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UM}Ý vKŽuÐ ÁU~A½«œ  œUB²�« ÁËdÖ vLKŽ  Q}¼ uCŽ ¿

œUB²�« bý—« ”UMý—U� ¿¿

∫Áb}JÇ 

¨b¼œ¸v� ÊUA?½ «— U¼—uA� —œ v�U?� vÖœu�¬ Ë œU�?� l{Ë È«¸t½uÖ¸tÐ ̈ v�U?� œU�� œ—Ë¬dÐ ÈU?NB?šUý “« p| d¼

È—uA?� ̀ DÝ g¼ËóÄ —œ œułu� vÚL� hšU?ý s|dð¸l�Uł (CPI) v�U� œU?�� v�uN?H� hšUý ÊU}?� s|« —œ UÚ�«

t� XÝ« Ê¬ U−M|« —œ vÝU?Ý« t�Q�� Æœd� vÝ—dÐ t½U?Ö«bł «— —uA� d¼ l{Ë Ê«uð¸v� ̈ Ê¬ “« Èd}?Ö¸ÁdNÐ UÐ t� XÝ«

œUFÐ« d²A}Ð tÇ d¼ vÝ—dÐ È«dÐ Ê¬ tÐ vÝd²Ýœ e}½ Ë Ábý t³ÝU×� ‰UÝ bMÇ È«dÐ UNMð Ê«d|« œ—u� —œ hšUý s|«

—œ ̈ v�U� œU�� Ë vM}�“d|“ œUB²�« ÊU}� œułu� —UJý¬ jÐ«Ë— Ït|UÄdÐ ̈ Ë—¸s|« “« ÆXÝ« sJL�U½ qLŽ —œ ̈ v�U� œU��

Æœuý¸v� t²�dÖ dE½—œ v�U� œU�� È«dÐ vM|e~|Uł Ê«uMFÐ vM}�“d|“ œUB²�« r−Š ̈ g¼ËóÄ s|«

qKŽ ‡ t½U?ÖbMÇ ÈU?N?BšU?ý® MIMIC ‘Ë— ̈ vM}?�“d|“ œU?B?²�« r−?Š œ—Ë¬dÐ ÈU?²?Ý«— —œ ̈ g¼ËóÄ s|« —œ

U| vDš t²?�Ð«Ë r¼ tÐ È—U²šU?Ý jÐ«Ë— v�uLŽ Èu~�« “« v	U?š X�UŠ t� ©Áb?A½ Áb¼UA� d?Ú}G²?� p| UÐ t½UÖbMÇ

r−?Š Èd?}??Ö¸Á“«b½« È«dÐ t?� œ“U?Ý¸v� r¼«d?� «— ÊU?J�« s|« ̈ ‘Ë— s|« ÆXÝ« Áb?ý t?²?�d??Ö —U?� tÐ ̈ XÝ« LISREL

È«dÐ t½U??ÖbMÇ ÈU?N?B??šU?ý Ë t½U?Öb?MÇ qKŽ “« ÊU?�e??L¼ ̈ ©Áb?A½ Áb¼U??A?� d?}?G??²?� Ê«uMFÐ® v?M}?�“d|“ œU?B??²?�«

Ær|d}Ö ÁdNÐ È“UÝu~�«

b�¬—œ Ë È—UJ}Ð Œd½ ̈ v�dB� ÈU¼ôU� ÈUNÐ g|«e�« ̈ r}I²�� vðU}�U� —UÐ ÈU¼dÚ}G²� “« dE½ œ—u� Èu~�« —œ

“—« Œd½ tÐ È“«u?� —«“UÐ —œ “—« Œd½ X³?�½ ̈ t½«d?Ý ·dB?� ÈU¼d?Ú}G?²?� “« Ë vM}?�“d|“ œUB?²?�« qKŽ Ê«uMFÐ t½«d?Ý

ÈUNBšUý Ê«uMFÐ vKš«œ h�UšU½ b}�uð bý— Œd½ Ë GDP tÐ È˛d½« v|UN½ ·dB� ̈ bI½ ‰uÄ È«dÐ U{UIð ̈ vLÝ—

Æœuý¸v� ÁœUH²Ý« vM}�“d|“ œUB²�«

dÐ X�Ëœ ÈU¼¸tM|e¼ V}�dð dŁ« vÝ—dÐ Ë v�U� œU�� È«dÐ vM|e~|Uł Ê«uMFÐ vM}�“d|“ œUB²�« r−Š œ—Ë¬dÐ

◊uÐd� vÚK� X�UŠ—œ ̈ —u?A� v�uLŽ œd�—U� “« g�Ð s|« dÐ È—«c?ÖdŁ« s|d²A}Ð t� XÝ« Ê¬ ÈU|uÖ v?�U� œU��

t� XÝ« ÈdÐ«dð Ë Á«— g�Ð —œ ÈœUB²�« v½«dLŽ ÈU¼¸tM|e¼ tÐ ◊uÐd� ’Uš X�UŠ —œ Ë ̈ v½«dLŽ ÈU¼¸tM|e¼ tÐ

Ë v²�Ëœ ÈU?N?²?}�UÚF?� r−?Š Êœ«œ g¼U?� ÂËe� tÐ ̈ È—«c~²?ÝU?}?Ý ÏÁ“u?Š —œ Êôu¾?�?� d?²?A}Ð t?Úłuð ̈ Ÿu?{u?� s|«

o}�œ ‰d?²M� È«dÐ vBÚB�?ð vð—UE½ ÈU¼œUN½ œU−|« Ë XÝ« sJL?� t� v|Uł U?ð v	uBš g�Ð tÐ U?N½¬ È—«cÖ«Ë

Æb³KÞ¸v� «— Á˛ËdÄ p| È«dł« qŠ«d�
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—U²H~A}Ä ‡±

ÆXÝ« Áœd� VKł œuš tÐ «— ÊU}½UNł “« È—U}�Ð tÚłuð v�U� œU�� ÏÁb|bÄ ¨±ππ∞ Ït¼œ “« Áó|uÐ Ë d}š« ÈUN�UÝ —œ

V³Ý v�U� œU�� ¨«d?Ö—«“UÐ d}ž U| «dÖ—«“UÐ Ë ¯—eÐ U| pÇu� ¨tFÝuð tÐ Ë— U| t²�U| tF?Ýuð “« ¨U¼—uA� “« È—U}�Ð —œ

œ—«u?� všdÐ —œ UÚ²?Š Ë bM¼bÐ XÝœ “« «— œu?š ÈU?N²?L?Ý t²?�?łdÐ v½«œd?L²�Ëœ ¨bMM� ◊u?I?Ý v|U?N²�Ëœ XÝ« Áb?ý

Æb½uý Uł¸tÐUł vÝU}Ý  UI³Þ

Ë u???Ý¸p?| “« Ê¬ dÐ —«c????ÖdŁ« q�«u????Ž Ë qKŽ Ë Áb?|bÄ s|« d????²???A????}Ð tÇ d?¼ XšUM?ý È«dÐ g?¼ËóÄ ¨ÊU???Ý¸s?|bÐ

“« Á«— —œ Ê«uð¸v� t?� XÝ«  —u??	 s|« —œ U?NMð «d|“ ¨bÐU|¸v?� XÚ}?L¼« d~|œ Èu?Ý “« Ê¬ Êœd?� vÚL??� Ë Èd?}?Ö¸Á“«b½«

ÆXý«œdÐ ÂUÖ v�U� œU�� ÏÁb|bÄ s²ý«œdÐ ÊU}�

e}½ Ë Ábý t³ÝU×� ‰UÝ bMÇ È«dÐ UNMð Ê«d|« œ—u� —œ v�U� œU?�� ÈUNBšUý t� XÝ« Ê¬ U−M|« —œ vÝUÝ« t�Q��

Èd?}??Ö¸Á“«b½« ¨Ë—¸s|« “« ÆXÝ« sJ?L?�U½ qL??Ž —œ ¨v�U?� œU??�?� œU??FÐ« d?²??A?}Ð tÇ d¼ v?Ý—dÐ È«dÐ Ê¬ tÐ vÝd??²?Ýœ

œU�?� hšUý “« Èd}?Ö¸ÁdNÐ ¨Ê¬ “« t²ýc?Ö ÆXÝ« —«uýœ —U}?�Ð —uA� —œ Ê¬ —UŁ¬ vÝ—dÐ È«dÐ v�U?� œU�� ÏÁœËb?×�

Ê«e}� ¨œU�� hšUý t� bý —Ë¬œU| «— t²J½ s|« Ê«uð¸v� tKLł “« ªXÝË—¸tÐË— v|UN²Ú|œËb×� Ë  öJA� UÐ r¼ v�U�

È«¸t³ð— UNMð t?JKÐ ¨b¼œ¸vL½ ÊUA½ «d½¬ ÈœbŽ —«bI?� Ë Ê«e}� vMF| ªb¼œ¸vL½ ÊUA½ «— tF?�Uł —œ œU�� vF?�«Ë —«bI� Ë

Æb?}??−MÝ d~|b?J| UÐ Êu?ÖU?½u?Ö ÈU¼—u??A?�—œ «— œU?�??� `DÝ Ê«uð¸v� Ê¬ U?Ð Ë œu?ý¸v� Áœ«œ —u??A?� d¼ tÐ t??� XÝ«

œU�?� `DÝ œ—Ë¬dÐ—œ «— t{d?Ž ·dÞ Ë bM�¸v� t³?ÝU×� «— v�U?� œU�?� ÈU{UIð ·d?Þ UNMð hšUý s|« ¨s}?MâL¼

ÆbM� œ—Ë¬dÐ «— v�U� œU?�� vÖœd²�?Ö Ë XÚ}L¼« b½«uð¸vL½ v|UNMð tÐ hšU?ý s|« ¨t−}²½ —œ ªb¼œ¸vL½ X�U?šœ v�U�

⁄«d?Ý tÐ b|UÐ —UÇU½ Ë œ—«b½ œu?łË ©v?�uÄ ÈU¼—«b?I?� t|UÄ dÐ® v�U?� œU?�?� œ—Ë¬dÐ È«dÐ vL?}?I?²?�?� Á«— ê}¼ ¨Ë—¸s|« “«

s|« t?� v|U¼—u?A?� —œ UÚ²?Š ¨Èœ—«u?� —œ t?� È«¸t½uÖ t?Ð ¨X�— ÂuN?H?� s|« Èd?}?Ö¸Á“«b½« È«dÐ r}?I²?�?�d?}ž ÈU?N?ýË—

`}łdð v�U� œU�?� r−Š œ—Ë¬dÐ —œ «— r}I²��d?}ž ÈUNýË— ÊUÝUMý—U� ¨XÝ« ÁœuÐ ”d?²Ýœ —œ UN½¬ È«dÐ hšUý

Æb½«¸Áœ«œ

UN?ýË— s|dðbM�œuÝ “« vM}?�“d|“ œUB?²�« œ—Ë¬dÐ ¨q�UŽ s?|« œ—Ë¬dÐ È«dÐ r}I²?��d?}ž ÈUN?ýË— ÏtL¼ ÊU?}� —œ

©vM}�“d|“® ÊUNMÄ œU?B²�« ¨g¼ËóÄ s|« —œ ÆXÝ« Ábý t?²�dÖ —U�¸tÐ v�U� œU�?� ÏÁ—UÐ—œ vÝ—dÐ Ë Y×Ð È«dÐ t� XÝ«

t½UÖbMÇ qKŽ ‡ t½UÖbMÇ ÈUNBšUý U| (Multiple Indicators, Multiple Causes) MIMIC ‘Ë— “« Èd}Ö¸ÁdNÐ UÐ

qÐU� ÈU?NBšU?ý “« È—ULý UÐ u?Ý p| “« ©vM}�“d|“ œU?B²�« r−?Š® ÊUNMÄ dÚ}?G²� ¨‘Ë— s|« —œ Æb?ý b¼«uš œ—Ë¬dÐ

“« È«¸t?ŽuL?−?� UÐ d~|œ ÈuÝ “« Ë œ—«œ b?½u}Ä XÝ« Áb?A½ ‘—«e?Ö œUB?²?�« ÏÁ“«b½«  «d}?}?Gð ÏÁbMM� fJFM� t?� Êb|œ

X�?}?
u½u?	« ÈœU?B?²?« ÈU?N½u?²?Ý “« vJ| —œ ¨œU?B?²?« —œ qÐu½ ÏÁe|U?ł ÏÁb½dÐ  dJÐ¸Èd?Ö æ

p| —œ t?²?³�« ÆåœË—¸v
 ÊU?}?
 “« e?}½ v�U?
 œU?�?� ¨b?ýU?³½ —U?	 —œ X?�Ëœ t?â½UMÇò ∫XÝ« t?²?ýu½

È“Ëd
« Ït²�dA}Ä l
«uł —œ Ë X�}½ d|cÄ¸ÊUJ
« X�Ëœ X�U?šœ¸vÐ U¼—U	 ÏÁ—«œ« ¨ÊÚbL²
 ÏtF
Uł

všdÐ t?	 X?Ý« —U?Ö“U?ÝU½ XÚ}?F??«Ë s|« UÐ dJÐ ÏtÚ|dE½ Æœ—«œ Áœd??²?�?Ö Ë s}~M?Ý vH|UþË X�Ëœ

¨©bzu?Ý Ë bMK¼ ¨b½öM� ¨„—UL½«œ ¨«œU½U?	® bM²?�¼ v�U
 œU?�� s|d?²L?	 —U²?�dÖ t?	 U¼—uA?	

¨vKš«œ h?�U??šU½ ‰u??B??×??
 “« v
u??L??Ž ÈU¼¸tM|e?¼ U| vðU??}�U??
 ÈU¼b??
¬—œ rN??Ý t?Ð t??ÚłuðUÐ

Æb½—«œ e}½ vÖ—eÐ v²�Ëœ ÈUNA�Ð
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ÊU?}?� —œ ‘Ë— s|« Æœ—«œ XÚ}?L¼« Áb?A½ ‘—«e?Ö ÈœU?B?²�« X?}�U?ÚF� UÐ ◊U?³ð—« —œ t?� Áb?ý¸Áb|œ v�œU?Bð ÈU¼d?Ú}?G?²?�

Æb|¬¸v� —ULý¸tÐ ‘Ë— s|dð¸l�Uł Ë s|dð¸Á“Uð ©v�U� œU��® vM}�“d|“ œUB²�« Èd}Ö¸Á“«b½« È«dÐ œułu� ÈUNýË—

v�U?� œU?�?� v�u?N?H?� hšU?ý Ë X?�Ëœ ÈU¼¸tM|e¼ V}?�dð ÊU?}?� tDÐ«— œ—Ë¬dÐ g?¼ËóÄ s|« “« ·b¼ ¨ÂU?−½«d?Ý

ÆXÝ« Áb?ý t?²�d?Ö —U?� tÐ vM}?�“d|“ œU?B?²?�« r−?Š ¨Ê¬ ÈUł¸tÐ ¨hšU?ý s|« Êœu?³½ ”d?²?Ýœ —œ XÚKŽ tÐ t?� XÝ«

È“U?Ý¸·U?ÚH?ý È«dÐ ¨Ê«d|« œU?B?²?�« —œ v�U?� œU�?� Ë X�Ëœ ÈU?¼¸tM|e¼ V}?�dð ÊU?}?� tDÐ«— Êœd?� h�?A?� s|«dÐUMÐ

ÆXÝ« g¼ËóÄ s|« vK	« ·b¼ ¨v�U� œU�� “« Èd}ÖuKł Ë v²�Ëœ œUB²�«

©vM}�“d|“ œUB²�« “« Èd}Ö¸ÁdNÐ® v�U� œU�� dÐ X�Ëœ ÈU¼¸tM|e¼ V}�dð dŁ« ÈdE½ v½U³� ‡≤

¨UN½¬ —œ t?� œuý Áb}?A� v|U¼—U� Èu?Ý tÐ X�Ëœ ÈU¼¸tM|e¼ ¨v�U� œU�?� g|«e�« UÐ t� œË—¸v?� —UE²½« ¨r¼ dÝ dÐ

¨v�U� œU?�� g|«e�« UÐ ¨‰U?Š ÊUL¼ —œ ÆXÝ« d²?A}Ð v½u½U�d?}ž ÈU¼b�¬—œ “« Êb?ý bM�¸ÁdNÐ ÊUJ�«Ë d²?L� XÚ}�U?Hý

Áœd?L??ý XÚ}?L¼« r?� v|UMÐd|“ ÈU¼—U??� U?�Ð tÇ Ë X?�U| b¼«u?š g|«e??�« dÐ¸t|U?�d??Ý Ë ¯—eÐ ÈU¼¸Á˛ËdÄ tÐ g?|«d?Ö

∫œuý¸v� Á—Uý« Ábý ÂU−½« vÐd−ð ÈUNA¼ËóÄ “« všdÐ tÐ ¨tM}�“ s|« —œÆœuý

Ë v�U?� œU?�??� ÊU?}?� tDÐ«— Êœ«œ ÊU?A½ —œ vF??Ý v½u?}?Ýd?Ö— q}K×?ð Ë vFDI?� ÈU¼¸Áœ«œ “« Èd?}?Ö¸Ád??NÐ UÐ Ë—uzU?�

È«¸t½u?Ö tÐ ‘“u?�¬ g�Ð —œ X�Ëœ ÈU¼¸tM|e¼ ¨v�U?� œU?�� g|«e?�« UÐ t?� È«¸t½u?Ö tÐ œ—«œ X�Ëœ ÈU¼¸tM|e¼ V}?�dð

ÆbM�¸v� «b?}Ä g¼U?� —«œ¸vMF?� È«¸t½u?Ö tÐ e?}½ v²?ý«bN?Ð ÈU¼¸tM}?�“ —œ X�Ëœ ÈU¼¸tM|e¼ Ë bÐU|¸v� g¼U?� —«œ¸vMF?�

V}??�dð Ë v�U??� œU?�??� ÏtDÐ«— ¨vFDI??� ÈU¼¸Áœ«œ “« Èd??}?Ö¸Ád??NÐ UÐ Ë v½u??}?Ýd??Ö— q}K×?ð Ït|UÄ dÐ e??}½ ÈœË«œ Ë Èe½Uð

¨s|« Ë bÐU|¸v?� g¼U?� X�Ëœ ÈU¼b??�¬—œ ¨v�U?� œU?�??� g|«e?�« UÐ t??� bMM�¸v� n}??	uð t½u~M|« «— X�Ëœ ÈU?¼¸tM|e¼

Ë d?}??L?Fð ÈU¼¸tM|e?¼ ¨v�U?� œU?�??� s²?�d?Ö ôUÐ UÐ ‰U??Š ÊU?L¼ —œ Ë œu?ý¸v?� v�u?L?Ž È—«c??Ö¸t|U?�d?Ý g¼U??� YŽUÐ

Æb|¬¸v� s}|UÄ È—«bN~½

XÚ}??L¼« U??−½¬ “« v?�U??� œU??�?� U?Ð Ê¬ ÏtDÐ«— Ë X�Ëœ ÈU¼¸t?M|e¼ V}??�dð Y?×Ð t??� XH??Ö Ê«uð¸v� ¨Ê¬ “« t??²??ýc??Ö

Æœ—«œ Ê¬  «—U?}?²?š« Ë –u?H½ Ë È—UB?×½«  —b?� Áó|u?Ð ¨X�Ëœ ÈUN?²?}�U?ÚF?� —œ t?A|— v�U?� œU?�?� r¼ d?Ý dÐ t?�bÐU|¸v�

∫XÝ« t??²?ýu½ X�?}??
u½u?	« ÈœU?B?²??�« ÈU?N½u?²?Ý “« vJ?| —œ ¨œU?B?²?�« —œ qÐu½ ÏÁe?|U?ł ÏÁb½dÐ (Becker) dJÐ¸Èd?Ö

X�U?šœ¸vÐ U¼—U� ÏÁ—«œ« ¨ÊÚb?L²?� Ït?F�U?ł p| —œ t²?³�« ÆåœË—¸v� ÊU?}� “« e?}½ v�U� œU?�� ¨b?ýU?³½ —U� —œ X�Ëœ t?â½UMÇò

s|« UÐ dJÐ ÏtÚ|d?E½ Æœ—«œ Áœd?²�?Ö Ë s}~?MÝ vH|UþË X�Ëœ È“Ëd?�« Ït?²?�d?A}?Ä l�«uł —œ Ë X?�}?½ d|cÄ¸ÊUJ�« X�Ëœ

Ë bMK¼ ¨b½öM� ¨„—U?L½«œ ¨«œU½U�® bM²�¼ v?�U� œU�?� s|d²L?� —U²�d?Ö t� U¼—u?A� všdÐ t� XÝ« —U?Ö“UÝU½ XÚ}?F�«Ë

v²�Ëœ ÈU?N?A?�Ð ¨vKš«œ h�U?šU½ ‰u?B×?� “« v�u?L?Ž ÈU¼¸tM|e¼ U| v?ðU}�U?� ÈU¼b?�¬—œ rN?Ý tÐ t?Úłuð UÐ ¨©bzu?Ý

Æb½—«œ e}½ vÖ—eÐ

t?� bM½¬ vÄ —œ ÊU?N?ł ÈU?ł tL?¼ —œ v²�Ëœ Ê«d?}Ö¸r}?L?Bð U| Ê«—«b?L?²?ÝU?}Ý t?� œ—«œ œu?łË ÊU?L?Ö s|« ¨Ë— d¼ tÐ

Èd²A}Ð ÈœUB²?�« œU�� ÈU¼¸tM}�“ Ë —Ë¬œuÝ ÈUN²	d� t� b½d³Ð v²L?Ý tÐ «— v�uLŽ ÏtłœuÐ Ë v²�Ëœ ÈU¼¸t|U�dÝ

tÐ v²?�Ëœ ÈU¼Ëd??}½ t??� bM?M�¸v� ‰ôb??²??Ý« (Shleifer, Vishney ,1993) vMA?|Ë  Ë d??H??}Ký Æœ—Ë¬ b|b?Ä ÊU½¬ È«dÐ

—œ ÆXÝ« —«uýœ ÈœUB²?�« Êö�UŽ È«dÐ UN½¬ vI}I?Š ‘“—« t³ÝU×� t� b½—«œ g|«d?Ö Èœ—«u� —œ ‰uÄ Êœd� ·d	

UÐ ÈU¼ôU� tÐ ◊uÐd� ÈU¼¸tM|e¼ Ë v�UE½ ÈU¼¸tM|e¼ t−}²½ —œ Æb|¬¸v� g}Ä  UŽöÚÞ« Ït�Q�� d~|œ —UÐ U−M|« —œ l�«Ë

Æœd}Ö¸v� —«d� tÚłuð œ—u� bM�¸v� r¼«d� Èd²A}Ð —Ë¬œuÝ ÈUN²	d� t� ôUÐ È˛u�uMJð

œU??�??� tÐ „uJA??� œ—«u??� “« v|«u¼ vŽU??�œ l|UM	 Ït?M}?�“ —œ v?KKL�«¸s}Ð  ôœU??³??� ¨(Hines 1995) eM}¼ b|œ “«

b|bÄ bÝU?� ÈUN²}�U?ÚF� È«dÐ v²	d� ‘—ËdÄ Ë ‘“u?�¬ ÏtM}�“ —œ U¼¸tM|e¼ t� b?Ý—¸v� dE½ tÐ ¨d~|œ ÈuÝ “« ÆXÝ«
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Èœ—«u� v�Ë Æœu?ý¸v� t²?ý«cÖ —UM� œU�?� tÐ Áœu�¬ ÈUN²?}�UÚF?� ÏÁd|«œ “« r¼ Xý«bNÐ g�Ð ¨ÊUÝ¸s?}L¼ tÐ Æœ—Ë¬¸vL½

ÆXÝ« b|œdð œ—u� d²A}Ð vŽUL²ł« XÚ}M�« Ë ÁU�— ÏtM}�“—œ X�Ëœ ÈU¼¸tM|e¼ ÊuâL¼

‰ôb?²?Ý« ÈË Ær}ýUÐ t?²?ý«œ (Krueger) d?ÖËd?� r½U?š vA¼ËóÄ ÈU¼—U?� dÐ e?}½ v¼U~½ X�?}½ bÐ tM}?�“ s|« —œ

Ê¬ —œ t?� XÝ« Áœd� vŠ«ÚdÞ v|u?~�« ÈË Æb½UA?�¸v� b?ÝU� ÈU?N²?}�U?ÚF� tÐ «— œ«d?�« t� X?Ý« X½«— œułË t?� bM�¸v�

œu?łË vF|“uð g�Ð p| t?� bM�¸v� ÷d� Ë« Æœ—Ë¬¸v� b|b?Ä È«¸Áó|Ë vð«œ—«Ë ÈU¼ôU� È«dÐ v|U?N?²Ú|œËb×?� X�Ëœ

ÆXÝ« œ«d??�« ÊU?}??� —œ Ê¬ l|“uð“U?Ð fá?Ý Ë v?ł—U?š ÈôU??� UÐ Ê¬ t�œU??³??� ¨vKš«œ ÈôU??� b|d?š ‰u??¾??�?� t??� œ—«œ

—œ ÊUM�—U?� œe?L??²?Ýœ «d|“ ¨œu?ý¸v� X½«— g|«e?�« YŽU?Ð vð«œ—«Ë ÈU¼ôU?� dÐ Áb?ý q}?L?×ð È—«b??I?� XÚ|œËb?×?�

Ÿu?{u� s|« ÆX?Ý« t²?�U| g|«e?�« bMM�¸v� —U?� vKš«œ ÈôU?� b}�uð g?�Ð —œ t�¸ÊU½¬ UÐ g?−MÝ —œ ¨vF|“uð g�Ð

Ë È—«b?I� XÚ|œËb?×� bM|¬dÐ f?áÝ d?ÖËd� ÆbM�¸v� d?²?A}Ð t½U|u?ł¸X½«— ÏtM}?�“ p| —œ Êœd�—U?� tÐ «— œ«d�« Áe?}~½«

t?²�— XÝœ “« ÁU?�— p| Á—«u?L¼ ¨XÚ|œËb?×� ‰U?L?Ž« Ït|U?Ý —œ t� XÝ« t?²?�dÖ t?−?}?²½ Ë Áb}?−MÝ r¼ UÐ «— q�U?� Èœ«“¬

¨X�}½ j³ðd?� lÐUM� h}B�ð Ë v�U� œU�?� Y×Ð tÐ r}I²�?� Ït½uÖ tÐ dÖËd� vÝ—dÐ tÇ d?Ö« ÆXý«œ b¼«uš œułË

d?²L?� XÐU�— Ê«uð s|«dÐU?MÐ Ë d²?A}Ð X�Ëœ Èu?Ý “«  «—Úd?I� ‰U?LŽ« t?� v|U¼—«“UÐ —œ t?� b½UÝ—¸v� «— t?²J½ s|« v�Ë

Æœ—uš¸v� rAÇ tÐ d²A}Ð v�U� œU�� ©v½«dLŽ ÈU¼¸tM|e¼ UÐ b½u}Ä —œ tKLł “«® XÝ«

ÈUN²}�UÚF� Ê«e}� Ë XÚ}L� —œ qJA?� Æœd� s�¸tA|— «— v�U� œU�� Ê«uð¸vL½ X�Ëœ Êœd� pÇu� UÐ UNMð ¨s|«dÐUMÐ

Æœ—«œ XÚ}L¼« —U?}�Ð t� XÝ« X�Ëœ n?|UþË s²�dÖ ÂU?−½« v~½u~Ç Ë œd�—U� tJKÐ ¨X?�}½ v²�Ëœ g�Ð ÈœUB?²�«

Ær|“«œdÄ¸v� UN½¬ tÐ t� œ—Ë¬¸v� b|bÄ bÝUH� È«dÐ —U}�Ð ÈU¼¸tM}�“ œuš tÐ œuš X�Ëœ ÈUN²}�UÚF� ÏtŽuL−�

ÈUN?BšUý “« Èd?}Ö¸Ád?NÐ —œ Ábý œU| ÈUN?²Ú|œËb×� XÚKŽ t?Ð g¼ËóÄ s|« —œ ¨bý t²?HÖ e}½ s|« “« g?}Ä t� ÊUMÇ

V}?�dð d?Ł« fá?Ý Ë r|“«œdÄ¸v� v�U?� œU??�?� Ê«e?}?� œ—u?� —œ ÃU??²M²?Ý« tÐ vM}?�“d?|“ œU?B?²?�« œ—Ë¬dÐ UÐ ¨v�U??� œU?�?�

Ær}¼œ¸v� ÊUA½ «— v�U� œU�� dÐ X�Ëœ ÈU¼¸tM|e¼

vM}�“d|“ œUB²�« Ë v�U� œU�� v~²�³L¼ ‡≥

ÈU¼œ—Ë¬dÐ “« Èd}?Ö¸ÁdNÐ ¨t²?�dÖ —«d� Ê«d~A¼Ëó?Ä tÚłuð œ—u� U?N�UÝ s|« —œ t� r}?I²�?�d}ž ÈU?NýË— “« vJ|

(Bhattacharyya, Ghoses ,1998) ”u??Ö Ë U|—U?ÇUðUÐ ÆXÝ« v�U??� œU???�??� s|e~|U??ł Ê«u?MFÐ vM}???�“d|“ œU??B??²??�«

XÝœ¸tÐ œU�� b?ý— h}�Að È«dÐ ÈbM�œuÝ —U}�Ð  U?ŽöÚÞ« vM}�“d|“ œUB²�« ÈU¼œ—Ë¬dÐ t?� bMM�¸v� ‰ôb²Ý«

¨vM}�“d?|“ Ë vLÝ—d}?ž g�Ð bý— ÈôUÐ ÈU?Nšd½ t?� b¼œ¸v� ÊUA½ bM¼ œ—u?� —œ b¼«uý t� È«¸t½u?Ö¸tÐ ªb¼œ¸v�

ÆXÝ« ÁœuÐ —uA� Ê¬ —œ œU�� ÏÁœd²�Ö œ—«u� UÐ ÊU�eL¼

¨b½«¸Áœ«œ ÂU−½« (Friedman, Et al ,2000) Ê«—UJL¼ Ë s�b|d� t?� È«¸Áœd²�?Ö vÐd−ð g¼ËóÄ —œ ¨Ê¬ “« t²?ýcÖ

q�U??Ž s|dð¸t??²?�??łdÐ v�U??� œU?�??� ¨—u?A??� ∂π —œ vM}??�“d|“ œU?B??²?�« ÏÁ“«b?½« UÐ tDÐ«— —œ t??� XÝ« Áb?ý Áœ«œ ÊU??A½

Uð ±∞ ÊU}?� vM}�“d|“ œU?B²?�« rNÝ ¨œ—«u?� d²?A}Ð —œ t� È«¸t½u?Ö¸tÐ ¨XÝ« ÁœuÐ vM}?�“d|“ œUB²?�« ÏÁ“«b½« ÏÁbMM�¸s}?}Fð

Ë XÚ}?L?	 —œ qJA?
 Æœd?	 s	¸t?A|— «— v�U?
 œU?�?� Ê«uð¸v?L½ X�Ëœ Êœd?	 pÇu?	 UÐ U?NMð æ

n|UþË s²�d?Ö ÂU−½« v~½u~Ç Ë œd?	—U	 tJKÐ ¨X�}½ v²?�Ëœ g�Ð ÈœUB²?« ÈUN²?}�UÚF� Ê«e?}


—U?}�Ð ÈU¼¸tM}?
“ œu?š tÐ œuš X�Ëœ ÈU?N²?}�U?ÚF� Ït?ŽuL?−
 Æœ—«œ XÚ}?L¼« —U?}�Ð t?	 XÝ« X�Ëœ

Æœ—Ë¬¸v
 b|bÄ bÝUH
 È«dÐ
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XKŽ ÈU¼dÚ}G²� n|dFð ÏÁu}ý

(Causes) XÚKŽ ÈU¼dÚ}G²�n|dFð ÏÁu}ý

(BUT) r}I²�� vðU}�U� —UÐ[  ©©UN²�dý dÐ  U}�U� ´ b�¬—œ dÐ  U}�U�® * 100/ CPI 76)/GDp76]*100

(INF) ÂÚ—uð[( CPIt - CPIt-1) / CPIt- 1]* 100

(UR) È—UJ}Ð Œd½›Ê«—UJ}Ð —ULý Ø ‰UF� XÚ}FLł¤ * 100

(CGDP) t½«dÝ b�¬—œ›q�«uŽ XL}� tÐ vKš«œ h�UšU½ b}�uð Ø XÚ}FLł¤ * 100

œU?�?� ¨tF?Ýuð tÐ Ë— ÈU¼—u?A?� ÁËd?Ö —œ v|UM¦?²Ý« œ—u?� bMÇ e?ł Ë XÝ« ÁœuÐ ÊU?Ýu½ —œ œU?B²?�« qÚ� “« b?	—œ∑∞

ÆXÝ« g|«e�« tÐ Ë— vM}�“d|“ œUB²�« UÐ g−MÝ —œ v�U�

vM|e~|Uł Ê«uMFÐ vM}�“d|“ œUB?²�« Êœ«œ —«d� UM³� UÐ vA¼ËóÄ —œ e}½ (Salisu, 2006) u�}�UÝ ¨tM}�“ s}L¼ —œ

Ê«e}?� Ë t²š«œdÄ v?M}�“d|“ œUB?²�« ÏÁ“«b½« Ë r−Š œ—Ë¬d?Ð tÐ X��½ mimic ‘Ë— “« Èd}?Ö¸ÁdNÐ Ë v�U� œU?�� È«dÐ

“« ±π∂∞ Ït¼œ —œ vM}?�“d|“ œUB?²�« t� XÝ« Áœ«œ ÊU?A½ Ë« œ—Ë¬dÐ ÆXÝ« Áœd� œ—Ë¬dÐ ±π∂±‡±ππ∑ ÏÁ—Ëœ —œ «d½¬

tÐ Ë Áb½U?A½ v�U?� œU?�?� ÈU?ł tÐ «— v?M}?�“d|“ œU?B?²?�« Ë« ÆXÝ« t?²?�U| g|«e?�« GDP b	—œ∂∞ tÐ GDP b	—œ±±

t?²š«œdÄ t?²J½ s|« tÐ fá?Ý Ë Áœd?� Á—U?ý« t|d−?}½ —œ GDP b?ý— Œd½ Ë ôUÐ ‘Ë— tÐ Áb?ý œ—Ë¬dÐ v�U� œU?�?� ÏtDÐ«—

ÆXÝ« d}I� È—uA� ÊUMâL¼ ¨—UýdÝ lÐUM� “« ÊœuÐ —«œ—ušdÐ UÐ t|d−}½ «dÇ t� XÝ«

œ—Ë¬dÐ “« Èd}?Ö¸ÁdNÐ UÐ ¨v?�U� œU�?� ÈUN?BšU?ý Èd}?Ö—U�¸tÐ È«dÐ Áb?ý œU| ÈUN?²Ú|œËb×� œu?łË XÚKŽ tÐ e?}½ U�

dÐ X�Ëœ ÈU¼¸tM|e¼ V}?�dð dŁ« fá?Ý Ë r|“«œdÄ¸v� v�U?� œU?�� Ê«e?}?� œ—u� —œ Èd?}?Ö¸t?−}?²½ tÐ vM}?�“d|“ œU?B²?�«

Ær}¼œ¸v� ÊUA½ «— v�U� œU��

vM}�“d|“ œUB²�« ÈUNBšUý Ë qKŽ ‡¥

¨vM}?�“d|“ œU?B²?�« r−?Š œ—Ë¬dÐ ÈU?NýË— d?²?A}?Ð —œ rN� nF?{ ◊U?I½ “« vJ| ¨b?ý t²?H?Ö r¼ d?²A?}Ä t?� ÊUMÇ

e?�dLð e?}½ Ë ©Ê¬ È«eł« Ë vðU?}�U?� —UÐ d²?A}Ð® q�U?Ž p| dÐ È—U?B×½« e?�dLð Ë Áb|b?Ä s|« ÈU¼¸tA|— tÐ vN?Úłuð¸vÐ

“« ¨UN²Ú|œËb×� s|« tÐ tÚłuð UÐ r|«¸Áb}ýu� g¼ËóÄ s|« —œ ÆXÝ« ÈœUB?²�« ÈUN²}�UÚF� “« Á“uŠ s|« v�uÄ —UŁ¬ dÐ d²A}Ð

q�«uŽ s}?}Fð ¨—uEM�¸s|bÐ Ær|d?}Ö ÁdNÐ vM}?�“d|“ œUB²?�« r−Š Èd}?Ö¸Á“«b½« È«dÐ ¨œuý¸vL½ Áb|œ t?� v|U¼dÚ}G?²�

ÈU?NA?�Ð —œ Áb|bÄ s|« —UŁ¬ ÏÁbMM?�¸s}}?Fð Êu?ÖU½uÖ ÈU?N?BšU?ý s}Mâ?L¼ Ë Ê«d|« —œ vM}?�“d|“ œUB?²?�« ÏÁb½—Ë¬ b|bÄ

Æœuý¸v� ‰U³½œ ·b¼ Ê«uMFÐ ¨œUB²�« ÊuÖU½uÖ

—œ Ê«d~A¼ËóÄ ÈU¼¸t?²�U| tÐ tÚłuð UÐ e?}½ Ë Ê«d|« œUB?²�« ÈUN?}Öó|Ë Ë j|«d?ý Ït|UÄ dÐ r|«¸Áb}?ýu� g¼ËóÄ s|« —œ

tÐ Z|U²½ fáÝ Ë Áb½U−MÖ ÈœUNMA}Ä Èu~�« —œ Ë v|UÝUMý vM}�“d|“ œUB²�« dÐ q�«uŽ s|dð—«cÖdŁ« ¨U¼—uA� d~|œ

∫“« XÝ«  —U³Ž V}ðdð tÐ q�«uŽ s|« Æœuý t²ý«cÖ Êu�“¬ tÐ Áb�¬ XÝœ

v|UNBšUý ‘Ë— s|« —œ ¨Ê¬ “« t²ýcÖ Æt½«dÝ b?�¬—œ Ë È—UJ}Ð Œd½ ¨v�dB� ÈU¼ôU� ÈUNÐ bý— ¨vðU}�U� —UÐ

X³�½ ¨t½«d?Ý ·dB?� ∫“« XÝ«  —U³Ž t?� Ábý t?²�dÖ —U?� tÐ ÊUNMÄ d?Ú}G²?�  «d}?}Gð v~½u~Ç Êœ«œ ÊU?A½ È«dÐ e}½

b}�u?ð bý— Œd½ Ë GDP tÐ È˛d½« v|U?N½ ·d?B� ¨b?I½ ‰uÄ È«dÐ U?{UIð ¨vL?Ý— “—« Œd½ tÐ È“«u?� —«“UÐ —œ “—« Œd½

ÆvKš«œ h�UšU½



±± ±± ≥≥     ≤∂≥‡≤∂¥   ÏÁ—ULý

u~�« Ïtz«—« Ë s}L�ð ¨s|Ëbð ‡μ

MIMIC Èu~�« Ït|UÄ dÐ t� ¨Áb?ý v�ÚdF� d?ÖUL½ Ë vÚKŽ ÈU¼dÚ}G?²� Ë LISREL —«e�«¸Âd½ s²ý«œ —U?}²š« —œ UÐ ‰UŠ

u~�« Ëœ ¨‘“«dÐ v|uJ}½ ÈU?N?BšU?ý Ït|UÄ dÐ fá?Ý Æœu?ý¸v� tz«—« Ë œ—Ë¬dÐ  ËU?H²?� Èu~�« Ëœ ¨XÝ« Áb?ý s|Ëbð

Æœuý¸v� Áb|eÖdÐ u~�« s|d²NÐ Ë t�|UI�

hšUý ÈU¼dÚ}G²� n|dFð Ï¸Áu}ý

(Indicators) hšUý ÈU¼dÚ}G²�n|dFð Áu×½

(CCON) t½«dÝ ·dB�›∑∂ XÐUŁ XL}� tÐ —«u½Uš ·dB� ÏtM|e¼ Ø XÚ}FLł¤ *100

“—« Œd½ tÐ È“«u� —«“UÐ —œ “—« Œd½ X³�½›È“«u� —«“UÐ —œ “—« Œd½ ØvLÝ— —«“UÐ —œ “—« Œd½¤ *100

(EXR) vLÝ—

(CUR) bI½ ‰uÄ È«dÐ U{UIð›‘œdÖ —œ „uJ�� Ë ”UMJÝ« qÚ� Ø v~M|bI½ r−Š¤ *100

(ENR) È˛d½« ·dB�›È˛d½« v|UN½ ·dB� ØvKš«œ h�UšU½ b}�uð¤ *100

(GGDP) vKš«œ h�UšU½ b}�uð bý— Œd½[ (GDPt - GDPt-1) / GDPt-1] *100

ÂÚ—u???????????????????????????????????????????????ð

v?ðU???????????????}??�U???????????????� —U?Ð

È—U?????????????J????????????}?????????????Ð

t?½«d?????????????Ý b?????????????�¬—œ

t?½«d??????Ý ·d???????B??????�

b????????}?�u?ð b????????ý— Œd?½

“—« Œd?½ X??³???????????????�?½

È˛d?½« ·d??????????B??????????�

b??I?½ ‰uÄ È«dÐ U??{U???Ið

vM?}???�“d|“ œU???B???²???�«

U¼d}G²�± u~�«≤ u~�«

XÚKŽ ÈU¼dÚ}G²�V|d{T-V|d{T-

VALUEVALUE

r}I²�� vðU}�U� —UÐ∞Ø≤∑≤Ø∏≤∞Ø±∂±Ø∏≥

ÂÚ—uð Œd½∞Ø≤≥≤Ø∂¥∞Ø≤¥≤Ø∑≥

È—UJ}Ð Œd½∞Ø≥μ¥Øμ∂∞Ø≥¥¥Ø≤¥

t½«dÝ b�¬—œ∞Ø≤±≤Ø≤μ∞Ø≤∂≤Ø∑∏

hšUý ÈU¼dÚ}G²�

t½«dÝ ·dB�±NA±NA

vLÝ— “—« Œd½ tÐ È“«u� —«“UÐ —œ “—« Œd½ X³�½∞Ø±±±Ø≤∂∞Ø≥¥±Øμμ

vKš«œ h�UšU½ b}�uð bý— Œd½‡∞Øμ∏‡≥Ø¥∏‡∞Ø∂π‡¥Ø±

bI½ ‰uÄ È«dÐ U{UIð∞Øμ±μØ∏∂∞Ø≥¥¥Øμ≥

È˛d½« v|UN½ ·dB�∞Ø¥¥μØ≤¥∞Øμ∑≥Ø≤≥
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Ê«e??}??
 Ë r−?Š ¨v?ÚK	 X�U??Š —œ t??	 XÝ« Ê¬ ¨Xý«œ t??Úłuð Ê«bÐ b|UÐ t??	 vÚL??N??
 Ït??²J½ æ

œU?�� ‘d?²?�Ö Ë g|«b?}Ä ÏtM}?
“ t?	 XÝ« vK
«u?Ž s|d²?L?N
 —U?L?ý —œ X�Ëœ ÈU?N|dÖ¸Èb?ÚBð

b¼œ g¼U	 «— «dł« tD}Š —œ g|u?š –uH½ ÏtM
«œ X�Ëœ tÇ d¼ Ë— s|« “« Æœ—Ë¬¸v
 r¼«d� «— v�U


Æb¼œ g¼U	 «— v�U
 œU�� b½«uð¸v
 d²A}Ð ¨œËdÐ œuš vð—UE½ Ë v²Ú}L	UŠ n|UþË ÈuÝ¸tÐ Ë

qB?� ¨X�Ëœ v½«dL?Ž ÏtłœuÐ —œ ÈœU?B²?« ÈU¼—U	 ÊU?}
 —œ t?	 Xý«œ tÚłuð b|UÐ s}Mâ?L¼

ÈU¼œU?N?½ q}JAð  —Ëd??{ Ë—¸s|« “« Æœ—«œ «— v�U?
 œU?�??� dÐ È—«c?ÖdŁ« s?|d?²?A??}Ð ÈdÐ«dð Ë Á«—

Æœ—«œ XÚ}L¼« qB� s|« —œ Áó?|uÐ  Úb
bMKÐ v½«dLŽ ÈUN?ŠdÞ ÊU|d−
 œd	—U	 d?Ð  —UE½ vBÚB�ð

dE½ “« v�Ë ªXÝ« —UÖ“UÝ ÈdE½ v½U³� UÐ Ë ÊU�J| u~�« Ëœ d¼ —œ ¨U¼dÚ}G²� V|«d{ ÈU¼¸t½UA½ t� œuý¸v� Áb|œ

“—« Œd½ tÐ È“«u� —«“UÐ —œ “—« Œd½ X³�½ eł ¨hšUý ÈU¼dÚ}?G²� ÊU}� —œ ¨u~�« Ëœ d¼ —œ ¨V|«d{ ÊœuÐ —«œ¸vMF�

t� v�UŠ —œ ¨X�?}½ —«œUMF� vðU}�U� —UÐ ÂËœ Èu~�« —œ ¨vÚKŽ ÈU¼dÚ}G?²� ÊU}� —œ UÚ�« Æœuý¸v� b?}|Qð t²J½ s|« ¨vLÝ—

ÈU?NB?šUý “« b|UÐ ¨dðdÐ Èu?~�« gM|eÖ È«dÐ ÊuM�« Ær}?²?�¼ dÚ}?G²?� s|« ÊœuÐ —«œ¸vMF?� b¼Uý X�?�½ Èu~�« —œ

ÈUN?BšUý dE½ “« «— V�?²M� ÈU¼u~�« l{Ë d|“ ‰Ëbł ÆX�dÖ Ád?NÐ ©‰—e}�® LISREL —«e�«¸Âd½ ‘“«dÐ v|uJ}½

ÏÁbý Áb|œ ÈU¼dÚ}?G²� f½U|—«u� f|dðU� t?� s}A½Uł s|« dÐ«dÐ —œ «— u~�« ¨χ2
  Êu�“¬ Æb¼œ¸v� ÊUA½ ‘“«dÐ vÐuš

—U}?F� ¨Ê¬ “« t²ýc?Ö ÆXÝ« Áb�¬ ‰Ëbł s|« —œ e?}½ Êu�“¬ s|« tÐ ◊uÐd� Èœ«“¬ Ït?ł—œ ÆbM�¸v� Êu�“¬ XÝ« bÚ}?I�U½

ÆXÝ« Ábý t²�dÖ —U?�¸tÐ UN�b� g−MÝ È«dÐ e}½ XÝu~�« d²NÐ X³�½ tÐ ‘“«dÐ t½U?A½ Ê¬ pÇu� d|œUI� t� RMR

¨œd}Ö¸v� Á“«b½« «— u~�« v³�½ vÐuš Ë œ—«b½ v~²�Ð t½uL½ r−Š tÐ χ2
 ·öšdÐ t� AGFI, GFI „ö� Ëœ ¨ÂU−½«dÝ

Èd²?NÐ ‘“«dÐ t½UA½ ¨b?ýUÐ d²J|œe½ p| tÐ „ö?� Ëœ s|« d|œUI?� tÇ d¼ t� X�½«œ b|UÐ ÆXÝ« Áb?ý Áœ—Ë¬ ‰Ëbł —œ

ÆXÝu~�« “«

U¼—U}F�± u~�«≤ u~�«

Chi - Square∑±Ø≥≤±≥μØ¥≤

d.f.±≤±∏

GFI∞Ø∑¥∞Ø∑±

AGFI∞Ø≥∏∞Ø≤∂

RMR∞Ø±∑∞Ø±∂

Ït|UÄ Ë gM?|e?Ö ¨b?Ý—¸v?� dE½ tÐ U¼u~�« d?~|œ “« dðdÐ Áb?ý œ—Ë¬d?Ð Èu~�« ¥μ ÊU?}??� “« t?� ÂËœ Èu~�« s?|«dÐUMÐ

Æœd}Ö¸v� —«d� ÈbFÐ ÈU¼œ—Ë¬dÐ

∫œd� v�|u½“UÐ t½uÖ¸s|bÐ È—U²šUÝ  ôœUF� V�U� —œ Ê«uð¸v� «— V�²M� Èu~�« ‰UŠ

RUEt= 0.27*BUTt + 0.23* INFt+ 0.35* URt+ 0.21* CGDPT

GGDPt = -0.58* RUEt

CCONt = 1.00* RUEt

EXRt = 0.11* RUEt

ENRt = 0.44* RUEt

CURT = 0.51* RUEt
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¨r}?I?²?�?�  U}?�U� —UÐ ÈU?¼dÚ}?G?²?� ¨XÝ« vM}?�“d|“ œU?B?²?�« X³?�½ ÏÁbM¼œ ÊU?A½ RUEt Ê¬ —œ t?� ôUÐ Èu~�« —œ

ÈU¼dÚ}G²?� Ë Ê«d|« —œ vM}�“d|“ œUB²�« s²?�dÖUÄ qKŽ t½«dÝ b�¬—œ Ë È—UJ}Ð Œd½ ¨v�dB� ÈU¼ôU?� ÈUNÐ g|«e�«

—UŁ¬ e?}½ È˛d½« ·dB?� Ë vL?Ý— tÐ È“«u� —«“UÐ “—« Œd½ X³?�½ ¨t½«d?Ý ·dB?� ¨vKš«œ h�U?šU½ b}�uð b?ý— Œd½

ÆXÝ« vM}�“d|“ œUB²�«

vM}�“d|“ œUB²�«  ôÚu×ð b½Ë— œ—Ë¬dÐ ‡∂

Ábý œUNMA}Ä Èu~�« Ït|UÄ dÐ Ê«d|« —œ 

œU?B?²??�« r−?Š tÐ ◊uÐd?� v½U??�“ Èd?Ý Ê«uð¸v� ¨t�œU?F??� —œ Áb?ý œ—Ë¬dÐ ÈU?N?³?|d?{ “« Èd?}?Ö¸Ád?NÐ U?Ð U?−M|« —œ

Æœd� t³ÝU×� Eviews 3.0 È—«e�«¸Âd½ Ït²�Ð UÐ «— vM}�“d|“

ÊUMÇ ÆXÝ« Áb�¬ —«œu?L½ —œ ±≥¥∂ ‡±≥∏≥ ÈUN�UÝ —œ Ê«d|« —œ vM}�“d|“ œU?B²�« v³�½ r−?Š  ôÚu×ð b½Ë—

X³�½ t?� È«¸t½uÖ tÐ ¨XÝ« t²?ý«œ v½UÝu½dÄ b½Ë— t�UÝ ≥∏ ÏÁ—Ëœ s?|« —œ vM}�“d|“ œUB?²�« v³�½ r−?Š ¨r}M}Ð¸v� t�

Ê¬ v½U|UÄ ‰U?Ý —œ b	—œ ≤∞Ø≥¥ t?Ð ±≥¥∂ —œ b	—œ ±± g}ÐU?L?� “« vKš«œ h�UšU½ b?}�uð tÐ vM}?�“d|“ œU?B²?�«

Ëœ —œ U?NMð Ë t?²ý«œ Èœu?F?	 b½Ë— ±≥¥∂ ‡±≥μ∂ ÈU?N�U?Ý —œ vM}�“d|“ œU?B?²?�« v³?�½ r−Š ÆX?Ý« Áb}?Ý— Á—Ëœ

Uð «— g¼U� UÐ Á«dL¼ Ë Â«—¬ X³�½ tÐ Èb½Ë— fáÝ dÚ}?G²� s|« ÆXÝ« Ábý t²�Jý b½Ë— s|« ©±≥μ¥ Ë ±≥¥π® ‰UÝ

Èb½Ë— Ê¬ “« fÄ Ë t?²?�U| gN?ł ±≥μ∂ —œ vM}?�“d|“ œU?B?²?�« v³�?½ r−Š ÆX?Ý« ÁœuL?}Ä ∂∞ Ït¼œ v?½U}?� ÈU?N�U?Ý

s|« ÆXÝ« Áb?}?Ý— vKš«œ h�U?šU½ b?}�uð b?	—œ±μ tÐ ±≥∂π ‰U?Ý —œ t� È«¸t½u?Ö¸tÐ ¨XÝ« Áœd?� ‰U?³½œ «— vA¼U?�

±≥∏≥ Uð Ë t²?�U| d}~?LAÇ X�Ô« ±≥∑μ —œ Ê¬ “« fÄ Ë t?²ý«œ ÈœuF?	 b½Ë— ±≥∂π‡±≥∑¥ ÏÁ—Ëœ —œ ¨v³�?½ r−Š

ÆXÝ« ÁœuL}Ä XÐUŁ g}ÐUL� Èb½Ë—

XÝ« ◊uÐd� ©±≥¥∂‡±≥∏≥® vÝ—dÐ œ—u?� ÏÁ—Ëœ —œ vM}�“d|“ œUB²�« v³?�½ r−Š s|d²A?}Ð t� œuý¸v� Áb|œ

qÚ� È«dÐ vM}?�“d|“ œU?B?²?�« v³?�½ r−?Š s}~½U?}?� Ë vKš«œ h�U?šU½ b?}�uð “« b?	—œ ≤μØ±≥ ‰œU?F?� Ë ±≥∑¥ tÐ

ÆXÝ« b	—œ±∏Ø∏∏ dÐ m�UÐ ¨Á—Ëœ

vM}�“d|“ œUB²�« v³�½ r−Š
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ÈU¼¸tM|e¼ V}�dð ÏtDÐ«— vÝ—dÐ ‡∑

v�U� œU�� Ë X�Ëœ 

v�U?� œU?�??� Ë X�Ëœ ÈU¼¸tM|e¼ V}?�d?ð tDÐ«— vÝ—dÐ ¨g¼ËóÄ s|« ·b?¼ ¨b?ý t?²?H?Ö r¼ s|« “« g}?Ä t?� ÊUMÇ

qL?Ž —œ Ê«d|« —œ  U?ŽöÚÞ« œu³?L?� XÚKŽ tÐ ¨‰u?L?F� ÈU¼¸‘Ë— Ït|U?Ä dÐ v�U� œU?�?� Èd?}Ö¸Á“«b½« t?� U?−½¬ “« Ë XÝ«

œU??B?²??�« r−??Š ¨g¼ËóÄ s|« —œ ¨œ—«œ «— œu??š ÏÁó|Ë ÈU??N??}|U?Ý—U?½ U?N??ýË— s|« “« p| d¼ s?}Mâ??L¼ Ë XÝ« sJL??�U½

Ë X�Ëœ ÈU¼¸tM|e¼ V}�dð tD?Ð«— fáÝ Ë Ábý t²?�dÖ —U� tÐ v�U?� œU�� È«dÐ VÝUM� vM|e~|U?ł Ê«uMFÐ vM}�“d|“

ÆXÝ« Ábý Áb}−MÝ dÚ}G²� s|«

∫œd� vÝ—dÐ vK� g�Ð tÝ —œ Ê«uð¸v� «— v�U� œU�� Ë X�Ëœ ÈU¼¸tM|e¼ V}�dð ÏtDÐ«—

v�U� œU�� Ë ©X�Ëœ v½«dLŽ Ë È—Uł ÈU¼¸tM|e¼ Ït|UÄ dÐ® X�Ëœ tłœuÐ ÏtDÐ«— Æ±

v�U� œU�� Ë ©tłœuÐ —u�« Ït|UÄ dÐ® X�Ëœ tłœuÐ ÏtDÐ«— Æ≤

v�U� œU�� Ë ©tłœuÐ ‰uB� Ït|UÄdÐ® X�Ëœ ÏtłœuÐ tDÐ«— Æ≥

UÐ VÝUM²� ÈU¼¸tM|e¼ ·d	 bM�“U}½ Ë b½—«œ v½u?ÖU½uÖ ÈUN²Ú}�u¾�� Ë n|UþË UN²�Ëœ Á“Ëd�« t?� XÝ«b}Ä t²HÖU½

 «—U³²Ž« Æœuý¸v� s}�Qð v½«dL?ŽË È—Uł  «—U³²Ž« Á«— “« Ë tłœuÐ »uÇ—UÇ —œ U¼¸tM|e¼ s|« ÆbM²�¼ n|UþË s|«

r}�I?ð ÈœUB²�« —u�« Ë vŽU?L²ł« —u�« ¨vÚK� ŸU?�œ —u�« ¨v�uLŽ —u?�« vK	« g�Ð —UNÇ tÐ œuš v½«d?LŽ Ë È—Uł

Æœuý¸v� ÈbMÐ¸r}�Ið qB� Ê«uMŽ d|“ v|UNA�Ð d|“ tÐ UNA�Ð “« p| d¼ ÈbFÐ ÂUÖ —œ Æœuý¸v�

œ—u� Èe?�— Êu�“¬ Ït|UÄdÐ X�?�½ ¨g¼ËóÄ s|« —œ Ábý œ—Ë¬d?Ð ÈU¼u~�« ÏtL¼ t?� XÝ« Ê¬ tÚłuð —uš—œ Ït?²J½

tÐ ¨LS ‘Ë— tÐ Áb?ý Áœ—Ë¬dÐ  ôœUF?� ¨U¼u~�« ÊœuÐ vÚDš dÐ vM³?� H0 Ït?Ú}{d?� b}|Qð “« f?Ä Ë t²?�dÖ —«d?� vÝ—dÐ

ÆXÝ« Ábý t²�dÖ —U�

v�U
 œU�� dÐ X�Ëœ v½«dLŽ Ë È—Uł ÈU¼¸tM|e¼ d}ŁUð œ—Ë¬dÐ ‡±‡∑

v�U?� œU?�?� dÐ ©v?½«d?L?Ž Ë È—U?ł p}JHð tÐ® X�Ëœ ÈU?¼¸tM|e¼ V}?�dð U|¬ t?� t?Ú}??{d?� s|« Êu?�“¬ ÈU?²?Ý«— —œ

XL?}� tÐ® ±≥∏≥ Uð ±≥μ∞ ÏÁ—Ëœ —œ X�Ëœ v½«d?LŽË È—U?ł ÈU¼¸tM|e¼ tÐ ◊uÐd� v½U?�“ ÈdÝ ¨t½ U| XÝ« —«c?ÖdŁ«

Æœuý vÐU|“—« dE½ œ—u� ÏÁ—Ëœ —œ v�U� œU�� r−Š dÐ Ê¬ dŁ« Uð œuý¸v� œ—«Ë d|“ t�œUF� —œ ©±≥∑∂ t|UÄ

{KJ Ωq� È—Uł ÈU¼¸tM|e¼ ¨KO Ω q� v½«dLŽ ÈU¼¸tM|e¼ }

(CO) t= α1+ α2 (KO)t + α3 (KJ)t +εt

Ë X�Ëœ v½«d?LŽ ÈU¼¸tM|e¼ d~½U?}Ð KO ¨v�U?� œU�?� r−Š ÏÁbM¼œ ÊU?A½ CO ¨Ê¬ —œ t� ôUÐ Ït?�œUF� œ—Ë¬dÐ Z?|U²½

∫XÝ« Ábý t	öš d|“ ‰Ëbł —œ ¨XÝ« X�Ëœ È—Uł ÈU¼¸tM|e¼ ÈU|uÖ KJ

KJKOCd}G²�

‡∞Ø±∑∏∞Ø¥¥≥∑±∞ØμμV|d{

©‡∞Ø∏®©≤Ø≥≥®©≤Ø∏∑®

FD.WR
_

2R2

∂Ø±≥≤Ø¥∞Ø≥≤∞Ø≥π
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d?}ŁQð s|« Ë X?Ý« —«œ¸vMF?� v�U?� œU?�?� dÐ X�Ëœ v?½«d?L?Ž ÈU¼¸tM|e¼ dŁ« ¨œu?ý¸v� Áb?|œ ‰Ëb?ł s|« —œ t?� ÊUMÇ

ÆXÝ« vHM� Ë UMF?�¸vÐ v�U?� œU?�� dÐ È—U?ł ÈU¼¸tM|e¼ dŁ« tJ½¬ ‰U?Š ªb¼œ¸v� ÊU?A½ u~�« —œ X³?¦?� Ït½uÖ tÐ «— œu?š

È—Uł ÈU¼¸tM|e¼ g|«e�« ‰UŠ ÊUL¼ —œ Ë bÐU|¸v� g|«e�« v�U� œU�� ¨v½«dLŽ ÈU¼¸tM|e¼ g|«e�« UÐ ¨d~|œ s�Ý¸tÐ

tÐ ◊uÐd??�  U?F�UD� —œ t??� XÝ« vM²??H?Ö Æb?�U??−½«¸v� v�U?� œU??�?� g¼U??� tÐ ©v½«d?L??Ž ÈU¼¸tM|e¼ qÚLJ?� Ê«uMFÐ®

œUB?²�«  «d?}}?Gð Ë Ê«e}?� ÊœuÐ t²?šUMýU½ XÚKŽ tÐ ¨vM}�“d|“ œU?B²?�« dÚ}?G²?� UÐ ÊuÖU½u?Ö ÈU¼dÚ}?G²� ◊U?³ð—« vÝ—dÐ

©Ê¬ ÊœuÐ vL?Ý—d}?ž Ë d?Ú}G?²?� XÚ}¼U� XÚK?Ž tÐ®  Ê¬ Èd}?Ö¸Á“«b½« È«dÐ o}?�œ  UŽöÚÞ« Êœu?³½ XÝœ —œ Ë vM}?�“d|“

ÆX�½«œ —UE²½« qÐU� Ë vF}³Þ «— U¼œ—Ë¬dÐ —œ R2
 ÊœuÐ s}|UÄ Ê«uð¸v�

v�U
 œU�� dÐ U¼—U	 Ït|UÄ dÐ X�Ëœ v½«dLŽ ÈU¼¸tM|e¼ dŁ« œ—Ë¬dÐ ‡≤‡∑

Ït?łœuÐ “« g�Ð s|« È«e?ł« —UŁ¬ vÝ—d?Ð tÐ ¨œ—«œ v�U?� œU?�� —œ —«œU?MF?� vA?I½ v½«d?L?Ž ÈU¼¸tM|e¼ t?� U?−½¬ “«

∫r|“«œdÄ¸v� ©v�uLŽ Ë vŽUL²ł« ¨ÈœUB²�« v½«dLŽ ÈU¼¸tM|e¼® U¼—U� p}JHð tÐ X�Ëœ

d|“ Ït�œUF� ¨v�U?� œU�� dÐ v½«dLŽ ÈU¼¸tM|e?¼ V}�dð È«eł« È—«cÖdŁ« Ê«e}?� Ë v~½u~Ç vÝ—dÐ ÈU²Ý«— —œ

∫XÝ« ÷ËdH�

ÈU¼¸tM|e¼ ¨OES vŽU??L?²??ł« —u?�« —œ v½«d??L?Ž ÈU?¼¸tM|e¼ ¨OECS Ω ÈœU??B?²??�« —u?�« —œ v½«d??L?Ž ÈU?¼¸tM|e¼ }

{OOS Ω v�uLŽ —u�« —œ v½«dLŽ

(CO)t = α1+ α2 (OECS)t + α3 (OES)t+ α4 (OOS)t + εt

t?	ö?š d|“ ‰Ëb?ł—œ v�U?� œU?�?� dÐ X�Ëœ v½«d?L?Ž ÈU¼¸tM|e?¼ V}?�dð È—«c?ÖdŁ« Ê«e?}?� œ—Ë¬dÐ ¨ÊU?Ý¸s|bÐ

∫œuý¸v�

OOSOESOECSCd}G²�

∞Øμ¥‡∞Ø±π∞Ø∑≥±∂≤πØ≥V|d{

©∞Ø∑∑®©‡∞Ø±∑®©≤Ø≥∏®©±Ø∂μ®

FD.WR
_

2R

≥Ø∏π≤Ø≥∞Ø≤±∞Ø≤∏

©∞Ø∞±∏®

v�U?� œU??�?� dÐ ÈœU??B?²?�« ÈU¼¸t??²?ý— —œ X�Ëœ v½«d?L??Ž ÈU¼¸tM|e¼ dŁ« ¨œu??ý¸v� Áb|œ ‰Ëb?ł s|« —œ t??� ÊUMÇ

—œ X�Ëœ v½«dLŽ ÈU¼¸tM|e¼ dŁ« tJ½¬ ‰U?Š ªb¼œ¸v� ÊUA½ ÁbýœU| Èu~�« —œ X³¦� Ït½u?Ö tÐ «— œuš Ë XÝ« —«œ¸vMF�

v½«dL?Ž ÈU¼¸tM|e¼ g|«e�« UÐ ¨d~|œ s�?Ý tÐ ÆXÝ« vHM� Ë UMF�¸vÐ v?�U� œU�?� dÐ v�uLŽ Ë vŽU?L²?ł« ÈU¼¸tM}�“

ÆbÐU|¸v� g|«e�« e}½ v�U� œU�� ¨ÈœUB²�« ÈU¼¸tM}�“ —œ

v�U
 œU�� dÐ ‰uB� Ït|UÄdÐ X�Ëœ v½«dLŽ ÈU¼¸tM|e¼ dŁ« œ—Ë¬dÐ ‡≥‡∑

“« g�Ð s|« È«eł« dŁ« vÝ—dÐ tÐ ¨œ—«œ v?�U� œU�� —œ È—«œUMF?� gI½ ÈœUB²?�« v½«dLŽ ÈU¼¸tM|e¼ t?� U−½¬ “«

¨Êb?F� Ë XFM	 ¨“U?Ö Ë XH½ ¨‚dÐ ¨ÈdÐ«dð Ë Á«— —œ ÈœU?B?²�« v½«d?LŽ ÈU?¼¸tM|e¼® ‰uB?� p}JHð tÐ X�Ëœ Ït?łœuÐ

∫r|“«œdÄ¸v� ©X�Ä Ë »¬

ÈU¼¸tM|e¼ ¨FBAS Ω ‚dÐ qB??� —œ v½«d??L?Ž ÈU?¼¸tM|e¼ ¨FRAS Ω ÈdÐ«dð Ë Á«— qB??� —œ v½«d??L?Ž ÈU?¼¸tM|e¼}
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ÈU¼¸tM|e¼ ¨FSAMAS Ω ÊbF� Ë XFM	 qB?�—œ v½«dLŽ ÈU¼¸tM|e¼ ¨FNAGAS Ω “UÖ Ë XH½ qB� —œ v½«dLŽ

{FABS Ω »¬ qB� —œ v½«dLŽ ÈU¼¸tM|e¼ ¨FPOS Ω X�Ä qB� —œ v½«dLŽ

(Co) t=α1+α2 (FRAS)t +α3 (FBAS) t+α4 (FNAGAS)t+α5 (FSAMAS)t+ α6 (FPOS) t+α7 (FABS) t+εt

FSAMASFNAGASFABSFPOSFBASFRASCd}G²�

‡∞Ø∏∞Ø∞¥¥±Ø¥±±Øμ≥±Øμ∂μØ∞≤±≤∏≤Ø¥∏V|d{

©‡∞Øπ∏®©∞Ø∞∑®©∞Øπ¥®©∞Ø¥≥®©±Ø∏∏®©≥Ø≤∑®©±Ø∑≤®

FD.WR
_

2R2

∏Ø¥≤Ø±μ∞Øμ∏∞Ø∂∂

œU�� dÐ ÈdÐ«d?ð Ë Á«— qB� —œ X�Ëœ ÈœUB²�« v½«d?LŽ ÈU¼¸tM|e¼ dŁ« ¨œuý¸v� Áb|œ ôUÐ ‰Ëbł —œ t?� t½u~½UL¼

ÈU¼¸tM?|e¼ dŁ« tJ½¬ ‰U??Š ªb¼œ¸v?� ÊU?A?½ Áb??ý œU| Èu~�« —œ X³??¦??� Ït½u??Ö tÐ «— œu??š dŁ« s?|« Ë XÝ« —«œ¸vMF??� v�U??�

v½«dLŽ ÈU¼¸tM|e¼ g|«e�« UÐ ¨d~|œ s�?Ý tÐ ÆXÝ« UMF�¸vÐ v�U� œU�� dÐ U¼¸tM}�“ d~|œ —œ X�Ëœ ÈœU?B²�« v½«dLŽ

—œ X�Ëœ ÈœUB?²�« ‡ v½«d?LŽ ÈU¼¸tM|e¼ l�«Ë —œ ÆbÐU?|¸v� g|«e�« v�U� œU?�� Ê«e?}� ÈdÐ«dð Ë Á«— qB?� —œ ÈœUB?²�«

È«dÐ hÚB�?²� vð—UE½ ÈU¼œUN½ œu?³½ d~|œ ÈuÝ “« Ë uÝ p| “« “U}½ œ—u?� Êö� Ït|U�d?Ý XÚKŽ tÐ ÈdÐ«dð Ë Á«— qB�

Æœ—Ë¬¸v� b|bÄ Èd²A}Ð œU�� ÈU¼¸tM}�“ ¨U¼¸Á˛ËdÄ t½uÖ s|« ‰d²M�

U¼œUNMA}Ä Ë Èd}Ö¸t−}²½ ‡∏

∫g¼ËóÄ s|« ÈU¼¸t²�U|

—œ Ê¬ —«b?I� s|d?²?A}Ð Ë ÁœuÐ b?	—œ ±∏Ø∏∏ vÝ—dÐ œ—u?� ÏÁ—Ëœ —œ vM}�“d|“ œU?B?²�« v³?�½ r−?Š s}~½U}?� ‡±

vM}?�“d|“ œUB?²�« v³?�½ r−Š Ê«e?}� s|d?²L?� s}MâL¼ ÆXÝ« ±≥μ∂ ‰U?Ý tÐ ◊uÐd� Ë b?	—œ≤μØ¥∏ Á—Ëœ ‰uÞ

ÆXÝ« b	—œ±±Ø∞≤ Ë ©vÝ—dÐ œ—u� ÏÁ—Ëœ —œ ‰UÝ s}²��½® ±≥¥∂ tÐ ◊uÐd� e}½

t??� XÝ« Ê¬ ÈU|u??Ö v�U??� œU??�??� dÐ X�Ëœ ÈU?¼¸tM|e¼ Êu??ÖU½u??Ö È«e??ł« È—«c??ÖdŁ« ÏÁu??}??ý Ë Ê«e??}??� vÝ—dÐ ‡≤

ÈU¼¸tM|e¼ dŁ« È—«œUMF?� ¨g¼ËóÄ s|« Ït|UÄ d?Ð tJ½¬ ‰UŠ ¨œ—«œ v�U?� œU?�� dÐ —«œUM?F� ÈdŁ« X�Ëœ v½«d?L?Ž ÈU¼¸tM|e¼

Æœuý¸vL½ b}|Qð v�U� œU�� dÐ X�Ëœ È—Uł

ÈœUB²�« ÈU¼—U� UNMð t� X�½«œ b|UÐ v�U� œU�� dÐ U¼—U� Ït|UÄ dÐ X�Ëœ ÏtłœuÐ È—«cÖdŁ« vÝ—dÐ »uÇ—UÇ —œ ‡≥

Æœuý¸vL½ b}|Qð v�uLŽ Ë vŽUL²ł« ÈU¼—U� È—«cÖdŁ« Ë XÝ« t²ý«œ X³¦� Ë —«œUMF� dŁ« v�U� œU�� dÐ
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