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              ������� =��>� �	 �����E� )�E� ��7�
� 89� ��� ��E���� ���OS��M       D�� ���/!	 ��"�# 

Crowding out������ ! 	�	 	�M!  �� ��� �%��? �	 � �7�
� 89� ��"#  ��+	 .   ��# ��/!

������  ��"#                   �,��#	!�< �,��#�O� ���? ������ ����E� ���+G�4 �0%? �	 ���E� 89� ��+

 ! �������…             ������� ���� )�E*� 8�9� ����� ��� �����            ! ,	��4 )�E� ��7�
� ��"�#

Crowding in�� ���b  ���. 

 
��# .$�� ��� %��&&'� 

       ������� ��� �� ���� X��%%t� �%Vd� ��%�� �	 ��-� gQ�      ! �2�4 	��
�� �	 ��7�
� ��"�#

   	��� 	�M! ��<�:%b ��+��:4 .              ���+G�4 ���:%� ��4 ���� ����� �=�� ��(M ��+��:4 �	 �/!

������      � 	�� �)    $&�7 89� �	 q�
� �� (     ��� ������� e��� �         ���� �@\�[� ����4  ! ��

   ,H�! $%E+ ��� X�%%t�   �� �  ���� .            ������� ��� �VW�� )���� � �*� ���� �� ��������    ��"�#

$� I�0� ��� $&�7 89� �	 �7�
�. 

 

��( .�)��� %*&�+� � %���,�-� 

          ����-� T�j���j �	 �*���� X��;�� ! X2%([� x����	          ��� �2�4 	��
�� �/��b $���%� ���+

������   ��7�
� ��"#              ������� U���:� �	 �/��b $���%� 8^� ! 	��� 	�M! ���	��     ��"�#

   $� $%E+ O��? �7�
� .              X2%(�[� 	��>� U���A � �*��� ! �/�b X���^� ���-�� �� ���

        ���O+ 8+�4 ! 1�b '>? 8�O< ��%�� �	 =�G   ������ ��+     �� =�>� ������ ���"#      ��� ���+	

������ �� 8�O< 	�
�� �	 ��"#��. 

 

��/ .���0�1��&2 3���- 

  �� �-� ��     }�O� � �*� ���    ������ X2*:� ����         ����� �	��
���%y )��� ���� �	 ��"# .

        ������� � ��� D� �� �m���� 1�A �	 ���          ������� ���%�� �	 ���E�M ! �S�+�< ��+    ��"�#
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   ������ ��� �&��� ! ,	�� �M��    $�� ,	�!� 	��M! ��� ��"# .M �	     U�%^Q� ��� ������ ��&��

)5Kl�C5KBB( }�O� �                ��4 $�� ��@%EQ� ���M ! T2�^� {���! ��	��
�� ��%y )���� ����

������ $� ,		 ��� �%Vd� $Q� � $&�7 89� �7�
� ��"#. 

      ������ �� �VW� �	�
���%y )��� �             X��� �� � ��:4 	�
�� �4 ��� �	 �7�
� ��"#

   */�� ,�S��M �,	�4 ���<�#  $� �7�
� $% .            �	 ����� �	 ��7�
� $�%*/�� ��9����� ��Q/ �

    X!�N� �T�y ��%�	 �� �[��^�   ,�E� ��+   	�	 � .      ��������4 1��� ��)   ���������45KBl (  $�%*/��

                ,���	�b ����4�� ����� ���%� XG�Q� O%� �0�! �!�� �	 ��? �,	�� =��Q� T�y �	 �7�
�

!…       ? ! $��� $%*/�� �0�� �� ��%Vd�          ��(�� ! 	��;� �� P?��
� �� �	�� ����M X��� �� $��*

        �� )^��� ��S�	 	�< �� � $%*/�� �� �����  	�4 .         ! DN��G U? �4 �*/�� �^;A ���� �	 �/!

����                    	���� ��7�
� $�%*/�� �����%� XG�Q� �� ! ���%� 	�M! �� ����� ���	 $%*/�� ��"b��

      �� ��� ,�	�
� ! ��� ! $���  $<�# .  )*:�         ! ������ ����j �%%t� ,�!	 �� �	 $%*/�� �9����

�� ��[� T2^� {��! �� �4 ���+�� �%t�� D� �� �(�� �� �	�� 		 s%]�� � �� ���. 

 

# .$��� %�!&'� �% ()*� +	� 

        ���[+ T"M ! ,������ ��� $&�7 XG�Q� �9���� g?�;� .       ��(�� �8+!Hb ,	!�Q� �� ��� �/!

   E�� ,�!	 �� �� �� O4�  '��� . ��b ������        ���@(b '��� =�� �/��)5KzaC5Kz~ (    �%��[9� ����

                   $��	 ��%4d� X	�! ���OS���M ! ���� ��&��7 U���A � ���� �&��� �� ���� .    ,�!	 ��� �	

������                      8�9� ,	!O�< Z�� '(�� ! $�<�� 8�O�< X��� �� $&�7 89� �	 ���E� ��"#

       � �@�	 �/���� �%/�� � $&�7l/F �	     1�� �	 �75KKF   �� z/5l     1�� �	 �7�	 5KzB   ��%��� 

       $<�� 8�O< ��&�7 XG�
Q� {��� !)  ���%��5KB6 .(           ��%4d� ��� =���(j ������� �	 ��!� ��

       $<�� 8�O< �7�
� 89� �� ��:%�)P?�7        U<�� � � ������ !	 �� ��-�    ������� ����    ���+

  �� ,�� �M  ���	 .(         '>��b �/��� ���b �������)5KlaC5Kl~ (          ����(#�� 8�(M ��� i	��
� ��4

             �0��! ���+G�4 X	�! ���	�# g��� �	�� $N� � )7�? ��� ��+����	        ! $&��7 8�9� �



�� ������ ���� ���!" #�$
�%%  �	   

   	!�? ���&�z     ������ ��+G�4 X	�! ! ����      	!�? �~   	��� ����  .       X	�! '�>? 8�O�< ���

 ������ ��+G�4    �0�! ! �    �� ��-�� ��     �	 �	�%�� X�%%t� $<�      	��>� ���:4 X�	�7 P%4�� 

                       �	 ��N�! �!��� P�M�� ���M {!��� ! T2�^� {���! �/! ����� 8�O< ���M X����
� ! 	��

������     X��[� ! �� �+           	��4 	�! ���:4 v����7 �� �	��� ��+ .         8�9� �T2�^� ��!��%b � ��&�

                   �� ��%�[Q� )���� ���� � ! 	��4 �%b $%E+ ����� �� q�� 3��� $@� �� ���!�:4  �	����

��	�# .              �$&��7 ��&���� =!	 ������� � ! �� ���E4 ���!�:4 8^� �1! ������ {!�� �� �*%/!

  	�4 �%b $���Q� .                 )�%@Q� ! ������ ��� �$&��7 89� $%&��� �� ��:%� ������ ��� ���	 �	

�� ��:4 �	�
�� ��+�%t�� ���� �� �� ����� ��� ��!� '��	�b. 

 

��� .$�� �4� ���� ����� �4� �� 5��6� � 7��89 ��" ��:;� <GDP 

�����                 �%� '%^�[� �0�� D� �4 $� �� �S��:� ���:4 �24 ��+�%t�� x����	 ,�� =�>� ��+

           	�	 	�M! �	�
�� 	�4� ! U�!� ! $N� � )7�? ��+����	 �O%� .      ��� � �@\�[� ���     �	 ����

  �	�E�5   	�E� ,�+�:� O%�  .   1�� ��5Kl~   � �%/�� ���            ��4 �� P�/�M ! $�� $;Y� �@�	 �/���

�           ,�!	 �� �	 �	�&� ! v���7 ,!�# ,	!O< Z�� ��)5Kl�C5Kl~ (    ��� � ��:%�GDP ��    ����

                    $�� $�N� 8�9� ��� $&�7 ���� �S�[�! ! 89� �� �� ��:%� �M�� �S��%� �� �� �4 . �	

  ,�!	)5KlBC5K~B (        � X�	�7 X2*:� ! ��M {!�� �T2^� {��! ��    �	 �E%-� X������ �$N

                  �(M��� )���� ��� ��� ���!�:4 89� �X2*:� �� =�E� �� �/! ���� 	�M! �� ��:4 	�
��

$�	 .      1�� �	 1! ������ {!��5K~F ����            �%/�� ��� ! �%:9� 	�;(� � ��:4 �	�
�� ��+

                  1��� �	 ! ��� $�;Y� ��	�&� ! v���7 ,!�# ,	!O< Z�� ! �@�	 �/����5KB�  ��     	��� e! �

�%�� .           $%<�� � ��:4 ,	�N�� �� ��� 8�O< �� )%/	 �	�
�� ��������4 ��:%�      �/��� ���+

  �� ��M ����               1��� � ! $�<�%� �	���� =!	 ��;/ �4 ����	5KB5      ���� ���� GDP    �$&��7 ! 

$<�# 	�� �� $���*� $/�? ��;��^�. 
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    �� ��:� n�< �	�E�    �+	              ���:%� �	�&� ! v���7 ,!�# ,	!O< Z�� ��� O%� ,�!	 �� �	 �4

   ��� �GDP  $� ,	��  .   ������ ��� ��!� �����       ������ ��� ! $&�7 �	 ��"#      �	 )�4 ��"#

        ��4 ��:%� � �@\[� $%�"M $� �*E� �,�!	 �� .   �� ��:� ����� ��          ��� 1��A �	 ��4 �+	

   ������� ��� �,�!	        ��7 8�9� �	 ��"�#         ������� )�4 ���� � ���:%� �$&       $�� ,	��� ��"�#

) ������!�:45KB6.( 
 

��� .������ ���� ����� >689 ?@� �� ����� � �9�0A ���!" 

 ������ �&/�0�                     ��� �'>�b �/�� ��b ������ �	 �4 $� �� �%;� �T2^� � �&� ! );� ,�� �M ��+

         T2^� � �&� �/! ��� �M�� ��:%� ��� �7�
� 89�          1��� ,�	�
� ! v���7 �	�4 �@� �� ! 



�� ������ ���� ���!" #�$
�%%  ��   

                    �/��� ,	 �	 ��c���j �$�<�# ��� �-� �� ��:%� T2^� 1! �/�� ,	 �	 ���E� 89� ��7�
�

�������� ! ���� u���� ���*N� �=!	   ! $��<�# 	���� ���� )����&� ����� ! $E��� ,���� ���M ����+

�7�
�        ������ �	 X�!�] D� �/O�� �� ����      ��	�# �M ! I�0� �+ .  !� �� ��    x����	 ��^%�	 � ��

������          '%�[+ �+�� $&�7 89� �	 ��/!	 ! �7�
� ��"# .  �	�E�a   ��� ��:�        �	 ��4 ��+	

  ,�!	)5Kl�C5Kl~ ( ������ '(�        �$&�7 89� �	 �7�
� ��"#B�      ,�!	 �	 �/! �	�� �7�	 

)5KlBC5K~6 (������       ������ � ��E4 ,��E+ �7�
� ��"#          $&��7 8�9� �	 ���/!	 ��"#

	��       ������ '(� ,�!	 �� �	 ! $� ,              	!��? ��� $&��7 8�9� �	 �7�
� ��"#K�   ��7�	 

�%�� .         ������ ��<�# �:%b �+�� �� �1! ������ {!�� � �&�      ������� � �7�
� ��"#    ��"�#

           1�� �� ��!� �� �4 '%�[+ $&�7 89� �	 ��/!	5KBB  	�	 ��	  .  �	�E�a    �@\[� �� �S��:� 

     1�A �	 �4 $�     $��%� X�;V � ��:4 �,�!	 ��       $���%� ! �,	�;� �	����� ��"#       ! ��] ���+

$� ,	� ���] ��:4 $&�7 ��� �� ����� �� �4 �,�� �M �%^�. 
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     ������ �	 '(� )��� � �*�  ��"#            ��� ��� �*���� X2%([� ��0� �$&�7 89� �7�
� 

 $� 89� .             ������� ���� �<�4 ,O%S� ��E�� ,�(� ��� �� v���7 ��� X��;�� ��0�    ��"�#

 �� 	�>�  ��4 .            ������ �� ����� 8�O< ��&� ! $&�7 89� �� ���0� X2%([� ��^j �+   ��"#

    �� ,	!O< $&�7 �7�
� 89�    	��)   ������!��:45KB6 .(        � �*���� X2%(�[� ,�����K/56� 

     1�� �	 1��� 	��%@%�5Kl�   �� 5/5�z~      1�� �	 1��� 	��%@%� 5Kl~           ���A ��� �/��� ��+ ! �,�%�� 

  3����Ka    $� ���	 ��� �7�	  .������              ��� X��� ��� �	 O%� $&�7 �7�
� 89� ��"#

  �O%�aa      $�� ,	��E� ��� �7�	  .     ������� ���!� ��[��^�         8�9� ��7�
� ��"�#   ! $&��7

      �� ��:� �89� �� �� ���0� X2%([�                  � ��&� ! ���/!O� �%�� !	 ��+ ���M ���� �	 �4 �+	

,	�4 �%b �	�&7 �%� ������ {!�� ��. 

       ������ ��+G�4 X	�! �� ��%� $&�7 89�    �0�! ! �         ��� �� ��� �%%t� �!� �� � �	�	 �

������        	�� �+�� �VW� $&�7 89� �7�
� ��"#.            ��� ��4 $�� ��� �S��:� $��%b 1!�M 

  1��5KlB                 � ���� ��� T2^� {��! � �&� �/! �$� $��V ��;��^� �� ��� B/BK      1��� �	 1���� 

5KlB   �� ~z~F     1�� �	 1��� 5KBB ��   ��� .        �� ��� ��(� ,�!	 �� �	 ��&�FF   $� ,�� ����  .

 �� ��-��          ������ �O%� � ��� ��� 8�O< �� �4 	!�      	�� ����4 �7�
� 89� ��"# .   ��� �	

      	�	 	�M! �N@�9� ��+�-� ,���)  ������!�:45KB6 (            ��� )���� ��� '^�� ! $Q7 ����� �4

 �/�^� ��&� $E[�)1�� ���>� �%E9� ! ����� (�� �"#! 		�#. 

 

, .����� -�� ��/0 ���� $��� ()*� +1� �% ���!" ����� 

       ��<�# ,�(� �� $E[� �� �	             ����>� 1�� 	�!��� �� ��� 	�
�� q�� 3��� ! ��-� ���;� �

������         ,���4 ! X����@� �	 $&�7 89� �7�
� ��"#    �� ���	�b X��  	�� .     � ������ ���

 '+ Z!�    �� ,�(� �S���;�                �M�	 � ,��� $�	 �� ����� ! �,�� O%+�b �@&M ��%��#� � �� �	�%#

   ����� �	����� ���G�� ���%EA .           ���[��+�� ������ Z!� � �%�E9� �� �	–     O�%� r�%@%���� 



�� ������ ���� ���!" #�$
�%%  ��   

             		�# ������ �S���;� '+ Z!� � ,��� $�	 �� X����@� v��� �� �� ,	�N�� .    )%@Q� �� ��	 �	

  ������ v��� ����b          �>%�� �� ! ���	�b $&�7 89� �	 �7�
� ��"#        �+	�(��:%b ���� ! ��%#

�� gQ� ����b �� '%��. 

 

#�� .6����C� D�� �;� 

        ����� ����� ! �,�� =�>� X�&/�0� r����(BOX-COX)          �$�� ��0� X��7 �� �4 ��� v��� 

�� �<�&� 		�#: 

)I(               PII = f(VI, SII, BC, DM) 

�� �	 �4: 

PII :������  1�� $��V $E%� �� ��� $&�7 89� �	 �7�
� ��"#5K~5) 1��� 	��%@%�( 

VI : ,	!O< Z�� 1�� $��V $E%� �� $&�7 89�5K~5) 1��� 	��%@%�( 

SII :������  1�� $��V $E%� �� $&�7 89� �	 ��/!	 ��"#5K~5) 1��� 	��%@%�( 

BC :D��� ���0� X2%([� ,����  1�� $��V $E%� �� $&�7 89� �� �+5K~5) 1��� 	��%@%�( 

DM :1�� ��� ���+�� �%t��  T2^� ���Q� ��+)5Kl~C5KlF( 

 �����    ��+) 1�� s��
� (                 ��%�d� � �� ���� ! =���� ���� ���+�%t�� �	�E� 	�! �,�� =�>�

��	�*� .,���4 1�� �	 ��+�%t�� �� �� �� 	�;(� PM�� ! �	��&� X�� ����. 

 

#�� .5��$� ����+�� ��E 

 ����� �	       v��� ��+�%t�� ����[� ��+(I)                ��?! ��:�� ������ ����S� �S��[;E+ ������ ��� � 

�*�	         ��<�� Z��[# �/�< �*�	 ! �/�<(ADF)   ��� ,	�N�� �!�b ����� !   		��# .   ��� ���+�	�E�

               ��� ��%�d� � ��+�%t�� �����[��� ����S� �S�[;E+ ����� � ,��� $�	            ���� D�� ��� ��/! �	��4

)]�N�         %t�� ����[� �4 ��� $�	 �� ���+�	�E� ���%#   �� �%�d� � �  	�4 .      ���0� � ��!	 ����

     ����� � Z!� �� �	 ':j     ���>/ ��+–     h4�� ! h4�� –    �� ,	�N�� O%� r�%b  .   ����� !	 �+

       ���Q� s0� �	 � �+�%t�� ����[�l %  ,		 )]�N� !    �� �%�d� �+  	�4 .      ������ ���� �S�	 Z!�

     $� �?! �:�� ����� ��+�%t�� ����[� .  ! �:�� �����          �	��� �	���&� P�[?�� �/��< �*�	 �?
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   $��V �@EM(a)       $��V �@EM ! ��!� �%t�� �(T)           ��!� �%t�� ! $��V �@EM ����� 	�M! !  (n)   =��>� 

��  	�� .  1!�M5             ��<�� Z��[# �/�< �*�	 ! �/�< �*�	 �?! �:�� �@4 ����� (ADF)    ���� � 

,		 s0� �� ��:� �+ �+	. 

 

 D��F� .�G�� 5��$� H���� ��;�� <��+" ���; �)�� � ���; �)�� �I�� (ADF) 

���%*� ���Q� ��	�^� ��;M )��� ,���� �%t�� =�� 

5��7�	  l�7�	  5�7�	  �N�! 1�A !* ADF ),		 s0� �+( 
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VI 

*                    ��� ���� ��	
 ����� ��
� �� ��
� ������ ��� ��� � ���� ��� ������ ������ !"�� ��� ��# 

�$� ���%. 

  ���Q� s0� �	 �+�%t�� =�E� �4 $� �� �S��:� 1!�M5 ! �7�	 l���[+ ��[��� �7�	 . 

 

   1!�Ma         	 ! �/�< �*�	 �?! �:�� ����� �@4 �����        )]�N� ��� � ��<�� Z��[# �/�< �*�

,		    �+)   )]�N� ��� D� ��  ��%# ( �� ��:�  �+	 .         ,		 )�]�N� �	 ��+�%t�� �����[� �S��%� �����    ��+

) ���Q� ��	�^� �	 ��?5 % !l (%$�. 

 

 D��F� . ��;�� <��+" ���; �)�� � ���; �)�� �I�� �G�� 5��$� H����(ADF) 

���%*� ���Q� ��	�^� ����;M )� ,���� �%t�� =�� 

5��7�	  l�7�	  5�7�	  �N�! 1�A !* ADF ),		 )]�N� �+( 

~a/5C 

~a/5C 

~a/aC 

~K/aC 

6l/5C 

6l/5C 

6B/aC 

6F/aC 

~l/aC 

~~/aC 

B�/KC 

Ba/KC 

)n! �( 

)n! 5( 

)c! �( 

)c! 5( 

lz/KC 

zF/lC 

5B/5KC 

6B/KC 

PII 
SII 
BC 
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*       ��� ��� ������ ������ !"�� ��� ��#              ��� ���� ��	
 ����� ��
� �� ��
� ������ ��� ��� � �

�$� ���%. 



�� ������ ���� ���!" #�$
�%%  ��   

         ��� � ���	 �� ��� �!�b �?! �:�� �����          �������� $[*� ��	 �4 $� ����� ��+

,��  �� .           ���>� 1�� �	 ,�� ,	�N�� ��+�%t�� ��!� �� �&M�� ��(I)      =�4 �%+ �4 ��	�# ��*�� �

      $[*� ��	 �+�%t�� �� �   ����� �������� ����[%� �������           ��+�%t�� ��� ���� ��!��b ��+

 	��� ���!�] .                 �,���� $�	 �� ����� ! $<�# =�>� �(�� �� �!�b ����� ��� �� � ���%EA ���

	�4 �%�d� � n�< P/�0�. 

 

#�� .JE 5��$� �K�4�,�� 

           ;� '+ v��� �� ��%�� ����� ��� ��+�%t�� ����[� � �@7 i�+  	��� �S��� .    ���+�%t�� ��#

      �� ������ �N7 �M�	 � ����;� 1��                ��� 1��� �%�E9� ��� ��@&M ��%��#� � r�+ �!�� ���

  Z!�OLS  	� $�	  .�����                   =��E� ��4 		 ���:� �'��		 =��>� ��+�%t�� ��� �4 ����[� ��+

       ���[+ �?! �:�� ��	 ! ��[��� �1�� ��+�%t�� .     �� D� �� ��S�	 X��;� �� )]�N� �    ��[� ���%#

       �� D� �;��� � ����;� !)5(I ��   ���� . �� ��������     ������� v��� ���        8�9� ��7�
� ��"�#

 Z!� �� � ��� $&�7OLS	� �%E9� . 

)5(         DM~K/~~ – BC5zl/� + VI5FK/� + SIIl55/� – K/5F5C = PII 

   )        KB/KC( )Fz/a( )     K5/K)      (55/KC()    lK/5C : (  t 

     6z/� = R2     6l/� = R2 

               6�/~K =F    ll/5=D.W 

  �� �4 n�< �%E9�)5(ARMA   )���� ��S/ ! ,	�� �	��&� P��] ��	 �$� ,�� s��
� 

    $� �>��	�
�� ��Q/ � �/�;� .                 �����[� ������ �1��� �	��� X��;V ��� ������ ���� 1�?

  9� v��� ��+���E[b    ,�� ,	� �%E)5 ( �� =�>�  	�%# .        ������ ��� ���� �v��� �� ��+���E[b    ���+

    ��S� �S�[;E+ ����[�)  h4��–  ���>/ ! r�%b – h4���  (      )�S� ������ �@%��! ��� h��� !

  �>���#)   ��<�� Z��[# �>���# )S� (            �	 ��? � ���E[b �%t�� ����[� Z!� !	 �+ ! �� �����

 ���Q� s0�54 �%�d� �7�	 ��	�. 
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���� ���� ��� �
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 D�� �&+L�)�( 

    1�� 	�!��� �����)5 (     �4 $� �� �S��%�6l   ������ � �7�	          $&��7 8�9� �	 �7�
� ��"#

 ���  1�� �Q%]�� ��+�%t�� �@%�! ��(SII, VI, BC, DM)�� ,		 s%]��   	��)6l/� =R2 .(

 ,���� ��^�F� �7�	 D� � ��E4 ���Q� s0� �	 ��%��#� $%@4 Z��"b �S��:� $. 

 

������ ����  	
�� �� �� ����� �����(SII) 

   v��� 	�!���)5 ( �� ��:�     ������ P��] �4 �+	             ����� ���� $&��7 8�9� �	 �7�
� ��"#

l55/�C $�  .  P��]SII         $� �	��&� �7�	 D� � ��E4 ���Q� s0� �	  .     ���:� P���] ��

��          ������ �	 �?! D� 8�O< �� �� �4 �+	   �/!	 ��"#     $&�7 89� �	 �)      X��;V u��< ���

   1�� �Q%]�� ��+�%t�� ����( ������ �          �O%� �� $&�7 89� �	 �7�
� ��"#l55/�   ��?! 

 �� 8+�4  ���� .      ������ �4 $� �� �S��:� �� ��           8�9� )E*� ���� �� �(�� �� ���/!	 ��"#

    �E� )E� $&�7 �	 �7�
�           ������� �	 ��7�
� 8�9� �%�:��M ���4       ��&��7 ��"�#  O�%�

��  	�� .             ��� �����E� � $%E4�? ! ��
� f2�� P��] �� ��S�	 ��� �         � ��*� ��4 	����

�#H�!              ������ ��-� ���;� ��-�� i2� �� ! $� �&��� 1�? �	 ��+��:4 ��+     $�� ��"�# .

   ������ ��S�	 X��;� ��                 ������� ���� � ���%�� ��4 ��� ���M �� ��/!	 ��"#      8�9� ��"�#

  � ,	��� �7�
�          �� �7�
� 89� �%:��M ���4 )E� )E*� �/O�� �� ! ���E  	�� . $���    ����+

        �� �+�E+ ��� $&�7 �	 � ���E� 89� �4          $4��� ��� �N���k� ���� ���4      ���/!	 ���+

��                           ����E� e���� �����M � � ��7�
� 8�9� �'%^��[��%y ! '%^��[� X���7 ��� ��4 ��+	

(Crowding out). 

      ] x����	 �S�	 �M�� )��� ��*� ������ P��                �� ���^� ��� �$&��7 8�9� �	 ���/!	 ��"�#

 �� f����  	�� .  }�O� P��] ��      � ��^� ����)  U@0���� ��Q/ � (      �Q%�]�� ���+�%t�� �%� �	

         �%Vd� ����:%� ! $� ,		 q�
�� 	�� ��)�N�� (    ������� ��� �         8�9� �	 ��7�
� ��"�#

	�	 ��� $&�7. 

 

 	
�� �� ������ ���� ����(VI) 

           � ��� �	 $&�7 89� ,	!O< Z�� P��] ���%E9� 1��5FK/�  �� 	�!���   ��4 .    P���] ���

         $� �	��&� O%� �7�	 D� � ��E4 ���Q� s0� �	 .         Z�� ��# �4 $� �� �S��:� P��] ��
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            ����� 8�O�< �?! D� ,��� �� $&�7 89� ,	!O<)           ��+�%t�� ����� �	��� $���V u��< ���( �

������  ��"#        ,��� �� 89� �� �	 �7�
� 5FK/�  �� 8�O<   ���� .     ���-� g?�;� �� �M�� ��

    ����	 8�O< �4)�%/�� (   ������ 8�O< �� �>��   �� ��"#           ��� �,��� ,	� �%�E9� 1�� ���	�#

   �� �%�d� � {�]��  ��4 .              ��-� �	 8�9� �� ��!�	�� ���� � $&�7 89� ,	!O< Z�� �#

 �� �'��%S�   �� ���            $��� �1O�/O�� ���%/�� =�-� �������� X2*:� $@� �� �4 	�4 1G�     ! ��+

$7�<         ! ��4 ����� ���#	�� 89� �	 ��!�	�� ��+…      ������� ��� )���E�        8�9� �	 ��"�#

$� ��E4 $&�7. 

 

 	
�� �� �� ����!� "#$%&' ����(BC) 

    '+ v��� �	 P��] ��     ���� �S���;�5zl/�       ���Q� s0� �	 �4 $�        ! �	���&� O�%� �7�	 D�

  $� �N7 w/�9� .   �� ��:� P��] ��                ��� ����0� X2%(�[� �	 8�O�< �?! D� �� �4 �+	

  ������ �$�7 89�       ,��� �� �7�
� ��"#5zl/�   �� 8�O< �?!    ����� .      ��&�! ,��(� ����

                  ������� $;�[� ! $�� ,	�� �N7 �� D�	O� �� ! �N�� P@y ���� �	 �*��� X2%
Q�   �# ��"

    �� $<���	 =! �4 ��&�7        ,	�4 =! ��]�^� �4 �	�< �� ���4           $�� �%���b ��@%� ����)  �������

5KB~ .(                $�� ���<�# � 3��] ��M 3�!� ! ,�� X2%([� $<���	 ��� ���� PM�� �� �� .

           ������ �� �4 ��%Vd� ! ��<� �%� � X2%([� ��%(� �%
9� �"/     $&��7 89� �7�
� ��"#

��  #  $� ��E4 �	�" .   �� � {�]�� ��              O�%� $&��7 8�9� �� ���0� X2%([� P��] � ���

	�4 f�;��� . 

 

 ��()(� �$*�� ����(DM) 

    1�� ��� �4 ���+�� �%t��     ��%#�	 �T2^� ���Q� ��+    Z��� ! �+      $%;Y� )��[� ��@�	 ��+

 e =�-�.. . ������ ��<    ������ ! �+      �4 �@� ���:4 � ��"#       ��7�
� 1��� ,�	�
� �v���7 �	

      �� ���:4 �	�
�� $����� �	 �S�N�� �=	��     ������ ��� )��4 ����%EA  ��"#     X�����@� ��+

                      �$�� ,��� ,	�!� ���(M ��+���:4 ���:%� ��� ���:4 �	�
�� ! ���%� 3�!� �	��� '(� !



�� ������ ���	 
���� ���� ��� �
 ����� �����… 

1��    ��+5Kl~C5KlF   �� ���	 �   	�%# .      v��� �	 �%t�� �� P��])5 (  �N��      ����Q� s0�� �	 !

      $� �	��&� O%� �7�	 D� � ��E4 .      ��-�� U��0� P��] �� $�2�)�N�� (      �S���:� ��4 ,	���

   1�� v���! $� ��       ������ �� �N�� �%Vd� �T2^� ��+     $� ���	 �7�
� ��"# .   �4R �� =�G

     1�� ��� ���+�� �%t�� �4 $�   ������ {!�� ! ��M ��+  ��&� P��] ��&��� ��+  ���� ��	�

	��. 

 

#�� .�
A 	&O0� �:&��)� P&=@� 

     '+ ��-� ���;� �� �%*� ��   �� �S���;�    ,���4 1�� ���       ��0�� X���)5 (       =O%���*� �@%��! ��� �

        $�	�b �� )%@Q� �� ! 	� �%E9� �0� s%Q
� . ,���4 1��      ,		 )�]�N� �� X��       ,	� �%�E9� ��+

��           ,����4 1��� �%� f�;�� 	�>� ��� ! 	��               1	��&� ���0� s%Q�
� ��@EM �X�����@� ! X���

(ECM),���4 1�� 	�! �N�! D� �� X����@� v��� ���E[b �@EM ��  �� X�� 		�#. 

D(PII)= B/5a – z6B/� D(SII) + 5a6/�  D(VI) + 5~~/�  D(BC) – ~B DM – �Kl/�  D(EX) 

t  :        )K/5(  )~B/zC(         )z~/a(      )a6/z(            )KF/KC(    )la/aC(  

             + F5/5  D(P) – z6/�  ECM )5C(      )a(       

              )B/K(   )5B/a(  

R2 = Fa/�   R2= BK/�  

D.W= 6~/5   F= ll/6  

   �� ,�+�:� �c���j     ,���4 1�� �	 	��       �� ��� �%t�� �X��(EX)     =��� ��� ! (P)   $� �	��&� 

         $;Y� ! �N�� �%Vd� ��	 P%��� �� �(�� P��] !    ������� ���           $&��7 8�9� ��7�
� ��"�#

���[+ .          �� ���� ��%t�� P���] �	�� �N��Kl%C                ��� ���� 8�O�< ��� ��4 $�� ��� �S���%� 

������         ������ ��+G�4 X	�! �� ���E4 )��E� �7�
� ��"#      ������� �>%���	 ! �    ��"�#

�� ��:� ��&�7 ��+	. 

    $�;Y� �1�� �� �	 =��� ��� P��] $�2�F5/5     ������� 8�O�< �S���%� ! $��   ��"�#

                  $�[%� ���-� ����;� ���-�� U���0� �4 �$� =��� ��� 8�O< �� $&�7 89� �7�
� .  ���



�� ������ ���� ���!" #�$
�%%  �	   

   ������ x����	 $� �*E�             ����#�M =O%���*� X���7 �� =��� �$&�7 89� �7�
� ��"#   �

       ��	�# $;Y� � P��] �� ! ��4 )E� .       ������� �� =��� ��� $;Y� �%Vd� $@�   �#   ��7�
� ��"

 �� � $&�7 89� $[�	 �]�^� i�A � ��� .      ��4 $�� )�4 ���]�^� 8�O�< ��� �	 ��&�

      ���O+ 8�O< �� ,�� =��� �� �>��     ��%/�� ���+ .            ���� $�;Y� �@���� �=���� 8�O�< ���������

������ �� T�[? �� ��"#  ���) �����<��5KB5.( 

        ! ,	�� �	��&� O%� �0� s%Q
� �@EM P��]      ,���4 1�� �4 $� �� �S��:�       X�����@� ! X��

        ,�!	 �+ �	 ! 3;��� '+ ��z6/�           ��� s%Q�
� ���&� ,�!	 �	 1	�&� =�� �         �	 )���&� ! �	���

  $� X����@� $(M .    ,���4 v��� o��:� P��] �[��^�         ��� ���:� X�����@� ! X��      ��4 ��+	

	��� 	�M! �(�� �%� �:?�< X!�N�. 

 

#�# .JE 5��$� �K�4�,��>��� �QR��I <$�� ��   5�+��E�� ���=�–S�&T&���  

             '�+ �0�� D� � 8%� $� �*E� ������ ��� ,�%t�� ��j )%@Q� �	        �%�� X�����@� �S����;�

                 �c���j ! $[%� �+�	�� �� =�E� �%%&� �� �	�� �>���# )S� Z!� �4 ���� ���	 	�M! �+�%t��

    '+ �	�� D� �(�� '���	    �S���;�)5 ( &� � �� �<�  ��4 .           Z!� �)*�:� ��� � ����+� ���� "/

 $��	 �Y4�?    ��[��+�� ���E�–  '�+ �	��� ����(� �%%&� ��� � r�%@%���      ���4 ��� �S����;�

��  '��� .     ����� � �+�	�� 	�&� �%%&� ���                 ���+��%&� ! ��V ������ �,H��! ���^� �Y4��? ���+

 D��%��4�(AIC) ������ �(SBC) �����+ ! – �����4 (HQC) �	���� D��� 3��^< ���4 ���� ,	�N���� 

'+       '+ �	�� ! ��	�# �%�d� �S���;�     ��[��+�� ,�� 1���� �S���;�C       D�� ��<��7 ��4 r�%@%���

��� $�	 �� ��� X��7 �� �$� ����� �0��: 

PII = K/5�6�C  �~ /5zC SII + a~B/5  VI + 6~/�  BC    )K(  

   v���MLE) K (      �-� ���;� �� 1�� ���9E+ $@� ��      '+ v��� P��] $�2� �� ! �    �S����;�

         1��� ����%EA P��] ! ,	�� 1�;� )��� �>���# )S� Z!� � )7�?)5 (  ��� 8�O�< �  ��+	 .

   1�� �%[N�)K (    1�� ����� O%�)5 (             ����[+ ����:� 1��� !	 ��+ ��+�%t�� �%Vd� ,��� ��� $� .

  1�� ���+�� �%t��      T2^� ���Q� ��+(DM)    � 1�� 	�! O%�           ����"# �� ��� ���;Y� �%Vd� ! ,�
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$� .       1��� �4 �� $@� ��)K (                 ! ���[�! �%���!	 ��%�%&� P���] �$�� ������ ��0�� D��

,����    ��+F   ! t  �E� �            	�!� $�	 �� Z!� �� � ��*�� X��7 �� ��� .       ��� ���� �4 �	�%� ��

            � ! ��	�# �9:� P��] =�E� �	�� �	��&� �'�	�E� 	�! 1�� �� ��-��   �%t�� �(�SII   s0�� �	 

  �	��&�l %      �� �%�d� 1�� $%@4 �� p	�;� �	��&�  	�� .  ����� �� �����        ����� ,���� �@%�! �� �4 �+

LR 1!�M �	 �,�� =�>� K$� ,�� ,	�!� . 

 

 D��F� . 7��� U���V 5��� ����86� 5��$�MLE 

),����(F BC VI SII |�;� � u���%t�� 

z6/6 

�l/� 

~a/F 

��K/� 

aB/a 

�l/� 

Fa/� 

KB/� 

~F/l 

�5B/� 
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#�( .3&TO� ������ 7��� ����W ��E >689 ?@� �� �9�0A ���!" 

    h*� v��� �� )%@Q� ��        $<�# X��7 h����! ��O>� ! ��� )E&/ .         D�� ���� ��4 v���� ��

        8%b ��� D� )��� �$<�# =�>� �/�� ,	 ,�!	    �%t�� ,����	 ��%� ������ ��+     ��7�
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