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Gpou_þ OBCSý__p uýBu_Q|øBÿ AÎ_P_H_Boÿ Gp u_Ç_e 
AyPÓBëÞê GB AuP×Bkû Aq ìlë RAV  ko AüpAó

&  AuPBküBo kAðzãBû ¾ñÏPþ ypüØ âpôû AÚP¿Bk
&&  ÖBoÕ AèPd¿ýê kAðzãBû ¾ñÏPþ ypüØ âpôû AÚP¿Bk

 Òç|ìpÂB ÞzBôoq clAk & - Acíl øílôðþ A¾ê && 

^ßýlû:

ko ÞzõoøBÿ ko cBë OõuÏú Gú kèýê ÂÏØ qüp uBgQ|øB ô ÞBoÞpk ðBÚÀ ðùBkøB ô ÖÛlAó ðËBï AÆç|Ñ ouBðþ ìñBuI, ìlAgéú kôèQ 
ko AÚP¿Bk GýzPp ìþ|GByl. Aüò kgBèPùB ìÏíõæ|« Gú ôuýéú OHýýò ÚõAðýò ô üB AÎíBë uýBuQ|øBÿ ìhPéØ AÚP¿Bkÿ ìdÛÜ ìþ|yõk.
ko AüpAó ìþ|OõAó uBGÛú GvýBo Æõæ|ðþ Aq kgBèQ kôèQ ko GBqAo ÞBo oA ìzBølû ðíõk ô GB OõWú Gú Aüñßú GBðà ìpÞrÿ OdQ ÞñPpë ÞBìê 
kôèQ AuQ, ÚõAðýò ô ìÛpoAR AÚP¿Bkÿ ko AWpA Îíç|« OõuÈ kôèQ OHýýò ìþ|yõk. Îç|ôû Gp O¿õüI ÚõAðýò GBqAo ÞBo, kôèQ ìÏíõæ|« 
Gú ôuýéú uýBuQ|øBÿ ìBèþ ôKõèþ ko WùQ ouýló Gú AølAÙ gõk ko GBqAo ðýpôÿ ÞBo kgBèQ ìþ| Þñl.
ko Aüò OdÛýÜ GB AuP×Bkû Aq oô} RAV OBCSýp uýBuQ|øBÿ AÎPHBoÿ Gú O×ßýà Gh{|øBÿ kôèPþ ô ÒýpkôèPþ Gp AyPÓBë Gpouþ 
âpkül. ðPBüY cBÞþ Aq @ó AuQ Þú, uýBuQ|øBÿ AÎPHBoÿ ko Gh{ kôèPþ Gp uÇe AyPÓBë ÞBo Gþ OBCSýp Gõkû ôèþ Aüò uýBuQ|øB ko 
Gh{ ÒýpkôèPþ Gp uÇe AyPÓBë ìõSp AuQ. ðíõkAo KBui ÂpGú ìlë cBÞþ Aq @ó AuQ Þú uýBuQ|øBÿ AÎPHBoÿ ÒýpkôèPþ OBCSýp 
GéñlìlR Gp uÇe AyPÓBë kAoðl. yBgÀ AðÏÇBÙ Knüpÿ ìdBuHú ylû ðýr kAoAÿ ÂpüI ìÏñB kAoÿ AuQ Þú cBÞþ Aq @ó AuQ Þú O¿õüI 
ÚõAðýò ô ìÛpoAR GBqAo ðýpôÿ ÞBo Gp uÇe AyPÓBë Þê ìõSp AuQ ô WùQ OBCSýp @ðùB ko Îílû ìõAok uÇe AyPÓBë oA ÞBø{ ìþ|køl.

ôAsâBó Þéý_lÿ:  OÛBÂBÿ ðýpôÿ ÞBo, uýBuQ|øBÿ AÎPHBoÿ oô} Gp@ôok RAV ô GBqAo ÞBo AüpAó
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ìÛlìú   
GBqAo ÞBo üßþ Aq ìùî|Opüò GBqAoøBÿ ̂ùBoâBðú ko AÚP¿Bk AuQ Þú Gú èdBÍ up ô ÞBo kAyPò GB 

ðýpôÿ AðvBðþ Aq ôütâþ|øBÿ gB¾þ GpgõokAo ìþ|GByl ko GvýBoÿ Aq ìHBcU Aq ðýpôÿ ÞBo Gú ÎñõAó 
ìùíPpüò ÎBìê Oõèýl üBk ìþ|yõk Þú ìþ|OõAðl OB clôk qüBkÿ ÞíHõkøB ô ðÛÀ|øB ko uBüp ÎõAìê Oõèýl oA 
WHpAó Þñl. GñBGpAüò OõWú Gú WñHú|øBÿ ìhPéØ ðýpôÿ ÞBo ko ÖpAüñl OõuÏú AÚP¿Bkÿ Aq AøíýQ Gú urAüþ 
GpgõokAo AuQ. Gú èdBÍ ASpAR ðBGùñXBo GýßBoÿ Gp Öpk ô AWPíBÑ Aüò ìzßê Îç|ôû Gp ôütâþ|øBÿ AÚP¿Bkÿ 
Aq AGÏBk uýBuþ, Öpøñãþ ô AWPíBÎþ ðýr GpgõokAo ylû AuQ. GB OõWú Gú Aüò ìvEéú ìÛõèú AyPÓBë ô 
GýßBoÿ üßþ Aq ìùíPpüò ìõÂõÎBOþ AuQ Þú ko ÖpAüñl OõuÏú WõAìÐ GBül ko ÞBðõó OõWú uýBuPãrAoAó ô 
GpðBìú oürAó AÚP¿Bkÿ ô AWPíBÎþ ÚpAo âýpk. ìÏÃê GýßBoÿ ðú OñùB uýBuQ ârAoAó ko ÞzõoøBÿ ko cBë 
OõuÏú, Géßú ko GvýBoÿ Aq ÞzõoøBÿ OõuÏú üBÖPú oA ðýr oðY ìþ|køl. GñBGpAüò ìùíPpüò ølÙ kôèQ|øB oA 
ouýló Gú AyPÓBë ÞBìê ô cnÙ GýßBoÿ ÒýpAoAkÿ ìþ|OõAó kAðvQ. GpAÿ ouýló Gú Aüò ølÙ GB OõWú Gú 
ypAüÈ AÚP¿Bkÿ AWPíBÎþ ô Öpøñãþ ko Þzõo, ìýrAó ìlAgéú kôèQ ko WùQ ølAüQ AÚP¿Bk Gú ìñËõo 
ouýló Gú AyPÓBë ÞBìê ìP×BôR gõAøl Gõk. ko ÞzõoøBÿ ko cBë OõuÏú Gú kèýê ÂÏØ qüpuBgQ|øB ô 
ÞBoÞpk ðBÚÀ ðùBkøB ô ÖÛlAó ðËBï AÆç|Ñ ouBðþ ìñBuI, ìlAgéú kôèQ ko AÚP¿Bk GýzPp ìþ|GByl. Aüò 
kgBèQ|øB ìÏíõæ|« Gú ôuýéú OHýýò ÚõAðýò ô GB AÎíBë uýBuQ|øBÿ ìhPéØ AÚP¿Bkÿ ìdÛÜ ìþ|yõk.

ko AüpAó ìþ|OõAó uBGÛú GvýBo Æõæ|ðþ Aq kgBèQ kôèQ ko GBqAo ÞBo oA ìzBølû ðíõk ô GB OõWú Gú Aüñßú 
GBðà ìpÞrÿ ðýr OdQ ÞñPpë ÞBìê kôèQ AuQ, ÚõAðýò ô ìÛpoAR AÚP¿Bkÿ ko AWpA Îíç|« OõuÈ kôèQ 
OHýýò ìþ|yõk. Îç|ôû Gp O¿õüI ÚõAðýò GBqAo ÞBo, kôèQ ìÏíõæ|« Gú ôuýéú uýBuQ|øBÿ ìBèþ ô Kõèþ ko 
WùQ ouýló Gú AølAÙ gõk ko GBqAo ðýpôÿ ÞBo kgBèQ ìþ| Þñl.

GpAÿ Gpouþ ìõÂõÑ AGPlA Gú ôÂÏýQ GBqAo ÞBo ko AüpAó ìþ|KpkAqüî. yßê 1-1 ÎpÂú ô OÛBÂBÿ ðýpôÿ 
ÞBo oA ðzBó ìþ|køl, uÇe ÎpÂú ðýpôÿ ÞBo kAoAÿ oôðl ¾Ïõkÿ Gõkû ô Aq AôAuÈ køú 07 Aüò oôðl AÖrAü{ 
GýzPpÿ üBÖPú AuQ. Gú Æõoÿ Þú uBæ|ðú ko clôk 005 OB 008 ørAo ð×p Gú ÎpÂú ÞññlâBó ðýpôÿ ÞBo AÖrôkû 
ylû AuQ. Aüò AÖrAü{ Gp AuBx Odõæ|R øpï uñþ WíÏýPþ AüpAó ÚBGê Gpouþ AuQ. ko køú 06 AüpAó GB 
kAyPò ðpj oyl WíÏýQ ko clôk 9/3 ko¾l, kAoAÿ Úéú WíÏýPþ Groâþ yl Þú ko AôAuÈ køú ø×PBk, 
Aüò Úéú WíÏýPþ Gú uò ÎpÂú ÞññlâBó ðýpôÿ ÞBo ouýlðl Þú Îílû AÖrAü{ ÎpÂú ÞññlâBó ðýpôÿ ÞBo Aq 
Aüò ìõÂõÑ ðByþ ìþ|yõk. AèHPú ÚvíPþ Aq Aüò AÖrAü{ oA ìþ|OõAó Aq külâBû ðpj ìzBoÞQ ðýr OB clôkÿ 
Ozpüe Þpk Þú GÏlA« OõÂýe kAkû gõAøl yl.

yßê 1 : oôðl ÎpÂú ô OÛBÂBÿ ðýpôÿ ÞBo (ørAoð×p)
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GpAuBx yßê 1-1 OÛBÂBÿ ðýpôÿ ÞBo ðýr Gú Æõo Þéþ kAoAÿ oôðl ¾Ïõkÿ AuQ ô kAoAÿ kô ìÛÇÐ 
ÞBø{ oôðl OÛBÂB k oAôAuÈ køú 05 ô AôAuÈ køú 07 ô kô ìÛÇÐ AÖrAü{ oôðl OÛBÂB ko AGPlAÿ køú 05 
ô AôAgp køú 06  ko @ó øvPýî. GpAÿ Ozpüe GùPp ìþ|OõAó Aq ðíõkAoøBÿ 1-2 ô 1-3 Þú ðpj GýßBoÿ ô OÏlAk 
GýßBoAó oA ðzBó ìþ|køl AuP×Bkû Þpk.

ðpj GýßBoÿ OB AôAüê køú 05 oôðl ìPÏBkë ¾Ïõkÿ kAyQ ô Kw Aq ko@ìl ð×Pþ Þú ko GdpAó ð×Pþ 
WùBó ko Aüò ìÛÇÐ GpAÿ AüpAó cB¾ê yl ô GB AÖrAü{ OroüÜ kæ|oøBÿ ð×Pþ Gú AÚP¿Bk AüpAó, uÇe 
AyPÓBë AÖrAü{ üBÖPú ô ðpj GýßBoÿ ÞBø{ üBÖQ. Kw Aq Æþ kôoû ko@ìløBÿ ð×Pþ ko AüpAó, GB Gpôq 
AðÛç|J ô Wñä ðpj GýßBoÿ AÖrAü{ KýlA Þpk. Aüò AÖrAü{ Gú ðpj GýßBoÿ|øBÿ kô oÚíþ|ko køú 06 ìñXp 
yl ô OB uBë|øBÿ AðPùBüþ Wñä AkAìú üBÖQ. ko AôAgp køú 06 GB KBüBó Wñä, ô GB @ÒBq GBquBqÿ ìñBÆÜ 
Wñäqkû ô øí̀ñýò ôoôk ôAï|øBÿ koüBÖPþ kôèQ Aq kôèQ|øBÿ gBoWþ Gú AÚP¿Bk, ðpj GýßBoÿ ô OÏlAk 
GýßBoAó ypôÑ Gú ÞBø{ ðíõk OB @ðXB Þú Þzõo cPþ ðpj GýßBoÿ Oà oÚíþ |oA ko uBë 5731 OXpGú Þpk.

GB Odõæ|R uýBuþ 6731 ô uýBuQ|øBÿ AðÛHBÂþ kôèQ ô øí̀ñýò ÞBø{ ko@ìløBÿ ð×Pþ ko 
uBë|øBÿ Kw Aq @ó, yBøl oyl ðpj GýßBoÿ ðBâùBðþ ko Þzõo øvPýî. ðßPú ÚBGê OõWú AÖrAü{ 
001ko¾lÿ GýßBoAó Æþ uú uBë ( Aq uBë 5731 Aèþ 8731) AuQ. Aüò AÖrAü{ ðpj GýßBoÿ ô OÏlAk GýßBoAó 
GB oôðlÿ ìç|üî|Op ko uBë|øBÿ GÏlÿ køú 08 AkAìú üBÖQ.

yßê 1-4 ðpj ìzBoÞQ ðýpôÿ ÞBo AuQ øíBðÇõo Þú külû ìþ|yõk ðpj ìzBoÞQ ðýpôÿ ÞBo OB uBë 
6731 kAoAÿ uýp ðrôèþ AuQ ô Aq Aüò uBë Gú GÏl ðpj ìzBoÞQ oôðlÿ AÖrAüzþ øp ̂ñl GvýBo Þî, KýlA 
Þpkû AuQ. Gp Aüò AuBx ìþ|OõAó ÚvíPþ Aq AÖrAü{ ylül ÎpÂú ðýpôÿ ÞBo ô AÖrAü{ GýßBoAó ko ðýíú 
kôï køú 07 oA Gú AÖrAü{ ðpj ìzBoÞQ ìpOHÈ kAðvQ.

yßê2 : ðpj GýßBoÿ (ko¾l)
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yßê 3 : OÏlAk GýßBoAó (ørAo ð×p) 6831 -4431

3500

3000

2500

2000

1500

1000

500

0

1
3
4
2

1
3
4
4

1
3

4
6

1
3
4
8

1
3
5
0

1
3
5
2

1
3
5
4

1
3

5
6

1
3
5
8

1
3

6
0

1
3

6
2

1
3

6
4

1
3

6
6

1
3

6
8

1
3
7
0

1
3
7
2

1
3
7
4

1
3

7
6

1
3
7
8

1
3
8
0

1
3
8
2

1
3
8
4

1
3

8
6



39

89
ت 

ش
به

ردی
و ا

ن 
ردی

رو
، ف

 11
8-

119
ره 

ما
ش

89
ت 

ش
به

ردی
و ا

ن 
ردی

رو
، ف

 11
8-

119
ره 

ما
ش

^ñBðßú mÞp âpkül ko Þzõo ìB Aq Wíéú AølAÙ ìùî uýBuQ|øBÿ kôèQ AüXBk AyPÓBë Gõkû AuQ. 
ko Aüò oAGÇú üßþ Aq uýBuQ|øBÿ ko AgPýBo kôèQ ko WùQ AÖrAü{ AyPÓBë AuP×Bkû Aq uýBuQ|øBÿ 
Kõèþ AðHvBÆþ AuQ Þú Gú ÎñõAó ìTBë ìþ|OõAó Gú AWpAÿ @üýò ðBìú âvPp} GñãBû|øBÿ Þõ̂à 
AÚP¿Bkÿ qôkGBqkû ô ÞBo@Öpüò AyBoû ðíõk.1  GñBGpAüò Gpouþ @SBo uýBuQ|øB Gp GBqAo ðýpôÿ ÞBo Þzõo ôAWl 
AøíýQ Gõkû ô ìþ|OõAðl ko OÏýýò ô üB A¾ç|f uýBuQ|øBÿ @üñlû ASp ânAo GByl. uýBuQ|øBÿ AÎPHBoÿ 
Gú Gh{ ÒýpkôèPþ Gp AyPÓBë Þê ìõSp AuQ. uýBuQ|øBÿ AÎPHBoÿ Gú Gh{ kôèPþ Gp AyPÓBë Þê 
GþOBCSýp AuQ. uýBuQ|øBÿ AÎPHBoÿ ko ÞõOBû ìlR AyPÓBë Þê oA ìþ|AÖrAül ôèþ ko Géñl ìlR Gþ OBCSýp AuQ.

2– ìpôoÿ Gp AkGýBR ðËpÿ         
ko AÚP¿Bk Þç|uýà ÎÛýlû Gp Aüò Gõk Þú uýBuQ|øBÿ kôèQ ô üB GBðà ìpÞrÿ Gp Oõèýl ô ðpj GýßBoÿ 

OBCSýp ðlAyPú ô uýBuQ Kõèþ ÖÛÈ uÇe ÚýíQ|øB oA OÓýýp ìþk|øl. qüpA øýa ÞlAï Aq ÎõAìê GBqAo ÞBo ̂ú 
OÛBÂB Þññlû ðýpôÿ ÞBo ô ̂ú ÎpÂú Þññlû @ó øýa ðõÑ Oõøî Kõèþ ðlAyPú ô ASp AÖrAü{ ô ÞBø{ uÇe 
ÚýíQ|øB ô kuPírk A¾éþ oA Gp ÚloR gpül gõk Gú gõGþ ìþ|kAðñl.

ko AÚP¿Bk Þýñrÿ OÛBÂB Þññlû ðýpôÿ ÞBo OBCSýp uÇe ÚýíQ|øB oA Gp ÞBæ|ÿ Oõèýlÿ gõk ìþ|OõAðl GHýñl 
ôèþ ÎpÂú Þññlû ðýpôÿ ÞBo Gú ÎéQ Aüñßú GB uHl ÞBæ|ÿ âvPpkû|Aÿ ìõAWú AuQ Gú upÎQ ðíþ|OõAðl 
OBCSýp uÇe ÚýíQ|øB ko ÚloR gpül gõk oA ìzBølû Þñl ô GB OÓýýp kuPírk Auíþ|ÎpÂú ðýpôÿ ÞBo gõk oA 
OÓýýp ìþ|køl Þú Gú @ó Oõøî Kõèþ ðýr â×Pú ìþ|yõk.

øíBðÇõo Þú külû ìþ|yõk ko Aüò kô külâBû ô külâBû|øBÿ GÏlÿ Þú AoADú gõAøl yl. ÞBðBë AoOHBÆþ 
Gýò uýBuQ Kõèþ ô GBqAo ðýpôÿ ÞBo, uÇe ÚýíQ|øB ôðãp} külâBû|øB Gú OÓýýpAR kuPírk cÛýÛþ ô üB 
øíBó kAyPò üB ðlAyPò Oõøî Kõèþ AuQ.

GÏl Aq GdpAó Groå uBë 9291 ô OB ÚHê Aq Êùõo ìßBOI Kõèýõó ô Þç|uýà|øBÿ Wlül Aülû ÒBèI Gp 
OBCSýp uýBuQ Kõèþ Gp GBqAo ÞBo OBCÞýl kAyQ. ÎÛýlû Kõèýõó GB OHýýò AðPËBoAR OÇHýÛþ Gp Aüò Gõk Þú ðzBó 
køl uýBuQ Kõèþ, ko ÞõOBû ìlR Gp Gh{ cÛýÛþ AÚP¿Bk OBCSýp ìþ| ânAok ôèþ OBCSýp Géñl ìlR ðlAok ô 
ÖÛÈ GBÎU OÓýýp uÇe ÚýíQ|øB ko Géñl ìlR ìþ| âpkk. Þç|uýà|øBÿ Wlül ðËýp uBoWñQ ô ôAæ|x ðýr 
GB OHýýò AðPËBoAR ÎÛç|üþ, uýBuQ|øBÿ Kõèþ AÎç|ï ylû ô üB ÚBGê Ký{ Gýñþ oA ko ÞõOBû ìlR ô Géñl ìlR 
Gp Gh{ cÛýÛþ AÚP¿Bk ô g¿õ¾B« GBqAo ðýpôÿ ÞBo Gþ OBCSýp ìþ|kAðñl.

GBOõWú Gú Aüñßú ÎBìê AWpAüþ uýBuQ Kõèþ, GBðà ìpÞrÿ AuQ ÎÛýlû Þç|uýà|øBÿ Wlül Gp Aüò 
AuQ Þú uýBuQ Kõèþ WõAGþ GpAÿ ìzßç|R uBgPBoÿ GBqAo ÞBo ðývQ ô GpAÿ cê ìzßç|R uBgPBoÿ 
ðýpôÿ ÞBo GBül Aq oô}|øBÿ küãp AuP×Bkû âpkk ô ølÙ GBðà ìpÞrÿ OTHýQ uÇe ÚýíQ|øB üB ÞBø{ Oõoï 
AuQ. Aüò ðBuBqâBoÿ Gýò AølAÙ GBðà ìpÞrÿ oA Þýlèñl ô KpußBR (7791) Gpouþ Þpkû|Aðl.

yßê 4 : ðpj ìzBoÞQ (ko¾l) 6831-7331
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 1- هرچند در متن آیین نامه و با توجه به ماده 3 آن، اعطای تسهیلات به بنگاه های کوچک به عنوان سطحی از تسهیلات اعطایی کل در نظر
گرفته شده و اصولًا نمی باید در افزایش حجم پول اثر داشته باشد اما به اعتقاد مسئولین بانک مرکزی موجب افزایش پایه پول شده است
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Þýlðl ô KpußBR GB OÏýýò üà ìlë kô kôoû|Aÿ GpAÿ OBGÐ oÖBû 
AWPíBÎþ Þú ìB @ó oA Gú Æõo AWíBë Gpouþ ìþ| Þñýî Gú ðBuBqâBoÿ 
qìBðþ uýBuPãnAoÿ KpkAgPñl. Aâp OBGÐ oÖBû AWPíBÎþ oA ìÇBGÜ müê 
ko ðËp Gãýpüî:

Þú ko @ó 
1

x ô 
2

x O¿íýî ÎBìç|ó AÚP¿Bkÿ ko kôoû|øBÿ Aôë ô kôï 
AuQ ô 

1
π ô 

2
π uýBuQ|øBÿ AÎíBë ylû Aq WBðI kôèQ ko kôoû|øBÿ 

Aôë ô kôï AuQ.
O¿íýíBR @cBk AÚP¿Bkÿ OBGÏþ Aq uýBuQ|øBÿ AÎíBë ylû ko 

WBìÏú AuQ ô Aüò Aìp ôAGvPú Gú ðãp} ÎBìéýò AÚP¿Bk Gú uýBuQ|øB 
AuQ. Aâp ÎBìéýò AÚP¿Bk ânyPú ðãp GByñl Gú uýBuQ|øBÿ @Oþ 
kôèQ OõWú ðíþ| Þññl, ènA O¿íýíBR kôoû|øBÿ ÚHê ô øíBó kôoû 
ìç|á O¿íýî âýpÿ @ðBó ìþ|yõk.

 (1) 

(2)

ôèþ Aâp ÎBìéýò AÚP¿Bk @üñlû ðãp GByñl, O¿íýî|øBÿ @Oþ kôèQ 
ko O¿íýî ÖÏéþ @ðBó ASp ânAo AuQ.

 (3) 

(4)

ko Aüò cBèQ uýBuPãnAo ko AGPlAÿ kôoû,
1
π ô 

2
πoA OÏýýò ìþ| Þñl 

ìpkï øî Gp Aüò AuBx 
1

x oA AðPhBJ ìþ| Þññl. GB ôoôk Gú kôoû kôï 
kôèQ Aüò Gpå Gpðlû oA kAok Þú ìþ|OõAðl 

2
π oA OÓýýp køl ô ko ôAÚÐ 

GB ôoôk Gú kôoû kôï, küãp 
2
π GpAÿ kôèQ Gùýñú ðývQ. üÏñþ GpAÿ 

qìBðþ Þú ìvBCèú oA cê Þpküî Gú üà GpkAo WõAJ ouýlû Aüî ôèþ 
ôÚPþ Gú @ó qìBó ouýlüî, küãp @ó GpkAo Gùýñú ðývQ Gú Aüò ìvEéú 
ðBuBqâBoÿ qìBðþ uýBuPãnAoÿ1   â×Pú ìþ|yõk. Aüò ðÛÇú ypôÑ 
ôoôk OEõoÿ GBqÿ Gú AÚP¿Bk Þç|ó AuQ.

GBoô ô âõokó (3891) ìlë ̂ñl kôoû|Aÿ oA GpAÿ ølÙ kôèQ ko ðËp 
âpÖPú|Aðl Þú üà ìlë uBkû ylû @ó ko Aüò Gh{ Gpouþ ìþ|yõk.

GBoô ô âõokôó ìýñýíî Þpkó OBGÐ ørüñú AWPíBÎþ müê oA Gú ÎñõAó 
ølÙ uýBuPãnAo AðPhBJ Þpkðl: 

(5) 

1
π Oõoï ô 

1
u ðpj GýßBoÿ ô 

n
u ðpj GýßBoÿ ÆHýÏþ AuQ ô a ìýrAó 

AøíýQ Oõoï ðvHQ Gú GýßBoÿ AuQ ô OõAó kôï Oõoï ðzBó Aq Aüò kAok 
Þú Oõoï|øBÿ GBæ| AøíýQ GýzPpÿ ðvHQ Gú ðpj GýßBoÿ|øBÿ GBæ| GpAÿ 
uýBuPãnAo kAok. ìñdñþ ÖýéýLw ìHPñþ Gp AðPËBoAR Oõoìþ |ko müê 
@ìlû AuQ: 

(6)

Þú Gú ìÏñþ Aüò AuQ Þú AüXBk Oõoï ÒýpìñPËpû ìñXp Gú ÞBø{ 
GýßBoÿ ìþ|yõk. GB WBüãnAoÿ gõAøýî kAyQ.

(7)

Þú ko @ó a üà KBoAìPp AoqyãnAoÿ ô b üà KBoAìPp uBgPBoÿ AuQ. 
uú Aèãõÿ oÖPBoÿ oA ìþ|OõAó Gpouþ Þpk: 

AèØ– uýBuQ kèHhõAøþ üB ¾ç|clülÿ
Aüò øíBó oôüßpk Þýñrÿ AuQ Þú GvPú Gú ypAüÈ, uýBuPãnAo 

O¿íýî ìþ| âýpk. O¿íýî uýBuPãnAo ìvPÛê Aq ìpkï ô AðPËBoAR @ðùB 
AuQ. ô Aüò AðPËBoAR GpAÿ kôèQ ìzhÀ AuQ ô kôèQ GB ìýñýíî 
Þpkó OBGÐ ørüñú gõk, ðpj Oõoï Gùýñú oA Gú kuQ ìþ| @ôok (GB ìzPÜ 
Aq OBGÐ ølÙ ðvHQ Gú Oõoï ô ìvBôÿ ¾×p ÚpAo kAkó @ó)

(8) 

Aâp ìpkï Aèãõÿ oÖPBoÿ uýBuPãnAo oA GlAðñl GB kÚQ ÞBìê 
ìþ|OõAðñl Oõoï oA Ký{ Gýñþ Þññl; üÏñþ:

 (9)

ô Gp AuBx ìñdñþ ÖýéýLw GýßBoÿ ko uÇe GýßBoÿ ÆHýÏþ GBÚþ 
ìþ|ìBðl ô OBGÐ ørüñú AWPíBÎþ GpAGp

(01)

gõAøl Gõk. Aüò uýBuQ Gú gBÆp @üñlû ðãpÿ ìpkï ìñXp Gú Oõoï 
GBæ|Op ko øíBó uÇe GýßBoÿ ÆHýÏþ gõAøl yl.

J–uýBuPãnAoÿ Gp ìHñBÿ ÚBÎlû2 
Aüò oôüßpk øíBó Oõ¾ýú Kõèýõó ìþ|GByl Þú AðPËBoAR ÎÛç|üþ 

ko @ó èdBÍ ylû AuQ. ko Aüò cBèQ kôèQ Aq øíBó AGPlA ÚBÎlû|Aÿ 
oA Þú ko ðËp kAok KýBkû Þñl AÎç|ï ìþ| Þñl ô ìpkï ðýr Aq Aüò Aìp AÆç|Ñ 
ÞBìê kAoðl. ènA Oõoï ìõok AðPËBo @ðùB GB Oõoìþ Þú kôèQ gõk oA ìÛýl 
Gú @ó ìþ| Þñl GpAGp gõAøl Gõk ô GýßBoÿ ðýr ìÏBkë GB GýßBoÿ ÆHýÏþ 
gõAøl Gõk. Glüùþ AuQ Þú Gú ÎéQ OBGÐ ørüñú AWPíBÎþ Oõoï ìõok 
ðËp kôèQ, Oõoï ¾×p gõAøl Gõk Þú ko ðPýXú OBGÐ ørüñú AWPíBÎþ oA 
ìýñýíî ô GpAGp ¾×p gõAøl Þpk.

Z–uýBuQ âõë qkó3 
ko Aüò cBèQ kôèQ ÚBÎlû|Aÿ oA AÎç|ï ìþ| Þñl ô Aüòâõðú AGpAq 

ìþ|kAok Þú @ó oA AÎíBë gõAøl Þpk ôèþ ko Îíê uýBuQ küãpÿ oA 
Kýãýpÿ ìþ| Þñl. ìTç|« kôèQ uýBuQ Oõoï ¾×p oA AÎç|ï ìþ| Þñl ènA 
Oõoï AðPËBoÿ ìpkï GpAGp GB ¾×p gõAøl yl ôèþ uýBuQ AðHvBÆþ 
AÎíBë gõAøl Þpk Þú GBÎU Oõoï Òýp ìñPËpû AuQ ô cPíB« GýßBoÿ 
ÞíPp Aq GýßBoÿ ÆHýÏþ gõAøl yl.

1- Time inconsistency of policy           2- Rule              3- cheating 
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AuPÛç|ë oA ìþ|OõAó ìzBGú oôüßpk oDýw GBðà ìpÞrÿ ìdBÖËú 
ÞBo Þú oôâõÙ1(5891) @ðpA Gpouþ Þpkû ô oôüßpk tnegA-lapicnirP 
Þ_____ú ôAè____{2 Gú @ó KpkAg_____P___ú kAðv__Q. ko Aü_ò Gpou__þ|øB Gú Aü___ò 
ðPýXú ouýlû|Aðl Þú ìþ|OõAó ko ÞõOBû ìlR Gýò Oõoï ô ðpj GýßBoÿ 
ffo edart kAyQ Gú Æõoÿ Þú Gú GùBÿ Aq kuQ oÖPò SHBR ÚýíQ|øB 
Þú ølÙ GBðà ìpÞrÿ ìvPÛê AuQ, ìþ|OõAó ko ÞõOBû ìlR ðpj 
GýßBoÿ oA ÞBø{ kAk. oôâõÙ (5891) oô}|øBüþ oA GpAÿ Þî Þpkó 
ørüñú|øBÿ ÞBø{ ðpj GýßBoÿ GpAÿ üà GBðà ìpÞrÿ ìvPÛê AoADú 
kAkû AuQ. Aô ìÏPÛl AuQ ørüñú AuPÛç|ë GBðà ìpÞrÿ ô SHBR Gh{ 
Auíþ |AÚP¿Bk, Gþ SHBOþ Gh{ cÛýÛþ AÚP¿Bk AuQ.

OdÛýÛBR OXpGþ âpüéþ ô küãpAó3 (8991), AèvýñB ô uBìpq4 
(3991), Géýñþ5 (6991) ô AüX×ýñãp ô küãpAó6 (8991) ðýr ko cíBüQ 
Aq AuPlæ|ë|øB AðXBï ylû AuQ. ko øíú @ðùB koWú AuPÛç|ë GBðà 
ìpÞrÿ øíBðñl üà yxorP GpAÿ uýBuQ ìdBÖËú ÞBoAðú âpÖPú ylû 
AuQ. ko küãp uõ, ÞýñrüùB ðýr GB AoADú AèãõøB ô ìHBcTþ Gú ypf müê 
ðvHQ Gú gñTþ ðHõkó uýBuQøB AuPlæ|ë ìþ| Þññl:  

AèØ– GB OõWú Gú O×BôR ðýpôÿ ÞBo ô kuPú Gñlÿ @ó Gú ðýpôÿ ìBøp 
ô ÒýpìBøp ô AÎíBë ÚBðõó clAÚê kuPírk külû ìþ|yõk Þú GýßBoÿ 
GpAÿ ðýpôÿ ÞBo ÒýpìBøp Gú ôWõk ìþ@ül.

J–âpôû küãpÿ GB OBCÞýl Gp ôWõk ÚpAo kAok kuPírk ðvHQ Gú Îlï 
AðÏÇBÙ kuPírk ô ̂vHñlâþ @ó ko ÞõOBû ìlR AuPlæ|ë ìþ| Þññl.

Z–âpôû küãpÿ GB AoADú OEõoÿ ÞBoAüþ kuPírk ÎñõAó ìþ| Þññl Þú 
GñãBû Gú ÎéQ Aüñßú ðíþ|OõAðl ðýpôÿ ÞBo oA ̂ú Aq èdBÍ Aðãýrû ÞBo ô 
^ú Aq èdBÍ uÇe ìùBoR ÞñPpë Þñl GB KpkAgQ kuPírkÿ GýzPp Aq 
kuPírk OÏBkèþ, GBÎU AÖrAü{ Aðãýrû ô cPþ OÓnüú ô uç|ìQ GýzPp 
ðýpôÿ ÞBo ìþ| âpkk Þú Aüò gõk GBÎU AÖrAü{ ko@ìl GñãBû Gú ìýrAðþ 
Gý{ Aq AÖrAü{ kuPírk ìþ|yõk.            

k–ôWõk AOdBküú|øBÿ ÞBoâpÿ ô ìýrAó ÚloR @ðùB GBÎU ìþ|yõk 
ðõuBðBOþ ko uÇe AyPÓBë AüXBk âpkk Gúg¿õÁ Aüñßú AOdBküú|øB 
ìÏíõæ|« ko ìõok ÚpAokAkøBÿ kuPírk GB GñãBû|øB OõAÖÜ ìþ| Þññl ô 
uÇe AyPÓBë ølÙ @ðùB ðývQ. 

øƒ– ðËpüú koôðþ– Gýpôðþ ðýr ìþ|OõAðl OõÂýe køñlû ôWõk ô 
AuPípAo GýßBoÿ GByl koôðþ|øB ÞBoâpAðþ GB OXpGú ô yBÒê øvPñl ô 
yÓê @ðùB Gú uHI ørüñú|øBÿ uñãýò WBðzýñþ GB ÞBoâp Wlül ìd×õÍ 
AuQ. Gýpôðþ|øB ÞBoâpAðþ øvPñl Þú üB GýßBoðl ô üB Gú GBqAo ÞBoâpAó 
ìõÚPþ ô üB SBðõüú OÏéÜ kAoðl ô Gú øp cBë Aq OBCìýò yÓéþ koôðþ|øB 
GpgõokAo ðývPñl. ørüñú|øBÿ WBðzýñþ, ÚloOþ Gú koôðþ|øB ko GBqAo ÞBo 
ìþ|køl Þú @ðùB Aq Aüò ÚloR Gú ð×Ð gõk AuP×Bkû ìþ| Þññl Glôó @óÞú 
ÂpôoOB« ìñBÖÐ Gýpôðþ|øB oA Gú Æõo ÞBìê ìñËõo Þññl . cPþ koôðþ|øB 
ìþ|OõAðñl GB øíßBoÿ ìýBó üßlüãp, ørüñú|øBÿ WBðzýñþ oA uñãýò|Op 
Þññl. ôèþ ko ìÛBGê, @ìBkû øíßBoÿ GB ÞBoâpAó Gýpôðþ Þú Gú gBÆp 
AyPÓBë cBÂpðl ìrk ÞíPpÿ Aq ìrk koôðþ|øB ÚHõë Þññl, ðývPñl. 
^ñýò uBgPBoÿ ìõWI ìþ| âpkk Gýpôðþ|øB cPþ GB ÚHõë ìrkÿ 
ÞíPp Aq ìrk koôðþ|øB ð|PõAðñl yBÒê yõðl. Aüò ðËpüú üßþ Aq A¾õë 
Ozßýê AOdBküú|øB oA ìþ|OõAðl OõÂýe køl ô ko cÛýÛQ GB Ozßýê 
AOdBküú ko Aüò cBèQ, ÞBoâpAó koôðþ Aq ðõÎþ oAðQ GpgõokAo ìþ|yõðl.

Oõoï Aüò cBèQ ðýr GB ìzPÜâýpÿ ô ìvBôÿ ¾×p ÚpAokAkó OBGÐ 
ørüñú AWPíBÎþ Gú kuQ ìþ| @ül.

(11)

külû ìþ|yõk Þú Oõoï ko cBèQ âõë qkó ô cBèQ kèHhõAøþ üßvBó 
AuQ ôèþ OBGÐ ørüñú Aüò kô cBèQ ìP×BôR ô GpAGp GB a/2b5.0=

c
L 

AuQ. GB ìÛBüvú OBGÐ ørüñú|øBÿ uú cBèQ gõAøýî kAyQ.

(21)

Þú Gú ìÏñþ Aüò AuQ Þú ko üà ÖpAüñl üà kôoûAÿ, uýBuQ 
âõë qkó GB ÖpüI ÞíPpüò ørüñú AWPíBÎþ oA GpAÿ kôèQ kAok ô 
GñBGpAüò kôèQ uýBuQ âõë qkó oA OpWýe ìþ|køl ô OB ôÚPþ Þú 
kôèQ ìÛHõèýQ kAyPú GByl ìõSp AuQ. Aüò Glüò ìÏñþ AuQ Þú 
kôèQ ìÛHõèýQ gõk oA ørüñú ìþ| Þñl OB ølÖþ oA OBCìýò Þñl. cBë ko 
kôoû kôï Aüò uú Aèãõÿ oÖPBoÿ oA Gpouþ ìþ| Þñýî.

Aâp AðPËBoAR ìpkï ko kôoû ÚHê GB Oõoï ôAÚÏþ GpAGp GByl ô kôèQ 
Gú øp @ð̀ú Þú â×Pú Îíê Þñl ko Aüò kôoû AðPËBoAR Oõoìþ|GB Oõoï ko 
cBèQ uýBuPãnAoÿ GB ÚBÎlû üßþ ìþ|yõk ôèþ Aâp Oõoï ko kôoû ÚHê 
ìP×BôR GB Oõoï ìõok AðPËBo ìpkï GByl ìpkï uýBuQ|øBÿ kôèQ oA Aq 
ðõÑ kèHhõAøþ OéÛþ ìþ| Þññl ô Oõoï AðPËBoÿ oA ìPñBuI GB @ó ko ðËp 
ìþ| âýpðl. Aâp kôèQ ko kôoû ÚHê âõë qkó oA AðXBï køl kAoüî:

Þú OBGÐ ørüñú AWPíBÎþ @ó GpAÿ kôèQ GpAGp AuQ GB: 

(31)

Aq @ðXB Þú GpAÿ O¿íýî âýpÿ ko AðXBï Aüò uýBuQ, Aoq} cBë 
ørüñú  ÖBülû Aüò oôüßpk ìç|á O¿íýî âýpÿ AuQ ô kAoüî: 

(41)

Þú ko Aüò cBèQ Aoq} ÖÏéþ OBGÐ ørüñú AWPíBÎþ ìTHQ AuQ Þú 
ðzBó køñlû @ó AuQ Þú uýBuPãnAo GpAÿ âõë qkó ô AðdpAÙ Aq Oõoï 
¾×p Aðãýrû kAok. GñBGpAüò Ghzþ Þú øî ìPõèþ ìvBèú GýßBoÿ AuQ 
ô øî AGrAo uýBuQ|øBÿ Kõèþ oA kAok Aðãýrû GpAÿ ôAok yló Gú ìvBDê 
ÖõÝ oA kAok ènA KýzñùBk ìþ|yõk Þú AGrAoøBÿ uýBuQ|øBÿ Kõèþ Aq 
ìPõèþ GýßBoÿ âpÖPú yõk. Glüò kèýê ìõÂõÑ AuPÛç|ë GBðà ìpÞrÿ 
ìÇpf ìþ|yõk Þú ìþ|OõAó @ó oA ko kô uÇe ÚpAo kAk.

1– AuPÛç|ë ko OÏýýò AølAÙ
2– AuPÛç|ë ko AGrAo Aüò kô uÇe

1- Rogoff                         2- walsh                       3- Grilli and et al     
4- Alsina & summers           5- Bleaney           6- Eijffinger & et al
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ÞýñrüùBÿ Wlül ðËýp Öýzp1 (7791) 
GB AuPñBk Gú ÚpAokAkøBÿ øíLõyBó ̂ñl 
kôoû|Aÿ ðvHQ Gú gñTþ ðHõkó uýBuQ|øBÿ 
Kõèþ AuPlæ|ë ìþ| Þñl. ÞBðrôðpÿ2 (5891) 
ðýr AuPlæ|ë ìþ| Þñl Þú uýBuãnAoAó ìÏíõæ|« 
ðvHQ Gú OñËýî ÞññlâBó kuPírk ô ÚýíQ 
kAoAÿ ìrüQ AÆç|ÎBOþ øvPñl. ìñËõo Aq 
OñËýî ÞññlâBó kuPírk, AOdBküú|øB ô ìñËõo 
Aq OñËýî ÞññlâBó ÚýíQ, GñãBû|øB øvPñl. 
Aüò ìrüQ AÆç|ÎBOþ üB øíBó AÆç|ÎBR 
ÒýpìPÛBoó3 GBÎU ìõSp Gõkó uýBuQ|øBÿ 
Kõèþ ìþ| âpkk. âýé×võó ô èýñlüà4 (4991) 
ðýr AyBoû Gp @ó kAoðl Þú AOdBküú|øB ÞBìç|« Aq 
Oõoï ìPñ×p øvPñl ô Aüò GBÎU @ó gõAøl yl 
Þú ko AOhBm O¿íýíBOzBó Oõoï oA èdBÍ Þññl.

GýzPp OdÛýÛBR Agýp Gp AuBx AkGýBR 
OEõoÿ GBqÿ Kþ oürÿ ylû AuQ ô Gú Îíéßpk 
ìBGýò uýBuPãnAoAó GBðà ìpÞrÿ ô ðùBkøBÿ 
OÏýýò Þññlû kuPírk ô ÚýíQ OõWú kAok. 
OEõoÿ Aüò ìõÂõÑ OõuÈ GpAOvýõOw ô 
ìBoOýò5 (9991), uõußýw ô Aüpôuò6 
(0002), Þõoǜéþ ô küãpAó7 (6002-4002) ô 
èýLþ ô küãpAó8 (3002) OHýýò ylû AuQ Þú 
Gp AuBx AuPlæ|èzBó GB ôWõk ̂ñl AOdBküú 
OÏýýò Þññlû kuPírk ô GBqAo ÞBæ|ÿ oÚBGQ 
Aðd¿Boÿ GB ̂BôõJ ìlë Gpô  Þõokôó 
gñTþ ðHõkó uýBuPãnAoÿ cB¾ê ìþ|yõk. 
AÆç|ÎBR uõußýw ô Aüpôuò (0002), ô 
@ðBèýrøBÿ OXpGþ Gúôuýéú øBë9 (0002) øBë 
ô Öpðp01 (8991), Aüõouò11 (9991), ÞõÞpìò 
ô èýLþ21 (9991) ô Öpðp31 (a1002ô2002) Gú 
¾pAcQ AìßBó Aüñßú uýBuQ|øBÿ Kõèþ 
GB ̂BôõJ|øBÿ ðùBkÿ GpAÿ yßê køþ 
kuPírk ô ÚýíQ, Gú Æõo ôuýÏþ OEõoÿ ÖõÝ 
oA OBCüýl ìþ| Þñl øp ̂ñl GB OXlül ðËp Aq Aüò 
ìÇBèÏBR Öpðr (b1002) O¿lüÜ ìþ| Þñl Þú: 
AgPç|Ù ô ðBuBqâBoÿ Gp oôÿ mAR ôAÚÏþ ASpAR 
Aüò Îßw AèÏíê|øB GBÚþ AuQ>.

ko üà WíÐ Gñlÿ ìþ|OõAó Gú Gpouþ 
KõüBÿ ASpAR uýBuQ|øBÿ Kõèþ KpkAgQ, 
Þú GB OõWú Gú ìÇBèI ÖõÝ, ôWõk ðùBkøBÿ 
O¿íýî âýpðlû ko ìõok kuPírk ô ÚýíQ 
ô øí̀ñýò ̂BôõJ ÚõAðýò ô ìÛpoAR ô 
øí̀ñýò ðdõû Ozßýê AðPËBoAR ko ðdõû 
OBCSýp uýBuQ|øB Gú ylR kgBèQ kAoðl.

3– ìpôoÿ Gp AkGýBR OXpGþ
ìlë Aôèýú GpAÿ GvýBoÿ Aq OdÛýÛBR Gp AuBx AðPËBoAR ÎÛç|üþ, ìlë GBoô ô âõokôó (3891) 

ìþ|GByl Þú ko cÛýÛQ Gp AuBx ìÛBèú KBüú Aÿ Þýlèñl ô KpußBR (7791) AuPõAo AuQ. ko ìlë 
GBoô ô âõokôó ðpj oyl Kõë ô Oõoï ÖrAüñlû AuQ ô Aüò ðpj GvPãþ Gú yýI ìñdñþ ÖýéýLw 
kAok ô ðPýXú ðùBüþ Aüñßú GýßBoÿ ìvPÛê Aq uýBuQ Kõèþ AuQ.

ko uBë|øBÿ Agýp AÖpAk qüBkÿ GB AÂBÖú Þpkó ÚvíQ|øBüþ Gú ìlë GBoô ô âõokôó uÏþ 
ko Oßíýê ìlë ô OXrüú ô Odéýê kÚýÜ Opÿ Aq OBCSýp uýBuQ|øBÿ Kõèþ Gp GBqAo ÞBo kAyPú|Aðl. 
øñpüà WõokAë ô AuP×Bó æ|uò (2002) ô Aðlôè×Põ, øñloÿ ô ìõqAó (4002) GB AÂBÖú Þpkó 
kôèQ, uýBuQ ô ìÛpoAR ô ÚõAðýò GBqAo ðýpôÿ ÞBo ô øí̀ñýò ôWõk ̂ñlüò AOdBküú ÞBoâpÿ 
ko AÚP¿Bk Gú Gpouþ yõá|øBÿ ðByþ Aq uýBuQ Kõèþ KpkAgPú|Aðl. ðPBüY cBÞþ Aq ôWõk üà 
AyPÓBë ânoA Gú yßê ÞõøBó yPpÿ AuQ Þú Aq üà ÆpÙ Þzýlû ylû ô ðzBðløñlû @ó AuQ 
Þú GB AOhBm üà uýBuQ Kõèþ AGPlA ìlR qìBðþ GpAÿ OlSýp ÞBìê yõá uýBuQ Kõèþ qìBó 
ìþ|Gpk ô uLw GÏl Aq ìBÞrüíî yló OBCSýp @ó Gp AyPÓBë GB upÎQ ÞíPpÿ Aüò ASp Aq Gýò ìþ|oôk.

ðßPú GvýBo cBDr AøíýQ Aüò AuQ Þú ko ÞzõoøBÿ GB GBqAo ðýpôÿ ÞBo ÞñPpë ylû üÏñþ 
kAyPò uýBuQ ô ìÛpoAR GBqkAoðlû qüBk ko GBqAo ðýpôÿ ÞBo Aüò yßê ÞõøBðþ kAoAÿ âvPpkâþ 
qìBðþ qüBkÿ AuQ ô øp Úlo GBqAo ðýpôÿ ÞBo @qAkOp ô AOdBküú|øBÿ ÞBoâpÿ ÞíPpÿ ôWõk kAyPú 
GByl Aq Gýò oÖPò OBCSýp Aüò uýBuQ Kõèþ upüÏPp AuQ.

Gú Æõo Þéþ kô ðõÑ oôüßpk AuBuþ ko ìÇBèÏBR OXpGþ ìõWõk AuQ: 
oôüßpk Aôë GpAÿ AÚP¿Bk ÞzõoøBÿ KýzpÖPú GB AÆç|ÎBR âvPpkû ô ÚBGê AÆíýñBó Aq 

kAkû|øBÿ AÚP¿Bkÿ ô kAoAÿ ðùBkøBÿ AÚP¿Bkÿ ÞBìç|« ìvPÛê ô ypAüÈ ìÏéõï øíBðñl 
AOdBküú ÞBoâþ AuQ Þú ko @ó Aq ìlë ô Odéýê ìÏBkæ|R øírìBó AuP×Bkû ìþ| âpkk. ko Aüò 
oôüßpk GBüvPþ ðÛl èõÞBx oA GLnüpüî . qüpA ÂpAüI Aq kAkû|øBÿ ÚHéþ GluQ ìþ| @ül ô ko ðPýXú 
AoqüBGþ uýBuQ Wlül Gp AuBx kAkû|øBÿ Úlüíþ|AìßBó Knüp ðývQ. ìzßê küãpÿ Þú ko 
ìõok Aüò oôüßpk ìõWõk AuQ Aüñßú GBüvPþ cPíB« GPõAó GpôðrA Gõkó ìPÓýpøB oA OÏýýò Þpk. 
ko cBèþ Þú gýéþ Aq OEõoÿ|øB Gp GpôðrA üB koôðrA Gõkó ìPÓýpøB AgPç|Ù ìõWõk AuQ . Gú ÎñõAó 
ìTBë ÎpÂú Kõë Þú ko GvýBoÿ Aq külâBû|øB ô Gúg¿õÁ külâBû|øBÿ Þýñrÿ GpôðrA AuQ OõuÈ 
OõGýò Gú ̂Bè{ Þzýlû ìþ|yõk. Îíéßpk GBðà|øBÿ OXBoÿ (ðýBqøBÿ AÎPHBoÿ ô OÛBÂBÿ 
AÎPHBo) oA Þú ðByþ Aq ôÂÏýQ ôAÚÏþ AÚP¿Bk AuQ oA ÎBìê OÏýýò ÎpÂú Kõë ìþ|kAðl.

âñä âñä41, uíép51 ô Öé̀p61   ko ìÇBèÏú Aÿ OdQ ÎñõAó <ìÇBèÏú Þç|ó uñXþ Gp GBqAo ðýpôÿ 
ÞBo ô uýBuQ|øBÿ Kõèþ, @èíBó ô AOdBküú Kõèþ AoôKB> GB ÆpAcþ üà ìlï Îlï OÏBkë AÚP¿Bk Þç|ó 
Þýñrÿ Gú ìÇBèÏú ASpAR uýBuQ|øBÿ Kõèþ Gp AÚP¿Bk Þç|ó GB Oßýú Gp Oõèýl ô AyPÓBë KpkAgPñl.

1- Fisher                2- Canzoneri                  3- Asymmetries Information                4- Gylfason & lindbeck                5- Bratsioutis & Martin
6- Soskice & lversen                      7- Coricelli & et al                        8- Lippi & et al                      9- Hall                       10- Hall & franzese             
11- Iversen                12- Cukieman & Lippi                13- franzese               14- Gang Gong                 15- Semmler                  16- Felchel 
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ko Aüò ìÇBèÏú Þú ko @ó GBqAo ÞBæ| ô ðýpôÿ ÞBo ko Îlï OÏBkë ÖpÅ ylû|Aðl ô GBqAo ìBèþ ko OÏBkë ko ðËp âpÖPú ylû 
AuQ, 23 ìÏBkèú GpAÿ Þê AÚP¿Bk Þç|ó ðõyPú yl ô Gú ¾õoR øírìBó ô Gú Þíà Oßñýà sls2 Gp@ôok ylû AuQ ô Gú 
Þíà yHýú uBqÿ, ASpAR kô uýBuQ Kõèþ, ÚBÎlû ÎpÂú Kõë ô ølÙ ânAoÿ ðpj Gùpû Gp AÚP¿Bk Þç|ó ô Gú g¿õÁ 
GBqAo ÞBo oA Gpouþ ðíõkû AuQ. ðPýXúâýpÿ Aüò ìÇBèú Gp GþOBCSýpÿ uýBuQ Kõèþ Gp GBqAo ðýpôÿ ÞBo kæ|èQ kAok.

oôüßpk kôï Þú GpAÿ AÞTp ÞzõoøB ̂ú OõuÏú üBÖPú ô ̂ú ko cBë OõuÏú GB kAkû|øBÿ AÚP¿Bkÿ ðú ̂ñlAó
âvPpkû ÚBGê AÎíBë AuQ AuP×Bkû Aq ìlë gõk OõÂýe GpkAoÿ1 ìþ|GByl Þú ko cÛýÛQ oôyþ AuQ Þú 
uýír GpAÿ oÖÐ ìzßê ðÛl èõÞBx KýzñùBk ìþ|køl. ìrüQ Aüò oôüßpk Þú GBÎU ylû ko kô køú Agýp ÒBèI 
ìÇBèÏBR Gú Aüò oô} AðXBï yõk Aüò AuQ Þú ìþ|OõAó küñBìýà OBCSýp uýBuQ Kõèþ oA ko @ó ìõok Gpouþ ÚpAo kAk.

ko Aüò oôüßpk ðdõû AÎíBë uýBuQ Kõèþ OÏýýòÞññlû @ó AuQ Þú ìPÓýpøBÿ GpôðrA ÞlAï øvPñl. ìPÓýpøBÿ koôðrA 
ìÏíõæ|« ðpj GýßBoÿ ô üB uÇe AyPÓBë ô ko GÏÃþ Aq ÞzõoøB øíBðñl AüpAó ðpj ìzBoÞQ ðýr koôðrA gõAøñl Gõk. OÏýýò 
Aüñßú ìPÓýpøBÿ koôðrA ÞlAìñl Gú uBgPBo AÚP¿Bkÿ ô ðdõû ìlüpüQ GBðà ìpÞrÿ ô ðùBkøBÿ O¿íýî âýpðlû kAoðl.
ko AkAìú Gú Gpgþ Aq ìÇBèÏBOþ Þú ko ÞzõoøBÿ ìP×BôR Gp AuBx Aüò oôüßpk AðXBï ylû AuQ AyBoû gõAøl yl.

oAôó ô uýíõðéþ2 (6002) GpAÿ AÚP¿Bk @ìpüßB ô üB AuP×Bkû Aq üà ìlë RAV GB 21 ìPÓýp ASpAR KõüBÿ ̂ùBo 
yõá uýBuQ Kõèþ, uýBuQ ìBèþ, upìBüú ânAoÿ ô Oßñõèõsÿ oA Gp ìPÓýpøBÿ GBqAo ÞBo Gp@ôok Þpkû|Aðl. ðPýXú 
WBèI Aüñßú AyPÓBë ô GýßBoÿ ko WõAJ Gú øp ÞlAï Aq yõÞùB kAoAÿ küñBìýà ÞõøBó yßéþ AuQ. Aüò ìõÂõÑ 
AyBoû Gú @ó kAok Þú OEõoÿ GB cÛBüÜ @yßBo ylû Þú ìPÓýpøB Gú OloüY ko Æõë qìBó OñËýî ìþ| âpkðl uBqâBo 
øvPñl, GB ôWõk Þz{ GBæ|ÿ Aüò ìPÓýpøB ôÚPþ Þú Aüò yõÞùB Gú AÚP¿Bk ÂpGú ìþ|qðñl 3 OB 5 Ö¿ê küpOp ASpyBó 
oA ðzBó ìþ|køñl ô ko ìõok Gúg¿õÁ yõá uýBuQ Kõèþ GÏl Aq 01 OB 21 Ö¿ê ASp gõk oA Aq kuQ ìþ|køñl.Gýò 
51 OB 02 ko¾l Aq OÓýýpAR GýßBoÿ Gp ASp yõÞùBÿ uýBuQ Kõèþ AüXBk ìþ| âpkk.

ìÇBèÏú Aèßvýõx3 ô|øBèíéõðl4 OdQ ÎñõAó uýBuQ|øBÿ Kõèþ ô ðõuBðBR GýßBoÿ ko uõDl5 Gú Gpouþ oAGÇú 
Gýò uýBuQ|øBÿ Kõèþ ô GýßBoÿ ô OÓýýpAR @ó KpkAgPú AuQ. ko Aüò ìÇBèÏú GpAÿ ouýló Gú AølAÙ ìõok ðËp, üà 
ìlë gõk OõÂýe GpkAoÿ ÆpAcþ ylû Þú kAoAÿ uú ìPÓýp koôó qA ô uú ìPÓýp GpôóqA AuQ. ìPÓýpøBÿ koôóqA 
ÎHBoOñl Aq GýßBoÿ, uýBuQ|øBÿ Kõèþ ô yßBÙ Oõèýl kAgéþ ô ìPÓýpøBÿ GpôóqA ÎHBoOñl Aq yßBÙ Oõèýl gBoWþ, 
yõá|øBÿ Gùpû ôoÿ ô Þvpÿ GõkWú, ìPÓýpøBÿ qüBk küãpÿ øíBðñl ÎpÂú ðýpôÿ ÞBo, oÚBGQ Knüpÿ Gýò Aèíééþ ô 
Òýpû ðýr oôÿ GýßBoÿ OBCSýp kAoðl . Gú ìñËõo Gpouþ ASpAR uýBuQ Kõèþ ìþ|OõAó Aüò ìPÓýpøB oA ðýr AuP×Bkû Þpk øp 
^ñl GB AÖrAü{ OÏlAk ìPÓýpøBÿ ìlë, RAV GvýBo cXýî ô Ohíýò ìzßéPp gõAøl Gõk. OÏlAk ìPÓýpøBÿ Þú GBül 
Ohíýò qkû yõk. GB AÖrAü{ OÏlAk GALøBÿ ìPÓýpøBÿ GpôðrA AÖrAü{ ìþ|üBGl ko cBèþ Þú OÏlAk ìzBølAR Aüò 
AÖrAü{|øB oA ìdlôk ìþ|uBqk. ôWõk ìPÓýpøBÿ GýßBoÿ ô uýBuQ Kõèþ Glüùþ øvPñl ô Gú kèýê Aüñßú uõDl AÚP¿Bk 
GBq Þõ̂à6 ìdvõJ ìþ|yõk OÛBÂBÿ gBoWþ ðýr üßþ Aq ìPÓýpøBuQ ô uú ìPÓýp uýBuQ ìBèþ, OÛBÂBÿ kAgéþ ô 
Gùpû ôoÿ ðýr Aq ìñBGÐ ìùî OdpÞBR GýßBoÿ ìdvõJ ìþ|yõðl. uýBuQ Kõèþ ko Aüò ìlë øíBðÇõo Þú GBðà ìpÞrÿ 
uõDl7 AÎç|ï Þpkû üà ìýBðãýò ôqðþ Aq ðpj Aoq ôAÚÏþ ô ðpj Gùpû GB ôqó üà Gú uú AuQ Þú 531CM ðBìýlû ìþ|yõk.

yßê 3-1 : KBui ÂpGú Gú yõá Kõèþ

1- VAR: Vector Auto Rgressive      2- Raven, M and S simonelli (2006)             3- ALEXIUS       4- HOLMLUND     
5- Monetary policy and Swedish Unemployment fluctuations, 2007     6- Small open Economy    7- Riksbank 
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ìzBGú ìÇBèÏú oAôó ô uýíõðéþ(6002) GpAÿ AÚP¿Bk @ìpüßB WõAJ üßBoÿ Gú yõá|øBÿ uýBuQ Kõèþ ÞõøBó 
yßê øvPñl ìBÞrüíî ASp üà yõá Kõèþ Gp GýßBoÿ GÏl Aq 9 Ö¿ê AO×BÝ ìþ|AÖPl Þú ðvHQ Gú AÚP¿Bk @ìpüßB 
Æõæ|ðþ|Op ô küpOp AuQ ð¿Ø ìBÞrüíî ASp GÏl Aq 03 Ö¿ê Aq Gýò ìþ|oôk ô GÏl Aq 01 uBë (04 Ö¿ê) ðrküà Gú 03 
ko¾l Aq ìBÞrüíî ASp yõá uýBuQ Kõèþ øí̀ñBó GBÚþ AuQ. Aüò ðPBüY GB ðPBüY oAôó ô uýíõðéþ (6002) ÚBGê 
ìÛBüvú AuQ Þú ko ìBÞrüíî ASp GÏl Aq 5 Ö¿ê AO×BÝ ìþ|AÖPl ô ðýî Îíp @ó ÖÛÈ 8 Ö¿ê AuQ ô GÏl Aq 01 uBë øýa 
ASpÿ Aq @ó külû ðíþ|yõk.

Kw Gp AuBx ðPBüY Aüò ìÇBèÏú, uýBuQ Kõèþ AðHvBÆþ GýßBoÿ oA ÞBø{ ìþ|køl ô yßBÙ Oõèýl kAgéþ 
oA ðýr AÖrAü{ ìþ|køl. øí̀ñýò yõá|øBÿ AÖrAü{ OÛBÂB kAgéþ ðýr ìñXp Gú ÞBø{ uÇe GýßBoÿ ko Þzõo 
ìþ|yõk ô yõá|øBÿ ìTHQ OÛBÂBÿ gBoWþ ko ÞñBo AÖrAü{ yßBÙ Oõèýl kAgéþ Gú ÞBø{ GýßBoÿ ðýr ìñXp 
ìþ|yõk, ko Aüò ìÇBèÏú külû ìþ|yõk Þú ko Þzõoÿ ìTê uõDl Þú kAoAÿ GBqAo ðýpôÿ ÞBo ÞñPpë ylû ylülÿ 
ìþ|GByl 03 ko¾l Aq ðõuBðBR GýßBoÿ Gp ASp yõÞùBÿ Kõèþ AuQ ô OBCSýp üà yõá Kõèþ GÏl Aq 01 uBë ko clôk03 
ko¾l Aq ìBÞrüíî OBCSýp Aüò yõá Gp GBqAo ðýpôÿ ÞBo ìþ|GByl Þú ðzBó køñlû @ó AuQ Þú yõá Kõèþ ko Aüò Þzõo 
ìþ|OõAðl OBCSýp KBülAoÿ Gp GBqAo ðýpôÿ ÞBo kAyPú GByl, ko yßê qüp ASp AÖrAü{ üà ko¾l ðpj Gùpû cÛýÛþ Gú 
ÎñõAó uýBuQ Kõèþ Gp GýßBoÿ ko uõDl ðzBó kAkû ylû AuQ. ðBcýú Gýò kô ìñdñþ GBæ| ô KBüýò ðíõkAo GBðlÿ 
AuQ Þú clAÚê ô clAÞTp ASp Aüò uýBuQ Kõèþ oA ðzBó ìþ|køl ìdõo AÖÛþ Gp cvI Ö¿ê ô ìdõo Îíõkÿ 
Gp cvI ko¾l ìþ|GByl. ASp üà uýBuQ Kõèþ ô OXrüú ôAoüBðw @ó GpAÿ uõDl ko yßê 3-3 @ìlû AuQ.

OXrüú ôAoüBðw ðzBó ìþ|køl Þú ìBÞrüíî OBCSýp Aq ̂ùBo yõá Gpouþ ylû ìpGõÉ Gú uýBuQ Kõèþ AuQ ô GB 
Aüñßú uõDl Þzõoÿ GB AÚP¿Bk GBq AuQ ô OÛBÂBÿ gBoWþ ÞíPpüò ASp oA Gp GýßBoÿ kAok.

yßê 3-2 : KBui ÂpGú Gú yõá Kõèþ
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kôæ|kô ôWíýñõ1 (7991) GpAÿ AÚP¿Bk AuLBðýB ô GB AuP×Bkû Aq ìlë RAV, ÖBGýñþ, AôðPõ ô uývPýõ2 (1002) ô âBìHýñþ 
ô KývPõoqÿ3 (4002) uBgPBo GBqAo ðýpôÿ ÞBo AüPBèýB oA Gpouþ Þpkû|Aðl ðPBüY yHBøQ qüBkÿ Gú ðPBüY AÚP¿Bk uõDl kAok.

GB OBCÞýl Aüò ðßPú Þú AÚP¿Bk Þzõo @ìpüßB kAoAÿ GBqAo ðýpôÿ ÞBo, ÚõAðýò ÞBo ô OBCìýò AWPíBÎþ @qAkOp ðvHQ Gú 
ÞzõoøBÿ AoôKBüþ Þú kAoAÿ GBqAo ðýpôÿ ÞBo Gú ylR OñËýî ylû4 AuQ. Aq ðPBüY ìÇBèÏBR ÖõÝ ̂ñýò ìþ|OõAó 
AuPñHBÉ Þpk ASp yõá|øB Gúg¿õÁ uýBuQ Kõèþ ko AoôKB kAoAÿ ASpAR ìBðlâBoOpÿ ðvHQ Gú @ìpüßB AuQ.

ko AkAìú Gú ìÇBèÏBOþ Þú ko ìõok AüpAó ¾õoR âpÖPú ìþ|KpkAqüî:
Öéýdþ ô Aìýñþ (9731) ko ìÇBèÏú|Aÿ ASp uýBuQ|øBÿ Kõèþ Gp ÎpÂú ô OÛBAÿ AyPÓBë oA ko AÚP¿Bk AüpAó Gpouþ 

ðíõkû|Aðl. AüñBó ko ÆpÙ ÎpÂú, ASp ÚýíQ|øB oA Gp WíÏýQ ÖÏBë ìõok ðËp ÚpAo kAkû|Aðl5. ko ÆpÙ OÛBÂB ðýr Gú ÎñõAó 
ÎõAìê OõÂýe køñlû, Îç|ôû Gp ÚýíQ, cXî Kõë ô AÎPHBoAR kôèPþ ðýr ìlðËp ÚpAo âpÖPú|Aðl. ðPBüY Aüò ìÇBèÏú cBÞþ 
Aq @ó AuQ Þú cXî Kõë cÛýÛþ ko Géñl ìlR Gp AyPÓBë OBCSýp ìTHQ kAok ô ko ÆpÙ ÎpÂú ðýr Kõë Aq ÆpüÜ AÖrAü{ 
uÇe Îíõìþ|ÚýíQ|øB OBCSýp ìÏñBkAoÿ oôÿ ÎpÂú ðýpôÿ ÞBo ìpkAó ðlAyPú AìB AÖrAü{ uÇe Îíõìþ|ÚýíQ|øB 
OBCSýp ìÏñBkAoÿ oôÿ ÎpÂú ðýpôÿ ÞBo qðBó 42-52 uBèú kAyPú ô ÎpÂú ðýpôÿ ÞBo qðBó oA AÖrAü{ kAkû AuQ.

Îvéþ (6731) ko ̂BôõJ Aèãõÿ AÚP¿Bk uñXþ Þç|ðþ Þú Olôüò ìþ| Þñl Gú Odéýê uýBuQ|øBÿ Kõèþ ô 
Aoqÿ KpkAgPú AuQ. ôÿ Gú Þíà yHýú uBqÿ|øBÿ AðXBï ylû OõuÈ Aèãõ Gú Aüò ðPýXú ìþ|oul Þú AWpAÿ üà 
uýBuQ Kõèþ AðHvBÆþ ìõWI ìþ|yõk OB uÇe Oõèýl ÞBø{ KýlA Þñl. Gú Îç|ôû ì¿pÙ Gh{ g¿õ¾þ ô 
upìBüú ânAoÿ Aüò Gh{, øí̀ñýò ¾BkoAR ô ôAokAR ðýr ko ASp Aüò uýBuQ ÞBø{ ìþ|üBGñl. yHýú uBqÿ 
ìzBGùþ Þú GpAÿ OÏýýò ASp uýBuQ Aoqÿ ¾õoR ìþ| âýpk, Gú Aüò ðPýXú ìþ|oul Þú uýBuQ ÞBø{ ðpj GpAGpÿ 
Aoq (OÛõüQ Kõë ìéþ) ðýr GBÎU ìþ|yõk OB uÇe Oõèýl, ì¿pÙ Gh{ g¿õ¾þ, upìBüú ânAoÿ Gh{ g¿õ¾þ, 
¾BkoAR ô ôAokAR ÞBø{ kAyPú GByl.

ko ìÇBèÏú küãpÿ ÞõAá, ìXpk ô Wízýlÿ6 (8991) Gú Odéýê @SBo uýBuQ|øBÿ Kõèþ ô AoqÿGp AuBx Aèãõÿ 
AÚP¿Bk uñXþ Þç|ó OñËýíþ|gõk ìþ|KpkAqðl ô Gú Aüò ðPýXú ìþ|ouñl Þú uýBuQ Kõèþ AðHvBÆþ uHI gõAøl 
yl OB uÇe Oõèýl AÖrAü{ üBGl. Aüò uýBuQ, ¾BkoAR ÞBæ| oA ̂ñlAó ìPBCSp ðíþ| Þñl AìB ôAokAR oA AÖrAü{ ìþ|køl 
Þú ko ðPýXú @ó OpAq OXBoÿ GlOp ìþ|yõk. Odéýê ASp uýBuQ Aoqÿ ðýr ðzBó ìþ|køl Þú ôÚPþ ko oAuPBÿ AWpAÿ 
uýBuQ Oñrë Aoq} Kõë ìéþ, ðpj Aoq Auíþ|ouíþ|ô ðpj Aoq Auíþ|ko GBqAo @qAk AÖrAü{ ìþ|üBGl ¾BkoAR OÓýýpÿ 
ðßpkû AìB ôAokAR ÞBø{ gõAøl üBÖQ. ko ðPýXú OpAq OXBoÿ GùHõk KýlA ìþ| Þñl. Gú Îç|ôû AÖrAü{ ÚýíQ|øBÿ 
cB¾ê Aq ÞBø{ ôAokAR, uHI ìþ|yõk OB OÛBÂB GpAÿ ÞBæøB ÞBø{ üBÖPú ô ko ðPýXú uÇe Oõèýl Oñrë üBGl. AèHPú 
OñËýî ÞññlâBó Aèãõ ìÏPÛlðl Þú Aâp ¾BkoAR Òýpð×Pþ Gú OÓýýpAR ÚýíQ gýéþ cvBx ðHByl, AÖrAü{ ðpj Aoq 
uHI AÖrAü{ ¾BkoAR ylû ô ko ðPýXú uÇe Oõèýl AÖrAü{ gõAøl üBÖQ.

5–ÚýíQ oA Gú ÎñõAó üà yxorp GpAÿ uýBuQøBÿ Kõèþ koðËp âpÖPúAðl.
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yßê 3-3 : KBui ÂpGú ô OXrüú
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1- Dolado J and J Jimeno (1997)                           2- fabiani, S , A Locarno, G P oneto , and P sestito (2001)
3- Gambetti, L and B pistoresi(2004)                                                              4- Highly regulated labor market 
6- Kwack & et al
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Wç|èþ ðBDýñþ (8731) ìÇBèÏú|Aÿ Gú Gpouþ @ìBoÿ AoOHBÉ Gýò Oõoï ô AyPÓBë (ìñdñþ 
ÖýéýLw) AðXBï kAkû AuQ. ko Aüò Gpouþ ìÇpf âpkülû Þú OXpGú 52 uBèú ko AüpAó âõAû Gp 
Aüò AkÎBuQ Þú AÖrAü{ AyPÓBë ô üB ko@ìl ìéþ Aq ÆpüÜ GBæ| Gpkó ìhBoWþ kôèPþ ô cXî 
ðÛlüñþ oAû cê ¾dýe ô A¾õèþ ðíþ|GByl.

ìÇBèÏú ðõÖpuPþ (0831) GB ÎñõAó <Gpouþ OBCSýp uýBuQ|øBÿ Kõèþ ô Aoqÿ Gp AÚP¿Bk AüpAó ko 
^BôõJ üà Aèãõÿ AÚP¿BkuñXþ Þç|ó KõüB AðXBï âpÖPú AuQ. ðPBüY cBÞþ Aq @ó AuQ Þú 
uýBuQ Kõèþ AðHvBÆþ AWpA ylû Aq ÆpüÜ ÞBø{ ðpj uLpkû ÚBðõðþ ô üB AÖrAü{ Gløþ GBðßùB 
Gú GBðà ìpÞrÿ ÚBko AuQ Gú ðdõ ìdvõuþ Gp Gh{ ôAÚÏþ AÚP¿Bk OBCSýp GãnAok ô @SBo ìTHPþ 
oA Aq ðËp GBæ| Gpkó uÇe Oõèýl ô AyPÓBë ô øí̀ñýò AÖrAü{ ko AWrAÿ OÛBÂBÿ Þê ô ko ðPýXú 
AoOÛBÿ oÖBû Îíõìþ kAyPú GByl.

uýBuQ|øBÿ Aoqÿ AÎíBë ylû ko Aèãõ Aq ÆpüÜ AÖrAü{ ðpj Aoq Auíþ|ouíþ| Þú Gú ìñrèú
uýBuQ Oñrë Aoq} Kõë ìéþ AuQ. ìõWI ìþ|yõk OB ôAokAR ô Gú kðHBë @ó Oõèýl ðBgBèÀ 
kAgéþ ÞBø{ üBGl. Aüò uýBuQ Gp gç|Ù AðPËBo, ASp ìdvõuþ Gp ¾BkoAR Òýpð×Pþ ô ko 
ðPýXú AÖrAü{ uÇe Oõèýl Gp WBÿ ðíþ| ânAok. Aq uõÿ küãp Gú kèýê ASpÿ Þú AÎíBë Aüò 
uýBuQ Gp GvÈ ÎpÂú Kõë Auíþ|Aq ÆpüÜ AÖrAü{ ko Aoq} oüBèþ gBèÀ kAoADþ|øBÿ gBoWþ 
GBðà ìpÞrÿ kAok, ìõWI ìþ|yõk OB uÇe Îíõìþ|ÚýíQ|øB AÖrAü{ üBGl ô ypAüÈ Oõoï 
oÞõkÿ oA ko WBìÏú GúôWõk @ôok.

yýpüò Gh{ (2831) OdQ ÎñõAó <ASpAR uýBuQ Kõèþ Gp upìBüú ânAoÿ ô AyPÓBë> AðXBï 
ylû AuQ, ðzBó ìþ|køl Þú ôAÞñ{ ìPÓýpøBÿ upìBüú ânAoÿ ô AyPÓBë Gú yõá|øBÿ ðByþ 
Aq AÎPHBoAR, ðpj Aoq ô ÎpÂú Kõë, ÖBÚl AÎPHBo @ìBoÿ AuQ. Öéýdþ ô Öùýî üdýBüþ (2831) ðýr ko 
ìÇBèÏú GB ðBï <ASpAR uýBuQ|øBÿ Kõèþ ô ìBèþ Gp Gh{ ¾ñÏQ ko 52 uBë ânyPú> ko Æþ kôoû 
5431 Aèþ 9731 Gú ASpAR uýBuQ|øBÿ Kõèþ ô ìBèþ KpkAgPú|Aðl ko Aüò Gpouþ GB AðlAqûâýpÿ 
OBCSýp ìPÓýpøBÿ cXî Kõë, ðpj Aoq ìõqôó ô AÎPHBoAR GBðßþ Gp ìPÓýpøBÿ cÛýÛþ Gh{ 
¾ñÏQ (Oõèýl, upìBüú ânAoÿ ô AyPÓBë) Aq ÆpüÜ ÆpAcþ ̂ùBo ìÏBkèú ìhPéØ ô Gp@ôok @ðùB 
¾õoR âpÖPú AuQ. ðPBüY cB¾ê Aq Ohíýò ìÏBkæ|R ðzBó ìþ|køl Þú cXî Kõë cÛýÛþ, 
OBCSýp ìTHPþ Gp Oõèýl Gh{ ¾ñÏQ kAok. AÎPHBoAR GBðßþ ðýr OBCSýp ìTHPþ Gp Oõèýl Aüò Gh{ 
kAok, èýßò OBCSýp @ó Aq ASp ìTHQ AÎPHBoAR Gp upìBüú ânAoÿ Þõ̂ßPp AuQ ô kèýê A¾éþ @ó ðýr, 
ôWõk Kpôsû|øBÿ ðBOíBï ko Gh{|øBÿ g¿õ¾þ ô kôèPþ AuQ.

OBCSýp AÎPHBoAR GBðßþ Gp AyPÓBë Ghzþ ÚBGê OõWú ðývQ, ènA ðHBül GB uýBuQ|øBÿ 
AyPÓBèrAüþ, ðýpôÿ ÞBo AÂBÖþ oA Gú ¾ñÏQ Odíýê ðíBüýî Géßú GBül AìßBó cpÞQ GñãBû|øBÿ 
¾ñÏPþ Gú uíQ Oßñõèõsÿ|øBÿ Wlül ÖpAøî yõk OB GB Aüò yýõû GPõAó oÚBGQ Knüpÿ 
ôAcløBÿ Oõèýlÿ oA ko ìÛBüvú GB ôAcløBÿ gBoWþ AÖrAü{ kAk. koâBøþ (4831 AèØ) ¾õoR 
âpÖPú AuQ GB ÆpAcþ üà Aèãõÿ AÚP¿Bk uñXþ Þç|ó ¾ñÏQ AüpAó ðzBó kAkû ylû AuQ Þú 
uýBuQ Kõèþ AðHvBÆþ Gú Oõoï GBæ|Op ô uýBuQ Kõèþ AðÛHBÂþ Gú ÞBø{ Oõèýl ìñXp ìþ| âpkk 
ô GB OõWú Gú Aüñßú uýBuQ|øBÿ Kõèþ ko AüpAó ìñ×Ïê ô ìPBCSp Aq uýBuPãnAoÿ ìBèþ AuQ 
KýzñùBk GBqðãpÿ ko oAGÇú kôèPõ GBðà ìpÞrÿ Âpôoÿ AuQ.

ko Aüò ìlë üà uýBuQ Kõèþ AðÛHBÂþ (OÓýýp ðpj uLpkû ÚBðõðþ Aq 61 ko¾l Gú 03 ko¾l) 
Þú ìPñBÊp GB oyl cXî Kõë 41– ko¾l AuQ. ìñXp Gú ÞBø{ PDG uBæ|ðú Gú ìýrAó 60 ko¾l 
ìþ|yõk Aüò ÞBø{ Gú Æõo Îílû Gú ÎéQ ÞBø{ upìBüú ânAoÿ Gh{ ¾ñÏQ AO×BÝ ìþ|AÖPl 
qüpA ko AÚP¿Bk AüpAó Gh{ ìùíþ|Aq upìBüú ânAoÿ ¾ñÏPþ ìPÏéÜ Gú GñãBû|øBÿ ¾ñÏPþ 
Groå kôèPþ AuQ Þú ÎílOB« ôAGvPú Gú ìñBGÐ GBðßþ øvPñl, koâBøþ (4831 J) ko AoOHBÉ GB 
OBCSýp uýBuQ|øBÿ AÎPHBoÿ Gp Oõèýl ô upìBüú ânAoÿ Gh{ ¾ñÏQ ðzBó kAkû ylû Þú OBCSýp 
ìÏñBkAo ô ìTHPþ ìõWõk AuQ. üBÖPú|øBÿ Aüò ìÇBèÏBR ÆýØ ôuýÏþ oA Aq Îlï OBCSýp 
uýBuQ|øBÿ Kõèþ OB OBCSýp GvýBo ìÏñþ kAo ko uÇe AyPÓBë ko Gpìþ| âýpk GñËp ìþ|oul Þú 
Gp@ôok kÚýÜOpÿ ô GpAuBx ìlë|øBÿ WlülOp yBül ko OÏýýò ôAÚÏþ Aüò OBCSýp ÚBGê ÎpÂú AuQ.
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ش 4–^BôõJ ðËpÿ ìlë OdÛýÜ

4- 1 – uýBuQ|øBÿ AÎPHBoÿ
ko AüpAó GBðà ìpÞrÿ ìvPÛê Aq kôèQ ðývQ ô øíBðÇõo Þú ko ìÛBèú Gpô– âõokôó â×Pú ylû ko ¾õoR ìvPÛê 

ðHõkó GBðà ìpÞrÿ Aq kôèQ, Aðãýrû AüXBk uýBuQ|øBÿ Kõèþ Oõoï qA GpAÿ ouýló Gú AølAÖþ ko Gh{ cÛýÛþ 
AÚP¿Bk ìõWõk gõAøl Gõk?

ko AüpAó GB OõWú Gú Aüñßú uývPî AÆç|Ñ ouBðþ GpAÿ øp kô uýBuPãnAoAó ô ÎBìéýò AÚP¿Bkÿ ÂÏýØ AuQ GñB-
GpAüò Ozßýê AðPËBoAR Gúg¿õÁ ko ìõok ðýpôÿ ÞBo GB OBCgýp GvýBo yßê ìþ| âýpk. Aq küãp uõ ÚõAðýò ô ìÛpoAR 
AÚP¿Bkÿ ô GÇõo AgÀ ÚõAðýò GBqAo ÞBo, @qAkÿ Îíê oA Aq ÎBìéýò AÚP¿Bkÿ ìþ| âýpk ô Aüò GBÎU ÞBø{ AðÏÇBÙKnüpÿ 
GBqAo ðýpôÿ ÞBo ìþ| âpkk. ÞBoÞpk AOdBküú|øB ko AüpAó ô OÏlAk ô Kõy{ ÂÏýØ @ðùB ô øí̀ñýò AølAÙ @ðùB GB AOdBküú|øB 
ko ÞzõoøBÿ OõuÏú üBÖPú O×BôR GvýBoÿ kAok. ko ìõok GñãBû|øB Þú ðùBkøBÿ O¿íýî âýpðlû ÚýíQ øvPñl ðýr GB 
ÖpÅ oÚBGQ Aðd¿Boÿ @ðùB ko ÞzõoøBÿ KýzpÖPú O×BôR kAoðl ô AÞTp GñãBû|øBÿ Groå ko AüpAó Aq ÚloR Aðd¿Boÿ 
GpgõokAo øvPñl GB OõWú Gú ìÇBèI ÖõÝ Gú ðËp ìþ|oul Þú Odéýê|øBÿ ìpGõÉ Gú AüpAó ìþ|OõAðl OB clôkÿ ìP×BôR 
Aq ÞzõoøBÿ OõuÏú üBÖPú GByl. ko AkAìú Gú Gpouþ ÞBðBë|øBÿ OBCSýp uýBuQ Kõèþ yBìê ðpj Gùpû, ðpj Aoq ô AÎPHBoAR 
Þú AÚP¿Bk oA OdQ OBCSýp ÚpAo ìþ|køl, ìþ|KpkAqüî.

AèØ–ÞBðBë ðpj Gùpû
ko AÚP¿Bk GvPú GB kuPírkøBÿ Auíþ |ô ÚýíQ|øBÿ 

^vHñlû, OÓýýpAR ko ÎpÂú Kõë ko ÞõOBû ìlR Aq 
ÆpüÜ ÞBðBë ðpj Gùpû Gp OÛBÂBÿ Þê GB Oõèýl ôAÚÏþ ASp 
ìþânAok GB AÎíBë uýBuQ Kõèþ AðÛHBÂþ, cXî Kõë 
ÞBø{ üBÖPú ô ko ìÛBGê ðpj AÖrAü{ ìþ|üBGl, AÖrAü{ 
ðpj Gùpû ìõWI ÞBø{ upìBüú ânAoÿ ìþ|yõk ô 
ÞBø{ upìBüú ânAoÿ GBÎU ÞBø{ Oõèýl ôAÚÏþ 
ìþ| âpkk. AèHPú AGrAoøBÿ uýBuPþ Þú ìvPÛýíB« ðpj 
Gùpû oA ìPBCSp ìþ| Þññl ðýr GpAcPþ OõuÈ ìßBðýrï ÖõÝ 
ÚBGê Gpouþ AuQ.

J–ÞBðBë ðpj Aoq
ko üà AÚP¿Bk GBq ô kAoAÿ AoOHBÉ GB kðýBÿ gBoZ ô 

ko cBèPþ Þú kuPírkøBÿ Auíþ |ô ÚýíQ|øB ̂vHñlû 
øvPñl GB AWpAÿ uýBuQ Kõèþ AðÛHBÊþ ìñXp Gú 
ÞBø{ cXî Kõë ylû ô ðpj Gùpû oA AÖrAü{ ìþ|køl 
AÖrAü{ ðpj Gùpû, GBÎU ôoôk upìBüú|øBÿ gBoWþ ylû 
ô ðpj Aoq ÞBø{ ìþ|üBGl ÞBø{ ðpj Aoq GBÎU âpAðPp 
yló ÞBæ|øBÿ Oõèýl kAgê ko ìÛBGê ÞBæ|øBÿ gBoWþ 
ìþ| âpkk Þú gõk GBÎU ÞBø{ ¾BkoAR ô AÖrAü{
 ôAokAR ìþ|yõk Gú kðHBë ÞBø{ gBèÀ ¾BkoAR, 
Oõèýl kAgéþ ðýr ÞBø{ ìþ|üBGl, Aâp GBðà ìpÞrÿ 
ìvPÛýíB«  AÚlAï Gú ÎpÂú Aoq GB ÚýíQ ÞíPp Aq ÚýíQ GBqAo 
Þñl ðýr ASpAR ìzBGùþ gõAøl kAyQ.

Z–ÞBðBë AÎPHBoÿ
AÎPHBoAR GBðßþ ìñHÐ A¾éþ OBCìýò ìBèþ GñãBû|øBÿ 

Þõ̂à ô ìPõuÈ øvPñl cBë @óÞú GñãBû|øBÿ Groå 
ìþ|OõAðñl Gú Æõo ìvPÛýî Aq ÆpüÜ AðPzBo uùBï ô AôoAÝ 
ÚpÂú, Gú GBqAoøBÿ AÎPHBoÿ kuPpuþ kAyPú GByñl. 
ko ¾õoOþ Þú ðýBq ìBèþ GñãBû|øBÿ Þõ̂à ô ìPõuÈ, 
GýzPp Aq ôWõû kAgéþ @ðùB GByl, Gú upAÕ ìñBGÐ GBðßþ 
gõAøñl oÖQ. ôèþ kuPýBGþ @ðùB Gú ìñBGÐ GBðßþ 
(ôAï|øBÿ GBðßþ) Gú Æõo ìvPÛýî Gú ÚýíQ ô ìÛlAo 
AÎPHBoAR ko kuPpx ô ðýr Gú uýBuQ OÏýýò ÎpÂú 
AÎPHBo, GvPãþ kAok. GñBGpAüò AÎPHBoAR ðÛ{ ìùíþ |ko 
AðPÛBë ô AüXBk AoOHBÉ Gýò Gh{ Kõèþ ô Gh{ cÛýÛþ 
AÚP¿Bk GBqÿ ìþ| Þññl. ÖpAüñl ASpânAoÿ uýBuQ Kõèþ 
Aq ÆpüÜ ìßBðýrï ÞBðBë ôAï køþ GBðßþ Glüò ¾õoR 
AuQ Þú AÎíBë uýBuQ Kõèþ AðÛHBÂþ ìõWI ÞBø{ 
uLpkû|øBÿ GBðßþ ylû ô Gú OHÐ @ó, AÎPHBoAR GBðßþ 
ÞBø{ ìþ|üBGl, ÞBø{ AÎPHBoAR GBðßþ gõk GBÎU 
ÞBø{ upìBüú ânAoÿ ô ènA AÖQ Oõèýl ôAÚÏþ gõAøl 
yl. ko uýBuQ Kõèþ AðÛHBÂþ, OÏlAkÿ Aq ìPÛBÂýBó 
koüBÖQ AÎPHBo, Aq ̂pgú AÎPHBoAR cnÙ ìþ|yõðl. 
AèHPú ìþ|OõAó Gú Æõo ìvPÛýî ô üB uýBuQ|øBÿ 
kuPõoÿ ìýrAó AÎPHBoAR oA Þî üB qüBk Þpkû ô üB 
WùQkøþ KpkAgQ @ó oA Gú uíQ gB¾þ ìTç|« 
KpkAgQ Gú Gh{|øBÿ kôèPþ üB ÒýpkôèPþ oA OÏýýò ðíõk.

ko AÚP¿Bk GvPú GB kuPírkøBÿ Auíþ |ô ÚýíQ|øBÿ ̂vHñlû, OÓýýpAR ko ÎpÂú Kõë ko 
ÞõOBûìlR Aq ÆpüÜ ÞBðBë ðpj Gùpû Gp OÛBÂBÿ Þê GB Oõèýl ôAÚÏþ ASp ìþânAok GB AÎíBë uýBuQ 
Kõèþ AðÛHBÂþ, cXî Kõë ÞBø{ üBÖPú ô ko ìÛBGê ðpj AÖrAü{ ìþ|üBGl, AÖrAü{ ðpj Gùpû ìõWI 
ÞBø{ upìBüú ânAoÿ ìþ|yõk ô ÞBø{ upìBüú ânAoÿ GBÎU ÞBø{ Oõèýl ôAÚÏþ ìþ|âpkk
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oôüßpk A¾éþ ko Aüò OdÛýÜ Gp Aüò AuBx AuQ Þú GB OõWú Gú 
Aüñßú Aq uú oAû Þéþ uBq ô ÞBo AðPÛBë uýBuQ Kõèþ ðpj Gùpû Aoq ô 
AÎPHBoAR GBðßþ, ̂õó uBq ô ÞBo Aôë Gú ÎéQ kuPõoÿ Gõkó ô SBGQ 
Gõkó ðpj Gùpû GpAÿ ìlR Æõæ|ðþ ô øí̀ñýò uBq ô ÞBo kôï Gú ÎéQ 
Aüñßú AÚP¿Bk AüpAó üà AÚP¿Bk ðvHPB« GvPú Gúg¿õÁ ko ðÛê ô 
AðPÛBë upìBüú Gõkû AuQ. Gú Gpouþ uBq ô ÞBo uõï üÏñþ AÎPHBoAR 
GBðßþ KpkAgPú ìþ|yõk. ko Aüò oAGÇú AÎPHBoAR Gú O×ßýà Gh{ 
kôèPþ ô ÒýpkôèPþ ko ðËp âpÖPú gõAøl yl qüpA Þú AølAÙ, Gh{ 
kôèPþ ô Gh{ ÒýpkôèPþ O×BôR kAyPú Gú Æõoüßú Gh{ ÒýpkôèPþ 
AÎPHBoAR oA Gú ìñËõo OBCìýò ìñBGÐ GpAÿ OõuÏú ô ÞvI uõk GýzPp 
WnJ ìþ| Þñl ô OBCìýò ølÙ AÖrAü{ AyPÓBë ̂ñlAó ìõok ðËp Gh{ 
ÒýpkôèPþ ðývQ Aâp ̂ú ìíßò AuQ Aüò ølÙ ðýr GB OõuÏú Gh{ 
ÒýpkôèPþ ìdÛÜ âpkk. ôèþ Gh{ kôèPþ Gú Æõo kuPõoÿ ølÙ 
AÖrAü{ AyPÓBë oA ìlðËp kAok. GñBGpAüò uýBuQ|øBÿ AÎPHBoÿ Gú 
O×ßýà Gh{|øBÿ kôèPþ ô ÒýpkôèPþ Gú ÎñõAó ìPÓýpøBÿ ìlë ko 
OdÛýÜ AuP×Bkû gõAøñl yl.

4-2–OÛBÂBÿ ðýpôÿ ÞBo
OÛBÂB GpAÿ ðýpôÿ ÞBo ÎHBoR AuQ Aq oAGÇú|Aÿ Þú Gýò ðpj kuPírk 

(ørüñú Öp¾Q ðýpôÿ ÞBo GB ÚýíQ ðýpôÿ ÞBo) ô ìýrAó AyPÓBë ôWõk 
kAok ðßPú küãp Aüñßú ko ÞõOBû ìlR GÏÃþ ô üB clAÚê üßþ Aq ÎõAìê 
Oõèýl SBGQ ÖpÅ ìþ|yõk ôèþ ko Géñl ìlR OíBìþ|ÎõAìê Oõèýl 
ìPÓýp ÖpÅ ìþ|yõðl GB OõWú Gú OÏpüØ|øBÿ GBæ|, ìþ|OõAó OÛBÂBÿ 
ðýpôÿ ÞBo oA Gú OÛBÂBÿ ÞõOBû ìlR ô OÛBÂBÿ Géñl ìlR O×ßýà Þpk.

4-2-1  OÛBÂBÿ ÞõOBû ìlR
GpAÿ üà GñãBû Oõèýlÿ ko ÞõOBû ìlR Gpgþ Aq ÎõAìê Oõèýl ðËýp 

upìBüú, Oßñõèõsÿ, ìByýò@æ|R ô Òýpû ìíßò AuQ SBGQ GByñl. 
ìTç|« ko cBèQ gB¾þ GñãBøþ GB kô ÎBìê upìBüú ô ðýpôÿ ÞBo ìõAWú 
AuQ ko Aüò cBèQ SBGQ ìþ|GByl ô ÎBìê ðýpôÿ ÞBo ìPÓýp gõAøl 
Gõk. ôÚPþ ÎBìê upìBüú SBGQ GByl ô ÎBìê ÞBo ypôÑ Gú AÖrAü{ 
üBGl ko ìpAcê Aôèýú GB GúÞBoâýpÿ ðýpôÿ ÞBo Aq uõÿ GñãBû Oõèýl 
AÖrAü{ ìþ|üBGl AìB Aüò oôðl øíõAoû uÏõkÿ ðhõAøl Gõk Géßú GñãBû 
Gú ðÛÇú|Aÿ Aq AuPhlAï ðýpôÿ ÞBo ìþ|oul Þú Oõèýl GB ðpj ÞBøñlû 
AÖrAü{ gõAøl üBÖQ.1

Gú GýBó küãp GB AÖrAü{ øp ôAcl AÂBÖþ Aq ðýpôÿ ÞBo Oõèýl GB ðpj 
ÞBø{ AÖrAü{ ìþ|üBGl ô Oõèýl ðùBüþ ÎBìê ðýpôÿ ÞBo LPM uýp 
ðrôèþ Æþ ìþ| Þñl ô cPþ ko ìpcéú|Aÿ Aq Oõèýl GB AkAìú Gú ÞBoâýpÿ 
ÎBìê ðýpôÿ ÞBo LPM ìñ×þ ðýr ìþ| âpkk. ølÙ ô Aðãýrû øp ÞBoÖpìBÿ 
GñãBû AÚP¿Bkÿ clAÞTp ðíõkó uõk GñãBû AuQ. Kw GñãBû GBül 
GúÞBoâýpÿ ðýpôÿ ÞBo oA OB AðlAqû|Aÿ AkAìú køl Þú ko @ó ðÛÇú uõk 
GñãBû clAÞTp âpkk. ðÛÇú Gùýñú GñãBû WBüþ gõAøl Gõk Þú Aoq} 
OõèýlAR @gpüò ôAcl ðýpôÿ ÞBo GpAGp ørüñú GB ìrkÿ GByl Þú GpAÿ 
øíýò üà ôAcl @gp ðýpôÿ ÞBo KpkAgQ ìþ|yõk. Gú GýBó oüBÂþ 
OÏBkë koWBüþ AuQ Þú CFM=RM.LPM GByl.

4-2-2–OÛBÂBÿ Géñl ìlR
AìB ko Géñl ìlR øíBðÇõo Þú AyBoû yl øíú ÎõAìê Oõèýl ìPÓýp 

øvPñl ko ðPýXú WBðzýñþ ÎõAìê Oõèýl ôWõk kAok. ko Géñl ìlR ðýr 
ølÙ ÞBoÖpìBÿ GñãBû AÚP¿Bkÿ clAÞTp ðíõkó uõk AuQ Gú ÎñõAó 
ìTBë Aâp GñãBû ko Géñl ìlR ÖÛÈ GB kô ÎBìê Oõèýl ðýpôÿ ÞBo ô upìBüú 
oôGpô GByl @ðãBû GñãBû GB AuP×Bkû Aq ìñdñþ|øBÿ Oõèýl øívBó ô gÈ 
ørüñú gõk Gú ìBÞrüíî Þpkó uõk gõk ìþ|KpkAqk ô ypÉ clAÞTp 
ðíõkó uõk GpAÿ ̂ñýò GñãBøþ ko Géñl ìlR ̂ñýò AuQ:

(51)

oAGÇú ÖõÝ Glüò ìÏñþ AuQ Þú øp âBû ðpj ðùBüþ WBðzýñþ Öñþ 
ðýpôÿ ÞBo Gú WBÿ upìBüú GpAGp GB yýI gÈ ørüñú âpkk, uõk GñãBû 
ko Géñl ìlR clAÞTp ylû AuQ. Glüò OpOýI GB øp ìñdñþ Oõèýl 
øívBó ô gÈ ørüñú, üà ðÛÇú OÏBkèþ GluQ gõAøl @ìl Þú ìßBó 
øñluþ Aüò ðÛBÉ OÏBkèþ, ìñdñþ OÛBÂBÿ ðýpôÿ ÞBo oA ko Géñl ìlR 
Ozßýê ìþ|køl.

øíBðÇõo Þú GýBó yl ko Géñl ìlR øíú ÎõAìê Oõèýl ìPÓýp 
øvPñl, GñBGpAüò WBðzýñþ ìýBó upìBüú ô ðýpôÿ ÞBo ôWõk kAok ô 
OÛBÂBÿ ðýpôÿ ÞBo OdQ OBCSýp ÚýíQ ðvHþ ðýpôÿ ÞBo ô upìBüú ÚpAo 
ìþ| âýpk ko ÞõOBû ìlR Aâp ÚýíQ ðvHþ ðýpôÿ ÞBo ô upìBüú OÓýýp 
ìþ|üBÖQ OBCSýpÿ Gp OÛBÂBÿ ðýpôÿ ÞBo ðlAyQ AìB ko Géñl ìlR 
OÓýýpAR ko uÇe KýzpÖQ Öñþ, Gùpû ôoÿ ÎõAìê ô OÓýýpAR ko ÚýíQ 
ðvHþ ÎõAìê Oõèýl OÛBÂBÿ ÞBo oA OdQ OBCSýp ÚpAo ìþ|køl. cBë Aâp 
OBGÐ Oõèýl GpAÿ üà GñãBû ÖpÂþ Gú ¾õoR qüp ko ðËp âpÖPú yõk:2

(61)

Þú ko Aüò OBGÐ i ðzBó køñlû GñãBû q Oõèýl, A Gùpû ôoÿ ðýpôÿ ÞBo, 
B KýzpÖQ Öñþ, L AyPÓBë, K ìõWõkÿ upìBüú ô a ÂpüHþ AuQ Þú 
ìÛlAo @ó Gýò ¾×pô üà AuQ . uBkû|Opüò ÖpÅ KýzpÖQ Öñþ OHéõo 
ðýBÖPú ô GýÇpÙ3 Þú ko uBë 7591 OõuÈ uõèõ ìÏpÖþ yl, Aüò AuQ 
Þú KýzpÖQ Öñþ ìnÞõo ko OpÚýBR ô A¾ç|cBR uBqìBðþ ô Ozßýç|Oþ 
Þú OñùB OBGÐ Oõèýl oA ko Æõë qìBó OÓýýp ìþ|køl OHéõo ô OXéþ üBGl. ko 
Aüò ¾õoR ìþ|OõAó @ó oA Gú yßê ìÛBGê ðõyQ:4

(71)

OBGÐ uõk Aüò GñãBû ÖpÂþ Gú ¾õoR qüp AuQ:

(81)

1- ÚBðõó GBqkû ðrôèþ 
2- OBGÐ ìnÞõo ÞBJ - kAâçx AuQ ô Gùpû ôoÿ upìBüú ko @ó èdBÍ ðzlû ô ÖÛÈ Gùpû ôoÿ ðýpôÿ ÞBo ko @ó @ìlû AuQ.

4-OEõoÿ ô uýBuQ øBÿ AÚP¿Bk Þçó , ôüéýBï GpAðvõó , OpWíú ÎHBx yBÞpÿ , ðzp ðþ , uBë 3831 , ¾×dú 387
3- Neutral disembodied technical progress
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1- Principal components Regression

Þú ÖpÅ ylû AuQ GBqAo ÞBæ| ô glìBR ô GBqAo ÎõAìê Aq ypAüÈ oÚBGQ ÞBìê GpgõokAo øvPñl w ðzBó køñlû 
kuPírk ô r ðzBó køñlû AWBoû upìBüú AuQ. GB clAÞTp uBgPò OBGÐ uõk ðvHQ Gú kô ÎBìê Oõèýl (ðýpôÿ ÞBo ô 
upìBüú) ìþ|OõAó OBGÐ OÛBÂB GpAÿ ðýpôÿ ÞBo oA Gú ¾õoR qüp GluQ @ôok:

(91)

Aüò OBGÐ OÛBÅ GpAÿ üà GñãBû ÖpÂþ ìBðñl GñãBû i AuQ. AìB Aâp ÖpÅ Þñýî Þú OíBï GñãBûøBÿ ìhPéØ ko AÚP¿Bk 
kAoAÿ ̂ñýò OBGÐ OÛBÂBøBüþ GpAÿ ðýpôÿ ÞBo GByñl Þú ko @ó ÖpôÅ  

i
W=W , 

i
A=A , 

i
P=P ô   

i
B=B GpÚpAo GByl 

OÛBÂBÿ ðýpôÿ ÞBo ko Þê AÚP¿Bk GpAGp gõAøl Gõk GB: 

(02)

GB kü×pAðvýê âýpÿ ô GluQ @ôokó ðpj oyl ìPÓýpøB kAoüî: 

(12)

Þú AoOHBÉ Gýò ðpj oyl AyPÓBë GB ðpj oyløBÿ ÚýíQ ìd¿õë, kuPírk, KýzpÖQ Öñþ Gùpû ôoÿ ðýpôÿ ÞBo 
ô ìõWõkÿ upìBüú kAgéþ oA ðzBó ìþ|køl Aq Aüò OBGÐ ðPýXú ìþ|yõk Þú ðpj oyl AyPÓBë GB ðpj oyl ÚýíQ 
ìd¿õë oAGÇú ìTHQ, GB ðpj oyl KýzpÖQ Öñþ oAGÇú ìTHQ, GB kuPírk Auíþ|oAGÇú ìÏßõx, GB Gùpû ôoÿ ðýpôÿ 
ÞBo oAGÇú ìñ×þ ô GB ðpj oyl upìBüú oAGÇú ìTHQ kAk. AèHPú øíBðÇõo Þú GÏlA« Ozpüe gõAøl yl.

4-2-3  yBgÀ OpÞýHþ AðÏÇBÙ Knüpÿ GBqAo ðýpôÿ ÞBo
ko Æpcþ Þú ko ôqAoR ÞBo GpAÿ GluQ @ôokó AðÏÇBÙ Knüpÿ ðýpôÿ ÞBo AðXBï ylû ðzBó kAkû ylû AuQ Þú 

kgBèQ ðùBkøB ô O¿õüI ô AWpAÿ ÚõAðýò ìpGõÉ Gú GBqAo ÞBo ìþ|OõAðl ìõWI ÞBø{ üB AÖrAü{ AðÏÇBÙ Knüpÿ 
GBqAo ÞBo âpkk. yBg¿þ Þú ðzBó køñlû Aüò kgBèPùB ko GBqAo ÞBo GByñl, ìõok ðýBq AuQ GB OõWú Gú ìdlôk Gõkó 
ìñBGÐ @ìBoÿ OÏlAkÿ Aq Aüò ìPÓýpøBÿ OBCSýpânAo Gp AðÏÇBÙ Knüpÿ GBqAo ÞBo ko Aüò Ö¿ê GB AuP×Bkû Aq oô} oâpuýõó 
ìõöè×ú|øBÿ A¾éþ1,WùQ GluQ yBgÀ AðÏÇBÙ Knüpÿ GBqAo ÞBo Gp@ôok ìþ| âpkk.

5– oô} OdÛýÜ
5-1– AðlAqû âýpÿ AðÏÇBÙ Knüpÿ ko GBqAo ðýpôÿ ÞBo
OõÂ_ý_e ì_×ù_õï Að_Ï_Ç_BÙ K_nü_pÿ ô oô}|ø_Bÿ Að_lAqû â__ý_pÿ
AèØ) ìPÓýpøBÿ Gú| ÞBoâpÖPú ylû
ìPÓýp ørüñú Gýíú GýßBoÿ ôAÚÏþ Gú OÏlAk ìzíõèýò Gýíú GýßBoÿ
Gýíú GýßBoÿ Aq uBë 7631 ko AüpAó GpÚpAo âpkülû AuQ ô ìPÓýp ÖõÝ ðzBó køñlû ìÛlAo ørüñú upAðú|Aÿ AuQ 

Þú uBqìBó OBCìýò AWPíBÎþ Gú ÎñõAó ìPõèþ Gýíú GýßBoÿ Gú ìzíõèýò Gýíú GýßBoÿ KpkAgQ Þpkû AuQ. øp Úlo 
Aüò ìPÓýp ìÛlAo GýzPpÿ kAyPú GByl ðzBó køñlû @ó AuQ Þú ðýpôÿ ÞBo ko ¾õoR GýßBoÿ KzPõAðú ìdßíPpÿ ko 
AgPýBo kAok ô GBqAo ðýpôÿ ÞBo ðýr kAoAÿ AðÏÇBÙ Knüpÿ GýzPpÿ AuQ.

ìPÓýp ìñBGÐ cB¾ê Aq cÜ Gýíú ôAÚÏþ Gú OÏlAk Gýíú ylâBó A¾éþ
ìñBGÐ cB¾ê Aq cÜ Gýíú ÎHBoR AuQ Aq ìXíõÎú cÜ Gýíú ÞBoâp ô ÞBoÖpìB Þú yBìê Gýíú GýßBoÿ ðýr ìþ| âpkk. 

Aüò ìPÓýp ðzBó køñlû upAðú koüBÖPþ uBqìBó OBCìýò AWPíBÎþ Gú AqAÿ øp ð×p Gýíú ylû A¾éþ ìþ|GByl. ìÛBküp 
GBæ|ÿ Aüò ìPÓýp ðzBðløñlû @ó AuQ Þú GpAÿ GúÞBoâýpÿ ðýpôÿ ÞBo ørüñú KpkAgPþ ÞBoâp ô ÞBoÖpìB ìÛlAo qüBkÿ 
AuQ ô GñBGpAüò OÛBÂBÿ ðýpôÿ ÞBo GB AÖrAü{ ìÛlAo Aüò ìPÓýp ÞBø{ ìþ|üBGl Þú Aüò Gú ìÏñþ ÞBø{ AðÏÇBÙ Knüpÿ 
GBqAo ðýpôÿ ÞBo AuQ.
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ìPÓýp OÏlAk ìzíõèýò Gýíú GýßBoÿ Gú OÏlAk GýßBoAó
GB mÞp Aüò ðßPú Þú OÏlAk GýßBoAó Aq kô ÚvíQ AèØ) GýßBoAðþ Þú ìzÓõë Gú| ÞBo Gõkû|Aðl ô Aæ|ó GýßBo øvPñl. J) 

GýßBoAðþ Þú ìzÓõë Gú| ÞBo ðHõkû|Aðl Ozßýê ylû AuQ ô Gú Æõo mAOþ OÏlAk ìzíõèýò Gýíú GýßBoÿ Aq OÏlAk GýßBoAó 
ÚvíQ AèØ ÞíPp AuQ ìþ|OõAó Aüò ìPÓýp oA Kõy{ Gýíú GýßBoÿ Gp Þéýú GýßBoAó ÚéílAk Þpk. ìÛBküp GBæ|ÿ Aüò ìPÓýp 
ðzBó køñlû Kõy{ ôuýÐ|Op Gýíú GýßBoÿ AuQ ô øp Úlo GýzPp GByl AðÏÇBÙ Knüpÿ GBqAo ÞBo ðýpôÿ ÞBo oA GýzPp ìþ| Þñl.

ìPÓýp ðvHQ kuPírk ôAÚÏþ Gú clAÚê kuPírk
clAÚê kuPírk üßþ küãp Aq AyßBë kgBèQ ko GBqAo ÞBo AuQ AÖrAü{ ìýrAó clAÚê kuPírk GBÎU AÖrAü{ ko@ìl ô 

oÖBû ÞBoâpAó yBÒê ìþ| âpkk, AìB ko uõÿ küãp GB AÖrAü{ GýßBoÿ ô üB Aq ÆpüÜ AÖrAü{ AgPç|Ù ìýrAó kuPírk ko GBqAo 
ouíþ |ô Òýpouíþ, Aq ko@ìl ô oÖBû küãp AÖpAk ìþ| ÞBøl. ìhBè×ýò OÏýýò clAÚê kuPírk ÎÛýlû kAoðl Þú AÖrAü{ 
clAÚê kuPírk GBÎU AgPç|ë ko ìßBðývî GBqAo ô ÖB¾éú âpÖPò AyPÓBë Aq uÇe OÏBkèþ ylû ô Îç|ôû Gp Aüò GB ÞBø{ 
koWú oÚBGPþ GBqAo ðýpôÿ ÞBo, AðÏÇBÙ Knüpÿ GBqAo ðýpôÿ ÞBo oA ÞBø{ ìþ|køl.

AìßBó AuPhlAï ô AgpAZ ðýpôÿ ÞBo OõuÈ ÞBoÖpìB
üßþ Aq ôütâþ|øB GBqAo ÞBo ìñÏÇØ, @qAkÿ ÞBoÖpìB ko AuPhlAï üB AgpAZ ðýpôÿ ÞBo, GB OõWú Gú ypAüÈ AÚP¿Bkÿ AuQ. 

Îíéßpk Þéþ ìPÓýp ìrGõo GB OõWú Gú ÚõAðýò GBqAo ÞBo AüpAó Gú uú kôoû ÆHÛú Gñlÿ ìþ|yõk. Aq uBë 9631 Gú GÏl GB AÎíBë ÚBðõó 
ÞBo, AðÏÇBÙ Knüpÿ GBqAo ÞBø{ ìþ|üBGl, Aâp ̂ú Aüò ÚBðõó Aq uBë 1831 GpAÿ ÞBoâBû|øBÿ Þõ̂à ìõok GBqGýñþ ÚpAo âpÖQ.

J) yBgÀ OpÞýHþ AðÏÇBÙ Knüpÿ GBqAo ÞBo 
ko AüñXB AGPlA ìPÓýpøB ko WùQ ìñBuI OBCSýp Gp AðÏÇBÙ Knüpÿ GBqAo ðýpôÿ ÞBo Gú ìÛBküp Gýò ¾×p ô 01 OHlüê ylû 

ô uLw GB AuP×Bkû Aq ôqó|øBÿ GluQ @ìlû GpAÿ øp ìPÓýp Gú ôuýéú oâpuýõó ìõöè×ú|øBÿ A¾éþ, yBgÀ OpÞýHþ, 
AðÏÇBÙKnüpÿ ko GBqAo ÞBo uBgPú ìþ|yõk. 

AèHPú ko uBgQ Aüò yBgÀ Gú kèýê ôWõk ìPÓýp AôoküñBë1 ÚBðõó ÞBo Aq oâpuýõó ìõöè×ú|øBÿ A¾éþ GpAÿ ìPÓýpøBÿ 
kuPúGñlÿ ylû2 AuP×Bkû ylû AuQ. Aüò oô} GB AuP×Bkû Aq ìÛýBxânAoÿ Gùýñú3 GpAÿ ìPÓýp AôoküñBë AðXBï 
ìþ|Knüpk. ðPBüY Gú kuQ @ìlû GB AuP×Bkû Aq ðpï AÖrAo SWEIVE ko Wlôë|øBÿ yíBoû (5-2) ô yíBoû (5-3) oôðl 
yBgÀ OpÞýHþ AðÏÇBÙ Knüpÿ GBqAo ðýpôÿ ÞBo ko yßê yíBoû (5-1) ðzBó kAkû ylû AuQ. øíBðÇõo Þú ko Wlôë yíBoû 
(5-2) külû ìþ|yõk tnenopmoc Aôë GB ko¾l ôAoüBðw OõÂýe kAkû ylû 93 ô 57 ko¾l GùPpüò GpkAo WõAJ AuQ.

1- Ordinal                            2- Catagorical principal components                                  3- Optinal Scaling

Wlôë yíBoû (5-1) : ðPBüY oâpuýõó ìõöè×ú|øBÿ A¾éþ

Variable

IND11

IND2

IND33

IND4

IND5

Variable

Eigenvalue

Variance Prop.

Cumulative Prop. 

Date : 07/05/09     Time : 11:24
Sample(adjusted): 1267  1386

Included observations : 20 after adjusting endpoint
Covariance of IND11  IND2  IND33  IND4  IND5

Vector 1

-0.548904

-0.519911

-0.524384

-0.118132

-0.373448

Comp 1

23.68907

0.753866

0.753866

Vector 2

0.185980

0.485903

-0.811502

-0.131509

-0.231256

Comp 2

4.074686

0.129670

0.883536

Vector 3

0.441484

0.176467

-0.067250

0.182680

0.857937

Comp 3

2.248087

0.071542

0.955078

Vector 4

0.628590

-0.669093

-0.220552

0.215681

-0.249053

Comp 4

1.148657

0.036554

0.991632

Vector 5

0.272181

-0.121507

0.115415

-0.942794

0.094727

Comp 5

0.262962

0.008368

1.000000
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@ó^ñBó Þú Aq oôðl Aüò yBgÀ ðýr Gpìþ| @ül, Aüò AuQ Þú OB AôAüê køú 5 0 oôðl ðvHPB« SBGPþ GpÚpAo Gõkû AuQ GB AÖrAü{ 
ko@ìløBÿ ð×Pþ ô AÖrAü{ ìPÓýp kuPírk cÛýÛþ ðvHQ Gú clAÚê kuPírk ko uBë 35 ìBÞrüíî AðÏÇBÙ Knüpÿ GBqAo 
ðýpôÿ ÞBo ko Aüò uBë AO×Bkû AÖPBkû AuQ GB AðÛç|J ô @ÒBq Wñä Odíýéþ Þú GB AÖrAü{ ðBâùBðþ clAÚê kuPírk ô ÞBø{ 
kuPírk cÛýÛþ yBøl ÞBø{ ylül yBgÀ AðÏÇBÙ Knüpÿ øvPýî . kgBèQ kôèQ ko AôAgp Wñä Gú kèýê O¿õüI 
Gýíú GýßBoÿ (7631) Gú Æõo ̂zíãýpÿ AÖrAü{ üBÖPú AuQ ô GBÎU ÞBø{ AðÏÇBÙ Knüpÿ GBqAo ÞBo âpkülû AuQ. Aüò 
ÞBø{ GB AÖrAü{ Oõoï ko uBë|øBÿ @Oþ @ó Þú ìñXp Gú ÞBø{ kuPírk cÛýÛþ ylû AuQ AkAìú ìþ|üBGl. ko AGPlAÿ 
køú øzPBk ðýr øp ̂ñl GB AGç|Õ @Dýò ðBìú GñãBû|øBÿ ÞíPp Aq 01 ð×p GB AÖrAüzþ ko yBgÀ ìõAWú øvPýî ôèþ GB AÖrAü{ 
ðvHPB« qüBk clAÚê kuPírk ko uBë|øBÿ GÏl ô øí̀ñýò ÞBø{ Gýíú ylâBó A¾éþ ko uBë 3831, yBøl ÞíPpüò ìýrAó 
AðÏÇBÙ Knüpÿ GBqAo ðýpôÿ ÞBo ko Aüò uBèùB øvPýî Þú ko uBë 5831 Gú clAÚê ouýlû AuQ. AÖrAü{ yBgÀ ko uBë 
6831 ðýr ðByþ Aq ÞBø{ ìñBGÐ cB¾ê Aq cÜ Gýíú Gú OÏlAk Gýíú ylâBó A¾éþ AuQ ko Aüò uBë ko clôk 009 ørAo ð×p 
Gú Gýíú ylâBó A¾éþ AÂBÖú ylû AuQ Þú ðvHQ Gú ̂ñl uBë ÚHê Aq @ó Þú AÖrAüzþ ko clôk 003 ørAo ð×p ko uBë Gõkû 
uú GpAGp ylû AuQ ôèþ ìñBGÐ cB¾ê Aq cÜ Gýíú ko Aüò uBë ðvHQ Gú uBë|øBÿ ÚHê Aq @ó ðú OñùB AÖrAü{ ðlAyPú Géßú 
ÞBø{ øî kAyPú AuQ GB Aüò ôWõk Odõæ|R AÖrAü{ ko yBgÀ ̂ñlAó qüBk ðHõkû AuQ.

Wlôë yíBoû (5-2): ko¾l ôAoüBðw ô ôqó ìPÓýpøB

%93/57

55/0

25/0

25/0

21/0

73/0

ko¾l ôAoüBðw OõÂýe kAkû ylû

ìPÓýp ørüñú Gýíú GýßBoÿ ôAÚÏþ Gú OÏlAk ìzíõèýò Gýíú GýßBoÿ

ìPÓýp ìñBGÐ cB¾ê Aq cÜ Gýíú ôAÚÏþ Gú OÏlAk Gýíú ylâBó A¾éþ

ìPÓýp OÏlAk ìzíõèýò Gýíú GýßBoÿ Gú OÏlAk GýßBoAó

ìPÓýp ðvHQ kuPírk ôAÚÏþ Gú clAÚê kuPírk

ìPÓýp AìßBó AuPhlAï ô AgpAZ ðýpôÿ ÞBo OõuÈ ÞBoÖpìB

Component 1

yßê yíBoû (5-1): yBgÀ AðÏÇBÙ Knüpÿ GBqAo ðýpôÿ ÞBo

1.0

0.8

0.6

0.4

0.2

0.0
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külû ìþ|yõk Þú ÂpüI )1(C Þú øíBóa AuQ GB ìÛlAoÿ GpAGp 8785/0  ÞBìç|« ìÏñþ kAo AuQ ô ìÛlAo @ó ìÇBGÜ GB 
OEõoÿ ðýr GBüvPþ Îlkÿ Gýò ¾×p ô üà GByl ô ÂpüI )2(c Þú øíBó B AuQ GB ìÛlAoÿ GpAGp3127/3 ÞBìç|« ìÏñþ kAo 
AuQ ô ðzBó køñlû @ó AuQ GB AÖrAü{ AðÏÇBÙ Knüpÿ OBGÐ Oõèýl ðýr AðPÛBèþ Gú GBæ| gõAøl kAyQ ô uÇe AyPÓBë ðýr 
AÖrAü{ gõAøl üBÖQ. GñBGpAüò Gú ðËp ìþ|oul Gú| ÞBoGpkó yBgÀ OpÞýHþ AðÏÇBÙ Knüpÿ ko ìlë A¾éþ OõWýú Knüp AuQ.

ko ìlë ðùBüþ Aq kô ìPÓýp ìBðlû Gløþ Gú uývPî GBðßþ Gú O×ßýà kôèPþ ô ÒýpkôèPþ ðýr AuP×Bkû ìþ|yõk . ko ðùBüQ 
ìþ|OõAó OBGÐ OÛBÂBÿ ðýpôÿ ÞBo oA OBGÏþ Aq ìPÓýpøBÿ yBgÀ Gùpû ôoÿ ðýpôÿ ÞBo, yBgÀ kuPírk yBgÀ OpÞýHþ 
AðÏÇBÙ Knüpÿ GBqAo ðýpôÿ ÞBo, yBgÀ ÚýíQ, upìBüú Þê ô ìBðlû Gløþ|øBÿ kôèPþ ô ÒýpkôèPþ gõAøl Gõk. Öpï 
oüBÂþ OBGÐ OÛBÂBÿ ðýpôÿ ÞBo GpAGp AuQ GB:

(42)                                             )ORPLL,KL,CWL,XELEF,BDPRL,BDGRL,BDGPL(F=LATOTLL

Þú ko @ó ìPÓýpøBÿ müê Gú| ÞBo oÖPú AuQ: 
LATOTLL: èãBoüPî uÇe AyPÓBë üB OÛBÂBÿ ðýpôÿ ÞBo
BPDGPL: èãBoüPî yBgÀ ÚýíQ
BDGRL: èãBoüPî ìBðlû Gløþ Gh{ kôèPþ Gú uývPî GBðßþ
BDPRL: èãBoüPî ìBðlû Gløþ Gh{ ÒýpkôèPþ Gú uývPî GBðßþ
XELEF: yBgÀ AðÏÇBÙ Knüpÿ GBqAo ðýpôÿ ÞBo
CWL: èãBoüPî ðpj kuPírk Auíþ|(kuPírk Gh{ ìvßò)
KL: èãBoüPî upìBüú Þê
ORPLL: èãBoüPî yBgÀ Gùpû ôoÿ ðýpôÿ ÞBo

GB OõWú Gú Aüò Þú Oõèýl Þê AÚP¿Bk ìPBCSp Aq AðÏÇBÙ Knüpÿ ðýpôÿ ÞBo AuQ ìþ|OõAó yBgÀ OpÞýHþ AðÏÇBÙ Knüpÿ 
ÖõÝ oA Gú ÎñõAó üßþ Aq ÎõAìê KýzpÖQ üB ko WùQ ìñ×þ Gú ÎñõAó KvpÖQ Öñþ ìdvõJ ðíõkû ô ko ìlë A¾éþ Gú ÞBo 
âpÖQ. GpAÿ AÆíýñBó cB¾ê Þpkó Aq Aüò Þú Aüò yBgÀ kAoAÿ AÎPHBo æ|qï GpAÿ AuP×Bkû ko ìlë RAV GpgõokAo AuQ 
GB AuP×Bkû Aq üà oâpuýõó ÒýpgÇþ ô GB AuP×Bkû Aq OBGÐ Oõèýl Gú Öpï ÞBJ kAâBx ìÏñþ kAo Gõkó ÂpüI Aüò yBgÀ ko 
ìlë OÛBÂBÿ ðýpôÿ ÞBo ìõok @qìõó ÚpAo ìþ| âýpk. Aâp OBGÐ Oõèýl Þê AÚP¿Bk Gú Öpï ìÛBGê GByl:

(22)

ko Aüò OBGÐ B Âp üI yBgÀ AðÏÇBÙ Knüpÿ GBqAo ðýpôÿ ÞBo AuQ Þú GB 
t
X ðzBó kAkû ylû AuQ GB AuP×Bkû Aq OBGÐ 

uõk ô ìzPÜ âýpÿ Aq @ó ô Þíþ |uBkû uBqÿ Gú OBGÐ OÛBÂBÿ ðýpôÿ ÞBo ìÇBGÜ ìlë müê ouýlû ô @ó oA Gp@ôok ìþ| Þñýî.

(32)

ðPBüY ìlë ko Wlôë qüp @ìlû AuQ:

Wlôë yíBoû (5-3) 

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Durbin-Watson stat

0.014033
-0.013355
3793486.
5.18E+14
-628.5466

0.587768
3.721271

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1)
C(2)

0.003897
0.386005

150.8320
9.640484

0.0000
0.0000

12344768
3768407.
33.18666
33.27285
0.484997

Dependent Variable : ALTOTAL
Method : Least Squares
Date : 07/14/09     Time : 11:20
Sample(adjusted): 1348  1385
Included observations : 38 after adjusting endpoint
Covariance achieved after 5 iterations
ALTOTAL = AWC/(AK^(1-C(1))*C(1)*APGDPB*ALPRO*EXP(C(2)*FELEX))^(C(1)-1)
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5-2–oô} Gp@ôok AOõoâpuýõGpkAoÿ )RAV(  OBGÐ AyPÓBë
ÚHê Aq øp AÚlAìþ |GBül AÆíýñBó cB¾ê Þñýî Gp@ôok ìlë ypAüÈ æ|qï GpAÿ ¾dQ Gp@ôok oA AcpAq ìþ| Þñl AGPlA GB 

AuP×Bkû Aq ERUTCURTS GAL OÏlAk Gùýñú GALøB oA Gp@ôok ìþ| Þñýî GB OõWú Gú Wlôë 5-4 ìÏýBo yõAoOr ô ìÏýBo 
cñBó  ÞõDýò üà GAL oA Gú ÎñõAó ìÛlAo Gùýñú OÏlAk GAL|øB ðzBó ìþ|køl.

uLw GBüvPþ AÆíýñBó cB¾ê Þñýî Þú oüzú|øBÿ ìlë øíãþ Þõ̂ßPp Aq ôcl GByñl ko ¾õoOþ Þú üßþ Aq oüzú|øB 
gBoZ Aq kAüpû ôAcl ÚpAoâýpk ìlë ðBKBülAo gõAøl ô Gú| ÞBoGpkó oô} Ohíýò RAV Gú ðPBüXþ Gþ ìÏñþ gPî gõAøl yl. 
ko Wlôë 5-5 Þéýú ìÛBküp oüzú|øBÿ ìlë @ìlû AuQ :

Wlôë yíBoû (5-4) 

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
A|C: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
 HQ: Hannan-Quinn information criterion 

HQLag Log L LR FPE A|C SC

-19.24178
-34.40636*
-34.38242

-19.01271
-32.34470*
-30.48818

-19.36460
-35.51174
-36.47036*

5.37E-19
5.69E-26
3.84E-26*

NA
531.9728
85.76934*

356.5628
711.2113
792.4665

0
1
2

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous Variables : LLTOTAL  LPGDPB  LRGDB  LRPDB  FRLEX  LWC  LK  LLPRO
Exogenous Variables : C
Date : 07/14/09     Time : 12:40
Sample(adjusted) : 1338  1386
Included observations : 38

Wlôë yíBoû (5-5) 

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

Root Modulus

0.991576
0.889498
0.860153
0.860153
0.802838
0.802838
0.301564
0.184783

0.991576
0.889498
0.843198 - 0.169942i
0.843198 + 0.169942i
0.750480 - 0.285183i
0.750480 + 0.285183i
0.301564
-0.184783

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous Variables : LLTOTAL  LPGDPB  LRGDB  LRPDB  FRLEX  LWC  LK  LLPRO

Exogenous Variables : C

Lag specification : 1  1

Date : 07/14/09     Time : 12:41
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oüzú|øBÿ ìlë øíãþ Þõ̂ßPp Aq üà øvPñl ô ìlë RAV ypAüÈ KBülAoÿ oA OBCìýò ìþ| Þñl. Gp@ôok ìlë RAV ko Wlôë 5-6 @ìlû AuQ:

LLTOTAL LPGDPB LRGDB LRPDB FELEX LWC LK LLPRO

-1.167327
(0.87379)
[-1.33594]

0.180990
(0.11566)
[1.56487]

-0.125647
(0.12018)
[-1.04548]

0.081341
(0.10676)
[0.76190]

0.126376
(0.08224)
[1.53668]

0.060373
(0.10844)
[0.55672]

0.100957
(0.23403)
[0.43139]

0.337651
(0.22869)
[1.47647]

8.658033
(5.84430)
[1.48145]

0.718103
0.637561
0.034568
0.035136
8.915876
76.55061
-3.651384
-3.259539
2.013379
0.058363

-0.580169
(0.25064)
[-2.31475]

0.105369
(0.03318)
[3.17606]

-0.0.20950
(0.03447)
[-0.60772]

0.065443
(0.03062)
[2.13699]

0.047783
(0.02359)
[2.02557]

-0.048601
(0.03111)
[-1.56239]

0.874099
(0.06713)
[13.0212]

0.172659
(0.06560)
[2.63209]

4.365980
(1.67640)
[2.60438]

0.998166
0.997642
0.002844
0.010079
1905.285
122.7569
-6.149022
-5.757177
5.902215
0.207575

-1.285000
(1.02686)
[-125139]

0.144825
(0.13592)
[1.06552]

0.004263
(0.14123)
[-0.03019]

-0.015237
(0.12546)
[-0.12145]

-0.133798
(0.09665)
[-1.38442]

0.720708
(0.12744)
[5.65521)

-0.044176
(0.27502)
[-0.16063]

0.412139
(0.26875)
[1.53355]

9.751603
(6.86808)
[1.41984]

0.903821
0.876342
0.047740
0.041291
32.89061
70.57813
-3.328547
-2.936702
4.391341
0.117422

-1.102798
(1.98244)
[-0.55628]

0.109884
(0.26240)
[0.41876]

0.479690
(0.27267)
[1.75926]

-0.129523
(0.24222)
[-0.53474]

0.421554
(0.18658)
[2.25934]

0.196022
(0.24604)
[0.79672]

-0.680037
(0.53095)
[-1.28078]

0.597366
(0.51884)
[1.5134]

8.236815
(13.2595)
[0.62120]

0.936466
0.918314
0.177934
0.079717
51.58881
46.23855
-2.012895
-1.621050
0.565568
0.278918

1.594727
(1.47061)
[1.08440]

-0.079239
(0.19466)
[-0.40707]

-0.364024
(0.20227)
[-1.79971]

0.646301
(0.17968)
[3.59693]

0.332184
(0.13841)
[2.39999]

0.233991
(0.18252}
[1.28204]

0.275707
(0.39387)
[0.69999]

-0.239767
(0.38489)
[-0.62295]

-10.02697
(9.83611)
[-1.01940]

0.918060
0.894649
0.097916
0.059136
39.21417
57.28864
-2.610197
-2.218352
4.913972
0.182192

0.388942
(1.12550)
[0.34557]

-0.148476
(0.14898)
[0.99664]

0.502294
(0.15480)
[3.24475]

-0.373507
(0.143752)
[-2.71611]

0.133906
(0.10593)
[1.26410]

0.077279
(0.13968)
[0.55324]

0.960021
(0.30144)
[3.18476]

-0.354364
(0.29457)
[-1.20300]

-3.686535
(7.52787)
[-0.48972]

0.958942
0.947211
0.057353
0.045258
81.74583
67.18421
-3.145093
-2.753248
4.847167
0.196982

-1.778103
(0.94310)
[-1.88538]

1.166671
(0.12483)
[9.34590]

0.201980
(0.12971)
[1.55712]

0.271578
(0.11523)
[2.35686]

-0.168650
(0.08876)
[-1.90001]

-0.413049
(0.11705)
[-3.52893]

-0.167012
(0.25259)
[-0.66120]

0.487995
(0.24683)
[1.97707]

12.06439
(6.30787)
[1.91259]

0.998595
0.998194
0.040269
0.037923
2488.087
73.72633
-3.498721
-3.106876
1.189615
0.892359

9.17E-27
689.1342
-33.35860
-30.22385

0.515932
(0.09767)
[5.28230]

0.062796
(0.01293)
[4.85725]

0.003941
(0.01343)
[0.29339]

0.050700
(0.01193)
[4.24850]

0.017289
(0.00919)
[1.88071]

-0.033348
(0.01212)
[-2.75102]

0.016475
(0.02616)
[0.62978]

-0.012181
(0.02556)
[-0.47652]

3.159228
(0.65327)
[4.83600]

0.999285
0.999081
0.000432

0.0003928
4893.439
157.6260
-8.033836
-7.641991
7.077468
0.129562

LLTOTAL(-1)

LPGDPB(-1)

LRGDB(-1)

LRPDB(-1)

FELEX(-1)

LWC(-1)

LK(-1)

LLPRO(-1)

C

R-squared
Adj. R-squared
Sum sq. reside
S.E. equation
F-statistic
Log likelihood
Akaike A|C
Schwarz SC
Mean dependent
S.D. dependent

Determinant Residual Covariance
Log Likelihood (d.f. adjusted)
Akaike information Criteria
Schwarz Criteria

Vector Autoregression Estimates
Date : 07/14/09     Time : 12:39
Sample(adjusted): 1349  1385
Included observations : 37 after adjusting endpoint
Standard errors in ( ) & t.statistics in [ ]

Wlôë yíBoû (5-6) 
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ðPýXú âýpÿ
GB OÓýýp ìPÓýp kuPírk cÛýÛþ ô GB ÖpÅ SBGQ Gõkó uBüp ìPÓýpøB ko OBGÐ AyPÓBë ÂpüI ìPÓýp kuPírk cÛýÛþ CWL ko uÇe 1 ko¾l 

ìñ×þ, ìÏñþ kAo ô GpAGp GB 330/0-  AuQ ô GB AÖrAü{ kuPírk cÛýÛþ uÇe AyPÓBë ÞBø{ ìþ|üBGl Þú GB OEõoÿ ðýr øíhõAðþ kAok. GB OÓýýp ìPÓýp 
yBgÀ ÚýíQ ô GB ÖpÅ SBGQ Gõkó uBüp ìPÓýpøB ko OBGÐ AyPÓBë ÂpüI ìPÓýp yBgÀ ÚýíQ BPDGPL ko uÇe 1 ko¾l ìTHQ, ìÏñþ kAo 
ô GpAGp GB 36/0 AuQ ô GB AÖrAü{ yBgÀ ÚýíQ uÇe AyPÓBë AÖrAü{ ìþ|üBGl Þú GB OEõoÿ ðýr øíhõAðþ kAok.

GB OÓýýp ìPÓýp ìBðlû Gløþ Gh{ ÒýpkôèPþ ô GB ÖpÅ SBGQ Gõkó uBüp ìPÓýpøB ko OBGÐ AyPÓBë ÂpüI ìPÓýp ìBðlû Gløþ Gh{ Òýp kôèPþ 

BDPRL ko uÇe 1 ko¾l ìTHQ, ìÏñþ kAo ô GpAGp GB 705 0/0 AuQ ô GB AÖrAü{ ìBðlû Gløþ Gh{ ÒýpkôèPþ uÇe AyPÓBë AÖrAü{ ìþ|üBGl Aüò ÂpüI 
WõAGþ Gú uõAë Aôë OdÛýÜ AuQ ô ìÇBGÜ ÖpÂýú Aôë AÖrAü{ ìBðlû Gløþ Gh{ ÒýpkôèPþ Gú uývPî GBðßþ GBÎU AÖrAü{ AyPÓBë ìþ| âpkk.

GB OÓýýp ìPÓýp upìBüú Þê ô GB ÖpÅ SBGQ Gõkó uBüp ìPÓýpøB ko OBGÐ AyPÓBë ìPÓýp upìBüú Þê KL kAoAÿ ÂpüI ìÏñþ kAoÿ ðíþ|GByl. GB OÓýýp 
ìPÓýp AðÏÇBÙ Knüpÿ GBqAo ðýpôÿ ÞBo ô GB ÖpÅ SBGQ Gõkó uBüp ìPÓýpøB ko OBGÐ AyPÓBë ÂpüI ìPÓýp AðÏÇBÙ Knüpÿ GBqAo ðýpôÿ ÞBo XELEF 

ko uÇe 5 ko¾l ìTHQ, ìÏñþ kAo ô GpAGp GB 710/0 AuQ . GB OÓýýp ìPÓýp yBgÀ Gùpûôoÿ ðýpôÿ ÞBo ô GB ÖpÅ SBGQ Gõkó uBüp ìPÓýpøB ko OBGÐ 
AyPÓBë ÂpüI ìPÓýp yBgÀ Gùpû ôoÿ ðýpôÿ ÞBo ORPLL kAoAÿ ÂpüI ìÏñþ kAoÿ ðíþ|GByl. GB OÓýýp ìPÓýp ìBðlû Gløþ Gh{ kôèPþ ô GB 
ÖpÅ SBGQ Gõkó uBüp ìPÓýpøB ko OBGÐ AyPÓBë ÂpüI ìPÓýp ìBðlû Gløþ Gh{ kôèPþ BDGRL kAoAÿ ÂpüI ìÏñþ kAoÿ ðíþ|GByñl. ìÇBGÜ 
ÖpÂýú kôï AÖrAü{ ìBðlû Gløþ Gh{ kôèPþ Gú uývPî GBðßþ GBÎU AÖrAü{ AyPÓBë ðíþ| âpkk. Gþ ìÏñþ Gõkó ÂpüI ÖõÝ ðzBó Aq @ó kAok 
Þú ðíþ|OõAó ÖpÂýú OBCSýp ìBðlû Gløþ Gh{ kôèPþ Gp AyPÓBë oA KnüpÖQ. GpAÿ WõAJ kAkó Gú uõìýò uõAë OdÛýÜ GBüvQ Aq KBui ÂpGú ìlë 
AuP×Bkû Þpk Þú ko yßê 5-1 @ìlû AuQ.

külû ìþ|yõk Þú ìlë ko KBui Gú KBèw üà AðdpAÙ ìÏýBo ko ìPÓýp ìBðlû Gløþ Gh{ ÒýpkôèPþ øíBó yßê ÞõøBó yPpÿ Þú ko ìÛBæ|R 
gBoWþ Þú ÚHç|« OõÂýe kAkû yl oA kAok GB Aüò O×BôR Þú øî Aq èdBÍ qìBó ouýló Gú ìBÞrüíî ìÛlAo qìBó GýzPpÿ ko AÚP¿Bk AüpAó æ|qï AuQ ô 
øî qìBó GvýBo Æõæ|ðþ Opÿ Aüò OBCSýp ko uÇe AyPÓBë GBÚþ ìþ|ìBðl. GñBGpAüò cPíB« ko ÞõOBû ìlR ìBðlû Gløþ Gh{ ÒýpkôèPþ Gp AyPÓBë OBCSýp 
ìTHQ kAok ô ko ìõok OBCSýp Géñl ìlR ìþ|OõAó â×Q Þú ko AüpAó Aüò OBCSýp KBGpWB gõAøl Gõk ô ÖpÂýú Îlï OBCSýp Géñl ìlR KnüpÖPñþ ðývQ. GpAÿ 
Gpouþ kÚýÜ|Op Aüò ìõÂõÑ Gú Gpouþ Îlkÿ Aüò OBCSýp ìþ|KpkAqüî. ìÛBküp Gú| ÞBo Gpkû ylû ko ìlë øíãþ Gú ¾õoR èãBoüPíþ|Gõkû ô AÎlAk 
mÞp ylû ko müê GpAÿ @óÞú GùPp koá âpkk Aq cBèQ èãBoüPíþ|gBoZ ylû AuQ. AèHPú AÎlAk ìBðlû Gløþ ÒýpkôèPþ øíãþ cÛýÛþ ô Gp ìHñBÿ 
uBë 6731 øvPñl. AðdpAÙ ìÏýBo AuPBðlAok ìPÓýp ìBðlû Gløþ cÛýÛþ ÒýpkôèPþ 49843 ìýéýBok oüBë ô ìýBðãýò @ó 28336  ìýéýBok oüBë AuQ. 
AðdpAÙ ìÏýBo AuPBðlAok ìPÓýp uÇe AyPÓBë 7587524 ð×p ô ìýBðãýò @ó 06459311 ð×p ìþ|GByl.

GB OõWú Gú yßê 5-1 ô AÎlAk ÖõÝ üà KBèw Gú ìýrAó üà AðdpAÙ ìÏýBo AuPBðlAok ko ìPÓýp ìBðlû Gløþ cÛýÛþ ÒýpkôèPþ üÏñþ AÖrAü{ 
ìBðlû Gløþ cÛýÛþ Gh{ Òýp kôèPþ Gú ìýrAó 49843 ìýéýBok oüBë GÏl Aq 5 uBë Gú ìBÞrüíî AyPÓBë qAüþ ouýlû Þú AyPÓBèþ Gú ìýrAó 5400/0 
ko¾l ìýBðãýò AyPÓBë Þú GpAGp AuQ GB OÛpüHB« 00315 ð×p AüXBk ìþ| Þñl Aüò AyPÓBë qAüþ ko uBë|øBÿ GÏl k̂Bo ðrôë ìþ|yõk Þú Îíç|« ìþ|OõAó 
â×Q Þú ko uBèùBÿ KBðrkøî Gú GÏl Gú 300/0 ko¾l Aq ìýBðãýò AyPÓBë üÏñþ OÛpüHB« 00243 ð×p AyPÓBë qAüþ ìþ|oul Aâp Aüò ìÛlAo oA cBèQ KBülAo 
AüXBk yÓê ìdvõJ ðíBüýî GpAÿ AüXBk øp yÓê GBüvPþ ko clôk üà ìýéýBok oüBë ìBðlû Gløþ cÛýÛþ Gh{ ÒýpkôèPþ AÖrAü{ üBGl Aüñßú 
Aüò ìÛlAo AÖrAü{ ìBðlû Gløþ Gú AqAÿ øp ð×p AÖrAü{ yÓê OõWýú Knüp AuQ GBüvPþ OõuÈ uýBuPãrAoAó ìõok Gpouþ ÚpAo âýpk.

yßê 5-1 : KBui ÂpGú Gú yõá uýBuQ AÎPHBoÿ ìBðlû Gløþ Òýp kôèPþ
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