
   
   

 

18°17¥v¦v«²nBª{ É 1381¬BTv«p°q¼½BQ É ¨nB´a°¨±w ²nBª{ É ©\®Q ¤Bw É ºjoLµAn RB�§B�« ³«B®¦~�

»§B«�½Ao{oL«BTPw11³YjBeB½C
#?jAjo¼¼�UAn¬B́]

k̄±¦�n±�B̄Bµ±½°�¼{S½p̈ AjC,¥M¬±¼TwA:¬B�§Æ«»½B½oL�©X¼«:©]oT«
³«k�«

S¼�Ç�° ° »§BÇ« ºBÇµnApBÇM ,»¯B´Ç] jB~TÇ�A oM An <oL«BTPw 11 RÀªe> o¼YFU ³§B�« ­½A

:©½±{»« ¥ÄB� q½BªU »ªÄAj ° S�±« RAo¼YBU ¬B¼« xnAq£ ­½A nj /k®�»« »wnoM ¬B´] »�¼T¦Q±Är

nj /jo¼£»« nAo� ºnBTiBw ºBµ»wnoM ¥MB�« nj ºA²n°j ºBµ»wnoM nApBM ° jB~T�A nj ³� Aoa

/j±{»« ³]±U Rk«k®¦M ° ²BU±� k«B¼Q °j oµ ³M ,»���« ° ºA²n°j ºBµ»wnoM

Rk« »¯¿±� ° ²kª� RAo¼YBU ­½A ³� ©¼wn»« ³\¼T¯ ­½A ³M ,»�¼T¦Q±Är ºBµ»wnoM yhM nj

/kÇ¯nAj nAoÇ� nBÇz� SdU »ª½k� ºBµ�ÀTÄA ° k¯A³T�o£ ¥�{ ºk½k] ºBµ�ÀTÄA /j±M k®µA±i

¤AoLÇ¼§ Ç �±¦ÇM ³Çw ¬±®� A©µ /SwA ³T�o£ j±i ³M »�Ao�A ºo¼£S´] B�½o«C »]nBi SwB¼w

³~hz« q¼«Cc¦� ºjB~T�A ³�w±U ³�®½A /k¯nAj ²o�¼w ¬B´] oM Ç ­¼a ° ¨ÀwA ¬B´] ,»wAo�±«j

o¢½k�½ BM �±¦M ³w ­½A ¥«B�U »¢¯±¢a ³M ²kª� n±� ³M ,j±�n ° ºo¼£nj B½ k{BM ²k®½C ³µj k®a

/jnAj »¢TvM

�°o{ ¤BªTeA o¼�¯ }hz« »�®« RB�¯ j±]° ©�n»¦� /SwA ³¯B®¼Mx±i B« »Mo\U ²B£k½j

B�½o«C ¬k{ ²jB«C ,j¿±� RAjnA° oM ³�o�U ¤Bª�A ºAoM x±M ©¼ª~U pA »{B¯ ºnB\U ¡®] �½

,»®¼My¼ÇQ ¥MB�o¼� ºB´½o¼£nj o¢½j ° oTz¼M »Tv½n°oU RÀªe ¤BªTeA ° �Ao� ³M ³¦ªe ºAoM

RB�BLÇUnA B�½oÇ«C ³Ç� jnAj j±]° ºoTz¼M u¯B{ ¬±®� A©µ /jn±i»« ©za ³M q¼¯ »LX« RB�¯

° SwA »MoÇ� »ÇwAo�±«j ²jo� ²jB¼Q ºAoM xÀU ¤Be nj ³¼w°n ,k®� nAo�oM ­¼a BM ºk®«j±w

/j±{»« J±vd« »Mo� ° ¬Bª¦v« ºBµS«±�e ºAoM »¯Bv�½ »]nBi k½k´U ©v½n°oU

,»¯B´Ç] RnB\ÇU /SwA yµBÇ� ¤BÇe nj S�oÇw ³M oL«BTPw 11 VjA±e ºA²n°j RAo¼YBU

­¼z¼Q k¯°n k½BM j±{ o½j ³�¯C pA y¼Q ° k¯oM»« [¯n j±�n pA ºjB~T�A RAk¼§±U ° ºnAm£ ³½B«ow

ºA³®¼Ç«p »¯B´] RnB\U ° RAk¼§±U ,ºnAm£ ³½B«ow k{n ºjB� �½Ao{ nj /k¯o¼£ ow pA An j±i
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nj ²s½° ³M Bµj±w ¬Aq¼« ° »¢¯±¢a jn±« ­½A nj B« »¯Ao¢¯ ­½oU»¦�A /SwA ¨B´w ºAoM ²jB�§A�±�

©¼wn»« ³\¼T¯ ­½A ³M B« xnAq£ ­½A nj /jnAk¯ oL«BTPw 11 VjA±e BM »¯Ak®a ³�MAn ³� SwB�½o«C

° nm£j°p o¼YBU ³� ©½n°BM ­½A oM ,»§B« ºBµnApBM jn±« nj »§° ²jAj o¼¼�U An ¬B´] oL«BTPw 11 ³�

/SwA ²jnAm£ ºB]oM ºo~Th«

ºjB~T�A³ioa/�§A
¬B´] owAow nj B�½o«C ºjB~T�A k{n yµB� ³� j±M }hz« q¼¯ oL«BTPw 11 pA ¥L� »Te

³ÇM BU j±M ºnB\U ºBµS�o{ ºAoM ºA²k®µj nAkzµ ¨B¼Q RÀªe ­½A /kMB½»« xoTv£ ° �¼ª�U

/k®zhLM S�ow ¨AkhTwA ° ³½B«ow ,Bµºj±]±« yµB�

¤Bw ³� SwA ¬C ºB®�« ³M ­½A /j±M k�nj °j pA oU­¼½BQ ³T{m£ ¤Bw nj ¬B´] ºjB~T�A k{n

¤BÇw /j±{»Ç« �d¦« »¯B´] j±�n njB¯ ºB´§Bw ¬A±®� ³M 1982 ° 1975 ºBµ¤Bw ³M ,2åå1

o�Ç¯ pA ,¤BÇw ¤±Ç� nj �½Ao{ j±L´M �o� BM »Te k¯A±U»« y�¼�� �°o{ ³M ³]±U BM 2åå2

nj ³§Bw °j jo�¦ª� ­½oUkM S§Be ­½A k{BM j±�n pA ºo¢½j ¤Bw ,»¦iAj }§BiB¯ k¼§±U ­¼¢¯B¼«

/j±M kµA±i ³T{m£ ¥v¯ �½ pA y¼M

¬B¼« nj B�½o«C /©¼¯AkM o~�« ²k®®� ¬Ao¢¯ S¼��° ­½A nj An oL«BTPw 11 ³� SwA ¥�z« p±®µ

³T{Aj »�¼�i j±�n j±]° ­½A BM /SwA ³T�o½mQ VjA±e ­½A pA An o¼YBU ­½oUy¼M ²kª� ºBµjB~T�A

° k¯oM»« [¯n ¬C pA Bµn±z� »«BªU ³M �½jq¯ ³� SwA ­½A »¯±®� j±�n ¤±ª�«o¼� »£s½° /SwA

/SwA ºk½k{ j±�n nBaj ¬±®� A ©µ Ç ­¼z¼Q ºBµj±�n nj º±� ºo¢½pBM Ç ­QAr »Te

jn±ioM �B¼TeA BM Bµ»®¼My¼Q ³ªµ BM k½BM ° SwA nA±{j nB¼vM �{ ¬°kM ­QAr jB~T�A ¥¼¦dU

k®¯B« »½Bµ¥e²An ³� »¯B«p »Te /j±{ ¥e k½BM ³� jnAj j±]° ºk] ºnBTiBw RÀ�z« /jo�

ZnBh« yµB� B´¯C ºn±� oYA ,SwA »¦ª� ³Tv�{n° ºBµS�o{ ° Bµ�¯BM »µj¬B«pBw k½k\U

k¼«AB¯ Rk« ¬B¼« ²B¢¯ ³�¯C j±]° BM /j±M kµA±i ¬Bz½Bµ»½AnAj ° ¥�{ ­T�n Swj pA KLw ³M ¨jo«

³ªÇµ nj Bµºj±]±Ç« ¬Aq¼Ç« /jnAj j±]° ºk¼«A ºBµ³¯p°n ºjB~T�A ·ioa o�¯ pA ,SwA ²k®®�

­QAr nj ºjB~T�A ºBµ}iB{ oX� A S¼��° ³ao£ A /jnAj �¦vU ºjB~T�A ºBµ²n°j oM Bµn±z�

j±L´M pA »ª½À� ¬±®� A©µ /SwAnAj ¬B´] nj An �½Ao{ ­½oT´M ¬C ºBµºj±]±« nB«C ,SwA �¼��

»T�¢{ k¯A±U»« ¬Ao�®LeB� ­¼M nj j±]±« »¯B´] »®¼MkM ³M ³]±U BM ³� jn±i»« ©za ³M �½Ao{

/k{BM ³T{Aj »Q nj An
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ºjB~T�Ay®�A°/J

SwA »½Bµk«Cnj jn°CoM ºB®L« oM Bµ²jAj /kµj»« ¬Bz¯ An BµS�o{ k«Cnj jn°CoM o½p nAj±ª¯

jAk�ÇU ·LwBdÇ« BÇM ²B« oµ nj /SwA ²k{ ³¼´U ³¯B£ Ak] S�o{ oµ ºAoM ¬Ao¢¦¼¦dU ·¦¼w° ³M ³�

¬B¼M ¥� oM SLv¯ Rn±� ³M An ³\¼T¯ ° ²jo� ©� »§°q¯ ºBµ²jAj jAk�U pA An ¬C ,ºj±�� ºBµ²jAj

/©¼®�»«

³Ç� »¯BÇ«p ¤±ª�Ç« n±Ç� ³M /k®�»« ©¼woU ²k®½C nj j±w pA »®{°n o½±~U ³¦�Be ³\¼T¯

»�®« ³��®« nj o£ A »Te k®�»« Ak¼Q ºj±��o¼w BµnApBM j°n»« ¿BM Bµk«Cnj RAo¼¼�U pAk¯A©za

/k®¯BªM »�BM

j±L´ÇM BÇ«A ,k¯jn°C ­¼½BQ RÀªe pA uQ ²n°j nj An k«Cnj pA j±i ºBµjn°CoM ¬Ao£¥¼¦dU

�B�°A j±L´M ³«AjA ³M ³]±U BM ¬±®� A ©µ RAo¼¼�U ­½A :j±M �½ow ²pAk¯A ¬Bªµ ³M ° �o¢{ ,�½Ao{

²B« ²jpA°j ºBµjn°CoM ³M B´®U Bµ²jAj ­½A B«A /SwA S�oe ¤Be nj SLX« ³��®« Sªw ³M ºjB~T�A

pA »�½)S&P500}iB{ tBwA oM 2åå2 ¤Bw nj ©´w oµ k«Cnj pA Bµjn°CoM /jnAj ²nB{A ²k®½C

�±�w n¿j 52 ³M RÀªe pA ¥L� n¿j 61 BM ³v½B�« nj (�n±½±¼¯ tn±M n±´z« ºBµ}iB{

/SwA ²jo�

¨BªU B« ,ZnBh« ° »«±ª� jBªT�A ¬Aq¼« oM oL«BTPw ©µjpB½ VjA±e o¼YBU jn±« nj R°B�� ºAoM

B�½o«Ctn±M»¦�AºBµ}iB{pA»�½/1

k¯j±M ²jAj yµB� oTz¼M B½ k�nj5 p°n �½ nj An B�½o«C 1q¯±]°Aj }iB{ ³� »¦L� ºBµ¬AodM

Ç B�½o«C ³�o� S½o½k« ºBµ}iB{ ¬AodM ­½A pA k�M ° ¥L� ºB´µB« nj uPw /©½jAj nAo� o�¯k«

/©½jo� ©¼woU Ç k®�»« ºo¼¢µn �½jq¯ pA An jB~T�A ³� BµS�o{ ZnBh« n±´z« }iB{

��� ¤Be nj jB~T�A o£ A B«A ,k¯oYÆ« }hz« n±� ³M Bµ¬AodM ­½A ³� kµj»« ¬Bz¯ [½BT¯ ­½A

/k®� ¥ª� oUº±� nB¼vM k¯A±U»« o¼YBU ­¼ªµ k{BM
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ºq�oÇ« �¯BM /k¯jAj ¬Bz¯ y®� A° S�ow ³M oL«BTPw 11 VjA±e ³M q¼¯ ºq�o« ºBµ�¯BM

nj An ²o´ÇM foÇ¯ RÀªÇe ­Ç½A pA uQ ° jAj ¬BÇz¯ y®� A° j±i pA Rk{ ³M q¼¯ B�½o«C ¤Ank�

©µjpBÇ½ pA ¥LÇ� Swnj An foÇ¯ ­½A (ECB) BQ°nA ºq�o« �¯BM /jAj yµB� k�nj 1ÇÇ�±ª\«3
4

­½A pA uQ k�nj ÇÇ ²pAk¯A ³M ¨Ak� oµ q¼¯ o¢½j yµB� °j »§° /j±M ²jAj yµB� k�nj ÇÇ oL«BTPw1
2

1
4

ÇÇ yµB� °j ³M B´®U ° jo� jn±ioM oU³¯B�BTd« u¼¦¢¯A ºq�o« �¯BM ³T¼ª� /jAj Rn±� VjA±e1
4
�¯BM /k¼wn ¬Ao¢½j ³M ºk�nj ÇÇ yµB� �½ BM oL«A±¯ ²B« nj ¬C pA uQ »§° /jo� B�T� A ºk�nj1

2
oÄBil ²kª� k�nj o�� j°ke ºA²o´M fo¯ BM »§° jAj ¨B\¯A Sv¯A±U»« ³� An ³`¯C ­QAr ºq�o«

/k{ �o~« �¯BM ­½A

�o~Ç« u¼¦Ç¢¯A ° B�½o«C nj »§° jo� �ª� »§B« ºBµnApBM y«AnC ³M RB«Ak�A ­½A »«BªU

¬B£k®®Ç� �o~Ç« ­½A ³� ºAºj±MB¯ °  o« ©�n»¦� /k¯A²jAj ¬Bz¯ y®� A° j±i pA q¼¯ ¬B£k®®�

�o~« /k®Tv] ²o´M ¬ApnA nBLT�A ºB½Aq« pA ºjB� ¨jo« ,k¯jo� ²kµBz« j±i ºB´¯±½q½±¦U ³d��oM

RÀ«B�« k®Tv¯A±U»« ° k¯jo� ºnAk½oi ­¼{B« ºA³�MBw»M jAk�U oLT� A ²B« nj »½B�½o«C ¬B£k®®�

�±Ç¯ ­Ç½A ³�MBw»ÇM y½Aq�A q¼¯ ­µn �½Ao{ j±L´M /k®®� »§B« ­¼«BU k�nj o�� ²o´M BM An j±i

/S{Aj »Q nj An RÀ«B�«

�½ nB�T¯A ¬Ao�®LeB� oX� A ³� »§Be nj n±z� ­½A nj /k{ ²k½j u¼¦¢¯A nj »´MBz« º±¢§A

y½AqÇ�A ¬B£k®®� �o~« ³M ³T�B½ |B~TiA RAnBLT�A ° ­�v« S¼ª� ,k®T{Aj An ºjB~T�A j±�n

nj /k¯jAk¯ ¬Bz¯ j±i pA »´MBz« y®� A° _¼µ ²kª� ºBµjB~T�A o¢½j nj ¬B£k®®� �o~« /S�B½

ºBµkÇ¯°n ¨°AkÇU jo�¦ªÇ� ­½A B«A /k¯B« »�BM ­¼½BQ ¬B£k®®� �o~« ZnBh« °n±½ ³��®« ° ­QAr

¥�Ake ¥MB�« nj /SwA ³T{Aj ºA²k®®� k®� o¼YBU oL«BTPw 11 ³� jnAk¯ j±]° »¦¼§j _¼µ :j±M j±]±«

»{B¯ ²o´M fo¯ yµB� pA B�½o«C ° u¼¦¢¯A nj ¬B£k®®� �o~« ²pAk¯A pA y¼M ZnBh« pA »zhM

o¼YBU ° »§±Q ºBµSwB¼w ¤Bª�A ¬B¼« »¯B«p ³¦�B� ³� k®µj»« nAkzµ K¦�A ¬B¯AjjB~T�A /j±{»«

/j±M ºn±� RAo¼YBU ­½A jn±« ­½A nj /SwA o¼�T« ° »¯¿±� jB~T�A oM ¬C

BµnApBM/Z
¤BÇw BÇµnApBM ­½A ° k¯k¼wn j±i ke ­½oU­¼½BQ ³M oL«BTPw 21 nj ¬B´] tn±M ºBµnApBM

xpnA »§° /k¯k¯Bwn ¬B½BQ ³M k®T{Aj nAo� RÀªe pA ¥L� ³� »d�w pA oU¿BM ¥ª� nj An 2åå1

nj ¨B´Çw xpnA ,ºjB~TÇ�A �¼�Ç�° j±L´M ºBµ³¯Bz¯ y½Aq�A ©�o¼¦� ° k¯B« »�BM ­¼½BQ ¨B´w

/S�B¼¯ y½Aq�A 2åå2 ¤Bw ­½pB�C ºBµ³T�µ

S{Aj ¬C oM An tn±M ¬Aov�« pA »��M ° k¼wn»« ºjB�o¼� o�¯ ³M ¨B´w xpnA S¼��° ­½A
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pA B« o¼L�U B«A /k®®� bo�« An oL«BTPw ©µjpB½ pA uQ »«±ª� jBªT�A nj k½k{ »UBLY»M �±�±« ³�

B´Ç½nAmÇ£ xpnA ²±¼Ç{ nj »wBwA RAo¼¼�U ³M BµnApBM S�¼�e nj /SwA R°B�T« »ª� �½Ao{ ­½A

/k¯jAj ¬Bz¯ y®� A°

oL«BTPw ©µjpB½ pA ¥L� ¨B´w ³� kµj»« ¬Bz¯ ²k{ ¬B¼M R¿BªTeA Kve oM ³� B« »MB½pnA ¤k«

/joM ­¼M pA An ³�o� �An°A ° ¨B´w oU­¼½BQ Sª¼� ºn°Cj±w o¼YBU ,B´T�o{ k«Cnj yµB� ,j±M ¬Ao£

³M k�nj 5 pA o¢½j RnBL� ³M) /S�B½ yµB� k�nj ²j ²o´M fo¯ ,oL«BTPw ²B« ¤±� nj ¤Be oµ ³M

/k®Tvµ ¬ApnA nB¼vM ³�o� �An°A BM ³v½B�« nj ¨B´w ³� jAj»« ¬Bz¯ ¤k« ­½A(/k¼wn k�nj 4.5

(/k®®¼LM An nAj±ª¯)

y½Aq�A q¼¯ ³�o� �An°A ²jpBM ° k®T�o£ j±i ³M ºA²pBU ¬B] oL«A±¯ ° oLT� A ºB´µB« nj ¨B´w

BM ¨B´w ³� k{BM n°CK\�U k½BL¯ ° k{ oUkM »~hz« n±� ³M ¨B´w ºnAm£ xpnA uQ ¬C pA /S�B½

oU»ª½k� »MB½pnA ºBµnAqMA BM »´MBz« [½BT¯ /jo�»« SMB�n ³½n±� ° ³½±¯Ar ºB´µB« nj ³�o� �An°A

/k½C»« SwkM q¼¯ ¨B´w oM ³�o� �An°A ²jpBM SLv¯ ¤k« k®¯B«

­Ç½A ³Ç� ©Ç½nAj nB�T¯A B« ° j±{»« �±Mo« k«Cnj ³M ²n°j ­½A ¤±� nj »¯B®¼ª�AB¯ ­½oTª´«

»¯Ak®a �BLUnA ¥½Bv« ­½A pA ¨Ak� _¼µ /j±{ �¦v« nApBM ºBª¯n°j oM ° ²jo� Ak¼Q ³«AjA »¯B®¼ª�AB¯

nj 2åå1 ¬BTvMBU /k®�»« �±�w Rk{ ³M »¯B´] ºBµj±�n nj Bµj±w /jnAk¯ oL«BTPw ©µjpB½ BM

/j±M ³T{m£ ¤Bw ²B\®Q nj ¤Bw ­½oUkMS&P}iB{ KveoM Bµk«Cnj yµB� ºB´§Bw ¬B¼«

pA Bµj±Çw y½AqÇ�A ° jjo£oM ¿BM �o� ³M ©½nAj nB�T¯A B« ³� n±�¯Bªµ ³ioa ­½A o£ A »Te

¬°oÇ�A S�oÇ{ ¬AodÇM /j±{»Ç« oµB� �°o{ c�w jn±« nj ºk½k] ºB´¼¯Ao¢¯ j±{ ³T�o£ow

²nBÇM nj ³Ç� »¯BÇ«p BÇU BÇ« »§° k{BM ¨B´w x°o� y¼Q nApBM ¬B½BQ ºAoM »M±i ³¯Bz¯ k¯A±U»«

/©¼¯B«»« »�BM ¬Ao¢¯ ©¼MB¼¯ ¬B®¼ª�A ¥«B� n±� ³M <»¢TiBw ºnAkMBve>

ºA²pAk¯A BU ³§Bv« ­½A /k¯jAj ¬Bz¯ y®� A° ²pAk¯A pA y¼M oL«BTPw ©µjpB½ ³M ¬Ao¢¦¼¦dU oX� A

/j±ÇM ³T{mÇ£ ¬AoL] ºj°ke BU ­¼®`ªµ ° j±M RÀªe pA »{B¯ toU ¥MB�« nj »�¼L� y®� A°

u��®« ¥«B� n±� ³M j±M ²k«C j±]° ³M oL«BTPw ©µjpB½ pA y¼Q ³� An »ª¼i° �½Ao{ ¬Ao¢¦¼¦dU
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y®� A° ³� ©¼{BM nA°k¼«A ©¼¯A±U»« ©¼{BM ³T{Aj ºo¢½j »Tv½n°oU RB¼¦ª� ²k®½C nj o£ A /k¯jo�¯

/k{BM oU¤kT�« B´¯C

�¼T¦Q±Är/j
²j±M ºnAj³½B«ow ° Sv¼¯±ª� ¬B¼« ºBµy®U pA oYBT« ³T{m£ ¤Bw 5å nj »¦¦ª§A­¼M �MA°n

³M o\®« ° jAj»« |B~TiA »�B�j yhM ³M An Bµn±z� ³]j±M pA ºjB½p yhM �±�±« ­½A /SwA

³a o£ A ,SiAjoQ ©¼µA±i ¬C ³M k�M Sªv� nj ³� ³¯±¢¯Bªµ /k{»«  nqM ° �a±� ºBµºo¼£nj

jB\½A ¬C Rk«k®¦M o¼YBU B«A ,k®�»« ©µAo� An ºjB~T�A S�±« »�oU ³®¼«p »�B�j ºBµ³®½qµ y½Aq�A

¡®] ³TL§A /SwA tn±M ºBµnApBM ­T{Aj ³¢¯ K�� ° »�±~i yhM k¼§±U Rnk� ¥MB�« nj �¯B«

pA »�B�j ºBµ³®½qµ y½Aq�A ��� ° jnAj ºjB~T�A k¼§±U Rnk� ° BµnApBM oM ºoTz¼M »L½ohU RAoYA

¨q¦TÇv« jow ¡®] B«A /kµj»« yµB� An »]nBi RÀªe �v½n »½B´®U ³M ºn±z� oµ º±w

ºAoÇM c¦Ç� ¬BÇ«p �½Ao{ BM ³v½B�« nj ³� j±M »�B�j yhM ³M ZnBh« oTz¼M ³aoµ |B~TiA

oMAoM nj S«°B�« ° ºnB\U RB�ÀTiA ¥e ,»wB¼w ºBµy®U ,³T{m£ ­½A pA /SwA n°C¬B½p jB~T�A

uQ ³� <c¦� S½q«> B½C ³� SwA ­½A »wBwA ³§Bv« /k®�»« oU¥�z« An ³¯B½Ao£S½Bªe ºBµnBz�

?SwA ³T�n ­¼M pA oL«BTPw 11 VjA±e pA k�M ,j±M ²k«C j±]° ³M jow ¡®] ¬B½BQ pA

­½A nj ³� ©¼{BM ³T{Aj nB¼TiA nj »Øª� ºBµ²jAj ³� ©¼µj»« c¼]oU ,nApBM ¬Ao£¥¼¦dU ¬A±®� ³M

pA ,¥�Tv« ��d« �½ ,S½A°±¼UB« ³¦¼w° ³M ²k{ ¨B\¯A �¼�dU /k{BM nA±{j nB¼vM k¯A±U»« ³�¼e

ºBµS«±�e ¤±dU pA ºA³z�¯ ©¼woU ³M º° ºBµ²jAj ºB®L« oMB« /SwA K§B] ²jB�§A�±� S´] ­½A

° ºn±UBT�½j ºB´«B�¯ jAk�U ³� kµj»« ¬Bz¯ ³z�¯ ­½A /©½A³TiAjoQ ³T{m£ ¤Bw 1åå »� nj »¦«

nj /SwA ³T�BÇ½ y½AqÇ�A y¼ÇM ° ©Ç� 196å BU 19åå ºB´§Bw ­¼M ·¦�B� nj »wAo�±«j ¤AoL¼§

¬k{ ¡¯n ©� ¥MB�« nj ° ºn±UBT�½j ºBµS«±�e pA »]±« kµB{ ºjÀ¼« 8å ° 7å ºBµ³µj

o�¯ ³M /SwA ³T{Aj »Q nj An ºnBM�wBU [½BT¯ ¬±®� BU ³� ºk®½Ao� /©½j±M »wAo�±«j ¤AoL¼§ y�¯

/©¼¯AkM »wAo�±«j ³M »Mqe�U ¨B�¯ �½ pA nAm£ ¤Be nj n±z� �½ An ¬BTv¯B��A ³� SwA ¤±��«

Bµn±z� ­½A k{BM ³T{Aj <RnAo{ n±d«> ºBµn±z� ³M ºq¼«CS¼��±« RÀªe ²kdT« R¿B½A o£ A

/k®®� »� An ²An ­½A k®¯A±U»« q¼¯

BM An ¬B´] »�¼T¦Q±Är RAo¼¼�U ©¼¯A±U»« ºjÀ¼« 9å ° 5å ºBµ³µj »wB¼w ·z�¯ ³M »µB¢¯ BM

y½Aq�A »«AnC ³M SwBµnApBM J±¦�« ³� ºnBTiBw y½Ao£ tBwA ­½A oM /©¼®¼LM ºoTz¼M RB¼Äq]

nj ¨B´Çw ºBµnApBM pA ºnB¼vM Ç ©¼µj ³«AjA ­½A pA y¼M An WdM ­½A ©¼µA±i»ª¯ B« /SwA ³T�B½

,B¼wC nj ²s½° ³M ,BµnApBM ­½A pA o¢½j »ioM ³� »§Be nj k¯A²jo� �±�w »wAo�±«j ¤AoL¼§ �½Ao{
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,©�Swj ¬±®� BU /SwA q¼¢¯A³w±w° [½BT¯ ­½A Ç k¯A²jo� ¥ª� ��±« ºn±UBT�½j ºBµS«±�e nj

u¼Än x±M Zo] /SwA ³T�o¯ ­¼M pA oL«BTPw 11 VjA±e ³M ºn±� »wB¼w ºBµy®� A° pA ºnB¼vM

³¦iAk« Bµn±z� o¢½j ¥ÄBv« nj oTª� jo�»« »�w j±i ­¼z¼Q ¬B½BTªµ BM ³v½B�« nj ³� ºn±´ª]

ºBµxÀU ¬±®� A©µ x±M /jAj |B~TiA »¦¦ª§A­¼M ¥ÄBv« ³M An j±i <Rke° ��¯> ­¼§°A ,k®�

BÇM ²pnBLÇ« ºAoÇM ²k®½C ³µj nj ³�¦M 2åå2 ¤Bw nj B´®U ³¯ S§°j ºBµ³®½qµ y½Aq�A oM An j±i

¬jAj Swj pA ° ¡®Ç] ¬joM) xnkQ ³Mo\U kµA±i»ª¯ °A /SwA ²jo� q�oªT« »¯B´] ©v½n°oU

RB«ki ºAoM S§°j ³]j±M �o� ¤±ª�« n±� ³M ³� ºn±z� ºAoM /k®� nAo�U An (ºk�M RBMBhT¯A

³]±U K§B] k½k] »wB¼w ¬BMp ¬±®� A ©µ ,k®¯Aj»« »UB¼§B« ºBµn¿j ¬jAj nkµ »�±¯ An »«±ª�

° »«B�¯ ºBµ°o¼¯ ° k¯±{»« ³TiB®{ »¦«k� »¯Ao¼£ ³¯B´M ¬A±®� ³M Bµ³®½qµ y½Aq�A ¬B�§Bh« /SwA

³]j±M oM jApB« n¿j BµjnB¼¦¼« ° ²k{ pBM »¦« S¼®«A <³TvM ³L�]> /k¯A»¦« ¬B¯B«o´� ¬B¯Bz¯ yUC

³]j±M ºov� pA ºk½k] ²n°j B�½o«C ³� SwA »§Be nj ­½A ° ,SwA ²k{ �o~« ²k{ ºq½n³«B¯oM

/SwA ²jo� pB�C »«B�¯ ºBµ³®½qµ KLw ³M An

�½ /SwA ²jn°C SwkM »¦¦ª§A­¼M RÀiAk« nj ºk½k] »«±ª� jBªT�A ° S¼�°oz« B�½o«C

jnAj ¤BªTeA /j±{»« ¬B¼M »®{°n ³M »�ª] nBTz� ºB´eÀw BM jn±ioM ºAoM ³¯Ao¢z®� SwB¼w

²o� ° ¬Ao½A ,�Ao� ¥«B{ Bµn±z� pA »Tv¼§ ³¼¦� ³L¯B] �½ k½B{ ° ³¯BL¦�¡®] RB«Ak�A ³M B�½o«C

ºoTªÇ� ¤BªTÇeA /jo� k®µA±i ³¦ªe �Ao� ³M Bµ»½B�½o«C ³� kwn»« o�¯ ³M /k¯qM Swj »§Bª{

Rn±� nj k¯A±U»« »MB½pnA ­½A B«A /k¯o¼£ nAo� ³¦ªe jn±« q¼¯ ¬Ao½A B½ »§Bª{ ²o� ³� jnAj j±]°

jn±« nj An j±i »¯Ao¢¯ Bµn±z� pA ºnB¼vM B�½o«C pA ZnBi /k®� o¼¼�U �Ao� nj B�½o«C S¼��±«

nB� > ºo¢½j}h{ ³� k®MB¼M ¬B®¼ª�A ³¯B£ Ak] n±� ³M o£ A »Te jo� k®µA±i pAoMA RB¼¦ª� �±¯ ­½A

¨B®T½° ³Mo\U ° jnAj j±]° ²o�T®«o¼� ³YjBe �½ p°oM o�i /kµj»« ¨B\¯A ¬Bz½AoM An B´¯C <�¼X�

¬BÇ�«A oÇw oÇM ºkÇ] WdM �½ ­T¢®{A° nj ­½AoMB®M /SwA ²kz¯ x±«Ao� ¥«B� n±� ³M p±®µ

/SwA ³T�o£nj »«B�¯ RÀªe oTz¼M S¼��±«

oU»¯AodM BM o�i ­½A /k®½CoM ¨B�T¯A jk�nj SwA ­�ª« »Tv½n°oU ºB´µ°o£ ° BµS¦« »ioM

jn±Ç« nj ³Ç� »½Bµ»Ç¯AoÇ¢¯ /k{ kµA±i k½kzU ¬B¼®¼�v¦� ° ¥¼ÄAowA ºBµºo¼£nj �½Ao{ ¬k{

»UBd¼¦ÇvU ³�MBv« ³M o\®« k¯A±U»« jnAj j±]° »«B�¯ ºoUoM pA B�½o«C ²pAk¯A pA y¼M ²jB�TwA

B�½o«C K¼�n ­½oTª´« ¬A±®� ³M) ­¼a ³� jnAj j±]° ºA³¼§°A ºBµ³¯Bz¯ j±]° ­½A BM ,j±{ ºk½k]

³¼w°n /k¯B«»« »�BM q�oªT« j±i ºjB~T�A c�w ¾B�UnA ° ºA³��®« »wB¼w ¥½Bv« oM (³®¼«p ­½A nj

pA /jo¼£ow pA An j±i ³T{m£ »Unk�oMA y�¯ ³� kµA±i»« ³¯ ° SwA njB� ³¯ B�½o«C K¼�n o¢½j

²jo� S�oe »wAo�±«j ¤AoL¼§ »Mo� ³¯±ª¯ jB\½A S´] nj }hz« n±� ³M n±z� ­½A ­¼U±Q ¬B«p



   
   

 

18°17²nBª{ºjoLµAnRB�§B�«³«B®¦~�ÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇÇ778
³ÇaoÇ£ A /jAj ¬Bz¯ j±i pA »§B� ºnB�ªµ ³¼e°n ¬BTv¯B��A nj B�½o«C ¡®] ¤±� nj °A /SwA

nB¼ÇvM ° ³T�o¢¯ xAjBQ Jo� �o� pA yUB«Ak�A ­½A ¥¼§j ³M ­¼U±Q ³� jnAj j±]° »½Bµ»¯Ao¢¯

ºBµn±z� pA o¼� ¨ÀwA ¬B´] nj /SwA ²jo� S�oe ³¼w°n »«±ª� nB��A ° ¬B¢Lh¯ pA oU±¦]

¨p¿ »§B« �MB®« ° jBdUA Ç SwA � B¯o�i ¬Ao¢½j ²pAk¯A ³M B´¯C ºAoM ºo£»�Ao�A ³� Ç tnB� [¼¦i

nj ¡®] pA ¬BTv� BQ S«±�e S½Bªe /jnAk¯ j±]° ºk] »«B�¯ k½k´U �½ ¬jn°C j±]° ³M ºAoM

q¼Ç¯ o¼ªz� ³M S�£ ¬A±U»« ³� jn°C j±]° ³M n±z� ­½A ¥iAj nj An ºk] ºBµy®U ¬BTv¯B��A

nj ¬B¯Bª¦v« ­½AoMB®M /k®�»« ³Mo\U ¬B¯Bª¦v« ° Bµ°k®µ ¬B¼« An ºk½k] ºBµy®U k®µ /k{ ²k¼z�

¾±w B´¯C ³M SLv¯ ³� k®®�»« tBveA ,k®Tvµ S¼¦�A nj ³� »½Bµn±z� nj ²s½° ³M ,¬B´]owBUow

/k¯A²k{ oL«BTPw 11 VjA±e »¯BMo� ° ²k{ ©µB�U

An tnB�[¼¦Çi ³¦ª] pA ¨ÀwA ¬B´] ¥iAj nj j±]±« ºBµy®U SwA ­�ª« �Ao� ³M ³¦ªe

�±¦M oLµn ¬A±®� ³M ³� ,B�½o«C BM »µAoªµ ° ºnB�ªµ pA ¨ÀwA ¬B´] ° ­¼a ©µ p±®µ /k®� k½kzU

/k¯jn°C»« Swj ³M ºoTz¼M ��B®« ,k¯B« kµA±i »�BM K¼�n ¬°kM ¬B´] nj »wAo�±«j ¤AoL¼§

³� SwA k{n ¤Be nj n±~U ­½A ,¬B´] »wB¼w ºB¼�Ao�] oM oL«BTPw ©µjpB½ oUºk] k«B¼Q

k¯o�Be ³� k¯nAj j±]° »¯±¼�Ao�A ²nA±ªµ /Sv¼¯ B´T§°j ¬B¼« ºo¼£nj B´®U <©v½n°oU BM ¡®]>

ºB´eÀÇw ³ÇM »MB¼TÇwj ¬BÇ�«A BµSv½n°oÇU ³M q¼¯ ¬nk« ºr±§±®�U /k¯o¼ªM j±i �kµ ºAoM

ºA³Tvµ ºB´LªM ,Si±w pA oQ ºBµBª¼QA±µ ¥«B{ ¬±®� A ©µ B´eÀw ­½A /SwA ²jAj An »� B¯o�i

»�½r±§±¼M ºB´eÀw ° JB~�A pB£ ,(�nB�T« ²o\�®« jA±« ° ±¼T� A ±½jAn jA±« pA »�±¦h«) �¼X�

°j pA »�½ ³¦ªe Rn±� nj �o� °j oµ »ªTe ºj±MB¯ »®�½ jow ¡®] »ª½k� ��®« /j±{»«

nBTz� ºB´eÀw pA ²jB�TwA BM B´¯C ºnBdT¯A ºB´UB¼¦ª� ³� »½B´µ°o£ ¥MB�« nj ºo¢½j ³M Rnk�oMA

oL«BTPw ©µjpB½ RÀªe /jnAk¯ joMnB� jo¼£»« Rn±� ¥�Tv« n±� ³M ¬Akªa �½ ²pAk¯A ³M »�ª]

©Tv¼w 1995 ° 1994 ºB´§Bw nj ³TL§A /j±M ©v½n°oU �±¯ ­½A pA »� B®§±µ ° q¼«CS¼��±« ³¯±ª¯

±¼�±U º°oT« ³M ³¦ªe /jBT�A nB� pA S�o£ Rn±� ­½nBwpB£ BM ³� »UÀªe ³¦¼w° ³M ­QAr ­µC²An

144 ° ³Tz� o�¯ S�µ ±U±« ±vUB« nj /S{Am£ ºB] oM b°o\« o�¯ nAqµ 5 pA yL½ ° ³Tz� ²jpA°j

/k¯k{ b°o\« q¼¯ o�¯

An ºk] ºB´¼¯Ao¢¯ ° k®�»« »¯B®¼ª�AB¯ jB\½A �¦Th« ºBµjB~T�A ° BµnApBM ºAoM �½Ao{ ­½A

jAoÇ�A ° B´T�oÇ{ ,B´T«±Ç�e j±]° ­½A BM /jq¼¢¯A»«oM ,<?SwB\� ºk�M �kµ> ³�®½A jn±« nj

nj An »T®Çw »�BÇ�j ºBµ©v¼¯B�« ºk«CnB� k½k] ºBµºr±§±®�U ,k®®� �B�j j±i pA k®¯A±U»«

»§B« »¢anBP�½ /ºoLi S�¯Bª« :SwA ²jAj y½Aq�A ºA²joTv£ n±� ³M ©v½n°oU ° xn±{ ¥MB�«

ºAoM B´¯C pA kµj»« ¬B�«A ³� SwA ²jo� ©µAo� An »½Bµ²±¼{ <»½±{ ¤±Q> pA ºo¼£±¦] ° ¬B´]
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­½A /Sv¼¯ }hz« p±®µ ¬C [½BT¯ »§° ²k{ pB�C ¡®] ­½A /j±{ ²jB�TwA ©v½n°oU ³¼¦� ¡®]

ºBµ³z½n BM ²pnBL« ³M ° ©v½n°oU BM ²pnBL« ³M ºoTz¼M �MB®« |B~TiA ºB®�« ³M ©� Swj ¡®]

»�®« n±� ³M BµnApBM ,k®�¯ Ak¼Q ³«AjA J±¦�« ¥�{ ³M »¯±®� ¡®] o£ A ¬B«p ¤±� nj /SwA ¬C

nB¼vM BµnApBM ºAoM j°oM y¼Q »TLX« ¥�{ ³M ¡®] ­½A o£ A »§° S�o£ k®µA±i nAo� o¼YBU SdU

/j±M kµA±i yhM ¬B®¼ª�A

»¯B´Ç] j±Ç�n nj »§° j±{»« ºnB\U ºB´¢®] ¬k«C j±]° ³M W�BM j±�n ¤±ª�« n±� ³M

JBUpBM ºA²pAk¯A BU �½Ao{ ­½A /SwA ²k®®� nA°k¼«A ³®¼«p ­½A nj ºk] �ÀTiA j±]° ¨k� »¯±®�

WdÇM ¬C jn±« nj ­½A pA y¼Q ³� SwA ¬B´] »wB¼w ºB¼�Ao�] nj SLX« ºnBTiBw ºBµk¯°n

²An ³M W�BM j¿±� pB¼T«A jn±« nj x±M Zn±] o¼iA ³¼¯B¼M B½C ³� SwA ­½A ¤AÆw B\®½A nj /©½jo�

ºjB~T�A SwnjB¯ ©¼ª~U�½ ­½A ³� ©½k�T�« ��� n±� ³M B« ?j±{»« »£nqM ºnB\U ¡®] ¬jBT�A

ov¼ªÇ� ,»Ç«¿ ¤B�wBQ ºB´{ÀU ©¼ª~U ­½A /SwA ³¯B®¼M³U±� »wB¼w ��B®« ¶k®µj ¬Bz¯ ³� j±M

ºnB\ÇU �ÀTÇiA �½ nj B�½o«C ³¼¦� ºoUj°kd« ºB´ª½odU ¤Bª�A ºAoM BQ°nA ³½jBdUA ºnB\U

oÇµ nj BØ«A /jo� kµA±i ¥X« ³M ³¦MB�« B�½o«C ¥MB�« nj Bµn±z� o¢½j /SwA ²jo� ¥Th« An o¢½j

/j±{ »¯AodM �½Ao{ ³� k{ kµA±h¯ ²jAj ²pB]A ³� ©½k�T�« Rn±�

ºjB~T�AºnBTiBw¥½Bv«/µ
An j±i »«B�¯ RAq¼´\U y½Aq�A ³T{m£ ¤Bw ²B\®Q ¤±� nj nBM ­¼«±w ºAoM ¬±®� A©µ B�½o«C

»¯¿±� ºA²n°j pA uQ An ºjB~T�A ³�w±U ,B�½o«C »«B�¯ RAq¼´\U nj ¤±dU °j /SwA ²jo� pB�C

ºB´§Bw nj »«B�¯ ZnBh« ³� k¯nAj ¬C pA S½B�e Bµ»®¼My¼Q /S{Aj ²Aoªµ ³M j±�n ° ��� pA

oiA°A nj ZnBh« oX� Ake BM k¯±{ ¥½k�U ¨n±U fo¯ ³M ³]±U BM n¿j KveoM o£ A 2å1å BU 2åå5

¬Aq¼« nj ZnBh« ­½A ©´w ³TL§A /j±M k®µA±i ³v½B�« ¥MB� ºjÀ¼« jBTzµ ³µj �wA°A ° S~{ ³µj

j±]° k¼§±U ¬Aq¼« ºAoM ³� ºA²±�§BM o�i B®L« ­½A oM /SwA oTª� nB¼vM B�½o«C »¦« }§BiB¯ k¼§±U

/SwA »¯k{nB´« »§° ºk] ,jnAj

S½o½kÇ« ¾±Çw ° ke pA y¼M RAk¼§±U jn±« nj »UÀ�z« j±¯ ³µj nj ºnAm£ ³½B«ow �¯°n

An B�½oÇ«C k¼§±U c�w BµºnAm£ ³½B«ow ­½A »§° /S{Aj »Q nj An ZnBh« pA »��M nj }hz«

nj /SwA ²k«C ­¼½BQ j±i º¿BM nB¼vM b±�w pA ¬±®� A©µ ºnAm£ ³½B«ow ¬Aq¼« /jAj ºjB½p �¯°n

¬C ,ºnBLT�A ºBµnApBM nj o¼iA ��� ° jo� S½±�U An »§°q¯ k¯°n ­½A�{ ¬°kM oL«BTPw 11 ¥ª�

j±L´ÇM �±ª\« nj ºnAm£ ³½B«ow ³� kµj»« ¬Bz¯ ³T{m£ ³Mo\U B«A /jo� k½kzU y¼Q pA y¼M An

/S{Aj kµA±i »Q nj o¼iBU BM ±§° An ºjB~T�A �½Ao{
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S¼�Ç�° ­Ç½AoMB®ÇM /kMB½»« yµB� ºjB~T�A j±�n �½Ao{ nj ¤±ª�« n±� ³M RAk¼§±U ¬Aq¼«

k½Æ« ¬A°Ao� ¤BªTeA ³M S¼��° ­½A /SwA ³]±U K§B] ³T{m£ ¤Bw ¤±� nj ³®¼«p ­½A nj B�½o«C

kµA±i k¼§±U º¿BM c�w pAyµB� ­½A »§° kMB½ yµB� ºnAm£ ³½B«ow SwA ­�ª« :SwA ¿BM ³T�¯

³Ç«AjA An k¼§±U y½Aq�A k�nj°j Rk«k®¦M º±¢§A B´®U B�½o«C ³� SwA ¬C B« tke ­½oT´M /j±M

�¯°n ¤±� nj ³� SwA ºoU³¯B®¼L{±i ºBµ»®¼My¼Q pA oTª� nB¼vM k{n ¬Aq¼« ­½A /jAj kµA±i

jo�¦ª� pA oT´M j±]° ­½A BM »§° k{»« o� l ºr±§±®�U S�oz¼Q ¥¼§j ³M o¼iA ¤Bwk®a ºjB~T�A

/SwA ºjÀ¼« jBTzµ ° jBT�µ ³µj

k¼§±ÇU ³¯¿BÇw kÇ{n ¬Aq¼« ,nB� º°o¼¯ ³¯¿Bw ºk�nj �½ j°ke y½Aq�A ­T�o£ o�¯ nj BM

° »¯B´] k{n oM An oL«BTPw ©µjpB½ ºBµk«B¼Q ©¼¯A±U»« B« /kwn»« k�nj ³w ³M »¦« }§BiB¯

SwA Bµ³®¼«p ­½A pA »�½ »½A±µ ºB´Uo�Bv« /©¼®� »wnoM »�¦Th« ºB´{°n ³M »¦¦ª§A­¼M RnB\U

ºjBv� nj yhM ­½A ¨B´w Sª¼� ° j±w ¬Aq¼« /j±{»« J±vd« »wBve }iB{ ²s½° ³M ³�

ºBµkÇ¯°n oU»¦Ç� »MBÇ½pnA ºAoM /SwA ³T�B½ »´]±U ¥MB� j±L´M ¬Ao�Bv« jAk�U »§° ²k¯B« »�BM
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