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‚±£ ¡·ª¢ª«¬­¡  ¬£¦¡  µ¡¢±¡±®£¸ ¹ •• Ž¡©¡®¡¤ª«¬­¡   ¡©º ¬£¤

‰£±¡¯¡  °ª«­»Ÿ ¯¡©¡®¡¤¦¡  ®¡¤¼ª«¬­¡  Ž¡©¡®¡¤¦¡  •

± ±£¢¡¯¡  ²¡¤£½ª·ª«¦ £¤Ÿ Ÿ ¢±Ÿ±ª«±ª«¦:

€Ÿ±¡¯¡  ¾£¯¡®¡¤¿ ± ±£¢¡°Ÿ±ª«¬­¡  ¥ª¯±ª¤
„¡¦¢ª  ‚§ª±Ÿ š¡®ª­¡ 

‰¡§±ª ¡¯¡  º ¥¥Ÿ¦¡·ª¢ £¤ ± ±£¢¡°Ÿ±ª«¬­¡  ¥ª¯±ª¤
‚§ª± ˜¡¼¡±ª«¤Ÿ “¡¤¯ª¢­¡ 

± ±£¢¡°Ÿ±ª«¬­¡  ¬£¯ ¡³ª«
•ª¸¡  Àª¤ÁŸ¯Ÿ “ ¡¶¡¯¡ ­¡ 

‚©¡¨¡±¡¤ ¯¡Â¦¡¯£¤Ãª«¬­ª« ¿ •¡­¯¡¯¡ 
°­ª«¾¡± ±£¢¡¯¡  ¡¯¡¥£¦Ÿ¡

‰¡§±Ã¡ ª«¬­ª« º ¯¡­¡ ¡¸ª« ¹ 2005¬µª« Ÿ¢Ÿ 8-Ÿ  Á¡¦º 14 -Ÿ  ••
Ž¡©¡®¡¤¦¡  • ± ±£¢¡¯¡  ²¡¤£½ª·ª«¦ £¤Ÿ Ÿ ¢±Ÿ±ª«±ª«¦ °ª¤³ª¾
•• –‹•-Ÿ 060¦¡¢ ¡°Ÿ±¡¯¡  ·ª¤µ¤¥Ÿ  Ÿ¢±ª«¦:

•¡¢¶£  375014Š¤•¡ , š.‚ µ¡¾¬Ÿ 23

‚±£ ¡·ª¢ª«¬­¡ º ¯¡¤£¸Ÿ ¹ ³¡ ª¬¡ ¡¸ Ž¡©¡®¡¤¦¡  •

± ±£¢¡¯¡  ²¡¤£½ª·ª«¦ £¤Ÿ Ÿ ¢±Ÿ±ª«±Ÿ °¤¡¥¡¤¡ ª«¦:

„£¾¦¡°Ÿ¤  ¡©¡»®¡³ ¹ 2005¬.¦¡­Ÿ¢Ÿ 6-Ÿ 

060 ¦¡¢ ¡°Ÿ±¡¯¡  ·ª¤µ¤¥Ÿ
°Ÿ±¡¯¡  »¡¤±ª«¾¡¤, ‚¤_ ‚„‚¢...“¡ ª«¯­¡ 

± ±£¢¡°Ÿ±ª«¬­¡  ¬£¯ ¡³ª«

€¤¡¥¡¤¡ 
2

®¥¡±ª«¦ª« 1934-1AOr

‚…Š†‚˜‹„‹Œ•ƒ‚† ‘†š•‚†‹Œˆ –†‹Œ•‚€‡ˆ‘

•£¦¡­Ÿ ¡¤¥Ÿ¡¯¡ ª«¬­ª« º: … ±£¢¡°Ÿ±ª«¬­¡  µŸ¦ ¡¥¤ª«­¬ £¤Ÿ 

¡© ¼®ª¾ ­ª«¤¡»¡ ¼­ª«¤ ¡§·¡±ª«¬­¡  <<¥¤¡¦¡¯¡  »¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­ª« >>

²¡Á ª«¦ ²ª¸ª¤ ®£¤¸ª«³ª«¬­ª«  £¤  ª« £Â¤¡µ¡ °ª«¦ £¤º ¯¡©ª«¶®ª«¦ £  ¡­ 
£ ¬¡¥¤ª«¬­¡  µŸ¦¡  ®¤¡, º¢± ª¤Ÿ ± ±£¢ª«¬­ª« ª«¦ §¤¨¡ ¡©®ª«¦ ¹ ¦Ÿ¡­  ¦£¯

±£¢¡¯Ÿ ½ª¾ ¡Â°¡­Ÿ  ¡¤Áª«­¬º, ª¤Ÿ ¬ª¾¡¤¯¦¡  ª« ¥¤¡ ª® Ÿ¢¯ ¥¤¡¦¡¯¡ 

¡©¡¨¡¤¯Ÿ  ¯¡±¦¡¦² ¡¦²ª¾¨¡¯¡  µ¢¯ª¾ª«¬­¡  Ÿ¤¡¯¡ ¡¶¦¡  ²¡¶¡©Ÿ¯
Ÿ¤¡®ª« »º ­ª«¤¡»¡ ¼­ª«¤ £¤¯¤ª«¦ Ã¡±¯¡ ª«¦ ¹ ®£¤¨Ÿ Ÿ¢ Ž£ ±¤ª ¡¯¡ 

²¡ ¯Ÿ : ‘¢± ¡­¥¦ ¹¸, ¥¤¡¦¡®¡¤¯¡­Ÿ  »¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­¡  ¡¤¥­ª« ¡®£±ª«¬­¡ 

• ¦¡¯¤ª± ±£¢¡¯¡  ¯¡¤•ª¤¡°ª«­  ½ª½ª·¡¯¡  £¤Ÿ ¦Ÿ¨• ¡©¯¡ ¯¡Ã£¤Ÿ

° ¡µ¡±ª«¦º •¢ ¥ª«¤¢ ¼Ÿ°¡¸Ÿ¢ <<¦£¯ ¡¤Áª«­¬Ÿ>> £ ¬¡¥¤ª«¬­¡  §¤¨¡ ¡¯ £¤Ÿ¶:

‡¤¡¯¡ ª«¦. ¢¡¯¡­ , ­ª«¤¡»¡ ¼­ª«¤ ± ±£¢ª«¬­ª« ª«¦ §¤¨¡ ¡©®ª«¦ £  ª¼
¦Ÿ¡­  ±®­¡¸ £¤¯¤Ÿ, ¡­¸  ¡• ¡­¸ Ã£±ª«¬­ª«  £¤Ÿ ¬ª¾¡¤¯¡³ ¡¤Áª«­¬ £¤º: ‚­¢
½¡¢±º ¡©¡®£¸ »¡   ¯¡±£¸Ÿ ¹ µ¡±¯¡Ã£¢ ¡ ¶ª«¦¡­Ÿ  ± ±£¢ª«¬­ª«  £¤ª«¦.

¡­¥ ¬®ª«¦  ¡• •¡­¡¢±¡ ª«¦:
… ±£¢¡°Ÿ±¡¯¡  °¤¡¯¡ ª«¬­¡  ¦£¨ »¡¾¡»¡¶Ÿ £¤Ÿ ¯ª¾¦Ÿ¶ ¯¡ ·Ÿ¯

¡¤±¡¤Áª«­¬Ÿ ¯¡¦ £¤¯¤Ÿ ²¡ ¯£¤ª«¦ ¡¤±¡¤Áª«­¬ª® ¡¤±¡µ¡­±®¡³ ¡®¡ ¥ £¤Ÿ

± Ä¤Ÿ ¦¡ , ±Ÿ¤¡Ã£±¦¡  • Ä°±¡°ª¤³¦¡  £¤•ª«­¬  º ¥ª« ®¡³ ¹ ¡ ®¡ £¸
¥ª¸¡¤¡¶ª«¦, Ÿ¢¯ ¡¤±¡¤Áª«­¬ª® ¡¤±¡µ¡­±®¡³ ¥¤¡¦¡¯¡  Â¡ °®¡³Ÿ

²¡¾¡¥¤Ÿ¼ £¤º ¥ª¸¡¤¡­Ÿ  ¡°¤£°¡± £¤:
‚®£¸ª¤¥ ¼¹  §£¸, ª¤ ¡­¢. Ÿ ¼-ª¤ ±£¾ ¢¡µ¦¡ ¡½¡¯. £Â¤ª«­¬ £¤Ÿ

¡©¡¨¡¶ª«¦º Ã¡­¦¡ ¡®ª¤®¡³ ¹ ¡­  µ¡ °¡¦¡ »ª®, ª¤ ¡¤±¡¤Áª«­¬Ÿ
Ä°±¡°ª¤³¦¡  ²¡¤Å¤ ¡¢±Ÿ´¡  ª« £¶ª¾ £¤¯¤ £¤ª«¦ µ£ ¶ ‚“† ¥ª¸¡¤  ¹
µ¡ ¥Ÿ¢¡ ª«¦ µŸ¦ ¡¯¡  ¡­¸º ±¤¡ »¡­Ÿ  ¡¤Áª«­¬:

“­ª«¢ ¯ª¾¦Ÿ¶, µ¡¤¯ ¹ º ¥°³£¸, ª¤ <<¥ª¸¡¤¡¶ª«¦>> £Â¤ª«­¬º ª¤ª§ ¥£Ã»£¤ª«¦

¯Ÿ¤¡©®ª«¦ ¹ ² ª«¬¡°¤£¸ª« µ¡¦¡¤ ¡­  Ÿ¤¡®Ÿ´¡¯ £¤º, £¤² ª¤•¹ £¤¯¤ª«¦ ‚“†

¥ª¸¡¤º Ã¡§±ª ¡Ã£¢ ´¡ ¡¼®ª«¦ ¹ ª¤Ã£¢ Ä¤Ÿ ¡¯ ®´¡¤¡¦Ÿ¨ª¶, ª«¢±Ÿ ®£¤¨Ÿ 

±¡¤Ÿ £¤Ÿ   §®¡³ £¤•ª«­¬º ² ª«¬¡°¤£¸ª« µ¡¦¡¤ ± ±£¢¡°£± £¤  Ä°±¡°ª¤³ª«¦

£   ¡• ¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ª«¦ • ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ª«¦ µ¡¢¯¡¶ª«¬­ª«  £¤º:

‘ ¥ ª¤ª«¦ ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ª«¦º ¢¡µ¦¡ ®ª«¦ ¹ ª¤Ã£¢ £¤¯¤Ÿ »¡¾¡»¡¶Ÿ £¤Ÿ

¯ª¾¦Ÿ¶ ¡¤±¡¤Áª«­¬º ¯ª«±¡¯¦¡   Ã¡±¡¯ª® Ä°±¡°ª¤³ª«¦, Ÿ¢¯ ¡¤Áª«­¬Ÿ

½ª·¡¤Ÿ ª«¦º ² ª«¬¡°¤ª«¦ ¹ £¤¯¤Ÿ  £¤¢ª«¦ Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®ª¾ °ª¤³¡¤» £¤Ÿ ¥Ÿ¦¡¶

®´¡¤ª«¦ £¤ª«¦ ¡¤±¡¤Áª«­¬Ÿ ¯Ÿ¤¡©ª«¦º:
Ž¶¡ ¯¡ ¡­Ÿ »  ¡• ´§°¤±£¸, ª¤ ¢ª«­  ¡§·¡±¡ »ª«¦ ¡¤Áª«­¬Ÿ •

¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ª«¦ £Â¤ª«­¬ £¤Ÿ µ£± ¦Ÿ¡¢Ÿ  ¦£¤ ¯ª¾¦Ÿ¶ ¯Ä°±¡°ª¤³®Ÿ  ¡•

¥ª¸¡¤¡¶ª«¦ µ¡¢¯¡¶ª«¬­ª« º ­ª«¤¡»¡ ¼­ª«¤ ¯ª ¯¤£± ¥£Ã»ª«¦  ¡·ª¤ª»
µ¢±¡¯£¶ £¸ª®, ¬£ ª¤ ®Ÿ´¡¯¡°¤¡¯¡  ¶ª«¶¡ Ÿ§  ¹ º ¥ª« ®ª«¦ ª¤Ã£¢ µŸ¦»:

‘ ¥ª« ®¡³ ¹ ±¡¤²£¤£¸  ¡• Ã¡§±ª ¡¯¡  • ª¼Ã¡§±ª ¡¯¡  ¥ª¸¡¤¡¶ª«¦

µ¡¢¯¡¶ª«¬­ª«  £¤º: †§®¡³ £¤Ÿ¶ ¡©¡¨Ÿ Ÿ ¥£Ã»ª«¦ ±£¾Ÿ ª« Ÿ ¢£½¡¯¡ 

¡¤Áª«­¬Ÿ¶ µ¤¡Á¡¤ª«¦ µÄ°ª«± ¡­¸ £¤¯¤Ÿ ¡¤Áª«­¬Ÿ. Ÿ¢¯ £¤¯¤ª¤¥

¡¤±¡µ¡­±ª«¬­ª« º ² ª«¬¡°¤ª«¦ ¹ ¡­  Ÿ¤¡®Ÿ´¡¯º, £¤² ± ±£¢ª«¬­ª« ª«¦.
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¡Â°¡­Ÿ  ¡¤Áª«­¬Ÿ  Âª«°¡µ£© §¤¨¡ ¡©®ª«¦ ¹ ¦£¯ ¯¡¦ ¦Ÿ »¡ Ÿ ±£¢¡¯Ÿ
¡¤±¡¤Áª«­¬:

‚¯±Ÿ® £¤Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ¡Â¥£¶ª«¬­ª« º ± ±£¢¡¯¡  °ª¤³º ¬¡¶ £¤Ÿ
®¤¡ µ¡¦¡¤Á£» ¹ ¯¡ÃŸ±¡¸Ÿ ²¡¤Å¤ §¡¤Áª« ¡¯ª«¬­¡  ª« £¶¡³ ¡Â¥£¶ª«¬­¡ º:
‘¢± ¡­¥¦ ¹¸, ¼ ¡­¡³ ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  £¤•ª«­¬º ¢£¤±ª¤£  ½ª·¯¡Ã®¡³
¹  £¤»Ÿ  ¦¡¯¤ª± ±£¢¡¯¡  Ã¡­¦¡  £¤Ÿ µ£±, ¡­ ª«µ¡ ¥£¤Å ¥¤¡
 £¤°ª¤³ª«¬­ª« º ± ±£¢ª«¬­¡  ®¤¡ ª« Ÿ  ª«­  ² ª«­¬º • ª«¾¾®¡³ª«¬­ª« º. Ÿ ¼
²ª¸ª¤ ¡­¸ ±£¢¡¯Ÿ ²¡¤Å¤ Ÿ¤¡¶®£¸Ÿª«¬­¡  ÆŸ ¡ ¢¡¯¡  ¡¯±Ÿ® £¤º:

–ª¸ª¤ª®Ÿ ¡­¸ ¹ Ÿ¤¡®Ÿ´¡¯º ¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ¥£Ã»ª«¦. Ÿ ¼ª«¦
¯¡¤£¸Ÿ ¹ µ¡¦ªÂ®£¸ µ£±•­¡¸ Ã¡¤Â Ä¤Ÿ ¡¯Ÿ ¦Ÿ¨ª¶ª®: Š ¬¡¥¤£ »
± ±£¢ª«¬­ª« ª«¦ ¥ª¸¡¤¡­Ÿ  ¡°¤£°¡± £¤Ÿ ³¡®¡¸º µ¡®¡¢¡¤ ¹ ¡Â°¡­Ÿ 
¡¤Áª«­¬Ÿ ¡©¡¨¡¤¯Ÿ : ‚­¢ Ã¡­¦¡  £¤ª«¦ ¡Â°¡­Ÿ  ¡¤Áª«­¬Ÿ ¡¤Á£Â¤¯ª«¦º,
Ä¤Ÿ ¡¯ 20%-ª®, ¡ ¦Ÿ¨¡Ã£¢ 10%-ª® ¯¡®£¸¡¶ Ÿ ¡¦²ª¾¨¡¯¡  ¥¤¡¦¡¯¡ 
¡©¡¨¡¤¯º ¥¤¡ Ÿ¶ ²·ª¾ ²ª¸ª¤ µ£±•¡ » £¤ª®:

‚¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ª«¦º ¯¡¤•ª¤ ¥£¤ ¹ ·¡¾ª«¦  ¡• ½ª·¡¤Á£»Ÿ
»¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­¡  º ±¤ª«¬­¡  · ¥¤ª«¦: –¡¶Ÿ ¡­¥, ¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡ 
·ª¤¡¶ª«¦º ¯¡¤ª¾ ¹ µ¡ °£¶ £¸  ¡• Ã£±¡¯¡  £¯¡¦ª«± £¤Ÿ ¦Ÿ Â°¡¸Ÿ ¦¡¢Ÿ
¯ª¤¢±Ÿ :

‡ µ¡®£¸ª«¦  ¢¤¡, ± ±£¢ª«¬­ª« ª«¦ ¡Â°¡­Ÿ  ¡¤Áª«­¬ª® ¡¤±¡µ¡­±®¡³
¡¯±Ÿ® £¤Ÿ. Ä¤Ÿ ¡¯ ¡®¡ ¥ £¤Ÿ ¯¡¦ ®¡¤¯£¤Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ª«¦  ¡¤±¡¤Áª«­¬ª®, £¢
¯¡¤ª¾ ¹ ²¡¶¡¢¡¯¡   £¤°ª¤³ª«¬­ª«  ª« £ ¡¸ ¦¡¯ºª± ±£¢¡¯¡  ª¤ª§ ¯¡¤•ª¤
¶ª«¶¡ Ÿ§ £¤Ÿ ®¤¡:

‚­¥ Ÿ¢¯ Ã¡±´¡©ª® ¡¯ µ¡­± ¹, ª¤ ¡¤Áª«­¬Ÿ • ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡ 
¦¡¯¡¤¥¡¯Ÿ ´§°¤Ÿ± ° ¡µ¡±ª«¦º. ± ±£¢ª«¬­¡  ®¤¡ ¥¤¡ ¶  £¤°ª¤³ª«¬­¡ 
¦£·¡ ŸÂ¦ £¤Ÿ ²¡¶¡µ¡­±ª«¦º. • ®£¤¨¡Ã£¢ ¡¤Áª«­¬Ÿ • ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ
½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ¯¤´¡±¦¡ º  Ã¡±¡¯¡ª«¾¾®¡³ ¦Ÿ¨ª¶¡©ª«¦ £¤Ÿ Ÿ¤¡°ª¤³ª«¦º
Ã£±» ¹ µ¡ ¥Ÿ¢¡ ¡ ¥¤¡¦¡®¡¤¯¡­Ÿ  »¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­¡  ¦§¡¯¦¡  •
¯Ÿ¤¡¤¯¦¡  ¡©¡¨ ¡µ£¤¬ ª«¾¾ª«¬­ª«  £¤Ÿ¶ ¦£¯º:

•£¤ª §­¡¸ µŸ¦ ¡· ¥Ÿ¤ £¤Ÿ µ£±¡Âª±ª«¬­¡  • ¥¤¡ ¶ ¸ª«³ª«¦ £¤Ÿ
²¡¶¡µ¡­±¦¡  ª« µŸ¦ ¡®ª¤¦¡  µ¤¡±¡Ãª«¬­ª«   ¹¸ Ã¡­¦¡ ¡®ª¤£¸ ¹
¡±£ ¡·ª¢ª«¬­¡  ¬£¦¡­Ÿ º ±¤ª«¬­ª« º, ª¤ª§£¸  ¤¡  Ã¡±¡¯ £¤  ª« · ¥Ÿ¤ £¤º,
µ£±¡Âª±ª«¬­¡  Ä²­£¯±  ª« ¡©¡¤¯¡ , ¯¡©ª«¶®¡³»  ª« ±¤¡¦¡²¡ ª«¬­ª« º:

•£±¡Âª±ª«¬­¡   Ã¡±¡¯º • · ¥Ÿ¤ £¤º: ‚±£ ¡·ª¢ª«¬­¡  µŸ¦ ¡¯¡ 
 Ã¡±¡¯  ¹ ª«¢ª«¦ ¡¢Ÿ¤£¸ • ®£¤¸ª«³£¸ ± ±£¢ª«¬­ª« ª«¦ ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ • ¡¤Áª«­¬Ÿ
½ª·¡¤Ÿ ¦¡  Ÿ¤¡¯¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯º, ° ¡µ¡±£¸  £¤»Ÿ  ¡¤Áª«¬¡­Ÿ  µ¡¦¡¯¡¤°Ÿ
Â¡¤°¡¶®¡³ª«¬­¡  ¡¢±Ÿ´¡ º, ²¡¶¡µ¡­±£¸ ¡­  µŸ¦ ¡· ¥Ÿ¤ £¤º, ª¤ª » ¯¡ 
¡­¢ ª¸ª¤±ª«¦, ± ±£¢¡°Ÿ±¡¯¡  °¤¡¯¡ ª«¬­¡  • ¦Ÿ¨¡Â°¡­Ÿ  ½ª¤ÅŸ
ª«¢ª«¦ ¡¢Ÿ¤ª«¬­¡  ¡¤¥­ª« » £¤Ÿ µŸ¦¡  ®¤¡ ¡©¡¨¡¥¤£¸ ¥¤¡ ¶ ¸ª«³¦¡ 
¯ª ¯¤£± ¦£·¡ ŸÂ¦ £¤, Ÿ ¼Ã£¢  ¡•  £¤¯¡­¡¶ £¸ ¡­¥ µŸ¦ ¡· ¥Ÿ¤ £¤Ÿ ¸ª«³¦¡ 
°ª¤³ª«¦ Ã£±¡¯¡  Ÿ ¢±Ÿ±ª«± £¤Ÿ ¥£¤Ÿ  ¡© ¼®ª¾ ¡©¡¨¡¤¯ª«¬­ª«  £¤: †§®¡³

 Ã¡±¡¯Ÿ Ÿ¤¡°ª¤³¦¡  µ¡¦¡¤ ¡±£ ¡·ª¢ª«¬­ª« ª«¦ ¥¤®£¸• ¸ª«³®£¸ £  µ£±•­¡¸
· ¥Ÿ¤ £¤º.

µ£±¡Âª±£¸ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡   ¡© ¼®ª¾ µŸ¦ ¡¯¡  ¡§·¡±ª«¬­ª«  £¤º,
¡¦½ª½£¸ • µ¡¦£¦¡±¡¯¡  ®£¤¸ª«³ª«¬­¡  £ ¬¡¤¯£¸ ¥¤¡ ¶ ¡¤¥­ª« » £¤º,

ª«¢ª«¦ ¡¢Ÿ¤£¸ Â¡¤°¡¶ª¾ ± ±£¢ª«¬­ª«  £¤ª«¦ ¡©¯¡ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  •
¦¡¯¤ª± ±£¢¡¯¡  µŸ¦ ¡¯¡  ¶ª«¶¡ Ÿ§ £¤Ÿ ¦Ÿ¨• °ª­ª«¬­ª«  ª« £¶ª¾
®Ÿ´¡¯¡°¤¡¯¡  ¯¡Ã£¤º,
µ£±¡Âª±£¸ •¡­¡¢±¡ Ÿ •¡ ¤¡Ã£±ª«¬­¡  ¡¤Áª«¬¡­Ÿ  §ª«¯¡­Ÿ
Â¡¤°¡¶¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯º, ª«¢ª«¦ ¡¢Ÿ¤£¸ ¥¤¡ ¦Ÿ±ª«¦ £¤  ª« ¥Ÿ ¡¦Ÿ¯¡ 
¡Â°¡­Ÿ  ¡¤Áª«­¬Ÿ  £¤¦ª«³¦¡  Ã¡µŸ¶ ¢¯¢¡³,
¯¡©ª«¶£¸ • ° ¡µ¡±£¸ •¡­¡¢±¡ Ÿ •¡ ¤¡Ã£±ª«¬­ª« ª«¦ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  •

¥¤¡ ®¤¡ ¡Â¥ª¾ µŸ¦ ¡¯¡  °ª¤³ª  £¤Ÿ ¦Ÿ¨• ¯¡Ã  ¡¤±¡µ¡­±ª¾
¹¯ª ª¦£±¤Ÿ¯¡¯¡  ¦ª¥£¸ £¤, ¥¤¡ ¶ Ä° ª«¬­¡¦² ®£¤¸ª«³£¸ ± ±£¢ª«¬­ª« ª«¦
¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ² ª«­¬  ª« ¥¤¡ ·ª¤¡¶¦¡  Ã¡±´¡© £¤º,
¦§¡¯£¸ ± ±£¢¡¦¡¬£¦¡±Ÿ¯¡¯¡  ¦ª¥£¸ • ¥¤¡ ¦Ÿ¨ª¶ª® ° ¡µ¡±£¸
•¡­¡¢±¡ Ÿ •¡ ¤¡Ã£±ª«¬­ª« ª«¦ ¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  Ÿ¤¡¯¡ 
¦¡¯¡¤¥¡¯º,
¡©¡¨¡¤¯ª«¬­ª«  £¤  £¤¯¡­¡¶ £¸ ± ±£¢ª«¬­ª« ª«¦ ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ª« ¡¤Áª«­¬Ÿ

½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯Ÿ  ®¡Â£¶¦¡ ,  £¤»Ÿ  ¡¤Áª«¬¡­Ÿ  µ¡¦¡¯¡¤°Ÿ
¡¦¤¡Ã ¥¦¡  ª« Â¡¤°¡¶¦¡  ª«¾¾ª«¬­¡¦²:

•£±¡Âª±ª«¬­¡  ¡©¡¤¯¡  • Ä²­£¯±º. •£±¡Âª±ª«¬­¡  ¡©¡¤¯¡ 
¡¤Áª«¬¡­Ÿ  µ¡¦¡¯¡¤°  ¹, ¥¤¡ ¡¦¤¡Ã ¥¦¡  ª« Â¡¤°¡¶¦¡  µŸ¦ ¡· ¥Ÿ¤ £¤º,
Ÿ ¼Ã£¢  ¡• ¡¤Áª«­¬ª® ª« ¡¤±¡¤Áª«­¬ª® Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®ª¾ °ª¤³¡© ª«¬­ª«  £¤ª«¦
 £¤°¤¡®®¡³ ¢ª«²­£¯± £¤Ÿ ¦Ÿ¨• ½ª·µ¡¤¡²£¤ª«¬­ª«  £¤Ÿ µ¡¦¡¯¡¤°º:

•£±¡Âª±ª«¬­¡  Ä²­£¯± £  µ¡ ¥Ÿ¢¡¶£¸ µ¡ ¤¡Ã£±ª«¬­ª« ª«¦

¡¤Áª«¬¡­Ÿ  »¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­ª« º  ¡·¡Ã¡±¤¡¢±ª¾, Ÿ¤¡°ª¤³ª¾, ¡­¥
°ª¤³º ¬¡¶Ÿ  ¦¡¢ ¡¯¶ª¾ • ¥¤¡  ¯¡±¦¡¦² µ¢¯ª¾ª«¬­ª«  Ÿ¤¡¯¡ ¡¶ ª¾
Ã£±¡¯¡  ª« ¦¡¢ ¡®ª¤ Ÿ ¢±Ÿ±ª«± £¤º, ¡¤±¡¤Áª«¬¡­Ÿ  ¡¯±Ÿ® £¤ ± Ä¤Ÿ ª¾
• ¥¤¡ ¶ª® µ¡¦¡Ã¡±¡¢·¡  °ª¤³¡© ª«¬­ª«  £¤ Ÿ¤¡¯¡ ¡¶ ª¾ ÆŸÂŸ¯¡¯¡  ª«
Ÿ¤¡®¡²¡ ¡¯¡  ¡ ÅŸ »:

•£±¡Âª±ª«¬­¡  ±£¢¡¯¡ , ¦£¬ª¥¡²¡ ¡¯¡  • ±£¾£¯¡±®¡¯¡ 
µŸ¦»£¤º. ‚±£ ¡·ª¢ª«¬­ª« ª«¦ ¡©¡¨¡¥¤®¡³ · ¥Ÿ¤ £¤Ÿ ¸ª«³¦¡  µ¡¦¡¤
±£¢¡¯¡  • ¦£¬ª¥¡²¡ ¡¯¡  µŸ¦» £  µ¡ ¥Ÿ¢¡¶£¸ ± ±£¢¡°Ÿ±ª«¬­¡ 
±£¢ª«¬­¡  µŸ¦ ¡¯¡  ¥¤ª«­¬ £¤º:

•£±¡Âª±ª«¬­¡  º ¬¡¶»ª«¦ ¯Ÿ¤¡©®£¸ £  µ¡¦¡¯¡¤°¡­Ÿ ,
Ÿ¤¡®Ÿ´¡¯¡­Ÿ , Ÿ ¥ª«¯¶Ÿ¡­Ÿ • ¥£¥ª«¯¶Ÿ¡­Ÿ, ®Ÿ´¡¯¡°¤¡¯¡  ®£¤¸ª«³ª«¬­ª«  £¤Ÿ,
·¦²¡®ª¤ª«¦ £¤Ÿ, ± ±£¢¡¦¡¬£¦¡±Ÿ¯¡¯¡  • µ¡¦£¦¡±¡¯¡ 
®£¤¸ª«³ª«¬­ª«  £¤Ÿ ¦£¬ª¥ £¤º:

‚±£ ¡·ª¢ª«¬­ª« ª«¦ Ä°±¡°ª¤³®£¸ £  µ¡­¤£ ¡¯¡  • ¡¤±¡¢¡µ¦¡ ­¡ 
± ±£¢¡°£± £¤Ÿ, ¦Ÿ¨¡Â°¡­Ÿ  ¯¡Â¦¡¯£¤Ãª«¬­ª«  £¤Ÿ µ£±¡Âª±ª«¬­ª«  £¤  ª«
ª«¢ª«¦ ¡¢Ÿ¤ª«¬­ª«  £¤º:
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‚§·¡±¡ »Ÿ µ¡¦¡¤ ±£¾£¯¡±®¡¯¡  ¡¾²­ª«¤ £  µ¡ ¥Ÿ¢¡¶£¸ • ¡­¸
Ã£±ª«¬­ª«  £¤Ÿ ®Ÿ´¡¯¡°¤¡¯¡  ±®­¡¸ £¤º, ¦Ÿ¨¡Â°¡­Ÿ  ±¡¤²£¤
¯¡Â¦¡¯£¤Ãª«¬­ª«  £¤Ÿ ±£¾£¯¡°¤£¤º • ½ª¤Å¡°Ÿ±¡¯¡  ° ¡µ¡±¡¯¡  £¤º, ¦Ÿ

§¡¤» £¤¯¤ £¤ª«¦ ¦§¡¯®¡³ • º ¥ª« ®¡³ Ä¤£ ¢¥¤¡¯¡  ¡¯±£¤º. Ž–-Ÿ.
ÆŸ ¡ ¢ £¤Ÿ • ¹¯ª ª¦Ÿ¯¡­Ÿ  ¡·¡¤¡¤ª«¬­¡ . ‚¤Áª«­¬Ÿ ¦Ÿ¨¡Â°¡­Ÿ 
µŸ¦ ¡¥¤¡¦Ÿ. •¡¦¡§·¡¤µ¡­Ÿ  ²¡ ¯Ÿ • ¡­¸ ¯¡Â¦¡¯£¤Ãª«¬­ª«  £¤Ÿ ¯ª¾¦Ÿ¶
µ¤¡Ã¡¤¡¯®¡³ ±®­¡¸ £¤  ª«  ­ª«¬£¤º:

‚±£ ¡·ª¢ª«¬­¡  °Ÿ±¡¯¡   ª¤ª«­¬º. ‚±£ ¡·ª¢ª«¬­¡  µŸ¦ ¡¯¡ 
¡¤¥­ª« » £¤  ª« £  ±£¢¡¯¡ . ¦£¬ª¥¡¯¡  • ¯Ÿ¤¡©¡¯¡  ª«¾¾®¡³ª«¬­ª« , ª¤ª ¶
°Ÿ±¡¯¡   ª¤ª«­¬º µ£±•­¡¸  ¹.

µ£±¡Âª±®£¸ £  ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ª« ¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡   ¡© ¼®ª¾
¡¤±¡¢¡µ¦¡ ­¡  ± ±£¢¡°£± £¤Ÿ ¦Ÿ §¡¤» ¡§·¡±ª«¬­ª«  £¤,
¡¦½ª½®£¸ • µ¡¦£¦¡±¡¯¡  ®£¤¸ª«³ª«¬­¡  £  £ ¬¡¤¯®£¸ ¥¤¡ ¶
¡¤¥­ª« » £¤º. Ÿ ¼Ã£¢  ¡• Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®£¸ ¹ £¤•ª«­¬Ÿ
ª«¢ª«¦ ¡¢Ÿ¤ª«¬­¡   ¡© ¼®ª¾ ¹¯ª ª¦£±¤Ÿ¯¡¯¡  ª«
± ±£¢¡¦¡¬£¦¡±Ÿ¯¡¯¡  ¦ª¥£¸ £¤Ÿ µ¡¦¡¯¡¤°¡­Ÿ  ®£¤¸ª«³ª«¬­ª« .
Â¡¤°¡¶ª¾ £¤¯¤ £¤Ÿ Ä¤Ÿ ¡¯ª® ª«¢ª«¦ ¡¢Ÿ¤®£¸ £  ± ±£¢ª«¬­¡ 
¥ª¸¡¤¡¶¦¡  • ¦¡¯¤ª± ±£¢¡¯¡  µŸ¦ ¡¯¡  ¶ª«¶¡ Ÿ§ £¤Ÿ ¦Ÿ¨•
°ª­ª«¬­ª«  ª« £¶ª¾ ®Ÿ´¡¯¡°¤¡¯¡  ¯¡Ã£¤º • Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®£¸ ¹ ¥¤¡ ¶
µ¡¦¡Ã¡±¡¢·¡  ®£¤¸ª«³ª«¬­ª« º,

µ£±¡Âª±®£¸ ¹ •¡­¡¢±¡ Ÿ •¡ ¤¡Ã£±ª«¬­¡  ¡¤Áª«¬¡­Ÿ  §ª«¯¡­Ÿ
Â¡¤°¡¶¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯º, ª«¢ª«¦ ¡¢Ÿ¤®£¸ £  ¥¤¡ ¦Ÿ±ª«¦ £¤  ª«

¥Ÿ ¡¦Ÿ¯¡ ¿ µ¡­¯¡¯¡  ¥¤¡¦Ÿ  £¤¦ª«³¦¡  Ã¡µŸ¶ ¢¯¢¡³. Ÿ ¼Ã£¢
 ¡• ®£¤¸ª«³®£¸ £  ¦¡¯¤ª± ±£¢¡¯¡  ¯¡­ª« ¡¶¦¡ 
Á¡¦¡ ¡¯¡§¤¨¡ ª«¦ Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®¡³ ¥¤¡¦¡®¡¤¯¡­Ÿ 
»¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­¡  µŸ¦ ¡¯¡  ª«¾¾ª«¬­ª«  £¤  ª« ¡¤¥­ª« » £¤º,

¯¡©ª«¶®£¸ £  µ¡­¡¢±¡ ­¡  ± ±£¢ª«¬­ª« ª«¦ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡ ,
½ª·¡¤Á£»Ÿ, ±ª¯ª¢¡¥¤ª«­» £¤Ÿ, £¯¡¦±Ÿ • ª¤ª§ ¡­¸ ®Ÿ´¡¯¡°¤¡¯¡ 
¶ª«¶¡ Ÿ§ £¤Ÿ ¦Ÿ¨• °ª­ª«¬­ª«  ª« £¶ª¾ ¯¡Ã£¤  ¡¤±¡¶ª¸ª¾ £¤¯ª«
¡©¡ ÅŸ  ¹¯ª ª¦£±¤Ÿ¯¡¯¡  ¦ª¥£¸ £¤. ª¤ª ¶ ° ¡µ¡±¦¡  ¦Ÿ¨ª¶ª®
®£¤¸ª«³®£¸ £  ¦£¤ ± ±£¢ª«¬­ª« ª«¦ ¡©¯¡ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ² ª«­¬º,
¡©¡ Å ¡µ¡±¯ª«¬­ª«  £¤  ª« ¥¤¡ ·ª¤¡¶¦¡  Ã¡±´¡© £¤º.
£¤¯ª« ¡©¡ ÅŸ  ±¡¤²£¤¡¯ £¤ª® (ª¤ª ¶Ÿ¶ ¦£¯º ¦£¤ ¯ª¾¦Ÿ¶
¸¤¡¦§¡¯®¡³ ± ±£¢¡¦¡¬£¦¡±Ÿ¯¡¯¡  ¦ª¥£¸Ÿ ¯Ÿ¤¡©¦¡¦²)
° ¡µ¡±®£¸ ¹ ••-ª«¦ ¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  Ÿ¤¡¯¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯º,

Ÿ ¼Ã£¢  ¡• µ£±¡Âª±®£¸ £  ¥¤¡ µŸ¦»ª«¦ º ¯¡³ Ã¡±´¡© £¤º,

¦§¡¯®£¸ £  ••-ª«¦ ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ª« ¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡ 

¦¡¯¡¤¥¡¯ £¤Ÿ  ®¡Â£¶¦¡ ,  £¤»Ÿ  ¡¤Áª«¬¡­Ÿ  µ¡¦¡¯¡¤°Ÿ

¡¦¤¡Ã ¥¦¡  ª« Â¡¤°¡¶¦¡  ©¡Â¦¡®¡¤ª«¬­¡  µŸ¦ ¡¯¡ 

¢¯Â²ª« » £¤  ª« ª«¾¾ª«¬­ª«  £¤º,  £¤¯¡­¡¶®£¸ £  µ¡¦¡Ã¡±¡¢·¡ 

¡©¡¨¡¤¯ª«¬­ª«  £¤:
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•£±¡Âª±ª«¬­¡  ¡¤¥­ª« » £¤Ÿ °ª¤³ ¡¯¡   §¡ ¡¯ª«¬­ª« º •

Ä°±¡°ª¤³ª«¦º. ‚±£ ¡·ª¢ª«¬­ª« ª«¦ Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®¡³ ®£¤¸ª«³ª«¬­ª«  £¤Ÿ •
ª«¢ª«¦ ¡¢Ÿ¤ª«¬­ª«  £¤Ÿ ¡¤¥­ª« » £¤º ¯¡¤ª¾ £  Ä°±¡¯¡¤ ¸Ÿ £¸ •¡­¡¢±¡ Ÿ
± ±£¢ª«¬­ª« ª«¦ ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ª« ¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯Ÿ
 ®¡Â£¶¦¡ ,  £¤»Ÿ  ¡¤Áª«¬¡­Ÿ  µ¡¦¡¯¡¤°Ÿ ¡¦¤¡Ã ¥¦¡  ª« Â¡¤°¡¶¦¡  µ£±

¯¡Ã®¡³ µŸ¦ ¡· ¥Ÿ¤ £¤Ÿ ¸ª«³¦¡  µ¡¦¡¤:
‚©¡¨¡¥¤®¡³ ¦£·¡ ŸÂ¦ £¤º ¯¡¤ª¾ £  Ä°±¡°ª¤³®£¸ •• Ž£ ±¤ª ¡¯¡ 

²¡ ¯Ÿ ¯ª¾¦Ÿ¶ ¡Â°¡­Ÿ  ¡¤Áª«­¬Ÿ µ£±¡°¡ ¡¦¤¡Ã ¥¦¡  ª« §¤¨¡ ¡©£¸Ÿª«¬­¡ 
³¡®¡¸ £¤Ÿ ¡®£¸¡¶¦¡ , ÆŸÂŸ¯¡¯¡  ª« Ÿ¤¡®¡²¡ ¡¯¡  ¡ Å¡ ¶ ¯ª¾¦Ÿ¶
¥¤¡¦¡­Ÿ  ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ± Ä¤Ÿ ¦¡ . ¥¤¡ ¶ª® Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®ª¾ °ª¤³¡© ª«¬­ª«  £¤Ÿ

§¤¨¡ ¡¯ £¤Ÿ º ¥¸¡­ ¦¡ , ÆŸ ¡ ¢¡¯¡  §ª«¯¡­ª«¦  ª¤ ¥¤¡¦¡¯¡  °ª¤³Ÿ» £¤Ÿ
 £¤¦ª«³¦¡ º  Ã¡±¡¯¡ª«¾¾®¡³ »¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­¡  ¦§¡¯¦¡  • Ÿ¤¡°ª¤³¦¡ 
º ¬¡¶»ª«¦:

‚±£ ¡·ª¢ª«¬­¡  ª¤ª§ ¥¤ª«­¬ £¤ ¯¡¤ª¾ £  Ä°±¡°ª¤³®£¸  ¡•

± ±£¢¡¯¡  »¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­ª«  Ÿ¤¡¯¡ ¡¶ ª¾ ¡­¸ Ã£±¡¯¡  Ÿ ¢±Ÿ±ª«± £¤Ÿ
¯ª¾¦Ÿ¶ ¦¡¯¤ª± ±£¢¡¯¡  µŸ¦ ¡¯¡  ¶ª«¶¡ Ÿ§ £¤Ÿ ¦Ÿ¨• ¡©¯¡ ·ª¤»¡­Ÿ 
¯¡Ã£¤Ÿ. ¥¤¡ ¶ ®¡¤»¡°³Ÿ ¡©¡®£¸ º ¥µ¡ ¤¡¯¡  ª« µ¡¦¡Ã¡¤½¡¯
®£¤¸ª«³ª«¬­ª«  £¤Ÿ Ÿ¤¡¯¡ ¡¶¦¡  µ¡¦¡¤:

‚±£ ¡·ª¢ª«¬­¡  ±£¢¡¯¡  • °ª¤³ ¡¯¡  ¡¤¥­ª« » £¤º ¯¡¤ª¾ £ 
Ä°±¡¯¡¤ ¸Ÿ £¸  ¡• µŸ¦ ¡· ¥Ÿ¤  ª«¢ª«¦ ¡¢Ÿ¤ª¾ ± ±£¢¡°£± £¤Ÿ. Ÿ ¼Ã£¢  ¡•

µŸ¦ ¡· ¥¤ª® µ£±¡»¤»¤®¡³ ¡­¸ ¡ Å¡ ¶ µ¡¦¡¤:
•£±¡Âª±ª«¬­¡  ¡¤¥­ª« » £¤Ÿ ½ª¤Å¡¤¯ª«¦º • µ¤¡Ã¡¤¡¯ª«¦ £¤º:

‚±£ ¡·ª¢ª«¬­ª« º »  ¡¤¯®£¸ ¹ •• Ã£±¡¯¡  °ª«­»Ÿ ¯¡©¡®¡¤¦¡  ®¡¤¼ª«¬­¡ 
Ž¡©¡®¡¤¦¡  • ± ±£¢¡¯¡  ²¡¤£½ª·ª«¦ £¤Ÿ Ÿ ¢±Ÿ±ª«±ª«¦, Ÿ¢¯ ª¤ª§
¥¤ª«­¬ £¤  £¤¯¡­¡¶®£¸ • »  ¡¤¯®£¸ £   ¡• ¦Ÿ §¡¤» µ¡ ¤¡Ã£±¡¯¡ 
°Ÿ±¡Áª¾ª® £¤ª«¦:

•£¾Ÿ ¡¯Ÿ ¯ª¾¦Ÿ¶ ¡±£ ¡·ª¢ª«¬­¡  ¬£¦¡­ª® µ¤¡Ã¡¤¡¯®£¸ £  4
°Ÿ±¡¯¡  µª¥®¡³ £¤:

‚±£ ¡·ª¢ª«¬­¡  ¯¡©ª«¶®¡³»º • ³¡®¡¸º. ‚§·¡±¡ »Ÿ ¯¡©ª«¶®¡³»º
²·ª«¦ ¹ µ£±¡Âª±ª«¬­¡   Ã¡±¡¯Ÿ¶ • · ¥Ÿ¤ £¤Ÿ¶: ‚­  ²¡¾¯¡¶¡³ ¹
¡©¡¨¡²¡ Ÿ¶, 3 °¸ª«· £¤Ÿ¶, £Â¤¡¯¡¶ª«¬­ª«  £¤Ÿ ¦¡¢Ÿ¶. Ä°±¡°ª¤³®¡³
°¤¡¯¡ ª«¬­¡  ¶¡ ¯Ÿ¶ ª« 2 µ¡®£¸®¡³ £¤Ÿ¶: ‚±£ ¡·ª¢ª«¬­¡  ±£»¢±Ÿ ³¡®¡¸ 
¡©¡ ¶ µ¡®£¸®¡³ £¤Ÿ, ¯¡Â¦ª«¦ ¹ 131¹¨:
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‚±£ ¡·ª¢ª«¬­¡  µŸ¦ ¡¯¡  ²ª®¡ ¥¡¯ª«¬­ª« º
†¡·¡²¡ ª«¦ µŸ¦ ¡®ª¤®¡³ ¹ ¬£¦¡­Ÿ ¡¤¥Ÿ¡¯¡ ª«¬­ª« º.  £¤¯¡­¡¶®¡³

£  µ£±¡Âª±ª«¬­¡   Ã¡±¡¯º, · ¥Ÿ¤ £¤º, ¡©¡¤¯¡  • Ä²­£¯±º. ¡§·¡±¡ »Ÿ
°Ÿ±¡¯¡   ª¤ª«­¬º:

‚±£ ¡·ª¢ª«¬­¡  ¡©¡¨Ÿ ¿ <<šª¸¡¤¡¶¦¡  ¹ª«¬­ª« º, ¥¤¢•ª¤¦¡  Å•£¤  ª«
° ¡µ¡±¦¡  ¦ª±£¶ª«¦ £¤º>> °¸·ª«¦ µ£±¡Âª±®£¸ £  ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ • ¡¤Áª«­¬Ÿ
½ª·¡¤Ÿ ¦¡   ¡© ¼®ª¾ ¡¤±¡¢¡µ¦¡ ­¡  ± ±£¢¡°£± £¤Ÿ ¦Ÿ §¡¤»
¡§·¡±ª«¬­ª«  £¤, ¡¦½ª½®£¸ • µ¡¦£¦¡±¡¯¡  ®£¤¸ª«³ª«¬­¡  £  £ ¬¡¤¯®£¸
¥¤¡ ¶ ¡¤¥­ª« » £¤º, Ÿ ¼Ã£¢  ¡• Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®£¸ ¹ ª«¢ª«¦ ¡¢Ÿ¤ª«¬­¡   ¡© ¼®ª¾
¦ª¥£¸ £¤Ÿ ®£¤¸ª«³ª«¬­ª« :

–¡¶Ÿ ¡­¥, ¢ª«­  °¸·ª«¦ ¡©¡ ÅŸ  »  ¡¤¯¦¡   ­ª«¬ £  µ¡ ¥Ÿ¢¡¶£¸
¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ª« ¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ¥¤¢•ª¤¦¡  Å•£¤  ª« ° ¡µ¡±¦¡ 
µŸ¦ ¡¯¡  ¦ª±£¶ª«¦ £¤º, Ÿ ¼Ã£¢  ¡• ± ±£¢ª«¬­¡  Ã¡§±ª ¡¯¡  ¥ª¸¡¤¡¶¦¡ 
¥¤¡¯¡  ª« ²¡¶¡¢¡¯¡  ¯ª¾¦£¤º:

•¡¤¯ ¹  §£¸, ª¤ ¡­¢ ¬£¦¡­Ÿ  ¡© ¼®ª¾ ¡©¡¨Ÿ  ®£¤¸ª«³¡¯¡ 
¡§·¡±¡ » £¤  Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®ª«¦ ¹Ÿ  Â¡¤°¡¶¡³ £¤¯¤ £¤Ÿ Ä¤Ÿ ¡¯ £¤Ÿ µŸ¦¡ 
®¤¡: š¤¡ ¶ª«¦. ¦¡¢ ¡®ª¤¡Ã£¢, ª¤ª§ ± ±£¢¡¦¡¬£¦¡±Ÿ¯¡¯¡  ¦ª¥£¸ £¤Ÿ
Ä° ª«¬­¡¦² ¦£¤Á®£¶Ÿ  ´¯ª«  ½ª·¡¤Á£»Ÿ ©£ÁŸ¦ ª¤¥£°¤¡³ ²¡¶
± ±£¢ª«¬­ª«  £¤ª«¦ ½ª·¡¤Á£»Ÿ ¡ ¯¡­ª« ª«¬­¡  • ¦£³ ±¡±¡ ª¾¡¯¡ ª«¬­¡ 
¦¡¢Ÿ  µŸÃª¬£Â £¤º, Ÿ ¼ŸµŸ¦ ¡¯¡  Ã¡±´¡©º, ¯¡¤£¸Ÿ ¹ ¡¢£¸, Â¡¤°¡¶¡³
£¤¯¤ £¤ª«¦ ¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  µ¡¦£¦¡±¡²¡¤ ¯¡­ª«  • ¶¡³¤ ¦¡¯¡¤¥¡¯ 
¹¤:

‚¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ¬£¦¡­ª® µ£±¡Âª±ª«¬­ª«  £¤Ÿ ¦£³ ¦¡¢º
¯¡©ª«¶®¡³ £  ©£°¤£¢Ÿª  µ¡®¡¢¡¤ª«¦ £¤Ÿ µ£ »Ÿ ®¤¡. ª¤ª ¶ª®,
¦¡¢ ¡®ª¤¡Ã£¢, ° ¡µ¡±®ª«¦ ¹  £¤»Ÿ  • ¡¤±¡»Ÿ  ¡¤Áª«­¬ £¤Ÿ  ¯¡±¦¡¦²
Ã¡µ¡ ¨¡¤¯Ÿ ¯¡·®¡³ª«¬­ª« º ¥¤¡ ¶ £¯¡¦±¡²£¤ª«¬­ª« Ÿ¶: •¡¤¯ ¹  §£¸,
¢¡¯¡­ , ª¤ ¡­¢ ¦ª±£¶ª«¦º ª¤ª§¡¯Ÿ »  ¡¥¡±ª«¬­ª«  £¤Ÿ ±£¾Ÿ» ¹ ±¡¸Ÿ¢:
‚­¢Ã£¢, ª¤ª§ µ£±¡Âª±ª¾ £¤ °± ª«¦ £ , ª¤ ¡­¢ ±¡¤²£¤¡¯Ÿ ¯Ÿ¤¡©¦¡¦²
Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®ª¾ ½ª¤Å¡°Ÿ±¡¯¡  ®£¤¸ª«³ª«¬­ª«  £¤º ±¡¸Ÿ¢ £  Ä°±¡¯¡¤. ²¡­¶ ª¼
¦Ÿ¡ §¡ ¡¯ • ²¡¶¡µ¡­± ¡¤¥­ª« » £¤, »¡ Ÿ ª¤ ¥¤¡ ¶ª«¦ ¡¤Áª«­¬Ÿ
½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ¡Â¥£¶ª«¬­ª« º ¦¡¯¤ª± ±£¢¡¯¡  ¶ª«¶¡ Ÿ§ £¤Ÿ ®¤¡ ¥Ÿ±¡¤¯®ª«¦
¹ ¡®£¸Ÿ Ã¡¤Â£¶®¡³ ±£¢¡ ¯­ª« Ÿ¶ ¡ ±£¢£¸ª® ± ±£¢¡¯¡  °ª¤³º ¬¡¶ £¤Ÿ
®¤¡ ¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡   £¤°ª¤³ª«¬­¡  ¦Ÿ¨Á¡¦¡ ¡¯¡­Ÿ  ¡Â¥£¶ª«¬­¡ 
¯¡¤•ª¤¡°ª«­  ¦£·¡ ŸÂ¦ £¤º:

‡ µ¡¯¡¥¤ª«¬­ª«   §®¡³ ¦ª±£¶¦¡ , ¡®£¸Ÿ ¡©¡¤¯¡­¡¯¡  ª«
Ÿ¤¡±£¢¡¯¡  µ£±¡Âª±ª«¬­ª«  £¤ª«¦ Ä°±¡°ª¤³®ª«¦ £  Ä°±¡¯¡¤ª«¬­¡  µ£ »Ÿ
®¤¡ ¯¡©ª«¶®¡³ ¦ª¥£¸ £¤, ª¤ª ¶ ¦Ÿ¨ª¶ª® ° ¡µ¡±®ª«¦ £  Ÿ ¼Ã£¢ ¡¤Áª«­¬Ÿ
½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ¡©¡ ÅŸ  ¶ª«¶¡ Ÿ§ £¤º, ¡­ Ã£¢ ¹¸ ¥¤¡ ¶ ¡Â¥£¶ª«¬­ª« º
¦¡¯¤ª± ±£¢¡¯¡  »¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­¡  ¡¤¥­ª« ¡®£±ª«¬­¡  ®¤¡: ‡ µ¡®£¸ª«¦ 

¢¤¡, ¡­¢ ¦ª¥£¸ £¤  Ä°±¡°ª¤³®ª«¦ £   ¡• ¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  •
µ¡¢¡¤¡¯ª«¬­¡  ²¡¤£¯£¶ª«¬­¡  ¦Ÿ¨• ¡©¯¡ ¯¡Ã£¤Ÿ ²¡¶¡µ¡­±¦¡  µ¡¦¡¤:

‘ ¥µ¡ ª«¤ ¡©¦¡¦² ¯¡¤£¸Ÿ ¹ ¡©¡ Å ¡¶ £¸ ¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡ 
¦ª¥£¸ £¤Ÿ ¦Ÿ »¡ Ÿ ±¡¤¡±£¢¡¯ £¤:

‚©¡¨Ÿ  ±ŸÃŸ ¦ª¥£¸ £¤ª«¦ (ª¤ª » º ¥ª« ®¡³ ¹ ¡ ®¡ £¸ Ãª¤±Æ£¸¡­Ÿ 
µ¡¨ª¤¥¡¯¡  µ¡®¡¢¡¤¡¯§©¦¡  ¦ª¥£¸ £¤) ¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  µ£±
¯¡Ã®¡³ µŸ¦ ¡· ¥¤Ÿ ¸ª«³¦¡  §¾¬¡  ²¡¾¯¡¶¡³ ¹ £¤¯ª« µ¡¨ª¤¥¡¯¡  ½ª«¸£¤Ÿ¶:
„¯Â² ¡¯¡  ½ª«¸ª«¦ ± ±£¢¡¯¡  °ª¤³¡¯¡¸ £¤  º ±¤ª«¦ £  Ÿ¤£ ¶ ¡¯±Ÿ®¡­Ÿ 
½¡¬£¬ª«¦ ¥¤¡¦¡¯¡  • ª¼¥¤¡¦¡¯¡  ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ÄÃ±Ÿ¦¡¸ µ¡¦¡¯¶ª«¬­ª« º,
ª¤Ÿ¶ µ£±ª  ª¤ ª¤ª§ª«¦ £ , ¬£ ¥¤¡¦¡¯¡  ¡¯±Ÿ® £¤  Ÿ ¼ÃŸ¢Ÿ¡¤Áª«¬¡­Ÿ 
¯¡©ª«¶®¡³» Ã£±» ¹ ª« £ ¡ :

‚­¢ ¦ª±£¶ª«¦  ¡©¡¨Ÿ  ¡ °¡¦ ¯Ÿ¤¡©®£¸ ¹ “¡­£¸¢Ÿ ¯ª¾¦Ÿ¶ ‘¢± ¡­¥¦,
¥¤¡¦¡¯¡  ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ´¯ª« ª«¬­ª«   º ¥ª« £¸ª® µ¡¢±¡±ª« , “¡­£¸¢Ÿ ¯ª¾¦Ÿ¶

¥ª«¤¢ ¹ ²£¤®£¸ µ£±•­¡¸ Æª« ¯¶Ÿ¡ 

log + log(1+if)-log(l + i)] (1)
eMr

ª¤±£¾Ç-¡Â°¡­Ÿ  ¡¤Áª«­¬Ÿ  ¯¡±¦¡¦² Ã¡µ¡ ¨¡¤¯  ¹. ¡¤±¡¤Áª«­¬Ÿ
 ¯¡±¦¡¦² Ã¡µ¡ ¨¡¤¯º, È ¡ ®¡ ¡¯¡  ½ª·¡¤Á£»º, i ¡Â°¡­Ÿ  ¡¤Áª«­¬ª®
¡¤±¡µ¡­±®¡³ ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ±ª¯ª¢¡¥¤ª«­»º, in ¡¤±¡¤Áª«¬¡­Ÿ  ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ
±ª¯ª¢¡¥¤ª«­»º, ¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ´¯ª« ª«¬­¡  °ª¤³¡¯Ÿ¶º:

Š¤¯¤ª¤¥ ±ŸÃŸ ¦ª¥£¸ £¤º ¯¡©ª«¶®¡³. £  £¤¯ª« Á¡¦¡ ¡¯¡§¤¨¡  £¤Ÿ
º ¥°¤¯¦¡¦² ¢±¡±Ÿ¯ Ãª¤±Æ£¸¡­Ÿ  µ¡®¡¢¡¤¡¯§©ª«¬­¡  ¦ª¥£¸Ÿ µŸ¦¡  ®¤¡:
‚­¢ ¦ª¥£¸ª«¦ ± ±£¢¡¯¡  °ª¤³¡¯¡¸ £¤  Ÿ¤£ ¶ ¯¡¤ª¾ª«¬­ª« º ²¡§·ª«¦ £ 
¡Â°¡­Ÿ  ¡¤Áª«­¬Ÿ, ¡¤±¡¤Áª«­¬Ÿ.  £¤»Ÿ  • ¡¤±¡»Ÿ  ¡¤Á£¬¾¬£¤Ÿ ¦Ÿ¨•. ª«
 §®¡³ ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ¶ ­ª«¤¡»¡ ¼­ª«¤Ÿ  ¯¡±¦¡¦² Ã¡µ¡ ¨¡¤¯º ¥Ÿ±¡¤¯®ª«¦ ¹
ª¤Ã£¢ £¯¡¦±Ÿ¶ ª« ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ¶ ¡¯ ¯¡¸®ª¾ µ¡¢ª«­¬Ÿ¶ ¯¡·®¡³ Æª« ¯¶Ÿ¡:

‚­¢ ¦ª±£¶ª«¦º ¯¡¤£¸Ÿ ¹  £¤¯¡­¡¶ £¸ ½ª¾ŸŸ¤¡¯¡  Ã¡§¡¤ £¤Ÿ µ£±•­¡¸
Æª« ¯¶Ÿ¡­Ÿ ¦Ÿ¨ª¶ª®, ª¤ , Ÿ ¥£Ã, ¡©¡¨Ÿ  ¡ °¡¦ ¥ª«¤¢ ¹ ²£¤®£¸ 1985¬-Ÿ 
–¤¡ ¢ª Ÿ • •£ ¥£¤¢ª Ÿ ¯ª¾¦Ÿ¶ 2.

M
log = É.+ BlogY +B,r + + x) + É,Ê (2)

ª¤±£¾ P- ° £¤Ÿ ¦¡¯¡¤¥¡¯  ¹,  £¤»Ÿ  Ÿ¤¡¯¡  £¯¡¦ª«±º. -  £¤»Ÿ 
¡¤Á£¬¾¬£¤Ÿ ±ª¯ª¢¡¥¤ª«­»º, x ½ª·¡¤Á£»Ÿ ¡¤Á£Â¤¯¦¡  ¢Ã¡¢®£¸Ÿ» ±£¦Ãº,
¡¤±¡»Ÿ  ¡¤Á£¬¾¬£¤Ÿ ±ª¯ª¢¡¥¤ª«­»º:

Miles M. (1978).CurrencySubstitution,FlexibleExchangeRatesandMonetary Independence.The
American EconomicReview 68.N3. 428-436.
- Branson,w. and HandersonD. (1985).The Specificationand Influcnce of AssetsMarkets. in:
Jonesand Kenen. eds..Handbook ofInternational Economics(Worth. Holland, Amsterdam).pp.
749-806.
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‘ ¥ ª¤ª«¦ ¡­¢ ¦ª¥£¸ª«¦ ¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯º ° ¡µ¡±®ª«¦
¹ É4 °ª¤³¡¯¶ª®, ¡­¢Ÿ »  £¬£ ¡­   §¡ ¡¯¡¸Ÿª¤£  ²¡¶¡¢¡¯¡  ¹, ¡Ã¡ ¯¡¤£¸Ÿ
¹ ·ª¢£¸ ± ±£¢ª«¬­ª« ª«¦ ¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ¡©¯¡­ª«¬­¡  ¦¡¢Ÿ :

‚®£¸Ÿ Á¡¦¡ ¡¯¡¯Ÿ¶ ¹¯ª ª¦£±¤Ÿ¯¡¯¡  ¦ª¥£¸ £¤º ¯¡©ª«¶®¡³ £ 
± ±£¢¡¯¡   £¤¯¡­¡¶ª«¶Ÿ¼ £¤Ÿ ¯ª¾¦Ÿ¶ ±¡¤²£¤ ¡¤Áª«­¬ £¤Ÿ  ¯¡±¦¡¦²
Ã¡µ¡ ¨¡¤¯Ÿ ¥Ÿ ¡¦Ÿ¯ ÄÃ±Ÿ¦¡¸¡¶¦¡  ¦ª¥£¸ £¤Ÿ ¢¯Â²ª« »ª®. • ¥¤¡ ¶ ¦Ÿ¨ª¶ª®
Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®ª¾ ®£¤¸ª«³ª«¬­ª«  £¤ª«¦ ª¼¬£ ª«¾¾¡¯Ÿª¤£  ° ¡µ¡±®ª«¦ ¹ ½ª¾Ÿ
Ã¡µ¡ ¨¡¤¯Ÿ Æª« ¯¶Ÿ¡ , ¡­¸ ¥¤¡ ½ª·¡¤£  ° ¡µ¡±ª«¦ £¤º ¯¡©ª«¶®ª«¦ £ 
ÄÃ±Ÿ¦¡¸¡¶¦¡  ¡©¡¨Ÿ  ¯¡¤°Ÿ Ã¡­¦¡  £¤Ÿ µŸ¦¡  ®¤¡:

‚­¢ ¯¡¤°Ÿ ¦ª¥£¸ £¤ Ä°±¡°ª¤³®£¸ £  ¦¡¢ ¡®ª¤¡Ã£¢, –¡Æ¦¡ Ÿ •
™£­¥£¤¦¡ Ÿ ¯ª¾¦Ÿ¶¿ ¡¤Áª«­¬Ÿ ¦Ÿ¨Á¡¦¡ ¡¯¡­Ÿ  ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  • ©Ÿ¢¯Ÿ
°£¤¡Ã¡±®ª«¬­¡  °ª¤³¡¯Ÿ¶ £¤Ÿ ° ¡µ¡±¦¡  µ¡¦¡¤3: ‘ ¥µ¡ ¤¡Ã£¢, ¡­¢
¦ª¥£¸ £¤Ÿ ¯¡¤•ª¤¡°ª«­  ¡©¡®£¸ª«¬­ª«  £¤Ÿ¶ ¯¡¤£¸Ÿ ¹ µ¡¦¡¤£¸
¦Ÿ¨Á¡¦¡ ¡¯¡­Ÿ  ¥Ÿ±¡¤¯ª«¦  ª« ¢Ã¡©¦¡  • ¥¤¡¦¡¯¡  ³¡©¡­ª«¬­ª«  £¤Ÿ
¦Ÿ¨• ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  µ ¡¤¡®ª¤ª«¬­ª« º, »¡ Ÿ ª¤ ¥¡ ¬ª«­¸ ¹ ±¡¸Ÿ¢ ¡©¡®£¸
º ¥°¤¯ª«  • ²¡Â¦¡¯ª¾¦¡ Ÿ ¯£¤Ãª® ®£¤¸ª«³£¸ ¥¤¡¦¡®¡¤¯¡­Ÿ 
»¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­¡  ¡¤¥­ª« » £¤º: Ë¤Ÿ ¡¯,  ¦¡ ¡±ŸÃ µ£±¡Âª±ª«¬­ª« 
Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®£¸ ¹ Ž¡¸®ª­Ÿ ¯ª¾¦Ÿ¶, ª¤ª«¦ µŸ¦ ¡®ª¤®£¸ ¹. ª¤ ¡Â°¡­Ÿ  ¡¤Áª«­¬ª®
¡¤±¡µ¡­±®¡³ ¥¤¡¦¡¯¡  ¡©¡¨¡¤¯Ÿ §¡¤ª« ¡¯¡¯¡   ®¡Âª«¦º µ¡ °£¶ ª«¦ ¹
Ÿ¤¡¯¡  ½ª·¡¤Á£»Ÿ ¡¤Á£®ª¤¦¡  (¯¡¦ ¡¤Á£Â¤¯¦¡ ). ¡­  ¥£Ã»ª«¦. £¤²
¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ´¯ª« ª«¬­ª«   ¡®£¸Ÿ ¦£³ ¹ (¯¡¦ ½ª»¤) »¡  ¢Ã¡©¦¡  •
Ÿ¤¡¶®£¸Ÿ ³¡©¡­ª«¬­ª«  £¤Ÿ ¦Ÿ¨• ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ´¯ª« ª«¬­ª« º

•¡¦¡§·¡¤µ¡­Ÿ  ¡©•±¤Ÿ º ¥¸¡­ ¦¡  • ¯¡ÃŸ±¡¸Ÿ §ª«¯¡ £¤Ÿ
¢£¤±¡´¦¡  ¦Ÿ±ª«¦ £¤Ÿ ·ª¤¡¶¦¡  Á¡¦¡ ¡¯¡¯Ÿ¶ Ã¡­¦¡  £¤ª«¦ ½ª·¡¤Á£»Ÿ
µ¡¦¡Ã¡±¡¢·¡  µ¡¦¡¯¡¤°Ÿ º ±¤ª«¬­ª« º ¹¸ ¡®£¸Ÿ ¹ ²¡¤¥¡¶£¸: ‡ µ¡­± £ 
£¯£¸  ª¤ ¦¡¤±¡µ¤¡®£¤ £¤,  ª¤ µŸ¦ ¡· ¥Ÿ¤ £¤, ª¤ª ¶ µ£±¡Âª±¦¡ 
°ª¤³º ¬¡¶ª«¦  £¤°¤¡®®¡³ ± ±£¢¡°£± £¤º, £¸ £¸ª® ±£¢¡¯¡  • °ª¤³ ¡¯¡ 
®£¤¸ª«³ª«¬­ª«  £¤Ÿ ¡¤¥­ª« » £¤Ÿ¶. ±¡¤²£¤ Á¡¦¡ ¡¯ £¤ª«¦ ¡©¡¨¡¤¯£¸ £ 
±¡¤²£¤ ¸ª«³ª«¦ £¤:

š¤¡ ¶ §¡¤»ª«¦ ¹  ¡• ± ±£¢ª«¬­¡  Ã¡§±ª ¡¯¡  ¥ª¸¡¤¡¶ª«¦º ¯¡¦
¡¤Áª«­¬Ÿ ¸Ÿ¡¯¡±¡¤ ½ª·¡¤Ÿ ª«¦º, ª¤Ÿ ¥£Ã»ª«¦ £¤¯¤Ÿ Ÿ§·¡ ª«¬­ª«  £¤º
µ¤¡Á¡¤®ª«¦ £  Ÿ¤£ ¶ ¡Â°¡­Ÿ  ¡¤Áª«­¬Ÿ¶ • ª¤Ã£¢ ¦Ÿ¡¯ Ä¤Ÿ ¡¯¡  ®´¡¤
¡¦Ÿ¨ª¶ º ¥ª« ª«¦ £  ª¤•¹ ¡­¸ £¤¯¤Ÿ ¡¤Áª«­¬: ‚©¡®£¸ µ¡´¡· ª¤Ã£¢ ¡­¥ÃŸ¢Ÿ»
µ¡ ¥£¢ £  °¡¸Ÿ¢ ‚“† ¥ª¸¡¤º • ®£¤¨Ÿ  Á¡¦¡ ¡¯ £¤¢  ¡• £®¤ª :

I Bufman G. and LeidermanL. (1993).Currency Substitution under NonexpectedUtility: Some
Empirical Evidence.Journalof Money.Credit and BankingVol 25, Issuc3. 320-335.
* CalvoG andGuillermo (1985).Currencysubstitutionand the realexchange ratc:the utilitymaximization opproach.Joumal of Intemational MoandFinance4.pp.175-188.
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‘ ¥µ¡ ª«¤ ¡©¦¡¦², µŸ¦» º ¥ª« £¸ª® “‚Ž ¯ª¾¦Ÿ¶ µ¤¡Ã¡¤¡¯®¡³
¡§·¡¤µŸ Ã£±ª«¬­ª«  £¤Ÿ (®¡¤¼¡¯¡  ¦Ÿ¡®ª¤ £¤Ÿ, ±¡¤¡³» £¤Ÿ) ¶¡ ¯º¿,
¯¡¤£¸Ÿ ¹ ¡¢£¸, ª¤ 228 Ã£±¡¯¡  ¯¡¦ ±¡¤¡³»¡­Ÿ  ¦Ÿ¡®ª¤ £¤Ÿ¶ 51-º
Ã¡§±ª ¡Ã£¢ ¥ª¸¡¤¡¶®¡³ £ : †§®¡³ £¤Ÿ¶ 15-º ª¤Ã£¢ Ã¡§±ª ¡¯¡  ¡¤Áª«­¬
Ä°±¡°ª¤³ª«¦ £  ‚“† ¥ª¸¡¤º, 13-º £®¤ª : “ ¡¶¡³ª«¦ §¤¨¡ ¡©®ª«¦ £ 
¡®¢±¤¡¸Ÿ¡¯¡  •  ª¤Â£¸¡ ¥¡¯¡  ¥ª¸¡¤º, ¥¡ Ÿ¡¯¡  ¯¤ª º, §®£­¶¡¤Ÿ¡¯¡ 
Æ¤¡ ¯º, ²¤Ÿ±¡ ¡¯¡  Æª« ± ¢±£¤¸Ÿ °º, µ ¥¯¡¯¡  ©ª«½Ÿ  • µ¡¤¡®¡Æ¤Ÿ¯­¡ 
©¡ ¥º:

‚­¢ £¤¯¤ £¤Ÿ ½ª¤ÅŸ ª«¢ª«¦ ¡¢Ÿ¤ª«¬­ª« º, Ÿ ¼Ã£¢  ¡• ±¡¤²£¤
±¡¤Ÿ £¤Ÿ  Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®¡³ ±£¢¡¯¡  µ£±¡Âª±ª«¬­ª«  £¤Ÿ ¡¤¥­ª« » £¤º
µ ¡¤¡®ª¤ª«¬­ª«  £  ±¡¸Ÿ¢ º ¥µ¡ ª«¤ Ã¡±¯£¤¡¶ª«¦ ¯¡Â¦£¸ª« ¡¤Áª«­¬Ÿ
Ã¡§±ª ¡¯¡  ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ¡©¡®£¸ª«¬­ª«  £¤Ÿ • ¬£¤ª«¬­ª«  £¤Ÿ ¦¡¢Ÿ : ‘¢±
¡­¥¦, ª¤Ã£¢ Ã¡§±ª ¡¯¡  ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ¡©¡®£¸ª«¬­ª«  £¤ ¯¡¤£¸Ÿ ¹  §£¸
µ£±•­¡¸ £¤º:

I. “¡¯¤ª± ±£¢¡¯¡  ¯¡­ª« ª«¬­¡  ·¬¡ ª«¦º

2. ‚¤Áª«¬¡­Ÿ  ©Ÿ¢¯£¤Ÿ  ®¡Â£¶ª«¦
3. †£¤»Ÿ  ÆŸ ¡ ¡¯¡  µ¡±®¡
4.€ª¤³¡© ¡¯¡  ³¡·»£¤Ÿ ®£¤¡¶
5. … ±£¢¡¯¡  • ÆŸ ¡ ¢¡¯¡  Ÿ ±£°¤¡¶Ÿ¡­Ÿ ·
‚¯ µ¡­± ¹, ª¤ ¡Â°¡­Ÿ  ¡¤Áª«­¬Ÿ¶ µ¤¡Á¡¤®£¸º µÄ°ª«± ¡­¸ £¤¯¤Ÿ

¡¤Áª«­¬Ÿ, Ÿ ¼Ã£¢ ­ª«¤¡»¡ ¼­ª«¤ ¡­¸ ± ±£¢¡¯¡  £¤•ª«­¬, ¦Ÿ¡­ 
¡©¡®£¸ª«¬­ª«  £¤Ÿ¶ ¼¹, ª¤ ²¡¾¯¡¶¡³ ¹. µ¡¯¡©¡¯ ¥£Ã»ª«¦ ¡­ 
¡ ®£¤¡Ã¡µª¤£  ¯¯Ÿ¤¡©®£¤ ²ª¸ª¤ £¤¯¤ £¤ª«¦: †¯¡¤¡°¤®¡³ ¥¤¡¯¡  ¯ª¾¦£¤Ÿ¶
²¡¶Ÿ ¥ª¸¡¤¡¶ª«¦  ª« Ÿ  ¡• ª¼»Ÿ¼¬£¤ª«¬­ª«  £¤. ª¤ª ¶Ÿ¶ µ¡±¯¡Ã£¢ ¯¡¤£¸Ÿ ¹
 §£¸ µ£±•­¡¸ £¤º:

I. Žª¤ª«¢± £¤ ¢£ ­ª¤¡ÁŸ¶
2. … ±£¢ª«¬­¡  ¯¡¤°¡®ª¤¦¡  ¦£·¡ ŸÂ¦ £¤Ÿ ¯ª¤ª«¢±º
3. •£¤¨Ÿ  ¡±­¡ Ÿ ®¡¤¯¡±ª«Ÿ °ª¤³¡©ª«­¬Ÿ ¯ª¤ª«¢±º
‹¼ Ã¡§±ª ¡Ã£¢ ¥ª¸¡¤¡¶®¡³ ± ±£¢ª«¬­ª«  £¤ª«¦ ¯¡¤•ª¤¡°ª«­  ª«

µŸ¦ ¡¤¡¤ · ¥Ÿ¤ £¤Ÿ¶ ¦£¯º ¥¤¡¦¡¯¡  ¡©¡¨¡¤¯Ÿ µ¢±¡¯£¶ª«¦  ª«
° ¡µ¡±ª«¦  ¹, Ÿ ¼Ÿ °ª¤³ ¡¯¡  Ÿ¤¡°ª¤³ª«¦º ¯¡Ã®¡³ ¹ ª¤ª§¡¯Ÿ
²¡¤¥ª«¬­ª«  £¤Ÿ µ£±: ‚­¢ ¯¡¤°Ÿ ± ±£¢ª«¬­ª«  £¤ª«¦ ½ª¾ŸŸ¤¡¯¡  (½¡¢±¡¶Ÿ)
¡©¡¨¡¤¯  ª« ¥¤¡¦¡®¡¤¯¡­Ÿ  »¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­ª«  Ÿ¤¡¯¡ ¡¶ ª¾ ¦¡¤¦Ÿ  £¤Ÿ
¯ª¾¦Ÿ¶ µ¡§®¡¤¯®ª¾ ¥¤¡¦¡¯¡  ¡©¡¨¡¤¯Ÿ ¦£³ª«¬­ª«  £¤º ¦Ÿ¦­¡ ¶Ÿ¶
¹¡¯¡ ª¤£  ±¡¤²£¤®ª«¦ £ , ¡©¡¨Ÿ  µ£¤¬Ÿ  ¡­  Ã¡±´¡©ª®, ª¤ £¤¯¤ª¤¥
¶ª«¶¡ Ÿ§º ¼Ÿ £¤¡©ª«¦ §¤¨¡ ¡©ª«¬­¡  ¦£¨ °± ®ª¾ ¯¡ ·Ÿ¯ ¡¤±¡¤Áª«­¬Ÿ
³¡®¡¸ £¤º:

‚­¥ Ÿ¢¯ Ã¡±´¡©ª® ± ±£¢ª«¬­¡  ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ¡¢±Ÿ´¡ Ÿ ° ¡µ¡±¦¡ 
µ¡¦¡¤ ± ±£¢¡°Ÿ±¡¯¡  µ£±¡Âª±ª«¬­ª«  £¤Ÿ ¦£³ ¦¡¢ª«¦ (¦¡¢ ¡®ª¤¡Ã£¢

> …£¢ www.un.orgDepts.Carographicenilishi
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‚¤Áª«­¬Ÿ “Ÿ¨¡Â°¡­Ÿ  •Ÿ¦ ¡¥¤¡¦Ÿ §¤¨¡ ¡¯ £¤ª«¦ Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®ª¾
®£¤¸ª«³ª«¬­ª«  £¤ª«¦) ª¤Ã£¢ µ¡§®¡¤¯¦¡  µŸ¦» º ¥ª« ®ª«¦ ¹ ¡¤±¡¤Áª«¬¡­Ÿ 
¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ¡­  ¦¡¢º, ª¤º §¤¨¡ ¡©®ª«¦ ¹ ²¡ ¯¡­Ÿ  µ¡¦¡¯¡¤°Ÿ  £¤¢ª«¦ • ª¤Ÿ
®£¤¡²£¤­¡¸ ¡©¯¡ £  ´§°¤Ÿ± ®Ÿ´¡¯¡°¤¡¯¡  ±®­¡¸ £¤:

‚­¢Ÿ » 
FCD

DIMM - x100%
M2

ª¤±£¾ Dlivp-  ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  µ¡¦¡¬Ÿ®  ¹ º¢± ‚“•-Ÿ. FCD- 
¡¤±¡¤Áª«¬¡­Ÿ  ¡®¡ ¥ £¤Ÿ ³¡®¡¸º, M2-º ¥¤¡¦¡¯¡  ¡©¡¨¡¤¯º: ‘ ¥ ª¤ª«¦¿

M2 = LCC + LCD + FCD
ª¤±£¾ LCC-  §¤¨¡ ¡©ª«¬­¡  ¦£¨ °± ®ª¾ ¡Â°¡­Ÿ  ¡¤Áª«­¬Ÿ ³¡®¡¸  ¹,

LCD- ¿ ¡Â°¡­Ÿ  ¡¤Áª«­¬ª® ¡¤±¡µ¡­±®¡³ ¡®¡ ¥ £¤Ÿ ¦£³ª«¬­ª« º:
•¡¤¯ ¹  §£¸, ª¤ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ¥Ÿ±¡¤¯®ª¾ µ¡¦¡¬Ÿ®º ¡©¡®£¸ »¡ 

º ¥µ¡ ª«¤ ² ª«­¬ ª« Ÿ • ¦¡¢ ¡®ª¤¡Ã£¢ Ä°±¡°ª¤³®ª«¦ ¹ µŸ¦ ¡¯¡ ª«¦ ¡­¥
£¤•ª«­¬Ÿ ¦¡¢Ÿ  º ¥µ¡ ª«¤ Ã¡±¯£¤¡¶ª«¦ ¯¡Â¦£¸ª« µ¡¦¡¤: Ž¡¤£¸Ÿ ¹
®¢±¡µ¡²¡¤ ¡¢£¸. ª¤ ¡­  ¼Ÿ¡¤±¡¶ª¸ª«¦ ²ª¸ª¤ ¡­  °ª¤³ª  £¤º, ª¤ª »
Ã¡­¦¡ ¡®ª¤ª«¦ £  ± ±£¢ª«¬­ª« ª«¦ ¡¤±¡¤Áª«¬¡­Ÿ  ¡¯±Ÿ® £¤ ± Ä¤Ÿ £¸  ª«
¥¤¡ ¶ ¦Ÿ¨ª¶ª® ª¤ª§¡¯Ÿ °ª¤³¡© ª«¬­ª«  £¤Ÿ Ÿ¤¡¯¡ ¡¶ª«¦º:

‚­¢ µ¡¦¡±£»¢±ª«¦ ¯¡¤•ª¤  §¡ ¡¯ª«¬­ª«  ª« Ÿ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ¦¡¢ ¡¯Ÿ.
¡­¢Ÿ »  £¤•ª«­¬Ÿ ¡©¡ ÅŸ  ¯ª¾¦£¤º ° ¡µ¡±ª¾ µ¡¦¡¬®£¤Ÿ ¦§¡¯ª«¦  ª«
¯Ÿ¤¡©ª«¦º: ‹¤Ã£¢ ¡­¥ÃŸ¢Ÿ ¶ª«¶¡ Ÿ§ ¯¡¤£¸Ÿ ¹ ¥Ÿ±¡¤¯£¸, Ä¤Ÿ ¡¯, ¡¤Áª«­¬Ÿ
½ª·¡¤Ÿ ¦¡  µ¡¦¡¬Ÿ®º, ª¤  Ÿ¤£ Ÿ¶  £¤¯¡­¡¶ ª«¦ ¹ §¤¨¡ ¡©ª«¬­¡  ¦£¨
°± ®ª¾ ¯¡ ·Ÿ¯ ¡¤±¡¤Áª«­¬Ÿ ±£¢¡¯¡¤¡¤ ¯§Ÿ©  º ¥µ¡ ª«¤ ¥¤¡¦¡¯¡ 
Â¡ °®¡³ª«¦: ‚­¢Ÿ » 

FCCCSI= x100%
FCC+LCC

ª¤±£¾ CSI-  ¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  µ¡¦¡¬Ÿ®  ¹. FCC- 
§¤¨¡ ¡©ª«¬­¡  ¦£¨ °± ®ª¾ ¯¡ ·Ÿ¯ ¡¤±¡¤Áª«­¬Ÿ ³¡®¡¸º. LCC- 
§¤¨¡ ¡©ª«¬­¡  ¦£¨ °± ®ª¾ ¡Â°¡­Ÿ  ¡¤Áª«­¬Ÿ ³¡®¡¸º:

‘¢± ¹ª«¬­¡  ¯¡¤£¸Ÿ ¹ ¡¢£¸. ª¤ ¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  µ¡¦¡¬Ÿ®º
° ¡µ¡±ª«¦ ¹ ± ±£¢ª«¬­¡  ½¡¢±¡¶Ÿ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ¯ª¾¦£¤Ÿ¶ ¦£¯º, ¡­¢Ÿ »  ¡­ 
¥£Ã»º, £¤² ¡¤±¡¤Áª«­¬  Ä°±¡°ª¤³®ª«¦ ¹ ª¤Ã£¢ ®´¡¤¡¦Ÿ¨ª¶: ‚­¸ ¯£¤Ã ¡¢¡³,
±®­¡¸ Ã¡¤¡°¡­ª«¦ ½ª¾Ÿ ª¤Ã£¢ ± ±£¢¡¯¡  °ª¤³¡¤» £¤Ÿ ¯¡±¡¤¦¡  ¥Ÿ¦¡¶
®´¡¤¡¦Ÿ¨ª¶Ÿ °ª¤³¡©ª«­¬Ÿ ¦Ÿ ª¤ª§ ¦¡¢Ÿ Ÿ¤¡°ª¤³ª«¦º ¡Â°¡­Ÿ  ¡¤Áª«­¬Ÿ¶
½ª·¡ ¶®ª«¦ ¹ ¦£¯ ¯¡¦ ¦Ÿ »¡ Ÿ ¡¤±¡¤Áª«­¬ £¤Ÿ ®¤¡:

‹¤Ã£¢ ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯º ° ¡µ¡±ª¾ ¶ª«¶¡ Ÿ§
º ¥ª« ®¡³ ¹ ¥Ÿ±¡¤¯£¸ ¡¤±¡¤Áª«­¬ª® ¡¤±¡µ¡­±®¡³ ²¡ ¯¡­Ÿ  ¡®¡ ¥ £¤Ÿ
µ¡¤¡²£¤ª«¬­ª« º ¡®¡ ¥ £¤Ÿ º ¥µ¡ ª«¤ ³¡®¡¸Ÿ ®¤¡: ‚­¢Ÿ » 

FCD
ASI x100%

LCD +LTD+ FCD
ª¤±£¾ ASI-  ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  µ¡¦¡¬Ÿ®  ¹, LTD- ¿ ¡Â°¡­Ÿ 

¡¤Áª«­¬ª® ¡¤±¡µ¡­±®¡³ Á¡¦¯£±¡­Ÿ  • · ¡­ª¾¡¯¡  ¡®¡ ¥ £¤Ÿ ³¡®¡¸º:
‚­  ± ±£¢ª«¬­ª«  £¤ª«¦, ª¤±£¾ ¦Ÿ¡Á¡¦¡ ¡¯ ¡©¯¡ ¹ ¬£ ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ •

¬£ ¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ª«¦,  Ã¡±¡¯¡µ¡¤¦¡¤ ¹ ¯Ÿ¤¡©£¸ ª¼ Ã¡§±ª ¡¯¡ 
¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯  ¡¤±¡¶ª¸ª¾ º ¥µ¡ ¤¡¯¡  µ¡¦¡¬Ÿ®º, ª¤ª«¦
 £¤¡©®¡³ £  ¡©¡¨Ÿ  £¤¯ª« µ¡¦¡¬®£¤Ÿ ²¡¾¡¥¤Ÿ¼ £¤º: ‘¢± ¡­¥¦, ª¼
Ã¡§±ª ¡¯¡  ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  µ¡¦¡¬Ÿ®º UDI, ¢¡µ¦¡ ®ª«¦ ¹ µ£±•­¡¸ ¯£¤Ã.

FCC+ FCD
UDI = x100%

M2 + FCC
‚­¸ ¯£¤Ã ¡¢¡³, ª¼Ã¡§±ª ¡¯¡  ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  º ¥µ¡ ¤¡¯¡  µ¡¦¡¬Ÿ®º

¶ª«­¶ ¹ ±¡¸Ÿ¢, ¬£ ¡¦²ª¾¨¡¯¡  ¥¤¡¦¡¯¡  Â¡ °®¡³ª«¦ Ÿ ¼ÃŸ¢Ÿ±£¢¡¯¡¤¡¤
¯§Ÿ©ª« £  ¡¤±¡¤Áª«­¬ª® ¡¤±¡µ¡­±®¡³ ¥¤¡¦¡¯¡  ¡¯±Ÿ® £¤º:

‚±£ ¡·ª¢ª«¬­¡  £¤¯¤ª¤¥¿ <<… ±£¢ª«¬­¡  ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ¥£¤  ª«
 £¤°ª¤³ª«¬­ª« º ± ±£¢¡¯¡  °ª¤³º ¬¡¶ £¤Ÿ ®¤¡>> °¸·ª«¦ Â¡¤°¡¶ª¾ £¤¯¤ £¤Ÿ

Ä¤Ÿ ¡¯ª® ª«¢ª«¦ ¡¢Ÿ¤®£¸ £  ± ±£¢ª«¬­¡  ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  • ¦¡¯¤ª± ±£¢¡¯¡ 
µŸ¦ ¡¯¡  ¶ª«¶¡ Ÿ§ £¤Ÿ ¦Ÿ¨• °ª­ª«¬­ª«  ª« £¶ª¾ ®Ÿ´¡¯¡°¤¡¯¡  ¯¡Ã£¤º,
Ÿ ¼Ã£¢  ¡• ®£¤¸ª«³®£¸£  ¡¤Áª«­¬Ÿ • ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯Ÿ
¯¤´¡±¦¡  µŸ¦ ¡¯¡  ¦ª±£¶ª«¦ £¤º:

… ±£¢ª«¬­¡  ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  £¤•ª«­¬Ÿ µ¡¦¡¯ª¾¦¡ Ÿ • º ¥°¤¯ª« 
®£¤¸ª«³ª«¬­¡  ¯¡¤•ª¤¡°ª«­  ª«¾¾ª«¬­ª«  £¤Ÿ¶ ¦£¯º ¥¤¡ ®¤¡ ¡Â¥ª¾ µŸ¦ ¡¯¡ 
°ª¤³ª  £¤Ÿ ®£¤¸ª«³ª«¬­ª«   ¹, ¥¤¡ ¶ ª« ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ¦Ÿ¨• ¯¡·®¡³ª«¬­¡ 
ª«Á° ª«¬­¡  • ª«¾¾®¡³ª«¬­¡  ° ¡µ¡±ª«¦º:

… ±£¢¡°Ÿ±¡¯¡  ±¡¤²£¤ ®£¤¸ª«³ª«¬­ª«  £¤ª«¦ ª¤Ã£¢ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡ 
¦¡¯¡¤¥¡¯Ÿ ·ª¤¡¶ª«¦º Ã¡­¦¡ ¡®ª¤ª¾ ¯¡¤•ª¤¡°ª«­  °ª¤³ª  ¥Ÿ±¡¤¯®ª«¦ ¹
¡¤±¡¤Áª«­¬Ÿ  ¯¡±¦¡¦² ¡Â°¡­Ÿ  ¡¤Áª«­¬Ÿ ¡¤Á£Â¤¯ª«¦º:

‚¯±Ÿ® £¤Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ª« ½ª·¡¤Á£»Ÿ ¦Ÿ¨• ¯¡ÃŸ ª«Á° ª«¬­¡  •
ª«¾¾®¡³ª«¬­¡  »¡ ¡¯¡¯¡  ° ¡µ¡±¦¡   Ã¡±¡¯ª® ¯¡¤ª¾ £ » Ä°±¡°ª¤³£¸
¡§·¡¤µŸ §ª«¤¨ 60 £¤¯¤ £¤Ÿ ¦¡¯¤ª± ±£¢¡¯¡  ¶ª«¶¡ Ÿ§ £¤Ÿ µŸ¦¡  ®¤¡
Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®¡³ ¹¯ ª¦£±¤Ÿ¯¡¯¡  ®£¤¸ª«³ª«¬­¡  ¡¤¥­ª« » £¤º*:

„ª«­  ®£¤¸ª«³ª«¬­ª« ª«¦ ª¤Ã£¢ ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ¶ª«¶¡ Ÿ§
¥Ÿ±¡¤¯®ª«¦ ¹ ²¡ ¯¡­Ÿ  µ¡¦¡¯¡¤°Ÿ ¡®¡ ¥ £¤Ÿ º ¥µ¡ ª«¤ ¦£³ª«¬­¡  ¦£¨
¡¤±¡¤Áª«¬¡­Ÿ  ¡®¡ ¥ £¤Ÿ ±£¢¡¯¡¤¡¤ ¯§Ÿ©º: ‘ ¥ ª¤ª«¦ ° ¡µ¡±®¡³ ¹ ¡­¢
¶ª«¶¡ Ÿ§Ÿ ¯¡·®¡³ª«¬­ª« º ª¼¦Ÿ¡­  ½ª·¡¤Á£»Ÿ ±¡±¡ ª«¦ £¤Ÿ¶, ¡­¸  ¡• ¦Ÿ
§¡¤» ¡­¸ ¯¡¤•ª¤ °ª¤³ª  £¤Ÿ¶, Ÿ ¼ÃŸ¢Ÿ»£  ° ¡´Ÿ ¦¡¯¡¤¥¡¯º, ÆŸÂŸ¯¡¯¡  •
Ÿ¤¡®¡²¡ ¡¯¡  ¡ Å¡ ¶ £¯¡¦ª«± £¤Ÿ ¦£³ª«¬­ª« º, £¤¯¤Ÿ ² ¡¯¼ª«¬­¡ 
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¬®¡»¡ ¡¯º, ¡¤±¡¤Áª«¬¡­Ÿ  ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ µ£± ¯¡Ã®¡³ °ª¤³¡© ª«¬­ª«  £¤Ÿ
 ¯¡±¦¡¦² Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®ª¾ »¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­ ¡Â¡±¡¯¡ ª«¬­¡  ¡¢±Ÿ´¡ º:

•£¤¸ª«³ª«¬­¡  ¡¤¥­ª« » £¤  ¡¦½ª½®¡³ £  ¢±ª¤• ²£¤®¡³
¡¾­ª«¢¡¯ 1-ª«¦:

‚¾­ª«¢¡¯ 1. šª¸¡¤¡¶¦¡  ®¤¡ ¡¾¥ª¾ °ª¤³ª  £¤º
Ž¡·­¡¸ ½ª½ª·¡¯¡ . ¡¤±¡¤Áª«¬¡­Ÿ  ¡®¡ ¥ £¤ /º ¥µ¡ ª«¤ ¡®¡ ¥

–¡¶¡±¤ª¾ ½ª½ª·¡¯¡ 
€ ¡µ¡±®¡³ †§¡ ¡¯¡¸Ÿª«¬­¡  „±¡ ¥¡¤±

°ª¤³¡¯Ÿ¶ ¦¡  ¢·¡¸
‚Â¡± ¡ ¥¡¦ 51.6 _10.6
myp 25. . 11.7
œ° ¡´ 52
•†‚
– ¡¯¼ª«¬­¡  ¬®¡»¡ ¡¯
„¡µ¦¡ ¡½¡¯ª«¦ £¤
Ž£¾³ ½ª½ª·¡¯¡  £¤

¡ ¶ª«¦¡­Ÿ  £¤¯¤ £¤
ÄÆ§ª¤¡­Ÿ  °ª±Ÿ £¤
¸¡±Ÿ ¡¡¦£¤Ÿ¯­¡ 

Ë. 4£¤¯¤ £¤
_šŸ±¡¤¯ª«¦ £¤Ÿ ¬Ÿ®º/RR 94/0.51

•£¤¸ª«³ª«¬­¡  ¦£¨  £¤¡©®¡³ ¡ ¯¡· ½ª½ª·¡¯¡  £¤Ÿ¶ mvp-  (minimum
variance portfolio) ¡¤±¡µ¡­±ª«¦ ¹  ®¡Â¡°ª«­  ±¡±¡ ¦¡  ( ®¡Â¡°ª«­ 
¥Ÿ¢Ã£¤¢Ÿ¡­ª®) ½¡¬£¬Ÿ ¡¤±¡¤Áª«¬¡­Ÿ  ²¡¾¡¥¤Ÿ¼º. ª¤Ÿ ° ¡µ¡±®¡³
°ª¤³¡¯Ÿ¶º ª¤ª§ Ÿ¦¡¢±ª® ¡¤±¡¶ª¸ª«¦ ¹ ½ª·¡¤Á£»Ÿ ±¡±¡ ª«¦ £¤Ÿ
 £¤°ª¤³ª«¬­ª« º ± ±£¢ª«¬­ª« ª«¦ ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯Ÿ ®¤¡:

‚­¢Ã£¢, ¡Â¡± ¡ ¥¡¦Ÿ µ¡¦¡¤ ¢±¡¶®£¸ ¹ ¦­ª«¢ ½ª½ª·¡¯¡  £¤Ÿ
µ¡¦£¦¡±ª«¬­¡¦² ²¡®¡¯¡ ¡¼¡½ ²¡¤Å¤ ° ¡µ¡±¡¯¡  51.6.Ÿ ¼º¬ª«­¸ ¹ ±¡¸Ÿ¢
£ ¬¡¥¤£¸ª«, ª¤ ¥Ÿ±¡¤¯®ª¾ £¤¯¤ £¤ª«¦ ¡©¯¡ £  ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ®¤¡
¡Â¥ª¾ ¡­¸ °ª¤³ª  £¤Ÿ £¢, ª¤ª », ¢¡¯¡­ , ¥ª«¤¢ £  ¦ ¡¶£¸ ¦ª¥£¸Ÿ º ¥°¤¯¦¡ 
§¤¨¡ ¡¯ £¤Ÿ¶: ‚­¥ ¦¡¢Ÿ  ¹ ®¯¡­ª«¦  ¡• ¥£±£¤¦Ÿ ¡¶Ÿ¡­Ÿ °ª¤³¡¯¶Ÿ ª¼§¡±
²¡¤Å¤ ¡¤Á£»º: ‚­¢ µ¡ °¡¦¡ »º, ¡­ ª«µ¡ ¥£¤Å, ¼Ÿ §¡ ¡¯ª«¦. ª¤ ¦ª¥£¸Ÿ
° ¡µ¡±¦¡  ¡¤¥­ª« » £¤º ¼£  ¯¡¤ª¾ Ä°±¡°ª¤³®£¸ ª¤ª§ º ¥µ¡ ª«¤
£Â¤¡µ¡ °ª«¦ £¤ ¯¡±¡¤£¸ª« µ¡¦¡¤:

Š® ¦£¯  §¡ ¡¯¡¸Ÿ ª« ²¡¤Å¤ ° ¡µ¡±¡¯¡  ¢±¡¶®£¸ ¹ mvp ½ª½ª·¡¯¡ Ÿ
°ª¤³¡¯¶Ÿ ¥£Ã»ª«¦¿ 25.7,Ÿ ¼º ¯¡¤£¸Ÿ ¹ µ¡¦¡¤£¸ ± ±£¢ª«¬­ª« ª«¦ ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ
½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ª« ½ª·¡¤Á£»Ÿ ±¡±¡ ª«¦ £¤Ÿ ¦Ÿ¨• ¯¡·®¡³ª«¬­¡  ¡©¯¡­ª«¬­¡ 
¦¡¢Ÿ  ¡¤®¡³ ±£¢¡¯¡  ¥¡±ª¾ª«¬­ª«  £¤Ÿ °ª¤³ ¡¯¡  µŸ¦ ¡®ª¤ª«¦:

‡ ¼ ®£¤¡²£¤ª«¦ ¹ A ° ¡´ ½ª½ª·¡¯¡ Ÿ . ¡Ã¡ ¥¤¡ °ª¤³¡¯¶Ÿ
° ¡µ¡±¡¯¡ º ¼ ¡­¡³ ª¤ ²¡®¡¯¡ ¡¼¡½ ²¡¤Å¤ ¹, ¢¡¯¡­  ª¼ §¡ ¡¯¡¸Ÿ: „¡

®¯¡­ª«¦ ¹ ¡­  ¦¡¢Ÿ , ª¤ ° ¡´Ÿ • ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ¯¡·®¡³ª«¬­ª« º ¡ ®£¤¡Ã¡µ ¼¹.

¥¤¡ ª® Ÿ¢¯ ¦£¯ ¡ °¡¦ •¢ ª¤ª§¡¯Ÿª¤£  µ¡¢±¡±®ª«¦ ¹ ± ±£¢ª«¬­¡ 

¥ª¸¡¤¡¶¦¡  £¤•ª«­¬ª«¦ µŸ¢±£¤£ÂŸ¢Ÿ °ª­ª«¬­ª« º, ¡­¢Ÿ »  ° ¡´Ÿ ²¡¤Å¤
±£¦Ã£¤º  Ã¡¢±ª«¦ £  ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ·ª¤¡¶¦¡ º (µ£±¡°¡­ª«¦
¯µ¡¦ªÂ®£ », ª¤ ¡­¥ ¡Â¥£¶ª«¬­ª«   ¡©¯¡ ¹  ¡• ¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡ 
¥£Ã»ª«¦). ¢¡¯¡­  ° ¡´Ÿ Â¢Ãª«¦º ¥£©•¢ £¤¡§·Ÿ» ¼Ÿ̄ ¡¤ª¾ µ¡ ¥Ÿ¢¡ ¡¸
¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯Ÿ ¯¤´¡±¦¡  µ¡¦¡¤: “¡¢ ¡®ª¤¡Ã£¢, µŸ¦ ¡®ª¤®ª«¦ ¹
¡­ . Ÿ ¼ ¡©¯¡ ¹ §¡± ¡ ¶ª«¦¡­Ÿ  ± ±£¢ª«¬­ª«  £¤ª«¦, ¡­¥ ¬®ª«¦¿  ¡•
•¡­¡¢±¡ ª«¦:

<<„¡µ¦¡ ¡½¡¯ª«¦ £¤>> ½ª½ª·¡¯¡ Ÿ °ª¤³¡¯¶Ÿ ° ¡µ¡±¡¯¡ º
 §¡ ¡¯¡¸Ÿ ¹ • ª« Ÿ, Ÿ ¼Ã£¢ ¯¡¤£¸Ÿ ¹¤ £ ¬¡¥¤£¸, ²¡¶¡¢¡¯¡   §¡ : …®­¡¸
¥£Ã»ª«¦. £¸ £¸ª® ° ¡µ¡±¡¯¡ Ÿ ¦£³ª«¬­ª« Ÿ¶, ¯¡¤£¸Ÿ ¹ ¡¢£¸, ª¤: Ä¤Ÿ ¡¯,
¡¤Áª«¬¡­Ÿ  ¢¡µ¦¡ ¡½¡¯ª«¦ £¤Ÿ µ¡¦¡¬®Ÿ ¡©¡®£¸¡°ª«­  ¡¤Á£»Ÿ¿ 5-Ÿ
¥£Ã»ª«¦, Ÿ ¼º µ¡¦¡Ã¡±¡¢·¡ ª«¦ ¹ ·Ÿ¢± ®£¤¡µ¢¯ª¾ª«¬­¡  • ¼¡½¡Â¡ ¶
¯ª§± ¡¤Áª«¬¡­Ÿ  ¯¡¤°¡®ª¤¦¡  ¡©¯¡­ª«¬­¡  ±¡¤²£¤¡¯Ÿ , ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ
½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯º ¯ ®¡Â£¤ §ª«¤¨ 30%-ª®:

… ±£¢ª«¬­ª« ª«¦ ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ·ª¤¡¶¦¡  ®¤¡ ²¡¶¡¢¡¯¡ 
¡Â¥£¶ª«¬­ª«  ª« Ÿ  ¡• ¦£¯ § ¼Ÿ  º ¯ ª¾ ¦£¯ ¡¤¯¡­Ÿ  •†‚ ¦£³ª«¬­ª« º, Ÿ ¼º
 §¡ ¡¯ª«¦ ¹, ª¤ ¡®£¸Ÿ ²¡¤Å¤ £¯¡¦ª«± £¤ ¡Ã¡µª®ª¾ £¤¯¤ £¤ª«¦  £¤»Ÿ 
¡¤Áª«¬¡­Ÿ  µ¡¦¡¯¡¤°  ¡®£¸Ÿ Â¡¤°¡¶¡³ ¹ • µ£±•¡²¡¤, ¡¤±¡¤Áª«¬¡­Ÿ 
¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ±¡¤¡³¦¡  §¤¨¡ ¡¯º ¡®£¸Ÿ ¢¡µ¦¡ ¡½¡¯:

“­ª«¢ ¯ª¾¦Ÿ¶, ¯£¾³ ½ª½ª·¡¯¡  £¤Ÿ ° ¡µ¡±®¡³ °ª¤³¡¯Ÿ¶ £¤º ª¼
 §¡ ¡¯¡¸Ÿ £ , ¡­¢Ÿ»  ¥¤¡ ¶ª«¦ ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  - ¶ª«¶¡ Ÿ§Ÿ
½ª½ª·ª«¬­¡  ¦Ÿ±ª«¦ £¤º £ ¬¡¤¯®ª«¦ £  º ¥µ¡ ª«¤ ±¤¡¦¡²¡ ª«¬­¡ , ¡­  ¹¿
µŸ¦ ¡¯¡ ª«¦ ¯¡·®¡³ £  ½ª·¡¤Á£»Ÿ¶ • ° ¡´Ÿ¶ ª« £¤¯¤Ÿ ¯¡¤°¡®Ÿ´¡¯º ¹¡Ã£¢
¼Ÿ £¤°ª¤³ª«¦ £¤•ª«­¬Ÿ º ¥°¤¯¦¡  ³¡®¡¸ £¤Ÿ º ¥¸¡­ ¦¡  ¯¡¦ ¯¤´¡±¦¡  ®¤¡:

šª¸¡¤¡¶¦¡  • ¦¡¯¤ª± ±£¢¡¯¡  ¶ª«¶¡ Ÿ§ £¤Ÿ ¦Ÿ¨• ¯¡Ã£¤Ÿ
®£¤¸ª«³ª«¬­¡  ª«¾¾ª«¬­ª«  £¤Ÿ¶ ¦£¯º, Ÿ ¼Ã£¢ ¡¤¥£  µ¡¦ªÂ®£¶Ÿ », ¡© ¼®ª«¦ ¹
¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ®¤¡ ¡Â¥ª¾ °ª¤³ª  £¤Ÿ ²¡¶¡µ¡­±¦¡ º, ¥¤¡ ¶ ¦Ÿ¨• £¾¡³
¯¡·®¡³ª«¬­¡  ª«¾¾®¡³ª«¬­¡  • ª«Á° ª«¬­¡  ª«¢ª«¦ ¡¢Ÿ¤ª«¬­¡ º: Š¤¯¤ª¤¥
ª«¾¾ª«¬­ª« º £ ¬¡¥¤ª«¦ ¹ µ¡¯¡¥¡¤Å ¯¡Ã£¤Ÿ ®£¤¸ª«³ª«¬­ª« . ¡­¢Ÿ »  ¡­¢
¥£Ã»ª«¦ Ã£±» ¹ ®£¤µ¡ £¸ ¡­  ¦£·¡ ŸÂ¦ £¤º, ¯¡Ã£¤º, ª¤ª ¶ª® ± ±£¢ª«¬­¡ 
¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯º  £¤°ª¤³ª«¦ ¹ ¡­¸ ¦¡¯¤ª± ±£¢¡¯¡  £¤•ª«­¬ £¤Ÿ ®¤¡:

‚­¢ §¡¤»ª«¦ ¡©¡¨Ÿ º ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  • ° ¡´Ÿ ±¡±¡ ª«¦ £¤Ÿ ¦Ÿ¨•
¯¡·®¡³ª«¬­¡  ª«¢ª«¦ ¡¢Ÿ¤ª«¬­ª«   ¹: ‚­¢ ¥£Ã»ª«¦ £¢ ¯Ä°±¡°ª¤³®£ 
Â¡¤°¡¶ª¾ £¤¯¤ £¤Ÿ ¶ª«¶¡ Ÿ§ £¤Ÿ µŸ¦¡  ®¤¡ Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®¡³
¹¯ª ª¦£±¤Ÿ¯¡¯¡  ®£¤¸ª«³ª«¬­¡  ¡¤¥­ª« » £¤º: ‚­¢Ã£¢, ° ¡´Ÿ • ¥¤¡ ®¤¡
¡Â¥ª¾ µŸ¦ ¡¯¡  °ª¤³ª  £¤Ÿ, ¡­¥ ¬®ª«¦¿  ¡• ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ¦Ÿ¨• ¯¡·®¡³ª«¬­¡ 
² ª«­¬º • ª«Á° ª«¬­ª« º ² ª«¬¡°¤ª¾ ©£°¤£¢Ÿª  µ¡®¡¢¡¤¦¡  ° ¡µ¡±®¡³
°ª¤³¡¯Ÿ¶ £¤º  £¤¯¡­¡¶®¡³ £  ¡¾­ª«¢¡¯ 2-ª«¦:

„±¡¶®¡³ ¡¤¥­ª« » £¤º •¢ ¦£¯ ¡ °¡¦ µ¡®¡¢±ª«¦ £ , ª¤ ° ¡´Ÿ ±£¦ÃŸ
®¤¡ ¡Â¥ª¾ ¯¡¤•ª¤¡°ª«­  °ª¤³ª º ¥¤¡¦¡¯¡  Â¡ °®¡³Ÿ ½ª½ª·ª«¬­ª«   ¹:
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–¡¶Ÿ ¡­¥,  §¡ ¡¯¡¸Ÿ ¹
¡Â¥£¶ª«¬­ª« º:

‚¾­ª«¢¡¯ 2.7

–¡¶¡±¤ª¾ ½ª½ª·¡¯¡ 

‚Â¡± ¡ ¥¡¦
œ ¥¤¡¦¡¯¡  Â¡ °®¡³
œ Ÿ¤¡¯¡  •†‚
šª¸¡¤¡¶¦¡  ¦Ÿ¨Ÿ 
¦¡¯¡¤¥¡¯
Ž£¾³ ½ª½ª·¡¯¡  £¤

¡ ¶ª«¦¡­Ÿ  £¤¯¤ £¤
­¡±Ÿ ¡¯¡  ‚¦£¤Ÿ¯¡
µ¡¤¡®¡­Ÿ  ‚Æ¤Ÿ¯¡

A ¥¤¡¦¡¯¡ 
Â¡ °®¡³x¥ª¸¡¤¡¶ª«¦
šŸ±¡¤¯ª«¦ £¤Ÿ ¬Ÿ®º/R2

‡ ¼®£¤¡²£¤ª«¦ ¹ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡ º, ¡Ã¡ ¢±¡¶®ª«¦ ¹, ª¤ ¥¤¡ ·ª¤¡¶ª«¦º

Â¢Ãª¾ ¡Â¥£¶ª«¬­ª«  ª« Ÿ ° ¡´Ÿ ¡®£¸¡¶¦¡  ®¤¡: ‚©¡¨Ÿ  µ¡­¡¶»Ÿ ¢¡ ¯¡¤ª¾ ¹

½ª»¤-Ÿ ¼ ±¡¤¡¯ª«¢£¸Ÿ ¬®¡¸: “­ª«¢ ¯ª¾¦Ÿ¶, ¢¡¯¡­ , ¡­¢ µ¡ °¡¦¡ »º ¯¡¤£¸Ÿ ¹
²¡¶¡±¤£¸  ¤¡ ª®, ª¤ ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ·ª¤¡¶ª«¦º ª¤ª§ Ÿ¦¡¢±ª®
£ ¬¡¥¤ª«¦ ¹ ¯¡¤´¡Á¡¦¯£± µ£©¡ ¯¡¤ª«¦ ± ±£¢ª«¬­ª« ª«¦ ° ¡´¡­Ÿ  ¶¡³¤
¢Ã¡¢ª«¦ £¤Ÿ Å•¡®ª¤ª«¦, »¡ Ÿ ª¤ ± ±£¢¡¯¡  °ª¤³¡¯¡¸ £¤º, Ÿ¤£ ¶
¡¯±Ÿ®¡­Ÿ  ½¡¬£¬ £¤ª«¦ ¡®£¸¡¶ £¸ª® ¡¤±¡¤Áª«¬¡­Ÿ  ²¡¾¡¥¤Ÿ¼Ÿ ¯§Ÿ©º.
¡®£¸Ÿ »Ÿ¼ £  µ¡¯®ª«¦ ·ª«´¡Ã¡­Ÿ  ±¤¡¦¡¥¤ª«¬­ª«  £¤Ÿ, µ£±•¡²¡¤ •
° ¡´¡­Ÿ  ¯±¤ª«¯ ±¡±¡ ª«¦ £¤Ÿ  Ã¡¢±ª¾ °ª¤³ª  ¼£ ¯¡¤ª¾ µ¡ ¥Ÿ¢¡ ¡¸:

šª¸¡¤¡¶¦¡   £¤°ª¤³ª«¬­ª« º ± ±£¢¡¯¡  ¡´Ÿ ®¤¡

“¡¯¤ª± ±£¢¡¯¡  µŸ¦ ¡¯¡  ¶ª«¶¡ Ÿ§ £¤Ÿ ®¤¡ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡ 

¡Â¥£¶ª«¬­¡  ° ¡µ¡±ª«¦ £¤ª«¦ ¯¡¤•ª¤¡°ª«­  µ¡¤¶£¤Ÿ¶ ¦£¯  ¡­  ¹, ¬£ Ÿ ®£¤¨ª
¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ·ª¤¡¶ª«¦º ·¬¡ ªÍ¾, ¬£Í Â¢Ãª¾ ¡Â¥£¶ª«¬­ª«  ¹ ª« £ ª«¦

± ±£¢¡¯¡  Â¡¤°¡¶¦¡  ®¤¡, • º ¥µ¡ ¤¡Ã£¢ ¡¤¥­ªÍ» ¡­   Ã¡¢±ª«¦ ¹
± ±£¢¡¯¡  ¯¡­ª« ¡¶¦¡ º, ¬£Í º ¥µ¡¯¡©¡¯º µ¡ °£¶ ª«¦ ¹ ± ±£¢¡¯¡ 
¡¯±Ÿ®ª«¬­¡  ±¡±¡ ª«¦ £¤Ÿ ª«Á° ¡¶¦¡ º:

‚¾­ª«¢¡¯ £¤ 3 • 4-ª«¦ ¡¦½ª½®¡³ £  ¡§·¡¤µŸ 65 £¤¯¤ £¤Ÿ µ¡¦¡¤
Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®¡³ µ¡¦¡Ã¡±¡¢·¡  ©£°¤£¢Ÿª  ®£¤¸ª«³ª«¬­¡  ¡¤¥­ª« » £¤º:

i
 ¡• ° ¡´Ÿ ®¤¡ ¡ ®¡ ¡¯¡ 

šª¸¡¤¡¶¦¡  • ° ¡´Ÿ ¯¡Ãº

Ž¡·­¡¸ ½ª½ª·¡¯¡ . œ ° ¡´
€ ¡µ¡±®¡³ †§¡ ¡¯¡¸Ÿª«¬­¡

°ª¤³¡¯Ÿ¶ ¦¡¯¡¤¥¡¯.%
-0.014
0.646
-0.693

0.001

0.078
0.024
0.048

0.006

2017/0.81

±ª¯ª¢¡¥¤ª«­»Ÿ

„±¡ ¥¡¤±
¢·¡¸
0.018
0.100
0.130

0.001

0.02
0.014
0.010

0.002

‚¾­ª«¢¡¯ 3*… ±£¢¡¯¡ 
Ž¡·¸¡¸

–¡¶¡±¤ª¾ ½ª½ª·¡¯¡ 

‚Â¡± ¡ ¥¡¦
„¯Â² ¡¯¡  •†‚
„¯Â² ¡¯¡  ¦¡¤¥¯¡­Ÿ 
¯¡ÃŸ±¡¸

†£¤¥¤ª«¦ £¤/•†‚
šª¸¡¤¡¶¦¡  ¦Ÿ¨Ÿ 
¦¡¯¡¤¥¡¯
– ¡¯¼ª«¬­¡  ¡´
Ž£¾³ ½ª½ª·¡¯¡  £¤

¡ Âª«¦¡­Ÿ  £¤¯¤ £¤
­¡±Ÿ ¡¯¡  ‚¦£¤Ÿ¯¡
µ¡¤¡®¡­Ÿ  ‚Æ¤Ÿ¯¡

R

‚¾­ª«¢¡¯ 4 … ±£¢¡¯¡  ±¡±¡ ª«¦ £¤Ÿ °ª¤³ª  £¤Ÿ ©£°¤£¢Ÿ¡­Ÿ

Ž¡·­¡¸ ½ª½ª·¡¯¡ . œ•†‚-§£¾ª«¦
€ ¡µ¡±®¡³ †§.¦¡¯¡¤¥¡¯.

–¡¶¡±¤ª¾ ½ª½ª·¡¯¡  °ª¤³¡¯Ÿ¶ %
‚Â¡± ¡ ¥¡¦ 0.058
„¯Â² ¡¯¡  •†‚ 0.01
„¯Â² ¡¯¡  ¦¡¤¥¯¡­Ÿ  -0.07
¯¡ÃŸ±¡¸
šª¸¡¤¡¶¦¡  ¦Ÿ¨Ÿ 
¦¡¯¡¤¥¡¯
Ž£¾³ ½ª½ª·¡¯¡  £¤

¡ Âª«¦¡­Ÿ  £¤¯¤ £¤ 0.02
­¡±Ÿ ¡¯¡  ‚¦£¤Ÿ¯¡ -0.003
µ¡¤¡®¡­Ÿ  ‚Æ¤Ÿ¯¡ -0.001

R 0.38
‡ ¼Ã£¢ ¯¡¤£¸Ÿ ¹ ±£¢ £¸, ¡¾­ª«¢¡¯ £¤ª«¦ ¡¤±¡¶ª¸®¡³

º ¥µ¡ ª«¤ ¡©¦¡¦² µ¡¢±¡±ª«¦ £   ¡·ª¤¥ Ã ¥ª«¦ £¤º, ¡­  ¹¿

·ª¤¡¶ª«¦º  Ã¡¢±ª«¦ ¹ ± ±£¢¡¯¡  ±¡±¡ ª«¦ £¤Ÿ

·ª¼º ¥ª±ª«¦ ¹ ± ±£¢¡¯¡  ¡´º: “­ª«¢ ¯ª¾¦Ÿ¶ ¼Ÿ̄ ¡¤£¸Ÿ

¥£Ã»ª«¦  §®¡³ ¶ª«¶¡ Ÿ§ £¤Ÿ ¦Ÿ¨• ¯¡·®¡³ª«¬­ª« º §¡±

¡¤±¡µ¡­±®¡³: —ª·¡¤£ º ¢±¡¶®ª«¦ ¹, ª¤ ± ±£¢¡¯¡  ¡´Ÿ ®¤¡

¦£³ ¡Â¥£¶ª«¬­ª«  ª« £  ² ¡¯¼ª«¬­¡  ¡´  ª«  £¤¥¤ª«¦ £¤Ÿ ¡®£¸¡¶ª«¦º:

¡´Ÿ °ª¤³ª  £¤Ÿ ©£°¤£¢Ÿ¡­Ÿ

½ª½ª·¡¯¡ . 4 •†‚-¦Ÿ¨Ÿ 
€ ¡µ¡±®¡³ †§¡ ¡¯¡¸Ÿª«¬­¡ 

°ª¤³¡¯Ÿ¶ ¦¡¯¡¤¥¡¯,%
0.003
-0.005

0.002

-0.174

-0.001

0.29

-0.014
-0.009
-0.014

0.001

°ª¤³¡¯Ÿ¶ £¤º

„±¡ ¥¡¤±
¢·¡¸
0.011
_0001
0.011

"..44

0.000

0.125

0.004
0.005
0.006

°ª¤³¡¯Ÿ¶ £¤º

„±.
¢·¡¸
0.005
0.005
0.016

0.000

0.008
0.005
0.007

¶ª«¶¡ Ÿ§ £¤º
¥ª¸¡¤¡¶¦¡ 

º ¥¸¡­ ¦¡   ª«
¼ ¯¡±£¸. ª¤ ¡­¢

¡®£¸Ÿ ¬ª«­¸ ¹
§¡± ¡®£¸Ÿ

*‚¾­ª«¢¡¯ £¤ 3-4-Ÿ¡¾²­ª«¤º
‚¾²­ª«¤º Honohan P.andShiA. (2001) IADB. Was1hington,2003
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Levy-VegatiÌ. FinancialDollarization, Where Do We Stand..
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„¤¡ µ£± ¦Ÿ¡¢Ÿ , ¯¡¤£¸Ÿ
·¦²£¤Ÿ µ¡¦£¦¡±, ¡®£¸Ÿ §¡±
¡ ¯¦¡ :

šª¸¡¤¡¶¦¡   £¤°ª¤³ª«¬­ª« 
… ±£¢ª«¬­¡  ®¤¡

ª«¾¾ª«¬­ª«  £¤Ÿ¶ ¦£¯  ¹¸ ¡© ¼®ª«¦
¡¤±¡µ¡­±®¡³ ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ
¯£¤Ã  Ã¡¢±ª«¦ ¹ ¬ª«­¸ ¯¡¦
§ª«¯¡ £¤Ÿ Â¡¤°¡¶¦¡ º:

•Ÿ¦» º ¥ª« £¸ª® ±¡¤²£¤ £¤¯¤ £¤Ÿ µ¡¦¡Ã¡±¡¢·¡  ®Ÿ´¡¯¡°¤¡¯¡ 
±®­¡¸ £¤º, ½ª¤Å ¹ ¡¤®£¸ ° ¡µ¡±£¸ª« ½ª¾¡­ ¡¶¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯Ÿ •
¥ª¸¡¤¡¶¦¡  (ª¤Ã£¢ ¡¤±¡¤Áª«¬¡­Ÿ  • º ¥µ¡ ª«¤ ¡®¡ ¥ £¤Ÿ
µ¡¤¡²£¤¡¯¶ª«¬­ª« ), Ÿ ¼Ã£¢  ¡• ¡©¡¨Ÿ Ÿ ®¤¡ ¡Â¥ª¾ ¦Ÿ §¡¤» ¡­¸
¶ª«¶¡ Ÿ§ £¤Ÿ ¦Ÿ¨• ¯¡·®¡³ª«¬­¡  ¡¢±Ÿ´¡ º: „±¡¶®¡³ ¡¤¥­ª« » £¤º
¡¦½ª½®¡³ £  ¡¾­ª«¢¡¯ 5-ª«¦:

‡ ¼Ã£¢ £¤•ª«¦ ¹

°ª¤³¡¯Ÿ¶ £¤Ÿ¶, ¥ª¸¡¤¡¶¦¡ 
°ª­ª«¬­ª«  ª« Ÿ µ¡¯¡¥¡¤Å
¢¡¯¡­ , ¡­¥ ¯¡·®¡³ª«¬­ª« º
º ¥¡¦£ º -0.005. §¡± ¡®£¸Ÿ
½ª½ª·¡¯¡ Ÿ ®¤¡:

‚¾­ª«¢¡¯ 5 šª¸¡¤¡¶ª«¦º •

–¡¶¡±¤ª¾ ½ª½ª·¡¯¡ 

‚Â¡± ¡ ¥¡¦
1 „€‡
šª¸¡¤¡¶¦¡  ¦Ÿ¨Ÿ 
¦¡¯¡¤¥¡¯
_•†‚
„¡µ¦¡ ¡½¡¯ª«¦ £¤
Ž£¾³ ½ª½ª·¡¯¡  £¤

¡ ¶ª«¦¡­Ÿ  £¤¯¤ £¤
_¸¡±Ÿ ¡¯¡  ‚¦£¤Ÿ¯¡
µ¡¤¡®¡­Ÿ  ‚Æ¤Ÿ¯¡

šŸ±¡¤¯ª«¦ £¤Ÿ ¬Ÿ®º/RR

‡ µ¡®£¸ª«¦  ¢±¡¶®¡³ ¡¤¥­ª« » £¤Ÿ  §£ »  ¡•, ª¤ £¤¯¤ª«¦ ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ
½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯Ÿ ¡®£¸¡¶ª«¦º  Ã¡¢±ª«¦ ¹ ÄÆ§ª¤¡­Ÿ  °ª±Ÿ £¤ª«¦
¡®¡ ¥¡­Ÿ   £¤¥¤ª«¦ £¤Ÿ ³¡®¡¸ £¤Ÿ ¡®£¸¡¶¦¡ º (±£¢ ¡¾­ª«¢¡¯ 6). ¥¤¡ ª®
Ÿ¢¯ µ£¤»®ª«¦ ¹ ª¤ª§ ± ±£¢¡°£± £¤Ÿ ¡­  £ ¬¡¥¤ª«¬­ª« º, ª¤ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡ 
·ª¤¡¶ª«¦º, ¥Ÿ±¡¤¯£¸ª® ª¤Ã£¢ ¡¤±¡¤Áª«¬¡­Ÿ  °ª¤³¡© ª«¬­ª«  £¤Ÿ  ¯¡±¦¡¦²

¹ ¡¢£¸, ª¤ ¡ ¶ª«¦¡­Ÿ  ± ±£¢ª«¬­ª«  £¤º, ¦­ª«¢
£  µ¡¯®¡³ ± ±£¢¡¯¡  ±¡±¡ ª«¦ £¤Ÿ •

ÆŸ ¡ ¢¡¯¡  µ¡¦¡¯¡¤°Ÿ ®¤¡
¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ¡Â¥£¶ª«¬­¡  ª«¢ª«¦ ¡¢Ÿ¤ª«¬­¡ 

¹ ¡­  · ¥¤Ÿ , ¬£ ¡¤¥­ª» ¡Â°¡­Ÿ  ¡¤Áª«­¬ª®
½ª·¡¤Ÿ ª«¦º ¡¤±¡¤Áª«¬¡­Ÿ  ¡¯±Ÿ® £¤ª® ª¤•¹

Â¡¤°¡¶ª¾ ± ±£¢ª«¬­ª«  £¤ª«¦ ÆŸ ¡ ¢¡¯¡ 

¡¾­ª«¢¡¯ 5-ª«¦  £¤¯¡­¡¶®¡³ ©£°¤£¢Ÿ¡­Ÿ
• ÆŸ ¡ ¢¡¯¡  ·ª¤ª«¬­¡  ¦Ÿ¨• Ÿ¢¯¡Ã£¢

µ¡¦£¦¡±¡¯¡  ¯¡·®¡³ª«¬­ª« , ¦­ª«¢ ¯ª¾¦Ÿ¶,
° ¡µ¡±ª¾ ©£°¤£¢Ÿ¡­Ÿ °ª¤³¡¯Ÿ¶º ·Ÿ¢± ½ª»¤ ¹¿

½ª»¤, »¡  ° ¡´Ÿ ¡Â¥£¶ª«¬­ª« º ¯¡·­¡¸

ÆŸ ¡ ¢¡¯¡  ·ª¤ª«¬­¡  ¡¢±Ÿ´¡ º
Ž¡·­¡¸ ½ª½ª·¡¯¡ . M2/•†‚

€ ¡µ¡±®¡³ †§. „±.
°ª¤³¡¯Ÿ¶ ¦¡¯¡¤¥¢ ¢·¡¸

0.1 0.19
-0.78 0.24
-0.005 0.001

0.07 0.022
-0.001 0.02

-0.051
-0.053
-0.051

97 /.46

18

¢¡µ¦¡ ¡½¡¯ª«¦ £¤Ÿ ®£¤¡¶¦¡ 

»¡¾¡»¡¶Ÿ £¤Ÿ¿ ÄÆ§ª¤¡­Ÿ 

 £¤»Ÿ  ²¡ ¯¡­Ÿ  µ¡¦¡¯¡¤°:

‚¾­ª«¢¡¯ 69šª¸¡¤¡¶¦¡ 

Ž¡·­¡¸ ½ª½ª·¡¯¡ . £¤¯¤Ÿ

–¡¶¡±¤ª¾ ½ª½ª·¡¯¡ 

‚Â¡± ¡ ¥¡¦
œ ¥ª¸¡¤¡¶ª«¦

¥ª¸¡¤¡¶ª«¦ (-1)
œ ½ª·¡¤Á£», %
šŸ±¡¤¯ª«¦ £¤Ÿ ¬Ÿ®º/ R

„±¡¶®¡³ ¡¤¥­ª« » £¤Ÿ

± ±£¢ª«¬­ª« ª«¦ ®¡¤¯¡­Ÿ 

ÆŸ ¡ ¢¡¯¡  µ¡¦¡¯¡¤°Ÿ

Ë¤Ÿ ¡¯, ¯¡¤£¸Ÿ ¹ Ã ¥£¸,

±ª¯ª¢¡¥¤ª«­» £¤Ÿ ¦Ÿ¨• ´£¾»®¡³»Ÿ

†§®¡³ £ ¬¡¥¤ª«¬­¡ 

±¡¤²£¤ª«¬­¡¦² • ¥ª¸¡¤¡¶¦¡ 

 Ã¡±¡¯ª® Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®¡³
¡¾­ª«¢¡¯ 7):

‚¾­ª«¢¡¯ 7šª¸¡¤¡¶¦¡ 

Ž¡·­¡¸ ½ª½ª·¡¯¡ .

–¡¶¡±¤ª¾ ½ª½ª·¡¯¡ 

‚Â¡± ¡ ¥¡¦

¥ª¸¡¤¡¶ª«¦
¡®±ª©£°¤£¢Ÿ¡­Ÿ
°ª¤³¡¯Ÿ¶
šŸ±¡¤¯ª«¦ £¤Ÿ ¬Ÿ®º IR

‡ ¼Ã£¢ ¯¡¤£¸Ÿ
±ª¯ª¢¡¥¤ª«­» £¤Ÿ ¦Ÿ¨•
¯¡·®¡³ª«¬­¡  ¦£¨ ¹ °± ®ª«¦

¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ·ª¤¡¶ª«¦º
´£¾»®¡³»Ÿ ¦£³¡¶¦¡ º:

"‚¾­ª«¢¡¯ £¤ 5-7-Ÿ ¡¾²­ª«¤º De

¡¤¥­ª« », Ã£±» ¹ ª«¾£¯¶®Ÿ £¤¯¤Ÿ

²¡ ¯£¤ª«¦ ª« £¶¡³ µ¡§Ÿ® £¤Ÿ ½ª·¡¥¤¦¡ º ¥£ÃŸ

¡Â¥£¶ª«¬­ª« º ÄÆ§ª¤¡­Ÿ  ¡®¡ ¥ £¤Ÿ ³¡®¡¸
©£ÂŸ¥£ ± £¤Ÿ ¡®¡ ¥ £¤º ÄÆ§ª¤¡­Ÿ  ²¡ ¯£¤ª«¦¿

Af (% M2-Ÿ¶)
€ ¡µ¡±®¡³ ¹ ®Ÿ´¡¯¡°¤ª«¬­ª« 
_°ª¤³¡¯Ÿ¶

1.13 ...
0.025

8.89 5.1

127(1995-2000¬p)//.621
µ¡¦¡±£»¢±ª«¦ ±¤¡¦¡²¡ ¡¯¡  ¹ £ ¬¡¥¤£¸, ª¤

©£¢ª«¤¢ £¤Ÿ ¡©¡¨¡¤¯Ÿ ¯¤´¡±ª«¦  Ÿ¤ µ£¤¬Ÿ  ¯²£¤Ÿ

ª¤ª§ ¯¡¤•ª¤¡°ª«­  ¶ª«¶¡ Ÿ§ £¤Ÿ ½ª½ª·ª«¬­¡ :
ª¤ ±£¾Ÿ ¯ª« £ ¡ ®¡¤¯¡­Ÿ  • ¡®¡ ¥¡­Ÿ 

¡®£¸¡¶ª«¦:
µŸ¦ ¡®ª¤ª«¦º ¯¡¤£¸Ÿ ¹ °± £¸ ±ª¯ª¢¡¥¤ª«­» £¤Ÿ

¦¡¯¡¤¥¡¯Ÿ ¦Ÿ¨• ¯¡ÃŸ ²¡¶¡µ¡­±¦¡ 
©£°¤£¢Ÿª  ®£¤¸ª«³ª«¬­¡  ¡¤¥­ª« » £¤ª«¦ (±£¢

¡Â¥£¶ª«¬­ª« º ±ª¯ª¢¡¥¤ª«­ ¦Ÿ¨•
±¡¤²£¤ª«¬­¡  ®¤¡

®¡¤¯¡­Ÿ  • ¡®¡ ¥¡­Ÿ  ¦Ÿ¨Ÿ  ±ª¯ª¢¡¥¤ª«­» £¤Ÿ
±¡¤²£¤ª«¬­ª« º

€ ¡µ¡±®¡³ ¹ ®Ÿ´¡¯¡°¤ª«¬­ª« 
°ª¤³¡¯Ÿ¶

8.21 3.9
0.16 2.7
0.47 16.7

182(1994-2000¬p)/0.621
µ¡¦ªÂ®£¸, ®¡¤¯£¤Ÿ • ¡®¡ ¥ £¤Ÿ ¦Ÿ¨Ÿ 

±¡¤²£¤ª«¬­ª« º ²¡®¡¯¡ ¡¼¡½ ª«Á£¾0.16°ª¤³¡¯¶ª®,
¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯Ÿ¶, ¡­¸ ¯£¤Ã ¡¢¡³.

ª¤ª§¡¯Ÿª¤£   Ã¡¢±ª«¦ ¹ ±ª¯ª¢¡¥¤ª«­» £¤Ÿ ¦Ÿ¨•

Nicolo G., Henohan P.and Izc A.(2003).
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—ª¤Å£¸ª® º ¥µ¡ ¤¡¶ £¸ º ¥µ¡ ª«¤ ²¡ ¯¡­Ÿ  µ¡¦¡¯¡¤°Ÿ
°ª¤³ª« £ª«¬­¡  ®¤¡ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ¡Â¥£¶ª«¬­¡  ¡¤¥­ª« » £¤º, ¯¡¤ª¾ £ »
 ¯¡±£¸ ¯¡©ª«¶®¡³»¡­Ÿ  µŸ¦ ¡· ¥¤Ÿ ±¡¤¤£¤, »¡ Ÿ ª¤ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡ 
·ª¤¡¶¦¡ º  Ã¡¢±ª¾ °ª¤³ª  £¤º, µ¡ °£¶ £¸ª® ±ª¯ª¢¡¥¤ª«­» £¤Ÿ
¡®£¸¡¶¦¡   ª« ®¡¤¯¡­Ÿ  ©£¢ª«¤¢ £¤Ÿ ¡©¡¨¡¤¯Ÿ ¯¤´¡±¦¡ º, ¥¤¡ ª® Ÿ¢¯
ª¤ª§¡¯Ÿª¤£   Ã¡¢±ª«¦ £  ²¡ ¯¡­Ÿ  µ¡¦¡¯¡¤°Ÿ ©Ÿ¢¯¡­ ª«¬­¡ 
²¡¤Å¤¡¶¦¡ º:

‚Â°¡­Ÿ  ¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ª«¦  ¡¤±¡¤Áª«­¬ª®¿ ª¤Ã£¢ °ª¤³¡¤» £¤Ÿ
¥Ÿ¦¡¶ ®´¡¤¦¡ , Ÿ ¼Ã£¢  ¡• ¯ª«±¡¯¦¡  ¦Ÿ¨ª¶, Ÿ ¼Ã£¢ ¡¤¥£  µ¡¦ªÂ®£¶Ÿ ».
º ¥µ¡ ª«¤ ¡©¦¡¦² ¦£³¡¶ ª«¦ ¹ ± ±£¢ª«¬­¡  ·ª¶£¸Ÿª«¬­ª« º, ± ±£¢¡¯¡ 
°ª¤³º ¬¡¶ £¤º ¥¡¤Å ª«¦ ¡®£¸Ÿ ¡ ¯¡­ª«  ª« ©Ÿ¢¯¡­Ÿ :

‚­¢ µ¡¦¡±£»¢±ª«¦ ¡©¡¨ ¡µ£¤¬  §¡ ¡¯ª«¬­ª«  ¹ ¢±¡ ª«¦
± ±£¢ª«¬­¡  ¼¡½Ÿ¶ ¡®£¸Ÿ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ¯¤´¡±¦¡ º  Ã¡±¡¯¡ª«¾¾®¡³
»¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­¡  ¦§¡¯ª«¦  ª« Ÿ¤¡°ª¤³ª«¦º: •¡¤¯ ¹  §£¸, ª¤ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡ ²¡¤Å¤ ¦¡¯¡¤¥¡¯ ª« £¶ª¾ £¤¯¤ £¤Ÿ¶ ª¤•¹ ¦£¯º  ¦¡  »¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­ª«  ¥£©•¢
¡¦²ª¾¨¡Ã£¢ ¼Ÿ Ÿ¤¡°ª¤³£¸: ‚­¢Ÿ »  ¯¡  £¤¯¤ £¤, ª¤ª » ¦§¡¯£¸ £ 
µ¡¦¡Ã¡±¡¢·¡ 
¹¸

©¡Â¦¡®¡¤ª«¬­ª«  £¤. ¢¡¯¡­  ¥¤¡ » ¯¡¦ ¬£¤Ÿ £  £¾£¸,̄ ¡¦
¦Ÿ ¼• ®£¤¨ ¼£  ¯Ÿ¤¡¤¯®£¸: ‚­¥ Ÿ¢¯ Ã¡±´¡©ª® ¡©¡®£¸ ¡¤¥­ª« ¡®£±

¡Ã¡¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ¦Ÿ¨ª¶¡©ª«¦ £¤Ÿ µ¢±¡¯£¶¦¡  • ¯Ÿ¤¡©¦¡  · ¥Ÿ¤º ¬£
±£¢¡¯¡ , ¬£ °ª¤³ ¡¯¡  µ¡¤¬ª«¬­ª«  £¤ª«¦ ¥£©•¢ ¸¤¡¶ª«¶Ÿ¼ »  ¡¤¯¦¡  ª«
®£¤¸ª«³ª«¬­¡  ¯¡¤Ÿ» ¹ Â°ª«¦:

‘ ¥µ¡ ª«¤ ¡©¦¡¦² ¡Ã¡¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ­ª«¤¡»¡ ¼­ª«¤ ©¡Â¦¡®¡¤ª«¬­ª« 
Ã£±» ¹ ¯£ ±¤ª ¡ ¡ ¡©¡®£¸¡Ã£¢ £¤¯ª« µŸ¦ ¡¯¡  ª«¾¾ª«¬­ª«  £¤Ÿ ®¤¡:
‚©¡¨Ÿ º, Ã£±» ¹ ²¡¶¡µ¡­±®£  ¡­  °ª¤³ª  £¤º, ª¤ª »  Ã¡¢±ª«¦ £ 
± ±£¢¡¯¡   £¤¯¡­¡¶ª«¶Ÿ¼ £¤Ÿ ¯ª¾¦Ÿ¶ ¡Â°¡­Ÿ  ¡¤Áª«­¬Ÿ Ä°±¡°ª¤³ª«¦Ÿ¶
µ¤¡Á¡¤®£¸ª« , Ÿ ¼Ã£¢  ¡• Ã£±» ¹ ½ª¤Å ¡¤®Ÿ ¼£Âª»¡¶ £¸ª« ¯¡¦  ®¡Â£¶ £¸ª«
¡­¥ °ª¤³ª  £¤Ÿ ¡Â¥£¶ª«¬­ª« º, ¡­¢Ÿ »  ¡ µ¤¡Á£§± ¹ ¦§¡¯£¸ • Ÿ¤¡°ª¤³£¸
¡¤Áª«¬¡­Ÿ  §ª«¯¡­Ÿ Å•¡·¡·±ª«¦ £¤Ÿ ®£¤¡¶¦¡ º  Ã¡±¡¯¡ª«¾¾®¡³
µ¡¦¡Ã¡±¡¢·¡  ¯¡¤°¡®ª¤¦¡  ¦£·¡ ŸÂ¦ £¤: Š® £¤¯¤ª¤¥º. µ¡¤¯¡®ª¤ ¹
Ÿ¤¡°ª¤³£¸  £¤»Ÿ  ¡¤Áª«¬¡­Ÿ  §ª«¯¡ £¤Ÿ Â¡¤°¡¶¦¡ . ¡¤Áª«¬¡­Ÿ   ª¤
°ª¤³Ÿ» £¤Ÿ  £¤¦ª«³¦¡  »¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­ª« :

‚±£ ¡·ª¢ª«¬­¡  £¤¤ª¤¥ <<‚¤Áª«­¬Ÿ • ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡ 
¡©¡ Å ¡µ¡±¯ª«¬­ª«  £¤  ª« µ¡¾¬¡µ¡¤¦¡  ª«¾Ÿ £¤º •¡­¡¢±¡ Ÿ
•¡ ¤¡Ã£±ª«¬­ª« ª«¦>> ®£¤¸ª«³®£¸ £  ¦¡¯¤ª± ±£¢¡¯¡  ¯¡­ª« ¡¶¦¡ 
Á¡¦¡ ¡¯¡§¤¨¡ ª«¦ ••-ª«¦ Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®¡³ ¥¤¡¦¡®¡¤¯¡­Ÿ 
»¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­¡  µŸ¦ ¡¯¡  ª«¾¾ª«¬­ª«  £¤  ª« ¡¤¥­ª« » £¤º, ¯¡©ª«¶®£¸ £ 
¦£¤ ± ±£¢ª«¬­ª« ª«¦ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  • ¡©¡ ¶»¡­Ÿ  ¦¡¯¤ª± ±£¢¡¯¡ 
¶ª«¶¡ Ÿ§ £¤Ÿ ¦Ÿ¨• °ª­ª«¬­ª«  ª« £¶ª¾ ¯¡Ã£¤  ¡¤±¡¶ª¸ª¾ ¹¯ª ª¦£±¤Ÿ¯¡¯¡ 
¦ª¥£¸ £¤, ª¤ª ¶ ° ¡µ¡±¦¡  ¦Ÿ¨ª¶ª® ®£¤¸ª«³®£¸£  ••-ª«¦ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ² ª«­¬º,
¡©¡ Å ¡µ¡±¯ª«¬­ª«  £¤º ª« ¥¤¡ ·ª¤¡¶¦¡  Ã¡±´¡© £¤º:
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–¡¶Ÿ ¡­¥ ¢ª«­  °¸·ª«¦ £¤¯ª« ¡©¡ ÅŸ  ±¡¤²£¤¡¯ £¤ª®. ª¤ª ¶Ÿ¶ ¦£¯º

¦£¤ ¯ª¾¦Ÿ¶ ¸¤¡¦§¡¯®¡³ ¦ª¥£¸Ÿ ¯Ÿ¤¡©¦¡¦², ° ¡µ¡±®£¸ ¹ ••-ª«¦ ¡¤Áª«­¬Ÿ

½ª·¡¤Ÿ ¦¡  Ÿ¤¡¯¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯º, Ÿ ¼Ã£¢  ¡• µ£±¡Âª±®£¸ £  ¥¤¡ µŸ¦»ª«¦

º ¯¡´ Ã¡±´¡© £¤º:
˜ª¤µ¤¥¡­Ÿ  “Ÿª«¬­¡  ½¸ª«Â¦¡  • •¡­¡¢±¡ Ÿ •¡ ¤¡Ã£±ª«¬­¡ 

¡ ¯¡·ª«¬­¡  ®£¤¡µ¡¢±¡±¦¡  Á¡¦¡ ¡¯¡§¤¨¡   Ÿ¤ µ£± ²£¤£¶  ª¤

¦¡¤±¡µ¤¡®£¤ £¤ ¾¡¤¡²¡¾­¡  Ã¡±£¤¡Â¦,  ¡·¯Ÿ  ¦Ÿª«¬£ ¡¯¡ 

µ¡ ¤¡Ã£±ª«¬­ª«  £¤Ÿ µ£± ± ±£¢¡¯¡  ¯¡Ã£¤Ÿ ·Âª«¦, §ª«¯¡­¡¯¡ 

± ±£¢¡®¡¤¦¡  µ¡¦¡¯¡¤°Ÿ  ¡ ¶¦¡  ¡  ¡·¡¥£Ã • ¡ ¯¡ ·¡±£¢£¸Ÿ

¥Á®¡¤ª«¬­ª«  £¤: ‹¤Ã£¢ ¡­¢ ¡¦£ Ÿ ¡ ¦Ÿ¨¡¯¡  µ£±•¡ », 1992-1993¬¬.

º ¬¡¶»ª«¦ µ¡¦¡·¡©  ¬ª¾¡¤¯ª«¦º ¯¤´¡±®£¶ ¡®£¸Ÿ »¡  60%-ª®, ° £¤Ÿ
¡Â¡±¡¯¡ ¡¶¦¡  µ£± Âª«°º ¬¡¶ ¢¯ŸÂ² ¡©¡® °£¤° ¡´¿ 1200%1992¬-Ÿ  •

§ª«¤¨ 10000%¿1993¬-Ÿ , Ÿ ¼  ¡¤¥­ª« » ¹¤  ¡• µŸ  ·ª¤µ¤¥¡­Ÿ  ©ª«²¸Ÿ £¤Ÿ

Â¡ °®¡³¡­Ÿ   £¤µª¢»Ÿ:

‚­¢ Ã¡­¦¡  £¤ª«¦ µ¡ ¤¡Ã£±ª«¬­ª« ª«¦ Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®£¶ ¡¤Áª«¬¡­Ÿ 

²¡¤£½ª·ª«¦, 1993¬. ª­£¦²£¤Ÿ   £¤¦ª«³®£¶ µ¡­¯¡¯¡  ¥¤¡¦º, ª¤  ¡ ¦Ÿ¨¡Ã£¢

¦£¯ ¡¦¢®¡ º ¬¡¶»ª«¦, ¡¤Á£Â¤¯®£¶ ¡®£¸Ÿ »¡  500%-ª®¿ 1‚“† ¥ª¸¡¤Ÿ ¥Ÿ¦¡¶

14.3¥¤¡¦Ÿ¶ µ¡¢ £¸ª® 60¥¤¡¦Ÿ: ‡ µ¡®£¸ª«¦  ¢¤¡. •• Ž£ ±¤ª ¡¯¡  ²¡ ¯º,

Å°±£¸ª® Ã¡µ£¸ ½ª·¡¤Á£»Ÿ ¦£¯ ¡¤¯¡­Ÿ  ¦¡¯¡¤¥¡¯º, ª¤  Ÿ ¢¯Â²¡ £

°£¤¡° ¡µ¡±®¡³ ¹¤ • ¡ Ÿ¤¡±£¢¡¯¡ , ¯ª¤¶¤£¶ Ÿ¤ ¡¤±¡¤Áª«¬¡­Ÿ 

Ã¡µª«¢± £¤Ÿ Â°¡¸Ÿ ¦¡¢º: •£±¡°¡ ¦Ÿ »¡ Ÿ ¡¦Ÿ¢ £¤Ÿ º ¬¡¶»ª«¦ ¥¤¡¦  ¹¸
¡®£¸Ÿ ¬ª«¸¡¶¡®, Ã¡­¦¡ ¡®ª¤®¡³ ¡­  µ¡ °¡¦¡ »ª®, ª¤ ¥¤¡¦Ÿ µ£± ¦Ÿ¡¢Ÿ 

§¤¨¡ ¡©®ª«¦ ¹¤  ¡• ·ª¤µ¤¥¡­Ÿ  ©ª«²¸Ÿ  (¥¤¡¦º ª¤Ã£¢ ¦Ÿ¡¯ Ä¤Ÿ ¡¯¡ 

®´¡¤¡¦Ÿ¨ª¶ ´¡ ¡¶®£¶ Ÿ¤  £¤¥¤ª«¦Ÿ¶ 5 ¡¦Ÿ¢ ¡ ¶ 1994¬.¦¡¤±Ÿ 1-Ÿ ):

„±£¾³®¡³ Ÿ¤¡®Ÿ´¡¯º ¢Ã¡© ª«¦ ¹¤ ¯¡Â¦¡¸ª«³£¸ ª¾¨ ¡¤Áª«¬¡­Ÿ 

µ¡¦¡¯¡¤°º, Ÿ ¼  Ÿ¤ µ£± ¡ ·ª«¢¡½£¸Ÿª¤£  ¯²£¤£¤  ¡• ± ±£¢ª«¬­¡ 

®£¤¨ ¡¯¡  »¡­»¡­¦¡ º, ª«¢±Ÿ ¡ µ¤¡Á£§± ¹¤ §ª«±¡½ª«­¬ ¯£¤Ãª® Å£© ¡¦ª«·

¸Ÿ £¸ ¦¡¯¤ª± ±£¢¡¯¡  ¯¡­ª« ¡¶¦¡  »¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­¡  Ÿ¤¡°ª¤³¦¡ º, Ÿ ¼º

¢¯ŸÂ² ¡©¡® 1994¬.¯£¢£¤Ÿ , £¤² •• ¯¡©¡®¡¤ª«¬­ª« º, ®¡¤¯¡­Ÿ  ¡¨¡¯¶ª«¬­ª« 

¢±¡ ¡¸ª® ¦Ÿ¨¡Â°¡­Ÿ  ÆŸ ¡ ¢¡¯¡  ¯¡Â¦¡¯£¤Ãª«¬­ª«  £¤Ÿ¶. ¢¯¢£¶

Ÿ¤¡¯¡ ¡¶ £¸ Â¢Ãª¾ µ¡¤¯¡²­ª«¨£±¡­Ÿ  • ¥¤¡¦¡®¡¤¯¡­Ÿ 

»¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­ª« ¿ ¥¤¡ » Âª«°¡¯¶£¸ª® ¯¡©ª«¶®¡³»¡­Ÿ  ²¡¤£½ª·ª«¦ £¤Ÿ

·ª¤¡¶¦¡¦²:
‚­¢ ²ª¸ª¤ ¦Ÿ¨ª¶¡©ª«¦ £¤º ¬ª«­¸ ±®£¶Ÿ  §¡± ¡¤¡° ¯¡­ª« ¡¶ £¸

Ÿ¤¡®Ÿ´¡¯º • Ã¡­¦¡  £¤ ¢±£¾³£¸ ± ±£¢¡¯¡  ¡´Ÿ µ¡¦¡¤: ‚­¢Ã£¢. ¡¤¥£ 

1994¬. ®£¤¨Ÿ  ° ¡´º ¯¡Â¦£¶ 1885%,1995¬-Ÿ  . 32 %, Ÿ¢¯ 1996¬ • µ£±¡°¡

±¡¤Ÿ £¤Ÿ  6%-Ÿ¶Ã¡¯¡¢: ‹¤ª§¡¯Ÿª¤£  ¡®£¸¡¶¡®  ¡• Ÿ¤¡¯¡  •†‚-Ÿ ¡´Ÿ

±£¦Ãº¿ 5.4%1994¬.6.9%¿1995-Ÿ :;
‚­ ª«µ¡ ¥£¤Å. ¦¡¯¤ª± ±£¢¡¯¡ , ¯¡­ª« ¡¶¦¡  »¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­¡ 

¡¤¥­ª« ¡®£±ª«¬­ª« º ½ª¤Å£¸ª® ° ¡µ¡±£¸ ± ±£¢ª«¬­¡  ¥ª¸¡¤¡¶¦¡ 

¦¡¯¡¤¥¡¯Ÿ ¯¤´¡±¦¡  ª« ¡Â°¡­Ÿ  ¡¤Áª«¬¡­Ÿ  µ¡¦¡¯¡¤°Ÿ  ¯¡±¦¡¦²
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®¢±¡µª«¬­¡  ¡¦¤¡Ã ¥¦¡  ±£¢¡ ¯­ª« Ÿ¶, ¯¡¤ª¾ £ » ½¡¢±£¸,
»¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­ª« º ¼²£¤£¶ ¶¡ ¯¡¸Ÿ ¡¤¥­ª« »Ÿ: ‚­¢Ã£¢.

ª¤ ®£¤º  §®¡³

¡®¡ ¥ £¤/¥¤¡¦¡¯¡  Â¡ °®¡³ µ¡¤¡²£¤¡¯¶ª«¬­ª« º
¡¤±¡¤Áª«¬¡­Ÿ 

¦Ÿ±ª«¦ £¤ ¹ ¥¤¢•ª¤£¸ ¦Ÿ¡­  1994¬¦¡¤±Ÿ¶ ¦Ÿ ¼• 1995¬
 ®¡Â¦¡  ª¤ª§¡¯Ÿ

Á¡¦¡ ¡¯¡µ¡±®¡³ª«¦¿ 64%-Ÿ¶µ¡¢ £¸ª® 18%-Ÿ, ª¤Ÿ¶ µ£±ª,
¢£Ã±£¦²£¤  º ¯¡³

° ¡´Ÿ ª« ¥¤¡¦/¥ª¸¡¤ ½ª·¡¤Á£»Ÿ ¡®£¸¡¶¦¡  ¶¡³¤ ª« ¯¡­ª« 
¢¡¯¡­ . ¼ ¡­¡³

¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ¶ª«¶¡ Ÿ§º ¢¯¢£¶ ¡ §£¾ª¤£  ¡®£¸¡ ¡¸. 1996¬ 21%,
±£¦Ã£¤Ÿ .

1999¬ 48.1%, 2001¬ 50.3%: œŸ§± ¹, ¥¤¡  µ¡¨ª¤¥ª¾ ¦Ÿ
1997¬ 33.5%,

º ¬¡¶»ª«¦ ¡­¢ µ¡¤¡²£¤¡¯¶ª«¬­ª« º ½ª»¤-Ÿ ¼  ®¡Â£¶ 2002¬
»¡ Ÿ ¡¦Ÿ¢ £¤Ÿ

¯¡Â¦£¸ª® 41.8%,²¡­¶•¡­ Ã£¢ ¡´Ÿ ¦Ÿ±ª«¦º ®£¤¢±Ÿ  §¡¤ª« ¡¯®£¶
±¡¤£®£¤¨Ÿ 

º ¬¡¶»ª«¦¿ 2004¬¥£¯±£¦²£¤Ÿ ®£¤¨Ÿ  µ¡¢ £¸ª® 50.1%-Ÿ:•¡¤¯ ¹
2003-2004¬¬

¦Ÿ±ª«¦ £¤  ¡©¯¡ £   ¡• ¡¤±¡¤Áª«¬¡­Ÿ  ¡®¡ ¥ £¤/º ¥µ¡ ª«¤
 §£¸, ª¤  ª«­ 

µ¡¤¡²£¤¡¯¶ª«¬­ª« ª«¦: ¡®¡ ¥ £¤

•¡­¡¢±¡ Ÿ •¡ ¤¡Ã£±ª«¬­ª« ª«¦ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  Ã¡±´¡© £¤Ÿ
¡©¡¤¯¡­¡¯¡  ª« µ¡ °¡¦¡ ¡¸Ÿ¶ ª«¢ª«¦ ¡¢Ÿ¤ª«¬­¡   Ã¡±¡¯ª®

¡©¡®£¸

Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®£¸ £  ¦Ÿ §¡¤» ¹¯ª ª¦£±¤Ÿ¯¡¯¡  ®£¤¸ª«³ª«¬­ª«  £¤,
¦£¤ ¯ª¾¦Ÿ¶

¡¤¥­ª« » £¤º ²£¤®¡³ £  ¢±ª¤•:
ª¤ª ¶

‚©¡¨Ÿ  µ£¤¬Ÿ  ½ª¤Å ¹ ¡¤®£¸ ° ¡µ¡±£¸ª« ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ®¤¡

®£¤¸ª«³ª«¬­ª«  £¤ª«¦
¡Â¥ª¾ µŸ¦ ¡¯¡  °ª¤³ª  £¤º: ‘¢± ¡­¥¦ Ä°±¡°ª¤³®£¸ ¹ ± ±£¢¡°Ÿ±¡¯¡ 

¦ª¥£¸º:
¸¡­ ª¤£  ¯Ÿ¤¡©®ª¾ µ£±•­¡¸ Ã¡¤Â ¹¯ª ª¦£±¤Ÿ¯¡¯¡ 

DI,= Bo+ B,trend+ B2 ÉÎÌ, +.
ª¤±£¾ DI, -  ¡¤±¡¤Áª«¬¡­Ÿ  ¡®¡ ¥ £¤Ÿ µ¡¤¡²£¤ª«¬­ª«   ¹
¥¤¡¦¡¯¡  Â¡ °®¡³Ÿ  ¯¡±¦¡¦², -  ¡Â°¡­Ÿ  ¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Á£»Ÿ
¢Ã¡¢®£¸Ÿ» ¦£³ª«¬­ª«   ¹ ¹ Ã¡µŸ . "trend¿ ½ª½ª·¡¯¡ º ° ¡µ¡±ª«¦ ¹
Á¡¦¡ ¡¯¡­Ÿ  ±¤£ ¥º, -  Ã¡±¡µ¡¯¡  ¢·¡¸º:
†§£ », ª¤ ¦ª¥£¸Ÿ Ã¡¤¡¦£±¤£¤Ÿ ° ¡µ¡±¦¡  Á¡¦¡ ¡¯ ª¤Ã£¢ ¹ Ã¡µŸ 

½ª·¡¤Á£»Ÿ ¢Ã¡¢®£¸Ÿ» ¦£³ª«¬­ª«  ¥Ÿ±¡¤¯®£¸ ¹ ¶ª«¶¡ Ÿ§º:
“ª¥£¸º ° ¡µ¡±®£¸ ¹ £¤¯ª« Á¡¦¡ ¡¯¡­Ÿ  ¦Ÿ¨¡¯¡­»£¤ª«¦¿

¥£Ã»ª«¦ º ¥°¤¯£¸ª® 1994¬. µª« ®¡¤Ÿ¶ ¦Ÿ ¼• 1996¬. ¥£¯±£¦²£¤, Ÿ¢¯
¡©¡¨Ÿ 

¥£Ã»ª«¦¿ 1997¬. µª« ®¡¤Ÿ¶ ¦Ÿ ¼• 2003¬. ¥£¯±£¦²£¤
£¤¯¤ª¤¥

º ¯¡³
Á¡¦¡ ¡¯¡µ¡±®¡³ £¤º: ‚­¢ ±¡¤¡ ¨¡±ª«¦  ¡¤®£¸ ¹ ¡­   Ã¡±¡¯ª®,
ª¤Ã£¢ÂŸ µ ¡¤¡®ª¤ ¸Ÿ Ÿ ²¡¶¡µ¡­±£¸ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ­ª«¤¡µ¡±¯ª«¬­ª«  £¤º ¦Ÿ
¯ª¾¦Ÿ¶ ²¡¤Å¤ ° ¡´Ÿ ª« ¦¡¯¤ª± ±£¢¡¯¡  ¡ ¯¡­ª« ª«¬­¡ , ¦­ª«¢ ¯ª¾¦Ÿ¶¯¡­ª«  ± ±£¢¡¯¡  ¦Ÿ¨¡®¡­¤Ÿ Ã¡­¦¡  £¤ª«¦:

‚©¡¨Ÿ  Á¡¦¡ ¡¯¡µ¡±®¡³Ÿ µ¡¦¡¤ Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®¡³ ° ¡µ¡±¦¡ 
¡¤¥­ª« » £¤  ¡¦½ª½®¡³ £  ¡¾­ª«¢¡¯ 8-ª«¦: ‡ ¼Ã£¢ ¯¡¤£¸Ÿ ¹ ±£¢ £¸,
®£¤¸ª«³ª«¬­¡  º ¥µ¡ ª«¤ ¡¤¥­ª« » £¤º ²¡®¡¯¡ ¡¼¡½ ±¤¡¦¡²¡ ¡¯¡  £ :
‚­¢Ã£¢, ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  • ½ª·¡¤Á£»Ÿ ¢Ã¡¢®£¸Ÿ» ¦£³ª«¬­¡  ¦Ÿ¨• ¡©¯¡ ¹ ¥¤¡¯¡ ¯¡Ã: ›ª«¶¡ Ÿ§Ÿ °ª¤³¡¯¶Ÿ 0.34° ¡µ¡±¡¯¡ º  §¡ ¡¯ª«¦ ¹. ª¤ ¥Ÿ±¡¤¯®ª¾

Á¡¦¡ ¡¯¡µ¡±®¡³ª«¦ ‚“† ¥ª¸¡¤Ÿ  ¯¡±¦¡¦² ¥¤¡¦Ÿ ¡¤Á£Â¤¯ª«¦º 1%-ª®

µ¡ °£¶¤£¸ ¹ 0.34%-ª®¡¤±¡¤Áª«¬¡­Ÿ  ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ³¡®¡¸Ÿ ¡®£¸¡¶¦¡ º:

‚¾­ª«¢¡¯ 8.‚¯±Ÿ® £¤Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  °ª¤³ª  £¤Ÿ ° ¡µ¡±ª«¦º ••-ª«¦
(1994-1996¬¬)

–¡¶¡±¤ª¾ € ¡µ¡±®¡³
¹ ®Ÿ´¡¯¡°¤ª«¬­ª« 

†§¡ ¡¯¡¸Ÿª«¬­¡ 
½ª½ª·¡¯¡  °ª¤³¡¯Ÿ¶ ¦¡¯¡¤¥¡¯º

‚Â¡± ¡ ¥¡¦ -0.142 -2.9 0.05
trend -0.003 -0.7

Dl, 0.86 0.05
0.34 0.05

Adj R-/Dw 97/2.

šŸ±¡¤¯ª«¦ £¤Ÿ 24
_¬Ÿ®º

–¡¶Ÿ ¡­¥,  §¡ ¡¯¡¸Ÿ ª« ²¡®¡¯¡ ¡¼¡½ ¦£³ ¹  ¡• DI,-I ½ª½ª·¡¯¡ Ÿ
°ª¤³¡¯¶Ÿ ° ¡µ¡±¡¯¡ º 0.86, Ÿ ¼º ¬ª«­¸ ¹ ±¡¸Ÿ¢ Ã ¥£¸ª«, ª¤ ¥Ÿ±¡¤¯®ª¾
Á¡¦¡ ¡¯¡µ¡±®¡³ª«¦ ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ·ª¤¡¶¦¡  · ¥¤ª«¦ ·Ÿ¢±
¯¡¤•ª¤ ¹ Ÿ £¤¶Ÿª  °ª¤³º ¬¡¶ £¤Ÿ ¡Â¥£¶ª«¬­ª« º:

‡ ¼®£¤¡²£¤ª«¦ ¹ 1997-2003¬¬®£¤¸ª«³ª«¬­¡  ¡¤¥­ª« » £¤Ÿ , ¡Ã¡ Ÿ ¼Ã£¢

£¤•ª«¦ ¹ ¡¾­ª«¢¡¯ 9-Ÿ¶, ¦ª¥£¸ª«¦  £¤¡©®¡³ ½ª½ª·¡¯¡  £¤Ÿ ¡Â¥£¶ª«¬­ª« º

¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯Ÿ ®¤¡ ª¤ª§¡¯Ÿª¤£  ½ª·£¸ ¹ Ÿ¤ ª«¾¾®¡³ª«¬­ª« º:
‚­¢Ã£¢, Ÿ ¼Ã£¢ • ¡©¡¨Ÿ  ¥£Ã»ª«¦, ¡­¢ ¡ °¡¦ •¢  §¡ ¡¯¡¸Ÿ £  ¦Ÿ¡­  •

DI,-I ° ¡µ¡±¡¯¡  £¤º: ‘ ¥ ª¤ª«¦ ±£¾Ÿ ¹ ª« £¶£¸ °ª¤³¡¯Ÿ¶ £¤Ÿ ±£¾¡§¡¤Á
µ£±•­¡¸ ª«¾¾ª«¬­¡¦²  ®¡Â£¸ ¹ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ´¯ª« ª«¬­ª« º ½ª·¡¤Á£»Ÿ
½ª½ª·ª«¬­ª«  £¤Ÿ  ¯¡±¦¡¦² • ¡´£¸ DI,-I ¶ª«¶¡ Ÿ§Ÿ  ¯¡±¦¡¦²: ‚­¢
µ¡ °¡¦¡ »º ¯¡¤£¸Ÿ ¹ ¦£¯ ¡²¡ £¸ µ£±•­¡¸ ¯£¤Ã. µ¡ ¤¡Ã£±ª«¬­ª« ª«¦

¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ª«¦º Á¡¦¡ ¡¯Ÿ º ¬¡¶»ª«¦ ¥¡¤Å£¸ ¹ ¡®£¸Ÿ §ª«± Ÿ £¤¶Ÿª 

°ª¤³º ¬¡¶, ¡­¢Ÿ »  ¡¤±¡¤Áª«¬¡­Ÿ  ¡¯±Ÿ® £¤ ± Ä¤Ÿ ª¾ Ÿ¤¡®¡²¡ ¡¯¡  •
ÆŸÂŸ¯¡¯¡  ¡ ÅŸ » ¡®£¸Ÿ ¥¡ ¥¡¾ª¤£  £  ¡¤Å¡°¡ »ª«¦ ¡¤±¡»Ÿ  ¦Ÿ¨¡®¡­¤Ÿ

½ª½ª·ª«¬­ª«  £¤Ÿ , Ÿ ¼º. ² ¡¯¡ ¡²¡¤. ª¤ª§¡¯Ÿª¤£  ¥Á®¡¤£¶ ª«¦ ¹
¥ª¸¡¤¡¶¦¡   ®¡Â£¶¦¡ º  Ã¡±¡¯¡ª«¾¾®¡³ ¡¤¥­ª« ¡®£± »¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­¡ 

Ÿ¤¡°ª¤³ª«¦º:
‚¾­ª«¢¡¯ 9‚¯±Ÿ® £¤Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  °ª¤³ª  £¤Ÿ ° ¡µ¡±ª«¦º ••-ª«¦

(1997-2003¬¬)
€ ¡µ¡±®¡³

–¡¶¡±¤ª¾ ½ª½ª·¡¯¡  °ª¤³¡¯Ÿ¶ ¹ ®Ÿ´.
¦¡¯¡¤¥¡¯º

‚Â¡± ¡ ¥¡¦ -1.2 -1.08
trend -0.008 -1.15

DI, 0.915 5
0.309 ...

Adi R-/Dw 0.9612.17
šŸ±¡¤¯ª«¦ £¤Ÿ ¬Ÿ®º 84
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‚­¢ µ¡¦¡±£»¢±ª«¦ ±¤¡¦¡²¡ ¡¯¡  ¹ ½ª·¡¤Á£»Ÿ ±¡±¡ ª«¦ £¤Ÿ
 ¯¡±¦¡¦² ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ´¯ª« ª«¬­¡   ®¡Âª«¦º (0.34-Ÿ¶ ¦Ÿ ¼• 0.3), º ¥ ª¤ª«¦
¡®£¸ª¤¥ ¼¹º ¥°³£¸, ª¤ ®£¤¨Ÿ  ±¡¤Ÿ £¤Ÿ º ¬¡¶»ª«¦ ¡­¢ ¶ª«¶¡ Ÿ§  ¹¸ ¡®£¸Ÿ ¹
 ®¡Â£¸: Ë¤Ÿ ¡¯,  ª«­  ¦ª¥£¸Ÿ §¤¨¡ ¡¯ £¤ª«¦ 1998-2003¬¬ µ¡¦¡¤
Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®¡³ ° ¡µ¡±ª«¦ £¤Ÿ ¡¤¥­ª« »ª«¦ °ª¤³¡¯Ÿ¶º ¢±¡¶®£¸ ¹ ·Ÿ¢±
½ª»¤¿ 0.00022: ‚­¢ µ¡ °¡¦¡ »  ª«¾¾¡¯Ÿª¤£  µŸ¦ ¡®ª¤ª«¦ ¹ µŸ¢±£¤£ÂŸ¢Ÿ
¡©¯¡­ª«¬­¡  ¦¡¢Ÿ  ¡¤®¡³ Ã ¥ª«¦ £¤º:

… ±£¢ª«¬­ª« ª«¦ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯  ª« ² ª«­¬º ° ¡µ¡±£¸ª« ¦£¯ ¡­¸
¡¤¥­ª« ¡®£± • µ¡¦¡§·¡¤µ¡­Ÿ  Ã¤¡¯±Ÿ¯¡­ª«¦ ¸¡­ ª¤£  ¯Ÿ¤¡©®ª¾
¦ª±£¶ª«¦ £¤Ÿ¶ ¦£¯º µ£ ®¡³ ¹ ½ª¾ŸŸ¤¡¯¡  Ã¡§¡¤ £¤Ÿ ª« ¡­  Ã¡­¦¡ ¡®ª¤ª¾
¯¡¤•ª¤¡°ª«­  °ª¤³ª  £¤Ÿ ¦Ÿ¨• °ª­ª«¬­ª«  ª« £¶ª¾ ¯¡·®¡³ª«¬­¡  ° ¡µ¡±¦¡ 
®¤¡: ‚­¸ ¯£¤Ã ¡¢¡³, ±®­¡¸ Ã¡¤¡°¡­ª«¦ Ä°±¡°ª¤³®ª«¦ ¹ µ£±•­¡¸ ¦ª¥£¸º.

log M,
= B., +

( P, É. log

ª¤±£¾ Mi - ¥¤¡¦¡¯¡  ¡©¡¨¡¤¯  ¹, - ° £¤Ÿ ¦¡¯¡¤¥¡¯º.
id - ¡Â°¡­Ÿ  ¡¤Áª«­¬ª® ¡¤±¡µ¡­±®¡³ ®¡¤¯¡­Ÿ  ¡®¡ ¥ £¤Ÿ ±ª¯ª¢¡¥¤ª«­»º.
ir - ¡¤±¡¤Áª«¬¡­Ÿ  ¡®¡ ¥ £¤Ÿ ±ª¯ª¢¡¥¤ª«­»º, ½ª·¡¤Á£»Ÿ ¢Ã¡¢®£¸Ÿ»
¦£³ª«¬­ª« º, Ÿ¤¡¯¡  £¯¡¦ª«±º:

“ª¥£¸º ° ¡µ¡±®£¸ ¹ 1996-2003¬¬¯±¤®¡³»ª®, ¡¦¢¡¯¡ 
µŸ¦¡  ®¤¡: “ª¥£¸Ÿ ° ¡µ¡±¦¡  ¡¤¥­ª« » £¤º  £¤¯¡­¡¶®¡³
ª«¦:

‚¾­ª«¢¡¯ 10.

–¡¶¡±¤ª¾
½ª½ª·¡¯¡ 
‚Â¡± ¡ ¥¡¦

log(i,)- Ÿ¤¡¯¡ 
log(ir)- Ÿ¤¡¯¡ 
log(Y)
_10g(E*)
trend
log(M).//P.)))
Adi R-/Dw
šŸ±¡¤¯ª«¦ £¤Ÿ
¬Ÿ®º

É, log(ia)+ B,

—ª¾ŸÃ¡µ¡ ¨¡¤¯Ÿ ¦ª¥£¸Ÿ ° ¡µ¡±ª ••-ª«¦
Ž¡·¸¡¸ ½ª½ª·¡¯¡ . log(M,/

€ ¡µ¡±®¡³ „±¡ ¥¡¤±
°ª¤³¡¯Ÿ¶ ¢·¡¸ ¹ ®Ÿ´.

-0.26 0.54 -0.48
-0.038 0.02 -1.91
_.032 0.02 _1.67
0.081 0.02 5.56
-0.351 0.15 -2.4
0.039 0.01 4.13
0.7 0.06 11.21

0.96 | 2.09
95

log(i, )+É. iog(y)+ log(E*)+

¶ª«¶¡ Ÿ§ £¤Ÿ
£  ¡¾­ª«¢¡¯ 10-

µ¡®¡ ¡¯¡-
 ª«¬­ª« º

0.63
0.06
0.099
0.000
0.02
0.000
0.000

¡®£¸Ÿ ¦£³, »¡  •,-º, ¡­¢Ÿ »  ¡©¡¨Ÿ  µ£¤¬Ÿ  Ã£±» ¹ ·ª¢£¸ ¦£¤

± ±£¢ª«¬­ª« ª«¦ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡ ¿ ª¤Ã£¢ ½ª·¡¤Á£»Ÿ ±¡±¡ ª«¦ £¤Ÿ¶

¡Ã¡µª®¡°¤®£¸ª« £¤•ª«­¬Ÿ  §¡ ¡¯¡¸Ÿª«¬­¡  ¦¡¢Ÿ :

•£¤¸ª«³ª«¬­¡  ¡¤¥­ª« »ª«¦ ¡¤®¡³ µŸ¦ ¡¯¡  £Â¤¡¯¡¶ª«¬­ª«  £¤º

¢±ª«°£¸ª« µ¡¦¡¤ ¯¡¤£¸Ÿ ¹ Ä°±¡°ª¤³£¸ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯Ÿ • ¡­ 

Ã¡­¦¡ ¡®ª¤ª¾ µŸ¦ ¡¯¡  ¦¡¯ºª± ±£¢¡¯¡  ¶ª«¶¡ Ÿ§ £¤Ÿ ¦Ÿ¨•

¯¡·®¡³ª«¬­ª«   ¡¤±¡¶ª¸ª¾ µ£±•­¡¸ ©£°¤£¢Ÿª  ¦ª¥£¸º:

log(DI,) + B,log(id:)+ Balog(i,)+ B:log(Y,)+ p;log(E..)) ps trend +

“ª¥£¸º ° ¡µ¡±®£¸ ¹ •¡­¡¢±¡ Ÿ ± ±£¢ª«¬­¡  Ä¤Ÿ ¡¯ª®,

¬®¡¯¡  £¤º º ¥°¤¯ª¾ Á¡¦¡ ¡¯¡µ¡±®¡³Ÿ µ¡¦¡¤, ¥Ÿ±¡¤¯®ª¾

¡¦¢¡¯¡  ¡¤Á£» £¤Ÿ µŸ¦¡  ®¤¡: € ¡µ¡±¦¡  ¡¤¥­ª« » £¤ 

¡¾­ª«¢¡¯ 11-ª«¦:

‚¾­ª«¢¡¯11.

–¡¶¡±¤ª¾
½ª½ª·¡¯¡ 

‚Â¡± ¡ ¥¡¦

log(id)- ¡ ®¡ ¡¯¡ 

log(ir)- ¡ ®¡ ¡¯¡ 

log(Y)
log(E..)
trend
log(DI,-1)
Adj R-/DW

šŸ±¡¤¯ª«¦ £¤Ÿ
‘ ¥µ¡ ª«¤

Ã¡µ¡ ¨¡¤¯Ÿ ¦ª¥£¸Ÿ

° ¡µ¡±¡¯¡ º
Á¡¦¡ ¡¯¡µ¡±®¡³ª«¦

Ã¡­¦¡ ¡®ª¤®¡³
‚­¢Ÿ »  ¯¡¤£¸Ÿ
µ£¤¬Ÿ  Ÿ £¤¶Ÿª 

šª¸¡¤¡¶¦¡  °ª¤³ª  £¤Ÿ ° ¡
Ž¡·­¡¸ ½ª½ª·¡¯¡ .

€ ¡µ¡±®¡³ „±.¢·¡¸ ¹ ®Ÿ´.
°ª¤³¡¯Ÿ¶

-4.38

0.08
0.02
-0.03
0.034
0.02
0.82

1.32 -3.32
0.02 3.64
0.03 - 0.7

0.01 -2.85
0.15 2.24
0.01 1.91
0.05 17.7

0.97 | 2.14

¬Ÿ®º 95
¡©¦¡¦² ¢±¡¶®¡³ ¡¤¥­ª« » £¤º µ¡¦¡µª« ¼

° ¡µ¡±¦¡  ¡¤¥­ª« » £¤Ÿ µ£±: ‚­¢Ã£¢,

¡¦£ ¡²¡¤Å¤  ¹¿ 0.82, Ÿ ¼º  §¡ ¡¯ª«¦
¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯º

¹  ¡·ª¤¥ Á¡¦¡ ¡¯¡§¤¨¡ ª«¦ Å•¡®ª¤®¡³
¹ Ã ¥£¸, ª¤ ¥ª¸¡¤¡¶ª«¦º ¦£¤ µ¡ ¤¡Ã£±ª«¬­ª« ª«¦

°ª¤³º ¬¡¶ ¹:

log(DI,)

Balog(DI..)+E
1996-2003

¶ª«¶¡ Ÿ§ £¤Ÿ
¡¦½ª½®¡³ £ 

µ¡®¡ ¡¯¡-
 ª«¬­ª« º

0.001
0.00 I
0.49
0.005
0.028
0.059
0.000

£  ½ª¾Ÿ

É. °ª¤³¡¯¶Ÿ

¹. ª¤ ±®­¡¸
°¸·¡®ª¤¡Ã£¢
¢Ã¡¢ª«¦ £¤ª®:

¡©¡¨Ÿ 

‚¤±¡¤Áª«¬¡­Ÿ 
¢Ã¡¢®£¸Ÿ» ¦¡¯¡¤¥¡¯Ÿ
£¸ £¸ª® ¯¡¤£¸Ÿ ¹ Ã ¥£¸,

¡ ª«¾¾¡¯Ÿ ¥ª¸¡¤¡¶ª«¦º:

¡®¡ ¥ £¤Ÿ Ÿ¤¡¯¡  ±ª¯ª¢¡¥¤ª«­»Ÿ • ½ª·¡¤Á£»Ÿ
° ¡µ¡±®¡³ °ª¤³¡¯Ÿ¶ £¤º  §¡ ¡¯¡¸Ÿ £ . Ÿ ¼Ÿ¶
ª¤ ¦£¤ ± ±£¢ª«¬­ª« ª«¦ ¡©¯¡ ¹ ¬£¿ ª«¾¾¡¯Ÿ • ¬£¿
“­ª«¢ ¯ª¾¦Ÿ¶, -Ÿ ° ¡µ¡±¡¯¡ º ¢±¡¶®£¸ ¹ §¡±

24

‚¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ° ¡µ¡±ª«¦º ••-ª«¦

‚§·¡±¡ »ª«¦ ¦Ÿ ¼ ¡­Á¦ Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®¡³ ®£¤¸ª«³ª«¬­ª«  £¤º

°¸·¡®ª¤¡Ã£¢ ¡© ¼®ª«¦ ¹Ÿ  µ¡ ¤¡Ã£±ª«¬­ª« ª«¦ ¡©¯¡ ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ

½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯Ÿ ° ¡µ¡±¦¡   ª« ¥¤¡ ®¤¡ ¡Â¥ª¾ µŸ¦ ¡¯¡ 

°ª¤³ª  £¤Ÿ ²¡¶¡µ¡­±¦¡ º: “­ª«¢ ¯ª¾¦Ÿ¶, ¢¡¯¡­ . Ÿ ¼Ã£¢ ¡¤¥£   §£¸ £ »,

25
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¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ª«¦º ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  £¤•ª«­¬Ÿ ¥¤¢•ª¤ª«¦ £¤Ÿ¶ ¦£¯  ¹ ¦Ÿ¡­ ,

ª«¢±Ÿ ¡­  ²¡®¡¤¡¤ ¼¹± ±£¢ª«¬­¡  ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ¦¡¢Ÿ  ¡¦²ª¾¨¡¯¡ 

Ã¡±¯£¤¡¶ª«¦ ¯¡Â¦£¸ª« µ¡¦¡¤:
‚­¢ ±£¢¡ ¯­ª« Ÿ¶ ¯¡¤•ª¤  §¡ ¡¯ª«¬­ª«  ª« Ÿ ± ±£¢ª«¬­ª« ª«¦ ¡¤Áª«­¬Ÿ

½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯Ÿ ° ¡µ¡±ª«¦º, Ÿ ¼º ¯¡¤£¸Ÿ ¹ Ÿ¤¡¯¡ ¡¶ £¸ ¡©¡¨Ÿ 

°¸·ª«¦  ¯¡¤¡°¤®¡³ ¦£¬ª¥ £¤Ÿ¶ ª¤•¹ ¦£¯Ÿ Ä°±¡°ª¤³¦¡¦²:

…®­¡¸¥£Ã»ª«¦, ¢±ª¤• ¦£¤ ¯ª¾¦Ÿ¶ ½ª¤Å ¹ ¡¤®£¸ ° ¡µ¡±£¸ª« ¡¤Áª«­¬Ÿ

½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ¥Ÿ ¡¦Ÿ¯¡  •¡­¡¢±¡ Ÿ •¡ ¤¡Ã£±ª«¬­ª« ª«¦ ®£¤¨Ÿ  ¦Ÿ »¡ Ÿ

±¡¤Ÿ £¤Ÿ º ¬¡¶»ª«¦¿ µŸ¦» º ¥ª« £¸ª® ¡¤Áª«¬¡­Ÿ  ½¡¬£¬Ÿ Ä°±¡¯¡¤ª«¬­¡ 

¦¡»¢Ÿ¦¡¸¡¶¦¡  ¢¯Â²ª« »ª® ¯¡©ª«¶®¡³ ± ±£¢¡¦¡¬£¦¡±Ÿ¯¡¯¡  ¦ª¥£¸ £¤Ÿ¶

¦£¯º:
“ª¥£¸Ÿ ° ¡µ¡±¦¡  ¡¤¥­ª« »ª«¦ µ¡§®¡¤¯®¡³ •¡-ª«¦ ¡¤Áª«­¬Ÿ

½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯º 1996-2003¬¬ º ¬¡¶»ª«¦  £¤¯¡­¡¶®¡³ ¹ µ£±•­¡¸

°³¡ ¯¡¤Ÿ ¦Ÿ¨ª¶ª®:
‡ ¼Ã£¢ ¯¡¤£¸Ÿ ¹ ±£¢ £¸, ¥Ÿ±¡¤¯®ª¾ Á¡¦¡ ¡¯¡µ¡±®¡³Ÿ º ¬¡¶»ª«¦

¶ª«¶¡ Ÿ§º ¥¤¢•ª¤£¸ ¹ ¯¡­ª«  ¡´Ÿ ¦Ÿ±ª«¦ £¤, º ¥ ª¤ª«¦ °³¡ ¯¡¤ª«¦  ¯¡±£¸Ÿ

¶ª«¶¡ Ÿ§Ÿ ° ¡µ¡±¡¯¡  £¤Ÿ ¹¡¯¡  ±¡±¡ ª«¦ £¤º ¥¡¤Å­¡¸ ª¤ª§ ¼¡½ª®

²¡¶¡±¤®ª«¦ £  ¡¤®¡³ £ ¬¡¥¤ª«¬­ª«  £¤ª®, ª¤ª » ¯¡¤£¸Ÿ ¹ §±¯£¸ µ£§±ª«¬­¡¦²

¯¡±¡¤£¸¡°ª¤³£¸ª® ¡­¢ ¦ª¥£¸º:

is

€³¡ ¯¡¤ I ‚¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ÄÃ±Ÿ¦¡¸ ¦¡¯¡¤¥¡¯Ÿ ¥Ÿ ¡¦Ÿ¯¡ 

‡ ¼Ã£¢ £¤•ª«¦ ¹ °³¡ ¯¡¤Ÿ¶, Á¡¦¡ ¡¯¡µ¡±®¡³Ÿ ¢¯Â²ª«¦ £¾£¸ ¹

¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯Ÿ Â°¡¸Ÿ ¡ ¯ª«¦: •£¤¨Ÿ ¢ ¡­ »¡  ¹¸ Ÿ¤¡¯¡  ¼¹.²¡­¶

ª¤ª§ ¼¡½ª® ¯¡¤£¸Ÿ ¹ ²¡¶¡±¤£¸ ¯¡ÃŸ±¡¸Ÿ ¡¤±¡µª¢»ª® • Ž–

¥¤¡¦¡®¡¤¯¡­Ÿ  »¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­¡¦²: À¡¦¡ ¡¯¡µ¡±®¡³Ÿ ®£¤¨ª«¦

±¡±¡ ª«¦ £¤Ÿ ¦¡¯¡¤¥¡¯º Â°¡¸Ÿª¤£   ®¡Â£¸ ¹¿ ·ª¤µ¤¥¡ §£¸ª® ± ±£¢ª«¬­¡ 

¯¡­ª« ¡¶ª«¦:
‚§·¡±¡ »ª«¦ ¦§¡¯®£¸ £  ••-ª«¦ ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ª« ¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡ 

¦¡¯¡¤¥¡¯ £¤Ÿ  ®¡Â£¶¦¡ ,  £¤»Ÿ  ¡¤Áª«¬¡­Ÿ  µ¡¦¡¯¡¤°Ÿ ¡¦¤¡Ã ¥¦¡  ª«

Â¡¤°¡¶¦¡  ©¡Â¦¡®¡¤ª«¬­¡  µŸ¦ ¡¯¡  ¢¯Â²ª« » £¤º • ª«¾¾ª«¬­ª«  £¤º:

26

¡©¦¡¦² ¡Ã¡¥ª¸¡¤¡¶¦¡  »¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­ª« º Ã£±» ¹
‘ ¥µ¡ ª«¤

µ£±£­¡¸ ¢¯Â²ª« » £¤Ÿ ®¤¡. ÆŸ ¡ ¢¡¯¡  µ¡¦¡¯¡¤°Ÿ µÂª¤¡¶¦¡  
¯¡©ª«¶®Ÿ
ª«¾¾®¡³ ³¤¡°¤£¤Ÿ ¦§¡¯ª«¦ • Ÿ¤¡°ª¤³ª«¦, ²¡ ¯¡­Ÿ  µ¡¦¡¯¡¤°ª«¦ ¯¡ ·Ÿ¯¡­Ÿ 

² ª«­¬ ª« £¶ª¾ ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ  £¤°¤¡®¦¡  ·¬¡ ª«¦. ¯¡ÃŸ±¡¸Ÿ  £¤»Ÿ  §ª«¯¡ £¤Ÿ

Â¡¤°¡¶¦¡  • ±¡¤¡³¡§¤¨¡ ¡­Ÿ  ª« µ¡¦¡§·¡¤µ¡­Ÿ  ÆŸ ¡ ¢¡¯¡ 
Ã¡­¦¡  £¤Ÿ

µ¡¦¡¯¡¤°£¤Ÿ µ£± ½ª·¢£¤±¡´¦¡  µ¡¦¡¤  Ã¡¢±¡®ª¤

Å•¡®ª¤ª«¦:
¡©¡ ¶»¡­Ÿ   §¡ ¡¯ª«¬­ª«  ª« Ÿ  ¡•

‚­¢ µ¡¤¬ª«¬­ª« ª«¦
¯¡­ª« ª«¬­¡  Ã¡µÃ¡ ª«¦º, ¯¡¤´¡Á¡¦¯£± ¯¡ÃŸ±¡¸

µª¢»£¤Ÿ

¦¡¯¤ª± ±£¢¡¯¡ 
±¡±¡ ª¾¡¯¡ ª«¬­¡  ¯¤´¡±ª«¦º, ± ±£¢ª«¬­ª« ª«¦ ¯¡ÃŸ±¡¸Ÿ

 £¤µª¢»Ÿ ·¬¡ ª«¦º, Ÿ ¼Ã£¢  ¡• ± ±£¢¡¯¡  ¡´Ÿ ª« Â¡¤°¡¶¦¡  ¡¤¡°¡¶ª«¦º:

ŠÂ¤¡¯¡¶ª«¬­ª«  £¤ ™±£ ¡·ª Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®¡³ •• ¡¤Áª«¬¡­Ÿ 

®Ÿ´¡¯Ÿ ®£¤¸ª«³ª«¬­ª« º, ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ • ¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡ 
µ¡¦¡¯¡¤°Ÿ ¡©¯¡

° ¡µ¡±ª«¦º • ¥¤¡ ¶ µŸ¦»ª«¦ º ¯¡³ Ã¡±´¡© £¤Ÿ
¦¡¯¡¤¥¡¯Ÿ
ª«¢ª«¦ ¡¢Ÿ¤ª«¬­ª« º ¬ª«­¸ ¹ ±¡¸Ÿ¢ ¯¡±¡¤£¸ ª¤ª§¡¯Ÿ £Â¤¡µ¡ °ª«¦ £¤ • ¦§¡¯£¸

µ¡ Å ¡¤¡¤¡¯¡  £¤ ª« ¡©¡¨¡¤¯ª«¬­ª«  £¤, ª¤ª ¶Ÿ¶ µŸ¦ ¡¯¡  £¤  £ .

I. •£±¡Âª±®£¸ £  ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ª« ¡¤Áª«­¬Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  µŸ¦ ¡¯¡ 
¦Ÿ

±£¢ª«¬­ª«  £¤º, · ¥¤Ÿ  ¡© ¼®ª¾ ¡¤±¡¢¡µ¦¡ ­¡ 
®£¤¸ª«³ª«¬­¡ 

± ±£¢¡°£± £¤Ÿ
£  £ ¬¡¤¯®£¸

§¡¤»

¡§·¡±ª«¬­ª«  £¤, ¡¦½ª½®£¸ • µ¡¦£¦¡±¡¯¡ 
¹ ª«¢ª«¦ ¡¢Ÿ¤ª«¬­¡   ¡© ¼®ª¾

¥¤¡ ¶ ¡¤¥­ª« » £¤, Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®£¸ £¤•ª«­¬Ÿ

¦ª¥£¸ £¤Ÿ µ¡¦¡¯¡¤°¡­Ÿ  ®£¤¸ª«³ª«¬­ª« :

•£±¡Âª±®¡³ ¦ª¥£¸ £¤Ÿ ¦Ÿ ¦£³ ·ª«¦² ¯¡©ª«¶®¡³ ¹ ©£°¤£¢Ÿª 

µ¡®¡¢¡¤ª«¦ £¤Ÿ µŸ¦¡  ®¤¡, ª¤ª ¶ª® ° ¡µ¡±®ª«¦ ¹  £¤»Ÿ  ª« ¡¤±¡»Ÿ 

¡¤Áª«­¬ £¤Ÿ  ¯¡±¦¡¦² Ã¡µ¡ ¨¡¤¯Ÿ ¯¡·®¡³ª«¬­ª« º ¥¤¡ ¶

£¯¡¦±¡²£¤ª«¬­ª« Ÿ¶: ‚­¢ ¯¡¤°Ÿ ®£¤¸ª«³ª«¬­ª«  £¤º ±¡¸Ÿ¢ £  Ä°±¡¯¡¤. ²¡­¶ ª¼

¦Ÿ¡ §¡ ¡¯ • ²¡¶¡µ¡­± ¡¤¥­ª« » £¤: ‚®£¸Ÿ Ÿ¤¡±£¢¡¯¡ 
¯¡©ª«¶®¡³

µ£±¡Âª±ª«¬­ª«  £¤ª«¦ ¯Ÿ¤¡©®ª«¦ £  Ä°±¡¯¡¤ª«¬­¡  µ£ »ª®
• ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ

¦ª¥£¸ £¤, ª¤ª ¶ ¦Ÿ¨ª¶ª® ° ¡µ¡±®ª«¦ £  Ÿ ¼Ã£¢ ¡¤Áª«­¬Ÿ
¡Â¥£¶ª«¬­ª« º

½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ¡©¡ ÅŸ  ¶ª«¶¡ Ÿ§ £¤º, ¡­ Ã£¢ ¹¸ ¥¤¡ ¶
®¤¡:

¦¡¯¤ª± ±£¢¡¯¡  »¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­¡  ¡¤¥­ª« ¡®£±ª«¬­¡ 
£¤¯¤ £¤Ÿ ±®­¡¸ £¤Ÿ

2. ‚±£ ¡·ª¢ª«¬­ª« ª«¦ §ª«¤¨ 60
£ 

Â¡¤°¡¶ª¾
± ±£¢ª«¬­¡  ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  •

¡¦½ª½¦¡  ¦Ÿ¨ª¶ª® ª«¢ª«¦ ¡¢Ÿ¤®£¸
¦Ÿ¨•, °ª­ª«¬­ª«  ª« £¶ª¾

¦¡¯¤ª± ±£¢¡¯¡  µŸ¦ ¡¯¡  ¶ª«¶¡ Ÿ§ £¤Ÿ

®Ÿ´¡¯¡°¤¡¯¡  ¯¡Ã£¤º:
µŸ¦ ¡®ª¤®£¸ ¹, ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ®¤¡

‘¢± ¡­¥¦, ®£¤¸ª«³ª«¬­¡  ¡¤¥­ª« »ª«¦
±¡±¡ ª«¦ £¤ 

ª¤
£ , ¦¡¢¡¦²  ¡•¿

¡Â¥ª¾ ¯¡¤•ª¤¡°ª«­  °ª¤³ª  £¤º ½ª·¡¤Á£»Ÿ

° ¡´  ª« ±ª¯ª¢¡¥¤ª«­»Ÿ ½ª½ª·ª«¬­ª«  £¤º:

“­ª«¢ ¯ª¾¦Ÿ¶, ¥ª¸¡¤¡¶ª«¦  Ÿ¤ µ£¤¬Ÿ   £¤°ª¤³ª«¦ ¹ ± ±£¢¡¯¡  ¡´Ÿ,

ÆŸ ¡ ¢¡¯¡  ·ª¤ª«¬­¡ , ²¡ ¯¡­Ÿ  ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ¯¡©ª«¶®¡³»Ÿ,
Ÿ¤¡¯¡  ±ª¯ª¢¡¥¤ª«­»Ÿ

®¡¤¯¡­Ÿ  ª«
•

¡®¡ ¥¡­Ÿ  ±ª¯ª¢¡¥¤ª«­» £¤Ÿ ¦Ÿ¨• ±¡¤²£¤ª«¬­¡ .

¦Ÿ §¡¤» ¡­¸ ¦¡¯¤ª± ±£¢¡¯¡  ¶ª«¶¡ Ÿ§ £¤Ÿ ®¤¡:

27
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3. ‚§·¡±¡ »ª«¦ µ£±¡Âª±®£¸ ¹ µ¡ ¤¡Ã£±ª«¬­¡  ¡¤Áª«¬¡­Ÿ  §ª«¯¡­Ÿ

Â¡¤°¡¶¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯º, ª«¢ª«¦ ¡¢Ÿ¤®£¸ £  ¥¤¡ ¦Ÿ±ª«¦ £¤  ª« ¥Ÿ ¡¦Ÿ¯¡ ¿

µ¡­¯¡¯¡  ¥¤¡¦Ÿ  £¤¦ª«³¦¡  Ã¡µŸ¶ ¢¯¢¡³:

‚¤Áª«¬¡­Ÿ  ²¡¤£½ª·ª«¦ £¤  ª« µ¡­¯¡¯¡  ¥¤¡¦Ÿ  £¤¦ª«³ª«¦º 1993¬

 ª­£¦²£¤Ÿ  ¢¯¢®£¶Ÿ  ¡  ¡·¡¥£Ã °£¤° ¡´Ÿ ª« ¦¡¯¤ª± ±£¢¡¯¡ 

¡ ¯¡­ª« ª«¬­¡  Ã¡­¦¡  £¤ª«¦, Ÿ ¼Ÿµ£±•¡ »ª® ¡Â°¡­Ÿ  ¡¤Áª«­¬º §¡± ¡¤¡°
¡¤Á£Â¤¯®£¶ ¦£¯ ¡¦¢®¡ º ¬¡¶»ª«¦ ¡®£¸Ÿ »¡  500%-ª®:1994¬¯£¢£¤Ÿ  ¢¯¢®¡³

Â¢Ãª¾ µ¡¤¯¡²­ª«¨£±¡­Ÿ  • ¥¤¡¦¡®¡¤¯¡­Ÿ  »¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­¡  ª«

¯¡©ª«¶®¡³»¡­Ÿ  ²¡¤£½ª·ª«¦ £¤Ÿ Ÿ¤¡¯¡ ¡¶ª«¦º ¬ª«­¸ ±®£¶Ÿ  ª¤ª§¡¯Ÿª¤£ 

¯¡­ª« ¡¶ £¸ Ÿ¤¡®Ÿ´¡¯º, ¡­ Ã£¢, ª¤ 1995¬.° ¡´º ¯¡Â¦£¶ 32%¿1994¬1885%-Ÿ

½ª·¡¤£ :
“­ª«¢ ¯ª¾¦Ÿ¶, ¢¡¯¡­ , £¤¯¤Ÿ ± ±£¢¡¯¡  Ÿ§·¡ ª«¬­ª«  £¤Ÿ  ¼µ¡¨ª¾®£¶

®£¤¡¯¡ ° £¸  ª¤¡¢±£¾³ ¡¤Áª«¬¡­Ÿ  µ¡¦¡¯¡¤°Ÿ  ¯¡±¦¡¦² ·¡¬¡¤®¡³
®¢±¡µª«¬­ª« º, Ÿ ¼Ÿ µ£±•¡ » £¤Ÿ¶ ¦£¯  ¹¸ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯Ÿ

§¡¤ª« ¡¯¡¯¡  ·ª¤¡¶ª«¦  ¹¤: ‚­¢Ã£¢. ¡¤±¡¤Áª«¬¡­Ÿ  ¡®¡ ¥ £¤ | ¥¤¡¦¡¯¡ 

Â¡ °®¡³ µ¡¤¡²£¤¡¯¶ª«¬­ª« º 1996-2004¬¬ º ¬¡¶»ª«¦ ¡®£¸¡¶¡® §ª«¤¨ 2.5
¡ °¡¦¿ 21%-Ÿ¶ µ¡¢ £¸ª® 50.1%-Ÿ: ‚­¢ £¤•ª«­¬º ¯¡¤£¸Ÿ ¹ ²¡¶¡±¤£¸

µŸ¦ ¡¯¡ ª«¦  £¤»Ÿ  ÆŸ ¡ ¢¡¯¡  §ª«¯¡ £¤Ÿ ¡ ¯¡±¡¤ª«¬­¡¦², <<¡¤°£¸¡ Ÿ®Ÿ

°ª¤³ª Ÿ>> ¡Â¥£¶ª«¬­¡¦², Ÿ ¼Ã£¢  ¡• ¶¡ ¶¡­Ÿ , µ¡¦¡¯¡¤°¡­Ÿ  ¯ª¾¦ ¡¯Ÿ

¡¤¥­ª« » £¤Ÿ ¡©¯¡­ª«¬­¡¦²:
4. ‚±£ ¡·ª¢ª«¬­ª« ª«¦ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  °ª¤³¡¯¶Ÿ ª« ½ª·¡¤Á£»Ÿ ¯¡Ã 

¡¤±¡µ¡­±ª¾ ¹¯ª ª¦£±¤Ÿ¯¡¯¡  ¦ª¥£¸Ÿ ®¤¡ ° ¡µ¡±®£¸ ¹
µ¡ ¤¡Ã£±ª«¬­ª« ª«¦ ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ² ª«­¬  ª« ª«¾¾®¡³ª«¬­ª« º 1994-

2003¬¬ º ¬¡¶»ª«¦: ‘¢± ° ¡µ¡±¦¡  ¡¤¥­ª« » £¤Ÿ, ¡Â°¡­Ÿ  ¥¤¡¦Ÿ  £¤¦ª«³¦¡ 

¢¯Â² ¡¯¡  Á¡¦¡ ¡¯¡µ¡±®¡³ª«¦ ¥ª¸¡¤¡¶¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯Ÿ ·ª¤¡¶ª«¦º

¡©¡®£¸¡Ã£¢ ¥¤¡¦Ÿ ¡¤Á£Â¤¯¦¡  µ£±•¡ » ¹¤, µ£±¡°¡­ª«¦, ¢¡¯¡­ . ¡­ 

¡¢±Ÿ´¡ ¡²¡¤ ®£¤¡³®£¶ Ÿ £¤¶Ÿª  °ª¤³º ¬¡¶Ÿ, Ÿ ¼º®¯¡­ª«¦ ¹ ¡­  ¦¡¢Ÿ , ª¤

¡Â°¡­Ÿ  ¡¤Áª«­¬Ÿ  ¯¡±¦¡¦² ®¢±¡µª«¬­¡  ²¡¤Å¤¡¶¦¡ º  Ã¡±¡¯¡ª«¾¾®¡³

¡¤¥­ª« ¡®£± »¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­¡  Ÿ¤¡°ª¤³ª«¦º  £¤¯¡­ª«¦¢ ¡®£¸Ÿ ¦£³
²¡¤¥¤ª«¬­ª«  £¤Ÿ µ£± ¹ ¯¡Ã®¡³:

5. ‚±£ ¡·ª¢ª«¬­ª« ª«¦ Ÿ¤¡¯¡ ¡¶®£¸ ¹ ½ª¾ŸŸ¤¡¯¡  Ã¡§¡¤ £¤Ÿ ª« ¡­ 

Ã¡­¦¡ ¡®ª¤ª¾ ¯¡¤•ª¤¡°ª«­  °ª¤³ª  £¤Ÿ ¦Ÿ¨• °ª­ª«¬­ª«  ª« £¶ª¾

¯¡·®¡³ª«¬­¡  ° ¡µ¡±ª«¦, ª¤Ÿ ¡¤¥­ª« » £¤Ÿ ¡¦½ª½ª«¦º ¬ª«­¸ ¹ ±¡¸Ÿ¢

Ã ¥£¸ª«, ª¤ ¼ ¡­¡³ ¦£¤ ± ±£¢ª«¬­ª« ª«¦ ¡©¯¡ ¹ Ÿ ¼Ã£¢ ¡ ª«¾¾¡¯Ÿ, ¡­ Ã£¢ ¹¸
ª«¾¾¡¯Ÿ ¥ª¸¡¤¡¶ª«¦º, ¡­ ª«µ¡ ¥£¤Å ¡¯ µ¡­± ¹ ¡©¡¨Ÿ  µ£¤¬Ÿ  ½ª·¡¤Á£»Ÿ

µ ¡¤¡®ª¤ ±¡±¡ ª«¦ £¤Ÿ¶ ¡Ã¡µª®¡°¤®£¸ª«, »¡  ¡¯±Ÿ® £¤º

¥Ÿ®£¤¢ŸÆŸ¯¡¶ £¸ª« ¶¡ ¯ª«¬­ª« º:
6. ‚§·¡±¡ »ª«¦  £¤¯¡­¡¶®¡³ ¹ ¦£¤ ¯ª¾¦Ÿ¶ ¦§¡¯®¡³ ¡¤Áª«¬¡­Ÿ 

½¡¬£¬Ÿ Ä°±¡¯¡¤ª«¬­¡  ¦¡»¢Ÿ¦¡¸¡¶¦¡  ¢¯Â²ª« »ª® ¯¡©ª«¶®¡³

± ±£¢¡¦¡¬£¦¡±Ÿ¯¡¯¡  ¦ª¥£¸, ª¤ª«¦ Ÿ ±¡¤²£¤ª«¬­ª«  °ª­ª«¬­ª«  ª« £¶ª¾

¦ª¥£¸ £¤Ÿ, ¥Ÿ±¡¤¯®ª«¦ ¹ ª¼¦Ÿ¡­  ¡Â°¡­Ÿ  ¡¤Áª«­¬ª® ª« ¡¤±¡¤Áª«¬¡­Ÿ 

¯¡ ·Ÿ¯Ÿ, ¡­¸  ¡• ¡®¡ ¥ £¤Ÿ ¦Ÿ¨• º ±¤ª«¬­¡  ¯¡±¡¤¦¡  µ ¡¤¡®ª¤ª«¬­ª« º:

7. ‚±£ ¡·ª¢ª«¬­ª« ª«¦ £¤¯ª« ¡©¡ ÅŸ  ±¡¤²£¤¡¯ £¤ª® (ª¤ª ¶Ÿ¶ ¦£¯º¿

¦£¤ ¯ª¾¦Ÿ¶ ¦§¡¯®¡³ ¦ª¥£¸Ÿ ¯Ÿ¤¡©¦¡¦²) ° ¡µ¡±®£¸ ¹ ••-ª«¦ ¡¤Áª«­¬Ÿ

½ª·¡¤Ÿ ¦¡  Ÿ¤¡¯¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯º, Ÿ ¼Ã£¢  ¡• µ£±¡Âª±®£¸ £  ¥¤¡ µŸ¦»ª«¦

º ¯¡³ Ã¡±´¡© £¤º:
8. ‚§·¡±¡ »ª«¦ ¦§¡¯®£¸ £  ••-ª«¦ ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ ª« ¡¤Áª«­¬Ÿ

½ª·¡¤Ÿ ¦¡  ¦¡¯¡¤¥¡¯ £¤Ÿ  ®¡Â£¶¦¡ ,  £¤»Ÿ  ¡¤Áª«¬¡­Ÿ  µ¡¦¡¯¡¤°Ÿ

¡¦¤¡Ã ¥¦¡  ª« Â¡¤°¡¶¦¡  ©¡Â¦¡®¡¤ª«¬­¡  µŸ¦ ¡¯¡  ¢¯Â²ª« » £¤º •

ª«¾¾ª«¬­ª«  £¤º:
‘ ¥µ¡ ª«¤ ¡©¦¡¦² ¡Ã¡¥ª¸¡¤¡¶¦¡  »¡¾¡»¡¯¡ ª«¬­ª« º Ã£±» ¹

¯¡©ª«¶®Ÿ µ£±•­¡¸ ¢¯Â²ª« » £¤Ÿ ®¤¡. ÆŸ ¡ ¢¡¯¡  µ¡¦¡¯¡¤°Ÿ µÂª¤¡¶¦¡  

ª«¾¾®¡³ ³¤¡°¤£¤Ÿ ¦§¡¯ª«¦ • Ÿ¤¡°ª¤³ª«¦, ²¡ ¯¡­Ÿ  µ¡¦¡¯¡¤°ª«¦ ¯¡ ·Ÿ¯¡­Ÿ 

² ª«­¬ ª« £¶ª¾ ¡¯±Ÿ® £¤Ÿ  £¤°¤¡®¦¡  ·¬¡ ª«¦, ¯¡ÃŸ±¡¸Ÿ  £¤»Ÿ  §ª«¯¡ £¤Ÿ

Â¡¤°¡¶¦¡  • ±¡¤¡³¡§¤¨¡ ¡­Ÿ  ª« µ¡¦¡§·¡¤µ¡­Ÿ  ÆŸ ¡ ¢¡¯¡ 

µ¡¦¡¯¡¤°£¤Ÿ µ£± ½ª·¢£¤±¡´¦¡  µ¡¦¡¤  Ã¡¢±¡®ª¤ Ã¡­¦¡  £¤Ÿ

Å•¡®ª¤ª«¦:
‚­¢ µ¡¤¬ª«¬­ª« ª«¦ ¡©¡ ¶»¡­Ÿ   §¡ ¡¯ª«¬­ª«  ª« Ÿ  ¡•

¦¡¯¤ª± ±£¢¡¯¡  ¯¡­ª« ª«¬­¡  Ã¡µÃ¡ ª«¦º, ¯¡¤´¡Á¡¦¯£± ¯¡ÃŸ±¡¸

µª¢»£¤Ÿ ±¡±¡ ª¾¡¯¡ ª«¬­¡  ¯¤´¡±ª«¦º, - ± ±£¢ª«¬­ª« ª«¦ ¯¡ÃŸ±¡¸Ÿ

 £¤µª¢»Ÿ ·¬¡ ª«¦º, Ÿ ¼Ã£¢  ¡• ± ±£¢¡¯¡  ¡´Ÿ ª« Â¡¤°¡¶¦¡  ¡¤¡°¡¶ª«¦º:

‚±£ ¡·ª¢ª«¬­¡  µŸ¦ ¡¯¡  ¡¤¥­ª« » £¤  ¡¤±¡¶ª¸®£¸ £  µ£¾Ÿ ¡¯Ÿ
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"ÜØÚÛÚÕÝ,ÞßÒÑÈàÒÓÙÚÔÚÞáÓÚÞØÈßàßÑÈÕÚÔàßÑÑÐØÚÎÐâÚÚãäßÕßåÚäÚ

æÈÒÞáçÑÚäÚ×ØåÈÕÚÔ"
èÚÒÒÈØÓÐâÚÔÕÐÒßÚÒäÐÕÚÈáÛÈÕßéÒÓÈÞÈÕÚäÐÕàÚàÐÓÐãäßÕßåÚÛÈÒäÚÊÕÐ)ä Þß

ÒÞÈâÚÐÑÕßÒÓÚ08.00.03."êÚÕÐÕÒÝ.àÈÕÈëÕßÈßçØÐìÈÕÚÈÚ äØÈàÚÓ"-
íÐìÚÓÐÒßÒÓßÚÓÒÔ8 ÚîÕÔ2005r.ÙïÕÒÓÚÓáÓÈáÞØÐÙÑÈÕÚÔÚ ãäßÕßåÚÛÈÒäÚÊØÈðßØå

ÞßÐàØÈÒá:375014.Ö.ÌØÈÙÐÕ.áÑ.è.×ÕÐÊÓ23
æÈÎîåÈ

èÚÒÒÈØÓÐâÚÔÞßÒÙÔìÈÕÐÐÕÐÑÚÎÚØßÙÐÕÚîßÒÕßÙÕÝÊÕÐÞØÐÙÑÈÕÚéØÈñÈÕÚÔ
äÑîÛÈÙÝÊÞØßçÑÈåáåÈÕòñÈÕÚÔáØßÙÕÔàßÑÑÐØÚÎÐâÚÚÐØåÔÕÒäßéãäßÕßåÚäÚ.
áÒÚÑÈÕÚÔÚØÐÎÙÚÓÚÔÙÕáÓØÈÕÕÈéÙÐÑîÓÕßéÒÚÒÓÈåÝ.

óÒÕßÙÕÐÔâÈÑò ÚÒÒÑÈàßÙÐÕÚÔÚÎáÛÈÕÚÈÚ ÐÕÐÑÚÎØÈÐÑòÕßÖßáØßÙÕÔ
àßÑÑÐØÚÎÐâÚÚãäßÕßåÚäÚ.ßâÈÕäÐáØßÙÕÔØÐÎÙÚÓÚÔÙÕáÓØÈÕÕÈéÙÐÑîÓÕßéÒÚÒÓÈåÝ.
ÙÝÔÙÑÈÕÚÈäÑîÛÈÙÝÊÞØßçÑÈå.ÒáìÈÒÓÙáîìÚÊ ÙãÓßé ßçÑÐÒÓÚ.ÞØÈàÑßëÈÕÚÈ
ÕÐáÛÕß-ßçßÒÕßÙÐÕÕÝÊåÈÊÐÕÚÎåßÙÚÊØÈñÈÕÚÔ.ÕÐßÒÕßÙÈÚÎáÛÈÕÚÔãäßÕßåÚÛÈÒäßé

ÑÚÓÈØÐÓáØÝÚ åÈëàáÕÐØßàÕßÖßßÞÝÓÐ.a ÓÐäëÈ ÞØÈàÒÓÐÙÑÈÕÚÈäßÕäØÈÓÕÝÊ
ÞØÈàÑßëÈÕÚé.ÒÙÔÎÐÕÕÝÊÒ ØßÑòî ÖßÒáàÐØÒÓÙÈÕÕÝÊÚÕÒÓÚÓáÓßÙÙ ØÈñÈÕÚÚ

ÞÈØÈÛÚÒÑÈÕÕÝÊÞØßçÑÈå.
ôÐáÛÕÐÔÕßÙÚÎÕÐàÚÒÒÈØÓÐâÚÚÎÐäÑîÛÐÈÓÒÔÒÑÈàáîìÈå.
ß ÚÎáÛÈÕØÔàØÐçßÓÚÕßÒÓØÐÕÕÝÊÐÙÓßØßÙÞßÓÈåÈàßÑÑÐØÚÎÐâÚÚ.ÞØßÙÈàÈÕ

ÒØÐÙÕÚÓÈÑòÕÝéÐÕÐÑÚÎ ÚÊ ØÈÎáÑòÓÐÓßÙ.a ÓÐäëÈ ßÒáìÈÒÓÙÑÈÕÐ
ÒÚÒÓÈåÐÓÚÎÐâÚÔãäßÕßåÈÓØÚÛÈÒäÚÊÚ ãäßÕßåÚäß-åÐÓÈåÐÓÚÛÈÒäÚÊ
åßàÈÑÈé.ÐÕÐÑÚÎÚØáîìÚÊàÐÕÕßÈãäßÕßåÚÛÈÒäßÈÔÙÑÈÕÚÈ.
ÕÐÞØÚåÈØÈØÐÎÙÚÙÐîìÚÊÒÔãäßÕßåÚäÐÕÐÑÚÎÚØßÙÐÕÝÒÓÐÓÚÒÓÚÛÈÒäÚÈ
ÒÙÔÎÚ.ÒáìÈÒÓÙáîìÚÈåÈëàá àßÑÑÐØÚÎÐâÚÈéãäßÕßåÚäÚÚ ßÒÕßÙÕÝåÚ
åÐäØßãäßÕßåÚÛÈÒäÚåÚÞßäÐÎÐÓÈÑÔåÚ.

ÚÎáÛÈÕÝáØßÙÈÕòØÐÎÙÚÓÚÔÙÐÑîÓÕßÖßØÝÕäÐPA. ÈÖßÓÈÕàÈÕâÚÚÚ

àÚÕÐåÚäÐ.ÕÐÛÚÕÐÔÒ åßåÈÕÓÐ ÙÕÈàØÈÕÚÔÐØåÔÕÒäßÖßàØÐåÐ.
ÐÕÐÑÚÎÚØßÙÐÕÝßÒÕßÙÕÝÈÕÐÞØÐÙÑÈÕÚÔÚ ØÈÎáÑòÓÐÓÝàÈÕÈëÕß-

äØÈàÚÓÕßéÞßÑÚÓÚäÚ.ÞØßÙÈàÈÕÕßéÙ ÞÈØÚßàåÐäØßãäßÕßåÚÛÈÒäßé
ÒÓÐçÚÑÚÎÐâÚÚÙ æ×.
ÒÞßåßìòî ÞßÒÓØßÈÕÚÔÚ ßâÈÕäÚ ÞÐØÐåÈÓØßÙàÙáÊ ØÐÎÕÝÊ
ãäßÕßåÈÓØÚÛÈÒäÚÊåßàÈÑÈéÐÕÐÑÚÎÚØßÙÐÕÝÒÞÈâÚðÚäÐàßÑÑÐØÚÎÐâÚÚ
ãäßÕßåÚäÚæ× Ú ÞØÚÛÚÕÝÈÈáÖÑáçÑÈÕÚÔ.

àÙáåÔ ØÐÎÕÝåÚ ÙÐØÚÐÕÓÐåÚ(ßàÚÕ ÚÎ äßÓßØÝÊßÒÕßÙÐÕÕÐ

ØÐÎØÐçßÓÐÕÕßéÐÙÓßØßåãäßÕßåÚäß-åÐÓÈåÐÓÚÛÈÒäßéåßàÈÑÚ)ßâÈÕÈÕ

ØÈÐÑòÕÝéáØßÙÈÕòÙÐÑîÓÕßÖßÎÐåÈìÈÕÚÔÙ ãäßÕßåÚäÈæ×. a ÓÐäëÈ

ÐÕÐÑÚÎÚØßÙÐÕÝÈÈÞØÚÛÚÕÝ.

ØÐÎØÐçßÓÐÕÝßÒÕßÙÕÝÈÞØÚÕâÚÞÝÚ ÕÐÞØÐÙÑÈÕÚÔÒÓØÐÓÈÖÚÚáäØÈÞÑÈÕÚÔ
Ú ØÐÎÙÚÓÚÔÙÕáÓØÈÕÕÈéÙÐÑîÓÕßé ÒÚÒÓÈåÝæ×. ÞØÈàÒÓÐÙÑÈÕÝ •• ‚Â°¡­Ÿ 

°¤¡¥¡¤¡ 
ÒßßÓÙÈÓÒÓÙáîìÚÈÞØÈàÑßëÈÕÚÔ.
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