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¨wLOK�≈ —«dI²?Ý« ÂbŽ Àb×OÝò t½≈ ‰U� Íc�« ¨w	?O	�« ÕU²H�«

d?B?� Ÿ«—–ò Ê√ Î«b?�R??� ¨åW?OzU*« d?B?� ‚u?I?Š b??Š√ pN?²½« u�

Æåb¹bNð Í√ WNł«u� vKŽ …—œU�Ë WK¹uÞ

s� W¹œUŠ_«  «¡«d?łù« UNC
— Î̈U?IÐUÝ XMKŽ√ dB?� Ê√ d�c¹

—«d?{_« s�  —cŠË ¨W?CNM�« b?	Ð oKF?²¹ U� w
 U?OÐuOŁ≈ q³?�

ÆÊ«œu	�«Ë dB0 o×K²Ý w²�« WLO	'«

s� …b?¹b??ł W�u???ł ¨U???ÝU???AMO???� w
 b???Š_« f�√ XIK?D½«

Ê«œu?	�«Ë dB?�Ë UOÐu?OŁ≈ 5Ð W?CNM?�« bÝ ÊQ?AÐ  U{ËU?H*«

ÆwI¹d
_« œU%û� WO�U(« …—Ëb�« W	Oz— W¹UŽdÐ

ŸUL²łô« ‰öš r²ð Ê√ ¨WO½«œu	�« Íd�« …—«“uÐ —bB� l�uðË

W?×KB* …bŠu?� W¹ƒ— v�≈ ‰u�u?K� ·ö)« ◊U?I½ q� WA?�UM�

…dýU?³� W¹—«“Ë  U?ŽUL?²ł«  U?{ËUH*« b?NAðË ÆÀö?¦�« ‰Ëb�«

s� Íd�«Ë W??O??ł—U??)« ¡«—“Ë —u??C??Š w
 ¨Àö??¦?�« ‰Ëb�« 5Ð

ÆÂuO�« r²²�ð Ê√ vKŽ WŁö¦�« Ê«bK³�«

¨÷ËUH?²�«  UO�¬Ë WO?−NM� Y×³ð W�u?'« Ác¼ Ê√ v�≈ —UA¹

t?²??Šd?²?�« Íc�« W??O?ŽUÐd�« W?ÞU?Ýu�« Õd?²??I?� v�≈ W??
U?{ùUÐ

wÐË—Ë_« œU%ô«Ë …b?×²*« 3_« W
U?{SÐ ¨◊U³?ý w
 ÂuÞd)«

…œU??O?� X% b??I?F?ð w²�«  U?{ËU??H*« v�≈ …b??×??²*«  U¹ôu�«Ë

Ê√ ô≈ ¨…uD)« Ác?NÐ X³?Š— …d¼U?I�« X½U?�Ë ÆwI¹d?
_« œU?%ô«

ÆUN²C
— UÐUÐ f¹œ√

å—U¹b�«ò



©± W×HB�« WL²ð®

©XOA½U*« WL²ð®

 U???????????????L????????????????²?‡??‡?‡??‡?‡??‡?‡??ð

≤∞≤± ÊU�O½ μ 5MŁô«±±±±≤≤≤≤

—ôËœ —U??OK� μ∑ v�≈ ±μ∞∞ ·d??	 d??F??Ý vKŽ w
d??O??�√ —ôËœ

ÕdDÔ¹ w?�U?²?�UÐË Æ…d??O� ±μ∞∞∞ ·d??	 d??F??Ý vKŽ w
d??O??�√

·b?NÐ œu?BI?� d?�√ u¼ U?N²?L?O?I� …dO?K�« Ê«bI?� Ê√ q¼ ∫‰«R?��«

øW³FB�« WKLF�UÐ W�Ëb�« wðQ²Ý s¹√ s�Ë øÂUF�« s¹b�« iHš

U¼U½—Òb� UMÒ
 w²�«Ë W?ODHM�« …Ëd¦�« …dýU?³Ô� UM�UÐ vKŽ dD�¹

≤∞∞ s� d?¦?
QÐ ‰«u?Š_« √u?ÝQÐ ©—U¹b�« …b¹d?ł w� ‰U?I?� w�®

WKJAÔ*« Ê√ ô≈ Æ©W�ËbK� W?O�U?	 qO?š«b�® w
d?O�√ —ôËœ —U?OK�

l� …d?O?³
 W?N?ł«u� qþ w?� WODHM?�« …Ëd¦�« vKŽ q?¹uF?²�« Ê√

°d??ÝU??š ÊU¼d�« Ê√ b??O??
Q??²�« v�≈ UMF??�b?¹ w�Ëb�« lL??²??−Ô*«

WO?ÝU�  UÐuIŽ „UM¼ p�– s� ržd�« v?KŽË wDH½ bKÐ ö¹ËeMH�

UN?²KLŽË W?³F?	 ·Ëdþ w� gOF¹ U?N³F?ýË W�Ëb�« Ác¼ vKŽ

ÆiOC(« w�

WOzUC� ÈËUŽœ l�— Ò-Ë W�uJ(« qOJAð dšQð «–≈ «–U� sJ�

WLJ;« ÂuI?²Ý U¹dE½ øWO
dO�_« …b?×²Ô*«  U¹ôu�« w� U¼Òb{

U� u?¼Ë Ã—U)« w� WO?½UM³K�« W�Ëb�« ‰u	√ e?−×Ð W?O
d?O�_«

‰UD¹ s� e?−?(« «c¼ Ê√ ô≈ °«¡u?Ý l{u�« …œU¹“ v�≈ ÍÒœR?O?Ý

±∂±± r�?I�« s� WO½U?¦�« …dI?H�UÐ ö?LŽ ÊUM³� ·d?B� ‰u?	√

…b?×²*«  U?¹ôuK� WO?³Mł_« W¹œU?O?��«  U½UB?(« Êu½U?� s�

U??NÐU??�??( U??N?Ð kH??²??;«®  UJK?²??L*«ò Ê√ vKŽ ÒhM?ð w²�«

l²??L??²ð W??O??³M?ł√ W¹b??I½ WDK?Ý Ë√ Íe??
d?� p?M³� ©’U??)«

sŽ ‰“UM?²�« r²¹ r� U??� ¨c???O??HM²�«Ë e??−??(« s� W?½U??B??(UÐ

¨≤∞±± ÂUF�« w� öF� qBŠ U� «c¼Ë Æå`¹d	 qJAÐ W½UB(«

¨WO?
dO?�_« ·UM¾²?Ýô« WLJ×?� w� WO½U?¦�« …dz«b�« XC� Y?OŠ

pMÐ w� U??NÐ kH??²?;« wM?O?²Mł—_« Íe??
d*« pM³�« ‰u??	√ ÊQÐ

e??−?(« s� W?MB?×??� „—u¹u??O½ w� w�«—b??O??H�« wÞU??O?²??Šô«

ÆcOHM²�«Ë

ÊU
 ÊËUFð  UO�UHð≈ ‚«d?F�« l� ÊUM³� lÒ�Ë ¨dš¬ bOF	 vKŽ

‚UHðô« «c¼ ÆWO³Þ  U�bš .bIð qÐUIÔ� ÂU)« jHM�« ‰œU³ð UN�Ë√

cO?HM²�«Ë qIM�« WO�¬ WMO¼— vI³¹ ÊUM³?K� «ÎdO³
 U?ÎLŽœ qÒJAÔ¹ Íc�«

Ò- U� «–≈ t?IO?³Dð ÂU�√ UÎO?ÝUÝ√ U?ÎIzUŽ dB?O� Êu½U?� qJA¹ b� –≈

s� ÊUM³� qB?Š «–≈ ô≈ ¨U¹—uÝ d?³Ž —Ëd*«Ë ÍÒd?³�« qIM�« œUL?²Ž≈

Æ‰U:« «c¼ w� ¡UM¦²Ý« vKŽ WOÝU�uKÐb�« tð«uM� qKš

W9UI�« …—uB?�« Ác¼ ÂU�√ ¨ÍœUB²�« Í√ s¼– v�≈ —œU?³²¹ UM¼

øv²�Ë ¨nO
Ë ¨„U³A�« «c¼ pH� ‰u<« u¼ s� WJÐUA²*«

ÆœU³F�«Ë œö³�« q³I²�� oKI¹  UÐ ‰«RÝ

iFÐ ‰u?I¹Ë Æ©°b?IÔ� ‰U?Š w�® w�U*« Ê“«u?²�« …œU?ŽSÐ `L?�¹Ë

`L?�¹ •∂ v�« μ W³?�MÐ ÎU?L�?Cð Ê√ 5O?
dO?�_« 5¹œU?B²?�ù«

Ê√ U0Ë ÆÂUF�« UNM¹œ Ê“Ë nO?H�²Ð WO
dO?�_« …b×²Ô*«  U¹ôuK�

WO?
dO?�_« …b×?²Ô*«  U¹ôu�« w�  «—UL?¦²Ýô« s?� dO³J�« r?�I�«

„—u¹u?O½ W?	—uÐ® W?O�U?*« ‚«u?Ý_« ‰ö?š s� V½U?łú� œu?F¹

¨©rNÝ_« ‚«uÝ√ w� WO*UF�«  «—U?L¦²Ýù« s� •∂∞ vKŽ Íu%

vKŽ d?OŁQð t� Êu?J¹ s� W?O?I?O?I?(« …bzU?H�« ‰b?F?� iH?š ÊU?�

«c¼ Æw
d??O?�_« ÂU?F?�« s¹b�« iH?�Ð `?L?�?O??ÝË 5O?
d??O?�_«

…bzU?H�« i?H?š wMF¹ W?O?I??O?I?(« …bzU?H�« ‰b?F??� w� iH?)«

U?L?
 ÆV½U?ł√ rN?²?O?³Kž√ w� r¼ s¹c�« s¹d?L?¦?²?�?LK� W?Žu?�b*«

U/≈ ÂUF�« s?¹b�« vKŽ wCI¹ ô r�?C²�« Ê√ v�« …—Uýô« w?G³Mð

r�Cð oKš V−¹® s¹b�« vKŽ wCI¹ Íc�« u¼ r�C²�« Ÿ—U�ð

Æ©s¹dL¦²�Ô*«  UF�uð ‚uH¹

ÊUM³� vKŽ o³DM¹ ô ¨t?²?Ò×	 s� ržd�« vKŽË d?�_« «c¼ Ê√ ô≈

—ôËb�UÐ ÷d??²??I?ð …b??×??²Ô*«  U¹ôu�« Ê√ v�≈ V?³??��« œu??F¹Ë

…d?OK�UÐ ÷d?²?I¹ ÊUM³� Ê√ 5Š w� U?N?²KL?Ž u¼ Íc�« w
d?O?�_«

 U¹ôu�« WKL?Ž u¼ d?O?š_« «c¼Ë® w
d?O?�_« —ôËb�UÐË W?O½UM³K�«

5ÝU?Ý_« 5?{d?I*« Ê√ p�– v�≈ n{√ Æ©W??O?
d?O?�_« …b??×?²Ô*«

w�U²�U?ÐË ÊUM³� ·dB�Ë W?O½UM³K�« „uM³�« r¼ W?O½UM³K�« W�ËbK�

»d?C?²?Ý r�??C?²�« s� wðQ?²?Ý w²�« Èd?³?J�« …—U?�?)« ÊS?�

¨jO??�Ð qOK?% w�Ë ÎU?C?¹√ Æv�Ë_« W?ł—b?�UÐ w½UM³K?�« sÞ«u*«

iH?) q×?
 r�?C?²�« ©Ÿ—U�?ð® œUL?²?Ž≈ Ê√ ÃU?²M²?Ýù« sJLÔ¹

r�?Cð V�½ ‰u?³?� vKŽ W?�œU?I�« ‰UO?ł_« d?³?−Ô¹ ¨ÂU?F�« s¹b�«

XO?³??¦?²� rN?²?�ËU?×?� w� ÂU?F?�« s¹b�« —U?Nþ≈ …œU?Ž≈ Ë√ W??O�U?Ž

Æ—UFÝ_«

w� ÂU??F�« s¹b�« d??O??B??� W?�d??F* …U??
U??×0 UML??� ¨U??ÎOKL??Ž

—ôËb�« qÐUI?Ô� WO½UM³K�« …d?OK�« ·d	 d?F�� …ÒbŽ  U?¼u¹—UMOÝ

dO³
 qJAÐ lHðd¹ ÂUF�« s¹b�« Ê√ W−O²½ v�≈ UMKÒ	uðË w
dO�_«

s� u¼ s¹b�« «c¼ ÒbÝ ÊU
 U� «–≈Ë —ôËb�« ·d?	 dFÝ ŸUHð—« l�

vKŽ …d?OK�UÐ ÂUF�« s?¹b�« Ê√ YO×Ð ¨W?O½UM³K�« …d?OK�UÐ qOš«b?�

…dO� ÊuOK¹dð ±μ∑ mK³¹ —ôËbK� …dO� ±μ∞∞ ·d	 dFÝ ”UÝ√

v�≈ —ôËb�« q	Ë ‰U?Š w� Êu?OK?¹dð ∏μ∞ ‡Ð —b?I¹ mK³?� qÐU?I?�

Æ…dO� n�√ ±μ

ÊS?� ¨w
d?O?�_« —ôËb�UÐ ÊuJ?O?Ý ¨s¹b�« «c¼ Òb?Ý ÊU?
 «–≈ U?Ò�√

—UOK?� ±∞μ s� iH�M¹ ÂU?F�« s¹b�« Ê√ YO×Ð W?×ÐdÔ� WOK?LF�«

…b¹b?Ž ÷«d?²�ù« v�≈  U?�uJ(« l�bð w?²�« »U³?Ý_«Ë ÆÂU?F�«

∫dB(« ô ‰U¦*« qO³Ý vKŽ UNM� d
c½

 U?I×?²�*«Ë WM¹e?)« qO?š«b� 5Ð wM�“ qKš b?ł«uð ≠ ôË√

b?L?Fð «c� Æ©ö?¦?� ÂU?F�« ŸUDI?�« w� 5Hþu*« —u?ł√® W?³?łu?²*«

‰«u?�√ ‰u?	Ë 5( …d??O?B?� …d?²?H� ÷«d?²??�ù« v�≈ W?�uJ(«

ÆW�Ëb�«  UÐU�Š v�≈ qOš«b*«

Í—U?L??¦?²??Ý≈ ŸËd?A??� c?O??HMð w� W??�uJ(« W??³?ž— ‡ U??O½UŁ

s¹b�« Òb?Ý Ê√ wMF¹ U?� u¼Ë W½“«u*« Êu½U� w?� tOKŽ ’u?BM�

Æ©…dýU³� dOž Ë√ …dýU³� ¡«uÝ® ŸËdA*«  «bzUŽ ‰öš s� Òr²¹

…œU¹e� W?F??�«d?
 s¹b�« Â«b?�?²??ÝSÐ W?�uJ(« W?³??ž— ‡ U?¦�UŁ

UÎ
uKÝ UÎC¹√ sJ�Ë WO�UŽ W?O�U�  UOMIð VÒKD²¹ U� u¼Ë qOš«b*«

ÆÍ—U'« ÂUF�« ‚UH½ù« WOŠU½ s� UÎ²ÐUŁ

Ë√ ≤∞∞∂ “uÒ9 Ê«Ëb?Ž ‰U¦?� vKŽ lÒ�u?²Ô� d?O?ž ÀbŠ ‡ U?ÎFÐ«—

v�≈ W?�uJ(« l�b¹ U2 q?Oš«b?*« s� qÒKI¹ U?� u¼Ë U½Ë—u?
 ¡UÐË

Æ U�UI×²Ýù« WNł«u* ÷«d²�ù«

e−?Ž v�≈ ULJŠ ÍÒœR¹ U� u¼Ë W½“«u*« oO?³Dð ¡uÝ ‡ U�?�Uš

ô≈ UNMO�Qð sJLÔ¹ ô qOš«b� ‰öš s� t²ODGð VÒłu²¹ ÂUF�« dš¬

Æ÷«d²�ù« ‰öš s�

¨wÝU??O??��« jÒ³??�??²�« t?O?KŽ sL??O?N?Ô¹ Íc�« w½UM³K?�« l�«u�«

Â«b?�²?Ý≈Ë ¨œU�?H�«Ë ¨W¹œUB?²�ù« jD)« »U?OžË ¨»Ëd?(«Ë

¨W½“«u*« Ã—Uš s� ‚U?H½ù« l� ·dBK� W¹d?AŽ wMŁù« …b?ŽUI�«

Æd?O?³?
 qJAÐ r
«d?²¹ ≠ ÂU?F�« s?¹b�« w�U?²�UÐË ≠ e?−?F�« qF?ł

WKL?F�UÐ ÷«d²?�ùUÐ  √bÐ W?³�U?F?²Ô*«  U�uJ(« Ê√ VF?	_«Ë

ÆW³FB�«

ÂUO?I�« ‰öš s� WMJL?Ô� ÂUF�« s¹b�« vK?Ž …dDO��« X½U?
 bI�

…œU¹e� uLM�« eOH×²
 ∫UNM� ÌÍQÐ  U�uJ(« rIð r�  «uDš …ÒbFÐ

l�œË ¨W?O?H?A?Ið jDš œU?L?²?Ž≈Ë ¨V?z«d?C�« …œU¹“Ë ¨qO?š«b*«

…d??O?š_« W?DIM�« Ác¼ Ê√ ô≈ ÆvK?Ž√  U¹u??²?�??� v�≈ rÒ�??C??²�«

w� ÂUF�« s¹b�«  U�U?I×²Ý≈ tł«uð w²?�« WKJAÔ*« Êü« X×³	√

 °ÂuO�« ÊUM³�

Growth in a® ≤∞±∞ ÂU???F�« w� å —U???NM¹—ò ‡� W???Ý«—œ w�

s¹b�«Ë ¨u?LM�« 5Ð W?�ö?Ž „UM¼ Ê√ VðUJ�« X³Ł√ ¨Time of Debt)

vKŽ p�–Ë W?O??
d?O?�_« …b?×?²Ô*«  U¹ôu�« w� r�??C?²�«Ë ÂU?F�«

d?OA?ÔðË Æ≤∞±∞ ÂUF�« W¹U?G�Ë ±π∑∞ ÂU?F�« s� …Òb?²L?Ô*« …d²?H�«

 U�“_«  U�Ë√ w� UOL?OEMð «—Ëœ VFK¹ rÒ�C²�« Ê√ v�≈ WÝ«—b�«

 «bMÝ l�œ n?�Ë Êö?Ž≈ Ê√ ¨l�b?�« Âb?Ž Í√— »U??×??	√ rN?O??�

sŽ ÊU?M³� ‰e????Ž ¨w{U*« ÂU????F�« s� —«–√ ∑ w?� “b½uÐË—u????O�«

ÂU?�√ UÎIzU?Ž qJAÔð d?Ò¦F?²�« WOKL?Ž Ê√ v�≈ «ÎdE½ W?O*UF�« ‚«u?Ý_«

ÊU?
 Íc�« mK³?*« U?ÎOKL?Ž Æ…b¹b?ł “b½u?ÐË—u¹  «bMÝ Í√ —«b?	≈

—«–√ π w� w
dO�√ —ôËœ —UOK� ±\≤ ‡�« œËb?×Ð ÊU
 tF�œ »uKD�

Èbł_« ÊU
Ë ÆÂUF�« s� WO�U?³�« dNý_« ‰öš t¹“«u¹ U�Ë ≤∞≤∞

 «bMÝ —«b?	≈ …œUŽ≈Ë W?O?ł—U)«  U?I?×²?�Ô*« l�œ W?�uJ(UÐ

X½U?
 W�uJ(« Ê√ d¼UE?�« Ê√ ô≈ ¨WOKš«b�«  U?I?×²?�LK� Èd?š√

l{uK?� b?�_« WK?¹uÞ W??×KB*« W¹ƒ— s?Ž …e?łU??Ž W??O??ŠU½ s�

ÂUŽ Í√— d?OŁQð X% X½U
 Èd?š√ WN?ł s�Ë ¨WN?ł s� w½UM³K�«

Í√d�« «c¼ rKF¹ r�Ë “b½uÐË—uO�«  «bMÝ l�œ Âb?Ž ÁU&SÐ l�b¹

Ê√ v�≈ «ÎdE½ U?ÎLJŠ dŁQ?²²?Ý W³?F?B�« WKL?F�UÐ tFz«œË Ê√ ÂU?F�«

s� d??�_« «c?¼ Ælz«œu�« Ác¼ s� w?ðQ¹ ÂU??F�« s¹b?�« s� U??ÎL??�??�

v�≈ w?F???��«Ë d???{U???(« v�≈ d?EM�« Êü« V−?¹ sJ�Ë ¨w?{U*«

ÆtŠö	≈ sJ1 U� Õö	≈

Ê√ v�≈ «ÎdE½ ·d?B�« d?F?�Ð o?ÒKF?²ð Êü« d?³?
_« W?O�UJýùU?�

d?šü«Ë w
d?O?�_« —ôËb�UÐ U?L¼b?Š√ 5L?�?� v�≈ Âu?�?I?� s¹b�«

W?�uJ(« WO?−?Oð«d²?Ý≈ s� qF?−¹ d�_« «c¼ ÆW?O½UM³K�« …d?OK�UÐ

WKJO¼ …œU?Ž≈ W?OKL?Ž w� ÎU?O?ÝU?Ý√ Î«dB?MŽ ·dB?�« dF?Ý ÁU?&

d?FÝ i?Hš  b?ÒL?Fð W?�uJ(« WÒDš Ê√ d¼UE�«Ë ÆÂU?F�« s¹b�«

±μ∞∞ s� ôbÐ w
d?O�_« —ôËb�« qÐU?IÔ� …dO� ¥∞∞∞ v?�≈ ·dB�«

ÊöŽ≈ b?FÐ dF?��« «c¼ vKŽ …dDO��« U?N½UJ�SÐ Ê√ …bI?²F?Ô� …dO�

a¹—U?²�« W?F?ł«d� «u?HKJ?ð u�Ë® “b½uÐË—u?O�«  «bMÝ l�œ n�Ë

·b?NÐ ©`O×?	 d?Ož d?�_« «c¼ Ê√ «uLKF?�  U�“ú� ÍœU?B²?�ô«

W?Oz«d?A�« …—b??I�« iH?š d?³?Ž Í—U?−?²�« Ê«e?O?*« e?−?Ž iH?š

Ác¼ °Òr�C²�« ‰öš s� ÂUF�« s¹b�« iHš UÎC¹√ sJ�Ë sÞ«uLK�

Æd
– U� qOBHð wK¹ ULO�Ë ¨d�_« w� dDš_« w¼ …dOš_« WDIM�«

 U??�uJ(« Âu??I?ð w²�« ‰«u??�_« Ÿu??L??−??� u¼ ÂU??F?�« s¹b�«
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