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 Ê¬ d}ŁQð Ë ÊUNł v�U� Ê«d×Ð

Ê«d|« œUB²�« dÐ

¿
ÈdJA� bL×�d²�œ 

bNA� e�d� ‡ —u½ ÂU}Ä ÁU~A½«œ —U|œU²Ý«¿

∫Áb}JÇ

býU?Ð d²A?}Ð U{U?Ið “« t{d?Ž dÖ« ÆXÝ« œU?B²?�« q� ÈU{U?Ið Ë t{d?Ž —œ ‰œUFð Âb?Ž vMF� tÐ Ê«d?×Ð

‰UÝ Èœu?�— Ê«d×Ð “« b?FÐ ÆœuÐ b¼«uš v�Ú—uð Ê«d?×Ð býUÐ t{d?Ž “« d²?A}Ð U{U?Ið dÖ« Ë Èœu?�— Ê«d×Ð

VKž« ¨È—«œ¸t|U??�d?Ý ÈU¼—u?A??� ÈœU?B?²??�« ŸU?{Ë« œu?³??NÐ Ë eM}?�  «œU??NMA?}Ä ÂU??−½« Ë ±π≥≤ Uð ±π≤π

v	U� ÈU¼—«“UÐ v½uM� Ê«d?×Ð Æb½œd� tÐd?−ð «— Èœu�— ÂÚ—uð ÂU½ tÐ Èb|bł Áb|bÄ ±π∑∞ t¼œ —œ U¼—u?A�

Ábý ÊUNł ÈœU?B²�« Ê«dJH²� Ë Ê«bMLA|b½« ÂU?Lð v½«d~½ Vłu� UÄË—« Ë UJ|d�¬ Áb×Ú²?�  ôU|« È—U³²Ž« Ë

“« XÝ« Ábý ÂU?žœ« v½UNł œUB?²�« —œ d²A?}Ð t� È—uA� d¼ ÆX?Ý«  ËUH²� vK³?� ÈU¼¸Ê«d×Ð UÐ «d|“ XÝ«

ÈU¼¸r|d?×ð Ë v½U?N?ł  —U−?ð ÊU�“U?Ý —œ Ê«d|« X|u?C?Ž Âb?Ž XKŽ¸tÐ Æœ—u?š¸v� Èd?²A?}Ð t?LD	 Ê«d?×Ð

Æb|œ b¼«uš t�b� d²L� Ê«d×Ð “« U� —uA� ¨Ê«d|« v�öÝ« È—uNLł t}KŽ »dž œbF²�

U?}½œ v²FM� —u?A?� ±∑ —œ t²?ýcÖ ‰U?Ý ≥∞ vÞ ‰uÄ vKKL	«¸s}Ð ‚ËbM�  U?I?}I?×ð s|dš¬ ”U?Ý«dÐ

Æb½«¸Áœd� pL� v½UNł œUB²�« œu�— tÐ UN½¬ “« vL}½ t� Áœ«œ Œ— v	U� Ê«d×Ð œ—u� ±±≥

ÈU¼¸VD� “« všdÐ ÈœUB²?�« bý— b|bý XÔ« Ë v½UNł  —U?−ð r−Š g¼U� ÊUNł v	U� d?}š« Ê«d×Ð

ÆXý«œ b¼«uš ‰U³½œ tÐ «— —uNþu½ ÈU¼œUB²�« Áó|uÐ È—U−ð rN�

XL?}??� g¼U?� XÚKŽ tÐ ÊU?Öb?½d?}?Ö¸Â«Ë Ë Ê«—UJ¼bÐ b??ý “U?ž¬ UJ|d?�¬ vJ½U?Ð r²?�?}?Ý “« d?}??š« Ê«d?×Ð

Â“ô Áœd?áÝ »c?ł tÐ —œU� U¼¸p½U?Ð Ë b½œ“ “UÐdÝ œu?š Â«Ë Xš«œdÄ“UÐ “« sJ�?� tKLł “« œu?š ÈU¼¸v|«—«œ

vK�« XKŽ Æb?ý VKÝ v?J½UÐ r²?�?}Ý “« Âœd?� œU?L?²?Ž« «c	 b½b?A½ œu?š v~M|b?I½ œu?³?L?� UÐ tKÐU?I?� È«dÐ

ÆXÝ« UJ|d�¬ —œ  ö}N�ð dÐ `}×�  —UE½ ÂbŽ Ë vJ½UÐ lÐUM� XÝ—œU½ X|d|b� d}š« Ê«d×Ð

œUB?²�« —œ UN½¬ ÂU?žœ« b½Ë— t� v|U¼—uA?� Ë œ—«œ vðËUH²�  «dŁ« U¼—u?A� œUB?²�« —œ vKF v	U?� Ê«d×Ð

ÆœuÐ bM¼«uš —«œ—ušdÐ Èd²L� V}Ý¬ “« t²dÖ  —u� ÈbMÔ� tÐ v½UNł

ÊU�“UÝ s|«  «—Úd?I� X|UŽ— tÐ ÂeK� «c	 X�}½ v?½UNł  —U−ð ÊU�“U?Ý uCŽ Ê«d|« v�öÝ« È—u?NLł

Æb|œ b¼«uš Èd²L� V}Ý¬ ÊU�“UÝ s|« ÈUCŽ« tÐ X³�½ s|«dÐUMÐ œuÐ b¼«u�½

—«d?� vÝ—dÐ œ—u??� Ê«d?×Ð œU?−|« X?KŽ «b?²Ð« XÝ« Áb?ý t??}?Nð vH?}?�u?ð ‘Ë— tÐ t?� d?{U?Š t?	U?I?� —œ

œUNMA?}Ä Ê¬ UÐ tKÐUI� È«dÐ VÝUM� ÈU¼¸qŠ¸Á«— Ë œu?ý¸v� q}K×ð Ê«d|« œUB²?�« dÐ Ê¬ d}ŁQð fáÝ Æœd?}Ö¸v�

œuý¸v�
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vÝ—dÐ d?}š« Ê«d?×Ð vHM� ÈU¼b�¬¸vÄ s|dð¸Áb?LŽ Èb?FÐ

t	UI?� ÈbFÐ g�Ð Ê«d|« œU?B²?�« dÐ Ê«d×Ð d}?ŁQð Æœuý¸v�

d|U?????Ý dÐ Ê«d?????×Ð d?????}ŁQ?ð Ê¬ “« fÄ Æb?¼œ¸v� q?}J?Að «—

ÈU¼b?�U?}Ä d?|U?Ý Æœd?}?Ö¸v� —«d?� vÝ—dÐ œ—u??� U¼—u?A?�

s|dð¸Áb???L??Ž fá??Ý Æb|¬¸v� b??F?Ð g�Ð —œ Ê«d??×Ð v?HM�

v	U?� Ê«d×Ð “« výU½ ÈU?N³?}Ý¬ UÐ U¼—u?A� tKÐU?I� ÈU?N¼«—

výU½ ÈUN½U|“ g?¼U� Æœd}?Ö¸v� —«d� vÝ—dÐ œ—u� ÊU?Nł

ÈU¼—U?J¼«— f?á?????Ý Æb|¬¸v?� b????F?Ð g�?Ð —œ Ê«d?????×Ð “«

œU??NMA??}Ä Ê«d??×Ð UÐ t?KÐU??I?� È«d?Ð Ê«d|« œU??B?²??�« h²??�??�

Æœuý¸v� d�– Y×Ð t−}²½ Ë t�öš ÊU|UÄ —œ Æœuý¸v�

Ê«d×Ð œU−|« XKŽ Æ≤

b|UÐ r}?ÝU?MAÐ «— »d?ž v	U?� Ê«d?×Ð XK?Ž tJM|« È«dÐ

tÐ t� X}?LÝ« Â«œ¬ Ær}ÝUMAÐ «— »d?ž ÈœUB²?�« ÂUE½ «b²Ð«

œ—«œ  dNý p}?Ýö� V²J� —«cÖ¸ÊU}MÐ Ë œU?B²�« rKŽ —bÄ

‰UÝ åqK�  ËdŁ qKŽ Ë XF?}³Þ Á—UÐ—œ o}I×?ðò »U²� —œ

lH½ò t?� bM�¸v� b?}?�Qð Ë tz«—« «— r�}?	U²?}ÄU?� t|dE½ ±∑∑∂

t?F?�U?ł Êb?ý bMLðËdŁ Y?ŽUÐ XÐU?�— j|«d?ý —œ vB?�?ý

j|«d?ý —œ v?B?�?ý lH½ vM?F| Æœu?ý¸v� ©b?}	u?ð g|«e?«®

åÆœuý¸v� q|b³ð vŽUL²ł« lH½ tÐ XÐU�—

∫œ—«œ ‰U³½œ tÐ rN� ©vN|bÐ q�«® Âu}��¬ Ëœ t|dE½ s|«

—œ® œuš ÈU¼—U²— —œ ÊU�½« ∫È—U²— vN|bÐ q�« Æ±

ÆXÝ« vB�ý lH½ ‰U³½œ tÐ ©—«“UÐ Ë ‘Ëd Ë b|dš

—«“UÐ dÐ q�U?� XÐU?�— j|«d?ý ∫j}?×?� vN|bÐ q�« Æ≤

ÆXÝ« r�UŠ

œ—«œ œułË vzd�U½ XÝœ p| XÝ« bI²F� X}LÝ« Â«œ¬

Ë t??{d?Ž ÈU¼Ëd??}½ d??Ö« Ë b½U?Ý—¸v� ‰œU??Fð tÐ «— —«“UÐ t??�

j|«d?ý œu??š tÐ œu?š œu?ý t?²??ý«c?Ö œu?š ‰U?Š tÐ U??{U?Ið

¨Èd?J?A	® b????????ý b?¼«u???????š r?�U???????Š —«“U?Ð d?Ð v?	œU???????F?ð

Æ©μ≥∫±≥∏∂

È—«œ¸t|U�dÝ ÂUE½ —œ Ê«d×Ð vM}Ð¸g}Ä ± Æ≤

Ë ŒÚ—u??� ¨”UMý¸t??F??�U??ł ¨·u??�?K}?? f�—U??� ‰—U??�

t�bI� Æ±

q� ÈU?{U?Ið Ë t?{dŽ —œ ‰œU?Fð Âb?Ž vMF?� tÐ Ê«d?×Ð

Ê«d?×Ð b?ýUÐ d?²A?}Ð U?{U?Ið “« t?{d?Ž dÖ« ÆX?Ý« œUB?²?�«

v�Ú—uð Ê«d×Ð b?ýUÐ t{dŽ “« d²?A}Ð U{UIð d?Ö« Ë Èœu�—

±π≥≤ Uð ±π≤π ‰U?Ý Èœu�— Ê«d?×Ð “« bFÐ ÆœuÐ b¼«u?š

ÈœU??B???²??�« ŸU??{Ë« œu???³??NÐ Ë eM?}??�  «œU??N?MA??}Ä ÂU???−½« Ë

±π∑∞ t¼œ —œ U¼—u?A� VKž« ¨È—«œ¸t|U?�dÝ ÈU¼—u?A�

Æb½œd� tÐd−ð «— Èœu�— ÂÚ—uð ÂU½ tÐ Èb|bł Áb|bÄ

Áb×Ú²�  ôU|« È—U³²Ž« Ë v	U� ÈU¼—«“UÐ v½uM� Ê«d×Ð

Ë Ê«bM?L????A?|b½« ÂU????L?ð v½«d~?½ Vłu?????� UÄË—« Ë UJ?|d????�¬

v½«d?×Ð t½u?Öd¼ ÆX?Ý« Áb?ý ÊU?N?ł ÈœU?B?²?�« Ê«dJH?²?�

«— l�«u?ł v½«Ë— Ë vŽU?L?²??ł« ¨ÈœU?B?²?�« ÈU¼¸‰œU?Fð Âb?Ž

t½u???Öd¼ ¨ŸU???{Ë« Êb???ý Ád???}ð XÚK?Ž tÐ Ë bM�¸v?� b|b???Að

«— `}×?� ÈU¼¸Èd}?Ö¸r}L?Bð Ë t²?šUÝ rN³?� «— vM}Ð¸g}Ä

ÂU??Lð t???� ÊU??N??ł v½uM� j?|«d??ý —œ Æœ“«b½«¸v� d??}???šQð tÐ

b?}	uð “« ÈœU|“ g�Ð Ë b?½—«œ t	œU?³?� d~|bJ| UÐ U¼—u?A?�

Ê«d??×Ð X?Ý« vKKL?	«¸s}Ð  —U??−ð “« v?ýU½ U??N½¬ h?	U??šU½

tKLł “« U¼—u?A� ÂULð œUB?²�« dÐ Á«ušU½ Á«uš »d?ž v	U�

—œ d?²??A?}?Ð t?� È—u??A?� d¼ Æœ—«c??Ö¸v� d?}ŁQ?ð U?� —u??A?�

Èd²?A}Ð t?LD	 Ê«d?×Ð “« XÝ« Ábý ÂU?žœ« v½UN?ł œUB?²�«

ÊU???�“U???Ý —œ Ê«d|« X?|u???C???Ž Âb???Ž XÚKŽ t?Ð Æœ—u???š¸v�

È—uNLł t}KŽ »dž œbF²� ÈU¼¸r|d×ð Ë v½UNł  —U−ð

b¼«u?š t?�b?� d?²L?� Ê«d?×Ð “« U?� —u?A?� ¨Ê«d|« v�ö?Ý«

vA?|b½«—Ëœ dÐ v?K}	œ d????�« s|« Âu????ý¸v� d????�c???²????� Æb|œ

ÊU�“U?Ý Ë  UÖ t� v½U�“ “« tJKÐ ÆX�?}½ —uA� Êôu¾?��

—œ v¼ËdÖ —U?� U� —uA� —œ bM²?dÖ qJý v½UN?ł  —U−ð

ÁËd??Ö —U??� s|« ‘öð ÂU??Lð Ë b??ý œU??−|« v½U??Ö—“UÐ  —«“Ë

 —U?−ð ÊU?�“U??Ý tÐ s²?Ýu?}Ä Ê¬ “« fÄ Ë  U?Ö t?Ð s²?Ýu?}Ä

ÆœuÐ v½UNł

XÝ« Ábý t?}Nð vH?}�uð ‘Ë— tÐ t� d?{UŠ t	U?I� —œ

Æœd??}??Ö¸v� —«d??� vÝ—dÐ œ—u??� Ê«d??×Ð œU??−?|« XKŽ «b??²Ð«

g�Ð —œ Æœuý¸v� q}K×ð d}š« Ê«d?×Ð œU−|« Áu×½ fáÝ
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Áb?ý Õö?�« È—«œ¸t?|U?�d?Ý ÂUE½ UÐ U?� d??{U?Š ‰U?Š—œ

±π≥≤ Uð ±π≤π Ê«d??×Ð Ær?}??²??�¼ t??ł«u??� eM?}??� jÝuð

X	U?šœ Ê¬ “« X— ÊËdÐ È«dÐ eM}?� Ë œuÐ Èœu?�— Ê«d?×Ð

s|« Æœd???� œU???NMA???}Ä «— X	Ëœ Ã—U???�???� g|«e???« Ë X	Ëœ

VKž« eM}?� “« fÄ Æœ«œ g¼U� «— Ê«d?×Ð ÈbŠ Uð œUNM?A}Ä

tł«u?� v�—uð œu�—  —u� tÐ b?|bł v½«d×Ð UÐ U¼—u?A�

b|b?ł Ê«d?×Ð Æœu?³½ UA?Ö¸Á«— eM}?� qŠ¸Á«— d~|œ t?� b½b?ý

qŠ¸Á«— ÎUFD� Ë ÁœuÐ  ËUH²� Îö�U?� vK³� ÈUN½«d×Ð UÐ »dž

ÊË—œ —œ È—«œ¸t|U??�d?Ý ÂUE½ t??²?³	« Æb??³KÞ¸v� «— Èb?|b?ł

sJL� v�U?E½ s}MÇ Êôu¾�?� ¨bM�¸v� œU−|« Ê«d?×Ð œuš

«d½¬ u?Kł v	Ë b?½“«bM}Ð d????}???šQð tÐ «— Ê«d???×?Ð ÊU???�“ XÝ«

Æb½d}~Ð bM½«uð¸vL½

≤≤∂ œ—u?� —œ œU?²J½¬ jÝu?ð Áb?ý ÂU?−½« ÈU¼¸vÝ—dÐ

≤∞∞∏ ‰U?Ý —œ vK?KL	«¸s}Ð È—«c?Ö¸t?|U?�d?Ý rN??� X�d?ý

ÊËdÐ ÈUN?²}	U?ÚF r−?Š UN?²�dý s?|« ÂULð t� b¼œ¸v?� ÊUA½

ÈU?N|—«c?Ö¸t|U�d?Ý Ê«e?}?� Ë b½«¸Áœ«œ g¼U?� «— œuš È“d?�

tL}½ —œ UN½¬ —œ ÂUžœ« U|  U�?ÝR� b|dš È«dÐ UN²�dý s|«

XÝ« t???²??U| g¼U???� b??�—œ≤π œËb???Š ≤∞∞∏ ‰U??Ý ‰Ë«

¨v?�ö?????Ý« È—u??????N??????L??????ł È—«e??????Öd??????³??????š ̈ Ê«d?????N?ð®

Æ©±≥∏∑Ø∏Ø±∞

—œ ôU?� b|d?š È«dÐ U?{U?Ið Ê«e?}?� d?}?š« v	U?� Ê«d?×Ð

b??�—œ∑¥ t??� U??−?½¬ “« Ë Áœ«œ g¼U??� «— U¼—u??A???� VKž«

OECD u?C??Ž ÈU¼—u?A?� tÐ U??}½œ vKš«œ h	U?šU½ b??}	uð

Êb�¬ s}|UÄ Áó|uÐ U¼—u?A� s|« —œ U{U?Ið g¼U� œ—«œ oKFð

dÐ ÁËö?Ž ©È˛d½« ¨vÝU?Ý«  «eK® t?}	Ë« œ«u?� È«dÐ U?{U?Ið

b?ý— Êb?ý bMÔ� tM}?�“ ¨U?¼ôU?� s|« v½U?N?ł XL?}?� g¼U?�

ÆbM�¸v� r¼«d «— v½UNł  —U−ð

h	U??šU½ b??}	uð q� ‘“—« ¨Èœö??}?� ≤∞∞∑ ‰U??Ý —œ

Ë —ôœ Êu???}K?|dð ¥∞Ø∂ dÐ ÊËe????« U¼—u???A???� s|« v?Kš«œ

ÁœuÐ —ôœ Êu????}K?|dð μ¥Ø∂ U???}?½œ h	U???šU?½ b???}?	uð ‘“—«

ÆXÝ«

‰UÝ ≥∞ vÞ v�U� Ê«d×Ð Áœe}ÝËb
 ≥Æ¸≤

‰uÄ vKKL	«¸s?}Ð ‚ËbM�  U?I}?I?×ð s|d?š¬ ”U?Ý«dÐ

ÂUE½ b?I²M?� s|d²?Ö—eÐ Ë Èœö?}� r¼œ“u½ Êd?� Ê«œœU?B²?�«

—œ vLKŽ r�?}	U?}Ýu?Ý V²J� —«c?Ö¸ÊU}?MÐ Ë È—«œ¸t|U�d?Ý

dA²M� ±∏∂∑ ‰UÝ —œ t� (Capital) t|U�dÝ —uNA� »U²�

ÆX�½«œ¸v� X�Jý tÐ ÂuJ×?� «— È—«œ¸t|U�d?Ý ÂUE½ bý

f�—U� ÆXý«b½ È—«œ¸t|U�d?Ý ÂUE½ Õö�« tÐ Èb}�« ÈË

d?�– «— œ«“¬ œU?B?²?�« r?²?�?}?Ý V|U?F?� t?� œu?Ð v�?� s}	Ë«

ÎUðbL?Ž œuš ÊË—œ —œ È—«œ¸t|U?�dÝ ÂUE½ ÈË dE?½ tÐ Æœd�

q�«b??Š UÐ t??� b¼œ¸v� ‘—ËdÄ «— Èd¼U??�d??}??ž Ê«d?Ö—U??�

t???I???³?Þ v³K?Þ¸lH½ Æb?MM�¸v?� ‘U???F???� —«d???�« œe????L???²???Ýœ

Ë œ—«œ ‰U??³½œ tÐ «— v?²??FM� XÚ}??dþ t???F??Ýuð —«œ¸t|U??�d??Ý

q�U?Š U−½¬ “« œU?Cð ÆbM�¸v� œU−|« «— È«¸ÁbMMJý X?ÐU�—

b|d???š È«dÐ d??Ö—U??� t???I??³Þ b?|d??š  —b??� t??� œu???ý¸v�

œU?Cð UÐ ÊU�e?L¼ ÆœuÐ b¼«u?�½ vU?� Ábý b?}	uð ÈU¼ôU?�

UÐ Á«d?L¼ Ë bÐU|¸v?� g|«e?« d?Ö—U?� t?I?³Þ v¼U?Ö¬ œu?łu?�

X	Ëœ tÐ XÚ}?J	U?� ‰U?I??²½« j|«d?ý È—U?J}Ð ÁbM|«e? Ê«d??×Ð

tÚ|dE½ Ëœ d¼ t?Ð Æ©πμ ∫±≥∏∂ ¨ÈdJA	® œu?ý¸v� r¼«d?

XÝ« s|« —œ f�—U?� tÚ|dE?½ XÚ}?L¼« ¨XÝ« œ—«Ë vð«œU?I?²½«

Ë b½«œ¸v?� È—«œ¸t|U??�d???Ý ÂUE?½ vð«– vÖó|Ë «— Ê«d???×Ð t???�

Ê«d??×Ð —UÇœ ÎU??Lz«œ È—«œ¸t|U??�d?Ý ÂUE?½ t?� XÝ« b??I??²?F??�

Æbý b¼«uš v�Ú—uð U| Èœu�—

±π≥≤ Uð ±π≤π Èœu�— Ê«d×Ð ≤¸Æ≤

È—«œ¸t|U?�dÝ ÂUE½ Ê«d?×Ð œ—u� —œ f�—U?� vM}Ð¸g}Ä

t�«œ« ±π≥≤ ‰UÝ Uð Ë XU| oI?×ð Èœö}� ±π≤π ‰UÝ —œ

œu?š »U??²?� —œ eM}??� œ—UM}?� ÊU?ł ±π≥∂ ‰U??Ý —œ Ë XU|

È«dÐ å‰u?Ä Ë Ád??NÐ ¨‰U???G??²???ý« ¨v�u???L??Žò t?|dE½ Ê«uM?ŽUÐ

s}Ð Æœd??� Õd?D� «— Èb|b??ł ÈU??N¼«— Ê«d??×Ð “« ÃËd??š

œu?łË ÈœU|“ ÊU½«œœU?B?²?�« e?M}?� Ë f�—U?� ¨X}?L?Ý« Â«œ¬

ÈU?N¼U?Öb|œ —œ »ö?I½« p| Â«b?� d¼ sð t?Ý s|« v	Ë b½—«œ

∫XHÖ Ê«uð¸v� t�öš —uÞ¸tÐ Æb½«¸Áœd� œU−|« vK³�

Æœd� vŠ«dÞ «— È—«œ¸t|U�dÝ ÂUE½ X}LÝ« Â«œ¬ Æ±

Æœd� bI½ «— È—«œ¸t|U�dÝ ÂUE½ f�—U� ‰—U� Æ≤

Æœd� Õö�« «— È—«œ¸t|U�dÝ ÂUE½ eM}� œ—UM}� ÊUł Æ≥
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±±≥ U??}½œ v²?F?M� —u?A??� ±∑ —œ t?²??ýc?Ö ‰U??Ý ≥∞ vÞ

œUB?²�« œu�— tÐ UN½¬ “« v?L}½ t� Áœ«œ Œ— v	U� Ê«d?×Ð œ—u�

È—u?N?L??ł È—«e?Öd?³?š ¨Ê«d??Nð® b½«¸Áœd?� pL?� v?½U?N?ł

Æ©±≥∏∑Ø∏Ø±∞ ¨v�öÝ«

œdJKL?Ž “« v	U?� ÈU??N½«d?×Ð VKž« ≤∞ Ë ±π Êd?� —œ

Ê¬ UÐ v½U?N?ł œU?B²?�« t?� v½«d?×Ð b½«¸Áb?ý “U?ž¬ vJ½UÐ ÂUE½

q�UŽ s|dð¸vK�« Ë b?ý “Už¬ UJ|d�¬ —œ «b²Ð« ¨Áb?ý tł«u�

ÊU??³??ŠU??� Ë Ê«—«c??Ö¸t|U??�d??Ý ÈœU?L??²??Ž«¸vÐ Ê«u?ð¸v� «d½¬

Æœd� vIKð UJ|d�¬ vJ½UÐ r²�}Ý tÐ ÁœdáÝ

v½UN?ł  —U−ð r−Š g¼U� ÊU?Nł v	U� d}?š« Ê«d×Ð

rN??� ÈU?¼¸VD� “« všd?Ð ÈœU??B??²??�« b??ý— b?|b??ý XÔ« Ë

b¼«u??š ‰U??³½œ t?Ð «— —u??Nþu½ ÈU¼œU??B??²??�« Áó?|uÐ È—U??−ð

ÆXý«œ

(GATS)  U??�b??š Ë  —U?−?ð v�u??L?Ž t??�UM?²?I??«u??�

œu???š v?	U???� ÈU¼—«“UÐ v?|U???A???Ö“UÐ t?Ð ÂeK� «— U?¼—u???A???�

dÐ ÊU???N??ł v	U??� Ê«d???×Ð vHM?� d??}ŁQð t?Ð t??Úłuð UÐ Æb?M�¸v�

ÈU¼—u?A� b|U?³½ v½UN?ł  —U−ð ÊU?�“UÝ ¨v½U?Nł  —U?−ð

v	U� ÈU¼—«“UÐ È—U³ł« È“U?Ýœ«“¬ È«dÐ «— tFÝuð ‰UŠ—œ

ÊU�“U?Ý s|« —UA  —u?�—œ Ë b¼œ —«d� —UA? X×ð œuš

ÆbM²�|UÐ Ê¬ qÐUI� —œ b|UÐ U¼—uA�

d}š« Ê«d×Ð œU−|« Áu×½ Æ≥

b??ý “U??ž¬ UJ?|d??�¬ vJ½UÐ r²??�???}??Ý “« d??}??š« Ê«d??×Ð

XL????}????� g?¼U????� XKŽ t?Ð ÊU????Öb½d????}????Ö¸Â«Ë Ë Ê«—UJ?¼bÐ

œu?š Â«Ë Xš«œdÄ“UÐ “« sJ�?� tKLł “« œu?š ÈU¼¸v|«—«œ

tKÐUI� È«dÐ Â“ô ÁœdáÝ »cł tÐ —œU� UNJ½UÐ Ë b½œ“ “UÐdÝ

r²�}Ý “« Âœd?� œUL²Ž« «c	 b½bA½ œuš v~M|b?I½ œu³L� UÐ

X?š«œdÄ U?Ð Èœd????? d¼ U?J|d?????�¬ —œ Æb?????ý V?KÝ v?J½U?Ð

mK³?� tÐ Â«Ë XU|—œ U?Ð b½«uð¸v� sJ�?� XL?}?� “« b?�—œμ

g¼U� UÐ Æb?|UL½ È—«b|dš sJ�?� ¨Ê¬ XL}?� b�—œπμ

dEMd?� œu?š v²š«œdÄ b?�—œμ “« œ«d?« sJ�?� XL}?�

p½UÐ t?Ð p½UÐ ◊U??�??�« ÈU??ł t?Ð «— œu??š sJ�??� Ë bM?M�¸v�

Ë g|«e??« «— s?J�??� t??{d??Ž d???�« s|« ÆbMM?�¸v� —«c??Ö«Ë

Æbý b|bAð Ê«d×Ð Ë œ«œ g¼U� «d½¬ ÈU{UIð

—œ U??NJ½UÐ ÊU|“ Ë —d??{ tÐ ◊uÐd??� —U?³??š« t?� v?�U~M¼

“« Ê«—«c?Ö¸Áœd?á?Ý ¨b|œd?Ö ‘U? sJ�?� —«“UÐ tÐ Â«Ë ÈUDŽ«

Ë býUÐ Ábý «dłU� s|« d}Ö—œ e}½ UN½¬ p½UÐ «œU³� tJ½¬ ”dð

«— œu?????š ÈU¼¸Áœd?????á????Ý b?½«u?????²½ v?~²?????�J?ý—Ë q}?	œ tÐ

«— œu?š ÈU¼¸Áœd?á?Ý Uð Áœd?� t?F?ł«d?� U?NJ½UÐ tÐ ¨b½«œd?Ö“UÐ

’ ¨±±∑ Á—ULý ¨±≥∏∑ ¨Ê«d|« œUB²�«® bM|UL½ Xý«œdÐ

d?²L?� p½UÐ È—Uł ÈU¼¸v|«—«œ e?}½ ÈœUŽ j|«d?ý —œ Æ©≤¥

ÈË œe?½ ©p½U?Ð ÈU?¼¸v¼b?Ð® Âœd??????� ÈU?¼¸Áœd??????á??????Ý q?� “«

È—Uł v|«—«œ tÐ v¼bÐ hšUý ¨d~|œ  —U³Ž¸tÐ ÆbýUÐ¸v�

¨œu????ý¸v� Áb?????}????�U½ (Leverage) v	U????� Âd?¼« vŽu½ t?J½¬

UNJ?½UÐ d|Uš– g¼U� t?� XÝ« vN|bÐ ÆXÝ« p| “« d?²Ö—eÐ

—u?C??Š Ë ©Ë—“— ‰«—b? vÞU?�??³½« v	uÄ XÝU?}??Ý q}	œ¸tÐ®

s|« b?????Š “« g?}Ð g|«e?????« Y?ŽUÐ sJ?�????� —«“U?Ð —œ U?????N½¬

U??NJ½UÐ q}	œ s}??L¼ tÐ ÆœuÐ Áb??ý U?N?½¬ v	U?� Âd¼« hšU??ý

Ë bM²?ý«b½ «— œuš ÊU?|d²?A� ÈU¼¸Áœd?á?Ý Xš«œdÄ“UÐ Ê«uð

tÚłuð UÐ Æb|œd?Ö “Už¬ U?NJ½UÐ È«¸Ád}−½“ v~?²�Jý—Ë ¨«c	

q� tÐ X?Žd?Ý t?Ð —uÐe??� Ê«d?×?Ð ¨vJ½UÐ s}?Ð  UÞU??³ð—« tÐ

U?NJ½U?Ð “« È—U?}?�Ð Æœu?L½ X|«d??Ý —u?A?� vJ½UÐ r²??�?}?Ý

d~?|œ ÈU?????NJ?½UÐ t?Ð «— œu????š ÈU?????N?????�«Ë X?š«œdÄ“U?Ð Ê«uð

tÐ Êœ«œ ÷d?� tÐ d?{U?Š vJ½UÐ ê?}¼ ¨sL?{ —œ ÆbM²?ý«b½

Â«Ë ÊbA½ Xš«œdÄ“UÐ “« t?� «dÇ ¨œu³½ —«œ¸qJA?� ÈUNJ½UÐ

ÆXý«œ ”«d¼ œuš

ÂUE?½ s}?Ð ±π≥≤ ‰U????Ý —œ ±π≤π Ê«d?????×Ð q?Š È«dÐ

È—«bJ½U?Ð ÂUE½ Ë (Commercial Banks) È—U???−ð vJ?½UÐ

œu??łË tÐ È—«u|œ (Investment Banks) È—«c??Ö¸t|U?�d??Ý

Vłu???� Ë Xý«œ œu???łË —«u?|œ s|« ±πππ ‰U???Ý Uð Ë b???�¬

ÂUE½ tÐ È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý bŠ “« g}Ð ÈU?NJ�|— t?� b?ý¸v�

UÐ ±πππ ‰UÝ —œ ÆbMJ½ X|«dÝ UN²š«œdÄ Ë È—«cÖ¸ÁœdáÝ

(Financial v	U?????� È“U?????Ý¸tÇ—U?????á?J| Êu?½U????� V?|u?????Bð

p?�?|— Ë b??????????ý t?????????²??????????ý«œd?Ð —«u?|œ s?|« Integration)

Ë œd???� X|«d??Ý È—U???−ð v?J½UÐ ÂUE?½ tÐ È—«c???Ö¸t|U??�d???Ý

Ê«d?×Ð vK�« XÚKŽ s|« dÐUMÐ Æœd?� œU?−|« «— v½uM� Ê«d?×Ð
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`}×�  —UE½ ÂbŽ Ë vJ½UÐ lÐUM� XÝ—œU½ X|d|b� d}š«

ÆXÝ« UJ|d�¬ —œ  ö}N�ð dÐ

d}š« Ê«d×Ð vHM� ÈU¼b�¬¸vÄ s|dð¸ÁbLŽ Æ¥

t?� œ—«œ ÈœU|“ vHM� ÈU¼b?�¬¸vÄ ÊU?N?ł d?}?š« Ê«d?×Ð

∫“« bMð—U³Ž UN½¬ s|dð¸ÁbLŽ

ÈU?¼—«“UÐ —œ ÂU??????N?????Ý ‘“—« b?|b??????ý ◊u?????I??????Ý Æ±

vKKL	«¸s}Ð

ÊUNł ÈœUB²�« bý— Œd½ g¼U� Æ≤

vKKL	«¸s}Ð `DÝ —œ È—UJ}Ð ‘d²�Ö Æ≥

vł—Uš ÈU¼¸È—«cÖ¸t|U�dÝ g¼U� Æ¥

vKKL	«¸s}Ð È“—« d|Uš– g¼U� Æμ

v½UÖ—“UÐ “«dð t� v|U¼—uA� —œ ÂÚ—uð Œd½ g|«e« Æ∂

ÆXÝ« ‰œUF²�U½ UN½¬

È—«c??Ö¸t|U??�d??Ý g¼U??� “« výU½ q�«u??Ž t??}??IÐ ÊuÇ

vł—U?š ÈU?N|—«c?Ö¸t|U?�d?Ý g¼U?� Y×Ð tÐ q|– —œ XÝ«

f½«d???HM?� ‘—«e???Ö s|d???š¬ ”U???Ý«dÐ Ær}?M�¸v� Á—U???ý«

Èœö?}?� ≤∞∞∏ ‰U?Ý —œ ¨qK� ÊU??�“U?Ý  —U?−ð Ë t?F?Ýuð

œËb??Š vł—U???š r}??I??²??�???� ÈU??N|—«c??Ö¸t|U??�d???Ý Ê«e??}??�

t?Ð p|œe?½ v?MF?| ≤∞∞∑ ‰U???????Ý t?Ð X³???????�?½ b???????�—œ±∞

Èœö}?� ≤∞∞∑ ‰UÝ —œ ÆXU| g?¼U� —ôœ œ—U}K?}�±∏∞

U?}½œ —œ v?ł—U?š r}?I??²?�?� ÈU??N|—«c?Ö¸t|U??�d?Ý q� ‘“—«

ÆœuÐ —ôœ œ—U}K}� ∏≥≥ Ë —«e¼

b????ý— ‰uÄ vK?KL?	«¸s}Ð ‚Ëb?M� vM?}Ð¸g?}Ä ”U????Ý«dÐ

±Øμ ‰œUF� ≤∞∞∏ ‰UÝ —œ t²dA}Ä ÈU¼—uA� ÈœUB²�«

ÆœuÐb¼«uš b�—œ r}½ œËbŠ ≤∞∞π ‰UÝ —œ Ë b�—œ

ÈU¼—u??A?� ÈœU?B??²?�« b??ý— vM}Ð¸g}Ä s|« ”U??Ý«dÐ

tÐ ≤∞∞∑ ‰U?????Ý —œ b????�—œ X?A¼ “« t?????F????Ýu?ð ‰U????Š—œ

‰U????Ý —œ Ë b?ÐU|¸v?� q}K?Ið È—U????ł ‰U?????Ý —œ b????�—œ∂Øπ

Æb}Ý— b¼«uš b�—œ∂Ø± tÐ ≤∞∞π

t?−?}?²?½ —œ —U?� vKKL	«¸s}Ð ÊU?�“U??Ý ‘—«e?Ö ”U?Ý«dÐ

dÐ ÊËe????« Èœö????}???� ≤∞∞π ‰U????Ý ÊU|U?Ä Uð v	U????� Ê«d????×Ð

œ«b?Fð Ë X— b¼«u?š XÝœ “« vKG?ý X�d Êu?}K}?�≤∞

tÐ ≤∞∞∑ ‰U?Ý —œ d?H½ Êu}K?}� ±π∞ r�— “« ÊU?N?ł Ê«—UJ}Ð

t� XU| b¼«uš g|«e« ≤∞∞π ‰U?Ý —œ dH½ Êu}K}� ≤±∞

Áb??ý œ—Ë¬dÐ d??H?½ Êu??}K}??� ≤∞∞ ‰U??�??�« ÊU|U?Ä —œ r�— s|«

ÆXÝ«

 «—œU� tÐ s}Ç ÈœU?B²�« bý— b?�—œ±±t� U−½¬ “«

vł—U?š  —U?−ð r−?Š g¼U??� ¨œ—«œ v~²?�Ð —u?A?� s|«

b¼«u?š —uA?� s|« —œ È—UJ}Ð b?|bAð ÈU¼¸t?H	R?� “« s}Ç

ÆœuÐ

tÐ t?²— XÝœ “« vK?Gý ÈU?N²?�d? “« È«¸ÁbL?Ž g�Ð

Ë „ö??�« ¨b?²??ÝËœ«œ ¨v	U?�  U??�b?š ¨v½U??L?²??šU??Ý l|UM�

ÆœuÐ b¼«uš ◊uÐd� È“UÝË—œuš Ë  öG²��

Ê«d|« œUB²�« dÐ Ê«d×Ð d}ŁQð Æμ

vðËUH?²�  «dŁ« U¼—uA?� œUB²?�«—œ vKF v	U?� Ê«d×Ð

tÐ v½UN?ł œUB²�« —œ U?N½¬ ÂUžœ« b½Ë— t� v|U¼—u?A� Ë œ—«œ

—«œ—u??šdÐ Èd??²???L??� V}??Ý¬ “« t??²??d??Ö  —u???� ÈbMÔ�

ÆœuÐ bM¼«uš

v½UNł  —U−ð ÊU�“UÝ uCŽ Ê«d|« v�öÝ« È—uNLł

œuÐ b?¼«u??�?½ ÊU??�“U???Ý s|«  «—Úd???I???� tÐ ÂeK� «c?	 X�???}½

Èd?²??L?� V}?Ý¬ ÊU??�“U?Ý s|« ÈU?C??Ž« tÐ X³?�½ s?|«dÐUMÐ

Æb|œ b¼«uš

ÈôUÐ XH?½ tJAÐ d?¼ XL??}??� v?½ôuÞ ÎU??²??³???�½  Úb??�

“« È“—« d?|U??????š– ‚Ëb?M?�  Úb???????� s|« —œ œu?Ð —ôœ ±∞∞

“« X	Ëœ «d?|“ b??A?½ —«œ—u??šd?Ð vN???Úłuð qÐU???� t???²???šËb½«

Ë œd?� ÁœU?H?²Ý« v?J½UÐ Ë È«¸t?łœuÐ vÞU?�?³½« ÈU?N²?ÝU?}?Ý

œbF?²� q|ôœ tÐ Æœ«œ g¼U?�  Úbý tÐ «— ‚ËbM� t?²šËb½«

tÐ t??� È«¸t??³½U??łbMÇ Ë t??³½U??ł p| ÈU??N??L|d??×ð tKL??ł “«

dÐ È«¸t²?�¼ q|U�?� tDÝ«Ë tÐ d}š« ÈU?N	UÝ —œ ’u?Bš

—«œ—u?šdÐ È«¸t	Ëe|« j|«d?ý “« Ê«d|« b?ý q}?L?×ð —u?A?�

Æ©±±’ ¨±±∑ Á—ULý ¨±≥∏∑ ¨Ê«d|« œUB²�«® XÝ«

 «—œU??� tÐ b|b??ý v?~²??�Ð«Ë XK?Ž tÐ ‰U??Š s}??Ž —œ

r¼ Ë t?²?U| g¼U?� XH½ È«d?Ð U?{U?Ið Ê«e?}?� r¼ ÊuÇ XH½

«c	 ÆX?Ý« t??²???U| g¼U???� nB½ “« d???²??L???� tÐ Ê¬ XL???}??�
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v½UN?ł Ê«d×Ð Ë bÐU|¸v� g¼U?�  Úbý tÐ v²?H½ ÈU¼b�¬—œ

g¼U??� UÐ Xý«c??Ö b¼«u?š X?	Ëœ t?łœuÐ dÐ Èb??ł d??}ŁQð

g�Ð —œ ÎU?�u?B?š ÈœU?B?²?�« ÈU?N??²?}	U?ÚF? X	Ëœ t?łœuÐ

È—UJ}Ð r¼ g¼U?� s?|« dŁ« XU| b¼«u?š g¼U?� v½«d?L?Ž

UÐ Æœu?Ð b¼«u??š t?M|e¼ —U???A?? “« výU?½ Â—uð r¼ Ë ÁbM?|«e??

r}½«uð¸v� v½U?Nł  U³?ÝUM� “« Ê«d|« œUB²?�« È—Ëœ tÐ tÚłuð

ÈœU?B²?�«  U³Ł “« U¼—u?A� d|U?Ý tÐ X³?�½ t� r}M�  U?³Ł«

È«dÐ XÚ}M�« œU−|« Vłu?� d�« s|« Ær|—«œ—ušdÐ Èd²?A}Ð

“« «— œuš t|U�dÝ bM¼«uš¸v� t� œuý¸v� v½«—«cÖ¸t|U�dÝ

r}?½«uð¸v?� U????� Ë b?MM� Ã—U?????š Áœ“ Ê«d????×?Ð ÈU¼—u?????A????�

ÈU¼b�¬—œ g¼U� UÐ Ær}|U?L½ »cł «— ÈœU|“ ÈU¼¸t|U�dÝ

výU½ ÂÚ—uð e?}½ d?�« s|« Ë bÐU|¸v� g¼U?� e?}½  «œ—«Ë v²?H½

Æbý b¼«uš Vłu� «— ©t{dŽ ·dÞ® tM|e¼ —UA “«

‰U?Ý ÊU|UÄ Uð XH½ XL?}� vA¼U?� b½Ë— g¼U?� ÂË«bð UÐ

t²U| g¼U� —ôœ œ—U}K}� μ¥ —uA� È“—« b�¬—œ ¨±≥∏∑

ÈU???N?½«d???×Ð “«  U????−½ È«dÐ Æ©π∫±≥∏∑ ¨v?ML???N?Ð® XÝ«

 «—œU?� ŸÚu?Mð Ë r−?Š b?M�¸v� œU?NM?A?}Ä vML??NÐ vFD?I?�

«— —u??A?� XH½ t?Ð v~²??�Ð«Ë «d|“ bÐU| g|«e??« v²??H½d?}??ž

ÆbM�¸v� d|cÄ¸V}Ý¬

Â“ô È—u qŠ¸Á«— vFDI?� Ê«d×Ð t� œu?L½ tÚłuð b|UÐ

d|c?Ä¸ÊUJ�« Î«—u???  «—œU??� ŸÚuM?ð Ë r−??Š g?|«e??« Ë œ—«œ

 Úb??� ÁUðu???� —œ t??� XÝ« v	U??� Ë v?	uÄ ◊U??³??C½«ÆX?�??}½

vML??NÐ qŠ¸Á«— Æb¼œ g¼U??� «— Ê«d?×Ð Èb?Š U?ð b½«uð¸v�

v�öÝ« »ö?I½« È«b²Ð« “« UN²	Ëœ ÂU?Lð —UFý t� XÝU?N	UÝ

ÂU????L?ð œU????I????²????Ž« t?Ð “U????}½ q?Š¸Á«— s|« ÆXÝ« Áœu?Ð ÊuM?�Uð

qL??Ž—œ Æœ—«œ vK� Âe??Ž Ë —u?A??� ÈœU?B??²?�« ÈU??N?A??�Ð

ÁœUH?²Ý« Á«— s|d?²½UÝ¬ “« œu?š  öJA� qŠ È«dÐ U?N²	Ëœ

“« q�U???Š È“—« lÐUM� d?Ð d??²??A???}Ð U??N?½¬ ÈUJð« Ë bM?M�¸v�

r¼ «— v²H½d}ž  «—œU� ÁbLŽ ÆXÝ« “UÖ Ë XH½  «—œU�

ÈœU?B?²?�« ÿU?×?	 tÐ t?� b¼œ¸v� q}JA?ð t?}	Ë« Ë ÂU?š œ«u?�

 «—œU??� U?Ð b½dÐ¸v� ÊU???}??ł—U??š «d½¬ ÁœËe???« ‘“—« ÊuÇ

Æœ—«b½ È—«œ¸vMF�  ËUHð “UÖ Ë XH½

Ê«d|« œUB²�« dÐ Ê«d×Ð v�UL²Š« —UŁ¬ ±¸Æμ

—«d??� Ê«d??×?Ð d??}ŁQð X?×ð Ê«d|« œU??B??²???�« ‰U??Š d¼ —œ

Ê«d|« œU??B?²??�« dÐ Ê«d??×Ð v	U??L??²?Š« —UŁ¬ ÆX?d?Ö b¼«u??š

∫“« bMð—U³Ž

XH½  «—œU� g¼U� Æ±

—ôœ ≥μ d|“ tÐ XH½ XL}� g¼U� Æ≤

È“—« d|Uš– g¼U� Æ≥

”UMJÝ« dA½ È«dÐ Èe�d� p½UÐ  —b� g¼U� Æ¥

tF�Uł È«dÐ v½«Ë— Ãu� œU−|« Æμ

X	Ëœ tłœuÐ Èd�� Æ∂

Èœ«d?« jÝuð  Úb�bMKÐ ÈU?N�«Ë Xš«œdÄ“UÐ Âb?Ž Æ∑

ÆbM²?�¼ q�Ë  —b� e?�«d� tÐ Ë t?²d?Ö Êö� ÈU?N�«Ë t?�

g¼U??� Ê«d|« œU?B?²??�« dÐ Ê«d?×?Ð b?�¬¸vÄ s|d??²?L?N??� ÊuÇ

v	U� Ê«d?×Ð vHM� d}ŁQð tÐ ÎUd� «c	 XÝ« v²?H½ ÈU¼b�¬—œ

Ær}M�¸v� Á—Uý« XH½ —«“UÐ dÐ ÊUNł

‰eMð ∫œd???� Âö??Ž« ±≥∏∑ ÁU??� —–¬ —œ Ê«d|« X?H½ d|“Ë

t?JA?Ð d¼ —œ —ôœ ±∞∞ d?|“ tÐ X?H½ t?JA?Ð d¼ X?L?????}?????�

XH½ tJAÐ d¼ XL}?� d{UŠ ‰UŠ—œ ÆXÝ« e}?�¬¸ÁdÞU��

ÆXÝ« —ôœ ¥∞ d|“

ÈU¼—«“UÐ —œ Ê«d??×Ð ÂË«bð ¨ÊU??ÝUMý—U??� È¸Áb??}?I??Ž tÐ

Æb?�U?−½«¸v� XH½ ÈU?NÐ d?²?A}?Ð g¼U� t?Ð vKKL	«¸s}Ð v	U?�

b¼«u??š V}?Ý¬  b??ý tÐ vA¼U??� s}MÇ “« Ê«d|« œU??B?²??�«

Ê«d|« XH½  «—œU?� g¼U?� “« U¼—U�¬ ‰U?Š s}?L¼ —œ Æb|œ

XH½ X?L??}??� g¼U??� Æb?½—«œ X|UJŠ d??}??š« ÈU???N	U??Ý —œ

tÐ «— v?²??H½ ÈU?¼b??�¬—œ Ê¬  «—œU???� g¼U??� U?Ð ÊU??�e???L¼

Æb¼œ¸v� g¼U�  Úbý

œuÐ Áb?ý vM}Ð¸g}Ä »d?ž v	U?� Ê«d×Ð “« q³?� ÁU?� bMÇ

dE½¸tÐ Æb?ÝdÐ r¼ —ôœ ≤∞∞ tÐ ¨XH½ tJ?AÐ d¼ XL}?� t?�

ÕdÞò tÐ Âu?Ýu?� ÕdÞ tÐ X	Ëœ Êœ—Ë¬ ÈË— t?� b?Ý—¸v�

s|« ”U?Ý«dÐ e}½ U¼¸t½«—U| Êœd?� Èb?I½ Ë åÈœUB?²�« ‰u?×ð

«— œuš ÈôUÐ ÎU²?³�½ XL}� XH½ t� Áb?ý r}EMð vM}Ð¸‘uš

Æœd� b¼«uš kHŠ

Âœd?????� —œ «— vðU?????³	U?D� ÈœU?????B?????²????�« ‰u?????×?ð ÕdÞ

 —u�—œ t� Áœd� œU?−|« tF�Uł ÂËd×� d?A� ’uBš¸tÐ
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Áœ«œ g¼U???� «— v²??šu???Ý È¸ÁœU??� s?|«  «—œU??� XÚ}???dþ

ÆXÝ«

s|« Ê«d|« È«dÐ v	U??� Ê«d?×Ð vHM� t?−?}?²½ U?N?Mð ÊuM�Uð

Ê¬ l|d?Ý g|«e?« ÁU?� bMÇ “« fÄ ¨ÂU?š XH½ ÈU?NÐ t?� ÁœuÐ

ÈœU|“ b?Š Uð d}?š« ÈU¼¸t²?H¼ —œ ¨vKKL	«¸s}Ð ÈU¼—«“UÐ —œ

ÆXÝ« t²U| g¼U�

Ê«d|« v�U� Ë v�uÄ g�Ð dÐ Ê«d×Ð d}ŁQð Æ∂

—UŁ¬ “« Ê«d|« œU?B?²�« Êb?½U� Êu?B?� ¨v½uM� j|«d?ý —œ

tÐ Ê«d|« œU??B?²??�« «d|“ X�??}½ ÈœU??Ž d?}??ž v½U??N?ł Ê«d??×Ð

UÐ Îôu??L??F???� t??�¨ôU??�  «œ—«Ë Ë XH½  «—œU??� ÈU?M¦??²??Ý«

vKKL	«¸s}Ð v	U?� ÈU¼œU?N½  U½UJ�« “« È—«œdÐ¸ÁdNÐ q�«b?Š

Ë œ—«b½ v½UNł œUB²?�« UÐ v½«bMÇ ◊U³ð—« ¨œd}Ö¸v�  —u�

—«d???� Ê¬  ôÚu???×ð d????}ŁQð X×?ð X|—u??? tÐ ¨t????−???}???²½ —œ

Æœd}Ö¸vL½

”—uÐ —«“UÐ p| “« ÎUðb?L?Ž r¼ Ê«d|« v	U?� Ë v	uÄ g�Ð

vM}�“d|“ g�Ð —U?M� —œ ¨v²	Ëœ ÈUNJ½UÐ Ë v	uB?×� pð

Êö� ÈU¼¸ÁdNÐ UÐ vLÝ—d}ž ÈU?N�«Ë bM½U� È—u�« —œ ‰UF

Ë v²??H½ b|«u??Ž tÐ UJ?ð« UÐ ¨Ÿu?L??−??� —œ t??� ¨t?²??U| q}?JAð

s|«d?ÐUMÐ Æb?¼œ¸v� t???�«œ« œu???š  U???}???Š tÐ ÂÚ—u?ð “« ‚«eð—«

ÈU¼—«“UÐ dÐ —«c??Öd?}ŁQ?ð v½«Ë— Ë v	U?� q?�«u?Ž “« È—U?}??�Ð

Æœ—«b½ X}Žu{u� Ê«d|« —œ ÊUNł v	U�

X×?ð Ê«d|« vL????Ý— v	U????� Ë v	uÄ ÈU?¼œU???N?½ ¨l�«Ë—œ

 U?F?�uð ”U?Ý«dÐ «— U?N½¬ t?� œ—«œ—«d?� X	Ëœ q�U?� jK�ð

t???� ¨œ«“¬ X?ÐU???�— ‰u???�« Ë bM?�¸v� Á—«œ« œu???š v?ÝU???}???Ý

Ê¬ —œ ¨XÝ« t?²?d?A?}Ä v	uÄ Ë v	U?� ÈU¼—«“UÐ ÁbM?M�¸r}EMð

Æœuý¸vL½  UŽ«d�

“« t� ÈœU?B²�« Ë v	U� ÈU?N½«d×Ð ÷—«uŽ “« È—U?}�Ð

»u??�?×??� ‰u?³??� qÐU?� d??}?ž t??²?d??A?}?Ä ÈU¼—u?A??� dE½

d�« Êôu¾�� È«dÐ Ë t²U| ·—UF²� t³Mł Ê«d|« —œ ¨œuý¸v�

 U³}ðdð “« všdÐ Ë X�}½ ÁbMM� Ê«d~?½ ÈœUŽ Âœd� UÚ²Š Ë

d??¦??�« —œ Ê«d|« —œ ·—U??F??²???� ÈœU??B??²??�« ÈU??N??²??ÝU??}??Ý Ë

t?²?�½«œ «“¸Ê«d×?Ð UÚ²?Š Ë ‰u?³?� qÐU?� d}?ž d~|œ ÈU¼—u?A?�

b¼«u?�½ Áœ«œ aÝUÄ  U³	UD� s|« XH½ XL?}� g¼U?� ÂË«bð

Æb?ý t?ł«u?� d?}?šQð UÐ ÕdÞ È«d?ł« q?}	œ s}?L¼ tÐ Æb?ý

«— ÕdÞ bM|u~Ð X�«b� ‰U?L� UÐ b|UÐ ÈœUB?²�« Êôu¾?��

Ë Áœd� r}EMð d?²A}Ð U| —ôœ ±∞∞ XH½ tJAÐ d¼ XL?}� UÐ

ÆX�}½ «dł« qÐU� —ôœ ≥μ UÐ

XH½ ‘Ëd? Á«— “« Ê«d|« X	Ëœ ÈU¼b?�¬—œ b?�—œ∂∞

Ê¬ d|UE½ Ë v�d?LÖ Ë vðU}	U?� ÈU¼b�¬—œ Æœu?ý¸v� s}�Qð

l|UM� Ë UN?²�dý ÈU?N²}	UÚF? tÐ r}I²?��d}?ž Ë r}I²�?� e}½

t?}K?� e?}½ ÈœU?B?²??�« ÈU?N¼U~MÐ s?}Mâ?L¼ ÆXÝ« t??²?�Ð«Ë

Ë v�b?|  U?????FD?� ¨ «e????}?????N?????−ð ¨t?????}	Ë« œ«u?????�  «œ—«Ë

ÈU¼—ôœ UÐ «— œu?š vð«œ—«Ë ÈU¼“U}½ d|U?Ý Ë  ô¬¸s}ýU?�

v�U?Lð ÎU?³|d?Ið «c	 ÆbM¼œ¸v� ÂU?−½« XH½ ‘Ëd? “« q�U?Š

XH½ b�¬—œ tÐ t²�Ð«Ë vŽu½ tÐ —uA� ÈœUB²�« ÈU¼d}G²�

ÆbMýUÐ¸v� Ê¬ XL}� Ë

fK−?� ÈU?N??A¼ËóÄ e?�d?� d?}?š« vI??}?I?×ð ‘—«e?Ö

t?� b|u?Ö¸v� ¨XÚ}?F?�«Ë s}?L¼ tÐ Á—U?ý« UÐ v�ö?Ý« È«—u?ý

¨bM?JÐ XÔ« —ôœ ∏∞ d|“ t?Ð Ê«d|« ÂU???š XH½ X?L??}???� d???Ö«

Æœuý¸v� tłœuÐ Èd�� —UÇœ X	Ëœ

Ê«d|« v²H½ ÈU¼b�¬—œ Ë  «—œU
 dÐ Ê«d×Ð d}ŁQð ≤¸Æμ

XÝ« Ê¬ “« v�UŠ Ê«d|« Èe�d?� p½UÐ b|bł ÈU¼—U�¬

XH½  «—œU??� Ê«e??}???� œ«ó½ Èb??L??Š« X	Ëœ Ê«—Ëœ —œ t??�

±≥∏¥ ‰U?????Ý t?Ð X³??????�½ t?JA?Ð —«e¼ ≤π∂ È“Ë— Ê«d?|«

ÆXÝ« t²U| g¼U�

·d?B?� q}	œ t?Ð b½b?I?²?F?� XH½ XFM?� ÊU?ÝUMý—U?�

 «—œU?� @M?¼¬ ∏¥ ‰U?Ý “« ¨v²?H½ ÈU¼¸Áœ—Ë¬d?? vKš«œ

g|«e?« ∏∑ ‰U?Ý —œ Ë t?²?d?Ö œu?š tÐ v?A¼U?� b½Ë— XH½

g¼U?� Áb?L?Ž q�U?Ž v²?H?½ ÈU¼¸Áœ—Ë¬d? vKš«œ ·d?B?�

ÆXÝ« ÁœuÐ XH½  «—œU�

t?� U?−½¬ “« ¨ÈœU?B?²?�« Ê«dEM³?ŠU?� všdÐ Áb?}?I?Ž tÐ

tÐ r²??A¼ Ë r²?H?¼ f	U?−??� —œ U?N?²??L?}??� X}?³??¦ð XÝU??}?Ý

ôUÐ Ë v²?H½ ÈU¼¸Áœ—Ë¬d? v?šdÐ vKš«œ ·d?B?� g|«e?«

Ë Áb??}???�U??−½« —u???A??� q?š«œ —œ XH½ È«dÐ U???{U??Ið s?²??—
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Æœuý¸v�

U¼—uA
 d|UÝ dÐ Ê«d×Ð d}ŁQð Æ∑

Áb?ý ÂUžœ« d?²A?}Ð v½UN?ł œU?B²?�« —œ U¼—uA?� tÇ d¼

ÈU¼—uA?� ÆXÝ« d²A?}Ð UN½¬ dÐ Ê«d×Ð vHM?� d}ŁQð bMýUÐ

t??� s}??²½«˛—¬ Ë p|eJ� ¨q|“d?Ð bM½U??� È«¸t?F??Ýuð ‰U??Š—œ

“« œ—«œ b|b??ý v~²?�Ð«Ë UJ?|d?�¬ œU?B??²?�« tÐ U??N½¬ œU?B??²?�«

ÆXý«œ bM¼«uš Èd²A}Ð Èd|cÄd}ŁQð vKF v	U� Ê«d×Ð

Ê«d×Ð vHM� ÈU¼b�U}Ä d|UÝ Æ∏

všdÐ œ—«œ ÊU?N?ł œU?B?²?�« dÐ ÈœU|“ vHM� —UŁ¬ Ê«d?×Ð

t²U|¸tFÝuð d²L� ÈU¼—uA� dÐ Ê«d×Ð vHM� —UŁ¬ “« d~|œ

 ∫“« bMð—U³Ž

tÐ t²U|¸t?FÝuð ÈU¼—uA� ÈUNJL� Ê«e?}� g¼U� Æ±

d}I Ë bý— r� ÈU¼—uA�

·d??� t???� U¼—u??A???� VKž«  «—U???³??²??Ž« g?¼U??� Æ≤

Æœuý¸v� v|UMÐd|“ ÈU¼¸Á˛ËdÄ È«dł«

v½UÖ—“UÐ “«dð t� v|U¼—uA� —œ ÂÚ—uð Œd½ g|«e« Æ≥

ÆXÝ« ‰œUF²�U½ UN½¬

UÐ U¼—uA
 tKÐUI� ÈUN¼«— s|dð¸ÁbLŽ Æπ

ÊUNł v�U� Ê«d×Ð “« výU½ ÈU¼¸V}Ý¬

Ë v	U� Ê«d?×Ð Æœ—«œ œułË qŠ¸Á«— È«¸t	Q?�� d¼ È«dÐ

qŠ qÐU?� `?}?×?� X|d|b??� Ë XU|—œ UÐ v½uM� È—U??³?²?Ž«

Ê«d?×Ð vHM� —UŁ¬ UÐ tKÐU?I?� ÈU¼¸qŠ¸Á«— s|dð¸Áb?L?ŽÆXÝ«

∫XÝ« q|– Õdý tÐ

XH½ d?}E½ ÂUš œ«u�  «—œU?� tÐ v~²�?Ð«Ë g¼U� Æ±

d???}ŁQð v?KKL	«¸s?}Ð  U½U???Ýu½ “«  Úb???ý tÐ t???� v|U¼ôU???� Ë

Æb½d|cÄ¸v�

È—U−ð ¯—eÐ ÈU¼¸VD� tÐ UJð« g¼U� ≤

‚Ëb?M� Áb??????ý t|«—« ÈU?¼œU?????N?MA??????}Ä ”U?????Ý«d?Ð Æ≥

»U�?Š q|b³ð X}?KÐU� tÐ ◊uÐd?� Â«e	« b|UÐ ‰uÄ vKKL	«¸s}Ð

Æœu?ý ·c??Š t?F??Ýuð ‰U?Š—œ ÈU¼—u??A?� È«dÐ t|U??�d?Ý

V³??Ý tÐ t?� È«¸t?F??Ýuð ‰U?Š—œ ÈU?¼—u?A?� ”U??Ý« s|«dÐ

X|UL?Š œ—u� b|UÐ b½uý¸v� q?JA� —UÇœ v	U� ÈU?N½«d×Ð

U?N½¬ vł—U?š ÈUN?}¼bÐ Xš«œdÄ Ë b½d?}?Ö —«d?� vKKL	«¸s}Ð

Æb|¬—œ o}KFð X	UŠ tÐ s}F� v½U�“ Á—Ëœ p| È«dÐ

`D?Ý —œ l�U?????ł vð—U?E½ r?²????�?????}?????Ý p| œU?????−|« Æ¥

v?½U?????N?????ÖU½ ÃËd?????š Ë œË—Ë d?Ð  —UE?½ È«dÐ v?KK?L	«¸s?}Ð

Èœ—«u?� —œ Áó|uÐ d~|œ —u?A?� tÐ —u?A?� p| “« U¼¸t|U?�d?Ý

Æœ—«œ È“UÐ¸”—uÐ X	UŠ  ôUI²½«Ë¸qI½ s|« t�

vU�  U³Ł “« vKKL	«¸s}Ð v	uÄ ÂUE½ t� vD|«dý —œ Æμ

Á“U?ł« b|UÐ tF?Ýuð ‰UŠ—œ ÈU?¼—uA?� tÐ X�}½ —«œ—u?šdÐ

«— Â“ô d???}Ð«bð œu???š vK?� ‰uÄ ‘“—« kH???Š —uEM?� tÐ œ«œ

U?N½¬ vKKL	«¸s}Ð  «b?N?Fð UÐ d?}Ð«bð s|« tÇ d?Ö« ¨bMM� –U?�ð«

ÆbýUÐ t²ý«œ  d|UG�

Ê«d×Ð “« výU½ ÈUN½U|“ g¼U
 Æ ±∞

—œ v	uÄ Ë È—U??−?ð ÈU??N|—UJL¼ ‘d???²??�??Ö o|dÞ “«

¨ÈœUB²�« ÈUN½UL?}Ä Ë È«¸tIDM� ÈU¼¸t�UM²I«u� »uÇ—UÇ

Ë vK?KL	«¸s?}Ð v	U???� ÈU?¼—«“UÐ tÐ s?²???Ýu???}Ä —œ ◊U????}???²???Š«

ÈU¼¸”—uÐ Êb?ý vKKL	«¸s}Ð —œ ÊœdJ½ »U?²ý® È«¸t?IDM�

q�«b???Š tÐ «— vK?KL	«¸s}?Ð ÈU??N½U?|“ b½«uð¸v� ©—«œU???NÐ ‚«—Ë«

Æb½UÝdÐ

v	U� ÈUN½«d×Ð t³½Uł¸tL¼ tF	UD� È«dÐ Èe�«d� œU−|«

XÝ« v|U¼—UJ¼«— tKLł “« U?N½¬ ÈU¼b�U}Ä Ë d}?š« t¼œ tÝ

‰U??Š—œ ÈU¼—u??A?� œU??B??²??�« Èd|cÄ¸V}??Ý¬ b½«uð¸v� t??�

Æb½UÝdÐ q�«bŠ tÐ vKKL	«¸s}Ð ÈUN½«d×Ð ÊU|“ “« «— tFÝuð

Ê«d|« œUB²�« h²�� ÈU¼—U
 Á«— Æ±±

È«dÐ U¼—u?A� d?|UÝ UÐ vðËU?H?²� j|«d?ý Ê«d|« œU?B²?�«

b½«uð¸v?� d|“ ÈU¼—U??� Á«— ¨œ—«œ d?}??š« Ê«d??×Ð UÐ t??N?ł«u??�

—UŁ¬ U| Ë œ—«bÐ Êu?B?� Ê«d?×Ð vHM� —UŁ¬ “« «— Ê«d|« œU?B?²?�«

∫b¼œ g¼U� sJL� q�«bŠ tÐ «— Ê«d×Ð

ÊËbÐ Ë Èb??ł —u?Þ tÐ vJ½U?Ð r²??�??}??Ý d?Ð  —UE½ Æ±

 —b� e�«d� UÐ ◊U³ð—« s²dÖ dE½—œ
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È—«bJ½U?Ð ÂUE½ Ë (Commercial Banks) È—U???−ð vJ?½UÐ

œu?łË tÐ È—«u|œ (Investment Banks) È—«c?Ö¸t|U??�d?Ý

Vłu???� Ë Xý«œ œu???łË —«u|œ s|« ±πππ ‰U???Ý Uð Ë b???�¬

tÐ È—«c??Ö¸t?|U??�d??Ý b??Š “« g}Ð ÈU?¼¸p�‡|— t??� b?‡ý¸v�

‰UÝ —œ ÆbMJ½ X|«d?Ý U¼¸Xš«œdÄ Ë È—«c‡‡Ö¸Áœd‡áÝ ÂUE½

(Financial v	U� È“U?Ý¸tÇ—UáJ| Êu½U?� V|uBð UÐ ±πππ

p?�?|— Ë b??????????ý t?????????²??????????ý«œd?Ð —«u?|œ s?|« Integration)

Ë œd??� X?|«d??Ý È—U???−ð vJ½U?Ð ÂUE½ tÐ È—«c???Ö¸t|U???�d??Ý

Ê«d?×Ð vK�« XKŽ s|«d?ÐUMÐ Æœd?� œU?−|« «— v½uM� Ê«d?×Ð

`}×�  —UE½ ÂbŽ Ë vJ½UÐ lÐUM� XÝ—œU½ X|d|b� d}š«

vK?F??? v	U???� Ê«d???×Ð ÆX?Ý« UJ|d???�¬ —œ  ö???}???N???�?ð dÐ

t?� v|U¼—uA?� Ë œ—«œ vðËUH?²�  «dŁ« U¼—u?A� œU?B²?�«—œ

t²?dÖ  —u� ÈbMÔ� tÐ v?½UNł œU?B²�« —œ U?N½¬ ÂUžœ« b½Ë—

È—u?N??L?ł ÆœuÐ bM¼«u?š —«œ—u??šdÐ Èd?²?L??� V}?Ý¬ “«

«c	 X�?}?½ v½U?N?ł  —U?−?ð ÊU?�“U?Ý u?C??Ž Ê«d|« v�ö?Ý«

X³?�½ s|«dÐUMÐ œuÐ b¼«u?�½ ÊU?�“U?Ý s|«  «—Úd?I?� tÐ ÂeK�

Æb|œ b¼«uš Èd²L� V}Ý¬ ÊU�“UÝ s|« ÈUCŽ« tÐ

—«d??� Ê«d??×?Ð d??}ŁQð X?×ð Ê«d|« œU??B??²???�« ‰U??Š d¼ —œ

Ê«d|« œU??B?²??�«dÐ Ê«d??×Ð v	U??L??²?Š« —UŁ¬ ÆX?d?Ö b¼«u??š

∫“« bMð—U³Ž

XH½  «—œU� g¼U� Æ±

—ôœ ≥μ d|“ tÐ XH½ XL}� g¼U� Æ≤

È“—« d|Uš– g¼U� Æ≥

”UMJÝ« dA½ È«dÐ Èe�d� p½UÐ  —b� g¼U� Æ¥

tF�Uł È«dÐ v½«Ë— Ãu� œU−|« Æμ

X	Ëœ tłœuÐ Èd��Æ∂

Èœ«d« jÝuð  Úb� bMKÐ ÈUN�«Ë Xš«œdÄ“UÐ ÂbŽ Æ∑

ÆbM²�¼ q�Ë  —b� e�«d� tÐ Ë t²dÖ Êö� ÈUN�«Ë t�

È«dÐ U¼—u?A� d|U?Ý UÐ vðËU?H²?� j|«dý Ê«d|« œU?B²?�«

b½«uð¸v?� d|“ ÈU¼—U??�¸Á«— œ—«œ d??}??š« Ê«d??×?Ð UÐ t??N??ł«u??�

—UŁ¬ U| Ë œ—«bÐ Êu?B?� Ê«d?×Ð vHM� —UŁ¬ “« «— Ê«d|« œU?B?²?�«

∫b¼œ g¼U� sJL� q�«bŠ tÐ «— Ê«d×Ð

ÊËbÐ Ë Èb??ł —uÞ t?Ð vJ½UÐ r²??�??}??Ý d?Ð  —UE½ Æ±

vJ½UÐ ÂUE½ “« —«œUNÐ ‚«—Ë« ÂUE½ È“UÝ«bł Æ≤

—œ È—«cÖ¸t|U�dÝ Ë È—«œ¸t|U?�dÝ ÂUE½ È“UÝ«bł Æ≥

vJ½UÐ ÂUE½ “« ”—uÐ

¨U?¼¸t?????L??????}?Ð q�U??????ý v?	U?????� ÂU?E½ v?¼b?½U?????�U??????Ý Æ¥

nK²�� ÈU¼¸‚ËbM� Ë vŽUL²ł« s}�Qð ÈUN|—«cÖ¸t|U�dÝ

v~²�A½“UÐ
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