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ÊUNH�« ÁU~A½«œ ‚uIŠ ÁËdÖ vLKŽ  Q}¼ uCŽ ¿

v�U� g|«dÖ ªv½UÖ—“UÐ X|d|b� bý—« vÝUMý—U� Èu−A½«œ ¿¿

v�U� g|«dÖ ªv½UÖ—“UÐ X|d|b� bý—« vÝUMý—U� Èu−A½«œ ¿¿¿

Áb}JÇ

X�dA?}Ä d}?�� —œ ¨e}½ t?²�U| tF?Ýuð ÈU¼—uA?� tJKÐ ¨tF?Ýuð ‰UŠ—œ ÈU¼—uA?� UNMð t½ ¨ÊU?�“ XýcÖ UÐ

vJ| ÆXÝ« d�}� u½ vKL?Ž Ë ÈdE½ ÈU¼—«eÐ« UÐ UNMð ¨UN½¬ qŠ¸Á«— t� b½uý¸v� Ë—¸tÐË— v|¸Á“Uð q|U�?� UÐ ÈœUB²�«

q�UŽ ¨t|U�dÝ s}�Qð “« t?²ýcÖ t� XÝ« vł—Uš È—«cÖ¸t|U�dÝ ¨ÈœUB?²�« ÈU¼—«eÐ« s|dðdŁR� Ë s|dðb|bł “«

Æb|¬¸v� —ULý¸tÐ e}½ ÁbM|¬ È«dÐ ÈœUB²�« bý— Œd½ ÁbMM�¸s}}Fð

Ê¬ ÈË— g}Ä v�uIŠ l½«u?� v|UÝUMý Ë vł—Uš È—«cÖ¸t|U?�dÝ ÂuNH� vÝ—dÐ ¨t?�UI� s|« ‘—U~½ “« ·b¼

ÈU?N?²?	d??� œu?łË UÐ t?� œu?ý¸v� v?ýU½ U?−½¬ “« ¨v¦?×Ð s}?MÇ  —Ëd?{ ÆXÝ« Ê«d|« t?F?Ýu?ð ‰U?Š—œ —u?A?� —œ

ÆXÝ« e}ÇU½ vł—Uš ÈUN|—«cÖ¸t|U�dÝ “« U� —uA� rNÝ ¨—ULý¸vÐ È—«cÖ¸t|U�dÝ

¨q�«uŽ s|« s|d?²LN� Æb¼œ¸v� g|«e?�« «— vł—Uš ÈU¼¸t|U�dÝ VKł —œ X}?I�u� ÊUJ�« v½uÖU½u?Ö q�«uŽ

Ë s}½«u� d~|œ tÐ q|U?�� ŸUł—« tÐ “U}½ s|d?²L� È«—«œ ÈœU|“ Á“«b½« Uð t� XÝ« l�U?ł v�uIŠ —U²?šUÝ p| œułË

t|U??�d?Ý VKł dÐ«d?Ð —œ v�u?I??Š l½«u?� “« všdÐ l?�— È«dÐ v|U¼—UJ¼«— ¨—U??²?ýu½ s|« ÊU|U?Ä —œ Æb?ýUÐ  «—d??I?�

Ær}ÐU| XÝœ Èd²M¾LD� Ë d²F|dÝ ÈœUB²�« bý— tÐ Á«— s|« “« Uð XÝ« Ábý œUNMA}Ä
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gI?½ dÐ b????}???�Q?ð UÐ ‡ vK?KL?�«¸s}Ð  U?½U|d????ł tÐ s²????Ýu????}Ä

tF?Ýuð —œ vÝ«d�u�œ Ë vł—U?š r}I²?�� È—«cÖ¸t|U?�dÝ

œ—u?� ÈœUB?²?�« bý— dÐ «— v?Ý«d�u?�œ  «dŁ« ‡ ÈœU?B²?�«

—œ t??� XÝ« Áœd??� b??}??�Q?ð «— U??Žœ« s|« Ë Áœ«œ —«d??� Êu??�“¬

È«d?Ð v²?|U?????L?????Š gI?½ p| b?½«uð¸v?� FDI X?I?????}?????I?????Š

ÈdðôUÐ Vð«d?LÐ ÈœU?B²?�« bý— Ë b?M� È“UÐ vÝ«d�u?�œ

“« Æ›∂¤b?ýUÐ t?²ý«œ Á«d?L¼¸tÐ vKš«œ t|U?�d?Ý tÐ X³?�½ «—

œu???łË t???� œd???� Èd???}???Ö¸t???−??}???²?½ Ê«uð¸v� o?}??I???×?ð s|«

s}½«u� —u?CŠ ÈUMF� tÐ ‡ ÈœU?B²�« g	Ð —œ vÝ«d?�u�œ

—œ Ë vł—U?š t|U�d?Ý »cł “U?Ýd?²�Ð ‡ t½ôœU?Ž Ë ·UH?ý

ÆœuÐ b¼«uš ÈœUB²�« bý— t−}²½

v�uI?Š l½«u� vÝ—dÐ ¨e}½ ¨t�U?I� s|« ‘—U~½ “« ·b¼

vÝU??Ý« Êu½U??� —œ ©ÈœU?B??²?�« v?Ý«d?�u??�œ ÈU¼¸t??B?}??I½®

Ë h�«u?½ s|« l
— X?N???ł v|U?¼œU???NM?A???}Ä t|«—« Ë —u????A???�

t?−?}?²½ —œ Ë vł—U?š È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý »c?ł È“U?Ý¸ÊU?Ý¬

ÆXÝ« ÈœUB²�« bý—

È—«cÖ¸t|U�dÝ ÂuNH� Æ≤

¨Âœd?� “« v?¼Ëd?Ö ÈU¼“«b½«¸fÄ ¨ÈœU??B?²?�« ÿU??×� “«

tÐ q|b³ð ‡ Ê«—U?J²FM� q}³?� “« ‡ d~|œ ÈUN¼Ëd?Ö tK}ÝË¸tÐ

«— È—«cÖ¸t?|U�dÝ Âu?NH?� Ë œuý¸v� v|¸t?|U�dÝ ÈôU?� p|

g?|«e???????????
« t?|d?E??½ ”U???????????Ý«d?Ð Æœ—Ë¬¸v?� œu???????????łË¸t?Ð

—U²H~A}Ä Æ±

rN???� ÈU¼—U??²???
— “« vJ| ¨vł—U???š È—«c??Ö¸t|U???�d??Ý

È—«c?Ö¸t?|U?�d??Ý qKL�«¸s}Ð ‚u??I?Š Ê¬ l³ð t?Ð Ë ÈœU?B??²?�«

dE?½ “« ÆXÝ« v?|«e?????�Ð X?}?????L¼« È«—«œ e?????}?½ vł—U?????š

(Foreign vł—U?š r?}?I?²??�?� È—«c?Ö¸t|U??�d?Ý ¨v�u?N??H?�

œ«“U????� ÁbM¼œ ‰U????I????²½« g?I½ Direct Investment) (FDI)

“« Ë œ—«œ «— t|U?�d?Ý œu?³L?� È«—«œ ÈU¼—u?A?� tÐ t|U?�d?Ý

«— U}½œ q� —œ t²
dÖ  —u?� È—«cÖ¸t|U�dÝ l|“uð ¨Á«— s|«

v½UNł XÐU?�— t�dŽ tÐ tłuð UÐ ¨s|«dÐUMÐ ÆbM�¸v� ‰œU?F²�

ÈU¼Ëd???}½ —u???Nþ Ë “ËdÐ Ë U¼—«“U?Ð d??}???}??Gð  «“«u???�¸tÐò Ë

Ë ÊU?????Öb?½dÐ d?~|œ ¨g?I?½ ÈU?????H|« È«d?Ð b?|b?????ł vK?�UJ?ð

«œd????
 Ë “Ëd?|œ ÊU????Öb½“U?Ð Ë ÊU????Öb½d?Ð ¨“Ëd????�« ÊU????Öb?½“UÐ

s²
d|cÄ UÐ t²
U}½ tF?Ýuð ÈU¼—uA� ¨tÇdÖ Æå›±¤bM²�}½

÷d?F� —œ ¨l�«Ë —œ ¨vł—U?š ÈU?N|—«cÖ¸t|U?�d?Ý —uC?Š

ÊœU??²??
« v?²??}K�bM?Ç ÈU??N??²??�d??ý m?}ð d|“ Ë ‰d??²M?�dDš

ÈU¼—«eÐ« “« ¨XÐU�— s|« —œ t� r¼ v|U¼—u?A� ¨U�« ¨bM²�¼

U| X�Jý tÐ ÂuJ×� ¨bMM�¸vL½ ÁœU?H²Ý« FDI bM½U� vM|u½

Æbý bM¼«uš bM� ÈœUB²�« bý— ¨r�¸XÝœ

Ë r}I?²�?� ‡ vł—Uš È—«cÖ¸t|U?�dÝ t� œu?ý¸v� t²?HÖ

Œd½ ÁbMM�¸s}?}Fð q�U?Ž Ë t|U?�dÝ rN?� l³M� ‡ r}I?²�?�d}?ž

—œ ©±ππ≥®(Classens)eMÝö?� ÆXÝ« œUB?²�« vð¬ b?ý—

lÐUM� e}?N−ð nK²	?� ‰UJý« vÝ—dÐ sL{ ¨œuš o}?I×ð

s|d?²?³??ÝUM� “« vJ| ¨FDI t?� b??}?Ý— t?−??}?²½ s|« t?Ð ¨v�U?�

t?F??Ýuð ‰U??Š—œ ÈU¼—u?A??� È«dÐ v�U?� s}??�Qð ÈU??N?ýË—

v~²�Ð UN²�dý t²ýcÖ  U}Ðd−ð Ë —«“UÐ Á“«b½« tÐ t� XÝ«

Ë s}ðe½—UÐ  U?F�UD� d?}E½ ¨Èd?~|œ  UI?}?I?×ð Æ›≤¤œ—«œ

pM}?�M� ¨©±ππ∏® (Borensztein and Et., al) Ê«—UJL¼

Ë d?²�U?Ý Ë ©±πππ®(Lensink & Morrissey)v�|—u?� Ë

b?????ý— d?Ð FDI d?????}?ŁQð ©≤∞∞±®(Slater & Ford) œ—u?????


«— d}?G²?� s|« È—«cÖdŁ« Ê«e?}� Ë b?½œd� b}?|Qð «— ÈœUB?²�«

ÎU?�u??B?š ¨q?�«u?Ž d|U??Ý dŁ« “« dðdŁR?� Ë d??²?A??}Ð —U?}??�Ð

¨›≥¤b½œd� vÐU|“—« ¨p|˛u�uMJð q�«uŽ Ë v½U�½« t|U�dÝ

Æ›µ¤&›¥¤

t??F?�UD� —œ ©≤∞∞≥®(Indra de soysa)U??Ýu??Ýœ «—b½«

¨vł—U?š r?}?I?²??�?� È—«c?Ö¸t|U??�d?Ýò Ê«uMŽ X?×ð ¨œu?š

Ê«e}?� Ë v~½u~Ç vÝ—dÐ sL{ ¨åt?FÝuð Ë vÝ«d?�u�œ

ÈU¼—u???A???� U??N?Mð t½ ¨ÊU???�“ Xýc???Ö UÐ æ

t?²�U| t?FÝuð ÈU¼—u?A� tJKÐ ¨t?FÝuð ‰U?Š—œ

q|U?�?� UÐ ÈœU?B?²?�« X?�d?A?}Ä d?}?�?� —œ ¨e?}½

UÐ UNMð ¨UN½¬ q?Š¸Á«— t� b½uý¸v� Ë—¸tÐË— v|¸Á“Uð

vJ| ÆXÝ« d?�?}?� u½ v?KL?Ž Ë ÈdE½ ÈU¼—«eÐ«

¨ÈœUB?²�« ÈU¼—«eÐ« s|dðdŁR?� Ë s|dðb|bł “«

“« t?²??ýc?Ö t??� XÝ« vł—U??š È—«c?Ö¸t|U??�d?Ý

b?ý— Œd½ ÁbMM�¸s}?}?Fð q�U?Ž ¨t|U?�d?Ý s}?�Qð

Æb|¬¸v� —ULý¸tÐ e}½ ÁbM|¬ È«dÐ ÈœUB²�«
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È—«c??Ö¸t|U??�d??Ý bM½U??� ÆX?Ý« È—«c??Ö¸t|U??�d??Ý X}�U??F??


¨U�« ÆÁd?}ž Ë ©È“—«®v
«d� ¨È—U?³²Ž« ¨v½U?Ö—“UÐ ¨Èb}�uð

∫bM¼œ¸v� —«d?� vK� t²?Ýœ Ëœ —œ «— È—«cÖ¸t|U?�dÝ Îôu?�«

ªåv�uBš È—«cÖ¸t|U�dÝò Ë åv�uLŽ È—«cÖ¸t|U�dÝò

Æœ—«œdÐ—œ «— v|U¼¸tŽuL−� e}½ t²Ýœ Ëœ s|«

vł—Uš v�uLŽ È—«cÖ¸t|U�dÝ ©n�«

Âu?NH?� tÐ U?N²�Ëœ jÝuð t?� ¨È—«c?Ö¸t|U�d?Ý Ÿu½ Ê¬ tÐ

 —u????� vK?KL?�«¸s}Ð ÈU????N?½U????�“U????Ý jÝu?ð U| Ë ’U????š

všdÐ Æœu?ý¸v� t²?HÖ v�u?LŽ È—«c?Ö¸t|U�d?Ý ¨œd}?Ö¸v�

 U?}?Š tÐ t?� v½U?Ö—“UÐ ÈU?N?²?}�U?F?
 U| Ë t?F?Ýuð ÈU?N?ŠdÞ

X�Ëœ j?Ýuð ¨œ—«œ v?~²????�?Ð —u????A????� p| ÈœU?????B????²????�«

Æ›π¤œuý¸v� È—«cÖ¸t|U�dÝ

vł—Uš v	uBš È—«cÖ¸t|U�dÝ ©»

È—«cÖ¸t|U�dÝ È«dÐ rN� l³M� p| ¨v�uBš t|U�dÝ

v²??FM?� ÈU¼—u??A??� —œ Æœu??ý¸v� »u??�??×??� vł—U??š

“« v?L?????N??????� g	?Ð v?�u?????B??????š t|U??????�d??????Ý ¨vÐd??????ž

«— —u?A?� “« Ã—U?š —œ t?²
d?Ö  —u?� ÈU?N|—«c?Ö¸t|U?�d?Ý

“U?}½ ¨e?}½ tF?Ýuð ‰U?Š—œ ÈU¼—u?A?� —œ Æb¼œ¸v� q}JAð

œu??łË v�u??B?š t|U??�d??Ý b|«eð tÐ Ë— ÊU|d??ł tÐ È—u??


“« v�u?B?š ÈU?N?²?�d?ý U?| ’U?	?ý« vK�« ·b¼ Æœ—«œ

s}??L¼ ÆXÝ« œu?Ý q?}?B??×ð Ã—U?š —œ È—«c??Ö¸t|U?�d??Ý

vł—Uš v�uBš È—«cÖ¸t|U?�dÝ ¨XFHM� V�� dBMŽ

Æ›π¤œ“UÝ¸v� «bł vł—Uš v�U� s}�Qð œ—«u� d|UÝ “« «—

vł—Uš È—«cÖ¸t|U�dÝ Ÿ«u½« ≤‡≥

tÐ ªt|U?�d?Ý œË—Ë Ÿu½ dE½ “« ¨È—«cÖ¸t|U?�d?Ý Ÿu½ s|«

Æœuý¸v� r}�Ið r}I²��d}ž Ë r}I²�� t²Ýœ Ëœ

(Foreign¨vł—U??š r}??I??²?�??�d??}??ž È—«c?Ö¸t?|U?�d??Ý

œu??Ý q}???B??×ð —uEM?�¸tÐ ÎU??
d??� Indirect Investment)

‚«—Ë« Ë ÂU?N?Ý b|d?š q�U?ý Îôu??L?F?� Ë œd?}?Ö¸v�  —u?�

¨vB???	????ý Ê«—«c???Ö¸t|U???�d????Ý jÝuð vł—U????š t???{d???�

Ë v�U?� Ë È—«c?Ö¸t|U?�dÝ ÈU?¼¸t�?ÝR?� ¨t?L?}Ð ÈU?N²?�d?ý

Æœuý¸v� Ád}ž

(World Trade Organiza-v½U?Nł v½U?Ö—“UÐ ÊU�“U?Ý

 —u?� s|« tÐ «— vł—U?š r}?I?²?�� È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý tion)

p| —œ s�UÝ —«c?Ö¸t|U�d?Ý p| t� v½U�“ò ∫bM?�¸v� n|dFð

Èd~|œ —u???A??� —œ «— v|¸v?|«—«œ ©«b??³??� —u???A??�® —u???A??�

È—«b|d?š v|«—«œ Ê¬ X?|d|b?� b?B?� tÐ ¨©ÊUÐe??}?� —u?A?�®

v¼Ëd?Ö ÈU¼“«b½«¸fÄ ¨ÈœU?B?²?�« b|œ “« æ

ÊuÇ ‡ d?~|œ ÈU???N?¼Ëd???Ö t?K}???ÝË¸t?Ð ¨Âœd???� “«

v|¸t|U??�d?Ý ÈôU??� p| tÐ q|b??³ð ‡ Ê«—UJ²??FM	

b|b?Ä «— È—«c??Ö¸t?|U??�d???Ý Âu???N??H???� Ë œu???ý¸v�

¨È—«cÖ¸t|U�dÝ g|«e�« t|dE½  Ït|UÄdÐ Æœ—Ë¬¸v�

Á“«b½« ¨œd?� ÕdD� «d½¬  e?M}?�  —UÐ s}?²?�?�½  t?�

œ—u?� œu?Ý q�U?Ž Ëœ tÐ v~²?�Ð È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý

Ád???NÐ Œd½ Ë b?|b??ł È—«c???Ö¸t?|U??�d???Ý “« —UE?²½«

g?|«e?????�« V?|d?????{ «— ÂËœ q?�U?????Ž s?|« Ë« Æœ—«œ

Ê«e?}?� t?� œd?� XÐUŁ Ë œU??N½ ÂU½ È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý

ÁbMM?� s}??}??Fð —u??A??� p?| —œ È—«c??Ö¸t|U??�d??Ý

ÆXÝ« —uA� Ê¬ ÈœUB²�«bý—

eM?}??� jÝu?ð —UÐ s}???²??�???	½ È«dÐ t???� ¨È—«c???Ö¸t|U??�d???Ý

Ëœ tÐ v~²?�Ð ¨È—«c?Ö¸t|U?�dÝ Á“«b½« ¨b?ý ÊU?}Ð (Keynes)

Œd½ Ë b|b??ł È—«c?Ö¸t|U?�d??Ý “« —UE²½« œ—u?� œu??Ý q�U?Ž

g?|«e???????
« V?|d???????{ «— ÂËœ q�U???????Ž s?|« Ë« Æœ—«œ Ád???????N?Ð

ÂU½ (Marginal Efficiency of Capital)È—«c??Ö¸t|U??�d??Ý

—u?A?� p| —œ È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý Ê«e?}?� t?� œd?� XÐUŁ Ë œU?N½

Æ›∑¤ÆXÝ« —uA� Ê¬ ÈœUB²�«bý— ÁbMM� s}}Fð

vł—Uš È—«cÖ¸t|U�dÝ ÂuNH� ≤‡±

È—«c??Ö¸t|U???�d??Ý ªqKL�«¸s?}Ð ‚u??I??Š XG� @?M¼d??


œ«u� U| Áu?łË ‰UI?²½« ∫XÝ« Áœd� n|dFð s?}MÇ «— vł—Uš

—u?A�® d~|œ —u?A� tÐ ©ÁbMM�—œU?� —uA?�® —uA?� p| “«

—œ ÈœUB²�« ÁU~MÐ p|  U�}ÝQð “« ÁœUH²Ý« XNł ¨©ÊUÐe}�

—œ r}I²��d?}ž U| r}I²�� X�—UA� d?Ð«dÐ —œ ¨d}š« —uA�

Á—«œ« —œ t?łË s|« “« Èd}?Ö¸Ád?NÐ v~½u~Ç ÆÁU~MÐ Ê¬ œu?Ý

“« vł—Uš È—«cÖ¸t|U�dÝ e|U?Lð tłË ¨ÈœUB²�« ÁU~MÐ p|

Æ›∏¤œuý¸v� »u�×� åvł—Uš  —U−ðò

vł—Uš È—«cÖ¸t|U�dÝ ÈU¼¸Áu}ý ≤‡≤

Êu?ÖU½uÖ  U?N?ł “« ¨È—«cÖ¸t|U?�dÝ Ÿu?½ ÈbMÐ¸r}�?Ið

ÈU¼¸tM}?�“ tÐ »U?�?²½« ¨t½u?Ö s|dð¸ÁœU?Ý ÆXÝ« d|cÄ¸ÊUJ�«
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Æ›±∞¤åÆb²
«¸v� ‚UHð« FDI ¨bM�¸v�

FDI tÐ ÈdE½ œdJ|Ë— Æ≥

¨U¼—uA� s}Ð v�U�  U½U|d?ł r−Š ¨d}š« ÈU¼¸t¼œ —œ

ÆXÝ« Áœd?� b?ý— d?²?F|dÝ v?KKL�«¸s}Ð  —U?−ð tÐ X³?�½

v½UN?ł Áb|bÄ p| ¨FDI ÈU?N²?}�U?F?
 —œ d}~L?AÇ g|«e?
«

(Di Giovanni) v½«u?ł Èœ jÝuð t?� —uÞ¸ÊU?L¼ Ë XÝ«

s²??
— ôUÐ tÐ ◊uÐd??� Ê¬ “« vA??	Ð ¨Áb??ý ÕdD� ©≤∞∞µ®

‘“—« ÆXÝ« Ê¬ tÐ ◊u?Ðd??� Ê«d|b??�  ö???}??B??×?ð `DÝ

(M&A)(Mergers & ÈU¼b|dš Ë U?N�Užœ« È—Uł XL?}�

d??Ð«d??Ð Áœ ¨±ππ∞ t??¼œ —œ v??K?K??L??�«¸s??}??Ð Acquisitions)

(Brell & s}?Ä Ë ‰dÐ ¨‰U????¦???� È«dÐ Æ›±±¤X?
U| g|«e????
«

‰UÝ “« bFÐ FDI t� b½«¸Áb}Ý— t?−}²½ s|« tÐ ©±ππ∑®Pain)

“« v|¸Á—Ëœ t?????� X
U?| g|«e????
« v?|ôUÐ X?³????�?½ tÐ ¨±π∏µ

Æ›±≤¤XÝ« vK� t|U�dÝ Ë ôU� ÈU¼—«“UÐ v|«œ“¸Êu½U�

FDI ÈbMÐ¸tI³Þ ≥‡±

Ëœ tÐ XÝ« sJL� FDI ¨ÁœU?H²?Ý« œ—u?� ‘Ë— tÐ t²?�Ð

∫›±≥¤œd|cÄ  —u� qJý

tFÝuð Ë o}I×ð q|UÝË t?}Nð U| b|bł b}�uð tÐ Â«b�« ‡±

Æ(Greenfield)dJÐ È—«cÖ¸t|U�dÝ U| Ã—Uš —œ

ÆÃ—Uš —œ œułu� ÈUN¼U~MÐ b|dš Ë ÂUžœ« ‡≤

œ—u?� —œ ¨t??� XÝ« s|« qJý Ëœ ÊU??}?� Áb?L??Ž  ËU?Hð

«— f}??ÝQ?ð Á“Uð  U½UJ�« Ë b?MJ�U??� Ê«—«c??Ö¸t?|U??�d??Ý ¨‰Ë«

v²|e??� s}MÇ tÐ d??−M� Á—«u??L¼ ¨M&A ÆbMM�¸v?� ‰d?²M�

t???−????}???²?½ XÝ« sJ?L???� U????NM?|« t???�¸v�U????Š—œ Æœu???ý¸v?L½

ÆbýUÐ r¼ X�dý Èu}�uHðdÄ ÈUN|—«cÖ¸t|U�dÝ

ÂU???N??Ý ¨FDI dJ?Ð ÈU¼¸È—«c???Ö¸t|U???�d??Ý ¨s}?Mâ???L¼

¨M&A t�¸v�UŠ—œ Æb¼œ¸v� g|«e
« «— œUB²�« v|¸t|U�dÝ

¨©±πππ® (Lipsey)v�???á??}?� dE½ o³?Þ ÆX�??}?½ —uÞ¸s|«

Èu?}�u?HðdÄ È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý ÊU?}?� Èd~|œ rN?� ÈU?NðËU?Hð

Ë (FPI) (Foreign Portfolio Investment) v?ł—U?????????š

‰UI?²½« tÐ d?−M� Î«d}?š« ¨t²?ýcÖ ·öšd?Ð ∫œ—«œ œułË FDI

È—Ë¸Ád??????N?Ð q� h?šU??????ý b??????ý— b?|U??????ý Ë È˛u�u?MJ?ð

Æ›±¥¤œuý¸vL½

œU?−|« ÊUJ�« t?� ‡ ÈbMÐ¸t?I?³?Þ “« d~|œ vŽu½ ”U?Ý«dÐ

‡ bM�¸v� œU−|« «— FDI Ë vKKL�«¸s}Ð  —U?−ð ÊU}?� vÞU³ð—«

Áb????????L???????Ž g?|«d???????Ö ¨e????????}?½ Á“Ëd???????�« æ 

ÈU¼—u?????A?????� Èu?????Ý¸tÐ ¨È—«c?????Ö¸t|U?????�d?????Ý

¨d~|œ s?�?Ý¸tÐ ÆX?Ý« v²?F?M	 t??²?�U|¸t??F??Ýuð

Ë œU??B???²??�« tÐ t?J½¬ “« g}Ð t???²??�d???A??}Ä l?�«u??ł

¨bM?M� t???łu?ð t???²???�U???}½¸t????F???Ýuð ÈU?¼—u???A???�

‡ XFM	 g�?Ð —œ Áó|uÐ ‡ «— œu?š ÈU¼¸t|U?�d?Ý

—U??�¸tÐ œu??š tÐU??A??� ÈU¼—u??A??� Ë œU?B??²??�« —œ

X}?M�« Ë vÝU???}????Ý  U???³Ł œu???łË Æb½“«b?½«¸v�

 «—d?I?� Ë s}½«u?� œu?łË e}½ Ë È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý

r¼«d???� Ë d~|b?J| È˛u�uM?Jð tÐ “U???}½ Ë  U??³?ŁUÐ

t½u??Ö¸s|« v?LKŽ q|ôœ “« ¨U??N??²???šU??Ýd|“ ÊœuÐ

„Uš —œ t²�U|¸tFÝu?ð ÈU¼—uA� È—«cÖ¸t|U�dÝ

ÆXÝ« d~|bJ|

∫œ—«œ œułË FDI È«dÐ vK�« qJý tÝ

“« Ã—Uš —œ b}�uð q|UÝË œU−|« vMF� tÐ ªvI
« FDI ‡±

—uA?� —œ t� œ“«œdÄ¸v� v?²FM� ÊU?L¼ tÐ t� ¨XÝ« —u?A�

Æœ—«œ œułË —«cÖ¸t|U�dÝ œd


Ë p�U??� t??� b??²?
«¸v?� ‚U?Hð« v?½U?�“ ªÈœu??L??Ž FDI ‡≤

—œ ¨Áb????ý È—«b|d????š Î«b|b????ł U| ¨f?}???ÝQ?ð Á“Uð X�d????ý

t??� v½U??�“ ÆbM²??�¼  ËU??H??²??� b??}�uð b?M|«d??
 “« vKŠ«d??�

œd~³?IŽ FDI ¨œœd?Ö È—«b|dš ¨t?}�Ë« œ«u?� ÁbMM�¸t{d?Ž

t?� b¼œ¸v� Œ— v½U??�“ œd?ÖuKł FDI Ë XÝ« ÁœU?²??
« ‚U?Hð«

œ«u?� ÁbMM� l|“uð U| ÁbMM� ÁœU?H²?Ý« ¨t}?�Ë« œ«u� ÁbMM�b?}�uð

ÆbM� È—«b|dš «— t}�Ë«

tÐ t?� œu?ý¸v� v|U?N¼U~MÐ q�U?ý t� ªvF?L?ł FDI ‡≥

Æb½“«œdÄ¸v� vðËUH²� ÈUNð—U−ð

FDI ÈUN�b� ≥‡≤

(Help- sL??áK?¼ jÝuð ¨Èœu??L??ŽFDI “« ‰b??� s}�Ë«

sL???ÖËd??� ‡ sL???áK¼ j?Ýuð e??}?½ Ë ±π∏¥ ‰U??Ý —œman)

U?N½¬ Æb?ý t|«—« ±π∏µ ‰U?Ý —œ (Helpman & krugman)



  ≤¥≥  ‡ ≤¥¥ ÏÁ—ULý ±± µµ ∏∏   

Ë vÝU?????}????Ý ÈU?¼¸tM?}????�“  “« t????²?????ýc????Ö æ

tM}�“¸tÐ “U}½ vł—Uš È—«cÖ¸t|U?�dÝ ¨ÈœUB²�«

Ê«—«c??Ö¸t?|U??�d???Ý Æœ—«œ e??}½ »uK?D� v�u???I??Š

d?¼ —œ È—«c??????Ö¸t|U??????�d??????Ý  “« g?}?Ä ¨Áu??????I�U?Ð

¨vÝU?}Ý q|U?�� ÏtM}?�“—œ  v|UN?}Ý—dÐ¨—u?A�

ÆbM¼œ¸v� ÂU?−½« —uA?� Ê¬ v�u?IŠ Ë ÈœU?B²?�«

Èd?}~?L?}?L?Bð ÏÁœu?�U?ý l�«Ë —œ ¨U?N?}??Ý—dÐ s|«

aÝU?Ä È«dÐ ¨s|«dÐU?MÐ Æœ“U???Ý¸v� «— U???N½¬ v|U???N½

v�u?????I?????Š t?M}?????�“ U|¬ t?????� g?ÝdÄ s?|« tÐ Êœ«œ

Ê«d|« —œ vł—U?š È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý È«dÐ »uKD�

d¼ “« g}?Ä t?� X?Ý« vF??}??³Þ øt½ U| œ—«œ œu??łË

—œ dŁu?� È«¸t½uÖ t?Ð t� v½uM� s}½«u?� b|UÐ ¨e?}Ç

Æœuý vÝ—dÐ ¨XÝ« Ÿu{u�

U???????N?½¬ Æ›±π¤&›±∏¤ ¨›±∑¤b????????ý Áœ«œ j�?Ð ©≤∞∞±®

(MNEs) v²????}?K�b?MÇ ÈU????N¼U?~MÐ t????� b?MM?�¸v� ÷d????


Êu?ÖU½uÖ ÈU¼—u?A� —œ «— Èb?}�uð  ö?}N?�ð “« È—UL?ý

«— vðU?�bš ¨—«“UÐ “« vA?	Ð tÐ p| d¼ t� bMM�¸v� f}?ÝQð

Ád}š– X�dý È«dÐ «— v|UN?}|uł¸t
d� ¨s}MâL¼ Ë t|«—«

ÈU?N?²?}�U?F?
 t?FÝu?ð È«dÐ tÇ ¨X�d?ý »U?	?²½« ÆbMM�¸v�

ÊU???}???� ‰œU???F?ð tÐ ¨ «—œU???� k?H???Š U|(FDI) Ê¬ vł—U???š

d?Ö« Æœ—«œ v~²??�Ð U¼¸v|u?ł¸t?
d?� Ë È—U?−?ð ÈU¼¸tM|e¼

‘Ë— s|d??²?N?Ð ¨b?ýUÐ t??²??ý«b½ œu??łË È—U?−ð ÈU?¼¸tM|e¼

ÁœU?H²?Ý« Ë  «—œU?� ¨—u?A� p| —œ b?}�uð ÈË— dÐ e?�d?Lð

t??� v½U?�“ ¨d~?|œ Èu?Ý “« ÆXÝ« v?|u?ł¸t??
d?� “« q�U??�

bMÇ ÈU??N??²?}�U??F??
 `DÝ ¨œ—«œ œu??łË È—U?−ð ÈU?¼¸tM|e¼

t� bÐU|¸v� g|«e
« v|Uł Uð ©vł—Uš —u�« —œ b}�uð® v²}K�

¨v|uł¸t?
d� “« výU½ œu?Ý UÐ  «—œU� d?}G²?� ÈU¼¸tM|e¼

t?� bM�¸v� vM?}Ð¸g}Ä vI?
« FDI È—u?¾ð Æœu?ý dÝ tÐ d?Ý

Ë U¼¸tM|e?¼ UÐ v|U¼—u?A??� ÊU?}??� È—«c?Ö¸t|U??�d?Ý t½u??Ö¸s|«

Æb²
«¸v� ‚UHð« tÐUA� b}�uð ÈU¼b�¬—œ

¨FDI Áb??L???Ž qJý Ëœ Á—UÐ—œ ¨d???�c�«¸‚u??
 ÈU??N?�b??�

‰b?� “« vÐuÇ—UÇ UÐ ©≤∞∞≤ Ë ±ππ∑® sÝu?�—U?� jÝuð

¨(K.C.) (Knowledge - Capital) g?½«œ ‡ t?|U????????�d????????Ý

Æ›≤±¤ &›≤∞¤œuý¸v� V}�dð

FDI dÐ —«cÖdŁ« U¼d}G²� ≥‡≥

X}?L¼« t?� vL?N?� vÐd?−ð ÈU¼d?}?G?²?� ¨g	Ð s|« —œ

Õd?ý ‰UL?ł« tÐ ¨Áb?ý vÝ—dÐ vK³?�  U?F�UD� jÝuð U?N½¬

ÈU??????�¬ g¼Ëó?Ä t?Ð œu?????ý t??????F??????ł«d??????�® œu?????ý¸v?� Áœ«œ

Æ›≤≥¤›s~}½uKÐ

∫—«“UÐ UÐ j³ðd� ÈU¼d}G²� ‡≥‡≥‡±

ÆXÝ« vL?N?� d?}?G?²?� —«“UÐ Á“«b½« t?� XÝ«b?}Ä t?²?H?ÖU½

(GDP) (Gross Domestic Prod- vKš«œ h�UšU½ b}�uð

t?� XÝ« v�u?LŽ ÈU¼d?}?G²?� s|d?²A?}Ð ¨Ê¬ t½«d?Ý Ë uct)

t???F??Ýuð `?DÝ Ë —«“UÐ Á“«b½« È«d?Ð v|U¼¸ÁbM?|U??L½ Ê«u?MŽ¸tÐ

Áb?ý Áb¼U?A�  U?F�UD� všdÐ —œ ¨t?²?³�« Æœu?ý¸v� —uEM�

—œ Èd?²?L?� X}L?¼« ¨ÊUÐe}?� ÈU¼—u?A?� t½«d?Ý GDP t�

ÆXý«œ ±π∏∞ t¼œ  «d}}Gð

vŽUL²ł« ‡ vÝU}Ý ÈUNK�UŽ ‡≥‡≥‡≤

vÝU???}???Ý vðU???³Ł¸vÐ t???� b???Ý—¸v� d?E½ tÐ ¨s}?Mâ???L¼

 U?F�UD� dÐ v½u?ÖU½u?Ö  «d?Ł« ¨ÁbMM�¸X
U|—œ ÈU¼—u?A?�

—uB?²� v²?}K� bMÇ ÈUN?²�d?ý È«dÐ «— X}�UF?
 t²?Ýœ tÝ

(R&D) Research & t???????F??????Ýu?ð Ë o?}??????I???????×?ð ∫b½œu?Ð

dÐ e??�d???L??²??� ÈU??N??²???}�U??F??
® X?|d|b??� ¨Development)

—œ Æ©t|U?�d?Ý tÐ d?²?L?� “U?}½ UÐ v?²?}�U?F?
® b?}�uð Ë ©t|U?�d?Ý

¨bM²?�¼ œuÝ Êœd� ÊËe?
« ‰U³½œ tÐ t?� v|UN?²�d?ý ¨t−?}²½

—U?� ÈËd}½ t?� v|U¼—u?A� tÐ «— œu?š Èb?}�uð ÈUN?²?}�UF?


t????�¸v?�U????Š—œ ¨bM?¼œ¸v� ‰U?????I????²½« ¨b?½—«œ ©Ê«“—«® Ê«Ë«d????


t|U?�dÝ t?� ‡ œuš —uA?� —œ «— œuš d?Ð¸t|U�d?Ý ÈUN²?}�U?F


Æ›±∂¤&›±µ¤ b½—«œ¸v� t~½ ‡ XÝ« Ê«Ë«d
 ÎU²³�½

FDI t� bMM�¸v?� ÊU}Ð œuš ‰b?� —œ sLÖËd?� ‡ sLáK¼

ÈU??NK�U?Ž “« È—«œ—u??šdÐ UÐ v|U?¼—u?A??� ÊU?}??� Èœu?L??Ž

UÐ v|U¼—u?A?� ÊU?}?� t?� v�U?Š—œ Æb?²?
«¸v� ‚U?Hð«  ËU?H?²?�

FDI b|U?³?½ t?łË¸ê}¼ tÐ ¨tÐU??A?� ÈU?NK�U??Ž “« È—«œ—u?šdÐ

¨vI
« FDI ‰b?� —œ ÈU¼¸Áe?}~½« Æœd?}?Ö  —u?� Èœu?L?Ž

¨d~|œ ÈUN?�b� ÊU}?� “« ¨rN� ÈU?N�b� d¦?�« ÆXÝ«  ËUH?²�

(Markusen & Venables) e?}K?³?}½Ë Ë sÝu?�—U??� jÝuð

Ê«—U???J??L???¼ Ë (Baldwin)s???|Ëb??�U???Ð ¨©±ππ∏ Ë ±ππµ®



±± µµ ππ     ≤¥≥  ‡≤¥¥ ÏÁ—ULý

(Green & Benett) XMÐ Ë s?|d?Ö Æb??ýUÐ t??²??ý«œ vÐd??−ð

r}?I²�?� ÈUN|—«c?Ö¸t|U?�dÝ t� b?½«¸Áœd� Áb¼U?A� ©±π∑≤®

ÊUÐe?}?� ÈU¼—u?A?� vÝU}?Ý vðU?³Ł¸vÐ “« qI?²?�?� ¨UJ|d?�¬

(Ahmed & Root) Ë— Ë b???L??Š« ¨d~?|œ ·dÞ “« ÆÁœuÐ

—œ vÝU?Ý«  «d}?}Gð t?� b½«¸Áb?}Ý— t?−}?²½ s|« tÐ  ©±π∑π®

dÐ Èd?}~LAÇ d?Ł« ¨tF?Ýuð ‰UŠ—œ ÈU¼—u?A?� ÈUN?²�Ëœ

(Schneider & Frey) Èd?????
 Ë —b|U?Mý« Æœ—«œ FDI ÈË—

dŁ« ¨U?N?ý—u?ý Ë U?NÐU?B²?Ž« t?� b½«¸Áœd?� Áb¼U?A?� ©±π∏µ®

dE?½¸tÐ Æœ—«œ È—«c?????Ö¸t?|U?????�d?????Ý  U½U?|d?????ł ÈË— vH?M�

¨b??ýUÐ qŠ qÐU??� ÈœË“ s|« tÐ ¨qJ?A?� s|« t??� b??Ý—¸vL½

(Mody & d?K??|Ë Ë Èœu??????????????� t???????????????� —u?Þ¸ÊU???????????????L?¼

vÝU}?Ý  «dDš t� b½d?}Ö¸v� t−?}²½ ©±ππ≤®Wheeler)

FDI ÈË— dÐ Èd??}~L??AÇ d?Ł« ¨v²|d|b??� v|«—U??� Âb??ŽË

Áb¼U?A?� ©±ππ≥® (Lucas) ”U?�u� t?� v�U??Š—œ ¨t?²?ý«b½

U| ¨p}áL�« rÝ«d� q¦�® U¼œ«b|Ë— “« Èœ«bFð t� XÝ« Áœd�

g|«e?
« «— —uA?� p| ÈU¼¸tÐ–Uł U?F�«Ë ©vÝU?}Ý  «d?}}?Gð

Æ›≤≤¤b¼œ¸v�

‚uIŠ Ë œe� ‡≥‡≥‡≥

—UE²?½« ‡ ÈdE½  —u??BÐ ‡ œe???� tÐ ◊uÐd??� ÈU¼¸t?M|e¼

ÆbýUÐ FDI ÈU?N²?}�UF?
 v|«—U?� “« vLN?� q�UŽ t?� œË—¸v�

Áœ«œ ÊU?A?½ vL?N??³?� d|u??Bð ¨ÊuM�Uð ¨vÐd??−ð  U?I??}?I??×ð

©±π∏≥® (Gupta) U???²?Äu???Ö Ë ©±π∏≤®(Owen)ÊË« ÆXÝ«

Ë «œU½U� ÊU?}� ¨FDI  U½U|d?ł œ—u� —œ t?� b½«¸Áœd� Áb¼U?A�

“« Æb½—«b½ Èd}~LAÇ  «dŁ« ¨v�uI?Š ÈUNðËUHð ¨UJ|d�¬

”U??????????�u?� ¨©±π∏µ® Èd??????????
 Ë —b?|U?M?ý«® ¨d?~?|œ ·d?Þ

©©±ππµ® ÊUł Ë oM}?Ý ¨©±ππ≤® Èœu� Ë dK|Ë ¨©±ππ≥®

tÇ d???Ö« ¨vF???�«Ë ÈU¼œe???� —œ  ËU??H?ð t??� b?MM�¸v� Y?×Ð

ÈU¼—uA� È«dÐ FDI  U½U|d?ł `}{uð —œ vL?N� d?}G?²�

Æœ—«œ «— œuš X}L¼« ¨v�Ë ¨›≤≤¤X�}½ tFÝuð ‰UŠ—œ

“—« Œd½ ‡≥‡≥‡¥

dÐ “—« ÈU?Nšd½ gI½ t?� œ—«œ œułË ÈbMÇ  U?F�UD�

XI??}??I??Š —œ ¨“—« Œd½ ÆbM?�¸v� b??}??�Uð «— FDI  U½U|d??ł

Ê¬ bM½U?� ¨XÝ« v×}?{uð d}?G²?� È«dÐ vB	?A� ÁbM|U?L½

tM|e¼ ÈË— dÐ U?L?}?I?²?�?� Z?|«— ÈU?N�uÄ v³?�½ XL?}?� ¨t?�

“« v×DÝ U?NMð ¨d~|œ Èu?Ý “« Æœ—«cÖ¸v� dŁ« qI½Ë¸qL?Š

Ê¬  «d?}?}?Gð t?JKÐ ¨œ—«œ X}?L¼« t?� X�??}½ “—« ÈU?N?šd½

÷d??
 r¼ s}???A½U??ł ¨ —U??−ð Ë FDI d??Ö« Æœ—«œ X}??L¼«

Ë bM?� b?????}�u?ð tÐU?????A????� ÈU?¼—«“UÐ È«d?Ð b½«u?ð¸v� ¨œu?????ý

t²ý«œ FDI  U½U|dł ÈË— vÝuJF� dŁ« b|UÐ “—« ÈUNšd½

Æ —U−ð t½ býUÐ

‘Ë— ©±ππ±® (Froot & Stein) s}????²???Ý« Ë  Ëd???


ÈU¼—«“UÐ —œ ¨Ê¬ ”U?Ý«dÐ t?� bM?M�¸v� ÕdD� «— Èb|b?ł

Â«Ë “« d?²?L?� ¨t|U?�d?Ý vKš«œ ÈU¼¸t?M|e¼ ¨h�U½ t|U?�d?Ý

t?� XÝ« vMF?� s|bÐ ¨s|« ÆXÝ« vł—U?š lÐUM� “« s²?
d?Ö

vKš«œ FDI ¨bÐU| g¼U??� vKš«œ Z|«— ÈU?N�uÄ t?M|e¼ d?Ö«

Æ›≤¥¤bÐU|¸v� g|«e
« ÎUF�«Ë

ÊUÐe}� —uA� vð«—œU	 g|«dÖ ≥‡≥‡µ

ÆXÝ« vK³?� œ—«u?� UÐ ◊U??³ð—« —œ vK}?š ¨Ÿu?{u?� s|«

ÁbMM� q}??LJð U| ¨s}?A½U?ł XÝ« s?JL?�  «—œU?� ¨ÊuÇ

e??}½  «—œU???� q�U??ý FDI t??� X?Ý« vIDM� ¨b???ýUÐ FDI

b½«¸Áœ«œ ÊUA½ ©±ππµ® Singh & Jun ÊUł Ë oM}?Ý ÆbýUÐ

ôuL?F�  «—œU� ¨tF?Ýuð ‰UŠ—œ ÈU¼—uA� œ—u?� —œ t�

jÝuð U?}�«d?²Ý« È«d?Ð ¨—U� s}?L¼ Æœu?ý¸v� FDI Vłu�

jÝuð ¨U}½UáÝ« È«dÐ Ë ©±ππ¥® (Pfaffermayr)d|U�d
UHÄ

(Bajo - Rubio & Monter - e½u�  ‡d²½u?� Ë u}ÐË— ‡ ułUÐ

Æ›≤µ¤& ›≤¥¤ XÝ« Ábý b}|Uð ©≤∞∞±® Munoz)

v~²ýU³½« U| r�«dð ‡≥‡≥‡∂

ÈU????N???²????�d???ý Ë  U????�???ÝR????� v¼U????Ö æ

—U??� œU??−|« —uEM� tÐ ¨v?ł—U?š —«c??Ö¸t|U??�d??Ý

È«dÐ e}½ Ë œuš ÊUÝUMý—U� Ë ÊUBB�²� È«dÐ

Ë È—«c??Ö¸t|U??�d?Ý X}??F??�u??� kH?Š Ë t??F??Ýuð

tÐ ¨d|cÄ¸t|U??�d?Ý ÈU¼—u?A?� —œ œu??š È—U?−ð

Ë vŽd� X�d?ý q}JAð Ë t³?Fý f}?ÝQð ÈUł

Ê«uMŽ d|“ v?|U¼œ«œ—«d?� s?²?�Ð Á«— “« ¨j?K²?�??�

t?Ð XÝœ åv?B???????B??????�?ð Ë vM?� ÈU?¼¸pL???????�ò

d²A}Ð ¨U¼œ«œ—«d� s|« ÆbM½“¸¸v� È—«cÖ¸t|U�dÝ

Ë Â«Ë ÈU¼œ«œ—«d???� b?M½U???� v|U?¼œ«œ—«d???� vÄ —œ

Æœuý¸v� t²�Ð “U}²�«
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Á—Ëœ Æœd� vÝ—dÐ v½U�“ Á—Ëœ Ëœ—œ Ê«uð¸v� ¨«— Ê¬ ‰u×ð

Á—Ëœ Ë œu?ý¸v� ◊uÐd� ÂËœ v½U?N?ł @Mł “« g}Ä tÐ ¨‰Ë«

 ôu?×ð Æœœd??Ö¸v� “U?ž¬ ÂËœ v½U?N??ł @Mł “« fÄ ¨ÂËœ

Ær}¼œ¸v� —«d� vÐU|“—« œ—u� «— Á—Ëœ Ëœ s|« “« Â«b� d¼

r�U?Š ‚uI?Š Ë vł—U?š È—«c?Ö¸t|U�d?Ý l{Ë ‡¥‡±

ÂËœ v½UNł @Mł “« g}Ä Ê¬ dÐ

ÈU??N½U??�“ tÐ UÄË—« —œ v?ł—U??š È—«c??Ö¸t|U??�d??Ý a|—Uð

s?}??M?Ç ¨b?|œd??ð ÊËb?Ð Æœœd?????????????Ö¸v??�d?Ð —Ëœ v?K??}?????????????š

ÈUN?A	Ð d?~|œ Ë t½U}?�—ËUš ¨U}?Ý¬ —œ v|UN?|—«cÖ¸t|U?�dÝ

“« q³?� Uð t|U?�d?Ý ‰U?I?²½« ÆXÝ« t?²
d?Ö¸v�  —u?� ÊU?N?ł

¨v|UÄË—« ÈU?¼—u?A??� j?Ýuð ÎUðb??L??Ž ¨‰Ë« v½U??N??ł @Mł

Ë X
dÖ¸v�  —u� ÊUL�¬ Ë t�½«d
 ¨ÊU²�K~½« ’uB	Ð

lL?ł ÆXý«b½ v²}�U?F?
 t|U�d?Ý —Ëb�—œ ¨Áb?×²?�  ôU|«

¨‰UÝ ±≥ Uð ±≤ d¼ ¨e}½ v|UÄË—« —uA?� tÝ È—«cÖ¸t|U�dÝ

b�¬—œ “« výU½ d²?A}Ð e}½ g|«e
« s|« t?� ¨bý¸v� dÐ«dÐ Ëœ

¨‚u???
 —u???A????� t???Ý UÐ t???�?|U???I???� —œ ÆœuÐ Áb???�¬ X?Ýœ tÐ

bMÇd¼ ÆXÝ« ÁœuÐ e?}ÇU½ U¼—uA?� d|UÝ È—«c?Ö¸t|U?�dÝ

¨s}Ç —œ t???}??ÝË— Ë sÄ«˛ ÈU???N|—«c???Ö¸t|U??�d???Ý “« Ê«uð¸v�

Æ›≤∂¤œdÐ ÂU½ t}ÝË— —œ bzuÝ Ë q|“dÐ —œ ‰UGðdÄ

“« fÄ ¨v?ł—U??š È—«c???Ö¸t|U???�d???Ý  ôu???×ð ‡¥‡≤

ÂËœ v½UNł @Mł

Ëœ tK�U??
 —œ È—«c??Ö¸t|U??�d??Ý b½Ë— g¼U??� œu??łË UÐ

È—«c?Ö¸t|U?�dÝ ÂËœ v½U?N?ł @Mł “« fÄ ªv½U?N?ł @Mł

¨ÊU?}?� s|« —œ ÆXý«c?Ö g|«e?
« tÐ Ë— XŽd?Ý tÐ vł—U?š

ÊU|d??ł —œ Èd???²??L??N???� Ë d??²??A??}?Ð rN??Ý Áb??×???²??�  ôU|«

¨e}½ Á“Ëd?�« Æ›≤∂¤bý —«œ¸ÁbN?Ž vł—Uš È—«cÖ¸t|U?�dÝ

ÈU¼—u??A??� Èu???Ý¸tÐ ¨È—«c??Ö¸t|U??�d??Ý Áb???L??Ž g|«d??Ö

l�«u??ł ¨d?~|œ  —U??³??Ž¸tÐ ÆXÝ« v?²??FM� t??²??
U?|¸t??F??Ýuð

t²
U}½¸tFÝuð ÈU¼—uA� Ë œU?B²�« tÐ tJ½¬ “« g}Ð t²
dA}Ä

g	Ð —œ ’u??B?	Ð ‡ «— œu??š ÈU¼¸t|U??�d?Ý ¨bMM� t??łuð

—U??�¸tÐ œu??š t?ÐU??A??� ÈU¼—u??A??� Ë œU??B??²??�« —œ ‡ X?FM�

Ë È—«cÖ¸t|U�dÝ X}M�« Ë vÝU}Ý  U³Ł œułË Æb½“«b½«¸v�

È˛u�uMJð t?Ð “U?}½ Ë  U?³ŁUÐ  «—d??I?� Ë s}½«u?� œu??łË e?}½

q|ôœ t?KL??ł “« ªU???N??²???šU???Ýd|“ ÊœuÐ r¼«d???
 Ë d~|b?J|

t²?
U|¸tFÝuð ÈU¼—uA?� ÈUN|—«cÖ¸t|U�d?Ý t½uÖ¸s|« vLKŽ

ÈU¼—u????A????� tÇ d????Ö« ÆXÝ« d~?|bJ| ÈU?¼—u???A????� —œ

—œ ÈœU|“ ÈU?N?ýöð d?}?š« ÈUN?�UÝ —œ e?}½ t?F?Ýuð¸¸‰U?Š—œ

∫U¼œUNMA}Ä  æ

X³?Ł Ë œ«d???�« œË—Ë ¨‘d|c?Ä  «—d???I???� Æ±

Âö?Ž« Ë t?}?Nð sýË— Ït½u??Ö¸¸tÐ ¨vł—U?š t|U?�d?Ý

Æœuý

Uð œu?ý s}?}?Fð X�—U?A� ÏÁu?}?ýË X³?�½ Æ≤

¨œ—«œ œu?łË tM}?�“ s|« —œ v²|œËb?×?� t?â½UMÇ

vł—U??š ÂU??N???Ý ÏÁ“«b½« s|d??²??A??}Ð Ë s?|d??²??L??�

U|¬ t?????� œu?????ý s?ýË— t????²?J½ s?|« Ë h�?????A?????�

UÐ q?I??²???�???� Ït½u???Ö¸tÐ b?½«uð¸v�  —«c???Ö¸t|U???�d???Ý

Ë  b¼œ q}JAð X�d?ý vKš«œ œ«d?�« X�—U?A?�

œu?????łu????� ÈU?????N?????²?????�d????ý —œ b?|UÐ t?????� s?|« U|

ÆbM� È—«cÖ¸t|U�dÝ

—u????A???� œ—«Ë t????� v|U?¼¸t|U????�d????Ý È«dÐ Æ≥

r¼«d?� vðö?}??N?�ð Ë s}?}?Fð v�u??I?Š ¨œu?ý¸v�

Æœuý

vH??}�UJð ¨Èd?}?~L?}??L?Bð lł«d??� È«dÐ Æ¥

È«dÐ ¨·ö?²?š« “ËdÐ  —u??	—œ Ë œu?ý s}?}?Fð

ÆœœdÖ vM}Ð¸g}Ä È—Ë«œ ◊dý UN½¬

FDI rNÝ Ë FDI ÊU|d?ł ÊU?}� v?²³?¦?� tDÐ«— t?� r�«dð

dE½ t?Ð vL??N?� d??}??G??²??� ¨bM�¸v� t|«—« ÊU?Ðe?}??� —u??A??� —œ

X�d??ý p?| È«dÐ l�«Ë —œ ¨ôË« ∫œ—«œ q}?�œ Ëœ Ë b??Ý—¸v�

‰uÞ Á—Ëœ p| “« d?²?A?}Ð Ã—U?š t?Ð È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý ‰U?I?²½«

rN?Ý UÐ v?|U¼—u?A?� ¨œU|“ ‰U??L?²?Š« tÐ ¨v½UŁ—œ Ë b??A?�¸v�

tÐ X³?�½ Èd?²?A?}Ð Áb?MM� »c?ł ¨vKš«œ FDI “« d?²?A?}Ð

Æ›≤≤¤bM²�¼ d~|œ ÈU¼—uA�

 qKL�«¸s}Ð ‚uIŠ ‰u×ð a|—Uð Æ¥

vł—Uš È—«cÖ¸t|U�dÝ

Ë vł—U?š È—«c?Ö¸t|U�d?Ý qKL�«¸s}?Ð ‚uI?Š g|«b?}Ä
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¨b½«¸Áœd?� “U?ž¬ vł—U?š ÈU?N?|—«c?Ö¸t|U?�d?Ý »c?ł XN?ł

tKŠd� s|« Uð «— Èd~|œ  ôu×ð U¼—uA� t½uÖ¸s|« ¨sJ}�

¨ÂËœ v½UN?ł @Mł “« bFÐ Ê«—Ëœ —œ Æb½«¸t²ý«c?Ö dÝ¸XAÄ

¨vł—Uš ÈU?¼¸t|U�dÝ “« vKK?L�«¸s}Ð X|UL?Š ÈËdLK� —œ

‰«u??�« Êœd?� vK?� œ«b?Fð dÐ ∫b??ý ÀœU??Š rN?� d??}??}?Gð t??Ý

 «—d??I??� l?{Ë d??Ý dÐ ·ö??²??š« ¨b???ý ÁœËe??
« ÊU~½U?~}Ð

g|«e??
« Êœd?� v?K� “« q�U??Š Z|U?²?½ tÐ ◊uÐd??� v�u?I??Š

tÐ b?MÇd¼ ¨Êœ«œ v²???ý¬ È«d?Ð vHK²???	???� ÈU???N¼«— ¨X?
U|

Ë ÁbMM�—œU� ÈU¼—uA?� œUC²� l
UM� s}Ð v²?�u�  —u�

Æbý œU−|« Ë vM}Ð¸g}Ä ¨t|U�dÝ ÁbMM� œ—«Ë

vł—Uš È—«cÖ¸t|U�dÝ Ë qKL�«¸s}Ð ‚uIŠ ¥‡≥

Ë  U?�??ÝR?� tÐ X³?�½ q?KL�«¸s}Ð ‚u?I??Š tJM|« È«dÐ

¨býUÐ t²?ý«œ ÂuNH� v²}K?� bMÇ È—«cÖ¸t|U�dÝ ÈUN?²�dý

ÈËU??Žœ Ë  U?
ö??²??š« qB??
Ë¸qŠ Ë vÖb??}?Ý— È«d?Ð b|UÐ

t?²??ý«œ vL?�??}½UJ� ¨U??N¼U?Öœ«œ ÂUJ?Š« È«d?ł« Ë v�u??I?Š

Æœ—«œ œu?łË v|U¼œu?³?L?� ¨’u?B?š s|« —œ ¨v�Ë Æb?ýUÐ

ÁU??Öœ«œ tÐ ÎU??L??}??I??²??�?� ¨v?�u?B??š ÈU??N??²??�d??ý U| œ«d??
«

t?� Èœ—«u� —œ U?NMð v�u?Bš q|U?�?� Æb½—«b½ vÝd²?Ýœ

X×ð r¼ Ê¬ ‡ bM|U?L½ Â«b�« œu?š ŸU?³ð« “« X|UL?Š tÐ UN?²�Ëœ

ÕdÞ qÐU???� Èd??²??�??Öœ«œ qK?L�«¸s}Ð Ê«u|œ —œ ‡ v?D|«d??ý

Æb¼bÐ œuš X}Šö� tÐ È√— b½«uð¸v� Ê«u|œ Ë XÝ«

 U???�???ÝR????� Ë U???N???²???�d????ý ¨U¼—u???A???� “« v?šdÐ —œ

—œ œuš Ÿu?³²� ÈUN?²�Ëœ X|ULŠ VKł —œ È—«cÖ¸t|U?�dÝ

V�?� ¨œ—«u?� V�U?ž —œ ¨v�Ë Æb½«¸ÁœuÐ o
u?� ‰u?I?F?� b?Š

l
UM� ¨«d|“ ÆX�?}½ d|c?á½UJ�« X�u?N?Ý tÐ v²|U?L?Š s}MÇ

—œ U??N½¬ ÈU??LM¼«— Ë ÁbMM�¸s?}?}??Fð q�U??Ž U??N?²�Ëœ v?ÝU?}??Ý

Ÿu?³??²?� ÈU??N?²�Ëœ ¨ÁËö??FÐ ÆXÝ« v²|U??L?Š s}?MÇ ÈUDŽ«

X}?Šö?� ’u??B?š—œ b|UÐ ¨·ö?²?š« U| Èu??Žœ s}?
dÞ

·ö?²?š« t?� vð—u�—œ ¨U?²?Š ÆbMýUÐ t?²?ý«œ o
«uð ÁU?Öœ«œ

ÁU?Öœ«œ Ê¬ Ë œu?ý ŸUł—« ÁU?Öœ«œ tÐ È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý “« výU½

v�u?IŠ r²?�}?Ý hI½ tÐ t?łuð UÐ ¨bM� —œU� «— œu?š È√—

b¼«u?š s|d
¬¸t�Q?�� ¨Áb?ý —œU� È√— È«d?ł« ¨qKL�«¸s}Ð

ÆœuÐ

ÈUN¼U?Öœ«œ jÝuð qKL�«¸s}Ð ‚uIŠ ¨œ—«u?� vCFÐ —œ

¨‰U¦� È«dÐ Æœu?ý¸v� c}HMð Ë t²ý«cÖ «d?ł« œ—u� tÐ vK×�

Ë vł—Uš ÈUN?²�uJŠ t� œ—«œ¸v� —dI� q?KL�«¸s}Ð ‚uIŠ

vCFÐ “« ¨v|UC� ÁU~²Ýœ qÐUI� —œ UN½¬ vÝU}Ý ÊUÖbM|UL½

ÆbM²�¼ —«œ—ušdÐ (Sovereign Immunity)UN²}½uB�

pL??� tÐU??N?²?�Ëœ t?� Èœ—«u??� —œ ªXÝ« t??łuð V�U??ł

È—U?−ð —u??�« tÐ t½U~}?Ð —u?A?� p| —œ ¨v²?�Ëœ ÈU?N?²??�d?ý

X�d???ý p| U|¬ t???� XÝ« s|« t�Q???�??� ¨bM?M�¸v�  —œU???³??�

øt½ U| XÝ« —«œ—ušdÐ vÝU}Ý X}½uB� “« v²�Ëœ

‰U?L?Ž« s}?Ð v~½u?ÖËœ b|UÐ ¨gÝdÄ s?|« tÐ aÝUÄ È«dÐ

(Acts Èb??Bð ‰U?L??Ž« Ë (Acts Jure Imperi)X}??L?�U??Š

U|¬ tJM?|« ¨vK� —uÞ¸tÐ Æœu??ý h	?A??� Jure Gestionis)

lł«d?� ÁU~A}Ä —œ Ê«u?ð¸v� ¨Ë« XI
«u?� ÊËbÐ ¨«— X�Ëœ p|

¨œd� t?L�U×� Ë —U?CŠ« Èd~|œ —uA?� v|UC� Ë v�u?IŠ

U?N?²�Ëœ o?KD� X}½u?B?� Áb??ŽU?� t?� t?²?ýc?Ö —œ X?H?Ö b|UÐ

Êd???� —œ ¨U???�« Æ›≤∑¤œuÐ vH?M� »«u???ł ¨b???ý¸v� ‰U???L???Ž«

sL?{ ¨X�?}�U?}Ýu?Ý d?}?ž ÈU¼—uA?� ¨U?²?Š t� ¨d?{U?Š

ÈUN²}�UF
 tÐ ¨XÝ« UN²�Ëœ ’Uš t� v�uLŽ n|UþË ÂU−½«

¨Áb?ý œU| gÝdÄ tÐ aÝUÄ ¨b½«¸Áb?|“—Ë ‰UG?²?ý« e?}½ È—U?−ð

s}?Ð Á“Ëd??�« X?H???Ö Ê«uð¸v� ¨v�Ë ÆX?Ý« qJA???� È—b???�

UN½¬ X}½uB� q�« Ë U¼—uA� È—U−ð ÈUN²}�UF
 ‘d²�Ö

Ë t????F????Ýuð  «“«u????� t?Ð ÆXÝ« —«d????�dÐ ”u?JF????� t?DÐ«—

Ád|«œ ¨È—U?−?ð —u?�« —œ U?N??²�Ëœ tKš«b?� Ë –u??H½ ‘d?²??�?Ö

¨t?−?}?²½ —œ ÆXÝ« Áb?ý dðœËb?×� U?N½¬ vÝU?}?Ý X}½u?B?�

¨v�u?I?Š q|U�?� s}MÇ U?Ð œ—ušdÐ l�«u?� —œ U?N?²�Ëœ VKž«

(Restrictive Im- œËb??×?� X}½u??B??� s|d?²??�œ “« Îö?L??Ž

ÆbMM�¸v� ÈËd}Ä munity

¨Èb?Bð ‰U?L?Ž« Ë X}?L?�U?Š ‰U?L??Ž« s}Ð “d?� r}?Ýdð

p| d¼ t?� vH|UþË XF?}?³Þ Ë œËb?Š ¨«d|“ ÆXÝ« qJA?�

ÂuKF???� Ë h	??A??� ¨b½—«œ Áb???N??Ž dÐ v²�Ëœ ÈU???N½U??Ö—« “«

ÈUN½U?Ö—« “« p| Â«b� t� gÝdÄ s|« tÐ ¨‰U?Šd¼ tÐ ÆX�}½

ezU???Š ‡ bM?M�¸v� —U???� X�Ëœ È«d?Ð t??� ‡ v?²�Ëœ —U???L???ý¸vÐ

aÝU?Ä ¨bM?²?????�¼ X?}½u?????B?????� “« È—«œ—u????šd?Ð j|«d?????ý

gÝdÄ s?|« ¨—uÞ¸s}??L?¼ ÆXÝ« Áb??A?½ Áœ«œ v|¸ÁbMM�¸l?½U??�

—œ vML{ —uÞ¸tÐ Ê«uð¸v� «— X�Ëœ p| U|¬ t� XÝ« ÕdD�

øœ«œ —«d� V}IFð œ—u� Èd~|œ —uA� ÈUN¼UÖœ«œ

¨œ—«œ v³??�½ t??³M?ł v|U??C??� X}½u??B??� d??Ö« ¨Ë—d¼ tÐ

n}�uð t½uÖ¸ê}¼ ¨vMF| ÆåXÝ« oKD� v?|«dł« X}½uB�ò

‰U??L?Ž« q?ÐU?� X�Ëœ p?| t?}K?Ž ¨b?ýUÐ t??� Ÿu½ d¼ “« ¨‰«u??�«

b?ýUÐ È—U−ð œ«œ—«d?� p| “« výU½ VKÞ dÖ« ¨U?²Š ÆX�?}½

“« ¨Áb??ŽU??� s|« Æb??ýUÐ t??²??
d|cÄ «— V?KÞ q�« ¨ÁU??Öœ«œ U| Ë
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tÐ ‰u?????�u????� ¨œ—u????� d¼—œ È—Ë«œ t?Ð Ê¬ ŸU????ł—« U| v?²�Ëœ

fK?−????� ŸöÞ« t?Ð b|U?Ð Ë XÝ« Ê«d|“Ë  Q?????}¼ V|u?????Bð

—œ Ë b??ýUÐ vł—U??š «u???Žœ ·dÞ t??� Èœ—«u??� —œ Æb??ÝdÐ

Æb??ÝdÐ e??}½ fK−??� V|u??Bð tÐ b|UÐ ¨vK?š«œ rN?� œ—«u??�

ÆåbM�¸v� s}}Fð Êu½U� «— rN� œ—«u�

vł—Uš tÐ Êœ«œ “U}²�« lM�

ÈU¼¸t?|U??�d???Ý VKł Á«— —œ v?½u½U???� lM� s|d???²???L??N???�

Êu½U??� ∏± q�« —œ —d??I??� X}??ŽuML??� ¨Ê«d|« —œ vł—U??š

È«dÐ d?Dš Ê«e?????}????� v?ÐU|“—« d?E½ “« t?????� XÝ« v?ÝU????Ý«

l{u??� X?N??ł —œ «— Ë“«dð t??H??� ¨Áu??I�U?Ð Ê«—«c??Ö¸t|U??�d??Ý

t??LK� “« —uEM?� ¨U?�« ¨b?M�¸v� d??²M}~M?Ý È—«c?Ö¸t|U??�d??Ý

øX�}Ç ¨Áb�¬ q�« s|« —œ t� å“U}²�«ò

tÐ ÂU??N??Ý •µ± q�«b??Š È—«c?Ö«Ë v?MF?� t?Ð “U?}??²??�« U|¬

b??B??� tÐ Ë jK²??	??� X�d??ý p| —œ t??� XÝ« ÊU??}??ł—U??š

Êu½U?� ∏± q�« —œ —u?�c?� ÈUN?²?}�U?F
 “« v?J| —œ ‰UG?²?ý«

p}?Ýö?� Ë v²MÝ vMF?� tÐ U?| Ë øœu?ý¸v� q}JAð vÝU?Ý«

vF}³Þ lÐUM� “« È—«œdÐ¸ÁdNÐ È—UB×½« oŠ Êœ«œ vMF| ¨Ê¬

vð—U−ð —u�« —œ ÊU}ł—Uš X�—U?A� UNMð U| Ë øÊU}ł—Uš tÐ

tÐ øœd?}?Ö¸v� dÐ—œ e?}½ «— ÊœU?F?� Ë È“—ËU?A?� Ë v²?FM� Ë

¨∏± q�« —œ —d????I????� X?}????ŽuM?L????� U|¬ ¨d?~|œ  —U????³????Ž

vł—Uš Ê«—«c?Ö¸t|U�dÝ tK}?ÝË¸tÐ r}I²?�� È—«cÖ¸t|U?�dÝ

øt½ U| œuý¸v� q�Uý «— q�« s|« —œ —u�c� ÈU¼¸t²ý— —œ

tD?KÝ t???A|b½« Ë v	?|—Uð bÐ t???IÐU???Ý ÿU??×?� tÐ b|U???ý

ÊU??L¼ “U??}?²??�« “« —uEM� ¨v?K� X}??L?�U??Š vH½ Ë vł—U??š

tÐ Èb??Bð È—U?B??×½« oŠ ÈUDŽ« vM?F| ¨Ê¬ v²MÝ vM?F?�

s|« U?Ð Æb??ýU?Ð vÝU???Ý« Êu½U???� ∏± q�« —œ —u???�c??� —u???�«

s}½«u� ‰uLý ÂbŽ q}³� “« v|U?N}Öó|Ë È«—«œ“U}²�« ¨÷d


¨“U?}??²?�« Ÿu??{u?�  U??}KL??Ž Á“u?Š œU|“ XF??ÝË ¨vðU?}?�U?�

d??Ö« ÆœuÐ b¼«u??š Ê¬ bM½U??� Ë “U?}??²??�«  b?� Êœu?Ð v½ôuÞ

d~?|œ Á“Ëd???�« ¨b????ýU?Ð ‚u???
 ÈU?MF????� “U???}????²????�« “« —uE?M�

 U??³???}ðdð Êœ—Ë¬ —U???� ÈË— UÐ ¨«d|“ Æœ—«b½ X?}??Žu???{u??�

vI?Kð Áœd????� v|¸Á˛«Ë d~?|œ ¨“U???}????²???�« ¨b?|b???ł Èœ«œ—«d????�

Æœuý¸v�

¨vÝU???Ý« Êu½U???� ∏± q�« t??� r?|d|c??á?Ð b|UÐ ¨s|«d?ÐUMÐ

ÊU}?ł—Uš Ë Ábý UMÐ vł—Uš —U?B×½« “« Èd}?ÖuKł XNł

UN½¬ ÆXÝ« ÁœdJ½ l?M� v½«d|« ÈUN²?�dý ÂUN?Ý s²ý«œ “« «—

Ë œu??????ý¸v� v?ýU½ X?�Ëœ v?|«—«œ Èd|c?ÄU½¸v?|«b?????ł q?�«

t??� X�Ëœ “« v�«u??�« tÐ XÝ« sJL??� ÁU??Öœ«œ rJŠ È«d??ł«

«b?}Ä Èd?�ð e?}½ ¨œ—«œ Ë« X}?L?�U?Š È«d?ł« tÐ ’U?B?²?š«

Æ›≤∑¤bM�

vł—Uš È—«cÖ¸t|U�dÝ È«dÐ v�uIŠ tM}�“ ¥‡¥

¨ÈœU????B???²????�« Ë vÝU????}???Ý ÈU?¼¸tM?}???�“ “« t????²???ýc????Ö

e}½ »uKD� v�u?IŠ tM}�“ tÐ “U?}½ vł—Uš È—«cÖ¸t|U?�dÝ

È—«cÖ¸t|U�dÝ tÐ Â«b�« “« q³� ¨ÁuI�UÐ Ê«—«cÖ¸t|U�dÝ Æœ—«œ

¨vÝU?}??Ý q|U?�?� ’u?B??š—œ vðU?F�UD� ¨—u??A?� d¼ —œ

s|« Æb?M¼œ¸v� ÂU???−½« —u???A??� Ê¬ v?�u??I???Š Ë ÈœU???B??²???�«

«— U??N½¬ v|U??N½ Èd??}~L??}?L??Bð ”U??Ý« l�«Ë —œ ¨ U??F�UD�

gÝdÄ s|« tÐ Êœ«œ aÝUÄ È«dÐ ¨s|«dÐUMÐ Æb¼œ¸v� q}JAð

È—«c???Ö¸t|U???�d??Ý È«d?Ð »uKD� v?�u??I???Š tM}???�“ U|¬ t???�

g}Ä t?� XÝ« vF?}?³Þ øt½ U| œ—«œ œu?łË Ê«d|« —œ vł—U?š

t� œd?}Ö —«d� t?F�UD� œ—u� È—Uł s}½«u?� b|UÐ ¨e}Ç d¼ “«

gI½ ¨«d?|“ ÆXÝ« Ÿu??{u???� —œ dŁu??� ¡U???×½« “« Èu???×½ tÐ

—b?�¸Ê¬ vł—Uš È—«c?Ö¸t|U?�dÝ d?�« —œ  «—d?I� Ë s}½«u?�

vÝU?}?Ý ÈU¼¸tM}?�“ vC?FÐ ¨U?²?Š ¨t?� XÝ« X}?L¼« b?ł«Ë

t??� ‡ VÝUM� v�u??I?Š »uÇ—UÇ p?| œU?−|« UÐ «— »u?KD�U½

ÊU?|d?????????ł Ë r?�??????????}?½U?J?� »U?ð“UÐ v?|¸t?½U?M?}?Ð¸l?�«Ë —u?Þ¸t?Ð

 «dÞU?	?� Ë œd?� q|b?Fð Ê«uð¸v� ‡ XÝ« È—«c?Ö¸t|U?�d?Ý

Æb½UÝ— q�«bŠ tÐ «— ◊uÐd�

ÈU¼¸t?|U???�d????Ý »c???ł Á«— —œ v�u????I???Š l?½«u???� ¥‡µ

vł—Uš

Á«— d??Ý dÐ ¨vÝU?Ý« Êu?½U?� —œ t??� vF½«u??� s|d?²??L?N??�

∫“« XÝ«  —U³Ž œ—«œ œułË vł—Uš t|U�dÝ »cł

vł—Uš tÐ Êœ«œ “U}²�« lM� ©n�«

 U�?ÝR� Ë U?N²?�dý q}JA?ð “U}²?�« Êœ«œò ∫∏± q�«

tÐ  U�bš Ë ÊœUF� ¨È“—ËU?A� ¨v²FM� ¨vð—U−ð —u�« —œ

ÆåXÝ« ŸuML� ÎUIKD� ÊU}ł—Uš

ÊU~½U~}Ð Â«b�²Ý« lM� ©»

·dÞ “« vł—U?š ÊU??ÝUMý—U?� Â«b?	??²?Ý«ò ∫∏≤ q�«

V|u?Bð UÐ Ë È—Ëd{ œ—«u?� —œ d~� ¨XÝ« ŸuML?� X�Ëœ

Æåv�öÝ« È«—uý fK−�

ŸU??ł—« U| ÈËU?Žœ tÐ X?³?�½ ‘“U??Ý X|œËb?×??� ©Û

È—Ë«œ tÐUN½¬

Ë v�u?L??Ž ‰«u?�« tÐ lł«— ÈËU??Žœ `K�ò ∫±≥π q�«



±± ∂∂ ≥≥     ≤¥≥  ‡≤¥¥ ÏÁ—ULý

È—«c?Ö¸t|U??�d?Ý vKš«œ ÈU??N?²?�d?ý —œ •¥π Uð b?M½«uð¸v�

ÆbMM�

Ë vŽU?L?²?ł« ¨ÈœU??B?²?�« t?F?Ýuð ‰Ë« t�U?Ý Z?MÄ t?�U½dÐ

l}Ð ‘Ë— “« ÁœU?H?²?Ý« ¨Ê«d|« v�ö?Ý« È—uN?L?ł v~M¼d?


È—«c?Ö¸t|U�d?Ý VKł ÈUN¼«— “« vJ| Ê«uMŽ¸tÐ ¨«— q?ÐUI?²�

t?�U½d?Ð Êu½U?� ≤π Ád?B??³ð ÆXÝ« t?²??�½«œ “U?−??� ¨vł—U?š

v²?L�?� l
— —uEM�¸tÐ Uð Áœ«œ Á“U?ł« X�Ëœ tÐ ¨‰Ë« t�U?Ý¸ZMÄ

Ë b???}?�uð —uEM?� tÐ ¨Êb???F????� Ë XFM?� g	Ð ÈU¼“U????}½ “«

pÐ¸ÈUÐ  ö??�U??F??� ‘Ë— tÐ ¨È—«c??Ö¸t|U?�d??Ý Ë  «—œU??�

È«dÐ ¨e???}½ ÂËœ t�U??Ý ZM?Ä t??�U½dÐ ≤≤ Ád???B??³ð ÆbM?� Â«b??�«

s}?Mâ??L?¼ Ë v|¸t???F??Ýu?ð Ë v|UMÐd?|“ ÈU??N???ŠdÞ È«d???ł«

X�Ëœ t?Ð ¨—u??A???� vð«—œU??� Èb???}�uð X?}??
dþ g?|«e??
«

o|dÞ “« «— pÐ¸ÈUÐ  ö??�U?F?� ÂU?−½« t?� X?Ý« Áœ«œ —U?}?²?š«

Æb|UL½ q}N�ð —uA� vJ½UÐ r²�}Ý

o}�œ Èd}�Hð b½«u²Ð t� ¨o}�œ qŠ Á«— p| ¨‰UŠd¼ tÐ

Ë Áb??A½ t|«—« “u?M¼ ¨b??ýUÐ vÝU??Ý« Êu?½U??� ∏± q�« Á—UÐ—œ

¨U?²Š t?� bM²
— g}Ä U?−½¬ tÐ Uð q�« s|« d?}�?Hð —œ ¨všdÐ

e?}?½ «— vł—U?š ÈU??N?²?�d??ý ÈU?N??}?ÖbM?|U?L½ Ë VF??ý X³Ł

«— UN?²�dý X³Ł Êu½U?� ≥ ÁœU� È«dł« Ë bM?½«œ¸v� d|cá½UJ�«

Æb½—«bMÄ¸v� sJL�d}ž e}½

Êu½U?�ò V|uBð UÐ v�ö?Ý« È«—uý fK−?� ¨ÂU−½«d?Ý

t}K� tÐ ¨vł—U?š ÈUN²�d?ý vÖbM|UL½ U| t³F?ý X³Ł Á“Uł«

Ë U?N²?�dý X}�U?F
 È«dÐ «— Á«— Ë œ«œ ÊU|UÄ Á—UÐ s|« —œ U?N¦?×Ð

ÆXšUÝ —«uL¼ vł—Uš  U�Ýu�

vÖbM|UL½ U| t?³Fý X³Ł Á“Uł« Êu½U� Áb?Š«Ë ÁœU� oÐUD�

X�dý œu?š X³Ł q×� —u?A� —œ t� vł—U?š ÈUN²?�dý

“« qÐU?I??²?� qL?Ž t?Ð ◊Ëd?A?� ¨b½u??ý¸v� t?²?šUMý v?½u½U?�

jÝuð t?� v|U¼¸t?M}?�“ —œ bM½«uð¸v� ¨Ÿu?³?²?� —u?A?� Èu?Ý

—œ ¨œu???ý¸v� s}???}???Fð Ê«d|« v?�ö??Ý« È—u???N???L???ł X�Ëœ

U| t??³??F??ý X?³Ł tÐ ¨—u??A??�  «—d??I??� Ë s}?½«u??� »uÇ—UÇ

ÆbMM� Â«b�« œuš vÖbM|UL½

Ë X�dý q}JAð vMF?� tÐ t³F?ý X³Ł ¨ —u� d¼ —œ

—œ vł—U??š X�d??ý q}JAð ¨ôu??�« Ë X�??}½ t??�?Ýu??�

X³Ł Êu½U?� p| ÁœU� oÐUD� ¨«d|“ ÆX�?}½ —uBð qÐU?� Ê«d|«

e?�d?� Ë œu?ý q}JAð Ê«d|« —œ t?� v²?�d?ý d¼ ¨U?N?²?�d?ý

»U????�?????Š tÐ v?½«d|« X?�d????ý ¨b????ýU?Ð Ê«d|« —œ Ê¬ v?K�«

tÐ ∏± q�« t??� XÝ« s?ýË— ¨ U?×??}??{uð s|« U?Ð Æb|¬¸v�

X}�UF?
 U| ¨vł—Uš ÈU?N²�d?ý vÖbM|UL½ Ë t?³F?ý f}ÝQð

vÞU???³ð—« ¨v½«d|« X?�d??ý q}?JAð V�U???� —œ ÊU??}???ł—U??š

Æœ—«b½

ÊU~½U~}Ð Â«b�²Ý« lM�

X|U???L???Š Ë VK?ł Êu½U???� v|«d???ł« t???�U½ s?}|¬ ≤ ÁœU???�

s|« ÁU?~½ “« t????� œ—«œ¸v� —d????I???� v?ł—U???š ÈU¼¸t?|U???�d????Ý

∫“« XÝ«  —U³Ž vł—Uš t|U�dÝ ¨t�U½¸s}|¬

œ—«Ë Ê«d|« tÐ “U?−??� ÈU?NJ½UÐ È«d??−?� “« t?� È“—« Æ±

ÆbýUÐ Ábý

v�b?|  U??F?D� ¨—U???� —«eÐ«Ë Â“«u� ¨ ô¬¸s}???ýU???� Æ≤

t�¸s|« dÐ ◊ËdA� ¨Ÿu½ s|« “« Èd~|œ t}�Ë« œ«u� Ë UNM}ýU�

 Q?}¼ ‰u?³??� œ—u?� Ë “Ë— Z|«—  ô¬¸s}?ýU?� Ë U?¼¸t½U?š—U?�

b|U?Ð t½U???š—U???� v�b?|  U???FD� Ë —«eÐ«Æb???ýU?Ð vÖb???}???Ý—

“« všdÐ XÝ« s?JL?� Æœu??ý qI??²M� t|U??�d?Ý  —u??�¸tÐ

◊ËdA?� ¨œuý —u?A�œ—«Ë Î«b?FÐ ¨vK�« d?}ž  ô¬¸s}?ýU�

t|U?�d?Ý ÎU?Žu½ t?� b?ýUÐ v?�“«u� Ë ¡U?}?ý« Ád?�“ —œ t?�¸s|« tÐ

Æ È—Uł Ã—U	� t½ Ë b|¬¸v� »U�Š¸tÐ

v|«u?¼ Ë v|U?|—œ ¨vM?}????�“ qI?½ Ë qL????Š j?|U????ÝË Æ≥

œ—«Ë t|U?�dÝ Ê¬ È«dÐ t?� È—U?� “« È—«œdÐ¸ÁdNÐ tÐ ◊uÐd?�

ÆXÝ« Ábý

UÐ Â√uð Ë ◊uÐd?� t?� s?|«dÐ ◊Ëd?A?� ¨Ÿ«d?²?š« oŠ Æ¥

œË—Ë ÈU???{U???Ið —uE?M� Ê¬ tÐ t???� b???ýUÐ Èb???}�u?ð t??�U?½dÐ

Ë vÐU|“—« tÐ ¨vÖb}Ý—  Q}¼ ÆXÝ« Ábý vł—Uš t|U�dÝ

Æœ“«œdÄ¸v� d�« s|« h}	Að

—«d?I²?Ý« —uEM� tÐ t?� v½UB?B?	²?� È“—« ‚uI?Š Æµ

“U??ž¬ “« g}Ä ¨t??�U½¸s}|¬ s|« —œ —u??�c?� Èb??}�uð ÈU¼—U??�

ÆbýUÐ Ábý Xš«œdÄ È—«œdÐ¸ÁdNÐ

—œ Áb??�¬ XÝœ tÐ Áó|Ë œu??Ý “« v²??L?�??� U| Ë ÂU??Lð Æ∂

ÊU??�“U?Ý —œ U?| Ë Áb?ý t??
U??{« vK�« t|U??�d??Ý tÐ t??� ¨Ê«d|«

Ë VKł Êu½U?�  «—d??I?� ‰u?L?A?� t?� b?²??
« —U?� tÐ Èd~|œ

ÆXÝ« vł—Uš ÈU¼¸t|U�dÝ X|ULŠ

Ë ÁœU????H???²????Ý« —uE?M�¸tÐ ¨‚u????
 Âö???�« “« È—U????}????�Ð —œ

œ«œ—«d????????� XÝ« Â“ô v?ł—U????????š t|U????????�d???????Ý È“«b?½«¸Á«—

Ë vM?
 pL????� ÈU¼œ«œ—«d????� UÐ Á«d????L¼ È—«c???Ö¸t?|U???�d????Ý

ÆbýUÐ vBB	ð



  ≤¥≥  ‡ ≤¥¥ ÏÁ—ULý ±± ∂∂ ¥¥   

¨v�Ë ¨XÝ« v²�Ëœ g?	Ð q�U?ý jI?
 —u?�c?� X?}?ŽuML?�

ÎU?�uB?š ‡¸r¼ v�u?Bš g	Ð —œ X}?ŽuML?� s|« ÎöL?Ž

—U?� tÐ ‰U?G??²?ý« “«u?ł Ë œË—Ë Á“U?ł« tÐ ◊uÐd??� q|U?�?� —œ

ÆXÝ« —«cÖdŁ« ‡ ÊU}ł—Uš

q�U?ý jI?
 ¨—d?I?� X}?Žu?ML?� t?� ÷d?
 s|« ‰u?³?� UÐ

t}?łuð sL?{ b|UÐ X�Ëœ ¨œ—u� d¼ —œ ¨b?ýUÐ v²�Ëœ g	Ð

ÊU?B?B	?²?� Ë ÊU?ÝUMý—U�  U?�b?š “« ÁœU?H²?Ý«  —Ëd?{

«— Â“ô XI??
«u???� v�ö??Ý« È«—u??ý fK−???� “« ¨vł—U??š

Æœd}~Ð

vðUH|dAð vÞ ÂeK²?�� ¨e}½ fK−� “« tÐuB?� s²
dÖ

—U� ÈbM?� YŽUÐ Ë XÝ« d}~²?�Ë Ë v½ôuÞ ÎU³�U?ž t� XÝ«

“«dÐ« ÊU??�“ “« t??� XÝ« sJL??� ¨ U??�Ë« vC??FÐ Æœu??ý¸v�

—œ t|U�dÝ È“«b½«¸Á«— tÐ È—«cÖ¸t|U�dÝ t�ÝR� p| q|ULð

Ë b�U−½« ‰uÞ tÐ ÁU� s|bMÇ ¨—uÐe� tÐuB� s²
dÖ Uð Ê«d|«

V³?Ý vł—U??š Ë vKš«œ Êu?ÖU½u?Ö q�«u?Ž ¨t?K�U?
 s|« —œ

Æœuý vł—Uš —«cÖ¸t|U�dÝ ·«dB½« Ë dE½ d}}Gð

hB?	ð “« ÁœU?H²?Ý« Ë Á—ËU?A?� È«dÐ ¨d{U?Š ‰U?Š—œ

◊uÐd?� t?� œ—«œ œułË v|¸t?�U½¸s}|¬ ¨v?ł—Uš ÊU?ÝUMý—U?�

 U?�b?š ÈU¼b?Š«Ë ÈbMÐ¸t?³ð— Ë X}?Šö?� h}?	?Að tÐ

vI}?IŠ ’U	ý« h²?	� Ê¬ “« vA	Ð Æœuý¸v� Á—ËU?A�

◊U³ð—« ÿU×?� tÐ t� XÝ« j|«dý bł«Ë vł—U?š v�uIŠ Ë

d??�– U??−M|« —œ Ê¬ “« v?|U?N??²??L??�??� ¨Y×?Ð œ—u??� l{u??� UÐ

Æœuý¸v�

U?N½¬ ŸU??ł—« U| ÈËU?Žœ tÐ X³??�½ ‘“U?Ý X|œËb??×?�

È—Ë«œ¸¸¸tÐ

œ—u????� —œ v?ÝU????Ý« Êu½U?????� —œ t????� Èd?~|œ t�Q?????�????�

È—Ë«œ Á—UÐ—œ v|¸ÁœU� ¨œ—«œ œułË vł—Uš È—«cÖ¸t|U�dÝ

ÆXÝ« U¼œ«œ—«d�—œ

‡ vÝUÝ« Êu½U?� ±≥π q�« tÐ tłuð UÐ ‡ U� —u?A� ‘Ë—

—œ È—Ë«œ tÐ t???F???ł«d??� t???� X?Ý« œËb??×???� ‘Ë— ÊU???L¼

Ë Ê«d|« v?²�Ëœ ÈU???N½U???�“U???Ý Ë X�Ëœ ÊU???}???�  U??
ö???²???š«

Ë Ê«d|“Ë  Q??}¼ V|u??Bð tÐ ‰u?�u??� ¨vł—U??š ÈU?N??
dÞ

◊U³M²Ý« ¨±≥π q�« ‚U}?Ý tÐ tłuð UÐ ÆXÝ« Ábý fK−�

ŸuML?� vK�¸tÐ ¨U¼œ«œ—«d� —œ È—Ë«œ ÁœU?� Ã—œ t� œu?ý¸v�

¨È—Ë«œ tÐ ŸU?ł—« t� œ—«œ XŠ«d?� q�« s|« ¨«d|“ ÆXÝ«

V|uB?ð tÐ b|UÐ ¨býUÐ vł—U?š «uŽœ ·dÞ t?� Èœ—«u� —œ

¨Áb�U?}½ g}Ä v|«uŽœ t?� v½U�“ Uð ¨s|«dÐUMÐ Æb?ÝdÐ fK−�

ÈU?N?²?�dý Ë  U?�?ÝR?�  U?�Ë« vC?FÐ ¨s|« dÐ ÁËö?Ž

È«dÐ —U????� œU????−?|« —uE?M� tÐ ¨v?ł—U????š —«c????Ö¸t|U????�d????Ý

kHŠ Ë t?FÝuð È«dÐ e}½ Ë œuš ÊU?ÝUMý—U� Ë ÊUBB?	²�

ÈU¼—u?A?� —œ œu?š È—U?−ð Ë È—«c??Ö¸t|U?�d?Ý X}?F?�u?�

X�d?ý q}J?Að Ë t?³?F?ý f}?ÝQð ÈU?ł tÐ ¨d?|cÄ¸t|U?�d?Ý

X×ð v?|U¼œ«œ—«d??� œU???I??F?½« o|dÞ “« ¨jK²???	??� Ë v?Žd??


t?Ð Â«b???????�« åv?B????????B???????	?ð Ë v?M
 ÈU?¼¸p?L???????�ò Ê«u?M?Ž

vÄ —œ Îôu??�« ¨U¼œ«œ—«d???� s|« ÆbMM�¸v?� È—«c??Ö¸t|U??�d??Ý

Æœuý¸v� t²�Ð “U}²�« Ë Â«Ë ÈU¼œ«œ—«d� bM½U� v|U¼œ«œ—«d�

‰u?BŠ —u?EM�¸tÐ ¨vł—U?š —«cÖ¸t|U?�d?Ý t?� V}ðdð s|bÐ

Â«Ë ÁdNÐ Ë q?�« ¨◊U��« l�u?LÐ X
U|—œ tÐ X³�½ ÊU?M}LÞ«

—U� œu³NÐ —œ  —UE½ oŠ ¨Â«Ë ÈUDŽ« œ«œ—«d� sL{ ¨œuš

Ë bM�¸v� q}B?×ð e}½ «— Áb½d}?Ö¸Â«Ë t�ÝR?� Á—«œ« s�Š Ë

Ë d¼U� —U?� ÈËd}½ Ë ÊUB?B	²?� “« Èœ«bFð ¨V}ðdð s|bÐ

—u??A??� tÐ vM
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