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ñŠbšìì†@ñŒaìý@ñò�ïà@ðîò‰ŽîŠ@òìóåiò†.@@
ðäa‡Üìóè@ Lómaì@ÚŽïmóÜìò†@üi@ñòìóä†‹ØŒŠói@ðäbØón�b÷@��aí‚@ðØòìíàóè@

ñóUŽîŠóÜ@ðä†‹Ø†bîŒ@òìò†Šbäóè@üi@ðäbmóÜìò†@ì‹m@ñòìóä†‹ÙàóØ@ò†Šìbè@@ñó�UŽîŠóÜ@
ðä‡äbÙ’a†@ñbèói@òìóîóØòìaŠ†@Šó�óÜ@ðib�y@��aí‚@ðØòìíàóè@ðäbmóÜìò†@@‹�m@
ìó÷@ LoŽïiò†@ómó�bï�@ðäbÙ’a†@��b÷@pbèa†@ì@ðä†‹Øó’ó @ðîŠìíib÷@ðäbmóÜìò†@

ñ‹m@ŠóióÜ@ LòìónŽîìóØò‡ŽïÜ@óîòìó÷@ói@ŽïqðŽïØ2�“@ðä‡äbÙ’a†@ñbèói@ìaŠ†@@Žñ‹mí� ò†@
ðmó�bï�@ðä†‹ØŠaˆóè@Žð�ìaŠ†@Iðä†‹ØŠaˆóè@@�ïäaìó�÷ (beggar-thy-neighbor 

policy) ña†ìó��àóÜ@LŽñ‹iò†ìb��ä@Šìì†@ìó��÷@ómó���bï�@ó��mbØò†ŠbØ@@Šó���@����b÷@
ðä†‹Øó’ó @ðîŠìíib÷@ðäbmóÜìò†@ñòìóäa‡UäòŠ@Lì‹m@Ý��jð@Šó�óÜ@@ìó�÷@@ó�äbmóÜìò†@

Žðiò†@óØ@ñbèói@@çb�ïäbØòìaŠ†@@@ñòìó�i@Lòìì‡äbÙ�’a†@@ó�nŽïiò†@@ñü�è@@ñòìó�ä†‹ÙàóØ@
��aí‚@ìó÷@@ó�äbmóÜìò†@@Šó��óÜ@@ñò†Šbäó�è@@ðäbmó�Üìò†@@çòìb�‚@ñìaŠ†@@bèó�i@@@Lã��ä

ðØóîbäbàói@ðïàaìò†Šói@ L‹m@ðäìíi†bîŒ@o�aí‚@@Šó��óÜ@@ñò†Šbäó�è@@ìó�÷@@ó�móÜìò†@
ón�òíîóq@ðàaìò†Šóiói@@ðäìíiŒŠó�i@@ð−òí�Žïä@@ñó�’ó @@äbmó�Üìò†ð@@@•òìó�÷@ Lòìò‹�m@
ñóUŽîŠóÜ@ñŠóióåm‹ @ðmó�bï�@ðä†‹ØŠaˆóè@ðäaìó÷@òìò‹m@ñ†ói@@pó�îbä@N@ðmó�Üby@

ñŠa‡ï�‹móà@ãó÷@ómó�bï�@ÚŽïmbØ@Lóîòìó÷@��b÷@��aí‚@ðØòìíàóè@@ðäbmó�Üìò†@
ò†Šìbè@ðàb−ó÷Šò†@ñò�ïà@ðîò‰ŽîŠ@ðmóÜìò†@çòìb‚@ñìaŠ†@bèói@ã�ä@ðäbmóÜìò†@”î‹m@
a†ò‡äbè@üi@ñòìó÷@bàóèç@pó�bï�@ìò2‹îóq@•òìó÷@ LçóÙi@ónŽïiò†@ñüè@@ðäìíibqŠó�i@
ðUäóu@ìaŠ†@óØ@a‡ïŽïm@çaìíàóè@çbïäbîŒ@Žðq@pb ò†.@@
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@@



 

  RY 
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æm‹ Šòì†í�@ò�ïàóÜ@çbïäbØóïî‰ŽîŠ@o�ò†óÜ@bèòìŠóè@ Lçò†ò†@@ìó�÷@@ñóäbmìóÙn��ò†@@
ðàb−ó÷Šò†@ñó�û‹q@ðïäb ŠŒbi@ñ†aŒb÷@ìłbØ@ðäbØóïîŠaŒíUmóà�‚@çaíŽïä@çbmóÜìò†@

ñ†ói@÷ïØóÜ@Lpbèò†@oŽïšò†.@@
ñòìó÷@@ñó�UŽïu@@òˆb�àb÷@@ü�i@@@ò�Ðaìó�y@ Ló�ä†‹ØðäbØ@@�m‹� aŠ@@ñbèó�i@ñìaŠ†@
ðäbán“ïä@ðà�äóiL@ðmójîbmói@@ü�i@@ðäbmó�Üìò†@@òŒb�m@@ìímìó�ÙÜóè@@@•òìó�÷@LçŠŒó�i@
ñóUŽîŠóÜ@@ðäa‡�Žî‹ @@çb�ïäbØòìaŠ†@@Ûó�îói@@òìaŠ†ó�Ü@@ðäbØó�ïïmóÜìò†íŽïä@Ûòì@@LŠýû†
�m‹ aŠói@ð−òíŽïä@òìóåî2Šü @ÚŽîŠüuói@ñbèói@óØòìaŠ†@�àóØ@Žði@ñbèóióÜ@@ñ2ŠaŒb�i@
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Šó ü�à@üi@ LpbÙi@@ñòìó�÷@@‹�maì†@@ðÙäb�i@@ñ‡�äòìbä@@ìó�÷@@ó�młì@@Žðäaí�ni@@ðmbØó�Ü@
ðäìíi†bîŒ@ŠójàaŠói@ La‡äbØòŠb’í @ói@òìaŠ†@çbØóïïäbïi@çbî@@ð�’‹Žïè@@çaŠbØa†ìó��@
ñ‹ Šói@óÜ@ñìaŠ†@ðäbán“ïä@ñóØómłì@Žðq@pbÙi.@@

bn�Žï÷@çbéïu@çbàóèóÜ@ðäíàŒó÷@çaíŽïä@ìì†Šóè@ðUäóu@ðäbéïu@@ðmó�jîbmói@
ðäbØóïï�óÜ@ñò†ó�@ìì†‹iaŠ@Úî�ä@ÚŽïmbØ@ LòìónŽïiò†@óuðUä@ìaŠ†@çaíŽïäóÜ@ómóÜìò†@
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ñòìóäbØíqóÜ@ñŠìíib÷@ñbèói@ñóØòìaŠ†@ŽðÜòì@L‡äbÙ’a†@ìó÷@óäbä‡äbØb’a†@ðäaínîóä@
ðmóàŠbî@ìó÷@óäbmóÜìò†@a‡i@Šò†óÔói@ñòìó÷@ó“ŽïØ@ðäbØóïïäb ŠŒbi@Žßó óÜ@@ó�móÜìò†@
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ðä†‹Ø�UŽïu@ñbèói@çbïäbØòìaŠ†@†‹Øò†@üi@ñòìó÷@çbàóè@@�nÐòŠñŠb@@ðäbmó�Üìò†@@‹�m@

çóÙi@ì@@ñbèó�i@@çb�ïäbØòìaŠ†@@æåŽïÙ�’a†@N@òŠaìó��b÷@@ðäbØó�ïïmò2Šóåi@@ðUäó�u@ìaŠ†@
ðä†‹Ø†bîŒóÜ@òŠb’í @çbØóïï�bï�@@ü�i@@Šó��@@çbmó�Üìò†@@pŠí�Ø@@@���b÷@ Lìòìòìí�i@
çìíibïåÜ†bä@@Šó�àóÜ@@ðî�UŽïub�ä@@ð−òí�Žïä@@ñòìó�åî2Šü @ìaŠ†@@iŒŠó�iü@ðán���@ Lìòì@
ðäb ŠŒbi@ðmóÜìò†íŽïä@Ú�ómŠói@òìòìíi@Nñòòìó÷@ñaì†@òìó÷@ðØóîòŠbàˆ@La‡îììŠ@ñŠûŒ@
çbmóÜìò†@çbïn�ò†@†‹Ø@ñòìóä†‹Øìb‚ói@@ómó��bï�@@çbïäbØó�åïn‚óä@@óÙäí�š@@lï�è@

çbïØóïïäaŠóUïä@ŠójàaŠóióÜ@ói@�n�aŠbq@ð−òíŽïä@ñòìóåî2Šü @çbïäbØòìaŠ†@@@Lìíió�ä
ñaì†@òìó÷@ðäbmóÜìò†@ñ‹m@çbéïu@çbàóè@çbîóÙ›ŽîŠ@@@•òìó�÷@ LŠó�ióm‹ @@æî�Uä‹� @

ñŠbØüè@Šò‡ïmóàŠbî@ìíi@üi@@ñòìó�äaˆíi@@óïïØýb�š@@ðäbØó�ïîŠìíib÷@ñaì†@@ó�äbØíqòì@
ñóØòŠìó @ðîŠìíib÷@çbéïu.@@

ñóîb�óÜ@ìó÷@@ñó�åïqóma†@@ðäb�éïu@@ìòìó�müm‹ @ñaì†@@Žßb��Øóî@@çìíiŒbiŠò†ó�Ü@
bn“Žïè@LñŠaŒbjŽïióÜ@ñóiŠûŒ@ómóÜìò†@çbØòìímìóÙ“Žïq@çbï�‹m@@ðØó�ïî2ŠaŒbjŽïióÜ@@‹�m@

÷@ Lóîóèóàó@óîa‡ÙŽïmbØóÜ@óØ@@ó�ïîŠìíib÷@@çbØòìímìó�ÙÜóè@@ðmóîa†‹ØŠó��ói@@µ�š@
ð−òíŽïä@ðä†‹Øó’ó @Žði@óåŽîì@Šbàüm@ãłói@ LçóØò†@�ïj“Žïq@òìó÷@Žñ‹Øbä@@Žßb��àó÷@
ð−òíŽïä@ðä†‹Øó’ó @@ó�móÜìò†@@çbØòímìóÙ�“Žïq@IQ~U@HE@pbÙi2Šó�rŽïm@N@àó�÷î‹bÙ@
òìímbèaŠ@òìó’bn�Žï÷ói@Šó�óÜ@ñòìó÷@ñòìòŠò†óÜ@íšñòíŽïšŠa@ðäbØbäaím@a‡îü‚@@@LŽð�i
•òìó÷@ñŠbØüè@ìó÷@óäbåŽïémŠíØ@@òŠó�è@@ñó�îòŠìó @@ñìŒaŠó�m@@@ìó�÷@ Lðmó�ïïäb ŠŒbi@

ðäb��åŽïémŠíØ@ñó��ïïäb ŠŒbi@àó��÷bÙî‹@ðmó��àŠbî@ó��ïîŠìíib÷@@La‡��ïäbØòìímìóÙÜóè
”ïmójîbmói@ìó÷@Lµš@óäbåŽïémŠíØ@üi@µš@Ûòì@ÛóïîŠbî†@ìíiaì@@N@Žð�Üòì@@Šó�jàaŠóióÜ@

ìó÷@ŽïémŠíØóäbå@ðÙŽîìb“ŽïÜ@@ñó�n‚íq@@óîbàŠó��@@ó�ïîŠìíib÷óÜ@@òìó�äbØòìímìóÙÜóè@
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ç†‹ØóÜóàbà@Žßó óÜ@ìó÷@a†óäa‹îóÔ@ñŠó ó÷@ðä†‹ibäóq@çbmóÜìò†@üi@ñŒa‹àb÷@ò‹îóÌ@
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óïî2ŠaŒbjŽïi@çbîŒbiŠò†@ñòìóä†‹ØŒŠói@LŽði@��b÷@@���aí‚@@ó�ïïØòìíàóè@@ñó�UŽîŠóÜ@
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@@@Ló�à�ä@çbïä†‹Øò†Šbäó�è@��b÷@óØ@‡äbîó @ûŠüî@ñóšìbä@ðàa‡äó÷@ñóäbmóÜìò†@ìói
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ŽïØ@çbéïu@ðäbØò2ŠaŒbióÜ@ðäaínäbîò†@òìóäbïäbØòìaŠ†@@@@Ïb��@çb�ïäbØłbØ@ì@çó�Ùi@ŽðØ2�
òìóäóÙi@N 

@ðä†‹ØŠb ŒŠ@üi@ãaìò†Šói@ðÜìóè@o‚óä@ðmóÜìò†íïä@ðÔì‡å�@ìbqìŠìó÷@ðïnŽïØóî
@òŠbiìì†@ðäbØóïï�‹móà@óØ@Žðäóîó bä@òìó÷@óàó÷@ãłói@Lçò†ò†@çbØòŠa†ŒŠóÔ@ómóÜìò†

ñòìóä†‹Øón“‚@óäbmóÜìò†@ìó÷@ðäbØòŒŠóÔ@ñŠóÙîóqL@oŽïåŽïàbä@a†ò‡åîb÷óÜN 
@@@@@@@çü�š@L”îìó�÷@Lpb�ji@çb�áUä‹ @ðÙŽîŠbï��‹q@ìòŠó�i@óïïØó“Žïq@ãó÷@Žðšò‡Žïq

_òìómbÙi@ãóØ@ðäbØóïî†bï�@òŒŠóÔ@Žðäaímò†@ÚŽïmóÜìò† 
@@@@@ó�îóè@çbØòŒŠó�Ô@ñòìó�ä†‹ÙàóØ@ü�i@ó�UŽîŠ@Žð�@ãóØ@ðäý@òìóïîŠüïm@ñììŠóÜ@N

”ïäaìó÷Z 
ãó��Øóî@Z��è@ð��îaŠa†@ðä†‹ØŠaíàóIFiscal adjustment@H@@ó��Ü@o���óióà

@@@@@ñŠó��Ùîóq@ðä†‹ØŠaíàó��è@ü��i@ó��móÜìò†@ðäa‡��Üìóè@Lð��îaŠa†@ðä†‹ØŠaíàó��è
@@@@@ñó�u†íi@ðäb�åŽïémŠíØ@ñòìó�ä†‹ÙàóØ@ð−bàb÷ó�i@LðäbØómbèa†@çbî@çbØóïïuŠó‚
@ñŒŠóÔ@ðäìíjàaìò†Šói@æäaíni@íØòìbm@Lðîü‚ìbä@ðàóèŠói@ñüØ@üi@póÜìò†@ðïn“ 

Œ@�“ @@ðïn�“ @ñóu†íi@óÜ@ò‡ŽîŒ@ðäbåŽïéî†ói@óÜ@çìíibïåÜ†@ðäbïàóÜ@LçóÙi@æàa
@@íØòìb�m@pa‡i@óäaŠaŒŠóÔ@ómóÜìò†@ìó÷@ðmóàŠbî@ñòíŽïÜ@Žñ‹Øò†@óØ@bqìŠìó÷@ðäbmóÜìò†
@@çb�î@òìóäóÙjàóØ@ðîü‚ìbä@ðàóèŠói@ñüØ@üi@çbïäbØóïî†bï�@òŒŠóÔ@ñò‰ŽîŠ@æäaíni

çóÙi@ñ�UŽïu@ãóØ@ðäýN 
@bäŠói@ìó�÷@ðŽïqói@@@@@@@�‚ó�ä@ðïnŽïØó�î@ðàa‡�äó÷@ðäbmó�Üìò†@ñòìaŠ‡�åîó aŠ@ó�à

@@@@ðäb�åŽïémŠíØ@ñò‰�ŽîŠ@ñòìó�ä†‹ÙàóØ@ñ‡äóibq@bqìŠìó÷@ðäbmóÜìò†@ìíàóè@LbqìŠìó÷
@��b÷óÜ@ðîü‚ìbä@ðàóèŠói@ñüØ@üi@æiò†@çbïäbØóïïn“ @óu†íiIS@HE@�mbè@bm

@ðÜb���RPQRORPQS@@ñó��àbåmìóÙÙŽîŠ@ðäbØó��ïïmò2Šóåi@ó��uŠóàóÜ@Ûó��î@òìó��÷@L



 

  QPU 

àbqìŠìó÷@�‚óä@ðïnŽïØóî@ðä‡äaŠŒóàa†@üi@ón²��bN 
ãòìì†@Z@çb��ìbøÜóè@ðä‡äbÕÜí‚@Z@@@@@@ðÝîíàó�m@ü�i@pó�Üìò†@ðä†‹ibäó�q@ðäbïàó�Ü

@@@òŒŠó�Ô@ðä†‹Ùmó�à�‚@üi@óØ@o‚óä@ñìì2Šóån�‚@ðä†‹Ø†bîŒ@ómaì@LaŠóUäb�ìbøÜóè
@@@ó��nŽïiò†@ó��n‚óä@ñìì2Šóån���‚@ðä†‹Ø†b��îŒ@ãó��÷@LoŽî‹åŽïèò†ŠbØó��i@çbØóïî†bï���

Øìbè@@@@@@@@@ðîb��ŠíÔ@ðÙŽï�’ói@ó�Ü@ç†‹ØŠb�míÔ@ü�‚@ü�i@çbØòŠaŒŠó�Ô@ó�móÜìò†@ðÙŽîŠb
@@çbØòŒŠó�Ô@ðîb�ŠíÔ@ñòìóä†‹ÙàóØ@Lòìó“î‹m@ðØóîýóÜ@LÛóîýóÜ@óàó÷@LçbØòŒŠóÔ

a†ò‡åîb÷óÜ@�î2‹Ø@ñbèói@ðäbÙ’a†@ðŽî2ŠóÜN 
ãóïŽï�@Z@çbØòŒŠó�Ô@ñòìóäa†@�m‹ aŠ@ðä‡äbîó aŠ@Z@@@@@ñb�äbà@ü‚ìón��a2Šbä@ó�i@ó�Ø

†@ðäìíj���þÑï÷@@@@@@òŠb��iìì†@ü��i@ó��ïîŠbØò†bàb÷@•ó��àó÷@LoŽïäó��îó ò†@pó��Üìò
@@@@@@@@ü‚ó�Ü@ÚŽîìbUäó�è@‡äó�š@ó�Ø@Lpó�Üìò†@çbØóïî†bï��@òŒŠó�Ô@ðä†‹Ø‡äóiŠóÙîóq
@@@@@ñòìóä†‹Øón�“‚@òŠb�iìì†@çb�î@LçbØòŒŠó�Ô@ðÙŽï’ói@ñòìóä‡äaˆíØ@óäaìóÜ@LoŽî‹ ò†
@@@@@@@@@ñòìb�à@ñòìó�ä†‹Ø‰ŽîŠ†@ó�maì@L‹m‰�ŽîŠ†@ñòìb�à@ü�i@pó�Üìò†@ðäbØóïî†bï��@òŒŠóÔ

Žï @Šó���@ñ†í���@ð−òí��Žïä@ñòìó��ä†‹ÙàóØ@ðäbïàó��Ü@†í‚b��î@LçbØòŒŠó��Ô@ñòìó��äa‹
çbØòŒŠóÔN 
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@ü��i@óÙäí��š@Lo��Žïi@pó��¼òŒ@çbïÙŽî‡��åŽïè@Žð��i@Â��äòŠ@LæŽï��åi@ÚŽîìbUäó��è@‡äó��š
@@@Lì@æŽî‹�Ùi@†b�îŒ@çbØó�óØ@ì@çbØbïäbràüØ@Šó�@ðubi@Žðiò†@ðîaŠa†@ðä†‹ØŠaíàóè
@LoŽïiò†@a†òìóåm‹Un�ò†@ðäþq@ñòíŽïšŠaíšóÜ@óäbàó÷@LòìónŽî‹ÙjàóØ@�“ @ðuŠó‚

ìíša†@ñŠaìó�b÷@òŠüu@ìóÜ@ðÙŽïäþq@ãłói@@@@@ðØòíàó�è@���aí‚@���b÷@Šó��óÜ@ðä
@@Lo�Žïiò†@‹mŒüÜb÷@óäbmóÜìò†@ìó÷@ðîŠìíib÷@ð’ìòŠ@a†óäa‹îóÔ@ãó÷@ñóîb�óÜ@Lì@oŽïiò†
@çbØóïïàíÙy@óÜí�÷@óÜ@ÚŽî‡åŽïè@�n’û‹Ð@Šói@óäóji@bäóq@óäbmóÜìò†@ìó÷@Žðiò†@çbî

Uäóè@ãó÷@óUäòŠ@Lç†‹Ùïmójîbmói@ñó�û‹q@Žñ‹mí ò†@ðŽïq@ñòìó÷@ñòíŽïšŠaíšóÜ@•òìb
@@@@@ðmaŠb��jnÉï÷@ó��i@pòŠbió���@ðmó��jîbmói@LoŽïió��ä@ìb��−í @a†ó��uŠóàíÜóè@ãó��Ü
@@@@@@@ñŠó�UîŠbØ@‹Žîˆó�Ü@ó�UäòŠ@ó�Ø@óäłí��÷@ìó�÷@ñóåïÔón�aŠ@ñbèói@ðäbåŽïén�ò†ói

oŽïi@a‡äbØóïî†bï�@òŒŠóÔ@ñŠb’í N 



 

  QPV 

@ðäbØó−bàb÷@ðäbåŽïéî†ói@ðäìíi@ãón�ó÷@üi@òˆbàb÷@Žßby@ðÉïÔaì@Lòìò‹m@ðØóîýóÜ
†@ûŠüî@ñóšìbä@@@ñó�u†íi@ðäb�åŽïémŠíØ@ñò‰ŽîŠ@ñòìóä†‹ÙàóØ@ói@ñ‡äòíîóq@óØ@pbØò

ó��Ü@Ló��îóè@òìó��ïîü‚ìbä@ðàó��èŠói@ñü��Ø@ü��i@���“ @ì@óÙäí��š@La†ó��mŠíØ@òìb��à
òìóïï�‹móà@ómb‚ò†@płì@ðï�bï�@ì@ðîŠìíib÷@ðî�UŽïu@òŠüu@ìóÜ@ðÙŽîìbUäóèN 
@óÜóàbà@òìóïîaŠa†@ðä†‹ØŠaíàóè@ðäbïàóÜ@��îì@çbäüî@ÚŽïmbØ@óäí¹@üi@Žßó óÜ

@@ñòìó�äa‡àłòì@LŽ�i@òìóåm‹Un�ò†@ñìbUäóè@ì@pbÙi@a‡îóØóïî†bï�@òŒŠóÔ@ðäa‹îóÔ
ìíi@‡äím@ŠûŒ@póàíÙy@ñóäaìbUäóè@ìó÷@üi@ŠòìbàóuN 

@@@ãòìì†@ñŠó� ó÷@µå�ïiò†@Lòìóåïi†Šì@óäaìbUäóè@ìóÜ@ŠûŒ@Šó ó÷@Lòìò‹m@ðØóîýóÜ
óÙÙŽîŠ@ðŽïqó��i@Ló��ïä@ìb���‚òŠ@ûŠü��î@ñó��šìbä@ðäbmó��Üìò†@ìíàó��è@ü��imìå@ñó��àbå

@@@@Ûòì@aŠóUäb��ìłóè@ðÝîíàó�m@ó�ïä@ûŠüî@ðàa‡äó÷@ðÙŽïmóÜìò†@lïè@üi@Lo²��bà
@@ðäbØòŒŠó�Ô@ðmóà�‚@çbî@�“ @ñóu†íi@ðäbåŽïémŠíØ@ðä†‹ÙÝîíàóm@üi@ÚŽîŒa‹àb÷

mìóÙÙŽîŠ@ðäbØłbi@ó−bàb÷@ñóUäaìŠ@óÜ@óàó÷@LoŽïåŽïéiŠbØói@LpbÙi@Žðqå@a†óØóàbå
‡äó÷@ðäbmóÜìò†@ìíàóè@Žðiò†@óØ@@@@@ñ�UŽï�u@ñ‡�äóibq@a†ûŠü�î@ñó�šìbä@ìíàóèóÜ@ãa
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ó’bqìŠìó÷N 
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‚@ðÜìóè@bqìŠìó÷@ðäbØóïî†bï�@òŒŠóÔ@ñòìóä†‹Ø‡äóiŠóÙîóq@ñòìóä†‹ØòŠbiìì†@ðqa‹
òìbàóÜ@LoŽïiò†@Žðq@ðqìŠìó÷@ñŒb�Ùäbi@ðmŠóØ@üiõ@@@@Šó��óÜ@ñŠó�UîŠbØ@a‡“î‰ŽîŠ†

oŽïiò†@”ïäbéïu@ðäbØò2ŠaŒbi@ñìaìómN@@
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@@@@@ñbäbàó�i@òìó�ïïÜóàóÈ@ñììŠ@ó�Ü@LòŠó� ó÷@ãó÷@Šói@óä†‹ibäóq@Lòìò‹m@ðØóîýóÜ
@@@@@@@òŠb�iìì†@ñó��û‹q@ó�i@çìb��Üóè@ñó�äaìóÜ@ÚŽïmó�Üìò†@Šóè@ðîbäaínàóØ@ì@ñŒaìý

óÙîóq@@@@@çb�Øò2ŠaŒbi@ñòìó�÷@ñüèó�i@Lçó�Ui@çbØò2ŠaŒbi@ói@æäaímbä@óØ@Žñ†@ç†‹Ø‡äóiŠ
@@òìó�’óàóÜ@Lòìì†‹Ø@‡äóiŠóÙîóq@ðäbØòŒŠóÔ@óØ@çò‡i@ÚŽïmóÜìò†@ói@òŠbq@µä@ò†bàb÷
@@@ñ2Šó��qìó÷@b��m@òìó��nŽïiò†@ó��móÜìò†@ìó��÷@ñìì2Šó��iììŠ@ñóäbïï���‹móà@ìó��÷@����b÷

òìónŽïiò†ŒŠóiN 
›Žïm@La†óuŠóàíÜóè@ìó÷@ñóîb�óÜ@@@a†ò‡�åîb÷óÜ@ó�äbmóÜìò†@ìó÷@ðä†‹ØŒŠóÔ@ðäìí

@@@@@ðäb� ŠŒbi@ðÙŽïä†‹ÙmüÙîb�i@ñìì2Šó�iììŠ@ñòìó�i@Žñ‹Ùi@Šbšbä@óUäòŠ@LòìónŽïiò†ŒŠói
@@@@@@@@@ó�móÜìò†@ó�Ø@ó�îòŠó ó÷@ìó�÷@•ó�àó÷@Lòìó�nŽïji@çbØòŠò†ŒŠó�Ô@ó�móÜìò†@çóîýóÜ

@ü‚@ðäìíj��þÑï÷@óØ@çbØòŠaŒŠóÔ@óÜìò†@ói@ŠójàaŠóióÜ@ Žñìóäbîbä@çbØòŠò†ŒŠóÔ@@çb�î
@Lòìì†‹Ø@çbïäbØóïî†bï�@òŒŠóÔ@ñòìóä†‹Ø‡äóiŠóÙîóq@òŠbiìì†@ñaìa†@çbî@òìì‡äbîó aŠ

´�óè@ðŽïqN 
@@@@@@@ãa‡�äó÷@ñbqìŠìó�÷@ðäbmó�Üìò†@ó�maì@_oŽïäó�îó ò†@ð�š@òìòŠó�@ñóîóÄû‹’@ìó÷
@@@@@@@@@@aŠ‡�Žïq@çb�îòˆbàb÷@ñòìbUäó�è@Žð��@ìó�Ü@ÚŽïØó�î@lï�è@æäaímb�ä@ûŠü�î@ñóšìbäóÜ

÷@çaìó÷@ìímbè@Šó ó÷@LŠóióä‹Ui@@@ó�Ü@çb�îü‚@ðïnŽïàa‡äó÷@ñŠa†Šójn�ò†@æióä@ò†bàb
@@@@@@@@@@@çb�î‹m@ðÙŽîŠó� ó÷@lï�è@ó�äbmóÜìò†@ìó�÷@ó�îüi@Læ�i@bqìŠìó�÷@�‚ó�ä@ðïnŽïØó�î
@ðïnŽïØóî@ðäbè@çbî@ðmóàŠbî@ðä†‹Øaìa†@üi@ç†‹ibäóq@óÜ@óUu@Ž�Žïàbä@a‡n�ò†ŠóióÜ

pbÙi@ŽðuójŽïu@óäbmóÜìò†@ìó÷@ðä†‹ØŠb ŒŠ@ñóàbäŠói@óØ@çò‡i@bqìŠìó÷N 
íå�@@@ü�i@ûŠü�î@ñóšìbä@ðàa‡äó÷@ðäbmóÜìò†@ãò†Šói@ðäbØòìb�‚òŠ@òŠó ó÷@ðîŠa†Š

@@ðäb�Øò2ŠaŒbi@ðŽïØìa2ŠóÜ†@��b÷@a†bqìŠìó÷@ðäbØóïî†bï�@òŒŠóÔ@Žßó óÜ@ç†‹ØóÜóàbà
@@@æäó�îó ò‡îaŠ@ãaìò†Šó�i@bqìŠìó÷@ðïnŽïØóî@ðäbØò†‹ØŠó�@ò‡äóšŠóè@Lòìómû†‹ØŒŠói

Šóè@üi@ç†‹Øb ŒŠ@ì@ñŠbØìbè@ðäbØóäþq@óØ@@@@@Žð�Üòì@Ló�îò†bàb÷@ó�äbmóÜby@ìóÜ@Ûóî
òìóä†‹ØbïåÜ†@ìó÷@çbØò2ŠaŒbiõóî@èói@bqìŠìó÷@ðäbØò†‹ØŠó�äó‹ bäŠòì@‡çN 

@@LçìaŠ‰�Žî2Ša†@ò‡äóÜ�÷@ì@çbäüî@óÜ@ÛóîŠóè@ðä†‹ØŠb ŒŠ@ðäbØóäþq@ñòìó÷@Žßó óÜ
@@ðèó�Ü@çbØóïï�‹móà@üi@çbïä‡äbUäó�Üóè@Lóîóè@çbîü‚@ðmbib�y@çbØò2ŠaŒbi@ãłói

Üìò†òŒaìbïu@çbmóN 
@bqìŠìó��÷@ðäbØóma†óäó���@Šó���@ðmb��èa†@ñìa‹��Øaìa†@ð−òí��Žïä@La†ó��ïîaìì†@ãó��Ü
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òìóïîìì‰Žïà@ónŽïiò†@@ñü�è@@ðäìíjàaìò†Šó�i@@���b÷@@ñŒŠó�i@@@•ó�àó÷@LñŠb�ÙŽïi@ñý@

òìóîü‚@��aí‚@ç†‹iŠbØói@Ša†Šíå�@pbØò†@NŽßó óÜ@@ñòìó�÷@@ðuŠó�‚@@ðä†‹iŠbØó�i@
ðmójîbm@@ñ†b�îŒ@@@ãłó�i@ Lòìì†‹�Ø@@ðàb−ó�÷Šò†óÜ@@ñŒŠó�i@@ñò‰�ŽîŠ@@ñŠb�ÙŽïi@ì@ñŒaìý@

ŽïäðäbØó−òí@ðä†‹Øó’ó @pbèa†@bn“Žïè@ð−òíŽïä@ðä†‹Øó’ó @Ûòì@o�îíŽïq@@@Ló�ïä
bèòìŠóè@ðäbÙ’a†@ñbèói@òŠóiíäb‚@ðîŠóUîŠbØ@Ý��jð@Šó�óÜ@ðäbàb�@çaŠóiŠbØói@

”îìó÷@LŽðiò†@ñòŠbióÔ@ìó÷@ðäbánøï÷@ñóä†‹iŠbØói@@çbï�’óÙ“Žïq@@Žñ‹�Øò†@@Ša†Šíå��@
pbØò†@NðØóîýóÜ@@Žßó� óÜ@ Lòìò‹m@@ñòìó�÷@@ðuŠó�‚@ì@ðäbåŽïèŠó�iò@@ðmó�jîbm@@ñ†b�îŒ@

ãłói@ Lòìì†‹Ø@ð−òíŽïä@ñóØóä†‹Øó’ó @ói@@†ŠìaŠó�i@@ó�i@@ñbmòŠó��@RPQP@@@Ló�àóØ
bèòìŠóè@@ðuŠó�‚@@ðäbåŽïèŠó�iòì@@ó�Ü@@ðäbØó�mŠóØ@@ñ‹�m@@ñ‹îó�Ì@@•òŠó�iíäb‚@Ûòì@
o�îíŽïq@ñó�û‹q@ Lìóïä@ðä†‹Øbåïi@Šóiíäb‚òñ@”Žîíä@ŠûŒ@���ói@@@LoŽï�šò†òíŽî2Šói

‹mbîŒ@ñóiŠûŒ@ L•óäaìóÜ@qðäbØóäaíŽï@çb�ìbøÜóè@óÜ@Úî�ä@IR@HEòìónŽïÜí‚ò†@@Iìó÷@
ón�b÷@ñòìa‹Ùäb“ïån�ò†@ðØò†óî@óïïÜaŠ‡ïÐ@üi@çb�ìbøÜóèHìó÷@ L@@ón��b÷@@ñó�à�ä@

çb���ìbøÜóè@ó��maì@ðîŠìíib��÷@bÙî‹àó��÷@����ò†ói@ñòŒì@ðîŠa‡��àóèŠói@òìò‡��ŽîŒ@
Žßó óÜ@ LoŽïåŽïÜbäò†@óåmbè@ñòìòŠaí‚@ðäbØó−òíŽïä@çb�ìbøÜóè@ib÷óÜðîŠìí@@LbÙî‹àó÷



 

  QRR 

ðäbØòŠó ó÷@ðï�‹móà@ðäìíša†@çbØó‚‹ä@Žði@ LòìónŽïiò†ŒŠói@çbàí @ãó÷@ómóÜby@üi@
ðäaŠò‰��Žî2Ša†@ðmó���bï�@ñŠìíib��÷@”ïmó��jîbmói@ðäaŠò‰��Žî2Ša†@ðmó���bï�@�‚ó��ä@
ŠóÙ’üƒÜ†@óïä@Nüi@óäí¹@æi@ðÙäbä‹i@òˆbàb÷@üi@òìó÷@pbØò†@óØ@@ðäb��ìbøÜóè@@ã��ä@

óUäòŠ@ðîŠìíib÷@bÙî‹àó÷@Šñìì2Šóiìì@ð�‹móà@ðmójîbmói@ LòìómbÙi@ÚŽïmbØ@ð−òíŽïä@
ó’ó @òŒaìý@N@æî�qa‹‚ó�Ü@@a‡�ïmóÜby@@ó�UäòŠ@@ðäb��ìbøÜóè@@o��b÷@@ã��ä@@ðäìí�ša†@

ðäbØó��‚‹ä@@•ó��àó÷@Lòìó��nŽîìóÙjŽïÜ@ó��äa‹îóÔ@��ØóïîŠìíib÷óñ@bn���Žï÷@ìòŠó��i@
ðØóîòìóäbØíq@çóîb‚‰ŽîŠ†@pbiò†N 

Ûòì@�“Žïq@ñòˆbàb÷@üi@ÚŽïmbØ@La‹Ø@äa‹îóÔóØó@��ò†@†‹ÙŽïqðØò†óî@L@ðÜaŠ‡ïÐ@
ðØóîòíŽï’ói@2‹š@ñó�û‹q@ñŠbÙäb�b÷@ðØò2‹i@o�ò†@†‹ÙŽïq@üi@@ñòìó�÷@@ðäbØó�−òíŽïä@

†í�@ìbåŽïqóÜ@ðäa‡äbè@a‡ïîŠìíib÷@óÜ@‹Ñ�@Úî�ä@@ðîŠó�UîŠbØ@ LìòìómbÙi@@ðmó��bï�@
�‚óä@ñóUŽîŠóÜ@óÜbäóØ@ðäbØóïî‡ïÝÔóm@Ûòì@ð‚‹ä@†í�@òìónŽî�ŽîíUi@üi@ìbä@ómŠóØ@

ðäbØóåïÔón�aŠ@@@ðäbØó��û‹q@ LñŠìíib�÷@@�î2‹�Ø@@pa†óäó��@@ñŠb�Øüè@@ðä†‹Ø†b�îŒ@
ñóu†íi@ðØò†óî@ðÜaŠ‡ïÐ@ìíi@óÜ@IXPP@HŠbïÝà@òìòŠýû†@üi@IR~S@HçüïÜ‹m@Šýû†@N
ŽðÜòì@ðäþq@ðàóØóî@ñŠbÙäb�b÷@ðØò2‹i@@ðÙŽïä†‹Ø†b�îŒ@@ñümìó�÷@@ó�Ü@@ðäbØó��û‹q@

ç†‹ØŒŠó��Ô@ñý@òìaŠŒó��àa†@çbØó��ïîaŠa†@ñ†ó��i@@LbåŽïèó��äðØóîòíŽï��’ói@pó��jîbm@
çbØóÙäbi@ãaìò†Šói@çìíi@óÜ@@�î2‹�Ø@@@ñò‡�ŽîŒ@ Lpa†óäó��@@ðØò†ó�î@@çbïyýó�iòŒ@ñý@
çb��îü‚@òìó��îa†ò‡Ý @çb��î@çb��ïäbØòŠbq@ñý@ðØò†ó��î@ðÜaŠ‡��ïÐ@ò†Šbr���@†‹��Øò†@N

ðäbØó���û‹qóÜ@ð��äþq@ðàó��Øóî@ñŠbÙäb���b÷@ð��Øò2‹i@ðÙŽïäìíi†b��îŒ@ñümìó��÷@
ñìì2Šóån�‚@çbánøï÷@ìbšŠói@çbî@ LpìóØóä@ŠóióÜ@ñŒŠói@��b÷@ð�‹móà@@ðäa‡�Žïq@

ŒŠóÔ@ìíi@ðmŠóØói@çbî@ Lpójîbm@ŠóióÜ@@ñòìó�÷@@ŒŠó�Ô@@çb�Øò‹ Šòì@@Šó�ióÜ@@ðäìí�i2‹q@
õój óè@çbïîaŠa†@ñò†bàb÷@ñŒŠóÔ@‹mbîŒ@a‡ÙŽïmbØóÜ@ Lçìíióä@ðäbØòìaŠŒóàa†@@ñŠb�Ø@
Ûí���›i@ì@ñ‡���äòìbåàbà@æäaímb���ä@ó���äóUi@ñ2ŠaŒb���i@çìíj���’ójŽïi@Lpa†óäó����@

ðä†‹Ù’óÙ“ŽïqóÜ@øï÷çbán@ìói@ñóäbuŠóà@Žßó óÜ@a‡äbïäbØóïïn�îìa‡Žïq@oŽï−í ò†@N
Žßó�� óÜ@ìó��÷@ðØò†ó��î@La‡��’óäbàb−ó÷Šò†@ðÜaŠ‡��ïÐ@ðÙŽîŠb��u@‹��m@òìó��îa2Šó @ü��i@

ðä†‹ÙŽïuójŽïu@çbàóè@@ìó�÷@@@ìó�i@ Lómó��bï�@@ñó�îaíïè@@çbîòŠbªó�÷@@ðäbØó�−bàb÷@
óUäòŠ@ LoŽïÙŽïri@a†ò‹ŽïÜ@ÚŽîŠbï�‹q@bîb÷@ LoŽîˆìŠíi@çbéïu@Žî2Šòìbšð@ðš@ãóÜ@@ñó�äþq@



 

  QRS 

ðØò†óî@ðÜaŠ‡ïÐ@_pbØò†@ñŠó ó÷@ñòìóåmìóØ@æî‡äóš@Šaìó�b÷@@ðä†‹ÙŽïuó�jŽïuóÜ@
ãó÷@óäþq@a†ò‹ŽïÜ@LoŽî‹Øò†@ŽñŠ†ò‡Üìóè@ói@ðmŠíØ@ììŠóåŽî‹£Z 

ãóØóî@ZóUäòŠ@ðä†‹ÙŽïuójŽïu@ãó÷@óäþq@ónŽïióä@ñŠbØüè@ä†‹ØŒŠóiòìóñ@ð−òíŽïä@
çbî@ Lç†‹Øó’ó @@ó�UäòŠ@@ÚŽïmó�ÜbyóÜ@@� ó÷Šó@@”ïä†‹Øó�’ó @ììŠ@@a‡�i@@aìó�÷@@ìó�÷@

óä†‹Øó’ó @ðmbØ@oŽïi@Nóàb−ó÷Šò†@ðäbØóïîbmòŠó�@ðä‡äbîó aŠ@ñŠbÙäb�b÷@@LðØò2‹i
ðäý@ãóØ@ñìì2ŠóÜ@òìóïîŠüïm@òŠò‡äbè@üi@ðmójîbmói@Lç†‹Øó’ó @óØ@ðÝîóà@ð−òíŽïä@

ñ†í�@‰ŽîŠ†òìbà@ðäbØó‚‹ä@ Lìóîa‡Žï“Øó’bqóÜ@óÜí�÷@çbØóïîaŠa†@Lóîa‡äb“ÙÜóèóÜ@
ðuŠóàíÜóè@ãóÜ@ñòŠüu@ñ2ŠaŒbi@ðîaŠa†@ñŠò‡ïmóàŠbî@ðä‡äb�‚òŠ@@ó�ØóîóUåîˆ@@ü�i@
ðäb“ÙÜóè@ð−òíŽïä@ñó’ó @üi@ LñŠìíib÷@ðäbÙ’a†@ Lóäí¹@ð−òíŽïä@ñ†í�@‰ŽîŠ†òìbà@

óÜ@ðäbØó−òíŽïä@†í�õ@Šó�@ñŒŠóÔ@ñŠbÔóÈ@ðäbåŽïén�ò†ói@ LòìómbØò‡àóØ@òŠóiíäb‚@
�äb�b÷@oŽïiò†@ðäbè@Lì@çòìb‚@òìíäb‚çbØ@a†ò†@íØòìbm@ðÙŽîŠbu@‹m@@çb�îü‚@@Þîíàó�m@
òìóäóÙi@NðØóîýóÜ@@@ðäbÙ�’a†@ Lòìò‹�m@@ð�‚‹ä@@ñ†í��@@pa†óäó��@@ðäb�è@@ñó��û‹q@

çbåŽïèŠó��iòì@bèòìŠó��è@Lpa†ò†@ðäb��“ÙÜóè@ð��‚‹ä@çbØóÙ��“q@����b÷@çbàb���@
@•ó��àó÷@Lòìó��mbØò†ŒŠói@ðäìíi†b��îŒ@ðäbØó��ïïuŠó‚@@çb��’bq@Lìòìó��nŽîìóØò‡ŽïÜ@

ðäbØón�b÷@pbèa†@ì@@wäaŒb�Ô@i@@ó�nŽïiò†@ Lìòìó�mbØò†ŒŠó@@ñŠb�Øüè@@ðä†‹Ùïäaíïn�“q@
‹Ðaðä†‹Ùäaì@óïïØýbš@çbØóîŠìíib÷N 

ãłói@ãó÷@óïîŠbÙï’@xŠóà@LóïîŠüïm@óïä@Šó�óÜ@ñŒŠó÷@ÊÔaì@ñ†ói@@Šó�ióÜ@LoŽïi@
òìó÷@ÚŽî‡åŽïè@óÜ@óÄû‹’@çbØóáï÷b’ómíà@bn“Žïè@o‚óu@òìóÜ@çóØò†@óØ@@bÙî‹àó�÷@

o�ò†ói@ñò†Šbî†@ñóÜóm@òìóÜíï�@ILiquidity Trap@HbèòìŠóè@LoŽïåŽïÜbäò†@•òìó÷@
çììŠ@óïä@óØ@ñòŠbq@ðäþq@ñŠbÙäb�b÷@ðØò2‹i@@ñŠaìó��b÷@@ðib�vï÷@@Šó��óÜ@@���b÷@

çbánøï÷@çbî@ LoŽïiò†@bmòìó÷@ónŽïšò†@íŽïä@òìóØóÜóm@Žðiói@ñòìó÷@@ìó�÷@@ó�îòŠbq@@ó�nŽïji@
ñŒŠóÔ@ðäbánøï÷@üi@ðmŠóØ@ñ‡î†óÜ@ Lpójîbm@@pó�äbäóm@ Lòìóäbàó÷@@Šó� ó÷@@ìímb�è@
óØóäþq@ñŠóUîŠbØ@Šó�óÜ@ðä‡äbÙ’a†@ðÜóÙîóè@ð‚‹ä@ñ†í�@@‰�ŽîŠ†òìbà@@@Lìíió�è
íØòìbm@çbØóïïåïj“Žïq@ðàí÷b’óm@Žði@ì@��b÷@ç†‹Øóäbánà@ói@@ñò‡�åîb÷@@ñŠìíib�÷@

ã�ä@aìó÷@LŽði@bn“Žïè@Žñ‹äaímbä@@ó�nîóUi@@ñòìó�÷@@ó�Ø@@çbØó�Ùäbi@@o��ò†@@ça†ŒŠó�Ôói@
çbî@LçóØò†@çbØbïäbràüØ@ðîò†bàb÷@çbïä†‹ØŒŠóÔ@móîa‡ŽïN 



 

  QRT 

ãòìì†@ZŠó ó÷@óîóè@ìó÷@óäþq@ónŽïji@ñüè@ä†‹ØŒŠóiòìóñ@ð−òíŽïä@çb�ìbøÜóè@óÜ@
óUäòŠ@LbÙî‹àó÷@ãó÷@òŠó ó÷@óÜ@ðä†‹Ùïåïj“Žïq@a‡äb�ìbøÜóè@Ûóîò†aŠbm@@ðîû2Šò‡�ŽîŒ@

òíŽïq@Šbî†@ðmójîbmói@ LŽði@Šó ó÷@ðuŠóàíÜóè@ìó÷@ñóäa‹îóÔ@bÙî‹àó÷@a‡ïŽïq@2ŠórŽïm@
oŽïiò†@ìbšŠóióÜ@UioŽî�@Nðäþq@ðàóØóî@ñŠbÙäb�b÷@@ð�Øò2‹i@@ó�Ø@@ñó�ØòŠbióÔ@ìì†@
ìò‡åŽïè@ñíŽïä@ðäþq@@ó�àòìì†@@ìa‹ÙŽïuó�jŽïu@@ð−òí�Žïä@@”ïäb��ìbøÜóè@@@Lòìòíió�äŒŠói
íÙÜói@ói@óØó�‹m@Lòìóäaìó›Žïq@óÜ@ðäb�ìbøÜóè@çbØó‚‹ä@óïä@@Šò†ó�Ôói@@ñòìó�÷@@ó�Ü@

ðäìíša†@bi@LóäbØó‚‹ä@æî�qa‹‚@çbØòŠó ó÷@æî‹UiŠòì@@ó�Ø@i@�äìíiŒŠóòìóñ@@ð−òí�Žïä@
ç†‹ØóÜóàbà@Lóäb�ìbøÜóè@Žßó óÜ@çb�ìbøÜóè@ìó÷@óØŠó÷@yón�íàóÝï@ìíàóè@Lóïä@

ñòìó÷@ðØò†óî@@ðÜaŠ‡�ïÐ@@���îíŽïq@@@ñŠó�ióåm‹ @ Lðmó�ïŽïq@@ðÙŽïmó��bï�@@�‚ó�ä@
ìòìóåm‹Un�ò†@Ióî‡ïÕmHÚŽî‡åŽïè@ L@ñŠaìó�b÷@òˆ†@@ñón��aŠb÷@@ñó�’ó @@ó�ïîŠìíib÷@N

Âä‹ @óäìíiŒbiŠò†@‹îóÔóÜça@ì@ñòìóäa2Šó @ñó’ó @óïîŠìíib÷@üi@��b÷@�’ì‹�@@Lì
”ïàóèŠói@üi@ðäbØón�b÷@ñü‚@a†‰ŽîŠ†òìbàóÜ@NŠó ó÷@óØó’ìòŠ@ãói@@@ñó�÷@ Ló�îŠüu@

ìó÷@ìíàóè@ómóï�b�óy@†bîŒ@ón�îíŽïqóÜ@@ü�i@@ãó�÷@@ìó�äþq@@ñŠa†‹Øó�šŠóq@@ñ‡�äím@
çbØò2ŠaŒbi@üi@ãó÷@óäþq@†ŠìaŠóiói@ñóØóäþqói@ìí“Žïq@_óïïš 

óÜ@ïïn�aŠð�‹móà@ La‡@óåïÔón�aŠ@@ãó�Ü@@ñó�äþq@@ñŠbÙäb��b÷@@a‡�ïØò2‹i@@Šó��óÜ@
ð−òíŽïä@çb�ìbøÜóè@óïä@íÙÜói@ LbÙî‹àó÷óÜ@Šó�óÜ@ð−òíŽïä@ðäb�ìbøÜóè@@ó�äbéïu@N
�ïj“Žïq@òìó÷@Žñ‹Øò†@ð‚‹ä@@łb�Ø@@ó�ïïäb ŠŒbi@@çbØó�ïïmóÜìò†íŽïä@@Ûòì@Lòìó�nŽïiŒŠói@

çüš@ðäbØó‚‹ä@pìóä@òìòìíiŒŠói@NðäìíiŒŠói@@ð�‚‹ä@@łb�Ø@@çbØó�ïïäb ŠŒbi@@ñó�iŠûŒ@
ðäbmóÜìò†@çbéïu@ñìì2ŠóiììŠ@ðØü’@ðäb�ìbøÜóè@ò†Šìbè@@@���b÷@ Lìòìó�mbØò†@@Žð�i@
ðîóäbánà@ìómbØò†ŒŠói@ðîŠóUîŠbØ@Ý��jð@Šó�óÜ@@ñü��b÷@@ðä†‹Øó�’ó @@ñŠìíib�÷@
çbéïuóÜ@oŽïiò†@NðØóîýóÜ@@ÚŽî‡�åŽïè@ Lòìò‹m@@ó�Ü@@ðäaŠbØóÄû‹�’@@ñŠìíib�÷@@çbï��‹m@
ðäa†ììŠóÜ@@b��ìbøÜóèðä@@òìb�Øíq@IStagflation@H@@ó�Ø@ Ló�îóè@@ñŠó� ó÷@@ð�äa†ììŠ@

Šó ó÷@ Lò�Žïèói@òìó÷@aìó÷@ Lpa‡iììŠ@ñŠbÙäb�b÷@ðØò2‹i@@ðä†��“ŽïqìòŠóióÜ@@ñó�’ó @
ðîŠìíib��÷@a†bÙî‹àó��÷@o���Ù’@@ðäìíi†b��îŒ@Lo��ŽïåŽî†@Žñ‹��Ø@ìó��Ü@ó��móÜìò†@

ñóäaìímìóÙÜóè@óØ@bÙî‹àó÷@ðäbØóïïn�îìa‡Žïq@ñü‚@@Žð�Ü@@ò†Šìb�è@@b�Øò†@@���b÷@
Üóèðäb���ìbø@ò†Šìb��è@ó��maì@Lòìó��mbØò†ŒŠói@bÙî‹àó��÷@ó��UäòŠ@Žðäaímó��ä@ðŽî2Šó��Ü@



 

  QRU 

ðä†‹Øò†Šìbè@ñłbØ@òìóäaŒŠóè@ñìì2ŠóiììŠ@çb�ìbøÜóè@@ðmó�jîbmói@ LòìónŽïi@@Žßó� óÜ@
ðäbÙ’a†@ñbèói@a†Šýû†@ð‚‹ä@@łb�Ø@@çbØó�ïïäb ŠŒbi@@çbéïuó�Ü@@ìòŠó�i@@çb�“ÙÜóè@

•óàó÷@LoŽïšò†@ñ2ŠíÔ@çb�ìbøÜóè@�n�ó‚@pbØò†N 
�ãóïŽï@Z�Ð‹ @ðØòŠó�@ãó÷@@@ðä†‹Ùïåïj�“Žïq@Ló�äþq@@�î2Šü� @@ñŠb�î†@@ð�’ìòŠ@

ðîò‰ŽîŠ@òìaŠ†@óäbØóïïäbéïu@ŠójàaŠóióÜ@ói@óØ@ LŠýû†@ñòìóäa‡UäòŠ@Šó�óÜ@@ñb�äaím@
ñŠbÙŽïØ2�ŽïØ@ðØóîòŠbàˆ@ñŠûŒ@çbmóÜìò†@Žðiò†@@ó�i@@ðmó�Üìò†@@@ó�Øóäþq@ Lòìó�“ïåïš@
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pìóä@ñò†Šbäóè@ðäbmóÜìò†@@RSP@@Q~V@@
ÞîŒaŠói@@RQQ@@Q~U@@

@@
@@
@@
@@
 



 

  QSW 

Žï�@ñòŠaŒóè@ñbmòŠó�óÜ@LðmŠíØói@@@@@ð�’ìòŠ@ð�qa‹‚@o��ò†ói@bÙî‹àó�÷@òìóàóï
Übäò†@òìóïïn“ @ðîaŠa†ŽïŽïå2ŠóiììŠ@óØ@LoŽïémŠíØ@ñììŽïäbå@Lòìómòìíi@Ša‡ï�‹móà@ðÙ

@@@@@�Üóàbà@ü�i@���ò†Šói@ðäbØòìb��‚òŠ@òŠó� ó÷@óØ@ñómbØìóÜ@Žßó� óÜ@ç†‹Øó@@@ãó�÷
ŽïØŽïiò†@Ú�ómŠói@a†óîó“äaímbä@LòìónŽð@Üû�äüØŽïä@ð@@ðäbØòŒŠó�Ô@ðä†‹Øó’ó @ð−òí

Ü†@ñŠbšìì†@‹mbîŒ@ðäbánøï÷@ñ‡äóióÝq@ðäbØòìaŠŒóàa†@LbÙi2ŠóŽðØìa@çìíi@@@pòŠbió��
Üb÷@ðäbØòŠó ó÷@ói@@@@ñüèó�i@ó�UäòŠ@LbÙî‹àó�÷@ðäbØòŒŠóÔ@ðäa‹îóÔ@ñ‹mbîŒ@ðäìíiŒü

÷î‹UäüØ@óÜ@òìóma‹Øíº†@ði�y@ðäbØò†‹ØŠó�@ñŒaìý@‹Ùîaì@•óàó÷@LŽðiìíi@@ó�Ø@†
@ðäb�ïäóÜ@ŒŠüq‡äó÷@†Šò‡äbn�@ñòìaŠŒóàa†RPQQ@@@ðäbØòŒŠó�Ô@ðäbánøï÷@ñ‡äóióÝq

ŽïuóÜ@bÙî‹àó÷@kÜb�@üi@òìò�UŽïÙ“ia†Žïå@ðØòŠó�@ñŠbØüè@ŒŠüq‡äó÷@†Šò‡äbn�@Lo
2Šbä@üi@ñòìbUäóè@ìó÷bÙî‹àó÷@ñ‡î†@�’û@2Šó @�Üóàbà@ðmóïäüš@óÜ@òìò‡äa@ðä†‹Øó

Žßó óÜ@óÜ@ñóäbïîaŠa†@óïïUäó�ý@ìó÷óîóè@a‡ïn“ @ñóu†íiN 
2Šóè@�î†üà@ñòìaŠŒóàa†@Lòìò‹m@ðØóîýóÜ@@@@@”îìó�÷@ó�UäòŠ@ó�Ø@†‹�Ø@ñòìó÷@ñó’ò

äbánøï÷@ñ‡äóióÝq@@ŽïÙ�“ia†@bÙî‹àó�÷@ðäbØòŒŠóÔ@ðŽ�@@@@@@ðUäb�à@b�m@ìímb�è@Šó� ó÷
@ñŒíàómRPQQ@@@@@@@bÙî‹àó�÷@ìímb�è@Šó� ó÷@çb�î@Lòìó�mbØóäŒŠói@ðäbØòŒŠóÔ@ðÑÔó�

Ž��òìaŠ@ðäbØòŒŠóÔ@ðä†‹Ùmóà�‚óÜ@@LìŽðiói@ŽîŒ@ñ†í�@ðä†‹Ùib�y@@ìó�÷@Šó�@ñò‡
2‹i@@çìa‹Øó�ä@pó�à�‚@ñóäaŠbq@ò@N@Žïqó�i@@@ñòìaŠŒó�àa†@ðmŠü�qaŠ@ðICMA@H@2Šó�àóÜ@

@Žð��@ðîbmüØ@óÜ@çbéïu@ðäbØóïî†bï�@òŒŠóÔ@ñ‡äóióÝq@@@@ðàó�Øóî@ðUäb�àRPQQ@L
Žïq@ñóÝq@óÜ@ðÙî‹àó÷@ñŒŠóÔ@ñ‡äóióÝq@@@@Žï�“Øó’bq@ãón�’óè@ñó�Ýq@ü�i@òìóàóvå@ð

ŽðÜòì@L†‹Ø@bï�@ñŒŠóÔŽïqói@ðÙî‹àó÷@ñ†Žïè@óîòìaŠŒóàa†@ìó÷@ðmŠüqaŠ@ðŽïäóÜ@bn“@í
òŒŠóÔ@æî�’bi@óîa‡äbéïu@ðäbØóïî†bï�N 

ŽïiÝq@çbàíUÜìò†@ðäbánøï÷@ñ‡äóióŽïmóÜýò†@pó@2Šó�àóÜ@óUä‹ @ðÙ@@@ðäbØòŠó� ó÷
@�Üìò†@ðäbn�òìaŠ@@@@@@ðä‡�äbîó aŠ@ðäbØòŠó� ó÷@çb�î@ðäbØòŒŠó�Ô@ðä†‹Ùmó�à�‚óÜ@pó

ð÷a†ó÷@ðÜòì@L@Lçìíj�þÑï÷@@@@Šó�i@ðÌb�äüÔ@óÜ@ðäbánøï÷@ñ‡äóióÝq@ðäbØòìaŠŒóàa†
Žïäbàí @Lçbéïu@ðîŠìíib÷@ì@ðîaŠa†@ðäa‹îóÔóÜ@@Šó��óÜ@ñòŠìó @ðÙ@@ì@póïÔa‡��à

@@@ì†‹Ùn��ìŠ†@ó�äaìaŠŒóàa†@ìó�÷@ñbäaímì@@@@@@���ìŠ†@ó�i@‡äó�šbm@ñòìó�i@pòŠbió��@ò
2Šóäó‚ò†@ðäbánøï÷@ñ‡äóióÝq@�Žïu@óïî‡äóióÝq@ìó÷@ì@ìì@2‹�i@ð@Žïq@ó�äbánà@ìaì@Ló�ä†‹Ù@



 

  QSX 

@@Žî‡�äóè@Šó��óÜ@�ïØŠóm@óäaìaŠŒóàa†@ìó÷@óÙäíš@2Šü� @Ú@@@@ó�äaìó÷@ó�UäòŠ@çó�Øò†@ìa
Üóè@a‡äbØóïî‡äóióÝq@ðä†‹Øò†bàb÷óÜióŽïqói@LæŽïè@ðŽî‡åŽî†ìbšóÜ@Ú@@ìó�÷@ñòìó÷@ça‹

@@@@@@@ì@Ûó�îbèói@lï�è@ó�UäòŠ@æäó�îó ò‡îaŠ@ðäb�ánøï÷@ñ‡�äóióÝq@Šó�óÜ@óäaìaŠŒóàa†
ŽïmóïÔa‡���àŽðió��ä@ðÙ@ó��äaìaŠŒóàa†@ìó��÷@óÙäí��š@L@2ŠóåióÜ@çbïmóïÔa‡���à@a‡��mò

@Žï�’ói@Lòìa‡n�ò†óÜ@@@@@@ðäb�ánøï÷@ñ‡�äóióÝq@ðäbØòìaŠŒó�àa†@ð÷a†ó�÷@L��“ @ðØòí
ŽïqóÜðä†‹Ùïåïj“@Üby@@@@@ta‹�‚@a‡äbØóïî†bï��@òŒŠó�Ô@ñòìó�äa†óÜ@çbn�òìaŠ@ðäbØómó
ìíiN 

@@@@@ðïn�“ @ñŒŠó�Ô@ñ‡�äóióÝq@ñóäbn��aŠb÷@ìói@pòŠbió�@bÙî‹àó÷@ñŠa†‹ØóšŠóq
üáïm@Lìíi@Šó�Øóî@ðÙî‹àó÷@@@@@‹mb�îŒ@ðÙî‹àó�÷@ñó�äaŒó‚@ñ‹�îŒòì@ñŠóå�îb @ð�

ŽîŠbuó��ÜŽïèŠóiòì@Ú@@@bÙî‹àó��÷@ðäbØòŒŠó��Ô@ðmóàýó���@ó��Ü@ðäbØó��ïîbïäbïi@òŠó��å
Ü†ŽïmbØ@Lòìò†‹ØbïåŽïä@��b÷@ðà�ä@üi@ñòˆbàb÷@Ú@@@@@bÙî‹àó�÷@ó�Ø@L†‹�Ø@†í��@ð−òí

Žðiò†@óîüi@LbØò†ŒŠóÔ@óîbàóåi@ìó÷@Šó�óÜ@Ü†@òìó÷ŽïèŠóiòì@ói@ðîbïå@Lì@pa‡�i@çaŠóå@
Žñ‹Øò†@Üói@òìó÷Žði@bÙî‹àó÷@ðäbn�òìaŠ@ðäbØòŠó ó÷@ñŒaìý@ñòìòŠóØþØóî@ðØóîóU@

a‡��ïäbØòŒŠóÔ@ðä†‹Ùmó��à�‚óÜ@N@ó��Ø@òìò†‹��Ø@òìó��Ü@�‚ó��u@ðÙî‹àó��÷@ñòŠa‡��ï÷
@ñòìaŠŒóàa†I‡äó÷@Šò‡äbn�@ŒŠíq@Hi@ðäbØómbib�y@�ïj“Žïq@óÜ@@a‡�ïÙî‹àó÷@ñóu†í
@ñbèó��ióiIRPPP@H@ì†‹��Ø@ñó��Üóè@Šýû†@Šb��ïÝà@ŠaŒó��è@ñŠb��Øüè@•ó��àó÷@Lòì

‹àó÷@ðäbánøï÷@ñ‡äóióÝq@ñòìóä†‹Ùà�äî@@@@ó�i@ñìb�äbàí @ðØó�ïî‡äóióÝq@Lòìíi@ðÙ
pa†ò†@ñü��‚@ü��i@ðmóîb��’@ñü��‚@Šýû†@çü��ïÜ‹m@ìì†@ñó��Üóè@N@ðäaíïn��“q@ñòìó��÷

@@@@@ó�Ø@ó�ïî‡äóióÝq@ñ‹�m@ðäbØü‚óiŠó��@òìaŠŒóàa†@bØò†@bÙî‹àó÷@ð�òŠ@��ŽîíÜóè
@Ûòì@çbîbÙî‹àó÷@ñ‡äóióÝq@çbï›ïèIäbn�ŒŠíq@‡äó÷@Šò‡@H@@bÙî‹àó�÷@Lòìò†‹Øóä@ã�ä

@@@@ðäb�ánøï÷@ñ‡�äóióÝq@ð��äaˆb÷@òŠìó @ìì†Šóè@ñýI@ü�à�Žî†@H@ìI@@��UåïnîŠ@lï�Ä@H
óåî‹mŒŠói@óØ@òìómòìbà@ñü‚@Ûòì@ñóØóïïäbánøï÷@ñ‡äóióÝq@N@ñýI@@@‡�äó÷@Šò‡äbn��

ŒŠíqH@ðÜb�@óÜ@”îQYTQ@@@@ðmó�ïä‡äaŠŒóàa†@ðÜb��@óØ@òìóÜ@@@æî‹mŒŠó�i@bÙî‹àó�÷
ó��è@ñ‡��äóióÝqòìíi@NŽð��Üòì@@ìó��÷@ðäb���b÷ói@ðäb��ánøï÷@ñ‡��äóióÝq@ðäbØòìaŠŒó��àa†
Žðq@çbîóäb�Ô@ŽñŠ†bä@píÔ@Žñìóäbîò†@Lì@@@ó�äaŒó‚@ñ‹îŒòì@ñóäbäbèói@ìó÷@ŒŠó÷@Šó�óÜ

æåïji@bØò†@ð�bi@N@@@@@@ðäb�ánøï÷@ñ‡�äóióÝq@ðäbØòìaŠŒó�àa†@ó�Ø@óïï�š@ŒŠóÔ@ðÑÔó�



 

  QSY 

ŽïÜ@ð�bi_óUä‹ @óîò†aŠ@ìó÷@bm@òìó÷@bîb÷@_çóØò†@òí 
Žïqóið@àó÷@ñb�bîŽïÑÔó�@ðÙî‹@@@ŽïÜó�Ø@Lòìa‹ÙîŠb�î†@ðÙî‹àó�÷@ñŒŠóÔ@üi@Ú@ñòí

Žðäaímò†@ðÙî‹àó÷@ñóäaŒó‚@Žï’óÜ@bÙiŠò†@ŒŠóÔ@ðma†óäó�@a††aŒóà@ñòíI@paöb�9È@H
Žïä@ìó÷@ìóäbma†óäó�@ìó÷@ñbèói@üiŽïèŠóiòì@óØ@ñò†í�@ð−òí@ŒŠóÔ@óäbîììŒòŠb÷@çaŠóå

ŽïÑÔó�@óØ@Lçò‡i@ðÙî‹àó÷@ðmóàíÙyóiìa‹ÙîŠbî†@ðÙ@@ @ñŒŠó�Ô@üi@@@ñŠb�î†@��“
Žñ‹ÙiŽðiò†@L@Žïq@ðÙî‹àó÷@ñóäaŒó‚Žði‡äóibq@ñòí@Žðibä@ì@@@Žïm@óÑÔó��@ìó�÷@2Šó�rŽîŽ�@L

Žðiò†@óØ@ñòìóÜ@óUu@@@@@@@@ó�mb£@óÑÔó��@ìó�÷@ñòìó�ä†‹ØŒŠói@ü�i@Ûó�îaìa†@póàíÙy
@Üb��óÜ@LpbÙjîŠò†@Ûóîb�bîói@”îìó÷@ì@÷î‹UäüØ@o�ò†Šói@ðQYTV@@òìIQPP@H

Šaíàóè@çbØòŒŠóÔ@ðÑÔó�@Šbu†@ómaì@Lòìa‹Ø@Žñ‹äaí�mò@@@@Üb��@Ûó�î@ñòìbàó�Ü@@†b�îŒ@a‡
ŽîŠbuóÜŽî‹ÙiŒŠói@çbØòŒŠóÔ@ðÑÔó�@Ú2Šóåi@ñóØû�i@Lòìón@@òìó�÷@üi@ŒŠóÔ@ðÑÔó�@ðmò
2Šó ò†ŽîŽîŠíå�@ðÙî‹àó÷@ñŒŠóÔ@óØ@òìón@Žðió�è@ðÙ@@@@Žðäaímó�ä@Ša‡młó��ò†@ð�i�y@ì@

Žðq@ñŠbî@ñü‚@ñììŒòŠb÷ói@Žïqói@LpbÙi@@@@�Üò†@ó�Ø@ðÙî‹àó�÷@ñŠín��ò†@ðf@q@@ñìó�n
÷@ñŒŠóÔŽðibä@ðÙî‹àó@ŽïmbØ@lïèóÜŽïu@a‡ÙŽïi@çbàí @ðoN 

@@ @QR@ðmbií��’@ñRPQP@æ��îaìì†@@@òŒŠó��Ô@ðÑÔó���@ñòìó��ä†‹ØŒŠói@ñŠb��u
@@@ó��i@ó��Ø@Lìí��i@bÙî‹àó��÷@ðäbØóïïn��“ @IQT~RY@H@a‹ÙîŠb��î†@Šýû†@çü��ïÜ‹m@N

2ŠòìbäóÜ@@Lòìa‹ÙîŠb�î†@òŠíå�@ìó÷@ón“îó @çbØòŒŠóÔ@ñòŠbióÔ@ça‹îòŒíy@ðUäbà@��a
@óÜ@ñ‡ïšñóäaŒó‚@ðmłó�ò†@Žñíä@ñŒŠóÔ@ðma†óäó�@bàóä@a‡ïÙî‹àó÷@@@ü�i@LbÙiŠò†

Žðäaíni@óäaŒó‚@ñòìó÷@@Žïm@óÑÔó��@ìó÷@2Šó�rŽîŽ�@@Žð�iò†@@Žï÷@ñòŠa‡�ï÷@@@bÙî‹àó�÷@ñbn��
Žïq@Ûóîaìa†@@çbØòŒŠó�Ô@ðÑÔó�@Ûóîb�bî@ói@”îìó÷@íØòìbm@bÙi@÷î‹UäüØói@•óÙ“
òìómbÙiŒŠói@N@@@@ŽîŠbuó�Ü@†b�îŒ@ðÙî‹àó�÷@ñòŠa‡�ï÷i@ñaìa†@Ú@@ÑÔó��@ñòìó�ä†‹ØŒŠó@ð
Žïq@ðäbØòŒŠóÔ@@ð�àòì†@ðäíäbØ@óØ@L†‹Ø@÷î‹UäüØ@ói@•óÙ“RPQQ@@@ñóØbmòŠó��

2‹iói@çbØòŒŠóÔ@ðÑÔó�@ñòìó÷@üi@ìíi@ñIR~T@HŽî‹ÙiŒŠói@Šýû†@çüïÜ‹m@@Šó� ó÷@Lòìón
Žîíä@ðÑÔó�@aìó÷@a‡i@çb“ïä@Šó�óÜ@ñ‡äóàaŒòŠ@÷î‹UäüØ@@@bÙî‹àó�÷@ðäbØòŒŠó�Ô@ð

Žïiò†@ónIQV~W@HŠýû†@çüïÜ‹mN 
ŽïØŽïÜ@óØó“óîa†ò‹@@@@çbØó�ma‹Øíº†@ìó�îòìóäbØóïîŠbàüØ@o��ò†ói@÷î‹UäüØ@óØ@L

Žïq@çbï›ïè@Žñ‹Øb�å@@@@@a‡�’íi@ñòŠa‡�ï÷@ðmbØó�Ü@çbØó�ïîŠbàüØ@LIW@H@@@ðÑÔó��@Šb�u



 

  QTP 

Žï÷@ãłó��i@Lòìò†‹ØŒŠó��i@çbïäbØòŒŠó��Ô@ðÑÔó���@ñòìó��ä†‹ØŒŠói@çbØó��ïîŠbàüØ@bn���
Žïi@Šó ó÷@òìóäóØò‡mòŠ@çbØòŒŠóÔäŠói@óîòìóä†‹ØŒŠói@ìó÷@ín@@ñìa‹ÙîŠb�î†@ðØó�îóàb@

Žï÷@ñòŠa‡ï÷@ðàíÙy@ðuŠó‚@ñòìóä†‹ÙàóØ@Üû�äü�Ø@ìbn�@@@ñŒŠó�Ô@ðä†‹Øó�’ó @ð
Üó óÜ@�“ @Žïió�ä@a‡o@N@@@@@@çó�îýóÜ@çbØòŒŠó�Ô@ðÑÔó��@ðä†‹ØŒŠó�i@ñòìó�ä†‹ÙmòŠ

Žïäóîó ò†@ðš@÷î‹UäüØ_o 
Žðäaímbä@ðÙî‹àó÷@ñóäaŒó‚@ómaì@Žñíä@ðma†óäó�@aì†ìóàóÜ@@ìímbè@Šó ó÷@bÙiŠò†

óÑÔó�@ìó÷Žïm@ñ2Šórómaì@L‡äa@Žï÷@ðÙî‹àó÷@ñòŠa‡ï÷@@Žðäaímb�ä@bn��@@@@@b�Ùi@‹�m@ñŒŠó�Ô
@�ŽïÜ@íØòìbm@@ÜóØ@òŒŠó�Ô@ðmó�à�‚@ñòí@@@@@ñòŠa‡�ï÷@Lðîò†b��ói@Lpb�Ùi@ðäbØòìíió�Øó

@@@@@òìó�îüèói@íØòìb�m@b�Ùi@µ�šóÜ@ŒŠóÔ@óØ@bàóä@òìón�ò†ói@ñòŒa‹àb÷@ìó÷@ðÙî‹àó÷
òìóma‡i@çüqaˆ@ñŒŠóÔ@ðmbÔó¥ó�íàN 

‹àó÷@ñòŠa‡ï÷@ó’ìòŠ@ãó÷2ŠóiììŠ@òìóïîaŠa†@ñììŠóÜ@ðÙî@òŠìó @ðØóïïua‹zï÷@ñìì
@Žñ‹�UiaŠ@ðäbØòŒŠóÔ@ðä†‹Ùmóà�‚@bØò†@ñŠbšbä@LbØò†@@ŽîìbUäó�è@•ó�àó÷@L@ŠûŒ@ðÙ

òŠa‡ï�‹móà@NŽïiŽðäaímò†@ðÙî‹àó÷@ñòŠa‡ï÷@çbàíU@ŽîŠ@üi@@ðmbîìó�Üìó÷@ñòìóån�ƒÙ
Žïè@üi@bäóq@ðäbØóïïuŠó‚Žî‡å@@ŽîŠüuó�i@Lb�ji@Ša†Šíå�@ðmb÷a‹vï÷@Ú@@ó�Ø@Ú@Žðäaí�ni@

ŽïÜ÷@ñ‡äóibq@ñòíŽði@ðäbØómbà�nÝï@@LðäbØóïïn“ @òŒŠóÔ@ðä†‹Ùmóà�‚@ñón�aŠb÷ói
Žñ‹Øò†@Lóäí¹@üi@Žïq@çbî@a†óä@ðäbØòŠójäbàŠóÐ@ñóšíà@@@ðmó�îłóàüØ@ðäb�àòŒ@ðäa‡

Žïq@çbî@b£aì†@�Žïq@Ûòì@ðmóîłóàüØ@ðmóïèbÐòŠ@ðäa‡@@@Lpb�£aì†@çbàa‡�äóøàóØ@ðäa‡
Žðäaímò†@ñóØbm@póàíÙy@ãłói@÷@Ùy@b�îb÷@_pbÙi@òŠbØ@ãó@@�Žîìò†@pó�àíŽñ‹@@@ó�àó÷

Žî‹ ò†@‹mbîŒ@ðmb÷a‹vï÷@óØ@‡äbîóUîaŠ@Šóå�îb @_pbÙi@bm@ñòìó÷@üi@ŠóiónR@ðib÷@ñ
RPQQ@Žïi@ðäbØómbàa�nÝï÷@ñ‡äóibq@@@@@òŠaìŠó�i@ìó�÷@b�m@÷î‹Uäü�Ø@ìímbè@Šó ó÷@Lo

@@@@Žð�iò†@Šb�šbä@ðÙî‹àó�÷@ñòŠa‡�ï÷@aìó÷@òìómbØóäŒŠói@çbØòŒŠóÔ@ðÑÔó�@@@ðmó�à�‚
ŒŠóÔpbØóä@ðäbØòN 

Žï÷bmn�@@@@@@ðÙî‹àó�÷@ñòŠa‡�ï÷@ðäbØòŠó� ó÷óÜ@Ûó�î@çbØòŒŠó�Ô@ðä†‹Øóåmóà�‚@b
Žïè@ò‡äóšŠóè@LòìíióäŽî‡å@Lòìì†‹Øóä@ðäbØòŒŠóÔ@ðmóà�‚@ðÙî‹àó÷@ñòŠa‡ï÷@Šbu@Ú

@@@@@@Üb��óÜ@Ló�äí¹@ü�i@Lòìíió�ä@o��óÕäó÷ói@óäbn��òìaŠ@òìó÷@ãłói@ðQYWY@@@ñòŠa‡�ï÷
Žïè@ðä†‹Ùmó��à�‚óÜ@ðÙî‹àó��÷Žî‡��åäó���@ó��Ü@Úìbn���òì@ó��äaŒó‚@ðma†ó@ó��Ø@Lò



 

  QTQ 

ŽïèŠóiòì@ðmbÔóyón�íà@@@@@@ó�Ü@ìí�iò†@ó�Ø@ñóäbma†óäó��@ìó�÷@ðäaŠóåRV@@ðäb��ïä@ñ
QYWY@ŽïèŠóiòì@üi@òìó÷@LóîaŠ‡i@@@@ŽïèŠóiòì@ìíàó�è@Ûó�ä@ìí�i@çbØó�Øbm@òŠóå@@LçaŠó�å

@Žðäaímb��ä@ðmb��Ø@ðØó��îòìbà@ü��i@‡��äbîóUîaŠ@ðÙî‹àó��÷@ñó��äaŒó‚@@ðmbÕyón���íà
ŽïèŠóiòìiŠbšbä@‹maì†@La‡i@çaŠóåìóØaìì†@ìó÷@ñ†í�@ìí@@@Lpa‡�i@ómbÔóyón��íà@�m

ì†@ìó÷@ðàb−ó÷Šò†ìŽïä@óåmìóØaŽïÜ@bÙî‹àó÷@óØ@ñò†í�@ìó÷@ð−òí@òìì†‹Ø@ñŒŠóÔ@ñòí
2‹iói@ñIVP@HÜb‚2Šóåi@ð@ðmòIP~V@HEÜóè@ìó÷@‹maì†@LòìòìíiŒŠói@@@ãaìò†Šó�i@óäb�“Ù

Žïm@ómaì@LòìíiŽïiò†ŒŠói@ðÙî‹àó÷@ñòŠa‡ï÷@ðä†‹ØŠóÔ@ðäìí›òìónN 
n�aŠ@@@ìó�÷@ðäìíi†b�îŒ@ómb bä@ðäbØòŒŠóÔ@ðä†‹Ùmóà�‚@óÜ@bÙî‹àó÷@ðäbn�òìaŠ@ó

ŽïmÜb�óÜ@óØ@ñóäìí›@ðQYWY@@@�Žïä@pbØìó�÷@Lp‹ @ñün�ó÷óÜ@@†í��@ð−òíIY@@@ü�i
QP@HEŽï÷@ñòìó÷@ãłói@Lìíi2‹i@a†ómbØ@ãóÜ@ãłói@LóÙî�ä@òìò‹Ñ�óÜ@bn�@ŽîŠb�î@@ìó�Ü@ðÙ

ŽïÜ@ðmb�òŠbØ@òŠüuŽîìóØò‡òìónN 

äŒŠói@ðäbØóïï�‹móàðÙî‹àó÷@ñŒŠóÔ@ðÑÔó�@ñòìóä†‹Øó 
Žï’óiŽïémŠíØ@ìó÷@ñòŠìó @òŠóè@ðÙ@ìì†Šóè@ñóäbïïuŠó‚@ìó÷@üi@bÙî‹àó÷@ñóäbå

2Šó ò†@”îb�b÷@ì@ñ‹ Šói@ðmŠóØŽî@@Üóè@ìòìò†‹Øó�Ü@ó�Ø@òìón@@@ðäbØóïîŒbiŠó��@ó�móá
@@@@Žßó� óÜ@ìí�i@pb�Øìbè@ó�Ø@Lçìì†‹Ø@ðuŠó‚@a‡îü‚@ñóØómłì@ñòìòŠò†@@@ðäìí�jà�ä

@@ñüèó��i@���“ @ðmb��èa†ŽïÜ@ìó��÷äìíj��’üƒ@@ñìa†ììŠ@ñaì†ó��Ü@ó��Ø@ñó��ubi@ð
QQOYORPPQ@2‹i��ŽïÜ@ñŠb��îŽîŠ†@a‡��’óïîaìì†@ãó��ÜóØ@LìíiaŠ‡@•ó��àó÷@Lòìó��îa‹Ø‰

Žï“Øó’bq@ñŠbØüè@@@ìí�i@ðÙî‹àó�÷@ðïn�“ @ðmbèa†@ì@ãóèŠói@ð@N@@@ð�îaŠa†@ð�’ìòŠ
Žï÷@ðÙî‹àó÷@ðmóàíÙy@LòŠa‡ï�‹móà@ŠûŒ@LbÙî‹àó÷@@@ñó�Ùî�ä@bn��ITP@H@@�å��

ŽîŠýû†@ŠóèuŠó‚@óØ@Ú@ŒŠóÔ@LpbØò†@ð@@@@@aì@òìò†í��@ð�‚‹ä@ð�à�ä@ñüèó�i@LpbØò†
ŽñìóØò†Šò†@Žïm@óØ@@@@@@ó�Ü@ãłó�i@LòŠa†Šíå��@ð�äìì†‹Ø@bÙî‹àó�÷@ñóäaŒŠóÔ@ìó÷@ðäìí›

ŽïäìíiŒŠói@Šóè@a†ò‡åîb÷Üí‚ò†@ómłì@ìó÷@üi@pb�òŠbØ@†í�@ð‚‹ä@ðÙŽïÕoïåN 
@@@@@@ðä†‹Ùmó�à�‚óÜ@bÙî‹àó�÷@ðäìíjàaìò†Šó�i@��àaŒ@ó�Øbm@óØ@óîa‹Ù’b÷@ñòìó÷

ŒŠóÔ@@@@@@ñòìó�÷@ü�i@LðmóïäbØóïïn�“ @òŒŠó�Ô@ðÑÔó��@ñòìóä†‹ØŒŠói@ãaìò†Šói@ðäbØò
@@Žðäaí�ni@ðÙî‹àó�÷@ñóäaŒó‚@@@@@@@@ó�äaŒŠóÔ@ìó�÷@ðä†‹Ùmó�à�‚@ü�i@‹mb�îŒ@ðma†óäó��

Žðäaíni@ñòìó÷@üi@pbØò†@‹m@ñŒŠóÔ@bÙî‹àó÷@ómaì@LpbÙiŠò†@@@@ðäbØòŒŠó�Ô@ðmó�à�‚



 

  QTR 

ŽïqŽïq@ñìí“@Žïä‡äó��òŠóq@•óàó÷@LpbÙj@@ªó�i@LòŠa‡ï��‹móà@ŠûŒ@ðÙ@bÙî‹àó�÷@òŠü@
pbØò†@ñ‹m@ðäbØòŒŠóÔ@ñòìóäa†@üi@ŒŠóÔN@@@

@@@@@ü�i@La‡�ïäbéïu@ðàó�Øóî@ðUäó�u@ðä†‹ÙîŠa‡’ói@ñŠbî2‹i@bÙî‹àó÷@óØ@ÚŽïmbØ
@@@@@ó�Ø@ìí�i@Šb�u@ãó�Øóî@pbØ@ìó÷@Lìíi@òŠbq@ói@��îíŽïq@óUäóu@ìó÷@ðä†‹ÙÝîíàóm

@@@@pìó�Ø@Šbî†ó�i@ðÙî‹àó�÷@ñó�åŽîŒó‚@ðma†óäó�@N@@@@ñììì2Šóån��‚@ñó�Øû�i@òìò‹�ŽïÜ
óäó�@@@@@@@@@çbØòìaŠŒó�àa†@ì@Ûb�m@ó�Ü@òŠb�q@ñòìó�ä†‹ØüØ@ü�i@Žñ2Šü� @ó�mbè@pa†@@ìó�÷@ì

óiòì@ñììŒòŠb÷@ñóäbmóÜìò†@‡äóš@ñaì†@ìíiò†@óØ@Lóîóè@a†óäbma†óäó�@ìóÜ@çbïäbåŽïèŠ
@@ðmó��àíÙy@òìó��mbØ@ìó��Ü@Lòìó��åŽîŠ‡i@ðäbØómbÔóyón���íà@ìa‹ÙîŠb��î†@ðÙŽïÜb���

@÷@ó�i@óåŽîŒó‚@ðma†óäó�@�n’û‹Ð@óÜ@óàaìò†Šói@ðÙî‹àó÷@@@ðä†‹ÙÝîíàó�m@ð−b�àb
@@@@@@æî‡äó�š@bn��Žï÷@Lñó�Øómłì@��“ @ñó�u†íi@ðäbåŽïémŠíØ@ñòìóä†‹Ø2‹q@ì@Âäóu

@çbéïu@ðmóÜìò†óiòì@ðäbØóÔì‡å�@ì@ðäbïi@ðÙäbi@ì@çbØóïÙî‹àó÷@óÙäbi@ì@çbåŽïèŠ
@@@bn��Žï÷@ó�Ø@LóîbÙî‹àó÷@ñý@òìóåŽîŒó‚@ðma†óäó�@�î2‹Ø@ðŽîŠóÜ@çbîŠŠûŒ@ðÙŽîŒŠóÔ

‰Žïà@óÜ@òŠbu@ãóØóî@üi@@@@@ðàó�èŠói@ñü�Ø@ó�Ü@òŒŠó�Ô@ìó÷@ñ2‹i@ñüØ@a†ómłì@ìó÷@ñìì
@óÜ@óØ@ðîü‚ìbäIQT@Hò‹mbîŒ@Šýû†@çüïÜ‹mN 

@@ðäbØòŒŠó�Ô@ðä†‹Ùmóà�‚óÜ@bÙî‹àó÷@óØ@a‹Ø@òìó÷@ñŠó ó÷@üi@òˆbàb÷@òìòŠó�óÜ
Žïn�òíi@ñü‚ŽîìbUäóè@ðàb−ó÷Šò†@óØ@ñóäaŠaìó�b÷@ìó÷@Loµš@òìóäìóØò†@òìóÜ@ðÙ@N

Šó ó÷@ðÙî‹àó÷@ð�î‹UäüØ@@bmR@ðib÷@ñRPQQ@ói@ðäbØòŒŠóÔ@ðÑÔó�@òìómbØóä@ŒŠ
@@@ŽîŠó� ó÷@ðäbØòŒŠó�Ô@ðä†‹Ùmó�à�‚óÜ@bÙî‹àó÷@ðmbØ@ðäbn�òìaŠ@ñŠó ó÷@aìó÷@ðÙ

Žðiò†@ð¸óyŽïqói@ãóØ@ðäý@L@@@@ðÙî‹àó�÷@ñó�äaŒó‚@ñ‹�îŒòì@ñóØòìóä†‹ÙäììŠ@ìó÷@ð
IŠóå�îb @ð�íáïmH@�Žïq@ðÙî‹àó÷@ðmóàíÙy@LðmbØ@ðäbn�òìaŠóÜ@o�óióà@L@ðäa‡

†í�‹ÙîŠbî†@ðØóîòìbà@üi@ðäbØòŒŠóÔ@Šó�@ñŽî‹UiaŠ@ìa@�Žïq@•óàó÷@Lo@Žñ‹mí� ò†@ð@
Technical Default@N@@@ðÙî‹àó�÷@ðma†óäó��@ðmbÔóyón�íà@lb÷@�mbèóiIRW@H
@bèòìŠóè@LŠýû†@ŠbïÝàIRU@H@�Žïq@ðäbØóäüiüØ@ðmbÔóyón�íà@”îŠýû†@ŠbïÝà@ðäa‡

@íàó�è@ðÙî‹àó÷@ñóäaŒó‚@ñòìó÷@ŠóióÜ@LóäbØòŒŠóÔ@Šó�@ñ†í�@@@ò‹îó�Ì@òŒa‹àb�÷@ì
móà�‚@ðäbØóïîb�b÷@@@a‡n��ò†óÜ@òìòŠó��@ñòŠaìŠói@ìó÷@�mbè@bm@ðäbØòŒŠóÔ@ðä†‹Ù

ŽïàbäŽ�@Žðiò†@ñŠbšbäói@aìó÷@Žïn�òíiaŠ@ðäbØòŒŠóÔ@ðä†‹Ùmóà�‚óÜoN 



 

  QTS 

łói@@@@ñòìó�ä†‹ØŒŠói@Šó��óÜ@ñ‡�äóàaŒòŠ@ðÙî‹àó÷@ð�î‹UäüØ@óÜíÕÈóà@bîb÷@ã
aŠbi@ñòŠa‡ï÷@ìa†óä@çb“ïä@ðäbØòŒŠóÔ@ðÑÔó�@@@@@Žðäaímó�ä@ó�Ø@b�Ùi@Šb�šbä@b�àbiü÷@Û@

‚łì@ðäbØòŒŠóÔ@ðmóà�@@ó�mb£@bÙî‹àó÷@ðäbánøï÷@ðUäbiìbä@•óàói@LpbÙi@ñóØóm
òìóïï�‹móà@N@@@@ó�Ø@çbØó�ïîŠbàüØ@ìímb�è@Šó ó÷@óîòìó÷@òŠbï�‹q@ìó÷@ñòìóäa‡àłòì

Žï÷@@@@@çbîbÙî‹àó�÷@ðäbØòŒŠó�Ô@ðÑÔó��@ñòìó�ä†‹ØŒŠói@´�ò†łbi@a‡�î‹Uäü óÜ@bn�
ìó÷@Lòìò†‹ÙmòŠò@bn�òìaŠ@ñŠó ó÷@óÜ@bÙî‹àó÷@ðäŽïiò†@ðäbØòŒŠóÔ@ðä†‹Ùmóà�‚@@ó�n

ŽîŠó ó÷óåïÔón�aŠ@ðÙ@NŽðiò†@óØ@çóØò†aìa†@çbØóïîŠbàüØ@@@@ðÑÔó��@ñòìó�ä†‹ØŒŠói
@Žð��i@pb��Øìbè@çbØóïïn��“ @òŒŠó��Ô@Žßó�� óÜ@2‹îó��qŽïäþq@ðä†‹Øìò@ü��i@çììŠ@ð��Ù

Üû�äüØ‹Ui@”ïäbØóïïn“ @òŒŠóÔ@”ïäb’bq@ì@çbØóïïn“ @óïïuŠó‚@ðä†‹ÙŽî@@Lòìó�n
ïîŠbàüØ@ñŠbî†@ðäìíšüiÜóè@óØ@óîòìó÷@çbØó@@@ðÙî‹àó�÷@ñŒŠó�Ô@ðma†óäó�@ðäa‹U

ìaŠ@ñóØû�i@óiçbØòŒŠóÔ@ðä†‹Ùmóà�‚@ðmbØ@ðäbn�ò@@@@@@ñó�mbØ@ìó�÷@b�m@æ�iò†@ÞîbÔ
@@Žð�iò†@��’bi@bÙî‹àó÷@ðîaŠa†@ð’ìòŠ@@@@@ðä†‹Ùmó�à�‚@ñb�äaím@a†Šìì†@ña†ìó�àóÜ@ì

Žïiò†@‹mŒŠói@ðäbØòŒŠóÔ@@�UäaìŠóÜ@•ó�àói@Lòìón@@@òìó�äbØóïîŠbàüØ@ñóØóäìí�šüi@ñó
@@@@@@a‡�äaìíàóè@ñ‡�äòìòˆŠóióÜ@çbØóïïn�“ @òŒŠó�Ô@ðÑÔó��@ðä†‹ØŒŠói@ñòìóä†‹ÙmòŠ

Žðiò†2ŠaŒbi@ãłói@L@Žðm@óäbàŒ@ãóÜ@Žðäaímbä@bÙî‹àó÷@ñòìó÷@Šó�óÜ@ç†‹Øó�Ô@Lpb bä@
ŽïèŠóiòì@pbÙi@ðäbØòŒŠóÔ@ðmóà�‚@@Žï��‹mò†@çb�éïu@ìíàóè@ðäaŠóåŽ�@@@•ó�àó÷@Lì

mb‚ò†@bÙî‹àó÷Üóè@óŽîíŽïn�òìóu‹yíà@ŠûŒ@ðÙŽïq@L@Žñ‹�Øò†@”ïåïj“@@@@òìó�÷@Šó� ó÷
2ŠóiììŠ@çbéïu@ðîŠìíib÷@òìó÷@pa‡iììŠòìómbÙi@òŠìó @ðØóïï�‹móà@ñììN 

Žßó óÜ@2Šói@óÙïuüÜ@ìó÷ÜaìŽðÜòì@LçbØóïîŠbàüØ@ðäbØóäbèói@ñómó@ŽïmÜóÙ@ðØóïï
Žßó óÜ@ðmó�bï�@ñŠûŒ@Žïm@a‡ïîŠìíib÷Üói@Lóîa‡@Žñ‹�Øò†@íÙ@@‹mí�UiŽñ@@ŽïØ@ó�Ø@@ñó�“

@çbØòŒŠóÔ@ðÑÔó�2ŠóåióÜŽïØ@a‡mò@@@@Žßó� óÜ@óÙäí�š@Lóïï��bï�@ðØóîó�“@ÜaŒ@@ðäìí�j
@@@Žñìó��Øò†Šò†@Ûòì@Lpìó��Ø@Šbî†ó��i@a‡���î‹UäüØ@Šó���ói@çbØó��ïîŠbàüØ@@çaìó��÷

@ìb��àbiü÷@�mìóØŠó���óÜ@æm‹��UŽîŠ@ð−bàb÷ó��i@çbØòŒŠó��Ô@ðÑÔó���@ñòìó��ä†‹ØŒŠói
2Šó @ðÙî‹àó��÷@ðîŠìíib��÷@ñòìó��äa@@ü��‚@���’ì‹�@ð��’ìòŠ@ü��i@Lòìó��äóØò‡mòŠ@Lñ

@çbØóïîŠbàüØŽñìóäbîbä@Üóè@ñò†aì@�mbè@ðmbØóÜ@a‡ïÙî‹àó÷@ðmóîbØûŠó�@ðä†Ša‰j
Žï’ìòŠóÜ@ðÙî‹àó÷@ðîŠìíib÷@�Žïi@a‡’bi@ðÙ@@@@@�mìóØŠó��@ðmó�ÐŠò†@ñòìó�÷@ü�i@Lo



 

  QTT 

Žïi@Œaìý@bàbiü÷o@N2ŠóiììŠ@ãaìò†Šói@bÙî‹àó÷Žïiò†@Ûóîò†Šbî†@ñììŽïq@òìón@Žñ‹mí� ò†@ð@
@Žï��q@ð��uaìòŠÜóè@”‰��j@2‹áØí��y@ð��i�y@Lç†Ša�ä@ðmbØó��Ü@ça@ñò†aì@ðäìí��jÙî

ÜóèÜìóè@a‡äbØóä†Ša‰j@@�Üby@æî��’bióÜ@ðÙî‹àó÷@ðîŠìíib÷@a†ò‡@Žð�i@a‡@@pbØìó�÷@L
Žïn�ïÜ@ìa‹Ø‡î‡äbØ@ðØûŠó�@a‡n�ò†ŠóióÜ@çbØóïîŠíib÷@òŠónîóÙî‡äó÷óÜ@ðäììŠ@ðÙ

Žðiò†@ŽïÜ@ñòìó÷@üiÜóè@ðmbØóÜ@ñòíÜóè@ðäbØómóá@@mìóÙn��ò†@ð��bi@a‡ä†Ša‰j@ðäbØó
Žð��q@ñü��‚@ñó��Øói�y@ó��÷@Šó��ióÜ@Lpb��ÙiÜóè@ñòì@bÙî‹àó��÷@ñìímb��èa†@ðä†Ša‰��j

ÜóèŽñìóäbîò†@çbØóïîŠbàüØ@óîüi@Lpó�bï�@Ûóä@óïîŠìíib÷@ðä†Ša‰j@@@çbØó�ma‹Øíº†
ä†‹ØŒŠói@ðmóÐŠò†@óÜòìó@@@bä@çbØóïïn�“ @òŒŠó�Ô@ðÑÔó��@ñ@‡�Žïàí÷@@@@íØòìb�m@çó�Ùi

ìíib÷@ð’ìòŠ@çbØóïïuŠó‚@ðä†‹Ø†bîŒ@ñüèói@æäaímóä@Lì@çóÙi@•bi@ðÙî‹àó÷@ðîŠ
��ŽïÜ@ÜóèóÜ@çbïåmìóØŠó���@ðmó��ÐŠò†@ñòí@Žïèó��i@çbØó��ä†Ša‰j@@ñòìó��÷@Lçó��Ùi@‹m�

Žï÷@ñòŠa‡��ï÷@ñý@ñóØóÜó���óà@Üb��÷@bÙî‹àó��÷@ñbn���@@ó��Ø@ó��îòìó÷@òìì†‹��Ø@‹mŒü
Žñìbä@çbïäbØóïïn“ @óïïuŠó‚@ñòìóä†‹ÙàóØ@bïäóm@çbØóîŠbàüØ@Üói@@Šó�jàaŠói@íÙ

Üìóè@Šóè@óiŽïä@ñòìóä†‹ØŒŠói@ðÙŽïòìóån�òìò†@”ïubi@ð−òí@NÜ@@Lòìó�“î‹m@ñóØý@ó
Žï÷@ñòŠa‡ï÷@ðäþqŽîŒ@ñòìóä†‹ØüØ@bÙî‹àó÷@ñbn�@@ðäbØb−ó�q@óÜ@óØ@ñòìói@óubi@ñ�
òìì†‹iaŠ@ñò†ó�òì@@@�Žïä@ìó�÷@Žï÷@ñó�ubi@ð−òí@@Üìò†@Šó��óÜ@bn��@@@òìa‹�äa†@çbØò‡�äóàó
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Žïqãóvå@ZŽïèŠóiòìŽï“Øó’bq@ðàb−ó÷Šò†@çaŠóåŽïäbîŒ@Šýû†@ñbèói@ð@çbîòŠìó @ðÙ
Žðq@mói@Lpb ò†ŽïèŠóiòì@ìó÷@ðmójîb@@@@@çbïäbØóma†óäó��@ðmbÔbÕzn��ï÷@ó�Ø@ñó�äaŠóå

Žïq@Lòìó��mòìíi@Ú��î�äŽïèó��i@ñŠýû†ó��i@���“Žï÷@ìòìa†@bÙî‹àó��÷@ó��i@çbîŒŠó��Ô@�@bn���
òì@�à�ä@Ûóîò†aŠbm@ñŠýû†@ói@çbïäbØòŒŠóÔŽði@Lòìóä‹ ò†Š@@@@ñŠó�UîŠbØ@òìó�÷@çbàí 

ŽïèŠóiòì@Šó�óÜ@@@Žð�iò†@ðÙî‹àó�÷@ñŒŠó�Ô@ðäbØóïïØòŠó�@òŠóå¹@L@@@@ìó�i@µ�š@ñó�äí
Žïq@ŒŠóÔ@æî‹mòŠìó @óØ@ñòŠbjnÉï÷@@@@ðäbØòŠaìó��b÷@ñòìó�÷@Šó�ióÜ@LóîbÙî‹àó÷@ñŠò‡

2‹iŽîŠbî@@@ŽïèŠóiòì@ñbèó�i@ìŠýû†@ñbèó�i@Šó��óÜ@òŠüu@ìóÜ@ðÙ@@@ñŒŠó�ÔóÜ@çbïäbØòŠó�å
u@ðÙî‹àó÷Žð@Žïiò†@çbØóïïåïš@ð‚óîbio@N@@@@�Žïm@ðäb�àí @òìó�÷@Šó�ióÜ@@@µ�š@ó�ïä@a‡

ŽîŠóè@ñòìóÜ@pbØò†@bÙî‹àó÷@ñ‹UŽîìbUäŽ�i@òŠüu@ìóÜ@ðÙ@@@ñbÙî‹àó�÷@µ�š@óîüi@L
ŽîìbUäóèóÜ@@Šó� ó÷@‹ b÷ói@óä†‹ÙîŠbî@òìó÷@óØ@ñòìói@Lòìò†‹Ø@Ša†b b÷@òŠüu@ìóÜ@ðÙ

@@��Žïi@ðäbØòŒŠó��Ô@ðä†‹Ùmó��à�‚@ñŠa†Šójn���ò†@ìímb��èo@N@b��îb÷@ìó��÷@bÙî‹àó��÷
Žñ‹ ò†Šòì@ñ‡u@ói@óäaìóä†‹ØŠa†b b÷Žï‚óä@óØóàłòì@óUäòŠ@_Žði@‹@@òŠò†ŒŠó�Ô@ón�aŠ@L

@@@@@Üìó�è@ó�Ø@ó�îbïäbnî‹i@ì@çü�qaˆ@ì@µ�š@bÙî‹àó÷@ðäbØòŠìó @óïïØòŠó�@�ŽîŠüu@ð@Ú
ðÙî‹àó÷@ñŒŠóÔ@óÜ@Šì†ói@çò†ò†@ç†‹ÙUäòŠóàóèóÜL@ŽðÜòì@Žï÷@Üìò†@ìó�÷@bn�@@ó�äbmó

ŽïèŠóiòì@óÜ@óØò†óîóÜ@çbåØòŠìó @òŠbióÔb@@@ðÙî‹àó�÷@ñŒŠó�ÔóÜ@óUu@LŠýû†@ói@çbïä
ŽîŠó ó÷@lïè@@@@ìó�i@Ló�ïä@a‡n��ò†ŠóióÜ@çbî‹m@ðÙ@@@Žßó� óÜ@ó�Ø@ñòŠb�jnÉï÷@@@ìíàó�è



 

  QTY 

Žïè@a†ò†ììŠ@ñóäaìó÷@@@@@ŽïèŠóiòì@ìó�÷@ðàaŠb�÷@ñó� bäóq@ðÙî‹àó�÷@ñŒŠó�Ô@bn“@@ó�äbå
óäbîóäbyýóiòŒN 

ãó’ó’@ZŽßó óÜ@Žïä@ðÝîóà@ðäìíiŒŠóiŠóÔ@Šó�@ðmbén�ò†@ð−òí@ðÙî‹àó÷@ðäbØòŒ
Žïm@aìó÷Žïiò†ŒŠói@ðÙî‹àó÷@ðïn“ @ñóu†íi@Šó�óÜ@çbØòŒŠóÔ@ðmóà�‚@ðäìí›@Lòìón

ìó÷@@@�Žïä@ó�mb‚ò†@bÙî‹àó�÷@•ò@@@ð��ïq@ðØó�îüUÜó÷@íIVicious Circle@H@@ñŒŠó�Ô
Üó÷@óÜ@o�óióà@Lòìóïïn“ @ñŒŠóÔ@ñòŠbióÔ@ðäìíiŒŠói@L�“ @ñŒŠóÔ@ð�ïq@ñüU

í�@ð‚‹ä@ñŒŠói@ñóîb�óÜ@ðÙî‹àó÷@ðïn“ Žïiò†@†@@@@ðmó�à�‚@ðäìíi†b�îŒ@ñü�è@ón
@ñbèó��i@•ó��àói@LçbØóïïn��“ @ó��ïïuŠó‚@����b÷@ðäìíi†b��îŒ@ì@���“ @ñŒŠó��Ô

ØŽïémŠíŽïiò†ŒŠói@�“ @ñóu†íi@ðäbå@@Žïq@”î‹�maì†@Lòìó�n@@@@LŒŠó�Ôói@‹mb�îŒ@���îí
ÜóèŽïm@ðäb“Ù@ì@�“ @ðuŠó‚@��b÷@ðäìíi†bîŒ@ì@�“ @ñŒŠóÔ@ðmóà�‚@ðäìí›

ŽïémŠíØ@òŠüªói@LŒŠóÔ@ì@çbåŽïä@ónïšò†@ðÙî‹àó÷@ðîŠìíib÷Žï @í@@Lòìó�ïîŠaŒŠóÔ@ñìa‰
Žðäaímóä@bÙî‹àó÷@ímbè@Šó ó÷@Üû�äüØó’ó @ð@@@���b÷@ìb�Ùi@�“ @ñŒŠóÔ@ðä†‹Ø

ìbÍÜ@òìó“ïäbØóïïäbïi@ói@çbïmłìbè@óÜ@‹mbîŒ@ðä†‹ØŒŠóÔ@pbÙiN 
@@Šó� ó÷@çóÙi@Šb ŒŠ@óäbï�‹móà@ìó÷@ìíàóèóÜ@çbîü‚@æäaímò†@çbéïu@ìbÙî‹àó÷

@@@�Žïi@ãaì†Šó�i@ðäbØóïïn�“ @òŒŠóÔ@ðä†‹Ùmóà�‚óÜ@bÙî‹àó÷@ìímbèo@N@@ð�“ïäbàí 
ŽïmŽïÜ@ð�bi@‹maì†@óÜ@Ûòì@óïïä@a‡òí@@@@@÷î‹Uäü�Ø@ì@ðÙî‹àó�÷@ñòŠa‡�ï÷@óØ@æîóØò†

ŽîŠ@óäó ò†ŽïåmìóÙÙ@ŽïØ@ìó�÷@òìó÷@ò‡äóšŠóè@LçbØòŒŠóÔ@ðÑÔó�@ói@pòŠbió�@Ú@@ó�“
ñó��ïÜóÙîóè@2Šó��iììŠ@ó��Ø@Š@Lpb��Øbä@Šó���òŠbš@Lòìó��mòìíi@bÙî‹àó��÷@ñìì@ó��Uäò

ŽïmbØ@æi@×óy@Šó�óÜ@çbØóïîŠbàüØ@@@@@@Žð�iò†@ó�Ø@òìó�äóØò†@òìó�÷@Šó��óÜ@o‚ó�u@Ú@
Üóàbà@òìóïïUä‹ óió@Žßó óÜ@ŽïØ@@�Žî‹Ùi@bÙî‹àó�÷@ðäbØòŒŠóÔ@ñóåïÔón�aŠ@ñó“@Lo

ŽïØ@çbØòŒŠóÔ@ðÑÔó�@ðä†‹ØŒŠói@Üb�÷@‹mbîŒ@ñòìó÷@Šò†óÔói@bØbä@Šó�òŠbš@óØó“@ñŒü
��ŽïmbØ@Lpb��Øò†@ñóîb���óÜ@bÙî‹àó��÷@ðmó��àíÙy@Ú@o���óè@a‡��Uä‹ @����aŠ@ìì†

Žî�îŠ@LçbïàóØóî@LpbØò†@ç†‹ØŒŠóÔ@ðäb�b÷óiŽîŠ†@ðÙŽïèŠóiòì@ñ‰@@�îóè@ðäb�ïi@�@ó
2‹Ø@ñò†bàb÷ŽïèŠóiòì@ìó÷@Lçbïàòìì†@LµÙî‹àó÷@ðma†óäó�@�î@@@ó�i@çò†b�àb÷@óäaŠóå

ŽïäŽïä@ðà�ä@Lçò‡i@bÙî‹àó÷@ói@ŒŠóÔ@†í�@ðà�ä@ŠûŒ@ð−òíŽïm@çbØò†í�@ð−òí@ðäìí›
‹àó÷@Šó�óÜ@ŒŠóÔ@@@@@@@íØòìb�m@a‡�i@bÙî‹àó�÷@ðäb�è@ó�’óàó÷@Šó�è@LpbØò‡àóØ@bÙî



 

  QUP 

Žñíä@ðma†óäó�@@@@�Žïi@‹mb�îŒ@ðäbØòŒŠó�Ô@ìbÙiŠò†o@N@@@�ä†‹ØŒŠói@ð��‹q@ó�maìóØòìó@ñ
ÝØbØ@�“ @ñŒŠóÔ@ðÑÔó�ŽïØ@LìóîóØóÜó�óà@ñó@@ðä†‹ibäó�q@”îóØóïïØòŠó�@ó“

Ùî‹àó÷çbØòŒŠóÔ@ðÑÔó�@ðä†‹ØŒŠói@üi@óîb@Žï÷@óØ@ü�i@óîüi@LòìómòìíiŒŠói@ŠûŒ@bn�@
@@@ŽîŠ@ñaì†ó�i@ó�îòìó÷@Âä‹� @bÙî‹àó÷@@2Šó�Ui@a‡�ØóîóUŽñ@@@�ŽïÜ@íØòìb�m@�Žïä@ñòí@ð−òí

“ @òŒŠóÔ@ðä†‹Øó’ó @@@Lòìó�mbÙjàóØ@ñü�‚@ðîü‚ìbä@ðàóèŠói@ñüØ@üi@ðäbØóïïn
2Šóè@a†Šì†@a†ìó��àóÜ@ñòìó��÷@ü��i@ðä†‹Ùmó��à�‚óÜ@bÙî‹àó��÷@ðäb��Øbäím@ó��Ü@ó��’ò

pbØóä@ðäbØòŒŠóÔN@@
 

bÙî‹àó÷@ðïn“ @ñŒŠóÔ 
Üìò†@Šóè@ðïn“ @ñŒŠóÔŽïmó@ŽïémŠíØ@ðàb−ó�÷Šò†@Ú@@@@ñó�u†íi@ðàaìò†Šó�i@ðäb�å

Üìò†@ìó÷@ðïn“ ŽïémŠíØ@Lóîómó@@ó�u†íi@ðäb�å@@@�Žïè@ìì†@ðàb−ó�÷Šò†@ðïn�“ @ñ@ñ�
Žïq@ñón�aŠb÷@ìì†ói@ómaì@LóØóîóiˆ†Žïè@LçóØò†ŠbØ@Ûóî@ñóäaìó›@ðmbèa†@LãóØóî@ñ�

@@@@@ó��ïïuŠó‚@ìímb��è@Šó�� ó÷@LóäbØóïïn��“ @ó��ïïuŠó‚@çbï��“ïàòìì†@ìóïïn��“ 
óïïn“ łì@ðäbØ@@@@@@@pŠí�Ø@��“ @ñó�u†íi@aìó�÷@ìí�i@‹mb�îŒ@�“ @ðmbèa†@óÜ@p

Žïèò†ŽïåŽðiò†@Lo@Ýîíàóm@póàíÙyŽïémŠíØ@ìó÷@ð@@@@2Šó�Ü@ó�Ø@Lb�Ùi@ó�äbåŽî@@òìòŒŠó�Ô@ð
2‹qŽî‹Øò†2ŠóÜ@ómaì@LòìónŽî2Šóån�‚@ñóU@@@@ñòìó�÷@L´�’û‹Ð@ü�i@ðàíÙy@ðma†óäó�@ñìì

Üìò†@ðïn“ @ñŒŠóÔ@ñòŠbióÔìímbè@Šó ó÷@LòìómbØò†ŒŠói@pó@Žïä@@ðä†‹Øó�’ó @ð−òí
Üìò†@ðïn“ @ñŒŠóÔŽïä@óÜ@pó@@@@‹mòŠìó� @óåïÔón��aŠ@ðàó�èŠói@ðä†‹Øó’ó @ð−òí

ŽïiŽîŠ@pbØìó÷@Lo@@@@çìíi†bîŒó�Ü@ììŠ@ðîü‚ìb�ä@ðàó�èŠói@ñüØ@üi@�“ @ñŒŠóÔ@ñò‰
Žïi@LbØò†Žïq@çbàíUŽðiò†@ñóØóäaìó›@ŽîŒ@�“ @ñóu†íi@ìímbè@Šó ó÷ìíióè@ñò‡N 

Ü†@ì@‘‹m@ìó÷@ðàb−ó÷Šò†@a‡îaìì†@ñóîòìbà@ãóÜ2ŠóŽïØìa@2ŠaŒbi@Šó��ói@ñóï@@ðäb�Øò
ŽßaŒ@a‡ïîaŠa†@ì@o‚óä Ùî‹àó÷@óØ@ñòìóÜ@Lìíiäaímóä@bf@@LpbÙi@ðäbØòŒŠóÔ@ðmóà�‚

Žïu@ómòìíi@ðÙî‹àó÷@ðïn“ @ñŒŠóÔ@@@@Lçb�éïu@ðäbØò‡�äòìbä@ìíàó�è@ð�bi@ìó�Ô@ð
ŽîŠ@ómb óä@÷î‹UäüØ@ìímbè@Šó ó÷ŽïåmìóÙÙçbØòŒŠóÔ@ðÑÔó�@ñòìóä†‹ØŒŠói@üi@Ú@L

ŽïÜ@ð�bi@òìòŠó�óÜ@Ûòì2ŠaŒbi@ì@�“ ói@çbéïu@ðîŠìíib÷@ð’ìòŠ@aìó÷@La‹Øòí@@ðäb�Øò
@ì@ðîaŠa†Üb÷@ñŠbšìì†@o‚óäŽïiò†@òŠìó @ðØóïîŒü@@ó�îa†aŠb÷óÜ@•òìó÷@ñŠó ó÷@ìòìón



 

  QUQ 

Žî†ìbš@ÛòìŽïq@ñŠìíib÷@ðäa‹Žïäa‹îóÔ@óØ@çóØò†@�ïj“@@@@ð�îaŠa†@ì@ñŠìíib�÷@ñ‹�m@ðÙ
òìóma‡iììŠ@NŽïÜÜìóè@a†ò‹ŽñŠ†ò‡@łòìŽîŠ‡i@óäaŠbï�‹q@ãó÷@ðà@@@ó�i@çbïî‡�äòíîóqóØ@òìóå

óäaìóÜ@Lóîóè@òìóïïÙî‹àó÷@ðïn“ @ñŒŠóÔZ@@@@@ìó�÷@ð�šüi@_óïï�š@ðÙî‹àó÷@ñŒŠóÔ
2Šó��iììŠ@ðäb��éïu@ó��Ø@b��Øò†@ó��’ó @òŠü��u@ìó��i@òŒŠó��Ô��Ü†@ñìì2ŠóŽðØìa@@òìó��mû†‹Ø

2Šóè@ðÙî‹àó÷@ðïn“ @ñŒŠóÔ@bîb÷@_µš@òŒŠóÔ@ìó÷@ñò‡åîb÷@ðäbØón�aŠb÷@ðØóîó’ò
�aŠ@_çbéïu@ðîŠìíib÷@üi@bèòìŠóè@ì@ðÙî‹àó÷@ðîŠìíib÷@üi@óîóåïÔón 

i@ðÙî‹àó÷@ðïn“ @ñŒŠóÔ@ñüØ@@@Žð�iò†@•ó�ia†@a‡�’ói@ìì†@Šó�ó@@Lçbïàó�Øóî@L
@ó�Ø@óîòŒŠóÔ@ìó÷@çbï“ïàòìì†@Lóäbïmłìbè@ðè@óØ@ðïn“ @ñŒŠóÔ@@@@ðmbib��y@ð�è

óïïÜaŠ‡ïÐ@ðïàíÙy@òŒŠóÔ@ìóÜ@óïïnî‹i@ðàíÙy@ðäbØóïïn“ @òŒŠóÔ@ðØóîý@ómaì@L
òìa†@çbïmóàíÙy@ói@çbØóïïàíÙy@óäóîý@óØ@ñóïïàíÙy@N@@@@ñŒŠó�Ô@ó�Ü@o��óióà

bèìm@óØ@çbïmłì@@ðäbØó�Ùäbi@ói@LÚäbi@Ûòì@LçbØòŠüuóàóè@óïîaŠa†@òìaŠŒóàa†@ì@Ûb
��ØbïäbràüØ@bèòìŠó��è@Lòìó��ïïÜaŠ‡ïÐ@ðØò†ó��îÜ†@ðäb@ó��Ùäbi@Ûòì@ðäb��ïi@ì@ðîb��ïå

Üìò†@ðäbØóïî‡äòìbä@@@@ðmó�àíÙy@ó�i@ñ†bï��@ðäbàb�@ðäbØóÔì‡å�@ì@çbéïu@ðäbmó
òìa†@çbïïÙî‹àó��÷@N@@@@ó��Ø@óîóäbma†óäó���@ìó��÷@ðàí��Ùy@ðmbib���y@ñý@ñŒŠó��Ô

2‹Ùîò†@ðàíÙy@ðäbØóÔì‡å�@@@@çòìb�‚@ó�Ø@ñó�äbïïàíÙy@óib�y@ìó÷@æî‹mŠbî†óÜ@Lç
@@ì‡å��@Lðmó�îłóàüØ@ðäbàòŒ@ðäbØóÔì‡å�@µÙî‹àó÷@ðïn“ @ñŒŠóÔ@@ñó�šíà@ðÔ

Žî†ìbš@ðÔì‡å�@ì@çbØòŒbiŠó�@ñóšíà@ðÔì‡å�@ì@ðäò†óàóïïn�ìŠ‡äóm@ðî‹N 
ŽïäóÜŽïq@ìì†@ìó÷@íóäaí@ó�î@@@Žï�’ói@La‡ïïn�“ @ñŒŠó�Ô@ñ@@ðØòŠó��@ðØóîòí@@o‚ó�u

ŽîŠ@Šó�óÜŽî‹Øò†@ðîü‚ìbä@ðàóèŠói@ñüØ@üi@çbïmłìbè@ñý@�“ @ñŒŠóÔ@ñò‰@Lòìón
@@ñó�Ùî�ä@óØIVSHEõ@@@@@@�÷@ð‚ó�îbi@Ló�ïîü‚ìbä@ðàó�èŠói@ñü�Ø@@@ó�Ø@ñòŒŠó�Ô@ìó

łìbèŽðq@Âäóm@ìó÷@��b÷@µäòìb‚@çbïm@Üóè@pójîbm@ðmŠóØ@üi@póàíÙy@ñóåïå›
2ŠaŒbióÜãó÷@ñòìói@Lpb‚ò†Šò†@a‡mójîbm@ðäbánøï÷@ñ@@@@ì@ðîü‚ìb�ä@ómìóØó�’bq@òŒŠóÔ

Žî†@óØ@•óäbïäbïi@ómìóØó’bq@ìó÷Žïä@óåÜóè@òìbÙî‹àó÷@íŽï’íÜò‡ŽïØ@çb’bq@Lo2�ŽïØ@ð
ŽïèŠóiòì@ðmŠóØ@ðäbå@@pb�Øò†@”ïàí�Ùy@ò‹îóÌ@N@@@@pó�àíÙy@Lòìó�“î‹m@ðØó�îýóÜ
Žðäaí��mò†@@Žðió��i@b��£@aì†@ðàí��Ùy@ðmbib���y@ðäbØòŒŠó��Ô@ðä†‹Ùmó��à�‚@@ñòìó��÷

ŽïØ@Šó���óÜ@ñŠó��UîŠbØ÷@ó��“Žïió��è@ñó��ØóïïäbánøïŽïqói@ó��àó÷@Lo@ìó��÷@ñóäaìó��›



 

  QUR 

@@@@@@çbïä†‹Ùmó�à�‚@ó�Ü@pó�àíÙy@ìímb�è@Šó� ó÷@Lµäòìb‚@çbïmłìbè@óØ@óîóäaŒŠóÔ
Ž��òíi@ìó÷łì@ðäbánøï÷@ñ‡äóióÝq@a@Žï�’ói@p@@Žð�“Øó’bq@òŠìó� @ðØóîòí@@@Lpb�Øò†

Žïm@•òìó÷Üìò†@ðä†‹ØŒŠóÔ@ðäìí›òìómbØò†ŒŠói@póN 
Üb�óÜ@ðRPQP@óåïÔón�aŠ@ñòŠbàˆ@@@ón�“îó @ðÙî‹àó�÷@ðïn“ @ñŒŠóÔ@ñüØ@ñ

IQS~URX@H@óäaìóÜ@LŠýû†@çüïÜ‹mIY~PQY@H@çbïmłìbè@óØ@ìíi@òŒŠóÔ@ìó÷@ðäüïÜ‹m
@Lçìíi@ðäòìb‚IT~UPY@HïÜ‹m@ómaì@LóïïàíÙy@ðmbib�y@ñóØóäòìb‚@òŒŠóÔ@ìó÷@ðäü
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2ŠóUi@÷î‹UäüØ@üi@ñòìó÷Žî@@�Žïi@ãaìò†Šó�i@ç†‹ØŒŠóÔ@ñó�û‹q@óÜ@òìóno@N@@@òŠü�u@ãó�i
@@@Šó� ó÷@pa†óäó��@ðä†‹ØŠò†@ìòìóä‡äaˆíØ@üi@aŠ†@ðÙî‹àó÷@ñóäaŒó‚@ói@Ûóïî†aŒb÷

Žïm@òìa‹ÙîŠbî†@óÑÔó�@ìó÷@ìímbè2ŠóqóåŽîŽïå@@ñŒŠó�Ô@ðÑÔó�@ñòìóä†‹ØŒŠói@ñb�bî@Lo
�“ @@@@ó�Ø@Lçb�éïu@ð�àòìì†@ðUäóuóÜ@ç†‹ÙîŠa‡’ói@üi@a†@ñbÙî‹àó÷@ðmóàŠbî@

ŽîŠ†@ðma†óäó�@ðäaím@ðÙî‹àó÷@ñóäaŒó‚@òìóîüèói@çóîb‚‰I@@ñ†aŒb�÷@ðma†óäó��H@L
@@@Žïq@ð�š@ãłó�i@Lpb�ÙiŠò†@a†ìóà@pŠíØ@ðma†óäó�óÜ@óUu@@@ñòìó�ä†‹ØŒŠói@���îí

ä@çbî@ŒŠóÔ@ðÑÔó�Žði@_pbØò†@ñŠbî†@ðä†‹Øó@ìóäa‡àłòì@çbàí @@@òŠbï��‹q@ãó�÷@ñò
Üìò†@ðïn“ @ñóu†íióÜŽîìóØò†@Šbî†ói@a‡mó@@�ŽîŒ@ó�u†íi@‡äóš@Lo@ò‡I@=÷b�Ð@H@@çb�î

ŽïémŠíØŽðióè@ðàóØ@ðäbå@Žðiò†@ãóØ@ŒŠóÔ@ðÑÔó�@ñòìóä†‹ØŒŠói@aìó÷@Šó ó÷@ãłói@L
ŽïéjmŠíØ@�“ @ñóu†íi@ìímbèŽ�@ŽïémŠíØ@ìó÷@ãaìò†Šói@ìóäbå@@@@@aìó�÷@Lpb�Ùi@†b�îŒ

ŠóÔ@ðÑÔó�@ñòìóä†‹ØŒŠóiŽïiò†ŒŠói@ðàaìò†Šóiói@ç†‹ØŒ@@ñó�îò†@óÜ@ñòìó÷@Ûòì@òìón
ŽïmbØ@La‡îììŠ@a†ìì†‹iaŠ@@@Lòìa‹ÙîŠb�î†@b��bîói@ñóÑÔó�@ìó÷@ómb ò†@�“ @ñŒŠóÔ@Ú

Žïq@ðä†‹ÙàóèaŠóÐ@óÜ@óäaŒó‚@ñbäaím@aìó÷@�Üìò†@ðäbØóïîaŠa†@óïïn�îìa‡@@ðØó�q@pó
ŽñìóØò† ó÷@bèòìŠóè@LŽîŠ@ŒŠóÔ@ðÑÔó�@ñb�bî@Šó@@b�Ùi@óäaŒó‚@ñ�U@@@ð�ä†‹ØŠò†@ó�Ü

Žñíä@ðä†‹ØŒŠóÔ@üi@pa†óäó�@@Žïq@a‡�mŠíØ@òìbàóÜ@íØòìbm@@@ðäbØó�ïîaŠa†@óïïn��îìa‡
pbÙi@µia†@póàíÙy@NŽïémŠíØ@ìó÷@ðÝîíàóm@çbî@póàíÙy@aìó÷@bÙi@óäłb�@ñóäbå

Žðäaímbä@@@Žð�i@ðäbØó�mbàa�nÝï÷@ñ‡äóibq@@@Žïu@ñü�‚@ðäbØó�ïïuŠó‚@ì@Žðuó�j@@@Lpb�Ùi



 

  QVQ 

ŽïmbØŠbî†@ðÑÔó�@óÜ@�“ @ñŒŠóÔ@ÚŽïiò†@Úî�ä@ñü‚@ñìa‹Ùî@@Žð�iò†@Lòìó�n@@@ó�äaŒó‚
@@Lpb�Ùi@póàíÙy@ðäbØóïîaŠa†@óïïn�îìa‡Žïq@ðä†‹Ùåïia†@üi@ðîb�b÷bä@ðmb÷a‹vï÷

ŽðÜòì@2‹áï÷@bm@@@@@@@@ðmó�àíÙy@ñòìó�Ü@òìíió�ä@Šb�Øüè@ŒŠó�Ô@ðÑÔó��@ñòìó�ä†‹ØŒŠói@û
Žðäaímóä@ðÙî‹àó÷@@ðäbØómbàa�nÝï÷@ñ‡äóibqŽïi@@ñòìó�ä†‹ØŒŠói@ñóÜó�óà@ãłói@Lo

@ðÑÔó�@2Šó�àóÜ@ðØóïïäbàí †ói@òìbä@òìbä@ŒŠóÔ@@@@@ðÙî‹àó�÷@ñó�äaŒó‚@ðäbØó��û‹q
@Üí��à@bïäó��m@ðÙî‹àó��÷@ðïn��“ @ñŒŠó��Ô@ó��Ø@ðmó��jîbmói@Lòìì†‹��Ø@o���ìŠ†@ðÙ

@Üó�i@óïïä@çbØóïïÙî‹àó÷@Žï�’ói@íÙ@@Üí�à@çaìa‹ÐŠó�i@ðØóîòí@@Ló�“ïäbØóïïäbïi@ðÙ
Žð���@ñó��Ùî�ä@@ïn��“ @ñŒŠó��Ô@ðØó��îŽïi@ð��è@ðÙî‹àó��÷@ð@ñòìòŠò†@ðäbØó��äbU

Ùî‹àó÷bóî@�Ü†@óîüi@L2ŠóŽïØìa@@Žßó� óÜ@çb�éïu@ð@@@@@ñòìó�ä†‹ØŒŠói@ðØóîó��û‹q@Šó�è
@@@@@bÙî‹àó�÷@íØòìó�ä@ñòìó�÷@ð��‹móÜ@bØò†@†bîŒ@a‡ïÙî‹àó÷@ðïn“ @ñŒŠóÔ@ðÑÔó�
@@@@@ðäbØóäbn���íäa†@ìímb��è@Šó�� ó÷@çb��î@pb��Ùi@ðäbØòŒŠó��Ô@ðmó��à�‚@ðäaímó��ä

o�Ù’@ŒŠóÔ@ðÑÔó�@ñòìóä†‹ØŒŠói@ŽïéiŽïåo@NŽïq@ìó÷@ðšüi@ãłói@@@Šó��óÜ@ó�åm‹ a‡
Šbî†ŽïÑÔó�@ðä†‹ÙîŽïq@óÜ@òŠbï�‹q@ìó÷@ñòìóäa‡àłòì@_ŒŠóÔ@üi@Ú@ó�î‹UäüØ@ñ� a‡

Žðäaí��ni@ñòìó��÷@ü��i@Üû�äü��Ø@ü��i@ðäbØóïîŠín���ò†@ómbïyýó���@ó��ïïuŠó‚@ðä†‹Ù
Žïéi@ŠbØói@çbØóïïn“ ŽïåŽîŠ@bèòìŠóè@LoŽîí’íÜû�äüØ@üi@ìb−í @�@�Žïä@ðä†‹Ù@ð−òí

Žî‹Ui@�“ @ñŒŠóÔ@ñó’ó @@@ü�Ø@ñòìó�÷@ü�i@LŠóión@@@ðÙî‹àó�÷@ðØûŠó��@ì@÷î‹Uä
ŽîŠ@ñŠóióåm‹ @ñ‡äóibqŽîí’íÜû�äüØ@üi@æiìb−í @�@@@@ì@��“ @ðuŠó�‚@ñó�’ó @ð
Üû�äüØ@üi@”î‹maì†ŽïémŠíØ@ðä†‹Ù@@��“ @ñó�u†íi@ðäbå@N@@@@ðÙàó�š@ñó�mbØ@ìó�Ü

@@Üb��óÜ@òìa‹�äa†@ŒŠóÔ@ðÑÔó�@ðä†‹ÙîŠbî†@ðQYQW@@@íØòìb�mRPQP@LIQPR@H@@Šb�u
òìómòìa‹ØŒŠói@ðÙî‹àó÷@ñŒŠóÔ@ðÑÔó�†@ãó÷@ñòìóä†‹ØŒŠói@Lîaì@Žïiò†@ó�ï@@ó�nQPS@

bÙî‹àó÷@ðïn“ @ñŒŠóÔ@ðÑÔó�@ñòìóä†‹ØŒŠói@ñŠbu@µàóè@N@@@ìíàó�è@ìó�÷@ðšüi
@@@ŽîˆìŠì@ŒŠó�Ô@ðÑÔó��@ñòìó�ä†‹ØŒŠói@ñóÜó�óà@Šó�óÜ@óîaŠóè@@ŽîŠb�u@_a‹�å@@‹�m@ðÙ

@@Žïmb�Ø@ó�mümìóØ@óØ@óîòìó÷@ñóØóàłòìŒ@ðÙ@@Žïè@ó�Ø@LòìòŠüub�ä@Šû@@@óïïØýb�š@bn�“
@ðäbØó��ïîŠìíib÷óä@bÙî‹àó��÷a2Šó @òìó��mçaŠb��u@ð��‚û†@ðÜó��è@”ïäbØó��ïîŠbàüØ@L

ÜaŒ@@@ðàó�Üói@Ûòì@çbîŒŠó�Ô@ðÑÔó�@ð�‹q@ìòìón�üÔ@÷î‹UäüØ@óÜ@çbïäbîü‚@ðäìíj
Žïq@çbïäbîü‚@��ò†@ñ‡äímói@ìbåŽïèŠbØói@ŠóØŠb ŒŠ@@�ŽïÜ@æäaí�ni@íØòìbm@p‹ òí@ñòí



 

  QVR 

ñìímbèa†@ñ‡î‡äbØ@ÜóèóÜ@çbîü‚@Žïuó�Ü@a‡ïÙî‹àó÷@ñìímbèa†@ðØûŠó�@ðä†Ša‰j@ð
÷@ÛaŠbiŽñìóØò†Šò†@Ûòì@Lçó£Šó�@bàbiü@@@@@@çìíiò†b�àb÷@ñŠb�àüØ@ð�i�y@ðäbàa‡�äó÷

2ŠóiììŠ@bÙî‹àó÷Žïmb�òŠbØ@ñììŽïqóÜ@òìóäóÙi@ðîaŠa†@ðÙŽïén�ò†ói@ìbå@��aí‚@ðäbå
2Š‡äím@óàa‡äó÷@ðäbØòìòIçìa‹�bä@ñbš@ði�y@ói@óØ@H@ði�y@ìbäñŠbàüØ@N@@bèòìŠó�è

ŽïqŽðšò‡@Üóè@óÜ@@@@Üó�àüØ@Šó��óÜ@a‡�ïÙî‹àó÷@ðmóîbØûŠó��@ñìímbèa†@ðä†Ša‰jŽïÚ@
@@ðîŠìíib�÷@ð’ìòŠ@ì@�“ @ñŒŠóÔ@ì@póàíÙy@ñòŠbióÔ@LóäaìóÜ@LòŠìó @ñóÜó�óà

ŽïäþáÝà@LðØòíàóèŽïä@ðäbÙòŒaí²ŠbàüØ@ñ‡î‡äbØ@çaí@@@@ŠûŒ@a†b�àbiü÷@ÛaŠb�i@ì@çb�Ø
@‡äímŽïio@N@ñˆûŠSQOWORPQQ@iaŠ@@@@@ð�i�y@ìì†Šó�è@ó�Ø@‡�äbîóUîaŠ@bàbiü÷@Lìì†‹

ŽîŠ@óån“îó @ñŠbàüØ@ì@ðma‹Øíº†ŽïåmìóÙÙó÷@óØ@Ú@@ðä†‹Øó�ä@póà�‚óÜ@ñbÙî‹à
@óØ@Lòìón�‚Šìì†@ðäbØòŒŠóÔROXORPQQ@ìíi@ñìa‹Ø@ñŠbî†@ñò†aì@aì†@N@@ð��òŠ@ói

@@@@@‡äó�šói@÷î‹Uäü�Ø@ó�Ü@��“ @ñŒŠóÔ@ðÑÔó�@ñòìóä†‹ØŒŠói@Šó�óÜ@ñ‡äóàaŒòŠ
ŽïmbÈó�ò†aì@óÜ@ÚÛòì@aŠ†@ðîbmüØ@ñ@@@@@@�Žïq@ñòˆb�àb÷@óåï��íä@ãó�÷@ñbmòŠó��óÜaŠ‡@N

Ü†@@@Žñ‹�Øò†@‡äó��óq@çbØòŒŠó�Ô@ðÑÔó�@ñòìóä†‹ØŒŠói@ðäþq@óØ@ñòìóÜ@ãìíibïå@@@ü�i
@@@Žî‹£@Šì†@óäbïïjÝ���@òŠaìó���b÷@ìó��Ü@çb��éïu@ìbÙî‹àó��÷@ñòìó��÷@@ó��Ü@ó��Ø@òìó��å

ŽîìóØò†@ñòìóä†‹ØóäŒŠói@@@ìó�Ü@†‹�Ø@Šb� ŒŠ@ñbÙî‹àó÷@ó“îŠbu@µàóØóî@üi@Lòìón@ñò
Žðäaímóä@à�‚@Žïén��Ù’@ñüèói@bÙi@ðäbØòŒŠóÔ@ðmó@@ŽîŠ@ó�i@´�“îó @ðäbå@@æmìó�ÙÙ
2ŠóàóÜ@@bÙî‹àó�÷@ðïn“ @ñŒŠóÔ@ðÑÔó�@ñòìóä†‹ØŒŠói@ðäbØóuŠóà@N@Žïqó�i@@ìó�÷@ð

ŽîŠ@@@ñòìó�÷@ü�i@‹m@ðma†óäó�@ðä†‹ØŠò†ói@bØò†@o�ò†@ðÙî‹àó÷@ñóäaŒó‚@óåmìóÙÙ
Žði@‹mŒŠói@ì‹mŒŠói@bÙî‹àó÷@ðäbØòŒŠóÔ@÷@ñ‡�äóióÝq@L@@@ðib�îbä@ðäb�ánøï@@ðÙî‹àó�÷

ŽïuóÜŽðiò†@ñü‚@ð@Žî‹Ùi@”ïà�ä@ìímbè@Šó ó÷Žï÷@ñòìó÷@Ûòì@Lòìón@†Šò‡äbn�@óØ@bn�
óÝq@ðÙî‹àó÷@ñŒŠíq‡äó÷@Žïè@ñóØóî‡äóióÝq@ðØóî@@òìòŠaí�‚@ó�mòìbå@N@@�Žïu@ñòìó�÷@ð

@@ðäbØó�uŠóà@ðä‡äbqó�@Šó�óÜ@çbïn‚óu@óØ@óäbØóïîŠbàüØ@ñòŠbnÐòŠ@òìó÷@ó−Šó�
2ŠóàóÜ@çbîü‚@ðäþq@†@óØòìóä†‹ØŒŠói@óØ@†‹ØòIŠóåèüi@HŽïq@@ñaìa†@ì†‹�Ø@ð’óÙ“

@@@ðïn�“ @ðmb�èa†@ðä†‹Øóä†bîŒ@ì@póàíÙy@ðïn“ @ðuŠó‚@ñŠûŒ@ñòìóä†‹ÙàóØ
ŽîŠóÜ@ói@bàbiü÷@íØòìbm@óîòìó÷@üi@óàó÷@ð−bàb÷@L†‹Øò†@òìóubi@ðán��@ðàŠüÑîŠ@ð

@2Šó��àóÜ@Œaìý@ñŠó��nîóÙîò‡äó÷@@@@o���ò†ói@ó��Ø@Ûó��îóu†íi@ì@ñŠìíib��÷@ð÷a†ó��÷



 

  QVS 

íØŽïäb��åïémŠŠûŒ@ðÙ@@Üb��äò†@òìòŠìó�� ŽïŽ�@Žï��›i��Žïä@ónŽïØ@í2���ŽïØÜóè@ð@ðä†Ša‰��j
@@òìbÙî‹àó��÷@ñìímb��èa†@ðmóîbØûŠó���@N@��Žïu@•ó��àó÷2Ší���Šó�@ð@ñó��Ø@Lóäbà

ŽïémŠíØ@ói@çbï‚óîbi@çbØóïîŠbàüØ@@@@@@ñŒŠó�Ô@���b÷@ó�i@çb�î@��“ @ñóu†íi@ðäbå
@@@Žï÷@ñòìó��÷@ðmó��jîbmói@Lòìa†@ðÙî‹àó��÷@ðïn��“ @@ðmó���bï�@ñòìb���bq@bn���@

Ø@óäbØóïîŠbàüØ@Žïäó�Ü@bïäóm@óØ@Lòìómòìbà@bàbiü÷@üi@ó@@ðäa‹îòŒí�y@çaíRPPR@@@ü�i
@ðàó��Øóî@�î‹��“mRPPX@@ðÙî‹àó��÷@ñó��äaŒó‚IW@H@@çbîŒŠó��Ô@ðÑÔó���@Šb��u

@ìíi@bÙî‹àó÷@ðïn“ @ñŒŠóÔ@ñòŠbióÔ@ðäìíiòŠìó @ñŠbØüè@•óàó÷@Lòìómû†‹ØŒŠói
a†ómŠíØ@òìbà@ìóÜN 

Žïqóiä†‹ØŒŠói@ðäþq@ðòìó@ñŒŠóÔ@ðÑÔó�@ñðÙî‹àó÷@ðïn“ Z 
@QH@Žðiò†@Ýàó‚@ðuŠó‚@ñò†aŠ@æî‹mŒŠóiŽï@@ìaŠ‡�åIDiscretionary spending@H

Üb�@bm@ðRPRQ@Žñ‹Ùi@ñŠbî†@ŽïémŠíØ@ñòìó�÷@üi@L@@@@@ñó�Ùî�ä@��“ @ñó�u†íi@ðäb�å
IYQW@HŽî‹ÙjÙàóØ@Šýû†@Šb��ïÝà@@Žïäó��Ü@ðUäó���ìbè@ìòìó��n@ñòìó��ä†‹ÙàóØ@çaí

i@çbØóïïäò†óà@óïïuŠó‚@ì@ñ‹ Šói@ðäbØóïïuŠó‚Žïi@ñ†óo@N@àóØ@ìó�÷@@ñòìó�ä†‹Ù
Ýàó‚@óïïuŠó‚Žï@òìaŠ‡åISUP@H@@@@Žî‹ ò†@ñ‹ Šó�i@ð�mòŠaŒòì@ñó�u†íi@ñŠb�ïÝà@@òìó�n

@ñòìbàóÜIQP@HÜb�Žïq@ñóîb�óÜ@La†ìímbèa†@ðŽßûŠ@ñòìóäìíša‡@@ðäbØbäaím@ì@ãbîóq@ì
Žßó óÜ@bÙî‹àó÷@@@@@@@ðîòìó�móä@ð�“îb�b÷@�n��aŠbqói@ðäìíi‡�äóibqói@ça‡�àaìò†Šói

i@óàó÷@LðÙî‹àó÷ìóä†‹ÙàóØ@ãóØóî@ó@ñòbÙî‹àó÷@ñ‹ Šói@ðmòŠaŒòì@ñóu†íi@@@ó�Ü
Žî‹äò†a†@òìòìì†‹iaŠ@ñò†ó�@ðäbØómòìóäo@NŽïqŽïéÙ@�Žïä@ð’óiìbè@ðØóîóåvïÜ@ðäbå@çaí

ŽïÜ@üi@l�y@ìì†ŠóèÜüÙ@ŽïémŠíØ@ñòìó�ä†‹ÙàóØ@óÜ@òìóåï@@@@ó�i@ó�u†íi@ðäb�åIQ~U@H
óiìbè@ó��åvïÜ@ñó��uŠóà@ìó��i@Lòìó��“ïubi@ðàŠü��ÑîŠ@ó��i@‹mb��îŒ@ðäü��ïÜ‹m@óØó��’

ŽïÜÜüÙ��åï2Šóåi@ó��àŠüÑîŠóÜ@òìó@@@ó��ØóåvïÜ@ðäbØò†Šbr���aŠ@Lì@pb��Ùi@çbØó��ïïmò
Žðq@ñ‹mbîŒ@ðmóîìóÜìó÷@a‡�î‹UäüØ@ì@ça�q@ðäóàí−ó÷óÜ@ŽîŠ‡iŽîŠ@bèòìŠóè@Lo@ñ‹U

Žñ‹Ùi@óäaìóÜ@ŽïÐ@ñìóäbîò†@óØŽÞ@Üóm@ì@@@Žïu@ñòìó�÷@ü�i@çó�Ùi@óØó@Žïuó�j@@ìó�÷@ðä†‹Ù
Žî�UiaŠ@óäa†Šbr�aŠo@NŽðiò†@Ü@óØóåvïÜàòìì†@�î‹“mó@@@ðäbØò†Šbr��aŠ@ìímb�èa†@ð

ŽïqŽîŠ‡i@Šó�óÜ@ðUäò†@ðàóØóî@ðäíäbØóÜ@ìbÙi@•óÙ“oN@@
 



 

  QVT 

R@HŽîŠŽî‡äóè@ói@óUŽîŒ@ðuŠó‚@ÚŽñŠ‡i@ò‡@@�Žïq@ñòìó÷@üi@@@ìb−í ó�ä@ñìíiŠb�i@ðäa‡
ŽîŠŽî‹ƒjÙ@òìón@I@@@ój��bå¾a@��Ì@pb�äbÈýa@pbÈíÐ‡àH@Žï�’ói@L@@ðmó�jîbmói@ðØóîòí

Žî†ìbš@ðuŠó‚@ñòìóä†‹ÙàóØ@ðî‹ŒŠói@��ìŠ‡äóm@@Žñ‹�Øò†@ñŠb�î†@üi@ñò†aŠ@æî‹m@@ì
Žðiò†@•óäaìó÷@üi@bïäóm@Žïq@ñŠaŒíUmóà�‚@óØÜbyóÜ@LçóØò†@•óÙ“Žïmó@@Šó� ó÷@a‡Ù
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ðäbØómŠóØ@çbåŽïéàóèŠói@ì@óïîŠaŒíUmóà�‚@çbØóïïmò2Šóåi@óÜ@@ðmŠó�Ø@@òìóïïn�“ @

üi@ðmŠóØ@pójîbm@óØ@ðŽïqói@ðäbØb�bî@2ŠaŒbi@LçóØò†ŠbØ@ðäbïàóÜ@@�ä†‹ÙàóØòìóñ@
ðäbØóäìí›Žïm@çbåŽïéàóèŠói@üi@æî�à�ä@@Lo��b÷@@ðmó�÷bÐóØ@@ð÷a†ó�÷@@çb�ïä†‹ØŠbØ@
LìòìóäóØò†ŒŠói@ñŠa†Šójn�ò†@iðÙŽï’ó@ñòŠìó @ñbqí�@çaŠbÙŽî‹Ø@æiò†@óØ@òˆû‹qóÜ@
ñŠa‡àóèŠói@ì@óïîŠaŒíUmóà�‚@a‡äbØóïïn“ @çbîŠbØ@†‹Øò†N 

ãòìì†@@Zðäb“ÙÜóè@��b÷@ðïn“ @LçbØó‚‹ä@ð‚‹ä@ìłbØ@çbØóïîŠaŒíUmóà�‚@
ñòìóäa‡UäòŠ@ðäbØò�Žïè@ì2ŠaŒbi@ðäìí›Žïm@çbåŽïéàóèŠói@Lçìíi@ñ‡ïš@çbØó‚‹ä@ŠóióÜ@

ñìb�bq@łóàüØðmóî@ñŠbî†@Lça‹Øò†óä@óØ@ðä†‹ÙîŠbî†@��b÷@ðïn“ @@ðäbØó�‚‹ä@
ìłbØ@çbØóïîŠaŒíUmóà�‚@ói@ÛóîòíŽï’@ìíi@óØ@ñýóÜ@@ñó�åîŠûŒ@@ðÙÜó�‚@@ßíjÔó�à@
oŽïi@Lì@ðîb�ŠíÔ@ómb‚óä@ðäb’Šó�@çaŠaˆóè@ì@çòìb‚@ómbèa†@çbØòŠa†Šíå�@ì@@ð�Žïu@

ñ‡äóàaŒòŠ@”ïäbØóïï�bï�@LoŽïi@•óàó÷@@ðä‡äbÙ�’a†@@ðäaŠòŒíU�’ü‚@@ðÙŽï�’ói@
ðäaìa‹Ð@ðäaín“ïäa†@òìómìóÙŽïÜN 

ãóïŽï�@ZðäìíióióÔ@ðäbàb�@ðäaìbïq@ìŠbØ@ðäaŠbØa†ìó�@@ò2ŠaŒb�i@@çbØó�ïîaŠa†@Lì@
ðäìíjäaìa‹Ð@ñŒaìbïu@ðmóîbåïš@óÜ@çaíŽïä@ò‰Žîím@ðäbØbïubïu@La‡ÜóàüØ@@ðmó�jîbmói@



 

  QWQ 

ó��Ø@ó��Ü@ñó��iŠûŒ@ðäbmó��Üìò†@a‡��äbéïu@@ðäbØó��−òíŽïä@xb��i@ü��i@æî�à���ä@o���b÷@
a†LçaŠ‡åŽïÙ’@óÜ@ñóiŠûŒ@La‡äbØóÜóàüØ@ðmójîbmói@ðäbmóÜìò†óÜ@@La†ìì‡äó��ó’ó @

ðÜûŠ@�ïš@o�a2Šòìbä@ñììŠ@@ñŒaìýó�Ü@@†‹�Ø@@ó�Ø@@��“Žïq@@ñóîb��óÜ@@ðäa†Šòín��ò†@
a‡ïïàíÙy@ðÙŽïn�b÷óÜ@ðäaŠòŒí @a†�’bi@çìíiN 
ãòŠaí��š@Zðäìíiłòìb��÷@ðäb��Øò�Žïè@ì2ŠaŒb��i@ðäìíiŒb��iŠò†@ÚŽî‡��åŽïè@ó��Ü@ó��mŠóØ@

íib÷çbØóïîŠì@ðmójîbmói@ðmŠóØ@ðîaŠa†@óÜ@‹Žîˆ@ðmłó�ò†@@pó�àíÙy@@ðàb−ó�÷Šò†@
ðmó�bï�@ðä†‹Ø†aŒb÷@ñŠìíib÷@Lì@ça†óUŽîŠ@ói@ñ†aŒb÷@@ó�äbåŽïèa†@@çbØó�ïîaŠa†@@ó�Ø@

óØbm@çbï−bàb÷@ðä†‹Ø†bîŒ@çbïäbØó−aŒbÔ@Lìíi@ðäìíjàóØ@ðäa†Šòín�ò†@@pó�àíÙy@
ìóÜ@a†óäbmŠóØ@ðäbØóïï�‹móà@ñ�UŽïubä@Šó�óÜ@÷��b@ðØòìíàóè@†‹Ø†bîŒN 

ãóvåŽïq@Zðäìíi†bîŒ@ð−òíŽïä@ñòìóäìíiòŠbiìì†@ðmóîaŒò2Šbä@Šó�óÜ@ìì†Šóè@��b÷@
ñŠìíib÷@ì@ðmóîłóàüØ@Lì@ìó÷@óäbïïmóîaŒòŠbä@@ðîŠó�UîŠbØ@@ðÜí�Ô@@Šó��óÜ@@ðmŠó�Ø@
pójîbm@L†‹Øò†@óØ@ŠbuŠûŒ@Žßó óÜ@Šóè@a‡ÙŽïäa‹îóÔ@ñŠóƒ“Žïrn�ò†@óÜ@ðä‡äbîó aŠ@

ðäìíj�þÑï÷@‚a‡îü@L†‹Øò†@a‡ÙŽïmbØóÜ@ðäbØòˆû‹q@ðmŠóØ@@��“ @@ü�i@@ðØó�îòìbà@
ðîò‰��ŽîŠ@‹m‰��ŽîŠ†@ñb��äaím@ðäìíjàaìò†Šó��i@çbåŽïéàó��èŠóióÜ@ì@ðä†‹Ù��’óÙ“Žïq@

a‡ïîŠaŒíUmóà�‚@Lìíióè@òŠbî†@”îìó÷@ói@ðäaíïn“q@póàíÙy@Lìíi@@ó�Ø@@ðäbàó�÷@
ðÑîŒòì@üi@ðØóîòŠbàˆ@ñŠûŒ@ðäaŠbÙŽî‹Ø@ómŠóØ@@ó�ïîŠìíib÷@@çb�ØòŒaìbïu@ò†@Šóión��@
†‹Øò†N 

ãó’ó’@@Zðäb“ÙÜóè@@ðäbØóäìí�›Žïm@@ðäbåŽïén��ò†ói@@łb�Ø@@ðäbØóïïn�“ @Ûòì@
��ìŠ‡äóm@ì@@Lç‡�åŽîí‚@@ðîb�ïåÜ†@@���ìŠ‡äóm@@@ó�Øbm@@ñó�UŽîŠ@@ãò†Šó�i@@ð�ÙŽîŠûŒ@
ðäbØò‰Žîím@ŽßóàüØ@ìíi@üi@ñòìó÷@�àaŒ@ðäa‡Žïq@ðØóïîŠaŒíUmóà�‚@•bi@LpbÙi@óÜ@
a‡ÙŽïmbØ@ðÙŽî‰Žîím@ðäaìa‹Ð@ŽßóàüØ@äðäaímò‡îó@ñììŠóÜ@@òìóïïn��ìŠ‡äóm@@�ïá÷ó�m@

ñü‚@LpbÙi@•òìói@@ñó�UŽîŠ@@ðäìíib�ïåÜ†@@çbïïn��ìŠ‡äóm@@La‡n��ò†óÜ@Ûòì@@ñòìó�÷@
ñbn���Žï÷@LbÙî‹àó��÷@ó��Ø@ÛaŠb��i@ñb��àbiü÷@ðØûŠó���@ñbÙî‹àó��÷@Šb��šbä@†‹��Ø@

ðØóîóàbäŠói@ŠûŒ@ça‹ @@ü�i@@ðîb�ïåÜ†@@���ìŠ‡äóm@@ü�i@@ìó�÷@@ñó�äbïÙî‹àó÷@@ð�ŽïÜ@
çìíj’ójŽïi@ò†bïq@pbÙiN@@

 



 

  QWR 

Šó��i@äb‚ììŠó��Üô@ñŠaí��î†@LµÜŠó��i@ñŠó��nîóÙî‡äó÷@ñò†ìó��u@ðîŠü��u@çb��îˆ@
IQuality of Life Index@HóØ@üi@ñòìó÷@ñbåŽîì@ìó÷@��b÷@ñóïïäaŠòŒíU’ü‚@@ó�Ø@

ðäaín“ïäa†@ìíàóè@ðäbØóšìbä@çbéïu@��ò†ói@LæåŽïèò†@ñòŠóq@LaŠ‡Žïq@üi@@ñòìó�÷@
�Žîí’@ìó÷@òŠónîóÙî‡äó÷@òŠa‡jîóÈ@òìónî‹Ui@óØ@òíŽïäð−@ðmìóØŠói@Ûbm@@ìí�i@@ó�Ü@
Lpbèa†@óØ@@a‡�ïå‚aìbäóÜ@@ñŒaìb�ïu@@ñŠb�î†@@çaí�Žïä@@óåï�š@@ðäb�ØòŒaìbïu@@ðÜó�àüØ@

Lòìò†Šb’ò†@ñòìói@óØ@bïäóm@LóÙŽï−òíŽïä@ñòˆbàb÷@üi@òìó÷@†‹Øò†@óØ@ðÙŽïmóÜìò†@Ûòì@
ñbïØbÄüÝ�üÙïš@ìí“Žïq@óØ@ðÙŽïmóÜìò†@��Übï�ü�@ìíi@óÜ@ñììŠ@ñò†ìóu@@ñŠü�u@

ðäbîˆ@óïïÙÜó‚òì@”ŽïqóÜ@òìbÙî‹àó÷@ìíi@NÚŽïmbØ@@ðÙÜó�‚@ˆ†@@ó�i@@ðäbØómó��bï�@
ómóÜìò†@çbØóïïn�Übï�ü�@æî2ŠóqaŠ@Lì@ðîŠìíib÷@ðäbmóÜìò†@ñìí“ïq@@���Übï�ü�@

üi@ðán��@ðîŠìíib÷@2ŠaŒbi@Lça2Šü @çbïäbØóäaí“ïäa†@çbïn�óè@ói@ðäbØòŠb’í @çbîˆ@
†‹Øò†@Žðiói@ñòìó÷@póàíÙy@ðÙŽïÜûŠ@ñòŠìó @@�äbïäbîˆóÜa‡@@LoŽïió�è@@ó�Ø@@��àaŒ@

ðä†‹Ù’óÙ“Žïq@@ó�ïîŠaŒíUmóà�‚@@ðäbØó�ïïmò2Šóåi@Ûòì@@ç‡�åŽîí‚@ì@@���ìŠ‡äóm@ì@
ðäìíjŽïuón“ïä@üi@ç†‹Øò†@Nñaì†@òìó÷@ìíàóè@óäaìó÷@@ó�Ü@@ð�ŽîŠ@@ì2ŠaŒb�i@@ðäbØb��bî@

òìò2ŠaŒbi@•óÙ“Žïq@Lça‹Øò†@ómaì@ñòìó÷@òŠbq@pa‡i@ðŽîŠ@Žðq@ŽñŠ†ò†@ñ†aŒb÷ói@@���ò†@
ìíàóèói@ìó÷@móà�‚óäbïîŠaŒíU@pbUi@ì@ñòìó÷@òŠbq@pa†óä@ìóÜ@óäbïîŠaŒíUmóà�‚@

Žði@•ói@LoŽïiò†@çbî@bmòìó÷@ðŽîŠóÜ@@ìó�÷@@ó�ÜbäóØ@@ñó�äbïïàíÙy@@ó�Ø@@bn�“Žïè@@ð�è@
ðàò†Šó�@@ðäa†Šòín��ò†@@æmó�àíÙy@@ó�Ø@@��“ ói@@çbïäbØó�ïîŠaŒíUmóà�‚@ìŒaìý@

ð“ïäbØón�b÷@Lóà�ä@Žðäaímò†@ðUåš@oŽîìóÙiN 
ãómìóy@Zñ‡ïš@ìó÷@ñóîóu†íi@ðäbØómóàíÙy@ðÙŽîŠûŒ@ðäbmóÜìò†@@çb�éïu@@ü�i@

ðäbØòìaŠŒóàa†@ðä‡åŽîí‚@L�“ @ðmójîbmói@üi@çbØüÙäaŒ@ðäb‚Šóm@L†‹Øò†@@ð�’ói@
L†‹Øò†óä@@ñòìó÷@ðmóàíÙy@bïäbnî‹i@ñ†‹Ø@óØ@@ð��òŠ@@Šó��@@@ðä‡�åŽîí‚@@ñü�ÙäaŒ@

òìò†‹ØŒŠói@íØòìbm@Žßó óÜ@ìó÷@óu†íi@a†óîòŠìó @Žð−íUi@óØ@@çb�ØüÙäaŒ@@ó�Ü@@ìb�åŽïq@
qðä†‹Ù��’óÙ“Žï@ðîŠaŒíUmó��à�‚@Žîí‚ðä‡��å@a‡��ïîüÙäaŒ@çbïuŠó��‚@L†‹��Øò†@ãó��÷@

ñòìbUäóè@@b�ïäbnî‹i@@ðîŠó�UîŠbØ@@ñòŠìó� @@Šó��óÜ@@ñ†aŒb�÷@@�n�“îó @@ðÙŽïmŠó�Ø@
ðäaìa‹Ð@@ðäbØó�äa�Žï‚@@ðÜó�àüØ@@ðäb�nî‹i@@@ó�i@@ðä‡�åŽîí‚@@ðîü�ÙäaŒ@@Lìíió�è@@ó�Ø@

ðäaínäbîó��ä@ìó��÷@òŠb��q@ñòŠûŒ@ç‡��åŽîí‚@µ��ia†@Lçó��Ùi@ó��Ø@çb��ØüÙäaŒ@���óÜŠó@



 

  QWS 

çbïäbØòŠbØ‡åŽîí‚@çbî†bîŒ@Lìíi†‹Ø@çbî@bmòìó÷@çbØòŠbØ‡åŽîí‚@ñŠbšbäói@Žðiò†@@bäó�q@
üi@çbØóÙäbi@çóji@üi@ç†‹ØŒŠóÔ@óØ@ñòìóäa2‹Žï @ìó÷@@òŒŠó�Ô@@æî‡äó�š@@ðÜb��@LŽñìò†@

ómaì@Žðiò†@æî‡äóš@ÿb�@ŠbØ@pbÙi@íØòìbm@Žðäaíni@@òìó�ma‡ïi@@òìó�÷@@ó�Ü@@a‡�ÙŽïmóÜby@
Šó ó÷@ðmóÐŠò†@ñŠbØ@o�ò†@ioŽîìóÙN 
Žði@çbàí @óàó÷@ìói@óîbäbà@óïä@óØ@@ñòìbàó�Ü@@ómó��bï�@@ðäbØóïn��ïÜbï�ü�@
ðØüÝi@LpłóèŠü‚@ìó÷@óäbmóÜìò†@o�ò†ói@ìó÷@òìóäaŠb’í @çbîóä@L‡äłbäò†@@íÙÜó�i@

ñó��ØóïîŠóUîŠbØ@ì�àó��Ø@Ša†Šíå���@Lìí��i@Šò†ó��i@ó��Ü@����b÷@ðmó��÷bÐóØ@ìó��÷@
ñóäbmó�bï�@óØ@ðÙŽïØŠüà@çbïïn�ïÜbï�ü�@Lìíióè@@�÷ìó@@óäbmó��bï�@@ñŠaìó��b÷@

ðibvï÷@ì@ð“ïjÝ�@òìíióè@Nómó�bï�@çbØóïïn�ïÜbï�ü�@@ñó�Üóè@@Lòìíió�è@@ãłó�i@
ñŠa†‹ØóšŠóq@ìó÷@óäłóè@óUäòŠ@ñìò2Šò‡äím@òíŽïq@@Šb�î†@@ìí�i@@Lo�Žïi@@ðäbØó�ïîŠìíib÷@

çb��éïu@ü��i@ÚŽïán����@ça2Šü�� @ó��Ø@ñìaìó��mói@ìó��÷@çbîóäbmó���bï�@Lòìò†‹Øò‡��mòŠ@
ð“îóØóàb−ó÷Šò†@ìóån�aí ò@ìíi@üi@ðán��@ðîŠìíib÷@2ŠaŒbiN 

ðØóîýóÜ@Lòìò‹m@ðäìíàŒó÷@��ïÜbï�ü�@ðîa‰ŽîŠ†ói@ñóØòìbà@ðibvï÷@Lòìíióä@
Žßó óÜ@ñòìó÷@ðïnŽîŠa‡äòìb‚@�“ @ÚŽî‡åŽïè@óÜ@@ðäb�ØòŒa‹àb÷@@LçbåŽïéàó�èŠói@@çb�î@

póäbäóm@ÚŽïmbØ@ðÙŽïi�y@��ïÜbï�ü�@ónŽî†@Šó�@LâØíy@ñý@ðäbØò†‹ØŠó�@ñŠ�è@
��ïÜbï�ü�@Ûòì@Û‹î†‹Ð@�Ý−ó÷@ñbäbàói@ñ†óåmbè@��Übï�ü�@Lpóîbä@óÜ@ñ‡î†@

ßŠbØ@÷ØŠbà@ì@ÚîŠ†‹Ð@Lòìò�ÝUäó÷@ðä†‹ÙŽïuójŽïu@ã�ïÜbï�ü�@bïäóm@ói@@płó��ò†@
ó���åm‹ @�����ò†@çaŠb���ÙŽî‹Ø@ì@ðä†‹Ùïmóîa†‹ØŠó����@Žßó���àüØ@ì@ðäbØó����û‹q@

çbåŽïéàóèŠói@ñ†ói@@Lo�Žî†@@ðÙŽïån�’2Ša†@@ãó�Ü@@ñòŠü�u@@ã�ïÜbï��ü�@@ñüèó�i@@�÷ìó@
óäìíàŒó÷@@ñó�qa‹‚@@ó�Ø@@çb�éïu@@ðäbïàó�Ü@@ìó�÷@@òìóán���@@òíŽî2Šó�i@@Lìí�š@@ó�UäòŠ@
ðäbéïuóÜ@a†û2‹áï÷@óä@æÙàíà@Žði@ì@óä@”ïÜíjÔóà@oŽïiN 
ñòìó÷@a†ò‹ŽïÜ@@ð�Žïu@@òˆb�àb÷@@Ló�ä†‹ÙŽïq@@ìbäó�Ü@@ñ‰�àíàóm@@ðäa‹îó�Ô@@ð�îaŠa†@ì@
ðîŠìíib÷@La‡äbéïu@Žðiò†@o‚óu@òìóÜ@òìóåîóÙi@óØ@ìó÷@ñóäìíàŒó÷@çbéïu@ì†óÜña@
ðäb‚ììŠ@ñŠaíî†@µÜŠói@a‡ïŽïq@@2Šó�rŽïm@@LŽð�iò†@@ó�Ø@@ñóîb��óÜ@@ãó�÷@@a†ó�äa‹îóÔ@@ó�Ø@

ómün��“îó @LÚ��qû‹m@µ���íä@ì@ðäbØó��jŽïnØ@ßŠb��Ø@÷ØŠb��à@2Šó��àóÜ@ðán����@
ñŠa†óîbàŠó�@ðÔóäìòŠ@Lòìò†‹Øa‡îóq@üi@Lóäí¹@ßŠbØ@÷ØŠbà@óÜ@�ŽïnØ@a†óîbàŠó�@



 

  QWT 

ðÑ�òì@òìó÷@pbØò†@óØ@çüš@ñŠa†óîbàŠó�@ónŽïiò†@bØüèñŠ@@ðäìíia‡�îóq@@ðÙŽïåï�š@
ðma‹Øün�Šó÷@ðŽîíä@ðîaŠa†@óØ@ñòíŽï’@çaŠbØa†ìó�@ì@@Šó�iòíŽî2Šói@@ç‹� ò†Šòì@Lì@@ó�Ü@

ðŽîŠ@ç†‹Øó’óUäbi@üi@ìòìaŠŒóàa†@ðä†‹ØŠò†@òŒóÌbØ@çbØóïîaŠa†@ì@ñŠbØa†ìó�@@ó�i@
LçbØóÙ��“q@ðÙŽïán����@ñŠbØìaìó��m@2‹��q@ŽÞ��ŽïÐ@ì@çbîón‚b���@Lb��åŽïéÙŽïq@b��îb÷@

ðäbØó�òŠbàíà@ðán��@b÷ðîŠìíi@2ŠaŒbi@@òŒaìb�ïu@@ìó�Ü@@óåï�š@@ñó�ïŽîíä@@ó�Ø@@ßŠb�Ø@
÷ØŠbà@ðÑ�òì@Lòìì†‹Ø@ñòìói@óØ@@ó�Ü@@óïïØýb�š@@ò‹îó�Ì@@a‡�äbØóïîŠa‡àóèŠói@Lì@
ñüèó��i@ìó��÷@óïîŠbØa†ìó���@Lòìó��äbîóïîŒa�Ñï÷@ó��Ø@ñòíŽï��’@ò2ŠaŒb��i@ðäbØó��ïîaŠa†@
òìím‹ Šòì@ðÙŽïäbàb�@Žði@@çbîŠbàí�’@@ìòìó�mû†‹ØüØ@@ó�Ø@@@ó�móäìíi@@ñŠb�Øüè@@ãó�÷@

îóÔóäa‹@ðîaŠa†@ì@ñóïîŠìíib÷@óØ@bn�Žï÷@çbéïu@òìóïïn�ò†ói@oŽïåŽïÜbäò†N 
bèòìŠóè@÷ØŠbà@ìó÷@ðmóÜby@óä‡äbÔüm@ð’óïîaŠa†@@óÄû‹�’@@òì†‹�Ø@@ó�Ø@@çü�š@

ónŽïiò†@ñüè@@ìòìó�ä†‹ÙÜíÔ@@ðäìíjàaìò†Šó�i@@ðäbØó�móÜby@@ñ2ŠaŒb�jŽïi@ì@@òìó�äbØíq@ì@
òìóäaˆíi@ì@xaìòŠ@ì@óÜ@ðán��@a‡ïîŠa†óîbàŠó�@�UŽïu@@o�Žïiò†@N@ðØó�îýóÜ@@Lòìò‹�m@
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