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�0 12. 
��. %� &' (45�4) 7�0 
.8��89�& :; ��<9 
7�� �=> �?��. ��@�� �� AB+� C�D E+4?� �A�D.  �F�G 
��= �H<� �8�9AIJ�� ��<9 KL MB�. (9N OPC 
.�JQ 
��R �BSSC 4+ �T�O& UJBEC “%� &'! �J +�VWJ %�HX” 
M�& 45�4&C �JY “ZO [G&! �� ��  !"�” �B�� �?S+ 

.)9)0& 
.�.,�P \9R. T�O.��      
+X. ?J� �AJ ]&TG ��G7A. AN^. ��_`� 4+ �T�O& �	X%'a 
A��b )�c ��4+ �.��D �d0e�.*& ��f 	X%'a 8_B 
.8T�O 
�B&E� (%:. �g4 a. %C90 
.8� X �X@h �T�D� �9i T&��  
%� &' 
.j  
EE&. %.�Ek l�mV&. na�k o.�I. J]J� �B�� 
��pJ�& �]�� )9q. �Bar� MJ T&s (�t& 
.*�& ��.u ^0 
��J\ �B! o.�Ik Lq %� &' ,a� “�AS�” &�� �Q��JV �v� 

XJ ��AQ9�� >.w %��xy. %�G& %+8�Cs fz� ��&C� 
�%@�{T| �JzJ�� �B+�OV ��JS.� �}=� �B| MJ 	X%'a 
C9~. %��9=0k ���� ��>�D �U�. %�0k ����� ���k 
�aJ ����. ,a� “
.(. ��� 'NfLM %�S:” �B�� ?J�s 
�Ca= 
XJ I� S�� Tf�� ��5��� ��>�D �U� �
XJ C9� 

�O� �N� %zQ 4+ ������ 7�� }��� �a=9� C9� ������� 
�O� �O�s +�� =�C &p� MG� -&J �
XJ C9� 4+7S& ���&  
�d0e�.* T��� �X@=. w0 
.*JA?�� :; �%:^ “��� 
 !"�!” CF� a. 
.8I� �?J�T| ��a %�89U ���JQ %+8�Cs 
(�X �O. ��?? ���� n9� �}�9� �
JQ %
4z� �U� X+7� 
�78�� 
S z.G %����   
              �	X%') \.  /�"L�&. MAR �7�0& �I-T� 
������& ���C �.f� ���C ��.,= �9P� %JT�DC�� ���C �.f 
78X5�& ��JY %�ST& �;�. 
��� ���L�O M��4�& 
�G�&. 78�4 �%+� C�f9 %�OIJs��+� 
C�t�� e9�� Av. 

��! :�� �4 �(Jk %.8b& MA�9 78%.� �.�J�J �x^ T&�� 
%.� Lq. ��J �V�& TQ� �B�OQ �5�. TQY�. ���Q� �:;C 
T�9 �Q�`& “%.�� %.� =�” �x^. 7*��BO. Y�5@C 

��L. 
.*+x. �A�J��    
        w9P �9�J �1948 �2�&� 1984 =� �A��& ��}o &�� 
��.�� �Jf \J� %�9U ��?�S�& )i� 
T�X� �A���& �x. 
%���&�� ���T�O& a. ��B+G�& �
C�t��� �	
�� 
��� 
w9P �9�J �CF� M�J�s “…
.8���8& �%��� \��9 �9 ��& 
� /� S-� ������ �
9�� �	.���� C9�� G+� �B+G7� :¡G 
�(Q�b %W@ B8��&. (%�AO �g4k ���4-�¢ 8aN �TQ� 7(Q 
��.'  �. (50 ¥a 78 25 ¥a �?Tq. ��a�� �
�|. �9�� 
����VJ�� ��?��& ?. 8aN +`& ?J8b  /� C9� �(Q�b :¡G 
�B8) Cf.�� ��.'  �. 78 25 ¥a B8). +�J2J�� �4.�� 

 
50 ¥a T�9 =� B. 7.� T& ���+?&!? T�9 +�S4!” �B�� 
�EJ¨J��  
��C �	X%'a �&p� |J|4 �J*AA& ��f ��C�� �X@h. �T2T�� 
'NfLM 
�� �pB?�� �Q©C %�� K9 �x..k �}��| &�� 
����O �Ca= 
XJ 
�� ��Lh 7����. �A>V ��.� (�ª� 
�K9�| ��«�� &¬ ��& =�W. �^0 &�T� XJ&�& �
P) 

����T �x^.k ����� �%��| fQ�� ��Tq %��� a���. 7,� 
���.�. �­�® %�S.JX ��;�. 'NfLMk 	
���� 
���k 

./:C A4C Q©C }A�T� �X@= �BAO*� �N(9 ¯� B�(. 5x. 
+�4Js 
&TG&. ��aD ��� ?B� �xT& Lq X@h �&?IJ�! 
+J\.� %�C ��& �� �Q�` 5x. ���J )*+ 4+ -��"9 
�����& �&� �z�. ���� %��I�° +�OIJ�� T�9 a. &p� 
M8��C ]&T� +��4J 
./; %.*� =­G��. ��f4� �XJ -�.� 
��� �T�9 �����J��& )*�� 4+ &p�®.� �V9��®. ��>C 
��- +x�J�� ��8�A&.C �	X%'a J�z ��@=� =� B�Q �7�..� 
���. NL4� a8G %��7S� +x�J��   

      }Eh (�TE %+?9 (=� &�.�� �����& �	X%'a ��±� 
�o(L ��
� �_(J ��	��²� �a=9� C9�� %�V4+ �	
�� 

��� �ª� _J. �g4s �I� .O�� ��.,= %�9l� �_(J ��&. 
���9 �BE³� +�. %�9 �S�Q 
�E9��.��  
      �%�o� :��� Y�� %�G� ��{�J �����& �	��� 
��� 
��VLt& 8aN ���(A�& �I� a��� =� �4 C�� MAR >+�IJ�� 
%:. 8aN �%=�b& �%��| fQ�� X2�� �OW= Cf.�� �N� 

��T�\ �B�� 4+ 
.�b�.�� 
T�X. 
9� �
9� ���H "T��. 
��+ 	X%'a �T�O.. �
9� C9� 
��� ��G�&� ��*AA& ^´�. 
=� E+x. %��& �?OhJ. �Oµ 
�_���T �O� ��� �TF9C 
����� a� +��J�� 58�\ (B+�;� f���� ��TE� �?O�& ��¶ 
�J� ����� �	
��f� ���? 
&?� �����J�& %+��JC�� 
��XC %=+ Cf.�| 
.8 	��²� �� a=9� �9 �xT 	
�� &�� 
�J\ �	
�� 
��� +X.. �	
�� fQJ �AO� �8O�� ��·�� 
C9� ��8�� 
�(xT �O� 
.8�X �� �9 ��?? �
9� &¸�� �I� 
a��� 5(A� ��B+�J T&�� T�9 a. 4�o� Y��� %L� %�G� 
��{�J ����& 
��� �C9� �J�8��� ��.a�� 7¬ Cf.�� 
��S (overheating) (xT �
9a�C 5�9C %+�JC�� �%�C 
�.,= �9P� �.a�� 7¬&. �?T� 
.*��� �BEA= 4+ ���r&C 
��: T&s 
.8�X %+T| 
��| ?S+T� ��B+�O&�� T�9 a. 
�	
��f� �.G¡ aL �����&� �%�C ��.,= �9P�C 5�+� 
�J8�O& f��� 	X%'a �?O�& �Oµ 
��| �%=�b& (�%B_+ 
(60 (�� �4+) ���r& (a=9� 
.8xT %�9U BE�| T&�� ���C 
��.,= �9P� �B�4(� 
.8N(O& 
��| (Q4U� 7�. ���+C 
��.a�� 7¬ ��9� (Q�b ��. ��& �.,= 	
��&. 

./���?J� ��8O) Cf.�� -x. �0 �f9fD T�= �4 +x. T�9��       
        (�X %.29 %��| _���� :¡G ��TE� �Oµ& ��Bt 
�B+x.�� Cf.�� �U4 T&�� ���+ 8aN ����� �K�� Ä�� 
��?9h� �Oµ�� J�TG�& �SC �Az ��x^ �B�GO� C. �XJ 
%���� 
.8xT 
���.�� �a=9�&. fQ�-	
�� ����(� �Oµ 
��A��h� �K�� Ä�� �B
(4� �G���f� ÆÇ.M� �a=9� 
�t�È9 ��&�� �B
(4� �G���f� �Oµ %A�A= ���. �AO� 
�8O� Mx. �a=9� �t�È9 8aN �?�� 8Oµ �����. �JB� 
AL��� (�  /a� %E*P �=�& ���OÉ�. _� ��) aC� �AO� 
�8O� T&�� (�Oµ A=E-�® %�S�9� Q4U� ��TE� 5�9 
����&. ��Oµ J�T� ���� %*�� %+x.C�� _� �® 
��C�����& �� ��. ��N;�� �?S+ ���=\� *l &QO� 
���_& �KL�& �;� �� �� ���+ (C9� �9 ����, ���E�� 
�&� T&�� �%=T� �XJ �aJ �� �� �GOA&. � � ����(� 
�:�| ��.a�� �9P�� ��AL·&. �Oµ �.��(� (A.�O­ 
%.�. +�J(|) 
.8 	��²� %>S�9 �1994� 1995 �a=9� 
�t�È9� �B
(4� �G���f� �_(J (40 ��� �4+ J�T� T�O�� +X 
J�T� a. (Q�b 
��� G+���IJ ������& ��o� Y�� %�G� 
(15 ��� �G� x� 
��rI�.�� ��·B�C �GOA& �� � �z� 
�B
_4� �G���f� ��� �1994� 1999  �_(J �35 (�� 
B8). �E�J�� (�X �C.O*& T�9 -�9 �GOA& �� � �z� 

�·�O �`�. =� E+x. �B
(4� �G���f� ��� (a=9� 
�t�È9 �9 �Q�T� 
��?LO� �`�. T&�� �%.� �"J 
./X �aB� 
�K9� ��� �GOA � � (ËY 
P �4+ �·�D +X � � (�� �S 
�AbJ�� ��4 �"J 8aN  �:�| �K�� Ä�� ��A�A�& �Oµ 
�n��� �
P) ������ �g4C 
��?LO� �CS� ��Oµ&. 
��Bt %��x. (B)4|C �4+ ��z� MT�9 �>�&. �B
(4� 
�G���f� ÌL��� �Oµ&. 
./�S�� (7+C “
./?�;”) 
���8*�&. ]&TG ���fLJ��   
        ��4 �"J ��Oµ& 
.8G�& ��GO� � � ·C0 +X 
��� 
]&T� 
.j -x. �0 �	X%'a Í5M ���+C �Æf�È.�. �9} a=9 
�J��r (�x^C �4+ � �. @.���C 
�Ao �`� ��B+�J 
?S+T� 5�O& %+�JC T�9�� (G� ��]; (aLo) �B��IJ 

.8���& I� I� A=��. ����(� �	X%'a ,�. (89a ,�. 
���� C9GBT� %JG�C�� �89a ,�. �T�X A=�� C9� (%.� 
`fG9 � � �%B_+ 11 ".GJ �T�O Mx. 4�o� 15 ��G� 
(��n����®. �	X%'a :�� ��G� ��.) �& 11 ".GJ 
�`fG9 T�9�� B. �&VJs �  +X. =��Js T� 8aN Jf 
.8 %�V4+ 
�}�9 C9| (GDP) B��_(� �89U�� C9GBT� �7O?� 4+ 
��.�U 
��&k �?S� �	X%'a H<�C 
.AB& +x�J!! 
                                                                     78 �� 2 Ñ´J   
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     (a.l� A�� .��¶ Y�� CYY�� �WJ %.� Q�X T& Ò ��Cf.�� %+8�C  
�CYYT� �COS�. Ò �Xa ��4+T� ��SA��k %.� %C��T. Xa 
¡ T{ ���� W�9 
Q�X �.��¶��. �AO� -x. ��- 
.Ó T& Ò ���+ A� Í��_� Q�X ��7L 
�C��"O& �}��| Í��_�� BX�L� �AOG� �I�9 ��>��� �84�J T& Ò 
���� n��® ���.S+ �9PG�&. d0aLC X�-�.a�� %�9�& Ô�& ��� 

.�.�*89 %�9�&J. T�9 Ò X@h ��(O�� s �W��| C:L. ��E�o��s ����� 
C�J��C ��VO^ %��EAl�� 
CT�� �4�& BX�OAl� �(LfO&��� s 
�·.?&�� s ���B��� ��L �.�9 ,�J (:;. %?Q) �Q�` 4+ 89A& 
W��|. ��848�� ��O�� �AO� 4+ 
./�>� �7�¡ �.� ���Q?� �:4�.. 
��z ��¨�9 X��.a�� B>C %J���.C Ò 
=���®C LE�& X��.a�� =�& 
�AR. AT� &�� s �C
L= ��Õ��&. �B�G�� (
CTG�& &¬ ���h%�& 
�A=%�� 'NfLM�� WOU� ��>�>R%�& s �LE�&. Xa BQO� ���8��� 
�WTC &�� 
��??; +�b; Ò  
 
    
b Q�X �.J �
"JT� ���C^ W+�� �G�f ��S �T�� @a.�J E+�O� s 
A��Ö	&C �9%� C.T� %�?��& ��^�� �7A^� Ô.A-WE=� 9]�� %�C 
E+G?h�  E+�O� s ������ C�J��C ��VO^ 
CT��� %��EAl� 
./:C 
��N� �4�& W+��  �?� �.�� p.U �?C�& s "�Jw��. C. %+T� W�9 
��.4�& 
.Ø�" =�& �fO& ���7R� �:;.C Q9W�� ��z �_�� s 
���b&C h�. =�b ��V�T�� ��4+T� (���� s ��9�9 ��Of ��7S 
���� AT� T& Ò +X. (�A� OPC �9�9 ��7S AT� ��x^C s :;C 
���r&. ��«4 �.�� Bar� �+�JC s �AOG� Q4U|. aC� ����� �. 
�x^. a. ��?��& T& ��xT& Ò Cf.�|C �'NfLM�� �.�� ��OS�& 
�7_�® ?S+ �x^ B����. B�Oa 
.8��J ����&� T& Ò  
 
   ���� "�.�& Q�X M; "(
b �4+ 4E9" ��J 
=��{T� � �Í��_ �JS^. 
��OW �.(L�. �.�4�. ��ST& ��xT s Q�X ��X �_B�. &¸� �xT&. 
.\ 
���ª� ,��. � �JS��.. ��?�?^�. B�ª� A+z�. s �Í��_ %4B�.. 
��a��� �E���. T& =� T& ���CT& Ò +X 
CT� �A��T& %�C �� Q�X 
_�& a.�Ä ��ÖOO �%C��T��  L� 7*�� W�9. %&*� 
CT� �9 ��Ù*r ��x^ 
s (Q�XT� 5>�9 %+��&C Ò ���C.�� %�Ô 57O79 
.Ó Ò (G�f �-� 
5·�9 
.Ó Ò 
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 ���� ���� (��1 �ÑO 
       �
XJ C9� (1996 
�( 1999 ��& �%L� ��� 
¯� &�� 	X%'a 
.8T�O. �%B_+ ���� �22 (�� 
_8�s �55 (�� �I� .O�� ��Lh 7����. 
“(�4���.” E+?9 �.' ���7� �O� �xT T�9�� fz| 

T�X ���Ú ¯� ���~�� ��W� �C���& 
&TG�� 
��&�� +X (xT 8aNs �O� �O| �22 (�� �a=9� C9� 

���� �11 (�� %�V4+ �	
�� 
��� �x. 
%����� ��ÌO| �}��| �
XJ C9� I� 
.8�X S�� 

./T_  �
9� C9� �a� �&O� %+�����C�� 
�	��²� :¡G �D @�= (	X%'a Í5M +�4J� ���0 
��. 
�_4ÑO� �O� �%K9 
.j �+x. X@h. ����= 
�����J (Û�� ��� �4TA 
��� 5�9 +�4J�� (�X 
��� G+� �B+G7� �I� .O� 5��(�J ����& a. 
�a����T�� �Q©C �a=a=T� �����O& �	X%'a 
��.,=� ��.aK� 7¬ Í5M T&�� +`. )*+ 78�� 
��z� �C.����� +x�J��  
 
��Jf ��.lO??&. ��.aK� 7¬ ����(� ���4+ 
�/�9 �K�� Ä� �e94B �?O�&. �Í9� ��?� 
�¯�& +�VJ�� �Í9| 
.8��E�& 	X%'a Lq �7S& 
1a (������ S�� �4+ 3.3 -5�. =9 �a�µ Ä� 
ÌT� (treasury bills) 
� �?�G =�9 �C 
(%�9 &�� �.
� 7�i â4�T� �U8�& �J" �p(C 
�B+��& 	
�� &�� T�.�J�� +X. �Í9� �?Oh� 
�KL â4�C “:;. %Iª” �x^� ��4+ �.��D� 
�%8a*¯���& aJC~k ,�z�k &a,� 8OY��IJ�� 
��X )*+ 4+ �	X%'a. B����� (.|T� ��O*� iã 
B�4��. %+�+�Cs (�X ä+. �4� �Í9� �g4 (�.
� 
���8O&. ��.,= ��. S�� (T%_È& ����?9� 

.*�& 
./,9Q ������& 1a %9�> �)� �U��& 
��7_�� Cf9 Ä� M�?9= %QG %J�n��C��� w9P 
�9�J (4+ ��?�T& %=+ KL& &�� 
.���O*& 
�
.8T 	X%'a %+T�® Ä� 
&T� I� ��4� ��b 9_�  

T�9 ���� �B�>O�C �¶4 x� ���{ �AO���k �8���� (T%_È&C ���L �O� �O� �?�L���� �%=T� �XJ �a.l� A�|. C9~ �(�� 
��(A�&. =�=� �B�L� ��¨¨�& 
��. �?O�& �Í9� 
.'� 
.8�?�O B&E| +�VJ�� ���EE+ :¡G �=åL� �.f �Oµ 

.8��E�& (��Í9| 4+ �A�O&. �� & �.7�8&) ��o� %L� ��G� %�V4+ ��.,= %�9l� (broad money) �?*��® A�� 
��G� ��a�� (T�O& �6 (�� ��G� CS¡ �Û�� 
�Q %��l �18 (�� %�ÙJ�� (�XC &�� 78	
��& �=�9 �Jf ���& ��. 
���EE+ 7�� ���� �21 (�� �·�O Mx. �?*��® A�� ��G� a. �	��-Æ9�L �9T� 7�� �T�O&. (Q�b ��.aK� =�9 CS¡ 
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