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 Ë√ Í—U���« ‰œU���« o�d� s� WC�Ë V�– s� W�Ëb�« v�≈ q�b� U� Ê√ ÊËd� «u�U� 5�—U���« Ê_ œuIM�« s�
 r�UF�«  «Ëd� Ê√ √b�� vK� W�«b��« w� ULzU� Í—U���« Ê«eOLK� rN�uNH� ÊU� ÆUNM� Ãd�� ô Ê√ wG�M� ÁdO�
 iF��« UNCF� »U�� vK� UN��UJ� oI% ‰Ëb�« ÊS� p�c�Ë WIKD� UN�OL�Ë …œËb�� WCH�«Ë V�c�« s�
 sJ1 Í—U���« ‰œU���« Ê√ —U���« bK�� —b� r�Ë ¨Èd�_« W�ËbK� …—U�� W�U�0 u� ‰Ëb�« s� W�Ëœ t��J� U�Ë
 w� q�L�*«Ë ¨W�ËbK�  Í—U���«  Ê«eO*«  Ê√ ÊËd� W�«b��«  w� Êu�—U���«  ÊU�Ë Æ·«d�_« qJ� «bOH� ÊuJ� Ê√
 Æ…b� vK� W�Ëœ q� l� UN�ôœU�� w� UN(UB� `�d� Ê√ b� ô ¨ «—œUB�« r��Ë  «œ—«u�« r�� 5� ‚dH�«
 qL�� u� rN*« Ê_ qJ� W�—U���« UN�ö�UF� w� …eO*« Ác� W�Ëb�« oI% Ê√ wHJ� t�√ UI�ô «u�—œ√ rNMJ�
 ‰Ëb�«  s� W�Ëœ l� Í—U���«  Ê«eO*U� ÆpK�  Ë√  W�Ëb�«  Ác� l� fO�Ë ‰Ëb�«  q� l� W�ËbK�  Í—U���«  Ê«eO*«
 W�Ëb�« pK� s� œ—u��� w��« lzUC��« Ê√ ö�� UM{d��« u� t�ODG� sJ1 e�F�« «c� sJ�Ë ¨UO�K� ÊuJ� b�
 U�«eO� oI�� U2 W��U� W�Ëœ v�≈ WO�U� —UF�Q� ŸU��Ë —bB�� lÒMB� r� WCH�M� —UF�Q� Èd�A� ÂU� œ«u�
 W�Ëb�« `�UB� Í—U���« Ê«eO*« e�eF� vK� b�U�� U2 t�√ rN� 5�� b�Ë ÆW��U��« W�Ëb�« pK� l� U�u� U�—U&
 U�d�bB� r� UOK�� UNFOMB� ÷dG� ÂU� œ«u� œ«dO��ô WCH�«Ë V�c�« s� UN�b� U� X�b���« UN�√ u�
 ÂU)« œ«u*« ¡«dA� U�U�√ l� Ôœ b� ÊU� U2 d��√ bIM�« s� m�U�� vK� p�c� ‰uB�K� W�e�� ÊUL�Q� UNFO�Ë
 f�bJ� Ê√ UL� ÆUNFOMB�Ë ÂU)« œ«u*« pK� W'UF� w� UN�b� WK�UF�« Íb�_« qOGA� s� p�c� …œUH��ö�Ë
 r�C��« w� V���� U2 ‰Ë«b��« …œU�“ r� s�Ë ÍbIM�« ÷ËdF*« …œU�“ v�≈ ÍœR� ·u� WCH�«Ë V�c�«
 w� œuIM�« —UL���« qC�_« s� ÊS� «c� Æ «—œUB�« s� b�� —UF�_« ¡ö�Ë ¨WAOF*« ¡ö�Ë —UF�_« l�—Ë
 lK��« V��√ s� ÊuJ� Ê√ UN�u��  «eO� UN� WCH�«Ë V�c�« Ê√ `O�� Æ‰«u�√ ”Ëƒd� UNKOGA�Ë …—U���«
 l�«u�« w� UN� fO� ÊS� 3_«  «Ëd�Ë Í—U���« Ê«eO*U� Ÿu{u*« oKF�� ULMO� sJ�Ë W�bI� WKLF� Â«b���ö�
 U�dO� q�� UNK�� WFK� œd�� wN� ¨Èd�√ WFK� Í√ s� f�bJ��«Ë s�e��K� V��_« UNKF& WOKC�√ Í√
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 W�U�*« œuIM�« WOL�Ë —UF�_« Èu��� 5� W�öF�« qOK% s� œuÔ� 5� ‰ËU� dA� ”œU��« ÊdI�« w�Ë
 UNL�√Ë UN�Ë√ »U��√ W�L� v�≈ dA� ”œU��« ÊdI�« w� U�—Ë√ w� —UF�_« ŸUH�—« œ— b�Ë Æ‚u��« w�
 s� —UF�_« w�  «—UJ��ô« rJ% r� ¨b�b'« r�UF�« w� UNL�UM� s� UO�U��√ v�≈ WCH�«Ë V�c�« o�b�
 ‚u��« w� W{ËdF*« lK��« …—b� w� d�bB��« W�d� V���Ë ¨lK��« s� W{ËdF*«  UOLJ�U� rJ���« o�d�
 „ÚuÔ� ÊU� Âb� dA� l�U��« ÊdI�« W�UN� w�Ë ÆW�bIM�« WKLF�U� V�ö��«Ë gG�«Ë ¨¡ö�M�«Ë „uK*« Œc�Ë ¨WOK;«
 ‚u��« w� W{ËdF*« lK��« …—b� w� d�bB��« W�d� V���Ë ¨lK��« s� W{ËdF*«  UOLJ�U� rJ���« o�d�
 „ÚuÔ� ÊU� Âb� dA� l�U��« ÊdI�« W�UN� w�Ë ÆW�bIM�« WKLF�U� V�ö��«Ë gG�«Ë ¨¡ö�M�«Ë „uK*« Œc�Ë ¨WOK;«
 ‚u��« w� W{ËdF*« lK��« …—b� w� d�bB��« W�d� V���Ë ¨lK��« s� W{ËdF*«  UOLJ�U� rJ���« o�d�
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 kH��� Ê√ ÍœUB��« ÂUE� Í_ qO���� t�√ ÂuÔO Ú� ‰uI� Æ—UF�_« Èu���Ë œuIM�« WOL�Ë Í—U���« Ê«eO*« 5�
 b�«Ë ÁU&« w� WCH�«Ë V�c�« o�b� dL��� Ê√ sJL*« dO� s� t�_ W1b��� WHB� Íu� Í—U& Ê«eO0
 l�— v�≈ ÍœR� U2 …dO��  UOLJ� ‚u��« w� bIM�« d�u�� U�u� Í—U���« Ê«eO*« ÊuJ� ULMO�� ÆW�UN� ô U� v�≈
 œuIM�« WOL�Ë UHOF{ Í—U���« Ê«eO*« tO� ÊuJ� d�¬ ÊUJ� s� vK�√ ÊuJ�� —UF�_« Ê√ wMF� «c� Æ—UF�_«
 Í—U���« Ê«eO*« UNO� ÊuJ� w��« W�Ëb�« lzUC� —UF�√ ÊuJ�� p�c� W�O��Ë ÆWCH�M� —UF�_«Ë WKOK� tO�
 ULMO� WCH�M� U�—UF�√ ÊuJ� s�U�√ s� UN�«œ—«Ë …œU�“Ë UN�«—œU� ‰¡UC� v�≈ ÍœR� U2 WC�U� U�u�
 ·u� q�uD�« Èb*« vK� «c� Æe�F�« s� Í—U���« UN�«eO� uJA� w��« W�Ëb�« w� U�U9 p�– s� fJF�« Àb��
 Ê√ v�≈ ÂuÔO Ú� `*√Ë ÆpO�«Ëœ «cJ�Ë ¨nOFC�« Í—U���« Ê«eO*« l�—Ë ÍuI�« Í—U���« Ê«eO*« iH� v�≈ ÍœR�
 …d�b*« œuIM�« WOL�  œ«“ «–S� ¨W�Ëb�« w� …œu�u*« œuIM�« WOL� vK� n�u�� ÷ËdI�« vK� …bzUH�« Èu���
 …bzUH�« dF� Ê_ ÍœUB��ô« ◊UAM�« …œU�“ vK� l�A� «c�Ë …bzUH�« dF� iH��« ÷«d�û� W{ËdF*«Ë
 5� W�ö� „UM� Ê√ ÂuÔO Ú� È√—Ë ÆÍ—U���«Ë w�U��ù« ◊UAM�U� ÂUOI�« w� Âb���� w��« ÷ËdI�« WOL� œb��
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 ÊU�Ë  ÆU��d�  w� «b�b%Ë ¨U�—Ë√  w� dNE�  W�œUB��«  W�—b� ‰Ë√  r� ÊuO�«d�u�eH�«  Ë√  ÊuOFO�D�«
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 w � Ú —U Ó� ÂUO�ËË WO�–U'« 5�«u� s� s�uO� ‚U��≈ t� ¡U� U� U�uB� ¨UNLJ�� U�u�U� WOFO�� …d�U� qJ� ÊQ�
 Êu�UI�« ÂuNH0 d�Q� UL� ÆW�œUB��ô« tz«—¬ vK� U�{«Ë «dO�Q� UN� ÊU� ¨W�u�b�« …—Ëb�« s� William Harvey

 bL��� tMJ�Ë ÊU��ù« …œ«—≈ tO� q�b�� ô t�≈ ÊU�Ëd�« ¡UNI� ‰uI� Íc�«Ë tM� UM�b% Ê√ o�� Íc�« wFO�D�«
 wFO�D�« Êu�UI�« «c� Ê√ w M?Ú� u? Ú� Èd� ÆWFO�D�«  U�uJ� w�U� rJ�� ULK�� dA��« dzUB� rJ��Ë WFO�D�« s�
 WFO�D�« d�«u� s� p�– dO�Ë W�u�b�« …—Ëb�«Ë V�«uJ�« W�d� rEM� ULK�� ¨UNLEM�Ë W�œUB��ô« …UO(« rJ��
 ¨WO�uLF�« WH� t�Ë ¨d�ü s�“ s� dOG�� ô uN� ¨W�u1b�« WH� t� Êu�UI�« «c� Æ¡UC�_« nzU�ËË UJO�UJO*«Ë
 tzUD�≈Ë ÍœUB��ô« ÂUEM�« „d�� Ê√Ë q�b��« Âb� W�ËbK� qC�_« s� «c� ÆœU�F�«Ë œö��« W�U� vK� o�DM� uN�
 UN�Q�Ë X�d� u� ¡UO�_U� ¨Ê“«u��« WN�Ë u�� tN�u�Ë WLE�M� W�d� w� WOFO�D�« 5�«uI�« ÁdO��� W�d(«
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 Æd�bB��«Ë œ«dO��ô«  U�d� vK�Ë ÍœUB��ô« ◊UAM�« vK� ‰Ëb�« UN�{d� w��« WO�U�M�d*«  ULOEM��«Ë
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 ôË W�OHM�« ÊœUF*« s� UN�Ëe�� w� q�L�� ô W�_« …Ëd� Ê√ ÊuO�«d�u�eH�« Èd� ¨5�—U���« ·ö� vK�
 U�UA� X�O� r�dE� w� W�UMB�« Ê_ W�UMB�« w� ôË W�ËU��� rO� ‰œU�� wMF� …—U���« Ê_ …—U���« w�
 œuN�*« v�≈ W�U{≈ Í√ ÊËœ ö�√ WFO�D�« w� …œu�u� œ«u* qI� Ë√ q�u% Ë√ d�u% œd�� w� U/≈Ë U��M�
 …Ëd� s� UNM� Z�M� U� Ê_ W��M� X�O� ¨WLOI� UNMJ�Ë …bOH�Ë WF�U�  U�UA� W�UMB�«Ë …—U���U� ¨w�U��ù«
 Ê_ Z�M*« ◊UAM�« w� U�b�Ë W�«—e�« ÆWO�Ë√ œ«u�Ë ‰UL� WHK� s� UN�U��≈ qO�� w� pKN��� U� ÍËU��
 w�UB�« "UM�« ÂuNH0 tM� ÊËd�F� U� c�Ë ¨UN�U��≈ w�  bHM��« w��« pK� s� d��√ UNHOC� w��« …Ëd��«
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 p�c�Ë ¨fLA�« v�≈ dD*« v�≈ ¡«uN�« v�≈ ÷—_« s� ¨w�U��ù« qLF�« U�b�u� r� w��« œ—«u*«Ë WO�U�_«
 WFO�D�« Èu� n�UJ�� W�«—e�« w� ÆÁUO*« j�U��Ë `�d�«Ë  U�UG�«Ë w�«d*«Ë ÷—_« ÊœUF�Ë d���« „UL�√
 W�U�≈Ë —Ëc��«Ë œUL��« w� WK�L�*« ÃU��ù« WHK� s� UNOK� oHMÔ� U� ÷—_« n�UC�� w�U��ù« qLF�« l�
 p�– w� U0 ¨WO�«d���ô«  UOKLF�« q� 5O�«d�u�eH�« dE� w� W��M*«  U�UAM�« qLA�Ë Æ‰ULF�«Ë 5�öH�«
 oK� fO� ÃU��ù« Ê√ ÊËd��F� rN� Æ÷—_« s�U� s�  «Ëd��« Ã«d���« s� UNLJ� w� U�Ë s�bF��«Ë bOB�«
 v�≈ ÊU��ù« UNM� bOH��� ô ÂU� …œU� s� wFO�D�« ◊UD*« q�u��� ¨ÊuI�ö�« Êu�œUB��ô« Èd� UL� ¨WFHM�
 ÊQ� …b�b� …œU� oK� u� 5O�«d�u�eH�« bM� ÃU��ù« Æ U�«—b�«Ë  «—UO��«  ö�� w� UN�b����  «—U�≈
 …œu�u� sJ� r� WO�U{≈ W�� ÊuF��Ë l�� Í√ ¨W�� WzU� qL% WK�M� `LI�« W�� s� …b�«u�« …—c��« Z�M�

Æ©≤∂± …dI��«® ¢W�� WzU� WK�M� q� w� q�UM� l�� X���√ W�� q�L�¢ W�ü« ‰uI� UL� Ë√ ¨q�� s�
 b�'« w�  U��M*« ‰Ë«b�Ë ÍœUB��ô« ÂUEM�« w� W�œUB��ô« …—Ëb�« t�� bI� U�O�� ÊU� w M?Ú� u? Ú� Ê√ U0Ë
  UI�� Àö� v�≈ lL��*« r��Ë ÆUNKLF� q�� w�—U� q�b� Í√ ¡«d� »dDC� w��« W�u�b�« …—Ëb�U� w�UL��ô«
 …—Ëœ Í√ ¨W�œUB��ô« …—Ëb�« `{u� tableau economique ÍœUB��ô« ‰Ëb'« ÁUL� UO�UO� UL�— l{Ë r�
 s� qI�M� Íc�« ÊU��ù« b�� w� Âb�« Ê«—Ëœ q�� tK�� w�UL��ô« b�'« q�«œ tI�b� WOHO�Ë wK;« "UM�«
 u� p�c� œuBI*«Ë ÆVKI�« v�≈ Èd�√ …d� œuF�Ë …—Ëb�« qLJO�  öCF�«Ë ¡UC�_« WOI�Ë 5�zd�« v�≈ VKI�«
 b�Ë Æ5O�d(« WI��Ë ÷—_« »U��√ WI��Ë 5�öH�« WI�� w� w��« Àö��«  UI�D�« 5� wK;« "UM�« l�“u�
 Í√ w� Àb�� U� d�R� nO�Ë ÍœUB��ô« ÂUEMK� WHK��*«  U�UDI�« q�«b�� nO� ‰Ëb'« «c� ‰ö� s� 5�
 s� X�d� w��« WFK��« WLO� tO�≈ œuF� ULMO� wN�M�Ë Z�M*« s� …—Ëb�« √b��Ë ÆÈd�_«  U�UDI�« vK� UNM�
 t��U� s� iOH� U� ÷—_« V�UB� wDF�Ë tOK� qB�� Íc�« ÷—_« "U� s� «¡e� pKN��� Ÿ—«e*U� ÆÁbM�
 œd� ÷—_« V�U�Ë ÆWO�UMB�« rN�U��M� s� tO�≈ ÃU��� U� q�UI� ŸUMBK� tM� «¡e� wDF� UL� ¨WO�öN��ô«
 ÃU��� U� ¡«dA� tCF� oHM�Ë WO�«—“  U��M� s� t�U��� U� q�UI� tM� tOK� qB�� U� iF� Ÿ—«e*« v�≈
 q�UI� 5�—«e*« v�≈ t�Ëœd� ÷—_« „ö�Ë 5�«—e*« s� ŸUMB�« tOK� qB�� U�Ë ÆWO�UM�  U��M� s� tO�≈
 5�—«e*« v�≈ œuF� U�Ë ÆrN�U�UM� w� UN�u�b���� WO�Ë√ œ«u�Ë WOz«c� œ«u� s� rN�eK� U� vK� ‰uB(«
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Æ…b�b� WO�U��≈ …—Ëœ w� t�u�b����Ë tM� ÊËbOH��� ÷—_« „ö� s�Ë ŸUMB�« s�
 p�d� µ[∞∞∞ ‰œUF� U� X���√ 5�—«e*« WI�� Ê√ ÷d�HM� Æw�U��« ‰U�*« w M?Ú� u? Ú� »dC� t�dJ� `O{u��Ë
 W�UOB�«  UIH� WN�«u�Ë ÂœUI�« ÂUF�« w� Èd�√ ÃU��≈ …—Ëœ ·UM���ôË UN��U�ù p�d� ≤[∞∞∞ UNM� lD�I�
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 Êu�U� ‰uI� ÆÍœUB��ô« ÂUEM�« qL� WOHOJ� `O�B�« dO�H��« tH�u� 5OJO�öJ�« 5�œUB��ô« Èb� U�U�
 sJ1 ôË ¨WLOI�« w� t� ÍËU�*«Ë t� q�UI*« VKD�« oK�� ÷d� q� Ê√Ë  U��M*U� ‰œU�Ô�  U��M*« ÊQ� ÚÍU Ó�
 ÆWOzUIK� …—uB� VKD�«Ë ÷dF�« 5� Ê“«u��« oOI% wMF� U2 ÃU��≈ tI��� Ê√ ÊËœ VK� „UM� ÊuJ� Ê√
 qJ� vK� ÃU��ù« d�UM� vK� Ÿ“u� ö�œ t�«– X�u�« w� s�R�  U�b)«Ë lK�K� UN�U��S�  U�ËdA*U�
 b�u� q�b�« «c� Â«b���« ÊS� w�U��U�Ë ¨ U�b)«Ë lK��« Ác� WLO� o�b� ÍËU�� U0 bz«u�Ë ÕU�—√Ë —u�√
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wJO�öJ�« œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« r  Ø ≥µ∏

 t�«– X�u�« w� s�R�  U�b)«Ë lK�K� UN�U��S�  U�ËdA*U� ÆUN� ÃU��� Èd�√ WFK� ¡«d� w� UNM� bOH���
 q�b�« «c� ÆUNz«d� s� s ÒJ1 U2  U�b)«Ë lK��« Ác� WLO� ÍËU�� bz«u�Ë ÕU�—√Ë —u�√ qJ� vK� ö�œ
 w�UL�ù« Ê“«u��« W�—«dL��« sLC� U2 ÃU��ù« WOKL� b�b� s� ÍcG� VKDK� UI�b� Á—Ëb� b�u� Âb���� ULMO�
 VK� dNE� «cJ�Ë ÆwKJ�« VKD�«Ë wKJ�« ÷dF�« 5� Í√ ¨UNOK� VKD�« ŸuL��Ë lK��« ÷d� ŸuL�� 5�
 œuIM�U� lzUC��« Íd�A� UM�√ `O�� ÆÃU��ù« r�� l� ‰œUF�� w��«Ë W�“u*« W�bIM�« ‰u�bK� ËU�� w�UL�≈
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 W�U� W�U� ÀËb� sJ1 ô Î«–≈ ÆqO�«b*«Ë ÃU��ù« Èu��� vK� W�œUO� ÊuJ� Ê√ ô≈ œuIMK� sJ1 ô Â«Ëb�«
 vK� oI��*« Ê“«u��« «c� —U�≈ w� ÆlzUC�� lzUC��« ‰œU��� qzU�u� ô≈ WOL�√ Í√ UN� X�O� œuIM�« Ê√ Í√

 V�d�� U0 UNOK� w�UL�ù« VKD�« s� d��√ lK�K� w�UL�ù« ÷dF�« ÊuJ� ÊQ� VKD�« s� ÃU��ù« izU� s�
 w� ÃU��ù« WK� v�≈ U/≈Ë ÃU��ù« iO� v�≈ œuF� ô V���« ÊS� p�– Àb� u�Ë ¨WK�U� W�UD� s� p�– vK�
 ÕU�—_« vB�√ vK� ‰uB(« w� W��d�«Ë W��UM*« qLF�Ë ÆUNMO� ULO� ‰œU���  U��M*« Ê_ Èd�√  U�UD�
 WHK��*«  U�UDI�« 5� œ—«u*« l�“u� …œU�≈ v�≈ ÕU�—_«  ôbF� w�  U�ö��ô« ÍœR�Ë  ôö��ô« W�«“≈ vK�
 v�≈ Ê“«u��« œuFO� e�F�« s� w�UF� w��« ‚u��« v�≈ UCzU� ÷dF� w��« ‚u��« s� ÃU��ù« d�UM� qI�M��
 UNM� ·dBM�Ë `�d�«  ôbF� iH�M�Ë lO��« UNO� qI� ÷dF�« w� izU� UNO� Àb�� w��« ‚u��U� Æ‚u��«
 ¨Ê“«u��« «c� oI���Ë ÆÕU�—_«  ôbF� UNO� œ«œe�Ë ÷dF�« w� e�� s� w�UF� w��« ‚u��« v�≈ Êu��M*«
 ÆW�UD��« vK� ¡UCI�« sLC� U2 q�UA�« qOGA��« Èu��� bM� ¨ÊuOJO�öJ�« Êu�œUB��ô«Ë ÚÍU Ó� Èd� UL�
 œu�Ë Âb� s� ·u� ôË WKG��� dO� `�dK� U�d� „UM� Ê√ p�– vMFL� WK�U� ÃU��≈ d�UM� „UM� X�U� «–S�
 ZO�Ë dO�u�� ª∏≠±≥∑ ∫±ππµ ÍËö��® UN� q�UI*« VKD�« oK�� ·u� ÃU��ù« w� UN�«b���« Ê_ UN� ‚u�

 Æ©π≠µ±∏ ∫±π∂≤
  UFL��LK� W��M�U� Êu�UI�« «c� QD� UI�ô eMO� ÊU� X��√Ë ÚÍU Ó� Êu�U� vK� fÔ�Ú�U� ”U�u� kH% b�Ë
 ¨—U�œ“ô«Ë ‘UF��ô«  ôU� l� œU�J�«Ë œu�d�«  ôU� UNO� »ËUM�� W�œUB��«  «—Ëb� d9 w��« WO�UL�√d�«
ÆUO��� WHK��*« W�bOKI��«  U�œUB��ö� W��M�U� U�—U� qE� Êu�UI�« ÊQ� ÊËdI� «u�«“ ô 5�œUB��ô« Ê√ ô≈

  U�“_« Ê√ UMO�� ÚÍU Ó� Êu�U� vK� J. C. L. de Sismondi ©±∏¥≤≠±∑∑≥® Íb�uL� � Íœ ÷d��« UL�
 œuF� «c� ÆUNH�dB� VFB�Ë  U��M*« ”bJ�� YO�� wKJ�« VKD�« s� wKJ�« ÃU��ù« …œU�“ U�RAM� œUB��ô«
 WOz«dA�« …uI�« ‰ƒUC�Ë qLF�« s� 5K�UF�« b�«e� wMF� U2 rNK��  ôü« ‰ö�≈ bF� ‰ULF�« `�d�� v�≈
 «c�Ë Æw�ü« qLF�U� ÍËbO�« qLF�« ‰«b���U� UNL�� b�«e�� w��«  U��M*« ’UB��« vK� …—bI�« Âb�Ë rN�b�
 q�b� v�≈ u�b�Ë ÊuOJO�öJ�« r�e� UL� ¨W�UF�« W�KB*«Ë W�U)« `�UB*« 5� o�«u��« oI% wHM� U�

Æ©≥≠±≤≤ ∫±π∏∏ dOI�® —UJ��ô«Ë W��UM*«  UO�K� lM�Ë ‰u�b�« l�“u� rOEM��  UF�dA� s�Ë W�Ëb�«

œuIM�«Ë ‚u��«
 ’ö���« w� ÊU��ù« UNH�u� w��« qzU�u�« ŸuL�� u� wJO�öJ�« ÂuNH*« w� ÍœUB��ô« o�M�«
 l�“u��«Ë ÃU��ù«  UOKL� qzU�u�« Ác� qLA�Ë ¨…œËb��ö�« t�U��— ¡U{—ù UNBOB��Ë …œËb;« Áœ—«u�
 W�U�� «u�U� ULM�√ dA��U� ÆWO�U��ù«  U�U(« nK��� WO�K�� W�—ËdC�«  U�b)«Ë lK��« W�UJ� „öN��ô«Ë



≥µπ Ø wJO�öJ�« œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« r

 t�u��M� U� ‰œU�� w�Ë ÃU��ù« d�UM� l�“u� w�Ë rNMO� ULO� ÂUN*« l�“u�Ë qLF�« rO�I� w� t�uF��� ÂUE� v�≈
  UOKLF�« Ác� 5� oO�M�K� w�UL�√d�« œUB��ô« UNH�u� w��«  UO�ü« r�√Ë ÆlK��«Ë œ—«u*« s� tOK� ÊuKB��Ë
 U�UJ� …—ËdC�U� ‚u��« wMF� ôË ÆVKD�«Ë ÷dF�« 5�«u�Ë …d(« W��UM*« tLJ% Íc�« Õu�H*« ‚u��« ÂUE�
 vK� «u�uJ� Ê√ s�d�A*«Ë 5FzU�K� UN�ö� s� sJ1 WO�¬ Í√ U/≈Ë lzUC��«Ë  U�b)« tO� ÷dF� «œb��
 W�dF� s� …«ËU�*« Âb� vK�Ë UFOL� rNMJ1 U2 d�U�� dO� o�dD� u�Ë iF��« rNCF� l� dL��� ‰UB�«
 W�œU��*«  UOLJ�«Ë —UF�_« b�b% t�ö� s� r�� ÂU� ÂUE� Í√ u� ‚u��« ÆW{ËdF*«Ë W�uKD*« lK��«Ë —UF�_«
 sDI�« ‚u� Ë√ ‰Ëd���« ‚u� Ë√  «bM��*«Ë rN�_« ‚u� Ë√ qLF�« ‚u� q�� ¨VKD�«Ë ÷dF�«  UO�¬ o�Ë
 «c�Ë ¨…d�U�*« WO�ü« Âö��ô«Ë rOK���«  UOKLF� …—Ëd{ ÊËœ b�UF��« ”U�√ vK� ‰Ë«b��« tO� Íd�� Íc�«
 s� W�dA� WO�u��« WLOI�« s� ö�� Àb��� oKDM*« «c� s�Ë Æ‚u��« Èu Ô� Ë√ ‚u��« WOJO�UJO� vL�� U�
 d�«uE�« b�√ ‚u��« …d�U�Ë ÆÈdGB�« UN�U��UM� ‚u��« s� X�«“√ …dO�� W�d� ÊQ� ‰uI� Ë√  U�dA�«
 ¨œ«d�_« 5�  U�öF�« ‰u%Ë ¨lL��*« œ«d�√ 5� qLF�« rO�I�Ë wMN*« hB���« w� e�UL��« …b� vK� W��d�*«
 W�öF�« ÆW�b�UF�Ë WOMN�  U�ö� v�≈ WOB��  U�ö� s� ¨WO�UL��ô« W�O�d��« bOIF�Ë WO�UJ��« W�U�JK� «dE�
 q� ·b�Ë w�UL��« bF� Í√ UN� fO�Ë WOB�� dO� W��� W�—U& W�ö� ‚u��« w� Íd�A*«Ë lzU��« 5�

 ÆV�UJ*« oOI% ULNM�
 œuIF�«Ë  UO�UH�ô« cOHM��  UN'«Ë œ«d�_« Â«e�≈ vK� …—œU� W�e�d� WDK� ÂUO� ‚u��« œu�Ë VKD��
 œu�u� Í—Ëd{ œuIM�« œu�Ë Ê√ UL� Æ—u�√Ë Êu�œË  UI���� s� s�d�x� rNOK� U� l�œË rNMO� W�d�*«
 q�UI� ¡w� Í√ WLO� W�dF� sJ1 YO�� ¡UO�_« lOL� rO� t� ”UI� Íc�« b�u*« —UOF*« w� UN�_ ‚u��«
 UN�œU� ·ö��« s� r�d�« vK�  U�b)«Ë lK��« nK��* WO�u��« WLOI�« 5� W�—UI*« r� s�Ë d�¬ ¡w� Í√
 WK�ü«Ë WK�UF�«  UIHB�«Ë œuIF�« Ÿ«u�√ nK��� ¡«d�≈ qN�� UN�√ «b� «c� ¨WFO�D�«Ë qJA�« w� UNM�U��Ë
 dzU�)«Ë  UIHM�«Ë WHKJ��« »U���«  UOKL�Ë Êu�b�«Ë ÷ËdI�«Ë —u�_«Ë  UI���*« Ÿ«u�√ lOL� l�œË
 ôb� Í—U���« ‰œU��K� WKO�u� œuIM�« ‰ULF��U� ‚u��« œUB��« j��d� ¨—UB��U� Æd��Ë W�uN� qJ� ÕU�—_«Ë
 ö�� wK�U'« dBF�« wH� ÆWFK�� WFK� Í√ ¨WOMOF�« ¡UO�_« Êu�œU��� ”UM�« ÊU� œuIM�« q�� ÆWC�UI*« s�
 qO�_« ”dH�« WLO� ÊË—bI� Ëb��« ÊU�Ë Æ”ËdFK� «dN� UN�uF�b�Ë  U�b�« w� q�ù« Êu�b���� ”UM�« ÊU�
 ÆWDM(« s� U�«u�√ Êu�öH�« UNF�b� ULMO� s�b�« s� U�«u�√  «ËU�_« ÊuF�b� «u�U�Ë ‚uM�« s� 5�ö��
 w� V�d� ULNM� q� 5�d� œu�Ë Í√ ¨‰œU���« WOKL� w�d� 5� ÃËœe� o�«u� œu�Ë wC�I� WC�UI*« sJ�
 dO�J�« Ê√ WC�UI*«  U�uF� s�Ë ÆÊUO�_« VK�√ w� —cF�� d�√ «c�Ë ¨u� t�b� U0 t��œU��Ë d�ü« Èb� U�
  bIH� Xze� u� UN�√ Ë√ ¨q�√ UN�LO� Èd�√ lK�� ¡e� q� WC�UI* Wze���« Ë√ WL�IK� WK�U� dO� lK��« s�
 s� V�d�« s� qOK�Ë b�“ s� WDM(« s� qOK� vK� ‰uB�K� W�FM�« Wze& ö�� sJ1 ö� ¨UNM� …bzUH�«
 qB�� s� sJ9 W�U� WOz«d� …u� W�U�0 UN�_  U�uFB�« Ác� vK� VKG�K� q��_« q(« w� œuIM�« ÆËdL�
 X�u�« —Ëd0 VDF� ô ¨WOMOF�« lK��« ·ö� vK� ¨UN�_ bF� ULO� Ë√ Êü« b�d� U� vK� ‰uB(« s� UNOK�
 ¡wA�« W�œU�� sJL*« s� qF& …dOG�  «b�Ë v�≈ Wze���« q�I�Ë UNKL� qN�� œuIM�«Ë ÆUN�LOI� kH�%Ë

 Æ d�� Ë√ t�LO�  dG� ¡«u� UN�
 v�≈ ·uB�« v�≈ ·«b�_« s� Èd�√ ‰œU�� jzU�Ë «u�d� Ê√ bF� ô≈ WO�bF*« œuIMK� ”UM�« Q�K� r�



wJO�öJ�« œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« r  Ø ≥∂∞

 W�L� w�«u� cM� ULN�«b���« √b� s�cK�« WCH�«Ë V�c�« Â«b���« ¡U� r� Æp�– dO� v�≈ `K*« v�≈ œuK'«
  «d� œbF� r�— nK� ÊËœ UN�U� vK� U�¡UI�Ë s�e���«Ë qL(« W�uN�� WO�bF*« œuIM�« eOL��Ë ÆWM� ·ô¬
 fH� UN� vI��� lDI�« ÊS� V�c�« s� WFD� XL�� p�√ uK� ÆUNz«e�√ 5� f�U���U�Ë ‰Ë«b��«Ë Â«b���ô«
 kH�%Ë ÆUN�uM� s� w�Q� w��« pK� s� nK��� ô …—uLF*« ‰UL� s� w�Q� w��« V�c�« WFD�Ë ¨q�_« WO�U�
 q� 5� s� W�uO� d��_« w� œuIM�«Ë ÆWO��M�« UN�—bM� «dE� lK��« w�U�� W�—UI� ¨s�e�« l� UN�LOI� œuIM�«
 b�U� ÊËœ d�ü qJ� s� ‰u�� Ê√ ‰u�_« s� q�_ UN� sJ1 w��« W�uN��« W�uO��U� bBI�Ë ¨lzUC��«
 X�U� q� «œb�� U�“Ë ôË …œb�� WLO� WOCH�«Ë WO��c�« œuIM�« c��� r� ULN�«b���« W�«b� w�Ë ÆWLOI�« w�
 b�e� U� W�«“ù UJ��Ë Ád�UF�Ë ÊbF*« t� ÊeO� U�«eO� tF� qL�� …œU� d�U��« ÊU�Ë ÆpzU�� qJ� vK� w�Q�
 p�� œuIM�« X�U� d�_« ‰Ë√ w�Ë ÆWKLF�« »d{Ë œuIM�« p� WOKL� v�≈ ”UM�« Èb��« r� ÆW�uKD*« WLOI�« s�
 UNM� WHOH� ¡«e�√ W�«“ù UNJ� o�d� s� ”ö��ô« WOKL� qN� U2 ULE�M�Ë «œb�� öJ� c�Q� Ê√ ÊËœ
 ’d� qJ� vK� œuIM�« p� v�≈ W�ËR�*«  UDK��«  bL� gG�« «c� VM���Ë Æp�– vK� ‰b� d�√ „d� ÊËœ
 ”ö��ô«Ë UNJ� —cF�*« s� qF� U2 W�dz«b�« W�U(« vK� …d�d� l{Ë l� 5N�u�« vK� ‘uIM�Ë —uN2
 œöO*« q�� l�U��« ÊdI�« v�≈ œuF� a�—U��« UN�d� w��« W�bIM�« lDI�« Âb�√Ë Æp�– vK� ‰b� d�√ „d� ÊËœ UNM�
 UNON�Ë b�√ vK�Ë WCH�«Ë V�c�« s� U��e� X�U�Ë ÈdGB�« UO�¬ »d� w� U�bO� WJK2 w� UN ÒJ� -Ë
 UN�LO� ‰œUF�� Ê√ …U�«d� s� b� ô WO�bF*« œuIM�« p� bM�Ë Æb�√ ”√d� …—u� w�Ë U�bO� WJK2 —UF� mL Ô�
 UNON�Ë b�√ vK�Ë WCH�«Ë V�c�« s� U��e� X�U�Ë ÈdGB�« UO�¬ »d� w� U�bO� WJK2 w� UN ÒJ� -Ë
 UN�LO� ‰œUF�� Ê√ …U�«d� s� b� ô WO�bF*« œuIM�« p� bM�Ë Æb�√ ”√d� …—u� w�Ë U�bO� WJK2 —UF� mL Ô�
 UNON�Ë b�√ vK�Ë WCH�«Ë V�c�« s� U��e� X�U�Ë ÈdGB�« UO�¬ »d� w� U�bO� WJK2 w� UN ÒJ� -Ë

 UN�LO� ÊbFL� WOFK��« UN�LO� X�U� u� t�_ p�–Ë ©tM� lMB� Íc�« ÊbF*« WLO�® WOFK��« UN�LO� l� W�bIM�«
 q�*U� œuBI*« u� «c�Ë ÆwK�_« UN{d�  bI� r� s�Ë UN�Ë«b� Âb�Ë U�“U���« v�≈ U�uK�U� —œU�� W�bIM�«
 UN�LOI� «dE� UN� ÊuEH��� ·u� …bO'« WKLF�« ÊuJK1 s� Ê_ …bO'« WKLF�« œdD� W��œd�« WKLF�« ÊQ� qzUI�«

ÆWLO� q�_« WKLF�« UNM� ôb� ÊuKLF���Ë WO�«c�«
 w��« f�_«Ë W�œUB��ô«  UOKLF�« w� UN�HO�ËË UN�OL�√Ë œuIM�« …QA� Y�� s� ‰Ë√ u� Êu�ö�√Ë
 ¨WMOF� WMN� Ë√ W�d� w� h�� q� hB��Ë ¨qLF�« rO�I� oÒ� Ô� U� v�� Æ5K�UF�*« 5� UN�u�� UNM� bL���
 w��« f�_«Ë W�œUB��ô«  UOKLF�« w� UN�HO�ËË UN�OL�√Ë œuIM�« …QA� Y�� s� ‰Ë√ u� Êu�ö�√Ë
 ¨WMOF� WMN� Ë√ W�d� w� h�� q� hB��Ë ¨qLF�« rO�I� oÒ� Ô� U� v�� Æ5K�UF�*« 5� UN�u�� UNM� bL���
 w��« f�_«Ë W�œUB��ô«  UOKLF�« w� UN�HO�ËË UN�OL�√Ë œuIM�« …QA� Y�� s� ‰Ë√ u� Êu�ö�√Ë

 ÆW�œU�LK� jO�u� œuIM�« v�≈ W�U(« dNE�� ¨s�d�x� tFO�O� t��U� s� iOH� U� t�U��≈ s� ÷dFO� t�S�
 Æw�d(« hB���«Ë qLF�« rO�I� —uN� bF� ‰œU���« qON��� ÊU��ù« UN�d��« WKO�Ë ô≈ w� U� œuIM�U�
 …œU*« WLOI� j��d� Ê√ wG�M� ô WO�œU���« UN�HO�Ë ¡«œ√ w� UN�¡UH�Ë W�e�— WLO� œuIM�« WLO� Ê√ Êu�ö�√ Èd�
 œuIM�« q�I� ô lzU��U� ÆW�œU�LK� jO�u� UN�«b���« vK� rN�U�d�Ë ”UM�« ‚UH�« v�≈ U/≈Ë UNM� lMB� w��«
 tLKF� sJ�Ë ¨p�– dO� Ë√ WC� Ë√ ÎU��– X�U� ¡«u� ¨WMOF� WLO� UN� UNM� W�uMB*« …œU*« ÊuJ�  ö�UF*« w�
 œuIM�« q�I� ô lzU��U� ÆW�œU�LK� jO�u� UN�«b���« vK� rN�U�d�Ë ”UM�« ‚UH�« v�≈ U/≈Ë UNM� lMB� w��«
 tLKF� sJ�Ë ¨p�– dO� Ë√ WC� Ë√ ÎU��– X�U� ¡«u� ¨WMOF� WLO� UN� UNM� W�uMB*« …œU*« ÊuJ�  ö�UF*« w�
 œuIM�« q�I� ô lzU��U� ÆW�œU�LK� jO�u� UN�«b���« vK� rN�U�d�Ë ”UM�« ‚UH�« v�≈ U/≈Ë UNM� lMB� w��«

 p�c�Ë Æ…—uB�« ÁcN� UN�«b���« vK� l{«u� b� ÊuJ� lL��*« Ê_ Î«dE� ¨¡UA� U� UN� Íd�A� Ê√ lOD��� t�√
 tLKF� sJ�Ë ¨p�– dO� Ë√ WC� Ë√ ÎU��– X�U� ¡«u� ¨WMOF� WLO� UN� UNM� W�uMB*« …œU*« ÊuJ�  ö�UF*« w�
 p�c�Ë Æ…—uB�« ÁcN� UN�«b���« vK� l{«u� b� ÊuJ� lL��*« Ê_ Î«dE� ¨¡UA� U� UN� Íd�A� Ê√ lOD��� t�√
 tLKF� sJ�Ë ¨p�– dO� Ë√ WC� Ë√ ÎU��– X�U� ¡«u� ¨WMOF� WLO� UN� UNM� W�uMB*« …œU*« ÊuJ�  ö�UF*« w�

 Â«b���« Õd��«Ë WO�«c�« UN�LO� s� ÎU�U9 WKI��� œuIM�« WLO� ÊuJ� ÊQ� ÈœU� s� ‰Ë√ u� Êu�ö�√ ÊuJ�
 qON��� ”UM�« UNOK� l{«u� WKO�Ë ÊuJ� Ê√ ËbF� ô œuIM�U� ÆWO�—u�« WKLF�U� W�—u� WLO� t� œuIM�« s� Ÿu�
 ‰œU���« qON��� W�bI� WKLF� WCH�« Ë√ V�c�« Â«b���ô —d�� Í√ b�u� ô «c� q�√ s�Ë ¨rNMO� ULO� ‰œU���«
 ”U�√ vK� WCH�«Ë V�c�« WL�UN� b� v�≈ V�c� Êu�ö�√ Ê≈ q� Æ¡«dA�«Ë lO��«  UOKL� w� W�U�u�«Ë
 Ê√ qL�;« sL� ÆWO�UL��ô«Ë WO�ö�_« 5�O�UM�« s� …œuL�� dO� ZzU�� v�≈ ÍœR� œuIM� UN�«b���« Ê√
 W�œQ� s� UN�«d��« v�≈ ÍœR� U2 W�OHM�« ÊœUF*« W�U� w� œuIMK� WO�«c�« WLOI�« v�≈ œ«d�_« ÂUL��« ‰u���



≥∂± Ø wJO�öJ�« œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« r

 r� Ê≈ WO�u�ö�_« …dJH�« s� W��b(«  UFL��*« w� l{u�« bF��� ôË Æ‰œU���« qON�� w� WO�U�_« UN�HO�Ë
 ‰UJ�√ s� qJ� w� WOJM��« lz«œu�U� ¨W�bIM�« ‚«—Ë_« ‰ULF��« b� bM� d�_« n�u�� r� –≈ ¨U�“ËU& sJ�
  U�«e��ôU� ¡U�u�« w� UN�u�� Íd�� p�– l�Ë pM��« d�U�œ w� œuO� UN�u� «b� ÍœU� œu�Ë UN� fO� œuIM�«

ÆW�bIM�«
 q�«d*« w� ¨”UM�« Ê√ uD�—√ Èd� ÆÊu�ö�√ W�ƒ— l� UN��«u� iF� w� W�bIM�« uD�—√ W�ƒ— oH��Ë
 q�UI� w� `L� W�œU�L� ¨Èd�√ lK�� lK� W�œU�� v�≈ Í√≠ WC�UI*« v�≈ ÊËQ�K� «u�U� ¨—uD��« s� v�Ë_«
 t�U��≈ s� iOH� U2 ¡e� s� rN� ‰“UM��« o�d� s� s�d�ü« s� t�eK� U� vK� rNM� q� qB�O� ¨ Îö�� ·u�
 q�UI� w� `L� W�œU�L� ¨Èd�√ lK�� lK� W�œU�� v�≈ Í√≠ WC�UI*« v�≈ ÊËQ�K� «u�U� ¨—uD��« s� v�Ë_«
 t�U��≈ s� iOH� U2 ¡e� s� rN� ‰“UM��« o�d� s� s�d�ü« s� t�eK� U� vK� rNM� q� qB�O� ¨Îö�� ·u�
 q�UI� w� `L� W�œU�L� ¨Èd�√ lK�� lK� W�œU�� v�≈ Í√≠ WC�UI*« v�≈ ÊËQ�K� «u�U� ¨—uD��« s� v�Ë_«

 WC�UI*« `�B� …b�U���  «d�� vK�Ë WK�u�  U�U�� d�� tO� l�u��«Ë Í—U���« ‰œU���« —UA��« l�Ë Æu�
  U�U�*« d�� W�—ËdC�« ÊU��ù«  U�U� qI� ULz«œ qN��« s� fOK� ÆWKO���� t�� «—u�√ d�U�*« ‰œU���«Ë
 t�U��√ U� sJ�Ë U�√ t�U��√ ¡w� „bM� fO� X�√ pMJ� X�√ t�U�% ¡w� ÍbM� ÊuJ� b� p�c� ÆWK�uD�«
 WL�UM�« oz«uF�« vK� VKG�K�Ë  U�uFB�« c� q�� w�U���Ë ÆÍbM� U� ÃU��� ô „dO� d�¬ h�� bM� ÊuJ�
 v�≈ ”UM�« dD{« ¨ÊUJ*«Ë ÊU�e�« d�� ’U��_« 5� lK��« ‰œU��  UOKL� qON�� q�√ s�Ë WC�UI*« s�
 Ë√ b�b(« Ë√ qJOM�« s� WO�bF� lD� s� …—U�� w� ‰œU��K� WKO�Ë Â«b���« v�≈ ¡u�K� rNMO� ULO� ‚UH�ô«
 w� UN�u�b����Ë W��U� UN�LO�Ë ‰Ë«b��« WKN� UNMJ� WLO�  «– WFK� UN�«– w� w� ÊuJ� WCH�« Ë√ V�c�«
 s� Ë√ UO�d�Ë UOML{ ÊuIH�� ”UM�« qF& UN�œUH� w� W��d�«Ë WC�UILK� WOKLF�«  U�uFB�« Æ¡«dA�«Ë lO��«
 ÊœUF*« s� qC�√ ¡w� s� U�Ë ¨rNMO� ULO� W�œU�LK� ÎUDO�Ë UNKF�Ë …b�«Ë WFK� –U��« v�≈ l�dA��« o�d�
 s� Ë√ UO�d�Ë UOML{ ÊuIH�� ”UM�« qF& UN�œUH� w� W��d�«Ë WC�UILK� WOKLF�«  U�uFB�« Æ¡«dA�«Ë lO��«
 ÊœUF*« s� qC�√ ¡w� s� U�Ë ¨rNMO� ULO� W�œU�LK� ÎUDO�Ë UNKF�Ë …b�«Ë WFK� –U��« v�≈ l�dA��« o�d�
 s� Ë√ UO�d�Ë UOML{ ÊuIH�� ”UM�« qF& UN�œUH� w� W��d�«Ë WC�UILK� WOKLF�«  U�uFB�« Æ¡«dA�«Ë lO��«

 U�—uB� uK� ÆfJF�« fO�Ë œuIM�« oK� Íc�« u� ‰œU���U� ÆœuIM�«  QA� p�c� ¨‰œU��K� ÌjO�Ë —Ëb� ÂUOIK�
 ¨tOK� ÊuKB�� U� q� w� U�œ«d�√ „—UA�� W�Ëu� …d�√ s� v�� Ë√ ¨jI� b�«Ë œd� s� ÊuJ�� "UFL���"

 lK��« œu�Ë sJ� ¨U�U9 UN�HO�Ë ÂbFM�Ë ÈËb� ö� œuIM�« qF�� U2 W�U(« Ác� w� ‰œU���« ÂbFM� t�S�
Æ…UO(« —«dL��ô U�—Ëd{ vI�� f�K�Ë »dA�Ë q�Q� s� WO�öN��ô«

 —UOF� œU��≈ s� b� ôË W��UJ�� ULz«œ X�O� UN�«– lK��« Ê_ œuIM�« Â«b���« v�≈ …œU� ”UM�« Q�K�
 ¨UNII���  dN� w��«Ë Ê–≈ WO�U�_« œuIM�« WHO�Ë ÆUN�œU�� r�� w��« lK��« rO� W�—UI�Ë ”UOI� tOK� oH��
 v�≈ t�œU� W��UJ�*« W�œU�*« s� t�UA�UM�Ë Èd�√ l{«u� w� uD�—√  U�U�� sJ�Ë ÆW�œU�LK� ÎUDO�Ë UN�u� w�
 ¨UNII���  dN� w��«Ë Ê–≈ WO�U�_« œuIM�« WHO�Ë ÆUN�œU�� r�� w��« lK��« rO� W�—UI�Ë ”UOI� tOK� oH��
 v�≈ t�œU� W��UJ�*« W�œU�*« s� t�UA�UM�Ë Èd�√ l{«u� w� uD�—√  U�U�� sJ�Ë ÆW�œU�LK� ÎUDO�Ë UN�u� w�
 ¨UNII���  dN� w��«Ë Ê–≈ WO�U�_« œuIM�« WHO�Ë ÆUN�œU�� r�� w��« lK��« rO� W�—UI�Ë ”UOI� tOK� oH��

 ”UO� Í√ ¨measure of value WHK��*« lK��« rO� ”UOI� …«œQ� œuIM�« Â«b���« WO�UJ�≈ w�Ë W�U� WE�ö�
  «b�Ë s� «c� ÍËU�� WFK��« Ác� Ê≈ ‰uIM� ¨ U�b)«Ë lK��« s� U�dO� v�≈ W��M�U�  U�b)«Ë lK��«
 ·dF� Ê√ ö�� lOD��� œuIM�« o�d� s� X�Q� ÆuKOJ�«  «b�u� WK�J�«Ë d�*«  «b�u� W�U�*« fOI� UL� ¨bIM�«
 ‰u� uD�—√  UA�UM� Ê√ UL� Æ¡«œ— ¡«dA� wHJ� U� vK� UN�LO� s� qB��� ¡«c� …œd� s� tFM� p�eK� r�
 …—u� w� WCzUH�« …Ëd��« Ê«e��« WO�UJ�≈ XMLC� t��U� s� b�e� …Ëd� W�Q� ÊU��ù« ÿUH��« WO�ËdA� Âb�
 Æstore of value WLOIK� Ÿœu��� wN� ¨WCzUH�«  «Ëd��« s� UM�«d�b0 UNO� kH��� …«œQ� UN� ¡u�K�«Ë W�bI�
 ÊËœ W�U(« 5( UNM�e�� sJ1 t�_ X�Ë Í√ w� Áb�d� ¡w� Í√ vK� ÊU��ù« ‰uB( ÊULC�« q�9 UN�≈
 U�—U�œ«Ë UNOK� ‰uB(« ‰U� UN�UH�≈ …—Ëd{ Âb� wMF� U2 ¨UN�LO� s� U�O� d��� Ë√ nK��« UNI�K� Ê√
 WOK�_« nzU�u�« Àö� ·UA��« s� uD�—√ sJ9 «cJ�Ë ÆWOz«dA�« UN�uI� UN�UH��« l� vL�� dO� q�√ v�≈

ÆrOIK� Ÿœu��L� UN�HO�Ë p�c�Ë ¨WLOIK� ”UOIL� UN�HO�Ë ¨‰œU��K� jO�u� UN�LO� ∫w�Ë œuIMK�



wJO�öJ�« œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« r  Ø ≥∂≤

 nzU�Ë UN� œuIM�« Ê√ s� r�d�U� t�√ ULN�Ë√ ¨5{«d��√ vK� ÂuI� œuIM�« w� uD�—√ W�dE� ÊS� p�– vK�Ë
 ÊuJ� Ê√ b� ô œuIM�« Ê√ ULNO�U�Ë ¨‰œU���«  UOKL� w� UN��U�Ë w� UN� WO�U�_« WHO�u�« Ê√ ô≈ …b�b�
 w�U��« ÷dH�« wMF�Ë Æ‰«b���ö� jO�u� v�Ë_« WHO�u�« ÍœR� wJ� p�–Ë UN�«– b� w� WOFK� WLO�  «–
 œuIM�« X�U� «cN� ÆW�bIM�« WHO�u�« s� WKI��� WO�œU�� WLO�Ë WO�«– WFHM� t� ÎU�O� ÊuJ� Ê√ b� ô œuIM�« Ê√
 w�U��« ÷dH�« wMF�Ë Æ‰«b���ö� jO�u� v�Ë_« WHO�u�« ÍœR� wJ� p�–Ë UN�«– b� w� WOFK� WLO�  «–
 œuIM�« X�U� «cN� ÆW�bIM�« WHO�u�« s� WKI��� WO�œU�� WLO�Ë WO�«– WFHM� t� ÎU�O� ÊuJ� Ê√ b� ô œuIM�« Ê√
 w�U��« ÷dH�« wMF�Ë Æ‰«b���ö� jO�u� v�Ë_« WHO�u�« ÍœR� wJ� p�–Ë UN�«– b� w� WOFK� WLO�  «–

 UN�“Ë b�b��� W�œU�*«  UOKL� s� WOKL� q� w� Ê“u� UN�√ vMF0 ¨Èd�√ WFK� W�Q� q�UF� UN�QA� W�«b� w�
 lD� qJ� vK� UNJ�� UI�ô «u�U� ¨W�bIM�« UN�HO�Ë vK� WE�U;« q�√ s� p�c�Ë ¨qON��K�Ë ÆUNL��Ë
 ÊUL{Ë b�b��� p�c� W�u�*«Ë WB��*« WDK��« Ë√ pK*« s� t� ·d�F� r��� …—uN2Ë WMOF� ÎU�U�Ë√ c�Q�
 s� vMG� jI� uN� ¨UN� WLO� W�√ t�«– b� w� r�)« p�– TAM� Ë√ nOC� Ê√ ÊËœ ¨UN�œu�Ë U�—UO�Ë UN�“Ë

Æ ôœU�*« s� W�œU�� q� w� Ê“u�« WOKLF� rN�H�√ œ«d�_« ÂUO�
 lMB� w��« …œU*« WLO� V��� u� U/≈  ö�UF*« w� œuIM�« ‰u�� ”U�√ Ê√ …dJH� uD�—√ c�√ «cJ�Ë
 WO�«c�« UN�LO� s� ÎU�U9 WKI��� WO�œU���« œuIM�« WLO� Ê≈ ‰U� Íc�« Êu�ö�√ Í√— l� v�UM�� Í√d�« «c�Ë ÆUNM�
 lMB� w��« …œU*« WLO� V��� u� U/≈  ö�UF*« w� œuIM�« ‰u�� ”U�√ Ê√ …dJH� uD�—√ c�√ «cJ�Ë
 WO�«c�« UN�LO� s� ÎU�U9 WKI��� WO�œU���« œuIM�« WLO� Ê≈ ‰U� Íc�« Êu�ö�√ Í√— l� v�UM�� Í√d�« «c�Ë ÆUNM�
 lMB� w��« …œU*« WLO� V��� u� U/≈  ö�UF*« w� œuIM�« ‰u�� ”U�√ Ê√ …dJH� uD�—√ c�√ «cJ�Ë

 q�� UN�«– w� WLO� UN� …œU� s� WKLF�« p�� Ê√ …—Ëd{ vK� b�√ U/≈Ë W�e�— WKLF� ¡UH��ôU� tF� oH�� r�Ë
 ÊuJ� w��« WLOI�« V��� lzU��« UNK�I� U/≈ ÁdE� w� œuIM�U� Æ‰Ë«b��«Ë qL(« WKN� ÊuJ� WCH�« Ë√ V�c�«
 WLO� UN� œuIM�« UNM� W�uMB*« qJOM�« Ë√ WCH�« Ë√ V�c�« Ê_ œuIM�« q�I� s�M� ÆUNM� lMB� w��« …œULK�

Æ©∏≠≤∑ ∫±π∏∏ dOI�®  ö�UF*« w� œuIM�« q�I� UMKF& w��« w� WLOI�« Ác� ¨WMOF�
 UNMJ� ¨VKD�«Ë ÷dF�« Êu�UI� W{d� ¨Èd�_« lK��« q�� UNK�� ¨œuIM�« WLO� ÊQ� „—œ√ b� uD�—√ ÊU�Ë
 ¨q�uD�« Èb*« vK� »c�c��Ë `�—Q�� b� œuIMK� WOz«dA�« WLOI�« Ê√ t�U� s� VG� rK� ÆU�KI� q�√ vI�� p�– l�
 œuIM�« 5� ‚dH�« v�≈ uD�—√ t�M�Ë Æs�e�« d�� U�U��Ë «—«dI��« d��_« w� lK��« q� 5� s� vI�� UN�LO� sJ�
 t�Q�UJ� WN�ü« v{—√ öL� qL� pK*« p�– Ê≈ …—uD�_« ‰uI� ÆMidas ”«bÚO � pK*« …—uD�Q� «bNA��� …Ëd��«ËMidas ”«bÚO � pK*« …—uD�Q� «bNA��� …Ëd��«ËMidas

 ÆU�d� `�B� Ê√ tM� UFL� ¨V�– v�≈ t�LK� ¡w� Í√ ‰u��� Ê√ VKD� t�KD� VK� Í√ oOI% t� XML{ ÊQ�
ÆV�– v�≈ ‰u% f�K� Ë√ »«d� Ë√ ÂUF� s� t�* U� q� Ê_ U�u�Ë QL� pK� t�√ Àb� Íc�« sJ�

WFHM*«Ë …—bM�«
 W�—UC�� …dO�� ÊUO�√ w�Ë ¨W�uM��Ë …œbF�� w�Ë ¨wN�M� ô W�œU*« t�U�U�Ë UN� œËb� ô ÊU��ù«  U��—
  bIF�Ë t�U�U�  œ«“ ULK� Í—UC(« —uD��« rK� vK� ÊU��ù« bF� ULK�Ë ÆUNMO� ULO� oO�u��« VFB�
 qO���« Æ«cJ�Ë ¨v�—√ sJ��Ë Ád�√ V�d�Ë qC�√ f�K�Ë c�√ q�Q� v�≈ lKD�� ULz«œ uN� ¨t�UO�  U�KD��
 t� œu& U� u� ¨Í—UC(«Ë wMI��« —uD��« —«dL��« l� r�UF��Ë uLM� w��« ¨ U�U(« Ác� ¡UCI� bO�u�«
 ô …œËb�� vI�� UN�S� …dO�Ë UN�UOL� UM�  b� ULN� w��«Ë ¨œ—«u� s� ÊU��ù« vK� WOFO�D�« W�O��«  «Ëd�

Æ U�Ë_« q� w� ”UM�« qJ�  U�U(« qJ� wH� Ê√ UN� sJ1
 WFO�D�«  s� UN�«d���« sJ1 …œU� Í√ Ë√  W�b� Ë√  WFK� Í√ ¨W�œUB��ô« dEM�«  WN�Ë s� ¨œ—u*«
 ·d� w� œ—u*« WH� oKD� ôË Æt�U��— s� W��— ŸU��≈ Ë√ ÊU��ù«  U�U� s� W�U� b�� UN� ŸUH��ô«Ë
 dEM�« ·dB� ¨q�UI� ÊËb� Ë√ bN� ÊËb� tOK� ‰uB(« sJ1 ô Íc�« —œUM�« ¡wA�« vK� ô≈ 5�œUB��ô«
 r�— sL� ö� WFO�D�« UN� œu& w��« …d(« lK��« 5� Êu�dH�Ë ÆŸu�b*« q�UI*« Ë√ ‰Ëc�*« bN'« W�P{ s�



≥∂≥ Ø wJO�öJ�« œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« r

 ô≈ …œU� UNOK� qB�� ô w��« W�œUB��ô« lK��« 5�Ë ¨¡«uN�«Ë fLA�« q�� …—œU� d��F� ô p�c�Ë ¨UN�FHM�
 U� —bI� œ—u� Í_ WIKD*« WOLJ�« vK� n�u�� ô WO��� W�Q�� …—bM�« ÆsL��« p�– ÊU� U�√ ¨sL�� Ë√ WIA0
 «œ—u� bF� ôË «—œU� fO� wIM�« ¡«uN�U� ÆtM� ÷ËdF*« WOL�Ë tO�≈ W�U(« ÕU(≈Ë tO� W��d�« Èb� vK� n�u��
 sDI� s* «—œU� q�d�« ôË  «dH�« WH{ vK� Œu� w� gOF� s* «œ—u� »dA�« ¡U� bF� ôË Í—«d��« »u�� s*
 ¡U*«Ë ÀuK� UNO� ¡«uN�« WL�œe� WM�b� sJ�� s* …—œU� œ—«u� bF� ¡UO�_« Ác� sJ� Æw�U)« l�d�« w� WLO�
 l�b� Ê√ tOKF� w�«dL� ŸËdA� w� q�d�« s� WM�� ÃU��« u�Ë ¨WI���*« dO�«uH�« l�b� r� Ê≈ tM� lDI�
 w� 6K�« lO� ÊuM�N��� s�c�« Ëb��« s� Àb��� w��« WH�dD�«  U�UJ(« d��√ U�Ë Æt� ”Q� ô UGK�� UNK�UI�

ÆÊb*« w� ¡U*« lO� Êu�dG��� s�c�« ·U�—_« q�√Ë ¨r�bM� t�d�u� «dE� ¨d{«u(«
 r��� W�—UI� ÷dF�« r��� œb���Ë j��d� w� U/≈Ë W�œb� …—b� X�O� ÍœUB��ô« U�UMF0 …—bM�«
 ULN� «—œU� fO� VK� tOK� fO� Íc�« ¡wA�U� ÆqOK� tM� œu�u*« Ê√ Ë√ ÂËbF� ¡wA�« Ê√ wMF� ô wN� ¨VKD�«
 bBI�Ë Æ…—œU� Í√ ¨…œËb�� UN�U��≈ qzU�Ë Ê√ v�≈ œuF� lK��« …—b�Ë ÆtM� …œu�u*« WOLJ�« W�œËb�� X�U�
 »U��_« s� p�– dO�Ë ¨qIM�« qzU�ËË l�UB*«Ë  ôü«Ë 5LEM*«Ë ‰ULF�«Ë WOFO�D�« œ—«u*« ÃU��ù« qzU�u�
 …b�«Ë WFK� ÃU��ù UN��dJ� sJ1 ô Ác� …œËb;« ÃU��ù« qzU�Ë Æ‚«u�_« w� U�d�u�Ë lK��« ÃU��ù W�“ö�«
 ¨ U�U(« nK��� ŸU��ù ”UM�« UN�U��� w��« lK��« nK��� ÃU��≈ sLC� qJA� UNBOB�� s� b� ô q�
 Ê“«u��« ÆUNOK� VKD�U� W�—UI� ¨UN�OL� X�U� ULN� ¨UN�—b� w�U��U�Ë ¨WHK��*« lK��« ÃU��≈ W�œËb�� wMF� U2
 UN�√Ë ôË√ UN�U��≈ r�O�  U�U(« Í√ œb�� Íc�« u� UNM� ÷ËdF*« WOL�Ë WFK� Í√ vK� VKD�« WOL� 5�
 Èd�√ W�U� ŸU��≈ qO�� w�  U�U(« s� W�U�� WO�C��« v�≈ dDC� bI� ÆUN�U��≈ q�R� Ë√ l�A� s�

Æ©≥≥≠±∏ ∫±π∂≤ ZO�Ë dO�u��® U�U(≈ UNM� d��√
  U�U� b� w� tM� bH��Ô� r� U� «œ—u� bF� ô ¡wA�« Ê√ Í√ ¨WFHM*« —U���« „UM� …—bM�« v�≈ W�U{≈Ë
 Í—ËdC�«Ë v�œ_« b(« q�9 w��« WO�Ë_« ÊU��ù«  U�U� s� pK� X�U� ¡«u� ¨t�U��— ŸU��≈Ë ÊU��ù«
  U�U(« s� Ë√ ¨ÈËQ*«Ë ¡U�J�«Ë ¡«cG�«Ë ¡U*«Ë ¡«uNK� t��U�� ¨…UO(« bO� vK� tzUI�Ë Áœu�Ë —«dL��ô

Æ ö�«u*«Ë tO�d��« qzU�ËË rOKF�K� W�U(« q�� WO�UL��ô«Ë WO�UI��« ·ËdE�« U�“dH� w��« W�u�U��«
 W{—UF�� qz«b� 5� —UO��ô« s� «—b� sLC�� U� …œU�  U�U(« b�Ë  U��d�« ŸU��ù œ—«u*« —UL��??�«
 W��d�« Ê√ UL� ¨WHK���  U��— ŸU��ù `KB� U0— b�«u�« œ—u*« Ê_ WKN� ULz«œ ÊuJ� ô b�  «—«d� –U��«Ë
 œ—«u*« s� sJ2 ŸU��≈ d��√ vK� ‰uB(« t�b� pKN��*U� ÆWHK��� œ—«u� s� UN�U��≈ sJ1 …b�«u�«
 f9 ô w��« lK��« iF� s� ‰“UM��« vK� Ád��� U2 t�U�U� q� l�A� Ê√ s� q�√ w� w��«Ë t� W�U�*«
 t�S� Z�MLK� W��M�U� p�c� ÆW�K� UNO� t���— ÊuJ� w��« d�ü« iF��« vK� ‰uB(« s� sJL�O� UN� W�U(«
 «c� ¨t�U��≈ v�≈ lKD�� U� q� ÃU��ù wHJ� s� t�S� ÃU��ù« d�UM�Ë œ—«u*« s� t� ÕU�*« r�(« r�UF� ULN�
 s� WFD� t�b� Ê√ uK� ÆWK�b�  U�«b���« 5� …œËb;« Áœ—«u� hOB�� tM� VKD�� n�u� ÂU�√ ULz«œ t�S�
 ÆwMJ� ŸËdA� Ë√  U�œu��� Ë√ l�UB� bOOA� w� Ë√ W�«—e�« w� U�—UL���« tMJ1 t�S� ö�� ÷—_«
 WOKL� UN�≈ ÆUN� WO�C��« r�� UNM� U�√Ë UN�U��≈ r��  U�b)«Ë lK��« s� U�√ —dI� Ê√ U�Ëœ ÊU��ù« vK�Ë
 Í√ ¨Èd�√ qz«b� s� ‰“UM��«Ë WO�C��« wMF� UC�√ wN� WMOF� qz«b� —UO��« wMF� UN�√ ULJ� Æs�b�  «–
 Ê≈ q� ¨ÊUL�√ UN� WO�U��≈ œ—«u� Â«b���« VKD�� lK��« ÃU��≈ Ê√ jI� wMF� ô WHKJ��« Ác� ÆWHKJ� UN� Ê√



wJO�öJ�« œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« r  Ø ≥∂¥

 u� WK�b� Èd�√ lK� ÃU��≈ w� œ—«u*« fH� Â«b���« s� UNOM� sJ1 w��« …bzUH�« w� UC�√ q�L�� WHKJ��«
 œ—u*« p�– nO�u� Âb� wMF�  «c�U� WFK� ÃU��ù 5F� œ—u� hOB��� ÆU�e�� «bzU�   Ò—b� UNO� X�b���«
 ¨alternative cost Ë√ ¨opportunity cost WK�b��« W�dH�« WHKJ� vL�� U� «c�Ë ÆtM� t�U�d�Ë d�¬ ‰U�� w�
 œ—«u*«Ë bN'«  «c� ©»® WFK��« s� t�U��≈ sJ1 ÊU� U0 ©√® WFK��« vK� ‰uB(U� WIKF�*« WHKJ��« Í√
 Íc�« bzUF�« w� ¨WOMLC�« WHKJ��« UC�√ vL��Ë ¨WK�b��« W�dH�« WHKJ� Æ©√® WFK��« ÃU��ù X�b���« w��«
 s� ôb� W��R* «d�b� Ë√ d�¬ h�A� UJ�d� qLF� ÊQ� ¨q�b� ÌÂ«b���« w� …QAM*« V�U� t� w�C�
 s� ôb� W�—u��« w� ÁdL���� Ë√ …bzUH� t�U� ÷dI� Ë√ Áb�u� tJK1 Íc�« ’U)« t�ËdA� w� qLF� Ê√

Æw�«—“ Ë√ w�UM� ŸËdA�
 t� W�U�*« œ—«u*« ‰ö� s� œdH�« vF�� ÊQ� wCI� WOIO�u� WOKL� ÊuJ� Ê√ ËbF� ô W�œUB��ô« WOKLF�«
 „uK��« n�u� ”U�_« «c� vK�Ë ÆsJ2 bN� q�Q�Ë U�U(≈  U�U(« d��√ ¡U{—ù WHK� UNK�√ nO�u� v�≈
 s� Èb�_«Ë qC�_« —UO��«Ë dO�b��«Ë dO�u��« vK� ÂuI� rational w�öI� Ë√ bO�— „uK� t�Q� ÍœUB��ô«
 UN�U��≈ q�� s�U��Ë UN�U(≈ W�—œË UN�OL�√  ËUH�Ë UN�uM�Ë  U�U(« œbF� Ê√ –≈ ¨WHK��� qz«b� 5�
 s� p�c�Ë ¨dzU�)« q�Q� V�UJ*« vB�√ oOI��� ‚dD�« l$√ „uK� q�√ s� tKI� rOJ��� ÊU��ù« dDC�
 t��dF� vK� ¡UM� qO�Q��« qL��� U� qO�Q�Ë UNM� `K*« ¡U{—≈Ë Áœ—«u� W�œËb�� q� w� t�U�U� VO�d� q�√
 oKF�� ULMO�  U�U�K� ŸU��≈ vB�√ oOI% u� œdH�« ·bN� ÆVKD�«Ë ÷dF�«  UO�¬Ë ‚u��« ·ËdE� WIO�u�«
 Êu�œUB��ô« tOK� oKD� U� «c�Ë ÆZ�M*U� d�_« oKF�� ULMO� ÕU�—_« vB�√ vK� ‰uB(« Ë√ pKN��*U� d�_«
 Robbins mÚM � Úd � eÚM �Ë— ‰uI� Íc�«Ë ¨economizing Ë√ optimization Ë√ maximization V�UJ*« rOEF� `KDB�
 nK��� w� «b�U� qLF� U�ËœË tF�D� ÊU��ù« Ê√ –≈ ¨jI� ÍœUB��ô« „uK��« vK� dB�I� ô t�Q� Burling

 r� d��√ ŸU��ù …œËb;« Áœ—«u� d���Ë qN�_« o�dD�« pK�� Ê√ vK� t�UO� ÊËR� q� w�Ë t�uK� t�Ë√
 v�œ√Ë ‚dD�« dB�Q� V�UJ*« rE�√ vK� qB��Ë t�U�uL� oI��Ë t�«b�√ e�M� Ê√Ë  U�U(« s� sJ2
homo economicus ÍœUB��ô« q�dK� œd�*« ÂuNH*« u� «c� Æ(Burling 1962: 813-9) X�Ë Ÿd�Q�Ë bN'«
 s� rNLO�UH� ÊuOJO�öJ�« ÊËdEM*« tOK� vM� Íc�«Ë W��� W�œUB��« l�«Ëb� lC�� t�uK� Ê√ ÷d�HÔ� Íc�«
 Ê√ wMF� U2 ¨ÊUJ�Ë ÊU�“ q� w� ÊU��ù« q�9 w��« W�dA��« WFO�D�« d�u� q�1 t�√ ”U�√ vK� œUB��ô«
  U���«Ë W�u1b�« WH� UN� WOFO�� 5�«uI� W�uJ�� 5JO�öJ�« 5�œUB��ô« dE� w� W�œUB��ô« d�«uE�«

ÆWOKJON�« U�d�√Ë …bzU��« ÃU��ù«  U�ö� WFO�� s� dEM�« ·dB�  UFL��*« q� vK� ‚bB�Ë

ÃU��ù«Ë ‰U*« ”√—
 r�� w��« ÂU)« œ«u*« s� WFHM*« oK�Ë lzUC��« ÃU��≈ s� «b�b% Àb��� UM�S� ÃU��ù« s� Àb��� ULMO�
 ŸU��ù W�U�*« WOFO�D�« œ—«u*« WLz«u� Ë√ œ«b�≈ wMF� ÃU��ù« ÆWFO�D�« s� UNOK� qB�� Ê√ bF� UN�'UF�
 Â«b���ô« Í√ ¨WO�U��ù«  U�U(« ŸU��≈Ë „öN��ö� WK�U� WF�U� œ«u� v�≈ UNK�u%Ë W�dA��«  U��d�«
 WO�UJ� Ë√ ¨„öN��ö� W(U� lzUC� v�≈ WOFO�D�« œ«u*« d�u��� r�� WOKJ� ÊuJ� b� WFHM*«Ë ÆUN� d�U�*«
 Ë√ ¨„öN��ô«Ë l�“u��« ÊUJ� v�≈ ÃU��ù« ÊUJ� s� Ë√ UN�—b� ÊUJ� v�≈ U�d�u� ÊUJ� s� W�UC��« qIM�
 dO� w� UNFO��  U�ö��« w� t�«uH�«Ë —UC)« kH�� UN� W�U(« 5( W�UC��« s�e��� r�� WOM�“ WFHM�



≥∂µ Ø wJO�öJ�« œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« r

 lK��« UL� 5�O� ÊuMF� rN�S� commodities W�œUB��ô«  U��M*« s� Êu�œUB��ô« Àb��� ULMO�Ë ÆUNL�«u�commodities W�œUB��ô«  U��M*« s� Êu�œUB��ô« Àb��� ULMO�Ë ÆUNL�«u�commodities

 sJ1Ë Æ5LKF*«Ë ¡U��_«Ë 5�bMN*«Ë 5zUM��«Ë 5�ö(« s� UNOK� qB�� w��« services  U�b)«Ë goods

 f�K*«Ë q�Q*U� ¨d�U�� qJA� t�U�U� ŸU��≈ w� ÊU��ù« UNM� bOH��� WO�öN��« lK� v�≈ lK��« rO�I�
 p�UF� …bzU� t� s�e�� t�d�A� Íc�« œ—u�U� ÆÃU��ù«  UOKL� w� UNM� œUH��� WO�U��≈ lK� v�≈Ë ¨sJ�*«Ë
 w��« …—UO��« p�c� ¨WO�U��≈ WFK� uN� œ—u�« ¡U� tM� Ãd����Ë ÁdBF�� t�d�A� Íc�« U�√ WO�öN��« WFK�
 ‰u��� ¡U�*« w� UNMJ� WO�öN��« WFK� ”—«b*« v�≈ pzUM�√ ‰UB�≈Ë pKL� v�≈ »U�cK� ÕU�B�« w� UNKI���

Æ…d�√ …—UO�� UN��b���« u� WO�U��≈ WFK� v�≈
 ÷—_« w� WO�U�√ ezU�— Àö� vK� ÂuI� lK��« ÃU��≈ qzU�Ë Ê√ ÊËd� Êu�bOKI��« Êu�œUB��ô« ÊU�
 rEM*« Ê√ p�c� bBI�Ë ÆrOEM��« w� WF�«— …eO�— UNO�≈ nOCO� q Ó�Ú—U� œ dÚHÚ�Ó√ ¡U� r� Æ‰U*« ”√—Ë qLF�«Ë
 dBM� q� hOB��Ë UNLOEM�Ë UNMO� ULO� oO�M��«Ë WI�U��« W�ö��« d�UMF�« q� VK�� ÂuI� entrepreneur

 bz«uF�« l�“u�Ë UNI�u�� r� UN�UH�«u�Ë ÃU��ù«  UOL� b�b%Ë UN�—«œ≈Ë ÃU��ù« WOKL� tO�u�Ë q��_« t�HO�u�
 ¨tKA� Ë√ ŸËdA*« ÕU$ WO�ËR�� tOK� lI� «c�Ë ¨WO�U��ù« WOKLF�« w� XL�U� w��« ÃU��ù« d�UM� vK�

 Æp�– q� vK� W��d�*« d�U�*« qL���Ë
 t�OL� w� rJ��� Ê√ lOD��� p�c�Ë ¨ÊU��ù« lM� s� t�√ u� ‰U*« ”√— eO1 Íc�« w�U�_« eOL*«
 wN� ÷—_« U�√ ÆbO�«u*« W���Ë ÊUJ��« r��� t�OL� œb��� Íc�« qLF�« ·ö� vK� «c� ÆUBI� Ë√ …œU�“
 Ÿ—«e*«Ë l�UB*« tOK� rOI� Íc�«  ÊUJ*« w� ÷—_« ÆUN�œU�“ ÊU��û� sJ1 ô UN�OL�Ë WFO�D�«  s� W��
 UN�b���� WFK� qJ� ¨UN�u� ÊU� ULN� WOFO�D�« œ—«u*« vK� tM� qB�� Íc�« —bB*« UN�√ UL�  uO��«Ë
 ô p�c� Æ…d�U�� dO� Ë√ …d�U�� WI�dD� U�≈ ÷—_« v�≈ U�œd�Ë U�d�√ wH�I� Ê√ ·UD*« W�UN� w� UM� sJ1
 œ—«u� s� ÷—_« Ác� vK� U2 …œUH��ô« o� U�œ«d�√ wDF�� ÷—_« s� ULOK�≈ pK�9 Ê√ W�UL� qJ� b�
 ÊœUF*«Ë bOB�«  U�«uO�Ë ÁUO*«  —œUB�Ë VD(«Ë gzUA(«Ë »UA�_«Ë  U�UG�«  p�– w� U0 ¨WOFO��
 …œu�u*« WOFO�D�« œ—«u*« nK��� ÍœUB��ô« ÂuNH*« w� ÷—_« qLA�Ë Æ«d� rK�Ë ¨ÂU)« œ«u*«Ë ‰Ëd���«Ë
  U�UG�«Ë W�d��« W�uB�Ë WOJL��«Ë WO�«uO(«  «Ëd��«Ë WO�bF*«  «Ëd��« s� UNM�U� w�Ë ÷—_« `D� vK�
 ÊU��ù« ‰c�� r� w��« œ—«u*« s� p�– dO�Ë WO�LA�« W�UD�«Ë Íu'« ·öG�« qLA� UL� ¨—UN�_«Ë w�«d*«Ë
 ÊU��ù« lM� s� X�O�Ë WFO�D�« s� W�� UN�_ ‰U*« ”√— sL{ ÷—_« V��% ôË ÆU�œU��≈ w� «bN�
 ©‰U*« ”√—Ë qLF�«® Èd�_« ÃU��ù« qzU�Ë s� U�dO� s� ÷—_« nK���Ë ÆU�œU��≈ w� p�ULK� q�œ ôË
 W�U�0 …œËb��Ë W��U� UN��U�� UN�FO�D� ÷—_« sJ� ‰U*« ”√— …œU�“ ÊUJ�ùU�� ¨…œËb�� UN�OL� Ê√ w�
 ÊS� …œU�eK� Ë√ œUHMK� q�U� ‰U*« ”√— Ê√ b$ ULMO�Ë ÆWO{—_« …dJ�« r��� ¨r�_« Èu��*« vK� ¨Ë√ bK��«
 …œU�“Ë UNM� b�e*« ÃU��≈ sJ1 ôË U�UBI� Ë√ …œU�“ UNL��� rJ���« sJ1 ôË Â«b���ôU� vMH� ô ÷—_«
 ”√— l�L�� ULMO� ¨d�ü ÊUJ� s� ÷—_« qI� sJ1 ô p�c� ÆU�dF� …œU�“ Ë√ UNOK� VKD�« …œU�e� ÷ËdF*«

 Æ’uB)« «c� w� WO��� W�Ëd0 ‰U*«
 lK��« ÃU��≈ ·bN� ¨UOLOEM�Ë UOM�– Ë√ U�Ëb� Ë√ UOKC� ÊU� ¡«u� ¨w�U��ù« bN'« uN� qLF�« U�√
 u� qLF�« vK� e�U(«Ë ÆqLF�« œ«b� w� q�b� ô ö�� wNO�d� Ë√ w{U�— qLF� bN'« ‰c�� Æl�UM*« oK�Ë

ÆWLOI�« —bB� u� 5OJO�öJ�« bM� qLF�«Ë ÆbN� s� t�c�� U� q�UI� ZzU�� s� œdH�« tOK� qB�� U�



wJO�öJ�« œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« r  Ø ≥∂∂

 d��F� ô ÆœuIM�«Ë ‰U*« ”√— 5� jK)« s� ôË√ d�c���« wG�M�Ë Æ‰U*« ”√— ÃU��ù« ezU�— r�√ s�Ë
 U�uI� jI� q�9 ÁcN� ¨ «bM��«Ë rN�_«Ë ÷ËdI�U� ¨ö�œ —b� X�U� u�Ë v�� UO�U��≈ «dBM� œuIM�«
 s� WO�Ë√ d�UM� d��F� WOFO�D�« œ—«u*«Ë qLF�«Ë ÷—_« p�c� Æ‰U*« ”√— sL{ d��F� ô UNMJ� WOJK*« vK�
 Êu�œUB��ô« eO1Ë ÆÊU��ù« UNIK�� r�Ë ö�√  b�Ë UN�_ ‰U*« ”√— sL{ q�b� ô UNMJ� ÃU��ù« d�UM�
 fO� sJ� …Ëd��« sL{ s� ‰U*« ”√— d��F�Ë ¨W�Ëb�« Ë√ œdH�« tJK1 U� q� w� …Ëd��« Æ‰U*« ”√—Ë …Ëd��« 5�
 ÆjI� wB�A�« ‰ULF��ô«Ë W�U)« WFHMLK� vM�IÔ� U/≈Ë Z�M� fO� u� U� UNM� Ê_ ‰U� ”√— …Ëd��« q�
 r�Ë ÃU��ù«  UOKL� w� UN�«b���ô t�HM� ÊU��ù« UNFM� w��« ÃU��ù«  «Ëœ√ «b�b% ‰U*« ”√d� œuBI*«
 ÃU��ù« d�UM� s� ‰U*« ”√— nK���Ë ÆÃU��ù« d�UM� s� UO�Ë√ «dBM� d��F� ô «c� ¨WFO�D�« t� UN�M9
 œËb��«Ë Ê“U�*«Ë w�U�*«Ë l�UB*« ‰U*« ”√— qLA�Ë ÆÊU��ù« lM� s� Í√ ¨o�A� dBM� t�√ w� Èd�_«
 s�  p�–  dO�Ë  szUJ*«Ë   «Ëœ_«Ë  œbF�«Ë  W�b�b(«  pJ��«Ë   ö�«u*«Ë  qIM�«  qzU�ËË  —U�ü«Ë   «uMI�«Ë
 …UO( W�“ö�« WOFO�D�« œ—«u*« ’ö���« w� Âb���� w��« q�_« WK�u� W�œU*« ‰u�_«Ë  «bF*«Ë  UOMI��«
 d�U�*« „öN��ô« ÷dG� ô o�U��« w� X���√ w��« …Ëd��« t�≈ Æ U�b�Ë lK� s� …Ëd��« ÃU��≈Ë ÊU��ù«
 w� q�b� w��« WDO�u�« lK��« s� ÊËe�*« ‰U*« ”√— qLA� UL� ÆÈd�√ …Ëd� ÃU��≈ w� WL�U�LK� U/≈Ë

 Æ…d�U�� UNJKN���Ë ÊU��ù«  U�U� l�A� w��« WOzUNM�« lK��« ÃU��≈
 Íc�« ÍœU*« dOG��« Èb� vK� ÂuI� 5�uM�« s�c� 5� W�dH��« ”UOI�Ë dOG��Ë X�U� v�≈ ‰U*« ”√— ŸdH��Ë
 w� oHM� w��« œuIM�« Ê_ X�U� ‰U� ”√— ‰u�_« vL�� ÆWO�U��ù« WOKLF�« w� t�HO�ËË ‰U*« ”√— vK� √dD�
 …—dJ�� WO�U��≈  UOKL� w� q�b� UN�√ UN�eO�Ë ¨UN�LO� œd��� Ê√ q�� WK�u� …b* UN� WD��d� `�B� UNz«d�
 …d�U�� q�b� U� uN� ‰Ë«b�*« Ë√ q�UF�« ‰U*« ”√— U�√ ÆW�œUB��ô« UN�LO�Ë WOMH�« UNBzUB� bIH� Ê√ ÊËœ
 Ë√ ÂU)« œ«u*«Ë œu�u�« ¡«d�Ë —u�_« q�� ¨q�UJ�U� bHM���Ë jI� …b�«Ë …d* Âb����Ë ÃU��ù«  UOKL� w�
 ‰U� UN��uO� v�≈ œuF�Ë q�UJ�U� œd���Ë —d% t�UIH� Ê_ q�U� ‰U� ”√— «c� vL��Ë Æ—Ëc��«Ë …bL�_«
 W��U��« ‰u�_« s� U�dO�Ë w�U�*«Ë  ôü« vK� oHM� w��« m�U�*« fJ� vK� ¨tM� lMB� w��«  U�u�M*« lO�
 bHM��� ôË ÃU��ù«Ë lOMB��«  UOKL� w� UN�«b���« vK� WOM�“ …d�� wC� bF� ô≈ UN�LO� œd��� ô w��«
 Ÿd� w� hB�� …œU� X�U��« ‰U*« ”√— ÊuJ�Ë Æq�«u�*« ‰ULF��ô« W�O�� q�P��«Ë pKN�U� UO��—b� ô≈
 tK�u% qN�� Íc�« ‰Ë«b�*« ‰U*« ”√— ·ö� vK� ¨d�¬ Ÿd� v�≈ tK�u% VFB�Ë ÃU��ù« ŸËd� s� œb��
 Ê√ b� ô w�U�*« Ê_ dOG�� tK� ‰U*« ”√— d��F� q�uD�« Èb*« vK� t�√ rKF�« l� «c� ÆŸd� Í√ vK� t�d�Ë
 —uD��« V��� Ë√ p�UN��« V��� U�≈ ¨‰UB�ô« qzU�ËË ‚dD�«Ë  ôü«Ë WKOI��«  «bF*« p�c�Ë ¨‰b����Ë ‰«e�

ÆwMI��«Ë w�dF*«
 w��« ·—UF*«Ë WO�u�uMJ��« qzU�u�« lOL� w� q�L�� Íc�« ‰U*« ”√— vK� ÃU��ù« n�u�� ¨—UB��U�
 bN� q�Q� t�U�U� ŸU��≈ q�√ s� W�O��« ·Ëd� nOOJ�Ë WOFO�D�« œ—«u*« ’ö���« w� ÊU��ù« UNH�u�
 ÊS� ¨W�dDH�« UN��U� w� w� UL� ÂU)« WFO�D�« œ—«u� s� ÊU��ù« bOH��� Ê√ —œUM�« s� t�√ YO� ÆsJ2
 UNM� qF&  U'UF�Ë WOK�u%  UOKL� ÃU��ù« qzU�Ë ‰ö� s� UNOK� Íd�� Ê√  ôU(« rEF� w� tOK�
 ô≈ lK� s� t�U��� U0 ÊU��ù« œËe� ô WFO�D�U� ÆWLO�  «– Í√ ¨„öN��ö� W(U� UFK�Ë WF�U� ¡UO�√
  UOKLF�« Ác� ÆWF�U�  U��M� v�≈ UNK�u%Ë WFO�D�« œ—«u� ’ö���« w� UNKLF��� w��«  «bF*« WD�«u�



≥∂∑ Ø wJO�öJ�« œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« r

 Á—uD�Ë lL��*« WO�U��≈ n�u��Ë ÆwKC�Ë wM�– ¨w�U��≈ bN� v�≈Ë  «Ëœ√Ë  «bF� v�≈ ÃU�% WOK�u���«
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 ÆWF�u�*« ÕU�—_« n�UC� v�≈ ÍœR�Ë ŸËdA*« `�U� w� ÊuJ�  «dOG� √dD� b� Èd�√ WO�U� s�Ë ÆtO� ¡b��«
 vK� VFB�« s� t�_ U�b{ 5�Q��« sJ1 ô w��« ŸuM�« s� w� rEM*« UNOK� Q�UJÔ� w��« d�U�*« Ác� q��Ë
 ¨…U�u�« Ë√ oz«d(« ÀËb� WO�UL��« »U���« ö�� sJ1 ULK�� ¨UN�u�Ë WO�UL��« »U�� 5�Q��«  U�d�
 U�—UI�� ÊuJO� ÕU�—_« Èu��� Ê√ vK� Ëœ Ú—UJÚ�— b�R�Ë Æö�� œU�J�« Ë√ …—U�)« b{ 5�Q� b�u� ô p�c�
 rN�U��M� s� ÊuKB�� s�c�« s�dL���*«Ë 5O�UMB�« Ê_ ¨ÍœUF�« `�d�« vL�� U� u�Ë ¨ U�UMB�« q� w�
  œ«“ u� ULMO� U�e�� U��— oI% w��«  U�UMB�« v�≈ rN�«—UL���«Ë r�œuN� ÊuN�u� ·u� q�√ `�— vK�

ÆdF��« ÷UH��« v�≈ W�UNM�« w� ÍœR� U2 WFK��« ÃU��ù ÊËd�¬ Êu��M� t�u�� ÍœUF�« b(« s� ÕU�—_«
 UNO�≈ U�UC�  UIHM�« Ác� s� b�e� Ê√ b� ô `�d�« Ê√ —U���ô« w� c�R� ÃU��ù«  UIH� »U���« bM�Ë
 ŸËdA*«  «œ«d�≈ 5� ‚dH�« q�1 rEM*« `�— ÆÃU��ù« q�uL�� dL���*« UNOK� qB� w��« ÷ËdI�« bz«u�
 w��« ÷—_« l�—Ë ÷ËdI�« bz«u�Ë ‰ULF�« —u�√Ë ÂU)« œ«u*«Ë  «bF*« ÊUL�√ qLA� w��« ÃU��ù«  UIH�Ë
 ÃU��ù« d�UM� s� qBHM� dBMF� UML� fO� w��U;« ÁUMF0 `�d�« Ê√ Í√ Æt�U�œu���Ë tFMB� UNOK� rOI�
 W�—UA*« d�UMF�« lOL� nO�UJ�Ë …QAM*«  U�«d��« lOL�� ¡U�u�« bF� rEM*« tOK� qB�� œ«d�≈ u� U/≈Ë
 t�S� ‰uL*« u� tOK� ·«d�ù«Ë t�—«œS� ÂuI� Íc�« t�H� ŸËdA*« V�U� ÊU� «–≈ U�√ ÆWO�U��ù« WOKLF�« w�
 ¨dOGK� t�«u�√ ÷d�√ t�√ u� tOK� qB�O� t�√ ÷d�H� ÊU� Íc�« …bzUH�« ‰bF� ÃU��ù« WHKJ� v�≈ nOC�
 —u�√ v�≈ W�U{≈ ¨UNJK1 ô Èd�√ W��R� Èb� qL� u� tOK� ‰uB(« tMJ1 ÊU� Íc�« d�_« ‰bF� p�c�Ë
 w��U;« ÂuNH*« 5� Êu�œUB��ô« eO1Ë Æ©∂π≠±µµ ∫±π∏± n�u�® W��U��« ‰u�_« „ö�≈ ◊U��√Ë ‰ULF�«©∂π≠±µµ ∫±π∏± n�u�® W��U��« ‰u�_« „ö�≈ ◊U��√Ë ‰ULF�«©∂π≠±µµ ∫±π∏± n�u�®
 W��dB�« nO�UJ��« 5�Ë wKJ�« œ«d�ù« 5� ‚dH�« u� w��U;« vMF*U� `�d�« ÂuNH� Æ`�dK� ÍœUB��ô« ÂuNH*«Ë
 Í√ ¨WOMLC�«Ë W��dB�« nO�UJ��« 5�Ë  «œ«d�ù« 5� ‚dH�« u� `�dK� ÍœUB��ô« ÂuNH*« ULMO� ŸËdALK�
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bzUF�« ‰ƒUC�Ë l�d�«
 ‰ƒUC� Ë√ WB�UM�*« WKG�« Êu�U� ÂuNH� vK� ÂuI� Íc�« l�d�« ÂuNHL?� tKOK% Ëœ Ú—UJÚ�—  U�UN�≈ r�√ s�
 œUB��ô«  W�dE�  w�  WLN*«  rO�UH*«  s�  bzUF�«  ‰ƒUC�Ë  l�d�«  ÂuNH�  Ælaw of diminishing return  bzUF�«
 ‰ƒUC� ÂuNH� `O{u�� √b�M� ÆUN�O{u�� WK��_« »d{Ë U�bM� n�u��« UM� o���� UN�S� «c� ¨WOJO�öJ�«
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 UMKB�Ë ÷—_« s� Ê«b� vK� `LI�« »u�� s� U�U� Á—«bI� U� U�d�� UM�√ ÷dHM� Æ«b� WD��� WI�dD� bzUF�«
 l�u�*« s� fOK� Ê«bH�« fH� vK� 5�U� v�≈ —Ëc��« WOL� UMH�U{ u�Ë ÆŸ«u�√ ±∞ Á—«bI� "U� vK� p�– s�
 —Ëc��« WOL� UMH�U{ u�Ë ÆjI� U�U� ±∏ vK� qB�� U0— q� WKG�« s� U�U� ≤∞ vK� p�– q�UI� qB�� Ê√
 wKJ�« ÃU��ù« WOL� œ«œe� «cJ�Ë ÆWKG�« s� U�U� ≤± vK� qB�M� UM�S� Ê«bH�« vK� Ÿ«u�√ W�ö� v�≈
 w�U{ù« ŸUB�« p�– s� tOK� qB�� Íc�« w�U{ù« bzUF�« ‰bF� sJ� ¨—Ëc��« s� w�U{≈ ŸU� q� q�UI�
 bzUF�« vL�� w�U{ù« bzUF�« «c�Ë ¨tK�� Íc�« ŸUB�« s� tOK� UMKB� Íc�« bzUF�« ‰bF� s� q�√ —Ëc��« s�
 b�e*« W�U{≈Ë ‚UH�ù« WK�«u0 —«dI�« tOK� n�u�� Íc�« b(« q�1 t�_ W�b(« WHKJ�« vL�� t�HK�Ë Íb(«
 v�≈ qB� bzUF�« ‰ƒUC�Ë —Ëc��«  U�d� WH�UC� w�«u� l�Ë Æb(« p�– bM� n�u��« Ë√ —Ëc��«  U�d� s�
 ôb�Ë Æq�√ ÊuJ� WO�U� WK�d� w�Ë ¨—Ëc��« WOL� l� ÈËU��� œUJ� WKGK� wKJ�« "UM�« WOL� UNO� ÊuJ� WK�d�
 …œU�“ v�≈ v�Ë_«  U�d'« ÍœR�� W�U(« Ác� w�Ë ¨œUL��« WOL� WH�UC� UMMJ1 —Ëc��« WOL� WH�UC� s�
 t�√ p�– œUH� Æt�ö�≈Ë ‰uB;« ‚d� v�≈ ÍœR�� Â“ö�« b(« s� œUL��« WOL� …œU�“ sJ�Ë oKD*« ÃU��ù«
 b� s� ¨ö�� W�U�*« …œËb�� U{—√ qIM�Ë ¨ÃU��ù« d�UM� s� X�U� dBM� ÃU��≈ WOL� …œU�“ UMMJ1 ô
 s� dBM� Í√ Ë√ qLF�« Ê√ s� WKG�« h�UM� QAM� Æ…dOG�*« d�UMF�« …œU�e� WIH� s� p�– w� UM�c� ULN� 5F�
 bzUF�« h�UM� Æ÷—_« q�� X�U��« dBMFK� ö�U� ö�b� fO� ¨—Ëc��«Ë œUL��« q�� ¨…dOG�*« ÃU��ù« d�UM�
 vK�  U�d'« WHKJ� ¡UI� l� UNK� ¡UO�_« Ác� s� Ë√ ‰ULF�« Ë√ œUL��« Ë√ —Ëc��« s� WO�U{ù«  U�d'« s�

Æ‚u��« dF� WHKJ�« vD��� YO�� bzUF�« ‰ƒUC� W�O�� ÃU��ù« WHK� b�«e� W�U��� wMF� UN�U�
 tF�b� Íc�«Ë ÃU��ù«  UIH� lOL� r�� bF� WKG�« s� iOH� U� t�Q� özU� Ëœ Ú—UJÚ�— t� Òd� bI� l�d�« U�√
 vK� dB�I� l�d�« Ê√ p�c� bBI�Ë ÆpKN� ô w��« WOK�_« ÷—_« Èu� ‰ULF��« q�UI� p�ULK� d�Q��*«
 Ë√  «bF*« Ë√ ÕöB��ô« w� ‰Ëc�*« ‰U*« ”√— dBM� bzU� W�U{≈ q�� WOFO�D�« UN��U�� ÷—_« ÃU��
 —U��≈ q�� Íb�UF��« l�d�« s� nK��� Íc�«Ë ¨ÍœUB��ô« l�d�U� vL�� U� «c�Ë Æ PAM*«Ë w�U�*« bOOA�
 ‰eM*« —U��≈ s� l�d�U� Æt�öB��ô  UIHM�« s� U�O� tO� ‰cÔ� U2 UNLJ� w� U�Ë  U�œu��*«Ë Ê“U�*«
 ÍœUB��« l�—Ë ¡UM��« w� dL���*« ‰U*« ¡UI� p�U*« tOK� qB�� U� w� q�L�� Íb�UF� l�— v�≈ √e��� ö��
 Í√ s� Z�M� ô t�_ «dE� izU� t�Q� ÍœUB��ô« l�d�« n�u�Ë Æ‰eM*« UNOK� ÂUI*« ÷—_« dO�Q� w� q�L��

Æp�U*« q�� s� ◊UA� Ë√ œuN��
 WLO� n�u�� ‰«u�_« ”Ëƒ— UNO� r�«d�� r�Ë W�U)« WOJK*« UNO� dNE� r� w��« WOz«b��«  UFL��*« w�
 ”√— q�b� UO�u�uMJ��«Ë lL��*« —uD� l� t�√ ô≈ ÆUN�U��≈ w� ‰Ëc�*« w�U��ù« qLF�« vK� «dB� WFK��«
 “d�� W�U(« Ác� w� ÆW�U� WOJK� v�≈ ÷—_« WOJK� ‰u���Ë WO�U��ù« WOKLF�« w� w�U�√ dBMF� ‰U*«
 ∫WO�U�√ d�UM� …b� v�≈ ÷—_« q�œ qK��� r� s�Ë Æ‰U*« ”√— V�U�Ë ÷—_« p�U* bzU� l�œ …—Ëd{
 vK� qL� s� t� ÂuI� U� ¡UI� tOK� qB�� `�d�« s� ôuIF� «—b� tO�≈ U�UC� Ÿ—«eLK� «d�√ d��F� U� UNM�
 ¨UNzUO�≈Ë UN�öB��« w� ·d Ô� Íc�« ‰U*« ”√— vK� «bzU� d��F� U� UNM�Ë ¨UN��«—“Ë ÷—_« W�ö�
 ¨‰öG��ö� W(U� UNKF�Ë UN��ON�� w�U��Ë —«u�√Ë œËb� ¡UM�Ë Ÿd� o� Ë√ —U�¬ dH� s� p�– tKLA� U0
 …uI�« ¡UI� UNJ�U� tOK� qB�� Íc�« wIOI(« Ë√ w�UB�« l�d�« UNM�Ë ¨ÃU��ù« WIH� œ«b� w� Êö�b� Ê«c�Ë
 —u�√Ë ÕU�—_«Ë ‰U*« ”√— …bzU� rB� bF� vI�� Íc�« w�UB�« œ«d�ù« u� l�d�U� Æ÷—ú� W��M*« WOFO�D�«
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 WOL� vK� qB�� W�B)« ÷—_« Ÿ—e� s� ÆWOFO�D�« ÷—_« ÃU��≈ …u�Ë W�d��« W�uB� Á—bB�Ë ‰ULF�«
 Æw�U��ù« q�UF�« «cN� Á—UJ��« œd�* UNOK� qB�� …Q�UJ� wN� ¨UN�U��≈ w� qCH�« t� fO� WKG�« s� WO�U{≈
 WLO� ŸUH�—«Ë WO�U��ù« …¡UHJ�« w� w�U��U�Ë ÷—_« W�uB� w�  ËUH��«Ë WOFO�D�« ‚ËdH�« W�O�� l�d�« QAM�
 w�«d�u1b�« uLM�« jGC� W�O�� W�uB� UNM� q�√ Ì÷«—√ vK� ÃU��û� ‰UI��ô« ¡«d� W�B)« w{«—_«

ÆWOz«cG�« œ«u*« vK� VKD�« b�«e�Ë
 tKL� q�UI� «d�√ rK��� q�UF�U� Æ‰U*« ”√— bz«u� s�Ë ÕU�—_«Ë —u�_« s� nK��� q�b�« s� Ÿu� l�d�«
 UOIOI� U�UN�≈ Êu�bI� ¡ôR� q�Ë ¨ÁbN� q�UI� U�U�—√ rK��� rEM*«Ë ÷dI�« q�UI� …bzU� rK��� ÷dI*«Ë
 U�b�u� r�Ë ö�√ …œu�u� ÷—_U� ¨lL��*« …Ëd� v�≈ U�O� nOC� ö� l�d�« U�√ ÆWO�U��ù« WOKLF�« w�
 hIM� Ë√ b�e� Ê√ sJ1 ôË X�U� UNM� ÷ËdF*« Ê√ w� Èd�_« ÃU��ù« d�UM� s� ÷—_« nK��� ÆÊU��ù«
 …œU�e� …b�b� ÷«—√ ÃU��ù ‰U*« ”√—Ë qLF�« Èu� d�UC�� Ê√ sJ1 ô YO�� Êd� dO� uN� ¨VKD�« V��
 UL� ¨‰U*« ”√— …bzU� vK� ÷—ú� w�UB�« œ«d�ù« dB��ô p�– sJ�√ u�Ë ¨VKD�« …œU�“ l� UOA9 ÷ËdF*«
 ÷ËdF*« dF� ‚uH� UCzU� V��J� Ê√ Èd�_« lK�K� sJ1 ô ÆÈd�_« lK��« ÃU��ù W��M�U� ‰U(« u�
 v�≈ dF��« iH��«Ë UNM� ÷ËdF*« WOL� …œU�“ v�≈ Êu��M*« Ÿ—U�� p�– qB� u� –≈ ¨UN��Ëd* «dE� UNM�
 d�R� ô UNF�—Ë UN�FO�D� …œËb�� UNM� W�U�*« WOLJ�« ÊS� ÷—ú� W��M�U� U�√ ÆÃU��ù« WHK� wDG� Íc�« b(«
 WHK� s� fO�Ë UN�—b� s� oI��� Í—UJ��« sL� UNF�—Ë UNJK1 s* W�—UJ��« WFK� wN� «c�Ë ¨UN{d� vK�
 s� W�uM� W��� r�� r�� t�√ UO��U�� ·ËdF*« s�Ë ÆU�O� UNJ�U� nKJ� ô WFO�D�« s� W�� UN�_ UN�U��≈
 ¨UNLJ� w� U�Ë  «bF*«Ë …eN�_«Ë ÀU�_«Ë w�U�*« w� q�L�*« X�U��« ‰U*« ”√— p�UN� WHK� WODG�� bz«uF�«

Æp�UN�� ô W1b��� UN�LO� Ê√ ÷d�H� YO� ÷—ú� W��M�U� r�� ô r�(« «c� sJ�
 U0 w{«—_« …d�u� «dE� l�— UNO� b�u� ô WOz«b��«  UFL��*« Ê≈ Ëœ Ú—UJÚ�— ‰uI� l�d�« …dJ� `O{u��Ë
 W�uK2 dO�Ë …d�u�� ÷—_« ÊuJ� W�«b��« w� Æ‰öG��« ÊËb� UNM� WF�U�  U�U�� œu�ËË W�U(« s� b�e�
 vK� ÈbF�� ô Ê√ ◊d� U�U�� UNOK� ‰uB(« lOD��� UN��«—e� ÷—√ vK� ‰uB(« b�d� s� q� Ê√ YO��
 WO�UL��« WI�� Ë√ W�� —UJ��ô Îö�� ÊuJ� ôË …d�u� ÷—_« b�u� U�bMF� ÆpKL��« w� ÁuI�� s� w{«—√
 vK��� "UM�« s� ¡e� …—u� w� p�c� q�UI� l�œ v�≈ dDC� Ê√ ÊËœ UN�öG��« œd� Í√ W�UD��« w� ÊuJ�
 s� VK�Ë ÷—_« WOJK� b�√ v�œ« u�Ë ÆWFO�D�« s� …d� W�� W�U(« Ác� w� ÷—_« ÊuJ�Ë ¨Î«bI� Ë√ ÎUMO� tM�
 vK��� "UM�« s� ¡e� …—u� w� p�c� q�UI� l�œ v�≈ dDC� Ê√ ÊËœ UN�öG��« œd� Í√ W�UD��« w� ÊuJ�
 s� VK�Ë ÷—_« WOJK� b�√ v�œ« u�Ë ÆWFO�D�« s� …d� W�� W�U(« Ác� w� ÷—_« ÊuJ�Ë ¨Î«bI� Ë√ ÎUMO� tM�
 vK��� "UM�« s� ¡e� …—u� w� p�c� q�UI� l�œ v�≈ dDC� Ê√ ÊËœ UN�öG��« œd� Í√ W�UD��« w� ÊuJ�

 t�b� b�√ ö� ÆW�B)« w{«—_« d�u�� «dE� Èd�√ v�≈ qI��«Ë ÷—_« Ÿ—«e*« „d�� UF�— t� l�b� Ê√ Ÿ—«e*«
 œb� …œU�“ l� sJ�Ë Æq�UI� ö� b�d� s* …d�u�� w{«—_« X�U� «–≈ ÷—_« Â«b���« q�UI� l�b� œ«bF��ô«
 dDCO� pKL�K� W�U�*«Ë —UL���ö� W(UB�«  U�U�*« hKI�� W�B)« w{«—_« vK� rNI�U��Ë ÊUJ��«
 VKD�« w� b�«e��« WK�UI* p�–Ë U�U��≈ q�√Ë UNM� v�œ√ u� U� r� W�uB)« WO�b�� w{«—_« W�«—e� ”UM�«
 Ê√ v�≈ w{«—_« vK� n�e�« œ«“ ULK� WOz«cG�« œ«u*« —UF�√ XFH�—«Ë ÊUJ��« œb� œ«“ ULKJ� Æ¡«cG�« vK�
 bF�√ UNF�u� Ë√ W�uB� q�√ w{«—√ W�«—e� œb'« Êu�—«e*« √b��Ë W�uB)« WO�U� w{«—_« œUHM��« r��

ÆWM�b*« Ë√ ‚u��« s�
 —uN� w�U��U�Ë w�«—e�« ÃU��ù« v�≈ W�uB� q�√ w{«—√ ‰u�œ wMF� WOz«cG�« œ«u*« vK� VKD�« …œU�“
 w�Ë W�b� ‚u� w{«—√ v�≈ b(« «c� bM� w{«—_« nOMB� sJ1Ë ÆW�uB� d��_« w{«—_« vK� l�d�«
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 U� jI� Z�M� w��« w{«—_« w�Ë W�b� w{«—√Ë ¨UF�— —b�Ë ÃU��ù« WHK� s� UN�K� iOH� w��« w{«—_«
 ô UN�K� Ê_ WKG��*« dO� w{«—_« w�Ë W�b� X% w{«—√Ë ¨izU� ÊËb� qIM�«Ë ÃU��ù« WHK� WODG�� wHJ�
 v�≈ qO�U;« sL� l�d� U2 WOz«cG�« œ«u*« vK� VKD�« œ«œe� v�� WKLN� qE�Ë ÃU��ù« nO�UJ� WODG�� wHJ�
 ‰u��� b(« «c� bM� ÆW�b(« ÷—_« w� `�B�Ë ÃU��ù« nO�UJ� WODG� vK� …—œU� tO� `�B� Íc�« b(«
 «dE� q�� s� tOK� ÊU� UL� UNF�— œ«œe� v�Ë_« W�—b�« w{«—√Ë UF�— —b� Ì÷«—√ v�≈ WO�U��« W�—b�« w{«—√
 `�d�« »U�� vK� l�d�« WOL� l�d� Ê√ UNJ�U� l�A� U2 UN�—bM� «dE� UNOK� 5�—«e*«Ë s�dL���*« f�UM��
 W�uB� q�_« w{«—_« v�≈ W�B)« w{«—_« ‰öG��« s� ‰UI��ô« ÆdL���*« Ë√ Ÿ—«e*« UNM� tOM�� Íc�«
 WOL�Ë UN�U��≈ WOL� 5� ‚dH�« w� q�L�� Íc�«Ë W�B)« w{«—_« vK� l�d�« ¡uA� v�≈ ÍœR� Íc�« u�
 r� Íc�«Ë ÃU��ù« w� —«dL��ö� Â“ö�« mK�*« s� b�e� Íc�« izUH�« u�Ë ¨UNM� W�uB� q�_« ÷—_« ÃU��≈
 WO�b�� w{«—_« vK� `LI�« ÃU��≈ WHK� ŸUH�—ô WOL�� W�O�M� ¡U� tMJ� ÷—_« p�U� ôË Ÿ—«e*« ô tO�≈ l��
 ‚u� ÷—_« bzU�Ë W�b(« ÷—_« bzU� 5� ‚dH�« u� l�d�« ÆWFK��« ÁcN� …b�«e�*« W�U�K� «dE� W�uB)«
 s�dL���*« 5� W��UM*« —«dL��« ÍœR� q�uD�« Èb*« vK�Ë ÆU�U��≈ d�Ë√Ë W�uB� d��_« ÷—_« Í√ ¨W�b(«
 q�UI� UNOJ�U* l�— v�≈ w{«—_« Ác� vK� t�uII�� Íc�« izUH�« lOL� ‰u% v�≈ W�b(« ‚u� w{«—_« vK�
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 UI�ô  œ√ Ác� „ÚuÔ� W�dE�Ë ÆwFO�D�« tI� «cN� ¨tJÒKL�O� o(« p�c� V��J� ¡wA�« vK� WLO� wHC� s�Ë
 ¨WLO� UNOK� wHC� Í√ ¨ÊU��ù« UN� lH�M�  U�ÒO�Ë UFK� UNM� qF�O� WOFO�D�« UN��U� s�  «Ëd��« ‰u��

 v�≈ Y L Ú� Âœ¬ s� ÊuOJO�öJ�« v�Ë√ b�Ë ÆWLOI�« ”U�√ qLF�« ÊQ� WKzUI�« WOJO�öJ�« W�dEM�« —uD� v�≈
 w� X�c� w��« qLF�« WOLJ� —bI� WFK� q� WLO� Ê≈ «u�U�Ë U�U� U�UL��« qLF�« fÚ� Ú—U� ‰—U� v�≈ Ëœ Ú—UJÚ�—
 ¥ UN�U��≈ w� ‰c� w��« WFK��« nF{ ÍËU�� ö�� qL�  U�U� ∏ UN�U��≈ w� ‰c� w��« WFK��U� ÆUN�U��≈
 ÷—_« vK� l�— UNO� dNE� r�Ë w�U��ù« ‰U*« ”√— UNO� r�«d�� r� w��« WOz«b��«  UFL��*« wH� Æ U�U�
 ÊuJ�Ë UN�U��≈ w� ‰Ëc�*« w�U��ù« qLF�« vK� «dB� WFK��« WLO� n�u�� W�B)« w{«—_« …d�u� «dE�
 W�U� nKJ� V�—_« bO� ÊU� «–S� ÆwFO�D�« UNML� u�Ë WFK� Í_ WO�œU���« WLOIK� bO�u�« œb;« u� qLF�«
 UL� ¨V�«—√ Àö� ÍËU�� W�U(« Ác� w� ‰«eG�« ÊS�  U�U� Àö� nKJ� ‰«eG�« bO�Ë qLF�« s� …b�«Ë
 bN'«Ë ¨dOG�� ô ÂU� ”UOI� s� Y��� ÊU� t�Q� WLOIK� œb�L� qLFK� Á—UO��« Y L Ú� —d�Ë ÆY L Ú� Âœ¬ ‰uI�
 dOG�� dOG�� ôË U��U� vI�� Íc�« ÃU��ù« d�UM� 5� s� bO�u�« dBMF�« u� qLF�« w� ‰c�� Íc�« w�U��ù«
 W{d� UN�LO� Ê_ WLN*« Ác� ¡«œ_ W(U� œuIM�« Ê√ d� r�Ë ÆtO� ‰c�� Íc�« ◊UAM�« dOG�� ôË ÊUJ*«Ë ÊU�e�«

Æ”UO� v�≈ W�U�� t�«– b� w� u� U�UOI� Âb���� Ê√ Íb�*« s� fO�Ë »c�c�K�
 WLO� Ëœ Ú—UJÚ�— œb��Ë Æ‰U*« ”√— w� WK�L�*« ÃU��ù« WHK� qLF�« v�≈ ·UC� Ê√ …—Ëd{ iF��« È√—Ë
 «–≈ …d�U�� ÊuJ� Ê√ U�≈ qLF�« WOL� ÊQ� `{Ë√Ë ¨qLF�« WOL� s� UNO� ‰c� U� v�≈ W�U{ùU� UN�—bM� WFK��«
 lOL& Ë√ UN�U��ù W�“ö�«  «Ëœ_« lOMB�� oKF�� X�U� «–≈ …d�U�� dO� Ë√ UN�H� WFK��« ÃU��S� oKF�� X�U�

 Æd� Òb� qL� ô≈ ·UD*« W�UN� w� u� U� Ëœ Ú—UJÚ�— bM� ‰U*« ”√— Ê√ Í√ ÆUN�U��≈ w� dL���*« ‰U*« ”√—
 Í√ ¨ÃU��ù« V�U� vK� WLOI�« ÂuNH* rNKOK% w� WOJO�öJ�« W�—b*« »U��√ eO�d� VB�« «cJ�Ë
 d�¬ v�≈ Âu� s� ‚u��« —UF�√ »c�c� vK� r�bM� VKD�« dO�Q� dB�I� ÆVKD�« V�U� v�≈ «u�H�K� r�Ë ¨÷dF�«
 ÆÃU��ù« WHK� Áœb% Íc�« wIOI(« dF��« Í√ ¨wFO�D�« dF��« w� d�R� ô tMJ� VKD�«Ë ÷dF�« Êu�U� o�Ë
 tO�«u� »c�c�� Íc�« ‰bF*« p�– Í√ ¨q�uD�« Èb*« vK� WFK��« dF� ‰bF� u� wIOI(« dF��U� œuBI*«Ë
 Ê√ ÊuOJO�öJ�« b�R�Ë ÆdOBI�« Èb*« vK� ‚u��« dF�  U�KI� s� dEM�« ·dB� ¨WFK�K� w�uO�« dF��«
 dL��« u� t�_ ÃU��ù« WHK� Áœb% Íc�« wFO�D�« dF��« l� q�uD�« Èb*« vK� ‰œUF�� Ê√Ë b� ô ‚u��« dF�



wJO�öJ�« œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« r  Ø ≥∏¥

 r�� È“«u�� YO�� WFK��« s� d��√  UOL� d�u� U2 d��√ Êu��MO� 5��M*« ÊS� …œU�e�« w� ‚u��« dF�
 s� —UF�_« XCH��« u� U�√ ÆwFO�D�« b(« bM� ‰ËeM�« v�≈ —UF�_U� l�b� U2 VKD�« r�� l� ÷dF�«
 ÆÈd�√ …d� UNML� lH�d� w�U��U�Ë WFK��« vK� VKD�« lH�dO� ÃU��ù« s� ÊuKKIO� 5��M*« ÊS� wFO�D�« b(«

ÆWOz«d� …uI� WL�b*« W��d�« u� VKDK� ÍœUB��ô« n�dF��«Ë
 Æmarginal utility W�b(« WFHM*« W�dE� «u�d�Ë neoclassics œb'« ÊuOJO�öJ�« ¡U� 5OJO�öJ�« bF�Ë
 dO��  «eG�  q�  Íc�«  ÷—UF��«  u�Ë  ¨WLOI�«Ë  WFHM*«  5�  ÷—UF��«  l�—  v�≈  W�b(«  WFHM*«  W�dE�  ·bN�
 UN�LO� sJ� WLOE� UN�FHM� ¡U*« q�� ÊU��ù« …UO( W�—ËdC�« lK��« iF� Ê√ w� q�L��Ë 5OJO�öJ�«
 Æd�«u'« WOI�Ë ”U*_« q�� WC�U� UN�LO� Ê√ b$ p�– l�Ë W�{«Ë WFHM� UN� fO� lK� b�u� ULMO� …bO�“
 ¨ÍœUB��ô« ÂuNH*U� ¨WFHM*«Ë ÆpKN��*«  U�U� s� W�U� ŸU��ù WFK��« WOK�U� ¨UMK� UL� ¨WFHM*U� œuBI*«Ë
 vMF� jI� t� bBI� U/≈Ë ¨w�ö�√ vMF� Í√ qL�� ôË …bzUH�« t� bBI� ô X�� ÍœUO� vMF0 Âb����
 —uL)«Ë ÊU�b�U� pKN��*U� «—d{ o�K� b� WFK�� W�U(« p�– w� U0 ¨W�U(« X�U� U�√ ¨W�U(« ŸU��≈
 vK� n�u�� WO�u�uJO� W�U� w� U/≈Ë t�H� ¡wA�« w� b�u� WO�u{u� WH� X�O� WFHM*«Ë Æ «—b�*«Ë
 ö�� r�_U� ¨UN� ŸU�L��ô« vK� t�—b�Ë UNO� W��d�« ÕU(≈ vK� ¡UM� pKN��*« UNOK� UNOHC� w��« WOL�_«
 W�Q�� WFHM*« Ê√ YO�Ë ÆV�J�U� w�_« h�A�« ôË WOMH�«  U�uK�U� lH�M� vL�_« ôË vIO�u*« tFHM� ô
 w� h�A�« fH� bM� v�� q� ¨d�¬ v�≈ h�� s� nK��� UN�U�—œ Ê√ b$ ‰Ë_« ÂUI*« w� WOB��
 Q�K� «c�Ë WFHMLK� UIO�œ UO�u{u� U�UOI� b$ Ê√ sJ1 ô tOK�Ë ÆW��UF�*« ÁdL� —«u�√Ë WHK��*« t�ôU�
 «b�b%  U�d'« Ác� b�b% ÊËœ ¢ŸU��ù«  U�d�¢ Ë√  ¢WFHM*«   U�d�¢ s� Y�b(« v�≈  Êu�œUB��ô«
 fHM� l�L��Ë W��U��� WFK��« fH� s�  U�d'« Ê√ Êu�b(« ÷d�H�Ë ÆWO�uLF�« WH� t� UOHO� Ë√ UOL�

ÆÈd�_« q�� q% Ê√ U�b�_ sJ1 YO�� dF��« fH� UN�Ë hzUB)«
 XH� U� u� ÊuJ� U0d� Ëœ Ú—UJÚ�— t�b� UL� bzUF�« ‰ƒUC� ÂuNH� Ê√ v�≈ UM� dOA� Ê√ V�UM*« s� tKF�Ë
 w��« WKJA*U� ÆWFK��« WLO� b�b% w� p�– d�√Ë W�b(« WFHM*« ÂuNH� v�≈ UI�ô 5�b(« 5�œUB��ô« ÁU���«
 WO�U��ù« lK��« ¡«d� vK� ‚UH�û� Áb�— Íc�« mK�*« s� bzU� d��√ vK� qB�� Ê√ b�d� Íc�« Z�M*« t�«u�
 s� Áb�— Íc�« mK�*« s� WFHM� d��√ vK� ‰uB(« w� q�Q� Íc�« pKN��*« t�«u� w��« pK� s� nK��� ô
 u� WFK� Í√ s� W�d� ¡«d� pKN��*« —«d� œb�� U� ÆWO�öN��ô« lK��« ¡«d� vK� ‚UH�û� œËb;« tK�œ
 ÃU��ù« d�UM� s� dBM� ¡«d� Z�M*« —«d� œb�� U�Ë ¨UN� UML� tF�b� U� q�UI� WFHM*« s� tOK� qB�O� U�
 ‰uB(« w� lLD� Íc�« Ÿ—«e*U� ÆdBMF�« p�– vK� tIHM� U� q�UI� UNOK� qB�O� w��« ÃU��ù« WOL� u�
  UIH� a{ w� dL��� ·u� œUL��«Ë qLF�«  UIH� s� b�e*« aC� Ê«bH�« vK� dOFA�« s� WOL� d��√ vK�
 fH� tODF� ULNM� Í√ vK� t�dB� ‰U�— q� Ê√ U*UD� ÃU��ù« d�UM� s� s�dBMF�« s�c� vK� W�ËU���
 d��√ U�U��≈ tODF� ¨qLF�« qIM�Ë ¨UL�b�√ vK� t�d� ‰U�— d�¬ Ê√ t� `C�� U�bM� sJ�Ë ÆÃU��ù« s� WOLJ�«
 dF� lH�—« u� p�c� ÆœUL��« s� b�e*« ¡«d� s� n�u��Ë qLF�« s� b�e*« vK� ·dB�« w� dL��� ·u��
 t���Ë vK�_« dBMF�« ¡«d� s� ·dBM� ·u� Z�M*« ÊS� d�¬ dBM� dF� iH��«Ë ÃU��ù« d�UM� b�√

Æd�ü« q�� q�� Ê√ sJ1 s�dBMF�« b�√ Ê√ ÷«d��« vK� ¨h�—_« dBMF�« ¡«d� v�≈
 WFK��« WFHM� fO� ¨U� WFK�� t�K� vK� d�R� w�U��U�Ë ¨pKN��*« rN� U� Ê√ v�≈ —UE�_« Êu�b(« XH�



≥∏µ Ø wJO�öJ�« œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« r

 p�c�Ë ¨WMOF� WE( w� UNM� UN�U��� w��« W�d'« pK� WFHM� jI� U/≈Ë UN� W�U(« ‚UO� Ã—U� UN�«– b��
 vMF0 ¨UNM� b�eLK� t��U� …b� ‰ƒUC�Ë WFK��« s� œdH�« U�“u�� w��« WOLJ�« b�«e� l� ‰¡UC�� WFHM*« ÊS�
 n�� WFK��« s� WO�U{≈ W�d� q� l� t�√ ô≈ d�_« W�«b� w� …œU�Ë W�K� ÊuJ� WFK�K� pKN��*« W�U� Ê√
 Ê_ p�–Ë ¨UN�I�U� s� q�√ t��U� ŸU��≈ w� UN�FHM� ÊuJ�Ë UNOK� pKN��*« VK� ÕU(≈Ë UN� W�U(« …b�
 WFHM� X�¡UC�Ë t�U��≈ œ«“ ULK� WFK��« s� œdH�« tJKN��� Íc�« —«bI*« œ«“ ULKJ� ÆŸU��û� WK�U�  U�U(«
 Æ„öN��ô« s� U�bM� n�u�� Íc�« l�A��« WK�d� v�≈ qB� v�� UNM� b�e*« w� t���— XK�Ë WO�U��« W�d'«
 pKN��*« Ê√ Í√ ÆWJKN��*« WOLJ�« œU�œ“« l� h�UM��Ë ŸU��ù« W�—œË W�U(« …b� vK� n�u�� WFHM*« Ê√ Í√
 W�d'« s� UNOK� qB�� w��« WFHM*U� W�—UI� UNJKN��� w��« v�Ë_« W�d'« s� d��√ WFHM� vK� qB��
 d��√ U�—Ëb� ÊuJ� w��« W��U��« W�d�K� W�b(« WFHM*« s� d��√ ÊuJ�� WO�U��« W�d�K� W�b(« WFHM*«Ë ¨WO�U��«
 UO�J� U��UM� V�UM�� W�b(« WFHM*« Ê≈ ‰uI�U� …dJH�« hO�K� sJ1Ë ÆWF�«d�« W�d�K� W�b(« WFHM*« s�
 Æ…—bM�«Ë WFHM*« 5� W�öF�« `C�� UM� s�Ë ¨UN�—b� W�—œ l� Í√ ¨h�A�« …“u� w� w��« WFK��« WOL� l�
 …œU�“ s� pKN��*« U�bL��� w��« WO�U{ù« …eO*« ÊQ� ‰uI�U� W�b(« WFHM*« h�UM� Êu�U� q Ó�Ú—U� ·d� b�Ë

 ÆbO�d�« p�– uLM� h�UM�� ¡w� Í√ s� ÁbO�— w� WMOF�
 ŸU��ù« s� wKJ�« —«bI*« v�≈ dOA� WOKJ�« WFHM*« ÆWOKJ�« WFHM*«Ë W�b(« WFHM*« 5� eOOL��« s� b� ôË
 U�√ ÆWOL�«d� UN�√ Í√ ¨WFK��« fH� s� W�ËU���Ë WO�U���  U�d� „öN��« s� pKN��*« tOK� qB�� Íc�«
 ¨W�ËU��*«Ë WO�U��*«  U�d'« Ác� s� W�d� d�¬ s� pKN��*« UNOK� qB�� w��« WFHM*« wN� W�b(« WFHM*«
 —«dI�« c���Ë œb�O� dJH�Ë W�d�� pKN��*« n�u�� ÁbM� Íc�« margin b(« q�9 w��« …dO�_« W�d'« pK� Í√margin b(« q�9 w��« …dO�_« W�d'« pK� Í√margin

 dF��« vK� n�u�� ¡«dA�« —«d� Æb(« p�– bM� n�u��« Ë√ WFK��« „öN��« w� —«dL��ô« b�d� ÊU� «–≈ U�
 UM{d��« uK� Æ…dO�_« W�d'« v�� UNOK� w��«  U�d'«Ë v�Ë_« W�d�K� l�b� Íc�« dF��« fH� u� Íc�«
 bF� ŸU��≈ s� tOK� qB�� U� ”UO� lOD��� UM�√ UM{d��«Ë w�«u��« vK�  U�UH� l�—√ pKN��« œdH�« Ê√
 vK� W�b� WFHM�Ë WOK� WFHM� s� tOK� qB�� U� b�b% UMMJ1 t�S� l�—_«  U�UH��« Ác� s� …b�«Ë q� q�√

∫w�U��« u�M�«

WOKJ�« WFHM*«   W�b(« WFHM*«  W�b(« WFHM*«     WFK��«   WFK��«   
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∑         ≥         WO�U��« W�UH��«         WO�U��« W�UH��«         
π         ≤         W��U��« W�UH��«         W��U��« W�UH��«         

±∞         ±         ±                  WF�«d�« W�UH��«         WF�«d�« W�UH��«         

 sJ� WOKJ�« WFHM*«  œ«“ ULK� WJKN��*«  U�UH��« œb� œ«“ ULK� t�√ ‰U�*« «c� w� k�ö*« s�Ë
 ÆUN�I�U� tHOC� U2 q�√ WFHM� nOC� W�UH� q� Ê_ UO��—b� h�UM�� ‰bF0 w�Q� ŸUH�—ô« «c�
 W�d� ¡«dA�« s� n�u��« q�� WFK��« s� UNz«d� pKN��*« —dI� w��« …dO�_« W�d'« d��F�Ë

Æb(« Ã—U� U�bF� w��« W�d'« d��F� ULMO� b(« q�«œ



wJO�öJ�« œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« r  Ø ≥∏∂

 t�U�ËdB� Ÿ“u� ULMO� ULz«œ uN� «bO�— U�uK� pK�� pKN��*« Ê√ ÷d�H� WFHM*« W�dE�
 —bI� ‰œUF�� ©√® WFK��« s� W�b� WFHM� vK� ‰uB(« ‰ËU�� WHK��*«  U�b)«Ë lK��« vK�
 vK� ‰uB(« ·bN� qz«b��«Ë  «—UO)« nK��� 5� Ê“«u�Ë WFK�K� W�b(« WFHM*« l� ÊUJ�ù«
 WFHM*«  «– WFK��« q�� d��_« WFHM*«  «– WFK��« ‰ö�≈ o�d� s� WO�C� q�Q� WFHM� rE�√
 oOI��� W�UF�« …b�UI�« Æ—UF�_« nK��0Ë lK��« nK��� s� W�b(« l�UM*« ‰œUF�� v�� q�_«
 ¡«d� w� V�d� œËb;« tK�œ l�«Ë s� t�√ w� q�L�� pKN��LK� W��M�U� WFHM*« rOEF�Ë ŸU��≈ d��√
 W�b(« WFHMLK� ôœUF� UNM� Í√ s� r�—œ t�LO� U* W�b(« WFHM*« ÊuJ� U�bM� w��« lK��«  UOL�
 vK� qB�� YO�� lK��« nK��� 5� ÁœuI� Ÿ“u� t�√ Í√ ¨Èd�_« lK��« WOI� s� r�—œ t�LO� U*
 Ác� `O{u��Ë ÆWFK� q� vK� UNIHM� w��« œuIM�« s� …dO�_« …b�u�« s� WFHM*« s� —bI�« fH�
 v�Ë_« ‘ËdI�« W��� Èd��U� U�d� ≤∞ t�b�Ë W�UI��« v�≈ V�– pKN��*« Ê√ ÷d�H� UM�œ …dJH�«
 Í√ vK� UNKCH�Ë ‰UI�d��« V�� t�_ UNK�√Ë Èd�√ ‘Ëd� W��� W�UI�d� Èd��« r� UNK�√ W�UI�d�
 ‰UI�d�K� t�ON� XK� 5��UI�d��« q�√ Ê√ bF�Ë ÆŸU��ù« s� d��√ «—«bI� tODF� UN�_ Èd�√ WN�U�
 W�UH�Ë 5��UI�d� q�√ Ê√ bF�Ë UNK�√Ë ‘Ëd� W�L�� W�UH� Èd��U� d��√ ÕUH�K� t�ON� X���√Ë
 ‘ËdI�« W�ö�� Èd��U� ÕUH��«Ë ‰UI�d��« w� t���— s� d��√ X���√ “u*« w� t���— Ê√ b�Ë
 ÷UH��« Á—U���« w� c�Q� d�¬ UJKN��� ÷d�H�Ë WOKLF�« fJF� Ê√ sJ1Ë ÆUNK�√Ë …“u� WOI��*«
 W�L�� W�UI�d�Ë ‘Ëd� WO�UL�� 5��UH�Ë ‘Ëd� W��� 5�“u� Íd�AO� rFD�« …c� s� ôb� dF��«
 ¡«d� v�≈ tF�b� b� «cN� ÕUH��« Ë√ ‰UI�d��« dF� iH��« u� sJ� ÆwI��*« ‘dI�U� kH���Ë ‘Ëd�
 5��UI�d� Íd�A� b� t�S� W�UI�d�K� ‘Ëd� ¥ dF�� …b�«Ë W�UI�d� ö�� Íd�A� Ê√ s� ôb�� Æb�e*«
 ‰Ë_« pKN��*« Æb�«Ë ‘d� v�≈ dF��« ‰e� u�  ôUI�d� Àö�Ë ‘Ëd� ≥ v�≈ dF��« hI� u�
 ULNM� ö� sJ�Ë WFHM*«Ë WF�*« s� vB�_« b(« v�≈ ‰u�u�« b�d� UL�ö� w�U��« pKN��*«Ë
 s� Í√ vK� ULNM� Í√ tIHM� Íc�« mK�LK� W�b(« WFHM*« ÊuJ� YO�� d�ü« s� UHK��� UI�d� pK��
 Ë√ b�e� pKN��*U� Æ5��d�_« 5�FK��« vK� tIHM� Íc�« mK�LK� W�b(« WFHM*« ÍËU�� lK��« Ác�
 UN�FHM�Ë WFK��« sL� 5� ‰œUF��« t� oI�� U0 WFK� Í√ s� UN�d�A� w��«  U�d'« œb� hIM�
 ÆU�dF� l� ÁdE� WN�Ë s� W�ËU��� UN�d�A� W�d� d�ü W�b(« WFHM*«  ÊuJ� YO�� W�b(«
 dO� WFK� vK� dG� iOH�� qB� uK� dF��« »c�c� V�� t�U�u�Ë√ VO�d� pKN��*« bOF� b�Ë
 —dI� Íc�« b(« Ê√ Í√ ÆUML� UN�uH� w��« WKCH*« t�FK� s� ôb� UNM� Íd�A� bI� t�b� WKCH�
 ¡«dA�« s� nJ� Ë√ WFK��« fH� s� Èd�√ W�d� ¡«d� w� V�d� ÊU� «–≈ U� pKN��*« ÁbM�
 lH�d� w��« WKCH*« tFK� ‰ö�S� ÂuI� YO�� t{UH��«Ë dF��« ŸUH�—« V�� iH�M�Ë lH�d�
 oOI% q�√ s� p�–Ë WOKC�_« YO� s� WO�U��« W��d*« w� w�Q� q�√ U�dF� WK�b� lK�� U�dF�
 WFK��« ‰ö�≈ s� pKN��*« s ÒJ1 ‰ö�û�  U�U(« WOK�U� ÆdF��«Ë W�b(« WFHM*« 5� Ê“«u��«
 U�dF� vI�� w��« ‰ö�≈ Ë√ U��U� U�dF� vI�� w��« Èd�_« WFK��« q�� U�dF� iH�M� w��«
 s�Ë ÆW�b(« l�UM*« ‰œUF� Ë√ W�b(« l�UM*« ‰œUF� Ë√ W�b(« l�UM*« ‰œUF� ‰ö�ù« Êu�U� vL�� U� «c�Ë ¨UNML� lH�d� w��« WFK��« q�� U��U�‰ö�ù« Êu�U� vL�� U� «c�Ë ¨UNML� lH�d� w��« WFK��« q�� U��U�‰ö�ù« Êu�U�
 ¡U*« sL� ÊU� ô≈Ë WOKJ�« WFHM*« X�O�Ë sL��« œb% w��« w� W�b(« WFHM*« Ê≈ ‰uI�« sJ1 UM�



≥∏∑ Ø wJO�öJ�« œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« r

Æ”U*_« sL� s� vK�√
 dOG� u�Ë ÆdF��« œb% w��« w� VKD�«Ë ÷dF�« q�«u� ÆWFK��« dF� œb% ô W�b(« WFHM*«VKD�«Ë ÷dF�« q�«u� ÆWFK��« dF� œb% ô W�b(« WFHM*«VKD�«Ë ÷dF�« q�«u�
 dJ��« s� VK� dAF� ÃU��� p�√ uK� ÆÍ“«u��U� Ê«dO�� ÊUM�ùU� ¨W�b(« WFHM*«  dOG�� dF��«
 „bM� ÍËU�� …d�UF�« W�KF�« dF� Ê_ VK� dA� Íd�A� ·u� p�S� ‘Ëd� µ UNM� …b�«u�« sL�
 vK�√ p��U� b�� UN�FHM� Ê_ ö�� WF�U��« W�KF�« bM� n�u�� s�Ë tO�≈ p��U� V��� ‘Ëd� µ
 «c� bM� U�dF� Ê_ …dA� W�œU(« W�KF�« ¡«dA� WO�U{≈ ‘Ëd� µ l�b� s� pMJ� ¨U�dF� s�

ÆUN�FHM� s� vK�√ b(«
 WHK� Í√ ¨÷dF�« V�U� vK� «Ëe�— WLOI�« ÂuNH* r�b�b% w� 5OJO�öJ�« Ê√ b$ «cJ�Ë
 q Ó�Ú—U� œdH�√ ¡U� p�– bF� ÆWFHM*« Í√ ¨VKD�« V�U� vK� W�b(« W�dEM�« »U��√ e�— ULMO� ¨ÃU��ù«
 Í√ ¨elasticity W�Ëd*« ÂuNH�Ë bzUF�« ‰ƒUC� ÂuNH� l� t�e� Ê√ bF� W�b(« WFHM*« ÂuNH� —uDO�
 5� tO� o�u� WLOIK� b�b� ÂuNH0 Ãd�O� ¨—UF�_« w�  «dOG�K� VKD�«Ë ÷dF�« W�U���« Èb�
 W�öF�« Ê≈ ‰uI� w��« W�Ëd*« ÂuNH� p�c� nOC�Ë ¨VKD�«Ë ÷dF�« q�«u� 5� Í√ ¨…—bM�«Ë WFHM*«
 ULK� …d(« W��UM*« q� w� t�√ p�– œUH� ÆdF��«Ë VKD�« 5� WO�J�Ë dF��«Ë ÷dF�« 5� W�œd�
 ¨÷ËdF*« iH��« ULK� U�dF� iH��« ULK�Ë UNM� ÷ËdF*« lH�—« ULK� WFK��« sL� lH�—«
 iH��« ULK� U�dF� lH�—« ULK�Ë UNOK� VKD�« lH�—« ULK� WFK��« dF� iH��« ULK� q�UI*U�Ë

ÆwFO�D�« Áb� v�≈ 5��U(« U�K� w� dF��« œuFO� UNOK� VKD�«
 w� wJO�öJ�« dJH�« —U�œ“« …d�� ÊQ� d�c�� Ê√ UMOK� q Ó�Ú—U� ¡«—¬ ÷dF��� Ê√ q�� sJ�Ë
 d�«uE�« w� Y��� w��« WOzU�eOH�«Ë WO{U�d�« s�uO�  U�dE� —U�œ“« l� XM�«e� dA� s�U��« ÊdI�«
 Ê√ ô≈ Æ U�dEM�« pK� l� UOAL�� UO�uJ� UOLK� ö�b� «uM�� p�c�Ë ¨W��U��« UNMO�«u�Ë WOFO�D�«
Ê Ë Ú—«œ s� q� U�UM�� w��« —uD��« W�dE�  œU� ULMO� dA� l�U��« ÊdI�« W�UN� w� Ÿd�d� q Ó�Ú—U�
 s�e�« q�U� WOL�√ „—œ√ p�c�Ë ¨ŸUL��ô« rK� ‰U�� w� d Ó�ÚM � Ú�  d� Úd �Ë WOzUO�ù« ÂuKF�« ‰U�� w�d Ó�ÚM � Ú�  d� Úd �Ë WOzUO�ù« ÂuKF�« ‰U�� w�d Ó�ÚM � Ú�  d� Úd �
 w��«Ë  «dOG��« WOL�√ „—œ√Ë Í—uD��« l�UD�U� Á—UJ�√ XF�D�«Ë W�œUB��ô« d�«uE�« vK� ÁdO�Q�Ë
 ¨…dOG�*« W�O��«Ë ·ËdE�«  UODF� l� UNHOJ�Ë W�œUB��ô«  U��R*« —uD�� d�UE� Èu� X�O�
 dEM�« …œU�≈ vK�Ë W��UM*« ◊uG{ l� nOJ��« vK� —b�_«Ë QH�_«  U��RLK� ¡UI��« ÊuJ� «cJ�Ë

ÆvK�√ ÃU��≈ …¡UHJ� qOGA��«Ë  UIHM�« iOH�� u�� …b�b�  «uD� –U��«Ë UNH�«u� w�
 UN�_ ô≈ lO�K� UN{dF� ô lzU��«Ë WF�U� UN�_ ô≈ WFK��« VKD� ô Íd�A*« Ê√ q Ó�Ú—U� ÷d�H�
 WFHM*«≠ ÊU�M�UJ�« ÊU�uI�« ÊU�U� Æ…—bM�« vK� bL�F� ÷dF�«Ë WFHM*« vK� bL�F� VKD�U� ¨…—œU�
  «d�R� l� ÷dF�«  «d�R� q�UH� o�d� s� WFK��« dF� Ê«œb% ÊU�K�« ÊU�uI�« UL� ≠…—bM�«Ë
 ö� hI�« w� hI*« w�d� —Ëb� dF��« b�b% w� VKD�«Ë ÷dF�« —Ëœ q Ó�Ú—U� t�A�Ë ÆVKD�«
 uK� ÆhI�« WOKL� cOHM� w� d�ü« s� WOL�√ d��√ „«– Ë√ «c� hI*« b� Ê√ ‰uI� Ê√ UM� sJ1
 ÊËd�A*« —œU�� bI� UNML� iH��« u� U�√ ¨UN�K� s� s�d�A*« iF� ·eF� ö�� WFK��« sL� lH�—«
 lK� vK� U�U�≈ 5KCH� œb� ÊËd�A� UN�K� U0d�Ë d��√  UOLJ� UN�K� v�≈ UNz«d� vK� ÊËœU�F*«
 U�dF�� UNz«d� vK� s�—œU� dO� «u�U� ÊËd�A� Ë√ UNM� qz«b�� q�� s� UN�Ëd�A� «u�U� Èd�√



wJO�öJ�« œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« rO�UH�œUB��ô« r  Ø ≥∏∏

 ÷ËdF*« WOL�Ë WFK��« sL� œb��� »ËU���« «c� V�u0Ë sL��« l� »ËU��� VKD�U� Æo�U��«
 »ËU��� ô ö�� `K*« VKD� ÆlK��« ·ö��U� nK��� »ËU���« «c� W�Ëd� sJ� Æ‚u��« w� UNM�
 t�UI� ÂuI� Ê√ sJ1 ôË t�Ëb� ÂUFD�« ‰ËUM� sJ1 ôË ÂUFDK� Í—Ëd{ `K*« Ê_ dF��« l� W�Ëd0
 X�O� …œU� tM� …«d�A*«  UOLJ�« Ê_Ë ¨ÁdF� lH�—« ULN� tz«dA� U�dDC� U2 Èd�√ WFK� Í√
 U�dO�Ë ¡«Ëb�« l� Ë√ sL��« l� ‰U(« p�c�Ë ¨tML� lH�—« u� WO�«eO*« o�d� YO�� …dO��  UOL�
 qOKI��« sJ1  UO�ULJ�« s� UNN�U� U�Ë ‚dF�« q�e�Ë —uDF�«Ë Êu�UB�« sJ� Æ…UO(«  «—Ëd{ s�
 ¨W��UM� qz«b�  b�Ë «–≈ d��√ »ËU���« ÊuJ�Ë ÆœU�F*« ‚u� UNML� lH�—« u� UNM� ¡UMG��ô« Ë√ UNM�
 VKD�«Ë ÷dF�« ÆÍd��« Ë√ Íd���« dH��U� t�«b���« sJ�_ Íu'« dH��« d�«c� sL� lH�—« uK�
 sL� bM� Í√ ¨‚u��« Ê“«u� W�U� w� ÊU�uI�« ÊU�U� ‰œUF��Ë ¨s�œUC�� 5�U&« w� ÊU�c& ÊU�u�
 U*U�Ë ÆW{ËdF*« WOLJ�« l� W�uKD*« WOLJ�«Ë ÃU��ù« WHK� l� dF��« ÁbM� ÈËU��� Íc�« Ê“«u��«
 s� W{ËdF*« WOLJ�«  œ«“ uK� ÆWOzUIK� WI�dD� t�“«u� v�≈ ÁbOF� Èu� oKDM� ‚u��« Ê“«u� q���
 lH�—ô W{ËdF*« WOLJ�« XK� u�Ë ¨dF��« lH�—U� ÃU��ù« s� Êu��M*« qKI� dF��« iH��ô W�uKD*«

ÆdF��« ‰eM� ¡«dA�« s� ÊËd�A*« r��Q� dF��«
 qK�� Ê√ ‰ËU� ÷dF�« ‰«u�_ W��M�U� UL�U� «—Ëœ VFK� s�e�« Ê√ q Ó�Ú—U� „—œ√ Ê√ bF�
 iF� `�d��Ë UN�U��≈ iOH�� v�≈ WO�UMB�« W��R*« dDC� bI� VKD�« ‰¡UC� uK� Æ—Ëb�« «c�
 w� sJL*« s� fOK� …Q�� VKD�« œ«“ u� U�√ ÆÈd�√ WFK� ÃU��≈ v�≈ w��—b��« ‰u���« Ë√ ‰ULF�«
 Ê“U�*« w� öF� œu�u� u� U� ô≈ ‚u��« w� WFK��« s� d�u�� s�Ë ÃU��ù« r�� dOOG� WKOK� ÂU�√
 WOz«cG�« œ«u*« q�� WOL�u*« lK��« vK� U�uB� «c� o�DM�Ë ÆÃU��ù« ◊uD� vK�Ë  U�œu��*«Ë
 r�u*« ‰u�œ q�� UN�U��S� ÂuI� f�ö*« l�UBL� Æö�� ¡U�A�« f�ö�Ë nOB�« f�ö� vK� Ë√
 Ær�u*« ¡UN��« q�� bHM� Ë√ UN�UOL� hKI�� Ê√ qL�;« sL� «c� ¨l�u�*« VKD�« WOLJ�  «d�bI��« o�Ë
 l�UBLK� sJ1 dOBI�« Èb*« vK� sJ�Ë ÆdF��« l�— v�≈ U��U� ÍœR�� W{ËdF*« WOLJ�« W�œËb��
  UOL� ¡«d�Ë ‰ULF�« s� d��√ œb� nO�u� Ë√ ‰u�√ …d�H� UN�UL� qOGA�� UN�U��≈ s� b�e� Ê√
 U2 vK�√ …¡UHJ� UN�b� …œu�u*« ÃU��ù« q�«u� qOGA� s� sJL��� ÂU)« œ«u*«Ë œu�u�« s� d��√
 ÃU��ù« qzU�Ë l�A� U0 b(« «c� bM� öOK� dF��« lH�d� b�Ë ÆÃU��ù« r�� nO�J� s� UNMJ1

ÆUNKL� w� —«dL��ô« vK� U�eOH% - w��« WO�U{ù«
 w��«Ë WF�U��*«  «¡«d�ù« s� WK�K� o�d� s� ÷ËdF*« …œU�“ sJLO� q�uD�« Èb*« vK� U�√
  «bF� ¡«d�Ë l�UB*« ¡UM� o�d� s� ¨W��U��« ÃU��ù« d�UM� Í√ ¨‰«u�_« ”Ëƒ— w� l�u��« qLA�
 WOKLF�« w� …b�b�  U��R� ‰u�œ U0—Ë ÃU��ù«  UOKL� rOEM� …œU�≈Ë  U�U)« l�uM�Ë …b�b�
 VK� UNOK� w��« ©»® WFK��« ÃU��≈ v�≈ ©√® WFK��« ÃU��≈ s� UN�UA� q�u% o�d� s� WO�U��ù«
 dF��« iH� v�≈ UN�U��≈ …œU�“ ÍœR� b� Ê«—Ëb�U� …b�b'« ÃU��ù« q�«u�  √b� U� «–≈Ë Æb�«e��
 X�u�« iF� ‚dG��� WOMH�«  ö�bF��« Ác� “U$≈ sJ� ÆW1bI�« —UF�_« »—UI� U� v�≈ …œuF�«Ë
 ô≈ U�—U�¬ dNE� s�Ë …b�b'« ÃU��ù« ÂU��√ bM� WMJ2 W�UH� d��Q� l�UB*« ÃU��≈ √b�� Ê√ q��
 …—œU�*« ÊËœ ‰u% WOMH�« q�«uF�U� Æ «uM� U0—Ë dN�√ v�≈ qB� b� s�e�« s� …d�� —Ëd� bF�
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  ö�bF��« vK� wM�e�« q�UF�« d�R� «cJ�Ë Æ…dOG�*« VKD�« ‰«u�√ l� U�ËU& l�d� q�bF� ¡«d�S�
 …dOG�*« ÃU��ù« d�UMF� ¨ÃU��ù« WOL� w�U��U�Ë ¨ÃU��ù« d�UM� nK��� vK� U�ƒ«d�≈ sJ1 w��«
 ÆX�u�« iF� U�dOOG� VKD�� W��U��« ÃU��ù« d�UM� ULMO� W�d�� U�dOOG� sJ1 YO�� W�Ëd*« s�
  dOG� u� t�S� VKD�« »ËU& WO�U� s� U�√ ¨VKD�«  «dOG� l� ÷dF�« »ËU& WO�U� s� «c�
 Æq�uD�« Èb*« w� tM� dOBI�« Èb*« w� nK��� VKD�« qF�� V�� s� „UM� fOK� ÷dF�« ‰«u�√
 q�� X�u�« iF�� UNHOOJ� ÃU��� WOM� q�«u� vK� WH�u�� ö�� 5JKN��*« ‚«Ë–√  «dOG� X�OK�

ÆÃU��ù« ‚d�Ë ÷dF�« ‰«u�√ UNOK� n�u�� w��« q�«uF�«
 s�Ë Æ—UF�_« b�b% w�U��U�Ë ¨VKD�«Ë ÷dF�« 5� Ê“«u��« «c� oOI% w� ‚u��« WHO�Ë
 dOG� Ë√ rN�«Ë–√ dOG� tF�b� s�bF��� ÊËd�A*« ÊuJ� Íc�« dF��« dOG� w� d�R� w��« q�«uF�«
 s�c�« dF��« dOG� w� d�R� w��« q�«uF�« U�√ Æ…œu� vK�√ Ë√ «dF� q�√ qz«b� d�u� Ë√ rN�u�œ
 W�U� œ—«u� Ë√ ÂU� œ«u� ·UA��« Ë√ WOMH�« W�dF*«  «dOG� u� t�u�I� s�bF��� Êu��M*« ÊuJ�
 dE�� ö�� ©±ππ∂® e�uN�u� œu� »dC� VKD�« ‰«u�√ vK� s�e�« q�U� dO�Q� `O{u�� Æ…b�b�
 Ê√ q�� WK�u� …b� l{u�« p�– l� nOJ��« ‚dG��« bI� Æ±π∑≥ ÂU� Á—UF�√ ŸUH�—«Ë ‰Ëd���«
  U�d� nA�J� Ê√ q��Ë q�√ «œu�Ë pKN��� …b�b�  «—UO� lOMB� s�  «—UO��«  U�d� sJL��
 s� ôb� UN�«b���« v�≈ ”UM�« ‰u���Ë ÂUF�« qIM�« qzU�Ë —uD�� Ê√ q��Ë …b�b� —œUB� ‰Ëd���«
 d�uO�LJ�« …eN�√ Ê√ tO� ÷d�H� d�¬ ôU�� œ—u� ‰U�*« «c� s� iOIM�« vK�Ë ÆW�U)« rN�«—UO�
 Æ…—ËU�*«  r�UD*«  w� ¡«bG�«  ‰ËUM��  ÃËd)« ÊuH�u*«  —dI�  ÂU�_«  b�√  w� XKDF�  V�UJ*«  w�
 dHM��� b�Ë Èd�_« ÂU�_« s� ÂuO�« p�– w� «b�«e�� r�UD*« Ác� w� ÂUFD�« vK� VKD�« ÊuJO�
 ÂuO� VKD�« …œU�“ sJ� ¨5�U�D�« …b�U�0 r� Êu�uI�Ë 5O�U{ù« 5�œUM�« iF� r�UD*« »U��√
 5�U�D�« s� b�e*« l� b�UF��«Ë WO�U��ù« rN�U�UO� dOOG� w� «ËdJH� Ê√ rNM� o���� ô b�«Ë
 w�  öE*« vK�Ë …œ—U��« ÂU�_« w�  U�O�U'« vK� VKD�« Ê√ ÷d�H� Ê√ UC�√ UMMJ1Ë Æ5�œUM�«Ë

Æ‰bF*« s� œ«œe� ·u� …dOD*« ÂU�_«
 ÃU��ù« r�� …œU�“ s� r�d�U� t�√ rN{«d��« w� 5OJO�öJ�« QD� q Ó�Ú—U� qOK% s� 5���Ë
 rN� Æ5��M*« 5� …dL��� …d(« W��UM*« qE�Ë U��U� ÃU��ù« WHK� j�u�� qE� W��R*« r�� Ë√
 W�U(« w� r�(« WIH�  U�� W�U� Ê√ «u{d��«Ë bzUF�« ‰ƒUC� ÂuNH� ÊU��(« w� «Ëc�Q� r� ôË√
 d�UMF�« r�� …œU�“ Ê√ Í√ ¨ÃU��ù« WHKJ� vK� dO�Q� UN� fO� ŸËdA*« r�� …œU�“ Ê√Ë W�UF�«
 ULKJ� ÆWD�u�*« WIHM�«  U�� wMF� U2 W��M�« fHM� "UM�« …œU�“ v�≈ ÈœR� WMOF� W��M� WO�U��ù«
 ULK� d��√ lK� ÃU��≈ lMB*« s� Ë√ d��√ WK� ÃU��≈ ¨rNL�“ V�� ¨ö�� ÷—_« WFD� s� UM�K�
 WIH� X�U� uK� Æt�OL� dOG�� ÃU��ù« WIH� ‰bF� dOG�� ô YO�� W��M�« fHM� ÃU��ù« WHK�  œ«“
 WFD� s� ÃU��ù« ÊU� ¡«u� hIM� ôË b�e� ô mK�*« «c� ÊS� ‰U�— ≤∞ w� dOFA�« s� fO� ÃU��≈
 WKG�« h�UM� ÂuNH� sJ� ÆWF�U�  U�U�� vK� b�9 W�O�� ‰uI� s� Ë√ ÷—_« s� …dOG�
 ÃU��ù« d�UM� Ãe� w� qC�_« l{u�« wD��Ë ¨ UIHM�« …œU�“ wMF� ÃU��ù« w� l�u��« Ê√ wMF�
 "UM�« w� h�UM�� ‰bF0 sJ�Ë wKJ�« "UM�« …œU�“ Í√ ¨WO�U��ù«  UOKLF�« …¡UH� Âb� v�≈ ÍœRO�
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 WO�U� s� sJ�Ë ÆnO�UJ��U� W�—UI� ÃU��ù« j�u�� tO� j�N� b� v�≈ qB� v�� j�u�*«Ë Íb(«
  ôü« Â«b���U� p�– - «–≈ tL�� …œU�“Ë ÃU��ù« …¡UH� v�≈ ŸËdA*« r�� …œU�“ ÍœR� b� Èd�√
 Ê√ UL� ÆtL�� …œU�“ l� ÃU��ù« WHK� hKI� U2 l�Ë√ ‚UD� vK� qLF�« rO�I�Ë n�J� qJA�
 ÷Ëd�Ë h�—√ 5�Q�  UBO�u� WKL'« dF�� ¡«dA�« o�d� s� d�u� U� …œU� Èd�J�«  U�dA�«
 ¨WKL'« dF�� œ«u� ¡«d� vK� UN�—b� v�≈ W�U{≈ ¨qC�√ lOL& ◊uD�Ë …¡UH� d��√  ô¬Ë …d�O�
 Êu��M*« tFOD��� ô U� «c�Ë ¨ÃU��ù« ‰bF� …œU�“ l� WIHM�« ÷UH��« v�≈ ÍœR� U2 p�– dO�Ë
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