¹d� jÝuð vLz«œ b�¬—œ Ë ±π∂∑v?�dB� —U²�— tMO�“ —œ 

œ«d?�« d?¹U?Ý ·d?B?� “« ÁbMM� ·dB� d¼ XOÐuKD� lÐUð Èd³½“Ëœ jÝuð Ábý tz«—« È—u¾ð —œ Æbý ÕdD�

·dB� “« Ë« oKD� ÈbM� X¹U{— ̈ œœdÖ v�  ÁbMM� ·dB� XOÐuKD� g¹«e�« Vłu� tâ½¬ Ë X�O½ qI²��

È—Uł ·dB� t� œuÐ bI²F� sOMâL¼ Èd³½“Ëœ ÆXÝ« b�¬—œ l¹“uð —œ Ë« v³�½ XOF�u� Ë  U�bš Ë U¼ôU�

s?¹d?ðôUÐ tÐ È—Ułb�¬—œ X³�½ dOŁUð X% ¨XÝ« œ«d�« v³�½ b‡�¬—œ Ë oKD� b‡�¬—œ lÐUð t� s¹« dÐ ÁËöŽ

e?O?�® œd?O?Ö v?�—«d� eO½ q³� Á—Ëœ b�¬—œµ’ ¨≥∞≠≥±Ê¬ —œ t?� v?¹U?O?K?~?¹œu� ·dB� tšdÇ t¹dE½ Æ©

1) Friedman 2) Duesenberry 3) Modigliani 4) Ando 5) Mayes



Ê«d¹« —œ v�uBš ·dB� È«dÐ UDš `O×Bð ‰b�          ≤∞±

“« vFÐUð  —u� tÐ ·dB� ¨œœdÖ v� dŁU²� œuš vÖb½“ Á—Ëœ ‰uÞ —œ —«u½Uš Èd~½ ÁbM¹¬ “« ÁbMM�Å·dB�

d?OOGð tÐ X³�½ “«b½« fÄ tÐ v¹UN½ qO� ¨t¹dE½ s¹« ”UÝ« dÐ ÆXÝ« q� v¹«—«œ Ë —U� “« výU½ È—Uł b�¬—œ

‘“—« —œ d?OOGð “« výU½ ·dB� tÐ v¹UN½ qO� Ë dH� tÐ p¹œe½ ©v¹«—«œ  U³Ł ÷d� UÐ® —U� “« výU½ b�¬—œ

 ’ ̈ v9Uš® XÝ« ÁdNÐ Œd½ tÐ p¹œe½ q� v¹«—«œ±∏®s�b¹d� Æ©±π∑µvLz«œ b�¬—œ “« vFÐUð «— ·dB� ©

UN½¬  b� ÁUðu� X�u� b�¬—œ “«  b�bMKÐ —œ U¼—«u½Uš —UE²½« œ—u� vL¹«œ b�¬—œ Ê¬ Vłu� tÐ t� œd� n¹dFð

t?� œu?ý v?� n?¹dFð XÐUŁ t½ôUÝ b�¬—œ `DÝ p¹ Ê«uMŽ tÐ vLz«œ b�¬—œ t¹dE½ s¹« —œ Æœuý v� pOJHð

X?�u� Ë —cÖœË“ b�¬—œ  «dOOGð d¹UÝ Ë XÝ« È—UE²½« b�¬—œ Ë —«u½Uš ÈUNO¹«—«œ UÐ ‰œUF� Ê¬ ‰UŠ ‘“—«

·dB� tÐ v¹UN½ qO� Ë p¹ tÐ p¹œe½ b¹UÐ vLz«œ b�¬—œ ·dB� tÐ v¹UN½ qO� ̈ ”UÝ« s¹« dÐ ÆœœdÖ v� vIKð

‰œUF� t²ýcÖ ‰UÝ bMÇ —œ jÝu²� b�¬—œ UÐ l�«Ë —œ vLz«œ b�¬—œ Ë býUÐ dH� tÐ p¹œe½ b¹UÐ X�u� b�¬—œ

”U?Ý« dÐ Æb½—«œ ÈœU¹“ „«d²ý« ÁułË  s�b¹d� Ë v½UOK~¹œu� ≠Ëb½¬ ÈuÝ “« Ábý tz«—« ÈU¼ t¹dE½ ÆXÝ«

Êœu?/ d?¦?�«b?Š È«d?Ð ÈË v?¹ö?IŽ ‘öð t−O²½ ÁbMM� ·dB� ÈuÝ “« Ábý Áb¼UA� —U²�— ¨ U¹dE½ s¹«

‰uÞ —œ ·dB� tMONÐ Èu~�« p¹  —u� tÐ vÖb½“ Á—Ëœ Èb�¬—œ ÊU¹dł hOB�ð o¹dÞ “« œuš XOÐuKD�

tłË UNMð Ë œ—«œ Ëœ s¹« Ê«Ë«d� X¼U³ý “« v�UŠ t¹dE½ Ëœ s¹« ”UÝ« dÐ Ábý tz«—«  ôœUF� ÆXÝ« vÖb½“

ÈdOÖÅqJý ÈUM³� t¹dE½ Ëœ s¹« ÆXÝ« ©XÐUŁ V¹d{® ‰UI²½« d²�«—UÄ nO�uð Áu×½ UN½¬ ÊUO� œułu� ·ö²š«

 ÈU¼ t¼œ —œ ·dB� Á—UÐ—œ v¹öIŽ  «—UE²½« t¹dE½±π∑∞ Ë ±π∏∞ ’ ¨—uKOð Ë ‰U¼® bý ¥¥∏Æ©

ÈœUB²�«  ôu% “« t� È—UE²½« UÐ oÐUD� Ë XO½öIŽ UÐ ÊUÖbMM� ·dB� ¨v¹öIŽ  «—UE²½« t¹dE½ —œ

b�¬—œ ÈU¼ vMOÐ gOÄ t� XÝ« —«u²Ý« t¹UÄ s¹« dÐ v¹öIŽ  «—UE²½« ‘Ë— Æb½dOÖ v� rOLBð ̈ b½—«œ ÁbM¹¬ —œ

 ’ ¨v9Uš® bM� v� vLz«œ b�¬—œ s¹e~¹Uł «—≤∞Æ©

≥oOI% tOMOAOÄ vÝ—dÐ ≠

® ‰U?¼ t?F?�U?D?� d?Ð ¨·dB� tMO�“ —œ Ábý ÂU$« vÐd&  UF�UD� VKž« t²ýcÖ t¼œ Ëœ —œ±π∑∏Ë ©

 vMF¹ ̈ Ê«—UJL¼ Ë ÊuÝb¹u¹œDHSY® ̈±π∑∏b�¬—œ dOOGð dŁ« —œ «— ·dB�  «dOOGð ‰U¼ ÆXÝ« vJ²� ©

ÊU?O�  b�bMKÐ v�œUFð tDÐ«— eO½ Ê«—UJL¼ Ë ÊuÝ b¹u¹œ Æœd� vÝ—dÐ v�œUBð ÂUÖ ‰b�  —u� tÐ vLz«œ

U?Dš `O×Bð ÈUN�b� tÐ t� v¹UN�b� sOMÇ ¨fÄ Ê¬ “« Æb½« Áœd� vÝ—dÐ U¹uÄ  —u� tÐ «— b�¬—œ ·dB�

ÆXÝ« Ábý ‰U³½œ ·dB� vÐd&  UIOI% VKž« —œ ¨b½—«œ  dNý



·d?B� ¨býUÐ XÝ—œ vÖb½“ tšdÇ tO{d� dÖ« ¨v¹öIŽ  «—UE²½« t¹dE½ ”UÝ« dÐ t� œ«œ ÊUA½ ‰U¼

‰U³½œ d~¹œ ÊUII×� jÝuð lOÝË —uÞ tÐ ‰U¼ —U� ÆbýUÐ ‰Ë« t³ðd� `O{uð œuš bM¹¬d� p¹  —u� tÐ b¹UÐ

Êu?�?K?OÐ Æbý±® ±π∏∞s?¹Ëö� ¨©≤® ±π∏±u?O?JM� ¨©≥® ±π∏≤Êu?²?¹œ Ë —b?MOKÐ ©¥® ±π∏µv?�UÖ¨©µ

®±ππ±¯U¼ ¨©∂® ±ππ±X?M?ł—UÝ Ë s�½U¼ ¨©∑® ±ππ≥d?�¬ p?�Ë sÝœU�Ë ©∏® ≤∞∞∞s?¹« tKLł “« ©

 U¹dE½ È—UÖ“UÝ vÝ—dÐ tMO�“ —œ v½«Ë«d� vÐd&  UF�UD� ̈ Ábý œU¹  UF�UD� dÐ ÁËöŽ ÆbM²�¼ ÊUII×�

ÿU?( t?Ð Áb?ý ÂU?$«  U?F�UD� “« p¹ d¼ ÆXÝ« Ábý ÂU$« nK²�� l�«uł ÈœUB²�« —U²šUÝ UÐ ·dB�

t?²?�d?Ö —U� tÐ v−MÝœUB²�« ÈUNJOMJð Ë vÝ—dÐ œ—u� tF�Uł ÈœUB²�« ’Uš j¹«dý ¨tO{d� Ÿu½ Êu�“¬

X?³?×?� Ë ”U?�u?� ¨‰U¦� È«dÐ ÆbMðËUH²� Ábýπ® ±π∑¥ÊË«d?Ð ¨«œU?½U� È«dÐ ©±∞® ±π∑∏¨Ê«d¹« È«dÐ ©

—u?LOðô±±® ±ππ¥Êu?L?O?½ Ë s?¹œ—uÐ ¨UO�«d²Ý« È«dÐ ©±≤® ±ππ∂Êu?�?½uł   ¨˛Ëd½ È«dÐ ©±≥ÊöÄU� Ë 

®±ππ∑ÊuM~O� Ë u½d�«œ Ë bzuÝ È«dÐ ©±¥® ≤∞∞¥Ê«d?¹« —œ Æb½« Áœ“ sOL�ð ·dB� lÐ«uð t�½«d� È«dÐ ©

 U?F?�U?D?� s?¹« d?²?AOÐ ”UÝ« Ë t¹UÄ ÆXÝ« t²�dÖ  —u� ·dB� tMO�“ —œ ÈœbF²� vÐd&  UF�UD� eO½

Áb?LŽ g�Ð Ëœ tÐ ·dB� Áb�¬ qLŽ tÐ vÐd&   UIOI% “« všdÐ —œ ÆXÝ« s�b¹d� vLz«œb�¬—œ tO{d�

Áb¹œdÖ rO�Ið v¹U²ÝË— Ë ÈdNý g�Ð Ëœ tÐ œuš tÐu½ tÐ v�uBš g�Ð ·dB� eO½ Ë v�uBš Ë v²�Ëœ

všdÐ 7�dÖ dE½ —œ sL{ ̈ Ê¬ ÈU¼œdÐ—U� Ë Ê«d¹« v−MÝœUB²�« Èu~�« ̈ »U²� —œ v½UNANý bLŠ« ÆXÝ«

«— ·dB� lÐUð ¨Ê«d¹« œUB²�« —œ œułu� ÈUNO~½UÖ Ëœ dÐ bO�Qð Ë t½UÖËœ ÈU¼ œUB²�« vÝUÝ«  UB�A� “«

® ÊUO³O³Þ bL×� ÆXÝ« Áœu/ œ—Ë¬dÐ Ë rO�Ið lÐUð tÝ tÐ±≥∂∑ÈU¼ÅÁœ«œ Ë vLz«œ b�¬—œ tO{d�“« ÁœUH²Ý« UÐ ©

 v½U�“±≥∂±≠±≥≥∏l?ÐU?ð œ—Ë¬d?Ð v?Ðd?&  U?IOI% d~¹œ “« ÆXÝ« Áœu/ ·dB� lÐUð sOL�ð tÐ Â«b�« 

® v?¼U?A?½U?�d?� Ád¼“ jÝuð oOI% tÐ Ê«uð v� ¨Ê«d¹« —œ s�b¹d� Ë eMO� È—u¾ð ”UÝ« dÐ ·dB�±≥∂∏©

œ—Ë¬dÐ ¨d~¹œ tF�UD�  ÆXÝ« t²š«œdÄ —u�c� ÈU¼ t¹dE½ vÐd& Êu�“¬ vÝ—dÐ tÐ g¼ËóÄ s¹« Æœd� Á—Uý«

 ÈU?N�UÝ È«dÐ Ê«d¹« ·dB� lÐUð≥∏≠ ±≥∂∑®v?ÐU×Ý Â«dNÐ t� XÝ« ±≥∂πs?¹« —œ ÆXÝ« t²�dÖ ÂU$« ©

Ê«d?¹« œU?B?²�« —œ ·dB� ÁbLŽ ÈU¼ tO{d� vÐd& Êu�“¬ tÐ Ê«d¹« —œ v�dB� —U²�— vÝ—dÐ sL{ tF�UD�

® v?ÐU?¼Ë Â«dNÐ ¨Èd~¹œ  UF�UD� ÆXÝ« t²š«œdÄ±≥∑∞l?ÐUðœ—Ë¬dÐ —œ V¹—« qOK%Ë t³ÝU×� Ê«uMŽ UÐ ©
1) Bison 2) Flavin 3) Mankiw 4) Blinder and Deaton

5) Gali 6) Haug 7) Hansen and Sanrgent

8) Madsen and sargent 9) Laumas and mohabbat        10) Brown

12) Lattimore                      13) Bordin and Nymoen       14) Dufrenot and Mignon

11) Lattimore

≤∞≤               tFÝuð Ë g½«œ tK−�



® Áb¹Ëœ r¹dJ�«b³Ž ̈ Ê«d¹« —œ vFLł ·dB�±≥∏∞ÈU¼—«u½Uš ÁËdÖ Ëœ È«dÐ ·dB� lÐUð sOL% Ê«uMŽ UÐ ©

®v9Uš tKŠ«— ¨v¹U²ÝË— Ë ÈdNý±≥∏≤ÁœUH²Ý« UÐ Ê«d¹« —œ q� v�uBš ·dB� lÐUð œ—Ë¬dÐ Ê«uMŽ UÐ ©

®œ«ó?½ ¡«—“ Ë v−MÝœUB²�« b¹bł ÈUNýË— “«±≥∏≤—œ v?¹U?²ÝË— Ë ÈdNý ·dB� lÐUð sOL�ð Ê«uMŽ UÐ ©

ÆXÝ« Ábý ÂU$« Ê«d¹«

¥oOI% ‘Ë— ≠

¥≠±U¼ Áœ«œ È—Ë¬ lLł ‘Ë— Ë u~7« ÈU¼dOG²� v,dF� ≠

® v�uBš g�Ð ·dB� “« ¨g¼ËóÄ s¹« —œCPT® ·dBð qÐU� b�¬—œ ¨©Y® vLz«œ b�¬—œ ¨©YP©

® v?�uBš g�Ð v~M¹bI½ ËM≤ÈU?NÐU�Š ÈU¼—U�¬ —œ t� Uł Ê¬ “«  Æœuý v� ÁœUH²Ý« dOG²� Ê«uMŽ tÐ ©

 —u?� ·d?B?� tMO�“ —œ t� vðUF�UD� tOK� —œ ¨œ—«b½ œułË ·dBð qÐU� b�¬ —œ ÂU½ X% v½«uMŽ ¨vK�

s?OA½Uł ÈU¼ dOG²� “« t²�dÖ± ¨v?½U?N?ANý®b�¬ —œ dÐ  UO�U� ÈUNM� vK�b�¬—œ ÊuâL¼ ±≥µ∑b�¬ —œ ¨©

 ¨ÊU?O?³?O?³Þ®v²�Ëœ h�UšU½ È—«cÖ t¹U�dÝ Ë v²�Ëœ ·dB� ÈUNM� vK�±≥∂∑v?Kš«œ h�UšU½ bO�uð ¨©

 ¨vKOKš® XH½ ÊËbÐ±≥∂∂ ¨vÐU¼Ë® v�uBš g�Ð ÁœËe�« ‘“—« ¨©±≥∑∞tÐ vK� h�UšU½ b�¬ —œ ¨©

 ¨»c?−?M�® —«“UÐ XLO�±≥∑µÈU?N?M?� “U?Ö Ë XH½ g�Ð ÁœËe�« ‘“—« ÈUNM� vKš«œ h�UšU½ bO�uð ¨©

 ¨v?½U?š b?�Ë® v�UI²½« ÈUN²š«œdÄ ÁËöŽ tÐ UNðUO�U�±≥∑∂g?�?Ð “«b½« fÄ Ë ·dB� ÈU¼ tM¹e¼ lLł Ë ©

 ¨v?¼UA½U�d�®v�uBš±≥∂∏d?¹“  —u?� t?Ð ·dBð qÐU� b�¬—œ ¨t�UI� s¹« —œ  ÆXÝ« Ábý ÁœUH²Ý« ©

∫XÝ« Ábý œ—Ë¬dÐ

∫XÝ« d¹“ tDÐ«—  —u� tÐ ·dBð qÐU� b�¬ —œ ¨d~¹œ  —U³Ž tÐ 

Ω ·dBð qÐU� b�¬—œ
´ UNðUO�U� ≠ XH½ ÁËdÖ ÁœËe�« ‘“—« ≠ vKš«œ h�UšU½ bO�uð
h?�U?š ´ v?½UÖ—“UÐ t�œU³� tDÐ«— t−O²½ ´ v�UI²½« ÈUN²š«œdÄ

XÐUŁ ÈU¼ t¹U�dÝ „öN²Ý« ≠ Ã—Uš “« bO�uð q�«uŽ

t?−?O?²½ ´ UNðUO�U� h�Uš ≠ XH½ ÊËbÐ vKš«œ h�UšU½ bO�uð
≠ Ã—U?š “« b?O?�u?ð q?�«u?Ž h?�Uš ´ v½UÖ—“UÐ t�œU³� tDÐ«—

ÆXÐUŁ ÈU¼ t¹U�dÝ „öN²Ý«
Ω ·dBð qÐU� b�¬—œ

1) Proxy

Ê«d¹« —œ v�uBš ·dB� È«dÐ UDš `O×Bð ‰b�          ≤∞≥



∫Xýu½ d¹“ t�öš  —u� tÐ Ê«uð v� «— ôUÐ tDÐ«—

Ω ·dBð qÐU� b�¬—œUNðUO�U� h�Uš ≠ XH½ ÁËdÖ ÁœËe�« ‘“—« ≠ vK� b�¬—œ

ÈU?¼b?�¬ —œ t?� œu?ý v?� ◊u?Ðd?� XOF�«Ë s¹« tÐ ¨vK� b�¬ —œ “« XH½ ÁËdÖ ÁœËe�« ‘“—« Êœd� d��

Æœ—«b½ v�uBš g�Ð b�¬ —œ ÈË— dÐ ÈdŁ« Ë XÝ« X�Ëœ —UO²š« —œ  rOI²�� “UÖ Ë XH½ “« q�UŠ

¨v?I?O?³?Dð  «—UE²½« tO{d� ÿU( UÐ ¨Ë— s¹« “« X�O½ Áb¼UA� qÐU� eO½ vLz«œ b�¬—œ ¨d~¹œ ·dÞ “«

ÆœœdÖÅv� t³ÝU×� vÝbM¼ v�Ëe½ ÈUN½“Ë UÐ t²ýcÖ Ë È—Uł b�¬—œ „d×²� sO~½UO�  —u� tÐ vLz«œ b�¬—œ

t²�dÖ dE½ —œ d¹“  —u� tÐ tKLł ÁbH¼ Uð  «dOšQð l¹“uð  —u� tÐ lÐUð s¹« ¨d²NÐ v³¹dIð tÐ ÊbOÝ— È«dÐ

ÆXÝ« Ábý

 v½U�“ ÈdÝ bMÇ t� bM� v� œUNMAOÄ s�b¹d� ¨vMOL�ð b�UI� È«dÐYP
t

v?ðËUH²� —«bI� “« ÁœUH²Ý« UÐ 

 È«dÐ  “« —«bI� Ê¬ Ë œuý Áœ“ sOL�ð UN¹dÝ “« p¹ d¼ È«dÐ ·dB� lÐUð ÊuOÝdÖ— Ë rOEMðœuý »U�²½« 

 —«bI� s¹d²AOÐ t�R2 ¨ fO�«Ë® b¼œ v� XÝœ tÐ «— ±≥∑≥ ’ ¨≤µÆ©

—«bI� ¨‚u� ‘Ë— “« ÁœUH²Ý« UÐ oOI% s¹« —œ∞[∏π Ω b�¬—œ v½U�“ ÈdÝ ¨s¹«dÐUMÐ  Æb�¬ XÝœ tÐ 

È«d?Ð Ê«d?¹« v?K?� ÈU?N?ÐU?�Š “« U¼dOG²� s¹« v½U�“ ÈUN¹dÝ  ÆœœdÖ v� ÿU( ‚u� —«bI� UÐ dþUM²� vLz«œ

Á—Ëœ±≥≥∏≠±≥∏≥® —uA� ÈœUB²�«  ôu% t�öš Ë ±≥∏¥ÈUNÐ hšUý “« ÁœUH²Ý« UÐ Ë È—Ë¬ œdÖ ©

®v�dB�  U�bš Ë U¼ ôU�CPI t¹UÄ ‰UÝ XLO� tÐ ¨©±≥∂±ÆXÝ« Ábý t³ÝU×� 

¥≠≤U¼ Áœ«œ qOK%Ë t¹e& ‘Ë— ≠

ÆXÝ« v½U�“ ÈdÝ  —u� tÐ oOI% s¹« —œ ÁœUH²Ý« œ—u� ÈU¼dOG²� ÈU¼ Áœ«œ ¨bý tEŠö� t� ÊUMÇ

U?³?�U?ž œU?B?²?�« —œ v?½U?�“ ÈU?N?¹d‡‡Ý t� Uł Ê¬ “«ÎU?¹UÄU½ ±‰Ë«b?‡?‡?²?� ÈU?N?ýË— Èd?O?Ö—U?� t?Ð ¨bM‡²�¼ 

d‡‡O�Hð tÐ XÝ« sJ2  UN¹d‡Ý t½uÖ s¹« œ—Ë¬dÐ È«dÐ v�uLF�  UFÐd� q�«bŠ ‘Ë— bM½U� ̈ v−MÝœU‡‡B²�«

t²�U¹ÅrOLFð d�u� ≠vJ¹œ bŠ«Ë tA¹— Êu‡‡‡�“¬ “« oOI% s¹« —œ ̈ qO�œ s¹« tÐ  Æœuý d‡‡−M� Z¹U²½ XÝ—œU½≤

®ADFt?D?Ð«— Êu?�“¬ È«d?Ð s?�?½U?¼u?¹ v?FL−L¼ ‘Ë— Ë ◊uÐd� ÈU¼dOG²� vFL‡ł t³ðd� sOOFð È«dÐ ©

®±©

1) Nonstationary       2) Augmonted Dickey- Fuller Unit Root Test (ADF)

≤∞¥               tFÝuð Ë g½«œ tK−�



Æœuý v� ÁœUH²Ý« UDš `O×Bð ‰b� Ë  b� ÁUðu� ¨ b� bMKÐ jÐ«Ë— œ—Ë¬dÐ Ë U¼dOG²� sOÐ vFL−L¼

µÊ«d¹« —œ v uBš ·dB� lÐUð qOK% Ë vÐd& vÝ—dÐ ≠

µ≠±u~7« ÈU¼dOG²� v¹U¹UÄ Êu�“¬ ≠

v?‡?‡¹U¹UÄ ÷d� dÐ vM²³� vÐd& ÈU¼—U� —œ v−MÝ œUB²�« v²MÝ ÈUNýË— “« ÁœUH²Ý« t� s¹« tÐ tłuð UÐ

tA¹— Êu�“¬ “« —u‡‡EM� s¹« È«dÐ  Æœuý oOI% U¼dOG²� v¹U¹UÄU½ U¹ v¹U¹UÄ œ—u� —œ XÝ« Â“ô ¨XÝU¼dOG²�

ÆrOM� v� ÁœUH²Ý« t²�U¹ rOLFð d�u� ≠vJ¹œ bŠ«Ë

®‰Ëb?‡?ł —œ ¨U¼dOG²� v½U‡�“ ÈUN¹dÝ ‰Ë« q‡{UHð Ë `DÝ —œ Áb‡‡ý œU¹ ÈUN½u�“¬ Z¹U²½ t�öš±©

Æœuý v� t‡z«—«

dOG²� ÂU½≠vJ¹œ Á—U�¬

d7u,

v½«d×Ð —«bI�

ÊuMOPÅp�

√b³� “« ÷dŽb½Ë—tH�Ë œ«bFð

tMONÐ

t−O²½

CPT

D(CPT)

Y

D(Y)

YP

D(YP)

M2

D(M2)

oOI% Z¹U²½ cšQ�
 œU/ ¿DXÝU¼dOG²� ‰Ë« t³ðd� q{UHð d~½UOÐ 

Å©±® ‰Ëb	 Êu�“¬ Z¹U²½ADFv½U�“ ÈdÝ ÈU¼ÅÁœ«œ ‰Ë« t³ðd� q{UHð Ë `DÝ —œ 

µ≠≤d$dÖ≠q~½« ‘Ë— tÐ ·dB� lÐ«uð vFL−L¼ Êu�“¬ ≠

t� ·dB� ÁbLŽ tO{d� —UNÇ g�Ð s¹« —œ ̈ Ê«d¹« œUB²�« v�uBš g�Ð v�dB� —U²�— ’uBš —œ

®eMO� œ—UMO� oKD� b�¬—œ tO{d� “« bMð—U³Ž±πµ±®Èd³½“Ëœ eLOł v³�½ b�¬—œ tO{d� ¨©±π¥¥tO{d� ¨©

®v½UOK~¹œu� uJ½«d� vÖb½“ tšdÇ±πµ∂®s�b¹d� Êu²KO� vLz«œ b�¬—œ tO{d� Ë ©±πµ∑q�«bŠ ‘Ë— tÐ ©

®  ôœUF� —œ Z¹U²½ t� b½uý v� Áœ“ sOL�ð v�uLF�  UFÐd�≤® Uð ©±∞ÆXÝ« Áb�¬ ©

Ê«d¹« —œ v�uBš ·dB� È«dÐ UDš `O×Bð ‰b�          ≤∞µ



 ’ ¨vKCHð® XÝ« È—Uł b�¬—œ “« vFÐUð È—Uł ·dB� eMO� tO{d� tÐ tłuð UÐ∏µÊ¬ vF³ð qJý  Æ©

® t�œUF�  —u� tÐ ©qI²�� ·dB�® √b³� “« ÷dŽ UÐ Ë vDš  —u� tÐ≤Á—U�¬ dÐ UMÐ  ÆXÝ« Ábý œ—Ë¬dÐ ©

 Êu�“¬t ‰UL²Š« `DÝ —œ qI²�� ·dB� d²�«—UÄ Ë ·dB� tÐ v¹UN½ qO� ¨πµ—œ  ÆXÝ« —«œ vMF� b�—œ 

≤∞∂               tFÝuð Ë g½«œ tK−�



 ·d?B� tÐ v¹UN½ qO� —u�c� t�œUF�∞[µµ q?I²�� ·dB� d²�«—UÄ Ë ±±∂∂[∂Á—U?�¬  ÆXÝ« Ábý œ—Ë¬dÐ 

d?Ð b?Š«Ë t?A?¹— Êu?�“¬ Z¹U²½ sOMâL¼ÆXÝu~�« ‰öš«  öLł v~²�³L¼œuš d~½UOÐ Êu�ð«Ë ≠sOÐ—Ëœ

l?ÐU?ð Èu?~?�« t?−O²½ —œ ¨bM²�O½ lL−L¼ u~�« ÈU¼dOG²� t� XÝ« s¹« “« v�UŠ u~�« ‰öš«  öLł ÈË—

Æb¼œ v/ XÝœ tÐ vðb� bMKÐ v�œUFð tDÐ«— eMO� ·dB�

q?³?� Á—Ëœ p?¹ Ë È—U?ł b�¬—œ “« vFÐUð «— ·dB� t� È« tO{d� qJý tÐ Ê«uð v� «— Èd³½“Ëœ tO{d�

s¹dðôUÐ t� Èu×½ tÐ XÝ«—«u²Ý« b�¬—œ v�«u²� g¹«e�« ÷d� dÐ d�« s¹« t²³�« Æœd� Êu�“¬ ¨bM� v� n¹dFð

 ’ ̈ vKCHð® býUÐ t²ýcÖ ‰UÝ b�¬—œ ÊUL¼ q³� Á—Ëœ b�¬—œ±≥∞Èd³½“Ëœ ·dB� lÐUð ̈ ”UÝ« s¹« dÐ  Æ©

® t�œUF� —œ≥ Êu�“¬ Á—U�¬ ”UÝ«dÐ  ÆXÝ« Áb¹œdÖ œ—Ë¬dÐ ©t ‰U?L²Š« `DÝ —œ V¹«d{ ¨∏πvMF� b�—œ 

 VOðdð tÐ t²ýcÖ Á—Ëœ Ë È—Uł Á—Ëœ b�¬—œ V¹«d{ ÆbM²�¼ —«œ∞[≥¥ Ë ∞[≤≤v�Ë ÆXÝ« Áb�¬ XÝœ tÐ 

t?A?¹— Êu?�“¬ Z?¹U?²?½ ¨sOMâL¼  ÆXÝ« ‰öš«  öLł v~²�³L¼œuš “« v�UŠ Êu�ð«Ë ≠ sOÐ—Ëœ Á—U�¬

Èu~�« t−O²½ —œ ÆbM²�O½ lL−L¼ u~�« ÈU¼dOG²� t� XÝ« s¹« “« v�UŠ u~�« ‰öš«  öLł ÈË— dÐ bŠ«Ë

Æb¼œ v/ XÝœ tÐ vðb� bMKÐ v�œUFð tDÐ«— Èd³½“Ëœ ·dB� lÐUð

vÖb½“ ‰uÞ —œ Ë XÝ« È—Uł b�¬—œ “« vðU³Ł UÐ lÐUð œd� ·dB� ¨v½UOK~¹œu� vÖb½“ tšdÇ tO{d� —œ

¨v½UOK~¹œu� Ëb½¬®œdOÖ v� qJý vÖb½“ dš«Ë« Ë vÖb½“ jÝ«Ë« ̈ vÖb½“ q¹«Ë« tKŠd� tÝ tÐ tłuð UÐ ·dB�

±πµ≥ h� ¨µµ≠∏¥®  ôœU?F� —œ tO{d� s¹« vÐd& ‰b�  Æ©¥® ¨©µ® Ë ©∂—œ ÆXÝ« Ábý œ—Ë¬dÐ ©

® t�œUF�¥ ̀ DÝ —œ q³� Á—Ëœ ·dB� Ë q³� Á—Ëœ b�¬—œ ̈ È—Uł b�¬—œ ÈU¼d²�«—UÄ ©πµ¨b½—«œ vMF� b�—œ 

«œb?−?� ¨X?KŽ sOL¼ tÐ  ÆX�O½ —«œ vMF� ‰UL²Š« `DÝ ÊUL¼ —œ √b³� “« ÷dŽ V¹d{ U�«Î—œ ‚u?� lÐUð 

® t?�œUF�  —u� tÐ √b³� “« ÷dŽ ÊËbÐ X�UŠµ—œ U?¼d²�«—UÄ tOK� t�œUF� s¹« —œ  ÆXÝ« Áb¹œdÖ œ—Ë¬dÐ ©

 ‰UL²Š« `DÝπµÈU?¼ d?OG²� ÊUO� b¹bý vD�L¼ ‚u� tDÐ«— —œ t� Uł Ê¬ “« U�« ¨bM²�¼ —«œ vMF� b�—œ 

® tDÐ«— t³ÝU×� ¨œ—«œ œułË q³� Á—Ëœ b�¬—œ Ë È—Uł b�¬—œ qI²��µh�A� —œ Èbł —UO�Ð ÈUDš tÐ ©

h� ̈ Uð«œ®œœdÖ v� d−M� ‚u� ‰b� v¹U/∑π≠±∂≤X�öŽ È«—«œ q³� Á—Ëœ b�¬—œ V¹d{ ̈ sOMâL¼  Æ©

ÆX�O½ —UÖ“UÝ ·dB� ÈdE½ v½U³� UÐ t� œ—«œ ·dB� dÐ vHM� dŁ« q³� Á—Ëœ b�¬—œ vMF¹ ªXÝ« vHM�

® t?�œU?F� —œ∂g?�?Ð v?~?M?¹b?I?½ s?¹e?~?¹U?ł d?O?G?²?� “«  Ëd?Ł ÈU?¼ Áœ«œ t?Ð vÝd²Ýœ ÂbŽ qO�œ tÐ ©

®v�uBšM2 ‰UL²Š« ̀ DÝ —œ È—Uł b�¬—œ ̈ —u�c� t�œUF� —œ ÆXÝ« Ábý ÁœUH²Ý« ©πµ—«œÅvMF�  b�—œ 

ÆX�O½

Ê«d¹« —œ v�uBš ·dB� È«dÐ UDš `O×Bð ‰b�          ≤∞∑



®  ôœUF� —œ∑® Ë ©∏p¹u� q¹b³ð “« ÁœUH²Ý« UÐ s�b¹d� ·dB� lÐUð ©±® ±πµ¥dE½ —œ UÐ VOðdð tÐ ¨©

® t?�œU?F?� —œ  ÆXÝ« Ábý œ—Ë¬dÐ √b³� “« ÷dŽ ÊËbÐ Ë √b³� “« ÷dŽ 7�dÖ∑ Êu�“¬ Á—U�¬ ”UÝ« dÐ ©t¨

 ‰UL²Š« ̀ DÝ —œ √b³� “« ÷dŽ V¹d{πµ«œb−� ‚u� t�œUF� ̈ qO�œ s¹« tÐ  ÆX�O½ —«œ vMF� b�—œ ÎÊËbÐ 

® t�œUF�  —u� tÐ Ë √b³� “« ÷dŽ∏s�b¹d� ·dB� lÐUð p¹u� q¹b³ð tÐ tłuð UÐ  ¨XÝ« Ábý œ—Ë¬dÐ ©≤¨

∞[π∂±∂∑ Ω Ë ∞[∞µ≤∂∏∏® Ω≠±©KUÐ dÐ«dÐ vLz«œ b�¬—œ “« ·dB� tÐ v¹UN½ qO� ¨s¹«dÐUMÐ  ÆXÝ« 

±[≥∑ Ω KÆX�O½ —UÖ“UÝ s�b¹d� t¹dE½ tKLł “« ¨·dB� ÈdE½ v½U³� UÐ t� XÝ« Áb�¬ XÝœ tÐ 

® t�œUF� —œπ√b?³?� “« ÷d?Ž 7?�dÖ dE½ —œ UÐ Ë vLz«œ b�¬—œ “« vFÐUð Ê«uMŽ tÐ s�b¹d� ·dB� lÐUð ©

¨X?Ý« ‰u?³?� q?ÐU?� ÈdE½ ÿU( “« Ë X³¦� √b³� “« ÷dŽ V¹d{ ¨t�œUF� s¹« —œ  ÆXÝ« Áb¹œdÖ œ—Ë¬dÐ

 Êu?�“¬ Á—U�¬ ”UÝ« dÐ sJO�t ‰U?L²Š« `DÝ —œ ¨πµ‚u?� t?�œUF� ¨qO�œ s¹« tÐ  ÆX�O½ —«œ vMF� b�—œ 

«œb−�Î® t?�œU?F�  —u� tÐ Ë √b³� “« ÷dŽ ÊËbÐ X�UŠ —œ ±∞ Êu?�“¬ Á—U�¬ ”UÝ«dÐ Æb¹œdÖ œ—Ë¬dÐ ©t¨

 ‰UL²Š« `DÝ —œ ·dB� tÐ v¹UN½ qO�πµtÐ ·dB� tÐ v¹UN½ qO� ¨t�œUF� s¹« —œ  ÆXÝ« —«œ vMF� b�—œ 

 Ê«eO�∞[π∏qO� bM� v� ÊUOÐ t� XÝ« s�b¹d� vLz«œ b�¬—œ tO{d� dÐ ÈbO¹Qð t−O²½ s¹« ÆXÝ« Ábý œ—Ë¬dÐ 

 ’ ¨—u?K?Oð Ë ‰U¼® býUÐ p¹ tÐ p¹œe½ b¹UÐ vLz«œ b�¬—œ ·dB� tÐ v¹UN½¥∂µt?A¹— Êu�“¬ Z¹U²½ U�«  Æ©

Èu~�« t−O²½ —œ Ë bM²�O½ lL−L¼ u~�« ÈU¼dOG²� t� XÝ« s¹« “« v�UŠ u~�« ‰öš«  öLł ÈË— dÐ bŠ«Ë

Æb¼œ v/ XÝœ tÐ vðb� bMKÐ v�œUFð tDÐ«— ‚u�

µ≠≥s#½U¼u¹ v¹U/ XÝ—œ d¦P«bŠ ‘Ë— tÐ vFL−L¼ Êu�“¬ ≠

s?�?½U?¼u?¹ ‘Ë— tÐ  b� bMKÐ ‰œUFð tDÐ«— œ—Ë¬dÐ È«dÐ≥® ±π∏∏ ¨ ±ππ± ¨ ±ππµt?� XÝ« Â“ô ©

ÈË— t?²?�U¹ rOLFð d�u� ≠vJ¹œ ÈUN½u�“¬ Z¹U²½ t�öš Æœuý sOOFð u~�« ÈU¼d‡‡OG²� vFLł t‡³ðd� «b²‡Ð«

‰Ëb?‡‡ł®  UN½¬ ‰Ë« t³ðd� q‡{UHð Ë U¼dOG²� `DÝ±t?³?ðd� “« vFLł v~L¼ u~�« ÈU¼dOG²� t� œ«œ ÊUA½ ©

 vMF¹ ¨p¹I®±ÆbM²�¼ ¨©

1) Koyck

©≤   œËb?×?�U½ vÝbM¼ —«œÅÊ“Ë  «dOšQð l¹“uð lÐUð p¹u�v?Lz«œ b�¬—œ lÐUð —œ È—«eÖÅÈUł UÐ «— 

 s�b¹d� »d{ q�UŠ Êœd� d�� UÐ Ë ¨Ê¬ œb−� Êœd� Vðd� Ë t�œUF� sO�dÞ “« p¹ d¼ ÈdOšQð —«bI� —œ 
 tDÐ«—œ—Ë¬ XÝœ tÐ «— 

 3) Johansen

≤∞∏               tFÝuð Ë g½«œ tK−�



®“« ÊUMOLÞ« “« fÄ± ©I tMONÐ tH�Ë ‰uÞ t� XÝ« Â“ô ¨U¼dOG²� ÊœuÐ (p)sOOFð UDš `O×Bð ‰b� —œ 

Æb?‡?M?²�¼ ”U�Š UDš `O×Bð ‰b� È«dÐ Ábý »U�²½« tH�Ë ‰uÞ tÐ  b� bMKÐ jÐ«Ë— ÈUNMOL�ð Æœuý

 —«e�« Âd½ “« VÝUM� tH�Ë ‰uÞ sOOFð È«dÐMicrofitœ«b?Fð s¹eOÐ ≠ “—«uý —UOF� ”UÝ« dÐ Uð bý ÁœUH²Ý« 

 UÐ dÐ«dÐ vÝbŠ  —u� tÐ  tH�Ë œ«bFð d¦�«bŠ «b‡‡²Ð« —œ  Æœuý sOOFð U¼dOG²� VÝUM� ÈU¼ tH�Ë∂dE½ —œ 

® ‰Ëbł —œ Z¹U²½  Æbý t²�dÖ≤ÆœœdÖ v� tz«—« ©

Å©≤® ‰Ëb	·dB� lÐUð tÐ ◊uÐd� Èu~�« —œ tMONÐ ÈU¼ÅtH�Ë œ«bFð sOOFð

ÆœdOÖ v� ÂU$« Â“ô v¹uł t�d� X¹UŽ— UÐ VÝUM� tH�Ë ‰uÞ sOOFð ̈ s¹eOÐ ≠“—«uý ̈ —UOF� ”UÝ« dÐ

—«d?� q?L?Ž „ö?� s?¹e?O?Ð ≠“—«u?ý jÝuð Ábý sOOFð tH�Ë ‰uÞ ¨U¼ Áœ«œ X¹œËb×� tÐ tłuð UÐ Ë— s¹« “«

® ‰Ëbł  UŽöÞ« ”UÝ« dÐ ÆX�dÖ≤ tH�Ë ‰uÞ È«“« tÐ ̈ s¹eOÐ ≠“—«uý —UOF� Á—U�¬ ̈ ©¥ÆXÝ« d¦�«bŠ ̈

 t‡‡MONÐ t‡‡H�Ë ‰uÞ ¨‚u� —U‡‡OF� ”U‡‡Ý« dÐ s¹«dÐUMÐ¥ ΩpÆœuý v� sOOFð 

® dŁ« Êu�“¬ Ëœ “« s�½U¼u¹ v¹U/ XÝ—œ d¦�«bŠ ‘Ë— —œ ¨VÝUM� tH�Ë ‰uÞ sOOFð “« fÄ
trace

Ë ©

® Áó?¹Ë —«bI� d¦�«bŠ Êu�“¬
max

 s?¹« È«d?Ð Æœu?ý v?� ÁœUH²Ý« vFL−L¼ ÈU¼—«œdÐ œ«bFð sOOFð  È«dÐ ©

 UÐ dÐ«dÐ «— UDš `O×Bð ‰b� t‡³ð— «b²Ð« ¨—uEM�¥ÈU¼dOG²� Êœd� —u‡EM� œ—u� —œ fáÝ  ÆrO¼œ v� —«d� 

È«d?Ð Æœuý v� t²�dÖ rOLBð  b� ÁUðu� tDÐ«— —œ Ë vFL−L¼ ÈU¼—«œdÐ —œ b½Ë— Ë √b³� “« ÷dŽ vFD�

Êu?�“¬ Ë œ—Ë¬d?Ð b?½Ë— Ë √b?³?� “« ÷dŽ vFD� ÈU¼dOG²� ‰uLý ÿU( tÐ «— vHK²�� ÈU¼u~�« —uEM� s¹«

 h� ¨v²Ýd�u½® “« bMð—U³Ž VOðdð tÐ U¼u~�« s¹« ÆœœdÖÅv�¥≥≠±¥≤∫©

±ÆXÝ«  b� ÁUðu� Ë  b� bMKÐ —œ b½Ë— Ë √b³� “« ÷dŽ b�U� t� v¹u~�« ≠±

1) Nointercepts and notrends

Ê«d¹« —œ v�uBš ·dB� È«dÐ UDš `O×Bð ‰b�          ≤∞π



≤ÆXÝ«  b� bMKÐ —œ b½Ë— b�U� Ë  b� ÁUðu� —œ b½Ë— Ë √b³� “« ÷dŽ È«—«œ t� v¹u~�« ≠±

≥“« ÷dŽ b�U�  b�bMKÐ —œ Ë XÝ« √b³� “« ÷dŽ q�Uý v�Ë ¨b½Ë— b�U�  b� ÁUðu� —œ t� v¹u~�« ≠

ÆXÝ« b½Ë— q�Uý v�Ë ¨√b³�≤

¥ÆXÝ«  b� bMKÐ —œ b½Ë— q�Uý v�Ë ¨ b� ÁUðu� —œ b½Ë— b�U� t� v¹u~�« ≠≥

µ®ÂËœ tł—œ v½U�“ b½Ë— Ë  b� ÁUðu� —œ b½Ë— q�Uý t� v¹u~�« ≠t2ÆXÝ«  b�bMKÐ —œ ©¥

“« v?F?L?−L¼ ÈU¼—«œdÐ œ«bFð sOOFð Ë ‚u� Èu~�« ZMÄ “« vJ¹ »U‡�²½« œ—u� —œ ÈdOÖ rOL‡Bð È«dÐ

® s�½U¼u¹ ‘Ë—±ππ≤Uð ‰Ë« Èu~�« “« VOðdð tÐ «— u~�« ZMÄ d¼ ¨‘Ë— s¹« ”UÝ« dÐ ÆrOM� v� ÁœUH²Ý« ©

®v?FL−L¼ —«œdÐ êO¼ œułË tO{d� fáÝ Ë rOM� v� œ—Ë¬dÐ r−MÄ Èu~�«0ΩrÊu�“¬ UN½¬ —œ VOðdð tÐ «— ©

dH‡� tO{d� ÂËœ tKŠd� —œ ¨œuý œ— tO{d� s‡¹«  dŁ« ¨Êu�“¬ Á—U�¬ v½«d×Ð ÈUN²OL� ”UÝ« dÐ dÖ«  ÆrOM�

r ≤ 1«œb−� «— ÎÈ«dÐ «— Êu�“¬ s¹« ¨VOðdð sOL¼ tÐ  ÆrOM� v� Êu�“¬ r−MÄ Èu~�« Uð ‰Ë« Èu~�« “« r ≤ 2

v¹u~�« Á«dL¼ tÐ vFL−L¼ ÈU¼—«œdÐ œ«bFð ¨œuA½ œ— dH� tO{d� t� vð—u� —œ  ÆrOM� v� —«dJð d²AOÐ Ë

h?�?A?� U?ł p?¹  —u?� t?Ð ¨X?Ý« Áb?‡ý s‡‡OOFð vFL−L¼ ÈU¼—«œdÐ œ«b‡Fð s‡¹« ¨Ê¬ ”U‡Ý« dÐ t�

 h?� ¨v²Ýd�u½® œu‡ýÅv‡�±¥±≠±¥µÂd?½ “« ÁœU?H?²‡Ý« UÐ Áb‡ý œU¹ ÈU¼u~�« œ—Ë¬dÐ Z¹U²½ t�öš  Æ©

 —«e�«Microfit® ‰Ë«bł —œ ≥®Ë ©¥Æœuý v� Áœ—Ë¬ ©

1) Involuntary Unemployment

Å©≥® ‰Ëb	 Êu�“¬ Á—U�¬ ÈUN²OL�max  vFL−L¼ ÈU¼—«œdÐ œ«bFð Ë VÝUM� Èu~�« sOOFð È«dÐ

U¼ÅtO{d,

H0

± Èu~7«≤Èu~7«≥Èu~7«¥Èu~7«µÈu~7«

H1
Á—U�¬

max

—«bI�
v½«d×Ð

Á—U�¬

max

—«bI�
v½«d×Ð

Á—U�¬

max

—«bI�
v½«d×Ð

Á—U�¬

max

—«bI�
v½«d×Ð

Á—U�¬

max

—«bI�
v½«d×Ð

 Ω∞r± Ωr

 Å±r ≤≤ Ωr

oOI% Z¹U²½ cšQ�

≤±∞               tFÝuð Ë g½«œ tK−�



Å©¥® ‰Ëb	 Êu�“¬ Á—U�¬ ÈUN²OL�trace  vFL−L¼ ÈU¼—«œdÐ œ«bFð Ë VÝUM� Èu~�« sOOFð È«dÐ

U¼ÅtO{d,

H0

± Èu~7«≤Èu~7«≥Èu~7«¥Èu~7«µÈu~7«

H1
Á—U�¬

max

—«bI�
v½«d×Ð

Á—U�¬

max

—«bI�
v½«d×Ð

Á—U�¬

max

—«bI�
v½«d×Ð

Á—U�¬

max

—«bI�
v½«d×Ð

Á—U�¬

max

—«bI�
v½«d×Ð

 Ω∞r± Ωr

 Å±r ≤≤ Ωr

oOI% Z¹U²½ cšQ�

È«d?Ð ‰Ë« d?D?Ý —œ Ã—b?M?� Êu�“¬ Á—U�¬ ÈUN²OL� v�U9 dŁ«  Êu�“¬ Ë Áó¹Ë —«bI� d¦�«bŠ Êu�“¬ È«dÐ

 ‰Ëbł r−MÄ Uð ‰Ë« ÈU¼u~�«¥ Ë µ ̀ DÝ —œ ”uOKOÝuł Ë s�½U¼u¹ jÝuð Ábý tz«—« v½«d×Ð d¹œUI� “« πµ

 t?O?{d?� ¨t?−?O²½ —œ  ÆbM²�¼ d²Ö—eÐ b�—œ0ΩrÊu?M?�« Æœu?ý v?� œ— Ábý œU¹ Èu~�« ZMÄ d¼ ”UÝ« dÐ  

® v?FL−L¼ —«œdÐ p¹ œu‡łË dÐ vM³� dH‡‡‡� tO‡‡{d�1Ωrq?ÐUI� tO{d� dÐ«dÐ —œ «— u~�« ÈU¼dOG²� sOÐ ©

® vFL−L¼ —«œdÐ Ëœ œułË dÐ vM³�2ΩrvFL−L¼ —«œdÐ p¹ œułË tO{d�  ÆrO¼œ v� —«d� Êu‡�“¬ œ—u� ©

 Êu�“¬ Á—U�¬ XOL� «d¹“ ªœuý v� t²�d¹cÄ Â—UNÇ Èu~�« —œ®
trace

©Ë ®
max

©u~�« s¹« tÐ ◊uÐd� ±±[±∑

Ë±±[±∑ ̀ DÝ —œ Ábý tz«—« v½«d×Ð —«bI� “« t� XÝ« πµ vMF¹ b�—œ ±≤[≥πÈu~�« fÄ ÆXÝ« d²JÇu�

® p¹ vFL−L¼ ÈU¼—«œdÐ œ«bFð Ë Â—UNÇ Èu~�« ¨‘d¹cÄ œ—u�1ΩrÁbý œ—Ë¬dÐ vFL−L¼ —«œdÐ  ÆXÝ« ©

® ‰Ëbł —œ Â—UNÇ Èu~�«µÆXÝ« Áb�¬ ©

Å©µ® ‰Ëb	Â—UNÇ Èu~�« —œ Ábý œ—Ë¬dÐ vFL−L¼ —«œdÐ

Ê«d¹« —œ v�uBš ·dB� È«dÐ UDš `O×Bð ‰b�          ≤±±



® ‰Ëbł ”UÝ« dÐµ b�bMKÐ —œ v�uBš ·dB� lÐUð È«dÐ —«œdÐ s¹« “« t� È« Ábý —U−MNÐ tDÐ«— ¨©

∫XÝ« d¹“  —u� tÐ ¨b¹¬ v� XÝœ tÐ

 Ê«eO� tÐ ·dB� tÐ v¹UN½ qO� t�œUF� s¹« —œ∞[∏≥b�¬—œ tO{d� dÐ ÈbO¹Qð t−O²½ s¹« ÆXÝ« Ábý œ—Ë¬dÐ 

Ë ‰U?¼® b?ýU?Ð p?¹ t?Ð p?¹œe½ b¹UÐ vLz«œ b�¬—œ ·dB� tÐ v¹UN½ qO� bM� v� ÊUOÐ t� XÝ« s�b¹d� vLz«œ

 ’ ¨—uKOð¥∂µÆ©

vFL−L¼ ÊuOÝdÖ— tÐ ◊uÐd� ÈUDš  öLł t� XÝ« v�U� ¨ b� ÁUðu� tDÐ«— Êœ—Ë¬ XÝœ tÐ È«dÐ

ÈU¼d‡OG²� d‡¹UÝ ‰Ë« t³ðd� q{UHð —UM� —œ ÁbM¼œ ̀ O{uð dOG²� p¹ Ê«uMŽ tÐ v½U�“ tH‡�Ë p¹ UÐ «— ‚u� tDÐ«—

u~�« V¹«d{ v�uLF�  UFÐd� q�«bŠ ‘Ë— pL� tÐ f‡‡áÝ r‡‡O¼œ —«d‡‡‡� UN½¬ ÈU¼ tH�Ë UÐ Á«d‡‡L¼ u~�«

® ‰Ëbł —œ UDš `O×Bð Èu~�« “« q�UŠ Z¹U²½  ÆrOM� œ—Ë¬dÐ «—∂ÆXÝ« Ábý Áœ«œ ÊUA½ ©

Å©∂® ‰Ëb	·dB� lÐUð  b� ÁUðu� ÈUDš `O×Bð Èu~�« œ—Ë¬dÐ

≤±≤               tFÝuð Ë g½«œ tK−�



 tH�Ë ‰uÞ UÐ UDš `O×Bð ‰b� ¨œ—Ë¬dÐ Z¹U²½ tÐ tłuð UÐ¥∫XÝ« d¹“  —u� tÐ 

 ¨‚u‡� tD‡Ð«— —œDtKLł V¹d{ ¨tD‡‡Ð«— s¹« —œ  ÆXÝU¼dOG²� ‰Ë« t‡‡³ðd� q{U‡Hð Áb‡M¼œ ÊU‡‡A½ 

—œ v�uBš ·dB� œuš q{UHð ‰Ë« tH�Ë V¹d{ Ë vLz«œ b�¬—œ ‰Ë« t³ðd� q{UHð dOG²� V¹d{ Ë XÐUŁ

 `DÝππÁbý ·cŠ ‰b� “« Êœu³½ —«œ vMF� qO�œ tÐ U¼dOG²� d~¹œ ÈU¼ tH�Ë v�Ë ¨bM²�¼ —«œUMF� b�—œ 

® UDš `O×Bð tKLł V¹d{ Æb½«ECT UÐ dÐ«dÐ ©∞[∑≥ ‰UÝ d‡¼ —œ v‡‡MF¹ ªXÝ« ≠∑≥Âb‡Ž   “« b�—œ 

Æœuý v� q¹bFð Á—Ëœ d¼ —œ ‰œUFð

∂ÈdOÖ t−O²½ ≠

U?¼dOG²� v½U�“ ÈdÝ “« ÁœUH²Ý« UÐ Ê«d¹« —œ v�uBš ·dB� lÐUð sOL�ð ¨t‡�UI� s‡¹« v‡K�« ·b‡¼

 Á—Ëœ —œ±≥≥∏≠∏≥≥∏q?ÐU?� b?�¬ —œ ÂU?½ X?% v½«uMŽ ¨vK� ÈUNÐU�Š ÈU¼—U�¬ —œ t� Uł Ê¬ “«  ÆXÝ« 

ÈU?N?M?� XH½ ÁËdÖ ÁœËe�« ‘“—« ÈUNM� vK�b�¬—œ sOA½Uł dOG²� “« g¼ËóÄ s¹« —œ ¨œ—«b½ œułË ·dBð

® v?L?z«œ b?�¬—œ v?½U�“ ÈdÝ ÈU¼ Áœ«œ œ—Ë¬dÐ È«dÐ  ÆXÝ« Ábý ÁœUH²Ý« UNðUO�U�YPv?½U?�“ V¹dIð “« ¨©

“« ‘Ë— s¹« —œ Æb¹œdÖ t³ÝU×� v½“Ë „d×²� sO~½UO�  —u� tÐ vLz«œ b�¬—œ Ë XÝ« Ábý ÁœUH²Ý« t²��Ö

 s�b¹d� ·dB� lÐUð tH�Ë UÐ ·dB� V¹d{ ‘“—« sOOFð o¹dÞ( )v½U�“ ÈdÝ  —u� tÐ vLz«œ b�¬—œ ¨

 Á—Ëœ È«dÐ∏≥≠±≥µ¥UÐ ·dB�  b‡� ÁU‡ðu� Ë  b� bMKÐ jÐ«Ë— ̈ oOI% s¹« —œ  ÆXÝ« Áb¹œdÖ t³ÝU×� 

È«d?Ð v½U�“ ÈUN¹dÝ ÈU¼ Áœ«œ “« ÁœUH²Ý« ÊuÇ  ÆXÝ« Ábý œ—Ë¬dÐ v−MÝœU‡‡B²�« ÈU‡NýË— “« ÁœU‡H²Ý«

bŠ«Ë tA¹— Êu�“¬ “« ¨Xý«œ v¹U¹UÄ dE½ “« v½U�“ ÈUN¹dÝ Êu�“¬ tÐ “UO½ »–U� ÊuOÝdÖ— œ—Ë¬dÐ “« »UM²ł«

®  “« v‡‡�UŠ Z‡¹U²½ t� b‡‡ý ÁœU‡‡H²Ý« t²�U¹ rOLFð d�u� ≠vJ¹œ±©IÆXÝU¼dOG²� v�U9 ÊœuÐ 

®e?M?O?� oKD� b�¬—œ tO{d� “« bMð—U³Ž t� ·dB� ÁbLŽ tO{d� —UNÇ ¨«b²Ð« —œ±πµ±b�¬—œ tO{d� ¨©

®Èd³½“Ëœ v³�½±π¥¥®v½UOK~¹œu� vÖb½“ tšdÇ tO{d� ̈ ©±πµ∂®s�b¹d� vLz«œ b�¬—œ tO{d� Ë ©±πµ∑©

“« eO½ t�«œ« —œ  Æb�UO½ XÝœ tÐ È—«œ vMF� tDÐ«— U�« ̈ b½« Ábý Áœ“ sOL�ð v�uLF�  UFÐd� q�«bŠ ‘Ë— tÐ

 b� ÁUðu�  «dOOGð ◊U³ð—« sOO³ð Ë  b� bMKÐ Ë  b� ÁUðu� jÐ«Ë— œ—Ë¬dÐ È«dÐ s�½U¼u¹ vFL−L¼ œdJ¹Ë—

“« q?�U?Š Z?¹U²½ Æbý UDš `O×Bð ‰b� sOL�ð tÐ Â«b�« Ë ÁœUH²Ý« Ê¬  b�bMKÐ v�œUFð jÐ«Ë— UÐ ·dB�

·d?B?� t?Ð v?¹U?N?½ q?O?� v?MF¹ gA� V¹d{ tF�UD� œ—u� Á—Ëœ ‰u‡‡Þ —œ t‡� b¼œ v� ÊUA½ lÐUð œ—Ë¬dÐ

Ê«d¹« —œ v�uBš ·dB� È«dÐ UDš `O×Bð ‰b�          ≤±≥



 U?Ð d?Ð«dÐ Ê«d¹« œUB²�« —œ v�uBš∞[∏≥ U?Ð d?Ð«d?Ð U?Dš `O×Bð tKLł V¹d{ sOMâL¼ ÆXÝ« ∞[∑≥≠

 ‰UÝ d‡¼ —œ v‡‡MF¹ ªXÝ«∑≥Æœuý v� q¹bFð Á—Ëœ d‡¼ —œ ‰œU‡‡Fð Âb‡Ž “« b‡‡�—œ 

cšP� Ë lÐUM�

® ¨bOLŠ ¨vLA¹dÐ«±≥∏±ÁU?~A½«œ  «—UA²½« ¨Ê«dNð ¨s¹u½ ÈU¼œdJ¹Ë— ¨ÈœdÐ—U� v−MÝ œUB²�« ©

ÆÊ«dNð

® ¨Ê«d?¹« v?�ö?Ý« È—uNLł Èe�d� p½UÐ±≥∏± v?½U?�“ Á—Ëœ È«dÐ Ê«d¹« vK� ÈUNÐU�Š ¨©±≥∑π≠

±≥≥∏Æ

® ¨Ê«d¹« v�öÝ« È—uNLł Èe�d� p½UÐ±≥∏≥ ¨Ê«d¹« vK� ÈUNÐU�Š ¨©∏∞ \∏± Ë ∏≤Æ 

® ¨Ê«d¹« v�öÝ« È—uNLł Èe�d� p½UÐ±≥∏¥ ‰UÝ vðU�bI� œ—Ë¬dÐ Ê«d¹« vK� ÈUNÐU�Š ¨©±≥∏≥Ë 

 ‰UÝ vKOBHð Z¹U²½±≥∏≤ÆÈe�d� p½UÐ ¨Ê«dNð ¨

® ¨Ê«d¹« v�öÝ« È—uNLł Èe�d� p½UÐ±≥∏¥Æ—uA� ÈœUB²�«  ôu% t�öš ¨©

® ¨Ê«d¹« v�öÝ« È—uNLł Èe�d� p½UÐ±≥∏µoÞUM� —œ v�dB�  U�bš Ë U¼ ôU� ÈUNÐ hšUý ¨©

ÆÊ«d¹« ÈdNý

® ¨ÊËb¹d� ¨vKCHð±≥∂∂Æv½ dA½ ¨Ê«dNð ¨ÈœUB²�« ÈUN²ÝUOÝ Ë U¼ t¹dE½ ∫Êö� œUB²�« ¨©

® ¨d³�« ¨vK�uð±≥∑∏Æv½U�  «—UA²½« ¨Ê«dNð ¨ÈœdÐ—U� v−MÝ œUB²�« ¨©

® t?KŠ«— ¨v9Uš±≥∏≤b?¹b?ł ÈUNýË— “« ÁœUH²Ý« UÐ Ê«d¹« —œ q� v�uBš ·dB� lÐUð œ—Ë¬dÐ ¨© 

Æ“«u¼« Ê«dLÇ bONý ÁU~A½«œ ¨bý—« vÝUMý—U� t�U½ ÊU¹UÄ ¨v−MÝ œUB²�«

® ¨  —u?B?M�¨vKOKš±≥∂∂t?K?−?�¨Ê«d?¹« —œ È—«cÖ t¹U�dÝ Ë ·dB� ÁbLŽ ÈU¼ tO{d� vÝ—dÐ ¨©

ÆrN½ Á—ULý ¨ÈœUB²�«  UIOI%

® ¨ÆÂ ¨Uð«œ±≥∂πd?A?½ e?�d?� ¨Ê«d?N?ð ¨v?L?ýU?¼ r?ÝU?I?�«uÐ« tLłdð ¨v−MÝ œUB²�« ÈUNýË— ¨©

Æv¼U~A½«œ

® ̈ r¹dJ�«b³Ž ̈ Áb¹Ëœ±≥∏∞ÈdNý ÈU¼—«u½Uš ÁËdÖ Ëœ È«dÐ v�dB� ÈU¼ ôU� ·dB� lÐUð sOL�ð ̈ ©

 ÈUN�UÝ vÞ Ê«d¹« v¹U²ÝË— Ë±≥µ≥≠±≥∑∑Æ UIOI% Ë ÂuKŽ bŠ«Ë ¨“«u¼« ¨bý—« vÝUMý—U� t�UÝ— ¨

® ̈ —uBM� ̈ œ«ó½ ¡«—“±≥∏≤t�UMKB� ̈ Ê«d¹« v¹U²ÝË— Ë ÈdNý v�dB� ÈU¼ôU� ·dB� lÐUð sOL�ð ̈ ©

≤±¥               tFÝuð Ë g½«œ tK−�



 Á—ULý ¨Ê«d¹« ÈœUB²�« ÈUNA¼ËóÄ±∂ h� ¨≤≥≠¥∂Æ

® ̈ Â«dNÐ ̈ vÐU×Ý±≥∂π¨Ê«dNð ̈ f½U�O� ‚u� t�UÝ— ̈ ·dB� lÐ«uð sOL�ð Ë v�dB� —U²�— vÝ—dÐ ̈ ©

Æ”—b� XOÐdð ÁU~A½«œ

® ̈ bLŠ« ̈ v½UNANý±≥µ∑t�ÝR�  «—UA²½« ̈ Ê«dNð ̈ Ê¬ ÈU¼œdÐ—U�Ë Ê«d¹« v−MÝœUB²�« Èu~�« ̈ ©

 h� ¨ÈœUB²�«  UIOI%Ë tFÝuðµ∑≠∏≥Æ

® ̈ bL×� ̈ ÊUO³O³Þ±≥∂∑¨tłœuÐË t�U½dÐ  —«“Ë ̈ Ê«dNð ̈ Ê¬œdÐ—U�Ë ÈdE½ ‰u�« ̈ Êö�œUB²�« ̈ ©

ÆÂ—UNÇ ÛUÇ

® ¨Ád¼“ ¨v¼UA½U�d�±≥∂∏¨Ê«dNð ¨Ê«d¹« —œ s�b¹d� Ë eMO� È—u¾ð ”UÝ« dÐ ·dB� lÐUð œ—Ë¬dÐ ¨©

Æv²ANÐ bONý ÁU~A½«œ ¨bý—« vÝUMý—U� t�U½ ÊU¹UÄ

® ¨œ—U?MO� ÊUł ¨eMO�±≥¥∏Ê«d?N?ð ¨@M¼d� dNÇuM� tLłdð ¨‰uÄ Ë ÁdNÐ ¨‰UG²ý« v�uLŽ t¹dE½ ¨©

ÆÊ«dNð ÁU~A½«œ  «—UA²½«

® ¨U?{— b?L×� ¨»c−M�±≥∑µœU?B?²?�« ÈU?N?ýË— tÐ UJð« UÐ Ê«d¹« —œ ·dB� tMONÐ ‰b� »U�²½« ¨©

 Á—ULý ¨tłœuÐ Ë t�U½dÐ tK−� ¨v−MÝ∏ h� ¨ ∑≠≤≥Æ

® ¨b?L×� ¨v²Ýd�u½±≥∑∏ U?�bš t�ÝR� ¨Ê«dNð ¨v−MÝ œUB²�« —œ vFL−L¼ Ë bŠ«Ë tA¹— ¨©

ÆUÝ— v~M¼d�

® ¨ÊU?ł ¨—u?K¹Uð Ë X�½—«  dÐ«— ¨‰U¼±≥∑∂v?M?žË— œu?F�� rłd²� ¨ÂËœ bKł ¨Êö� œUB²�« ¨©

ÆtFÝuð Ë Èe¹— t�U½dÐ —œ g¼ËóÄ v�UŽ t�Ýu� ¨Ê«dNð ¨v½U$“

® ̈ Æ·«  ÆXM� ̈ fO�«Ë±≥∑≥ «—UA²½« ̈ Ê«dNð¨vLA¹dÐ« bOLŠ tLłdð ̈ ÈœdÐ—U� v−MÝ œUB²�«  ̈ ©

ÆXLÝ

® ̈ ”U³Ž ̈ v½Ušb�Ë±≥∑∂ÁœUH²Ý« UÐ Ê«d¹« œUB²�« —œ v�uBš g�Ð ·dB� lÐUð qOK% Ë œ—Ë¬dÐ ̈ ©

 Á—ULý ¨tłœuÐ Ë t�U½dÐ tK−� ¨v¹«d~L¼ ‘Ë— “«±∂Ë±∑ h� ¨≥≠±¥Æ

® ¨Â«d?NÐ ¨vÐU¼Ë±≥∑∞t?�U?½ ÊU?¹U?Ä ¨Ê«d¹« vFLł ·dB� lÐUð œ—Ë¬dÐ —œ V¹—« qOK% Ë t³ÝU×� ¨©

Æv²ANÐ bONý ÁU~A½«œ ¨Ê«dNð ¨bý—« vÝUMý—U�

Ê«d¹« —œ v�uBš ·dB� È«dÐ UDš `O×Bð ‰b�          ≤±µ
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