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b?}�u?ð È—U?−ð ÈU¼ôU?� tM?|e¼ “—« vF?�«Ë Œd½ XI??}?I?Š

Œd½ —œ g|«e??�« ÆbM�¸v� Èd??}?Ö¸Á“«b½« «— q?š«œ —œ Áb?ý

Ë t²šU?Ý dð—Ë¬œuÝ «— È—U−ð ÈU¼ôU� b?}�uð “—« vF�«Ë

XL?Ý tÐ È—U?−?ðd?}?ž ÈU?N?A?�Ð “« lÐUM� ‰U??I?²½« Vłu?�

¨“—« vF�«Ë Œd½ g¼U?� Æœuý¸v� È—U−ð ÈU¼ôU?� b}�uð

—œ È—U?−ð ÈU¼ôU� b?}�uð tM|e¼ g|«e?�« ÁbMM� fJFM�

v³�?½ ÈUN²?L}?� —œ Èd}?}Gð d?Ö« Ë býUÐ¸v� —u?A� qš«œ

Œd½ g¼U?� s|« ¨b|U?}½ œu?łË tÐ ÊU?N?ł ÈU¼—u?A?� d~|œ

vKKL�«¸s}?Ð XÐU?�— Ê«uð n}?F?Cð ÁbM¼œ ÊU?A½ “—« vF?�«Ë

¨X�U??Š s|« —œ l�«Ë —œ ÆX?Ý« —u?A??� XšU??Ý ÈU¼ôU??�

t�bI�

Ë vL?Ý« ÈU¼¸Œd½ ÊU?}?� e|U?Lð ¨qKL�«¸s}Ð œU?B?²?�« —œ

t�¸v�UŠ—œ ÆXÝ« —«œ—u?šdÐ ÈœU|“ XÚ}L¼« “« “—« vF�«Ë

Ëœ v³?�½ ‘“—« Ë X?Ý« v�uÄ Âu?N?H?� p?| “—« vL?Ý« Œd½

p| ¨“—« v?F??�«Ë Œd½ b?¼œ¸v� —«d??� g?−MÝ œ—u???� «— ‰uÄ

Ë È—U−ð ÈU?¼ôU� v³�½ X?L}� t?� XÝ« vI}?IŠ d?}G?²�

¨“—« vF�«Ë Œd½ ÆbM�¸v� vÝ—dÐ «— È—U−ðd?}ž ÈU¼ôU�

p| Èd|c?Ä¸XÐU?�— `?DÝ Êœ«œ ÊU??A½ È«dÐ vÐu??š —U??}?F??�

—œ Æ©±π∏∏ ¨“œ—«Ëœ«® XÝ« v½U??N?ł ÈU¼—«“UÐ —œ —u??A?�

Ê«d|« œUB²�« —œ vF�«Ë “—« Œd½ dÐ dŁR� q�«uŽ

Áœd²�Ö ÈU¼¸tH�Ë UÐ `}{uð œuš ‘Ë— œdÐ—U� 

XýœËd� bŠ«Ë v�öÝ« œ«“¬ ÁU~A½«œ  È“—ËUA� œUB²�« œU²Ý« ‡ vH−½ s|b�«¡UNÐ 

È“—ËUA	 œUB²
« bý—« ”UMý—U	 ‡ Ê«bM
dÐ rÝUI�«uÐ«

∫Áb}JÇ

Æb??ýUÐ¸v� Ê«d?|« œU??B??²??�« —œ vF??�«Ë “—« Œd½ d?Ð dÚŁR??� vÝU??Ý« q�«u??Ž s?}??}??Fð ¨t??F�UD?� s|« “« ·b¼

s|« —œ ÁœU?H²?Ý« œ—u� ÈU¼¸Áœ«œ Æb?ý ÁœUH?²Ý« Áœd²?�Ö ÈU?¼¸tH�Ë U?Ð `}{uð œu?š Èu~�« p| “« —uEM�¸s|bÐ

vKKL�«¸s}Ð ‚ËbM� ¨Ê«d|« Èe�d?� p½UÐ ÈU¼—U�¬ tKLł “« nK²?�� lÐUM� “« Ë È«¸t½U�ÐU²?� ‘Ë— tÐ tF�UD�

s|« Z|U²½ Æb�¬ XÝœ tÐ ±≥μ≤‡±≥∏∂ v½U�“ Á—Ëœ È«dÐ Ê«d|« ÈœUB²�« ÈU¼¸Áœ«œ Ë U¼¸t�UI� p½UÐ e}½ Ë ‰uÄ

dÐ  b� ÁUðu� —œ v²H½ ÈU¼b�¬—œ Ë t|U�dÝ ÈœË—Ë ÊU|dł ¨v²�Ëœ Ã—U?�� ÈU¼d}G²� t� œ«œ ÊUA½ tF�UD�

 b?�b?MKÐ —œ U?Ú�« Æœ—«œ X³??¦?� dŁ« Œd?½ s|« dÐ œU?B??²?�« ÊœuÐ “U?Ð t?ł—œ d?}??G?²??� Ë vHM� dŁ« “—« vF??�«Ë Œd½

dŁ« È«—«œ È—U?−ð t�œU³?� tDÐ«— Ë v²H½ ÈU¼b?�¬—œ ¨t|U?�dÝ ÈœË—Ë ÊU|d?ł ¨v²�Ëœ ÈU¼¸tM|e¼ ÈU¼d}?G²?�

Œd½ dÐ v½U?Nł vI?}I?Š ÁdNÐ Œd?½ Ë œUB?²�« ÊœuÐ “UÐ t?ł—œ ÈU¼d}?G²?� Ë bMýUÐ¸v� “—« vF?�«Ë Œd½ dÐ vHM�

Æœ—«œ X³¦� dŁ« Ê«d|« vF�«Ë “—«
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UÐ ÊU??N?ł t??}??IÐ UÐ t??�|U?I??� —œ «— È—U??−ð ÈU¼ôU??� —u?A??�

tÐ d??−M� t??� bM�¸v� b??}�uð t??²??ýc?Ö “« Èd??²??L?� v|«—U??�

Èu?Ý “« Æbý b¼«u?š —uA?� vł—U?š XÚ}F?�u?� n}F?Cð

v²????H?½ ÈU¼b????�¬—œ g|«e????�« “« v?ýU½ ÈU¼¸„u????ý ¨d?~|œ

ÆXÝ« Áœu?L½ X|«b¼ g¼U?� XNł —œ «— “—« Œd½ Á—«u?L¼

b???????ý— Ë Ÿu?M?ð vK?�« l?½«u???????� “« vJ?| Ê«u?ð¸v?� ¨ËdM?|« “«

“« vI?}?IŠ “—« Œd½ vF?}?³Þ g¼U?� «— v²?H½d?}ž  «—œU?�

Ë vL?A?|dÐ«® X�½«œ Ê«d|« œU?B??²?�« —œ XH½ —u?C??Š ÊU?�“

Ë ÁœuÐ d|cÄU½¸»UM²ł« b½Ë— s|« “« vA�Ð Æ©±≥∏≥ ¨«—¬dN�

“—« Œd½ ÁbMM�¸s}?}?Fð ÈœU}MÐ Ë v?ÝUÝ« q�«u?Ž d?}ŁQð s}³?�

Ë ÈœU?B²?�« ÈU?N?²ÝU?}?Ý Ë v²?H½ ÈU¼b�¬—œ bM?½U�  ‡¸vF?�«Ë

tÐ t?łu?ð UÐ v�dÞ “« ÆXÝ« Ê«d|« œU??B?²?�« —œ ‡ È—U?²??šU?Ý

Xý«œ —UE²½« Ê«uð¸vL½ ôUÐ v¼bÐ —U?Ð Ë È«¸tFÝuð ÈU?¼“U}½

Œd½ g¼U� ¨ÂUš XH½  «—œU� g¼U� o|dÞ “« X�Ëœ t�

ÈU¼¸t�u??I?� “« vJ| s?|«dÐUMÐ Æb|U?L?½ Ê«d?³?ł «— v?F?�«Ë “—«

Êœd� bMÔ� È«dÐ d~|œ ÈU?NýË— “« ÁœUH?²Ý« È—«c~²ÝU?}Ý

o½Ë— ÈU?¼¸Á—Ëœ —œ Áó|u?Ð vF?????�«Ë “—« Œd½ g?¼U?????� b½Ë—

XÝ« s|« d~|œ vÝUÝ« t�Q?�� UÚ�« ÆXÝ« v²?H½ ÈU¼b�¬—œ

v�œUF?ð b½Ë— tÐ tłuð ÊËbÐ “—« Œd½ È—u?²Ýœ g|«e?�« t�

ÈU?N?²?ÝU?}??Ý ¨È—Ë¸Ád?NÐ b?ý— bM½U?� vÝU?Ý« ÈU?¼d?}?G?²?�

Âb???Ž ¨Ê¬ d|UE?½ Ë ÊU??N???ł ÈœU???B???²???�« j|«d???ý ¨È—U???−ð

—œ «— vðöJA??� Ë Êö?� œU?B??²?�« `DÝ —œ «— v|U?¼¸‰œU?Fð

b|UÐ ¨ËdM|« “« Æb?ý b¼«uš V³?Ý —uA?� œUB?²�« X|d|b?�

“—« Œd½ dÐ —«cÖd}ŁQð ©ÈœU?}MÐ q�«uŽ® vÝUÝ« ÈU¼d}?G²�

—«d� vÝ—dÐ œ—u� «— Ê¬ È—«c~²ÝU}Ý ÈU¼—«eÐ« Ë vF�«Ë

Æœ«œ

g¼ËóÄ tM}A}Ä

È—U−ð ÈUN²ÝU}Ý d}ŁQð ©±≥∏≥® «—¬dN� Ë vLA|dÐ«

v�œU?Fð vI??}?I?Š “—« Œd½ dÐ vÝU?Ý« ÈU¼d?}??G?²?� d~|œ Ë

Z|U?²½ Æb½œ«œ —«d� v?Ý—dÐ œ—u� «— ¨©vð«—œU?� Ë vð«œ—«Ë®

“«dð ¨È—Ë¸Ád??NÐ ¨t??�d??Fð h?šU??ý t??� œ«œ ÊU?A?½ tK�U??Š

d}G²�V|d{—U}F� ·«d×½«tÁ—U�¬‰UL²Š«
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¿¿
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 Ω •π∏

o}I×ð ÈU¼¸t²�U| ∫cšU�

Æb¼œ¸v� ÊUA½ «— •±∞ Ë •μ ¨•± ÕuDÝ —œ È—«œ¸vMF� V}ðdð tÐ ¿ Ë ¿¿ ¨¿¿¿ ‡

ARDL (1, 0, 1,1,0,2,0) ‘Ë— tÐ  b� ÁUðu� —œ ‰b� V|«d{ œ—Ë¬dÐ “« q�UŠ Z|U²½ ‡± ‰Ëbł
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“—« Œd½ Ë vKš«œ »c??ł tÐ È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý X³??�½ ¨lÐUM�

dŁ« v?ð«—œU????� Ë vð«œ—«Ë v?I????}????I????Š “—« Œd½ d?Ð vL????Ý«

œË—Ë q�U????ý v²???H?½d???}???ž l?ÐUM� “«d?ð Æb½—«œ È—«œ¸vM?F???�

© b?� ÁU?ðu?�® È—«Ëœ« XKŽ ¨v?²?H½ ÈU¼b??�¬—œ Ë t|U??�d?Ý

“—« Œd½  b???�bMKÐ X?KŽ Ë ÁU~²???Ýœ ÈU¼d???}??G???²??� t???}K�

—œ «— ËdA?}Ä d}G?²� gI½ Ë Áb?ý »u�×?� v�œUFð vI}?IŠ

U| t?�d?F?ð hšU?ý ÆbM�¸v� U?H?|« U¼d?}?G?²?� d|U??Ý  U½U?Ýu½

vM}Ð¸g}Ä d}G²� s|d²?LN� ¨vð«œ—«Ë vL� ÈU¼¸X|œËb×�

X?Ý« È—U????????−?ð —«Ëœ« ‰u?Þ —œ v?L?????????Ý« “—« Œd½ Áb?M?M?�

ÈU¼¸X|œËb??×?� Ë t?�d?F?ð hšU?ý g|«e?�« t??� È—uÞ¸tÐ

ÆXÝ« Áœd� ‰d²M� «— vL?Ý« dŁR� “—« Œd½ bý— ¨vð«œ—«Ë

“« g}Ð È—«c~ý“—« t� œ«œ ÊUA½ t?F�UD� s|« ¨s|«dÐ ÊËe�

Ë v²??L??}??�  U??�«d??×½« q}�œ t?Ð ÎôU??L??²?Š« v?Kš«œ ‰uÄ b??Š

s|« “« Ë Áœ«œ g¼U?� «— È—«c??Ö¸t|U?�d?Ý X³?�½ ¨v?²?ÝU?}?Ý

ÆXÝ« t²ý«cÖ ÈœUB²�« bý— dÐ vHM� d}ŁQð o|dÞ

o}?I?×ð tÐ ©±≥∏¥® Èd?N?ý v�U?I?ý Ë v½U?�d?� ⁄U?³?�

dÐ dŁR?� q�«u??Ž  b?� ÁUðu?�Ë  b?�bMKÐ ◊U??³ð—« Êu?�«d?}Ä

±≥≥∏‡±≥∏∞ ÈU???????N�U???????Ý vÞ Ê«d?|« “—« v?F??????�«Ë Œd?½

v½U?�“ Á—Ëœ vÞ t� œ«œ ÊU?A½ tF�U?D� s|« Z|U²½ ÆbM²?š«œdÄ

Ë t�œU??³??� tDÐ«— ¨X?�Ëœ t??łœuÐ Èd??�??� g|«e??�« ¨—uÐe??�

Ê«d|« œU?B²?�« —œ “—« vF�«Ë Œd½ g|«e?�« V³Ý ¨‰uÄ r−?Š

dÐ  U??}�U??� ÈU¼d??}?G??²??� —œ g|«e?�« ¨f?JF�UÐ Ë œu??ý¸v�

¨v²H?½ ÈUN²?L}?� e}½ Ë vł—U?š ÈUN}?z«—«œ h�Uš ¨ «œ—«Ë

Æb½Ë—¸v� —ULAÐ “—« Œd½ ÁbM¼U� q�«uŽ “«

Œd½ ÁbMM�¸s?}?}?Fð q�«u?Ž vÝ—dÐ tÐ ©±≥∏¥® «—¬d?N?�

—œ vð«œ—«Ë Ë v?ð«—œU??� p}?JHð t?Ð v�œU??F?ð vI???}??I???Š “—«

Z|U?²?½ ÆXš«œdÄ ±≥≥∏‡±≥∏± Á—Ëœ vÞ ¨Ê«d|« œU?B??²?�«

g�?Ð  ôÚu????×ð® lÐU?M� “«d?ð t???� œ«œ ÊU????A?½ t???F?�UD?� s|«

—œ «— rN??Ý s|d??²?A??}Ð ¨Ëd??A?}Ä d??}??G?²??� Ê«uMFÐ ©vł—U??š

“—« Œd½ tK?L??ł “« ÁU~²??Ýœ ÈU¼d??}??G??²??� d?|U??Ý  U½U??Ýu½

œ—«Ë ÈU¼¸t½UJð t?�¸v�U?Š—œ XÝ« t²?ý«œ vL?Ý« Ë vI?}I?Š

U?H|« lÐUM?� “«dð f½U|—«Ë —œ vL?� rN?Ý ¨U¼d?}??G?²?� d|U?Ý dÐ

—«c~²?ÝU?}Ý t?� œ«œ ÊU?A½ s}Mâ?L¼ tF?�UD� s|« ÆbMM�¸v�

v?L??????Ý— g?�Ð —œ “—« Œd?½  «d??????}???????}??????G?ð tÐ X?³??????�?½

‰œU??Fð Êb?½«œd??Ö“UÐ È«dÐ Ë Áœd??� q?L??Ž t½«—U??�¸tE?�U??×??�

tKL??ł “« U¼—«e?Ð« d|U??Ý tÐ ¨œU??B??²?�« t?Ð vł—U??š Ë vKš«œ

ÆXÝ« Ábý qÝu²� vð«œ—«Ë ÈUN²|œËb×�

“—« Œd½ —U????²????�— ‰b????� ©±≥∏μ® Ê«—UJL?¼ Ë vzö????ł

œ—Ë¬dÐ ±≥≥∏‡±≥∏≥ ÈU?????N�U?????Ý È«d?Ð «— Ê«d|« vF?????�«Ë

XÝU?}Ý hšU?ý t?� œ«œ ÊUA½ t?F�UD� s|« Z|U?²½ Æb½œu?L½

F Êu�“¬                                                     LM Êu�“¬                                                                                                                                

p}Ýö� ÷Ëd�Á—U�¬‰UL²Š«Á—U�¬‰UL²Š«

b½UL�Ä tKLł v�U|dÝ v~²�³L¼ Êu�“¬±Ø≤±∞Ø≤∑∞∞Ø∂π∞Ø¥±∑

vF³ð qJý jKž `|dBð È«dÐ Èe�— Êu�“¬≤Ø∏∞∞Ø∞π¥±Ø∂∂∞Ø≤±≥

b½UL�Ä  öLł ‰U�d½ l|“uð Êu�“¬∞Ø≥±∞Ø∏μ¥‡‡‡‡

v½U�L¼U½ f½U|—«Ë Êu�“¬±Ø±≥∞Ø≤∏∑±Ø±∞∞Ø≥∞≤

o}I×ð ÈU¼¸t²�U| ∫cšQ�

h}	Að ÈU¼¸Á—U�¬ “« q�UŠ Z|U²½ ‡≤ ‰Ëbł

vðU³ÝU×� F Á—U�¬•π∞ ÊUM}LÞ« `DÝ —œ F Á—U�¬ È«dÐ v½«d×Ð d|œUI� ÈU¼“d�

I(0)I(1)

≥Ø≤∂≥Ø±μ≥≤Ø∞≥μ

o}I×ð ÈU¼¸t²�U| ∫l³M�

 b�bMKÐ v�œUFð tDÐ«— p| œułË Êu�“¬ “« q�UŠ t−}²½ ‡≥ ‰Ëbł



≤≤ ∂∂ ±±   ≤∂π  ‡ ≤∑∞ ÏÁ—ULý

Œd½ dÐ  b??� ÁU?ðu?� —œ ¨œU??B??²??�« ÊœuÐ “U?Ð t??ł—œ Ë v�uÄ

s|« V|d?{ ¨ b?�bMKÐ —œ U?Ú�« œ—«œ v?HM� d?}ŁQð “—« vF?�«Ë

XÝU?}?Ý d?}?G?²?� ¨s}M?â?L¼ ÆXÝ« Áb?ý X³?¦?� XÝU?}?Ý

—œ ¨XÝ« —u??A??� p| —œ È“—« ÂUE½ d~½U??}Ð t??� e??}½ È“—«

U????Ú�« t????²???ý«œ “—« v?F????�«Ë Œd½ dÐ v?HM?� dŁ«  b????�¸ÁUðu????�

¨“—« vF?�«Ë Œd½ dÐ ¨“—« ‰d?²M� r²?�?}?Ý dŁ« ¨ b?�bMKÐ—œ

ÆXÝ« ÁœuÐ X³¦�

È«dÐ «— vF??�«Ë “—« Œd½ ·«d??×½« ©≤∞∞∂® ÈË— Ë r�

t??³??ÝU?×??� ±ππ∞t¼œ —œ t??}??ÝË— Ë ÊU??²?�??N� —u??A??� Ëœ

 ËUH²� ÈUN?L|˛— t� œ«œ ÊUA½ vÝ—dÐ s|« Z|U²½ Æb½œuL½

—œ  ËU?Hð tÐ d?−M� ¨—u?A� Ëœ s|« vL?Ý« “—« Œd½ s}?}?Fð

vł—U?š ÈU??N?�u?ý tÐ a?ÝUÄ —œ  ËU?Hð Ë ·«d?×½« Ê«e??}?�

tÐ t?}?ÝË— —œ ·«d?×½« s}~½U?}?� ¨s|«dÐ ÊËe?� ÆXÝ« Áb?ý

t?� XÝ« d?²??A?}Ð ÊU?²?�?N� t?Ð X³?�½ vN?łuð q?ÐU?� Ê«e?}?�

‘“—« s²ý«bN~½ s}|UÄ XNł t}�Ë« ÈU¼—UA� ÁbM¼œ¸ÊUA½

Æb???ýUÐ¸v� —u???A??� s|« —œ ¨±ππ∏ Ê«d???×Ð “« g}?Ä qÐË—

“« q³??� Á—Ëœ —œ «e½ËdÐ „u??ý p| d??L?Ž t??L??}½ ¨s}Mâ??L¼

t?−?}?²½ Æb?ýUÐ¸v� t?}?ÝË— “« d?ð¸ÁUðu?� ÊU?²?�?N� —œ ¨Ê«d?×Ð

“—« Œd½  U??�d?Š t??� œ«œ ÊU??A½ “—« Œd½ ÈU|uÄ vM?}Ð¸g}Ä

Ê«d?????×Ð “« g?}Ä Á—Ëœ U?Ð Ê«d?????×Ð “« f?Ä Á—Ëœ —œ vF?????�«Ë

ÆbýUÐ¸v�  ËUH²�

YŠU??³??� Uð b½œd??� ‘öð ©≤∞∞∑® Ê«—UJL?¼ Ë vłU|

Renminbi ¤vÐ¸¸s?}????�¸Ê— ·«d?????×½« Ê«e????}?????� tÐ ◊u?Ðd????�

e???ł tÐ® s}?Ç vK�« s}???�“d???Ý ‰uÄ b???Š«Ë ©vM}?Ç¸Ê¬u|®

œ—Ë¬dÐ o|dÞ“« ¨«— (RMB)  ›b??ýUÐ¸v� ©Ê«u?|Uð Ë uzU??�U??�

—«d� vÝ—d?Ð œ—u�  b�bMK?Ð v�œUFð dŁR� v?F�«Ë “—« Œd½

“—« Œd½ s}??L??�?ð ”U?Ý«d?Ð t??� vÝ—dÐ s|« Z|U??²?½ ÆbM¼œ

 U½U???Ýu½ t??� œ«œ ÊU???A½ ¨b???�¬ XÝœ tÐ È—U???²??�— v�œU???Fð

tM�«œ p| —œ Ë Ê¬  b??�bMKÐ v�œU?Fð Œd½ ‰u??Š vÐ¸s}?�¸Ê—

vÐ¸s?}????�¸Ê— t????� X?Ý« vM?F????� Ê¬ tÐ s?|« ÆXÝ« Áœu?Ð „b½«

s|« ¨Ê¬dÐ ÊËe??� ÆXÝ« Áb??A½ È—«c~ý“—« r?� t?A??}??L¼

“—« Œd½ œ—u?� —œ s}Ç ÈU??N?²?ÝU?}?Ý t?� œ«œ ÊU?A?½ t?F�UD�

Æœ—«œ —uA� s|« È—U−ð œ«“U� —œ v�b½« gI½

d?Ł« vÝ—d?Ð t?Ð œu???????š t??????F?�U?D� —œ ©≤∞∞π® ”U?ÐËœ

ÈU¼—u?A� È«dÐ “—« Œd½ ·«d?×½« dÐ È“—« r|˛— »U�?²½«

tF�UD?� s|« Z|U²½ ÆXš«œdÄ t?²�U| tF?Ýuð Ë tF?Ýuð ‰UŠ—œ

t??????� È“—« r|˛—® t?DÝ«Ë È“—« r?|˛— p| t??????� œ«œ ÊU?????A?½

Áb???ý t??²???ý«œ t~?½ XÐUŁ Ë h�U???š —ËUM?ý s}Ð ÈœËb???ŠUð

—œ t??F??Ýuð ‰U??Š—œ ÈU¼—u???A??� È«dÐ ©œ—«œ —«d??� b|b??ý

¨ÁËö?FÐ ÆbýUÐ¸v� dðdŁR?� “—« Œd½ ·«d?×½« “« Èd}~A?}Ä

Êœd� œËb×� È«dÐ È—«eÐ« Ê«uMFÐ È“—« r|˛— p| »U�²½«

tÐ X?³????�½ t????F????Ýuð ‰U????Š—œ ÈU¼—u????A????� —œ ·«d????×½«

d}G²�V|d{—U}F� ·«d×½«t Á—U�¬‰UL²Š«

LGEX‡±Ø≥∂
¿¿

∞Ø∂≤‡≤Ø±∑∞Ø∞¥≥

LNCI‡≤
¿¿¿

∞Øμ∏‡≥Ø¥≤∞Ø∞∞≥

LOIL‡∞Ø∞π
¿

∞Ø∞¥‡±Ø∏∑∞Ø∞∑π

LOPN∞Ø≤≤
¿

∞Ø±±±Øπ∞∞Ø∞∑±

LTOT‡∞Ø≤≥
¿¿

∞Ø±∞‡≤Ø±≤∞Ø∞≥π

WIR∞Ø∞≥
¿

∞Ø∞±±Ø∏∞∞Ø∞∏∂

C¥Ø¥∞
¿¿¿

±Ø≥¥≥Ø≤∂∞Ø∞∞¥

DU57±Ø≤∏
¿¿¿

∞Ø¥≤≥Ø∞μ∞Ø∞∞∂

DU 5968∞Øμ±
¿¿

∞Ø≤≤≤Ø≥±∞Ø∞≥≤

o}I×ð ÈU¼¸t²�U| ∫cšQ�

Æb¼œ¸v� ÊUA½ «— •±∞ Ë •μ ¨•± ÕuDÝ —œ È—«œ¸vMF� V}ðdð tÐ ¿Ë ¿¿ ¨¿¿¿ ‡

ARDL (1,0,1,1,0,2,0) ‘Ë— tÐ  b�bMKÐ V|«d{ œ—Ë¬dÐ “« q�UŠ Z|U²½ ‡¥ ‰Ëbł



≤∂π  ‡ ≤∑∞ ÏÁ—ULý ≤≤ ∂∂ ≤≤   

—«œ—u?šdÐ Èd?²?A?}Ð XÚ}?L¼« “« t?²?�U|¸t?F?Ýuð ÈU¼—u?A?�

ÆXÝ«

Ë g|«e?�« œ—u??� —œ ©≤∞±∞® ”—«œô«Ë Ë «dð g¼ËóÄ

tK�U??� —œ —u??A??� ∏μ tÐ ◊uÐd??� vF??�«Ë “—« Œd½ g¼U??�

“« všd?Ð —œ ¨ÎôË« t????� œ«œ ÊU????A½ ¨±π∂∞‡±ππ∏ v?½U????�“

“—« Œd½ h}??�?A?ð qÐU?� ·«d??×½« “« Èb¼«u??ý U¼—u?A??�

UNM?ð ·«d×½« U¼—uA?� “« všdÐ È«dÐ ¨ÎU?}½UŁ ÆbA½ Áb¼U?A�

vF??�«Ë “—« Œd?½ g¼U??� U| g|«e??�«  —u??� Ëœ “« v?J| tÐ

·«d×½« Ÿu½ Ëœ d¼ t?� v|U¼—uA?� È«dÐ ¨ÎU¦�UŁ Ë XÝ« ÁœuÐ

g¼U?�“« dð—U??Öb½U?� “—« Œd½ g|«e?�« ¨b½«¸Áœd??� tÐd?−ð «—

ÆXÝ« ÁœuÐ Œd½ s|«

UNýË— Ë œ«u�

«— vF?�«Ë “—« Œd½ d?Ð dÚŁR?� s|œU?}MÐ ÈœU?B??²?�« q�«u?Ž

·dÞ q�«uŽ ‡± ∫œuL½ ÈbMÐ¸tI³Þ t²Ýœ —UNÇ —œ Ê«uð¸v�

“« t?� Êu??�Kzu?�U??Ý ‡ U?ÝôUÐ dŁ« Êu??â?L¼ vKš«œ t??{d?Ž

g�Ð tÐ X³?�½ È—U−ð g�Ð —œ È—Ë¸ÁdNÐ d?²F|d?Ý bý—

q}?³?� “« v�U� ÈU?N?²ÝU?}?Ý ‡≤ Æœu?ý¸v� výU½ È—U?−ðd}?ž

ÊU?}� X?�Ëœ Ã—U�?� V}?�dð —œ d?}}?Gð e?}½ Ë v�U?� Èd�?�

¨v½UN?ł œUB?²�« j}×?� ‡≥ È—U−ðd?}ž Ë È—U?−ð ÈU¼ôU�

Ë t�œU³� tDÐ«— Ë t|U�dÝ  U½U|d?ł ¨v½UNł ÁdNÐ Œd½ q�Uý

g¼U?� Ë È—U−ð È“U?Ýœ«“¬ bM½U?� È—U−ð ÈU?N²?ÝU}?Ý ‡¥

Ë qJ?M}?¼® vð«—œU????� ÈU¼¸t?½«—U| Ë vð«œ—«Ë ÈU?¼¸t????�d????Fð

¨s|œU?}MÐ q�«u?Ž s|« d?Ł« ¨tF?�UD� s|« —œ Æ©±πππ ¨q}?²½U?�

‰b� Æœd?}Ö¸v� —«d?� tF�UD� œ—u� Ê«d?|« vF�«Ë “—« Œd½ dÐ

Áb??ý tz«—« Èu~�« ÈUM?³?� d?Ð g�Ð s|« —œ ÁœU??H??²?Ý« œ—u??�

UÐ ‚U???³D½« XN???ł t??� XÝ« ©≤∞∞∑® Êœ—« Ë @M?Ç jÝuð

Ê¬ tÐ e?}?½ v²?H½ ÈU¼b??�¬—œ d?}?G??²?� ¨Ê«d|« ’U??š j|«d?ý

Èd¼UÞ Ë ÊU?|œU¼ ¨±≥∑∑ ¨uKL???ÝU??�® XÝ« Áb??ý t???�U??{«

vK� qJý «b²Ð« ¨t�«œ« —œ Æ©±≥∏≥ ¨È—œU� Ë ±≥∑∏ ¨œd�

—UJÐ ÈU¼d}?G²� fáÝ Ë œœd?Ö¸v� tz«—« ÁœUH²Ý« œ—u?� ‰b�

Áœ«œ `}??{u?ð vF??�«Ë “—« Œd½ d?Ð U??N½¬ dŁ« Ë ‰b???� —œ t??²??�—

Æbý b¼«uš

Ë œ—Ë¬dÐ ÈUM?³?� t??� ÁœU??H?²??Ý« œ—u??� ‰b?� vK?� qJý

∫býUÐ¸v� d|“  —u� tÐ ¨XÝ« vF�«Ë “—« Œd½ s}L�ð

©±®

LRER=f(LGEX,LNCI,LOIL,LOPN, LPRO,LTOT,WIR)

∫LGEX ¨vF??�«Ë “—« Œd½ r²?|—U~� ∫LRER ¨Ê¬ —œ t??�

d}G²�V|d{—U}F� ·«d×½«t Á—U�¬‰UL²Š«

dLGEX‡∞Ø¥∏
¿

∞Ø≤∑‡±Ø∑∏∞Ø∞∏π

dLNCI‡∞Ø¥±
¿

∞Ø≤∞‡≤Ø∞≤∞Ø∞μμ

dLOIL‡∞Ø±∞
¿¿

∞Ø∞¥‡≤Ø±∏∞Ø∞¥∞

dLOPN∞Ø∞∑
¿

∞Ø∞≥≤Ø±μ∞Ø∞¥¥

dLTOT‡∞Ø±≥∞Ø±∞‡±Ø≤≥∞Ø≤≥±

dLTOT1‡∞Ø±π
¿

∞Ø±∞‡±Ø∏≤∞Ø∞∏±

dWIR∞Ø∞±∞Ø∞∞±Ø≤∂∞Ø≤≤∞

dC ±Øμ∂
¿¿

∞Ø∂π≤Ø≤∂∞Ø∞≥¥

dDU 57∞Ø¥μ
¿

∞Ø∞π¥Ø∏¥∞Ø∞∞∞

dDU 5968∞Ø±∏∞Ø±∞±Ø∂μ∞Ø±±≤

ecm (-1)‡∞Ø≥μ
¿¿¿

∞Ø±∞‡≥Øμ∞∞Ø∞∞≤

o}I×ð ÈU¼¸t²�U| ∫ cšQ�

Æb¼œ¸v� ÊUA½ «— •±∞ Ë •μ ¨•± ÕuDÝ —œ È—«œ¸vMF� V}ðdð tÐ ¿ Ë ¿¿ ¨¿¿¿ ‡

UDš `}×Bð Èu~�« V|«d{ œ—Ë¬dÐ “« q�UŠ Z|U²½ ‡μ ‰Ëbł



≤≤ ∂∂ ≥≥   ≤∂π  ‡ ≤∑∞ ÏÁ—ULý

h�U?????šU½ b?????}�uð t?Ð X�Ëœ ÈU?¼¸tM?|e¼ X³?????�½ r?²|—U?~�

¨t|U?�dÝ ÈœË—Ë h�U?š ÊU|d?ł r²|—U~� ∫LNCI ¨vKš«œ

h�UšU½ b?}�uð tÐ v²H½ ÈU¼b?�¬—œ X³�½ r²|—U~� ∫LOIL

∫LPRO ¨œUB²?�« ÊœuÐ “UÐ tł—œ r²|—U~� ∫LOPN ¨vKš«œ

Ë t�œU³?� tDÐ«— r²|—U~� ∫LTOT ¨È—Ë¸ÁdNÐ d?}}?Gð r²|—U~�

Ê«u?MŽ¸t?Ð® Áb?????×?????Ú²?????�  ôU|« v?F?????�«Ë Ád?????NÐ Œd?½ ∫WIR

ÆbýUÐ¸v� ©v½UNł vF�«Ë ÁdNÐ Œd½ È«dÐ vM|e~|Uł

Œd½ t?³ÝU?×� X?Nł ‰u?LF?� —uÞ tÐ ∫vF
«Ë “—« Œd½

X³???�?½ —œ vL???Ý« “—« Œd½ »d???CK?�U???Š “« vF???�«Ë “—«

ÈU¼ôU?� X?L?}?� hšU??ý tÐ vł—U?š ÈU¼ôU??� hšU?ý

¨Êœ—« Ë @MÇ Ë ≤∞∞± ¨@½«˛® œœdÖ¸v� ÁœUH²Ý« vKš«œ

“« vF�«Ë “—« Œd½ t?³ÝU×� XN?ł tF�UD� s|« —œ Æ©≤∞∞∑

∫œuý¸v� ÁœUH²Ý« d|“ tDÐ«—

©≤®

LRER= In (                          )
Œd½ ∫e ¨vF???�«Ë “—« Œd?½ r²|—U?~� ∫LRER ¨Ê¬ —œ t???�

—œ U¼ôU?� XL}� h?šUý ∫CPIUS
 ¨©œ«“¬ —«“UÐ® vLÝ« “—«

qš«œ —œ U¼ôU� XL?}� hšUý ∫CPIIR
 Ë ©UJ|d�«® Ã—Uš

ÆbýUÐ¸v�

dÐ ‰b??� ÈU¼d??}?G??²?� “« p| d?¼ È—«c?ÖdŁ« v?~½u~Ç

∫œ«œ `}{uð d|“  —u� tÐ Ê«uð¸v� «— vF�«Ë “—« Œd½

X�Ëœ ÈU¼¸tM|e¼ V}�dð —œ d}}Gð ∫X�Ëœ ÈU¼¸tM|e¼

Æœ“U?Ý d?}?}?Gð ‘u?�?²?Ýœ «— vF?�«Ë “—« Œd½ b½«uð¸v� e?}½

XL???Ý tÐ «— g?ł—U???�??� X?�Ëœ t???â½UMÇ ¨‰U???¦???� Ê«uM?FÐ

œU?−|« ÈU?{U?I?ð œ«“U?� ¨b¼œ d?}?}?Gð È—U?−?ðd?}?ž ÈU¼ôU?�

ÈU¼ôU???� XL???}??� g|«e???�« Vłu???� ¨g�Ð s|« —œ Áb???ý

«b?}Ä g¼U?� vF�«Ë “—« Œd?½ t−?}?²½ —œ Ë Áb?ý È—U−ðd?}?ž

dÐ X?�Ëœ Ã—U??�???� tÐ ◊uÐd???� —U??�¬ t???� U??−½¬ “« Æb?M�¸v�

d|U?Ý bM½U?L¼ ¨X�?}½ ”d?²?Ýœ —œ È—U−ð d?}?ž ÈU¼ôU?�

¨@?MÇ ¨±π∏∏ ¨“œ—«Ëœ« ¨±≥∏≥ ¨È—œU?????�®  U?????F?�UD?�

X?³?????�½ d?????}?????G?????²?????� “« ©≤∞∞∑ Êœ—« Ë @?MÇ Ë ≤∞∞μ

ÁœU???H???²????Ý« vKš«œ h?�U???šU½ b???}?�uð tÐ X?�Ëœ ÈU¼¸tM?|e¼

Æœuý¸v�

©≥®

LGEX= In (                )
tÐ X�Ëœ ÈU¼¸tM|e?¼ X³?�½ r²|—U~� ∫LGEX Ê¬ —œ t�

∫GDP Ë X�Ëœ ÈU¼¸tM|e¼ ∫GEX ¨vKš«œ h�U??šU½ b??}�uð

ÆbýUÐ¸v� vKš«œ h�UšU½ b}�uð

h�U?š ÊU|d?ł —œ g|«e?�« ∫t|U?d?Ý ÈœË—Ë ÊU|d?ł

dÐ tM|e¼ g|«e?�« tÐ d?−M� —u?A?� qš«œ tÐ t|U?�d?Ý œË—Ë

b¼«u?š È—U?−ðd}?ž ÈU¼ôU?� tKL?ł “« U¼ôU?� Ÿ«u½« ÈË—

g|«e??�« Vłu??� U¼ôU??� s|« È«dÐ U??{U??Ið g|«e??�« Æb??ý

ÈË— dÐ tM|e?¼ ·d?� d~|œ ·d?Þ “« Ë Áb?ý U??N½¬ XL?}??�

XL}?� t� U−½¬ “« v�Ë Æœu?ý¸v� œU|“ e}½ È—U?−ð ÈU¼ôU�

¨œu??ý¸v� s}??}??Fð vKKL�«¸s?}Ð `DÝ —œ È—U??−ð ÈU¼ôU??�

s|« XL}?� b½«uð¸vL½ pÇu� —u?A� p| —œ U{U?Ið g|«e�«

ÈU¼ôU� v³�½ ÈUN²L}� q� —œ fÄ Æb¼œ d}}Gð «— U¼ôU�

b¼«uš g|«e�« È—U−ð ÈU¼ôU� UÐ t�|UI� —œ È—U−ðd}ž

—œ Æb?ý b¼«uš “—« vF?�«Ë Œd½ g¼U?� tÐ d−M� t?� X�U|

dÐ t|U�dÝ ÈœË—Ë  U½U|dł dŁ« vÝ—dÐ XNł tF�UD� s|«

Ë ÊU|œU¼® œu?ý¸¸v?� ÁœU?H?²?Ý« d|“ tD?Ð«— “« ¨“—« vF?�«Ë Œd½

∫©±≥∑∏ ¨œd� Èd¼UÞ

©¥®

LNCI= In (                     )
ÈœË—Ë h�U???š ÊU|d???ł r²|—U?~� ∫ LNCI¨Ê¬ —œ t???�

p½UÐ v?ł—U??š ÈU¼¸v?|«—«œ —œ d??}??}???Gð ∫CHFA t|U???�d??Ý

ÆbýUÐ¸v�  «—œU� h�Uš ∫NX Ë Èe�d�

È«dÐ U?{U?Ið ¨v²??H½ ÈU¼b?�¬—œ g|«e?�« ∫XH½ b?¬—œ

d??}?}??Gð «— È—U??−ð d?}??ž U| Ë È—U??−ð Á«u?š U?¼ôU?� v�U??Lð

ÈU¼ôU????� t????{d????Ž g?A???� t????� U????−?½¬ “« Æœ«œ b¼«u????š

ÈU¼ôU?� t{dŽ Ë XÝ« s?}|UÄ  b� ÁUðu?� —œ È—U−ðd?}ž

g|«e?�« U¼ôU?� Ÿu½ s|« XL?}� ¨XÝ« dð¸gA?� UÐ È—U?−ð

t??� X�U| b¼«u??š È—U??−ð ÈU¼ôU??� tÐ X³??�½ Èd??²??A??}Ð

s|« —œ Æb????ý b¼«u????š “—« vF????�«Ë Œd½ g?¼U???� Vłu????�

vF?�«Ë Œd½ dÐ v²H½ ÈU¼b?�¬—œ dŁ« vÝ—dÐ XNł t?F�UD�

∫œuý¸v� ÁœUH²Ý« d|“ tDÐ«— “« “—«

©μ®

LOIL= In (                 )
XH½ vI}?IŠ b�¬—œ X³?�½ r²|—U~� ∫LOIL ¨Ê¬ —œ t�

v²?????H½ ÈU?¼b????�¬—œ ∫OIL Ë vK?š«œ h�U?????šU½ b?????}�u?ð tÐ

ÆbýUÐ¸v�

CPIUS

e. ________

CPIIR

GEX
______

GDP

CHFA-NX
__________

GDP

OIL
________

GDP



≤∂π  ‡ ≤∑∞ ÏÁ—ULý ≤≤ ∂∂ ¥¥   

VX+VM
__________

GDP

FCF
__________

GDP

—«cÖd}ŁQð r?N� q�«uŽ “« vJ| ∫œUB²?
« ÊœuÐ “UÐ tł—œ

X×ð  b?�bMKÐ —œ «— Ê¬ ÈUN?²�d?Š t� “—« vF?�«Ë Œd½ dÐ

“« vJ| ÆXÝ« È—U?−ð ÈU?N?²|œËb×?� ¨b¼œ¸v� —«d?� d?}ŁQð

nK?²??�???� Ÿ«u½« œË—Ë dÐ t???�d???Fð l{Ë U???N??²?|œËb??×???� s|«

g¼U� Vłu� ¨t�dFð —œ g¼U� ÆXÝ« vð«œ—«Ë ÈU¼ôU�

g|«e???�« t??−??}???²½ —œ Ë vð«œ—«Ë ÈU¼ôU???� vKš«œ XL???}??�

Vłu?� ¨ «œ—«Ë g|«e?�« Æb??ý b¼«u?š  «œ—«Ë ÈU?{U?Ið

—œ Ë vł—U???š “«dð Èd???�??� vM?F| vł—U???š ‰œU??Fð Âb???Ž

p½UÐ vł—U??š ÈU?N?}z«—«œ Ë d|U??š– g¼U?� Vłu?� X?|U?N½

ÊœuÐ ‚œU??� ÷d??� UÐ X?�U??Š s|« —œ Æœu??ý¸v� Èe??�d??�

—œ œb??−?� ‰œU??Fð tÐ Êb?}??Ý— È«dÐ ¨d½d� ‡ ‰U??ý—U?� ◊d??ý

t²ý«œ g|«e�« b|UÐ “—« vF?�«Ë Œd½ ¨œUB²�« vł—Uš g�Ð

ÆbýUÐ

t?�d?Fð g|«e?�« t?� XH?Ö b|UÐ t?�d?Fð g|«e?�« œ—u?� —œ

dŁ« Ë œu????ý¸v� Á—Ëœ d?¼ —œ Âœd???� ÁU????�— g¼U????� Vłu????�

È—U?−ðd?}?ž ÈU¼ôU?� d?Ö« ÆbM�¸v� œU?−|« vHM� Èb?�¬—œ

UÐ t?ł«u?� vH?M� Èb?�¬—œ dŁ« o³Þ ¨bMýU?Ð ‰U?�d½ ÈU¼ôU?�

g¼U� tÐ t?� bý r}¼«uš U¼ôU?� t½uÖ¸s|« ÈU{U?Ið g¼U�

dŁ« o³ÞdÐ v�Ë Æbý b¼«uš d?−M� Á—Ëœ d¼ —œ UN½¬ XL}�

XL}?� g|«e�« Vłu�  «œ—«Ë dÐ t?�dFð l{Ë ¨vM}?A½Uł

ÊU?ÖbMM�¸·d??B?� t?−?}?²½ —œ Ë œu??ý¸v� vð«œ—«Ë ÈU¼ôU?�

s}?A½Uł «— È—U?−ðd?}ž ÈU¼ôU?� t?� œd� bM¼«u?š ‘öð

vð«œ—«Ë ÈU¼ôU?� t� vÞd?ý tÐ ¨bM|UL½ vð«œ—«Ë ÈU¼ôU?�

q� —œ ÆbMýUÐ d~?|bJ| s}?A½U?ł È—U−ðd?}?ž ÈU¼ôU?� Ë

s}?A?½U?ł U?{U??Ið —œ U¼ôU?� v�U??Lð d?Ö« t?� XH??Ö Ê«uð¸v�

V�U???ž Èb??�¬—œ dŁ« dÐ v?M}??A?½U??łdŁ« Ë bM?ýUÐ d~|b???L¼

Vłu?� ’u?B??�Ð Á—Ëœ p| —œ t?�d?Fð —œ g?|«e?�« ¨b?ýUÐ

b¼«u???š v?ð¬ ÈU¼¸Á—Ëœ ÂU???Lð —œ “—« vF???�«Ë Œd?½ g¼U???�

¨s}|UÄ t?}�Ë« t�d?Fð UÐ ∫XHÖ Ê«uð¸v� vK� —uÞ tÐ f?Ä Æbý

Œd½ vF?�«Ë ‘“—« g?|«e?�« tÐ d?−M�  «œ—«Ë t??�d?Fð l{Ë

◊dý Ë bý b¼«u?š ÁbM|¬ Ë vKF� ÈU¼¸Á—Ëœ —œ “—« v�œUFð

tÝ s}Ð U{UIð —œ vM}A½Uł X}KÐU� t� XÝ« s|« v�U� t}�Ë«

t²?ý«œ œułË È—U−ðd?}ž Ë vð«œ—«Ë ¨vð«—œU?� ÈôU� Ÿu½

Z|U?²½ tÐ q}½ È«dÐ ¨b?ýUÐ ôUÐ t?}�Ë« t?�d?Fð d?Ö« ‰U?Š Æb?ýUÐ

Èb???�¬—œ dŁ«d?Ð vM}???A?½U???łdŁ« b|UÐ X?�U???Š s|« —œ ¨‚u???�

ÈU¼ôU????� ÁËd???Ö t????Ý d???Ö« v?K� —u?Þ tÐ Æb???ýU?Ð jK�????�

s}??A?½U??ł U??{U??Ið —œ È—U??−ðd??}??ž Ë v?ð«œ—«Ë ¨vð«—œU??�

tÐ d??−M� t??�d?F?ð l{Ë t?� XÝ« s?JL?� ¨b?MýUÐ d~|b??L¼

tÐ Â“ô t?²?³�« Æœu?ý “—« v�œU?F?ð vF?�«Ë Œd½ ‘“—« g¼U?�

œU−|« —œ È«¸t?�dFð d}?ž l½«u� rNÝ ¨Ê«d|« —œ t?� XÝ« d�–

v½U???N???ł ÈU¼—«“UÐ Ë vK?š«œ —«“UÐ ÊU???}??� X?L??}???�  ËU???Hð

t?F�UD� s|« —œ ÆXÝ« È«¸t?�d?Fð l½«u?� “« d?²?A?}Ð Vð«d?�¸tÐ

Ë  «œ—«Ë ÈU¼¸t�dFð® È—U?−ð ÈUN²ÝU}Ý dŁ« s}?}Fð XNł

d?|“ tD?Ð«— “« “—« vF??????�«Ë Œd?½ dÐ ©v?ð«—œU?????� ÈU?¼¸t½«—U?|

∫œuý¸v� ÁœUH²Ý«

©∂®

LOPN= In (                        )
¨œU??B??²???�« ÊœuÐ “UÐ t??ł—œ r²?|—U~� ∫LOPN Ê¬ —œ t??�

ÆXÝ«  «œ—«Ë ‘“—« ∫VM Ë  «—œU� ‘“—« ∫VX

dŁ« —œ t???� È—Ë¸Ád??NÐ —œ d???}??}???Gð ∫È—Ë¸Ád??N?Ð d??}??}???Gð

X×ð «— vF�«Ë “—« Œd½ e}½ ¨b|¬¸v� œułË tÐ vM� X�dA}Ä

Êu?�Kzu�U?Ý ‡ U?ÝôUÐ dŁ« tÐ t� dŁ« s?|« Æb¼œ¸v� —«d� d?}ŁQð

t??� œu?ý¸v?� Áœ«œ `}?{u?ð  —u?� s?|« tÐ ¨XÝ« —u??N?A??�

tÐ X³??�½ È—U??−ð ÈU¼ôU??� g�Ð È—Ë¸Ád??NÐ —œ g|«e??�«

g�Ð —œ Uð œu?ý¸v� Vłu?� È—U?−ðd?}?ž ÈU¼ôU?� g�Ð

Ê¬ t−}²½ —œ Ë Ábý œU−|« U{UIð œ«“U� È—U−ðd}ž ÈU¼ôU�

Vłu??� œu??š tÐu½ tÐ t??� bÐU| g|«e??�« U¼ôU??� s|« X?L?}??�

È—ËUM?� œu???³???N?Ð Æb???ý b¼«u???š v?F???�«Ë “—« Œd½ g?¼U???�

Æœuý d?−M� “—« vF?�«Ë Œd½ g|«e�« tÐ b½«uð¸v� s}Mâ?L¼

œu³NÐ d²A}Ð Ë d²|u?�  «dŁ« t� b²�«¸v� ‚UHð« v½U�“ d�« s|«

U{U?Ið ÈË— dÐ œu³NÐ s|«  «dŁ« ¨t{d?Ž ÈË— dÐ È—Ë¸ÁdNÐ

t� X�dÖ t−}²½ —uÞ¸s|« Ê«uð¸v� s|«dÐUMÐ Æb|UL½ v¦Mš «—

V³???Ý b?½«uð¸v� È—ËU?M� X�d???A???}Ä Ë È—Ë¸Ád???N?Ð œu???³???NÐ

Ë vL????A|dÐ«® œu????ý “—« vF????�«Ë Œd½ g¼U????� U| g?|«e???�«

dŁ« s|« Êœ«œ ÊUA½ XNł tF�UD� s|« —œ Æ©±≥∏≥ ¨vL}Š—

X³�½  —u� tÐ t� XÝ« Ábý ÁœUH²Ý« È—Ë¸ÁdNÐ d}G²� “«

n|d??Fð vKš«œ h�U??šU½ b?}?�uð tÐ XÐUŁ t|U??�d?Ý q?}JAð

Æ©≤∞∞μ ¨@MÇ Ë≤∞∞± ¨@½«˛® œuý¸v�

©∑®

LPRO= In (                 )
∫FCF Ë È—Ë¸Ád?NÐ d??}?}?Gð r?²|—U~� ∫LPRO¨Ê¬ —œ t?�

ÆbýUÐ¸v� XÐUŁ t|U�dÝ q}JAð



≤≤ ∂∂ μμ   ≤∂π  ‡ ≤∑∞ ÏÁ—ULý

“« «— “—« vF�«Ë Œd½ ¨È—U?−ð ÈU¼¸„uý ∫t�œU³? tDÐ«—

X×ð ¨b½—«c?Ö¸v� v³?�?½ ÈU?N?²?L?}?� dÐ t?� Èd?}ŁQð o|dÞ

“« —u?A??� d¼ È—U?−ð t�œU?³??� tDÐ«— ÆbM¼œ¸v� —«d??� d?}ŁQð

hšU??ý dÐ vð«—œU??� ÈU¼ôU?� XL??}?� h?šU?ý X³??�½

«e½ËdÐ  «d}?}Gð Æœuý¸v� s}?}Fð vð«œ—«Ë ÈU¼ôU� XL?}�

vF�«Ë Œd½ g¼U� Vłu� ¨Ê¬ œu³NÐ q¦� ¨t�œU³� tDÐ«— —œ

œu?ý¸v� oI?×?� vð—u�—œ g¼U?� s|« Ë b?ý b¼«u?š “—«

Ê¬ vM}A½U?ł dŁ« dÐ t�œU³� tDÐ«—  «d?}}Gð Èb?�¬—œ dŁ« t�

g|«e�« Vłu?� t�œU³� t?DÐ«— —œ œu³NÐ ÊuÇ Æœœd?Ö V�Už

U¼ôU� tL¼ È«dÐ U?{UIð «c� ¨œuý¸v� —uA?� vF�«Ë b�¬—œ

—œ t??� bÐU|¸v?� g|«e??�« È—U??−ðd??}??ž ÈU¼ôU??� tKL??ł “«

“« v�Ë Æœuý¸v� U¼ôU?� s|« XL}?� g|«e�« Vłu?� X|UN½

vKK?L�«¸s}Ð `DÝ —œ È—U??−ð ÈU?¼ôU?� X?L?}??� t??� U??−½¬

ÈUN²L}� `DÝ ¨vKš«œ ÈU{U?Ið d}}Gð UÐ Ë œuý¸v� s}}Fð

“—« vF�«Ë Œd½ «c� ¨bM�¸vL½ «b}Ä vÝu�×?� d}}Gð v½UNł

œu³N?Ð vM}A½Uł dŁ« ¨d~|œ ÈuÝ “« ÆX�U| b¼«u?š g¼U�

—u??A???� —œ «— vð«œ—«Ë ÈU¼ôU??� ·d???B??� ¨t�œU??³???� tDÐ«—

È—U??−ðd???}??ž ÈU¼ôU??� È«dÐ U???{U??Ið Ë b¼œ¸v?� g|«e??�«

XL???}???� g¼U???� Vłu??� X?|U??N?½ —œ t??� b?ÐU|¸v� g¼U???�

b¼«u?š “—« v?F?�«Ë Œd½ g|«e?�« Ë È—U??−ðd?}??ž ÈU¼ôU?�

Œd½ dÐ t�œU?³?� tDÐ«— d?}?ŁQð t?� XH?Ö Ê«uð¸v� q� —œ Æb?ý

s|« tÐ v~²?�?Ð Ë ©±π∏∏ ¨“œ—«Ëœ«® XÝ« rN?³?� “—« vF?�«Ë

U| XÝ« jK?�?� vM}??A½U?ł d?Ł« dÐ Èb?�¬—œ dŁ« U?|¬ t?� œ—«œ

dÐ t�œU??³??� tDÐ«— dŁ« Êœ«œ ÊU??A½ XN??ł t?F�U?D� s|« —œ Æt½

∫œuý¸v� ÁœUH²Ý« d|“ tDÐ«— “« “—« vF�«Ë Œd½

©∏®

LTOT= In (                  )
∫XUV ¨t�œU????³????� tD?Ð«— r²|—U?~� ∫LTOT ¨Ê¬ —œ t???�

XL???}??� h?šU??ý ∫MUV Ë  «—œU??� X?L??}??� h?šU??ý

ÆbýUÐ¸v�  «œ—«Ë

 «d}}Gð dŁ« t� v?|U¼d}G²� “« vJ| ∫v½UNł ÁdNÐ Œd½

Œd½ ¨bM?�¸v� fJFM?� «— —u?A??� p?| “—« Œd½ dÐ v½U??N??ł

v½U??N?ł vF??�«Ë Ád?NÐ Œd½ g?|«e?�« UÐ ÆXÝ« v½U??N?ł Ád??NÐ

ÊU|d???ł ¨—u???A????� qš«œ —œ vF???�«Ë Ád???N?Ð Œd½ tÐ X?³???�½

Œd½ t?−}?²½ —œ Ë t²?�U| g|«e�« —u?A� “« t|U?�dÝ vłËd?š

XN??ł t??F�UD� s|« —œ ÆX�U?| b¼«u?š g?|«e?�« “—« vF??�«Ë

“« Ê«d|« “—« vF??�«Ë Œd?½ dÐ v½U??N??ł Ád??NÐ Œd½ d?Ł« vÝ—dÐ

ÁœU?H??²?Ý« d|“  —u?� tÐ Áb??×?Ú²?�  ôU|« vF??�«Ë Ád?NÐ Œd½

∫œuý¸v�

©π®

WIR= NIR (                       )
Áb??×???Ú²??�  ôU|« v?F??�«Ë Ád???NÐ Œd½ ∫WIR ¨Ê¬ —œ t??�

Ë ©v½U??N??ł v?F??�«Ë Ád??NÐ Œd½ È«dÐ v?M|e~|U??ł Ê«u?MŽ¸tÐ®

ÆbýUÐ¸v� Áb×Ú²�  ôU|« vLÝ« ÁdNÐ Œd½ ∫NIR

‘Ë— tÐ t????F?�UD� s?|« —œ ÁœU???H????²????Ý« œ—u????� ÈU¼¸Áœ«œ

p½UÐ ÈU¼—U??�¬ tKL??ł “« nK²??�?� l?ÐUM� “« Ë È«¸t½U??�ÐU?²??�

U¼¸t�UI� p½UÐ e?}½ Ë ‰uÄ vKKL�«¸s}Ð ‚ËbM� ¨Ê«d|« Èe�d�

v?½U????????�“ Á—Ëœ È«d?Ð Ê«d?|« ÈœU????????B?????????²????????�« ÈU?¼¸Áœ«œ Ë

Æb�¬ XÝœ tÐ ±≥μ≤‡±≥∏∂

Y×Ð Ë Z|U²½

Â“ô ¨vF???�«Ë “—« Œd½ s}??}???Fð Èu~�« œ—Ë¬dÐ “« q?³??�

Z|U²½ Æœd}?Ö —«d� vÝ—dÐ œ—u� U¼d}G²� v?|U²�|« t� XÝ«

tÐ t� œ«œ ÊU?A½ t²?�U| r}L?Fð d�u� ‡ vJ|œ Êu?�“¬ “« q�UŠ

—œ t?� t|U�d?Ý ÈœË—Ë h�Uš ÊU|d?ł r²|—U~� d?}G?²� e?ł

ÁœuÐ U²�|«d}ž ‰b� ÈU¼d}G²� d|UÝ ¨býUÐ¸v� U²�|« `DÝ

UÐ ¨s|«d?ÐUMÐ Æb½u??ý¸v� U???²??�|« Èd??}??Ö¸q{U??Hð —U?Ð p| UÐ Ë

ËI(0) ÈU¼d}?G²?� “« v³}�dð ©±® Èu~�« —œ tJ?M|« tÐ tłuð

¨VÝUM� ‘Ë— “« ÁœU?H²Ý« UÐ U?ð XÝ« Â“ô ¨œ—«œ œułË I(1)

—«d� vÝ—dÐ œ—u?� U¼d}G?²� ÊU}?� vFL−?L¼ tDÐ«— œułË

 b?� ÁUðu??� Ë  b?�bMKÐ j?Ð«Ë— vÝ—dÐ —uEM� tÐ Æœd??}?Ö

u~�« v×??}?{uð ÈU¼d?}??G?²?� d|U?Ý Ë t??²?�Ð«Ë d?}?G??²?� s}Ð

d−½dÖ ‡ q~½« ‘Ë— bM½U� vFL−L¼ ÈUNýË— “« Ê«uð¸v�

œu?łu� ÈU?N²|œËb?×� XKŽ tÐ ¨‰U?Š s|« UÐ Æœd� ÁœU?H²?Ý«

h�«u½ “« »U?M²??ł« È«dÐ e???}½ Ë ‘Ë— s|« “« ÁœU??H???²??Ý« —œ

—œ V?|—« œu?????łË tK?L?????ł “« ¨U¼¸‰b?????� s?|« —œ œu?????łu?????�

Êu????�“¬ ÂU????−?½« —œ v|U½«u?ð œu????³½ Ë p?Çu????� ÈU¼¸t?½u????L½

q}K?×ð È«dÐ Èd??²?³??ÝUM� ÈU??N??ýË— ¨È—U??�¬  U?}??{d??�

Ábý œU?NMA}Ä U?¼d}G?²� s}Ð  b?� ÁUðu� Ë  b?�bMKÐ jÐ«Ë—

UÐ `}?{uð œuš X?�U}¼— tÐ Ê«uð¸v� t?M}�“ s|« —œ t?� XÝ«

(Autoregressive Distributed Lag) Áœd²�?Ö ÈU¼¸tH�Ë

—œ Æ©±ππ∑ ¨Ê«d????�Ä Ë Ê«d?????�Ä® œd????� Á—U????ý« (ARDL)

CPIUS-CPIUS-1____________

CPIUS
-1

XUV
__________

MUV



≤∂π  ‡ ≤∑∞ ÏÁ—ULý ≤≤ ∂∂ ∂∂   

vF?L−?L¼ t?ł—œ ÊœuÐ ÊU�J| tÐ X�U?}¼— s|« “« ÁœU?H²?Ý«

¨XÝ« È—Ëd??{ d?−½d??Ö ‡ q~½« ‘Ë— —œ t??� ¨U¼d?}??G?²??�

¨‘Ë— s|« s}?Mâ??L¼ Æ©±≥∑π ¨v?H??Ýu|® X�??}?½ È“U??}½

«— ‰b???� —œ œu??łu???�  b??� ÁUðu???� Ë  b??�b?MKÐ ÈU¼u?~�«

tÐ ◊uÐd??�  öJA?� Ë b?½“¸v� s}?L??�ð ÊU?�e??L¼ —uÞ¸tÐ

«c� ÆbM�¸v?� l�— «— v~²?�??³?L¼œu?š Ë U¼d??}?G?²??� ·c?Š

vðöJA� “« »UM²ł« q}�œ tÐ ¨ARDL ‘Ë— ÈU¼¸s}L�ð

«—U??� Ë V|—«U½ ¨v?|«e½Ë—œ Ë v~²??�??³??L?¼œu??š Êu??â??L¼

“« d?{U?Š t?F�UD� —œ ËdM?|« “« ¨©≤∞∞∞ ¨vI|b?�® bM²?�¼

Áb?ý ÁœU?H?²??Ý« Áœd?²?�?Ö ÈU¼¸t?H?�Ë UÐ `?}?{uð œu?š ‘Ë—

ÆXÝ«

XN?ł tF�UD� s|« —œ ÁœU?H²?Ý« œ—u� ‰b?� ÈU|uÄ qJý

∫XÝ« d|“  —u� tÐ vF�«Ë “—« Œd½ œ—Ë¬dÐ

LRERt = C+       β1t LRER1t-i +        β2t LGEXt-i + 

β3tLNCI t-i +      β4tLOILt-i  +     β5tLOPNt-i+

β6tLPROt-i  +        β7tLTOTt-i  +        β8tWIRt-i  +

β9DU57 +   β10DU5968

È«dÐ tM?}?NÐ ÈU?¼¸t?H??�Ë œ«b??Fð n1, n2,...,n8 ¨Ê¬ —œ t?�

d??}?G??²?� ∫DU57 ¨«b??³?� “« ÷d??Ž ∫C ¨‰b??� ÈU¼d?}??G?²??�

@Mł È“U???−??� d??}??G??²??� ∫DU5968 Ë »ö??I½« È“U??−??�

ÆXÝ« vK}L×ð

t� vF?�«Ë “—« Œd½ ÈU|uÄ ‰b� œ—Ë¬dÐ “« q�U?Š Z|U²½

‡ eð—«u?ý tDÐU{ o|d?Þ “« ¨bý tz«—« ©±∞® tDÐ«— V�U?� —œ

n1

∑
i=1

n2

∑
i=0

n3

∑
i=0

n4

∑
i=0

n5

∑
i=0

n6

∑
i=0

n7

∑
i=0

n8

∑
i=0

Á—ULý ‰Ëbł —œ tH�Ë ≤ d¦�«bŠ s²�dÖ dE½ —œ UÐ Ë s|e}Ð

ÆXÝ« Ábý ‘—«eÖ ©±®

b¼œ¸v� ÊU?A½ X�Ëœ ÈU¼¸tM|e?¼ d}?G?²?� vHM� V|d?{

“—« Œd½ ¨v²�Ëœ ÈU¼¸tM|e¼ —œ g|«e?�« ¨ b?� ÁUðu� —œ t?�

h�U???š ÊU|d???ł —œ g|«e???�« Æb?¼œ¸v� g¼U???� «— vF???�«Ë

Ë v²??H½ ÈU¼b??�¬—œ g|«e??�« ¨—u??A??� tÐ t|U??�d??Ý ÈœË—Ë

UÐ U?Ú�« Æœ—«œ vHM� dŁ« “—« vF�«Ë Œd?½ dÐ t�œU³?� tDÐ«— œu³?NÐ

vF????�«Ë Ád???NÐ Œd?½ Ë œU???B???²???�« Êœu?Ð “UÐ t???ł—œ g?|«e???�«

g|«e???�«  b???� ÁUðu???� —œ e??}?½ vF???�«Ë “—« Œd½ ¨vł—U???š

d}}Gð d}G²� t� œ«œ ÊUA½ t}�Ë« ‰b� œ—Ë¬dÐ® ÆX�U| b¼«uš

“« q�UŠ Z|U²½ ÆXÝ« vMF?�¸vÐ È—U�¬ ÿU×� “« È—Ë¸ÁdNÐ

e?}½ ¨u~�« “« d?}?G?²?� s|« ·c?Š “« fÄ nK²?�?� ÈU?N½u?�“¬

Ê«d|« œU??B??²?�« —œ Êu??�K?zu?�U??Ý ‡ U??ÝôUÐ dŁ« t??� œ«œ ÊU??A½

“—« Œd½ ‰b� “« «— LPRO d}?G²?� Ê«uð¸v� Ë X�}½ —«d?�dÐ

‡ U???ÝôUÐ dŁ« È—«d???�dÐ Âb??Ž X?KŽ Æœu??L?½ ·c??Š vF???�«Ë

ÈU??N�d??²M� tÐ Ê«uð¸v?� «— Ê«d|« œU??B?²??�« —œ Êu??�Kzu??�U??Ý

ÈUN?²|œËb×� Ë Ê«d|« œU?B²�« —œ U?N²L?}� `DÝ dÐ Áœd²?�Ö

ÊU??}??� —U??� ÈËd??}?½ t½«œ«“¬ v|U??−ÐU??ł Á«— d???Ý dÐ œu??łu??�

Ë ©≤∞∞μ® @MÇ Æœ«œ X³�½ ÈœUB²�« nK²�� ÈUNA�Ð

s}Ç —u??A??� œ—u??� —œ vNÐU??A??� Z|U??²½ t?Ð ©≤∞∞∑® vłU|

©ÆbM²�U| XÝœ

Âb?Ž® p}?Ýö??� ÷Ëd?� È—«d?�dÐ “« ÊUM}??LÞ« XN?ł

‰U�d½ l|“uð ¨`}×� vF³ð qJý ¨v~²?�³L¼œuš œułË

“« Ê«uð¸v?� ©f½U|—«Ë v?½U???�????L¼ Ë b?½U???L????�Ä  ö???L????ł

s|« “« q�U?Š Z|U?²½ Æœu?L½ ÁœU?H?²?Ý« h}?�?Að ÈU¼¸Á—U?�¬

ÆXÝ« Ábý tz«—« ©≤® ‰Ëbł —œ UN½u�“¬

UÐ ¨XÝ« Áb??ý Áœ«œ ÊU?A½ ©≤® ‰Ëb??ł —œ t?� t½u~½U??L¼

b½UL�Ä Êu�“¬ ∫©±® —«œuL½



≤≤ ∂∂ ∑∑   ≤∂π  ‡ ≤∑∞ ÏÁ—ULý

“« vðU??³?ÝU??×?� ÈU?¼¸Á—U?�¬ t??}K� ‰U??L?²??Š« tJM|« tÐ t??Úłuð

÷Ëd??� È—«d??�dÐ “« Ê«u?ð¸v� ¨b??ýUÐ¸v� d???²??A??}Ð ∞Ø∞μ

ÆXý«œ ÊUM}LÞ« ‰b� —œ p}Ýö�

pL???� t?Ð e???}½ ‰b???� Áb????ý œ—Ë¬dÐ V|«d???{ È—«b?|UÄ

b½UL�Ä —Ëc−� Ë (CUSUM) vFL−ð b½UL�Ä ÈUN½u�“¬

—œ UN½u�“¬ s|« Z|U²½ Æbý vÝ—dÐ (CUSUMQ) vFL−ð

ÆXÝ« Ábý Áœ«œ ÊUA½ ©≤® Ë ©±® ÈU¼—«œuL½

b½U??L???�Ä —«œu??L½ ¨œu??ý¸v� t?EŠö??� t??� —uD?½U??L¼

`DÝ —œ Áb?ý s}??}?Fð ÈU¼¸t½«d?�“« (CUSUM) vF?L?−ð

`|dBð vMF|® d?H� t}?{d� Ë ÁœdJ½ —u³?Ž •μ È—«œUMF�
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ÊU?A½ —«œu?L½ rÝ— tK}?ÝË tÐ Êu?�“¬ t−?}?²½ Ë Áb?ý t²?�d?Ö

vÝ—d?Ð œ—u???� Èu?~�« È«dÐ Êu????�“¬ s|« Æœu????ý¸v� Áœ«œ

ÆXÝ« Áb??ý Áœ«œ ÊU?A½ ©≤® —«œu??L½ —œ Ê¬ t?−??}?²½ Ë ÂU??−½«

s²?�d??Ö —«d?� tÐ t??łuð UÐ œu?ý¸v� tE?Šö?� t?� —uD?½U?L¼

ÈU¼¸t½«d?� ÁœËb?×� —œ vF?L?−ð b½U?L?�Ä —Ëc−?� —«œu?L½

V|«d??{ È—«b|UÄ ¨•μ È—«œ¸vMF??� `DÝ —œ Áb??ý s}?}??Fð

Æœu?ý¸v� b??}|Qð vÝ—dÐ œ—u?� Á—Ëœ v?Þ —œ Áb?ý Áœ—Ë¬dÐ

·«d×½« vÝ—dÐ È«dÐ v?FL−ð b½U?L�Ä —Ëc−?� Êu�“¬ “«

ÁœU??H??²???Ý« Êu??}??Ýd??Ö— V|«d???{ —œ È«¸tE×� Ë v½U???N??ÖU½

Æœuý¸v�

È«¸tKŠd?� Ëœ ‘Ë— “«  b�bMK?Ð tDÐ«— s}L?�ð È«dÐ

“« ÁœU?H?²?Ý« UÐ ‰Ë« tKŠd??� —œ ∫b?ý ÁœU?H?²?Ý« d|“  —u?�¸tÐ

¨©±ππ∂® Ê«—U?JL?¼ Ë Ê«d?????�?Ä jÝu?ð Áb?????ý t?z«—« ‘Ë—
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b¼«u??š g¼U??� b??�—œ±≥Ø∂ Ê«e??}??� t?Ð vF??�«Ë “—« Œd½

◊U?}²?Š« UÐ b|UÐ d?}?G?²� s|« V|d?{ d?}?�Hð —œ t?²?³�« ÆX�U|

tÐ ◊u?Ðd???�  U??Žö?Þ« t???� v|U???−½¬ “« «d?|“ ¨œu??L?½ qL???Ž

Ë È—U???????−?ð ÈU?¼ôU???????� Ÿ«u?½« ÈË— dÐ X?�Ëœ ÈU?¼¸t?M|e?¼
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‡∞Ø¥∏ dÐ«dÐ  b???� ÁUðu??� —œ X�Ëœ ÈU?¼¸tM|e¼ d??}???G??²??�

g|«e????�« UÐ t???� X?Ý« s|« ÁbM?¼œ ÊU???A?½ t???� b???�¬ X?Ýœ¸tÐ

“—« Œd½  b???� ÁUðu???� —œ v²�Ëœ ÈU?¼¸tM|e¼ Èb???�—œ±∞

g|«e???�« ÆbÐU|¸v� g?¼U??� b??�—œ¥Ø∏ Ê«e???}??� tÐ v?F??�«Ë

Á“«b½« tÐ v²H½ ÈU¼b�¬—œ Ë t|U�dÝ ÈœË—Ë h�Uš ÊU|dł

tÐ V}ðd?ð tÐ «— vF?�«Ë “—« Œd½  b?� ÁU?ðu?� —œ ¨b?�—œ±∞

UÐ ¨s|«dÐ ÊËe?� Æœ«œ b¼«u?š g¼U� b?�—œ± Ë ¥Ø± Á“«b½«

“—« Œd½ ¨œU??B??²??�« Êœu?Ð “UÐ t??ł—œ Èb??�—œ±∞ g|«e??�«

Ê«uð¸v� s|«dÐUMÐ Æb?ÐU|¸v� g|«e?�« b�—œ∞Ø∑ e?}½ vF?�«Ë

“—« Œd½ dÐ U¼d?}??G?²?� s|« d?}?}?Gð  b?� ÁUðu??� dŁ« t?� XH?Ö

tÐ V|«d{ U?�« ÆXÝ« XN−?L¼ UN½¬  b�bMK?Ð dŁ« UÐ vF�«Ë

Ád??NÐ Œd½ Ë t�œU??³??� tDÐ«— ÈU?¼d?}??G??²??� È«dÐ Áb??�¬ XÝœ

—«œ¸vMF??� È—U?�¬ ÿU?×?� “«  b?� ÁUðu??� —œ v½U?N?ł v?F?�«Ë

 «d}}Gð tÐ X³�½ vF�«Ë “—« Œd½ d~|œ  —U³Ž tÐ ÆX�}½

ÁUðu?� —œ v½U?N??ł vF?�«Ë Ád?NÐ Œd½ Ë È—U?−ð t?�œU?³?� tDÐ«—

“—« Œd½ gM�«Ë Âb?Ž XKŽ Æb¼œ¸vL½ ÊUA½ gM?�«Ë  b�

Âb?Ž t?Ð Ê«uð¸v� «— v½U??N?ł Ád?N?Ð Œd½  «d?}??}?Gð tÐ v?F?�«Ë

Æœ«œ X³?�½ Ê«d|« —œ v�U?� ÈU¼—«“UÐ v|«—U?� Ë vÖœd?²?�?Ö

XÝœ tÐ ‡∞Ø≥μ dÐ«dÐ UDš `}?×Bð V|d?{ ¨s|«dÐ ÊËe�

Æb??ýUÐ¸v?� —«œUMF??� e???}½ È—U??�¬ ÿU??×� “« t???� XÝ« Áb??�¬

Ë Áb??ý q?|b??Fð ¨‰œU??F?ð Âb??Ž “« •≥μ Á—Ëœ d¼ —œ s|«d?ÐUMÐ
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