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t�bI�

 Êd� v½U¹UÄ lÐ— —œ pOÝö� V²J� g¹«bOÄ “« fÄ±∏¨pOÝö� ÁUÖb¹œ Êd� rO½ Ë p¹ “« d²AOÐ ÈeOÇ 
—uÞÅtÐ œUB²�« q�U� ‰UG²ý« UÐ Á«dL¼ ÊbOÝ— ‰œUFð tÐ Ë ÈœUB²�« —u�« —œ X�Ëœ ÊœdJ½ X�Ušœ ”UÝ«dÐ t�
vMF¹ Êd� p¹ XýcÖ “« fÄ tÇdÖ« ÆXÝ« t²ý«œ ÁbNŽ tÐ «— jK�� gI½ ̈ b½œu/ v� e¹u& «— œušÅtÐœuš

 ‰UÝ —œ±∏∑∞t?O?�Ë« ‰u?�« ÊU?L¼ ”UÝ« dÐ pOÝö�u¾½ V²J� Ë b�¬ œułË tÐ V²J� s¹« —œ vðUŠö�« 
 ‰UÝ “« q³� Uð pOÝö�u¾½ ‡ pOÝö� V²J� v�Ë ¨bOÝ— —uNþ tÐ vðUŠö�« UÐ Á«dL¼ Ë UNJOÝö�±π≥∂

ÈU?N�UÝ —œ ¯—eÐ Ê«d×Ð Ÿu�Ë “« fÄ ÆbýUÐ ÂU~AOÄ X�½«uð eMO� v�uLŽ t¹dE½ »U²� —UA²½« ÊU�“  vMF¹
±π≤π≠±π≥≥p?O?Ýö?�u?¾?½  ‡ pOÝö� V²J� ·öšdÐ Ë t²ý«cÖ œułË t�dŽ tÐ UÄ ÈeMO� »öI‡½« ¨

U?¹u� «— œUB²�« —u�« —œ X�Ëœ X�UšœÎË f?½Uý jÝuð UNMð œUB²�« t� œuÐ œUI²Ž« s¹« dÐ eMO� Æœu/ tO�uð 
t?Ð Ë Èe?M?O� »öI½« g¹«bOÄ “« bFÐ Æœu/ b¼«uš tÐd& «— q�U� ‰UG²ý« UÐ Á«dL¼ ‰œUFð t� XÝ« ·œUBð

 ÈUN�UÝ q¹«Ë« Uð Ê—b� Êö�œUB²�« Êb�¬ œułË±π∑∞V²J� Ëœ s¹« sOÐ eO~½«dÐ  ‰«bł  «dþUM� “« fÄ Ë ̈
U?N?J?O?Ýö?�u?¾?½ e²MÝ Ê«uMŽ X% v²MÝ ÈUN¹eMO� ‰b� Êu�«dOÄ —œ vK� dE½ ŸULł« p¹ ¨È—u×� Ë rN�
dÞUšÅtÐ ’uBšÅtÐ Ë UN¹eMO� V²J� —œ œułu�  öJA� qO�œ tÐ t¼œ s¹« dš«Ë« “« v�Ë ÆXÝ« t²ý«œ œułË
V?²?J?� f?Ä s?¹« “« ÆX?AÖ tł«u� vÝUÝ« Ê«d×Ð UÐ V²J� s¹«  ¨œdš œUB²�« ÈUMÐd¹“ tÐ UN½¬ vNłuð r�
s¹« —œ ÆœuÐ b¹bł ÈUN¹eMO� V²J� Êb�¬ œułË tÐ Ê¬ t−O²½ t� X�dÖ —«d� vJ¹—u¾ð ÁdþUM� p¹ —œ UN¹eMO�
Êœ«œ —«d� qÐUIð Ë q�UFð —œ fáÝ Ë b¹bł ÈUN¹eMO� V²J� ÈdOÖÅqJý v~½u~Ç t� XÝ« s¹« ·b¼ t�UI�
s¹« …bM¹¬ dO�� rO½«u²Ð o¹dÞ s¹« “« Uð Áœd� qOK% Ë t¹e& «— UN½¬ ÈUN¼UÖb¹œ ¨v²MÝ ÈUN¹eMO� UÐ V²J� s¹«

ÆrOM� vÐU¹“—« «— b¹bł V²J�
 —œ d{UŠ t�UI�π—œ ¨Áb?ý ÊUOÐ ÈœUB²�« qzU�� —œ eMO� b¹UIŽ ‰Ë« g�Ð —œ ÆXÝ« Ábý tONð g�Ð 

Ábý ÊUOÐ fJO¼ dE½ “« eMO� È—u¾ð ÈbMÐ rO�Ið ÂuÝ g�Ð —œ Ë Ábý Áœ—Ë¬ V²J� s¹« ÷Ëd� ÂËœ g�Ð
sOO³ð r−MÄ g�Ð —œ V²J� s¹« ÈdOÖ t−O²½ Ë vÝ—dÐ ÈeMO� V²J� b¹UIŽ Ë ‰u�« s¹d²LN� fáÝ ÆXÝ«
vLÝ« ÈUNOÖbM³�Ç fáÝ Ë t²š«œdÄ b¹bł ÈUN¹eMO� V²J�  U¹dE½ vÝ—dÐ tÐ rAý g�Ð —œ ÆXÝ« Ábý
È—u?¾?ð Y?×?Ð t?Ð Ê¬ “« f?Ä Æb?ýUÐ v� r²H¼ g�Ð —œ Y×Ð œ—u� Ÿu{u� Ê¬ dÐ dŁR� q�«uŽ Ë vIOIŠ Ë
ÈUN¹eMO�  U¹dE½ dš¬ g�Ð —œ ÁdšôUÐ Ë býUÐ v� b¹bł ÈUN¹eMO� ÊUO�—œ tłuð œ—u� t� vŽUL²ł«  «œUŽ
—œ ÆXÝ« Ábý Áœ—Ë¬ b½« t²ý«œ Á—Uý« UN¹eMO� V²J� “«  «œUI²½« tÐ v¹uÖÅaÝUÄ È«dÐ UN½¬ t� vðUJ½ Ë b¹bł

ÆXÝ« Ábý tz«—« b¹bł ÈUN¹eMO� Ë v²MÝ ÈUN¹eMO� V²J�  U¹dE½ sOÐ È« t�¹UI� eO½ UN²½«



øb½b¹bł Á“«b½« tÇ Uð b¹bł ÈU¼ÅÈeMO�          ∏±

±©UNJOÝöP “« eMOP v¹«bł® eMOP È—u×� ÁUÖb¹œ ≠

≠p?O?Ýö?� œU?B²�« “« ÈeMO� Êö� œUB²�« v¹«bł YŽUÐ œUB²�« tÐ lł«— œUI²Ž« Ë —ËUÐ Ëœ XIOIŠ —œ
 ÈU?N�UÝ “« q³� v²MÝ pOÝö�u¾½±π≥∞Ê«—Ëœ Ê¬ —œ lOÝË Ë t²Ý«ušU½ È—UJOÐ œułË ‰Ë« qO�œ ÆXAÖ 

XO�UF� —œ  «dOOGð È—u×� Ë vÝUÝ« l³M� q� ÈU{UIð —œ  U½UÝu½ eMO� dE½ “« t� œuÐ s¹« ÂËœ qO�œ Ë œuÐ
s?¹« s?O?O?³ð XNł b¹bł È—u¾ð tÐ “UO½ j¹«dý s¹« tÐ tłuð UÐ «c� Ë Áb�¬ »U�Š tÐ Êö� `DÝ —œ ÈœUB²�«
s¹« ̈ b¹¬ v�dÐ åv�uLŽ t¹dE½ò »U²� “« t� ÊUMÇÅÊ¬ eMO� È—u×� Ë vK�« tO½UOÐ l�«Ë —œÆœuÐ b¼«uš qzU��
tÐ U¹ Ë vK� b�¬—œ Êœd� h�A� YŽUÐ Á—Ëœ d¼—œ ÈeOÇ tÇ t� býUÐ Ÿu{u� s¹« nA� ‰U³½œ tÐ t� XÝ«
ÈU?{U?I?ð q?�« eMO� vJ¹—u¾ð Á“Uð ·dŠ Æbý b¼«uš ÈœUB²�« r²�OÝ d¼ —œ ‰UG²ý« Ê«eO� d~¹œ  —U³Ž

dŁR�±ÆbýUÐ v� ≤q¹bFð ÈUł tÐ —«bI� —œ q¹bFð ÈË—dÐ v�uLŽ t¹dE½ »U²� —œ t� vLN� bO�Qð l�«Ë —œ 
 ÁbLŽ  ËUHð ̈ XÝ« Ábý XLO� —œÏÆb¼œ v� ÊUA½ œuš Ë« vK³� ÈU¼—U� Ë UNJOÝö� ‰b� UÐ «— ÈeMO� ‰b� 

Èe?O?Ç f?JŽdÐ l�«Ë —œ s¹« t� Áœd� h�A� «— t{dŽ U{UIð ¨ÈeMO� r²�OÝ —œ XHÖ Ê«uð v� s¹«dÐUMÐ
Æb½œuÐ  Áœd� ÊUOÐ vÝ Êu½U� ”UÝ«dÐ UNJOÝö� q�« t� XÝ«

≤ÈeMOP V²J� ÷Ëd, ≠

∫b½«ÅÁœ«œ tz«—« ¨bMýUÐÅv� UNJOÝö� ÷Ëd� “«  ËUH²� t� «— d¹“ ÷Ëd� ÈeMO� V²J�

≤≠±œeL²Ýœ Èd¹cÄU½ ·UDF½« ≠

·UDF½« Ÿu{u� UNJOÝö� ·öš dÐ eMO� ÆXÝU¼œeL²Ýœ Èd¹cÄU½ ·UDF½« ÷d�  ̈ ·ö²š« s¹d²LN�
¨—U?� È«d?Ð U?{U?I?ð œ«“U?� œu?łË j?¹«dý —œ tÇdÖ« ÈË ÁUÖb¹œ “« Ë Áœd� ÕdD� «— v�uÄ œeL²Ýœ Èd¹cÄU½
œe?L?²?Ýœ g?¼U?�  ¨—U� t{dŽ œ«“U� œułË j¹«dý —œ qÐUI� —œ v�Ë bÐU¹ g¹«e�« b½«uð v� vLÝ« œeL²Ýœ

ÆœuÐ b¼«u�½ d¹cÄ ÊUJ�« vÝUOÝ Ë ÈœUB²�« q¹ôœ tÐ vLÝ«≥Ë —U�—«“UÐ —œ ‰œUFð ÂbŽ ÂuNH� eMO� s¹«dÐUMÐ 
Æœu/ ÕdD� h�U½ ‰UG²ý« j¹«dý —œ «— ôU� ‰œUFð œułË t−O²½ —œ

1) Effective Demand

≤ÆXAÖ b¼«uš h�A� X�Ëœ Ã—U�� Ë È—«cÖÅt¹U�dÝ ¨·dB� jÝuð t� XÝ« v¹U{UIð `DÝ Ê¬ dŁR� ÈU{UIð ≠
≥Èd?Ö—U?�  UÐUB²Ž« “« ÈdOÖuKł È«dÐ Ê«dÖ—U� “« X�Ëœ È—«b�dÞ Ë ÈdÖ—U� ÈU¼Åt¹œU%« œułË vÝUOÝ q¹ôœ “« —uEM� ≠

ÆœuýÅv� ÈdOÖuKł Ê¬ g¼U� “« œeL²Ýœ q�«bŠ sO½«u� l{Ë UÐ s¹«dÐUMÐ XÝ«



U?N?¹—UJOÐ všdÐ “ËdÐ Vłu� t� vF�«Ë ÈUO½œ —œ UNOÖbM³�Ç Ë UN�UJD�« všdÐ œułË dÐ ÁËöŽ eMO�
t²Ý«ušU½ U¹ È—UO²š«dOž È—UJOÐ ÂU½ tÐ È—UJOÐ “« v�uÝ ÈbMÐ t²Ýœ “« ¨b½uý v�±s¹« —œ t� œdÐ v� rÝ« 

¨ «—U?B?×?½« œu?łË q?O?�œ t?Ð X?Ý« b?I?²?F?� ÈË Æœu?Ð b?M?¼«uš —UJOÐ È—UO²š«dOž —uÞÅtÐ œ«d�« X�UŠ
q?O?�œ t?Ð U?¼œe?L²Ýœ Èd¹cÄU½ ·UDF½« d~¹œ ·dÞ “« Ë Áb�¬ œułË tÐ œeL²Ýœ Ë XLO� —œ Èd¹cÄU½Å·UDF½«

Ê«d?Ö—U� v�uÄ r¼uð U¹ Ë ÈdÖ—U� ÈU¼ t¹œU%« g¹«bOÄ≤Ë q?�U� ‰UG²ý« “« q³� ‰œUFð È—«d�dÐ tÐ d−M� ¨
t?� Áœu?/ ‰ôb?²?Ý« Ë t?²?�— d?ð«d?� s?¹« “« e?M?O?� v?²?Š ÆX?Ý« Ábý œUB²�« —œ Èœ«—«dOž È—UJOÐ g¹«bOÄ
q�U� ‰UG²ý« tÐ œUB²�« X¹«b¼ XNł v�U�  —b� È«—«œ œU¹“ ‰UL²Š« tÐ v�uÄ ÈU¼œeL²Ýœ Èd¹cÄÅ·UDF½«

ÆœuÐ b¼«u�½
U�Ëe� È—UJOÐ eMO� dE½ “«ÎUML{ Ë X�O½ —U� ÈËdO½ ÈôUÐ vLÝ« œeL²Ýœ ÈU{UIð XKŽ tÐ ÎœeL²Ýœ ‰u³� 

U?�Ëe� Ê«dÖ—U� jÝuð d²L� vLÝ«ÎÆb?ýU?Ð È—U?JOÐ l�— È«dÐ È« Á—UÇ b½«uð v� t� b¹U/  U³Ł« b½«uð v/ 
g¹«e�« Ë vIOIŠ œeL²Ýœ —œ g¼U� XNł Èd²NÐ Á«— b½«uð v�  XLO� `DÝ —œ g¹«e�« p¹ ÷uŽ —œ tJKÐ
Êb?ý ·U?H?ý ÷d?� t� bMO³Ð È«Åt½uÖÅtÐ «— r²�OÝ —U²�— t� XÝ« ‘öð s¹« dÐ ÈË s¹«dÐUMÐ ÆbýUÐ ‰UG²ý«
t?²?�—År?¼ÅÈË— ÆbýUÐ Áb¹œ r²�OÝ —œ r¼ «— È—UO²š«dOž È—UJOÐ Ÿu�Ë sL{ —œ Ë t²ý«b½ «— ‰UG²ý« —«“UÐ
“« d?ðÅs?O?¹U?Ä s?OMâL¼ Ë t²Ý«ušU½ È—UJOÐ  öJA� Ë qzU�� t� XÝ« t²ý«œ b¹œdð eMO� t� XHÖ Ê«uðÅv�

Êœd?� qLŽ q�U� XO�dþ≥U?N?²?L?O?� Ë vLÝ« ÈU¼œeL²Ýœ d²AOÐ Èd¹cÄÅ·UDF½« o¹dÞ “« Ê«u²Ð «— œUB‡²�« 
s¹«dÐUMÐ ÆXÝ« Áœ«œ `Ołdð «— vLÝ« ÈU¼œeL²Ýœ —œ  U³Ł vK� —uÞÅtÐ eMO� «c� Æœu/ qŠ Ë Áœ«œ nOH�ð
È«dÐ UNMð Ë ÁœuÐ —«œ—ušdÐ UNJOÝö� ‰b� tÐ X³�½ Èd²AOÐ XO�uLŽ “« Ë« ‰b� t� b¹U/Åv� ‰ôb²Ý« eMO�

ÆbýUÐÅv/ q�U� ‰UG²ý« U¹ Ë —«“UÐ XO�UHý œułË vMF¹ ’Uš X�UŠ p¹
Uð t²�U¹ g¼U� ‰UG²ý« —«“UÐ —œ vIOIŠ œeL²Ýœ b¹UÐ býUÐ t²ý«œ œułË t²Ý«ušU½ È—UJOÐ dÖ« vK� —uÞ tÐ

U?ÝU?Ý« Æœd³Ð sOÐ “« «— Ê¬ÎË v?�u?Ä œe?L?²?Ýœ g¼U� vJ¹ ¨œ—«œ œułË vIOIŠ œeL²Ýœ g¼U� È«dÐ Á«— Ëœ 
—«b?�d?Þ «c?� Æb?¹U?/ v?� »U?�²½« Ë Áœ«œ `Ołdð ‰Ë« Á«— tÐ X³�½ «— ÂËœ Á«— eMO� ÆUN²LO� g¹«e�« Èd~¹œ
g?¹«e?�« Æb¼œ g¹«e�« «— Ê¬ Ë Áœ—Ë¬ —UA� ôUÐ XLÝ tÐ UN²LO� `DÝ tÐ o¹dÞ s¹« “« Uð ÁœuÐ U{UIð g¹«e�«

«œb−� Ë t²AÖ vIOIŠ œeL²Ýœ g¼U� YŽUÐ UN²LO�ÎË Áb½«œdÖ“UÐ q�U� ‰UG²ý« UÐ Â√uð v�œUFð ̀ DÝ tÐ «— Ê¬  
t?Ð X?ÝU?¼œe?L?²?Ýœ g¼U� t� «— d~¹œ »U�²½« eMO� ÆXAÖ b¼«uš Èœ«—«dOž È—UJOÐ ÊœdÐ sOÐ “« YŽUÐ

∏≤               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

1) Involuntary Unemployment 2) Money illusion 3) Underutilized capacity



øb½b¹bł Á“«b½« tÇ Uð b¹bł ÈU¼ÅÈeMO�          ∏≥

t?²?�?½«œ œËœd� vJ¹—u¾ð t³Mł “« r¼ Ë vKLŽ Ë ÈœdÐ—U� t³Mł “« r¼ ‰UG²ý« g¹«e�« XNł v²ÝUOÝ Ê«uMŽ
v�uLŽ ̀ DÝ —œ g¹«e�« o¹dÞ “« t� vIOIŠ œeL²Ýœ g¼U� qÐUI� —œ Ê«dÖ—U� t� œu/ ‰ôb²Ý« eMO� ÆXÝ«
ÊËbÐ v³�½ vIOIŠ ÈU¼œeL²Ýœ ‘Ë— s¹« —œ t� «d¹“  ̈ bM¼œÅv/ ÊUA½ v²�ËUI� XAÖ b¼«uš œU−¹« UN²LO�
t�Åv¹Uł Ê¬ “« ¨d~¹œ ·dÞ “« ÆœuÐ b¼«uš Ê«dÖ—U� v½«d~½ s¹d²LN� œuš s¹« t� b½U� bM¼«uš v�UÐ dOOGð
êO¼ ̈ XÝUN½¬ ‰d²M� “« Ã—Uš UN²LO� ̀ DÝ Ë bM¹U/ v½“ t½UÇ v�uÄ œeL²Ýœ ÈË— dÐ bM½«uð v� UNMð Ê«dÖ—U�
g¹«e�« ÊU¹dł “« UN½¬ ¨XAÖ b¼«uš UN²LO� g¹«e�« YŽUÐ t� U{UIð g¹«e�« o¹dÞ “« t� œ—«b½ œułË v¼«—
Ê«uMŽ tÐ «— XLO� Ë œeL²Ýœ Èd¹cÄÅ·UDF½« vJ¹—u¾ð ‰ôb²Ý« ”UÝ«dÐ sOMâL¼ Ë«ÆbM¹U/ ÈdOÖuKł XLO�

ÆXÝ« Áœu/ œ— Ë Áœ«œ —«d� —UE²½« œ—u� ‰œUFð È—«d�dÐ XNł UJð« qÐU� ‘Ë— p¹
È—UJOÐ ÊœdÐ sOÐ “« YŽUÐ U¼œeL²Ýœ g¼U� t� «— výË— XÝ« Áœ«œ ÊUA½ v�uLŽ t¹dE½ »U²� —œ eMO�

UÝUÝ« XAÖ bM¼«ušÎg?¼U?� YŽUÐ œeL²Ýœ g¼U� dÖ« ÆœuÐ b¼«uš ÁdNÐ Œd½ ÈË—dÐ È—«cÖdŁ« o¹dÞ “« 
Ë t?²?�U?¹ g?¼U?� Ád?NÐ Œd½  ¨t²AÖ ‰uÄ t{dŽ vIOIŠ ‘“—« g¹«e�« YŽUÐ s¹« ¨œœdÖ XLO� `DÝ d²AOÐ
ÈU{UIð t� XÝ« Áœ«œ Á“Uł« XLO� ÂeO½UJ� UłÅs¹« —œ tÇdÖ« ÆX�U¹ b¼«uš g¹«e�« È—«cÖ t¹U�dÝ Ã—U��
X?Ý« s?J2 qO�œ Ëœ tÐ åÈeMO� dŁ«ò s¹« t� XÝ« t²ý«œ Á—Uý« eMO� ¨bÐU¹ g¹«e�« X�Ëœ X�Ušœ ÊËbÐ q�
tÐ X³�½ È—«cÖ t¹U�dÝ ÊœuÐ gA� vÐ Èd~¹œ Ë v~M¹bI½ Â«œ œułË vJ¹ ªb¼bÐ XÝœ “« «— œuš v¹«—U�

u~OÄ t²³�« ÆœuÐ b¼«uš È—«cÖ t¹U�dÝ Â«œ œułË vMF¹ ¨ÁdNÐ Œd½±sOJMOðUÄ ¨≤Èd~¹œ Èu¹—UMÝ  Ê«d~¹œ Ë 
u~OÄ dŁ« tÐ  ·ËdF�  t�  Áœ«œ  tz«—« «—≥v?IOIŠ “«dð dŁ« U¹ Ë ¥g¹«e�«  X�UŠ —œ b½—«œ v� —UNþ«  t� ¨ ÁœuÐ 

v�dB�  ÈU{UIð  ÈË— dÐ  t�  Áb�¬ œułË  tÐ   ËdŁ  ÈË— dÐ  rOI²�� dŁ«  p¹ ¨ v�uÄ  t¹UÄ  vIOIŠ  ‘“—«
ôU?L²Š« Ë  vIOIŠÎt?Ð  v?~?²�Ð dŁ«  s¹« Ë  Xý«cÖ b¼«uš dŁ«  È—«cÖ  t¹U�dÝ  ÈU{UIð  ÈË— dÐ  sOMâL¼ 

Æ Xý«œ b¼«u�½  ÁdNÐ  Œd½  g¼U�µ

1) Pigou                2) Patinkin   3) Pigou effect 4) Real balance effect
µUÝUÝ« sOÐUð ÁUÖb¹œ “« ≠ÎË b�«ËÅs¹dÖ tKOÝË tÐ t� Èd~¹œ tF�UD� ÆXÝ« ÁœuÐ pÇu� —UO�Ð œUB²�« q� tÐ X³�½ vF�«Ë “«dð dŁ« 

v²�Ý tÐ XÝ« t²AÖ v�«u²� ÈUN�UÝ ‰uÞ —œ vF�«Ë “«dð dŁ« tÐ t� È«ÅtEŠö� qÐU� tłuð s¹« ̈ t� XÝ« Áœ«œ ÊUA½ Ábý e²OK~O²Ý«
s¹« t� XHÖ Ê«uðÅv� vL� dE½ “« ÆbýUÐÅv/ ÊU½«œœUB²�« È«dÐ vÐuš tOłuð d~¹œ  —U³Ž tÐ Ë Áœd� l½U� «— ÊU½«œœUB²�« t²�½«uð

 tł—œ dŁ« È«—«œng¼U� œu�— Ê«—Ëœ —œ UN²LO� t� Œd½ s¹dðÅl¹dÝ —œ v²Š t� XÝ« Áœ«œ ÊUA½  U³ÝU×� “« vJ¹ v²Š Ë ÁœuÐ Â«
g²�öŽ XLÝ Ë XNł v²Š  b� ÁUðu� —œ Ë ÆœœdÖ “UÐ q�U� ‰UG²ý« tÐ œUB²�« t� œ—«œ “UO½ ÊU�“ Êd� Ëœ “« gOÐ s¹« ¨ bM²�U¹

 È«ÅÁ—Ëœ sOÐ vMOA½Uł dŁ« tJ½uÇ œuÐ b¼«uš h�A�U½(Intertemporal Substitution Effect)v~²�Ð t²³�«® XÝ« sJ2 
  ËdŁ v½«d³ł dŁ« “« d²AOÐ ©t²ý«œ  «—UE²½« tÐ(Wealth Effect)ÊU²�K~½« È«dÐ r¼ t� XÝ« Áœ«œ ÊUA½ Èd~¹œ  UF�UD� ÆbýUÐ 

ÆXÝ« Áœd� qLŽ nOF{ v½UNł @Mł Ëœ sOÐ Ê«—Ëœ ‰uÞ —œ q�U� ‰UG²ý« tÐ vÐUO²Ýœ XNł u~OÄ dŁ« UJ¹d�¬ È«dÐ r¼ Ë



∏¥               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

¨ X�U¹  tFÝuð bFÐ  t¼œ —UNÇ  ‰uÞ —œ  t� UNJOÝö�u¾½  ·ËdF� e²MÝ  t�  XHÖ  Ê«uð v�  vK� —uÞÅtÐ
 tKOÝË tÐ ôUÐ —œ  Ábý  tz«—«  Áb¹bÄ Ëœ d¼  È«dÐ «—  ÈbŠ«Ë  ̀ O{uðÏ“«  t²Ý«ušU½  È—UJOÐ œułË  vMF¹® eMO�  

»U�Š  tÐ  ÈœUB²�«  ÈUN²O�UF� —œ   «dOOGð  vK�«  l³M�  q�  ÈU{UIð —œ   U½UÝu½  t�  s¹« Ë  ·dÞ  p¹
Âb?Ž  t?Ð  X³�½  v�«—¬  tÐ UN²LO� t�  s¹«  Ê¬ Ë ¨ Áœ«œ  tz«—«  vK�«  ◊dý  Ê«uMŽ tÐ ©d~¹œ  ·dÞ “« bM¹¬ v�
s?O?L?¼ œu?łË X?K?ŽÅt?Ð  ¨t?−?O?²½ —œ Æ XAÖ bM¼«uš  q¹bFð U{UIð Ë  t{dŽ  sOÐ  Ábý œU−¹«  ÈUN½“«uð

Æœu/ b¼«uš tÐd& «— œu�— “« v½«—Ëœ œUB²�« t� XÝ« Â«—¬  ö¹bFð
 ÈU?N�UÝ —œ±π∂∞p?¹ Ê«u?M?Ž t?Ð «— e?MO� —U³²Ž« Uð b½œu/ Èd³¼— «— v²CN½ œËË ·U¼ ÊuO� Ë —Ëö� 

·U?Hý v�œUFð —«“UÐ “« UNJOÝö� t¹dE½ œ— ”UÝ« dÐ «— œuš —U� t� “«œdÄÅt¹dE½±«œb−� ¨œuÐ Áœd� ŸËdý Î
o?D?M?� t� b¼œ hO�Að XÝ« t²�½«u²½ UNJOÝö�u¾½ e²MÝ UN½¬ ÁUÖb¹œ “« Æb½—«œ t~½ Áb½“ Ë t²šUÝ UłdÐUÄ

v?Ý«d�«Ë ÈbOK� È—UJL¼ ÂeO½UJ� 7�½«œ œËœd� ”UÝ« dÐ eMO�≤—«c?Ö Ã«dŠ —«“UÐ vMF¹ ≥ÆXÝ« Ábý UMÐ 
«œb?−� t� XÝ« s¹« XÝ« Áœ«œ ÂU$« UNJOÝö�u¾½ e²MÝ t� ÈeOÇÎvK³� ÁuJý tÐ «— vKO�ð —«cÖ Ã«dŠ s¹« 

výu�«d� XÝœ tÐ Ë t²ý«cÖ ÂU�U½ UNJOÝö� ‘Ë— s¹« “« v¹U¼— È«dÐ «— eMO� ‘öð ÂU9 Ë Áb½«œdÖdÐ œuš
t?Ð «— Èe?M?O� »öI½« vÝUÝ« t¹UÄ UNJOÝö�u¾½ e²MÝ t�b½—«œ Á—Uý« —Ëö� Ë œËË ·U¼ ÊuO� ÆXÝ« ÁœdáÝ
Áœ«œ ÁuKł XOL¼« UÐ «— Èd�UMŽ ÈeMO� ÊU²Ý«œ “« vJOÝö�u¾½ e²MÝ dO�Hð ÆXÝ« Áœu/ dO�Hð Ë dO³Fð jKž
“« v?N?łuð qÐU� g�Ð qÐUI� —œ v�Ë ÁœdJ½ È“UÐ v�uLŽ t¹dE½ ‰ôb²Ý« —œ «— vF�«Ë g�Ð êO¼ t� XÝ«
œułË vF�«Ë ÈUO½œ —œ t� v~M¹bI½ Â«œ ¨U¼œeL²Ýœ vÖbM³�Ç Á—UÐ—œ UN½¬ ÈUŽœ« bM½UL¼ ≠UN¹eMO� ÈU¼—U�

gA� vÐ ÁdNÐ Œd½ tÐ X³�½ È—«cÖ t¹U�dÝ t� s¹« Ë œ—«œ¥¨XIOIŠ —œ ÆbýUÐ v� ¨b�¬ b¼«uš »U�Š tÐ 
U?�d?‡?� X?Ý« Áœd?� d?O?�Hð vJOÝö�u¾½ e²MÝ t� t½uÖÅÊ¬ v�uLŽ t¹dE½ »U²�Î‰b?� “« ’Uš X�UŠ p¹ 

‰b?�  ¨q?ÐUI� —œ tJKÐ ÆXÝ« ÁœdJ½ œUNMAOÄ œ—«œ «— v�uÄ ÈU¼œeL²Ýœ vÖbM³�Ç tÐ v~²�Ð t� UNJOÝö�
Êb?ý ·UHý U¹ Ë q�U� ‰UG²ý« —œ  U³Ł ÷d� ‰b� s¹« —œ «d¹“ ¨XÝ« —«œ—ušdÐ Èd²AOÐ XOF�Uł “« eMO�
ÆXý«œ b¼«u�½ œułË ̈ bý b¼«uš sOLCð vÝ«d�«Ë —«cÖ Ã«dŠ p¹ —uCŠ Ë œułË tKOÝuÐ t� —«“UÐ l¹dÝ
s?¹« ÊËb?Ð ¨—«“U?Ð X?O�UHý X�UŠ “« Ã—Uš «— œUB²�« bM¹¬d� Ë X�dŠ t� XÝ« Áœd� ‘öð eMO� qÐUI� —œ

Æb¹U/ tF�UD� ¨XAÖ b¼«ušdÐ q�U� ‰UG²ý« UÐ Á«dL¼ ‰œUFð tÐ œuš Èœuš tÐ —«“UÐ t� ÷d�

1) Market clearing equilibrium

2) Key Walrasian coordination mechanism

3) The auctioneer

4) Interest inelastic



øb½b¹bł Á“«b½« tÇ Uð b¹bł ÈU¼ÅÈeMO�          ∏µ

≤≠≤È—«cÖ t¹U�dÝ Ë ·dB� ≠

Ë Áœu?Ð «“ ÊËd?Ð v?�d?B?� Ã—U?�?� ÈeMO� ‰b� —œ t� XÝ« s¹« œuý Á—Uý« Ê«bÐ b¹UÐ t� Èd~¹œ ÷d�
Ã—U�� qÐUI� —œ ÆœuÐ b¼«uš b�¬—œ “« vFÐUð ¨ÁdNÐ Œd½ tÐ 7ý«œ v~²�Ð ÈUł tÐ UNJOÝö� dE½ ·öšdÐ

7�dÖ ÷d� tM¹e¼ t� ÁdNÐ Œd½ Ë È—«cÖ t¹U�dÝ “« È—UE²½« œuÝ tÐ v~²�Ð È—«cÖ t¹U�dÝ±vÖbM¹U/ «— 
È—«cÖ t¹U�dÝ Ã—U�� vMF¹ ̈  U³Ł qÐU�dOž q�UŽ p¹ “« vFÐUð ‰UG²ý« eMO� ‰b� —œ ÆXý«œ b¼«uš bM� v�
XKŽ eMO� dE½ “« t� œu/ Á—Uý« b¹UÐ s¹«dÐUMÐ ÆbýUÐ v� ̈ bý b¼«uš v½UNÖU½ Ë lOÝË  U½UÝu½ UÐ tł«u� t�
v?ðU?³?Ł vÐ “« výU½ œuš tK¾�� s¹« t� ÁœuÐ È—«cÖ t¹U�dÝ ÊœuÐ ÁbMMJý  ¨ÈœUB²�«  U½UÝu½ Ÿu�Ë ÁbLŽ

ÆX?Ý«  «—UE²½«≤l?³?M?� œuš s¹« t� t²AÖ q� ÈU{UIð ‰UI²½« Vłu� È—«cÖ t¹U�dÝ —œ  U½UÝu½ sOL¼ 
Ê«u?ð v?� È—«cÖ t¹U�dÝ ÊœuÐ ÁbMMJý qO�œ tÐ ¨t−O²½ —œ Æb�¬ b¼«uš —ULý tÐ ÈœUB²�«  U½UÝu½ vK�«
v?ŽU?L?²?ł« ‰d?²?M?� X?ÝU?O?Ý e?MO� ¨s¹«dÐUMÐ ÆœuÐ b¼«uš ÁbMMJý eO½ q� ÈU{UIð t� X�dÖ t−O²½ sOMÇ
g�Ð ‰d²M� —œ È—«cÖ t¹U�dÝ “« È« ÁbLŽ r−Š dÖ« t� bM�Åv� ‰ôb²Ý« fáÝ Ë tO�uð «— È—«cÖÅt¹U�dÝ
Ê¬ —œ ¨b?M?¹U?/ È—«c?Ö t?¹U�dÝ  U³Ł UÐ  b�bMKÐ ÈU¼ t�U½dÐ —œ «— UN½¬ Ë œdOÖ—«d� v²�Ëœ tLO½ U¹ Ë v²�Ëœ

ÆXÝuOÄ b¼«uš Ÿu�Ë tÐ d²L� —UO�Ð ÁbLŽ Ë Èbł  U½UÝu½ œU¹“ ‰UL²Š« tÐ X�UŠ

≤≠≥ÁdNÐ Œd½ ≠

Ë Ë« ÈU?N?¼U?Öb?¹œ s?OÐ Èd~¹œ  ËUHð ÁdNÐ Œd½ Êœd� h�A� v~½u~Ç UÐ tDÐ«— —œ eMO�  U×O{uð
t¹U�dÝ v¹UN½ v¼œ“UÐ jÝuð ÁdNÐ Œd½ t� «— Áb¹« s¹« eMO� ÆbýUÐ v� gJOÝö� ÊU�U~AOÄ≥œuýÅv� h�A� 

j?Ýu?ð t� Áb�¬ »U�Š tÐ h�Uš v�uÄ Áb¹bÄ p¹ ÁdNÐ Œd½ v�uLŽ t¹dE½ »U²� —œ ÆXÝ« t²šUMý œËœd�
b¼«uš h�A� v�uÄ  U�UI� jÝuð t� ‰uÄ t{dŽ UÐ Á«dL¼ Ë tF�Uł ©‰uÄ È«dÐ U{UIð® v~M¹bI½ ÊU×ł—
È“UÐ t²HÝ Ë vÞUO²Š« ÈU¼ ÁeO~½« ‰uÄ È—«œ t~½ È«dÐ vðö�UF� ÁeO~½« tÐ l�«Ë —œ ÆœœdÖ v� sOOFð ̈ XAÖ
v?ý«œU?Ä Ád?N?Ð Œd?½ Ë« dE½ “« Æœ«œ b¼«uš ÊUA½ XOÝU�Š ÁdNÐ Œd½ tÐ X³�½ Èdš¬ s¹« t� Áœd� t�U{« «—
X?š«œd?Ä ’u?B?š t?Ð È« Á—Ëœ È«d?Ð Ê¬ Êœd?J½ ÁdOš– Ë eM� U¹ Ë ‰uÄ 7ý«b½ t~½ bI½ dÞUš tÐ t� XÝ«

È—«œ t~½ È«dÐ È“UÐ t²HÝ ÈU¼ ÁeO~½« tAOL¼ r¹dÐ v�dÝ tÐ v½UMOLÞ«U½ j¹«dý UÐ t� v¹UO½œ —œ ÆœuýÅv�

1) Cost of borrowing funds
≤ v½«uOŠ ÕË— ÂU½ tÐ ÈeOÇ “« výU½ «— Ê¬ eMO� ≠(Animal spirit)Æb½«œÅv� 

3) Productivity of capital



∏∂               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

tÐ bI½ ‰uÄv~M¹bI½ ÊU×ł— eMO� ÁUÖb¹œ “« t−O²½ —œ Ë t²ý«œ œułË ©t{d� ‚«—Ë« q¦�® UNO¹«—«œ d¹UÝ ÈUł 
v�dF� UÐ «c� ÆXý«œ b¼«uš ÁdNÐ Œd½ ÈË— dÐ “«b½« fÄ È«dÐ  ULOLBð tÐ X³�½ Èd²¹u�  «dOŁQð tAOL¼
‰uÄ t{dŽ sOMâL¼ Ë œUL²Ž« j¹«dý “« vFÐUð «— ÁdNÐ Œd½ eMO� ¨‰uÄ È«dÐ U{UIð lÐUð —œ È“UÐ t²HÝ ÁeO~½«
œËœd?� œu?Ð b¼«uš v¦Mš ‰uÄ —«bI� t� s¹« dÐ vM³� UNJOÝö� tO½UOÐ ¨eMO� ‰b� —œ t−O²½ —œ ÆXÝ« t²�½«œ
—œ g¹«e�« o¹dÞ “« b½«uð v� ̈ ÁdNÐ Œd½ —œ g¼U� o¹dÞ “« ̈ ‰uÄ t{dŽ —œ g¹«e�« p¹ ÆXÝ« Ábý t²šUMý
—œ Æœœd?Ö q?� Ã—U?�?� —œ g¹«e�« Ë p¹d% YŽUÐ Ê¬ ÈbFÐ ÁbM¹«e� r¼ tÐ  «dŁ« fáÝ Ë È—«cÖ t¹U�dÝ
È—«cÖÅt¹U�dÝ È«dÐ  ULOLBð jÝuð t� s¹« ÈUł tÐ ÁdNÐ Œd½ ÈeMO� r²�OÝ —œ ̈ t� œuý v� tEŠö� t−O²½
Y?ŽU?Ð ÁbM¹«e� r¼ tÐ V¹d{ o¹dÞ “« fáÝ Ë t²AÖ h�A� ‰uÄ —«“UÐ jÝuð ¨œuý h�A� “«b½«ÅfÄ Ë
È—«c?Ö t?¹U?�d?Ý s?O?Ð Èd?Ð«d?ÐU?½ Ÿu½ d¼ ÈeMO� ‰b� —œ s¹«dÐUMÐ ÆXAÖ b¼«uš vF�«Ë ‰uB×� —œ dOOGð
—œ  ö?¹b?F?ð t?Ð ¨Ád?NÐ Œd½ —œ v�œUFð  ö¹bFð ÈUł tÐ ¨Ábý Èe¹— t�U½dÐ “«b½«ÅfÄ Ë Ábý Èe¹—Åt�U½dÐ
‰œU?Fð ÈUO½œ —œ Ë Áœd� fJŽdÐ «— vÝ Êu½U� dŁR�  —u� tÐ eMO� ¨t−O²½ —œ ÆXAÖ b¼«uš d−M� —«bI�

 t?{dŽ U{UIð  ¨ÈeMO� h�U½ ‰UG²ý«ÏË t?¹e& —œ ÁdNÐ Œd½ tEŠö� UÐ «c� Æœ—Ë¬ b¼«uš œułË tÐ «— œuš 
d?ŁR�  ÈœUB²�«  ÈUN²O�UF� dÐ «—  Ê¬ Ë t²�dÖ dE½ —œ  ‰UF�  gI½  p¹  ‰uÄ  È«dÐ eMO� ¨ÈœUB²�« ÈUNKOK%

ÆX�½«œ

≥eMOP ÈU¼œ—ËU²Ýœ ≠

ªXý«œ ÊUOÐ d¹“ Õdý tÐ Ê«uð v� «— eMO� ÈU¼œ—ËU²Ýœ 
±ÆXÝ«  ÁbM¹«e�  V¹d{  È—u¾ð  ÊUL¼  t� ‡  ‰UG²ý« Ë b�¬—œ  ÈË— dÐ  È—«cÖ t¹U�dÝ dŁ« ©
≤t¹U�dÝ  v¹UN½   v¹«—U�  ÊUL¼  t� ≠È—«cÖ t¹U�dÝ  ÈË— dÐ  ÁdNÐ  Œd½ dŁ« ©±ÆbýUÐ v� 
≥ÆœuÐ b¼«uš  v~M¹bI½  Â«œ  ÊUL¼  t� ≠ ÁdNÐ  Œd½  ÈË— dÐ ¨v�uÄ  XÝUOÝ U¹ ¨‰uÄ  t{dŽ dŁ« ©

t�öš d¹“ Õdý tÐ Ê«uð v� XÝ« Ábý ÈeMO� »öI½« “« t� r¼ «— ÈdOÝUHð s¹d²LN� U²Ý«— sOL¼ —œ 
Æœd�
±Âb?Ž d?Ð ¨v?³?�?½ ÊœuÐ vMOÐ gOÄ qÐU� Ë ÊUMOLÞ« œułË dÐ vM³� UNJOÝö� ÈUN{d� qÐUI� —œ eMO� ≠

ÆXÝ« Áœu/ bO�Qð  b�bMKÐ  «—UE²½« XOF{Ë ÊœuÐ vMOÐ gOÄ qÐU�dOž Ë vÖb½uý UłÅtÐUł  ¨ U³Ł

1) Marginal Efficiency of Capital



øb½b¹bł Á“«b½« tÇ Uð b¹bł ÈU¼ÅÈeMO�          ∏∑

≤‘Ë— ¨X?Ý« Áœd?� t?ÞUŠ« «— UNJOÝö�u¾½ ÈdJ� r²�OÝ t� vzeł qOK% Ë t¹e& qÐUI� —œ eMO� ≠
Æœu/ tz«—« Êö� `DÝ—œ «— v�uLŽ v�œUFð

≥r¼ —œ ‰UG²ý« Ë ‰uB×� `DÝ Êœd� h�A� —œ «— v�uÄ Ë vIOIŠ ÈU¼ËdO½ t�œuÐ ‘öð —œ eMO� ≠
ÆbM²ý«œ œUI²Ž« œUB²�« ÊœuÐ vA�Ð Ëœ tÐ UNJOÝö�u¾½ Ë UNJOÝö� qÐUI� —œ ÆbM� ÂUžœ« Ë lLł

¥ÈeMOP V²J� b¹UIŽ Ë ‰u « s¹d²LN� ≠

¥ ≠± tKOÝË tÐ XNł sOOFð Ë ÊöP œUB²�« dÐ bOPQð ≠ÏU{UIð 

¨ q?� b?�¬—œ ¨ q?� “«b?½«  f?Ä ¨ q?�  ·d?B� bM½U�  q�  ÈU¼ÅtB�A�  ÈË— dÐ Ë«  Ê«—«b�dÞ Ë eMO�
ÈU{UIð  XOL¼« dÐ  tOJð  ÈeMO�  ÊU½«œœUB²�« Æb½œu/ e�dL²� «— œuš  q�  ‰UG²ý«  ÁdšôUÐ Ë  q�  ‰uB×�

tO�Ë« Ë  vK�«  ÁbMM� h�A�  Ê«uMŽ  tÐ  q�±dŁR�  ÈU{UIð ÆbM¹U/ v�  ‰UG²ý« Ë ̈  ‰uB×� ̈  vK� b�¬—œ 
v�uB×�  `DÝ “« d²L� œ—«u� “«  È—UO�Ð —œ  t� ¨ Áœd� —«d�dÐ «— œUB²�«  vF�«Ë  ‰uB×�  v�œUFð  `DÝ
t� v¹UłÅÊ¬ “« ÆbýUÐ  t²ý«œ œułË b½«uð v� ©ÁuI�UÐ  ‰uB×�®  q�U�  ‰UG²ý«  j¹«dý  X% —œ  t�  XÝ«

UÝUÝ« ‰UG²ý« Ë q� ‰uB×�  `DÝÎbM½«uð v� v²�Ëœ  U�UI� «c� ¨b½œdÖ v� h�A� q� ÈU{UIð jÝuð 
‰UG²ý« tÐ Èd²AOÐ XŽdÝ UÐ œUB²�« t� bM¹U/ sOLCð Ë t²ý«cÖ dŁ« dŁR� q� ÈU{UIð ÈË— dÐ œuš X�Ušœ UÐ

ÆœœdÖdÐ q�U�

¥ ≠≤œUB²�« —œ vðU³ŁÅvÐ œułË ≠

Ábý  Èe¹— t�U½dÐ  È—«cÖ t¹U�dÝ  ̀ DÝ  t�  ÊuÇ  ÁœuÐ  Á«dL¼ œu�— Ë  o½Ë— UÐ œUB²�« ̈ eMO�  ÁUÖb¹œ “«
XÝ« Áb½uý UłÅtÐUł Ë  rEM�U½  vKOš≤È—«cÖ t¹U�dÝ  ÈUNŠdÞ —œ   «dOOGð Æ ≥d²AOÐ   «dOOGð  Vłu� 

b�¬—œ —œ dOOGð Á«— “« “«b½«  fÄ Ë  È—«cÖ t¹U�dÝ  v�œUFð  ̀ DÝ Æ XAÖ b¼«uš  ‰uB×� Ë  vK� b�¬—œ —œ
U�d²A�  È—«cÖ t¹U�dÝ  Ã—U�� Æ ÁdNÐ  Œd½ —œ   «dOOGð  o¹dÞ “«  t½ ¨b�¬ b¼«uš  XÝœ tÐ  vK�ÎtKOÝË  tÐ 

1) Immediate determinant
≤ t�Q�� ÊUL¼ s¹« ≠Ï«bFÐ Ÿu{u� s¹« ÆXÝ« —U�Ëœ ¨œË—U¼ ÁUÖb¹œ —œ ÁU~ðdÄ t³� Î tÐ —U�Ëœ Ë œË—U¼ È UN{d� “« vCFÐ dOOGð UÐ

 t�Q�� Ë t²AÖ ·dÞdÐ u�uÝ tKOÝËÏU²¹UN½ œUB²�« u�uÝ  dÐ«— ÁUÖb¹œ “« ÆX�— sOÐ “« ÁU~ðdÄ t³� ÎÁ«dL¼ «— —«b¹UÄ ÂË«b� bý— p¹ 
Æœd� b¼«uš tÐd& q�U� ‰UG²ý« UÐ

3) Investment plans



∏∏               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

È—«c?Ö t?¹U?�d?Ý  ÈË— d?Ð  t?M?¹e¼  tÐ  È—UE²½«  XAÖ“UÐ  Œd½ U¹ ¨ t¹U�dÝ  v¹UN½  v¹«—U� Ë  ÁdNÐ  Œd½
b¹bł±Æœ—«œ  ‰u?Ä —«b?I?� Ë  v?~M¹bI½  È«dÐ œ«d�«   U×Ołdð  tÐ  v~²�Ð  ÁdNÐ  Œd½ ÆœœdÖ v�  h�A� 

t¹U�dÝ  t{dŽ  XLO� Ë  ÁbM¹¬ œuÝ   «—UE²½«  tÐ  v~²�Ð  t¹U�dÝ  v¹UN½  v¹«—U�≤È—UE²½« œuÝ  Œd½ Æœ—«œ 
t?Ð  È—U&   U½UÝu½  XKŽ  s¹d²LN�  Ÿu{u�  sOL¼  t−O²½ —œ Ë  ÁœuÐ   U³Ł vÐ b¹bł  È—«cÖ t¹U�dÝ “«

ULz«œ œUB²�«  t�  v¹UłÅÊ¬ “« Æb¹¬ v� —ULýÎ«—  v½«—Ëœ  vMF¹ ¨XÝ«  ÊUÝu½ —œ  v¹UNOðU³ŁÅvÐ  sOMÇ qO�œ  tÐ 
t?�U?{«  X?�UŠ —œ «—  v½U�“  fáÝ Ë  Áb½«—cÖ  Â—uð U¹ Ë   U�bš Ë U¼ôU�  È«dÐ U{UIð  t�U{«  X�UŠ —œ
U?N?M?ð  s?¹«  X?ý«œ  Á—U?ý« e?M?O�  t�  t½uÖÅÊUL¼  t−O²½ —œ ¨b¹U/ v�  ÈdáÝ œu�— U¹ Ë —U�  ÈËdO½  t{dŽ
œ—«u� “« È—UO�Ð —œ  t� v�UŠ —œ ¨ t²�dÖ —«d�  q�U�  ‰UG²ý«  X�UŠ —œ œUB²�«  t�  XÝ«  ·œUBð  V�ŠdÐ

ULz«œ œUB²�«ÎÆœuÐ b¼«uš  ÊUÝu½ —œ  È—UJOÐ Ë  Â—uð  sOÐ 

¥≠≥œeL²Ýœ Ë XLO� vÖbM³#Ç ≠ 

È—U²šUÝ  q�«uŽ XKŽ  tÐ  s¹« Ë  ÁœuÐ  ÁbM³�Ç  sO¹UÄ  XLÝ  tÐ U¼œeL²Ýœ  t� b½bI²F� UN¹eMO� ≥bM½U� 
—œ ÆX?Ý«  v?×?¹u?K?ð  ÈU?¼œ«œ—«d?� Ë ¨U?¼œeL²Ýœ  q�«bŠ  sO½«u� ¨ ÈdÖ—U�  ÈU¼ t¹œU%«  ÈU¼œ«œ—«d�
—œ  g¼U�  tÐ  ÈbO�uð  ÈU¼bŠ«Ë  gM�«Ë¨bÐU¹ v� g¼U�   U�bš Ë U¼ôU�  È«dÐ  q�  ÈU{UIð  t�  v½«—Ëœ
X?ý«œ  Á—U?ý« b¹UÐ  ÁËöŽÅtÐ ÆU¼œeL²Ýœ —œ  g¼U�  t½ ¨XÝ«  Ê«dÖ—U�  Ã«dš« Ë bO�uð  g¼U� ¨ ‘Ëd�
g¼U�  ÈUł  tÐ «b²Ð« —œ  q�  ÈU{UIð —œ  g¼U� ÆbMýUÐ v�  ÁbM³�Ç  sO¹UÄ  XLÝ  tÐ  sOMâL¼ UN²LO� ¨t�

UN²OL�  ̀ DÝ —œ¥È—UJOÐ  g¹«e�«  YŽUÐ œuš  s¹«  t� Ábý  Ê«dÖ—U�  Ã«dš«  t−O²½ —œ Ë bO�uð  g¼U�  YŽUÐ 
Ÿu?�Ë  t?Ð U?N?²?LO�  g¼U�  t�  XÝ«  Èbł  Ê«d×Ð  j¹«dý  X% —œ  jI�  s¹« Ë  XAÖ b¼«uš œu�— U¹ Ë

ÆXÝuOÄ b¼«uš

¥≠¥‰UF, v7U� Ë v7uÄ XÝUOÝ ≠

t� —uÞÅÊUL¼ ÆXÝ« Áb½uý UłÅtÐUł ÈUNAMð UÐ Á«dL¼ rz«œ —uÞÅtÐ Ë  U³Ł vÐ vŁË—u�  —u� tÐ œUB²�«
ö³�ÎU?ÝUÝ« UNAMð s¹« ¨bý Á—Uý« r¼ ÎÆb?¹¬ v� œułË tÐ ¨È—«cÖ t¹U�dÝ v¹UN½ v¹«—U� —œ  «dOOGð jÝuð 

1) Expected rate of retun over cost on new investment

2) Supply price of capital

3) Institutional factors

4) Deflation



øb½b¹bł Á“«b½« tÇ Uð b¹bł ÈU¼ÅÈeMO�          ∏π

X?N?ł  V?ÝU?M?�  v?�U� Ë  v�uÄ  ÈUN²ÝUOÝ  o¹dÞ “« b¹UÐ  X�Ëœ  t� b½œUI²Ž«  s¹« dÐ  ÈeMO�  ÊU½«œœUB²�«
ÈU?N?²?ÝU?O?Ý –U?�ð« —œ Æb¹U/  X�Ušœ  t½ôUF�  ÈœUB²�« bý— Ë UN²LO�   U³Ł ¨q�U�  ‰UG²ý«  tÐ  ÊbOÝ—
qÐU�  Ë dð rOI²�� v�U� ÈUN²ÝUOÝ  «dŁ« t� ÊuÇ  ̈ Ábý Áœ«œ ̀ Ołdð v�uÄ XÝUOÝ tÐ v�U� XÝUOÝ ̈ v²O³¦ð

ÆXý«cÖ b¼«uš dŁ« v�uÄ ÈUN²ÝUOÝ tÐ X³�½ q� ÈU{UIð ÈË— dÐ d²F¹dÝ Ë ÁœuÐ vMOÐ gOÄ±

µ≠¥ÈeMOP r²#OÝ —œ ‰uÄ 7ý«œ XOL¼« ≠

vD¹«dý  X% —œ b½«uð v�  ‰uÄ eMO�  ÁUÖb¹œ “«≤b�¬—œ  Êœd�  sOF� Ë  Êœd�  h�A� —œ  vðUOŠ  gI½  
«“ ÊËdÐ  È—«cÖ t¹U�dÝ  t�  t²�d¹cá½ «—  ÷d�  s¹« eMO� Æb¹U/  È“UÐ  ‰UG²ý« Ë≥t²HÖ  qÐUI� —œ  tJKÐ ̈  ÁœuÐ 

«“ ÊË—œ È—«cÖ t¹U�dÝ  t�  XÝ«¥“«  v�Ë Æ Xý«œ b¼«uš  È—UE²½« œuÝ Ë  ÁdNÐ  Œd½  tÐ  v~²�Ð Ë  ÁœuÐ 
s¹«dÐUMÐ Æ Xý«œ b¼«uš  v~²�Ð  ‰uÄ  È«dÐ U{UIð Ë  t{dŽ  tÐ  ÁdNÐ  Œd½  t�  Xý«œ  tłuð b¹UÐ Ë«  ÁUÖb¹œ
X�O½  v½«bMÇ  XOL¼«  È«—«œ  ‰uÄ  l�«u� “«  vCFÐ  t� bOÝ—  ÈbMÐ  lLł  s¹bÐ  Ê«uð v�  ÈeMO�  r²�OÝ —œ
‰uÄ  t{dŽ d~¹œ  l�«u� “«  vCFÐ ¨©œdOÖ —«d� È—«cÖ t¹U�dÝ Â«œ U¹ Ë  v~M¹bI½  Â«œ —œ œUB²�«  t�  v²�Ë®
—œ  t� s¹«  ÁdšôUÐ Ë ©býUÐ ôUÐ —UO�Ð  ÁdNÐ  Œd½  t�  v²�Ë® XÝ«  XOL¼«  È«—«œ  vðUOŠ Ë  vÝUÝ« —uÞÅtÐ
tÐ  v~²�Ð   ôUŠ Ë œ—«u�  s¹« “«  Â«b� d¼ —œ  t�  t²�dÖ —«d� bŠ Ëœ  s¹«  sOÐ —œ  ÈeOÇ œ—«u� “«  È—UO�Ð
«—  v?L?N�  gI½  ‰uÄ  ÈeMO�  r²�OÝ —œ  t�  v¹UłÅÊ¬ “«  fÄ Æ Xý«œ b¼«uš œułu�  XOF{Ë Ë  j¹«dý
ÁœuÐ  »U−Š Ë  ÁœdÄ  p¹ “«  gOÐ  ‰uÄ  s¹«dÐUMÐ ¨b¹U/ v�  È“UÐ  vIOIŠ  ‰uB×�  Êœd�  h�A�  È«dÐ

ÈUÄU¹UÄ œUB²�« UÐ  v�uÄ œUB²�« —U²�— ËµÆœ—«œ   ËUHð 

±U?Šö?D?�« «— Ê¬ eMO� t� býUÐ Ábý È«ÅtKŠd� œ—«Ë œUB²�« dÖ« t� Xý«œ tłuð b¹UÐ t²³�« ≠Î v?~M¹bI½ Â«œ (liquidity Trap)
’uBšÅtÐ ̈ œ—«u� “« È—UO�Ð —œ t� v¹UłÅÊ¬ “« «c� Æœ«œ b¼«uš XÝœ “« «— œuš v¹«—U� v�uÄ XÝUOÝ X�UŠ s¹« —œ XÝ« ÁbO�U½
tÐ v²�UŠ sOMÇ dÖ« Ë býUÐ t²�dÖ —«d� v�«œ sOMÇ p¹ —œ XÝ« sJ2 œUB²�« ¨tFÝuð ‰UŠ —œ ÈU¼—uA� È«dÐ Ë œu�— Ê«—Ëœ —œ
—œ ¨b¹U/ b¹bAð «— v�—uð j¹«dý XÝ« sJ2 t� bM� Ã—Uš œu�— “« «— œUB²�« b½«uðÅv/ UNMðÅt½ v�uÄ XÝUOÝ býUÐ Áb�¬ œułË
U?¹ Ë v�U� XÝUOÝ Ê«—«b�dÞ UN¹eMO� tÐ t� XÝ« qO�œ sOL¼ tÐ Ë Áœ«œ `Ołdð v�uÄ XÝUOÝ tÐ X³�½ «— v�U� XÝUOÝ eMO� t−O²½

 ÊuO�U�(Fiscalists)U?³¹dIð Ê«uðÅv� «— ‰ôb²Ý« sOL¼ t²³�« ÆœuýÅv� ‚öÞ« ÎÈ—«cÖÅt¹U�dÝ Â«œ Ê«uMŽ X% Èd~¹œ Â«œ È«dÐ 
È—«cÖÅt¹U�dÝ Â«œ —œ Æœ«œ ÂU$« ¨b¹¬Åv� œułË tÐ ÁbM¹¬ tÐ X³�½ Ê«—«cÖÅt¹U�dÝ ÊUMOLÞ« Ë œUL²Ž« ÂbŽ dÞUšÅtÐ XÝ« sJ2 t�
Áœ—ËUO½ œułË tÐ È—«cÖÅt¹U�dÝ g¹«e�« È«dÐ È«ÅÁeO~½« t½uÖÅêO¼ XAÖ b¼«uš ÁdNÐ Œd½ g¼U� YŽUÐ t� ‰uÄ r−Š g¹«e�« r¼

ÆXý«cÖ b¼«u�½ q�UŠ ÈdOŁQð ‰UG²ý« Ê«eO� —œ t−O²½ —œ Ë
≤ôË« dÖ« ≠ÎUO½UŁ Ë t²�d~½ —«d� v~M¹bI½ Â«œ —œ œUB²�« ÎÆbýU³½ gA� ÊËbÐ ÁdNÐ Œd½ tÐ X³�½ È—«cÖÅt¹U�dÝ 

3) Exogenous 5) Barter Economy

4) Endogenous



π∞               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

 ∂≠¥È—«cÖ t¹U�dÝ X¹d¹b� jÝuð È—U& qJOÝ X¹d¹b� ≠

‰d?²?M?� d?Ð v?J?²� È—U& qJOÝ ‰d²M� È«dÐ ÈË ÈœUNMAOÄ ÕdÞ U¹ Ë ‰«“uÄËdÄ t� bM� v� Á—Uý« eMO�
t?� «— È—«c?Ö t?¹U?�d?Ý ‰d?²?M� ÈUN¼«— s¹dðdŁR�  UOzeł t� XÝ« bI²F� Ë« ÆœuÐ b¼«uš È—«cÖ t¹U�dÝ
—œ X?�Ëœ r?O?I?²�� X�Ušœ UN½¬ sOÐ —œ t�  Áœ«œ `O{uð ¨b¹U/  ËUHð nK²�� j¹«dý X% XÝ« sJ2

Æb¹¬ v� »U�Š tÐ Â“ô ÈU¼—«eÐ« “« vJ¹ È—«cÖ t¹U�dÝ

µÈdOÖ t−O²½ ≠

 t?¹d?E½ tFÝuð Ë j�Ð eMO� »U²� vÐöI½« ÈU¼ t³Mł “« vJ¹ vK�—uÞÅtÐÏs?¹« ÆXÝ« ÁœuÐ dŁR� ÈU{UIð 
`O{uð ‰uB×� `DÝ È—u¾ð tFÝuð Ë j�Ð Ê«uMŽ X% eMO� Ê«—«b�dÞ “« È—UO�Ð jÝuð ÈdE½ œ—ËU²Ýœ
tÐ sOMâL¼ Ë b�¬—œ `DÝ tÐ t� Áœ«œ tFÝuð «— ©“«b½« fÄ Ë® ·dB� t¹dE½ Ë« dO�� s¹« —œ ÆXÝ« Ábý Áœ«œ
t?Ð t?� Áœ«œ t?F?Ýu?ð «— È—«c?Ö t¹U�dÝ t¹dE½ ªœ—«œ v~²�Ð ·dB� tÐ v¹UN½ qO� vMF¹ vÝUMý Ê«Ë— q�UŽ
j?Ýu?ð t?� Áœ«œ t?F?Ýu?ð «— ÁdNÐ Œd½ t¹dE½ Ë œ—«œ v~²�Ð ÁdNÐ Œd½ Ë ÁbM¹¬ ÈUNO²AÖ“UÐ tÐ lł«—  «—UE²½«
h�A� v�uÄ  U�UI� jÝuð t� ‰uÄ t{dŽ ÁdšôUÐ Ë t²AÖ h�A�  ©‰uÄ È«dÐ U{UIð® v~M¹bI½ ÊU×ł—
tÐ ‰uÄ t� œu/ ÷d� Ë« ÆbýUÐ v� ‰uÄ È«dÐ È“UÐ t²HÝ ÁeO~½« eMO�d~¹œ  UŽ«bÐ« tKLł “« ÆXAÖ b¼«uš

v¹«—«œ p¹ Ê«uMŽ±t?{d� ‚«—Ë« UÐ Êbý s¹e~¹Uł qÐU� ÈœU¹“ Ê«eO� tÐ ≤‰u?Ä È«dÐ U{UIð t−O²½ —œ Ë ÁœuÐ 
ÆœuÐ b¼«uš ¨XÝ« ‰uÄ È—«œÅt~½ X�d� tM¹e¼ t� t{d� ‚«—Ë« ÈË—dÐ v²š«œdÄ ÁdNÐ Œd½ “« vHM� vFÐUð
d?~?¹œ  —U?³?Ž t?Ð U¹ Ë ·—UF²� ÈU¼ t²�U¹ UÐ t� XÝ« Áœ«œ tz«—« «— Èb¹bł ÈU¼ Áb¹« vJ¹—u¾ð tŽuL−� s¹«

ÆXý«œ b¼«uš s¹œUOMÐ Ë vÝUÝ«  ËUHð UNJOÝö�u¾½ ≠ UNJOÝö� ÈU¼Åt²�U¹
UÝUÝ«Ît� XAÖ b¼«uš v�uB×� `DÝ g¹«bOÄ YŽUÐ U{UIð œu³L� t� œuÐ s¹« eMO� Á“Uð Ë b¹bł tO½UOÐ 

t?−?O?²?½ —œ® d?ŁR?� ÈU?{U?Ið g¹«e�« »UOž —œ Ë ÁœuÐ q�U� ‰UG²ý« “« dð sO¹UÄ Z¹«— œeL²Ýœ Œd½ `DÝ —œ
d?Ð b?O¹Qð l�«Ë —œ s¹« ÆbÐU¹ ÂË«bð v½ôuÞ È«ÅÁ—Ëœ È«dÐ XÝ« sJ2 È—UJOÐ `DÝ s¹« ©‰uB×� g¹«e�«

UO½UŁ ÆXÝ« ÁœdÐ ÂU½ È—UJOÐ j¹«dý —œ ‰œUFð œułË ÊUJ�« Ê«uMŽ X% Ê¬ “« eMO� t� XÝ« ÈeOÇÎ‰ôb²Ý« ̈
U?ÝUÝ« ÁdNÐ Œd½ t� œ«œ ÊUA½ eMO�Ît?¹U?�dÝ —«“UÐ —œ t�  ©v�uÄdOž® vF�«Ë t½ Ë ÁœuÐ v�uÄ È« Áb¹bÄ ≥jÝuð 

Ÿu{u� s¹« ÆœœdÖ v� h�A� ̈ d~¹œ ·dÞ “« È—«cÖ t¹U�dÝ È«dÐ U{UIð Ë ·dÞ p¹ “« “«b½« fÄ t{dŽ

1) Asset 2) Bond 3) Capital market



øb½b¹bł Á“«b½« tÇ Uð b¹bł ÈU¼ÅÈeMO�          π±

‰œUFð tÐ ÁdNÐ Œd½ —œ  «dOOGð UÐ È—«cÖ t¹U�dÝ Ë “«b½« fÄ t� s¹« dÐ vM³� bý v�uÝ vÐöI½« tO½UOÐ tÐ Z²M�
o¹dÞ “« fáÝ ÆbMÝ— v� ‰œUFð tÐ t� XÝ« vF�«Ë b�¬—œ —œ d²AOÐ  «dOOGð o¹dÞ “« tJKÐ ¨bOÝ— bM¼«u�½
q?O� tÐ tłuð UÐ ¨t� t²AÖ b�¬—œ —œ  «dOOGð œU−¹« YŽUÐ È—«cÖ t¹U�dÝ —œ  «dOOGð ÁbM¹«e� r¼ tÐ V¹d{
œułË tÐ È—«cÖ t¹U�dÝ Êœd� v�U� sO�Qð È«dÐ «— Â“ô “«b½« fÄ ¨tF�Uł È«dÐ Ábý Áœ«œ “«b½« fÄ tÐ v¹UN½
œu?³?L?� Æœœd?Ö v?�  ©‰U?G?²?ý« Ë® b�¬—œ g¹«e�« —œ ÈbOK� dOG²� È—«cÖ t¹U�dÝ¨s¹«dÐUMÐ Æœ—Ë¬ b¼«uš
UÐ b½«uð v� ¨q�U� ‰UG²ý« tÐ vÐU¹ÅXÝœ XNł UN½¬  —b� Ë Ê«uð ÿU( “« v�uBš g�Ð È—«cÖÅt¹U�dÝ
È«d?Ð «— Â“ô v?�U?{« b?�¬—œ ©v?�u?L?Ž ÈU?N¹—«cÖÅt¹U�dÝ UÐ Á«dL¼® X�Ëœ jÝuð v�U{« Ã—U�� g¹«e�«
X?N?ł ©XLO�  «dOOGð® «— œ«“¬ —«“UÐ  —b� t¹dE½ s¹« ¨s¹«dÐUMÐ Æb¹U/ r¼«d� q�U� ‰UG²ý« tÐ vÐU¹ÅXÝœ
d?¹“ t?Ð ©Ád?NÐ Œd½  «dOOGð o¹dÞ “«® t¹U�dÝ —«“UÐ Ë ©U¼œeL²Ýœ  «dOOGð o¹dÞ “«® —U� —«“UÐ Êœd� ·UHý
Á“«b½« ÊUL¼ tÐ r¼ v²ÝUOÝ ‰ULŽ« ÁUÖb¹œ “« Ë ÁœuÐ vÐöI½« vJ¹—u¾ð dE½ “« UN¼UÖb¹œ s¹« ÆXÝ« ÁœdÐ ‰«RÝ
q?�U� ‰UG²ý« b½«u²Ð œu�Ðœuš t� s¹« dÐ vM³� «— —«“UÐ r²�OÝ v¹U½«uð Ë  —b� «d¹“ bÝ—Åv� dE½ÅtÐ vÐöI½«

ÆXÝ« ÁœdÐ ‰«RÝ d¹“ tÐ œ—Ë¬ œułË tÐ «— ©»uKD� b�¬—œ Ë ‰uB×�®

∂©UN¹eMOP “« b¹bł ÈUN¹eMOP v¹«bł® b¹bł ÈUN¹eMOP V²J�  ≠ 

V²J� s¹« ÆœË— v� —ULý  tÐ  ÈeMO� œUB²�«  ÈUN¼UÖb¹œ  t²�U¹  q�UJð  l�«Ë —œ b¹bł  ÈUN¹eMO� œUB²�«
 ÈUN�UÝ q¹«Ë« —œ±π∏∞Ë `?O{uð XNł b¹bł ÈUNJOÝö� ·UHý —«“UÐ ÈUN�b� XOI�u� ÂbŽ qO�œ tÐ Ë 

Y?ŽU?Ð t?� ÈeOÇ ÆXý«cÖ œułË t�dŽ tÐ UÄ Â—uð Ë ‰UG²ý« ¨‰uB×� —œ Áb�¬ œułË tÐ  U�d% sOO³ð
ÈË— d?Ð b?O?�Q?ð b¹bł V²J� s¹« ¨t� XÝ« s¹« œœdÖ v� UN¹eMO� V²J� “« b¹bł ÈUN¹eMO� v¹«bł Ë e¹U9
“« t?� «— È—U?B?×?½« Ë h?�U?½ XÐU�— ÈUN�b� Ë t²ý«œ œUB²�« È«dÐ Èu� Ë rJ×²�� œdš ÈU¼œUOMÐ œU−¹«
t?Ð b?¹b?ł ÈU?N?¹e?MO� g¹«bOÄ qO�œ l�«Ë —œ ÆXÝ« Áœ«œ —«d� vÝ—dÐ œ—u� bM²�¼ vF�«Ë ÈUO½œ ÈU¼ÅÁb¹bÄ

 t¼œ —œ Èbł ÈUNJOÝö� jÝuð ÈeMO� »öI½« ÈU¼ t³Mł “« È—UO�Ð tÐ t� býUÐ v� vð«œUI²½« dÞUš±π∑∞
∫œd� ÊUOÐ d¹“  —u� tÐ Ê«uð v� «— Áœ—«Ë  «œUI²½« s¹d²LN� ÆœuÐ Ábý

ôË« ≠n�« ÎÆXÝ« ÁœuLM½ ¨U¼—«“UÐ Êbý ·UHý ÷d� UÐ ¨œdš ÈUN½UOMÐ tÐ v�U� tłuð ÁUÖb¹œ s¹« ¨
UO½UŁ ≠»ÎUÐ v½«u�L¼U½ Ë v~M¼UL¼U½ t� XÝUN¹eMO� ‰b� —œ  «—UE²½« ÈdOÖ qJý ÷d� ‘d¹cÄ Ÿu½ ̈

œ—u� «— vIO³Dð  «—UE²½« ¨v¹öIŽ  «—UE²½« “« ÁœUH²Ý« ÈUł tÐ UN½¬ t� vMF� s¹bÐ Æœ—«œ —U²�— Êœd� tMONÐ



π≤               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

Æb½« Áœ«œ —«d� tłuð
Ë U¼œeL²Ýœ vÖbM³�Ç ÷d� UÐ «— v¹öIŽ  «—UE²½« ÷Ëd� t� bM²�¼ v½U�� b¹bł ÈUN¹eMO� l�«Ë —œ
Y×Ð œ—u� Ë Áœu/ VO�dð r¼ UÐ ̈ œuÐ t²�dÖ —«d� Y×Ð œ—u� r¼ ÈeMO� œUB²�« —œ ÈœU¹“ Ê«eO� tÐ t� UN²LO�

U²³�½  —u� tÐ t� b½—«œ v¹U¼œUN½ tÐ œUI²Ž« b¹bł ÈUN¹eMO� ÆbM¼œ v� —«d� qOK% Ë t¹e& ËÎZ²M� v¹öIŽ 
œUB²�« —œ Áb�¬ œułË tÐ l¹U�Ë —œ  ôu% Ë dOOGð p¹ UÐ bM½«uð v/ t−O²½ —œ Ë t²AÖ UN²LO� vÖbM³�Ç tÐ
U¹ Ë œušÅtÐœuš  «dOOGð tÐ Z²M� U{UIð —œ dOOGð Ÿu½ d¼ t� XÝ« vMF� s¹bÐ UN²LO� vÖbM³�Ç ÆbM¹U/ dOOGð
t?−?O?²?½ —œ ÆœœdÖ b½«uð v� ‰UG²ý« U¹ Ë ‰uB×� —œ dOOGð tÐ Z²M� qÐUI� —œ tJKÐ  ¨t²A~½ UN²LO� —œ l¹dÝ
¨b¹bł ÈUN¹eMO� œUB²�« —œ Æbý b¼«uš Áb¼UA� l½U� p¹ Ê«uMŽ tÐ UN²LO� vÖbM³�Ç Ë ÁbA½ ·UHý U¼—«“UÐ
ÈU?N?�b?� —œ t?−?O?²½ —œ ÆœuÐ bM¼«uš œuš ÈUN²LO� È—«d�dÐ tÐ —œU� ÈbO�uð ÈU¼bŠ«Ë t� œuý v� ÷d�

h?�U½ XÐU�— ÷d� b¹bł ÈUN¹eMO�±v?²�O�uÄu½u� XÐU�—  —u� tÐ ≤ÆX?�dÖ b¼«uš —«d� tłuð œ—u� 
`?O?{u?ð —œ Èd?ð ÁbMM� l½U� Z¹U²½ tÐ bM½«u²Ð t� bO�« s¹« tÐ t²ý«cÖ UN²LO� —U²�— ÈË— dÐ «— œuš e�d9 UN½¬
œU?B?²?�«® U?¼œe?L²Ýœ vÖbM³�Ç jÝuð  U×O{uð s¹« t� v½U�“ tÐ X³�½ È—UJOÐ UÐ Á«dL¼ v�œUFð j¹«dý

ÆbMÝdÐ ¨bý b¼«uš tz«—« ©ÈeMO�
 U?½U?Ýu?½ Ë  È—U?J?O?Ð  t?� bMM� v�  ŸËdý  ÷d�  gOÄ Ë  t�bI�  s¹« UÐ eMO� bM½UL¼ b¹bł  ÈUN¹eMO�
X�Jý  rzöŽ Ë  q¹ôœ UN½«d×Ð Ë U¼œu�— Ë XÝ« œUB²�«  vLz«œ Ë  È—u×�   öJA� Ë  qzU��  ÈœUB²�«
¨b?½—u?š v?� X�Jý U¼—«“UÐ «dÇ t� s¹« dÐ vM³� v¹U¼ È—u¾ð UN½¬ «c� ÆbMýUÐ v�  lOÝË  ”UOI� —œ —«“UÐ
dÐ ÁËöŽ V²J� s¹« ÆbM²�¼ —«u²Ý« v¹öIŽ  «—UE²½« Ë rJ×²�� œdš ÈU¼œUOMÐ ”UÝ« dÐ t� b½« Áœ«œ tz«—«
È«dÐ X�Ëœ È«dÐ eO½ vAI½ ¨b¹U/ v� X¹uIð ÈeMO� ÈU{UIð X¹d¹b� —œ «— ‰UF� ÈUN²ÝUOÝ –U�ð« t� s¹«
—œ t?� X?Ý« s?¹« b?¹b?ł Ë v²MÝ ÈUN¹eMO� sOÐ ÈbOK� Ë vÝUÝ«  ËUHð ÆXÝ« qzU� œUB²�« t{dŽ XLÝ
œd?š ÈUN½UOMÐ Uð bMýu�Åv� b¹bł ÈUN¹eMO� ¨b½« Áœu/ ÷d� «— U¼œeL²Ýœ ÊœuÐ ÁbM³�Ç UN¹eMO� t� v�UŠ
ÈU?¼Åt?žb?žœ s?¹d?²LN� ÆbM¼œ tz«—« U¼œeL²Ýœ Ë UN²LO� ÊœuÐ ÁbM³�Ç Áb¹bÄ `O{uð XNł «— v�u³� qÐU�
X?A?Ö b?¼«u?š Z?²?M� —U²�— Êœd� tMONÐ “« t� «— vLÝ« ÈUNOÖbM³�Ç t½u~Ç t� XÝ« s¹« b¹bł ÈUN¹eMO�
ÈU¼bŠ«Ë t� v�UŠ —œ ̈ œ«œ ̀ O{uð «— XLO� ÂË«b� ÈUNOÖbM³�Ç s¹« Ê«uð v� t½u~Ç t� s¹« ÆbM¼œ ̀ O{uð
ÈUN¹eMO� vðUIOI% ÈU¼Åt�U½dÐ Ë Y×Ð s¹d²LN� ¨bM²�¼ œuš l�UM� vIDM� ÊUÖbMM�ułËÅX�ł ÈœUB²�«

1) Imperfect competition 2) Monopolistic competition



øb½b¹bł Á“«b½« tÇ Uð b¹bł ÈU¼ÅÈeMO�        π≥

t?Ð œd?š v?J?¹—u¾ð ÈUN½UOMÐ È«dÐ oOI% ÈdOÖÅvÄ È«dÐ Á«— sO�Ë« b¹Uý t� Áœ«œ ’UB²š« œuš tÐ «— b¹bł
Æb¹¬ »U�Š

Áb¹bÄ Ëœ È«dÐ «— œdš vJ¹—u¾ð ÈUN½UOMÐ t� XÝ« s¹« b¹bł ÈUN¹eMO� œUB²�« vK�« ·b¼ t²�— r¼ ÈË—
∫bM¹U/ tz«—« d¹“ Õdý tÐ rN�

ôË« ≠n�«ÎœU?B?²?�« —œ t?� v?M?F� s¹bÐ ¨Áb�UO½ —œ Â«b�²Ý« tÐ ”d²Ýœ qÐU� —U� ÈU¼ËdO½ ÂU9 t� s¹« 
È—UJOÐ j¹«dý XÝ« sJ2±Êœd� qLŽ q�U� ‰UG²ý« “« d²L� U¹ Ë≤ÆbýUÐ t²ý«œ œułË

UO½UŁ  ≠»Î`DÝ ̈ X�u�  —u� tÐ r� XÝœ ̈ Êœd� h�A� tÐ —œU� U{UIð —œ Áb�¬ œułË tÐ ÈUNAMð ̈
ÆœuÐ bM¼«uš ÈœUB²�« XO�UF�

vðU³ŁÅvÐ œU−¹« —œ ÁuI�UÐ lÐUM� Ê«uMŽ tÐ «— Ëœ d¼ U{UIð Ë t{dŽ ·dÞ ÈUNAMð b¹bł ÈUN¹eMO� œUB²�«
e?�d?L?²?� U?{U?I?ð ÈË—d?Ð «— œu?š  U?Nłuð s¹d²‡LN� v²‡MÝ ÈUN¹eM‡O� t� v�U‡Š —œ t²�‡½«œ œU‡B²�« —œ

Æb½«ÅÁœu/
vLÝ« ÈUNOÖbM³�Ç t²Ýœ Ëœ tÐ UNOÖbM³�Ç b¹bł ÈUN¹eMO� ÈUN�b� —œ ̈ vK� —uÞÅtÐ≥ÈUNOÖbM³�Ç Ë 

vF�«Ë¥`?D?Ý q?¹bFð “« l½U� ÈeOÇ t� bM²�«Åv� ‚UHð« v½U�“ vLÝ« ÈUNOÖbM³�Ç Æb½« Ábý ÈbMÐ rO�Ið 
v?½U�“ vIOIŠ vÖbM³�Ç qÐUI� —œ ÆœœdÖ vLÝ« ÈU{UIð —œ Ábý œU−¹«  ôö²š« qÐUI� —œ XLO� vLÝ«
X³�½ œeL²Ýœ p¹ vÖbM³�Ç t� s¹« U¹ Ë t²AÖ vIOIŠ ÈU¼œeL²Ýœ q¹bFð “« l½U� vK�UŽ t� b²�«Åv� ‚UHð«
d?¼ œ—u� —œ dB²��  U×O{uð ÆbýUÐ t²ý«œ œułË d~¹œ XLO� tÐ X³�½ XLO� p¹ U¹ Ë d~¹œ œeL²Ýœ tÐ

∫œuýÅv� tz«—« d¹“ Õdý tÐ  ôUŠ s¹« “« Â«b�

∑vLÝ« ÈUNOÖbM³#Ç  ≠

—œ vðôö²š« œU−¹« “« fÄ UN²LO� t� bMM� v� ÷d� sOMÇ s¹« Ëœ d¼ b¹bł ÈUN¹eMO� Ë v²MÝ ÈUN¹eMO�
Ê¬ œb?� —œ b?¹b?ł ÈU?N¹eMO� ‘Ë— ¨v²MÝ ÈUN¹eMO� ·öš dÐ v�Ë ÆXAÖ bM¼«uš q¹bFð v�«—¬ tÐ UN½¬
÷d?� ‘Ë— s?¹« ÁËö?Ž t?Ð Æb?¹U?/ s?¹Ëb?ð UN²LO� Ë U¼œeL²Ýœ Â«—¬ q¹bFð È«dÐ «— œdš ÈU¼Åt¹UÄ Uð XÝ«
ÆbM²�¼ v¹öIŽ œuÝ Ë XOÐuKD� d¦�«bŠ Êœ—Ë¬ XÝœ tÐ ‰U³½œ tÐ ÈbO�uð ÈU¼bŠ«Ë Ë Ê«dÖ—U� t� b¹U/Åv�

1) Unemployment

2) Underemployment

3) Nominal rigidities

4) Real rigidities



π¥               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

UÝUÝ« t� v¹U¼—«“UÐ sOÐ b¹UÐ b½bI²F� b¹bł ÈUN¹eMO�Î—«“UÐ ’uBšÅtÐ ¨bM²�¼ XÐUŁ ÈUN²LO� UÐ Á«dL¼ 
U?¼ôU� —«“UÐ “« ÈœU¹“ g�Ð Ë —U�±t?Ð ¨b?½d?¹cÄ ·UDF½« ÈUN²LO� UÐ Á«dL¼ t� v¹U¼—«“UÐ Ë ¨·dÞ p¹ “« 

”UMł« —«“UÐ Ë v�U� —«“UÐ ’uBš≤ÆXAÖ qzU� e¹U9 Ë  ËUHð ¨d~¹œ ·dÞ “« 
—«d?� œU?I?²½« œ—u� XKŽ s¹bÐ b½« Ábý UMÐ vLÝ« ÈU¼œeL²Ýœ œ«œ—«d� ”UÝ« dÐ t� v²MÝ ÈUN¹eMO� ‰b�
Áœ«œ `?O?{u?ð v?LJ×� œdš œUB²�« ‰u�« ”UÝ« dÐ X�ËÅêO¼ v¹U¼œ«œ—«d� sOMÇ œułË «d¹“ XÝ« t²�dÖ
Èe?M?O� —«b�dÞ ÊU½«œœUB²�« “« vCFÐ ¨d~¹œ  «œUI²½« sOMâL¼ Ë œUI²½« s¹« qO�œ tÐ t−O²½ —œ ÆXÝ« ÁbA½
¨vLÝ« œeL²Ýœ Â«—¬ X�dŠ —œ  UIOI% t�«œ« ÈUł tÐ ̈ ôU� —«“UÐ —œ vLÝ« ÈUNOÖbM³�Ç tÐ «— œuš tłuð

 t¼œ jÝ«Ë« —œ t� b¹bł ÈUN¹eMO� ÕöD�« l�«Ë —œÆbM²ý«œ ·uDF�±π∏∞v×O{uð Ê«uMŽ tÐ X�U¹  dNý 
v?Öb?M?³�Ç Áb¹bÄ È«dÐ «— vLJ×� œdš ÈU¼Åt¹UÄ b½œu/ ‘öð t� XÝ« b¹bł ÈUN¹—u¾ð “« t²Ýœ Ê¬ È«dÐ
U?N?²LO� q¹bFð ÂbŽ dÖ« Ë býU³½ ÈœU¹“ ÈU¼ÅtM¹e¼ È«—«œ UN²LO� dOOGð bM¹¬d� dÖ« ÆbM¹U/ tz«—« vLÝ« XLO�

U?M?¾?L?D?� U?� X?�U?Š Ê¬ —œ b?ýUÐ ÈbO�uð bŠ«Ë v¼œœuÝ —œ vÝUÝ«  «dOOGð Áb½dOÖdÐ—œÎÁb?¼U?A� —UE²½« 
XÐU�— j¹«dý X% t� ÈbO�uð bŠ«Ë p¹ ÆXý«œ rO¼«uš ÈœU¹“ bŠ —œ «— vLÝ« ÈUN²LO� Èd¹cÄÅ·UDF½«

XLO� Áb½dOÖ l�«Ë—œ b¹U/ v� qLŽ q�U�≥t{dŽ j¹«dý t� v²�Ë —«“UÐ Êbý ·UHý XNł UN²LO� Ë ÁœuÐ 
v?K?¹U9 êO¼ ‘œuš ÁbMM�bO�uð p¹ s¹«dÐUMÐ Æœd� bM¼«uš dOOGð —U�œuš  —u� tÐ bM¹U/ dOOGð U{UIð Ë
—œ t−O²½ —œ ÆbM� v� —d{ dð sO¹UÄ XLO� —œ Ë t²ý«b½ ‘Ëd� dðôUÐ XLO� —œ ÊuÇ ̈ œ—«b½ XLO� dOOGð È«dÐ
b?Š«Ë p?¹ X?LO� 7�dÖ rOLBð Á—UÐ—œ Uð œ—«b½ vMF� êO¼ d~¹œ ¨UN²LO� q�U� Èd¹cÄ ·UDF½« j¹«dý s¹«
œuÝ  —u� Ê¬ —œ b¹U/ v� qLŽ h�U½ XÐU�— j¹«dý —œ —«“UÐ t� v²�Ë v�Ë Æb¹¬ ÊUO� tÐ X³×� ÈbO�uð
d?H?� tÐ gýËd� XLO� g¹«e�« UÐ X�UŠ s¹« —œ t� «dÇ ªbÐU¹ dOOGð b½«uð v� XLO� dOOGð UÐ ÈbO�uð bŠ«Ë

ÆX�U¹ b¼«u�½ qOKIð¥v� XLO� q¹bFð È«dÐ pÇu� tM¹e¼ p¹ v²Š œułË t� œuý v� tEŠö� t−O²½—œ 
Æœ—Ë¬ œułË tÐ «— È« tEŠö� qÐU� vLÝ« vÖbM³�Ç b½«uðµ

1) Goods market 2) Financial and commodity markets            3) Priced taker

¥ÆX�U¹ b¼«uš g¼U� Ábý t²šËd� bŠ«Ë d¼ È«dÐ b�¬—œ v�Ë t²AÖ ‘Ëd� g¹«e�« YŽUÐ X�UŠ s¹« —œ XLO� g¼U� ≠
µ «cž  —u� tM¹e¼ Ê«uMŽ X% XLO� q¹bFð l½U� U¹ Ë „UJD�« s¹« vK�« q�UŽ U¹ Ë ¡eł p¹ ≠(Menu costs)Ábý t²šUMý 

«b?FÐ t� XÝ«ÎÊö?�  U?½U?Ýu?½ b?½«u?ðÅv� «cž  —u� r� ÈU¼ÅtM¹e¼ sOL¼ t� bý b¼«uš tz«—« Á—UÐÅs¹« —œ Èd²AOÐ  U×O{uð 
Æœ—Ë¬ —UÐÅtÐ «— ÈœU¹“ ÈœUB²�«



øb½b¹bł Á“«b½« tÇ Uð b¹bł ÈU¼ÅÈeMO�          πµ

∑≠±vŽUL²ł«  «œUŽ È—u¾ð ≠

tłuð qÐU� ÆXÝ« vŽUL²ł« ÂuÝ— U¹ Ë  «œUŽ È—u¾ð Y×Ð Xý«œ tłuð Ê«bÐ b¹UÐ t� vKzU�� tKLł “«
È—UJOÐ œdš ÈUN½UOMÐ UÐ tDÐ«— —œ b¹bł ÈU¼Åt²ýu½ ̈ t� s¹«±qOK%Ë t¹e& “« Èd~¹œ dO�� dOš« ÈUN�UÝ —œ 

j?Ð«Ë— U?Ð t?D?Ð«— —œ È—U?²?šU?Ý ÈU?NýË— tÐ ÁU~½ “«  «e�d9 Ë  UNłuð ·dÞ p¹ “« Æb½«ÅÁœd� ‰U³½œ «—
t?²?ý«œ ·u?D?F?� Èœd?� tMONÐ —U²�— UÐ tDÐ«— —œ —UJý¬ Ë v×O{uð ‰b� p¹ tz«—« XLÝ tÐ «— œuš ¨È—U�

t?½u?/ —U?� —«“UÐ ÈU¼—U²šUÝ “« vCFÐ œułË ¨©t−O²½ —œ Ë® d~¹œ ·dÞ “« ÆXÝ«≤œ—u?� Ë Ábý t²šUMý 
vÝ—dÐ Ë tF�UD� œ—u� UNJOÝö�u¾½ qOK% Ë t¹e& v²MÝ —«eÐ« tÐ tłuð UÐ UN½¬ gI½ «c� Ë t²�dÖ —«d� ‘d¹cÄ

Æb½« t²�dÖ —«d�
v¦Mš XÝ« —U� —«“UÐ dÐ r�UŠ  t� v×¹uKð U¹ Ë —UJý¬ sO½«u� tÐ tłuð UÐ l�«uł t� œd� Á—Uý« b¹UÐ l�«Ë —œ
tÐ b½—«œ —UE²½« Âœd� t� œ—«œ œułË È« v�öš« Ë vÝUOÝ ÈUNý“—« tF�Uł —œ ÆbMýUÐ bM½«uð v/ UM²Ž«ÅvÐ Ë
ÈU¼œ«œ—«d� sDÐ Ë 7� —œ t� bM²�¼ v�öš« Ë vÝUOÝ ÈUNý“—« sOL¼ l�«Ë —œ Ë Ábý t²ý«cÖ Â«d²Š« UN½¬

ôuLF� vŽUL²ł« ‰d²M� s¹« ÆbM²�¼ t²HN½ vŽUL²ł«Îv×¹uKð sO½«u� Ë jÐ«Ë— Ê«uMŽ tÐ ≥bM¼«uš ÊUA½ «— œuš 
 U?ŽU?Ý ¨U?¼œeL²Ýœ q�«bŠ UÐ tDÐ«— —œ v²�Ý —UO�Ð sO½«u� U¼—uA� “« È—UO�Ð —œ ¨‰U¦� Ê«uMŽ tÐ Æœ«œ
v?�Ë Æœ—«œ œu?łË È“u?�¬—U?� Ê«—Ëœ Ë È—U?� t�U{« ¨Ê«dÖ—U� b¹bŠö� UÐ Â√uð Ë Á«dL¼ Ã«dš« ¨È—U�

vŽUL²ł«  «œUŽ “« È« Áœd²�Ö r²�OÝ o¹dÞ “« b½«uð v� sOMâL¼ vŽUL²ł« ‰d²M�¥ÈUNýË— Ë U¼—U−M¼ U¹ Ë 
vŽUL²ł«µ“« vŽu½ È« tF�Uł d¼ ¨Ábý t²ýu½ sO½«u� È«—Ë —œ ¨ÁUÖb¹œ s¹« ”UÝ« dÐ Æb¼œ ÊUA½ «— œuš 

tÐ lł«— v�d²A� ÈUN¼UÖb¹œ ÁbMM� fJFM� t� Áœu/ rOEMð «— Ê«dÖ—U� jÐ«Ë— UÐ tDÐ«— —œ t½UHBM� sO½«u�
ÆœuÐ b¼«uš Ê«dÖ—U� ◊U³C½« Ë rE½ Ë ‘öð U¹ Ë b�¬—œ t½UHBM� hOB�ð bM½UL¼ vðUŽu{u�

t?Ð U?N?²?¹œËb?×� Ë r¹«dł ‰ULŽ« UÐ Ë l�«uł jÝuð bM½«uð v� v½u½U� ÈUNýË— Ë U¼—U−M¼ t� v�UŠ —œ
È—U²�— vIKð “dÞ o¹dÞ “« r¼ Ë ËdÐ¬ Ë —U³²Ž« ÈU¼—U�Ë“UÝ o¹dÞ “« r¼ ̈ vŽUL²ł« ÈU¼—U−M¼ ̈ bM¹¬—œ «dł«
ÈœU¹“ ÈU¼ tM¹e¼ bM¹U/ vD�ð vŽUL²ł« ÈU¼—U−M¼ “« t� ÈbO�uð ÈU¼bŠ«Ë ÆXAÖ bM¼«uš ‰ULŽ« œ«d�«
t?�œ«œ «— ÊU?J?�« s¹« Ê«uð v� ‚u� YŠU³� tÐ tłuð UÐ Æœu/ bM¼«uš q³Ið —U³²Ž« Êœ«œ XÝœ “« o¹dÞ “« «—
‘Ë— s¹« Æœb½uOáÐ Ÿu�Ë tÐ XÝ« sJ2 vIOIŠ ÈU¼œeL²Ýœ sOMâL¼ Ë vLÝ« ÈU¼œeL²Ýœ —œ vÖbM³�Ç

1) Microfoundation of unemployment

2) Typical labor- market institutions

3) implicit regulation

4) Social customs

5) Social norms



π∂               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

·ôd?�¬ jÝuð «b²Ð« —œ qOK% Ë t¹e& “«± ÈUN�UÝ dš«Ë« —œ ±π∑∞ ÈU?N�UÝ q¹«Ë« Ë ±π∏∞X% Ë 
ÆX?�d?Ö ÂU$« åvŽUL²ł«  «œUŽ È—u¾ðò Ê«uMŽ≤b?½«u?ð v?� ‰ôb²Ý« ‘Ë— s¹« Ë ÁU~½ Ÿu½ s¹« t−O²½ —œ 

tEŠö� fÄ Æb½« Áœu³½ ̀ O{uð qÐU� UNJOÝö�u¾½ ‰b� —œ bÝ— v� dEMÐ t� býUÐ v¹U¼ Áb¹bÄ ÁbM¼œÅ`O{uð
U¼œeL²Ýœ t� XAÖ b¼«u�½ s¹« tÐ Z²M� X�ËÅêO¼ —U� ÈËdO½ t{dŽ t�U{« œ—«u� “« È—UO�Ð —œ t� œuýÅv�
v?� U?N?�b?� s?¹« ¨ŸuL−� —œ ¨Xý«œ Á—Uý« b¹UÐ «c� Ë bÐU¹ g¼U� ÈbO�uð ÈU¼bŠ«Ë U¹ Ë Ê«dÖ—U� jÝuð

ÆbM¹U/ tz«—« È—U& qJOÝ “« ÈeMO� ÈUN�b� È«dÐ «— v�u³� qÐU� Ë tłu� œdš ÈU¼œUOMÐ bM½«uð

∑≠≤vIOIŠ ÈUNOÖbM³#Ç ≠

Á«dL¼ vF�«Ë ÈUNOÖbM³�Ç “« v³O�dð “« bM½«uð v� rN� vLÝ« ÈUNOÖbM³�Ç t� XÝ« bI²F� ÁUÖb¹œ s¹«
v?L?Ý«  ö¹bFð tÐ X³�½ vzeł  U�UJD�« UÐ≥q?ÐU?I²�  «dOŁQð ÆbM¹¬ œułË tÐ ¥v?²ÐU�—dOž j¹«dý sOÐ 

vF�«Ë Ë vLÝ«µÁb?ý h?�A� v²MÝ ÈUN¹eMO� UÐ t�¹UI�—œ b¹bł ÈUN¹eMO� œUB²�« e¹U9 ÁułË Ê«uMŽ tÐ  
ö�U� œUB²�« —œ vLÝ« ÈUN²LO� ÂU9 dÖ« ÆXÝ«Îg?Mð p¹  —u� Ê¬ —œ bMýUÐ d¹cÄ ·UDF½« XŽdÝ tÐ Ë  

vLÝ« h�Uš∂v?Öb?M³�Ç ‰UŠ d¼  tÐ v�Ë ÆXý«cÖ b¼«uš v�UÐ dOOGð ÊËbÐ «— œUB²�« —œ vF�«Ë ‰œUFð 
v?¹U?¦?M?šd?O?ž d?Ł« Êœ«œ Áu?K?ł X?O?L¼« UÐ Ë Êœ«œ ÁuKł ¯—eÐ YŽUÐ vIOIŠ ÈUN²L‡O� Ë U¼œeL²Ýœ∑“« t� 

vzeł vLÝ«  U�UJD�«∏ÆXAÖ b¼«uš ¨œuý v� Z²M� 
U?{U?Ið gA� vKJOÝ XOÝU�Š Ë  U½UÝu½ —bIÇd¼πd?²Ö—eÐ vF�«Ë XLO� vÖbM³�Ç ¨býUÐ d²AOÐ 

v?¹U?N?½ tM¹e¼ vKJOÝ XOÝU�Š Ë  U½UÝu½ —bIÇd¼ qÐUI� —œ Ë ÁœuÐ±∞X?LO� vÖbM³�Ç býUÐ d²JÇu� 
È«—«œ v?L?Ý« ÈU?NAMð býUÐ d²Ö—eÐ vF�«Ë vÖbM³�Ç tł—œ —bIÇd¼ s¹«dÐUMÐ ÆœuÐ b¼«uš d²Ö—eÐ vF�«Ë
r?¼ «— Èd~¹œ ÁuI�UÐ lÐUM� b¹bł ÈUN¹eMO�  UOÐœ« t� XÝ« d�– ÊU¹Uý ÆœuÐ bM¼«uš Èd²AOÐ vF�«Ë  «dŁ«
ÆœuýÅv� œU¹ d¹“ Õdý tÐ VOðdð tÐ UN½¬ “« t�  ¨Áœ«œ —«d� tłuð Ë v¹UÝUMý œ—u� vF�«Ë XLO� vÖbM³�Ç —œ

1) Akerlof

≤øbMM�Åv/ Ã«dš« bM²�¼ Èd²L� v¹«—U� È«—«œ t� «— v½«dÖ—U� ÈbO�uð ÈU¼bŠ«Ë «dÇ ¨‰U¦� Ê«uMŽ tÐ ≠
3) Small frictions to nominal adjustment      7) Non-Neutralities

4) Interaction      8) Small nominal frictions

5) Nominal and real imperfections      9) Cyclical sensitivity of the elasticity of demand

6) Purely nominal shoks                10) Cyclical sensitivity of marginal cost
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∑≠≤≠±—«“UÐ XgÝ Ë ÁœdA, vł—Uš  «dŁ« œułË ≠
±

—U?M� —œ Ê«uð v/ «— ÊUÖbMýËd� Ë Ê«—«b¹dš ¨oOI% ÈU¼ÅtM¹e¼ Êbý qL×²� ÊËbÐ vF�«Ë ÈUO½œ —œ
b½—«œ t�öŽ UN½«bÐ t� v¹U¼ôU� È«dÐ —«“UÐ ÈułËÅX�ł È«dÐ «— v½U�“ b¹UÐ ÊUÖbMM� ·dB� Æœ«œ —«d� r¼
Ë Ê«dÖ—U� ÆbM¼œ ÂU$« «— Â“ô  UGOK³ð b¹UÐ ÊUÖbMM� ·dB� »cł È«dÐ ÈbO�uð ÈU¼bŠ«Ë Ë Áœd� ·d�
vł—Uš  «dŁ« s¹« dÖ« ÆbM¹U/ ·d� —«“UÐ ÈułËÅX�ł È«dÐ «— vFÐUM� Ë ÊU�“ b¹UÐ sOMâL¼ ÊU¹U�d�—U�
—œ t?� s?¹« U?¹ Ë œœdÖ qI²M� ôUÐ X‡LÝ tÐ œu�— Á—Ëœ —œ v¹U‡N½ t‡M¹e¼ vM×M� t� œuý YŽUÐ —«“UÐ X�Ý
b?¼«uš vIOIŠ XLO� vÖbM³�Ç œU−¹« YŽUÐ qLŽ s¹« X�UŠ s¹« —œ bÐU¹ ‰UI²½« sO¹UÄ XLÝ tÐ o½Ë— Á—Ëœ

ÆXAÖ

∑≠≤≠≤Èd²A� ÈU¼—«“UÐ ≠
≤

ôu�«Î—«dJð tÐ X³�½ ułËÅX�ł —œ d²L� »ËUMð Ë —«dJð Èd²A� —«“UÐ p¹ rN� ÈU¼ tB�A� “« vJ¹ 
U�Ë«b� ÊU¹d²A� “« È—UO�Ð t� v¹UłÅÊ¬ “« ÆXÝ« b¹dš —œ »ËUMð ËÎbŠ«Ë d¼ lH½ tÐ s¹« «c� bM¹U/ v� b¹dš 

 Æb½œd~½ ułËÅX�ł tÐ o¹uAð d²³ÝUM� Ë d²NÐ ÈUN²LO� Êœd� «bOÄ XNł g½U¹d²A� t� XÝ« ÈbO�uðs¹«dÐUMÐ
—œ dOOGð s¹« vKO�œ d¼ tÐ dÖ« Ë ¨t²ý«b½ œuš ÈUN²LO� ÂË«b� dOOGð È«dÐ vK¹U9 t½uÖÅêO¼ ÈbO�uð ÈU¼bŠ«Ë
d?~?¹œ ÈU¼—«“UÐ vÝ—dÐ XNł ÊU¹d²A� È«dÐ ÁeO~½« œU−¹« YŽUÐ œuš s¹« X�UŠ Ê¬ —œ œdOÖ  —u� UN²LO�
qÐUI� —œ ̈ X�dÖ b¼«uš —«d� tłuð œ—u� ÊU¹d²A� jÝuð XŽdÝ tÐ XLO� g¹«e�« t� v�UŠ —œ Æbý b¼«uš
tÐ “UO½ d~¹œ ÈbO�uð ÈU¼bŠ«Ë —œ Ê«—«b¹dš tÐ ‰UI²½« XNł b¹bł  UŽöÞ« t� v¹UłÅÊ¬ “« ̈ XLO� —œ g¼U�
t?ł—œ Ë Œd?½ —œ  ËUHð s¹« ¨t−O²½ —œ ÆXAÖ b¼«uš Èd²L� —UO�Ð tO�Ë« qLF�« fJŽ YŽUÐ ¨œ—«œ ÊU�“
Âb?Ž XNł ÈbO�uð bŠ«Ë q¹U9 sOMâL¼ Ë UN²LO� g¼U� Ë g¹«e�« tÐ ÊU¹d²A� v¹uÖÅaÝUÄ Ë qLF�« fJŽ

ÆXAÖ b¼«uš UN²LO� v³�½ vÖbM³�Ç œU−¹« YŽUÐ ¨œuš vLz«œ Ë v�uLF� Ê«—«b¹dš tÐ Ê¬ ‰UI²½«

∑≠≤≠≥Áb½U²Ý ≠Áœ«œ ‰Ëbł Ë XLO� vÖbM³#Ç ≠
≥

≠Áœ«œ ÁbOâOÄ ‰Ëbł o¹dÞ “« d~¹œ ÈbO�uð bŠ«Ë Ê«—«e¼ tÐ qLŽ —œ ÈbO�uð bŠ«Ë p¹ t� v¹UłÅÊ¬ “«

1) Thick market externalities

2) Customer markets

3) Price rigidity and the input-output table



π∏               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

d~¹bL¼ tÐ t� «— d~¹œ ÈbO�uð ÈU¼bŠ«Ë ÂU9  UO�uBš XÝ« qJA� g¹«dÐ «c� œ—«œ ◊U³ð—« Áb½U²Ý
vÖbOâOÄ sOL¼ qO�œ tÐ t−O²½ —œ ÆbÝUMAÐ ÊUÖbMM�bO�uð ≠ÊUÖbMM� t{dŽ ÁbOâOÄ tDÐ«— p¹ —œ b½—«œ ◊U³ð—«
‰U?³?½œ t?Ð v?¹UN½ tM¹e¼ Ë v¹UN½ b�¬—œ q� ÈU{UIð —œ gMð p¹ œU−¹« “« fÄ t� œ—«b½ œułË v½UMOLÞ« êO¼
ÈU¼bŠ«Ë ¨ÈbO�uð bŠ«Ë s¹« ÊUÖbMM� t{dŽ “« È—UO�Ð XÝ« sJ2 t� ÊuÇ ÆbM¹¬—œ X�dŠ tÐ d~¹bJ¹
g¼U� j¹«dý s¹« —œ Æb½œdÖ q� ÈU{UIð —œ  ËUH²� j¹«dý UÐ tł«u� t� ÁœuÐ d~¹œ ÈU¼—uA� “« ÈbO�uð
Ê¬ v?~?²?�?J?ý—Ë Y?ŽU?Ð È—U& qJOÝ ÊœdÐ sOÐ “« ÈUł tÐ œU¹“ ‰UL²Š« tÐ ÈbO�uð bŠ«Ë È«dÐ XLO� —œ
tÐ «— q� ÈU{UIð ÈUNAMð r¼ Ë ÁœuÐ œuš —«“UÐ ÈUNAMð UÐ tł«u� r¼ ÈbO�uð bŠ«Ë p¹ t�«dÇ Æbý b¼«uš

È«Åt?I?D?M?� Ë vK×� ÈUNAMð œU−¹« YŽUÐ VOðdð sOL¼ tÐ Ë Áœ—Ë¬ œułË±q?� t?M¹e¼ ÈUNAMð Ë œuš —«“UÐ 
X?L?O?� v?Öb?M?³�Ç ÁbM¼œ `O{uð UNMð t½ Áb½U²Ý ≠Áœ«œ È—u¾ð œuý v� tEŠö� t−O²½ —œ ÆXAÖ b¼«uš

ÆXÝ« Ábý q¹b³ð r¼ vLÝ« vÖbM³�Ç È—u¾ð tÐ œuš t� XÝ« vF�«Ë

∑≠≤≠¥XLO� jÝuð XOHOP  ËUC� ≠
≤

X?L?O� g¼U� È«dÐ vK¹U9 ÈbO�uð ÈU¼bŠ«Ë t� Èd~¹œ qO�œ t� œ—«œ bO�Qð Ÿu{u� s¹« dÐ e²OK~O²Ý«
 UŽöÞ« ÊUÖbMM� ·dB� t� v¹U¼—«“UÐ —œ ÆXAÖbM¼«uš U{UIð g¼U� UÐ tł«u� t� XÝ« vF�u� b½—«b½
XÝ« sJ2 XLO� b½—«œ  ¨bM¼œ v� ÊUA½ «— Ê¬ b¹dš tÐ q¹U9 t� vðôuB×�  UO�uBš tÐ lł«— h�U½
È«d?Ð v?K?¹U?9 t?½uÖÅêO¼ ÈbO�uð bŠ«Ë  —u� s¹« —œ ÆœdOÖ —«d� ÁœUH²Ý« œ—u� XOHO� X�öŽ Ê«uMŽ tÐ
UN²LO� ¨s¹«dÐUMÐ Æœuý U{UIð g¼U� dDš UÐ tł«u� XÝ« sJ2 «d¹“ œ«œ b¼«u�½ ÊUA½ œuš XLO� g¼U�
f�ÅêO¼ lH½ tÐ vÖbM³�Ç tÇdÖ« ̈ bMýUÐ t½uÖ s¹« UN½¬ t� b½—«œ —UE²½« Âœd� «d¹“ bMýUÐ ÁbM³�Ç XÝ« sJ2

ÆœuÐ b¼«u�½

∑≠≤qP ÈU{UIð v½ËdOÐ q�«uŽ Ë «cž  —u  ÈU¼ÅtM¹e¼ ≠µ≠
≥

q¹bFð  t�  XÝ«  s¹« b½œdÖ v/  q¹bFð —«“UÐ  Êbý  ·UHý  XNł  XŽdÝ  tÐ UN²LO�  t�  vK¹ôœ “«  vJ¹
mOK³ð q¦�® œuý  Xš«œdÄ b¹UÐ UN²LO�  q¹bFð  È«dÐ  t�  v¹U¼ÅtM¹e¼  Ÿu½  s¹« ÆœuÐ b¼«uš dÐ tM¹e¼ UN²LO� —œ

1) Local

2)  Judging quality by price

3) Mene Costs & Aggregate - Demand Externalities
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«cž   —u�  ÈU¼ tM¹e¼  tÐ  ·ËdF� ©ÊU¹d²A� tÐ v½UÝ— ŸöÞ« U¹ Ë±ÈU¼bŠ«Ë   œœdÖ v�  YŽUÐ  t�  ÁœuÐ 
U�Ë«b�  t� s¹«  ÈUł  tÐ «— œuš  ÈUN²LO�  ÈbO�uðÎÆbM¼œ dOOGð —UÐÅp¹ bMÇ d¼ b½uý —u³−� ¨bM¼œ dOOGð 

ÈU¼bŠ«Ë  pð  pð  È«dÐ «cž   —u�  ÈU¼ tM¹e¼  s¹«  tÇdÖ« ¨ t� b½œUI²Ž«  s¹« dÐ b¹bł  ÈUN¹eMO�
ÈU?ł d?Ð œU?¹“  v?K?Oš   «dŁ« œUB²�«  q�  ÈË— dÐ  XÝ«  sJ2  v�Ë ¨bMÝ— v� dE½  tÐ  vzeł  ÈœUB²�«
t� b¹U/  ‰ôb²Ý«  XÝ« ÁbOýu� «cž   —u�  ÈU¼ÅtM¹e¼ UÐ  tDÐ«— —œ œułu�   UOÐœ«  vK� —uÞÅtÐ Æb½—«cÖ
ÈbO�uð  ÈU¼bŠ«Ë  t� œœdÖ v�  s¹«  tÐ  Z²M� ̈ b¹bł  È«cž XÝdN�  ÛUÇ  tM¹e¼ bM½U� ̈ q¹bFð  ÈU¼ÅtM¹e¼
œułË  XLO�  vÖbM³�Ç  rO¹u~Ð  t�  XÝ«  Èd~¹œ  ‘Ë— œuš  s¹«  t� ̈  Áœu/  q¹bFð  v¼UÖ ÁUÖ «— UN²LO�
vÖbM³�Ç  XNł  v×O{uð ¨  b�  ÁUðu� —œ r�ÅXÝœ ¨b½«uð v� «cž   —u�  ÈU¼ tM¹e¼  È—u¾ð Æœ—«œ
—œ U?¼œe?L?²?Ýœ Ë UN²LO� b¹U/ v� œUNMAOÄ  È—u¾ð   b�bMKÐ —œ  t�  tÇdÖ« ¨ Áœ«œ  tz«—« œeL²Ýœ Ë  XLO�

ÆXAÖ bM¼«uš  q¹bFð  X¹UN½

∑≠≤≠∂UN²LO� q¹bFð ÊœuÐ »ËUM²� ≠
≤

U³�Už UN²LO�  ÊœuÐ  ÁbM³�Ç “« b¹bł  ÈUN¹eMO�  `O{uðÎÈU¼bŠ«Ë  ÂU9  t� œ—«œ bO�Qð  Ÿu{u�  s¹« dÐ 
v?�U?9 —œ U?N?²LO�  q¹bFð  qÐUI� —œ Æœu/ bM¼«u�½  q¹bFð «— œuš  ÈUN²LO�  ÊU�eL¼ œUB²�« —œ  ÈbO�uð
p?ðÅp?ð  ÈU?N?²?L?O?�  t?�  v½U�“  v²Š  V²J�  s¹«  ÁUÖb¹œ “« Æ X�dÖ b¼«uš   —u�  »ËUMð  tÐ œUB²�«
`DÝ  Uð œuý v�  YŽUÐ  »ËUMð  s¹« œułË  p�«–Ål� ̈ bM¹U/ v� dOOGð  v¼UÖ bMÇ “« d¼  ÈbO�uð  ÈU¼bŠ«Ë

� UN²LO�  ̀ DÝ  t� œuýÅv�  Vłu� œuš  »ËUMð ̈  s¹«dÐUMÐ ÆœœdÖ  q¹bFð  v�«—¬  tÐ UN²LO�  v�uLŽÔÂ«—¬ Ë bM
qÐU�  g¹«e�«  t� býUÐ  ÈbŠ«Ë  sO�Ë«  t� œ—«b½  È« t�öŽ  ÈbO�uð bŠ«Ë  êO¼  t� s¹«  È«dÐ ¨bM�  X�dŠ

Æb¹U/  ÂöŽ« «— UN²LO� —œ  tEŠö�
v?ÐU¹“—« Ë vÝ—dÐ œ—u� ‰uB×� —«“UÐ —œ vIOIŠ vÖbM³�Ç ÁuI�UÐ l³M� s¹bMÇ t� s¹« tÐ tłuð UÐ ‰UŠ

ÆXý«œ rO¼«uš ·uDF� ‰UG²ý« —«“UÐ —œ vF�«Ë ÈUNOÖbM³�Ç tÐ «— œuš tłuð U−M¹« —œ ¨X�dÖ —«d�

∑≠≥vIOIŠ ÈU¼œeL²Ýœ vÖbM³#Ç ≠ 

XLO� ÊUÖb½“UÝ tJOzUł ̈ b¹bł ÈUN¹eMO� ÈUO½œ —œ≥b½«uðÅv� È« v�œUFð vIOIŠ œeL²Ýœ ̈ b½—«œ jK�ð 

1) Menu Costs 2) The Staggering of Prices 3) Price makers
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—«“UÐ vIOIŠ œeL²Ýœ j¹«dý UÐ  ËUH²� t� b¹¬ œułËÅtÐ±«— —«“UÐ v�œUFð j¹«dý e²OK~O²Ý« ÆbýUÐ ·UHý 
—œ Ë t²ý«b½ œuš —U²�— dOOGð È«dÐ ÁeO~½« ÈbO�uð bŠ«Ë êO¼ t� XÝ« v²OF{Ë ̈ t� bM� v� n¹dFð t½uÖÅs¹«
UÐ Á«dL¼ XÝ« sJ2 j¹«dý s¹« ̈ vIOIŠ ÈU¼œeL²Ýœ vÖbM³�Ç v�œUFð j¹«dý “« b¹bł ÈUN¹eMO� ÈUN�b�
Æœ—ËUO½ œułËÅtÐ «— U{UIð Ë t{dŽ sOÐ ÈdÐ«dÐ XÝ« sJ2 j¹«dý s¹« t� vMF� s¹bÐ ̈ býU³½ —«“UÐ XO�UHý

Èœ«—«dOž È—UJOÐ œU−¹« tÐ —œU� bM²�¼ vIOIŠ œeL²Ýœ vÖbM³�Ç Áb½dOÖdÐ—œ t� vzUN�b�≤v�œUFð j¹«dý —œ 
ZMÄ —œ Ê«uð v� «— vIOIŠ ÈU¼œeL²Ýœ vÖbM³�Ç UÐ tDÐ«— —œ b¹bł ÈUN¹eMO� ̀ O{uð ÆbMýUÐ v�  b�bMKÐ

∫œu/ ÈbMÐ tI³Þ d¹“ Õdý tÐ vK�« ÁËdÖ

∑≠≥≠±v×¹uKð ÈU¼œ«œ—«d� ÈUN7b� ≠
≥

bM½«œ v� È—Ëd{ «c� Ë Áœd� kHŠ «— œuš —U� ÈËdO½ v~²�Ð«Ë Ë bNFð Uð bMýöð —œ ÈbO�uð ÈU¼bŠ«Ë 
¨t−O²½ —œ Æb½œdÖ œuš Ê«dÖ—U� UÐ qÐUI²� „—œ Ë r¼UHð œ—u� —œ ©v×¹uKð U¹ Ë® t²ýu½U½ œ«œ—«d� p¹ œ—«Ë

vzd�U½ Êœ«œ XÝœ Ë o�«uð s¹«¥Áœd� œU−¹« Ë« È—U� XOF�u� Ë l{Ë UÐ tDÐ«— —œ dÖ—U� d¼ È«dÐ «— sOLCð 
Ë Ê«d?Ö—U?� t?� v?¹U?łÅÊÅ¬ “« d?~?¹œ ·d?Þ “« Æb?¼œ t�«œ« œuš qGý tÐ È—U� ÊuÖU½uÖ j¹«dý X% —œ Uð
»U?M?²?ł« Ë Áœu?Ð Ê«e¹dÖ p�¹— “« Ê«dÖ—U�® b½—«œ dDš Ë p�¹— tÐ X³�½ vðËUH²� ÈUN¼U~½ ÊU¹U�d�—U�
Ë ÈbO�uð ÈU¼bŠ«Ë «c� ¨©œuÐ bM¼«uš UM²Ž« vÐ p�¹— tÐ X³�½ ÈbO�uð ÈU¼bŠ«Ë t� v�UŠ —œ bM¹ułÅv�
t?Ð t?łu?ð ÊËbÐ vIOIŠ ÈU¼œeL²Ýœ œœdÖ v� YŽUÐ t� Ábý t²ýu½U½ Ë v×¹uKð œ«œ—«d� p¹ œ—«Ë Ê«dÖ—U�

ÆbM¹U/ X�dŠ r¹ö� Ë Â«—¬  —u� tÐ vLÝ« ÈU{UIð —œ  «dOOGð

∑≠≥≠≤¬—UP œeL²Ýœ ÈUN7b� ≠
µ

È—UJOÐ UÐ  tDÐ«— —œ  Èb¹bł  ÈUN¹—u¾ð  tFÝuð Ë  j�Ð b¹bł  ÈUN¹eMO� œUB²�« “«  Èd~¹œ  rN�  g�Ð
ôu?L?F� b¹bł  ÈUN¹eMO� Æ XÝ«  ÁœuÐÎÊ«u?M?Ž  t?Ð  Ê¬ “«  t�  Áœd�  v¹U¼ È—u¾ð  tÐ ·uDF� «— œuš  tłuð 

—«“UÐ  XO�UHý  ÂeO½UJ� «dÇ  bM¼œ  ̀ O{uð Uð bM²�¼ œb� —œ Ë  ÁœdÐ  ÂU½ ¬—U� œeL²Ýœ∂v¹«—U�  XÝ«  sJ2 

1) Market clearing wage

2) Involuntary unemployment

3) Implicit contract theories

4) Invisible handshake

5) Efficiency Wages

6) Market Clearing Mechanism
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Ê«dÖ—U� d²AOÐ  Êbý dð¬—U�  YŽUÐ ôUÐ  ÈU¼œeL²Ýœ  t� b½—ËUÐ  s¹« dÐ UN¹—u¾ð  s¹« Æb¼bÐ  XÝœ “« «— œuš
s¹« —œ Æb½“«œdáÐ v�œUFð `DÝ “« dðôUÐ ÈU¼œeL²Ýœ t� XÝ« ÊU¹U�d�—U� lH½ tÐ ¨s¹«dÐUMÐ Æ XAÖ bM¼«uš
g?¼U?� —œ t?½ Ë œ«œ b?¼«u?š ÊUA½ È—UJOÐ —œ g¹«e�«  —u� tÐ «— œuš ¨—U� ÈËdO½ t{dŽ t�U{« X�UŠ
ÂbŽ  ÁbM¼œ  `O{uð  XÝ«  sJ2  Ê«dÖ—U� v¹«—U�  ÈË— dÐ U¼œeL²Ýœ dŁ«  t−O²½ —œ ÆvIOIŠ ÈU¼œeL²Ýœ
ÆbýUÐ  tF�Uł —œ —U�  ÈËdO½  v�U{«  t{dŽ œułË  rž—ÅvKŽ  ÈbO�uð  ÈU¼bŠ«Ë  jÝuð U¼œeL²Ýœ  g¼U�
b¼«uš  ÈbO�uð bŠ«Ë œeL²Ýœ   —u�  tÐ  UN²š«œdÄ  ŸuL−�  g¼U�  YŽUÐ U¼œeL²Ýœ —œ  g¼U�  tÇdÖ«

s?OMâL¼  v�Ë  XAÖ±—œ Æb?MÐU¹  g¼U� Ëœ d¼  ÈbO�uð bŠ«Ë œuÝ Ë  Ê«dÖ—U� v¹«—U� œœdÖ v�  Vłu� 
vIOIŠ ÈU¼œeL²Ýœ t� X�O½ ÈbO�uð bŠ«Ë lH½ tÐ s¹« t� bM¹U/ v� œUNMAOÄ «—U� œeL²Ýœ ÈUN¹—u¾ð ̈ t−O²½

È—Ë ÁdNÐ «d¹“ ¨œ—ËUOÐ sO¹UÄ «—≤ÆX�O½ UN½¬ œeL²Ýœ “« qI²�� Ê«dÖ—U� v¹«—U� U¹ Ë ‘öð ¨
»U�²½« ‰b�ò tKLł Ê¬ “« t� t²�dÖ —«d� vÝ—dÐ Ë tłuð œ—u� ÊU½«œœUB²�« jÝuð vðËUH²� ÈUN�b� t²³�«

å”u?JF�≥œU?N?M?A?O?Ä «— U?¼œe?L?²?Ýœ s?¹d²AOÐ t� È« ÈbO�uð ÈU¼bŠ«Ë ‰b� s¹« —œ ÆœdÐ ÂU½ Ê«uðÅv� «— 
t?łu?ð q?ÐU� È—«cÖ t¹U�dÝ tÐ “UO½ ÈbO�uð ÈU¼bŠ«Ë Æœd� bM¼«uš »cł «— Ê«dÖ—U� s¹d²NÐ ¨bM¹U/Åv�
bŠ«Ë È«dÐ qJA� s¹« “« »UM²ł« ÈUN¼«— “« vJ¹ t−O²½ —œ Ë t²ý«œ b¹bł Ábý Â«b�²Ý« œ«d�« ‘“u�¬ XNł
UNM¹d²NÐ bM¼«ušÅv� t� bM¼bÐ —U� —«“UÐ tÐ «— X�öŽ s¹« dðôUÐ ÈU¼œeL²Ýœ œUNMAOÄ UÐ t� XÝ« s¹« ÈbO�uð
œ«b?F?ð ÈË— dÐ r¼ b½«uð v� ÈbO�uð bŠ«Ë jÝuð Ábý œUNMAOÄ œeL²Ýœ t−O²½ —œ Æb½—Ë¬ —œ Â«b�²Ý« tÐ «—

Æœ—«c~Ð dOŁQð UN½¬ È—U� XOHO� ÈË— dÐ r¼ Ë Ê«dÖ—U�
ÈËd?O½ XAÖdÐ ‰b�ò Ê«uMŽ X% XÝ« t²�dÖ —«d� tłuð œ—u� tMO�“ s¹« —œ t� v¹UN�b� “« d~¹œ vJ¹

å—U�¥—œ œe?L?²?Ýœ “« d²AOÐ t� «— «—U� œeL²Ýœ ÈbO�uð ÈU¼bŠ«Ë XÝ« sJ2 t� vK¹ôœ tKLł “« ÆXÝ« 
X?�UŠ s¹« —œ ÆXÝ« —U� ÈËdO½ XAÖdÐ tM¹e¼ g¼U� dÞUšÅtÐ ¨bM¹U/ œUNMAOÄ XÝ« ·UHý —«“UÐ j¹«dý
g¼U� ÊUAKGý Êœd�U¼— È«dÐ UN½¬ q¹U9  —u�ÅÊ¬ —œ œuý Xš«œdÄ Z¹«— œeL²Ýœ “« d²AOÐ Ê«dÖ—U� tÐ dÖ«

ÆX�U¹ b¼«uš
‰b?�ò Ê«u?M?Ž X?% Ê¬ “« t?� XÝ« ÈeOÇ œdOÖ —«d� tłuð œ—u� b½«uð v� t� v�uÝ —u×� Ë Ÿu{u�

åÁdHÞµ —UE½ Ë Ê«dÖ—U� È—Ë ÁdNÐ UÐ tDÐ«— —œ  UŽöÞ« È—Ë¬ lLł t�Åv¹Uł Ê¬ “« ÆœdÐ ÂU½ Ê«uð v� 
±býUÐ `O×� È—u¾ð dÖ« ≠

2) Productivity
3) Adverse selection model

4) The labor turnover model

5) The shirking model



j?¹«d?ý —œ œe?L?²?Ýœ “« dðôUÐ «—U� œeL²Ýœ Xš«œdÄ «c� ¨œuÐ b¼«uš dÐ tM¹e¼ —UO�Ð UN½¬ —U� dÐ ÂË«b�
Xš«œdÄ UÐ Æœu/ b¼«uš qLŽ ¨œuýÅv� —U� “« 7�— ÁdHÞ l½U� t� È« ÁeO~½« Ê«uMŽ tÐ ·UHý —«“UÐ v�œUFð
ÈU?¼ t?L?¹d?ł UÐ tł«u� X�UŠ s¹« —œ b½Ë— ÁdHÞ —U� ÂU$« —œ Ê«dÖ—U� dÖ« Z¹«— Ê«eO� “« d²AOÐ ÈœeL²Ýœ
d?Ö« s?OMâL¼ Ë bMM� Xš«œdÄ tÐUA� ÈœeL²Ýœ ÈbO�uð ÈU¼bŠ«Ë ÂU9 dÖ« ‰UŠ ÆXAÖ bM¼«uš vMO~MÝ
Ë t?²ý«b½ dÐ —œ È« tM¹e¼ t½uÖÅêO¼ —U� “« 7�— ÁdHÞ  —u�ÅÊ¬ —œ  ¨býUÐ q�U� ‰UG²ý« X�UŠ —œ œUB²�«
—œ Æœ«œ b?M?¼«u?š ÂU$« «— qLŽ s¹« UN½¬ v~L¼ b¹U/ œU−¹« ÁU�— Ë  c� Ê«dÖ—U� È«dÐ 7�— ÁdHÞ s¹« dÖ«
œu?š ÈU?¼œe?L?²?Ýœ g?¹«e�« tÐ —u³−� ÈbO�uð ÈU¼bŠ«Ë ÂU9 X�UŠ s¹« ÊœdÐ sOÐ “« È«dÐ vD¹«dý sOMÇ
ÈU?¼œe?L?²Ýœ X�UŠ Ê¬ —œ ¨bM¼œ ÂU$« «— qLŽ s¹« ÈbO�uð ÈU¼bŠ«Ë ÂU9 t� v²�Ë fáÝ ÆœuÐ bM¼«uš
Èb?O?�u?ð ÈU¼bŠ«Ë ÂU9 v�œUFð j¹«dý —œ t−O²½ —œ ÆX�U¹ b¼«uš g¼U� ‰UG²ý« Ë t²�U¹ g¹«e�« jÝu²�
d?Ð tM¹e¼ «— qGý Êœ«œ XÝœ “« t� ¨È—UJOÐ Ë ¨t²š«œdÄ —«“UÐ XO�UHý j¹«dý “« dðôUÐ Ë tÐUA� ÈœeL²Ýœ

Èd?Ö—U?� r?E½ dOÐbð Ë ÕdÞ Ê«uMŽ tÐ ¨XÝ« t²šUÝ±“« v?A?ð—« œu?łË j¹«dý s¹« —œ Æœd� b¼«uš qLŽ 
Ê«—UJOÐ ÁdOš–≤È—U� ÈbO�uð bŠ«Ë t�Ås¹« È«dÐ fÄ Æœu/ b¼«uš qLŽ 7�— ÁdHÞ “« ÁeO~½« ÂbŽ Ê«uMŽ tÐ 

Æb?½“«œd?á?Ð U?N½¬ tÐ Z¹«— œeL²Ýœ “« dðôUÐ ÈœeL²Ýœ œuý v� —u³−� b½Ëd½ ÁdHÞ —U�—œ g½«dÖ—U� t� bM�
Xý«œ tłuð b¹UÐ v�Ë ¨œË— v� sOÐ “« ÁeO~½« s¹« “UÐ b½d³Ð ôUÐ «— œeL²Ýœ ÈbO�uð ÈU¼bŠ«Ë tOK� dÖ« ‰UŠ
ÈËdO½ È«dÐ UN½¬ ÈU{UIð ̈ b½« Áœ«œ g¹«e�« «— ÊUýœeL²Ýœ ÈbO�uð ÈU¼bŠ«Ë ÂU9 t� v²�Ë X�UŠ s¹« —œ t�
¨œ—«œ œu?łË È—U?J?O?Ð t� v½U�“ X�UŠ s¹« —œ ÆX�U¹ b¼«uš g¹«e�« È—UJOÐ t−O²½ —œ Ë t²�U¹ g¼U� —U�
7?�— Ád?H?Þ È«d?Ð È« Áe?O~½« êO¼ d~¹œ ¨bM¹U/ Xš«œdÄ tÐUA� œeL²Ýœ ÈbO�uð ÈU¼bŠ«Ë ÂU9 dÖ« v²Š
tK�U�öÐ bM½«uð v/ d~¹œ b½uý Ã«dš« t� v²�Ë  —u� s¹« —œ «d¹“ ªb�¬ b¼«u�½ œułËÅtÐ Ê«dÖ—U� jÝuð

Æb½—Ë¬ XÝœ tÐ Èd~¹œ qGý XŽdÝ tÐ Ë
å·U?B?½« ‰b?�ò Ê«uMŽ X% œuý v� Á—Uý« Ê«bÐ UłÅs¹« —œ t� Èd~¹œ ‰b� ÁdšôUÐ Ë≥Áœd?Ð ÂU½ Ê¬ “« 

t?½U?H?B?M?�dOž ÈU¼œeL²Ýœ ”uJF�  «dŁ« ÊU½«œœUB²�« “« È—UO�Ð dOš« ÈUN�UÝ —œ ÆœuýÅv�¥g¼U� Ë 
t?OŠË— dÐ v¹UNA¼U� sOMÇ dŁ« o¹dÞ “« Ê«dÖ—U� ‘öð ÈË— dÐ «— U¼œeL²Ýœµœ—u� —U� ÈËdO½  UOIKš Ë 

Ë bNFð ¨Ê«dÖ—U� XOF{Ë Ë  ôUŠ dÐ b½«uð v� v¹UNA¼U� sOMÇ l�«Ë—œ Æb½« Áœ«œ —«d� Êu�“¬ Ë vÝ—dÐ

±∞≤               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

1) Worker discipline device

2)  Reserve army of unemployed

3) The fairness model

4) Unfair wages

5) Morale



øb½b¹bł Á“«b½« tÇ Uð b¹bł ÈU¼ÅÈeMO�          ±∞≥

Æb?½—«c?~?Ð vNłuð qÐU� dOŁQð b½—«œ vÝUMýÅÊ«Ë— t³Mł t� qO³� s¹« “« v¹U¼eOÇ Ë ÊU¹U�d�—U� tÐ UN½¬ œUL²Ž«
¨X?�«b?Ž t?� X?Ý« s?¹« “« v?�U?Š XÝ« t²�dÖ ÂU$« ÊU½«œœUB²�« jÝuð tMO�“ s¹« —œ t� ÈœU¹“  UIOI%
7?ý«œÅt?~?½ q?ÐU?I?� —œ Ë t?²ý«cÖ ÈUłdÐ Ê«dÖ—U� ÈË— dÐ vNłuð qÐU�  «dŁ« b½«uð v� ·UB½« Ë ÈdÐ«dÐ

Æœ—Ë¬ b¼«uš œułËÅtÐ —U� —«“UÐ —œ vHM�  «dŁ« r� —UO�Ð bŠ —œ U¼œeL²Ýœ

∑≠≥≠≥Ã—Uš ≠ qš«œ “« ŸöÞ« V#P ÈUN7b� ≠

UNOKš«œ ‰b� s¹« —œ ±UNOł—Uš Ë ÁœuÐ —U� tÐ ‰uGA� t� bM²�¼ v½«dÖ—U�≤bM¼«uš —UJOÐ Ê«dÖ—U� q�Uý 
v?²?³?�?½ t?Ð q�«bŠ t� t²AÖdÐ ©UNOKš«œ® qš«œ Ê«dÖ—U�  —b� tÐ e�d9 vł—Uš ≠vKš«œ ‘Ë— —œ ÆœuÐ
t� œd� tłuð b¹UÐ ÆbM²�« dŁR� Ë Áœu/ ÈdOÖ rOLBð ‰UG²ý« `DÝ Ë œeL²Ýœ Êœd� h�A� —œ bM½«uðÅv�
v?¼Ëd?Ö ÆX?Ý« t?²?�d?~?½ —«d� tłuð œ—u� È—Ë ÁdNÐ dÐ U¼œeL²Ýœ rOI²��  «dŁ« t½uÖÅêO¼ X�UŠ s¹« —œ

XAÖdÐ ÈU¼ tM¹e¼ XKŽ tÐ  —b� s¹« t� b½bI²F�≥tÐ ÈU¼ tM¹e¼ q�Uý U¼ tM¹e¼ s¹« Æb�¬ b¼«uš œułËÅtÐ 
Ë v?N?Ö¬ ÈU?¼ t?M?¹e¼ ¨—U� —«“UÐ —œ ułËÅX�ł ÈU¼ÅtM¹e¼ tKLł “« Ê«dÖ—U� Ã«dš«  Ë Êœ—Ë¬—œ Â«b�²Ý«
Ë b?¹bł —U� ÈËdO½ ‘“u�¬ ÈU¼ tM¹e¼ ¨‰UG²ý« È«dÐ Ád�«c� j¹«dý ÈU¼ tM¹e¼ ¨—U� tÐ ÊU³KÞË«œ vÝ—dÐ
ÈœU¹“  «b¹bNð XÝ« sJ2 vKš«œ Ê«dÖ—U� U¼ÅtM¹e¼ s¹« —UM� —œ ÆœuÐ b¼«uš vMOMÇ s¹« ÈU¼ tM¹e¼ d¹UÝ
Æb?½—ËU?O?½ q?L?Ž tÐ UN½¬ UÐ «— Â“ô ÈUN¹—UJL¼ t�  —u� s¹bÐ ÆbM¹U/ ‰ULŽ« œ—«Ë Á“Uð Ê«dÖ—U� È«dÐ «—

Êœd?�—U?� X?O?ÐuKD� ÂbŽ t� œuý v� YŽUÐ ‰ULŽ« t½uÖÅs¹«¥—œ Ë t?²?�U¹ g¹«e�« œ—«Ë Á“Uð Ê«dÖ—U� È«dÐ 
XOÐ«cł t−O²½ —œ Ë Áœu/ «— Èd²AOÐ œeL²Ýœ ÈU{UIð œ—«Ë Á“Uð Ê«dÖ—U� t� œuý v� Vłu� œuš s¹« t−O²½
t� œ—«œ s¹« tÐ Á—Uý« È—u¾ð s¹« ̈ t−O²½ —œ ÆX�U¹ b¼«uš g¼U� ÈbO�uð ÈU¼bŠ«Ë È«dÐ UN½¬ Â«b�²Ý« È«dÐ
d?Ð v?�Ë«b?�  «d?Ł« X?Ý« s?J?2 ¨b?½œdÖ v� —U� ÈËdO½ È«dÐ U{UIð ‰UI²½« YŽUÐ t� tłuð qÐU� ÈUNAMð

Æb?½—«cÖ ÈUłdÐ È—UJOÐ Ë ‰UG²ý« ¨U¼œeL²Ýœµ“« È—U?O?�Ð È«dÐ «— vIDM� qO�œ b½«uð v� ‰b� s¹« ¨«c� 
Æb¹U/ r¼«d� h�U½ ‰UG²ý« UÐ Á«dL¼ —U� ÈU¼—«“UÐ tÐ ◊uÐd� ÈU¼ t³Mł

1) Insiders

2) Outsiders

µ «d?Ł« s¹« ¨bMýUÐ Èu� ÈdÖ—U� ÈU¼Åt¹œU%« È«—«œ sOMâL¼ Ë XÝ« œU¹“ —U� ÈËdO½ XAÖdÐ ÈU¼ÅtM¹e¼ t� v¹U¼—uA� —œ ≠
ÆœuÐ bM¼«uš XOL¼« È«—«œ s�e�

3) Turnover cost

4) Disutility of work



±∞¥               tFÝuð Ë g½«œ tK−�

∑≠≥dŁR� q�«uŽ È—«cÖdOŁQð —œ tH�Ë ≠¥≠
±

œuý v� t²HÖ v²OF{Ë tÐ Ë ÁœuÐ p¹eO� rKŽ “« t²�dÖdÐ ådŁR� q�«uŽ È—«cÖdOŁQð —œ tH�Ë t¹dE½ò Ê«uMŽ
dO�� p¹ tÐ vJ²� ‰œUFð t�≤vF�«Ë È—UJOÐ t� rO¹U/ v� ÁœUH²Ý« vF�u� ÕöD�« s¹« “« U� l�«Ë—œ ÆbýUÐ 

ÆXý«cÖ b¼«uš dOŁQð v�œUFð È—UJOÐ ÈË—dÐ v½ôuÞ Á—Ëœ p¹ È«dÐ≥È—u¾ð s¹« ”UÝ« dÐ ¥v�œUFð Œd½ 
v?½U�“ dO�� tÐ v~²�Ð ‘œuš XÝ« sJ2 È—UJOÐµœU?−¹« ÆbýUÐ t²ý«œ t²ýcÖ Ê«—Ëœ vF�«Ë È—UJOÐ “« 

U?�uBš ¨«— ådŁR� q�«uŽ È—«cÖdOŁQð —œ tH�ËòÎt� vŽu{u� ¨vł—Uš ≠ vKš«œ ÈUN�b� —œ Ê«uð v� ¨
dÐ«dÐU½ Ë VÝUM�U½  —b� p¹ “« Áb�¬—œ Â«b�²Ý« tÐ Ê«dÖ—U� t� v¹Uł Ë ̈ bý Á—Uý« Ê«bÐ vK³� g�Ð —œ∂—œ 

¨b?M?²?�?¼ —«œ—u?šd?Ð ¨bMýUÐ v/ —U� tÐ ‰uGA� Ë ÁœuÐ ÊËdOÐ —œ t� v½«dÖ—U� tÐ X³�½ U¼œeL²Ýœ rOEMð
Ã—Uš ‘« tO�Ë« v�œUFð XOF{Ë “« «— œUB²�« «“ ÊËdÐ dOOGð p¹ dÖ« t� XÝ« vMF� s¹bÐ s¹« Æœu/ tEŠö�
X?O?F?{Ë  t?Ð r?O?½«u?ð v?/ U� ¨b½œdÖdÐ ÊUý tO�Ë« ÈUNý“—« tÐ «“ ÊËdÐ ÈU¼dOG²� t� v²�Ë fáÝ ¨b¹U/

ÆœuÐ b¼«uš “UO½ œ—u� tO�Ë« ‰œUFð œb−� È—«d�dÐ XNł v�U{«  «dOOGð Ë t²AÖdÐ  tO�Ë« v�œUFð

∑≠≥≠µ—«dL²Ý« Ë ÂË«bð È—u¾ð ≠
∑

ÁU?Öb?¹œ s?¹« “« ÆX?Ý« Áb?ý q?zU�  b�bMKÐ Ë  b� ÁUðu� ÈUN¹—UJOÐ sOÐ Èe¹U9 Ë  ËUHð È—u¾ð s¹«
—œ Æb?½« Ábý —UJOÐ Ë ÁbOA� —U� “« XÝœ d²L� U¹ Ë ‰UÝ p¹  b� tÐ t� bM²�¼ v¹UN½¬  b� ÁUðu� Ê«—UJOÐ
bM½«uðÅv/ Ë Áb�¬ »U�Š tÐ UNO½ËdOÐ U¹ Ë UNOł—Uš ¡eł l�«Ë tÐ t� bM²�¼ v½U��  b�bMKÐ Ê«—UJOÐ ÁUÖb¹œ s¹«
—œ t?� b?M?²?�?¼  b� ÁUðu� Ê«—UJOÐ UNMð s¹« Ë bMýUÐ t²ý«œ U¼œeL²Ýœ ÈdOÖ qJý ÈË— dÐ —UA� t½uÖÅêO¼
—«dL²Ý« Æb½—Ë¬ œ—«Ë —UA� sO¹UÄ XLÝ tÐ U¼œeL²Ýœ ÈË— dÐ bM½«uðÅv� Ë ÁœuÐ —U� tÐ ‰uGA� p¹œe½ t²ýcÖ
Ábý r� È—UJOÐ Á—Ëœ Êbý v½ôuÞ UÐ È—U�  «œUŽ Ë UNð—UN� œuý YŽUÐ XÝ« sJ2 sOMâL¼ È—UJOÐ —œ
È—u?¾?ð «c?� Æb?ÐU?¹ g?¼U� ÊUý v¹«—U� t� s¹« U¹ Ë Áœ«œ XÝœ “« «— œuš v¹«—U� —UJOÐ Ê«dÖ—U� t−O²½ —œ Ë
ÊU?�“  b?� È«d?Ð t� ÈœUB²�« —œ È—UJOÐ «dÇ t� s¹« “« È« ÁuI�UÐ `O{uð b½«uð v� XNł s¹« “« —«dL²Ý«
1) Hystresis

≥ v�œUFð È—UJOÐ sOÐ vIO�œ Ë sýË— e¹U9 Ë  ËUHð œ—«b½U²Ý« Êö� ÈUN�b� ≠(Equilibrium unemployment)È—UJOÐ Ë 
 vF�«Ë(Actual unemployment) —U?� —«“U?Ð —U?²šUÝ jÝuð v�œUFð È—UJOÐ Æœ—Ë¬ bM¼«uš œułË tÐ (Labor market

institutions)ÆXAÖ b¼«u�½ dŁQ²� vF�«Ë È—UJOÐ jÝuð t� s¹« Ádš_UÐ Ë Áb�¬—œ X�dŠ tÐ v�«—¬ tÐ ¨t²AÖ h�A� 
4) Hystresis theory        6) Disproportionate

5) Time path        7) Duration theory

2) Path dependent



øb½b¹bł Á“«b½« tÇ Uð b¹bł ÈU¼ÅÈeMO�          ±∞µ

Ë ÂË«bð tÐ Z²M� ÂË«b� È—UJOÐ Æb¼œ tz«—« ¨bÐU¹ v� g¼U� v�«—¬ tÐ œdÐ v� dÝ tÐ «— œu�— Ê«—Ëœ v½ôuÞ
ÆXAÖ b¼«uš —«dL²Ý«

∑ ≠¥ÈbMÐ lLł ≠

b½dOÖÅv�  qJý  v¹öIŽ   —u�  tÐ   «—UE²½«  t� b½—«œ «—  ÷d�  s¹« b¹bł  ÈUN¹eMO� œUB²�« ≠n�«
‰ôb?²?Ý« b¹bł  ÈUN¹eMO�  qÐUI� —œ Æb½d¹cÄÅv/  ‰u³� «— b¹bł  ÈUNJOÝö� —«“UÐ  XO�UHý  ÷d�  v�Ë
‰U?G?²?ý« —«“U?Ð  X?O?�UHý  XNł  ‰UG²ý« Ë  v�uÄ  ÈU¼œeL²Ýœ  ¨ b� ÁUðu� —œ r�ÅXÝœ ¨t� bM¹U/ v�

h?�U?½  X?ÐU?�—  j¹«dý  ÷d� b¹bł  ÈUN¹eMO�  ÈUN�b� ¨d~¹œ   —U³Ž  tÐ ÆXAÖ bM¼«u�½  q¹bFð±«—  
ôuLF� Ë  t²�d¹cÄÎv²�O�uÄu½u�  XÐU�—  X�UŠ ≤—œ Æb?½« Áœd�  »U�²½« œuš  ÈUNKOK%Ë  t¹e&  È«dÐ «—  

œe?L?²Ýœ q¹bFð ÁUÖb¹œ s¹« —œ t� v¹UłÅÊ¬“« ¨b½œdÖ  rOEMð  ÊUý v�œUFð  `DÝ “« dðôUÐ UN²LO� dÖ«  t−O²½
 Á—Ëœ ‰uÞ —œ v�uÄÏ‰œUFð “« v½«—Ëœ œUB²�«  t� œuÐ b¼«uš  vMF�  s¹bÐ  s¹« ¨XÝ« t²AÖ n�u²� œ«œ—«d�  

v?�Ë b?½« Áœ«œ t?z«—« «— Èd?OÖ t−O²½ sOL¼ r¼ v²MÝ ÈUN¹eMO� tÇdÖ« Æœd� b¼«uš tÐd& «— È—UJOÐ UÐ Â√uð
ÆbM¹U/ tz«—« Ë sOO³ð «— ÈbMÐ lLł s¹« œdš vJ¹—u¾ð ÈUN½UOMÐ Uð b½œu/ vFÝ b¹bł ÈUN¹eMO�

·ö?šd?Ð  v?�Ë  t?²?ý«œ œU?I?²?Ž« —«“U?Ð —œ  vLÝ«  Èd¹cÄU½ ·UDF½«  tÐ eMO� bM½U� b¹bł  ÈUN¹eMO� ≠»
¨ Áœd?J?½  Ê«uMŽ  tOłuð  ÊËbÐ  ÷d�  p¹   —u�  tÐ «—  Èd¹cÄU½ ·UDF½«  Ÿu{u� UN½¬ ¨ tO�Ë« ÈUN¹eMO�
t�  Êö� œUB²�« œdJKLŽ “«  v�uLŽ  t¹dE½  p¹  tz«—«  o¹dÞ “« Uð b½œu/  ‘öð  V²J�  s¹«  Ê«—«b�dÞ  tJKÐ
—œ ÆbM¹U/  ·dÞ dÐ «— UN¹eMO�  t¹dE½ —œ œułu�   ôUJý« ¨XÝ« —«u²Ý« eO½ œdš œUB²�«  ‰u�«  ÈUM³� dÐ
—ULý tÐ Ê¬ v�œUFð  UO�uBš “« —«b¹UÄ Ë ÂË«b�  —u�ÅtÐ È—UJOÐ ·dÞ p¹ “« ¨b¹bł ÈUN¹eMO� œUB²�«

pÇu� vLÝ«  U�UJD�« ̈ d~¹œ ·dÞ “« Ë Áb�¬≥v�uÄ ÈUNAMð t� bM¼œ v� Á“Uł« ¥ U½UÝu½ œU−¹« YŽUÐ 
Æb½œdÖ v�œUFð tDI½ Êu�«dOÄ —œ  b� ÁUðu�

b?O?¹Q?ð «— d?¹“  Õd?ý  t?Ð  t?O?½U?OÐ tÝ ¨b¹bł  ÈUN¹eMO�  tÇ Ë  v²MÝ  ÈUN¹eMO�  tÇ ¨UN¹eMO�  ÂU9 ≠Û
∫bM¹U/Åv�

±U³�Už  t� ≠—«Ëœ« “«  vCFÐ  ‰öš —œ ≠Ît−O²½ —œ Ë ̈ —U�  ÈËdO½  t{dŽ  t�U{«  ≠bMýUÐ v�  r¼  v½ôuÞ 

1) Imperfect Competition

2) Monopolistic Competition

3) Small nominal frictions

4) Monetary shocks
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Æ Xý«œ b¼«uš œułË  Z¹«—  vIOIŠ  ÈU¼œeL²Ýœ  `DÝ —œ  ¨È—UJOÐ
≤X?O?�U?F?�  s?¹«  ‰U?Š ¨ t?²?ý«œ  ÊU?Ýu½  È« tEŠö�  qÐU�  Ê«eO�  tÐ  ÈœUB²�«  XO�UF�  q�  `DÝ ≠

   tKOÝË  tÐ b¼«ušÅv�GDP»uKD�  XO�dþ “«  È—«œdÐ ÁdNÐ  tKOÝË  tÐ  t� s¹« U¹ Ë  Ábý  ÈdOÖ Á“«b½«  ±Ë 
Ë  Õd?Þ d?E?½ “« Ë d?²Ö—eÐ  tł—œ Ë  XOL¼« dE½ “«   U½UÝu½  s¹« ÆœœdÖ  ÈdOÖ Á“«b½«  È—UJOÐ  Ê«eO� UÐ U¹

u?~�«≤—œ   b?�  ÁU?ðu?�   «d?O?O?G?ð  t?KOÝË  tÐ  XÝ«  sJ2  t�  v½UÝu½  Ÿu½ d¼ “« œuÐ bM¼«uš  ËUH²� 
v²OFLł  VO�dð —œ   «dOOGð U¹ Ë U¼ÅtIz«– ¨È—Ë¬Ås�≥ÆbM¹¬ œułË  tÐ 

≥XÝ«  sJ2  v�uÄ  XÝUOÝ   tÇdÖ« ¨ ÁœuÐ  XOL¼«  È«—«œ ¨ l�«u� “«  È—UO�Ð —œ  q�«bŠ ¨ ‰uÄ ≠
býUÐ dŁ« ÊËbÐ U¼ÅÁ—Ëœ “«  vCFÐ —œ¥Æ

v�UŠ —œ Æœ—Ë¬  XÝœ  tÐ «—  vLN� Ë  h�A�  v²ÝUOÝ  Z¹U²½  Ê«uð v�  ‚u�  tO½UOÐ  tÝ  s¹« “«  t−O²½ —œ
ÊUýÅv²ÝUOÝ ÈU¼ÅtO�uð  oO�œ  Âd� Ë  qJý  Á—UÐ—œ  XÝ«  sJ2 b¹bł  ÈUN¹eMO� Ë  v²MÝ  ÈUN¹eMO�  t�

U�uLŽ UN½¬  v�Ë ¨bMýUÐ  t²ý«b½  o�«uðÎ“«  vCFÐ —œ r�ÅXÝœ  X�Ëœ  X�Ušœ  t� œuÐ bM¼«uš  o�«uð  s¹« dÐ 
ÆœuÐ b¼«uš  »uKD�  ÈœUB²�«  XO�UF�  `DÝ  XO³¦ð  XNł l�«u�

“« «e−� «— b¹bł  ÈUN¹eMO� Ë  v²MÝ  ÈUN¹eMO� ¨tÞuÐd�  v²ÝUOÝ  ÈU¼Åt³Mł Ë ¨tO½UOÐ  tÝ  s¹« dÐ  o�«uð
È—U?& —«Ëœ«  ÈUN¹—u¾ð  Ê«—«b�dÞ Ë b¹bł ÈUNJOÝö�  tKLł“« ¨ Êö� œUB²�«  VðUJ� d¹UÝ  Ê«—«b�dÞ

vIOIŠµd?¹UÝ Ë  ‰UG²ý« —«“UÐ  t� b½œUI²Ž«  s¹« dÐ dOš«  VðUJ�  s¹«  ÈËœ d¼ ¨ ‰U¦�  Ê«uMŽ tÐ Æb¹U/ v� 
UÝUÝ« U¼—«“UÐÎ·U?H?ý  t?AOL¼ ¨ v�ö²š«  Ÿu½ d¼  tÐ  X³�½ UN²LO� Ë U¼œeL²Ýœ  l¹dÝ  q¹bFð dÞUš  tÐ ¨

 U?½U?Ýu?½ b?M?½«uð v� —U�  ÈËdO½  È«dÐ U{UIð Ë  t{dŽ  ÈUNOM×M� —œ   ôUI²½« Ë UN²HOý  t� s¹« ª t²AÖ
UNAMð  tÐ œUB²�«  gM�«ËË  aÝUÄ  t� s¹« Ë ªbM¼œ `O{uð «—  Ábý  Áb¼UA�  ‰UG²ý«  ÕuDÝ —œ  Ábý œU−¹«

ÆbMM� sOO³ð «—  ‰uB×� —œ   U½UÝu½ b½«uð v�
Ë  v?F?�«Ë  È—U?& —«Ëœ« —«b?�dÞ  ÊU½«œœUB²�« ¨ t� œdOÖ v�  tLAÇdÝ UłÅs¹« “«  vIOIŠ   ËUHð U�«

1) Capacity utilization

¥ö�U� ÁdNÐ Œd½ tÐ X³�½ ‰uÄ È«dÐ U{UIð X�Ë d¼ vK� —uÞÅtÐ ≠ÎÂ«œ —œ œUB²�« t� X�Ë d¼ d~¹œ  —U³Ž tÐ U¹ Ë ¨býUÐ gA� UÐ 
v?�u?Ä X?ÝU?O?Ý t� Èd~¹œ X�UŠ Æœ«œ b¼«uš XÝœ “« «— œuš v¹«—U� v�uÄ XÝUOÝ X�UŠ Ê¬ —œ ¨býUÐ t²�dÖ —«d� v~M¹bI½

t?Ð X?³?�?½ Ê«—«cÖÅt¹U�dÝ t� XÝ« vF�u� b¼œÅv� XÝœ “« «— œuš v¹«—U� Ád?N?Ð Œd?½ —œ  «dOOGð t−O²½ —œ Ë ÁœuÐ sOÐbÐ ÁbM¹¬
ö�U� ÁdNÐ Œd½ tÐ X³�½ È—«cÖÅt¹U�dÝ d~¹œ  —U³Ž tÐ ÆbýUÐ t²ý«b½ È—«cÖÅt¹U�dÝ ÈË— dÐ ÈdOŁQð t½uÖÅêO¼ÎË t²AÖ gA�ÅvÐ 

Æœ«œ b¼«uš XÝœ “« «— œuš v¹«—U� v�uÄ XÝUOÝ «c�
5) Real business cycle theories

2) Pattern 3) Demography
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ÈU?N?�b?�  ”U?Ý«dÐ «— œuš  ÈUN¹—u¾ð ¨v�uÄ  b¹bł ÈUNJOÝö�  ÊU½«œœUB²�«  Èd²L�   bý UÐ  sOMâL¼
q�U�   UŽöÞ« “«  t� U¼—«“UÐ “« ©UN�b�  s¹dð ÁœUÝ U¹ Ë®  ÁœUÝ±q�U�  XÐU�— ̈≤vðö�UF�  ÈU¼ tM¹e¼ œu³½ ̈≥

U¼—«“UÐ “«  vK�U�  tŽuL−� œułË Ë¥b¹bł  ÈUN¹eMO�  qÐUI� —œ Æœu/ bM¼«uš —«d�dÐ XÝ«  Ábý  qOJAð 
q�U�dOž  vF�«Ë  ÈUO½œ  s¹«µt� b½« ÁbOIŽ  s¹« dÐ Ë ¨Áœu/  sOF� Ë  h�A�   öJA�  l³M�  Ê«uMŽ tÐ «—  

 öJA� qŠ È«dÐ b�¬—U� ÈUNKŠ Á«— b½«uð v/ ÈœUB²�« ÈUNKOK% Ë t¹e& “« vF�«Ë ÈUO½œ s¹« Êœd� Ã—Uš
Æb¼œ tz«—« «— ÈœUB²�«  öCF� Ë

UÝUÝ«ÎtÐ  t²ýcÖ —œ t� œuÐ  Ábý  ÈeOÇ  tÐ  t²�O�¬ ¨ XIOIŠ —œ ¨UNJOÝö�u¾½ e²MÝ  bÝ—Åv� dE½  tÐ 
¨X?Ý«  v?²?ÐU?�—   bý  tÐ  t� v¹UC� —œ  t� s¹«  Ê¬ Ë ¨t²ý«œ œułË  vN¹bÐ Ë  `{«Ë  ‰«RÝ  p¹  Ê«uMŽ

dOÖ rAÇ  XNł dOOGð Ë  ·«d×½« U¹ Ë  ÃËdš  p¹  t½u~Ç∂b¹Uý øbÐU¹  ÂË«bð b½«uð v�  vÝ«d�«Ë —U²�— “« 
œuÝ   —b�dÄ  ÁeO~½« ̈  v²ÐU�—  j¹«dý  p¹ —œ  t�  XÝ«  s¹« œUB²�«  È—U²šUÝ  ÂUOÄ  s¹d²LN�   XHÖ  Ê«u²Ð

«—  ÈœUB²�«  Ê«—«eÖ—U�∑œU−¹«  ÈUN½“«uð  ÂbŽ  tÐ  aÝUÄ —œ «— UN²LO� Uð  Áœ—Ë¬  ÊU−O¼  tÐ Ë  Áœd�  p¹d% 
sOMâL¼ Ë ¨UNJOÝö�u¾½ e²MÝ  7�—  sOÐ “«  tÐ  Z²M�  ‰«RÝ  s¹«  ÆbM¹U/  q¹bFð U{UIð Ë  t{dŽ  sOÐ  Ábý

Êö�œUB²�«  vK�«   U³Fý  Â«—¬  ÈbMÐ rO�Ið∏≠  VðUJ�  s¹« “«  vJ¹ Æ XAÖ b¹bł  ÈœUB²�«  VðUJ�  tÐ 
œUB²�«  ÈU¼Åt²HÖÅgOÄ Ë U¹UC�  tJKÐ œu/ U¼— «— UNJOÝö�u¾½ e²MÝ UNMð  t½ ≠vIOIŠ  È—U& —«Ëœ«  È—u¾ð
tłuð  qÐU�  t²Ý«ušU½  È—UJOÐ œułË  V²J�  s¹«  Ê«—«b�dÞ ÆœdáÝ  výu�«d�  XÝœ tÐ  r¼ «—  ÈeMO�  Êö�
d~¹œ  V²J� Æb½—«b½ UNJOÝö�  ÊœuÐ  vA�Ð Ëœ  rN�  vzU½«uð  ÂbŽ  tÐ  ÈœUI²Ž«  sOMâL¼ Ë  Áœd� —UJ½« «—

vÝ«d�«Ë œdš œUB²�«  t�  XAÖ —ËUÐ  s¹« dÐ  sOMâL¼ ≠b¹bł  ÈUN¹eMO�  Êö� œUB²�« ≠πvJOÝö�u¾½ e²MÝ Ë 
Ë ‘ö?ð s?¹d?²?LN�  ¨t−O²½ —œ Æb½« ÁœdJ½  r¼«d�  ÈeMO�  Êö� œUB²�«  È«dÐ «—  Â“ô  vJ¹—u¾ð  ÈU¼œUOMÐ
v?²MÝ ÈUN¹eMO� œUB²�« ‰u�« ÊbOA�Ð q�UJð Ë Êœ«œ j�Ð sL{ Uð œuÐ s¹« V²J� s¹« Ê«—«b�dÞ gýu�
œ—ËU²Ýœ Ëœ fÄ ÆbM¹U/ œU−¹« ÈœUB²�« Êö� ÈUNKOK% Ë t¹e& È«dÐ «— vLJ×²�� œdš ÈU¼ t¹UÄ sOMâL¼
Èd~¹œ Ë Ábý »U�²½« ÷Ëd� ‘d²�Ö Ë j�Ð vJ¹ V�U� —œ Ê«uð v� «— b¹bł ÈUN¹eMO� Êö� œUB²�« rN�

Æœu/ Ê«uMŽ ÈœUB²�« ÈUNKOK% Ë t¹e& XNł rJ×²�� œdš ÈU¼ t¹UÄ œU−¹«

1) Perfect information

2) Perfect competition

3) Absence of transaction costs

4) Presence of a complete set of markets

5) Imperfections

6) Glory departure

7) Economic actors

8) Mainstream macroeconomics

9) Walrasian microeconomics
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