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Ë X�Ëœ ÈU¼¸t?M|e¼ ÁbM|«e??� b??ý— V³??Ý v¼U??Ö œU?B??²??�« —œ

t?F?Ýuð ‰U?Š—œ ÈU¼—u?A?� d?²?A?}Ð —œ t?łœuÐ Èd?�?� “ËdÐ

ÂÚ—uð Ë UN²L}� vðU³Ł¸vÐ q�«uŽ “« vJ| b½«uð¸v� œuš t� Ábý

ÆbýUÐ

“«—œ È«¸tM}??A?}Ä Ê«d|« œU?B??²?�«—œ X�Ëœ t?łœuÐ Èd??�?�

Èd????�????� U?Ð Á—«u????L¼ X?�Ëœ ÊuM�U?ð ±≥¥≤ ‰U????Ý “« Ë œ—«œ

È“Ëd????}Ä “« f?Ä ÈU????N�U????Ý —œ ÆX?Ý« ÁœuÐ Ë—¸t?ÐË— t????łœuÐ

Ábý ÁœËe�« X�Ëœ n|UþË r−Š dÐ Á—«uL¼ ¨v�öÝ« »öI½«

—U²H~A}Ä ‡±

“« œUB?²�« —œ X�Ëœ X�U?šœ ÈU¼¸tÚ|dE½  ôÚu×ð tM}?A}Ä

d?Ð ÈœU?????B?????²??????�« Á“Uð ÈU?¼¸tÚ|d?E½ Ë v?½u?M� Ê«—Ëœ U?ð “U?????ž¬

Ê«Ëd}Ä Æb½—«œ b?}�Qð œUB²?�« —œ X�Ëœ gI½ ÊœuÐ d|cÄU½—UJ½«

dE½ —œ «— v½uÖU½uÖ ·«b¼« Á—«uL¼ œUB²�« —œ X�Ëœ X�Ušœ

XÚ}?L¼« ÈœU??B?²?�«  U?³Ł Ÿu??{u?� U?N½¬ s}Ð —œ t?� b?½«¸t?²?ý«œ

UN?²�Ëœ X�Ušœ t²ýc?Ö t¼œ bMÇ —œ tL¼ s|« UÐ Æœ—«œ È«¸Áó|Ë

±
 Ê«d|« —œ v�—uð bM|«d� Ë tłœuÐ Èd�� vÝ—dÐ

VAR œdJ|Ë— œdÐ—U�UÐ

¿
œ«— ÈuKŽ ”U³Ž ∫n}�Qð Ë tLłdð

œe| bŠ«Ë ‡ v�öÝ« œ«“¬ ÁU~A½«œ “« ¿

Áb}JÇ

‰U?Š—œ ÈU¼—u?A?� “« È«¸Á—UÄ —œ t?łœuÐ Èd?�?� “ËdÐ ¨v²�Ëœ ÈU¼¸t?M|e¼ ÁbM|«e?� b?ý— t?²?ýc?Ö t¼œ bMÇ —œ

b½u}Ä p| ÂÚ—uð Ë tłœuÐ Èd�� ÊU}	 Ê«uð¸vL½ Á—«uL¼ bMÇd¼ ÆXÝ« t²?ý«œ vÄ —œ «— UN²L}
 vðU³Ł¸vÐ e}½ Ë tFÝuð

Ë u?Ý¸p| “« rz«œ t?łœu?Ð Èd?�?� “ËdÐ Ë Ê«d|« œU?B?²?
« —œ X�Ëœ Áœd??²?�?Ö Èd?Ö¸Èb?Bð U?Ú	« ¨X�d?Ö d?E½ —œ vFD


n}Þ qÐU?I?²?	 —UŁ¬ vÝ—dÐ ÊUJ	« ¨d~|œ Èu?Ý “« Èe?�d?	 p½UÐ Êœu?³½ qI?²?�?	 Ït|UÝ —œ v?�uÄ ÈU¼d?}G?²?	 gN?ł

UÐ v½uM� t�UI?	ÆXÝ« Áœ—Ë¬ r¼«d� «— UN²L?}
 b½Ë— Ë X�Ëœ ‰d²M� d|“ È“—« Ë v�uÄ ¨v�U	 ÈU¼d?}G²	 “« È«¸Áœd?²�Ö

d?}E½ ÈœU?B²?
« Êö?� ÈU¼d?}?G²?	 “« È«¸Á—UÄ ÊU?}?	 tDÐ«— VAR (Vector Autoregressive) œdJ|Ë— “« Èd?}Ö¸Ád?NÐ

t??²??ýc?Ö t¼œ —U??NÇ —œ t??� b¼œ¸v?	 ÊU?A½ v?Ý—dÐ s|« ÆbM�¸v	 v?Ý—dÐ «— Ê«d|« —œ ÂÚ—uð UÐ X?�Ëœ t?łœuÐ Èd??�??�

ÆXÝ« Áœd?� È“UÐ Ê«d?|« —œ v	Ú—uð ÈU¼—U?A?� dÐ Èd?ŁR?	 gI½ X�Ëœ ‰d?²M� d?|“ È“—« Ë v�uÄ ¨v�U?	 ÈU¼d?}??G?²?	
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ÊU|«d~�uÄ ÁU?Öb|œ Èe�d� t?²�¼ ÊUL¼ s?|« ÆœuÐ b¼«uš ‰uÄ

ÆXÝ« Êö� œUB²�« —œ v²ÚMÝ

¨q� ÈU?{UIð Ë q� t?{dŽ vÝ—dÐ UÐ Ê«uð¸v� U?ł¸s|« —œ

q}K×?ð Ë t|e?−?ð d|“ —«œu?L?½ œdÐ—U?� U?Ð «— ÊU|«d~�uÄ ÁU??Öb|œ

ÆbýUÐ g|«e�« ‰UŠ—œ Á—«uL¼ ‰uÄ t{dŽ b}M� ÷d� Æœd�

e}½ b?}�uð Ë q�U� ‰UG?²ý« Ë ‰œUFð X�U?Š —œ œUB²?�« ¨X�
½

XÝU?}??Ý d?Ö« Æ©A tDI½® œ—«œ —«d??� œu?š v?F?}??³Þ `DÝ —œ

tÐ ‰uÄ t?{d?Ž ¨b?ýUÐ —U?Ö“U?Ý X?�Ëœ t?łœuÐ Èd?�?� UÐ v�uÄ

XÝ«— XL??Ý tÐ q� ÈU??{U?Ið Ë bÐU?|¸v� g|«e?�« œU?|“  Úb?�

b}�uð g|«e?�« V³Ý Ë Æ(AD1⇒AD 2) X�U| b¼«uš ‰U?I²½«

Æ©A tDI½® œuý¸v� Ê¬ vF}?³Þ `DÝ “« g}Ð Uð Ê¬ Êb}Ý— Ë

«— U¼œe???L??²???Ýœ ¨s|« “« fÄ —U???� ÈU??{U???Ið b??ý— ¨b?MÇ d¼

éÇ XL?Ý tÐ t{d?Ž vM×M� Ê¬ dŁ« d?Ð t� b¼œ¸v� g|«e?�«

tDI½—œ (AS1⇒Α S2) œuý¸v� AS2 XÚ}F�u� Ë Ábý qI²M�

bMÇd¼ ¨t?²A?Ö“UÐ s|“Už¬ vF?}?³Þ b}�uð `DÝ tÐ œU?B²?�« B

Æ©P1 ÈUł tÐ P2) XÝ« t²�U| g|«e�« UN²L}�

¨b¼œ t?�«œ« ÁbM|¬ Á—Ëœ —œ œu?š b?ý— tÐ ‰uÄ t?{d?Ž d?Ö«

X�U| b?¼«u??š ‰U??I??²½« XÝ«— XL??Ý tÐ Á—U?ÐËœ q� ÈU??{U??Ið

qI²M� éÇ XLÝ t?Ð t{dŽ vM×M� ÁU~½¬ Æ(AD2⇒ AD3)

“« œU?B?²?�« ÊU?�“ ÊU?L¼ —œ Æœd?}?Ö¸v� —«d?� AS3  l{Ë —œ Ë

b??}?�uð ÆXÝ« t???²??�— C tD?I½ tÐ fá???Ý Ë B tDI½ tÐ B tDI½

UÚ�« ¨t²?�U| g|«e�« vF}³Þ `DÝ “« dðôUÐ tÐ v²?�u�  —u�¸tÐ

œu??š s|“U???ž¬ vF??}??³Þ Á“«b½« t?Ð Ë t??²??�U| g¼U???� ÂU??−½«d??Ý

`DÝ tÐ U?N??²?L?}?� `DÝ t?� XÝ« v�U??Š—œ s|« Æœœd?Ö¸v�“UÐ

s|« l�«Ë —œ (P2⇒ P3) XÝ« Áb??}?Ý— g?}Ä “« d?²??A??}Ð Ë Á“Uð

«— œU?B²?�« —œ UN?²L?}� g|«e?�« dÐ ‰uÄ r−Š g|«e?�« dŁ« b½Ë—

Æb¼œ¸v� ÊUA½

g|«e?�« ¨ÈœU?B?²�« Ád?�U?×?� ¨vK}?L?×ð @Mł “ËdÐ ÆXÝ«

—U?Ð ¨È“U?????Ý“U?Ð ÈU?¼¸tM?|e¼ Ê¬ “« f?Ä Ë v?�UE?½ ÈU¼¸t?M|e?¼

ÈU¼¸t?M|e¼ Èd???Ý p| U?Ð «— X�Ëœ Ád???}???ž Ë U¼¸t?½«—U| s}~?MÝ

t?????� È«¸t?½u?????Ö¸tÐ ¨X?Ý« Áœd?????� Ë—¸tÐË— d?|e?????ÖU½ Ë Áb?M|«e?????�

—œ ÆX�}½ Ê¬ Èu?~Ð«uł œ—«u� d?²A}?Ð —œ X�Ëœ ÈU¼b�¬—œ

X�Ëœ tÐ t?F??�U?ł vK� X|«b¼ t??H?}þË —u?A?� vÝU??Ý« Êu½U?�

œU????B????²????�« —œ X?�Ëœ X�U????šœ v?~½u~?Ç Ë Áb????ý Áœd????á????Ý

Êu½U??� s}???L¼ t|UÄ dÐ U??Ú�« Áb??ý t??²???�d??Ö dE½ —œ d|cÄ¸·U?DF½«

t?F�U?ł ÊU|“ t|U?� b|U?³½ œU?B²?�« —œ X�Ëœ œdJKL?Ž Ë X�U?šœ

‘d?²?�?Ö —UM� —œ t?²?ýc?Ö t¼œ Ëœ —œ ‰U?Š ÊU?L¼ —œ Æb?ýUÐ

 öJA?� “« vJ| Ê«uM?Ž¸tÐ e?}½ ÂÚ—uð ¨X�Ëœ t?łœuÐ Èd?�?�

ÆXÝ« ÁœuÐ ÕdD� Ê«d|« tF�Uł Èbł ÈœUB²�«

—œ t???� XÝ« gÝd?Ä s|« tÐ a?ÝUÄ ¨v½uM?� t�U???I???� ·b¼

b½Ë— “« v?ýU½ Á“«b½« t?Ç Uð ÂÚ—uð “Ëd?Ð t???²???ýc???Ö t¼œ —U????NÇ

ÆXÝ« Áœu?Ð X�Ëœ ‰d???²M?� d|“ v�uÄ Ë v?�U???� ÈU¼d???}???G???²???�

“« fÄ Æb½«¸Ábý ÈbM?Ð¸g
Ð d|“  —u�¸tÐ t�UI?� s|« V�UD�

tÐd??−ð b?MÇ Ë vJ|—u??¾ð v½U??³??� ¨ÂËœ g
?Ð —œ —U??²?H?~A??}Ä

ÁUðu�  —u� tÐ ÂÚ—uð UÐ tłœuÐ Èd�� tDÐ«— Êu�«d}Ä vKLŽ

œdJKLŽ “« ÁUðu� vK}K×ð ¨Âu?Ý g
Ð —œ ÆXÝ« Ábý —Ëd�

Ë Áb?�¬ qL?Ž t?Ð —u?A?� v�Ú—uð bM|«d?� Ë X?�Ëœ v�uÄ Ë v�U?�

‘Ë— Ë U¼¸Áœ«œ ¨u~?�« q�U??ý ¨vÝ—dÐ s|« È˛u�b??²??� fá??Ý

ÈU?N|dÝ q?}K×ð ¨r−MÄ g
Ð —œ ÆXÝ« Áb?ý sýË— œ—Ë¬dÐ

Ë Áb?ý Áœ«œ ÊU?A½ Ê¬ q}K×ð Ë t?|e?−ð Ë u~�« œ—Ë¬dÐ ¨v½U?�“

s?
?????Ý Ád?????NÐ Ë Èb?MÐ¸l?L?????ł tÐ r?A?????ý g
?Ð —œ ÊU|U?Ä —œ

Ær}Ý—¸v�

v½U³� ∫v�Ú—uð bM|«d� Ë tłœuÐ Èd�� ‡≤

vKLŽ tÐd−ð bMÇ Ë vJ|—u¾ð

p|—u¾ð v½U³	 ‡≤‡±

ÈU¼—UA?� V³Ý v|U?NMð tÐ 
≤

tłœuÐ Èd?�� vK� —uÞ tÐ

 «—UE²½« Ë ‰uÄ r?−?Š dÐ È—«c?ÖdŁ« UÐ U?Ú�« ¨œu??ý¸vL½ v�Ú—uð

ÆbM�¸v� œU−|« «— UN²L}� g|«e�« ¨v�uLŽ

ÊU?Ýu½ ➝  ‰uÄ r−??Š ÊU?Ýu½ ¨ «—UE²?½« ÊU?Ýu½ ➝  ÂÚ—uð

tłœuÐ Èd��

—U??}?�?Ð  UÚ|dE½ t|UÄ d?Ð ÂÚ—uð Ë ‰uÄ t??{d?Ž ÊU??}??� b½u??}Ä

Ë t?A?}?L¼ ÂÚ—uðò tJ?M|« dÐ vM³?�
 ≥

s�b|d??� Êu?²K}?� —u??N?A?�

s|« ”U??Ý«dÐ X?Ý« —«u??²??Ý« åXÝ« v�uÄ Áb|b?Ä p| U??ł¸t??L¼

t{d?Ž —œ g|«e�« dŁ« dÐ U?N²L?}� ÁbM|¬ Ë v½uM� b?ý— ÁUÖb|œ

q� ÈU{UIð Ë q� t{dŽ q}K×ð ∫©±® —«œuL½
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Æœ—«œ œułË tłœuÐ Èd��

U| v�uÄ t|UÄ g|«e�«® tłœuÐ Èd�� Êœd� v�uÄ Á«— “« æ

Æ©Á“Uð ‰uÄ ÛUÇ ÊUL¼

vKš«œ® X�Ëœ v�uLŽ v¼bÐ r−Š —œ g|«e�« Á«— “« æ

Æ©vł—Uš Ë

ÆÈe�d� p½UÐ —œ È“—« Ád}š– g¼U� Á«— “« æ

ZMÄ œ—«u??� s|« t|UÄdÐ ©±ππ∑® 
¥

—u??�Uð Ë f½¬ ÁU??Öb|œ “«

∫œ—«œ œułË tłœuÐ Èd�� s}�Qð È«dÐ Áu}ý

Èd??�??� Êœd??� v?�uÄ® Èe??�d??� p½U?Ð “« Èd??}??Ö¸Â«Ë ©±®

Æ©tłœuÐ

ÆvJ½UÐ ÈU¼¸r²�}Ý d~|œ “« Èd}Ö¸Â«Ë ©≤®

Æ©vJ½UÐ d}ž g
Ð® qš«œ “« Èd}Ö¸Â«Ë ©≥®

ÆÈ“—« dzUš– g¼U� U| ¨—uA� Ã—Uš “« Èd}Ö¸Â«Ë ©¥®

ÆÁœU²�« fÄ ÈUN}¼bÐ XýU³½« ©µ®

¨ÈœU??B?²??�« Êö??� ÈU¼d??}??G?²??� d~|œ d?Ð ‘Ë— s|« —UŁ¬

p½UÐ “« Èd?}Ö¸Â«Ë bMÇd¼ ÆœuÐ bM¼«u?š ÊuÖU½u?Ö Ë Áœd²?�Ö

Ë t?łœuÐ Èd?�� s}?�Qð ÈU?N¼«— s|d?²½UÝ¬ “« v?J| Èe�d?�

ÆXÝ« UN½¬ s|dð«“¸ÂÚ—uð ‰UŠ ÊUL¼ —œ

vKLŽ  U}Ðd−ð ‡≤‡≤

—U?²?šU?Ý ÈU??N?}?Öó|Ë “« Áœd?²?�?Ö Ë r|«œ t??łœuÐ Èd?�?�

t?Ý —œ ÆXÝ« t?F?Ýuð ‰U?Š—œ ÈU¼—u?A?� d²?A?}Ð ÈœU?B?²?�«

d²?A}Ð —œ ÂÚ—uð UÐ tłœuÐ Èd?�� b½u}Ä Ÿu?{u� t²?ýcÖ t¼œ

Ê«d~?A¼ËóÄ Èu???Ý “« Êu???ÖU?½u???Ö ÈU|«Ë“ “« U¼—u????A???� s|«

ÆXÝ« Ábý vÝ—dÐ ÈœUB²�«

∂VAR Èu?~�« »u?Ç—UÇ —œ ©±ππµ®
 µ

Èd??????²??????}?????L?�«

—œ ÂÚ—uð d?Ð dÚŁR?????� q�«u????Ž ¨v?KB????� ÈU?¼¸Áœ«œ œdÐ—U?????�¸¸¸¸¸¸¸¸UÐ¸¸¸¸¸¸¸¸Ë

t???� XÝ« Áœ«œ ÊU???A½ Ë Áœd???� v?|U??ÝU?Mý «— X|u???�¸¸¸¸¸¸¸¸—u???A???�

ÈU¼¸t?M|e¼ Ë vð«œ—«Ë ÈU???N???²??L???}???� hšU??ý ¨‰u?Ä¸¸¸¸¸¸¸¸¸t??{d???Ž

—u?A?� s|« —œ ÂÚ—uð b?ý— q�«u?Ž s|d?²L?N?� “« X�Ëœ¸¸¸¸¸¸¸vF?�«Ë

Æb½«¸ÁœuÐ

b½u????}Ä Ÿu???{u???� ¨©≤∞∞±® Ê«d?~|œ Ë 
∑

vJ?ÝuJ²?½u???}Ä

Æb½«¸Áœd� vÝ—dÐ «— s|«d�Ô« —uA?� —œ ÂÚ—uð Ë tłœuÐ Èd��

Áœ«œ ÊU?A½ Ë Áb?ý ÂU?−½« VAR Èu~�« œdÐ—U?� UÐ vÝ—dÐ s|«

s|« v�Ú—u?ð ÈU¼—U??A??� —œ X�Ëœ t??łœu?Ð Èd??�??� t??� XÝ«

ÆXÝ« ÁœuÐ dÚŁR� —uA�

q�«u????Ž VAR Èu~?�« œdÐ—U?????� UÐ ¨©≤∞∞≤®
 ∏

—u????²?J¼

ÆXÝ« Áœd� v|UÝUMý «— ôULð«uÖ —uA� —œ ÂÚ—uð dÐ —«cÖdŁ«

r−??Š ¨ÁbM?M� ·d??B??� XL??}??� hšU??ý ¨X?H½ ÈU??N??²??L??}??�

vK� X|«b?¼ t?H?}þË —u??A?� vÝU??Ý« Êu½U?
 —œ æ  

X�U?šœ v~½u~Ç Ë Áb?ý Áœdá?Ý X�Ëœ tÐ t?F	U?ł

Ábý t?²�d?Ö dE½ —œ d|cÄ¸·UDF½« œUB?²
« —œ X�Ëœ

X�Ëœ œdJKL?Ž Ë X�U?šœ Êu?½U?
 s}?L¼ t|UÄ dÐ U?Ú	«

ÊUL¼ —œ Æb?ýUÐ tF	Uł ÊU?|“ t|U	 b|U³½ œUB?²
« —œ

Èd�?� ‘d²�?Ö —UM� —œ t²ýc?Ö t¼œ Ëœ —œ ‰UŠ

“« v?J?| Ê«u?M?Ž¸t?Ð e?????????}?½ ÂÚ—u?ð ̈ X?�Ëœ t?????????łœu?Ð

ÕdD	 Ê«d|« t?F?	U?ł Èb?ł ÈœUB?²?
«  öJA?	

ÆXÝ« ÁœuÐ

t????łœuÐ Èd????�????� t????� b|¬¸v� g?}Ä gÝd?Ä s|« Êu?M�«

“« g}Ð X�Ëœ dÖ« øœuý¸v� ‰uÄ r−Š g|«e�« V³Ý t½u~Ç

Ë Ábý Ë—¸tÐË— t?łœuÐ Èd�?� UÐ ¨bM� Ãdš œu?š ÈUN?²�U|—œ

«— X�Ëœ tłœuÐ b}� ÆbM� Ê«d?³ł «— Ê¬ sJL� Á«— d¼ “« b|UÐ

∫r|d}Ö¸v� dE½ —œ

DEF= Dg - Dg
-1 = P.(G+Ig - T)+i.Dg

-1 ©±®

∫t� ÊUMâ½¬

Dg - Dg
-1=

g}Ä Á—Ëœ Ë È—Uł Á—Ëœ s}Ð X�Ëœ v¼bÐ —œ ÊUÝu½

P Ω U¼¸XL}� `DÝ

G+Ig
 Ω X�Ëœ ÈU¼¸tM|e¼

T Ω UNðU}�U�

i.Dg
-1 Ω s}A}Ä ÈUN}¼bÐ tÐ ÁdNÐ Xš«œdÄ

¨ «—U³²Ž« U| X�—UA� ‚«—Ë« qJý —œ tL¼ X�Ëœ v¼bÐ

p½UÐ Èu?Ý “« b?½«uð¸v� ©vł—U?š Ë vKš«œ® v�u??L?Ž —uÞ¸tÐ

Ê«e?}� t?� œuý¸v� ÷d?� Uł s|« —œ Æœu?ý t²?�d|cÄ Èe�d?�

d}}?Gð ÊU�“ —cÖ —œ vJ½UÐ r²�?}Ý tÐ Èe�d� p½UÐ  «—U?³²Ž«

UÐ dÐ«dÐ (Mh-Mh-1) v�u?Ä t|UÄ —œ d???}??}???Gð ÁU?~½¬ ÆbM�¸v?L½

gýuÄ Èe�d� p½UÐ jÝuð t� X�Ëœ v¼bÐ Ê«e?}� —œ d}}Gð

dzU??š– Ê«e??}??� —œ ÊU??Ýu?½ UÐ Á«d??L¼ (Dg
c-D

g
c-1) Áb??ý Áœ«œ

Œd½ ÁbM¼œ ÊUA½ E t� ÊUMâ½¬ ÆXÝ« E.(B*
c-B

*
c-1) È“—«

∫Xý«œ r}¼«uš ÁU~½¬ Ë XÝ« vLÝ« “—«

(Dg-Dg
-1)=(Mh-Mh-1)+(Dg

P-Dg
P-1)- E.(B*

c-B
*
c-1) ©≤®

Ê«d?³?ł È«dÐ ‘Ë— t?Ý t?� XÝ« s|« d~½U?}Ð ©≤® t�œU?F?�
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—œ t� bM?²�¼ v|U¼d}?G²?� vÚK� b}�uð Ë “—« Œd½ Ë v~M?|bI½

È“U?Ýu?~�« t½U¼U?� v?½U?�“ ÈU?N?|d?Ý  —u?�¸t?Ð vÝ—dÐ s|«

vM}?Ð¸g}Ä È«dÐ «— VAR Èu~?�« vÝ—dÐ s?|« —œ Æb½«¸Áb???ý

Æb½«¸Áœ«œ h}
Að VÝUM� —uA� s|« —œ ÂÚ—uð

ÂÚ—u?ð Ë X�Ëœ t?????łœu?Ð Èd?????�?????� b?½u?????}?Ä Ÿu?????{u?????�

d~|œ “« ÆX?Ý« Áœd??²??�??Ö —U??}?�?Ð vÐd??−ð tM}??A??}?Ä¸¸¸¸¸¸¸¸¸¸dE½¸¸¸¸¸¸¸“«

v�Ë«¸‚¬  U???F�UD� t?Ð Ê«uð¸v� t??²???�d??Ö ÂU???−½« ÈU??N???A¼ËóÄ

±±
 —U¼¸Ê—UÐ ¨©±π∏≤®

 ±∞
d???Ö—u???³???L¼ ¨©±π∑∑® 

π
ÊU???š¸¸¸¸¸¸¸¸¸¸Ë

¨©±ππ±® 
±≥

È«—U???Ä Ë È—œU???Ç ¨©±ππ∞® 
±≤

ÊU???¼ ¨©±π∏∏®

Á—U???ý« ©±ππ∂® 
±µ

—U???�“Ë« Ë ©±ππµ® 
±¥

b???L???Š« Ë È—œUÇ

Æœd�

Ë X�Ëœ v�U� l{Ë dÐ vK}K×ð ‡≥

v�uÄ ÈU¼d}G²�

tłœuÐ Èd?�� UÐ Á—«u?L¼ ÊuM�Uð ±≥¥≤ “« Ê«d|« œUB?²�«

—U?²?šU?Ý Ë v²�Ëœ ÈU¼¸tM|e¼ vÖœd?²?�?Ö ÆXÝ« ÁœuÐ Ë—¸tÐË—

q|ôœ s?|d??²???A??}?Ð “« U??N?½¬ ÊœuÐ e???}ÇU½ Ë U¼b???�¬—œ VÝUM?�U½

Èd???�??� Æ©±≥∏∞ ¨œ«— ÈuK?Ž® XÝ« ÁœuÐ t???łœuÐ Èd??�???�

µ∞∏Øµ tÐ ±≥¥≤ —œ ‰U?|— œ—U???}?K}????� ∏Ø∏ “« X�Ëœ t????łœuÐ

v½U|UÄ ‰UÝ —œ œb?Ž s|« ÆXÝ« Áb}Ý— ±≥∑µ —œ ‰U|— œ—U?}K}�

“« fÄ ÆXÝ« t??²??�U?| g|«e??�« ≤±±±Ø∑ tÐ vK}??L??×?ð @Mł

Èd??}~?L??AÇ t½u???Ö tÐ X�Ëœ t??łœuÐ Èd???�??� ±≥∂∑ ‰U??Ý

ÈU?N?²ÝU?}?Ý  ôÚu?×ð tÐ ◊uÐd?� d�« s|« ÆX?Ý« t²?�U| g¼U?�

“« fÄ ÆXÝ« ÈœU?B²?�« q|bFð ÈU?N?²ÝU?}Ý V�U?� —œ “—« Œd½

r−??Š Á«— s|« “« Ë œd?� “—« ‘Ëd??� tÐ  —œU?³??� X�Ëœ ±≥∂∑

Èd??�??� r?−??Š Ë— s|« “« Ë œ«œ g|«e??�« «— œu???š ÈU¼b??�¬—œ

g¼U???� tÐd??{ UÐ b?MÇd¼ ÆX�U| g?¼U??� È«¸Á“«b½« Uð t???łœuÐ

X�Ëœ t?łœuÐ Èd?�?� ±≥∑∑ ‰U?Ý —œ XH½ ÈU?N²?L?}?� b|b?ý

ÆX�U| g|«e�« Èd}~LAÇ t½uÖ tÐ d~|œ—UÐ

◊U?³ð—« dE½ “« tłœuÐ Èd?�� s?}�Qð v~½u~Ç r¼d?ÝdÐ

b½Ë— Ë ÈœU?B?²?�« Êö??� ÈU¼d?}?G?²?� d~|œ U?Ð t?łœuÐ Èd?�?�

»öI½« “« fÄ ÈUN�U?Ý —œ ÆbM�¸v� È“UÐ vÝUÝ« gI½ UN²?L}�

r²?�?}?Ý “« Èd?}?Ö¸Â«Ë Á«— “« d²?A?}Ð t?łœuÐ Èd?�?� ¨v�ö?Ý«

UÐ t?łœuÐ Èd?�??� s}?�Qð Áu?}?ý s|« ÆXÝ« Áb?ý s}??�Qð vJ½UÐ

r²�?}Ý tÐ X�Ëœ v¼bÐ ¨Èe�d� p?½UÐ Êœu³½ qI²�?� tÐ tÚłuð

r¼«d?� «— v�uÄ t|U?Ä ‘d?²?�?Ö »U?³?Ý« Ë Áœ«œ g|«e?�« «— vJ½UÐ

±∑Ø≤ “« Èe?�d?� p½UÐ tÐ X?�Ëœ h�U?š v¼bÐ ÆXÝ« Áœ—Ë¬

±≥µ∂ —œ œ—U????}?K}?????� ±≥µØ∏ tÐ ±≥¥≤ —œ ‰U|— œ—U?????}K?}????�

±≥∑∏ —œ Ë b}Ý— ππ∑πØ± tÐ ±≥∂∑ —œ œbŽ s|« ÆbÝ—¸v�

h�Uš v¼bÐ vMF| X�U| g|«e?�« ‰U|— œ—U}K}� µ≥π∏∞Ø± tÐ

±≥∑∏ Uð ±≥µ∂ ÈU???N�U??Ý ÊU??}???� —œ Èe??�d??� p½U?Ð tÐ X�Ëœ

v�u?Ä t|U?Ä d~?|œ Èu????Ý “« ÆXÝ« Áb?????ý dÐ«d?Ð ≥π∑ tÐ p?|œe½

œ—U?}K}?� ∑≥∏Ø∂ tÐ ±≥¥≤ —œ ‰U|— œ—U?}K}?� ≥∂Ø∏ “« —u?A?�

πµ±πØµ ¨±≥∂∑ —œ mK?³?????� s|« Æb?????Ý—¸v?� ±≥µ∂ —œ ‰U|—

∑±∏≤≤Ø∂ tÐ ÈœU?|“ g|«e??�« U?Ð fá???Ý Ë œuÐ ‰U|— œ—U???}K}???�

ÊU?}?� —œ d~?|œ ÊU?}Ð tÐ ÆXÝ« Áb?}?Ý— ±≥∑∏ —œ ‰U|— œ—U??}K}?�

tÐ p|œe½ —u?A?� v�uÄ t|UÄ t?FÝuð ÂËœ Ë ‰Ë« t?�U½dÐ Ëœ È«d?ł«

œu?łË Á—«u?L¼ t?²?ýc?Ö t¼œ t?Ý —œ 
±∂

ÆXÝ« Áb?ý dÐ«dÐ ∑Øµ

vÝU?????Ý«  öJ?A????� “« v?J| vL?????�— Ëœ v�Ú—u?ð ÈU????N?????šd½

—U?²?šUÝ tÐ t?Úłuð UÐ b?Ý—¸v� dE½¸tÐ ÆX?Ý« ÁœuÐ Ê«d|«¸¸¸¸¸¸¸¸¸œUB?²?�«

“ËdÐ¸¸¸¸¸¸¸Ë œUB?²�« —œ X�Ëœ Áœd²�?Ö ÈdÖ¸ÈbBð Ë Ê«d|« œUB?²�«

ÈU¼d?}G²?�¸¸¸¸¸¸¸¸¸ÁbM|«e� g?Nł Ë uÝ p| “« t?łœuÐ Èd�?� vLz«œ

ÊUJ�« —u??A??� Èe??�d??� p½UÐ Êœu??³?½ qI??²??�??� Ït|U??Ý —œ v�uÄ

v�uÄ Ë v�U?� ÈU¼d}?G²?� “« vF?}ÝË n}Þ qÐU?I²?� —UŁ¬ vÝ—dÐ

ÆXÝ« Ábý r¼«d� UN²L}� b½Ë— Ë X�Ëœ ‰d²M� d|“

È˛u�b²� ‡¥

¨t???????łœuÐ Èd???????�??????� t?D?Ð«— q}?K?×ð Ë t?|e???????−ð È«d?Ð

Áb?ý ‘öð ¨—u?A� —œ v�Ú—uð bM?|«d� Ë Ê¬ UÐ j³ðd?�¸¸¸¸¸q�«u?Ž

ÈU¼d?}??G?²?� œdJK?L?Ž XÚ}¼U?� Ë g¼Ëó?Ä s|« tM}?A?}?Ä t|UÄdÐ

¨t????²????ýc????Ö t¼œ b?MÇ —œ X?�Ëœ ‰d????²M� d?|“ v�u?Ä Ë v�U????�

q�Uý ¨U¼d}?G²� s|« Æœuý t?²�dÖ dE½ —œ U¼d}?G²� s|d²?LN�

¨v�uÄ t|UÄ ¨Áb?MM� ·d?B?� XL?}?� hšU?ý ¨t?łœuÐ Èd?�?�

Èe???�d???� p½U?Ð tÐ X�Ëœ h?�U???š v¼bÐ Ë v?L???Ý— “—« Œd½

ÆXÝ«

vÝ—dÐ XN?ł ©œËb×?�U½® VAR Èu~�« vÝ—dÐ s|« —œ

ÆXÝ« t??²???�— —U??� tÐ dE?½ œ—u??� ÈU¼d??}???G??²??� ÊU???}??� jÐ«Ë—

rN??Ý ±∑f½U|—«Ë q?}K×ð Ë t|e??−ð UÐ Áb??ý ‘öð s?}Mâ??L¼

—u??A???� —œ ÂÚ—uð dÐ dŁR???� q�«u??Ž “« p| d?¼ ÁbMM�¸ U???³Ł¸vÐ

VAR Èu~�« v�u?LŽ Âd?� vK� È«¸t½u?Ö¸tÐ Æœuý v|U?ÝUMý

∫XÝ« d|“ qJý tÐ

ÈU¼—«œdÐ Pt-1 ¨t???²???�U| q|b???³?ð ÈU¼d???}???G???²???� —«œdÐ Pt

ÈU¼¸f|dðU� Ë v×?}{uð ÈU¼d}G?²� Xt ¨tH�Ë UÐ ÈU¼d?}G²�

ÆbMýUÐ¸v� Ai Ë B



  ≤≤µ  ‡≤≤∂ ÏÁ—ULý ≤≤ ∂∂ ≤≤   

“« v½U?�“ Á—Ëœ Ë t½ôUÝ  —u� t?Ð e}½ v½U?�“ ÈU¼¸ÈdÝ

Ë bM�œuÝ  U?ŽöÞ« ©±® ‰Ëbł —œ ÆXÝ« ±≥∏∞ Uð ±≥¥≤

Æœuý¸v� Áb|œ U¼¸Áœ«œ l{Ë “« v¼Uðu�

Z|U²½ d}�Hð Ë u~�« œ—Ë¬dÐ ‡µ

t� XÝ« s|« dÐ ÷d?� ¨v−MÝ œUB?²�« v²ÚMÝ ÈU?NýË— —œ

XÚ}¼U??� ”U??Ý«dÐ t??� v?�U?Š—œ ¨b?M²??�¼ 
±π

U??²??�|« U¼d??}??G??²??�

È«dÐ ÆbM²?�¼ 
≤∞

U?²?�|«U½ U?N|d?Ý s?|« d?²?A?}Ð ¨v½U?�“ ÈU?N|d?Ý

v½U??�“ ÈU??N?|d??Ý bM|«d??� b|U?Ð X�??
½ VAR Èu~�« œdÐ—U??�

Êu??�“¬ Æb½u??ý Áœ«œ h}??
??Að v?|U?²??�?|« dE½ “« t??²??�— —U??�¸tÐ

s|dð¸Z|«— “« 
≤±

t???²??�U?| r}???L??F?ð åd�u???� ‡ vJ|œ b???Š«Ë t???A|—ò

p| v|U??²??�|« h?}?
??A?ð È«dÐ Á“Ëd??�« t??� XÝ« v|U¼¸Êu??�“¬

ÆœË—¸v� —U�¸tÐ v½U�“ ÈdÝ bM|«d�

t?A|— dH?� t}?{d� ¨b?¼œ¸v� ÊUA½ ©≤® ‰Ëb?ł tJ½UMÇ¸Ê¬

e??ł tÐ t??²??�——U??� t?Ð v½U??�“ ÈU??N|d??Ý “« p| ê?}¼ È«dÐ b??Š«Ë

ÈU?N|d??Ý ÂU?Lð s|«dÐUM?Ð Æœu?ý¸vL½ œ— X�Ëœ t?łœu?Ð Èd?�?�

U???²??�?|«U½ `DÝ —œ X?�Ëœ t??łœuÐ Èd???�???� e??−?Ð u~�« v½U???�“

‰Ë« t?³ðd?� q{UHð È«d?Ð Êu�“¬ Z|U?²½ d~|œ Èu?Ý “« ÆbM²?�¼

—œ bŠ«Ë t?A|— dH� t?}{d� t?� b¼œ¸v� ÊUA½ v½U�“ ÈU?N|dÝ

v½U?�“ ÈU??N|d?Ý ÂU?Lð l�«Ë —œ Ë œu?ý¸v?� œ— b?�—œ πµ `DÝ

X�?
½ t?³?ðd?� q{U?Hð —œ X�Ëœ t?łœuÐ Èd?�??� e?ł tÐ u~�«

ÆbM²�¼ I ©±® U| U²�|«

t??Žu?L??−??� ¨t�U??I??� bMÇ —œ ©±π∏∏® 
≤≤

ÊËdÄ Ë fá??}K}??�

«— Êu?�“¬  —b?� t??� b½œd?� È—Ë¬œd?Ö «— U¼—U?�¬ “« Èd??²?A?}Ð

ÈUN|d?Ý v|U²?�|« tK¾�?� XÚ}L¼« tÐ tłuð UÐ Æb?¼œ¸v� g|«e�«

ÊËdÄ ‡ fá??}K}?� b?Š«Ë t??A|— Êu?�“¬ “« vÝ—dÐ s?|« —œ ¨v½U?�“

©≥® ‰Ëb?ł —œ Êu?�“¬ s|« q�U?Š ÆXÝ« Áb?ý Èd}?Ö¸Ád?NÐ e?}½

tłœuÐ Èd�?� d}G²� UNMð Ê¬ ”U?Ý«dÐ Ë XÝ« Ábý Áœ«œ ÊUA½

q{UHð —œ U¼d}G²� d|UÝ Ë XÝ« I(0) U| U²�|« `DÝ —œ X�Ëœ

ÆbM²�¼ I ©±® U| U²�|« X�
½ t³ðd�

ÊU????A½ «— VAR ‰b???� ÈU?¼œ—Ë¬dÐ q�U????Š ©¥® ‰Ëb???ł

È«“¸ÊË—œ ÈU¼d?}?G?²?� “« p| d¼ t�œU?F?� ¨Êu?²?Ý d¼ Æb¼œ¸v�

V|«d???{ U??N??²??L???}??� t�œU???F??� —œ Æb¼œ¸v� ÊU???A½ «— r²??�???}??Ý

v�uÄ t|UÄ ¨[DLCPI(-1)] U??N???²??L???}??� t??H???�Ë UÐ ÈU¼d???}??G???²??�

[DLEXR(-1),  v??L????????????????????????Ý— “—« Œd??½ ¨[DLMB(-2)]

Ë —«œ¸vM?F???� [BD(-1)] t???łœuÐ Èd???�???� Ë  DLEXR(-2)]

t�œUF?� —œ d~|œ ÈuÝ “« ÆbM²�¼ UN?²L}� dÐ X³?¦� —UŁ¬ È«—«œ

[BD(-2)] tłœuÐ Èd�� tH�Ë UÐ d}G²� ¨(DLMB) v�uÄ t|UÄ

UÐ X³¦� dŁ« d?~½U}Ð Ë —«œ¸vMF� ¨XÚ}L¼« UÐ —U?}�Ð È—U�¬ dE½ “«

ÆXÝ« v�uÄ t|UÄ ÈË— dÐ tłœuÐ Èd�� tH�Ë

”U?�?Š Ë rN?� qŠ«d?� “« vJ| f?½U|—«Ë t|e?−ð vÝ—dÐ

t|e??−?ð Æœu??ý¸v� Áœd??L??ý VAR Èu~�« Èœd?Ð—U?� q}?K×ð

t½UJð dÐ«dÐ —œ d}G²� d¼ vðU?³Ł¸vÐ rNÝ s}}Fð tÐ —œU� f½U|—«Ë

¨©≤®—«œu?L½ ÆXÝ« u~�« d?~|œ ÈU¼d?}?G?²?� “« p| d¼ tÐ Áœ—«Ë

t�œU??F?� È«d?Ð f½U|—«Ë t|e??−ð t½U??ÖbMÇ ÈU¼—«œu??� œ«œ¸ÊËdÐ

Æb¼œ¸v� ÊUA½ «— UN²L}�

—œ ¨Á—Ëœ ±∞ s²??�d?Ö dE?½ —œ UÐ œu?ý¸v� Áb|œ t??� ÊUMâ??L¼

‘œuš ÈuÝ “« UN²L}� —œ vðU³Ł¸vÐ s|d²A}Ð X�
½ ÈU¼¸Á—Ëœ

g¼U?� vðU?³?Ł¸vÐ s|« rN?Ý b?FÐ ÈU¼¸Á—Ëœ —œ U??Ú�« ¨œu?ý¸v� œU?−|«

Œd½ Ë t?łœuÐ Èd?�?� ¨v�uÄ t|UÄ d?}?G?²?� t?Ý ¨dÐ«dÐ —œ Ë bÐU|¸v�

ÆbMM�¸v� œU−|« UN²L}� —œ «— vðU³Ł¸vÐ s|d²A}Ð vLÝ— “—«

ÈU?¼—«œu?????L?½ œ«œ¸ÊËd?Ð ¨©≥® —«œu?????L?½ ¨d?~|œ Èu??????Ý “«

ÊU???A½ «— v�u?Ä t|UÄ t?�œU??F???� È«dÐ f?½U|—«Ë t|e???−ð t?½U??Öb?MÇ

s|d???²???A??}?Ð s}???²??�???
½ ÈU¼¸Á—Ëœ —œ t???� r}?M}Ð¸v� Æb?¼œ¸v�

fÄ UÚ�« ¨œuý¸v� œU−|« ‘œuš  ÈuÝ “« v�uÄ t|UÄ —œ vðU³Ł¸vÐ

—œ Ë¸¸¸¸¸¸¸¸¸¸bÐU|¸v� g|«e?�«  t??łœuÐ Èd?�?� rN?Ý  ÂËœ ÈU¼¸Á—Ëœ “«

“« ÈœU|“ rN?Ý t??� XÝ« Èd?}?G?²??� U?NMð  t?łœuÐ Èd??�?� l�«Ë

Æb¼œ¸v� `}{uð «— v�uÄ t|UÄ t�œUF� —œ vM}Ð¸g}Ä ÈUDš

s	Ý ÁdNÐ Ë ÈbMÐ¸lLł ‡∂

È«¸Á—UÄ —œ v?�Ú—uð b?M|«d????� Ë t???łœu?Ð Èd????�???� b?½u????}Ä

¨XÝ« ÁœuÐ X³¦� tFÝuð ‰UŠ—œ ÈU¼—uA� Áó|uÐ ¨U¼—uA�

ÂÚ—uð Ë tłœuÐ Èd?�� ÊU?}� Ê«uð¸vL½ Á—«uL¼ œU?B²?�« —œ UÚ�«

Èd?�� v�Ú—uð b?�U}Ä «d|“ ÆX�d?Ö dE½ —œ vFD� b½u?}Ä p|

Ê¬ v�U?� s}?�Qð v~½u~Ç tÐ v~²?�Ð ÈœU|“ Á“«b½« Uð t?łœuÐ

p½U?Ð tÐ X?�Ëœ h�U????š v?¼bÐ ÁbM?|«e????� b????ý— æ

Áó|uÐ —uA� v�uÄ t|UÄ d}~LAÇ gNł ̈ Èe�d	

h�???A??	U½ œd?JKL???Ž ̈ vK}???L??×ð @?Mł “« fÄ

Ê«d~½ v?	Ú—uð ÈU??N?šd?½ œu?łË Ë È“—« r?²?�??}??Ý

tÐ «— ÊU???Öb?M¼ËóÄ t???� b?M²???�¼ Èœ—«u???	 “« ÁbM?M�

bMÇ —œ U¼d}G²	 s|« ÊU}	 jÐ«Ë— v~½u~Ç vÝ—dÐ

Æb½«¸Áœ«œ ‚uÝ t²ýcÖ t¼œ



≤≤ ∂∂ ≥≥     ≤≤µ  ‡≤≤∂ ÏÁ—ULý

±∏VAR q}K×ð È«dÐ t²�— —U� tÐ v½U�“ ÈUN|dÝ ∫©±® ‰Ëbł

l³M�bŠ«Ën}�uðd}G²� ÂU½

PDS±≥∑∂Ω±∞∞ÁbMM� ·dB� XL}� hšUýCPI

PDS‰U|— œ—U}K}�X�Ëœ tłœuÐ Èd��BD

PDS‰U|— œ—U}K}�v�uÄ t|UÄMB

PDS—ôœ ÈdÐ«dÐvLÝ— “—« Œd½EXR

PDS‰U|— œ—U}K}�Èe�d� p½UÐ tÐ X�Ëœ h�Uš v¼bÐNCG

(ADF) t²�U| r}LFð d�u� ‡ vJ|œ bŠ«Ë tA|— Êu�“¬ Z|U²½ ∫©≤® ‰Ëbł

¿
v½U�“ ÈUN|dÝl{ËADF

ÁbMM� ·dB� XL}� hšUý`DÝ‡≤Ø∂±

LCPIX�
½ t³ðd� q{UHð‡≥Ø¥≤

X�Ëœ tłœuÐ Èd��`DÝ‡¥Ø∑∞

BDX�
½ t³ðd� q{UHð‡‡

v�uÄ t|UÄ`DÝ‡≥Ø±µ

LMBX�
½ t³ðd� q{UHð‡∂Øµ∂

vLÝ— “—« Œd½`DÝ‡±Ø∑∞

LEXRX�
½ t³ðd� q{UHð‡≥Ø≥∑

Èe�d� p½UÐ tÐ X�Ëœ h�Uš v¼bÐ`DÝ‡≤Ø±∏

LNCGX�
½ t³ðd� q{UHð‡≥Ø∑¥

 ÆXÝ« t²�— —U�¸tÐ vF}³Þ r²|—U~�  —u� tÐ tłœuÐ Èd�� eł v½U�“ ÈUN|dÝ ÂULð ¿

(PP) ÊËdÄ ‡ fá}K}� bŠ«Ë tA|— Êu�“¬ q�UŠ ∫©≥® ‰Ëbł

¿
v½U�“ ÈU¼¸ÈdÝX}F{ËPP

ÁbMM� ·dB� XL}� hšUý`DÝ‡≤Ø¥≤

LCPIX�
½ t³ðd� q{UHð‡≥Ø≤∞

X�Ëœ tłœuÐ Èd��`DÝ‡∂Ø∑∂

BDX�
½ t³ðd� q{UHð‡‡

v�uÄ t|UÄ`DÝ‡≥Ø≥∂

LMBX�
½ t³ðd� q{UHð‡πØπ∞

vLÝ— “—« Œd½`DÝ‡±Øµ≥

LEXRX�
½ t³ðd� q{UHð‡¥Ø≥∑

Èe�d� p½UÐ tÐ X�Ëœ v¼bÐ h�Uš`DÝ‡≤Ø≥π

LNCGX�
½ t³ðd� q{UHð‡µØ∏¥

ÆXÝ« t²�— —U� tÐ vF}³Þ r²|—U~�  —u� tÐ tłœuÐ Èd�� eł v½U�“ ÈUN|dÝ ÂULð ¿



  ≤≤µ  ‡≤≤∂ ÏÁ—ULý ≤≤ ∂∂ ¥¥   

VAR Èu~�« œ—Ë¬dÐ Z|U²½ ∫ ©¥® ‰Ëbł

v�U� s}?�Qð Ë u�J| “« Ê¬ t�«œ« Ë tłœuÐ Èd?�� bý— Æœ—«œ

Ê«d|« —œ t²ýcÖ t¼œ bMÇ —œ Èe?�d� p½UÐ “« Èd}Ö¸Â«Ë UÐ Ê¬

ÂÚ—uð Ë t?łœuÐ Èd�?� tDÐ«— vÝ—dÐ È«dÐ «— v³?ÝUM� d²?�Ð
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