
dýUF�« qBH�«

V�c�«Ë qO�J�Ë W�dE�Ë W�bIM�« W�UO��«

m½b¹«— Êuł rKIÐ

ÆtKL?Ž ÊUJ� sŽ Î«bł b?OFÐ —U?²<« t½«uMŽ ¨¢w?L²M� ö�UÐ¢ m½b¹«— Êu?ł n
Ë sJ1

eM?O???�  U¹dE?½Ë ¡«—¬ nK²????�???� w� wM?O???I¹ u¼ U????� W½“«u???� ÊËd???šü« ‰ËU???×?¹ 5ŠË

Lafferd�ô  UŠËdÞ w� ÎUMOI¹ d¦�√ u¼ U� l� w{U*« w� UN�U� w²�« 
©*®Keynes

r�U??F�« ÍœU??B??²??�ô« tMJ� ÆW??�—U??A*« Âb??ŽË œU??F?²?Ðô« m½b¹«— qC??H¹ ¨W??O�U??(« 
©**®

u¼Ë Æ‚u?
?�« w� lO?L??'« Á«d¹ q×Ð ‰ƒU?H??²�« l� «c¼ t?L?KŽ o�«d?²¹ Íc�«Ë ‚u??
�UÐ

tŠd²�« Íc�« ÃöF�« u¼ p�– Æ¢ŸeŽe²¹ UNÐ p½U1≈ qF& ôË ‚«uÝ_« V�«—¢ qzUI�«

W??Žu??L??−??LK� ÎU??
??Oz— tKL??Ž ‰ö??š s� u?¼Ë Æm½b¹«— t??�b??I¹Ë
 ©***®Hayek p¹U¼

wÞUO?²Šô« fK: t?ð«œUI²½« d?¦J¹ Bear Stearns e½d?O²?Ý dOÐ Èb� W¹œU?B²?�ô«

ÊU³?
M¹dž Êô¬ ·dB*« fOz— vKŽ ‰U?NMð w²�« `zUBM�« s� W?łu*« pKðË w�«—bH�«

≠ «c???� qF???Hð ô√Ë «c???� qF???Hð Ê√ p?OKŽ ≠ d???�«Ë_« ‰ö???š s� Alan Greenspan

sŽ l�«œ ¨w½UD?¹dÐ œU?B?²?�« r�U?Ž John Maynard Keynes (1883 - 1946) eMO?� œ—U?MO?� Êu?ł (*)

 Ærłd²*« ≠ ‰ULŽ_« ◊UA½ eOH% w�U²�UÐË W�ULF�« nOþuð …œU¹“ v�≈ W�œUN�« WO�U*« W�uJ(« Z�«dÐ

Íc�« w½U??O??³�« vM×M*« V?ŠU?� wJ?¹d?�√ ÍœU??B?²??�« ©1940 ÂU?Ž b�Ë® Arthur Laffer d?�ô dŁ—¬ (**)

 “ËU??& «–≈ W?O??�uJ(«  «œ«d¹ù« qIðË l?ł«d?²¹ ÍœU??B?²??�ô« u?L?M�« Ê√ `{u¹ Íc�«Ë t??L?ÝUÐ ·d??Ž

 Ærłd²*« ≠ ÎUMOF� Èu²	� Vz«dC�«  ôbF�

ÍœU?B?²?�« ©1899 ÂU?Ž b�Ë® Friedrich August von Hayek p¹U¼ Êu?� X	??žË« g¹—b¹d?� (***)

1974 ÂUŽ d?š¬ r�UŽ l?� WH�UM?� œUB²?�ô« w� qÐu½ …ezU?ł vKŽ ezUŠ ÍËU?	/ q�√ s� w½UD¹dÐ

 Ærłd²*« ≠
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Âb??Ž QDš ‰u??Š …b¹b??'« Wicksell qO??
J¹Ë —U?J�QÐ W??L??F??H??� W?O?�U??²�« W�U??I*«Ë

W??
U?�ÐË ≠ ‚u??
�« q¼U??&¢ …—U?³??FÐ Á“U?−?¹≈ sJ1 Íc�« ‚u??
�«  U?�uK?F?� o¹b??Bð

 Æ¢p²O�ËR
� vKŽ ≠ V¼c�«

W³?	MÐ U?NðbzU� —U?FÝ√ iO?H
ð vKŽ r�U?F�« w� ·—UB*« Èd?³� XKL?Ž ÆÆÆu�¢

¨5MÝ lC?³� u×M�« «c¼ vKŽ t?²IÐ√Ë ¨ÍœU?O²?Žô« Èu²	?*« ÊËœ ¨Îö¦� ¨WzU?*UÐ bŠ«Ë

Æ¢X½U� ULN� œËbŠ U/Ëœ lHðdðË lHðdðË lHðdð ·uÝ lK	�« lOLł —UFÝ√ ÊS�

1906 ≠ qO	J¹Ë  u½     

ÎUI?�«u²� ÊuJ¹ s� ©WO?�UFÝù«® WÝU?O	�« n�u� Ê√ Õu{Ë qJÐ qzôb�« d?OAð¢

Ê√ wG?³M¹ w�U?²�UÐË ¨Â«b?²	*« u?LM�« l�Ë —U?F?Ý_« —«dI?²?Ý« l� œËb?×� d?O?ž qJAÐ

Æ¢W¹œUOŠ d¦�√ Èu²	� v�≈ WO�«—bH�« ‰«u�_« dFÝ lHðd¹

2004 d¹«d³�Ø◊U³ý ¨ÊU³	M¹dž Êô¬

W¹—u?;« WOC?I�« bF¹ Íc�« ‰«R?	�« u¼ «c¼ ør
?C²�« ‰b?F� œb×¹ Íc?�« U�

Î«dO³� Î«œU?L²Ž« bL²F¹ w�«—b?H�« wÞUO²Šô« fK−� Ê≈ w¹√— w�Ë ÆW¹bIM?�« WÝUO	K�

f³?OKO?� vM×M�¢ r?ÝUÐ ·Ëd?F*« r
?C?²�« Ã–u/ vKŽ ¨wG?³M¹ U2 d?¦?�√Ë qÐ Î̈«b?ł

WÒ�«œ r
??C?²�« ‰b?F??� w� Ã–u?LM?�« «c¼ Èd¹ ÆÃU?²½ù« …u??−?� Ë√ ¨Phillips Curve"

wF?O?³D?�« ‰b?F*« Ë√® q�UJ�« nOþu?²�«Ë w?I?O?I?(« nOþu?²�« 5Ð …u?−??HK� W?O?{U¹—

 Æ©W�UD³K� Ÿ—U	²*« dOž r
C²�« ‰bF� Ë√ nOþu²K�

w� ÷U??H?
½« w?� W�UD³�«  ôb??F?� X½U??� 5Š t½S??� Ã–u?LM?�« «c?N� W??−?O??²½Ë

w� WzU*UÐ 3—8 Á—b?�Ë U?N� ‰b?F?� v½œ√ v�≈ XK�Ë w�U?²�UÐË ≠  U?OMO?F?	?²�« d?š«Ë√

ÊQ??AÐ b¹b?ý o?KIÐ w�«—b??H�« wÞU??O?²??Šô« ·d?B??� fŠ√ ≠ 2000 q¹dÐ√ØÊU??	?O½

ÎU½UOÐ 2000 u¹U?�Ø—U¹√ w� w�«—b?H�« wÞU?O?²Šô« ·d?B?� —b?�√ Îö?¦L?� Ær
?C?²�«

w� uL?M�« 5Ð s¹U³?²�« «c¼ ÊQÐ oKI�UÐ WM−K�« dF?Að¢ ∫tO?� d�– t?²ÝU?OÝ ’u?B
Ð

wL
Cð ‰ö?²š« v�≈ wCH¹ b� U?� «c¼Ë ¨dL²	¹ ·u?Ý ÷dF�«  U½UJ�≈Ë VKD�«
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d???N?‡‡‡?ý w� Æ¢œU‡?‡‡‡?B???²???�ö?� “U‡‡?‡²‡?‡L*« ¡«œ_« ÷u????I¹ Ê√ t½Q?‡‡‡?‡‡‡?ý s� Ê“«u???²?�« w�

¨WzU*UÐ 2—4 w�ö??N?²??Ýô« d?F?	?�« d‡‡‡‡ýR* r?
‡‡C?²?�« ‰b?F??� ÊU?� 2000 u¹U?�Ø—U¹√

1—1 v�≈ iH
M¹ Ê√ q³� p�–Ë ¨bŠ«Ë ÂUŽ bFÐ WzU*UÐ 2—8 v�≈ ‰bF*« «c¼ b¹«eðË

W�U??Š v�≈ œU??B??²??�ô« qI??²½« ¡UMŁ_« p?Kð w�Ë Æ2003 ÂU??F�« W¹U??N½ ‰uKŠ l� W?zU*UÐ

wÞU??O??²??Šô« sŽ —œU??B�« ÊU??O?³?�« sJ� ¨2001 ÂU??Ž ”—U?�Ø—«–¬ d??N??ý w� œu??�d�«

w� ô≈ ‘U?LJ½ô« ¡«“≈ WKL²?×?� ·ËU
?� W¹√ “d?³¹ r� t²?ÝUO?Ý ’u?B
Ð w�«—b?H�«

ÊU?� WK‡‡Šd*« p‡‡Kð w�¢ ∫t‡‡�u?‡‡� ÊU‡‡O³?�« w� ¡U‡‡‡‡ł 5Š ¨2003 ÂU?Ž u¹U?�Ø—U¹√ dN?ý

qI¹ ‰bF0 iH?
M¹ ·uÝË ¨WzU*UÐ 1—5 w�öN?²Ýô« d?F	�« dýR?� r
Cð ‰b?F�

u??×½ l?ł«d??²¹ Ê√ q³???� WK³??I?*« W??²??	�« —u??N???A�« ‰ö??š W¹u???¾*« W??ł—b�« n?B½ sŽ

 ÆœU¹œ“ô«

W?IzU?� W?Ž«d??³Ð w�«—b?H�« wÞU?O?²??Šô« ·d?B?� fOz— ÊU?³?	M¹d??ž Êô¬ l²?L?²¹

¨Ã–u??LM�« o�Ë U¼—U??	?� s?Ž ¡U?O??ý_« ·d?×?Mð v²?� W??�d??F?� w� W??�U??š W?³¼u??�Ë

—b?−¹ oKDM*« «c¼ s�Ë Æp�c� ÎU?I³Þ W¹b?IM�« W?ÝUO?	�« —U?	� ‰b?F¹ u?N� w�U?²�UÐË

l¹d?	�« iO?H?
?²�« vKŽ t?�«b?�ù w�«—b?H�« w?ÞU?O²?Šô« ·d?B?� vK?Ž wM¦½ Ê√ UMÐ

ÎU?	Oz— q?E¹ s� ÊU³?	M¹d?ž Êô¬ sJ� ≠ 2001 ÂU?Ž w� …bzU?H�« —U?FÝ√ w� d?O?³J�«Ë

w� «c¼ t??³?BM� sŽ v×M?²¹ ·u?Ý d?�_« l�«Ë w� u??N?�® bÐ_« v�≈ ·d?B?*« «c?N�

wÞU?O?²Šô« Êu½U?� q¹b?Fð vKŽ ”d?G½uJ�« Âb?�√ «–≈ ô≈ Æ2006 d¹UM¹Øw½U?¦�« Êu½U?�

W¹ôu�« …b0 W�ö?Ž t� ¡wý f³OKO?� vM×M� w� błu¹ ô t½√ n?ÝR*«Ë Æ©w�«—bH�«

tð«bI?²F?� iFÐ U0—Ë® ÊU³	M¹d?ž WOðU?Lž«dÐ Ê√ `{«u�«Ë Æw�«—b?H�« ·dB*« w�

vM×M� s� ¡wý UND�Uš b� ©Ain Rand b½«— s¹√ ŸU³ð√ s� ÊU� cM� t¹b� WOI³²*«

sJ1 ô YO??Š v�≈ d?O?	ð w�«—b?H?�« wÞU?O?²?Šô« W?ÝU??O?Ý qF?ł U?� «c¼Ë ¨f³??OKO?�

 ÆÁbŠË tO�≈ qB¹ Ê√ f³OKO� vM×M*
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∫…UO(« bO� vKŽ «u
O� Êu¹œUB²�«

r¼ ¨W¹dJ?H�«  «dŁR*« sŽ s¹b??O?FÐ rN?	??H½√ ÊuME¹ s¹c?�« Êu?OKL?F?�« ‰U?łd�«¢

w� r¼ s¹c�« 5½U?:« p¾�Ë√Ë Æ…U?O?(« b?O?� vKŽ fO� œU?B?²?�« r�U?F� bO?³?Ž …œU?Ž

sŽ rN?½uMł «Ëc??š√ b??� u??'« s� r?N??O�≈ wðQð ÎUð«u??�√ Êu??F???L??	¹ s¹c�«Ë WD?K	�«

 ¢Æ5MÝ lC³Ð rNI³Ý t�Uð wF�Uł n�R�

1936 ¨eMO� œ—UMO� Êuł

¡U???L?KŽ —U?J�√Ë ¨ÂU¹_« Ác?¼ w� …U???O????(« b???O????� vKŽ f?O� eM?O???� Ê≈ n?ÝR*«Ë

vKŽË ÆÎU??�u?L?Ž d?¹b?I?²�« v?IKð ô eMO?� «u??I?³??Ý s¹c�« Ë√ ¨5OJO??ÝöJ�« œU?B??²?�ô«

Î«dB?³ð WOJOÝöJ�« W¹bIM�«  U¹d?EM�« »U×�√ Èb� Ê√ bI?²Ž√ tK� p�– s� ržd�«

W?ÝU?O	?K� w�U?¦*« qO?³	�« ÊËd?OM¹Ë r?
C?²K�Ë u?LMK� W?OK³?I?²?	*«  U?F?�u?²K� ÎU?IO?L?Ž

qO??	J¹Ë  u½ Íb¹u?	?�« r�U?F�« b??F¹ ÆW?ÝU?O??	�« Ác¼ w� QD?š Í√ ZzU?²½Ë W¹b??IM�«

W?OJO?ÝöJ�« W¹b?IM�«  U¹dEM�« »U?×?�√ dN?ý√ Knut Wicksell (1851 - 1926)

—b??−¹ ÊU??�Ë Æ…bzU??HK� w?F?O??³?D�« d??F??	�« …dJ� Âb??� Íc�« u¼Ë Î̈U??�U??I??� rN??F??�—√Ë

sJ� ¨U?NðU?�U?L?²¼« W?�b?I� w?� Ác¼ qO?	J¹Ë …dJ� lCð Ê√ Èd?³J�«  U¹œU?B?²?�ôUÐ

LP Li- W�uO	�« WOKC�√ ’uB
Ð eMO� W¹dEMÐ cšQð Ê√  dŁ¬  U¹œUB²�ô« Ác¼

w� U???Nðb??L??²???Ž«Ë …bzU??H�« d???F??Ý d¹d??I?ð w� ÎU??ÝU??Ý√ Êu?J²� quidity-preference

investment-saving IS /® b?IM�« W�u?O?ÝØÍ—UL?¦?²?Ýô« —Ušœö� Í—U?O?F*« Ã–u?LM�«

wK;« "UM�« —dI¹ Ã–u/ œd−� ÊU� IS-LM Ã–u/ sJ� ©liquidity-money LM

Ë√ —UFÝ_« Èu?²	� d¹dIð W�Q	� Ê√ b?OÐ Æ©nOþu²�« w�U²�UÐË® wIOI?(« w�ULłù«

Èd??³J�«  U¹œU??B?²??�ô« ¡U?LKŽ √b?Ð U?�bM?Ž oŠô X�Ë w�  ¡U??ł r
?C??²�« ‰b?F??�

 Æf³OKO� vM×M� ÊËbL²F¹ Êu¹bOKI²�«

Ê≈ ‰u?I�« sJ1 U/≈ ¨W?�Uł …œU?�Ë b¹d?−²�« v�≈ »d?�√ Y¹b?(« «c¼ Ëb³¹ b?�

Ád¼u??ł YO??Š s� u?¼ eMOJ� ©w?JO??Ýö??� u??O½® b¹b??'« wJO??ÝöJ?�« Ã–u?L?M�« «c¼
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…uI�« u¼Ë w?J¹d�_« œUB?²�ö� w�«—b?H�« wÞUO²?Šô« fK−� Èb� b?L²F?*« Ã–uLM�«

—d??Ið w²�« w¼ Ã–u??LM�« «c¼ o�Ë …bzU??H�« —U??F?Ý√ ÆfK?:« «c¼  «R?³M?²� W?F??�«b�«

—U???šœô« IS - vM?×M� Í√® w?�U???L???łù« wK;« "UM?�« Èu???²???	???�Ë  «—U???L???¦???²???Ýô«

qłú� …bzU?H�« —U?F?Ý√ Èu?²?	?� —d?Ið w?²�« w¼ W¹b?IM�« W?ÝU?O?	�«Ë Æ©Í—U?L?¦?²?Ýô«

wK;« "UM?�« U¼—d?I?O??� W�UD³�« U??�√ Æ©b?IM�« W�u??O?Ý LM - vM×M� Í√® d??O?B?I�«

sJ1Ë Æ©f?³??OKO??� vM×?M�® r
??C??²�« ‰b??F??� —d??I¹ ÎU??C¹√ Á—Ëb?Ð Íc�« w�U??L??łù«

wÞU??O?²?Šô« ·d??B?� FRB / US ( Ã–u/ sŽ qO??�U?H??²�« s� b¹e*« v�≈ Ÿu??łd�«

Federal WK−� s� 1999 ÂUŽ d¹UM¹Øw½U¦�« Êu½U� w� —œUB�« œbF�« w� ©w�«—bH�«

Aggregate Disturbances, Ê«uM?FÐ W�U????I*« Íu???²???% Y?O???Š ¨Reserve Bulletin

Monetary Policy, and the Macroeconomy: The FRB/US Perspective

r
?C?²�« Ê≈¢ ∫W�U?I*« Ác¼ u?H�R?� ‰u?I¹ ÆÃ–u?LM�« «c?¼ sŽ ·«ËË q�U?ý Y×Ð vKŽ

ÊËœ ‰U?*« ”√—Ë qL??????F�«  w?IÐ U?*UÞ ÷U??????H?????
?½ô« v�≈ q?O1 Ã–u??????LM?�« «c¼ o?�Ë

‰b?F?*« ‚u?� œ—«u*« Â«b?
??²?Ý« ÊU??� U?LK� ŸU??Hð—ô« v�≈ qO1Ë ¨q?�UJ�« Â«b?
??²?Ýô«

 Æ¢UN� wDÝu�«

·dB� qF?ł Íc�« V³	�« ÎUC¹√ w¼ FRB/US Ã–uLM� WO?ÝUÝ_« …dJH�« Ê≈

¨ U?OMOF?	?²�« dš«Ë√ w?� …bzUH�« —U?F?Ý√ ŸUHð—« vKŽ k�U?×¹ w�«—b?H�« wÞU?O²?Šô«

ÎU?C¹√ V?³?	�« t?	?H?½ X�u�« w� w¼Ë Æ2001 ÂU?Ž q�U?(« œu??�d�« “d?�√ U?� «c¼Ë

Ê√ UM� bÐ ôË Æ2004 Ë 2001 w�U?Ž w?� Î«b?ł WKN??Ý W¹b?IM�« W??ÝU?O?	?�« qF?ł ¡«—Ë

‰u??Š ”d?G½u?J�« ÂU?�√ W¹u?M	�« nB½ tðœU??N??ý ÷d?F??� w� ÊU??³?	M?¹d?ž Ê√ d??�c½

‚u?Ý W?�U¦?� v�≈ W?Š«d?� t?F³?�SÐ —U?ý√ 1996 u?O�u¹Ø“u9 w� W¹b?IM�« W?ÝUO?	�«

 U¹u²	*« Ê≈¢ ∫‰U?� bI� Ær
C²�« w� WKL²?×� WKJA* —bB� t½QÐ Î«—c×?� W�ULF�«

d³?Ž ÎU�Ëœ X½U� ¨ «—b?I�« Â«b
²?Ý« Ë√ W�UD³�« ‰bF0 X	?O� «–≈ ¨œu�dK� W?O�U(«

ÎUO�UŠ UM¹b�Ë ÆÆÆ—uł_«Ë —UFÝ_« vKŽ ◊u?GC�« w� w−¹—bð b¹«e²Ð o�«d²ð a¹—U²�«

o b e i k a n d l . c o m



288
b�«Ë „d�0 oOK���«

¨U???NÐ VŠd*« r?
??C???²�«  «—uD?ð s� WKŠd?*« Ác¼ Ê√ vKŽ ‰b?ð …dJ³???�  «d??ýR???�

Æ¢UN²¹UN½ vKŽ X�dý√ b� W�ULF�« ‚uÝ h
¹ ULO� W�U
ÐË

5—5 W�UD?³�« ‰b‡‡F??� wD?‡‡‡ÝË ÊU??� pKð t?ðœU??N?A?Ð ÊU??³‡‡‡	M?¹d??ž v�œ√ U??�bMŽ

ÎU??ÝU??I??� r
??C??²�« ‰b??F??� wDÝË ÊU??�Ë ¨1996 ÂU??Ž s� ‰Ë_« nBM�« w?� WzU*UÐ

d??A??Ž wMŁô« —u??N‡‡‡?‡‡‡AK� W?zU*UÐ 1—9 wB??
??A�« w�ö??N??²‡‡?‡‡‡Ýô« ‚U??H½ù« —U??F??ÝQÐ

b?I??� …d?²‡‡H�« pK?ð X‡‡‡‡Kð w²?�« f‡‡‡‡‡L??)«  «uM‡‡‡‡‡‡?	�«  «d?²?� w� U??�√ ÆW?IÐU‡‡‡‡?‡‡	�«

ÎU??ÝU??I??� r
???C??²�« ‰b??F??� wDÝËË W?zU*UÐ 4—5 v�≈ W�U?D³�« ‰b??F??� w?DÝË q�Ë

w½U?¦�« s¹d?Að w?� sJ�Ë ÆWzU*UÐ 1—6 v�≈ wB?
?A�« w�ö?N?²?Ýô« ‚U?H½ù« —U?F?ÝQÐ

W?Šu??²?H*« ‚«u?Ýú� W??O�«—b?H�« WM?−K�« tð—b?�√ ÊU??OÐ »d?Ž√ 2000 ÂU?Ž d??³?L??�u½Ø

¨r
?C?²�« ¡«“≈ oKI�« b¹b?ý sŽ Federal Open Market Committee (FOMC)

‰«e¹ ô ÎU?O�UŠ s¹d?�u?²*« ‰UL?F�« W?ŽuL?−?� s� ŸUH?²½ô« —«b?I� Ê≈¢ ∫t?O?� ¡Uł YO?Š

dŁ_« œËb×� t?½u� rždÐ ¨W�UD�« —UF?Ý√ ŸUHð—«Ë ¨ÍœUO²?Ž« dOž lHðd� Èu?²	� w�

 U????F???�u????²�« b?¹«eð W????O½UJ?�≈ wH????
¹ ‰«e¹ ô ¨a?¹—U???²?�« «c¼ v²????Š —U????F???Ý_« v?KŽ

b�uð b?� ·Ëdþ ÁU&UÐ fOz— qJA?Ð ”UIð U?NL?O� ‰«eð ô —UDš_U?� ÆÆÆr
C?²�UÐ

 ¢Æ—uEM*« Èb*« vKŽ …b¹«e²� WOL
Cð ÎUÞuG{

XK�«Ë U??L?� ¨2002 ÂU??F�« w� t??{U?H??
½« q�«Ë b??� r
??C?²?�« Ê√ U0 sJ�Ë

WKL²?;« ◊uGC�« u?×½ UN?�UL²¼« t?łuð WM−K�«  —U� ¨UN?ŽUHð—« W�UD³�«  ôb?F�

vKŽ b???Š«Ë ÂU??Ž b???FÐ Í√ ¨2002 ÂU??Ž d???³??L???�u½Øw½U???¦�« s¹d??A?ð w� Æ‘U??L?J½ö�

WDI½ 50 —«b?I0 t�«u??�√ d?F?Ý w�«—b?H�« wÞU??O?²?Šô« ·d?B?� iH??š ¨‘U?F?²½ô«

ÂU??Ž u?O½u¹ØÊ«d¹e??Š d??N?ý w� ¨W??O½UŁ …d??�Ë ÆWzU*UÐ 1—25 ‰b?F?*« `³?�Q??� ”U?Ý√

Ê√ v�≈ Èd??š√ ”U??Ý√ WDI½ 25 ‰b??F*« «c¼ wÞU??O??²??Šô« ·d??B*« iH??š 2003

w� d?O³?� ÷U?H?
½« ‰uB?Š ‰U?L²?Š« Ê≈¢ ∫·d?B*« ‰U?� p�– w�Ë ¨WzU*UÐ 1 `³�√

w� s	?×??²�«  ôU?L?²?Š« s� b¹e?¹ ¨Îö?O?¾?{ t½u?� r?ždÐ ¨tÐ VŠd?� d?O?ž r?
?C?²�«

oKI�« «c¼ Ê√ W?M−K�« b?I?²??Fð p�– …«“«u0Ë ÆÎU?O�U?Š w½b??²*« Èu?²?	*« sŽ r?
?C?²�«

o b e i k a n d l . c o m
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vM×M� o�Ë d?OJH?²�« W?−?O?²½ Ê≈ ¢Æ—uEM*« q³?I?²?	*« w� b¹«e?²¹ Ê_ `ýd?� d?O?š_«

WKB?HL²?� …b×?²*«  U¹ôuK� W¹b?IM�« W‡‡‡ÝUO‡‡‡?	�« X‡×³?�√ Ê√ w� XK¦9 f‡‡‡³OK?O�

w� 5?¾??³M?²*« r‡E?F??� k?‡‡‡×?K¹ r� p‡?‡�– l�Ë ¨W???O??�U???F‡‡?‡Ýù« W???O�U??Ž W?‡‡‡?ÝU??O???Ý l�

w� ô≈ w�«—b?H�« wÞU?O²?Šô« ·d?B� —U?F?Ý√ w� …œU¹“ W¹√ 2004 ÂU?Ž ”—U�Ø—«–¬

Æ2005 ÂUŽ

∫ UOMOF³
�« w� œu�d�« r�Cð ≠ f³OKO� vM×M� ‚UHš≈

…Q?łU??H?� f³??OKO?� v?M×M� o�Ë R??³M²�« ¡«œ√ w� b¹b??A�« nF?C�« «c?¼ sJ¹ r�

XF?Hð—« WKŠd*« pKð wH� Æ U?OMOF?³	�« œu?IŽ w� qB?Š U� ÊËd?�c¹ s¹c�« p¾�Ë_

XK−??Ý 5Š 1975 ÂU?Ž U??NðË—– v�≈ 1969 ÂU??Ž WzU*UÐ 3—5 s� W�UD?³�«  ôb?F??�

6—2 5M	?�« s� b??I???F�« „«– Èb??� vK?Ž  ôb??F*« Ác¼ w?DÝË ÊU??�Ë ¨W?zU*UÐ 8—5

4—7 s� lHð—« bI�PCE  wB
A�« w�öN²Ýô« ‚UH½ù« —UFÝ√ r
Cð U�√ ÆWzU*UÐ

5—9 Á—b?� wDÝuÐË ¨1975 ÂU?Ž WzU*UÐ 9—9 Îö?−?	?� tðË—– v�≈ 1969 ÂU?Ž WzU*UÐ

œu???�d�« Í√ ≠ œu???�d�« r
???Cð …œôË X?9 u??×?M�« «c¼ vK?ŽË Æ…d??²???H�« p?K²� WzU?*UÐ

 UF�U?'« w� œUB²�ô« UMÝ—œ s¹cK�« s×½ U�√ Ær
?C²�« tO�≈ ÎU�UC� ÍœU?B²�ô«

sŽ Àb×²ð w²�« œUB²�ô« w� WOF�U'« V²J�« U½błË bI�  UOMOF³	�« dš«Ë√ w�

…œu?Ž —œ«uÐ UM¹√—Ë ¨f³?OKO� v?M×M� …U�Ë U½b?N?ýË ¨s�e�« U?NOKŽ U?H?Ž b?� r
C?²�«

 ÆÍbOKI²�« eMO� V¼c�

f³OKO?� vM×M�Ë Ø ÃU²½ù« …u−?� Ã–u/ Ê√ U½—UE²½UÐ X½U� w²�« …Q?łUH*« sJ�

«c¼ ‚U?H?š≈ qOKFð -Ë ÆœU?B?²?�ô« w� .u?I�« Í√d�« `³?BO?� WO½U?Ł …UO?×K� œU?Ž b?�

NAIRU W�UD³K� wFO³D�« ‰bF*« vKŽ ¡Í—UD�« ŸUHð—ôUÐ  UOMOF³	�« w� Ã–uLM�«

ÊU� Íc�« »uKÝú� WKŁU2 W?I¹dÞ w¼Ë ¨©W�UD³K� Ÿ—U	²*« d?Ož r
C²�« ‰b?F� Ë√

Ê≈ V�«uJ�« W??�d?Š w�  UEŠö??� W¹√ qOKFð w� w½U?½u?O�«
 
”u?L??OKDÐ ŸU??³ð√ t?F?³??²¹

o b e i k a n d l . c o m



290
b�«Ë „d�0 oOK���«

o�Ë w	?L?A?�« ÂUEM�« e?�d?� w¼ ÷—_« ÊQÐ WK?zU?I�« rNðdE½ l� r−??	Mð ô X½U?�

 ÆÈd³� …dz«œ jO×� vKŽ …dz«b�« e�d� lI¹ YOŠ d¹Ëb²�« pK�

s� —U?F?Ý_« Èu?²?	?� d¹d?Ið v�≈ dEM�« w� ÎQDš W?L?Ł Ê≈ ‰uI?�« sJ1 ÎU¹dE½Ë

÷dFK� ÈdGB�«  U¹œU?B²�ôUÐ WD³ðd� UNðUNłuð w� Ëb³ð Ã–U?/ Â«b
²Ý« ‰öš

‰ö?š s� —dI?²¹ b?Š«Ë 5F� ‚u?Ý w� U?� WFKÝ d?F?Ý Ê√ w¼ WI?O?I(U?� ÆVKD�«Ë

«c¼ sJ� ÆU¼dF?Ý lHðd¹ WFK	�« vKŽ VKD�« œ«œ“« «–S� ÆVKD�« l� ÷d?F�« W½“«u�

d??F?Ý qÐU??I?� ÕU??H?²?�« d?F??Ý Îö?¦??�® w³??	M�« d?F??	�« u¼ d¹d??I?²?�« Ÿu?{u??� d?F??	�«

lK	�« lOL' w³	M�« dF	�« u¼ —UF?Ýú� w�ULłù« Èu²	*« d¹dIð sJ� Æ©‰UIðd³�«

qJý tð«– b?×Ð u¼ d?F?	K� w�U?Lłù« Èu?²?	*« ÊS?� p�c� Æ‰U*« qÐU?I�  U?�b?)«Ë

Áb¹b% ¨WOzb³*« WOŠUM�« s� ¨wG³M¹Ë 5F� ‚uÝ w� 5F� dFÝ sŽ nK²
¹ dF	K�

Ê√ UM� o×¹ UM¼ s�Ë Æ‰«u�_« ÷d?Ž qÐUI� WŽUC?³�« ÷dŽ 5Ð W½“«u*« ‰öš s�

 øÃU²½ù« …u−H� r
C²�« WB� w� Ë√ f³OKO� vM×M� w� ‰«u�_« w¼ s¹√ ‰Q	½

∫bIM�« ¡ULKF� …œUC*« …—u¦�«

…—u?¦�« ¡U?�–≈ w�  U?OMO?F³?	�« w� f?³OK?O� vM?×M� Ã–u/ ‚U?Hš≈ b?ŽU?Ý b?I�

Ã–u??LM�«Ë Æ
©*®Milton Friedman ÊU??�b¹d?� Êu??²K� …œU??O?IÐ b??IM�« ¡U??LKF� …œU??C*«

d?O¦J�« œu?łË W?−O?²½ u¼ r
?C²�« Ê≈ ∫‰u?I¹ jO?	Ð Ã–u/ ÊU�b¹d?� Áb?L²?Ž« Íc�«

WOKL?Ž d¼uł h
K¹ jO	?³�« n¹dF²�« «c¼Ë ÆlK	�« s?� qOKI�« œ—UDð ‰«u�_« s�

sŽ e??−?F¹ j?	?³??� qJAÐ Ã–u/ v?�≈ n¹d?F??²�« «c¼ rłd??²¹ 5Š sJ?�Ë Ær
?C??²�«

 ÆWO�U²�« W�œUF*« s� √b³¹ uN� ¨r
C²�« WOKLŽ qOKFð

©1 r�— W�œUF*«® MV = PY

ÂUŽ qÐu½ …ezUł vKŽ “UŠ wJ¹d�√ ÍœUB²�« ©1912 ÂUŽ b�Ë® Milton Friedman ÊU�b¹d� Êu²K� (*)

 Ærłd²*« ≠ 1976

o b e i k a n d l . c o m
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œb?Ž Í√® ‰Ë«b²?�« WŽd?Ý v�≈ VË ‰«u?�_« WO?L?� v�≈  M ·d?(« e�d¹ YO?Š

v�≈ e?�d¹ P ·d?(« ¨©WMO?F?� …d?²??� w� b¹ v�≈ b¹ s� ‰U*« qI?²M?¹ U?NÐ w²�«  «d*«

ÆW?−?²M*« W?ŽUC?³�« r−?Š Ë√  ôË«b?²�« œb?Ž Y ·d?(«Ë ¨d?F?	�« Èu?²?	?� wDÝË

 Æ©wIOI(« wK;« "UM�« w¼ YË wLÝù« wK;« "UM�« PY —U³²Ž« sJ1Ë®

q�«uŽ ‰öš s� (Y) Í√ wIO?I(« wK;« "UM�« —dI²¹ ÊU?�b¹d� Ã–u/ w�Ë

WŽd?Ý Æ©5Žd� v�≈ wJOÝöJ�« ÂU?	I½ô« t½QÐ tO�≈ —U?A¹ U� «c¼Ë® jI� W?OIO?IŠ

w�  «d?OG?²�« ÊS� UM¼ s�Ë ©U?NÐ R³?M²�« sJ1 q�_« vKŽ Ë√® …dI?²	?� (V) ‰«u�_«

W�œUF*« WO9—Užu� U?½cš√ «–S� ÆÍdF	�« Èu²	*« w�  U?�d×²�« —dIð (M) ‰«u�_«

 ∫W�œUF*« vKŽ qB×½ s�e�UÐ oKF²¹ ULO� WOK{UH²�« UM¹dł√Ë ©1® r�—

©2 r�— W�œUF*«® m + v = p + y      

W¹u??¾*« W?³??	M�« v?KŽ ‰bð W�œU??F*« w� W?�b??
??²?	*« …d??O??G?B�« ·Ëd??(« Ác¼

¨©2® r�— W�œU?F*« VOðdð U½b?Ž√ «–≈Ë ÆW�ö?F�« Í– d?O?G²?LK� W?³	M�UÐ u?LM�«  ôb?F*

∫WO�U²�« W�œUF*« vKŽ qB×½ ©dH�V =  Í√® …dI²	� WŽd	�« Ê√ ÷dHÐË

©3 r�—W�œUF*«® p = m - y      

tM� ÎU?ŠËdD� ‰«u?�_« u/ ÍËU?	¹ r
?C?²�« ‰b?F?� Ê√ 5³?²¹ W�œU?F*« Ác¼ s�

 ÆqL²;« w�ULłù« wK;« "UM�« u/

s� q?� w� W¹b???IM�« W???ÝU???O??	?�« w� WÐd???& ©3® r�— W?�œU??F*«  c???
ð« b???�Ë

Æ1982Ë 1979 w�U??Ž 5Ð W?F??�«u�« …d?²??H�« w� …b?×??²*« WJK?L*«Ë …b?×??²*«  U¹ôu�«

»uKD� u?¼ U?� q� ÊS??� ¨W¹dEM�« Ác??N� ÎU?I??³ÞË ¨ÎU¹b?I½ ÎU??�b¼ ÊU?²?�Ëb�« XM³ð b??I?�

sJ¹ r?� l�UD�« ¡u??	?�Ë Ær
??C??²�« iO??H??
?ð w�U??²�UÐË b??I?M�« u/ r' w� q?¦??L??²¹

w� ÊU???²�Ëb�« X?Kšb??� W?�u??N???	�« s� u???×M�« «c¼ v?KŽ l�«u�« ÷—√ v?KŽ Ã–u??L?M�«

wJOÝöJ�« ÂU?	I½ô« Ê√ vKŽ b�√ U?� «c¼Ë ¨oOLF�« ÍœU?B²�ô« œu?�d�« s� WKŠd�
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Èb*« vKŽ `O?×?� d?O?ž ©wI?OI?(« œU?B?²?�ô« w� dŁR¹ r� b?IM�« Ê√Ë® 5Žd?� v�≈

wIOI?(« w�ULłù« wK;« "UM�« iH
½« U¼b?ŠË …b×²*«  U¹ôu�« wH� Æd?OBI�«

¨1982 ÂU?F� Y�U?¦�« lÐd�« v²?ŠË 1981 ÂU?F� ‰Ë_« lÐd�« 5Ð U?� WzU*UÐ 2—3 ‰bF0

4—8 ‰b?F0 …b?×?²*« WJKL*« w� wI?O?I?(« w�U?L?łù« wK;« "UM�« iH?
½« U?LMOÐ

 Æ1981 ÂUF� ‰Ë_« lÐd�« v²Š 1979 ÂUF� lÐ«d�« lÐd�« 5Ð U� WzU*UÐ

©*®
W¹dEMK� W?�—U?B�« WG?O?B�« Ác¼ Ê√ ô≈ W¹b?I½ …d¼Uþ r
C?²�« Êu?� rždÐË

¨W¹e?�d*« ·—U?B?*«  œU?Ž p�– qł√ s� ÆÎ«b?O?H?� ÎU??ł–u/ sJð r� W?O?LJ?�« W¹b?IM�«

Â«u??Ž√ w� …bzU??H�« —U??F?Ý√ ·«b??N??²?Ý« v?�≈ ¨w�«—b?H?�« wÞU?O??²??Šô« ·d?B??� q¦??�

vK
ð ¨‰U?(« l�«Ë w�Ë Æ‰«u?�_« ÷d?Ž √b³?� vKŽ b?O?�Q²?�« d−¹ r�Ë  U?OMO½U?L?¦�«

q¦?� ‰«u?�_«  U?ŽuL?−?� s�  ö?OJAð .b?Ið sŽ w�«—b?H�« w?ÞUO?²?Šô« ·d?B*«

r�Ë r
?C?²�« W?B?� s� Xłd?š b?� b?IM�« W¹dE?½ Ê√ Ëb³?¹ u?×M�« «c¼ vKŽË ÆM2

 ÆUNO� —Ëœ UN� bF¹

∫qO
J¹Ë WO{d�

5Ð jÝu�« e�d� w� qO	J¹Ë UNŽb²Ð« w²�« WOL�«d²�« WOKLF�« ÊuJð Ê√ wG³M¹

d?F?Ý œułË r�U?FK� W¹ƒd�« Ác¼ ÷d?²?Hð Ær
?C?²�« d¹d?Ið WO?KLF� W?HK²?<« Ã–U?LM�«

l� W?OM�“ WE( W¹√ w� ÎU?L?−	?M�Ë ÎU²ÐU?Ł qE¹ Ê√ sJ1 …bzU?HK� wF?O³Þ Ë√ b?¹U×?�

lHðd?¹ Ã–u?L?M�« «c¼ Vłu0Ë Ær?
?C??²?K� d??I?²??	?*« ‰b?F?*« Ë√ —U?F??Ý_« —«d??I??²??Ý«

‚u� Ë√ v?½œ√ dO?BI�« qłú� wI?OI?(« …bzUH�« d?FÝ ÊuJ� ÎU?F³ð j³?N¹ Ë√ r
C?²�«

X½U� q?O	J¹Ë t?O� ‘UŽ Íc�« r�U?F�« w� W¹b?IM�« WÝUO?	�« sJ� ÆwF?O³D�« d?F	�«

o�Ë —d?I?ð …bzU?H�« —U?F??Ý√ X½U?� p�c�Ë ¨V¼c?K� ÎU?³¹d?I?ð oO?�b�« —U?O??F*« o�Ë —«bð

w�  U?³KIð sŽ …œU?Ž r−Mð 5F?� ÂUE½ sL?{ W¹œU?B²?�ô«  «d?O?G²�« Ê√ v?KŽ W¹bIM?�« W¹dEM�« hMð (*)

÷d?F�UÐ r?J×?²�« ‰ö?š s� œU?B??²?�ô« rOEM²� …œU??Ž W�Ëb�« U¼UM³?²?ð W?ÝU?O?Ý U?NK?F�Ë ‰«u?�_« ÷d?Ž

 Ærłd²*« ≠ ‰«b²ŽUÐ ÷dF�« «c¼ …œU¹“ o¹dÞ sŽ W�U
ÐË ‰«u�ú� wK;«
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—UFÝ√ w� d?OŁQ²K� ·dB²�« W¹dŠ pK9 „«c½¬ W¹b?IM�«  UDK	�« sJð r�Ë Æ‚u	�«

ÊU?� o?KDM*« «c¼ s� ÆW¹œU??B?²??�ô« …—Ëb�« W?�d?Š l?� „d?×?²?ð X½U?� w²�« …bzU??H�«

w� ÎU?�U¼ Î«dO?Gð —uB²?¹ r� t½√ vMF0 ÎU²?×Ð ÎU¹dE½ qO	J?¹Ë tŠdÞ Íc�« ÷«d?²�ô«

·dB?� sJ¹ rK� ¨…b×²*«  U¹ôu�« w� U?�√ ÆwFO³D�« U¼«u?²	� sŽ …bzUH�« —U?FÝ√

 ÆtðU¹dE½ ⁄uB¹ qO	J¹Ë ÊU� 5Š bFÐ TA½√ b� w�«—bH�« wÞUO²Šô«

 «– w¼ qO?	J¹Ë U?N??ŠdÞ w²�« W?O?L?�«d?²�« W?OKL?F�« Ê≈ ‰u?I?�« s� bÐ ô sJ�Ë

W?OL?Ý— W?O�—Ë  ö?LŽ t?O?� œu	ð Íc?�« ÂuO�« r�U?Ž w� Î«b?ł WG�UÐ W?O?L¼√Ë W�ö?Ž

Âb�√ r�UF�« «c¼ wH� Æ©WMOL¦�« ÊœUF*« s� ÁdOž Ë√ V¼c�« s� rŽœ UN� fO� U/≈®

Èu²?	� b?¹b% vKŽ W¹e?�d*« ·—UB*« s� Ád?OžË ¨w�«—b?H�« wÞUO?²Šô« ·d?B*«

d?F	�« u¼ d?F	�« «c¼ ÊQÐ W?½UL?{ W¹√ WLŁ fO�Ë ¨d?O?BI�« qłú� …bzU?H�« —UF?Ý√

2003 ÂU???Ž w� —U??²???š« w�«—b???H�« ·d???B*« Ê√ l�«u?�«Ë ÆtM� V¹d???� Ë√ wF???O??³?D�«

dF	�« Èu²	� ÊËœ WO�«—bH�« ‰«u�_« dFÝ wI³¹ Ê√ 2004 ÂUŽ s� ‰Ë_« nBM�«Ë

w�«—b??H�« ·d??B*« W??O?−??Oð«d??²?Ý« X?½U?� p�– v?KŽ …Ëö?ŽË Æw?F?O??³D�« Ë√ b¹U??;«

b?B?� sŽ W?O?−¹—bð W?O?−?Oð«d?²?Ý« W?O�«—b?H�« ‰«u?�ú� WzU*UÐ 1 ‰b?F?� s� ÃËd?
K�

WK�«u?²?� Íb??IM�« ·U?F?Ýù« W?ÝU?O?Ý ÊuJ?ð Ê√ sL?Cð W?O?−?Oð«d?²??Ý« X½U?� p�c�Ë

 ÆX�u�« iF³�

«–≈ UL?OÝ ô ¨r?
C?²�«Ë œUB?²�ö� Î«b?OH?� ÎUł–u/ qO?	J¹Ë WO?−NM� UM� Âb?Ið

e?�dð w?²�« W¹œU?B?²??�ô« …—Ëb�« w� W¹ËU?	?L?M�« W?Ý—b*« Í√— s� ¡wý U??N� nO?{√

U½d????�c?¹ «c¼Ë® ‰U????L????Ž_« …—Ëœ w?� w�U????L????Ý√d?�« ‚U????H½û?� Í—u????;« —Ëb�« v?KŽ

Joseph Schumpter d??²?³??�u?ý n¹“u??ł U?NM?Ž Àb?% w²�« …d??O?N??A�« n�«u??F�UÐ

—UÞù« «c¼ sL?{ qšbð Ê√ sJL*« s�Ë Æ©‰U*« ”√d?� ‚ö)« d?O?�b²�« U?N½≈ ÎözU?�

oO	?M²�« ‚UHš≈ v?KŽ e�dð w²�« eMOJ� W?�UF�« W¹dEM�« s� W?OKOK×²�« ¡«e?ł_« iFÐ

 Æs¹dL¦²	*«Ë s¹dšb*« 5Ð

o b e i k a n d l . c o m
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w�UL?Ý√d�« ‚UH½ù«  U�d?Š Ê≈ ÎôË√ øÃ–uLM�« «cN� ÂU?F�« jD<« Ëb³¹ nOJ�

qł_« …d?O?B� W?O?�UM¹b�«Ë ÆW¹œU?B?²?�ô« …—Ëb�« qJA� —d?I*« fOzd�« d?BMF�« w¼

Ë√ w�öN?²Ýô« ‚U?H½ù« q¦�® eMO?� UNMŽ Àb% w²�« h?zUB)UÐ r	?²ð œUB?²�ö�

w� ‰ö?²šö� f?Ý√ Ác¼ qO	J¹Ë W?OKL?Ž w� b?łu¹ sJ�Ë Æ©œd'« W?ŽU?CÐ „uKÝ

wI?O?I(« …bzU?H�« d?F?Ý Ê“«uð v�≈ Ã–u?LM�« «c¼ w� dEM½ Ê√ b?O?H*« s�Ë Æs¹“«u*«

W?O?A?�U?N�« W??O?łU?²½û� W?O?{U¹d�« W�«b?�« t½√ vKŽ ©wI?O?I?(« wF?O??³D�« d?F?	�« Ë√®

dF	�« UN½√ vKŽ WOLÝù« …b?zUHK� wFO³D�« dF	�« v�≈ dEM½ Ê√ sJ1Ë Æ‰U*« ”√d�

«c¼ vKŽË 
©1®

Ær
?C?²?K� l�u?²*« ‰b?F*« t??O�≈ ÎU?�U?C?� …bzU?H?K� wF?O?³D�« wI??O?I?(«

  ∫WO�U²�« W�œUF*UÐ ¡b³�« UMMJ1 ”UÝ_«

©4 r�— W�œUF*«®  i* = f(P) + p

wF?O?³D�« d?F?	�« w¼ i* Ë ‰U?L?Ý√d� W?O?A?�U?N�« W?O?łU?²½ù« w¼ (P) Ê√ YO?Š

 Æ…bzUHK�

i d?O?B?I�« qłú� w?L?Ýô« …bzU?H�« d?F?Ý XF?{Ë W¹b?IM�«  U?DK	�« Ê√ d?O?ž

- b?I�r  W?O?IO?I?(« …bzU?HK� wKF?H�« d?F	?�« U�√ ¨WMO?F?� W?OÐU?	M²?Ý« WOK?LF� ÎU?I?³Þ

 Æw�U²�« u×M�« vKŽ tH¹dFð

©5 r�— W�œUF*«®   r = i - p

s� czbMŽi - p = r*  UN½√ vKŽi  w�«—b?H�« wÞUO?²?Šô« ·dB?� cšQ¹ r� U?�Ë

«–≈Ë r
?C?²�« ‰b?F??� iH?
M¹ r > r* X½U?� «–≈Ë ÆÎ«d?I?²?	?� r
?C?²�« ‰b?F?� ÊuJ¹

b¹U;« wLÝô« d?F	�« Ê√ W×ł«d²*« Ác¼ sŽ Z²?M¹Ë Ær
C²�« lIðd¹ r < r* X½U�

b¹U?;« wI?O?I?(« d?F	?K� …—d?I*« q�«u?F�« XO?IÐ u� v²?Š ÎU?²ÐUŁ ÎU?L?�— fO� …bzU?HK�

ÊËœ W?O�«—bH�« ‰«u?�_« d?FÝ w�«—b?H�« wÞU?O²?Šô« ·dB?� vIÐ√ «–≈Ë Æd?OO?Gð ÊËœ

b¹U?;« w?L?Ýô« d?F??	�« t?F?� lH?ðd¹Ë Ær
?C??²�« lHðd¹ czbMŽ b?¹U?;« U¼«u?²??	?�

o b e i k a n d l . c o m
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U¼«u??²??	?� ‚u??� W??O�«—b?H?�« ‰«u?�_« d??F??Ý w�«—b?H?�« ·d?B*« v?IÐ√ «–≈Ë Æ…bzU??HK�

wL?Ýô« d?F?	�« ÎU?C¹√ i?H?
M¹Ë ¨÷U?H?
½ô« u?×½ r
?C?²�« qO?1 czbMŽ b¹U?;«

q¦1ô W???O�«—b??H�« ‰«u??�ú?� XÐU??¦�« ‰b??F*« Ê√ Z?²M²??	½ «c?¼ s� Æ…bzU??HK?� b¹U??;«

«–≈ U�√ ÆÎö?�√ …b¹U×?� WÝU?O	�« Ác?¼ sJð r� U� W?ÝUO?	�« w� dO?G²?� dO?ž ÎUH?�u�

U?C¹√ lHðd¹Ë ŸU?Hð—ö� r
?C?²�« qO1 czbMF?� (r < r*) W?O�U?F?Ý≈ W?ÝUO?	�« X½U?�

…bzU??H�« —U??F??Ý√ w�«—b??H�« ·d??B*« vI?Ð√ «–≈Ë Æ…bzU??HK� b¹U??;« wL??Ýô« d??F??	�«Î

iH?
MO?Ý (r) d?O?B?I�« qłú� wI?O?I?(« …bzU?H�« d?F?Ý ÊS?� dO?O?Gð ÊËœ W?O?L?Ýô«

 ÆWO�UFÝ≈ d¦�√ WÝUO	�« `³BðË

∫W¹œUO(« vKŽ ·dF²�«

oO?³D²�« l{u?� U?N?F?{Ë sJ� ¨p�c?� Îö?F?� w¼Ë ¨WDO?	?Ð W¹dEM�« Ác¼ Ëb?³ð

b¹U??;« d?F??	�« u¼ s?¹√ ·d?F¹ ô Î«b??Š√ Ê√Ë U??L?O??Ý ô U??� b?Š v?�≈ Î«b?O??I??Fð d?¦??�√

v�≈ qO9 r
?C²K� W‡?	Ozd�«  «d?ýR*« Ê√ ÷d²?H½ Ê√ bO?H*« s� t½√ d?Ož Æ…bzU?HK�

U�bM?Ž iH
Mð U?N½√Ë ¨b¹U;« U¼«u?²	� ÊËœ …b?zUH�« —UF?Ý√ ÊuJð U�bM?Ž ŸUHð—ô«

v�≈ UMł«—œ√ œuF½ WDIM�« Ác¼ bMŽË Æb¹U;« Èu²	*« s� vKŽ√ —UFÝ_« Ác¼ ÊuJð

—UFÝ√Ë ÎU²ÐUŁ V¼c�« d?FÝ ÊU� qO	J¹Ë dBŽ w� ÆlK	�« —U?FÝ√ s� ÁdOžË V¼c�«

qłú� …bzU??H�« —U?F??Ý√ ÊS?� Ác¼ U?M�U¹√ w� U?�√ ÆW??LzU??Ž d?O?B??I�« qłú� …bzU??H�«

 ÆrzUF�« u¼ V¼c�« dFÝË W²ÐU¦�« w¼ dOBI�«

∫qO
J¹Ë —uEM� ≠ 2001 ÂUŽ q
U(« œu�d�«

Íu?I�« uLM�« w¼ t?�d% …u?I� ÎUF?{Uš  U?OMOF?	²�« d?š«Ë√ w� œUB?²�ô« ÊU?�

o�«dðË ÆW?O?łu�uMJ²�«  «e?O?N−?²�« vKŽ ‚U?H½ù« W?�U?
ÐË Í—U?L?¦²?Ýô« ‚U?H½ù« w�

u?LM�« ‰b?F?� wDÝË lHð—« –≈ ¨W?OłU?²½ù« u/  ôb?F?� b¹«eð l� Íu?I�« u?LM�« «c¼

2—6 v�≈ 1995 ≠ 1990 …d?²?H?�« w� WzU*UÐ 1—7 s� W?O??Ž«—e�« d?O??ž W?O?łU??²½ù« w�

o b e i k a n d l . c o m
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qšb�« v�≈ …bM?²?	*« W?O?łU?²½ù«  «¡«d?ł≈ 5?³ð U?L?� Æ2000 ≠ 1995 …d?²?H?K� WzU*UÐ

s� WO�U*« dOž  U�dA�« w� WOłU²½ù« u/ ‰bF� lHð—« YOŠ p�– s� d³�√ ÎUM	%

 ÆUN	H½ W½—UI*« o�Ë WzU*UÐ 3—2 v�≈ WzU*UÐ 1—6

ÆW	�UF*« ÕU¹d�« s� 5Žu½ »u³¼ s� ržd�UÐ Î«bO?ł Î«u/ œUB²�ô« bNý b�Ë

"UMK� W?³?	M�UÐ W?O³¹d?C�«  U?Žu�b?*« XFHð—« YO?Š ¨ÎU?O�U?� UL?NM� ‰Ë_« ŸuM�« ÊU?�

Vz«dC�«  U?Žu�b?� WB?Š XFHð—« 2000 ≠ 1992 …d²?H�« wH� Æw�U?Lłù« wK;«

b??�Ë ÆW?zU*UÐ 12—6 v�≈ WzU*UÐ 9—6 s� w�U???L??łù« wK;« "U?M�« s� W??O??B???
??A�«

fOzd�« U¼d?�√ w²�« Vz«d?C�« w�  «œU¹e�« œU?L?²?Ž« pý ÊËœ ŸU?Hð—ô« «c¼ fJŽ

Âb???I??²?�«¢ bÒ�Ë wI???O??I???(« qšb?�« w� ÎU¹u???� Î«u/ fJ?Ž U??L???� ¨1993 ÂU???Ž Êu??²M?K�

b�Òuð w²�« rNÝ_« ‚«uÝ√ …u� ÎUC¹√ fJŽË ¢w�UF�« qšb�« »U×�√ W¾H� w−¹—b²�«

q¦�® …Ëd?¦�UÐ W�ö?F�«  «– WO?³¹dC�«  UŽu?�b*« s� p�– dO?žË WO�UL?Ý√— VÝUJ�

W?ÝU?O?	�« ‰U?F?�√ X½UJ� ¨ÕU¹d�« Ác?¼ s� w½U?¦�« ŸuM�« U?�√ 401KË IRA »U?×?	½«

l�— b?I� ÆÁöð U?�Ë 1997 ÂU?Ž s� Î«—U?³²?Ž« w�«—b?H�« wÞU?O²?Šô« ·d?B* W¹b?IM�«

v�≈ WzU*UÐ 5—25 s� W?O�«—bH�« ‰«u?�_« dF?Ý ·b¼ w�«—bH�« wÞU?O²?Šô« ·dB?�

 U??F??³ð s?� ÎU??�u??
ð p�–Ë 1997 ÂU??Ž ”—U??�Ø—«–¬ d??N??ý s� Î«—U??³??²?Ž« W?zU*UÐ 5—5

 Ær
C²�« vKŽ W�UD³�« ‰bF� ÷UH
½«

Æ©10.1 qJA�« dE½«® W?B½Ëú� Î«—ôËœ 350 V¼c�« d?F?Ý ÊU?� ¡UMŁ_« pKð w�

d???N????ý ‰uK?Š l� W???B?½Ëú� Î«—ôËœ 325 w�«u????Š v�≈ V?¼c�« d????F???Ý i?H???
?½« rŁ

Æw�«—bH�« ·dB*« U¼d�√ w²�«  ôbF*« ŸUHð—« …«bž p�–Ë 1997 ÂUŽ uO�u¹Ø“u9

j³ðdð w²�« W¹uO?Ýü«  «œUB²�ô« tKL?×²ð Ê√ s� d³?�√ W¹bIM�« …—bM�« Ác¼ X½UJ�

UNðöL?Ž WLO� iOH
ð v�≈ W¹u?OÝü« ‰Ëb�« Ác¼ iFÐ  bLF� ¨—ôËb�UÐ U?NðöLŽ

¨1997 uO�u¹Ø“u9 w� ¡«dłù« «c¼  c
ð« w²�« b½ö¹Uð U?N�Ë√ ÊU� ¨—ôËb�« qÐUI�

 Æ—UFÝú� œ—u²	*« ‘ULJ½ô« s� Włu� Z²½√ U�

o b e i k a n d l . c o m
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Wall Street Journal ∫—bB*«

b¹ X?H??� b???� W??O�U?*« ‚«u??Ý_« v?KŽ W??O?�Ëb�«  «—uD²?�« Ác¼ V�«u???Ž Ê√ l�Ë

r� U??N½√ ô≈ ¨…bzU?H�« —U??F?Ý√ w� ŸU??Hð—ô« s� b¹e*« ¡«d??ł≈ sŽ w�«—b?H�« ·d??B*«

s� b?¹e*« v�≈ vC???�√ U???� ¨—U??F???Ý_« Ác¼ iO???H???
ð vKŽ t?� ÎU??F???−???A??� j� s?Jð

dFÝ iH
½« 1998 d³L²³ÝØ‰uK¹√ dNý ‰uKŠ l�Ë ÆV¼c�« —UFÝ√ w� ÷UH
½ô«

·d????B*« Ê√ q?Ž W???×????{«Ë W�ôœ ‰b?¹ U????� «c¼Ë ¨—ôËœ 285 v�≈ V?¼c�« W????B½Ë√

·d??B*« sJ� ÆwF??O?³?D�« ‰b?F?*« s� vKŽ√ W??O�«—b?H?�« ‰«u?�_« vIÐ√ b??� w�«—b??H�«

W???�“√ XK?Þ√ 5Š —U???F???Ý_« p?Kð iH???š v?�≈ d???N???A�« p�– w?� dD{« w?�«—b???H�«

4—75 WO?�«—bH�« ‰«u�_« d?FÝ ÊU?� ÂUF�« p�– ¡U?N²½« l�Ë ¨l?A³�« UN?Ý√dÐ  LTCM

 ÆV¼c�« dFÝ dI²Ý«Ë WzU*UÐ

Î«—U³?²Ž« —U?FÝ_« l?�dÐ w�«—bH�« ·d?B*« √bÐ v²Š W?�“_« pKð XN²?½« Ê√ U�Ë

4—75 s� W?O�«—b?H�« ‰«u?�_« dF?Ý l�— b?I?� Æ1999 ÂU?Ž uO?½u¹ØÊ«d¹eŠ d?N?ý s�

…d??O?B??� ÊuJÝ …d??²?� ¡UM?¦?²??ÝUÐ ¨2000 u?O?½u¹ØÊ«d¹e?Š w?� WzU*UÐ 6—5 v�≈ WzU*UÐ

—ôËœ 255 v�≈ V¼c�« —U??F?Ý√ XC??H?
½«ËY2K.  ‡Ð W??�ö?Ž  «– ·ËU??
?� V³??	Ð

o b e i k a n d l . c o m
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W?B½Ë√ d?F?Ý wDÝË ÊU?� 2000 ÂU?Ž w�Ë ¨1999 u?O�u¹Ø“u9 d??N?ý w� W?B½Ëú�

ÂU?Ž w� d?F?	�« «c¼ wDÝu?� b?O?FÐ b?Š v�≈ ÎöŁU2 ÊU?� YO?Š ¨—ôËœ 279 V¼c�«

 Æ1999

ŸUD?� w� d????¦???F?ð —œ«uÐ 2000 ÂU????Ž nO???� w?�  d???N?þ Èd???š√ W????O???ŠU?½ s�

 UO−�d?³�«Ë  «eON−²�« ‰ULŽ√ w� —U?L¦²Ýô« lł«dð bI� ÆœUB?²�ôUÐ UOłu�uMJ²�«

nB?M�« w� WzU?*UÐ 0—3 v�≈ 2000 ÂU???Ž s?� w½U???¦?�« nBM?�« w� WzU?*UÐ 15—3 s�

nBM�« w� WzU*UÐ 4 —«b?I0 l?OMB?²�« ÃU??²½≈ iH?
½« U?L??� ÆÂU?F�« p�– s� w?½U?¦�«

s� w½U¦�« nBM�« w� WzU*UÐ 4—5 ‰bF?0 Î«u/ bNý Ê√ b?FÐ 2000 ÂUŽ s� w?½U¦�«

2000 ÂUŽ d³?L	¹œØ‰Ë_« Êu½U� w� —Uý√ w�«—b?H�« ·dB*« Ê√ dOž Æt?	H½ ÂUF�«

ÁU?&U?Ð fO�Ë r
?C??²�« w� b¹«eð ÁU??&UÐ qO1 —UD?š_« Ê«e?O?� ÊQ?Ð ÁœU?I?²??Ž« v�≈

 ÆÍœUB²�ô« uLM�« w� nF{

2001 ÂU?Ž d¹UM¹Øw½U¦?�« Êu½U� w� —U?F?Ý_« iOH?
²?Ð w�«—bH�« ·d?B*« √bÐ

œu?�d�« l� ÎU¹b?OKIð o�«d?²ð  U¹u²?	?� v�≈ lOMB?²K� ISM dýR?� lł«dð 5Š p�–Ë

vKŽ ‚U?H½ù« ÊU� YO?Š iH
M¹ √b?Ð w�UL?Ý√d�« ‚UH½ù« Ê√ U0 sJ�Ë ÆÍœU?B²?�ô«

 j³N¹ ‰ULŽ_«  «eON&

Ê√ ÷d??²?H?¹ Ê√ ¡d*« vKF??� ¨ÂU?F?�« s� ‰Ë_« nBM�« w� W?zU*UÐ 10—1 ‰b??F0

w�«—bH�« ·d?B*«  UC?OH
ð Ê√ b?OÐ ÆÎUC¹√ iH?
½« b� …bzUHK� wF?O³D�« d?F	�«

÷U??H??
½ô« o³??	ð Ê√ ¨s�e�« s� …e??O??łË …d??²?H?�Ë ¨lD²??	ð r� —U??F?Ý_« Ác?¼ vKŽ

U�bM?Ž lHðdð Ê√ V¼c�« —UF?Ý√ lD²	ð r�Ë ¨…bzU?HK� wFO?³D�« dF	?�« w� q�U(«

w� W¹ËU?ÝQ*« À«b?Š_« XF?�Ë Ê√ b?FÐË Æ…bzU?H�« —UF?Ý√ w�«—b?H�« ·d?B*« iH?š

‰«u�_« d?FÝ iH?š v�≈ w�«—bH�« ·d?B*« dD{« 2001 ÂUŽ ‰u?K¹√Ød³?L²?³Ý 11

Ê√Ë Î«d?I?²?	?� w�U?L?Ý√d�« ‚U?H½ù« qF?−¹ Ê√ t½Q?ý s� ÊU?� Èu?²?	?� v�≈ W?O�«—b?H�«

1—75 WO�«—b?H�« ‰«u�_« dF?Ý qFł w� q¦L?²*« ·bN�« sJ� ÆV¼c�« —U?FÝ√ gLJ¹

o b e i k a n d l . c o m
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l�d� Î«e??�U?Š ÊU?� 2001 ÂU?Ž d??³?L?	¹œØ‰Ë_« Êu?½U?� w� t?I??O?I?% - Íc?�« WzU*UÐ

s� ‰Ë_« lÐd�« w� WB½Ëú� Î«—ôËœ 290 Á—b� w?DÝË Èu²	?� v�≈ V¼c�« —U?FÝ√

d??I??²?Ý« rŁ Æt??	??H½ ÂU??F�« s� w½U??¦�« l?Ðd�« w� W??B½Ëú� Î«—ôËœ 313Ë 2002 ÂU?Ž

b?N??� U?� «c¼Ë ¨‘U?L?J½ô« W?�ËU?I??� »U?I?Ž√ w?� ‰U?L?Ž_«  «e??O?N?& vK?Ž ‚U?H½ù«

 ÆÍœUB²�ô« ‘UF²½ô« ÂU�√ o¹dD�«

≠ 2004 ≠ 2002 …d²� w� ‘UF²½ô«

UNK×� dOž w� ‘ULJ½« s� ·ËU��

bI� Æ…œU²F� dOž …—uBÐ ÎU¾ODÐ ÊU� 2002 ÂUF�« ÁbNý Íc�« ‘UF²½ô« Ê√ bOÐ

¨2002 ÂU???F�« w� WzU?*UÐ 2—3 sŽ œe?¹ r� ‰b???F0 w�U???L???łù« wK?;« "UM�« v�U?Mð

550 000 u?×½ Ê«bI?� “d�√ ¨W?O?łU²½ù« w� Íu?I�« u?LM�« tO�≈ ÎU?�U?C� ‰b?F*« «c¼Ë

w� r
??C?²�« ◊u?³¼ q�«u?ð U?L?� ÆÂU?F�« „«c?� Vð«Ëd�« ‰Ë«b?ł o�Ë qL??Ž W?�d?�

wB
?A�« w�öN²Ýô« ‚U?H½ù« dFÝ r
?Cð iH
½« 5Š 2003 Ë 2002 5�UF�«

WzU*UÐ 1—1 v�≈ rŁ ¨2002 ÂUŽ w� WzU*UÐ 1—7 v�≈ 2001 ÂUŽ WzU*UÐ 2—2 s�PCE 

ÎUF{«u²� ÎU{UH
½« Vð«Ëd�« ‰Ë«bł o�Ë nOþu²�« ‰bF� iH
½«Ë Æ2003 ÂUŽ w�

s� v�Ë_« WO?½UL¦�« —u?NA�« w� Èd?š√ qLŽ 300 000  bI?� YOŠ 2003 ÂUŽ w�

 Æ2003 ÂUŽ

·d??B?*« c??
ð« r?
??C???²�«Ë nOþu???²�« w� ÷U???H??
½ô« „«– v?KŽ qF???� œd??�

…d�Ë 2002 ÂU?Ž d³?L�u½Øw½U?¦�« s¹d?Að w� —UF?Ý_« iH?š u×½ …uDš w�«—b?H�«

1 v�≈ W??O�«—b??H�« ‰«u?�_« d??F??Ý q�Ë 5Š 2003 ÂU??Ž u?O½u?¹ØÊ«d¹e?Š w� Èd??š√

334 v�≈ WB½Ë_« dFÝ q�Ë v²Š ÎU?ŽUHð—« œ«œeð  √bÐ V¼c�« —UFÝ√ sJ� ÆWzU*UÐ

Æ2003 ÂU???F�« ¡U???N??²?½« l�  «—ôËœ 408 v�≈ rŁ 2002 ÂU??Ž W?¹U??N½ ‰u?KŠ l� Î«—ôËœ

qÐUI� —ôËb�« WLO� sJ� ¨…d²H�« Ác¼ ‰öš ÎUC¹√ U?N²O�UŽ lK	�« —UFÝ√  œUF²Ý«Ë

ÆÎ«œUŠ ÎU{UH
½« XCH
½« WO³Mł_«  öLF�«
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W?O�«—bH�« ‰«u?�_« dF?Ý ·b¼ Ê√ vKŽ W¹u� W�ôœ ÎU?FO?Lł  «d?ýR*« Ác¼ ‰bð

d?¦�√ r
?Cð v�≈ w�U²?�UÐ ÍœR¹ U� u¼Ë ¨wF?O³D?�« ‰bF*« ÊËœ ÊU?� WKŠd*« Ác¼ w�

mKÐ YO?Š 2004 ÂU?Ž w� —uK³?²ð  √b?Ð r
?C?²�« ◊u?G?{ Ê≈ d?�_« l�«ËË ÆÎU?ŽU?Hð—«

X�u�« w�Ë ÆWzU*UÐ 2—CPI 2 w�ö?N?²??Ýô« Íd?F?	�« d?ýR*« d?F?Ý r?
?Cð wDÝË

 ö−?Ý  œ«œ“« YOŠ …uIÐ dN?E¹ Vð«Ëd�« ‰Ë«bł V	×Ð nOþu?²�« u/ √bÐ tMOŽ

 Æ2004 ÂUŽ w� WHOþË ÊuOK� 2—2 u×MÐ Vð«Ëd�«

wÞU??O???²??Šô« ·d??B??� Âb??
???²??Ý« u� t½√ ÷«d??²???�ô« v�≈ l�«u�« «c¼ U?½œu??I¹

2003 Ë 2002 w�U?Ž V¼c�«—U?F?Ý√ w� ‘U?F?²½ô« È√d� qO?	J?¹Ë —uEM� w�«—b?H�«

b� WÝUO	�« Ê√Ë ‘UF²½ô« p�– rŽb� bOł l{Ë w� W¹bIM�« WÝUO	�« ÊQÐ Î«dýR�

wG?³M¹ ÊU� ÆU?NK×� d?Ož w� ‘U?LJ½ô« ¡«“≈ ·ËU<« Ê√Ë W?Š«—Ë W�uN?Ý d¦?�√ XðUÐ

s� ÎôbÐ 2003 ÂUŽ w� ÎUF{«u²� ÎU?ŽUHð—« —UFÝ_« l�d¹ Ê√ w�«—bH�« ·dB*« vKŽ

WO�U*« ‚«—Ë_« w� WŽUIH�« pKð »UM²?ł« p�– ÊQý s� ÊUJ�Ë ÆUNCHš w� b¹e¹ Ê√

w� UN?� d−Hð s� U?¼öð U�Ë 2003 ÂUŽ ©u?O½u¹ ≠ u¹U?�® Ê«d¹eŠ ≠ —U¹√ Íd?Ný 5Ð

W??×¹d???�  «œU¹“ ·U??{√ w�«—b???H�« ·d??B*« Ê√ u�Ë Æf?D	??ž√Ø»¬Ë u??O?�u¹Ø“u9

…œu?Ž b?N?A½ ô√ `?łd*« s� ÊUJ� 2003 ÂU?Ž w� —U?F?Ý_« vKŽ q?O?B?H?²�« W?LJ×?�

 Æ2004 ÂUŽ w� r
C²�« ŸUHð—«Ë

∫ÎU�b� wC*«

Ø f³OKO?� vM×M� —UÞ≈ w� …uIÐ ÎUI�UŽ w�«—b?H�« wÞUO²Šô« ·d?B*« ‰«“ U�

WM−?K�« ¡U??C??Ž√ U??N??O??IK¹ w²?�« VD)«Ë W??ÝU??O??	�«  U½U??OÐË ÆÃU??²?½ù« w� …u??−??H�«

qL?F�« ‚«uÝ√ w� œu?�d�« Ê√ v�≈ ÎU�Ëœ d?OAð FOMC WŠu?²H*« ‚«u?Ýú� WO�«—b?H�«

v�≈ u??Žbð »U?³??Ý√ w¼ r
??C?²K� i?H?
M*« w?�U?(« Èu??²?	*«Ë  U??−?²M*« ‚«u??Ý√Ë

dF	�« 5Ð …u−H�« Ê√ dOž ÆW¾ODÐË WO−¹—bð …—uBÐ sJ�Ë ÍbIM�« ·UFÝù« V×Ý

UL?OÝ ô WFÝ«Ë …u?−� ‰«eð ô …bzUHK� wF?O³D�« dF?	�«Ë WO�«—bH�« ‰«u?�ú� ·bN�«
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w�ULłù« wK;« "UMK� wLÝô« uLM�«Ë WzU*UÐ 3 q−Ý WO�«—bH�« ‰«u�_« dFÝ Ê√Ë

q�Ë V³???	�« «c??N�Ë Æ©10.2 qJA?�« dE½«® W??O??{U?*« WM	�« ‰ö??š W?zU*UÐ 6—3 mKÐ

u¼Ë ≠ 2004 d³?L	¹œØ‰Ë_« Êu?½U� dN?ý w� Î«—ôËœ 440 v�≈ V¼c�« WB½Ë√ d?FÝ

 ÆÎU�UŽ dAŽ W²Ý w� t� ‰bF� vKŽ√

w−¹—b?ðË ¨w−¹—bð ŸU???Hð—« …dJ� l?�b¹ ‰«e¹ ô w�«—b???H�« ·d??B*« Ê√ d???O??ž

V−¹ Èd³� W�U	� w�«—bH�« ·dB*« ÂU�√ Ê≈ w¹√— w�Ë Æ…bzUH�« —UFÝ√ w� ¨jI�

s� ’UM� ô t½√ Ëb³¹ ¨p�c� ÆÍœU?OŠ l{Ë v�≈ WÝUO?	�« bOF¹ Ê√ q³� U?NFDI¹ Ê√

·dB*« dDCOÝ w�U²�UÐË q³I*« ÂUF�« ‰öš tŽUHð—« r
C²�« q�«u¹ Ê√ ‰UL²Š«

w� W??ÝU??O??	�« ŸUM� Ê√ u� v?ML??²½ Æw−¹—b??²�« —U??	*« „«– sŽ wK?
?²?K� w�«—b??H�«

tLO¼UH?�Ë qO	J¹Ë W¹dE½ v�≈ d³�√ ÎU�U?L²¼« ÊËdOF¹ w�«—bH�« wÞUO?²Šô« ·dB�

 ÆÎUC¹√ —ôËb�«Ë lK	�«Ë V¼c�« ‰«uŠ√ UNIKDð w²�« W�UÝd�« v�≈Ë

 Æw�«—bH�« wÞUO²Šô« fK−�Ë ÍœUB²�ô« qOK×²�« V²J� ∫—bB*«
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qBH�« g�«u¼

w¼ i Ë ¨…bzU?HK� wIO?I?(« dF?	�« w¼ r X½U?� «–≈ ÆVz«dC�« r?�UŽ w� b?I?F� Ã–u?LM�« «c¼ ©1®

Ë W³¹dCK� wA?�UN�« ‰bF*« w¼ t ¨r
C²K� l?�u²*« ‰bF*« w¼ p Ë ¨…bzUHK� wL?Ýô« dF	�«

 «d?ýR?� ÊËœ ‰U*« ”√— qšœ ÊuJ?¹ czbMŽ ¨W?³¹d?C�« b?FÐ wI?O?I??(« …bzU?H�« d?F?Ý w¼ ra

 ∫WO�U²�« WGOB�« o�Ë r
C²�«

ra = i(1- t) - p

 ∫Èdš√ WGOBÐ UNF{Ë sJ1 w²�«

i = ra/(1- t) + p/(1- t)

…bzU?H�« —U?F?Ý_ wL?
?C?²?�« ÊuJ*« o�Ë s¹d?L?¦?²?	*« vKŽ W?³?¹d?{ X{d?� «–≈ d?š¬ vMF0Ë

ÊS?� ¨W?³¹d??C�« b?FÐ W?O?I?O??I?(« …b‡‡‡zU?HK?� XÐUŁ d?F‡‡‡‡?Ý vKŽ «uE�U?×¹ Ê√ «u�ËU??ŠË W?O?L?Ýô«

Ær
?C?²�« ‰b?F??� ŸU?Hð—« W?Žd‡‡‡‡‡‡?Ý ‚u?Hð W?Žd‡‡‡‡‡	?Ð lHðd¹ Ê√ V−¹ …bzU?HK?� wL?Ýô« d?F?	�«

`³‡?‡‡Bð czb?‡‡‡‡MŽ W?zU*UÐ 50 W??³¹d???CK� w‡‡?‡‡‡A???�U??N�« ‰b??F*« ÊU???� «–≈ Î̈ö??¦??� p�c� c???šQM�Ë

Z²M¹ Ê√ V?−¹ r
??C?²�« w?� WzU*UÐ 1 Á—b?� ÎU??ŽU?Hð—« Ê√ w?MF¹ «c¼Ë 1/(1- t) = 2 W�œU‡‡F*«

X½U?� «–≈ U� u¼ w³¹d?−?²�« ‰«R	�«Ë ÆW?OL?Ýô« …bzU?H�« —UF?Ý√ w� WzU*UÐ 2 Á—b� ŸU?Hð—« tMŽ

 Æu×M�« «c¼ vKŽ dO	ð WzUH�« —UFÝ√

� �
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