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…U???????�Ë W�U???????Š ≥π ∫ åU½Ë—u???????	ò

…b?¹b??????????????ł W?ÐU??????????????
« ±π∞∞

¨f�« Âu?O?� U¼d¹d?Ið w	 W??�U?F�« W?×?B?�« …—«“Ë XMKŽ√

±π∞∞ qO−�ð ¨b?−²�*« U½Ë—u� ”Ëd?O	  «b−²?�� ‰uŠ

wL?�«d²�« œb?F�« lHðd?O� ¨”Ëd?OH�UÐ WÐU?B?Ô� …b¹bł W�U?Š

Æå ôUŠ μ±∞¥∞≥ v�≈ ≤∞≤∞ ◊U³ý ≤± cM�  UÐU�û�

5Ð WÐU??�≈ W?�U?Š ±∏μ∏ q?O??−?�?ð Ò-ò tÒ½√ X×??{Ë√Ë

Ò-ò tÒ½√ v�≈ Î…d??O?A??� ¨ås¹b?	«u�« 5Ð W�U??Š ¥≤Ë 5L?O??I*«

w�U?L?łù« œb?F�« lHðd?O?� ¨…b¹b?ł …U?	Ë W�U?Š ≥π qO?−?�ð

Æå∂π≤μ v�≈  UÒO	uK�

—U??¹b??�« o??¹d??Þ v??K??Ž

»u¹√ ‰—Uý

WO�Ë_«Ë WOz«c?G�« œ«u*«Ë lK��« sŽ rŽb�« l�— WNł«u* —ułú� v½œ_« Òb(« …dO� Êu?OK� ÊËdAŽ

WJÐd?Ô�Ë W?F??Hðd?Ô�  U¹u?²?�?� v�« qB?¹ b?� ¡«œu?��« ‚u?��« w� w	d?O??�_« —ôËb�« ·d?
 d?F?Ý

—U??‡?‡??‡??‡??‡?‡??¹b??‡??‡?‡??‡??�« W??‡?‡??I??‡?‡??‡??O??‡?‡??‡??I??‡?‡??Š

·d−F²*« U	dO�√  Ëd³' w½«d¹ù« wMI²�« Íb×²�«

dO³J�« –uHM�« UN� `³�Q	 ¨W×KÝôUÐ ‚«dF�« w	 w³FA�«

¨ÂUEM�« ◊U?I??Ý« XFM�Ë U¹—u?Ý sŽ XF??	«œ U?L?� ¨t?O?	

»d?Š rNÐ XF	œ s¹c�« 5O?HK��«Ë 5¹d?OHJ²�« XÐd?{Ë

W?�ËUI*«  œÒË“ Ê«d¹« Ê« U?L?� ¨U¹—uÝ d?O?�bð v�« WO½u?�

ÂUŽ W?�ËUI*« …u�  d?Nþ YOŠ WŽœ«— W×K?ÝQÐ WO½UM³K�«

XI??(√Ë ¨w?KOz«d??Ýô« Ëb??F?�« vKŽ U??N?Ðd??Š w	 ≤∞∞∂

w	 gO?ł d³?�« d?³²?F¹ Íc�« ¨Èd?³J�« W1e?N�« t?AO?−Ð

Æt²�e¼ WO½UM³K�« W�ËUI*« sJ�Ë ¨WIDM*«

Q?AMOÝ Íc�« —u?;« ÂU?�√ VF²?²?Ý …b×?²*«  U¹ôu�«

vKŽ …dDO��« lOD²�ð s�Ë ¨UOÝË—Ë Ê«d¹«Ë 5B�« 5Ð

Èd??G??B�« U??O??Ý¬Ë 5B�« v�« Îôu??�Ë Èd??³J�« U??O??Ý¬

ÆjÝË_« ‚dA�«Ë

VO??B?�?ð s�  œ«“ U?N?½« Ê«d¹« t?²??I??I?Š “U??$« Òr¼«

 U¹ôu?�«  Òb??% p�c?ÐË ¨• ∂∞ W??³???�MÐ Âu???O½«—u???O�«

fOzd�« ‰ËU×¹ …d²	 cM�Ë ¨ UÐuIF�UÐ WNÐ¬ dOž …b×²*«

i	dð U?N½« ô« ¨—«u×K� Ê«d¹« …u?Žœ Êb¹UÐ uł w�d?O�ô«

÷d?	 l?�Ë Æ—«u?Š Í√ q³??�  UÐu?I??F�« l	— ◊d?²??AðË

—uK³ð b?I?	 ¨f�√ s� ‰Ë√ U?O?ÝË— vKŽ  UÐu?I?Ž U?�d?O?�«

W??ÝU??O???Ý W??N??ł«u* U???O??ÝË— ≠ 5B�« ≠ Ê«d?¹« nKŠ

ÆsDMý«Ë

Ê«d¹« vKŽ ¡«b??²?Ž« Í√ Ê« ·d??Fð …b?×??²*«  U¹ôu�«Ë 

vKŽ …—œU?I�« WO?²?�O�U?³�« a¹—«u?B�UÐ t?OKŽ Òœd�« r²O?Ý

W?�bÐ jÝËô« ‚dA�«Ë U?O?Ý¬Ë ZOK)« w	 e?�«d� »d?{

ÆWG�UÐ

wM�??Š ¡«uK�« Í—u??¦�« ”d??(« bzU??� sKF¹ U??�bMŽË

Âu?I?²??Ý Ê«d¹« vKŽ òqOz«d?Ý«å  b?²??Ž« «–« t½« w�ö?Ý

lOD²�ð U� qJ	 ¨ÎU¹œułËË ÎU¹dJ�?Ž rKJ²¹ uN	 ¨UNðœUÐSÐ

e?�«d� nB?I�F 35   «dzUÞ ‰U?Ý—« u¼ òqOz«dÝ«å tKF?	

ÆÊ«d¹« w	

5B�« l� Ê«d¹« UNÐ X�U� WO?−Oð«d²Ý« WD×� „UM¼Ë

μ∞∞Ë ¥∞∞ v�« qBð  «—U?L?¦?²Ý« s?L{ ÎU?�U?Ž ≤μ …b*

W?O½«d¹ô« 5²KL?F�UÐ q�UF?²�« ÊuJ¹ Ê« vKŽ ¨—ôËœ —U?OK�

W?−?O²½ ¨ «—ôËb�U?Ð Ê«d¹« 5B�« œÒËe²?ÝË ¨W?OMO?B�«Ë

¨V�×?	 «c¼ fO�Ë ¨Ÿ«u½ô« q� s� WO?½«d¹ô« œ«u*« ¡«dý

5B�«Ë Ê«d¹« 5Ð ÍdJ?�F�« w?−O?ð«d²?Ýô« ÊËU?F?²�U?	

oKF?²¹ U??� w	 ÎU?�u?B?š ¨ U¹u?²?�??� vKŽ√ v�« q�Ë

vKŽ ÎU??	«b¼√ VO?Bð w?²�«Ë Î«b?ł W?I??O?�b�« a¹—«u??B�UÐ

Æ—U²�«

…b??×??²*«  U¹ôu�«  Òb??% w²?�« W�ËbK� ‰U??¦??� Ê«d¹«

VO??B??�ð ‰ö?š s?� wMI??²�« ÂÒb??I?²?�« w	 U?N?ðËd?³??łË

l� »dŠ Í√ Ê« ·dFð U�dO�√Ë ¨• ∂∞ W³�MÐ ÂuO½«—uO�«

¨tðUI²A�Ë jHM�U?Ð »dG�« œ«b�« n�Ë v�« ÍœR²Ý Ê«d¹«

‰ËU??% ¨p?�c� ¨W??I??O???�b�« W??O½«d?¹ô« a¹—«u??BK?� Î«dE½

—«uŠ Í_ WC	«d�« Ê«d¹« l� ÷ËU?H²�« …b×²*«  U¹ôu�«

 Ëd??³??ł i	— w	 Ê«d¹« …u??�Ë ¨ UÐu??I??F�« l	— q³??�

w	 ÒdL²?�ð YOŠ ¢wKOz«dÝô«? " ÍœuF�?�« ≠ w�dO�_«

a¹—«u?B�« s� ògOłå „ö?²�«Ë ¨ÂuO?½«—uO�« VO?B�ð

ÆŒË—U� n�√ ≤∞∞ v�« U¼œbŽ qB¹ w²�«Ë

v�« …dDC?� UN½« …b?×²*«  U¹ôu�« „—b?²Ý Î̈UO?−¹—bð

jG?C?²?ÝË ¨W�b?²F?� ◊Ëd?ý sL?{ ¨Ê«d¹« l� —«u?(«

U�d?O�« vKŽ U?O½U*√Ë U�½d?	Ë UO½UD¹dÐË 5B�«Ë U?OÝË—

 —d??� «–« sJ�Ë ¨w?½«d¹ô« ÍËuM�« ‚U??Hðô« v?�« …œu??FK�

w�dO?�ô« fOzd�« l� bF³?²�� «c¼Ë ≠ …b?×²*«  U¹ôu�«

p�c	 ¨Ê«d¹« WLłU?N�Ë —UM�UÐ VFK�« ≠ Êb¹UÐ uł b¹b'«

ò”UL?Šå l� …ež s� qF²?A²Ý ¨UNK?� WIDM*« Ê« wMF¹

w	 wMOD�KH�« V?FA�« …—uŁ v�« ¨òw�ö?Ýô« œUN?'«åË

¨w³F?A�« bA?(« YOŠ ‚«d?F�« v�« ¨ U²?A�«Ë 5D�K	

ÆÊUM³�Ë U¹—uÝ v�«

vKŽ —œUI�« w½«d?¹ô« gO'« …u� t?O�« ·UCð «c¼ q�Ë

YO?Š ¨W?O²?�?O�U?³�« t?�¹—«u?BÐ W?O−?OKš ‰Ëœ d?O?�bð

ÆjHM�« —UÐ¬Ë jHM�« w	UB�Ë jHM�« Ã—U��

ÆÂuKE*«Ë o;« w½«d¹ô« n�u*« dB?²MOÝ ¨W−?O²M�UÐ

Ê« lOD²?�¹ sK	 w½u?O?NB�« ≠ w�d?O?�ô«  Ëd?³'« U?�√

q� vKŽ W?OŁ—U� ÊuJ²Ý »d?(« ZzU²½ Ê_ Î̈U?¾O?ý qFH¹

ÆWIDM*«

b¹dð ôË ¨U?�dO?�√ »d?{ lOD²?�ð ô Ê«d¹« Ê« `O×?�

…u??� UÐË—Ë√ Ê_ ¨p?�– lOD²??�ð ô w?¼Ë ¨UÐË—Ë√ »d??{

«–« ¨UNK� WIDM*« qF?A²Ý Ê«d¹« Ê« ô« ¨Èd³� W?OšË—U�

 «uD?)« ‰bÐ ¨sDM?ý«Ë W??ÝU???O???Ý Êb¹UÐ d???ÒO??G?¹ r�

¨V�«dð oÐU��« fOzd�« U¼c�ð« b� ÊU?� w²�« WOz«uAF�«

Ê«d¹« nFCð r�Ë ¨U?NK� WIDM*« vKŽ q¹u�« X³Kł w²�«Ë

Æ…u� UNðœ«“ qÐ

‰öš ÎU?Šu{Ë d?¦�« …—uB�« `³?B²?Ý ¨‰UŠ q� vKŽ

UMO??O?	  U?{ËU?H??� ZzU?²½ ‰ö??š s� ¨W?�œU?I�« d??N?ýô«

…—U¹“Ë  ¨Ê«d¹«Ë ±´ fL?)« ‰Ëb�« 5?Ð ÎU?O�U?Š W¹—U?'«

U¹—u??� w?	 YO??Š ≠Ê«d¹« v�« W???OÐuM'« U¹—u???� fOz—

VKDÐ  ¡U?ł ≠…bÒL?−� W?O½«d¹« WO�U?� …b�—« W?OÐuM'«

√b??³??²?Ý «c?J¼Ë ¨ Ê«d¹« l� ¡«u??łô« VOÞd??²� w�d??O??�√

ÆÎUO−¹—bð —uNE�UÐ ‰uK(«

Èd?³� W?�Ëœ X�U� Ê« Y¹b?(« a¹—U?²�« w	 qB?×¹ r�

÷d?H?Ð W?O??�d?O??�ô« …b?×??²*«  U¹ôu�« U??N?L??Ý« vLEŽ

w¼ Èd??š« W�Ëœ o×Ð W*Uþ  «—«d??� –U??�ð«Ë  UÐu?I??Ž

 “ËU&Ë  b?L� w²�« WO½«d¹ô« W?O�öÝô« W¹—uN?L'«

qJAÐ ÍËuM?�« ‚U?Hðô« iI½  “ËU?& U?L?� ¨ UÐu?I?F�«

oÐU?��« wz«u??A?F�« w�d?O?�ô« fOzd?�« q³?� s� ÍœU?Š«

ÆV�«dð b�U½Ëœ

tMŽ Êö?Žô« - w½«d¹ô« ÍËuM�« ‚UHðô« Ê« ¨d?O�c?²K�Ë

WK¦?L??²?� Èd?³J�« ‰Ëb?�«Ë Ê«d¹« 5Ð ¨≤∞±μ “u9 ±¥ w	

∫s�ô« fK?−??� w	 W¹u??C???F�« W??Lz«œ fL???)« ‰Ëb�UÐ

¨…b?×²*«  U¹ôu�«Ë U?O½UD¹dÐË U�½d?	Ë UO?ÝË—Ë 5B�«

tOKŽ o	«ËË ¨μ´± WŽuL−0 W?	ËdF*« UO½U*« v�« W	U{«

wz«uAF�« w?�dO�ô« fOzd�« —d� …Q−?	 rŁ Æs�ô« fK−�

÷d??HÐ ÂU?�Ë ¨Ê«d¹« l?� ‚U?Hðô« ¡U??G�« V�«dð oÐU??��«

W�Ëb�« Ác¼ Ê« Ê«uMŽ X% ¨U?NOKŽ Î«b?ł WO?ÝU�  UÐu?IŽ

ÆUNK� WIDM*«Ë jÝËô« ‚dA�« —«dI²Ý« œbNð

lM� YO?Š Î̈«b?ł …b¹b?ý X?½U?� Ê«d¹« vKŽ  UÐu?I?F�«

¨W?O?ŽUMB�« œ«u*«Ë b¹b?(«Ë Âu?OM?*_«Ë VKB�« d¹b?Bð

¨UN?²LO?� bIHð w� W?O½«d¹ô« WKLF�«  UÐu?IF�« XKLý U?L�

jI??�¹ w?�U?²?�UÐË ¨a{d¹Ë w½«d?¹ô« VF??A�« Ÿu??−¹Ë

Áu²F*« fOzd�«Ë …b×?²*«  U¹ôu�«  bI²Ž« «cJ¼ ¨ÂUEM�«

 UÐuIF�« Ác¼ ¡«—Ë s� U�d?O�« X	b¼ UL� ¨V�«dð b�U½Ëœ

ÆtK� r�UF�« sŽ Ê«d¹« ‰eŽ v�«

XMÐË ¨Íu?I�« œu?L?B�UÐ Ê«d¹«  œ— ¨qÐU?I*« w	 t½« ô≈

r�U??F�« v�« U??N?DH½ d¹b??Bð s� U??N??FM?� rž— U??NðU??�UÞ

b?I	 ¨tK� r�U?F�« ·—U?B� w	 W?O�U*« U?Nðb�—« b?OL?&Ë

ÆUNÐ o( Íc�« rKE�« «c¼ q� tłË w	  bL�

w½«d¹ô« Ÿ—U?A?�« p¹d?% …b?×?²*«  U?¹ôu�« X�ËU?ŠË

l�Ë ¨ÂUEM�« b{ v{u	 qB×²� ¨WKzU¼ ‰«u�« a{ d³Ž

l� t??H�U?×??²Ð ¨V�«dð Áu??²??F*« fOzd�« `−?M¹ r� ¨p�–

w	 ŸU??{Ëô« ÒW?Že??Ž“ w	 ¨Íœu?F??Ý rŽœË òqOz«d??Ý«å

W¹—uÞ«d?³?�« Ê«d¹« Ê_Ë ¨ U??�?ÝR?� W�Ëœ U?N½_ ¨ Ê«d¹«

Ê_Ë ¨œu?L?B�« —d?� Ê«d¹« VF?ý Ê_Ë ¨rOEŽ a¹—Uð  «–

s� WH�R?� WŽœ«— W?L�{ …u?� WO½«d¹ô« W¹dJ�?F�« …uI�«

…u??I�« ¨Í—u??¦�« ”d??(« s�Ë ¨t??²?×?KÝ« q�Ë gO??'«

Ê«d¹« »d??C� W�ËU??×??� Í√ Ÿœ— vKŽ —œU??I�« ¨WÐ—U??C�«

ÆnMFÐ UNOKŽ Òœd�«Ë

U�d?O�« X½U� Íc�« ·bN�« Ê«d¹« vKŽ  UÐu?IF�« œRð r�

‚UHðô« s� …b?×²*«  U¹ôu�« ÃËd?š Ê« UL� ¨t?O�« vF�ð

sŽ Ê«d?¹« s¦¹ r?� ¨s�ô« fK?−???� s� ‚Òb???B*« ÍËu?M�«

XKLF	 ¨r?KE�« tłË w	 œuLB�«Ë …UO?(« …œ«—UÐ UNJ�9

l¹—U?A0 X�U?� U?L?� ¨W?O?²?×?²�« vM?³�« ¡UMÐ …œU?Ž« vKŽ

XDž w²�«Ë WÐc?F�« ÁUO*UÐ Èú*« œËb��« U?NM� ¨WL?�{

b?łu¹ ¨…—U?� Ê«d¹« Ê« v�M½ ö?	 ¨U?NK� W?O½«d¹ô« oÞUM*«

oÞUM�Ë d?H?B�« ‚u?	 W?ł—œ ≥∞ UNð—«d?Š oÞUM?� UN?O?	

ÆdHB�« X% Wł—œ ≥∞ UNð—«dŠ Èdš«

wM³ð U?NKF?ł w�dO?�ô«  Ëd³?'« ÁU?& Ê«d¹« œuL?�

a¹—«u?� X−?²½« YO?Š ¨W?�U?)« WO?šË—U?B�« U?Nðu?�

UÐË—Ë√ ¡vÞ«u??ý v�« qBð Èb?*« …b?O??FÐ W??O?²??�??O�UÐ

U?N½« ô« ¨u?ł ÕöÝ Z²?Mð r� Ê«d¹« Ê« `O?×� ÆW?OÐd?G�«

≠ ÷—√ a¹—«u??� ¨5B�« l� wM?I?²�« oO??�M²?�UÐ ¨XMÐ

Æd×Ð ≠ ÷—√Ë ¨uł

vK?Ž Î«œ— W???IDM?*« w	 U¼–u???H?½ Ê«d¹« XF???ÒÝË «c?J¼Ë

UNK� Óp?ð«uDš Ê« V�«d²� ‰uI?ð w� WO�d?O�ô«  UÐu?IF�«

ÆWKýU	

sJ?� ¨‚«d????F�« v?KŽ  dD?O????Ý Ê«d¹« Ê« Êu?�u????I¹

w	 ‚«dFK� W?×KÝô« X�b� w²�« w¼ …b?×²*«  U¹ôu�«

Í—u?½ ÊuJ?¹ Ê« X?³?�UÞ w?²?�« w?¼Ë ¨≤∞∞≥ »d???????Š

V¹d?I�« ÍËö?F�« œU¹√ s� Îôb?Ð ¡«—“uK� ÎU?�?Oz— wJ�U*«

ÆsDMý«Ë s�

vM³�« Ê«d¹« vK?Ž U?NÐd?Š w	 …b?×?²*«  U¹ôu�«  d?Ò�œ

vKŽ Ò‰bð WG?O� ÊËœ s� Ë√  U³Ł« Í« ÊËœ s� ¨WO?²×²�«

Ê«d¹« X�U??� ¨p�– l?�Ë ¨W¹Ëu½ W??×KÝ« lM?Bð Ê«d¹« Ê«

¨W?O??²?×??²�« vM³�« ¡UMÐ …œU??ŽUÐ ¨nB½Ë 5²M?Ý ‰ö?šË

Èu�_«Ë ¨U¹—uÝË ‚«dF�« w	 Èu?�_« u¼ U¼–uH½ `³�√Ë

W?O³?�½ ÊUM³� w	 Ê«d¹« …u?� Ê_ ¨kH×?²�« l� ¨ÊUM³� w	

ÆWIKD� X�O�Ë

¨b¹b?(«Ë VK?BK� lMB?� ±μ∞∞ s� d?¦??�√ Ê«d¹« XMÐ

rž— jHM�« d?¹b?Bð vKŽ XKL?ŽË ¨¡UM³?�«  U?I?²?A?� q�Ë

rž— ÎU?O�U?� œuL?B�« XŽUD?²Ý«Ë ¨W?O?�d?O�ô«  UÐu?I?F�«

ÆUNðb�—« bOL&

 U¹ôu�« vK?Ž Î«—U½ ÊU?²?�?½U?G?	« s?� qF?−?²??Ý Ê«d¹«

s� w?�d??O???�ô« gO???'« V×??�?M¹ Ê« U???�Ë ¨…b??×???²*«

vKŽ U??NÐd?Š q� Ê« U?�d??O?�« „—bð v²??Š ¨ÊU?²?�½U??G?	«

rJ×?Ð ÊU??³�U?Þ X�U??�Ë ¨Èb???Ý X³¼– ÊU???²??�½U???G??	«

rž— ÊU?³?�UÞ qš«œ v�uD�« b?O?�« Ê«d¹ôË ¨ÊU?²?�½U??G?	«

W?O??F?O??A�« W??HzUD�« s� Ê«d¹« Ê« YO??Š wM¹b�« ‚—U??H�«

ÊUI�MðË ÊU?²IH²?� ULNMJ� ¨WOM��« W?HzUD�« s� ÊU³�UÞË

ÆÎUF�

b?A(«  œÒË“ U?N½_ ¨Ê«d¹« vKŽ W?O�d?O�ô« WKL?(« q�

‡‡ Âb?????I�« …d?????	 w� ÊUM?‡³?� W�u?DÐ

∫ q‡?‡‡?‡‡?‡‡?‡‡?‡‡?z«Ë_« W????O?????Ý«b?????Ý

…—«b???????B?�« Ÿe???????²?M?¹ —U???????B?½_«

W?????L?????−?M?�« q�d?????F?¹ ¡U?????šô«Ë

±∞ ’

WOz«cG�« œ«u*« vKŽ 5MÞ«uLK� X�UNð

o	bð ô≈ t?H?�u¹ s�Ë Æ©œ—u²?�?Ô� wz«c?G�« „öN?²?Ýô« s� •∏μ®

VKD?�« 5Ð …u??−??H�« b??�¹ YO??×Ð Ã—U??)« s� w³?Mł_« b??IM�«

«c¼ ÆEquilibrium ‡�UÐ ·d?F¹ U?� bMŽ —u�_« d?I?²�?²� ÷d?F�«Ë

s� p�– ö?š U?� q�Ë Î̈U¹œU?B?²�« tÐ ô≈ qÓŠ ôË t?O?	 ÓfÚ³Ô� ô d?�_«

 ÆV¹dI�« Èb*« w	 UÎ¹b−Ô� bF¹ r� W½U½— n�«u�

ÆÆÆ«–≈ ô≈ »«uÐ_« vKŽ q�UJ�« —UON½ô«Ë ÎöF	 qŠ b� b'« X�Ë

øWŠËdD*«  U¼u¹—UMO��« w¼ UL	

˝ …Òd�Ë …uKŠ  U¼u¹—UMOÝ ˝

∫WŠËdD�  U¼u¹—UMOÝ WFÐ—√ „UM¼

w	 ÊUM³?� ·d?B??� —«d?L??²?Ý« vK?Ž ÒhM¹Ë ‰Ë_« u¹—UMO??��«

«ÎdE½ Íe�d*« ·d?B*« tC	d¹ U?� u¼Ë ¨‚u�K�  «—ôËb�« 5�Qð

5Žœu?� ‰«u??�√ w¼ wÞU?O??²?Šù« w	 W?O??I?³?²?Ô*« ‰«u?�_« Ê√ v�≈

Òf*« s� Íe?�d*« ·d?B*« Êu½U?I�« lM1 w�U?²�UÐË ¨©W?O?L?Ý≈®

UMOO� ŸUL²ł« s�

WOÝËd�« œËb(« v�« åuðUM�«ò  «u� ‰UÝ—≈ s¹b½ ∫ uJÝu�  l� s�UC²ð oA�œ

U¼bŽu� œb×¹Ë ÆÆWÒOÝUzd�«  UÐU�²½ö� Ò̀ýd²K� uŽb¹ VFA�« fK−�

÷d?	 v�≈ W?	U{≈ Èd?š_« ‰Ëb�« ÊËR?ý

W�ËU?×?� w	 U?N?OKŽ W¹d?�?I�«  «¡«d?łù«

W??O?�d??O?�_«  U??ÝU?O??�K� U?N??ŽU?C??šù

åÆr�UF�« vKŽ UN²MLO¼ —«dL²Ý«Ë

Ê√ ¨—b?B*« sŽ åU½U?Ýò W?�U?�Ë XKI½Ë

w	 w�d??O?�_« ZNM�« p�– i	d?ð U¹—u?Ý

UNM�U?Cð sŽ »dFðòË WO�Ëb�«  U?�öF�«

UN²O?�UF� ÂbŽ X²³Ł√ W¹b¹b(« W?³I�« ∫ åwKOz«dÝ≈ ‰«dMłò

W???�ËU???I?*« a¹—«u???
 ·U???I?¹≈ vKŽ U???N?ð—b???� e???−???ŽË

 «– W¹œU???F*« d???�UMF�«ò Ê√ ·U???{√

qOz«dÝù WOKš«b�« WN³'« b¹bN²Ð WKB�«

tK�« »e??ŠË ¨…e?ž ŸUD� w	 ”U??L?Š w¼

Ÿôb½« W�U?Š w	 ¨Ê«d¹≈ p�c?�Ë ¨ÊUM³� w	

W¹b¹b(« W?³I�« Ê√ 5Š w	 ¨Èd³?� »dŠ

l� Èb*« d?O?B?� wzeł œ— Èu?Ý d?	uð ô

Ê√ «b?�R?� ¨å…œËb?×?�  U?O??LJÐË ¨»u?IŁ

s� b¹b??F?�« t� W¹b¹b??(« W??³??I?�« ÂUE½ò

÷«d??²??Žô« ‚U?D½ p�– w	 U0 ¨œu???O??I�«

t½_ ¨÷«d²?Žô« dOB� ŒË—UBK?� ‰UFH�«

‚u	 ÷«d²Žô« r²¹  ôU?(« s� dO¦� w	

w	 œuO?� t¹b� p�c�Ë ¨·«bN²?Ýô« WIDM�

r²¹ w²�« WO²�O�U³�« a¹—«uB�« ÷«d²Ž«

W�U−Ž rÝUł

…dDO??Ý s?Ž Íb??IM�«Ë w�U*«Ë ÍœU???B??²??�ô« l{u�« Ãd??š

ô jI	 X�u�« q�U?Ž WMO¼— l{u�« `³�√Ë ¨WO?LÝd�«  UDK��«

dE²M¹ Íc�« wÝUI�« q³I²?�LK� WOL²ŠË WI³�Ô� W?	dF� l� ¨dOž

©Probability =1® b?O�_« Àb?(UÐ vÒL�Ô¹ l?�«u�« «c¼ °5O½UM³K�«

Èb� u¼  UMNJ²�« —UÞ≈ w	 vI³¹ U?� w�U²�UÐË ¨¡UBŠù« rKŽ w	

°tM� ÒZ²MOÝ Íc�« Ò—dC�«

·bNÐ  «—ôËbK� ÊUM³� ·dB� 5�Qð Ê√ v�≈ dOAÔð  U�uKF*«

rŽb�U?Ð ·d??FÔ¹ U??� Ë√ W??O�Ë_« œ«u?*«Ë W??Oz«c??G�« lK?��« ¡«d??ý

ÊU?C?�— d?N?ý W¹U?N½ l� lOÐU?Ý√ …Òb?Ž Êu?C?ž w	 Òn�u?²?O?Ý

…œU¹“ ‚u�?�« bNA?OÝ ¨a¹—U?²�« «c¼ bFÐË ¨w�U?²�UÐË ÆqO?CH�«

¡UDŽ≈ sŽ Íe�d*« ·dB*« n�uð W−O²½ —ôËb�« vKŽ VKD�« w	

 «—U?O?K� ±∞ q�√ s� w�d??O?�√ —ôËœ —U??OK� ∑[μ ‡�« »—U?I?Ô¹ U?�

wMF¹ U??� °w{U*« ÂU?F�« w?	 œ«d?O?²?Ýô« W??L?O?� w�d??O?�√ —ôËœ

w�ö?N?²?Ý« Íœ«d?O?²?Ý« ÁœU?B?²?�≈ bK³� —ôËb?K� «ÎœdDÔ� U?ÎŽU?Hð—«

Ê«d?‡?‡?‡?¹ù  ô“U?‡?‡?M‡?‡?ð ÂÒb??????????I?½ s?‡?‡� ∫ Êb?‡?‡?‡?¹U?‡?‡?Ð …—«œ≈

U‡?M‡³?‡�U‡?‡D* V?O???−????²???�ð Ê√ q?‡³????� åÍËu‡‡?‡‡M?�«ò ‰u???Š

wKŽ oÐU?��« W?O�U*« d¹“Ë ‰U?�

d?N?ý d?š«Ë« w	 t½« qOKš s�?Š

 UÞUO²Š« Ê_ rŽb�« l	dOÝ —U¹√

s� d¦?�_ wHJð s� ÊUM³� ·d?B�

ÆdNý

VF????A�« Ê« wM?F¹ ÂöJ?�« «c¼

Èd?³?� …—u?¦Ð Âu?I?O?Ý w?½UM³K�«

s??� t??½_ ¨p???�– w??	 o??(« t??�Ë

l	— bFÐ ¡wý Í√ ¡«dý lOD²�¹

w	 Òd???L??²???�??O???Ý nOJ?	 ¨rŽb�«

øt�UHÞ√ rFDÔO?Ý nO�Ë øgOF�«

nO�Ë ÆÆÆ¡«Ëb�« Íd²?AOÝ nO�Ë

øønO�Ë ÆÆÆ

b??FÐ sÞu�« «c?¼ w	 wIÐ «–U??�

w�U*«Ë ÍœU??B???²??�ô« —U??O??N½ô«

—U??O??N½ô« Î«d??O??š√Ë ¨wA??O??F*«Ë

øwzUCI�«

«–U* ∫ÕËdD*« d??O?³J�« ‰«R??��«

5�ËR????�?*« —U????³????� ÃÒd????H????²¹

¨Ÿ“UM¹ ÊUM³?� vKŽ rN¹b?ŽU?�?�Ë

ôË Î̈U???Žu???ł  u1 t???³???F???ýË

s� bK³�« c?IMð …uDš Í√ ÊuKF?H¹

øÂU²�« —UON½ô«

Âu¹ Ê«d?¹« XMKŽ« U???�b???FÐ

r¼U???Hðò —u???Nþ sŽ X³???��«

 UŁœU?×� ·«dÞ« 5Ð åb¹b?ł

‚UHðô« –UI½« v�« WO�«d�« UMOO	

ÍËu?M�« Z?�U½d?????³?�« ‰u?????Š

fOzd�« …—«œ≈  b??�« ¨w½«d¹ô«

ô U?N½√ ¨Êb¹UÐ u?ł ¨w�d?O?�_«

å ô“UM?ð Í√ .b????Iðò Íu?Mð

‰u?Š ‚U?Hðô« ÊQ??AÐ Ê«d?ND�

Ê√ q³??� ÍËuM?�« U??N??−??�U½dÐ

V�U?D* Ê«d¹≈ V?O???−????²????�ð

 Æ…b×²*«  U¹ôu�«

XO??³�« —U??A??²??�??� ‰U??�Ë

pO?ł ¨w�u?I?�« s�ú� iOÐ_«

…UMI� Y?¹b?Š w	 ¨ÊU??H?O�U??Ý

Ê≈ ¨f�√ ¨å“u????O?½ f�u????	ò

l	dð s?� …b??×?²?*«  U¹ôu�«ò

nKŠË s?DMý«Ë ‰U??Ý—≈ oA??�œ X½«œ

ÁU& W¹dJ�F�« UL?Nð«u� s� «b¹e� uðUM�«

s�ò p?�– Ê√  √—Ë ¨W???O???ÝËd�« œËb???(«

rK?�K� U¹b???ł «b?¹b???Nð qJA?¹ Ê√ t½Q???ý

 å5O�Ëb�« s�_«Ë

…—«“Ë w	 w?L????Ý— —b????B?????� ‰U????�Ë

pKð Ê≈  «uD)« pKð W¹—u��« WOł—U)«

wðQð W?O�d?O�_« W?¹bO?FB?²�«  «uD)«ò

w	 d?	U??��« w�d?O??�_« qšb?²K� W??L?łdð

wÝu¹ åwK?Oz«d?Ýù« ‰«dM'«ò d?³??²?Ž«

X²³Ł√ åW¹b¹b(« W³I�«ò Ê√ ¨wJ�ðuG½ô

vKŽ U?Nð—b?� w	 e?−ŽË ¨U?N?²?O�UF?	 Âb?Ž

¨åWOMOD�?KH�« W�ËUI*«ò a¹—«u?� ·UI¹≈

ÆwMOD�KH�« åUF�ò l�u� V�×Ð

ån¹—U?F�ò W?HO?×BÐ t�U?I� w	 ‰U?�Ë

Ê√ qOz«d??Ý≈ vKŽ d?E×¹ò t½≈ ¨W¹d??³??F�«

bL?²F¹ ‰U?F	 ŸU	œ ÂUE½ vKŽ jI?	 bL?²Fð

¨WO?{«d²?Žô« a¹—«uB�« UO?łu�uMJð vKŽ

 «b¹bN²K� W�UF	 WÐU?−²Ý« dO	uð qł√ s�

WG�UÐ «—«d{√ o×Kð b?� w²�« ¨WOšË—UB�«

¨WOKš«b�« WN?³'« w	 WOK³I?²�*« »d(UÐ

¨ gO'«  «u�Ë WO−?Oð«d²Ýô« UNðPAM�Ë

a¹—«u�Ë …dzUD�«  «b¹bN²�« Ác¼ qLAðË

Æånz«c�Ë

å—U¹b�«ò

©±≤ ’ WL²²�«®



©± W×HB�« WL²ð®

©XOA½U*« WL²ð®

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

≤∞≤± ÊU�O½ ±π  5MŁô«±±±±≤≤≤≤

∞μØπ≤≥∑∑≥ ∫ f
U� ≠ ∞≥Ø∏±±∑∏μ≠ ∞μØπ≤≥∏≥∞≠±≠≤ ∫ nðU¼

∞μØπ≤≥∑∑± ∫ f
U� ≠∞μØπ≤≥∑∑∂≠π≤≥∑∂∏≠π≤≥∑∂∑≠π≤≥∑∑∞ ∫  U½öŽô«
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·u?K?‡?F??????????� œU?????????L?‡?‡?Ž w?�U?*« d?¹b?‡?*« ≠

w?½ö???????F???????A?Ð w?K?�Ëœ ‰ËR???????�?*« d¹b?*« ‡

s¹b�« s¹“ ÂUA¼ ≠ —U?²N*« U?ł— w½Ëd²J�ô« l�u*«  ‡

ÕU??�d?�« Ê“U??� W??�U???F�«  U???�ö??F�« ‰ËR???�??� ≠

uM?O???F?Ð ‰ö???ł W????{U¹d?�« r�????� ‰ËR???�????� ≠

w�U???G???� d??O???L???Ý Ã«d???šô« r�???� ‰ËR??�???� ≠

w?K?Ž t????????O?????????łË wM?H?�« r?�????????I?�« f?O?z— ≠

ÂUF�« d¹d×²�« fOz— »u¹« ‰—Uý

»u‡?‡‡?‡¹« U?‡M?‡‡?Š ∫ d¹d?????×?????²�« f?O‡?‡z— V?‡‡?‡zU?‡½

W????L????F½ —u?‡‡½ ∫ d?¹d????×???²?�« f‡?‡‡O?‡‡?z— W???³?‡‡?zU½

ÊË—U� Èu$ W�UF�«Ë WOK;«Ë WOKš«b�« —U³šô« …d¹b� ≠

d??B?½ ‰U??A???O??� W???O�Ëb�« —U???³??šô« ‰ËR???�??� ≠

Õd???� ·“u??ł W?¹œU???B??²???�ô« —U???³???šô« ‰ËR??�???� ≠

W?O�Ë_«Ë WOz«c?G�« œ«u*«Ë lK��« sŽ rŽb�« l�— W?Nł«u* —u?łú� v½œ_« Òb?(« …dO� Êu?OK� ÊËdA?Ž

WJÐd??Ô�Ë W?F??Hðd?Ô�  U?¹u?²?�??� v�« qB¹ b??� ¡«œu?�?�« ‚u?��« w� w	d??O?�_« —ôËb?�« ·d?
 d??F?Ý

W¹œUB²�ù« W?IOC�« Ê√ UÎOKLŽ X³¦Ô� t½√ v�≈ «Îd?E½ UÎLJŠ lHðd²Ý

…d?−N�« ÊS?� ÊUM³� ‰U?Š w�Ë Æ…d−?N�« W?³�½ ŸU?Hð—« v�≈ ÍÒœRð

wMF¹ U2 ¨ «d?³)« q¼√Ë s¹—œUI�«Ë 5�u?L²*« q³?� s� ÊuJ²Ý

Æ5MÞUIK� W³�M�UÐ dIH�« W³�½ …œU¹“

‰u?IF�« s?� ÊUM³K� vI?³ð U� d?š¬ Ê«b?I� v�≈ f?ÝRO?Ý «c¼Ë

ô ÊUÞË_« Ê_ ¨rN½Ëœ s� sÞu�« ÂUO?� qO×²?�¹ w²�«  «¡UHJ�«Ë

Íc�« w½UM³K�« l{u�« qO?�ð sJ1 UM¼Ë Æ¡ôR¼ ‰U¦?�QÐ ô≈ vM³ð

Ác?N� t?K�Ë√ s0 tþU?H??²?Š«Ë tM¹e¹ U??� r¼√ s� t?²¹d??Fð X9

ÆW�U(«

˝ w�«dF�«Ë w³OK�« —ôËb�« ˝

lz«œu�« V?×?Ý qC??�_« s� Ê« sÞ«u?*« ‰u?I¹ b??� ¨ÂÒb??Ið U2

¡«œu��« ‚u��« w� UNK¹u%Ë ©…dOK�UÐ Ë√ —ôËb�UÐ X½U
 ¡«uÝ®

·uH×?� d�_« «c¼ Ê√ ô≈ ÆbO�« w� W½uL?C� ÊuJ²Ý  «—ôËœ v�≈

WO�«d?F�«Ë WO³OK�«  «—ôËb�« s� WOÒL?
 œułË v�≈ «dE½ dÞU<UÐ

s¹bK³�« s¹c¼ s� W?�Ëd��  «—ôËœ w¼Ë W?O½UM³K�« ‚«uÝ_« w�

≤∞±± ÂU?F�« w�Ë 5�?Š Â«b?� ◊u?I?Ý b?FÐ ≤∞∞≥ ÂU?F�« w�

Ác¼ vKŽ w
dO?�√ dEŠ ÷d� Ò- w�U²�UÐË Æw�«cI�« ◊u?IÝ bFÐ

W�ËdF� X×³�√ WMÒO?FÔ� WOK�K�ð UÎ�U�—√ qL% w²�«  «—ôËb�«

‰«b?³??²?ÝUÐ Âu?I¹ h?�?ý Í√ Ê≈ ¨d?š¬ vMF0 Æ·—U??B*« Èb�

Ác¼ Ê√ rJ×?Ð ô«u?�√ d??�?š b??� ÊuJ¹ ¨ «—ôËb�« Ác??NÐ t�«u??�√

‚u??��« w�® W?O??�—u�« U?N??²?L??O?� Y?K¦Ð U?N??F?O?Ð Òr²¹  «—ôËb�«

·d?B?� Í√ vKŽ  «—ôËb�« Ác¼ ÷d??Ž VÒłu?²¹ «c� Æ©¡«œu?��«

s� b?
Q²�«Ë  ö?LF�« »U?�²?ŠUÐ WB?²�Ô*« WMO?
U*UÐ U¼d¹dL?²�

ÆUN²Ò×�

˝ WH�UF�« 5Ž w� ÊUM³� ˝

w� wŁ—U
 l{Ë vKŽ q³I�Ô ÊUM³� Ê√ ·dFð W?OÝUO��« ÈuI�«

·bNÐ WOz«cž œ«u� s¹e�ð vKŽ s¼«dð w�U²�UÐË ¨W�œUI�« dNý_«

W?OÐUOM�«  UÐU?�²½ô« w� U?Nð«u?�√ sLCð wJ� U¼d?O¼UL?ł rŽœ

«c¼ Æåt?²�“√ w� s?Þ«u*« V½Uł n�Ë s�ò ∫√b?³0 ö?L?Ž W�œU?I�«

w� W?�Ëd?F*« WO?ÝU?O�?�«  UÝ—U?L*« sŽ b?F?³�« q
 bO?FÐ d?�_«

wz«cG�« s�_« W?�Ëb�«  U�ÝR?� ‰öš s� sLCð w?²�«Ë r�UF�«

U¼—Ëb�  UOFL'« U?�√Ë ¨UN³ł«Ë u¼ –≈ ¨wÝUÝ√ qJAÐ sÞ«uLK�

U¼ƒUM¦²Ý« Ò-  ôUŠ w� —uB×� t½« YOŠ W�ËbK� W³�½ Íu½UŁ

Ê≈ ‰u??I�« sJL?Ô¹ oKDMÔ*« «c?¼ s� ÆW??O??�uJ(«  U??ÝU??O??��« s�

bN?A*« w� UÎL?JŠ ‰ÒbFO?Ý lÒ�u²Ô*«Ë d?O³J�« w?ŽUL²?łô« ÂUDð—ù«

—œU?� d?Ož u?¼ WO?ÝU?O?��« Èu?I�« s� U¹√ Ê√ v�≈ «ÎdE½ wÝU?O?��«

Æt� WOz«cG�« œ«u*« 5�QðË Á—uNLł ¡UH
≈ vKŽ

ŸU??{Ë_« qþ w� W?�U?×??� ô W??F??�«Ë W?9U?I?�« …—u??B�« Ác¼

¨W¹œUB?²�ô« UMðdE½ s� t?OKŽ w¼ U� vKŽ U¼—«d?L²Ý«Ë W?O�U(«

b?LF¹  öÞU2Ë ÂU¼Ë√ s� d?¹c×?²�« WO?LKF�« W½U?�_« wC²?IðË

tÐ V³�ð Íc�« wKFH�« —dC�« Ê√ v�≈ …—U?ýù« l� ¨iF³�« UNO�≈

sJ1 ô ¨W¹œU??B??²?�ô« W??O??ŠUM�« s� ¨Êu�«e¹ U??�Ë Êu�ËR??�*«

lA?IMð Ê√ ‰U?I¹ UL?
 bÐ ö?� ¨w�U?(« UMF{Ë w� W?�bÐ Áb¹b?%

¨5�u?F?�Ë ¨ «u??�√ s� W?O?I?O?I?(« —«d?{_« v?B?×?²� »d?(«

 Æ5łU½Ë ¨vŠdłË

UNO?� 5łU½ ô »d(« Ác¼ Ê√ ÎU¹œUB²�« Áb?O
Qð sJ1 U� Ê√ ô≈

°d�_« WIOIŠ w�

ÆåbNýU� rNK�« ¨XGKÐ w½≈ rNK�«ò

l�  U�Ëd;« —UFÝ√ w� ÊuJ²?Ý W¹«b³�« Æv½œ_« Òb(UÐ gOF�«

WO?{dHÐ® s¹eM³�« W?×O?H� d?FÝ tO?� qB¹ b� w½uM?ł ŸUHð—«

»—U?IÔ¹ U� v�≈ ©U?N�U?Š vKŽ w*U?F�« jHM�«Ë —ôËb�« —U?FÝ√ ¡U?IÐ

U?OMÞUÐ U?L?Ò�?Cð oK�?O?Ý U?� u¼Ë ¨W?O½U?M³� …d?O� n�√ ±∏μ ‡�«

Æ©Implied Inflation® Èdš_« lzUC³�«Ë lK?��« q
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