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xÌ≈̃ Ïö!ï˛Ü˛ §ÇÜ˛ê˛≠ ~Ü˛!ê˛ §üyçï˛y!sfÜ˛ ˆ≤Ã!«˛ï˛
!Ó̊ã˛yí≈̨  í z̨°‰ú˛

˛[xö%Óyò≠ xï˛ö% ë˛yÜ%̨ Ó̊]

xyçˆÏÜ˛Ó˚ ˛õÑ%!çÓyò# §ÇÜ˛ê˛ ˆÜ˛yˆÏöyû˛yˆÏÓ•z ≤ÃÜ,˛ï˛ xˆÏÌ≈ ôöï˛ˆÏsfÓ˚ §ÇÜ˛ê˛ öÎ˚– Îáö ~•z
ÓƒÓfliy xˆÏöÜ˛=ˆÏ°y =Ó˚&c˛õ)î≈ ≤ÃˆÏŸ¿Ó˚ §¡ø%á#öñ !ë˛Ü˛ ˆ§•z §üÎ˚ ôöï˛ˆÏsfÓ˚ §ÇÜ˛ê˛ §!ï˛ƒ•z ~Ü˛!ê˛

§ÇÜ˛ê˛ •ˆÏÎ˚ í˛zë˛ˆÏÓ !Ü˛öy ï˛y !öû≈˛Ó˚ Ü˛ˆÏÓ˚ !ï˛ö!ê˛ !Ó£ÏˆÏÎ˚Ó˚ í˛z˛õÓ˚– ≤ÃÌü =Ó˚&c˛õ)î≈ í˛z˛õyÎ˚ •ˆÏFåÈ
xyçˆÏÜ˛Ó˚ xÌ≈˜Ïö!ï˛Ü˛ ü®y ~ÓÇ ï˛yÓ˚ ˆÌˆÏÜ˛ í˛zq)ï˛ §yôyÓ˚î üyö%ˆÏ£ÏÓ˚ ò%Éá Ä Ü˛‹Tñ ï˛yˆÏòÓ˚ Ó˚yà
~ÓÇ ≤Ã!ï˛ˆÏÓ˚yô– !mï˛#Î˚ !Ó£ÏÎ˚ •° ~•z §ÇÜ˛ê˛ Ü˛yê˛yˆÏöyÓ˚ çöƒ à,•#ï˛ ö#!ï˛=ˆÏ°yó ˆ§=ˆÏ°yÓ˚

≤Ãû˛yÓ ~ÓÇ ˆ§•z §¡õˆÏÜ≈˛ üyö%ˆÏ£ÏÓ˚ üï˛yüï˛– ã)˛í˛¸yhsˇ˛õˆÏÓ≈ ~•z §ÇÜ˛ê˛ §!ï˛ƒÜ˛yˆÏÓ˚Ó˚ ôöï˛ˆÏsfÓ˚
§ÇÜ˛ê˛ •ˆÏÎ˚ í˛zë˛ˆÏÓ !Ü˛öy ˆ§ê˛y !öû≈˛Ó˚ Ü˛ˆÏÓ˚ §üyçï˛sf#Ó˚y Ü˛#û˛yˆÏÓ ~•z §ÇÜ˛ê˛ˆÏÜ˛ Óƒyáƒy Ü˛Ó˚ˆÏåÈ
~ÓÇ Ü˛#û˛yˆÏÓ !öˆÏçˆÏòÓ˚ !öˆÏÎ˚y!çï˛ Ü˛Ó˚ˆÏåÈ ï˛yÓ˚ í˛z˛õÓ˚–

~áy Ï̂ö xyüÓ̊y xy Ï̂°yã˛öy Ü˛Ó̊ Ï̂ï˛ ã˛y•zÏÓ Sxy§ Ï̂° Ó° Ï̂ï˛ ã˛y•zÓV ˆÎ §üyçï˛y!sfÜ˛ ≤Ã Ï̂Ü˛Ô¢°

ü)°ï˛ !öû≈˛Ó˚ Ü˛ˆÏÓ˚ ôöï˛ˆÏsfÓ˚ Óy•zˆÏÓ˚Ó˚ ~ÓÇ !û˛ï˛ˆÏÓ˚Ó˚ §ÇÜ˛ê˛ÈÙÈ~Ó˚ m®µü)°Ü˛ xÓfliyˆÏöÓ˚ í˛z˛õÓ˚–
ôöï˛ Ï̂sfÓ̊ !û˛ï˛ Ï̂Ó̊Ó̊ §ÇÜ˛ê˛ Î Ï̂Ì‹T §•ö¢#° ~Ü˛ê˛y §ü§ƒyñ Ü˛á Ï̂öy Ü˛á Ï̂öy ˆÜ˛Ó°üye ôöï˛ Ï̂sfÓ̊
ˆã˛•yÓ˚yÓ˚ ˛õ!Ó˚Óï≈˛ˆÏöÓ˚ üˆÏôƒ !òˆÏÎ˚•z §ÇÜ˛ˆÏê˛Ó˚ ~Ü˛ê˛y ˆüyê˛yü%!ê˛ §üyôyö Ü˛Ó˚y §Ω˛Ó– í˛zòy•Ó˚î

!•§yˆÏÓñ ~•z ü%•)ˆÏï≈˛ xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÓ˚ âê˛öy §Ó≈yˆÏ˛õ«˛y ≤Ãy§!DÜ˛ó ˆÎáyˆÏö ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚
SxˆÏ˛õ«˛yÜ,˛ï˛ Ü˛ü §Ó˚Ü˛yÓ˚# •hflÏˆÏ«˛˛õ ~ÓÇ í˛zÍ˛õyòö¢#° §¡õ!_Ó˚ ~ÓÇ ÓyçyˆÏÓ˚Ó˚ í˛z˛õÓ˚ Ü˛ü
§Ó˚Ü˛yÓ˚# !öÎ˚sfîV üˆÏôƒÜ˛yÓ˚ §ÇÜ˛ê˛ Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyò# SˆÎáyˆÏö Ó˚y‹T…#Î˚ •hflÏˆÏ«˛˛õ xˆÏ˛õ«˛yÜ,˛ï˛

ˆÓ!¢V ˛õ!Ó˚Óï≈˛ˆÏö ≤ÃˆÏÓ˚y!ã˛ï˛ Ü˛ˆÏÓ˚– !ë˛Ü˛ ~Ü˛•z û˛yˆÏÓ Îáö Ó˚y‹T…#Î˚ •hflÏˆÏ«˛˛õ xˆÏ˛õ«˛yÜ,˛ï˛ ˆÓ!¢ñ
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xÌ≈˜Ïö!ï˛Ü˛ §ÇÜ˛ê˛

ˆ§•z ôÓ˚ˆÏöÓ˚ ôöï˛y!sfÜ˛ ÓƒÓfliyÎ˚ §ÇÜ˛ê˛ ˜ï˛Ó˚# •ˆÏ° SˆÎüö •ˆÏÎ˚!åÈ° xyˆÏü!Ó˚Ü˛yñ •zÇ°ƒyu˛ ~ÓÇ
xˆÏöÜ˛ xö%ß¨ï˛ xÌ≈ö#!ï˛ˆÏï˛ 1970 §yˆÏ°V ï˛yÓ˚ Ú§üyôyöÛ ˆáÑyçy •Î˚ ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ˛õÑ%!çÓyò#

ÓƒÓfliyÎ̊ ˛õ!Ó̊Óï≈̨ Ï̂öÓ̊ ü Ï̂ôƒ !ò Ï̂Î̊– ú˛ Ï̂° §üyçï˛y!sfÜ˛ Ï̂òÓ̊ ôöï˛ Ï̂sfÓ̊ §üy Ï̂°yã˛öyÓ̊ ˆ«˛ Ï̂e x Ï̂öÜ˛
ˆÓ!¢ §ï˛Ü≈˛ ÌyÜ˛y í˛z!ã˛ï˛– !ÓˆÏ¢£Ï Ü˛ˆÏÓ˚ ˆÜ˛yˆÏöy ~Ü˛!ê˛Ó˚ ˛õ«˛ !öˆÏÎ˚ xöƒ!ê˛Ó˚ §üyˆÏ°yã˛öy Ü˛Ó˚̂ Ï°ñ
!ÓˆÏ¢£Ï Ü˛ˆÏÓ˚ §ÇÜ˛ˆÏê˛Ó˚ §üÎ˚ñ ï˛y §üyˆÏ°yã˛öyÓ˚ ˛õ%öÓ˚yÓ,!_ åÈyí ¸̨y xyÓ˚ !Ü˛å%È•z •ˆÏÓ öy– ôöï˛y!sfÜ˛

ÓƒÓfliyÓ˚ §üyˆÏ°yã˛öyÓ˚ ˆ«˛ˆÏe ï˛yÑˆÏòÓ˚ ˆÎ xÓòyö ÈÙÙÙÈ ˆÎ §üyˆÏ°yã˛öy ò%ÈÙÈôÓ˚̂ ÏöÓ˚ ôöï˛y!sfÜ˛
ÓƒÓfliyˆÏÜ˛•z Óy!ï˛° Ü˛ˆÏÓ˚ ÈÙÙÙÈ ï˛y •y!Ó˚̂ ÏÎ˚ ÎyÎ˚ ~ÓÇ §üyçï˛y!sfÜ˛ ˛õ!Ó˚Óï≈˛ˆÏöÓ˚ ˛õk˛!ï˛!ê˛Ä ôyE˛y
áyÎ̊–

˛õÑ%!çÓy Ï̂òÓ̊ ˆòyò%°ƒüyöï˛y

ôöï˛y!sfÜ˛ ÓƒÓfliyÓ˚ ò%!ê˛ ˛õÎ≈yˆÏÎ˚Ó˚ üˆÏôƒÓ˚ ˆòyò%°ƒüyöï˛y §Ó≈Óƒy˛õ#– ~Ü˛ê˛y ˛õÎ≈yˆÏÎ˚Ó˚ ˜Ó!¢‹Tƒ

•° xˆÏ˛õ«˛yÜ,˛ï˛ Ü˛ü Ó˚y‹T…#Î˚ •hflÏˆÏ«˛˛õ– ~•z ˛õÎ≈yˆÏÎ˚Ó˚ Ü˛ï˛Ü˛=!° x!ï˛˛õ!Ó˚!ã˛ï˛ ¢∑Ó¶˛ •ˆÏ°y
ü%_´ ÓyçyÓ˚ (Laissez faire)ñ !öÄÈÙÈ!°ÓyÓ˚y°ñ Óƒ!_´àï˛ ôöï˛sf# ~ÓÇ §ÇÓ˚«˛î– ~•z ˛õÎ≈yÎ˚̂ ÏÜ˛
˛õÓ˚Óï≈˛# §üˆÏÎ˚ xyüÓ˚y ÚˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚#Û†Óƒ!_´àï˛ ~•z ¢∑Ó¶˛ !òˆÏÎ˚ !ö!ò≈‹T Ü˛Ó˚Ó– ~•z ˛õÎ≈yˆÏÎ˚Ó˚
í˛zòy•Ó˚î=!°Ó˚ üˆÏôƒ ˆÎüö üôƒ˛õsiyÓ˚ xÓfliyö ˛õyÄÎ˚y ÎyÎ˚ ÈÙÙÙÈ xyçˆÏÜ˛Ó˚ •zí˛zˆÏÓ˚y˛õ •ˆÏFåÈ ï˛yÓ˚

ühflÏ Óí ¸̨ í˛zòy•Ó˚îñ ˆÎáyˆÏö Ó˚yˆÏ‹T…Ó˚ ÎˆÏÌ‹T !öÎ˚sfî ÓçyÎ˚ xyˆÏåÈ ÈÙÙÙÈ ˆï˛ü!ö x!ï˛ ã˛Ó˚ü˛õsiyÓ˚
í˛zòy•Ó˚îÄ ˛õyÄÎ˚y ÎyÎ˚– ˆÎüö àï˛ 20 ÓåÈˆÏÓ˚Ó˚ xƒyÇˆÏ°yÈÙÈxyˆÏü!Ó˚Ü˛yö xÌ≈ö#!ï˛ ˆÎáyˆÏö
§Ó≈Óƒy˛õ# ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚#Ü˛Ó˚îñ ≤Ãû)˛ï˛ ˛õ!Ó˚üyˆÏî Ü˛Ó˚ åÈyí˛¸ ~ÓÇ !öÎ˚!üï˛û˛yˆÏÓ x!öÎ˚sfˆÏîÓ˚ üˆÏôƒ

!òˆÏÎ˚ §Ó˚Ü˛yˆÏÓ˚Ó˚ xÌ≈˜Ïö!ï˛Ü˛ û)˛!üÜ˛yˆÏÜ˛•z =Ó˚&c•#ö Ü˛ˆÏÓ˚ ˆòÄÎ˚y •ˆÏÎ˚̂ ÏåÈ–

ôöï˛ Ï̂sfÓ̊ xöƒ ˛õÎ≈yÎ̊!ê˛ Ï̂ï˛ Ó̊y Ï̂‹T…Ó̊ í z̨̨ õ!fli!ï˛ x Į̈̂ õ«˛yÜ,̨ ï˛ x Ï̂öÜ˛ ˆÓ¢# ~ÓÇ ˆ§•z í z̨̨ õ!fli!ï˛
xö%û)˛ï˛ •Î˚ Ü˛Ó˚ ÓƒÓfliyÓ˚ üˆÏôƒ !òˆÏÎ˚ñ !Ó!û˛ß¨ !öÎ˚sfÜ˛ !öÎ˚üö#!ï˛Ó˚ üˆÏôƒ !òˆÏÎ˚ ~ÓÇ §ˆÏÓ≈y˛õ!Ó˚

ˆüyê˛yü%!ê˛ í˛zˆÏòƒyà=!°Ó˚ üy!°Ü˛yöy ~ÓÇ Ü˛yÎ≈≤Ãîy°#Ó˚ üˆÏôƒ Ó˚yˆÏ‹T…Ó˚ •hflÏˆÏ«˛ˆÏ˛õÓ˚ üˆÏôƒ !òˆÏÎ˚–
ÚÓ̊y‹T…Û ¢∑!ê˛ ÓƒÓ•yÓ̊ Ü˛Ó̊Ó ˛õÓ̊Óï≈̨ # §üÎ̊ ~•z ˛õÎ≈yÎ̊!ê˛ Ï̂Ü˛ !ã˛!•´ï˛ Ü˛Ó̊ Ï̂ï˛– ~•z ˛õÎ≈y Ï̂Î̊Ó̊ ˆ«˛ Ï̂eÄ
ˆÎüö üôƒ˛õsiyÓ˚ í˛zòy•Ó˚î ˛õyÄÎ˚y ÎyÎ˚ñ ˆï˛üö ã˛Ó˚ü˛õsiyÓ˚ í˛zòy•Ó˚î !•§yˆÏÓ x@ˇÃàîƒ •ˆÏFåÈ

xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÓ˚ !öí˛z !í˛° (New Deal) ~ÓÇ 1945 ˆÌˆÏÜ˛ 1990 ˛õÎ≈hsˇ ˛õ!ÿ˛ü •zí˛zˆÏÓ˚yˆÏ˛õÓ˚
§yüy!çÜ˛ àîï˛sf– ã˛Ó̊ü˛õsiyÓ̊ í z̨òy•Ó̊î • Ï̂FåÈ ˆ§ê˛y•z ˆÎáy Ï̂ö §üy Ï̂çÓ̊ ˆÓ!¢Ó̊û˛yà í z̨Í˛õyòö¢#°
í˛zˆÏòƒyˆÏà §Ó˚Ü˛yÓ˚# üy!°Ü˛yöy xyˆÏåÈ ~ÓÇ ï˛yˆÏòÓ˚ Ü˛yÎ≈≤Ãîy°#Ó˚ üˆÏôƒÄ §Ó˚Ü˛yÓ˚# !öÎ˚sfî °«˛ƒ

Ü˛Ó˚y ÎyÎ˚–1

˛õÑ%!çÓy Ï̂òÓ˚ •z!ï˛•y Ï̂§ ˆÜ˛y Ï̂öy ˛õÎ≈yÎ˚•z ~Ü˛ ˆÌ Ï̂Ü˛ ò%ò¢ Ï̂Ü˛Ó˚ ˆÓ¢# fliyÎ˚# •Î˚!ö– !Ü˛å%È ≤Ãy!hsˇÜ˛

ˆåÈyê˛ ˆåÈyê˛ ˛õ!Ó˚Óï≈̨ Ï̂öÓ˚ ü Ï̂ôƒ !ò Ï̂Î˚ ~Ü˛ê˛y ˛õÎ≈yÎ˚ñ ˆ§ê˛y Ú§Ó˚Ü˛yÓ˚#Û Óy ÚˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚#Û ˆÎê˛y•z ˆ•yÜ˛ñ

ˆÓ¢ !Ü˛å%È Óy!îçƒ ã˛e´ (Business Cycle) ~ÓÇ §ü§ƒyˆÏÜ˛ Ü˛y!ê˛ˆÏÎ˚ ÄˆÏë˛ !ë˛Ü˛•z !Ü˛v ~•z

Óy!îçƒã˛e´=!° ~ÓÇ §ü§ƒy=!° âö#û)̨ ï˛ • Ï̂ï˛ • Ï̂ï˛ ~üö ~Ü˛ê˛y §ÇÜ˛ Ï̂ê˛Ó̊ xyÜ˛yÓ̊ ôyÓ̊î Ü˛ Ï̂Ó̊ñ

Îy ˆ¢£Ï ˛õÎ≈hsˇ ~Ü˛ê˛y ˛õÎ≈yÎ̊ Ï̂Ü˛ xöƒ ˛õÎ≈y Ï̂Î̊ ˛õ!Ó̊Óï≈̨ Ï̂öÓ̊ çöƒ ≤Ã Ï̂Î̊yçö#Î̊ §yüy!çÜ˛ xy Ï̂®y°ö Ï̂Ü˛

§)!ã˛ï˛ Ü˛ˆÏÓ˚– xyç ˆ•yÜ˛ Óy Ü˛y°ñ ~•z ˛õ!Ó˚Óï≈˛ö âˆÏê˛– ï˛yÓ˚˛õÓ˚ xyÓyÓ˚ !Ü˛å%È ò¢Ü˛ ˛õˆÏÓ˚ ~•z

˛õk˛!ï˛!ê˛Ó˚ ˛õ%öÓ˚yÓ,!_ âˆÏê˛ !Ü˛v ~ÓyÓ˚ í˛zˆÏŒê˛y !òÜ˛ ˆÌˆÏÜ˛–

í˛zû˛Î˚!òˆÏÜ˛Ó˚ ˛õ!Ó˚Óï≈˛ö•z §yôyÓ˚îû˛yˆÏÓ ~Ü˛•z Ó˚Ü˛ˆÏüÓ˚ §üyˆÏ°yã˛öy Ä ã˛y!•òyÓ˚ §¡ø%á#ö •Î˚–

í˛zòy•Ó˚î !•§yˆÏÓ Ó°y ÎyÎ˚ 1929 §yˆÏ°Ó˚ ˛õˆÏÓ˚Ó˚ xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÓ˚ ü®yÓ˚ Ü˛Ìy– Îáö xˆÏöÜ˛

§üyˆÏ°yã˛Ü˛•z x!û˛Î%_´ Ü˛ˆÏÓ˚!åÈˆÏ°ö §ÇÜ˛ê˛yÜ˛#î≈ ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ xÌ≈˜Ïö!ï˛Ü˛ x˛õÓƒÎ˚

~ÓÇ xò«˛ï˛yˆÏÜ˛ñ àû˛#Ó˚ §yüy!çÜ˛ ˜Ó£ÏüƒˆÏÜ˛ ~ÓÇ e´ü•…y§üyö Ü˛ü≈§Çfliyöñ í˛zÍ˛õyòö ~ÓÇ

xyˆÏÎ˚Ó˚ ˆÌˆÏÜ˛ í˛zq(ï˛ àîï˛ˆÏsfÓ˚ ≤Ã!ï˛ àû˛#Ó˚ x!ÓŸªy§ˆÏÜ˛– ~•z §üyˆÏ°yã˛öy ≤ÃÜ,˛ï˛ xˆÏÌ≈ Îy

ˆã˛ˆÏÎ˚!åÈ° ï˛y •° §Ó˚Ü˛yÓ˚# ôöï˛ˆÏsfÓ˚ !òˆÏÜ˛ ˛õ!Ó˚Óï≈˛ö ~ÓÇ ï˛yˆÏòÓ˚ Î%!_´ !åÈ° ˆÎ §Ó˚Ü˛yÓ˚#

ôöï˛sf•z ˛õyÓ˚ˆÏÓ xÌ≈˜Ïö!ï˛Ü˛ Ü˛yÎ≈Ü˛°yˆÏ˛õÓ˚ í˛zß¨!ï˛ âê˛yˆÏï˛ñ ˜Ó£Ïüƒ ò)Ó˚ Ü˛Ó˚ˆÏï˛ ~ÓÇ àîï˛ˆÏsfÓ˚

≤Ã!ï˛ !ÓŸªy§ˆÏÜ˛ ˛õ%öÓ˚yÎ˚ !ú˛!Ó˚ˆÏÎ˚ xyöˆÏï˛ ~ÓÇ ï˛yÓ˚y ~•z ˛õ!Ó˚Óï≈˛ö âê˛yˆÏï˛ !ö!ÿ˛ï˛û˛yˆÏÓ §ú˛°

•ˆÏÎ˚!åÈ°–

1 Ó˚y‹T… ˆÜ˛yˆÏöy Óƒ!_´ üy!°ˆÏÜ˛Ó˚ §ˆÏD !ü!°ï˛û˛yˆÏÓ xÌÓy !öˆÏç•z ˆÜ˛yˆÏöy í˛zˆÏòƒyˆÏàÓ˚ üy!°Ü˛ •ˆÏï˛ ˛õyˆÏÓ˚– ~•z

ÓƒÓfliyê˛yˆÏÜ˛ xyüÓ˚y Ó˚y‹T…#Î˚ÈÈÙÈ˛˛õÑ%!çÓyò# ÓˆÏ° x!û˛!•ï˛ Ü˛Ó˚yÓ˚ Ü˛yÓ˚î •° ˆÎñ ~•z ôÓ˚ˆÏöÓ˚ ÓƒÓfliyÎ˚ í˛zÍ˛õyòˆÏöÓ˚

Ü˛yë˛yˆÏüyñ ˆÎáyˆÏö ◊!üÜ˛ í˛zm,_ í˛zÍ˛õyòö Ü˛ˆÏÓ˚ ~ÓÇ öyÈÙÈ◊!üÜ˛Ó˚y ï˛y xy•Ó˚î Ä Ó^ˇê˛ö Ü˛ˆÏÓ˚ñ ˆ§ê˛yÓ˚ ˆÜ˛yˆÏöy

˛õ!Ó˚Óï≈̨ ö •Î˚ öy– §¡õ!_Ó˚ ÓƒÓfliy˛õöyÓ˚ ˆ«˛ Ï̂e ~Ü˛ê˛y •yï˛ Óò° â Ï̂ê˛ !ë˛Ü˛•zñ ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# •yï˛ ˆÌ Ï̂Ü˛ Ó˚y Ï̂‹T…Ó˚ •y Ï̂ï˛

ÎyÎ˚ñ !Ü˛v í˛zÍ˛õyòˆÏöÓ˚ í˛zm,ˆÏ_Ó˚ xy•Ó˚ˆÏÜ˛Ó˚ û)˛!üÜ˛yÎ˚ xÓï˛#î≈ •Î˚ ˆÜ˛yˆÏöy ò° Óy Ó˚y‹T…#Î˚ ≤Ã¢y§ˆÏöÓ˚ ˛õåÈ®§•z

Ü˛ü≈y!ôÜ˛y!Ó̊Ü˛Ó̊yñ ˆ¢Î̊yÓ̊ Ï̂•y”˛yÓ̊ Ï̂òÓ̊ myÓ̊y !öÓ≈y!ã˛ï˛ Óƒ!_´ Óy ˆày¤˛# Ï̂Ü˛ SˆÎüö ˆÓyí≈̨  xú˛ !í˛ Ï̂Ó̊QÓ̊‰§V §!Ó̊ Ï̂Î̊ !ò Ï̂Î̊–

!ÓÇ¢ ¢ï˛y∑#ˆÏï˛ ~•z ôÓ˚ˆÏöÓ˚ ˛õ!Ó˚Óï˛≈öˆÏÜ˛ Ú§üyçÓyò#Û xÌÓy ÚÜ˛!üí˛z!öç‰üÛ ÓˆÏ° x!û˛!•ï˛ Ü˛Ó˚yÓ˚ ~Ü˛ê˛y ≤ÃÓîï˛y

ÌyÜ˛y §ˆÏ_¥Ä xyüÓ˚y ˆ§ê˛yˆÏÜ˛•z Ó°!åÈ ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ˆÌˆÏÜ˛ Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyˆÏò ˛õ!Ó˚Óï˛≈ö– ~•z xyˆÏ°yã˛öyÎ˚ !Ó¢òû˛yˆÏÓ

˛õyÄÎ˚y ˆÎˆÏï˛ ˛õyˆÏÓ˚ ˆÓ˚§‰!öÜ˛ Ä í˛z°ú‰˛ÈÙÈ~Ó˚ USSRÈÙÈ~Ó˚ •z!ï˛•y§ S2002VÈÙÈ~–



xÌ≈ö#!ï˛≠ ˛õ%Ñ!çÓyò Ä §üyçï˛sf

ˆï˛˛õyhsˇÓ˚ z 56 ˆï˛˛õyhsˇÓ˚ z 57

xÌ≈˜Ïö!ï˛Ü˛ §ÇÜ˛ê˛

~Ü˛•zû˛y Ï̂Ó 1970 §y Ï̂° Îáö ~Ü˛ê˛y üyÓ̊ydÜ˛ Ó̊Ü˛ Ï̂üÓ̊ fiê˛ƒyà Ï̂úœ̨ ¢ö (Stagflation) §Ó̊Ü˛yÓ̊#

ôöï˛ Ï̂sfÓ̊ e´üÓô≈üyö §ü§ƒy Ï̂Ü˛ xy Ï̂Ó̊y Óy!í˛̧ Ï̂Î̊ ˆï˛y Ï̂°ñ ï˛áö ï˛yÓ̊ §üy Ï̂°yã˛öy Îy òyÓ# Ü˛ Ï̂Ó̊!åÈ°

ï˛y §Ó˚Ü˛yÓ˚# ˆÌˆÏÜ˛ ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ôöï˛ˆÏsfÓ˚ !òˆÏÜ˛ ≤Ã!ï˛§Ó˚î åÈyí ¸̨y xyÓ˚ !Ü˛å%È•z öy– ï˛yÓ˚y §Ó≈§üˆÏ«˛

§Ó˚Ü˛yÓ˚# ôöï˛ˆÏsfÓ˚ x˛õÓƒÎ˚ Ä xò«˛ï˛yˆÏÜ˛ x!û˛Î%_´ Ü˛ˆÏÓ˚!åÈ°ñ ◊!üÜ˛ˆÏòÓ˚ e´ü•…y§üyö ≤ÃÜ,˛ï˛

xyˆÏÎ˚Ó˚ çöƒ ~•z ÓƒÓfliyˆÏÜ˛ ˆòy£Ï# §yÓhflÏ Ü˛ˆÏÓ˚!åÈ° ~ÓÇ §ˆÏÓ≈y˛õ!Ó˚ ~•z ÓƒÓfliyÓ˚ üˆÏôƒ í˛z˛õ!fliï˛

ÚÓ˚y‹T…ÈÙÈˆÜ˛!wÜ˛ï˛yÓ˚Û ≤ÃÓîï˛yˆÏÜ˛ xàîï˛y!sfÜ˛ ÓˆÏ° xye´üî Ü˛ˆÏÓ˚!åÈ°– ~Ó˚yÄ §ú˛° •ˆÏÎ˚!åÈ°

~ˆÏòÓ˚ x!û˛‹T ˛õ!Ó˚Óï≈˛ö xyöˆÏï˛–

ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ~ÓÇ Ó˚y‹T…#Î˚ ~•z ò%ˆÏê˛y•z ~Ü˛•z ôöï˛ˆÏsfÓ˚ ò%ˆÏê˛y xy°yòy Ó˚*˛õ Ü˛yÓ˚îñ í˛zˆÏòƒyˆÏàÓ˚

xhsˇÓ≈ï˛# í˛zÍ˛õyòˆÏöÓ˚ §yÇàë˛!öÜ˛ ≤Ã!e´Î˚yÓ˚ ~Ü˛!ê˛ ˜Ó!¢‹Tƒ ò%ˆÏê˛yÓ˚ üˆÏôƒ•z !Óòƒüyö ~ÓÇ ï˛y •°

!Ü˛å%È ◊!üÜ˛ í˛zm,_ ˜ï˛!Ó˚ Ü˛Ó˚̂ ÏåÈ xyÓ˚ !Ü˛å%È xöƒ ˆ°yÜ˛ ï˛y xy•Ó˚î Ä Ó^ˇê˛ö Ü˛Ó˚̂ ÏåÈ– ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚#

ôöï˛ˆÏsfÓ˚ ˆ«˛ˆÏe ~•z xöƒ ˆ°yÜ˛!ê˛ •ˆÏFåÈ §yôyÓ˚îû˛yˆÏÓ §ÇfliyÓ˚ ˛õ!Ó˚ã˛y°Ü˛ü[˛°# (Board of

Directors)ñ ÎyÓ˚y ˆ¢Î˚yÓ˚̂ Ï•y”˛yÓ˚̂ ÏòÓ˚ myÓ˚y !öÓ≈y!ã˛ï˛ •Î˚ ~ÓÇ ï˛yˆÏòÓ˚ Ü˛yˆÏåÈ•z òyÎ˚Ók˛ ÌyˆÏÜ˛–

xöƒ !òˆÏÜ˛ Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÎ≈yˆÏÎ˚Ó˚ ˆ«˛ˆÏe ~•z ï˛ÌyÜ˛!Ìï˛ xöƒ ˆ°yÜ˛=!° òyÎ˚Ók˛ ÌyˆÏÜ˛

ˆ¢Î˚yÓ˚̂ Ï•y”˛yÓ˚̂ ÏòÓ˚ §ˆÏD §Ó˚Ü˛yÓ˚# xy!ôÜ˛y!Ó˚Ü˛ˆÏòÓ˚ Ü˛yˆÏåÈÄ– xÌÓy á%Ó ã)˛í ¸̨yhsˇ ˆ«˛ˆÏe ÷ô%•z

§Ó˚Ü˛yÓ˚# xy!ôÜ˛y!Ó˚Ü˛ˆÏòÓ˚ Ü˛yˆÏåÈñ xÌÓy ~•z xöƒ ˆ°yÜ˛=!° §Ó˚Ü˛yˆÏÓ˚Ó˚ ¢y§ö ≤Ã!e´Î˚yÓ˚ üˆÏôƒ

~üöû˛y Ï̂Ó !ü Ï̂¢ ˆÎ Ï̂ï˛ ˛õy Ï̂Ó̊ ÎyÓ̊ ú˛ Ï̂° §Ó̊Ü˛yÓ̊# xy!ôÜ˛y!Ó̊Ü˛Ó̊y•z ˛õ!Ó̊ã˛y°Ü˛ !•§y Ï̂Ó xyd≤ÃÜ˛y¢

Ü˛ˆÏÓ˚ ~ÓÇ ˆ¢Î˚yÓ˚ˆÏ•y”˛yˆÏÓ˚Ó˚ xyÓ˚ ˆÜ˛yˆÏöy x!hflÏc•z ÌyˆÏÜ˛ öy– í˛zm,_ xy•Ó˚î ~ÓÇ Ó^ˇê˛ˆÏöÓ˚

ˆ«˛ Ï̂e ◊!üÜ˛ Ï̂òÓ̊ xÇ¢@ˇÃ•î Ü˛Ó̊ Ï̂ï˛ öy ˆòÄÎ̊yÓ̊ ˆÎ ˛õk˛!ï˛ ˆ§ê˛y ôöï˛ Ï̂sfÓ̊ ~•z ˆòyò%°ƒüyöï˛yÓ̊

çöƒ Ó¶˛ •ˆÏÎ˚ ÎyÎ˚ öyó í˛zm,ˆÏ_Ó˚ xy•Ó˚î Ä Ó^ˇê˛ö xˆÏöƒÓ˚ •yˆÏï˛•z ˆÌˆÏÜ˛ ÎyÎ˚– xÌ≈yÍ ôöï˛ˆÏsfÓ˚

Ó˚*˛õ ˛õ!Ó˚Óï≈˛ö •ˆÏ°Ä ï˛y ≤ÃÜ,˛ï˛xˆÏÌ≈ ôöï˛sfÈÙÈ•z ˆÌˆÏÜ˛ ÎyÎ˚–

ˆÓ§Ó̊Ü˛yÓ̊# ôöï˛ Ï̂sf xyç Ï̂Ü˛Ó̊ §ÇÜ˛ê˛

2005 §y° ˛õÎ≈hsˇ Ü˛Ó˚ åÈyí ¸̨ñ ÓƒÓ§yÈÙÈÓy!îˆÏçƒÓ˚  x!öÎ˚sfî ~ÓÇ ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚#Ü˛Ó˚̂ ÏîÓ˚ üˆÏï˛y

!Ü˛å%È ˆåÈyê˛ áyˆÏê˛y ≤Ãy!hsˇÜ˛ ˛õ!Ó˚Óï≈˛ö Ü˛ˆÏÓ˚•z xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÓ˚ ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ôöï˛sf !ï˛ö ò¢Ü˛ ôˆÏÓ˚

!Ó!û˛ß¨ Óy!îçƒ ã˛e´ ~ÓÇ xÌ≈˜Ïö!ï˛Ü˛ §ü§ƒyÓ˚ §¡ø%á#ö •ˆÏÎ˚Ä Ó•y° ï˛!ÓÎ˚̂ Ïï˛ !ê˛ˆÏÜ˛ ˆÌˆÏÜ˛ˆÏåÈ–

ˆÓ̊àö ˆÌ Ï̂Ü˛ ÷Ó̊& Ü˛ Ï̂Ó̊ çç≈ Ó%¢ ˛õÎ≈hsˇ §üÎ̊Ü˛y° ô Ï̂Ó̊ ˆÓ§Ó̊Ü˛yÓ̊# ôöï˛sf xy Ï̂Ó̊y ˆÓ!¢ §ü,k˛¢y°#

• Ï̂Î̊ Ï̂åÈ– ≤ÃÜ,̨ ï˛ üç%Ó̊#Ó̊ e´üÓô≈üyöï˛yÓ̊ Ó‡!ò Ï̂öÓ̊ ˆÎ ˙!ï˛•ƒ xy Ï̂ü!Ó̊Ü˛yÓ̊ !åÈ° S1820ÈÙÈ1970V

ï˛yˆÏÜ˛ xyÇ!¢Ü˛û˛yˆÏÓ xyê˛ˆÏÜ˛ ˆòÄÎ˚yê˛yÄ ~•z §yú˛ˆÏ°ƒÓ˚ ~Ü˛ê˛y =Ó˚&c˛õ)î≈ Ü˛yÓ˚î2– ÓyçyˆÏÓ˚Ó˚
x!öÎ˚sfîñ ÓƒÓ§yÎ˚ û˛ï≈˛%!Ü˛ ˆòÄÎ˚yñ ~ÓÇ Óy!îçƒ §•yÎ˚Ü˛ Ó˚yç˜Ïö!ï˛Ü˛ Ä §yÇfl,Ò!ï˛Ü˛ ö#!ï˛ @ˇÃ•î

S~áyˆÏö !ÓˆÏ¢£Ï û˛yˆÏÓ í˛zˆÏÕ‘̂ ÏáÓ˚ òyÓ# Ó˚yˆÏá ~Ü˛!ê˛ !ö!ò≈‹T ôÓ˚̂ ÏîÓ˚ !ÓŸªyÎ˚̂ ÏöÓ˚ ≤Ã!e´Î˚y Îy ÷ô%
öï%˛ö öï%˛ö !òÜ˛•z á%ˆÏ° ˆòÎ˚!öñ ï˛yˆÏÜ˛ §%≤Ã¢hflÏ Ü˛ˆÏÓ˚!åÈ°V ~•z ò¢Ü˛=!° ôˆÏÓ˚ ◊!üˆÏÜ˛Ó˚
í˛zÍ˛õyòö¢#°ï˛y Óyí ¸̨yˆÏï˛ §y•yÎƒ Ü˛ˆÏÓ˚!åÈ°– ~Ó˚ ˛ú˛ˆÏ° xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÎ˚ â^ˇê˛y ≤Ã!ï˛ üç%Ó˚#Ó˚ ˛õ!Ó˚üyî

!fliÓ˚ •ˆÏÎ˚ ˆàˆÏ°Ä â^ˇê˛y ≤Ã!ï˛ í˛zÍ˛õyòˆÏöÓ˚ ˛õ!Ó˚üyî Ó,!k˛ ˛õyÎ˚– ú˛ˆÏ° á%Ó fl∫yû˛y!ÓÜ˛û˛yˆÏÓ•z
üç%Ó˚#Ó˚ ï%˛°öyÎ˚ °yˆÏû˛Ó˚ xÇ¢ xï˛ƒ!ôÜ˛ ˆÓ!¢ ˛õ!Ó˚üyˆÏî Ó,!k˛ ˛õyÎ˚– ~Ó˚ §ˆÏD §ˆÏD•z Óyí ¸̨̂ Ïï˛
ÌyˆÏÜ˛ ôöˆÏòÔ°ï˛ ~ÓÇ xyˆÏÎ˚Ó˚ ˜Ó£Ïüƒ3–

1975 §yˆÏ°Ó˚ ˛õÓ˚Óï≈˛# §üˆÏÎ˚ xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÓ˚ ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ôöï˛ˆÏsfÓ˚ !Ó˛õˆÏ«˛ ◊ü ~ÓÇ ˛õÑ%!çÓ˚

≤Ã!ï˛!e´Î̊y !åÈ° ò%Ó̊Ü˛ü– ◊!üÜ˛ Ï̂òÓ̊ xy¢y xyÜ˛yA«˛y § Ï̂_¥Ä ≤ÃÜ,̨ ï˛ üç%Ó̊#Ó̊ Ó,!k˛ Ó¶˛ • Ï̂Î̊ !à Ï̂Î̊!åÈ°ñ
xyÓ˚ ~•z ˙!ï˛•y!§Ü˛ ˛õ!Ó˚!fli!ï˛Ó˚ §ˆÏD üy!öˆÏÎ˚ !öˆÏï˛ !àˆÏÎ˚ ◊!üÜ˛Ó˚y ~Ü˛ê˛y !ò¢y•#ö xÓfliyÓ˚
§¡ø%á#ö • Ï̂Î̊!åÈ°– e´üÓô≈üyö ˆû˛y Ï̂àÓ̊ Óƒy˛õy Ï̂Ó̊ àû˛#Ó̊û˛y Ï̂Ó !ÓŸªy§# üyö%£Ï= Ï̂°yñ Îy Ï̂òÓ̊ üç%Ó̊#

xyÓ˚ Óyí ¸̨!åÈ° öyñ e´üÓô≈üyö ˆû˛yàÓƒÎ˚ Ó•ö Ü˛Ó˚yÓ˚ ò%ˆÏê˛y í˛z˛õyÎ˚ áÑ%ˆÏç ÓyÓ˚ Ü˛ˆÏÓ˚!åÈ°– ≤ÃÌüï˛
ï˛yÓ˚y xyˆÏÓ˚y xyˆÏÓ˚y ˆÓ!¢ ˛õ!Ó˚◊ü Ü˛Ó˚y ÷Ó˚& Ü˛Ó˚°– ˛õ!Ó˚ÓyˆÏÓ˚Ó˚ xöƒ §ò§ƒÓ˚yÄ xyˆÏÓ˚y xyˆÏÓ˚y
ˆÓ¢# ˛õ!Ó˚◊ü Ü˛Ó˚y ÷Ó˚& Ü˛Ó˚° ÎyˆÏï˛ Ü˛ˆÏÓ˚ üç%Ó˚#Ó˚ •yÓ˚ !fliï˛yÓhflÏyÎ˚ ÌyÜ˛ˆÏ°Ä xyˆÏÓ˚y ˆÓ¢# xyÎ˚

âˆÏÓ˚ xyˆÏ§– 2004 §yˆÏ°Ó˚ üˆÏôƒ•z xyˆÏü!Ó˚Ü˛yˆÏï˛ ≤ÃˆÏï˛ƒÜ˛ ◊!üˆÏÜ˛Ó˚ ˆ«˛ˆÏe Ü˛yç Ü˛Ó˚yÓ˚ Óy!£Ï≈Ü˛
àí ¸̨ §üÎ˚ !åÈ° 1817 ârê˛y ˆÎáyˆÏö ˆ§•z §üÎ˚ çyü≈y!öˆÏï˛ ~ê˛y !åÈ° 1446 â^ˇê˛yñ xÌ≈yÍ ≤ÃyÎ˚
25 ¢ï˛yÇˆÏ¢Ó˚ ~Ü˛ê˛y ˛õyÌ≈Ü˛ƒ4–

2 1820 ˆÌˆÏÜ˛ 1970 ~•z §üÎ˚Ü˛y° ôˆÏÓ˚ xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÎ˚ àí˛¸ ≤ÃÜ,˛ï˛ üç%Ó˚# ≤ÃˆÏï˛ƒÜ˛ ò¢ˆÏÜ˛•z Óyí˛¸ï˛– xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÓ˚
◊!üÜ˛ ˆ◊!î á%Ó àû˛#Ó˚û˛yˆÏÓ !ÓŸªy§ Ü˛Ó˚ï˛ ~ÓÇ xy¢yÄ Ü˛Ó˚ï˛ ˆÎ ï˛yˆÏòÓ˚ §hsˇyöÈÙÈ§hsˇ!ï˛Ó˚y ï˛yˆÏòÓ˚ ˆÌˆÏÜ˛Ä
û˛y Ï̂°yû˛y Ï̂Ó ÓÑyã˛ Ï̂Ó SxyüyÓ̊ §hsˇyö ˆÎö Ìy Ï̂Ü˛ ò%̂ ÏôÈÙÈû˛y Ï̂ï˛V– §yôyÓ̊î çöàî ~ÓÇ !Ü˛å%È ˆày¤˛# SˆÎüö x!û˛Óy!§ï˛
çöàîV ï˛yˆÏòÓ˚ xydüÎ≈yòy ~ÓÇ §yú˛ˆÏ°ƒÓ˚ üy˛õÜ˛y!ë˛ !•§yˆÏÓ ÓƒÓ•yÓ˚ Ü˛Ó˚ï˛ e´üÓô≈üyö ˆû˛yàÓƒÎ˚ˆÏÜ˛– 1970
ò¢ Ï̂Ü˛Ó̊ üôƒÓï ≈̨# §üÎ̊ ˆÌ Ï̂Ü˛ e´üÓô≈üyö ≤ÃÜ,̨ ï˛ üç%Ó̊#Ó̊ ~•z ò#â≈ !ò Ï̂öÓ̊ •z!ï˛•y Ï̂§ òÑy!í˛̧ ˛õ Ï̂í˛̧ó ï˛áö ˆÌ Ï̂Ü˛•z ≤ÃÜ,̨ ï˛
üç%Ó̊#Ó̊ !fliï˛yÓfliyÎ̊ ã)̨ í˛̧yhsˇ û˛!Óï˛Óƒ • Ï̂Î̊ òÑyí˛̧yÎ̊–
3 °yˆÏû˛Ó˚ xû˛yÓö#Î˚ Ó,!k˛ ~ÓÇ ï˛y Ü˛#û˛yˆÏÓ xyÎ˚ Ä §¡õˆÏòÓ˚ ˜Ó£ÏüƒˆÏÜ˛ Óy!í˛¸ˆÏÎ˚ ï%˛°° ˆ§ §¡õˆÏÜ≈˛ !ÓˆÏ¢£Ïû˛yˆÏÓ
Ü˛yÎ≈Ü˛Ó˚# §Çáƒyï˛ˆÏ_¥Ó˚ ~Ü˛ê˛y àˆÏÓ£Ïîy ˛õyÄÎ˚y ÎyÎ˚ Willis and Wroblewski (2007)ÈÙÈˆï˛–
4 ~üöÜ˛# •zÇ°ƒyˆÏu˛Ä 2004 §yˆÏ° ◊!üÜ˛ ≤Ã!ï˛ àˆÏí˛¸ Óy!£Ï≈Ü˛ ◊üâ^ˇê˛y !åÈ° 1619– ◊üâ^ˇê˛yÓ˚ ~•z ˛õ!Ó˚§Çáƒyö
˜ï˛!Ó˚ Ü˛ˆÏÓ˚ˆÏåÈ OECD ~ÓÇ Conference Board– ~Ó˚ çöƒ ˆòáy ˆÎˆÏï˛ ˛õyˆÏÓ˚ Groningen Growth and

Development Centre (www.ggdc.net) ~ÓÇ Baker (2007: 24-25)–
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ˆï˛˛õyhsˇÓ˚ z 58 ˆï˛˛õyhsˇÓ˚ z 59

xÌ≈˜Ïö!ï˛Ü˛ §ÇÜ˛ê˛

x!ï˛!Ó˚_´ ˛õ!Ó˚◊ü ˆÎˆÏ•ï%˛ ÎˆÏÌ‹T ˛õ!Ó˚üyˆÏî x!ï˛!Ó˚_´ xyÎ˚ ˜ï˛Ó˚# Ü˛Ó˚̂ Ïï˛ ˛õyÓ˚!åÈ° öy
ˆ§ˆÏ•ï%˛ ~•z ◊!üÜ˛Ó˚y e´üÓô≈üyö ˛õy!Ó˚Óy!Ó˚Ü˛ ˆû˛yàÓƒÎ˚ ˆüê˛yˆÏöyÓ˚ ˆ«˛ˆÏe ~Ü˛!ê˛ !mï˛#Î˚ ˛õÌˆÏÜ˛

ˆÓˆÏåÈ !ö°– ï˛yÓ˚y ˆÎ ˛õ!Ó˚üyö }î !öˆÏï˛ °yà° SÓ¶˛Ü˛ ~ÓÇ ˆe´!í˛ê˛ Ü˛yˆÏí˛≈Ó˚ üyôƒˆÏüVñ Îy
~ÎyÓÍÜ˛y° ˆÜ˛yˆÏöy çyï˛#Î˚ ◊!üÜ˛ ˆöÎ˚ !ö– ˆú˛í˛yˆÏÓ˚° !Ó˚çyˆÏû≈˛Ó˚ üï˛yö%§yˆÏÓ˚ 1984 §yˆÏ°
xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÎ˚ ˛õy!Ó˚Óy!Ó˚Ü˛ }ˆÏîÓ˚ ˛õ!Ó˚üyî !åÈ° Óy!£Ï≈Ü˛ !í˛§ˆÏ˛õyˆÏçÓ‰° (disposable) xyˆÏÎ˚Ó˚

60 ¢ï˛yÇ¢ñ Îy 2007 §yˆÏ°Ó˚ üˆÏôƒ ˆÓˆÏí ¸̨ òÑyí ¸̨yÎ˚ 120 ¢ï˛yÇˆÏ¢5– xÌã˛ 1929 §yˆÏ° Îáö
xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÓ˚ xÌ≈ö#!ï˛ ü•yü®yÓ˚ !¢áˆÏÓ˚ ˆÏ˛õÑÔˆÏåÈ !àˆÏÎ˚!åÈ° ï˛áö ˛õy!Ó˚Óy!Ó˚Ü˛ }ˆÏîÓ˚ ˛õ!Ó˚üyî
!åÈ° Óy!£Ï≈Ü˛ !í˛§ˆÏ˛õyˆÏçÓ‰° xyˆÏÎ˚Ó˚ üye 30 ¢ï˛yÇ¢– ~Ó˚ ú˛ˆÏ° üôƒ §_ˆÏÓ˚Ó˚ ò¢Ü˛ ˆÌˆÏÜ˛

!öˆÏÎ˚yàÜ˛yÓ˚#Ó˚y ◊!üÜ˛ˆÏòÓ˚ ˆÓ!¢ üç%!Ó˚Ó˚ ˛õ!Ó˚ÓˆÏï≈˛ ˆÓ!¢ }î ˆòÄÎ˚y ÷Ó˚& Ü˛ˆÏÓ˚– ~•z ˛õ!Ó˚Óï≈˛ö
!ö Ï̂Î̊yàÜ˛yÓ̊# Ï̂òÓ̊ çöƒ ~ÓÇ 1980 ˆÌ Ï̂Ü˛ 1990 §y° ˛õÎ≈hsˇ fiê˛Ü˛ üy Ï̂Ü≈̨ Ï̂ê˛Ó̊ çöƒ•z xÓ¢ƒΩ˛yÓ#
û˛yˆÏÓ °yˆÏû˛Ó˚ §%ˆÏÎyà ˜ï˛Ó˚# Ü˛ˆÏÓ˚– !Ü˛v ~Ü˛•z §ˆÏD ◊!üÜ˛ˆÏòÓ˚ çöƒ ï˛y ~Ü˛ê˛y «˛!ï˛Ü˛yÓ˚Ü˛

˛õ!Ó˚!fli!ï˛ ˜ï˛!Ó˚ Ü˛ˆÏÓ˚–

xyç xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÓ˚ ◊!üÜ˛ ˆ◊!î ò%!ê˛ ü)° §ü§ƒyÓ˚ §¡ø%á#ö≠ ≤ÃÌüï˛ñ x!ï˛!Ó˚_´ ˛õ!Ó˚◊ˆÏüÓ˚
Ü˛yÓ˚ˆÏî ï˛yÓ˚y ¢yÓ˚#!Ó˚Ü˛û˛yˆÏÓ !öÉˆÏ¢!£Ïï˛ ~ÓÇ !mï˛#Î˚ï˛ñ x§•ö#Î˚ }ˆÏîÓ˚ û˛yˆÏÓ˚ üyö!§Ü˛û˛yˆÏÓ
!Ó˛õÎ≈hflÏ– ~•z §üÎ˚Ü˛yˆÏ° xyˆÏÓ˚Ü˛ê˛y !Ó£ÏÎ˚ e´ü¢ §yüˆÏö xy§ˆÏï˛ ÌyˆÏÜ˛ ˆ§ê˛y •° xyˆÏàÓ˚

§Ó̊Ü˛yÓ̊# ôöï˛ Ï̂sfÓ̊ §üÎ̊ x!ç≈ï˛ §%̂ ÏÎyàÈÙÈ§%!Óôy= Ï̂°y ~ÓÇ Ó̊«˛yÜ˛Óã˛= Ï̂°y SÓ̊&ç Ï̂û˛ Ï̂Œê˛Ó̊ xyü Ï̂°
ã˛y°% •ÄÎ˚y !öí˛z !í˛° §yüy!çÜ˛ ≤ÃÜ˛“=ˆÏ°yñ ˛õÓ˚Óï≈˛# §üÎ˚ ˆÜ˛ˆÏö!í˛ÈÙÈçö§ö §ÇflÒyÓ˚ ≤Ãû,˛!ï˛V
e´ü¢ •y!Ó˚̂ ÏÎ˚ Îy!FåÈ° ~ÓÇ ~Ó˚ §ˆÏD ~ê˛yÄ ˛õ!Ó˚‹ÒyÓ˚ ˆÓyé˛y Îy!FåÈ° ˆÎ ◊!üÜ˛ §Çâ=ˆÏ°y Óy

ˆí˛ˆÏüyˆÏe´!ê˛Ü˛ ˛õy!ê≈˛ Ü˛yˆÏÓ˚yÓ˚ ˛õˆÏ«˛•z xyÓ˚ ˆ§=ˆÏ°y Ó˚«˛y Ü˛Ó˚y §Ω˛Ó öÎ˚– ÓM˛Èöy ~ÓÇ ˛õ!Ó˚ï˛ƒ_´
•ÄÎ˚yÓ˚ xö%û)˛!ï˛ ˆÌˆÏÜ˛ x§Çáƒ ◊!üÜ˛ ◊!üÜ˛ §Çâ ˆÌˆÏÜ˛ñ ˆí˛ˆÏüyˆÏe´!ê˛Ü˛ ˛õy!ê≈˛Ó˚ ˆÌˆÏÜ˛ñ
§yôyÓ˚îû˛yˆÏÓ Ó˚yçö#!ï˛Ó˚ ˆÌˆÏÜ˛ ~ÓÇ §yüy!çÜ˛ §Çàë˛ˆÏöÓ˚ ˆÌˆÏÜ˛ §¡õ)î≈û˛yˆÏÓ ü%á â%!Ó˚̂ ÏÎ˚

!öˆÏÎ˚̂ ÏåÈ S˛õ%ê˛öyüñ 2000V– ï˛yÓ˚y öï%˛ö Ü˛ˆÏÓ˚ !ú˛ˆÏÓ˚ ˆàˆÏåÈ Ü˛yçñ xyÎ˚ñ ˆû˛yà ~ÓÇ ˛õ!Ó˚ÓyˆÏÓ˚Ó˚
~Ü˛!ê˛ !ö!ò≈‹T à![˛Ó˚ üˆÏôƒ– ~ˆÏòÓ˚ üˆÏôƒ !Ü˛å%È ï˛yˆÏòÓ˚ !˛õï˛yñ !˛õï˛yüˆÏ•Ó˚ Ó˚yç˜Ïö!ï˛Ü˛ Ä
◊!üÜ˛§ÇˆÏâÓ˚ Ü˛yÎ≈yÓ°#Ó˚ ÓòˆÏ° ˆÓˆÏåÈ !öˆÏÎ˚̂ ÏåÈ ôü≈#Î˚ ˆüÔ°ÓyˆÏòÓ˚ ˛õÌ–

~Ü˛ê˛y =Ó̊&c˛õ)î≈ !Ó£ÏÎ̊ • Ï̂FåÈ ˆÎ Î!òÄ xy Ï̂ü!Ó̊Ü˛yÓ̊ ôöï˛ Ï̂sfÓ̊ ü Ï̂ôƒ ◊!üÜ˛ Ï̂◊!îÓ̊ xÌ≈̃ Ïö!ï˛Ü˛

xÓfliyö ÓòˆÏ° ÎyˆÏFåÈ ï˛Ó%Ä ï˛yÓ˚y §!ë˛Ü˛ û˛yˆÏÓ ˆ§ê˛yÓ˚ §yüöy§yü!ö •ˆÏï˛ ˛õyÓ˚̂ ÏåÈ öy6– Ó%¢

≤Ã¢y§ö ÎˆÏÌ‹T §yú˛ˆÏ°ƒÓ˚ §ˆÏD ◊!üÜ˛ˆÏ◊!îÓ˚ ~•z ˛õ%O#û)˛ï˛ ˆ«˛yû˛ˆÏÜ˛ !Ó˛õˆÏÌ ã˛y!°ï˛ Ü˛Ó˚ˆÏï˛

ˆ˛õ Ï̂Ó̊!åÈ Ï̂°ö Úí z̨@ˇÃ˛õsiyÛÈÙÈˆÜ˛ í z̨̨ õ°«˛ƒ Ü˛ Ï̂Ó̊– ˆÎ Ï̂•ï%̨  í z̨@ˇÃ˛õsiyÓ̊ !ÓÓ̊& Ï̂k˛ Î%k˛ ◊!üÜ˛ ˆ◊!îÓ̊ çöƒ

ˆÜ˛yˆÏöy §%áÓÓ˚ !öˆÏÎ˚ xy§ˆÏï˛ ˛õyˆÏÓ˚!ö ú˛ˆÏ° !Ó˛õˆÏÌ ã˛y°öyÓ˚ ˆ«˛ˆÏe ~Ó˚ í˛z˛õˆÏÎy!àï˛yÄ e´ü¢

Ü˛üˆÏï˛ ÌyˆÏÜ˛– ÎyÓ˚ xÓ¢ƒΩ˛yÓ# ú˛°yú˛° •° Ó%¢ ≤Ã¢y§ˆÏöÓ˚ e´ü•…y§üyö çö!≤ÃÎ˚ï˛y ~ÓÇ

Ú˛õ!Ó˚Óï≈˛ö Ä xy¢yÓ˚Û ≤Ãï˛#Ü˛ !•§yˆÏÓ ÄÓyüyÓ˚ í˛zayö– ~Ó˚•z üˆÏôƒ xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÓ˚ ◊!üÜ˛ˆÏ◊!îÓ˚

ò%ˆÏû˛≈yà xyˆÏÓ˚y ÓyˆÏí ¸̨– !fliÓ˚ üç%!Ó˚ñ e´üÓô≈üyö ˆÓÜ˛yÓ˚cñ x§•ö#Î˚ }ˆÏîÓ˚ ˆÓyé˛yñ ¢!_´ Ä

áyòƒ§yü@ˇÃ#Ó˚ ÓyÎ˚Ó#Î˚ òyühflÏÓ˚ ÈÙÙÙÈ ~•z §Ó!Ü˛å%È•z xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÓ˚ ◊!üÜ˛ˆÏ◊!îÓ˚ Ü˛yˆÏåÈ ~Ü˛ê˛y ˆÎö

Ú¢Ü‰˛ ˆÌÓ˚y!˛õÓ˚Û üï˛– ˆÜ˛yˆÏöy ò)Ó˚ !òàˆÏhsˇÄ ï˛yÓ˚y ç#Óö ÎyeyÓ˚ ~•z !ö¡¨ày!üï˛yÓ˚ ˆ¢£Ï ˆòáˆÏï˛

˛õyˆÏFåÈ öy–

xöƒ !òˆÏÜ˛ ˛õÑ%!çÓ˚ ˆ«˛ˆÏe 1970 §yˆÏ° xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÓ˚ ôöï˛ˆÏsfÓ˚ ~•z ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ˛õÎ≈yˆÏÎ˚

˛õ!Ó˚Óï≈˛ö ~Ü˛ fl∫≤¿ ˛õ)Ó˚̂ ÏîÓ˚ xy¢yˆÏÜ˛ í˛zI#!Óï˛ Ü˛ˆÏÓ˚!åÈ°– 1930 §yˆÏ° ü•yü®yÓ˚ ôyE˛yÎ˚

ˆû˛ˆÏD ˛õˆÏí˛¸!åÈ° ôöï˛ˆÏsfÓ˚ ˆ¢£Ï ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ˛õÎ≈yÎ˚ ~ÓÇ ˆ§•z ¢)öƒfliyö ˛õ)î≈ •ˆÏÎ˚!åÈ° Ó˚y‹T…#Î˚

˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ í˛zayˆÏöÓ˚ üôƒ !òˆÏÎ˚ S!öí˛z !í˛° ÎyÓ˚ í˛zòy•Ó˚îV– xyÓ˚ ~•z Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyò# ÓƒÓfliy

˛õÑ%!ç˛õ!ï˛ í˛zˆÏòƒyÏà=!°Ó˚̨  ˛õ!Ó˚ã˛y°Ü˛ü[˛°#Ó˚ í˛z˛õÓ˚ Ü˛yˆÏÎ˚ü Ü˛ˆÏÓ˚!åÈ° !Ó!û˛ß¨ !öÎ˚sfî!Ó!ôñ ã˛y°%

Ü˛ˆÏÓ˚!åÈ° !Ó!û˛ß¨ ôÓ˚ˆÏöÓ˚ Ü˛Ó˚ ~ÓÇ ~•z§ˆÏÓÓ˚ üˆÏôƒ !òˆÏÎ˚ ˛õ!Ó˚ã˛y°Ü˛ü[˛°#Ó˚ Ü˛ü≈ˆÏ«˛eˆÏÜ˛ §#!üï˛

Ü˛ˆÏÓ˚!åÈ°– ~•z§Ó !öÎ˚sfî!Ó!ô Ä Ü˛Ó˚ ã˛y°% •ÓyÓ˚ ≤ÃÌü !òö ˆÌˆÏÜ˛•z ÓƒÓ§yÎ˚#Ó˚y ~•z=ˆÏ°yÓ˚

≤Ãû˛yÓ ˆÌ Ï̂Ü˛ ü%_´ ÌyÜ˛yÓ̊ ˆÜ˛Ô¢° áÑ%ç Ï̂ï˛ ÷Ó̊& Ü˛ Ï̂Ó̊!åÈ°– ÓƒÓ§yÎ̊# ˛õÑ%!ç˛õ!ï˛ Ï̂òÓ̊ ò#â≈fliyÎ̊# °«˛ƒ

!åÈ° Îï˛ ï˛yí˛̧yï˛y!í˛̧ §Ω˛Ó !öí z̨ !í˛°ÈÙÈ~Ó̊ üï˛ ≤ÃÜ˛“ Ï̂Ü˛ =!ê˛ Ï̂Î̊ ˆòÄÎ̊y SxyÓ̊ ~ê˛y xÓ¢ƒΩ˛yÓ#û˛y Ï̂Ó

!öû≈̨ Ó̊ Ü˛Ó̊ï˛ ~•z =!ê˛ Ï̂Î̊ ˆú˛°yÓ̊ ≤Ã!e´Î̊y Ó¶˛ Ü˛Ó̊yÓ̊ ˆ«˛ Ï̂e xy Ï̂ü!Ó̊Ü˛yÓ̊ ◊!üÜ˛ Ï̂◊!îÓ̊ ü Ï̂ôƒ Ü˛ï˛

ï˛yí ¸̨yï˛y!í ¸̨ xö#•y Óy x«˛üï˛y ˜ï˛!Ó˚ •ˆÏFåÈ ï˛yÓ˚ í˛z˛õÓ˚V– 1930 ˆÌˆÏÜ˛ 1970 §y° ˛õÎ≈hsˇ

ÓƒÓ§yÎ˚#ÈÙÈ˛õÑ%!ç˛õ!ï˛ˆÏòÓ˚ ≤ÃˆÏÜ˛Ô¢° !åÈ° ÓƒÓ§y !öÎ˚sfîÜ˛yÓ˚# Ó˚y‹T…#Î˚ •hflÏˆÏ«˛˛õ=!°ˆÏÜ˛ ˛õ%ˆÏÓ˚y˛õ%!Ó̊

5 xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÓ˚ ◊!üÜ˛ˆÏòÓ˚ }î §¡õ!Ü≈˛ï˛ ˛õ!Ó˚§Çáƒyö ~ÓÇ ˆ§•z §¡õˆÏÜ≈˛ ôyÓ˚yû˛yˆÏ£ÏƒÓ˚ ~Ü˛!ê˛ x§yüyöƒ ≤ÃˆÏÎ˚yçö#Î˚

§yÓ˚§ÇˆÏ«˛˛õ ≤ÃÜ˛y!¢ï˛ •ˆÏÎ˚!åÈ° 20ˆ¢ ç%°y•z 2008ÈÙÈ~Ó˚ §ÇflÒÓ˚ˆÏî– ~•z ï˛Ìƒ xyˆÏÓ˚y ˆÎ çyÎ˚ày ˆÌˆÏÜ˛ ˛õyÄÎ˚y

ˆÎˆÏï˛ ˛õyˆÏÓ˚ ï˛y •° www.nytimes.com.debt–

6 ô# Ï̂Ó̊ !Ü˛v á%Ó ò,ì˛̧û˛y Ï̂Ó•z !¢«˛yÎ̊ï˛ Ï̂öÓ̊ ~ÓÇ ~üö!Ü  §ÇÓyòüyôƒ Ï̂üÓ̊ ôyÓ̊yû˛y£ÏƒÜ˛yÓ̊#Ó̊y e´ü¢ fl∫#Ü˛yÓ̊ Ü˛Ó̊ Ï̂ï˛ Óyôƒ

•!FåÈ° ˆÎ í˛z˛õÓ˚ í˛z˛õÓ˚ •ˆÏ°Ä ◊!üÜ˛ ˆ◊!îÓ˚ xÓfliyöàï˛ ~Ü˛ê˛y ˛õ!Ó˚Óï≈˛ö âˆÏê˛ˆÏåÈ– ~Ó˚ çöƒ í˛zòy•Ó˚î !•§yˆÏÓ

ˆòáy ˆÎˆÏï˛ ˛õyˆÏÓ˚ Leicht and Fitzgerald (2007)–
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ˆï˛˛õyhsˇÓ˚ z 60 ˆï˛˛õyhsˇÓ˚ z 61

xÌ≈˜Ïö!ï˛Ü˛ §ÇÜ˛ê˛

!Ó°%Æ Ü˛Ó˚yÓ˚ ˛õˆÏ«˛ Ó˚yç˜Ïö!ï˛Ü˛ «˛üï˛yÓ˚ Ó,!k˛ ~ÓÇ xyò¢≈àï˛ §•ˆÏÎy!àï˛yÓ˚ ~Ü˛ê˛y Óyï˛yÓÓ˚î
˜ï˛!Ó˚ Ü˛Ó˚y– 1970 §yˆÏ°Ó˚ Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ §ÇÜ˛ˆÏê˛Ó˚ ˆ≤Ã!«˛ˆÏï˛ ÓƒÓ§yÎ˚#ÈÙÈ˛õÑ%!ç˛õ!ï˛ ˆ◊!î

xy Ï̂àÓ̊ ~!í˛̧ Ï̂Î̊ ÎyÄÎ̊yÓ̊ ˆÜ˛Ô¢° Ï̂Ü˛ Óò Ï̂° ˆú˛ Ï̂°!åÈ° §¡õ)î≈ !Ó°%!ÆÜ˛Ó̊ Ï̂îÓ̊ ˆÜ˛Ô¢ Ï̂°– 1980
§y Ï̂° ÷Ó̊& •ÄÎ̊y ÚˆÓ̊àyö !Ó≤’ÓÛÈÙÈ~Ó̊ ~ê˛y•z !åÈ° ü)° ≤Ã!ï˛˛õyòƒ– ~Ó̊ !ë˛Ü˛ ˛õ Ï̂Ó̊ üç%Ó̊#Ó̊ !fliï˛yÓfliy
~ÓÇ !ÓŸªyÎ˚̂ ÏöÓ˚ §ˆÏD °yû˛çöÜ˛ï˛yÓ˚ ~Ü˛ê˛y ˙!ï˛•y!§Ü˛ í˛zß¨!ï˛ °«˛ƒ Ü˛Ó˚y ÎyÎ˚–

o&ï˛ Óyí ¸̨̂ Ïï˛ ÌyÜ˛y ÓƒÓ§yÎ˚# °yˆÏû˛Ó˚ üˆÏôƒ §yôyÓ˚î fiê˛ˆÏÜ˛Ó˚ (common stock) xÇ¢

2000 §yˆÏ°Ó˚ üˆÏôƒ !Óàï˛ 20 ÓåÈˆÏÓ˚Ó˚ üˆÏôƒ §Ó≈y!ôˆÏÜ˛ ˆ˛õÖÔˆÏåÈ ÎyÎ˚– ~•z ôÓ˚̂ ÏöÓ˚ •ë˛yÍ ú%˛ˆÏ°
Äë˛y fiê˛Ü˛ ÓyçyÓ˚ ˆÎê˛y §Ó§üÎ˚•z Ü˛ˆÏÓ˚ ï˛y •° ~ê˛y e´üÓô≈üyö í˛zß√yòöy@ˇÃhflÏ ú˛yê˛Ü˛y ˆá°yˆÏÜ˛
SÚÚí˛ê˛ Ü˛ü ÓyÓ‰°ÛÛV ≤Ã¢Î˚ ˆòÎ˚ ~ÓÇ xÓ¢ƒΩ˛yÓ#û˛yˆÏÓ ï˛yÓ˚ ˆ˛õåÈˆÏö ˆ˛õåÈˆÏö ~ˆÏ§ ˆ˛õÑÔˆÏåÈyÎ˚

e´üÓô≈üyö ò%ö≈#!ï˛ S~öÓ˚öñ ê˛y•zˆÏÜ˛y •zï˛ƒy!òV– ~ÓÇ xyÓyÓ˚Ä ~•z ôöï˛y!sfÜ˛ §ü,!k˛ §yôyÓ˚î
fiê˛ˆÏÜ˛Ó˚ òyüˆÏÜ˛ ˆÎ í˛zFã˛ï˛yÎ˚ ï%˛ˆÏ° !öˆÏÎ˚ ÎyÎ˚ ï˛y í˛zFã˛ Ä e´üÓô≈üyö °yû˛ ˆÎ òyü xy¢y Ü˛ˆÏÓ˚
ï˛yÓ˚ ï%˛°öyÎ˚ xˆÏöÜ˛ ˆÓ!¢– •ë˛yÍ §ü,k˛ •ÄÎ˚y fiê˛ˆÏÜ˛Ó˚ ÓyçyÓ˚ ~Ü˛ê˛y Ó%òÓ%ˆÏò ˛õ!Ó˚îï˛ •ˆÏÎ˚

ˆ¢£ÏˆÏü¢ ˆú˛ˆÏê˛ ÎyÎ˚– ÎyÓ˚y xyˆÏÓ˚y ˆÓ!¢ òyü Óyí ¸̨yÓ˚ xy¢yÎ˚ fiê˛Ü˛ !Ü˛ˆÏö!åÈ° ï˛yÓ˚y •ë˛yÍ•z xyˆÏÓ˚y
òyü Ü˛ˆÏü ÎyÄÎ˚yÓ˚ xyˆÏà ï˛!í ¸̨â!í ¸̨ !Ó!e´ Ü˛ˆÏÓ˚ !òˆÏï˛ í˛zˆÏòƒyà# •°– í˛zß¨!ï˛•z ˛õï˛ˆÏöÓ˚ §)ã˛öy
Ü˛ˆÏÓ˚!åÈ°– 2000 §yˆÏ°Ó˚ ˆàyí ¸̨yÓ˚ !òˆÏÜ˛ Ó‡!òˆÏöÓ˚ §ü,k˛¢y°# fiê˛ˆÏÜ˛Ó˚ ÓyçyÓ˚ ˆû˛ˆÏD ˛õˆÏí ¸̨!åÈ°

~ÓÇ xyç ˛õÎ≈hsˇ ï˛y â%ˆÏÓ˚ òyí˛¸yˆÏï˛ ˛õyˆÏÓ˚!ö–

2000 §yˆÏ°Ó˚ xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÓ˚ fiê˛Ü˛ ÓyçyˆÏÓ˚Ó˚ ~•z ˛õï˛ˆÏöÓ˚ ú˛ˆÏ° !Ó!öˆÏÎ˚yàÜ˛yÓ˚#Ó˚y ~Ü˛ê˛y
!ÓÓ˚yê˛ «˛!ï˛Ó˚ §¡ø%á#ö •ˆÏÎ˚!åÈ°– ôöï˛y!sfÜ˛ ÓƒÓfliyÎ˚ !Ó!û˛ß¨ ÓyçyˆÏÓ˚Ó˚ üˆÏôƒ ~Ü˛ê˛y ˆÎyàyˆÏÎyà
ÌyˆÏÜ˛ xyÓ˚ ˆ§•z Ü˛yÓ˚̂ Ïî•z ~•z «˛!ï˛ !Ó!û˛ß¨ ÓyçyˆÏÓ˚ åÈ!í ¸̨̂ ÏÎ˚ ˛õí ¸̨̂ Ïï˛ ÌyˆÏÜ˛ Îy ˆ¢£Ï ˛õÎ≈hsˇ §ü@ˇÃ

xÌ≈ö#!ï˛ ç%ˆÏí ¸̨ ~Ü˛ê˛y ü®yÓ˚ xyÓ•yÄÎ˚y ˜ï˛!Ó˚ Ü˛ˆÏÓ˚– Óí ¸̨ ÓƒÓ§yÎ˚# ≤Ã!ï˛¤˛yö=ˆÏ°y §y•yˆÏÎƒÓ˚
çöƒ §Ó˚Ü˛yˆÏÓ˚Ó˚ ü%áyˆÏ˛õ«˛# •ˆÏÎ˚ ˛õˆÏí˛¸– Î!òÄ Ó˚y‹T…#Î˚ ôöï˛ˆÏsf ˛õ!Ó˚Óï≈˛ö ï˛yˆÏòÓ˚ Ü˛yˆÏåÈ ˆÜ˛yö
û˛yˆÏÓ•z Ü˛yüƒ öÎ˚ó ï˛Ó%Ä Óí ¸̨ ÓƒÓ§yÎ˚# ≤Ã!ï˛¤˛yö=ˆÏ°y !Ó˚̨ õyÓ!°Ü˛yö ≤Ã¢y§ˆÏöÓ˚ Ü˛yˆÏåÈ ü®y

xyê˛Ü˛yˆÏöyÓ˚ çöƒ òyÓ# çyöyÎ˚– ˆú˛í˛yˆÏÓ˚° !Ó˚çyû≈˛ ~•z ˆ≤Ã!«˛ˆÏï˛ §%ˆÏòÓ˚ •yÓ˚ §ÓˆÏÌˆÏÜ˛ ˆÏÓ¢#
Ü˛!üˆÏÎ˚ !òˆÏÎ˚!åÈ° Îy xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÓ˚ ~ÎyÓÍÜ˛yˆÏ°Ó˚ •z!ï˛•yˆÏ§ Ü˛áˆÏöy âˆÏê˛!ö ~ÓÇ xÌ≈ö#!ï˛ˆÏï˛
í˛°yˆÏÓ˚Ó˚ Óöƒy Ó•zˆÏÎ˚ !òˆÏÎ˚!åÈ°– í˛zˆÏj¢ƒ !åÈ° ~Ü˛ê˛y•z ÎyˆÏï˛ Ü˛ˆÏÓ˚ xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÎ˚ ÓƒÓ§yÎ˚#àî

~ÓÇ ˛õ!Ó˚ÓyÓ˚=!° xyˆÏÓ˚y ˆÓ!¢ ˛õ!Ó˚üyî }î SÎy ï˛yÓ˚y ÓƒÎ˚ Ü˛Ó˚̂ ÏÓ xy¢y Ü˛Ó˚y ÎyÎ˚V !öˆÏï˛ ˛õyˆÏÓ˚
Îy fiê˛Ü˛ Óyçy Ï̂Ó̊Ó̊ ˛õï˛ö ˆÌ Ï̂Ü˛ í z̨q)ï˛ ü®y Ï̂Ü˛ ˆë˛Ü˛y Ï̂ï˛ ˛õy Ï̂Ó̊– ~Ü˛ Ü˛ÌyÎ̊ Ó°y ÎyÎ̊ ˆÎ xy Ï̂ü!Ó̊Ü˛yÓ̊

˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ˛õÎ≈yˆÏÎ˚Ó˚ ~•z àû˛#Ó˚  !Ó˛õÎ≈Î˚ Ü˛ï˛Ü˛=!° ˛õ!Ó˚Óï≈˛öˆÏÜ˛ xÓ¢ƒΩ˛yÓ# Ü˛ˆÏÓ˚
ï%˛ˆÏ°!åÈ°– ~•z ˛õ!Ó˚Óï≈˛ö=ˆÏ°y ˛õ!Ó˚Ü˛!“ï˛ •ˆÏÎ˚!åÈ° xÌ≈˜Ïö!ï˛Ü˛ §ÇÜ˛ê˛ˆÏÜ˛ !ÓˆÏ¢£Ïû˛yˆÏÓ Ó˚y‹T…#Î˚

ôöï˛ˆÏsfÓ˚ ˛õ!Ó˚Óï≈˛öˆÏÜ˛ ~í˛¸yˆÏöyÓ˚ çöƒ–

!Ü˛å%È!òˆÏöÓ˚ çöƒñ ˆüyê˛yü%!ê˛ 2001 ˆÌˆÏÜ˛ 2006 §y° ˛õÎ≈hsˇñ ~•z ôÓ˚̂ ÏöÓ˚ ˆåÈyê˛áyˆÏê˛y
˛õ!Ó˚Óï≈˛ö ü®yˆÏÜ˛ á%Ó ~Ü˛ê˛y åÈ!í˛¸ˆÏÎ˚ ˛õí˛¸ˆÏï˛Ä ˆòÎ˚!ö ~ÓÇ àû˛#Ó˚ •ˆÏï˛Ä ˆòÎ˚!ö– }ˆÏîÓ˚
˛õ!Ó˚üyî ˆÓˆÏí ¸̨!åÈ° !ë˛Ü˛•z !Ü˛v ï˛y ≤Ãôyöï˛ ã˛ˆÏ° !àˆÏÎ˚!åÈ° fliyÓÓ˚ §¡õ!_Ó˚ ÓƒÓ§yÎ˚– xÓôy!Ó˚ï˛

û˛yˆÏÓ fliyÓÓ˚ §¡õ!_Ó˚ òyü ˆÓˆÏí ¸̨!åÈ° ~ÓÇ fliyÓÓ˚ §¡õ!_Ó˚ §ˆÏD ˆÜ˛yˆÏöy öy ˆÜ˛yˆÏöyû˛yˆÏÓ
ç!í˛̧ï˛ §ühflÏ !¢“•z SxÌ≈ñ !öü≈yî !¢“ñ xy§ÓyÓ˛õe í z̨Í˛õyòöñ §Ó̊Oyüñ à,•fliy!°Ó̊ ˛õ!Ó̊Ü˛yë˛y Ï̂üyñ
§¡õ!_ñ Ó#üy ~ÓÇ xy Ï̂Ó̊y !Ü˛å%ÈV ú%̨ Ï̂° ˆúÑ̨ Į̈̂ õ (Boom) í ẑ̨ Ïë˛!åÈ°– xy Ï̂ü!Ó̊Ü˛yÓ̊ ≤Ãôyö ÓƒyB˛ ~ÓÇ

òy°y° §Çfliyö=!° §ühflÏ ôÓ˚̂ ÏöÓ˚ }î=!°ˆÏÜ˛ SÓ¶˛Ü˛ñ ày!í ¸̨Ó˚ }îñ ÓƒÓ§yÎ˚# }îñ !¢«˛y }î
~ÓÇ ˆe´!í˛ê˛ Ü˛y Ï̂í≈̨ Ó̊ }îV Úxƒy Ï̂§ê˛ ˆÓ§‰í˛ !§!Ü˛í z̨!Ó̊!ê˛§Û Óy ABS ~•z öy Ï̂üÓ̊ ~Ü˛ê˛y ˆüyí˛̧ Ï̂Ü˛Ó̊
üˆÏôƒ !öˆÏÎ˚ ~ˆÏ§ ≤Ãû)˛ï˛ °yû˛ Ü˛ˆÏÓ˚!åÈ°– §yÓ˚y ˛õ,!ÌÓ# ç%ˆÏí ¸̨ ~ê˛yˆÏÜ˛ !Ó!e´ Ü˛Ó˚̂ Ïï˛ !àˆÏÎ˚ xˆÏöÜ˛

§üÎ˚ !ë˛Ü˛ë˛yÜ˛û˛yˆÏÓ éÑ˛%!Ü˛Ó˚ ü)°ƒyÎ˚ö Ü˛Ó˚y •Î˚!ö ~ÓÇ ÷ô% ï˛y öÎ˚ñ xˆÏöÜ˛ §üÎ˚ ï˛y Ü˛ü Ü˛ˆÏÓ˚Ä
ˆòáyˆÏöy •ˆÏÎ˚ˆÏåÈ– ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ ~•z •ë˛yÍ ú%˛ˆÏ° ˆúÑ˛ˆÏ˛õ Äë˛yÓ˚ Ü˛yÓ˚ˆÏî•z ú˛yê˛Ü˛yÓyçyÓ˚ fliyÓÓ˚
§¡õ!_ !Ü˛ˆÏö ï˛y !Ü˛å%È!òö ÓyˆÏò ˆÓ!¢ òyˆÏü !Ó!e´ Ü˛ˆÏÓ˚ !ò!FåÈ° ~ÓÇ ~Ó˚•z ˆòy§Ó˚ !•§yˆÏÓ

xy Ï̂§ ò%ö≈#!ï˛ SéÑ̨ %!Ü˛ §¡õ Ï̂Ü≈̨  !üÌƒy ü)°ƒyÎ̊öñ ˆ§•z §ühflÏ ˆ°yÜ˛ Ï̂Ü˛ }î ˆòÄÎ̊y ÎyÓ̊y }î ˛õyÄÎ̊yÓ̊
ˆÎyàƒ•z öÎ˚ •Î˚̂ Ïï˛yñ •zï˛ƒy!òÈV– fliyÓÓ˚ §¡õ!_Ó˚ ~•z e´üÓô≈üyö ü)°ƒ ~ˆÏÜ˛ ú%˛ˆÏ° í˛zë˛ˆÏï˛ ÌyÜ˛y
}ˆÏîÓ˚ ÓyçyˆÏÓ˚ xyˆÏÓ˚y ˆÓ¢# }î ˛õyÄÎ˚yÓ˚ ˆ«˛ˆÏe çüyöï˛ !•§yˆÏÓ ÎˆÏÌ‹T ü)°ƒÓyö Ü˛ˆÏÓ˚

ï%˛ˆÏ°!åÈ°– fliyÓÓ˚ §¡õ!_Ó˚ ~•z §ü,!k˛ e´ü¢ Óyí ¸̨̂ Ïï˛ Óyí ¸̨̂ Ïï˛ ~Ü˛ !ÓÓ˚yê˛ Ó%òÓ%ˆÏò (bubble)

˛õ!Ó˚îï˛ •Î˚–

2001 ˆÌˆÏÜ˛ 2006 ˛õÎ≈hsˇ fliyÓÓ˚ §¡õ!_Ó˚ ~•z §ü,!k˛ 2000 §yˆÏ°Ó˚ fiê˛ˆÏÜ˛Ó˚ ÓyçyˆÏÓ˚
í˛zq)ï˛ §ü§ƒyˆÏÜ˛ §yü!Î˚Ü˛û˛yˆÏÓ xyê˛ˆÏÜ˛ Ó˚yáˆÏï˛ §«˛ü •ˆÏÎ˚!åÈ°– 2001 §yˆÏ° ˆÎ §ÇÜ˛ê˛ ˜ï˛!Ó˚

•ÄÎ˚yÓ˚ Ü˛Ìy û˛yÓy •ˆÏÎ˚!åÈ° ï˛yˆÏÜ˛ xyˆÏÓ˚y !Ü˛å%È ÓåÈˆÏÓ˚Ó˚ çöƒ ˆë˛!Ü˛ˆÏÎ˚ Ó˚yáˆÏï˛ §«˛ü •ˆÏÎ˚!åÈ°
fliyÓÓ˚ §¡õ!È_Ó˚ ~•z §ü,!k˛– 2007 §yˆÏ° Îáö fliyÓÓ˚ §¡õ!_Ó˚ ~•z Ó%òÓ%ò ˆú˛ˆÏê˛ ˆà° ï˛áö
ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ §ÇÜ˛ê˛Î%_´ ˛õ!Ó˚̨ õ)î≈ ˆã˛•yÓ˚yê˛y §yüˆÏö xy§ˆÏï˛ ÷Ó˚& Ü˛Ó˚°– ABS Ó‡

ˆ°yÜ˛ˆÏÜ˛ }î !òˆÏÎ˚!åÈ° ÎyÓ˚y ˆÜ˛yˆÏöy !òö•z ï˛y ˆ¢yô Ü˛Ó˚̂ Ïï˛ ˛õyÓ˚̂ ÏÓ öy ÈÙÙÙÈ ~ê˛y çyöyÓ˚ ˛õÓ˚
fliyÓÓ˚ §¡õ!_Ó˚ ÓƒÓ§y ˆï˛y ÓyˆÏí ¸̨•z!ö ÓÓ˚Ç ï˛y §B˛%!ã˛ï˛ •ˆÏÎ˚!åÈ°– òyü Óyí ¸̨y ˆï˛y ò)ˆÏÓ˚Ó˚ Ü˛Ìyñ



xÌ≈ö#!ï˛≠ ˛õ%Ñ!çÓyò Ä §üyçï˛sf

ˆï˛˛õyhsˇÓ˚ z 62 ˆï˛˛õyhsˇÓ˚ z 63

xÌ≈˜Ïö!ï˛Ü˛ §ÇÜ˛ê˛

òyü e´ü¢ Ü˛üˆÏï˛ ÌyÜ˛!åÈ°– Óí ¸̨ Óí ¸̨ ÓƒyB˛=!° ~ÓÇ òy°y° §Çfliy=!° ~Ü˛ !ÓÓ˚yê˛ «˛!ï˛Ó˚

§¡ø%á#ö •Î˚ ~ÓÇ ÎyÓ˚ ú˛ˆÏ° }î !öˆÏï˛ ˛õyˆÏÓ˚ ~üö @ˇÃy•Ü˛ˆÏòÓ˚Ä ï˛yÓ˚y }î !òˆÏï˛ §«˛ü !åÈ° öy

~ÓÇ •zFåÈ%Ü˛Ä !åÈ° öy– fliyÓÓ˚ §¡õ!_Ó˚ §ü,!k˛Ó˚ ~•z ˛õ!Ó˚§¡õy!ï˛Ó˚ ú˛ˆÏ° ÎyÓ˚y §Ó ˆÌˆÏÜ˛

«˛!ï˛@ˇÃhflÏ •ˆÏÎ˚!åÈ°ó ÓÓ˚Ç Ó°y ÎyÎ˚ ˆû˛ˆÏä ˛õˆÏí ¸̨!åÈ°ñ ˆ§=!° •° ˆ§•z §Ó !¢“ ÎyÓ˚y ≤Ãï˛ƒ«˛ Óy

˛õˆÏÓ˚y«˛û˛yˆÏÓ fliyÓÓ˚ §¡õ!_Ó˚ ÓƒÓ§yÓ˚ §ˆÏD ç!í ¸̨ï˛ !åÈ° Óy !öû≈˛Ó˚ Ü˛Ó˚ï˛– ~ÓÇ ~Ó˚ §ˆÏD !åÈ°

§yôyÓ˚î }ˆÏîÓ˚ e´ü•…y§üyöï˛y ÈÙÙÙÈ ~•z ò%•zˆÏÎ˚ !üˆÏ° !ÓŸª xÌ≈ö#!ï˛ˆÏÜ˛ ~Ü˛ û˛#!ï˛≤Ãò ˛õ!Ó˚!fli!ï˛Ó˚

§yüˆÏö !öˆÏÎ˚ ~ˆÏ§ òÑyí ¸̨ Ü˛!Ó˚̂ ÏÎ˚!åÈ°–

xöƒ ˆÜ˛yˆÏöy ˆ«˛ˆÏe•z xyÓ˚ ˆÜ˛yˆÏöy §ü,!k˛ âê˛!åÈ° öy Îy fliyÓÓ˚ §¡õ!_Ó˚ Ó%òÓ%ˆÏòÓ˚ ˆú˛ˆÏê˛

ÎyÄÎ˚yÓ˚ ˆÌˆÏÜ˛ í˛zq)ï˛ ˛õ!Ó˚!fli!ï˛ˆÏÜ˛ §yüy° !òˆÏï˛ ˛õyˆÏÓ˚– 1970 §y° ˆÌˆÏÜ˛ ô#ˆÏÓ˚ ô#ˆÏÓ˚ ˜ï˛!Ó˚

•!FåÈ° ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ˛õÎ≈yˆÏÎ˚Ó˚ xhsˇÉfli xÌ≈˜Ïö!ï˛Ü˛ m®µ=ˆÏ°y ˆÎüö xï˛ƒ!ôÜ˛ }ˆÏîÓ˚

û˛y Ï̂Ó̊ ◊!üÜ˛ ˆ◊!îñ x˛õ!Ó̊ Ï̂¢y!ôï˛ }î !ö Ï̂Î̊ ÓƒyB˛ Ä òy°y° §Çfliy= Ï̂°yñ xû)̨ ï˛˛õ)Ó≈ xÌ≈̃ Ïö!ï˛Ü˛

§ü§ƒyÓ˚ §üyôyˆÏöÓ˚ çöƒ á%Ó ˆåÈyˆÏê˛yáyˆÏê˛y ˛õ!Ó˚Óï≈˛ˆÏöÓ˚ ˆ«˛ˆÏe x«˛ü §Ó˚Ü˛yÓ˚ñ ~ÓÇ ~=!°•z

ˆ¢£Ï ˛õÎ≈hsˇ §ÇÜ˛ˆÏê˛Ó˚ çß√ ˆòÎ˚– ˆò¢#Î˚ xÌ≈ö#!ï˛Ó˚ §ü§ƒy e´ü¢ Óyí ¸̨!åÈ°ñ xöyòyÎ˚# }ˆÏîÓ˚

çöƒ §¡õ!_ ˆe´yÜ˛ñ ˆòí˛z!°Î˚y˛õöyñ ˆÓÜ˛yÓ˚ÏˆÏcÓ˚̊ üï˛ !Ó!û˛ß¨ ˆ«˛ˆÏeÓ˚ §)ã˛Ü˛ 2009 §yˆÏ°Ó˚

üyé˛yüy!é˛ §üÎ˚ ˛õÎ≈hsˇ e´ü¢ Óyí ¸̨!åÈ°– !ÓˆÏò¢# ÓƒÓ§yÎ˚#Ó˚yñ §yôyÓ˚î üyö%£Ï ~ÓÇ §Ó˚Ü˛yÓ˚=ˆÏ°y

xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÓ˚ ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ ò%Ó≈°ï˛y Ä ˆû˛ˆÏD ˛õí ¸̨yÓ˚ ˆÌˆÏÜ˛ í˛zq)ï˛ ˛õ!Ó˚!fli!ï˛Ó˚ ˆÌˆÏÜ˛

!öˆÏçˆÏòÓ˚ ÓÑyã˛yˆÏï˛ ˆã˛‹Ty Ü˛Ó˚!åÈ°–

~áö ≤ÃŸ¿ •ˆÏFåÈ ˆÎñ !ï˛ö!ê˛ ü%áƒ xÌ≈˜Ïö!ï˛Ü˛ ã˛y°!ã˛ˆÏeÓ˚ üˆÏôƒ ˆÜ˛yö!ê˛ ≤ÃÜ,˛ï˛ ˛õˆÏ«˛ âê˛ˆÏÓ⁄

≤ÃÌü §Ω˛yÓöy≠ ≤Ãã˛!°ï˛ ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ˛õÑ%!çÓyò Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyˆÏò ˛õ!Ó˚Óï≈˛ö ˆë˛Ü˛yˆÏöyÓ˚ çöƒ xöƒ

ˆÜ˛yˆÏöy ˛õÌ áÑ%ˆÏç ˆ˛õˆÏ°y– !mï˛#Î˚ §Ω˛yÓöy≠ ÄÓyüy Óyôƒ •ˆÏ°ö xyˆÏÓ˚Ü˛!ê˛ öï%˛ö Ú!öí˛z !í˛°Û

@ˇÃ•î Ü˛Ó˚ˆÏï˛ ÎyˆÏï˛ Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ!%çÓyˆÏò ˛õ!Ó˚Óï≈˛ö §Ω˛Ó •Î˚7– ï,˛ï˛#Î˚ §Ω˛yÓöy≠ xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÓ˚

◊!üÜ˛ ˆ◊!î í˛z˛õˆÏÓ˚y_´ ò%ˆÏê˛y §Ω˛yÓöyˆÏÜ˛ Óy!ï˛° Ü˛Ó˚° ~ÓÇ ò%!ê˛Ó˚•z !ÓÓ˚&ˆÏk˛ !àˆÏÎ˚ xöƒ ˆÜ˛yˆÏöy

!ÓÜ˛ˆÏ“Ó˚ ˆáÑyç ÷Ó˚& Ü˛Ó˚°–

≤ÃÌü ≤ÃˆÏÜ˛Ô¢°≠ Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ ˛õ!Ó˚Óï≈˛ö ˆë˛Ü˛yˆÏöy

˛õ)ˆÏÓ≈y_´ §ÇÜ˛ˆÏê˛Ó˚ ü%•)ï≈˛=!°Ó˚̨  üï˛•z Îáö ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ ò%!ê˛ ≤ÃÜ˛yˆÏÓ˚Ó˚ üˆÏôƒ ˆòy°yã˛° §Ω˛Óñ

ï˛áö ≤Ãã˛!°ï˛ ≤ÃÜ˛yˆÏÓ˚Ó˚ §üÌ≈Ü˛Ó˚y xy≤Ãyî ˆã˛‹Ty Ü˛Ó˚ï˛ xöƒ ≤ÃÜ˛yˆÏÓ˚ ˛õ!Ó˚Óï≈˛öˆÏÜ˛ xyê˛Ü˛yˆÏï˛–
xyçˆÏÜ˛Ó˚ ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ §üÌ≈Ü˛Ó˚y ˆÎ §•ˆÏÎy!àï˛y ˛õyˆÏFåÈ ï˛yÓ˚ Ü˛yÓ˚î •° !Óàï˛
!ï˛!Ó˚¢ ÓåÈÓ˚ ôˆÏÓ˚ xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÓ˚ §üyˆÏç ã˛°ˆÏï˛ ÌyÜ˛y ~Ü˛ °yàyï˛yÓ˚ üàç ˆôy°y•zñ ÎyÓ˚ üˆÏôƒ

!òˆÏÎ˚ §yôyÓ˚î xyˆÏü!Ó˚Ü˛yöˆÏòÓ˚ üˆÏôƒ Ók˛ü)° Ü˛Ó˚y •° ~•z !ÓŸªy§ ˆÎñ ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ˛õ%Ñ!çÓyò
Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyò xˆÏ˛õ«˛y xˆÏöÜ˛ û˛yˆÏ°y– !Óàï˛ 25 ÓåÈˆÏÓ˚ Ó˚yçö#!ï˛!Óòñ §yÇÓy!òÜ˛ñ !¢«˛y!Óò
~ÓÇ xyÓ˚Ä x Ï̂ö Ï̂Ü˛•z ˛õ!Ó˚‹ÒyÓ˚û˛y Ï̂Ó Ó˚yç Ï̃ö!ï˛Ü˛ í˛yö˛õsiyÓ˚ !ò Ï̂Ü˛ éÑ̨ %̂ ÏÜ˛ ˛õ Ï̂í ¸̨̂ ÏåÈ– ï˛yÓ˚y x Ï̂öÜ˛

§üÎ˚•z ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ !ÓÓ˚&ˆÏk˛ ~Ü˛ê˛y Ü˛yÎ≈Ü˛Ó˚# §üyˆÏ°yã˛öy û˛yÓy ~ÓÇ ≤ÃÜ˛yˆÏ¢Ó˚ çöƒ
≤Ã Ï̂Î̊yçö#Î̊ ≤ÃyÌ!üÜ˛ ôƒyöôyÓ̊îy ~ÓÇ ¢∑û˛y[˛y Ï̂Ó̊Ó̊ § Ï̂D §ÇflÀÓ •y!Ó̊ Ï̂Î̊ ˆú˛ Ï̂° Ï̂åÈ (McCarty,

Pool and Rosenthal 2008)– ˆÓ!¢Ó˚û˛yà ÓƒÓ§yÎ˚# §Çàë˛ö ~ÓÇ ï˛yˆÏòÓ˚ §y•yÎƒ≤ÃyÆ

Ó˚yç˜Ïö!ï˛Ü˛ «˛üï˛y=ˆÏ°yñ ÎyÓ˚ üˆÏôƒ ˆÎüö ˆí˛ˆÏüye´yê˛ xyˆÏåÈñ ˆï˛üö•z !Ó˚˛õyÓ!°Ü˛yöÄ xyˆÏåÈñ
≤Ãyî˛õî ˆã˛‹Ty Ü˛Ó˚̂ ÏåÈ ï˛yˆÏòÓ˚ Ü˛yÎ≈yÓ°#Ó˚ í˛z˛õÓ˚ öï%˛ö Ü˛ˆÏÓ˚ ã˛y°% •ÄÎ˚y !öÎ˚sfî!Ó!ôñ Ü˛Ó˚ ~ÓÇ
§#üy!Î̊ï˛Ü˛Ó̊ Ï̂îÓ̊ ≤ÃhflÏyÓ= Ï̂°y Ï̂Ü˛ xyê˛Ü˛y Ï̂ï˛– ˆ¢£Ï !Óã˛y Ï̂Ó̊ ~Ó̊ Ü˛yÓ̊î •° ~•z ü%•)̂ Ïï≈̨  xy Ï̂ü!Ó̊Ü˛yÎ̊
§yÇàë˛!öÜ˛ Óyü˛õsiyñ ÎyÓ˚ üˆÏôƒ xyˆÏåÈ ˆí˛ˆÏüye´yˆÏê˛Ó˚ ~Ü˛ê˛y ˆåÈyê˛ Óyü˛õsi# xÇ¢ñ ◊!üÜ˛

§Çàë˛ö=ˆÏ°y ~ÓÇ ≤Ãy!hsˇÜ˛ï˛yÎ˚ xÓ!fliï˛ !Ü˛å%È Óyü˛õsi#– ~ÓÇ ~•z Óyü˛õsi# §Çàë˛ö !Óàï˛
¢ï˛ˆÏÜ˛Ó˚ ˆÎ ˆÜ˛yˆÏöy ü%•)ˆÏï≈˛Ó˚ ï%˛°öyÎ˚ xˆÏöÜ˛ ˆÓ!¢ ò%Ó≈° ~ÓÇ ÎyÓ˚ ú˛ˆÏ° §üyˆÏçÓ˚ í˛z˛õÓ˚
ï˛yˆÏòÓ˚ ≤Ãû˛yÓ ÎˆÏÌ‹T•z §#!üï˛–

xyçˆÏÜ˛Ó˚ xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÎ˚ Ó,•Í ÓƒyB˛=ˆÏ°yñ òy°y° §Çfliyö=ˆÏ°y ~ÓÇ ˆÓ!¢Ó˚û˛yà
xÌ≈§Çfliyö=ˆÏ°y Óï≈˛üyö §ÇÜ˛ê˛ Ü˛yê˛yˆÏöyÓ˚ çöƒ §Ó˚Ü˛yÓ˚# •hflÏˆÏ«˛ˆÏ˛õÓ˚ Ó˚*˛õˆÏÓ˚áy ˜ï˛!Ó˚Ó˚ ˆ«˛ˆÏe
x@ˇÃî# û)̨ !üÜ˛y @ˇÃ•î Ü˛Ó̊ Ï̂åÈ– ˆê ∆̨çy!Ó̊ ˆ§ Ï̂e´ê˛y!Ó̊ ˆ•ö!Ó̊ ˛õ°§öñ !Î!ö xy Ï̂à !åÈ Ï̂°ö Goldman

Sachs Investment BankÈÙÈ~ñ Federal ReserveÈÙÈ~Ó˚ ˆã˛Î˚yÓ˚üƒyö ˆÓö ÓyÓ˚̂ Ïöö‰Ü˛ñ ≤Ãy_´ö
xÌ≈ö#!ï˛!Óò ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ ˛õ«˛ !öˆÏFåÈö ~ÓÇ ÷ô% ï˛y•z öÎ˚ñ New York Federal

ReserveÈÙÈ~Ó˚ ˆ≤Ã!§ˆÏí˛rê˛ Tim GeithnerÈÙÈ~Ó˚ §•yÎ˚ï˛yÎ˚ Ó%¢ ≤Ã¢y§ˆÏöÓ˚ !Ó!û˛ß¨ ≤ÃÜ˛ˆÏ“Ó˚

!öˆÏò≈!¢Ü˛y ˜ï˛!Ó˚ Ü˛Ó˚!åÈˆÏ°ö– ˛õÓ˚Óï≈˛# ˛õÎ≈yÎ˚ ÄÓyüy ˛õ°§öÈÙÈˆÜ˛ §!Ó˚̂ ÏÎ˚ !òˆÏÎ˚ GeithnerÈÙÈˆÜ˛
!ö Ï̂Î̊ ~ Ï̂§ Ï̂åÈö ~ÓÇ !ï˛!ö ˆÓö ÓyÓ̊ Ï̂öö‰̂ ÏÜ˛Ó̊ § Ï̂D !ü!°ï˛û˛y Ï̂Ó ˆÎö ~Ü˛ê˛y ˛õÌ áÑ%ç Ï̂ï˛ ã˛y•ẑ ÏåÈö
ÎyÓ˚ §y•yˆÏÎƒ §ï˛Ü≈˛ ~ÓÇ !öÎ˚!sfï˛ Ó˚y‹T…#Î˚ •hflÏˆÏ«˛˛õ üD°üÎ˚ ˛õÑ%!çÓyˆÏò ˛õ!Ó˚Óï≈˛ö Óƒ!ï˛ˆÏÓ˚ˆÏÜ˛•z

7 ~•z ôÓ˚ˆÏöÓ˚ Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyò ~Ü˛ÓyÓ˚ í˛yö˛õsi#ñ ~üö!Ü˛ ú˛ƒy!§fiê˛ xÌÓy Ó˚&çˆÏû˛ˆÏŒê˛Ó˚ !öí˛z !í˛° Óy •zí˛zˆÏÓ˚yˆÏ˛õÓ˚

§yüy!çÜ˛ àîï˛ˆÏsfÓ˚ üï˛ ï˛ÌyÜ˛!Ìï˛ Óyü˛õsi# ˆã˛•yÓ˚y !öˆÏï˛ ˛õyˆÏÓ˚– ˆÎˆÏ•ï%˛ ~•z §üˆÏÎ˚ ˆ¢ˆÏ£ÏÓ˚ §Ω˛yÓöyê˛y•z x!ï˛

≤ÃÓ° ˆ§•z çöƒ•z ~•z ˆ°áy ˆ§•z !Ó£ÏˆÏÎ˚ üˆÏöyˆÏÎyà !òˆÏï˛ ã˛y•zˆÏåÈ–



xÌ≈ö#!ï˛≠ ˛õ%Ñ!çÓyò Ä §üyçï˛sf

ˆï˛˛õyhsˇÓ˚ z 64 ˆï˛˛õyhsˇÓ˚ z 65

xÌ≈˜Ïö!ï˛Ü˛ §ÇÜ˛ê˛

~•z §ü§ƒyÓ˚ §üyôyˆÏöÓ˚ ~Ü˛ê˛y ˛!òÜ˛ !öˆÏò≈¢ ˛õyÄÎ˚y ˆÎˆÏï˛ ˛õyˆÏÓ˚–

Ó,•Í Bear StearnsÈÙÈˆÜ˛ Ó¶˛ Ü˛ˆÏÓ˚ ˆòÄÎ˚y Óy §ˆÏ®•çöÜ˛ ABSÈÙÈ~Ó˚ ˛õ!Ó˚ÓˆÏï˛≈ ÓƒyB˛=!°
~ÓÇ xöƒyöƒ Ü˛Ó˚ˆÏ˛õyˆÏÓ˚¢ˆÏöÓ˚ !ÓÓ˚yê˛ xˆÏÌ≈Ó˚ }î ˆöÄÎ˚yÓ˚ üï˛ Ü˛ï˛Ü˛=!° §Ó˚Ü˛yÓ˚# •hflÏˆÏ«˛˛õ

§Çà!ë˛ï˛ Ü˛ˆÏÓ˚ Federal Reserve fl∫Î˚Ç– xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÓ˚ ˆê˛∆çy!Ó˚ ≤ÃÌü ~Ü˛ê˛y Ü˛Ó˚ åÈyˆÏí ¸̨Ó˚ ÓƒÓfliy
Ü˛ Ï̂Ó̊ áÓ̊ã˛ Óyí˛̧y Ï̂öyÓ̊ çöƒ ~ÓÇ ï˛yÓ̊ ˛õÓ̊ xy Ï̂ü!Ó̊Ü˛yÓ̊ ò%!ê˛ Ó¶˛Ü˛# }îòyö §Çfliy (Fannie Mae

~ÓÇ Freddie Mac) ÎyˆÏòÓ˚ fiê˛ˆÏÜ˛Ó˚ ü)°ƒ 2008 §yˆÏ°Ó˚ üyé˛yüy!é˛ §üˆÏÎ˚Ó˚ üˆÏôƒ §ÓˆÏã˛ˆÏÎ˚

ˆÓ!¢ Ü˛ˆÏü!åÈ° ï˛yˆÏòÓ˚ í˛zk˛yˆÏÓ˚Ó˚ çöƒ ~Ü˛!ê˛ ˛õ!Ó˚Ü˛“öy Ü˛ˆÏÓ˚ Îy ÎˆÏÌ‹T ÓƒÎ˚Ó‡°– xÌ≈ö#!ï˛
§¡õˆÏÜ≈˛ !ÓˆÏ¢£ÏK˛ˆÏòÓ˚ §ÓˆÏÌˆÏÜ˛ •ï˛y¢yçöÜ˛ ˆÎ û˛!Ó£Ïƒmyî# !åÈ°ñ 2008 §yˆÏ°Ó˚ !mï˛#Î˚yˆÏô≈Ó˚
ü Ï̂ôƒ•z xÌ≈ö#!ï˛Ó̊ xÓfliy ï˛yÓ̊ ˆÌ Ï̂Ü˛ x Ï̂öÜ˛ ˆÓ!¢ áyÓ̊y˛õ • Ï̂Î̊!åÈ°– ~•z âê˛öyÎ̊ !öÄÈÙÈ!°ÓyÓ̊y°

xy!Ì≈Ü˛ §Çfliyö=ˆÏ°yÓ˚ ¢#£Ï≈ ˆöï,˛c ~ÓÇ í˛zû˛Î˚ Ó˚yç˜Ïö!ï˛Ü˛ òˆÏ°Ó˚ ¢#£Ï≈ ˆöï,˛c ˆÎÔÌû˛yˆÏÓ Óyôƒ
• Ï̂Î̊!åÈ° xy Ï̂Ó̊y ˆÓ!¢ Ó̊y‹T…#Î̊ •hflÏ̂ Ï«˛˛õ §Çà!ë˛ï˛ Ü˛Ó̊ Ï̂ï˛– 2009 §y Ï̂° xy Ï̂ü!Ó̊Ü˛yÓ̊ ˆÓ§Ó̊Ü˛yÓ̊#
˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ §ÇÜ˛ê˛ ~ï˛ê˛y•z àû˛#Ó˚ Ä Óƒy˛õÜ˛ ˆÎ Îï˛!òö ÎyˆÏFåÈ üˆÏö •ˆÏFåÈ Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyˆÏò

˛õ!Ó˚Óï≈˛ö åÈyí ¸̨y xyÓ˚ ˆÜ˛yˆÏöy ˛õÌ ˆáy°y ÌyÜ˛ˆÏåÈ öy–

xyˆÏÓ˚y ~Ü˛!ê˛ =Ó˚&c˛õ)î≈ !Ó£ÏÎ˚ñ Îy Ó˚y‹T#Î˚ ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ !òˆÏÜ˛ xyˆÏÓ˚y ˆÓ!¢ Ü˛ˆÏÓ˚ ˆë˛ˆÏ° !òˆÏFåÈ
ï˛y •° ~Ü˛ê˛y éÑ˛%!Ü˛ñ Îy ˜ï˛!Ó˚ •ˆÏFåÈ §ÇÜ˛ê˛ ˆÌˆÏÜ˛ í˛zq)ï˛ §yüy!çÜ˛ §ü§ƒy §¡õˆÏÜ≈˛ xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÓ˚
◊!üÜ˛ ˆ◊!îÓ˚ x§•ö#Î˚ üˆÏöyû˛yÓ– ç#Óö ÎyeyÓ˚ üyˆÏöÓ˚ xyˆÏÓ˚y xÓö!ï˛ñ xyÎ˚ Ä §¡õˆÏòÓ˚

Ó^ˇê˛ˆÏöÓ˚ ˜Ó£Ïüƒ xyˆÏÓ˚y ˆÓˆÏí˛¸ ÎyÄÎ˚yñ ~ÓÇ Ó˚yç˜Ïö!ï˛Ü˛ Ä §yüy!çÜ˛ x!ôÜ˛yÓ˚ ï˛°y!öˆÏï˛ ~ˆÏ§
ˆë˛Ü˛y ÈÙÙÙÈ ~•z §Ó!Ü˛å%ÈÓ˚ çöƒ ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ˛õÑ%!çÓyòˆÏÜ˛•z òyÎ˚# Ü˛Ó˚y •ˆÏFåÈ– ~•z x§ˆÏhsˇyˆÏ£ÏÓ˚ ˆì˛í˛z
Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyˆÏò ˛õ!Ó˚Óï≈˛ˆÏöÓ˚ ˛õˆÏ«˛ ~Ü˛!ê˛ Ó˚yç˜Ïö!ï˛Ü˛ §%öy!üÓ˚ §Ω˛yÓöy ˜ï˛Ó˚# Ü˛Ó˚̂ ÏåÈ–

!mï˛#Î̊ ≤Ã Ï̂Ü˛Ô¢°≠ Ó̊y‹T…#Î̊ ˛õÑ%!çÓy Ï̂ò ˛õ!Ó̊Óï≈̨ ö

Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyˆÏò ˛õ!Ó˚Óï≈˛ˆÏöÓ˚ ≤ÃˆÏÜ˛Ô¢ˆÏ°Ó˚ ˛õˆÏ«˛ §•ˆÏÎyà# ¢!_´!ê˛ •° ˆí˛ˆÏüye´yê˛ òˆÏ°Ó˚
~Ü˛ê˛y ˆåÈyê˛ Óyü˛õsi# xÇ¢ñ Îy ˜ï˛!Ó˚ •ˆÏÎ˚ˆÏåÈ ◊!üÜ˛ §ÇˆÏâÓ˚ ˆöï,˛c ~ÓÇ x§Çâ!ê˛ï˛ !Ü˛å%È
öÓ˚ü˛õsi# !¢«˛y!Óò Ä !ÓˆÏ¢£ÏK˛ˆÏòÓ˚ !öˆÏÎ˚– ~Ü˛!òˆÏÜ˛ ï˛yˆÏòÓ˚ °«˛ƒ •ˆÏFåÈ ◊!üÜ˛ ˆ◊!îˆÏÜ˛ ~•z

˛õ!Ó˚Óï≈̨ Ï̂öÓ˚ § Ï̂D §Çà!ë˛ï˛ Ü˛Ó˚y– xöƒ!ò Ï̂Ü˛ ï˛yÓ˚y §y•yÎƒ ã˛y•ẑ ÏåÈ ˆ§•z§Ó ÓƒÓ§y!Î˚Ü˛ ˆöï,̨ Ï̂cÓ˚ñ
ÎyÓ̊y ˆÓ§Ó̊Ü˛yÓ̊# ˛õÑ%!çÓyò !ê˛!Ü˛ Ï̂Î̊ Ó̊yáyÓ̊ ˛õ«˛ ˆÌ Ï̂Ü˛ öyöy Ü˛yÓ̊ Ï̂î !Ó«%̨ ∏˛ • Ï̂Î̊ ˆÓ!Ó̊ Ï̂Î̊ ~ Ï̂§ Ï̂åÈ–
˙!ï˛•y!§Ü˛û˛yˆÏÓ ~ê˛y ≤Ã!ï˛!¤˛ï˛ ˆÎ ÓƒÓ§y!Î˚Ü˛ ˆöï,˛Ïc Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ !òˆÏÜ˛ ˛õ!Ó˚Óï≈˛öˆÏÜ˛

ˆüˆÏö ˆöÎ˚È Ü˛yÓ˚î ï˛yÓ˚y û˛Î˚ ˛õyÎ˚È ˆÎ ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ §ÇÜ˛ê˛ •Î˚ˆÏï˛y §¡õ)î≈û˛yˆÏÓ
˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ Óy•zˆÏÓ˚Ó˚˚ ˆÜ˛yˆÏöy ˛õ!Ó˚Óï≈˛öˆÏÜ˛ ˆí˛ˆÏÜ˛ xyöˆÏÓ–8

~áyˆÏö û˛#£Ïîû˛yˆÏÓ °«˛î#Î˚ ˆÎ Ó˚y‹T#Î˚ ˛õÑ%!çÓyˆÏò ˛õ!Ó˚Óï≈˛ˆÏöÓ˚ ˛õˆÏ«˛ §üÌ≈öÜ˛yÓ˚#ˆÏòÓ˚

x Ï̂ö Ï̂Ü˛•z !ö Ï̂ç Ï̂òÓ̊ §üyçÓyò# Ä Ü˛!üí z̨!öfiê˛ Ó Ï̂° òyÓ# Ü˛ Ï̂Ó̊öñ ï˛y Ï̂òÓ̊ !ö Ï̂ç Ï̂òÓ̊ ü Ï̂ôƒ ˛õyÌ≈Ü˛ƒ
ÌyÜ˛y §ˆÏ_¥Ä– 1970 §yˆÏ° Îáö ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ˛õÑ%!çÓyòˆÏÜ˛ §!Ó˚̂ ÏÎ˚ Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyò ï˛yÓ˚ çyÎ˚ày
!ö° ï˛áö xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÓ˚ Ó˚yçö#!ï˛ ~ÓÇ §Çfl,Ò!ï˛ §¡õ)î≈û˛yˆÏÓ í˛yö˛õsiyÓ˚ !òˆÏÜ˛ éÑ˛%ˆÏÜ˛ ˛õˆÏí ¸̨!åÈ°–

ˆ§•z§üÎ̊ §üyçÓyò# Ä Ü˛!üí z̨!öfiê˛ Ï̂òÓ̊ ˛˛õ)Ó≈ï˛ö ˛õÑ%!çÓyò !Ó Ï̂Ó̊y!ôï˛y Óò Ï̂° !à Ï̂Î̊!åÈ° ˆÓ§Ó̊Ü˛yÓ̊#
˛õÑ%!çÓyò !Ó Ï̂Ó̊y!ôï˛yÎ̊– ≤ÃÜ˛y Ï̂¢ƒ Óy x≤ÃÜ˛y Ï̂¢ƒ ï˛y Ï̂òÓ̊ xy@ˇÃ• ~ÓÇ ï˛y!_¥Ü˛ òyÎ̊Ók˛ï˛y Marx˛ˆÌ Ï̂Ü˛
KeynesÈÙÈ~Ó˚ !òˆÏÜ˛ §ˆÏÓ˚ !àˆÏÎ˚!åÈ°9– ï˛yˆÏòÓ˚ ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ !ÓÓ˚&k˛yã˛Ó˚î ˛õÑ%!çÓyò

§M˛Èy°öyÓ̊ ˆ«˛ Ï̂e xy Ï̂Ó̊y ˆÓ!¢ §Ó̊Ü˛yÓ̊# •hflÏ̂ Ï«˛ Į̈̂ õÓ̊ §%̂ ÏÎy Ï̂àÓ̊ ˛õ Ï̂Ì §ÄÎ̊y° Ü˛ Ï̂Ó̊!åÈ°– Ó̊y‹T…Ü,̨ ï˛
Ü˛°ƒyîÜ˛Ó˚ Ü˛yçˆÏÜ˛ ï˛yˆÏòÓ˚ §üÌ≈öñ Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ ˛õˆÏ«˛ ˛õ)Ó≈ï˛ö Óyü˛õsi# Î%!_´=ˆÏ°yÓ˚•z
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Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyòˆÏÜ˛ ˛õ!Ó˚Óï≈˛ö Ü˛ˆÏÓ˚ ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ˛õÑ%!çÓyòˆÏÜ˛ !ú˛!Ó˚̂ ÏÎ˚ !öˆÏÎ˚ ~ˆÏ§!åÈ°–

10 xyˆÏü!Ó˚Ü˛y ~ÓÇ ï˛yÓ˚ Óy•zˆÏÓ˚Ó˚ ≤Ãã˛!°ï˛ ÓƒÓ§y!Î˚Ü˛ (mainstream) ˆ°áy˛õe âÑyê˛ˆÏ° ˆòáy ÎyÎ˚ ˆÎ SÜ˛y°≈ Ä

!üö‰§ñ 1932VÈÙÈ~Ó̊ Ü˛y Ï̂çÓ̊ ˛õÓ̊Óï ≈̨#Ü˛y Ï̂° ≤ÃÜ,̨ ï˛ !§k˛yhsˇ @ˇÃ• Ï̂îÓ̊ í z̨̨ õÓ̊ !öÎ̊sfîÜ˛yÓ̊# Ï̂òÓ̊ S˛õ!Ó̊ã˛y°Ü˛ü[˛°#†Board

of DirectorsV § Ï̂D üy!°Ü˛ Ï̂òÓ̊ Sˆ¢Î̊yÓ̊ Ï̂•y”˛yÓ̊V ~•z !Óû˛yçö çö!≤ÃÎ̊ • Ï̂Î̊ Ä Ï̂ë˛– Óyü˛õsi# xÓfliyö ˆÌ Ï̂Ü˛ üy:≈

Ü˛ƒy!˛õê˛yˆÏ°Ó˚ !ï˛ö ö¡∫Ó˚ û˛!°í˛zü ÚçˆÏÎ˚rê˛ fiê˛Ü˛Û Ü˛Ó˚ˆÏ˛õyˆÏÓ˚¢ˆÏöÓ˚ xyˆÏ°yã˛öyÓ˚ ˆ≤Ã!«˛ˆÏï˛ ~•z ôÓ˚ˆÏöÓ˚ xˆÏöÜ˛

˛õÎ≈ˆÏÓ«˛ˆÏîÓ˚ Ü˛Ìy ÓˆÏ°ö !Ü˛v xöƒÓ˚Ü˛ü !§k˛yˆÏhsˇ ˆ˛õÑÔåÈö–
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xyˆÏàñ !ÓˆÏ¢£Ï Ü˛ˆÏÓ˚ 1930 §yˆÏ° Ó˚y‹T…#Î˚ÈÙÈ˛õÑ%!çÓyò# §ÇflÒyˆÏÓ˚Ó˚ ˛õÓ˚Óï≈˛# §üˆÏÎ˚ ˆÜ˛y¡õy!öÓ˚

˛õ!Ó˚ã˛y°Ü˛ü[˛°# ~Ó˚ !ÓÓ˚&ˆÏk˛ ÎˆÏÌ‹T xyˆÏ®y°ö Ü˛ˆÏÓ˚!åÈ°– 1970 §y° ˛õÎ≈hsˇ ~!í ¸̨̂ ÏÎ˚ ÎyÄÎ˚y•z

!åÈ° ~Ü˛üye °«˛ƒó Î!òÄ ~!í˛̧̂ ÏÎ̊ ÎyÄÎ̊yÓ̊ ~•z Îyey üy Ï̂é˛ üy Ï̂é˛•z Ìü Ï̂Ü˛ òÑy!í˛̧̂ ÏÎ̊!åÈ° Ü˛ï˛Ü˛= Ï̂°y

=Ó˚&c˛õ)î≈ ü%•)ˆÏï≈˛ Îáö !Ü˛å%È !öÎ˚sfîˆÏÜ˛ Ü˛üyˆÏöy •ˆÏÎ˚!åÈ° Óy ï%˛ˆÏ° ˆòÄÎ˚y •ˆÏÎ˚!åÈ° SˆÎüö

1947 §yˆÏ° ˆöÄÎ˚y TAFT-Hartley xy•zöV– ~•z §üˆÏÎ˚Ó˚ üˆÏôƒ §ÇÓ˚«˛îÓyò# ˛õ!Ó˚ã˛y°Ü˛

ü[˛°#Ó˚ ˆÓ!¢Ó˚ û˛yà•z !Ó!û˛ß¨ ≤ÃÜ˛“ •yˆÏï˛ !öˆÏÎ˚!åÈ° ÎyˆÏï˛ Ü˛ˆÏÓ˚ Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ §yüy!çÜ˛

≤Ãû˛yÓˆÏÜ˛ áyˆÏê˛y Ü˛ˆÏÓ˚ ˆòáyˆÏöy ÎyÎ˚– ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ ˛õˆÏ«˛ Ó˚yˆÏ‹T…Ó˚ !ÓÓ˚&ˆÏk˛ xye´üî

˜ï˛!Ó̊Ó̊ ° Ï̂«˛ƒ !ã˛hsˇy!Óò Ï̂òÓ̊ñ í˛yö˛õsi# ≤ÃÜ˛y¢öy ~ÓÇ Ó̊yçö#!ï˛!Óò Ï̂òÓ̊ñ xyò¢≈Óyò# !¢«˛y!Óò Ï̂òÓ̊

~ÓÇ xyˆÏÓ˚y xˆÏöÜ˛ˆÏÜ˛•z ≤Ãû)˛ï˛ ˛õ!Ó˚üyˆÏî xÌ≈ §y•yÎƒ Ü˛Ó˚y •ˆÏÎ˚!åÈ° (Burch, 1997)– 1970

~Ó̊ ò¢ Ï̂Ü˛ xy Ï̂ü!Ó̊Ü˛yÓ̊ Ó̊y‹T…#Î̊ ˛õ%Ñ!çÓyò Îáö ~Ü˛!ê˛ àû˛#Ó̊ §ÇÜ˛ Ï̂ê˛Ó̊ §¡ø%á#ö •° ï˛áö ~Ü˛!ò Ï̂Ü˛

ò%Ó≈° çö§üÌ≈ö xöƒ!òˆÏÜ˛ Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ §Çà!ë˛ï˛ §üÌ≈Ü˛ˆÏòÓ˚ Ü˛ˆÏü ÎyÄÎ˚y «˛üï˛y

ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ˛õÖ%!çÓyˆÏòÓ˚ ˛õ!Ó˚Óï≈˛öˆÏÜ˛ ÎˆÏÌ‹T cÓ˚y!ß∫ï˛ Ü˛ˆÏÓ˚!åÈ°– ~Ó˚ ú˛ˆÏ° ÓƒÓ§yÎ˚#ˆÏòÓ˚ ≤Ãôyö

òy!Ó •° ˛õ)Ó≈ï˛ö Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ §üÎ˚ ã˛y°% •ÄÎ˚y §ÇflÒyÓ˚=ˆÏ°yˆÏÜ˛ ~!í ¸̨̂ ÏÎ˚ ÎyÄÎ˚y öÎ˚ñ

§ü)ˆÏ° í˛zÍ˛õy!ê˛ï˛ Ü˛Ó˚y– !Ó˚̨ õy!ÓœÜ˛yöÓ˚y SˆÓ˚àyöñ Ó%¢ ~ÓÇ Ó%¢V ÎˆÏÌ‹T o&ï˛ï˛yÓ˚ §yˆÏÌ ~•z òy!Ó

˛õ)Ó˚î Ü˛ˆÏÓ˚ ~ÓÇ ˆí˛ˆÏüye´yê˛Ó˚yÄ S!Üœ̨ rê˛öV ~•z òy!Ó ˛õ)Ó˚î Ü˛ˆÏÓ˚ñ !Ü˛v !Ü˛å%Èê˛y •ˆÏ°Ä ô#ˆÏÓ˚–

§ÇflÒyÓ˚ÓyˆÏòÓ˚ üˆÏôƒ•z üyÓ˚ydÜ˛ !Ü˛å%È û%˛° !åÈ°– !öí˛z !í˛° !öˆÏç•z ï˛yÓ˚ §ÓˆÏÌˆÏÜ˛ Óí ¸̨ ¢e&ñ

ˆÜ˛y¡õyö#Ó˚ ˛õÑ%!çÓyò# ˛õ!Ó˚ã˛y°Ü˛ü[˛°# ˜ï˛!Ó˚ Ü˛ˆÏÓ˚!åÈ° ~ÓÇ ï˛yˆÏÜ˛ çyÎ˚ày Ü˛ˆÏÓ˚ !òˆÏÎ˚!åÈ°–

1930ÈÙÈ~Ó˚ ò¢ˆÏÜ˛ §ÇflÒyÓ˚ !öˆÏçÓ˚ x!hflÏc Ó˚«˛yÓ˚ ˆ«˛ˆÏe §¡õ)î≈û˛yˆÏÓ ÓƒÌ≈ •ˆÏÎ˚!åÈ°– !ÓÇ¢

¢ï˛y∑#ˆÏï˛ Ó‡ Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyò# xÌ≈ö#!ï˛Ó˚ ˆ«˛ˆÏe•z ~•z âê˛öyÓ˚ ˛õ%öÓ˚yÓ,!_ °«˛ƒ Ü˛Ó˚y ÎyÎ˚–

í˛zòy•Ó˚î !•§yˆÏÓ Ó°y ÎyÎ˚ •zí˛zˆÏÓ˚yˆÏ˛õÓ˚ §yüy!çÜ˛ àîï˛ˆÏsfÓ˚ Ü˛Ìyñ ˆÎáyˆÏö ~Ü˛•z û˛yˆÏÓ Ó˚y‹T…#Î˚

˛õÑ%!çÓyòˆÏÜ˛ §!Ó˚̂ ÏÎ˚ ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ˛õÑ%!çÓyò ï˛yÓ˚ çyÎ˚ày Ü˛ˆÏÓ˚ !öˆÏÎ˚!åÈ° •Î˚̂ Ïï˛y Óy xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÓ˚

ï%˛°öyÎ˚ !Ü˛å%Èê˛y ô#ˆÏÓ˚–

ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ ~•z ˆâyÓ˚ï˛Ó˚ §ÇÜ˛ˆÏê˛Ó˚ §üÎ˚ Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyˆÏò !ú˛ˆÏÓ˚ ÎyÄÎ˚yÓ˚

ˆ«˛ˆÏe ~Ó˚ ÓƒÌ≈ï˛yÓ˚ •z!ï˛•y§ !ö!ÿ˛ï˛û˛yˆÏÓ•z ~Ü˛ê˛y x!ÓŸªyˆÏ§Ó˚ çß√ !òˆÏFåÈ– ~áö ≤ÃŸ¿ •ˆÏFåÈ≠

~Ü˛ê˛y xöƒ Ó˚Ü˛ü ≤ÃÜ˛ˆÏ“Ó˚ Ü˛Ìy Ü˛#û˛yˆÏÓ û˛yÓy ˆÎˆÏï˛ ˛õyˆÏÓ˚⁄ ~üö ˆÜ˛yˆÏöy ≤ÃÜ˛ˆÏ“Ó˚ Ü˛Ìy !Ü˛

xyüÓ˚y û˛yÓˆÏï˛ ˛õy!Ó˚ñ Îy ~Ü˛ê%˛ÈÙÈxyôê%˛ ˛õyˆÏŒê˛ ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ˛õÑ%!çÓyòˆÏÜ˛ ˆÓ˚̂ Ïá ˆòÄÎ˚yÓ˚ ˆã˛‹TyÄ

Ü˛Ó˚̂ ÏÓ Óy xyÓyÓ˚ ü)°àï˛û˛yˆÏÓ x§%Ó˚!«˛ï˛ Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyˆÏò ˛õ!Ó˚Óï≈˛ˆÏöÓ˚ Ü˛ÌyÄ û˛yÓˆÏÓ öy⁄

~Ü˛!ê˛ öï%̨ ö ˆÜ˛Ô¢°≠ Ú§ÇflÒyÓ̊+Û  ‘(Reform plus)’

§ÇflÒyÓ̊ Óöyü !Ó≤’Óñ Ó‡!ò Ï̂öÓ̊ ~•z Óyü˛õsi# ï˛Ü≈̨  !Ó£ÏÎ̊!ê˛Ó̊ ~Ü˛ê˛y x§%fli ˆüÓ̊&Ü˛Ó̊î â!ê˛ Ï̂Î̊ Ï̂åÈ–
Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ xï˛#ï˛ •z!ï˛•yˆÏ§Ó˚ ˆ≤Ã!«˛ˆÏï˛ñ §ÇflÒyÓ˚ xÌÓy !Ó≤’ˆÏÓÓ˚ ÓòˆÏ° û˛yÓˆÏï˛ ˛õy!Ó˚
~Ü˛ê˛y §ÇflÒyÓ˚+ÈÙÈ~Ó˚ Ü˛Ìyñ ˆÎáyˆÏö Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyò# §ÇflÒyÓ˚=ˆÏ°yˆÏÜ˛ §%Ó˚!«˛ï˛ Ü˛Ó˚yÓ˚ çöƒ
x!ï˛!Ó˚_´ !Ü˛å%È §ÇflÒyÓ˚ Ü˛Ó˚y •ˆÏÓñ Îy ˆÜ˛y¡õyö#Ó˚ ˛õÑ%!çÓyò# ˛õ!Ó˚ã˛y°Ü˛ü[˛°#ˆÏÜ˛ ï˛yˆÏòÓ˚ ˆ§•z
xÓfliyö ˆÌˆÏÜ˛ §!Ó˚ˆÏÎ˚ ˆòˆÏÓñ ˆÎ xÓfliyöˆÏÜ˛ ï˛yÓ˚y ~•z §ÇflÒyÓ˚=ˆÏ°yÓ˚ !ÓÓ˚&ˆÏk˛ ÓƒÓ•yÓ˚ Ü˛Ó˚ï˛–

Ó%!k˛üyö §ÇflÒyÓ˚Óyò# ~ÓÇ !Ó≤’ÓÓyò# ÈÙÙÙÈ §Óy•z ~ê˛y ˆÓyˆÏé˛ö ˆÎ !Ó£ÏÎ˚!ê˛ˆÏÜ˛ •Î˚ §ÇflÒyÓ˚
öÎ˚ !Ó≤’Ó ~•z û˛yˆÏÓ Ó˚yáyê˛y•z §ü§ƒy– ÓÓ˚Ç !Ó≤’ÓˆÏÜ˛ ~Ü˛ê%˛ xöƒû˛yˆÏÓ ˆÓyé˛yê˛y §%!ÓôyçöÜ˛ñ
ˆÎáy Ï̂ö !Ó≤’Ó §ÇflÒyÓ˚̂ ÏÜ˛ §%Ó˚!«˛ï˛ Ü˛Ó˚yÓ˚ fl∫y Ï̂Ì≈ §ÇflÒy Ï̂Ó˚Ó˚ x!ï˛ ≤Ã Ï̂Î˚yçö#Î˚ §• Ï̂Îyà#– !ã˛Ó˚yÎ˚ï˛
Ó̊y‹T…#Î̊ ˛õÑ%!çÓyò# §ÇflÒy Ï̂Ó̊Ó̊ ˆ«˛ Ï̂e öï%̨ ö Óyü˛õsi# ˆÜ˛Ô¢° • Ï̂ï˛•z ˛õy Ï̂Ó̊ ˛õÑ%!çÓyò# í ẑ̨ Ïòƒyà=!°Ó̊
xhsˇÓ≈ï≈̨ # í z̨Í˛õyò Ï̂ö §Çàë˛ Ï̂öÓ̊ ˛õ!Ó̊Óï≈̨ ö– í ẑ̨ Ïòƒyà=!°Ó̊ xû˛ƒhsˇ̂ ÏÓ̊ ◊!üÜ˛ Ï̂òÓ̊ °«˛ƒ • Ï̂ï˛ ˛õy Ï̂Ó̊
˛õ!Ó˚ã˛y°Ü˛ü[˛°#ˆÏÜ˛ §!Ó˚̂ ÏÎ˚ ˆ§•z çyÎ˚àyÎ˚ !öˆÏçˆÏòÓ˚ ≤Ã!ï˛!¤˛ï˛ Ü˛Ó˚y–

í ẑ̨ Ïòƒyà=!°Ó̊ xû˛ƒhsˇ̂ ÏÓ̊ ~Ü˛ê˛y ˆåÈyê˛ §Çáƒy°â% xÇ¢ ˆÎ í z̨m,_ °yû˛ Ï̂Ü˛ xy•Ó̊î ~ÓÇ Ó ˇ̂ê˛ö
Ü˛Ó˚̂ ÏåÈñ ï˛y ˜ï˛!Ó˚ Ü˛Ó˚̂ ÏåÈ §Çáƒy=Ó˚& ◊!üÜ˛ ˆ◊!î ÈÙÙÙÈ ~•z xàîï˛y!sfÜ˛ !Óû˛yçö •ˆÏFåÈ ≤Ãôyö
§ü§ƒy– í˛zˆÏòƒyà=!°Ó˚ àöï˛y!sfÜ˛#Ü˛Ó˚ˆÏîÓ˚ ~•z öï%˛ö ˆÜ˛Ô¢° ã˛y•zˆÏÓ xyû˛ƒhsˇ!Ó˚Ü˛ §Çàë˛öˆÏÜ˛
~üö û˛yˆÏÓ ÓòˆÏ° !òˆÏï˛ ÎyˆÏï˛ Ü˛ˆÏÓ˚ ÎyÓ˚y í˛zm,_ °yû˛ ˜ï˛!Ó˚ Ü˛Ó˚̂ ÏÓ ï˛yÓ˚y•z ï˛y xy•Ó˚î Ü˛Ó˚̂ ÏÓ
~ÓÇ §yüy!çÜ˛ û˛y Ï̂Ó Ó ˇ̂ê˛ö Ü˛Ó̊ Ï̂Ó– xyÓ̊ ~ê˛y âê˛ Ï̂ï˛ ˆà Ï̂° ˆÎê˛y òÓ̊Ü˛yÓ̊ ˆ§ê˛y • Ï̂FåÈ ˆÜ˛Ó°üye
◊!üÜ˛ !öˆÏÎ˚ à!ë˛ï˛ ˛õ!Ó˚ã˛y°Ü˛ü[˛°#ˆÏï˛ ◊!üÜ˛ˆÏòÓ˚ ≤Ã!ï˛!öÎ˚ï˛ ~ÓÇ ÎÌyÎÌ˛ xÇ¢@ˇÃ•î– í˛zm,_
xy•Ó˚î Ä Ó^ˇê˛ˆÏöÓ˚ çöƒ ˆÎ ò«˛ï˛y ≤ÃˆÏÎ˚yçö ï˛y ◊!üÜ˛ ˆ◊!î !¢ˆÏá ˆöˆÏÓ ˆÎû˛yˆÏÓ xÈÙÈ◊!üÜ˛
˛õ!Ó˚ã˛y°Ü˛Ó˚y !¢ˆÏá!åÈˆÏ°ö– ˆÎû˛yˆÏÓ §yÓ≈çö#ö ˆû˛yê˛y!ôÜ˛yˆÏÓ˚Ó˚ çöƒ üyö%£Ï ~Ü˛!òö Ó˚yçyˆÏÜ˛
!§Ç•y§öã%˛ƒï˛˛ Ü˛ˆÏÓ˚!åÈ°ñ !ë˛Ü˛ ˆ§û˛yˆÏÓ•z !öˆÏçˆÏòÓ˚ ˜ï˛!Ó˚ í˛zm,_ Óy °yˆÏû˛Ó˚ í˛z˛õÓ˚ !öˆÏçˆÏòÓ˚
x!ôÜ˛yÓ˚ Ü˛yˆÏÎ˚ü Ü˛Ó˚yÓ˚ çöƒ ◊!üÜ˛ ~Ü˛!òö ˛õ!Ó˚ã˛y°Ü˛ü[˛°#ˆÏÜ˛ åÈÑ%ˆÏí˛¸ ˆú˛ˆÏ° ˆòˆÏÓ–

ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ~ÓÇ Ó˚y‹T…#Î˚ ~•z ò%•z ôÓ˚̂ ÏöÓ˚ üˆÏôƒ ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ ˆòyò%°ƒüyöï˛yÓ˚ ≤Ãôyö ~Ü˛ê˛y
Ü˛yÓ˚î •° ˛õ!Ó˚ã˛y°Ü˛ü[˛°# §¡õˆÏÜ≈˛ ◊!üÜ˛ˆÏòÓ˚ §•ö#Î˚ xÓfliyö– ~Ó˚ ú˛ˆÏ° ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ ò%Û!ê˛
ôÓ˚̂ ÏöÓ˚ üˆÏôƒ•z í˛z˛õ!fliï˛ ~Ü˛ê˛y §yôyÓ˚î !Ó£ÏÎ˚ Îy xã˛°yÎ˚ï˛ˆÏöÓ˚ üï˛ ï˛yˆÏÜ˛ e´ü¢ ◊!üÜ˛ ˆ◊!î
ˆü Ï̂ö !ö Ï̂ï˛ ÷Ó̊& Ü˛ Ï̂Ó̊ Ï̂åÈ ~ÓÇ ˆ§•z xã˛°yÎ̊ï˛ö •° í ẑ̨ Ïòƒyà=!°Ó̊ xyû˛ƒhsˇ!Ó̊Ü˛ Ü˛yë˛y Ï̂üy ˆÎáy Ï̂ö
§Çáƒy=Ó̊& ◊!üÜ˛ ˆ◊!î ˜ï˛!Ó̊ Ü Į̈Ó̊ Ï̂åÈ í z̨m,_†°yû˛ xyÓ̊ ï˛y xy•Ó̊î ~ÓÇ Ó ˇ̂ê˛ö Ü˛Ó̊ Ï̂åÈ §Çáƒy°â%Ó̊y–

xÌ≈˜Ïö!ï˛Ü˛ §ÇÜ˛ê˛
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Î!òÄ ~•z xã˛°yÎ˚ï˛ö•z ò%ÛôÓ˚̂ ÏöÓ˚ ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ üˆÏôƒ•z §ÇÜ˛ê˛ ~ÓÇ ˆòyò%°ƒüyöï˛y ˜ï˛!Ó˚ Ü˛ÏÓ˚̂ ÏåÈ–
~•z xã˛°yÎ̊ï˛ö §y!Ó≈Ü˛û˛y Ï̂Ó ˆã˛‹Ty Ü˛ Ï̂Ó̊ Ó̊yç Ï̃ö!ï˛Ü˛û˛y Ï̂Óñ §yÇfl,Ò!ï˛Ü˛û˛y Ï̂Ó ~ÓÇ xÌ≈̃ Ïö!ï˛Ü˛û˛y Ï̂Ó
◊!üÜ˛ Ï̂òÓ̊ ò!ü Ï̂Î̊ Ó̊yáyÓ̊– í ẑ̨ Ïòƒy=!°Ó̊ àîï˛y!sfÜ˛#Ü˛Ó̊ Ï̂îÓ̊ ü Ï̂ôƒ !ò Ï̂Î̊ ~•z xã˛°yÎ̊ï˛ö Ï̂Ü˛ §!Ó̊ Ï̂Î̊
ˆú˛°ˆÏï ˛õyÓ˚ˆÏ° §yüy!çÜ˛ àîï˛ˆÏsfÓ˚ û˛!Ó£Ïƒï˛ xˆÏöÜ˛ ˆÓ!¢ í˛zIµ° •ˆÏÓ– ˙!ï˛•y!§Ü˛û˛yˆÏÓ
~ê˛y §ï˛ƒñ ˆÎ ˆÎ Ü˛yÓ˚̂ Ïî Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ §ÇflÒyÓ˚ ÓƒÌ≈ •ˆÏÎ˚!åÈ° !ë˛Ü˛ ˆ§•z ~Ü˛•z Ü˛yÓ˚̂ Ïî
ˆÜ˛y¡õyö#=!° Ï̂Ü˛ §üyç ~ÓÇ ˆày¤˛#= Ï̂°yÓ̊ ˛≤Ã!ï˛ §yüy!çÜ˛û˛y Ï̂Ó ~ÓÇ àîï˛y!sfÜ˛û˛y Ï̂Ó òyÎ̊Ók˛
Ü˛Ó˚yÓ˚ ≤ÃˆÏã˛‹TyÄ ÓƒÌ≈ •ˆÏÎ˚!åÈ°– ˆÎ ˆày¤˛#!ê˛ í˛zˆÏòƒyà=!°Ó˚ ˛õ!Ó˚ã˛y°Ü˛ü[˛°# !•§yˆÏÓ Ü˛yç Ü˛ˆÏÓ˚
ï˛yÓ˚y §üyˆÏçÓ˚ ~Ü˛ê˛y û˛#£Ïî ˆåÈyê˛ xÇ¢ •ÄÎ˚y §ˆÏ_¥Ä ï˛yˆÏòÓ˚ §%ˆÏÎyà ~ÓÇ §¡õò ò%•z•z xyˆÏåÈñ
Îy !òˆÏÎ˚ ï˛yÓ˚y Úçöüï˛ àë˛öÛ Ü˛Ó˚ˆÏï˛ ˛õyˆÏÓ˚ xÌÓy Ó˚yçö#!ï˛Ü˛ˆÏòÓ˚ !Ü˛ˆÏö !öˆÏï˛ ˛õyˆÏÓ˚ñ xÌÓy
ò%ˆÏê˛y•z Ü˛Ó˚ˆÏï˛ ˛õyˆÏÓ˚– ˛õÑ%!çÓyˆÏò Ó˚yç˜Ïö!ï˛Ü˛ àîï˛sf Îï˛ê˛y !öÎ˚üüy!ú˛Ü˛ ï˛ï˛ê˛y ÓyhflÏ!ÓÜ˛ öÎ˚ñ
Ü˛yÓ̊î ~ê˛y xÌ≈̃ Ïö!ï˛Ü˛ àîï˛ Ï̂sfÓ̊ § Ï̂D §yüy!çÜ˛û˛y Ï̂Ó Î%_´ öÎ̊– ˛õ!Ó̊ã˛y°Ü˛ü[˛°# Ï̂ï˛ xÇ¢@ˇÃ•î
◊!üÜ˛ˆÏòÓ˚ ò«˛ï˛yñ xyã˛Ó˚îñ fl∫ÈÙÈüyö ~ÓÇ üˆÏöÓ˚ Ä xö%û˛ˆÏÓÓ˚ ˆ«˛ˆÏe ˆÎ ˛õ!Ó˚Óï≈˛ö xyöˆÏÓ ï˛yÓ˚
ú˛ˆÏ° ï˛yˆÏòÓ˚ àîï˛y!sfÜ˛ Ó˚yçö#!ï˛ˆÏï˛ §yüy!çÜ˛ xÇ¢@ˇÃ•î xyˆÏÓ˚y §%ò,ì ¸̨ •ˆÏÓ– í˛zˆÏòƒy=!°Ó˚ ~•z
˛õ!Ó˚Óï≈˛ö xˆÏöÜ˛ xÌ≈˜Ïö!ï˛Ü˛ §%!ÓôyÄ !öˆÏÎ˚ xy§ˆÏÓ– !öˆÏçÓ˚ ˛õ!Ó˚◊ˆÏüÓ˚ ú˛§° Sí˛zm,_†°yû˛V
Îáö !öˆÏç xy•Ó˚î Ü˛Ó˚ˆÏï˛ ~ÓÇ Ó^ˇê˛ö Ü˛Ó˚ˆÏï˛ ˛õyÓ˚ˆÏÓ ï˛áö ï˛yÓ˚y fl∫yû˛y!ÓÜ˛û˛yˆÏÓ•z xyˆÏàÓ˚ñ
Îáö ï˛yÓ˚y !öˆÏçÓ˚ ˛õ!Ó˚◊ˆÏüÓ˚ ú˛§° ï%˛°ˆÏï˛ ˛õyÓ˚ï˛ öyñ ï%˛°öyÎ˚ Ü˛yˆÏçÓ˚ =öüyö §¡õˆÏÜ≈˛
xˆÏöÜ˛ ˆÓ!¢ §ˆÏã˛ï˛ö ÌyÜ˛ˆÏÓ !öÉ§ˆÏ®ˆÏ•– ◊!üÜ˛Ó˚y•z ˆÎˆÏ•ï%˛ ˆÜ˛y¡õyö#Ó˚ üˆÏôƒ ~ÓÇ §üyˆÏçÓ˚
xû˛ƒhsˇˆÏÓ˚ ˛õÑ%!çÓyò# ˛õ!Ó˚ã˛y°Ü˛ˆÏòÓ˚ SÎyÓ˚y ï˛yˆÏòÓ˚ §¡õòˆÏÜ˛ ≤ÃyÎ˚¢•z ÓƒÓ•yÓ˚ Ü˛ˆÏÓ˚ ˆày¤˛#=!°Ó˚
ˆÌ Ï̂Ü˛ ü%!_´ ˆ˛õ Ï̂ï˛V ï%̨ °öyÎ̊ §Çáƒy=Ó̊& ú˛ Ï̂° §üy Ï̂çÓ̊ ~Ü˛ê˛y Óí˛̧ xÇ Ï̂¢Ó̊ fl∫y Ï̂Ì≈Ó̊ § Ï̂D ï˛y Ï̂òÓ̊
fl∫yˆÏÌ≈Ó˚ ~Ü˛ê˛y !ü° xyˆÏåÈ– í˛zòy•Ó˚îfl∫Ó˚*˛õ Ó°y ˆÎˆÏï˛ ˛õyˆÏÓ˚ñ ~Ó˚ ˛ú˛ˆÏ° ÓyÎ˚% ç° ~ÓÇ û)˛!ü
§ÓÓ˚Ü˛ü ò)£Ïî Ü˛ü •ÓyÓ˚ §Ω˛yÓöy ÌyÜ˛ˆÏÓ ~ÓÇ ≤ÃˆÏï˛ƒÜ˛ ˆÜ˛y¡õyö#ˆÏï˛•z ˆòáy ˆÎˆÏï˛ ˛õyˆÏÓ˚
◊!üÜ˛ˆÏòÓ˚ !¢÷ˆÏòÓ˚ çöƒ day care ˆÜ˛w– ≤ÃÜ,˛ï˛˛õˆÏ«˛ ◊!üÜ˛ˆÏòÓ˚ñ ÎyÓ˚y ~Ü˛•z §ˆÏD fliyö#Î˚
Óy!§®yÄ ÓˆÏê˛ñ ~•z §ühflÏ ˆ≤Ã!«˛ï˛ˆÏÜ˛ !öˆÏÎ˚•z ˆÓÑˆÏã˛ ÌyÜ˛ˆÏï˛ •Î˚– ◊!üÜ˛ ˆ◊!î ÎyÓ˚y ~Ü˛•z §ˆÏD
§yü!@ˇÃÜ˛û˛yˆÏÓ !öˆÏçˆÏòÓ˚ í˛zˆÏòƒyà=!°Ó˚ ˛õ!Ó˚ã˛y°Ü˛ü[˛°#Ó˚ òy!Î˚cÄ ˛õy°ö Ü˛Ó˚̂ ÏåÈ ï˛yÓ˚y ï˛yˆÏòÓ˚
Ü˛yˆÏçÓ˚ ˛õ!Ó˚Óï≈˛ˆÏöÓ˚ ~ÓÇ xyˆÏ¢ÈÙÈ˛õyˆÏ¢Ó˚ ˆày¤˛#=ˆÏ°yˆÏÜ˛ ˆ§Óy ˆòÓyÓ˚ Óƒy˛õyˆÏÓ˚ ˆÎ ü)°ƒyÎ˚ö
Ü˛Ó˚ˆÏÓ ï˛y xÓ¢ƒΩ˛yÓ#û˛yˆÏÓ ˛õÑ%!ç˛õ!ï˛ ˛õ!Ó˚ã˛y°Ü˛ü[˛°#Ó˚ ü)°ƒyÎ˚ö ˆÌˆÏÜ˛ xy°yòy– ò«˛ï˛y
SefficiencyV §¡õˆÏÜ≈˛ ◊!üÜ˛ ˆ◊!îÓ˚ xöƒï˛Ó˚ ôyÓ˚îy•z !öˆÏçˆÏòÓ˚ Ü˛yç ~ÓÇ ˆày¤˛#Ó˚ çöƒ
xöƒï˛Ó˚ !§k˛yhsˇ !öˆÏï˛ §y•yÎƒ Ü˛Ó˚ˆÏÓ–

xÓ¢ƒñ àîï˛y!sfÜ˛ í˛zˆÏòƒyà=!°Ó˚ üˆÏôƒÄ m®µ ~ÓÇ !ÓÓyò ÌyÜ˛ˆÏÓñ m®µ ÌyÜ˛ˆÏÓ xyÓy!§Ü˛
ˆày¤˛#=!°Ó˚ Ó˚yç Ï̃ö!ï˛Ü˛ ≤Ã!ï˛¤˛yö=!°Ó˚ Sfliy!öÜ˛ñ xyM˛È!°Ü˛ñ çyï˛#Î̊ ~ÓÇ xyhsˇç≈y!ï˛Ü˛V § Ï̂D–

~Ü˛!ò Ï̂Ü˛ àîï˛y!sfÜ˛ í ẑ̨ Ïòƒyà=!°Ó̊ñ xöƒ!ò Ï̂Ü˛ !ö Ï̂ç Ï̂òÓ̊ ü Ï̂ôƒ ~ÓÇ ˆày¤˛#!û˛!_Ü˛ ≤Ã!ï˛¤˛yö=!°Ó̊
§ˆÏD ˆÎ ç!ê˛° §¡õÜ≈˛ xyˆÏåÈ ˆ§ˆÏ«˛ˆÏe xyˆÏ°yã˛öyÓ˚ !û˛!_ˆÏï˛ ˙Ü˛üï˛ƒ ˜ï˛!Ó˚ Ü˛Ó˚yÓ˚ ≤ÃˆÏÎ˚yçö
ï˛áöÄ ÌyÜ˛ Ï̂Ó– ï˛Ó%Ä ç#Óö Ä ç#!ÓÜ˛yÓ̊ òy!Ó Ï̂Ü˛ xy Ï̂®y°ö Ä xy Į̈̂ õy Ï̂£ÏÓ̊ ü Ï̂ôƒ !ò Ï̂Î̊ í z̨̨ õ Ï̂Îyà#

~ÓÇ !ÓöƒhflÏ Ü˛Ó˚yÓ˚ ≤ÃˆÏÎ˚yçö xyˆÏåÈ– !Ü˛v ~•z §¡õÜ≈˛=ˆÏ°yñ òy!Ó=ˆÏ°yñ xyˆÏ®y°ö=ˆÏ°y ~ÓÇ
xyˆÏ˛õy£Ï=ˆÏ°y xöƒû˛yˆÏÓ !ÓöƒhflÏ •ˆÏÓ !ö!ÿ˛ï˛û˛yˆÏÓ– !öˆÏçˆÏòÓ˚ «%˛o fl∫yÌ≈!§!k˛Ó˚ í˛zˆÏjˆÏ¢ƒ
§Çáƒy°â% •ÄÎ̊y § Ï̂_¥Ä ˆÜ˛y¡õyö#Ó̊ ˛õ!Ó̊ã˛y°Ü˛ü[˛°# í z̨m,_†°yû˛ ˆÌ Ï̂Ü˛ í z̨q(ï˛ §yüy!çÜ˛ «˛üï˛y Ï̂Ü˛

!öˆÏçˆÏòÓ˚ •yˆÏï˛ Ü%˛!«˛àï˛ Ü˛ˆÏÓ˚ ˆÓ˚ˆÏá!åÈ°– ◊!üÜ˛ˆÏòÓ˚ §üÓyÎ˚ ˆ§•z «˛üï˛yˆÏÜ˛•z ÓƒÓ•yÓ˚ Ü˛Ó˚ˆÏÓ
!öˆÏçˆÏòÓ˚ fl∫yÌ≈!§!k˛Ó˚ í˛zˆÏjˆÏ¢ƒ– ~Ü˛ê˛y !ÓÓ˚yê˛ xÇˆÏ¢Ó˚ ◊!üÜ˛ˆÏòÓ˚ §ˆÏD Äï˛ˆÏ≤Ãyï˛û˛yˆÏÓ ç!í ¸̨ï˛
~ÓÇ ï˛yÓ̊ xÇ¢Ä Ó Ï̂ê˛ñ ï˛y Ï̂òÓ̊ ã˛y!•òy ~ÓÇ ï˛y Ï̂òÓ̊ ≤Ã Ï̂Î̊yçö= Ï̂°y §!Ó̊ Ï̂Î̊†•!ê˛ Ï̂Î̊ ˆò Ï̂Ó §Çáƒy°â%

xÇ Ï̂¢Ó̊ «%̨ o xÌ≈̃ Ïö!ï˛Ü˛ ã˛y!•òy= Ï̂°y Ï̂Ü˛– ~Ó̊ ˛ú˛ Ï̂° ˛õÑ%!çÓyò# ˛õ!Ó̊ã˛y°Ü˛ü[˛°#Ó̊ •y Ï̂ï˛ §%̂ ÏÎyà
Ä xfl∫yû˛y!ÓÜ˛ §¡õò ˆÜ˛yˆÏöyê˛y•z ÌyÜ˛ˆÏÓ öyñ Îy !òˆÏÎ˚ ï˛yÓ˚y Ó˚yç˜Ïö!ï˛Ü˛ ≤Ã!e´Î˚y=ˆÏ°yˆÏÜ˛
Sfliy!öÜ˛ñ xyM˛È!°Ü˛ñ çyï˛#Î̊ ~ÓÇ xyhsˇç≈y!ï˛Ü˛V ~üöû˛y Ï̂Ó ≤Ãû˛y!Óï˛ Ü˛Ó̊ Ï̂ï˛ ˛õy Ï̂Ó̊ Îy Ï̂ï˛ ï˛y Ï̂òÓ̊

xÓfliyöˆÏÜ˛ §%Ó˚!«˛ï˛ Ó˚yáy §Ω˛Óñ ˆÎê˛y ï˛yÓ˚y !öí˛z !í˛°ÈÙÈ~Ó˚ §üÎ˚ Ü˛Ó˚̂ Ïï˛ ˛ˆ˛õˆÏÓ˚!åÈ°– ~Ó˚ ú˛ˆÏ°
xyÓ˚ ˆÓyô•Î˚ ˆÜ˛yˆÏöy!òö Óy•zˆÏÓ˚Ó˚ Ó˚yç˜Ïö!ï˛Ü˛ àîï˛sfˆÏÜ˛ áyˆÏê˛y •ˆÏï˛ •ˆÏÓ öy í˛zˆÏòƒyà=!°Ó˚
xû˛ƒhsˇˆÏÓ˚ xÌ≈˜Ïö!ï˛Ü˛ àîï˛ˆÏsfÓ˚ xö%˛õ!fli!ï˛Ó˚ Ü˛yÓ˚ˆÏî–

§ÇflÒyÓ̊+ ˆÜ˛Ô¢ Ï̂°Ó̊ ÷Ó̊&

˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ m®µ•z í˛zˆÏòƒyà=!°Ó˚ àîï˛y!sfÜ˛#Ü˛Ó˚ˆÏîÓ˚ ˆ«˛ˆÏe xyÇ!¢Ü˛ •ˆÏ°Ä í˛z˛õˆÏÎyà#
Ü˛ï˛Ü˛=!° í˛zòy•Ó˚î xyüyˆÏòÓ˚ §yüˆÏö •y!çÓ˚ Ü˛ˆÏÓ˚ñ ˆÎ í˛zòy•Ó˚î=!° §ÇflÒyÓ˚+ÈÙÈ~Ó˚ !Ó£ÏÎ˚Ä
Ó Ï̂ê˛– ~ Ï̂òÓ̊ ü Ï̂ôƒ ~Ü˛ê˛y •° Ü˛ƒy!° Ï̂ú˛y!ö≈Î̊yÎ̊ Ó‡ ò¢Ü˛ ô Ï̂Ó̊ â Ï̂ê˛ ã˛°y ~Ü˛ê˛y âê˛öy Îy xyüy Ï̂òÓ̊

Î%!_´ Ï̂Ü˛ !Ó¢ Ï̂ò Óƒyáƒy Ü˛Ó̊ Ï̂ï˛ §y•yÎƒ Ü˛Ó̊ Ï̂Ó11– §yö ú ̨ yö!§ Ï̂flÒyÓ̊ !ö Ï̂ã˛ ~Ü˛ê˛y í z̨̨ õm#˛õ ˆÎáy Ï̂ö
!§!°Ü˛ö û˛ƒy!° xÓ!fliï˛ ˆ§áy Ï̂ö ˆÓ¢ !Ü˛å%È ˛õÑ%!çÓyò# ˆÜ˛y¡õyö# SIBM, Cisco, Oracle and

11 !§!°Ü˛ö û˛ƒy!°Ó˚ §Çfliy=!°Ó˚ §¡õˆÏÜ≈˛ x§Çáƒ ˆ°áy˛õ_ˆÏÓ˚Ó˚ üˆÏôƒ ˆ°áyÓ˚ ~•z xÇ¢!ê˛Ó˚ çöƒ !öˆÏ¡¨y_´

ˆ°áy=!° !ÓˆÏ¢£Ïû˛yˆÏÓ í˛z˛õˆÏÎyà# Edwards (1999); Freiberger and Swaine (1984); and Saxenian

(1994); xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÓ˚ Óy•zˆÏÓ˚ í˛zòy•Ó˚ˆÏîÓ˚ çöƒ ˆòáy ˆÎˆÏï˛ ˛õyˆÏÓ˚ Ackroyd (1985)–

xÌ≈ö#!ï˛≠ ˛õ%Ñ!çÓyò Ä §üyçï˛sf xÌ≈˜Ïö!ï˛Ü˛ §ÇÜ˛ê˛



xÌ≈ö#!ï˛≠ ˛õ%Ñ!çÓyò Ä §üyçï˛sf

ˆï˛˛õyhsˇÓ˚ z 72 ˆï˛˛õyhsˇÓ˚ z 73

xÌ≈˜Ïö!ï˛Ü˛ §ÇÜ˛ê˛

so on) ˆÌˆÏÜ˛ ~Ü˛=FåÈ Ü˛!¡õí˛zê˛yÓ˚ §˝˛ÄÎ˚ƒyÓ˚ ≤ÃÎ%!_´!Óò ã˛yÜ˛Ó˚# ˆåÈˆÏí ¸̨ ˆÓ!Ó˚̂ ÏÎ˚ ~ˆÏ§!åÈ°–

ÎˆÏÌ‹T û˛yˆÏ°y üy•zˆÏöÓ˚ ã˛yÜ˛Ó˚#•z ï˛yÓ˚y ˆåÈˆÏí ¸̨ !òˆÏÎ˚!åÈ°– ~Ó˚ Ü˛yÓ˚î Óƒyáƒy Ü˛Ó˚̂ Ïï˛ !àˆÏÎ˚ ï˛yÓ˚y

ÓˆÏ°!åÈ° ˆÎ Ü˛# Ü˛yç Ü˛Ó˚ˆÏï˛ •ˆÏÓ ~ÓÇ Ü˛#û˛yˆÏÓ Ü˛Ó˚ˆÏï˛ •ˆÏÓ ˆ§•z !Ó£ÏˆÏÎ˚ §%˛õyÓ˚û˛y•zçyÓ˚ ~ÓÇ

ExecutiveÈÙÈˆòÓ˚ öyÜ˛ à°yˆÏöy ï˛yÓ˚y ˛õåÈ® Ü˛Ó˚ï˛ öy– §%ƒê˛ Ä ê˛y•z ˛õˆÏÓ˚ ˆÜ˛y¡õyö#=ˆÏ°yÓ˚

!ÓÓ˚yê˛ !ÓÓ˚yê˛ ≤Ãyî•#ö Óy!í ¸̨=ˆÏ°yˆÏï˛ Ü˛yç Ü˛Ó˚̂ Ïï˛ ï˛yÓ˚y ≤Ãï˛ƒyáƒyö Ü˛ˆÏÓ˚!åÈ°– ï˛yÓ˚y ÓyÓ˚ÓyÓ˚

Ó°ˆÏï˛ ˆã˛ˆÏÎ˚ˆÏåÈ ˆÎ ~•z ôÓ˚ˆÏöÓ˚ ˛õ!Ó˚ˆÏÓ¢ ï˛yˆÏòÓ˚ §,çö¢#°ï˛yñ ï˛yˆÏòÓ˚ í˛zÍ˛õyòö¢#°ï˛yˆÏÜ˛•z

÷ô% ö‹T Ü˛Ó˚ˆÏåÈ öyñ ï˛yˆÏòÓ˚ ¢yÓ˚#!Ó˚Ü˛ Ä üyö!§Ü˛ §%fliï˛yÓ˚Ä ÎˆÏÌ‹T «˛!ï˛§yôö Ü˛Ó˚ˆÏåÈ–

ã˛yÜ˛Ó̊# ˆåÈ Ï̂í˛̧ ˆòÓyÓ̊ ˛õÓ̊ Ä•z ˆåÈyê˛ ˆåÈyê˛ ˆày¤˛#= Ï̂°y ï˛y Ï̂òÓ̊ !ö Ï̂ç Ï̂òÓ̊ °ƒy˛õê˛˛õ Ü˛!¡õí z̨ê˛yÓ̊

!öˆÏÎ˚ ˆÜ˛yö ~Ü˛çˆÏöÓ˚ àƒyˆÏÓ˚ˆÏç !ü!°ï˛ •Î˚ ~ÓÇ ~Ü˛ê˛y öï%˛ö ˆÜ˛y¡õyö# ˜ï˛!Ó˚ Ü˛ˆÏÓ˚ ˆÎáyˆÏö

§üï˛y•z ~Ü˛üye !öÎ˚ü– Ü˛# Ü˛yç Ü˛Ó˚ˆÏï˛ •ˆÏÓ ~ÓÇ Ü˛#û˛yˆÏÓ Ü˛Ó˚ˆÏï˛ •ˆÏÓ ˆ§•z §¡õˆÏÜ≈˛ §ühflÏ

!§k˛yhsˇ ˆöÄÎ̊y •Î̊ ˆÎÔÌû˛y Ï̂Ó– ï˛y Ï̂òÓ̊ ˜ï˛!Ó̊ §˝˛ÄÎ̊ƒyÓ̊ !Ó!e´Ó̊ ˆÌ Ï̂Ü˛ í z̨̨ õy!ç≈ï˛ xÌ≈ ˆÎÔÌû˛y Ï̂Ó

xy•Ó˚î Ä Ó^ˇê˛ö Ü˛ˆÏÓ˚ SÓ^ˇê˛ˆÏöÓ˚ ~Ü˛ê˛y xÇ¢ ï˛yÓ˚y ï˛yˆÏòÓ˚ Óƒ!_´àï˛ xyÎ˚ !•§yˆÏÓ ˛õyÎ˚V–

Óƒ!_´àï˛ xyÎ˚ Ä xöƒyöƒ áÓ˚ã˛ Óyò ˆòÄÎ˚yÓ˚ ˛õÓ˚ ˆÎ !öê˛ xyÎ˚ ˛õˆÏí ¸̨ ÌyˆÏÜ˛ñ Îy •ˆÏFåÈ xy§ˆÏ°

í˛zm,_ Óy °yû˛ñ ï˛y Ó!^ˇê˛ï˛ •Î˚ ~Ü˛!ê˛ !ü!°ï˛ !§k˛yˆÏhsˇÓ˚ !û˛!_ˆÏï˛– ˆÎ !§k˛yhsˇ à,•#ï˛ •Î˚

§üÈÙÈüï˛yüˆÏï˛Ó˚ !û˛!_ˆÏï˛– ~•z çyï˛#Î˚ ˆÜ˛y¡õyö#=!°ˆÏï˛ ≤ÃˆÏï˛ƒÜ˛!ê˛ ≤ÃÎ%!_´!ÓˆÏòÓ˚ Ü˛yˆÏçÓ˚ ò%ÛˆÏê˛y

xÇ¢≠ S1V ˆ§yüÓyÓ˚ ˆÌˆÏÜ˛ Ó,•flõ!ï˛ÓyÓ˚ ˛õÎ≈hsˇ ˆ§•z §˝˛ÄÎ˚ƒyÓ˚ ~Ó˚ í˛z˛õÓ˚ Ü˛yç Ü˛Ó˚yñ Îy

!ö!ò≈‹T •ˆÏÎ˚̂ ÏåÈ !ü!°ï˛ !§k˛yˆÏhsˇÓ˚ !û˛!_ˆÏï˛ ~ÓÇ S2V ÷e´ÓyÓ˚ ˆ§•z ˆÎÔÌ§û˛yÎ˚ xÇ¢ ˆöÄÎ˚yñ

ˆÎáyˆÏö !§k˛yhsˇ ˆöÄÎ˚y •ˆÏÓ Ü˛# ˜ï˛!Ó˚ •ˆÏÓñ Ü˛#û˛yˆÏÓ ˜ï˛!Ó˚ •ˆÏÓ ~ÓÇ Ü˛#û˛yˆÏÓ í˛zˆÏòƒyˆÏàÓ˚

ˆüyê˛ í˛zm,_ Ó!^ˇê˛ï˛ •ˆÏÓ ˆ§•z §¡õˆÏÜ≈˛–

~•z ôÓ˚̂ ÏöÓ˚ í˛zˆÏòƒyˆÏà ◊!üÜ˛Ó˚y•z ˛õ!Ó˚ã˛y°Ü˛ü[˛°# !•§yˆÏÓ Ü˛yç Ü˛ˆÏÓ˚ ~ÓÇ ÷ô% ï˛y•z öÎ˚ñ

◊!üÜ˛ÈÙÈ˛õÑ%!çÓyò# ˆ¢y£Ïîü)°Ü˛ §¡õÜ≈˛ˆÏÜ˛ §¡õ)î≈û˛yˆÏÓ !öü≈)° Ü˛ˆÏÓ˚– üy:≈#Î˚ ˛õ!Ó˚û˛y£ÏyÎ˚ ï˛yÓ˚y

ï˛y Ï̂òÓ̊ í ẑ̨ Ïòƒy Ï̂à ˛õÑ%!çÓyò# ˆ◊!î §Çàë˛ö Ï̂Ü˛ §!Ó̊ Ï̂Î̊ ~Ü˛ê˛y Ü˛!üí z̨!öfiê˛ ˆ◊!î §Çàë˛ö Ï̂Ü˛ ≤Ã!ï˛!¤˛ï˛

Ü˛ Ï̂Ó̊– üy:≈#Î̊ ôƒyöôyÓ̊îy !ÓhflÏyÓ̊ ~ÓÇ ï˛yÓ̊ !¢«˛y xy Ï̂ü!Ó̊Ü˛yÎ̊ Î Ï̂Ì‹T•z Ó yï˛ƒ– xyÓ̊ ˆ§•z Ü˛yÓ̊ Ï̂î•z

~•z §Ü˛° ≤ÃÎ%!_´!Óòñ §yÇÓy!òÜ˛ ~ÓÇ ˆ§•z §Ü˛° !¢«˛y!Óò ï˛yˆÏòÓ˚ Ü˛yçˆÏÜ˛ Óƒyáƒy Ü˛Ó˚yÓ˚ §üÎ˚

üy:≈#Î˚ ˆ◊!îÓ˚ ˛õ!Ó˚û˛y£ÏyˆÏÜ˛ ÓƒÓ•yÓ˚ Ü˛Ó˚̂ Ïï˛ ˛õyˆÏÓ˚!ö– ÓÓ˚Ç ~•z ôÓ˚̂ ÏöÓ˚ öyÈÙÈ˛õÑ%!çÓyò# Süy:≈#Î˚

˛õ!Ó˚û˛y£ÏyÎ˚V í˛zˆÏòƒyˆÏàÓ˚ üyôƒˆÏü §˝˛ÄÎ˚ƒyÓ˚ ~ÓÇ Ü˛!¡õí˛zê˛yÓ˚ ≤ÃÎ%!_´ˆÏï˛ ˆÎ §Ó öï%˛ö öï%˛ö

˛õ!Ó˚Óï≈˛ö ~ˆÏ§!åÈ° ï˛y Óƒyáƒy Ü˛Ó˚yÓ˚ çöƒ “Innovative Enterprise” ~•z ¢∑Ó¶˛!ê˛ ÓƒÓ•yÓ̊

Ü˛ Ï̂Ó̊– §ühflÏ Ü˛y Ï̂çÓ̊•z ˆÎüö Ü˛ï˛Ü˛=!° !ö!ò≈‹T ¢ï≈̨ yÓ!° Ìy Ï̂Ü˛ñ ˆï˛üö•z §˝˛ÄÎ̊ƒyÓ̊ ≤ÃÎ%!_´!Ó Ï̂òÓ̊
ˆ«˛ˆÏeÄ Ü˛ï˛Ü˛=!° !ö!ò≈‹T ¢ï≈˛yÓ!° xyˆÏåÈó ~ !Ó£ÏˆÏÎ˚ §ˆÏ®ˆÏ•Ó˚ ˆÜ˛yö xÓÜ˛y¢ ˆö•z– !Ü˛v

x Ï̂ö Ï̂Ü˛Ó̊ ü Ï̂ôƒ•z ◊!üÜ˛ Ï̂òÓ̊ ~ÓÇ ˛õ!Ó̊ã˛y°Ü˛ü[˛°#Ó̊ ü Ï̂ôƒ ˛õÑ%!çÓyò# !Óû˛yçöê˛y Ï̂Ü˛ ˆü Ï̂ö ˆöÄÎ̊yÓ̊
~Ü˛ê˛y ≤ÃÓîï˛y ÌyˆÏÜ˛ñ xyÓ˚ öï%˛ö §üyçï˛y!sfÜ˛ ˆÜ˛Ô¢° ˆÓyô•Î˚ ˆ§ê˛yˆÏÜ˛•z ˛õ!Ó˚Óï≈˛ˆÏöÓ˚ °«˛ƒ
!•§yˆÏÓ ˆÓˆÏåÈ ˆöÎ˚–

~Ó˚ ú˛ˆÏ° ˛õÑ%!çÓyò# §ÇfliyÓ˚ Óy•zˆÏÓ˚ ~•z ôÓ˚̂ ÏöÓ˚ !Ü˛å%È ˆüÔ!°Ü˛ ˛õ!Ó˚Óï˛≈ö Îy û˛!Ó£ÏƒˆÏï˛Ó˚

xyˆÏÓ˚y Óí˛¸ ôÓ˚ˆÏöÓ˚ §yüy!çÜ˛ ˛õ!Ó˚Óï≈˛ˆÏöÓ˚ Ó#ç Ó˛õö Ü˛ˆÏÓ˚ñ ï˛yˆÏÜ˛ öï%˛ö §üyçï˛y!sfÜ˛ ˆÜ˛Ô¢°
fl∫yû˛y!ÓÜ˛û˛yˆÏÓ•z fl∫#Ü,˛!ï˛ ˆòÎ˚ Ä í˛zò‰Îy˛õö Ü˛ˆÏÓ˚12– ~Ó˚ !û˛!_ˆÏï˛•z §Ó˚Ü˛yÓ˚# §y•yÎƒ åÈyí ¸̨yÄ
xyˆÏÓ˚y !Ü˛å%È Ó˚yç˜Ïö!ï˛Ü˛ñ §yÇfl,Ò!ï˛Ü˛ ~ÓÇ xÌ≈˜Ïö!ï˛Ü˛ ¢ï≈˛yÓ!° òy!Ó Ü˛Ó˚̂ Ïï˛ ˛õyˆÏÓ˚ñ Îy ~•z

ôÓ˚̂ ÏöÓ˚ öyÈÙÈ˛õÑ%!çÓyò# §ÇfliyÓ˚ §yú˛ˆÏ°ƒÓ˚ çöƒ x!ï˛ ≤ÃˆÏÎ˚yçö#Î˚13– ~•z ôÓ˚ˆÏöÓ˚ öï%˛ö §yüy!çÜ˛
ˆÜ˛Ô¢° ~ê˛y òy!Ó Ü˛Ó˚ˆÏï˛ ˛õyˆÏÓ˚ ˆÎñ ~Ó˚ xû˛#‹T˛õ)Ó˚î •ˆÏ° ˆ§ ~üö ~Ü˛ê˛y ˛õ!Ó˚ˆÏÓ¢ xyüyˆÏòÓ˚
§yüˆÏö •y!çÓ˚ Ü˛Ó˚ˆÏï˛ ˛õyˆÏÓ˚ ˆÎáyˆÏö §ühflÏ ◊!üˆÏÜ˛Ó˚•z ~Ü˛ê˛y öï%˛ö fl∫yô#öï˛y ÌyÜ˛ˆÏÓ ˆÎñ ˆ§

ˆÜ˛yÌyÎ˚ Ü˛yç Ü˛Ó˚̂ ÏÓ ÈÙÙÙÈ ˛õÑ%!çÓyò# §ÇfliyÎ˚ öy öyÈÙÈ˛õÑ%!çÓyò# §ÇfliyÎ˚ñ ˆ§ê˛y ˆ§ ˛õåÈ® Ü˛Ó˚̂ Ïï˛
˛õyˆÏÓ˚– ~•z §üyçï˛y!sfÜ˛ °«˛ƒ ˛õ)!Ó˚ï˛ •ˆÏ° xyüyˆÏòÓ˚ §yüˆÏöÄ ~Ü˛ê˛y öï%˛ö §%ˆÏÎyà ˜ï˛!Ó˚
•ˆÏÓ– ˆÎáyˆÏö xyüÓ˚yÄ ˛õåÈ® Ü˛Ó˚ˆÏï˛ ˛õyÓ˚Ó ˆÜ˛yö ôÓ˚ˆÏöÓ˚ !ç!ö§ !Ü˛öÓ ÈÙÙÙÈ ˆÎê˛y ˜ï˛!Ó˚

• Ï̂Î̊ Ï̂åÈ ≤Ãã˛!°ï˛ ˛õÑ%!çÓyò# §ÇfliyÎ̊ñ öy ˜ï˛!Ó̊ • Ï̂Î̊ Ï̂åÈ í z̨̨ õ!Ó̊í z̨_´ öyÈÙÈ˛õÑ%!çÓyò# àîï˛y!sfÜ˛ §ÇfliyÎ̊–
öyÈÙÈ˛õÑ%!çÓyò# §Çfliy=ˆÏ°yÓ˚ ˆÓˆÏí˛¸ Äë˛yÓ˚ çöƒ ~ÓÇ ˛õÑ%!çÓyò# §Çfliy=ˆÏ°yÓ˚ §yüˆÏö ~Ü˛ê˛y

12 í˛zòy•Ó˚îfl∫Ó˚*˛õñ ~ê˛y ˆòáyˆÏöy ˆÎˆÏï˛ ˛õyˆÏÓ˚ ˆÜ˛ö Ü˛!¡õí˛zê˛yÓ˚ ≤ÃÎ%!_´Ó˚ öï%˛ö öï%˛ö xy!Ó‹ÒyÓ˚=ˆÏ°yñ ˆÎ=ˆÏ°y

≤Ã!ï˛!öÎ˚ï˛ û%˛°û˛y° ˛à!ï˛¢#° ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ §ˆÏD ç%ˆÏí˛¸ ˆòÄÎ˚y •Î˚ñ ≤ÃÜ,˛ï˛˛õˆÏ«˛ ~ˆÏ§!åÈ° ˆ§•z §Ó ◊!üÜ˛ˆÏòÓ˚ Ü˛yåÈ

ˆÌˆÏÜ˛•z ÎyÓ˚y í˛zˆÏòƒyˆÏàÓ˚ ˛õÑ%!çÓyò# Ü˛yë˛yˆÏüyê˛yˆÏÜ˛ xfl∫#Ü˛yÓ˚ Ü˛ˆÏÓ˚ ~ˆÏÜ˛ÓyˆÏÓ˚ xöƒÓ˚Ü˛ü !Ü˛å%È ~Ü˛ê˛y ˜ï˛!Ó˚ Ü˛ˆÏÓ˚!åÈ°–
13 ~áyˆÏö üˆÏí˛° ˆÎê˛y •ˆÏï˛ ˛õyˆÏÓ˚ ˆ§ê˛y •ˆÏFåÈ ˆÎ ÚÚˆåÈyê˛ ÓƒÓ§yÛÛ ÚÚ§Çáƒy°â%ˆÏòÓ˚ ÓƒÓ§yÛÛ ~ÓÇ ~•zÓ˚Ü˛ü xyˆÏÓ˚y

xˆÏöÜ˛ !Ü˛å%ÈÓ˚ !ê˛ˆÏÜ˛ ÌyÜ˛yÓ˚ çöƒ ≤ÃˆÏÎ˚yçö#Î˚ ¢ï≈˛yÓ°#=!° ˛õ)Ó˚ˆÏîÓ˚ çöƒ xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÓ˚ §Ó˚Ü˛yˆÏÓ˚Ó˚ !Ü˛å%È ≤ÃÜ˛“ @ˇÃ•î

Ü˛Ó˚y– xÌ≈yÍ §üyçï˛y!sfÜ˛ ˆÜ˛Ô¢ˆÏ°Ó˚ ü)° ≤Ã!ï˛˛õyòƒ•z •ÄÎ˚y í˛z!ã˛ï˛ öyÈÙÈ˛õÑ%!çÓyò#ñ §üÓyˆÏÎ˚Ó˚˚ !û˛!_ˆÏï˛ ˛õ!Ó˚ã˛y!°ï˛

ÓƒÓ§yÓ˚ ≤ÃˆÏÎ˚yçö#Î˚ ¢ï≈˛=ˆÏ°y ˛õ)Ó˚ˆÏîÓ˚ çöƒ §ˆÏã˛‹T ÌyÜ˛y– ~Ü˛ Ü˛ÌyÎ˚ Ó°ˆÏï˛ ˆàˆÏ° Ó°ˆÏï˛ •Î˚ ˆÎ xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÓ˚

•z!ï˛•yˆÏ§ ˛õÑ%!çÓyò# í˛zˆÏòƒyà=!° ˆÎ §•ˆÏÎy!àï˛y ~ÓÇ û˛ï≈˛%!Ü˛ ≤Ã!ï˛!öÎ˚ï˛ ˆ˛õˆÏÎ˚ ~ˆÏ§ˆÏåÈ ï˛yÓ˚ ˛õ!Ó˚Óï≈˛ö ~ÓÇ ï˛yÓ˚

Óò Ï̂° öyÈÙÈ˛õÑ%!çÓyò# §Çfliy= Ï̂°y Ï̂Ü˛ §y•y Ï̂ÎƒÓ̊ •yï˛ Óy!í˛̧ Ï̂Î̊ ˆòÄÎ̊y ÎyÓ̊ ≤Ã Ï̂Î̊yçö#Î̊ï˛y xyüÓ̊y xyüy Ï̂òÓ̊ xy Ï̂°yã˛öyÎ̊

!Ó¢ Ï̂ò Óƒyáƒy Ü˛ Ï̂Ó˚!åÈ– öyÈÙÈ˛õÑ%!çÓyò# í ẑ̨ Ïòƒyà=!°Ó˚ ˆÓ Ï̂í ¸̨ Äë˛yÓ˚ §üÎ˚ ˛õ%öÓ˚yÎ˚ ˛õÑ%!çÓy Ï̂ò !ú˛ Ï̂Ó˚ ÎyÄÎ˚yÓ˚ ≤ÃÓîï˛y Ï̂Ü˛

~!í˛¸ˆÏÎ˚ ˆÎˆÏï˛ ~ÓÇ ˆÜ˛yˆÏöy §ü§ƒyÓ˚ §¡ø%á#ö •ˆÏï˛ ~ ÓƒÓfliy xˆÏöÜ˛ ˆÓ!¢ Ü˛yÎ≈Ü˛Ó˚#–



xÌ≈ö#!ï˛≠ ˛õ%Ñ!çÓyò Ä §üyçï˛sf

ˆï˛˛õyhsˇÓ˚ z 74 ˆï˛˛õyhsˇÓ˚ z 75

xÌ≈˜Ïö!ï˛Ü˛ §ÇÜ˛ê˛

≤Ã!ï˛ˆÏÎyà# xÓfliyö ˜ï˛!Ó˚Ó˚ çöƒ Ó˚y‹T…#Î˚ §y•yÎƒ Sxy!Ì≈Ü˛ û˛ï≈˛%!Ü˛ •zï˛ƒy!òVÈÙÈ~Ó˚ ˆÎÔ!_´Ü˛ï˛y
•ˆÏFåÈ ˆÎ àîï˛y!sfÜ˛ §üyç ~•z ò%Û!ê˛ §ÇfliyÓ˚ ˆÜ˛yö ôÓ˚̂ ÏöÓ˚ §•yÓfliyö ˛õåÈ® Ü˛ˆÏÓ˚–

ˆ¢ Ï̂£ÏÓ̊ Ü˛Ìy

§üyçï˛y!sfÜ˛Ó˚y ~áö ~Ü˛ ˙!ï˛•y!§Ü˛ §%ˆÏÎyˆÏàÓ˚ §yüöy§yü!ö– ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ~ÓÇ Ó˚y‹T…#Î˚
˛õÑ%!çÓy Ï̂òÓ̊ ü Ï̂ôƒ ÓyÓ̊ÓyÓ̊ âê˛ Ï̂ï˛ ÌyÜ˛y ˆòy°yã˛° Ó̊y‹T…#Î̊ ˛õÑ%!çÓy Ï̂òÓ̊ üyÓ̊ydÜ˛ ~•z û˛D%Ó̊ xÓfliyö Ï̂Ü˛
≤ÃÜ˛yˆÏ¢ƒ !öˆÏÎ˚ ~ˆÏ§ˆÏåÈ– xyçˆÏÜ˛Ó˚ §ÇÜ˛ê˛ Îï˛ ˆÓ!¢ àû˛#Ó˚ •ˆÏÓ ï˛ï˛•z xyˆÏÓ˚y xyˆÏÓ˚y ˆÓ!¢

◊!üÜ˛Ó˚y ˆ§•z ôÓ˚̂ ÏöÓ˚ ~Ü˛ê˛y ˛õ!Ó˚Óï≈̨ ö Ï̂Ü˛ §üÌ≈ö Ü˛Ó˚̂ Ïï˛ ã˛y•ẑ ÏÓ Óy áÑ%ç Ï̂ï˛ ã˛y•ẑ ÏÓ Îy xy Ï̂Ó˚Ü˛!ê˛
Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ !òˆÏÜ˛Ó˚ ˛õ!Ó˚Óï≈˛öˆÏÜ˛ åÈy!˛õˆÏÎ˚ ˆÎˆÏï˛ ˛õyÓ˚̂ ÏÓñ åÈy!í ¸̨̂ ÏÎ˚ ˆÎˆÏï˛ ˛õyÓ˚̂ ÏÓ– Îy
Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ ≤Ãüy!îï˛ vulnerability çÎ˚ Ü˛Ó˚ˆÏï˛ ˛õyÓ˚ˆÏÓ– ú˛ˆÏ° §ÇfliyÓ˚ xû˛ƒhsˇÓ˚#î

Ü˛yë˛y Ï̂üyÓ̊ ˛õ!Ó̊Óï≈̨ Ï̂öÓ̊ ˆÎ xy Ï̂°yã˛öy xyüÓ̊y Ü˛ Ï̂Ó̊!åÈ ï˛yÓ̊y ï˛y Ï̂Ü˛ fl∫yàï˛ çyöy Ï̂ï˛ ˛õy Ï̂Ó̊– xyÓyÓ̊
~•z ˛õ!Ó̊Óï≈̨ ö Ï̂Ü˛ Î!ò ÷ô%üye xöƒ xy Ï̂Ó̊Ü˛ ôÓ̊ Ï̂öÓ̊ Ó̊y‹T…#Î̊ ˛õÑ%!çÓy Ï̂ò ˛õ!Ó̊Óï≈̨ Ï̂öÓ̊ çöƒ §#üyÓk˛
Ü˛Ó˚y •Î˚ñ ï˛y•ˆÏ° ˆ§•z ˛õ!Ó˚Óï≈˛ˆÏöÓ˚ ˛õˆÏ«˛Ó˚ üyö%£Ï=ˆÏ°y•z ü%á !ú˛!Ó˚̂ ÏÎ˚ ˆöˆÏÓ– !Óàï˛ 150

ÓåÈˆÏÓ˚Ó˚ §üyçï˛y!sfÜ˛ xyˆÏ®y°ˆÏöÓ˚ ò%!ê˛ á%Ó ˆüÔ!°Ü˛ §yú˛°ƒ xyˆÏåÈ– ≤ÃÌüï˛ §üyçï˛y!sfÜ˛
xyˆÏ®y°ö ~ê˛y §Óy•zˆÏÜ˛ ˆ¢áyˆÏï˛ §üÌ≈ •ˆÏÎ˚!åÈ° ˆÎ ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚# ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ §üÌ≈Ü˛Ó˚y Îï˛ê˛y
û˛yÓˆÏï˛ ˛õyˆÏÓ˚ Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyò ï˛yÓ˚ ï%˛°öyÎ˚ xˆÏöÜ˛ ˆÓ!¢ üyö%ˆÏ£ÏÓ˚ ≤ÃˆÏÎ˚yçˆÏöÓ˚ §•ˆÏÎyà# •ˆÏï˛

˛õy Ï̂Ó̊ñ x Ï̂öÜ˛ ˆÓ!¢ üyö!ÓÜ˛ • Ï̂ï˛ ˛õy Ï̂Ó̊ ~ÓÇ § Ï̂Óy≈̨ õ!Ó̊ §yüy!çÜ˛û˛y Ï̂Ó x Ï̂öÜ˛ ˆÓ!¢ ≤Ãà!ï˛¢#°
•ˆÏï˛ ˛õyˆÏÓ˚– xyÓ˚ ~•z ˛õk˛!ï˛Ó˚ üˆÏôƒ !òˆÏÎ˚•z ~Ü˛ê˛y ¢!_´¢y°# §üyˆÏ°yã˛öy ˜ï˛!Ó˚ •Î˚ ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚#
˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ !ÓÓ˚&ˆÏk˛– !mï˛#Î˚ï˛ §üyçÓyò# ~•z xyˆÏ®y°ö Ü˛ï˛Ü˛=!° ü)°ƒÓyö ÓyhflÏÓ§¡øï˛

˛õÓ˚#«˛yÈÙÈ!öÓ˚#«˛y Ü˛Ó˚ˆÏï˛ §y•yÎƒ Ü˛ˆÏÓ˚ñ Îy Ü˛áö•z Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyòˆÏÜ˛ åÈy!í˛¸ˆÏÎ˚ ˆÎˆÏï˛ ˛õyˆÏÓ˚!ö–
í˛zòy•Ó˚î !•§yˆÏÓ Ó°y ÎyÎ˚ xyˆÏüÓ˚!Ü˛yÓ˚ !öí˛z !í˛°ñ ˆ§y!û˛ˆÏÎ˚ï˛ Ó˚y!¢Î˚yñ ˛õ!ÿ˛ü •zí˛zˆÏÓ˚yˆÏ˛õÓ˚
§yüy!çÜ˛ àîï˛sf ~ÓÇ !mï˛#Î˚ !ÓŸªÎ%ˆÏk˛Ó˚ ˛õÓ˚Óï≈˛# §üˆÏÎ˚ ~!¢Î˚yÓ˚ñ °ƒy!ê˛ö xyˆÏü!Ó˚Ü˛yÓ˚ ~ÓÇ

xy!ú ̨ Ü˛yÓ̊ !Ó!û˛ß̈ ˆò Ï̂¢Ó̊ ˛õy°yÓò°14– x Ï̂öÜ˛ §üyçï˛y!sfÜ˛•z ï˛áöÄ !ÓŸªy§ Ü˛Ó̊ï˛ ~ÓÇ ~áöÄ
!ÓŸªy§ Ü˛ˆÏÓ˚ ˆÎ xyüÓ˚y ÎyˆÏÜ˛ Ó˚y‹T…#˚Î˚ ˛õÑ%!çÓyò Ó!° ˆ§ê˛y•z xy§° §üyçï˛sf–

≤Ãã˛!°ï˛ §üyçï˛y!sfÜ˛ ôyÓ̊îy •° Ó̊y‹T…#Î̊ Ä ˆÓ§Ó̊Ü˛yÓ̊# ˛õÑ%!çÓyò ü)°àï˛û˛y Ï̂Ó xy°yòy ~ÓÇ
Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyò•z •ˆÏFåÈ §üyçï˛sf– xy!ü ~•z ôyÓ˚îyÓ˚ !ÓˆÏÓ˚y!ôï˛y Ü˛Ó˚!åÈñ Ü˛yÓ˚î xy!ü üˆÏö Ü˛!Ó˚

ò%•z ôÓ˚öó Ó˚y‹T…#Î˚ Ä ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚#ñ ~Ü˛ê˛y çyÎ˚àyÎ˚ ~Ü˛– xyÓ˚ ï˛y •°≠ ◊!üÜ˛ í˛zm,_ ˜ï˛!Ó˚ Ü˛ˆÏÓ˚
xyÓ˚ ˛õ!Ó˚ã˛y°Ü˛ü[˛°# ï˛y xy•Ó˚î Ü˛ˆÏÓ˚– xÌ≈yÍ ò%•z ôÓ˚Ïö•z ˆ¢£Ï !Óã˛yˆÏÓ˚ ˛õÑ%!çÓyò•z–

1917 §yˆÏ°Ó˚ ˛õˆÏÓ˚ ï˛òyö#hsˇö ˆ§y!û˛ˆÏÎ˚ï˛ Ó˚y!¢Î˚yÎ˚ñ 1949 §yˆÏ°Ó˚ ã˛#ˆÏö ~ÓÇ
˛õÓ˚Óï≈˛#Ü˛yˆÏ° !Ü˛í˛zÓyÎ˚ñ ˆû˛ˆÏöç%ˆÏÎ˚°yÎ˚ñ Ó!°!û˛Î˚yÎ˚ ~ÓÇ xyˆÏÓ˚y xöƒyöƒ çyÎ˚àyÎ˚ âˆÏê˛ ÎyÄÎ˚y

§üyçï˛y!sfÜ˛ xyˆÏ®y°ö ~ÓÇ ï˛yÓ˚ x!ç≈ï˛ §yú˛°ƒˆÏÜ˛ í˛z˛õ!Ó˚í˛z_´ Î%!_´ ˆÜ˛yˆÏöyû˛yˆÏÓ•z ˆÜ˛yˆÏöy
x§¡øyö ˆòáyÎ˚ öy– ~Ü˛ê˛y ÓƒÓfliy !•§yˆÏÓ ˛õÑ%!çÓyòˆÏÜ˛ ã˛ƒyˆÏ°O Ü˛Ó˚yÓ˚ ˆ«˛ˆÏeñ §ühflÏ Ó˚Ü˛ü
§yüy!çÜ˛ ≤Ãà!ï˛ Ï̂Ü˛ üyö%̂ Ï£ÏÓ̊ Ü˛y Ï̂åÈ ˆ˛õÑÔ Ï̂åÈ ˆòÄÎ̊yÓ̊ ˆ«˛ Ï̂e ~ÓÇ !ö Ï̂ç Ï̂òÓ̊ §yú˛°ƒ ~ÓÇ ÓƒÌ≈ï˛yÓ̊

ˆÌˆÏÜ˛ ˛õyÄÎ˚y !¢«˛yÎ˚ §üyçï˛y!sfÜ˛ˆÏòÓ˚ !¢!«˛ï˛ Ü˛Ó˚yÓ˚ ˆ«˛ˆÏe ~•z §üyçï˛y!sfÜ˛ xyˆÏ®y°ö
!ÓÓ˚yê˛ ˙!ï˛•y!§Ü˛ û)˛!üÜ˛y ˛õy°ö Ü˛ˆÏÓ˚!åÈ°– ï˛yˆÏòÓ˚ ã˛ã≈˛y Î!ò ï˛yˆÏòÓ˚ !¢!«˛ï˛ öy Ü˛Ó˚ï˛ ï˛y•ˆÏ°
ï˛yÓ˚y Ó%é˛ˆÏï˛Ä ˛õyÓ˚ï˛ öy !¢«˛y!ê˛ Ü˛#– ~áyˆÏö xyˆÏ°y!ã˛ï˛ ~ÓÇ !ÓˆÏŸ’!£Ïï˛ !Ó£ÏÎ˚!ê˛Ä !ö!ò≈‹T Ü˛ˆÏÓ˚

~Ü˛!ê˛ á%Ó çÓ˚&!Ó˚ ~ÓÇ x!ï˛ ≤ÃˆÏÎ˚yçö#Î˚ ˛õ!Ó˚Óï≈˛öˆÏÜ˛ ÈÙÙÙÈ §ÇfliyÓ˚ xû˛ƒhsˇˆÏÓ˚ ~Ü˛ê˛y àû˛#Ó˚
àîï˛y!sfÜ˛ ˛õ!Ó˚Óï≈˛ö– ◊!üÜ˛ Ä ˛õ!Ó˚ã˛y°Ü˛ü[˛°#Ó˚ üˆÏôƒÓ˚ !Óû˛yçöñ Îy ÷ô%üye ˆÓ§Ó˚Ü˛yÓ˚#
˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ ˆ«˛ˆÏe•z xyˆÏåÈ ï˛y öÎ˚ñ ~ê˛y §üyöû˛yˆÏÓ !Óòƒüyö Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyˆÏòÓ˚ ˆ«˛ˆÏeÄ– xyÓ˚

ï˛yÓ̊ ˆÌ Ï̂Ü˛ ü%_´ •ÄÎ̊y •° ü)° ≤Ã!ï˛˛õyòƒ !Ó£ÏÎ̊– ~ê˛y Ü˛Ó̊yÓ̊ í ẑ̨ Ïj¢ƒ ≤ÃÌüï˛ñ ≤Ãà!ï˛¢#° Ó̊y‹T…#Î̊
˛õÑ%!çÓyò# §ÇflÒyÓ˚ˆÏÜ˛ §%Ó˚!«˛ï˛ Ü˛Ó˚y ~ÓÇ !mï˛#Î˚ï˛ñ Ó˚y‹T…#Î˚ ˛õÑ%!çÓyò# §ÇflÒyÓ˚ˆÏÜ˛ åÈy!˛õˆÏÎ˚
§üyçï˛ˆÏsfÓ˚ !ã˛Ó˚yÎ˚ï˛ °«˛ƒ ÈÙÙÙÈ §üï˛yñ àîï˛sf ~ÓÇ §yüy!çÜ˛ öƒyÎ˚!Óã˛yÓ˚ ÈÙÙÙÈ ˛õ)Ó˚̂ ÏîÓ˚ çöƒ

xyˆÏÓ˚y ~!àˆÏÎ˚ ÎyÄÎ˚y–

14 xy!ü ~ÓÇ xyüyÓ˚ ˆ°áÜ˛ÈÙÈÓ¶%˛ !fiê˛ˆÏú˛ö ~. ˆÓ˚§!öÜ˛ xyüÓ˚y ~Ü˛!ê˛ Ó•zÈÙÈ~ S2002V á%Ó àû˛#Ó˚û˛yˆÏÓ ~ÓÇ

!Ó¢òû˛y Ï̂Ó ˆò!á Ï̂Î̊!åÈ ˆÜ˛ö ˆ§y!û˛ Ï̂Î̊ï˛ !¢“ÓƒÓfliy ˆ°!ö Ï̂öÓ̊ ¢∑Ó¶˛ xö%§y Ï̂Ó̊ ÚÓ̊y‹T…#Î̊ ˛õÑ%!çÓyòÛÈÙÈ~Ó̊ Óy•ẑ ÏÓ̊ ˆÓ Ï̂Ó̊y Ï̂ï˛

˛õy Ï̂Ó̊!ö– ò%Û Ï̂ê˛y !Ó£ÏÎ̊ !ü!°ï˛û˛y Ï̂Ó ˆ§y!û˛ Ï̂Î̊ï˛ !¢“ ÓƒÓfliyÓ̊ Ó̊y‹T…#Î̊ ˛õÑ%!çÓyò Ï̂Ü˛ ˆ˛õ!Ó̊ Ï̂Î̊ ÎyÄÎ̊yÓ̊ ˆ«˛ Ï̂e Óyôy ˜ï˛!Ó̊

Ü˛ Ï̂Ó̊!åÈ°≠ ~Ü˛!ò Ï̂Ü˛ !åÈ° 1917ÈÙÈ~Ó̊ ˛õÓ̊Óï≈̨ # §üÎ̊ xï˛#Ó Ü˛!ë˛ö ÓyhflÏÓ ˛õ!Ó̊!fli!ï˛ ~ÓÇ xöƒ!ò Ï̂Ü˛ !åÈ° ˆ§y!û˛ Ï̂Î̊ï˛

xÌ≈̃ Ïö!ï˛Ü˛ í z̨ß̈Î̊ Ï̂öÓ̊ ˆ«˛ Ï̂e ôyÓ̊îyàï˛ áyü!ï˛– ~•z Ó•ẑ ÏÎ̊ xyüÓ̊y xy Ï̂Ó̊yÄ ˆòáy Ï̂ï˛ ˆã˛ Ï̂Î̊!åÈ ˆÎ Ó̊y‹T…#Î̊ ˛õÑ%!çÓy Ï̂òÓ̊

˛õÎ≈yÎ˚ ˆÌˆÏü ÎyÄÎ˚y xÌ≈˜Ïö!ï˛Ü˛ ˛õ!Ó˚Óï≈˛ö Ü˛#û˛yˆÏÓ ~ÓÇ ˆÜ˛ö ˆ§y!û˛ˆÏÎ˚ˆÏï˛Ó˚ •z!ï˛•yˆÏ§ âˆÏê˛ ÎyÄÎ˚y xöƒyöƒ

≤Ãà!ï˛¢#° §yüy!çÜ˛ ˛õ!Ó˚Óï≈˛ö=ˆÏ°yˆÏÜ˛ ≤ÃÜ,˛ï˛ ˛õˆÏ«˛ áyˆÏê˛y Ü˛ˆÏÓ˚!åÈ°– Óï≈˛üyö Ä û˛!Ó£ÏƒˆÏï˛Ó˚ §ühflÏ §üyçï˛y!sfÜ˛

xy Ï̂®y° Ï̂öÓ̊ ˆ«˛ Ï̂e ~•z âê˛öyÓ̊ ˛õ%öÓ̊yÓ,!_ Ï̂Ü˛ ~!í˛̧ Ï̂Î̊ ÎyÄÎ̊y•z ~•z Ó_´ Ï̂ÓƒÓ̊ ü)° ˆ≤ÃÓ̊îy– xÓ¢ƒ•z ≤Ã Ï̂ï˛ƒÜ˛!ê˛ ÓyhflÏÓ

§üyçï˛y!sfÜ˛ xy Ï̂®y°ö Ï̂Ü˛•z ï˛yÓ̊ !öçfl∫ xÓfliy ~ÓÇ ü)°ƒyÎ̊ Ï̂öÓ̊ í z̨̨ õÓ̊ òÑy!í˛̧ Ï̂Î̊ ~ê˛y !öô≈yÓ̊î Ü˛Ó̊ Ï̂ï˛ • Ï̂Ó ˆÎñ Ü˛áö

~ÓÇ Ü˛#û˛yˆÏÓ ~•z !¢«˛yˆÏÜ˛ ï˛yÓ˚y ÓƒÓ•yÓ˚ Ü˛Ó˚ˆÏÓ ÎyˆÏï˛ Ü˛ˆÏÓ˚ í˛zˆÏòƒyˆÏàÓ˚ üˆÏôƒÓ˚ Ó˚ƒy!í˛Ü˛y° àîï˛y!sfÜ˛ ˛õ!Ó˚Óï≈˛öˆÏÜ˛

§üyçï˛y!sfÜ˛ ˛õ!Ó˚Óï≈˛ö !öˆÏçÓ˚ üˆÏôƒ xhsˇû≈˛%_´ Ü˛ˆÏÓ˚–



xÌ≈ö#!ï˛≠ ˛õ%Ñ!çÓyò Ä §üyçï˛sf

ˆï˛˛õyhsˇÓ˚ z 76 ˆï˛˛õyhsˇÓ˚ z 77

xÌ≈˜Ïö!ï˛Ü˛ §ÇÜ˛ê˛
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