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¬¸º¡¸¸½Š¡¸ ‚¸¾£ ¬¸®¸Ÿ¸ ¤¸ÿˆÅ£¸½¿ ‡¨¸¿ ¢¨¸î¸ú¡¸ ¨¡¸¸¨¸¬¸¸¢¡¸ˆÅ¸½¿ ˆÅ¸ ¢¨¸ˆÅ¸¬¸ ˆÅ£›¸¸ í¾—"   
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¤¸ÿ¢ˆ¿ÅŠ¸ ¬¸½ ¬¸Ÿ¤¸¢›š¸÷¸ ›¸ú¢÷¸¡¸¸¿------------------------------------------------٢
¤¸ÿ¢ˆ¿ÅŠ¸ �¸Š¸÷¸ ˆÅú ‹¸’›¸¸‡¿-------------------------------------------------- ٤
¢¨¸¢›¸¡¸¸Ÿ¸ˆÅ¸½¿ ˆ½Å ˆÅ˜¸›¸ ----------------------------------------------------- ٩
¤¸úŸ¸¸  ------------------------------------------------------------------- ١٠
‚˜¸Ä¨¡¸¨¸¬˜¸¸-------------------------------------------------------------  ١١
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¬¸¿¬˜¸¸›¸ ¬¸Ÿ¸¸�¸¸£-----------------------------------------------------------١٤
¤¸¸{¸¸£ ˆÅú ‰¸¤¸£½¿-----------------------------------------------------------١٧



                                                     ٢

"ƒ¬¸ œÏˆÅ¸©¸›¸ Ÿ¸½¿  ¬¸Ÿ¸¸¢¨¸«’ ¬¸»�¸›¸¸ / ¬¸Ÿ¸¸�¸¸£ ˆÅú Ÿ¸™½¿ ¬¸¸¨¸Ä�¸¢›¸ˆÅ „œ¸¡¸¸½Š¸ ‚˜¸¨¸¸ „œ¸ž¸¸½Š¸ í½÷¸º ¢¨¸¢¨¸š¸
¤¸¸à¸ è¸¸½÷¸¸½¿ / Ÿ¸ú¢”¡¸¸ Ÿ¸½¿ œÏˆÅ¸¢©¸÷¸ í¸½ �¸ºˆÅú / �¸º̂ ½Å íÿ ‚¸¾£ ‚¤¸ ¨¸½ ˆ½Å¨¸¥¸ ¬¸™¬¡¸¸½¿ ‡¨¸¿ ‚¢ž¸™¸÷¸¸‚¸½¿ ˆ½Å ¢¥¸‡
œÏˆÅ¸¢©¸÷¸ ˆÅú / ¢ˆÅ‡ �¸¸ £íú / £í½ íÿ— „Æ÷¸ ¬¸»�¸›¸¸ / ¬¸Ÿ¸¸�¸¸£ ˆÅú Ÿ¸™¸½¿ Ÿ¸¿½ ¨¡¸Æ÷¸ ¢ˆÅ‡ Š¸‡ ¢¨¸�¸¸£ ‚˜¸¨¸¸
¨¸¢µ¸Ä÷¸ / „¢¥¥¸¢‰¸÷¸ ‹¸’›¸¸‡¿ ¬¸Ÿ¤¸¢›š¸÷¸ è¸¸½÷¸ ×¸£¸ ¡¸˜¸¸ ‚›¸ºž¸»÷¸ íÿ— ƒ¿¢”¡¸›¸ ƒ¿¢¬’’Ã¡¸»’ ‚¸ÁûÅ ¤¸ÿ¢ˆ¿ÅŠ¸
‡µ” ûÅ¸ƒ›¸¾›¬¸ ¬¸Ÿ¸¸�¸¸£ Ÿ¸™¸½¿ / ‹¸’›¸¸‚¸½¿ ‚˜¸¨¸¸ ¢�¸¬¸ ¢ˆÅ¬¸ú ž¸ú œÏˆÅ¸£ ˆÅú ¬¸»�¸›¸¸ ˆÅú ¬¸��¸¸ƒÄ ‚˜¸¨¸¸
¡¸˜¸¸˜¸Ä÷¸¸ ‚˜¸¨¸¸ ‚›¡¸˜¸¸ ˆ½Å ¢¥¸‡ ¢ˆÅ¬¸ú œÏˆÅ¸£ ¬ ½̧  ›¸ ÷¸¸½ „î¸£™¸¡¸ú í¾, ›¸ íú ˆÅ¸½ƒÄ „î¸£™¸¢¡¸÷¨¸ ¬¨¸úˆÅ¸£
ˆÅ£÷¸¸ í¾—"

                     £¸ ¢×Ÿ¸¸¢¬¸ˆÅ Ÿ¸¸¢ÍˆÅ ›¸ú¢÷¸ ¨¸Æ÷¸¨¡¸ :  � »̧›¸,  ٢ ٢ ٢٠١٥
                                        

 �¸¥¸¢›¸¢š¸ ¬¸Ÿ¸¸¡¸¸½�¸›¸ ¬¸º¢¨¸š¸¸  (LAF) ˆ½Å  ÷¸í÷¸ ›¸ú¢÷¸Š¸÷¸ œ¸º›¸‰¸Ä£ú™ (repo) ™£ . % ¬¸½  ٧٥ ٢٥
‚¸š¸¸£ ‚¿ˆÅ ‹¸’¸ˆÅ£ ÷¸¸÷ˆÅ¸¢¥¸ˆÅ œÏž¸¸¨¸ ¬ ½̧ . % ˆÅú Š¸ƒÄ— ٧٢٥
 ‚›¸º¬¸»¢�¸÷¸  ¤¸ÿˆÅ¸½¿  ˆÅ¸  ‚¸£¢®¸÷¸  ›¸ˆÅ™ú  ¢›¸¢š¸  ‚›¸ºœ¸¸÷¸  (CRR)  ¢›¸¨¸¥¸  Ÿ¸¸¿Š¸  ‡¨¸¿  ¬¸¸¨¸¢š¸
™½¡¸÷¸¸‚¸½¿ (NDTL) ˆ½Å . % œ¸£ ‚œ¸¢£¨¸¢÷¸Ä÷¸ ¤¸›¸¸ £í¸—٤٠
 ‡ˆÅ-¢™¨¸¬¸ú¡¸ œ¸º›¸‰¸Ä£ú™¸½¿ ˆ½Å ÷¸í÷¸ �¸¥¸¢›¸¢š¸ ¬¸Ÿ¸¸¡¸¸½�¸›¸ ¬¸º¢¨¸š¸¸ ˆÅú œ¸º›¸‰¸Ä£ú™ ™£ œ¸£ ¤¸ÿˆÅ-¨¸¸£
¢›¸¨¸¥¸  Ÿ¸¸¿Š¸  ‡¨¸¿  ¬¸¸¨¸¢š¸  ™½¡¸÷¸¸‚¸½¿  ˆ½Å   . %  ˆÅú  ™£  ¬¸½  �¸¥¸¢›¸¢š¸  ‚¸¾£   ¢™¨¸¬¸ú¡¸  Ÿ¸ú¡¸¸™ú  œ¸º›¸٠٢٥ ١٤
‰¸Ä£ú™¸½¿ ÷¸˜¸¸ „›¸ˆ½Å ¬¸¸˜¸ íú ‚œ¸½®¸¸ˆ¼Å÷¸ ¥¸Ÿ¤¸ú Ÿ¸ú¡¸¸™ ¨¸¸¥¸ú œ¸º›¸‰¸Ä£ú™¸½¿ ˆ½Å ÷¸í÷¸ ›¸ú¥¸¸¢Ÿ¸¡¸¸½¿ ˆ½Å Ÿ¸¸š¡¸Ÿ¸ ¬¸½ ¤¸ÿ
¢ˆ¿ÅŠ¸ œÏµ¸¸¥¸ú ˆÅú ¢›¸¨¸¥¸ Ÿ¸¸¿Š¸ ‡¨¸¿ ¬¸¸¨¸¢š¸ ™½¡¸÷¸¸‚¸½¿ ˆ½Å . % ÷¸ˆÅ ˆÅú �¸¥¸¢›¸¢š¸ „œ¸¥¸¤š¸ ˆÅ£¸›¸¸; ‚¸¾£ ٠٧٥
 �¸¥¸¢›¸¢š¸ ˆÅú ¦¬˜¸¢÷¸ ¬¸í�¸ ¤¸›¸¸›¸½  í½÷¸º  ‡ˆÅ-¢™¨¸¬¸ú¡¸ / œ¸¢£¨¸÷¸úÄ  ™£ ¨¸¸¥¸ú Ÿ¸ú¡¸¸™ú œ¸º›¸‰¸Ä£ú™
‡¨¸¿ œÏ¢÷¸-œ¸º›¸‰¸Ä£ú™ ™£¸½¿ ˆÅ¸ �¸¸£ú £‰¸¸ �¸¸›¸¸—
 Ÿ¸¸�¸Ä,  ˆ½Å ™»¬¸£½ œ¸‰¸¨¸¸”õ½ Ÿ¸½¿  ‚¢ŠÏŸ¸ ˆÅ£ œÏ¨¸¸í¸½¿ ÷¸˜¸¸ ¤¸ÿˆÅ¸½¿ ½̂Å ¢¨¸î¸ú¡¸ ¨¸«¸Ä ˆ½Å ¬¸Ÿ¸¸œ¸›¸ ¨¸¸¥¸½٢٠١٥
¨¡¸¨¸í¸£¸½¿ ˆ½Å ˆÅ¸£µ¸ ˆÅ“¸½£÷¸¸ ˆ½Å œ¸ä¸¸÷¸Ã �¸¥¸¢›¸¢š¸ ˆÅú ¦¬˜¸¢÷¸¡¸¸¿ ‚œÏ¾¥¸,  Ÿ¸½¿ ¬¸í�¸ í¸½ Š¸ƒÄ— ¢£{¸¨¸Ä ¤¸ÿˆÅ٢٠١٥
ˆ½Å �¸¥¸¢›¸¢š¸ œÏ¤¸›š¸›¸ ˆ½Å œ¸¢£�¸¸¥¸›¸¸½¿ ˆÅ¸½ ‚œÏ¾¥¸ ˆ½Å ™¸¾£¸›¸ �¸¥¸¢›¸¢š¸ ˆÅú ¦¬˜¸¢÷¸¡¸¸½¿ Ÿ¸½¿ ‚¸‡ ¬¸ºš¸¸£ ˆÅ¸½ š¡¸¸›¸ Ÿ¸½¿ £
‰¸÷¸½ íº‡ ¨¸¸œ¸¬¸ ¥¸½ ¢¥¸¡¸¸ Š¸¡¸¸— í¸¥¸¸¿¢ˆÅ, Ÿ¸ƒÄ ˆ½Å ™¸¾£¸›¸ ¬ ¿̧�¸¥¸›¸ Ÿ¸½¿ Ÿ¸ºÍ¸ Ÿ¸½¿ íºƒÄ ÷¸ú¨Ï ¨¸¼¢Ö ÷¸˜¸¸ ¬¸£ˆÅ¸£ ˆÅú
©¸½«¸£¸¢©¸¡¸¸½¿ ½̂Å �¸Ÿ¸¸¨¸”õ½ ˆ½Å œ¸¢£µ¸¸Ÿ¸¬¨¸³œ¸ �¸¥¸¢›¸¢š¸ ˆÅú ¦¬˜¸¢÷¸¡¸¸¿ œ¸º›¸: ˆÅ“¸½£ í¸½ Š¸ƒô—

                                    ¤ ÿ̧¢ ¿̂ÅŠ¸ ¬ ½̧ ¬¸Ÿ¤¸¢›š¸÷¸ ›¸ú¢÷¸¡¸ ¿̧ 

Š ¾̧£-ˆÅ¸¡ Ä̧œ¸¸¥¸ˆÅ ¢›¸™½©¸ˆÅ ½̧¿ ½̂Å ¨ ½̧÷¸›¸ œ ¾̧ ½̂Å{¸ ½̂Å ¬¸Ÿ¤¸›š¸ Ÿ ½̧¿ ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨ Ä̧ ¤ ÿ̧ˆÅ ½̂Å ¢›¸™½Ä©¸ 

ž¸¸£÷¸ú¡¸  ¢£{¸¨¸Ä  ¤¸ÿˆÅ  ›¸½  ¢›¸™½©¸ˆÅ  Ÿ¸¿ö”¥¸¸½¿  ˆÅ¸½  ¢›¸�¸ú  ¤¸ÿˆÅ¸½¿  ˆ½Å  Š¸¾£-ˆÅ¸¡¸Äœ¸¸¥¸ˆÅ  ¢›¸™½©¸ˆÅ¸½¿  (‚¿©¸ˆÅ¸¢¥¸ˆÅ
‚š¡¸®¸ ˆÅ¸½ Ž¸½”ˆÅ£) ½̂Å ¢¥¸‡ ¥¸¸ž¸-¬¸Ÿ¤¸Ö ˆÅŸ¸ú©¸›¸ ˆ½Å ³œ¸ Ÿ¸½¿ ž¸ºŠ¸÷¸¸›¸ ¬¸¢í÷¸ ‡ˆÅ ¨¡¸¸œ¸ˆÅ œÏ¢÷¸ˆÅ£ 
                                                    ٣



(Ÿ¸º‚¸¨¸{¸¸) ›¸ú¢÷¸ ¢›¸š¸¸Ä¢£÷¸ ˆÅ£›¸½ ˆÅú ¬¸¥¸¸í ™ú í¾— í¸¥¸¸¿¢ˆÅ ƒ¬¸œÏˆÅ¸£ ˆÅ¸ œÏ¢÷¸ˆÅ£ œÏ÷¡¸½̂ ÅÅ ¢›¸™½©¸ˆÅ ½̂Å
Ÿ¸¸Ÿ¸¥¸½ Ÿ¸½¿ œÏ¢÷¸ ¨¸«¸Ä  ¢Ÿ¸¢¥¸¡¸›¸ ²œ¸¡¸½ ¬ ½̧ ‚¢š¸ˆÅ ›¸íì í¸½›¸¸ �¸¸¢í‡— ¤¸ÿ̂ Å ˆÅŸœ¸›¸ú ‚¢š¸¢›¸¡¸Ÿ¸,  ˆ½Å١ ٢٠١٣
œÏ¸¨¸š¸¸›¸¸½¿ ½̂Å ‚›¸ºœ¸¸¥¸›¸ ˆÅú ©¸÷¸Ä œ¸£ Š¸¾£-ˆÅ¸¡¸Äœ¸¸¥¸ˆÅ ¢›¸™½©¸ˆÅ¸½¿ ˆÅ¸½ ¤¸¾“ˆÅ ©¸º¥ˆÅ (¢¬¸¢’¿Š¸ ûÅú) ˆÅ¸ ž¸ºŠ¸÷¸¸›¸
ˆÅ£ ¬¸ˆÅ÷¸½ íÿ ÷¸˜¸¸ ¢›¸™½©¸ˆÅ Ÿ¸¿”¥¸ ˆÅú ‡¨¸¿ ‚›¡¸ ¤¸¾“ˆÅ¸½¿ Ÿ¸½¿  ž¸¸Š¸ ¥¸½›¸½ ˆ½Å ¢¥¸‡ ‰¸�¸¸½ô  ˆÅú œÏ¢÷¸œ¸»¢÷¸Ä ˆÅ£
¬¸ˆÅ÷¸½ íÿ— ¨¸÷¸ÄŸ¸¸›¸ Ÿ¸½¿ ¢›¸�¸ú ®¸½°¸ ˆ½Å ¤¸ÿ̂ Å¸½¿ ˆ½Å Š¸¾£-ˆÅ¸¡¸Äœ¸¸¥¸ˆÅ ¢›¸™½©¸ˆÅ¸½¿  ˆÅ¸½ ¤¸¾“ˆÅ ©¸º¥ˆÅ ˆÅ¸½ Ž¸½”õˆÅ£
ˆÅ¸½ƒÄ  ‚›¡¸ œ¸¸¢£ª¢Ÿ¸ˆÅ ›¸íì ¢Ÿ¸¥¸÷¸¸— ÷¸˜¸¸¢œ¸,  ¢ˆÅ¬¸ú ‚¿©¸ˆÅ¸¢¥¸ˆÅ ‚š¡¸®¸ ˆÅ¸½  ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨¸Ä  ¤¸ÿˆÅ ˆ½Å
‚›¸ºŸ¸¸½™›¸ ¬¸½  ‡ˆÅ ¢›¸¢ä¸÷¸ œ¸¸¢£ª¢Ÿ¸ˆÅ ˆÅ¸ ž¸ºŠ¸÷¸¸›¸ ¢ˆÅ¡¸¸ �¸¸÷¸¸ í¾— ‚¤¸ ¢›¸�¸ú ®¸½°¸ ˆ½Å ¤¸ÿ̂ Å¸½¿  ˆ½Å ¢¥¸‡
¤¸ÿˆÅˆÅ¸£ú ¢¨¸¢›¸¡¸Ÿ¸›¸ ‚¢š¸¢›¸¡¸Ÿ¸,  ½̂Å ÷¸í÷¸ ‚¿©¸ˆÅ¸¢¥¸ˆÅ ‚š¡¸®¸ ˆÅ¸½ œ¸¸¢£ª¢Ÿ¸ˆÅ ˆÅ¸ ž¸ºŠ¸÷¸¸›¸ ˆÅ£›¸½١٩٤٩
ˆ½Å ¢¥¸‡ ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨¸Ä ¤¸ÿˆÅ ¬ ½̧ œ¸»¨¸¸Ä›¸ºŸ¸¸½™›¸ œÏ¸œ÷¸ ˆÅ£›¸¸ ‚¸¨¸©¡¸ˆÅ í¸½Š¸¸— 

ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨ Ä̧ ¤ ÿ̧ˆÅ › ½̧ £µ¸›¸ú¢÷¸ˆÅ †µ¸ œ º̧›¸¬ ô̧£�¸›¸¸ ½̂Å ¬¸Ÿ¤¸›š¸ Ÿ ½̧¿ „œ¸¸¡¸ ‹¸ ½̧¢«¸÷¸ ¢ˆÅ‡ 

›¸¡¸ú £µ¸›¸ú¢÷¸ˆÅ †µ¸ œ¸º›¸¬¸ô£�¸›¸¸ (SDR) ¡¸¸½�¸›¸¸ ˆ½Å ‚š¸ú›¸ ¤¸íº¬¸¿‰¡¸ˆÅ ¢í÷¸¸½¿ ˆ½Å ¬¨¸¸¢Ÿ¸¡¸¸½¿ ˆ½Å ³œ¸ Ÿ¸½¿ ¤¸ÿˆÅ
ˆÅŸœ¸›¸ú ˆÅ¸½ �¸¥¸¸›¸½ ˆ½Å ¢¥¸‡ ¨¡¸¸¨¸¬¸¸¢¡¸ˆÅ¸½¿ ˆÅ¸½ £‰¸ ¬¸ˆÅ÷¸½ íÿ ‚¸¾£ „¬¸ˆ½Å ¤¸¸™ ‚œ¸›¸ú œÏ¸œ¡¸ £¸¢©¸¡¸¸½¿ ˆÅ¸½
¨¸¬¸»¥¸ ˆÅ£›¸½ í½÷¸º ¢í÷¸¸½¿  ˆÅ¸½ ¢›¸¢›¸Ä¢í÷¸ (divest) ˆÅ£ ¬¸ˆÅ÷¸½ íÿ— ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨¸Ä ¤¸ÿˆÅ ›¸½ £µ¸›¸ú¢÷¸ˆÅ †µ¸
œ¸º›¸¬¸ô£�¸›¸¸ ˆÅ¸½ ¥¸¸Š¸» ˆÅ£›¸½ ˆ½Å ¢¥¸‡ œ¸º›¸¬¸ô£¢�¸÷¸ †µ¸ ‰¸¸÷¸½ ˆ½Å œ¸º›¸£ú®¸µ¸ ˆÅú ¢÷¸¢˜¸ ¬¸½  ¢™›¸¸½¿ ˆÅú ¬¸Ÿ¸¡¸٣٠
¬¸úŸ¸¸ ¢›¸š¸¸Ä¢£÷¸ ˆÅ£›¸½ ¬¸¢í÷¸ ˆºÅŽ½ˆÅ „œ¸¸¡¸ œÏ¬÷¸¸¢¨¸÷¸ ¢ˆÅ‡ íÿ— ¬¸ž¸ú †µ¸ ˆÅ£¸£¸½¿ Ÿ¸½¿  £µ¸›¸ú¢÷¸ˆÅ †µ¸
œ¸º›¸¬¸ô£�¸›¸¸ ˆÅ¸½ ¥¸¸Š¸» ˆÅ£›¸½ ¬¸½ ¬¸Ÿ¤¸¢›š¸÷¸ ‰¸µ” ©¸¸¢Ÿ¸¥¸ í¸½¿Š¸½— ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨¸Ä ¤¸ÿˆÅ ›¸½ ˆÅí¸ í¾ ¢ˆÅ '£µ¸›¸ú
¢÷¸ˆÅ †µ¸ œ¸º›¸¬¸Ä£�¸›¸¸ ¡¸¸½�¸›¸¸' ˆ½Å ÷¸í÷¸ ¢ˆÅ¬¸ú ˆÅŸœ¸›¸ú ˆ½Å †µ¸ ˆÅ¸½ œ¸º›¸¨¡¸Ä¨¸¦¬˜¸÷¸ (recast) ˆÅ£›¸½ ˆÅ¸
¢›¸µ¸Ä¡¸ ¥¸½›¸½ ¨¸¸¥¸½ ¤¸ÿˆÅ¸½¿  ˆ½Å ¢¥¸‡ ˆÅŸœ¸›¸ú ×¸£¸ �¸¸£ú ƒ¦Æ¨¸’ú ©¸½¡¸£¸½¿ ½̂Å % ¡¸¸ „¬¸¬¸½ ‚¢š¸ˆÅ š¸¸¢£÷¸٥١
ˆÅ£›¸¸ ‚¸¨¸©¡¸ˆÅ í¸½Š¸¸— „Æ÷¸ „œ¸¸¡¸ £µ¸›¸ú¢÷¸ˆÅ †µ¸ œ¸º›¸¬¸ô£�¸›¸¸ ¡¸¸½�¸›¸¸ ˆ½Å ¬¸Ÿ¤¸›š¸ Ÿ¸½¿ ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨¸Ä
¤¸ÿˆÅ  ×¸£¸  ‹¸¸½¢«¸÷¸  „›¸  Ÿ¸¸›¸™¿”¸½¿  ˆÅ¸  ‡ˆÅ  ¢í¬¬¸¸  ˜¸¸,  ¢�¸¬¸Ÿ¸½¿  ‚©¸¸½š¡¸  †µ¸¸½¿  ˆÅ¸½  ¨¸¬¸»¥¸  ˆÅ£›¸½  í½÷¸º
†µ¸™¸÷¸¸‚¸½¿ ˆ½Å ¢¥¸‡ ‡ˆÅ ‚¢š¸ˆÅ ¥¸�¸ú¥¸ú œÏ¢ÇÅ¡¸¸ ˆÅú ¨¡¸¨¸¬˜¸¸ í¾— ‚¤¸ ¬¸½ ¤¸ÿˆÅ¸½¿ ˆÅ¸½ ¬¸ž¸ú †µ¸ ˆÅ£¸£¸½¿ Ÿ¸½¿
œÏ¡¸¸½�¡¸ Ÿ¸¸Ÿ¸¥¸¸½¿ Ÿ¸½¿ £µ¸›¸ú¢÷¸ˆÅ †µ¸ œ¸º›¸¬¸ô£�¸›¸¸ ˆÅ¸½ ¥¸¸Š¸» ˆÅ£›¸½ Ÿ¸½¿ ¬¸Ÿ¸˜¸Ä ¤¸›¸¸›¸½ í½÷¸º „š¸¸£ˆÅ÷¸¸Ä ˆÅŸœ¸›¸ú ¬¸½
¨¸÷¸ÄŸ¸¸›¸  ˆÅ¸›¸»›¸¸½¿  /  ¢™©¸¸¢›¸™½Ä©¸¸½¿  ˆ½Å  ‚š¸ú›¸  ¡¸˜¸¸-‚œ¸½¢®¸÷¸  ‚¸¨¸©¡¸ˆÅ  ‚›¸ºŸ¸¸½™›¸¸½¿  /  œÏ¸
¢š¸ˆÅ£µ¸¸½¿ (©¸½¡¸£š¸¸£ˆÅ¸½¿ ×¸£¸ œ¸¸¢£÷¸ ¢¨¸©¸½«¸ ¬¸¿ˆÅ¥œ¸¸½¿ ¬¸¢í÷¸) ‚¸¨¸©¡¸ˆÅ œÏ¬¸¿¢¨¸™¸‚¸½¿ ˆÅ¸½ ©¸¸¢Ÿ¸¥¸ ˆÅ£›¸¸ �¸¸
¢í‡— ¬ ¿̧¡¸ºÆ÷¸ ™½¡¸÷¸¸ Ÿ¸¿�¸ (JLF) ˆÅ¸½ £µ¸›¸ú¢÷¸ˆÅ †µ¸ œ¸º›¸¬¸ô£�¸›¸¸ ˆ½Å ³œ¸¸¿÷¸£µ¸ œ¸¾ˆ½Å�¸ ˆÅ¸½ £µ¸›¸ú¢÷¸ˆÅ
œ¸º›¸¬¸ô£�¸›¸¸ ¡¸¸½�¸›¸¸ ‚¸£¿ž¸ ˆÅ£›¸½ ˆÅ¸ ¢›¸µ¸Ä¡¸ ¢¥¸¡¸½ �¸¸›¸½ ˆÅú ¢÷¸¢˜¸ ¬¸½  ¢™›¸¸½¿ ˆ½Å ž¸ú÷¸£ ‚¸¨¸©¡¸ˆÅ ³œ¸ ¬¸½٩٠
‚›¸ºŸ¸¸½¢™÷¸  ˆÅ£  ™½›¸¸  �¸¸¢í‡—  £µ¸›¸ú¢÷¸ˆÅ  †µ¸  œ¸º›¸¬¸ô£�¸›¸¸  ½̂Å  œÏ¨¸÷¸Ä›¸  ˆÅ¸½  ‚¸¢¬÷¸  ¨¸Š¸úÄˆÅ£µ¸  ‚¸¾£
œÏ¸¨¸š¸¸›¸úˆÅ£µ¸ Ÿ¸¸›¸™¿”¸½¿ ½̂Å „Ó½©¡¸ ¬¸½ œ¸º›¸¬¸ô£�¸›¸¸ ›¸íì Ÿ¸¸›¸¸ �¸¸‡Š¸¸— 

¤ ÿ̧ˆÅ ½̧¿ ˆÅ ½̧ ‚›¡¸ ¤ ÿ̧ˆÅ ½̧¿ ½̂Å ™ú‹¸ Ä̧¨¸¢š¸ ¤¸ Á̧µ” ½̧¿ Ÿ ½̧¿ ¬¸©¸÷ Ä̧ ¢›¸¨ ½̧©¸ ˆÅ£› ½̧ ˆÅú ‚› º̧Ÿ¸¢÷¸ 

ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨¸Ä ¤¸ÿˆÅ ›¸½ ¤¸ÿˆÅ¸½¿ ˆÅ¸½ ‚›¡¸ ¤¸ÿ̂ Å¸½¿ ˆ½Å ™ú‹¸¸Ä¨¸¢š¸ ¤¸¸Áµ”¸½¿ Ÿ¸½¿ ¢›¸¨¸½©¸ ˆÅ£›¸½ ˆÅú ‚›¸ºŸ¸¢÷¸ ‡½¬¸ú ©¸÷¸¸½ô
œ¸£ ™ú í¾ ¢�¸›¸ˆ½Å ×¸£¸ ¤¸ÿˆÅ¸½¿ ˆÅ¸½ ¢ˆÅ¬¸ú ¤¸¸Áµ” ¢›¸Š¸ÄŸ¸ ½̂Å œÏ¸˜¸¢Ÿ¸ˆÅ ¢›¸Š¸ÄŸ¸ ‚¸ˆÅ¸£ ˆ½Å % ¬¸½ ‚¢š¸ˆÅ ˆÅ¸٢٠
‚¸¤¸¿’›¸ ›¸íì ¢ˆÅ¡¸¸ �¸¸ ¬¸ˆÅ÷¸¸— ¨¸÷¸ÄŸ¸¸›¸ Ÿ¸½¿ ¤¸ÿˆÅ¸½¿ ˆÅ¸½ „›¸ˆ½Å ¤¸ú�¸ ¢¨¸¢©¸«’ ³œ¸ ¬¸½ Ÿ¸»¥¸ž¸»÷¸ ¬¸º¢¨¸š¸¸ ‚¸¾£ 
                                                   ٤



¨¸í›¸ú¡¸ ‚¸¨¸¸¬¸ †µ¸¸½¿ ½̂Å ¢¨¸î¸ú¡¸›¸ ˆ½Å ¢¥¸‡ �¸¸£ú ™ú‹¸¸Ä¨¸¢š¸ ¤¸¸Áµ”¸½¿ ˆÅ¸½ œÏ¢÷¸-š¸¸¢£÷¸ ˆÅ£›¸½ ˆÅú ‚›¸ºŸ¸¢÷¸
›¸íì í¾— ƒ¬¸ œÏˆÅ¸£ ½̂Å ¤¸¸Áµ”¸½¿ Ÿ¸½¿ ¤¸ÿˆÅ¸½¿ ½̂Å ¢›¸¨¸½©¸ ˆÅ¸½ ¢›¸¨¸¥¸ Ÿ¸¸¿Š¸ ‡¨¸¿ ¬¸¸¨¸¢š¸ ™½¡¸÷¸¸‚¸½¿ (NDTL) ˆÅú Š¸µ¸›¸¸
ˆÅ£›¸½ ˆ½Å „Ó½©¡¸ ¬¸½ 'ž¸¸£÷¸ Ÿ¸½¿ ¤¸ÿ¢ˆ¿ÅŠ¸ œÏµ¸¸¥¸ú ˆ½Å œ¸¸¬¸ ‚¸¢¬÷¸¡¸¸¿' ›¸íì Ÿ¸¸›¸¸ �¸¸‡Š¸¸— ƒ¬¸ œÏˆÅ¸£ ˆ½Å ¤¸¸Áµ”
'œ¸¢£œ¸Æ¨¸÷¸¸ ÷¸ˆÅ š¸¸¢£÷¸' ¢›¸¨¸½©¸ ª½µ¸ú  Ÿ¸½¿ ›¸íì £‰¸½ �¸¸›¸½ �¸¸¢í‡— ƒ¬¸ œÏˆÅ¸£ ˆ½Å ¤¸¸Áµ”¸½¿ ˆ½Å ¢¨¸¢©¸«’ ¢›¸Š¸ÄŸ¸
Ÿ¸½¿ ¢ˆÅ¬¸ú ¢›¸¨¸½©¸ˆÅ÷¸¸Ä ¤¸ÿˆÅ ˆ½Å ¢›¸¨¸½©¸ ˆÅ¸½ „¬¸ˆÅú ¢’¡¸£-  œ¸»¿�¸ú ‚˜¸¨¸¸ ¢›¸Š¸ÄŸ¸ ‚¸ˆÅ¸£ ˆ½Å % , ƒ›¸Ÿ¸½¿ ¬¸½١ ٥
�¸¸½  ž¸ú ˆÅŸ¸ í¸½, ÷¸ˆÅ ¬¸ú¢Ÿ¸÷¸ £‰¸¸ �¸¸‡Š¸¸— ƒ¬¸ˆ½Å ‚¢÷¸¢£Æ÷¸ ¢ˆÅ¬¸ú ¢›¸¨¸½©¸ˆÅ ¤¸ÿˆÅ ˆÅú ƒ¬¸ œÏˆÅ¸£ ˆ½Å
¤¸¸Áµ”¸½¿ Ÿ¸½¿ ¬¸Ÿ¸ŠÏ š¸¸¢£÷¸¸ ˆÅ¸½ „¬¸ˆ½Å ˆºÅ¥¸ Š¸¾£-¬¸¸¿¢¨¸¢š¸ˆÅ �¸¥¸¢›¸¢š¸ ‚›¸ºœ¸¸÷¸ ¢›¸¨¸½©¸¸½¿ ˆ½Å % ÷¸ˆÅ ¬¸ú¢Ÿ¸÷¸ £١٠
‰¸¸ �¸¸‡Š¸¸— ¡¸í ž¸ú ¢ˆÅ ¤¸ÿˆÅ ¬¨¸¡¸¿ ‚œ¸›¸½ ¤¸¸Áµ” ›¸íì £‰¸ ¬¸ˆÅ÷¸½—  

ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨ Ä̧ ¤ ÿ̧ˆÅ › ½̧ ¤¸”õ½ „š¸¸£ˆÅ÷¸ Ä̧‚ ½̧¿ ˆÅ ½̧ Ÿ »̧¥¡¸ �¸ ½̧¢‰¸Ÿ¸ ½̂Å ¬¸Ÿ¸®¸ œÏ¢÷¸£®¸µ¸ ˆÅ£› ½̧ ½̂Å ¢¥¸‡ ˆÅí¸ 

ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨¸Ä  ¤¸ÿˆÅ ›¸½ ¤¸ÿˆÅ¸½¿  ˆÅ¸½  ¼̂Å¢«¸ ¨¸¬÷¸º  œÏ¬¸¿¬ˆÅ£µ¸ˆÅ÷¸¸Ä‚¸½¿, ¨¡¸¸œ¸¸¢£¡¸¸½¿,  ¢Ÿ¸¥¸£¸½¿, ¬¸Ÿ¸¸í÷¸¸Ä‚¸ ‚¸¢™
�¸¾¬¸½ ¤¸”õ½ ˆ¼Å¢«¸ „š¸¸£ˆÅ÷¸¸Ä‚¸½¿ ˆÅ¸½ „›¸ˆ½Å ¨¸¬÷¸º Ÿ¸»¥¡¸ �¸¸½¢‰¸Ÿ¸¸½¿ ˆÅ¸½ ¨¡¸º÷œ¸¢››¸¡¸¸½¿ (derivatives) ˆ½Å „œ¸¡¸¸½Š¸ ˆ½Å
¬¸¸˜¸  œÏ¢÷¸£¢®¸÷¸  ˆÅ£›¸½  í½÷¸º  œÏ¸½÷¬¸¸¢í÷¸  ˆÅ£›¸½  ˆÅú  ¬¸¥¸¸í  ™ú  í¾—  ¤¸ÿˆÅ  ˆ¼Å¢«¸  ¬¸½  ¬¸Ÿ¤¸¢›š¸÷¸
ˆÅ¸¡¸Ä̂ Å¥¸¸œ¸¸½¿  Ÿ¸½¿  ¬¸¿¥¸Š›¸  ŠÏ¸íˆÅ¸½¿  ˆÅ¸½  ˆÅƒÄ  œÏˆÅ¸£  ˆÅú  †µ¸ ¬¸º¢¨¸š¸¸‡¿  œÏ™¸›¸  ˆÅ£÷¸½  íÿ—  ¼̂Å¢«¸  ¨¸¬÷¸º  ˆÅú
ˆÅúŸ¸÷¸¸½¿ Ÿ¸½¿ ‚¦¬˜¸£÷¸¸ ƒ¬¸ œÏˆÅ¸£ ˆ½Å „š¸¸ˆÅ÷¸¸Ä‚¸½¿ ‚¸¾£ ¤¸ÿˆÅ¸½¿ ˆÅ¸½ ›¸ˆÅ¸£¸÷Ÿ¸ˆÅ ³œ¸ ¬¸½ œÏž¸¸¢¨¸÷¸ ˆÅ£ ¬¸ˆÅ÷¸ú
í¾— ‚÷¸‡¨¸, ˆ¼Å¢«¸ ¨¸¬÷¸º‚¸½¿ ˆÅ¸ Ÿ¸»¥¡¸ �¸¸½¢‰¸Ÿ¸ ½̂Å ¬¸Ÿ¸®¸ œÏ¢÷¸£®¸µ¸ „›¸ ™¸½›¸¸½¿ ˆ½Å ¢¥¸‡ ¥¸¸ž¸™¸¡¸ˆÅ í¸½Š¸¸— ¢¨¸
¢›¸¡¸¸Ÿ¸ˆÅ ›¸½ ¡¸í ž¸ú ˆÅí¸ í¾ ¢ˆÅ ¨¡¸º÷œ¸¢››¸¡¸¸½¿ �¸¾¬¸½ œÏ¢÷¸£®¸µ¸ ½̂Å ¬¸¸š¸›¸¸½¿ ˆÅ¸ �¸¸Š¸³ˆÅ÷¸¸ ˆ½Å ‚ž¸¸¨¸ ¡¸¸ ƒ›¸
¬¸¸š¸›¸¸½¿ ˆÅú ‚›¸ºž¸»÷¸ �¸¢’¥¸÷¸¸ ˆ½Å ˆÅ¸£µ¸ ¨¡¸¸œ¸ˆÅ ³œ¸ ¬¸½ „œ¸¡¸¸½Š¸ ›¸íì ¢ˆÅ¡¸¸ �¸¸÷¸¸ ˜¸¸— ¤¸ÿˆÅ¸½¿ ¬¸½ „›¸ˆ½Å
ŠÏ¸íˆÅ¸½¿ ˆÅ¸½ ¢¨¸¢¨¸š¸ œÏˆÅ¸£ ˆ½Å œÏ¢÷¸£®¸µ¸ ¬¸¸š¸›¸¸½¿ ˆÅ¸ „œ¸¡¸¸½Š¸ ˆÅ£›¸½ ˆÅú ‚›¸ºˆ»Å¥¸÷¸¸ ‡¨¸¿ „œ¸¡¸ºÆ÷¸÷¸¸ ˆ½Å ¤¸¸£½
Ÿ¸½¿ ¢©¸¢®¸÷¸ ˆÅ£›¸½ ˆ½Å ¢¥¸‡ ˆÅí¸ Š¸¡¸¸ í¾, ÷¸¸¢ˆÅ ¨¡¸º÷œ¸¢››¸¡¸¸½¿ ˆÅú Š¸¥¸÷¸ ¢¤¸ÇÅú ˆÅú Š¸º¿�¸¸ƒ©¸ ˆÅ¸½ ˆÅŸ¸ ˆÅ£›¸½ ˆ½Å
‚¥¸¸¨¸¸ ‡ˆÅ ¬¸º¢¨¸±¸ ¢›¸µ¸Ä¡¸ ¢¥¸¡¸¸ �¸¸ ¬¸ˆ½Å— 

ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨ Ä̧ ¤ ÿ̧ˆÅ › ½̧ ¢¨¸™½©¸ú Ÿ º̧Í¸ � º̧’¸› ½̧ í½÷ º̧ ¤ ÿ̧ˆÅ ½̧¿ ½̂Å ¢¥¸‡ Ÿ¸¸›¸™¿” ¬¸£¥¸ ¤¸›¸¸‡ 

¢¨¸™½©¸ú ¢›¸¢š¸¡¸¸½¿  ˆÅú œÏ¸¦œ÷¸ Ÿ¸½¿  ‚¢š¸ˆÅ ¥¸�¸ú¥¸¸œ¸›¸ ¥¸¸›¸½  ˆ½Å  „Ó½©¡¸ ¬¸½  ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨¸Ä  ¤¸ÿˆÅ ›¸½  œÏ¸¢š¸ˆ¼Å÷¸
¨¡¸¸œ¸¸£ú ª½µ¸ú I ¨¸¸¥¸½ ¤¸ÿˆÅ¸½¿ ˆÅ¸½ ‚¿÷¸££¸«’ïú¡¸ / ¤¸íºœ¸®¸ú¡¸ ¢¨¸î¸ú¡¸ ¬¸¿¬˜¸¸‚¸½¿ ¬¸½ Ÿ¸¸Ÿ¸¥¸¸-™£-Ÿ¸¸Ÿ¸¥¸¸ ‚›¸ºŸ¸¸½™›¸
í½÷¸º ¢£{¸¨¸Ä ¤¸ÿˆÅ ¬¸½ ¬¸¿œ¸ˆÄÅ ¢ˆÅ‡ ¢¤¸›¸¸ „š¸¸£ ¥¸½›¸½ ˆÅú ‚›¸ºŸ¸¢÷¸ œÏ™¸›¸ ˆÅ£ ™ú í¾— ƒ›¸Ÿ¸½¿ „›¸ ‚¿÷¸££¸«’ïú¡¸ /
¤¸íºœ¸®¸ú¡¸ ¢¨¸î¸ú¡¸ ¬ ¿̧¬˜¸¸‚¸½¿ ˆÅ¸ ¬¸Ÿ¸¸¨¸½©¸ í¸½Š¸¸, ¢�¸›¸ˆÅú ž¸¸£÷¸ ¬¸£ˆÅ¸£ ‡ˆÅ ©¸½¡¸£š¸¸£ˆÅ ¬¸™¬¡¸ í¸½ ‚˜¸¨¸¸
¢�¸›¸ˆÅú ¬˜¸¸œ¸›¸¸ ‡ˆÅ ¬¸½ ‚¢š¸ˆÅ ¬¸£ˆÅ¸£¸½¿ ×¸£¸ ˆÅú Š¸ƒÄ í¸½ ¡¸¸ ¢�¸›¸Ÿ¸½¿ ‡ˆÅ ¬¸½ ‚¢š¸ˆÅ ¬¸£ˆÅ¸£¸½¿ ‚¸¾£ ‚›¡¸
‚¿÷¸££¸«’ïú¡¸ ¬¸¿Š¸“›¸¸½¿ ˆÅú ©¸½¡¸£š¸¸¢£÷¸¸ í¸½— ƒ¬¸ œÏˆÅ¸£ ˆ½Å „š¸¸£ ¬¸¸Ÿ¸¸›¡¸ ¤¸ÿ¢ˆ¿ÅŠ¸ ¨¡¸¨¸¬¸¸¡¸ ˆ½Å „Ó½©¡¸ ¬¸½
í¸½›¸½ �¸¸¢í‡ ÷¸˜¸¸ œ¸»¿�¸ú ¤¸�õ¸›¸½ ˆ½Å ¢¥¸‡ ›¸íì—                                                    

                                         ¤ ÿ̧¢ ¿̂ÅŠ¸ �¸Š¸÷¸ ˆÅú ‹¸’›¸¸‡¿ 

                                                 ٥



¨¸¸¬÷¸¢¨¸ˆÅ ¤¡¸¸�¸ ™£½¿ ¤¸íº÷¸ ‚¢š¸ˆÅ íÿ : Ÿ º̧‰¡¸ ‚¸¢˜ Ä̧ˆÅ ¬¸¥¸¸íˆÅ¸£ 

ž¸¸£÷¸ú¡¸  ¢£{¸¨¸Ä  ¤¸ÿˆÅ  ˆÅú  ›¸ú¢÷¸Š¸÷¸  ™£¸½¿  Ÿ¸½¿  ˆÅ’¸¾÷¸ú  ˆÅú  �¸¸½£™¸£  ¨¸ˆÅ¸¥¸÷¸  ˆÅ£÷¸½  íº‡  Ÿ¸º‰¡¸  ‚¸¢˜¸ÄˆÅ
¬¸¥¸¸íˆÅ¸£ ªú ‚£¢¨¸¿™ ¬¸º¤Ï¯¸µ¡¸Ÿ¸ ›¸½ ˆÅí¸ í¾ ¢ˆÅ ¨¸¸¬÷¸¢¨¸ˆÅ ¤¡¸¸�¸ ™£½¿ ¤¸íº÷¸ …¿�¸ú íÿ ÷¸˜¸¸ „›í¸½¿›¸½ ˆÅŸœ¸
¢›¸¡¸¸½¿  ˆ½Å  ¢¥¸‡  ‚¢š¸ˆÅ  †µ¸  ˆÅú  ¬¸Ÿ¸¬¡¸¸  ¬¸½  ¢›¸œ¸’›¸¸  ˆÅ¢“›¸  ¤¸›¸¸  ¢™¡¸¸  í¾—  "¨¸¸¬÷¸¢¨¸ˆÅ  ›¸ú¢÷¸Š¸÷¸
™£½¿ „œ¸ž¸¸½Æ÷¸¸‚¸½¿ ‚¸¾£ ¢›¸Ÿ¸¸Ä÷¸¸‚¸½¿ ˆ½Å ¢¥¸‡ Ÿ¸í÷¨¸œ¸»µ¸Ä ³œ¸ ¬¸½ ‚œ¸¬¸¼÷¸ í¸½ Š¸ƒÄ íÿ ÷¸˜¸¸ ¨¸½ ¢›¸Ÿ¸¸Ä÷¸¸‚¸½¿ ˆ½Å ¢¥¸‡
‚¬¸¸Ÿ¸¸›¡¸ ³œ¸ ¬¸½ …¿�¸ú íÿ— ¢›¸Ÿ¸¸Ä÷¸¸‚¸½¿ ˆ½Å ¢¥¸‡ ¨¸¸¬÷¸¢¨¸ˆÅ ¤¡¸¸�¸ ™£¸½¿ ˆÅ¸½ ‚¸¨¸©¡¸ˆÅ ³œ¸ ¬¸½ íŸ¸½©¸¸ „›¸ˆ½Å
÷¸º¥¸›¸œ¸°¸ ¬¸½ ¬¸Ÿ¤¸¢›š¸÷¸ ¬¸Ÿ¸¬¡¸¸‚¸½¿ ˆ½Å ¬¸Ÿ¸®¸ ™½‰¸¸ �¸¸›¸¸ �¸¸¢í‡—" ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨¸Ä ¤¸ÿˆÅ ›¸½ Ÿ¸ºÍ¸¬ûÅú¢÷¸ ˆÅ¸
š¡¸¸›¸ „œ¸ž¸¸½Æ÷¸¸ Ÿ¸»¥¡¸ ¬ »̧�¸ˆÅ¸¿ˆÅ (CPI) ˆ½Å ‚¸š¸¸£ œ¸£ £‰¸¸ í¾ ÷¸˜¸¸ „¬¸›¸½ Ÿ¸»¥¸ ³œ¸ ¬¸½ Ÿ¸»¥¡¸ ¨¸¼¢Ö ˆÅ¸½
¢›¸¡¸¿¢°¸÷¸ £‰¸›¸½ œ¸£ š¡¸¸›¸ ˆ½Å¦›Í÷¸ £‰¸¸ í¾— í¸¥¸¸¿¢ˆÅ, „¬¸›¸½ ›¸ú¢÷¸Š¸÷¸ ™£¸½¿ Ÿ¸½¿ �¸›¸¨¸£ú ¬¸½ ÷¸ú›¸ ª¼¿‰¸¥¸¸‚¸½¿ Ÿ¸½¿
ˆºÅ¥¸  ‚¸š¸¸£ ‚¿ˆÅ¸½¿ ˆÅú ˆÅ’¸¾÷¸ú ˆÅú í¾— ¨¸÷¸ÄŸ¸¸›¸ Ÿ¸½¿ œ¸º›¸‰¸Ä£ú™ (repo) ™£ . % í¾— ¨¸¸¬÷¸¢¨¸ˆÅ ¤٧٥ ٧٢٥
¡¸¸�¸, �¸¸½ ›¸ú¢÷¸Š¸÷¸ ™£ ‹¸’¸‡¿ Ÿ¸ºÍ¸¬ûÅú¢÷¸ í¸½÷¸¸ í¾, „œ¸ž¸¸½Æ÷¸¸ Ÿ¸»¥¡¸ ¬¸»�¸ˆÅ¸¿̂ Å ‚¸¾£ ¬¸ˆÅ¥¸ ‹¸£½¥¸» „÷œ¸¸™
‚œ¸¬ûÅú¢÷¸ ˆ½Å ‚¸š¸¸£ œ¸£ Ÿ¸»¥¡¸ ¨¸¼¢Ö œ¸£ ¢¨¸�¸¸£ ˆÅ£›¸½ ˆ½Å ¤¸¸™ ¨¡¸¸œ¸ˆÅ ³œ¸ ¬¸½ œ¸¢£¨¸¢÷¸Ä÷¸ í¸½ �¸¸÷¸¸ í¾— 

ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨ Ä̧ ¤ ÿ̧ˆÅ › ½̧ ¤¸¸¬ ½̧¥¸ III ½̂Å ÷¸í÷¸ ¤ ÿ̧ˆÅ ½̧¿  ½̂Å ¢¥¸‡ ¢›¸¨¸¥¸ ¬˜¸¸¡¸ú ¢›¸š¸ú¡¸›¸ ‚› º̧œ¸¸÷¸ œÏ¬÷¸¸¢¨¸÷¸
¢ˆÅ¡¸¸ 

ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨¸Ä ¤¸ÿˆÅ ›¸½ ¡¸í œÏ¬÷¸¸¢¨¸÷¸ ¢ˆÅ¡¸¸ í¾ ¢ˆÅ ¢›¸š¸ú¡¸›¸ ˆ½Å è¸¸½÷¸¸½¿ ÷¸ˆÅ ¢›¸£¿÷¸£ ‚¸š¸¸£ œ¸£ œ¸íº¿�¸ ¤¸›¸¸‡
£‰¸›¸½ í½÷¸º ¤¸ÿˆÅ ¤¸¸¬¸½¥¸ III ˆ½Å ¢™©¸¸¢›¸™½Ä©¸¸½¿ ˆ½Å ‚š¸ú›¸ ›¡¸»›¸÷¸Ÿ¸ % ˆÅ¸ ¢›¸¨¸¥¸ ¬˜¸¸¡¸ú ¢›¸š¸ú¡¸›¸ ‚›¸ºœ¸¸÷¸١٠٠
¤¸›¸¸‡ £‰¸½¿— ¤¸ÿˆÅ¸½¿ ˆÅ¸½ �¸›¸¨¸£ú,  ¬¸½ ¢›¸¨¸¥¸ ¬˜¸¸¡¸ú ¢›¸š¸ú¡¸›¸ ‚›¸ºœ¸¸÷¸ (NSFR) ¤¸›¸¸‡ £‰¸›¸¸ í¸½Š¸¸—٢٠١٨
¤¸ÿˆÅ¸½¿ ¬¸½ ¡¸í ‚œ¸½¢®¸÷¸ í¾ ¢ˆÅ ¨¸½ ¢›¸¨¸¥¸ ¬˜¸¸¡¸ú ¢›¸š¸ú¡¸›¸ ‚›¸ºœ¸¸÷¸ ˆÅú ‚¸¨¸©¡¸ˆÅ÷¸¸ ˆÅ¸½ ¢›¸£¿¿÷¸£ ‚¸š¸¸£ œ¸£
œ¸»£ú ˆÅ£½¿ ÷¸˜¸¸ „›í½¿ ƒ¬¸ œÏˆÅ¸£ ˆÅú Š¸µ¸›¸¸ ‡¨¸¿ ¢›¸Š¸£¸›¸ú ˆ½Å ¢¥¸‡ ‚¸¨¸©¡¸ˆÅ œÏµ¸¸¢¥¸¡¸¸¿ ¥¸¸Š¸» ˆÅ£›¸ú �¸¸¢í‡—
¢™¬¸Ÿ¤¸£,  ¬¸½ ‚¸£¿ž¸ í¸½›¸½ ¨¸¸¥¸ú œÏ÷¡¸½ˆÅ ¢÷¸Ÿ¸¸íú ˆ½Å ‚¿÷¸ Ÿ¸½¿ ƒ¬¸ ¢›¸¨¸¥¸ ¬˜¸¸¡¸ú ¢›¸š¸ú¡¸›¸ ‚›¸ºœ¸¸÷¸ ˆÅú٢٠١٧
¢£œ¸¸½’Ä ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨¸Ä ¤¸ÿˆÅ ˆÅ¸½ ¢÷¸Ÿ¸¸íú ˆÅú ¬¸Ÿ¸¸¦œ÷¸ ˆ½Å  ¢™›¸ ˆ½Å ž¸ú÷¸£ œÏ¬÷¸º÷¸ ˆÅú �¸¸›¸ú �¸¸¢í‡— ١٥

ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨ Ä̧ ¤ ÿ̧ˆÅ ×¸£¸ ¨¡¸¸œ¸ˆÅ œ¸¸£¨¸í›¸ œÏµ¸¸¥¸ú ½̂Å ¢¥¸‡ œ »̧¨ Ä̧-œÏ™î¸ ž º̧Š¸÷¸¸›¸ ¢¥¸‰¸÷¸ ½̧¿ ˆÅú ›¸¡¸ú ª½µ¸ú
ˆÅú © º̧²‚¸÷¸ 

ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨¸Ä ¤¸ÿˆÅ ›¸½ œ¸»¨¸Ä-œÏ™î¸ ž¸ºŠ¸÷¸¸›¸ ¢¥¸‰¸÷¸¸½¿ ˆÅú ‡ˆÅ ‡½¬¸ú ›¸¡¸ú ª½µ¸ú ˆÅú ©¸º²‚¸÷¸ ˆÅú í¾ �¸¸½ ¨¡¸¸œ¸ˆÅ
œ¸¸£¨¸í›¸ œÏ�¸¸¥¸ˆÅ¸½¿ (�¸¾¬¸½ ¢ˆÅ Ÿ¸½’ï¸½ ¡¸¸ ¬¸”õˆÅ œ¸¢£¨¸í›¸) ×¸£¸ �¸¸£ú ¢ˆÅ‡ �¸¸‡¿Š¸½— ƒ›¸ ˆÅ¸”¸½ô ˆÅú © º̧²‚¸÷¸
œÏµ¸¸¥¸ú Ÿ¸½¿ ›¸ˆÅ™ ¥¸½›¸™½›¸¸½¿ Ÿ¸½¿ ˆÅŸ¸ú ¥¸¸›¸½ ÷¸˜¸¸ ÇÅ¢Ÿ¸ˆÅ ³œ¸ ¬¸½ ‡ˆÅ ›¸ˆÅ™ú £¢í÷¸ ‚˜¸Ä¨¡¸¨¸¬˜¸¸ ˆÅú ¢™©¸¸
Ÿ¸½¿ œÏ¬˜¸¸›¸ ˆÅ£›¸½ í½÷¸º ˆÅú �¸¸ £íú í¾— ¡¸í Ÿ¸í¬¸»¬¸ ¢ˆÅ¡¸¸ �¸¸÷¸¸ ˜¸¸ ¢ˆÅ ¨¡¸¸œ¸ˆÅ œ¸¸£¨¸í›¸ ‚¨¸¢š¸ ˆ½Å ¢¥¸‡
ˆÅŸ¸ Ÿ¸»¥¡¸ ¨¸¸¥¸½ ›¸ˆÅ™ ž¸ºŠ¸÷¸¸›¸¸½¿  ˆÅ¸ ˆÅ¸ûÅú ¤¸”õú ¬¸¿‰¡¸¸ Ÿ¸½¿  ¬¸¿�¸¸¥¸›¸ ˆÅ£›¸½ ¨¸¸¥¸½ ¬¸ú¢Ÿ¸÷¸ ‚¨¸¢š¸ ˆ½Å œ¸»¨¸Ä
-œÏ™î¸ ž¸ºŠ¸÷¸¸›¸ ¢¥¸‰¸÷¸¸½¿ ˆÅú ‡ˆÅ ‚¥¸Š¸ ª½µ¸ú ¬¸½ ˆÅŸ¸÷¸£ ›¸ˆÅ™ú ¨¸¸¥¸½ ¬¸Ÿ¸¸�¸ ¢›¸Ÿ¸¸Äµ¸ ˆ½Å ™½©¸ ˆ½Å ™©¸Ä›¸ ˆ½Å
‚›¸º³œ¸  ž¸¸£÷¸ Ÿ¸½¿  ƒ¥¸½Æ’ï¸Á¢›¸ˆÅ ž¸ºŠ¸÷¸¸›¸¸½¿  ˆÅú ¢™©¸¸ Ÿ¸½¿  œÏ¬˜¸¸›¸ ˆÅ£›¸½ Ÿ¸½¿  ¬¸í¸¡¸÷¸¸ œÏ¸œ÷¸ í¸½Š¸ú— ¨¡¸¸œ¸ˆÅ
œ¸¸£¨¸í›¸ œÏµ¸¸¥¸ú ‡ˆÅ ‡½¬¸¸ ›¸ˆÅ™ú ®¸½°¸ í¸½÷¸ú í¾ ¢�¸¬¸Ÿ¸½¿ ˆÅŸ¸ Ÿ¸»¥¡¸ ¨¸¸¥¸½ ›¸ˆÅ™ ž¸ºŠ¸÷¸¸›¸ ˆÅ¸ûÅú ¤¸”õú ¬¸¿‰¡¸¸
Ÿ¸½ ¢ˆÅ‡ 
                                                       ٦



�¸¸÷¸½ íÿ— ¢™©¸¸¢›¸™½Ä©¸¸½¿ ˆ½Å œÏ¸³œ¸ ˆ½Å ‚›¸º¬¸¸£ ƒ›¸ œ¸»¨¸Ä-œÏ™î¸ ˆÅ¸”¸½ô ˆÅ¸ „œ¸¡¸¸½Š¸ „›¸ ¨¡¸¸œ¸¸¢£¡¸¸½¿ ×¸£¸ / ˆ½Å
¬˜¸¥¸¸½¿ œ¸£ ž¸ú ¢ˆÅ¡¸¸ �¸¸ ¬¸ˆÅ÷¸¸ í¾ ¢�¸›¸ˆ½Å ˆÅ¸¡¸ÄˆÅ¥¸¸œ¸ ˆ½Å¨¸¥¸ œ¸¸£¨¸í›¸ œÏµ¸¸¥¸ú ¬¸½ ¬¸Ÿ¤¸Ö í¸½¿ / ˆ½Å œ¸¢£¬¸£¸½¿
ˆ½Å ž¸ú÷¸£ ¬¸¿�¸¸¢¥¸÷¸ í¸½÷¸½ í¸½¿— ƒ›¸ ˆÅ¸”¸½ô ˆÅú ›¡¸»›¸÷¸Ÿ¸ ¨¸¾š¸÷¸¸ ‚¨¸¢š¸ „›¸ˆ½Å ¢›¸Š¸ÄŸ¸ ˆÅú ¢÷¸¢˜¸ ¬¸½ Ž: Ÿ¸¸í
í¸½Š¸ú— ƒ¬¸Ÿ¸½¿ ž¸¸¢£÷¸ ˆÅú �¸¸ ¬¸ˆÅ›¸½ ¨¸¸¥¸ú ‚¢š¸ˆÅ÷¸Ÿ¸ £ˆÅŸ¸ ,  ²œ¸¡¸½ ÷¸ˆÅ ¬¸ú¢Ÿ¸÷¸ í¸½Š¸ú ‚¸¾£ „Æ÷¸٢ ٠٠٠
ˆÅ¸”Ä œ¸º›¸ž¸Ä£µ¸ú¡¸ í¸½Š¸¸— 

¤ ÿ̧ˆÅ †µ¸ Ÿ ½̧¿ . % ˆÅú ¨ ¼̧¢Ö ٩٧٥

¤¸ÿ¢ˆ¿ÅŠ¸ œÏµ¸¸¥¸ú Ÿ¸½¿ š¸úŸ¸ú Š¸¢÷¸ ¬¸½ †µ¸ ¨¸¼¢Ö ˆÅ¸ ÇÅŸ¸ �¸¸£ú í¾— ¥¸Š¸ž¸Š¸ ‡ˆÅ ¨¸«¸Ä ¬¸½ ƒ¬¸Ÿ¸½¿ ‡ˆÅ ‚¿ˆÅ ‚˜¸¨¸¸
¢›¸�¸¥¸½ ¬÷¸£ ˆ½Å ™¸½ ‚¿ˆÅ¸½¿ ˆÅú ¨¸¼¢Ö ™�¸Ä íºƒÄ í¾— ¢œ¸Ž¥¸½  �¸»›¸ ˆ½Å ¢™›¸ ¤¸ÿˆÅ †µ¸ Ÿ¸½¿ ‡ˆÅ ¨¸«¸Ä œ¸í¥¸½ ˆÅú١٢
ƒ¬¸ú ‚¨¸¢š¸ ˆÅú ÷¸º¥¸›¸¸ Ÿ¸½¿ . % ˆÅú ¨¸¼¢Ö íºƒÄ— -  Ÿ¸½¿ . % ˆ½Å ³œ¸ Ÿ¸½¿ ¡¸í ¨¸¼¢Ö  ¨¸«¸¸½ô Ÿ¸½¿٩٧٥ ٢٠١٤ ١٥ ٩٥ ١٧
¬¸¤¸¬¸½ ˆÅŸ¸ ˜¸ú, �¸¤¸¢ˆÅ �¸Ÿ¸¸£¸¢©¸¡¸¸¿ ½̂Å¨¸¥¸ . % ¤¸�õì— ‚¸¢˜¸ÄˆÅ Š¸¢÷¸¢¨¸¢š¸ ½̂Å š¸úŸ¸ú Š¸¢÷¸ ¬¸½ �¸¥¸›¸½ ˆ½Å١١٤
ˆÅ¸£µ¸ †µ¸ Ÿ¸½¿ š¸úŸ¸ú Š¸¢÷¸ ¬¸½ ¨¸¼¢Ö í¸½ £íú í¾— ¨¸«¸¸Ä›¸º¨¸«¸Ä ‚¸š¸¸£ œ¸£  �¸»›¸ ˆÅ¸½ ¤¸ÿˆÅ †µ¸ ‡ˆÅ ¨¸«¸Ä œ¸í¥¸½١٢
ˆ½Å , ,  ˆÅ£¸½”õ ²œ¸¡¸½ ˆ½Å Ÿ¸ºˆÅ¸¤¸¥¸½ ¤¸�õˆÅ£ , ,  ˆÅ£¸½”õ ²œ¸¡¸½ íº‡— ¢œ¸Ž¥¸½  �¸»›¸٦٠ ٦٢٤٣٧ ٦٦ ٥٣٨٤٠ ١٢
ˆ½Å ¢™›¸ �¸Ÿ¸¸£¸¢©¸¡¸¸¿ ‡ˆÅ ¨¸«¸Ä œ¸í¥¸½ ˆÅú „¬¸ú ‚¨¸¢š¸ ˆ½Å Ÿ¸º̂ Å¸¤¸¥¸½ . % ¤¸�õì— ١١٧

ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨ Ä̧ ¤ ÿ̧ˆÅ › ½̧ ¨ ¾̧š¸ œÏŸ¸¸µ¸ ½̂Å ³œ¸ Ÿ ½̧¿ ™¬÷¸¸¨ ½̧{¸ ½̧¿ ˆÅú ¬ »̧�¸ú ¢¨¸¬÷¸¸¢£÷¸ ˆÅú 

ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨¸Ä ¤¸ÿˆÅ ›¸½ „›¸ ™¬÷¸¸¨¸½{¸¸½¿ ˆÅú ¬¸»�¸ú ¢¨¸¬÷¸¸¢£÷¸ ˆÅ£ ™ú í¾ ¢�¸›¸ˆÅ¸ „œ¸¡¸¸½Š¸ œ¸í�¸¸›¸ ‚¸¾£ œ¸÷¸½
ˆ½Å ¨¸¾š¸ œÏŸ¸¸µ¸ ˆ½Å ³œ¸ Ÿ¸½¿ ¢ˆÅ¡¸¸ �¸¸ ¬¸ˆÅ÷¸¸ í¾— ¢¤¸�¸¥¸ú, œ¸ä¸ ‚™¸¡¸Š¸ú ¨¸¸¥¸½ Ÿ¸¸½¤¸¸ƒ¥¸, Š¸¾¬¸ ˆ½Å ¢¤¸¥¸ (™¸½
Ÿ¸¸í ¬¸½ ‚›¸¢š¸ˆÅ œ¸º£¸›¸½), ¬¸Ÿœ¸¢î¸ ‚˜¸¨¸¸ ›¸Š¸£œ¸¸¢¥¸ˆÅ¸ ˆÅ£ ˆÅú £¬¸ú™, ¤¸ÿˆÅ ‰¸¸÷¸½ ¡¸¸ ”¸ˆÅ‹¸£ ¤¸�¸÷¸ ¤¸ÿˆÅ
‰¸¸÷¸½ ˆ½Å ¢¨¸¨¸£µ¸, ¢¨¸™½©¸ú ‚¢š¸ˆÅ¸£ ®¸½°¸ ½̂Å ¬¸£ˆÅ¸£ú ¢¨¸ž¸¸Š¸¸½¿ ×¸£¸ �¸¸£ú ™¬÷¸¸¨¸½{¸ ‚¸¾£ ž¸¸£÷¸ Ÿ¸½¿ ¦¬˜¸÷¸
¢ˆÅ¬¸ú ¢¨¸™½©¸ú ™»÷¸¸¨¸¸¬¸ ¡¸¸ ¢Ÿ¸©¸›¸ ×¸£¸ �¸¸£ú œ¸°¸ ˆÅ¸½ ‚¤¸ ¨¸¾š¸ ™¬÷¸¸¨¸½{¸ ˆ½Å ³œ¸ Ÿ¸½¿ ¬¨¸úˆÅ¸£ ¢ˆÅ¡¸¸ �¸¸‡Š¸¸
— ¡¸í¸¿  ÷¸ˆÅ ¢ˆÅ ¬¸½¨¸¸¢›¸¨¸¼î¸ ˆÅŸ¸Ä�¸¸¢£¡¸¸½¿  ˆ½Å  œ¸½¿©¸›¸ ™¬÷¸¸¨¸½�¸¸½¿  ˆÅ¸½  ž¸ú  „›¸Ÿ¸½¿  œ¸÷¸½  ˆÅ¸ ¬¸Ÿ¸¸¨¸½©¸ í¸½›¸½  œ¸£
¬¨¸úˆÅ¸£ ¢ˆÅ¡¸¸ �¸¸ ¬¸ˆÅ÷¸¸ í¾— ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨¸Ä ¤¸ÿˆÅ ›¸½ ¤¸ÿ̂ Å¸½¿ ˆÅ¸½ £¸�¡¸ ¬¸£ˆÅ¸£¸½¿, ¢¨¸¢›¸¡¸¸Ÿ¸ˆÅ ¢›¸ˆÅ¸¡¸¸½¿ ‚¸¢™
×¸£¸ ¢›¸¡¸¸½Æ÷¸¸ ˆÅú ‚¸½£ ¬¸½ �¸¸£ú ‚¸¨¸¸¬¸ ‚¸¤¸¿’›¸ œ¸°¸ ˆÅ¸½ ¬¨¸úˆÅ¸£ ˆÅ£›¸½ ˆÅú ‚›¸ºŸ¸¢÷¸ œÏ™¸›¸ ˆÅ£ ™ú í¾—
�¸í¸¿  ŠÏ¸íˆÅ  „Æ÷¸  „Ó½©¡¸  ˆ½Å  ¢¥¸‡  ‚¸¢š¸ˆÅ¸¢£ˆÅ  ³œ¸  ¬¸½  ¨¸¾š¸  (OVD)  ˆÅ¸½ƒÄ  ™¬÷¸¸¨¸½{¸  œÏ¬÷¸º÷¸  ˆÅ£›¸½
Ÿ¸½¿ ‚¬¸Ÿ¸˜¸Ä í¸½¿, ¨¸í¸¿ 'ˆÅŸ¸ �¸¸½¢‰¸Ÿ¸' ¨¸¸¥¸½ ŠÏ¸íˆÅ¸½¿ ˆ½Å Ÿ¸¸Ÿ¸¥¸½ Ÿ¸½¿ œ¸÷¸½ ˆ½Å œÏŸ¸¸µ¸ ˆ½Å ¬¸ú¢Ÿ¸÷¸ „Ó½©¡¸ ˆ½Å ¢¥¸‡
'¬¸£¥¸úˆ¼Å÷¸ „œ¸¸¡¸¸½¿' ˆ½Å ÷¸í÷¸ …œ¸£ ¨¸¢µ¸Ä÷¸ ‚¢÷¸¢£Æ÷¸ ™¬÷¸¸¨¸½{¸¸½¿ ˆÅ¸½ ‚¸¢š¸ˆÅ¸¢£ˆÅ ³œ¸ ¬¸½ ¨¸¾š¸ ™¬÷¸¸¨¸½{¸
Ÿ¸¸›¸¸ �¸¸‡Š¸¸—

ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨ Ä̧  ¤ ÿ̧ˆÅ › ½̧ ‡‚£¥¸¸ƒ›¸ ½̧¿, ¨¸í›¸ú¡¸ (¬¸¬÷¸ú½) ‚¸¨¸¸¬¸ú¡¸ œ¸¢£¡¸ ½̧�¸›¸¸ ½̂Å ¢¨¸ˆÅ¸¬¸ˆÅ÷¸ Ä̧‚ ½̧¿  ˆÅ ½̧
¢¨¸™½©¸ú ¢›¸¢š¸¡¸ ½̧¿ ½̂Å „œ¸¡¸ ½̧Š¸ ˆÅú ‚› º̧Ÿ¸¢÷¸ ™ú 

ž¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨¸Ä ¤¸ÿ̂ Å ›¸½ ›¸¸Š¸¢£ˆÅ „Û¡¸›¸ ® ½̧°¸ ˆ½Å ¢¥¸‡ ‚›¸ºŸ¸¸½™›¸ Ÿ¸¸Š¸Ä ˆ½Å ÷¸í÷¸ ‡ˆÅ ‚›¸ºŸ¸½¡¸ ‚¿¢÷¸Ÿ¸ „œ¸¡¸¸½Š¸
ˆ½Å ³œ¸ Ÿ¸½¿ ˆÅ¸¡¸Ä©¸ú¥¸ œ¸»¿�¸ú ˆ½Å ¢¥¸‡ ¤¸¸à¸ ¨¸¸¢µ¸¦�¡¸ˆÅ „š¸¸£ (ECB) ˆÅú ¡¸¸½�¸›¸¸ ˆÅú ¬¸Ÿ¸ú®¸¸ ˆÅú í¾— ¡¸í 
                                                   ٧



„›íì ©¸÷¸¸½ô  ‡¨¸¿  ¢›¸¤¸›š¸›¸¸½¿  œ¸£  Ÿ¸¸�¸Ä,   ÷¸ˆÅ �¸¸£ú £í½Š¸ú— ƒ¬¸úœÏˆÅ¸£, ˆÅŸ¸÷¸£ ¥¸¸Š¸÷¸ ¨¸¸¥¸ú٣١ ٢٠١٦
¨¸í›¸ú¡¸ (¬¸¬÷¸ú) ‚¸¨¸¸¬¸ œ¸¢£¡¸¸½�¸›¸¸‚¸½¿  ˆ½Å ¢¥¸‡ ¤¸¸à¸ ¨¸¸¢µ¸¦�¡¸ˆÅ „š¸¸£ �¸º’¸›¸½  ˆÅú ¡¸¸½�¸›¸¸ ¢¨¸î¸ ¨¸«¸Ä

-  ½̂Å ¢¥¸‡ �¸¸£ú £í½Š¸ú— ٢٠١٥ ١٦

¢¨¸î¸ Ÿ ¿̧°¸¸¥¸¡¸ › ½̧ ¬¸¸¨ Ä̧�¸¢›¸ˆÅ ® ½̧°¸ ½̂Å ¤ ÿ̧ˆÅ ½̧¿ ¬ ½̧ œ¸ ¿̧�¸ ¨¸«¸úÄ¡¸ œ º̧›¸œ Ä̧»¿�¸úˆÅ£µ¸ ¡¸ ½̧�¸›¸¸ ÷ ¾̧¡¸¸£ ˆÅ£› ½̧ ½̂Å ¢¥¸‡
ˆÅí¸ 

¢¨¸î¸ Ÿ¸¿°¸¸¥¸¡¸ ›¸½ ¬¸¸¨¸Ä�¸¢›¸ˆÅ ®¸½°¸ ˆ½Å ¤¸ÿˆÅ¸½¿ ¬¸½ ‚œ¸›¸ú ™ú‹¸¸Ä¨¸¢š¸ˆÅ ¨¸¼¢Ö ¡¸¸½�¸›¸¸‚¸½¿ ˆÅ¸½ ¬¸Ÿ¸˜¸Ä›¸ œÏ™¸›¸ ˆÅ£›¸½
í½÷¸º ‡ˆÅ œ¸¸¿�¸-¨¸«¸úÄ¡¸ œ¸»¿�¸úˆÅ£µ¸ ˆÅ¸¡¸ÄÇÅŸ¸ ÷¸¾¡¸¸£ ˆÅ£›¸½ í½÷¸º ˆÅí¸ í¾— ¡¸í ˆÅ™Ÿ¸ ƒ¬¸ ¤¸¸÷¸ ˆÅ¸½ ¬¸º¢›¸¢ä¸÷¸
ˆÅ£›¸½ ˆ½Å ¢¥¸‡ ¢ˆÅ ¤¸ÿ̂ Å œ¸»¿�¸ú œ¸¡¸¸Äœ÷¸÷¸¸ Ÿ¸¸›¸™¿”¸½¿ ˆÅ¸ œ¸¸¥¸›¸ ˆÅ£½¿ ¨¸¸¢«¸ÄˆÅ ‚¸¨¸©¡¸ˆÅ÷¸¸ ˆ½Å ‚¸š¸¸£ œ¸£ œ¸»¿�¸ú
‚¸¤¸¿’›¸ ˆÅú œÏ˜¸¸ ¬¸½ í’ ˆÅ£ „“¸¡¸¸ Š¸¡¸¸ í¾— œ¸¸¿�¸-¨¸«¸úÄ¡¸ ³œ¸£½‰¸¸ Ÿ¸½¿ „¬¸ ›¸ˆÅ™ú ˆÅ¸ š¡¸¸›¸ £‰¸¸ �¸¸›¸¸
�¸¸¢í‡ �¸¸½ ¢›¸š¸ú¡¸›¸ ‚¸¨¸©¡¸ˆÅ÷¸¸‚¸½¿ ˆÅ¸½ œ¸»£ú ˆÅ£›¸½ í½÷¸º ‚¸¿÷¸¢£ˆÅ ¬ ¿̧¬¸¸š¸›¸¸½¿ ˆ½Å Ÿ¸¸š¡¸Ÿ¸ ¬¸½ ¬¸¼¢�¸÷¸ ˆÅú �¸¸
¬¸ˆÅ÷¸ú í¾— 

¢¨¸î¸ Ÿ ¿̧°¸¸¥¸¡¸ ×¸£¸ ˆÅ¸”Ä ž º̧Š¸÷¸¸›¸ ½̧¿ œ¸£ ˆÅ£ Ÿ ½̧¿ Ž»’ ™½› ½̧ ˆÅú ÷ ¾̧¡¸¸£ú   

ž¸¸£÷¸ ¨¡¸¸œ¸¸£ú œÏ¢÷¸«“¸›¸¸½¿ ‚¸¾£ „œ¸ž¸¸½Æ÷¸¸‚¸½¿ ˆÅ¸½ ˆÅ£ Ÿ¸½¿ Ž»’ œÏ™¸›¸ ˆÅ£÷¸½ íº‡ Ç½Å¢”’ ‚¸¾£ ”½¢¤¸’ ˆÅ¸”¸½ô ˆ½Å
„œ¸¡¸¸½Š¸ ˆÅ¸½ œÏ¸½÷¬¸¸¢í÷¸ ˆÅ£›¸½ ˆÅú ˆÅú ÷¸¾¡¸¸£ú ˆÅ£ £í¸ í¾— „��¸ Ÿ¸»¥¡¸ ¨¸¸¥¸½ ¥¸½›¸™½›¸¸½¿  ˆÅ¸½ ƒ¥¸½Æ’ï¸Á¢›¸ˆÅ
¬¸¸š¸›¸¸½¿ ˆ½Å Ÿ¸¸š¡¸Ÿ¸ ¬¸½ ¢ˆÅ¡¸¸ �¸¸›¸¸ ‚¢›¸¨¸¸¡¸Ä ¢ˆÅ¡¸¸ �¸¸ ¬¸ˆÅ÷¸¸ í¾ ÷¸˜¸¸ ˆÅ¸¥¸½ š¸›¸ ˆÅ¸½ £¸½ˆÅ›¸½ ˆ½Å ¢¥¸‡ ‡ˆÅ
¢›¸¢ä¸÷¸ ¬÷¸£ ¬¸½ ‚¢š¸ˆÅ ˆ½Å ›¸ˆÅ™ ž¸ºŠ¸÷¸¸›¸¸½¿ œ¸£ ‚¢÷¸¢£Æ÷¸ ©¸º¥ˆÅ ¥¸Š¸¸¡¸¸ �¸¸ ¬¸ˆÅ÷¸¸ í¾— ¢¨¸î¸ Ÿ¸¿°¸¸¥¸¡¸ ›¸½
ƒ¥¸½Æ’ï¸Á¢›¸ˆÅ ž¸ºŠ¸÷¸¸›¸ ¬¨¸úˆÅ¸£ ˆÅ£›¸½ ¨¸¸¥¸½ ¨¡¸¸œ¸¸£ú œÏ¢÷¸«“¸›¸¸½¿ ˆÅ¸½ ‡ˆÅ ¡¸˜¸¸½¢�¸÷¸ ˆÅ£ Ž»’ ¡¸¸ Ÿ¸»¥¡¸-¡¸¸½¢�¸÷¸
ˆÅ£ (VAT) Ÿ¸½¿  - % ˆÅú ˆÅ’¸¾÷¸ú ‚¸¾£ ‚œ¸›¸½ ‰¸�¸¸½ô  ˆ½Å ‡ˆÅ ¢›¸¢ä¸÷¸ ‚›¸ºœ¸¸÷¸ ˆÅ¸ ž¸ºŠ¸÷¸¸›¸ ƒ¥¸½Æ’ï¸Á¢›¸ˆÅ١ ٢
¬¸¸š¸›¸¸½¿ ¬¸½ ˆÅ£›¸½ ¨¸¸¥¸½ „œ¸ž¸¸½Æ÷¸¸‚¸½¿ ˆÅ¸½ ‚¸¡¸ ˆÅ£ Ÿ¸½¿ Ž»’ �¸¾¬¸½ ¥¸¸ž¸ œÏ¬÷¸¸¢¨¸÷¸ ˆÅ£÷¸½ íº‡ ¢¨¸�¸¸£-¢¨¸Ÿ¸©¸Ä
™¬÷¸¸¨¸½�¸ ˆÅ¸ ‡ˆÅ œÏ¸³œ¸ ÷¸¾¡¸¸£ ¢ˆÅ¡¸¸ í¾— ¨¸÷¸ÄŸ¸¸›¸ Ÿ¸½¿  ¤¸ÿˆÅ¸½¿  ˆÅ¸½ ¢ˆÅ¬¸ú Ç½Å¢”’ ˆÅ¸”Ä š¸¸£ˆÅ ×¸£¸ ‡ˆÅ
¥¸½›¸™½›¸ ˆ½Å ³œ¸ Ÿ¸½¿ ¢ˆÅ‡ Š¸‡ ¬¸ž¸ú ž¸ºŠ¸÷¸¸›¸¸½¿ ˆ½Å ¡¸¸½Š¸ ˆÅú „¬¸ £ˆÅŸ¸ ½̂Å ‡ˆÅ ¨¸«¸Ä Ÿ¸½¿  ¥¸¸‰¸ ²œ¸¡¸½ ¬¸½ ‚¢š¸ˆÅ٢
í¸½›¸½ œ¸£ ¢£œ¸¸½’Ä ™½›¸ú í¸½÷¸ú í¾— „��¸ Ÿ¸»¥¡¸ ¨¸¸¥¸½ ¥¸½›¸™½›¸¸½¿ ˆÅ¸½ ¬¸ºŠ¸Ÿ¸ ¤¸›¸¸›¸½ ½̂Å ¢¥¸‡  ¥¸¸‰¸ ²œ¸¡¸½ ˆÅú ƒ¬¸٢
„��¸÷¸Ÿ¸ ¬¸úŸ¸¸ ˆÅ¸½ ¤¸�õ¸ˆÅ£  ¥¸¸‰¸ ²œ¸¡¸½ ¡¸¸ „¬¸¬¸½ ‚¢š¸ˆÅ ¢ˆÅ¡¸¸ �¸¸ ¬¸ˆÅ÷¸¸ í¾—٥

›¸¡ ½̧ ¤ ÿ̧ˆÅ : ¤ ¿̧š¸›¸ ˆÅ ½̧ ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨ Ä̧ ¤ ÿ̧ˆÅ ˆÅú ‚¿¢÷¸Ÿ¸ ¬¨¸ú ¼̂Å¢÷¸ ¢Ÿ¸¥¸ú 

¤¸¿š¸›¸  ûÅ¸ƒ›¸ÿ¢¬¸¡¸¥¸  ¬¸¢¨¸Ä¬¸½�¸  ˆÅ¸½  ‡ˆÅ  œ¸»µ¸Ä³œ¸½µ¸  ¤¸ÿˆÅ  ¤¸›¸›¸½  ˆ½Å  ¢¥¸‡ ž¸¸£÷¸ú¡¸  ¢£{¸¨¸Ä  ¤¸ÿˆÅ  ¬¸½  ‚¿¢÷¸Ÿ¸
‚›¸ºŸ¸¸½™›¸ œÏ¸œ÷¸ í¸½ Š¸¡¸¸ í¾— ƒ¬¸ ›¸¡¸½ ¤¸¿š¸›¸ ¤¸ÿˆÅ ˆÅ¸ Ÿ¸º‰¡¸¸¥¸¡¸ ˆÅ¸½¥¸ˆÅ¸÷¸¸ Ÿ¸½¿ ¦¬˜¸÷¸ í¸½Š¸¸ ‚¸¾£ ¨¸í ‚Š¸¬÷¸
Ÿ¸½¿ œ¸¢£�¸¸¥¸›¸ ‚¸£¿ž¸ ˆÅ£½Š¸¸— ™½©¸ ˆÅú ¬¸¤¸¬¸½ ¤¸”õú ¬ »̧®Ÿ¸ ¢¨¸î¸ ¬¸¿¬˜¸¸, ¤¸¿š¸›¸ ˆÅ¸½ ‡ˆÅ ¤¸ÿˆÅ ¬˜¸¸¢œ¸÷¸ ˆÅ£›¸½ ˆ½Å
¢¥¸‡ ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨¸Ä ¤¸ÿˆÅ ¬¸½ ¢¬¸Ö¸¿÷¸÷¸: ‚›¸ºŸ¸¸½™›¸ œÏ¸œ÷¸ íº‚¸ ˜¸¸— ¤¸¿š¸›¸ ˆ½Å ¬¸Ÿ¸¬÷¸ Ÿ¸¸¾�¸»™¸ ¨¡¸¨¸¬¸¸¡¸ ‚¸¾£
Ÿ¸¸¾�¸»™¸ ¬¸ž¸ú ŠÏ¸íˆÅ¸½¿  ˆÅ¸½  „Æ÷¸ ¤¸ÿˆÅ ˆÅ¸½  ‚¿÷¸¢£÷¸ ˆÅ£ ¢™¡¸¸ �¸¸‡Š¸¸— ƒ¬¸ˆÅ¸ Ÿ¸º‰¡¸ ¬¸¿ˆ½Å›Íµ¸ ‰¸º™£¸,
ŠÏ¸Ÿ¸úµ¸ ‡¨¸¿ ¬¸»®Ÿ¸, ¥¸‹¸º ‚¸¾£ Ÿ¸š¡¸Ÿ¸ „Ô¸Ÿ¸¸½¿ (MSMEs) œ¸£ í¸½Š¸¸—
                                                 ٨



¤ ÿ̧ˆÅ ½̧¿ ˆÅ ½̧ ‚©¸ ½̧š¡¸ †µ¸ ½̧¿ ˆÅú œ¸£½©¸¸›¸ú ˆÅŽ ‚ ¾̧£ ¬¸Ÿ¸¡¸ ÷¸ˆÅ � ½̧¥¸›¸ú í ½̧Š¸ú 

ž¸¸£÷¸ú¡¸  ¢£{¸¨¸Ä  ¤¸ÿˆÅ  ˆÅú  ‚š¸Ä-¨¸¸¢«¸ÄˆÅ  ¢¨¸î¸ú¡¸  ¦¬˜¸£÷¸¸  ¢£œ¸¸½’Ä  ˆ½Å  ‚›¸º¬¸¸£ ™¤¸¸¨¸ŠÏ¬÷¸  ‚¢ŠÏŸ¸¸½¿  ×¸£¸  ¨¸¼
¢Ö©¸ú¥¸ œÏ¨¸¼¢î¸ ˆ½Å œÏ™©¸Ä›¸ ˆÅ¸ ÇÅŸ¸ �¸¸£ú í¾— ¡¸Ô¸¢œ¸ ¤¸ÿ¢ˆ¿ÅŠ¸ œÏµ¸¸¥¸ú ˆÅ¸½ �¸¸½¢‰¸Ÿ¸ Ÿ¸½¿ -  Ÿ¸½¿ ¬¸úŸ¸¸¿÷¸٢٠١٤ ١٥
³œ¸ ¬¸½ ˆÅŸ¸ú ‚¸ƒÄ í¾, ÷¸˜¸¸¢œ¸ ‚¸¢¬÷¸ ˆÅú Š¸ºµ¸¨¸î¸¸ ‚¸¾£ ¥¸¸ž¸œÏ™÷¸¸ Ÿ¸½¿ ¢›¸£¿÷¸£ ˆÅŸ¸�¸¸½£ú ¢� ¿̧÷¸¸ ˆÅ¸ ˆÅ¸£µ¸
¤¸›¸ú íºƒÄ í¾— ‚›¸º¬¸»¢�¸÷¸ ¨¸¸¢µ¸¦�¡¸ˆÅ ¤¸ÿˆÅ¸½¿ ˆ½Å Ÿ¸¸�¸Ä,  ˆ½Å ¬˜¸»¥¸ ™¤¸¸¨¸-œ¸£ú®¸µ¸ œ¸£ ‚¸š¸¸¢£÷¸ „Æ÷¸ ¢٢٠١٥
£œ¸¸½’Ä  Ÿ¸½¿  ¡¸í � ½̧÷¸¸¨¸›¸ú ™ú Š¸ƒÄ í¾ ¢ˆÅ Ÿ¸»¥¸ž¸»÷¸ ¬¸º¢¨¸š¸¸ ®¸½°¸ ˆÅ¸½  ‚¸¾£ ‚¢š¸ˆÅ ‚¸‹¸¸÷¸ ¬¸½ ¤¸ÿ¢ˆ¿ÅŠ¸ œÏµ¸¸¥¸ú
Ÿ¸í÷¨¸œ¸»µ¸Ä ³œ¸ ¬¸½ œÏž¸¸¢¨¸÷¸ í¸½Š¸ú— 

Ÿ º̧Í¸ ½̂Å ‚š¸ú›¸ ¬ »̧®Ÿ¸ „Ô¸Ÿ¸ ½̧¿ ½̂Å ¢¥¸‡  ¥¸¸‰¸ ˆÅ£ ½̧”õ ²œ¸¡ ½̧ ¬ ¿̧¢¨¸÷¸¢£÷¸ ¢ˆÅ‡ �¸¸‡¿Š ½̧ ١

¨¸÷¸ÄŸ¸¸›¸ ¢¨¸î¸ ¨¸«¸Ä Ÿ¸½¿ ˆ½Å›Í ›¸½ ‚÷¡¸¢š¸ˆÅ ¥¸‹¸º ¨¡¸¨¸¬¸¸¡¸¸½¿ ˆÅ¸½ ¤¸�õ¸¨¸¸ ™½›¸½ ½̂Å ¢¥¸‡ Ÿ¸ºÍ¸ ¡¸¸½�¸›¸¸ ˆ½Å ÷¸í÷¸ ١
¥¸¸‰¸ ˆÅ£¸½”õ ²œ¸¡¸½ ÷¸ˆÅ ½̂Å †µ¸ ˆÅú ¬¸º¢¨¸š¸¸ œÏ™¸›¸ ˆÅ£›¸½ ˆÅ¸ ¥¸®¡¸ ¢›¸š¸¸Ä¢£÷¸ ¢ˆÅ¡¸¸ í¾— '¢©¸©¸º' ª½µ¸ú ˆ½Å
‚š¸ú›¸ ¡¸í ¥¸®¡¸ ,  ˆÅ£¸½”õ ²œ¸¡¸½, '¢ˆÅ©¸¸½£' ˆ½Å ¢¥¸‡ ,  ˆÅ£¸½”õ ²œ¸¡¸½ ÷¸˜¸¸ '÷¸²µ¸' ˆ½Å٤٠٠٠٠ ٣٥٠٠٠
÷¸í÷¸ ,  ˆÅ£¸½”õ ²œ¸¡¸½ í¸½Š¸¸— ½̂Å›Íú¡¸ ¬¸£ˆÅ¸£ œ¸í¥¸ú ª½µ¸ú ˆÅ¸½ ‚¸¾£ †µ¸ ¬¸ºŠ¸Ÿ¸ ¤¸›¸¸‡Š¸ú, Æ¡¸¸½¿¢ˆÅ٢٥٠٠٠
¨¸í ›¸ ˆ½Å¨¸¥¸ ¬¨¸-„Ô¸Ÿ¸©¸ú¥¸÷¸¸ ‚¢œ¸÷¸º £¸½{¸Š¸¸£ ˆ½Å ‚¢š¸ˆÅ ‚¨¸¬¸£¸½¿ ˆÅ¸½ ž¸ú ¤¸�õ¸¨¸¸ ™½÷¸ú í¾— ¡¸í ¬¸¿ˆÅ¥œ¸›¸¸
¬¸»®Ÿ¸ ¬÷¸£ œ¸£ ¢›¸š¸ú¡¸›¸ ‚¸¾£ Š¸¾£-¢›¸š¸ú¡¸›¸ ˆ½Å Ÿ¸¸š¡¸Ÿ¸ ¬¸½ „Ô¸Ÿ¸©¸ú¥¸÷¸¸ ˆÅ¸½ ¤¸�õ¸¨¸¸ ™½÷¸ú í¾— „Æ÷¸ ¡¸¸½�¸›¸¸
ˆ½Å ‚š¸ú›¸ †µ¸¸½¿ ˆÅú ÷¸ú›¸ ª½¢µ¸¡¸¸¿ íÿ '¢©¸©¸º' ( ,  ²œ¸¡¸½ ÷¸ˆÅ ˆ½Å †µ¸),'¢ˆÅ©¸¸½£' ( ,  ²œ¸¡¸½٥٠٠٠٠ ٥٠٠٠٠
¬¸½ ‚¢š¸ˆÅ,  ¥¸¸‰¸ ²œ¸¡¸½ ÷¸ˆÅ ˆ½Å †µ¸) ‚¸¾£ '÷¸²µ¸' (  ¥¸¸‰¸ ²œ¸¡¸½ ¬¸½ ‚¢š¸ˆÅ,  ¥¸¸‰¸ ²œ¸¡¸½ ÷¸ˆÅ٥ ٥ ١٠
ˆ½Å †µ¸) �¸¸½  ¤¸ÿˆÅ¸½¿  ×¸£¸ ¬¸¿¢¨¸÷¸¢£÷¸ ¢ˆÅ‡ �¸¸‡¿Š¸½— „Æ÷¸ £ˆÅŸ¸ ˆÅ¸ œ¸º›¸¢¨¸Äî¸ú¡¸›¸ ‡ˆ  ›¸¡¸ú ¡¸¸½�¸›¸¸ ½̂Å
Ÿ¸¸š¡¸Ÿ¸ ¬ ½̧ ¢ˆÅ¡¸¸ �¸¸‡Š¸¸, �¸¸½ ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¥¸‹¸º „Ô¸¸½Š¸ ¢¨¸ˆÅ¸¬¸ ¤¸ÿˆÅ (SIDBI) ×¸£¸ ˆÅ¸¡¸¸Ä¦›¨¸÷¸ ˆÅú �¸¸ £íú í¾—

¢¨¸î¸ Ÿ ¿̧°¸¸¥¸¡¸ ×¸£¸ ‚©¸ ½̧š¡¸ ‚¸¢¬÷¸¡¸ ½̧¿ ½̂Å ¬¸Ÿ¤¸›š¸ Ÿ ½̧¿ ‡ˆÅ¬¸Ÿ¸¸›¸ ‚¸£¢®¸÷¸ ˆÅúŸ¸÷¸ œ¸£ �¸ ½̧£ 

¡¸í ¬¸º¢›¸¢ä¸÷¸ ˆÅ£›¸½ ½̂Å ¢¥¸‡ ¢ˆÅ ‚¸¢¬÷¸ œ¸º›¸¢›¸ÄŸ¸¸Äµ¸ ˆÅŸœ¸¢›¸¡¸¸¿ (ARCs) ¢ˆÅ¬¸ú ‚¸¢¬÷¸ ˆÅ¸½ ‰¸£ú™›¸½ ¬ ½̧
œ¸í¥¸½ ¤¸½í÷¸£ „¢�¸÷¸ ˆÅ÷¸Ä¨¡¸œ¸£¸¡¸µ¸÷¸¸ ¤¸£÷¸½¿ ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨¸Ä ¤¸ÿˆÅ ›¸½ ‚Š¸¬÷¸,  Ÿ¸½¿ ¡¸í ‚¢›¸¨¸¸¡¸Ä ˆÅ£٢٠١٤
¢™¡¸¸ ˜¸¸ ¢ˆÅ ¨¸½ „›¸ˆ½Å ×¸£¸ ‚¢ž¸Š¸¼íú÷¸ ™¤¸¸¨¸ŠÏ¬÷¸ / ‚©¸¸½š¡¸ ‚¸¢¬÷¸¡¸¸½¿ ˆ½Å ¬¸Ÿ¸®¸ „›¸ˆ½Å ×¸£¸ �¸¸£ú ˆÅú Š¸ƒÄ
œÏ¢÷¸ž¸»¢÷¸ £¬¸ú™¸½¿ ˆ½Å ˆÅŸ¸ ¬¸½ ˆÅŸ¸ % (œ¸»¨¸Ä¨¸÷¸úÄ % ˆ½Å ¤¸�¸¸¡¸) £‰¸½¿— ƒ¬¸ œÏˆÅ¸£ ‚¸¢¬÷¸ œ¸º›¸¢›¸ÄŸ¸¸Äµ¸ ˆÅŸœ¸١٥ ٥
¢›¸¡¸¸¿ ¤¸ÿˆÅ¸½¿ ˆÅ¸½ „¬¸ †µ¸ ˆÅú ˆÅúŸ¸÷¸ ½̂Å % ˆÅ¸ ž¸ºŠ¸÷¸¸›¸ ˆÅ£÷¸ú íÿ, ¢�¸¬¸ œ¸£ ¤¸ÿˆÅ¸½¿ ˆ½Å ¬¸¸˜¸ ¬¸íŸ¸¢÷¸ íºƒÄ١٥
í¸½ ‚¸¾£ ©¸½«¸ ¤¸�¸ú £ˆÅŸ¸ ˆ½Å ¢¥¸‡ ¨¸½ ¤¸ÿˆÅ ˆÅ¸½ ƒ›¸ ‚¸¢¬÷¸¡¸¸½¿ ˆÅú ¢¤¸ÇÅú ¢ˆÅ‡ �¸¸›¸½ œ¸£ Ÿ¸º‚¸¨¸�¸½ ˆ½Å ³œ¸ Ÿ¸½¿ œÏ
¢÷¸ž¸»¢÷¸ £¬¸ú™½¿ �¸¸£ú ˆÅ£÷¸ú íÿ— ¢¨¸î¸ ¨¸«¸Ä  Ÿ¸½¿ †µ¸™¸÷¸¸ ¤¸½�¸ú �¸¸›¸½ ¨¸¸¥¸ú ,  ˆÅ£¸½”õ ²œ¸¡¸½ ¬¸½١٥ ٩٠٠٠٠
‚¢š¸ ˆÅú ‚¸¢¬÷¸¡¸¸½¿ Ÿ¸½¿ ¬¸½ ˆ½Å¨¸¥¸ ,  ˆÅ£¸½”õ ²œ¸¡¸½ ˆÅú ‚¸¢¬÷¸¡¸¸¿ íú ¤¸½�¸ œ¸¸‡ ˜¸½—  Ÿ¸½¿ ¤¸ÿˆÅ¸½¿ ›¸½٢٠٠٠٠ ٢٠١٤

,  ˆÅ£¸½”õ  ²œ¸¡¸½  ˆÅú ‚¸¢¬÷¸¡¸¸¿  œÏ™¸›¸ ˆÅú ˜¸ì ‚¸¾£ ‚¸¢¬÷¸ œ¸º›¸¢›¸ÄŸ¸¸Äµ¸ ˆÅŸœ¸¢›¸¡¸¸½¿  ›¸½  ,٤٠٠٠٠ ٢٢٠٠٠
ˆÅ£¸½”õ ²œ¸¡¸½ ˆÅú £ˆÅŸ¸ ˆ½Å †µ¸ ‰¸£ú™½ ˜¸½— ‚©¸¸½š¡¸ †µ¸¸½¿ ˆÅú ¤¸½í÷¸£ ˆÅúŸ¸÷¸ œ¸£ ÷¨¸¢£÷¸ ¢¤¸ÇÅú ¬¸º¢›¸¢ä¸÷¸
ˆÅ£›¸½ ˆ½Å ¢¥¸‡ ¢¨¸î¸ Ÿ¸¿°¸¸¥¸¡¸ �¸¸í÷¸¸ í¾ ¢ˆÅ †µ¸™¸÷¸¸ ƒ›¸ ‚¸¢¬÷¸¡¸¸½¿ ˆÅ¸½ ‚¸¢¬÷¸ œ¸º›¸¢›¸ÄŸ¸¸Äµ¸ ˆÅŸœ¸¢›¸¡¸¸½¿ ˆÅ¸½
¤¸½�¸›¸½ ˆ½Å ¢¥¸‡



                                                 ٩

¬¸í¸¡¸÷¸¸ ¬¸¿‹¸ ˆÅ¸ Š¸“›¸ ˆÅ£½¿— ƒ¬¸ˆ½Å ‚¥¸¸¨¸¸, Ÿ¸¿°¸¸¥¸¡¸ „¬¸ Ÿ¸¸›¸™¿” ˆÅ¸½ ž¸ú ¢©¸¢˜¸¥¸ ˆÅ£›¸½ œ¸£ ¢¨¸�¸¸£ ˆÅ£
£í¸ í¾ ¢ˆÅ ˆÅ¸½ƒÄ ‡ˆÅ¥¸ œÏ¸¡¸¸½�¸ˆÅ ¢ˆÅ¬¸ú ‚¸¢¬÷¸ œ¸º›¸¢›¸ÄŸ¸¸Äµ¸ ˆÅŸœ¸›¸ú Ÿ¸½¿  œÏ÷¡¸®¸ ¢¨¸™½©¸ú ¢›¸¨¸½©¸ ˆ½Å �¸¢£¡¸½
‚˜¸¨¸¸ ¢ˆÅ¬¸ú ¢¨¸™½©¸ú ¬¸¿¬˜¸¸Š¸÷¸ ¢›¸¨¸½©¸ˆÅ ˆ½Å Ÿ¸¸š¡¸Ÿ¸ ¬¸½ œÏ½½«¸µ¸ ×¸£¸  % ¬ ½̧ ‚¢š¸ˆÅ ˆÅú ©¸½¡¸£š¸¸¢£÷¸¸ ›¸٥٠
£‰¸½— í¸¥¸¸¿¢ˆÅ, ¨¸í ‚¸¢¬÷¸ œ¸º›¸¢›¸ÄŸ¸¸Äµ¸ ˆÅŸœ¸¢›¸¡¸¸½¿ ˆ½Å ©¸½¡¸£š¸¸¢£÷¸¸ ˆ½Å œÏ¢÷¸Ÿ¸¸›¸ Ÿ¸½¿ ‚¢š¸ˆÅ¸¢š¸ˆÅ œ¸¸£™¢©¸Ä÷¸¸
�¸¸í÷¸¸ í¾— 

ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨ Ä̧ ¤ ÿ̧ˆÅ ×¸£¸ © ½̧¡¸£ ½̧¿ ½̂Å ÇÅ¡¸-¢¨¸ÇÅ¡¸ Ÿ ½̧¿ ¬ ¿̧œ¸¸¢æ Ä̧ˆÅ ½̧¿ ½̂Å ™º²œ¸¡¸ ½̧Š¸ ½̂Å ¢¨¸²Ö � ½̧÷¸¸¨¸›¸ú 

ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨¸Ä ¤¸¾¿ˆÅ ›¸½ ¬¸Ÿ¸¸©¸¸½š¸›¸ ¬¸™¬¡¸¸½¿ ×¸£¸ ‚ž¸ú«’ ¬¸½ ƒ÷¸£ „Ó½©¡¸¸½¿ ½̂Å ¢¥¸‡ ¬¸¿œ¸¸¢æ¸ÄˆÅ¸½¿ ˆ½Å „œ¸¡¸¸½Š¸
ˆ½Å ¢¨¸²Ö �¸½÷¸¸¨¸›¸ú ™ú í¾, Æ¡¸¸½¿¢ˆÅ œÏ¢÷¸ž¸»¢÷¸¡¸¸¿ ¢ˆÅ¬¸ú ¤¸íºœÏ¡¸¸½�¡¸ ‰¸¸÷¸½ Ÿ¸½¿ ‚¿÷¸¢£÷¸ ˆÅ£ ™ú �¸¸÷¸ú íÿ— ‚œ¸›¸ú
¢¨¸î¸ú¡¸ ¦¬˜¸£÷¸¸ ¢£œ¸¸½’Ä Ÿ¸½¿ ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨¸Ä ¤¸ÿˆÅ ›¸½ ƒ›¸ œ¸í¥¸º‚¸½¿ œ¸£ ¢›¸Š¸£¸›¸ú £‰¸½ �¸¸›¸½ ÷¸˜¸¸ ¬¸ºš¸¸£¸÷Ÿ¸ˆÅ
ˆÅ¸£Ä¨¸¸ƒÄ ¢ˆÅ‡ �¸¸›¸½ ˆÅú ‚¸¨¸©¡¸ˆÅ÷¸¸ ˆÅ¸½ £½‰¸¸¿¢ˆÅ÷¸ ¢ˆÅ¡¸¸ í¾, Æ¡¸¸½¿¢ˆÅ ƒ›¸ ‚¿÷¸£¸½¿ ˆÅ¸½ ¬¸¿œ¸¸¢æ¸Ä̂ Å¸½¿ ˆÅ¸ ‚¨¸¾š¸
‡¨¸¿  ˆÅœ¸’œ¸»µ¸Ä  „œ¸¡¸¸½Š¸  Ÿ¸¸›¸¸  �¸¸‡Š¸¸—  ž¸¸£÷¸ú¡¸  ¢£{¸¨¸Ä  ¤¸ÿˆÅ  ›¸½  ˆÅí¸  í¾  ¢ˆÅ  ¨¸÷¸ÄŸ¸¸›¸  ¢¨¸¢›¸¡¸¸Ÿ¸ˆÅ  �¸¿�¸½
Ÿ¸½¿ ¬¸Ÿ¸¸©¸¸½š¸›¸ ¬¸™¬¡¸ / ™¥¸¸¥¸ ¬ ½̧ ¢ˆÅ¬¸ú ŠÏ¸íˆÅ ¬¸½ ¬¸¿œ¸¸¢æ¸ÄˆÅ ‚¿÷¸£µ¸¸½¿ ˆ½Å ‡½¬¸½ ¢£ˆÅ¸”Ä £‰¸›¸¸ ‚œ¸½¢®¸÷¸ í¾
¢�¸›¸ˆÅ¸ ž¸¸£÷¸ú¡¸ œÏ¢÷¸ž¸»¢÷¸ ‚¸¾£ ¢¨¸¢›¸Ÿ¸¡¸ ¤¸¸½”Ä (SEBI) / ©¸½¡¸£ ¤¸¸{¸¸£¸½¿ ×¸£¸ ¢›¸£ú®¸µ¸ ¢ˆÅ¡¸¸ �¸¸›¸¸ í¾—
ƒ¬¸ˆ½Å ‚¢÷¸¢£Æ÷¸ ¢ˆÅ¬¸ú ž¸ú ˆÅŸœ¸›¸ú ×¸£¸ ‚¸¾£ ‚¢š¸ˆÅ „š¸¸£ ¥¸½›¸½  í½÷¸º  œÏ¸œ÷¸ ¬¸¿œ¸¸¢æ¸ÄˆÅ ˆÅ¸ œ¸º›¸²œ¸¡¸¸½Š¸
ž¸¸£÷¸ Ÿ¸½¿ ¬¸¿ž¸¨¸ ›¸íì í¾, Æ¡¸¸½¿¢ˆÅ ¢¨¸¢›¸¡¸¸Ÿ¸ˆÅ �¸¿�¸½ Ÿ¸½¿ ¡¸í ‚œ¸½¢®¸÷¸ í¾ ¢ˆÅ ¬¸Ÿ¸¸©¸¸½š¸›¸ ¬¸™¬¡¸ ƒ¬¸ˆÅ¸ „œ¸¡¸¸½Š¸
ˆ½Å¨¸¥¸ ŠÏ¸íˆÅ ˆÅú ¬ ¿̧œ¸¸¢æ¸ÄˆÅ ‚¸¨¸©¡¸ˆÅ÷¸¸‚¸½¿ ˆÅ¸½ œ¸»£¸ ˆÅ£›¸½ í½÷¸º íú ˆÅ£½ ÷¸˜¸¸ ¬¨¸¡¸¿ ‚œ¸›¸½ ¡¸¸ ¢ˆÅ¬¸ú ‚›¡¸
ŠÏ¸íˆÅ ˆ½Å ‰¸¸÷¸½ ˆÅú ¬¸¿œ¸¸¢æ¸ÄˆÅ ˆ½Å ³œ¸ Ÿ¸½¿ ›¸íì— ‚÷¸‡¨¸,  ‚¿÷¸££¸«’ïú¡¸ œÏ¢÷¸ž¸»¢÷¸ ‚¸¡¸¸½Š¸ ¬¸¿Š¸“›¸ (IOSCO
) ˆ½Å �¸¸½¢‰¸Ÿ¸ ˆÅú ¬¸¿ž¸¸¨¸›¸¸ -  Ÿ¸½¿ ¡¸˜¸¸-¨¸¢µ¸Ä÷¸ œ¸º›¸™Ä¼¢«’¤¸¿š¸ˆÅ / œ¸º›¸¢Š¸Ä£¨¸ú ˆ½Å �¸¸½¢‰¸Ÿ¸ ž¸¸£÷¸ú¡¸٢٠١٤ ١٥
¬¸¿™ž¸Ä Ÿ¸½¿ Ÿ¸í÷¨¸œ¸»µ¸Ä ›¸íì íÿ—

                                          ¢¨¸¢›¸¡¸¸Ÿ¸ˆÅ ½̧¿ ½̂Å ˆÅ˜¸›¸ 

¥¸‹ º̧ ¢¨¸î¸ ¤ ÿ̧ˆÅ ½̧¿ ‚ ¾̧£ ž º̧Š¸÷¸¸›¸ ¤ ÿ̧ˆÅ ½̧¿ ¬ ½̧ ¤¸�õú œÏ¢÷¸¬œ¸š¸ Ä̧ 

¬¸½¨¸¸-£¢í÷¸ ‰¸µ”¸½¿  ˆÅú ¬¸½¨¸¸ ˆÅ£›¸½ ˆÅ¸ ¥¸‹¸º ¢¨¸î¸ ¤¸ÿ̂ Å¸½¿  (SFBs) ˆÅ¸ ‚¢š¸™½©¸ „›í½¿  ¬¸íˆÅ¸£ú ¤¸ÿ̂ Å¸½¿  ˆÅ¸
¬¨¸¸ž¸¸¢¨¸ˆÅ  œÏ¢÷¸¬œ¸š¸úÄ  ¤¸›¸¸  ™½÷¸¸  í¾—  ¬¸íˆÅ¸£ú  ¤¸ÿ̂ Å¸½¿  ˆÅ¸½  ¨¸÷¸ÄŸ¸¸›¸  Ÿ¸½¿  œÏ¸œ÷¸  Ÿ¸í÷¨¸œ¸»µ¸Ä  ¥¸¸ž¸  í¾  ¢¨¸¢©¸«’
¬¸Ÿ¸º™¸¡¸¸½¿ ‚¸¾£ ¢›¸�¸¥¸½ ¬÷¸£ ¨¸¸¥¸½ ¥¸¸½Š¸¸½¿ ˆ½Å ¬¸¸˜¸ „›¸ˆ½Å Š¸í›¸ ¬¸Ÿ¤¸›š¸, �¸¸½ „›í½¿ ˆÅŸ¸ ¥¸¸Š¸÷¸ ¨¸¸¥¸ú ‡½¬¸ú
�¸Ÿ¸¸£¸¢©¸¡¸¸¿ �¸¸½ ¥¸¸ž¸™¸¡¸ˆÅ ¨¡¸¨¸¬¸¸¡¸ ˆÅú ‡ˆÅ œ¸»¨¸¸Äœ¸½®¸¸ í¸½÷¸ú íÿ, �¸º’¸›¸½ ˆ½Å ¢¥¸‡ œÏ¬÷¸¸¢¨¸÷¸ ¥¸‹¸º ¢¨¸î¸ ¤¸ÿˆÅ¸½¿
ˆÅú ÷¸º¥¸›¸¸ Ÿ¸½¿ ‚�Žú ¦¬˜¸¢÷¸ Ÿ¸½¿ £‰¸÷¸¸ í¾— ¬¨¸³œ¸ ˆÅú ´¢«’ ¬¸½ ¬˜¸¸›¸ú¡¸ ÷¸˜¸¸ ¬˜¸¸›¸ú¡¸ ¬¸Ÿ¸º™¸¡¸ ¬ ½̧ �¸¢’¥¸
³œ¸ ¬¸½ ‚¿÷¸£¨¸¥¸¢¡¸÷¸ í¸½›¸½ ˆ½Å ˆÅ¸£µ¸ ¬¸íˆÅ¸¢£÷¸¸‚¸½¿ ˆÅ¸½ œÏ¬÷¸¸¢¨¸÷¸ ¥¸‹¸º ¢¨¸î¸ ¤¸ÿˆÅ¸½¿ ˆÅú ‚œ¸½®¸¸ ¬¸º¬œ¸«’ ¥¸¸ž¸
œÏ¸œ÷¸ í¾— „›¸ˆ½Å ¢¥¸‡ „›¸ˆ½Å ¥¸®¡¸¸¿¢ˆÅ÷¸ ¬¸Ÿ¸º™¸¡¸ Ÿ¸½¿ ¢¨¸æ¸¸¬¸ œ¸¾™¸ ˆÅ£›¸¸ ÷¸˜¸¸ ŠÏ¸íˆÅ¸½¿ ˆÅ¸½‚œ¸›¸½ œ¸¸¬¸ ¥¸¸›¸¸
‚œ¸½®¸¸ˆ¼Å÷¸ ‚¸¬¸¸›¸ í¸½÷¸¸ í¾— ¢œ¸Ž¥¸½ ¨¸«¸¸½ô Ÿ¸½¿ ˆºÅ¥¸ ˆ¼Å¢«¸ ‡¨¸¿ ©¸í£ú †µ¸¸½¿ Ÿ¸½¿ ¬¸íˆÅ¸£ú ¤¸ÿ̂ Å¸½¿ ˆ½Å ‚¿©¸ Ÿ¸½¿ £ˆÅŸ¸
ˆÅú ´¢«’ ¬¸½ ¢Š¸£¸¨¸’ ‚¸›¸½ ˆ½Å ¤¸¸¨¸�¸»™ ¨¸½ Ž¸½’½ ‚¸ˆÅ¸£ ¨¸¸¥¸½ ‡½¬¸½ †µ¸¸½¿ ˆÅú ¬¸¿‰¡¸¸ ˆÅú ´¢«’ ¬¸½ ‚Š¸º¨¸¸ íÿ 



                                                   ١٠

¢�¸›¸ˆÅú ¢�¸ŸŸ¸½™¸£ú ¨¸¸¢µ¸¦�¡¸ˆÅ ¤¸ÿˆÅ Ž¸½’½ Ÿ¸»¥¡¸ ¨¸¸¥¸½ ‰¸¸÷¸¸½¿ ˆ½Å ¬¸¿¿�¸¸¥¸›¸ Ÿ¸½¿ ¢›¸¢í÷¸ „��¸ ¥¸¸Š¸÷¸ ˆ½Å ˆÅ¸£µ¸
¥¸½›¸½ Ÿ¸½¿ ¢í�¸¢ˆÅ�¸¸÷¸½ íÿ— í¸¥¸¸¿¢ˆÅ, ¥¸‹¸º ¢¨¸î¸ ¤¸ÿ̂ Å ÷¸˜¸¸ ž¸ºŠ¸÷¸¸›¸ ¤¸ÿˆÅ „��¸ œÏ¸¾Ô¸¸½¢Š¸ˆÅú ½̂Å ¬¸¸˜¸ ¬¸íˆÅ¸£ú
¤¸ÿˆÅ¸½¿ ˆ½Å ¬¸Ÿ¸®¸ Ÿ¸í÷¨¸œ¸»µ¸Ä �¸º›¸¸¾÷¸ú ‰¸”õú ˆÅ£ ¬¸ˆÅ÷¸½ íÿ— ™»£¬¸¿�¸¸£ ˆÅŸœ¸¢›¸¡¸¸½¿ ×¸£¸ œÏ¸¡¸¸½¢�¸÷¸ ž¸ºŠ¸÷¸¸›¸ ¤¸ÿˆÅ
ƒ›¸ ¤¸ÿˆÅ¸½¿ ¬¸½ ¢¨¸œÏ½«¸µ¸ ¨¡¸¨¸¬¸¸¡¸ ˆÅ¸½ ‚¸¬¸¸›¸ú ¬¸½ í¢˜¸¡¸¸ ¬¸ˆÅ÷¸½ íÿ— ¬¸íˆÅ¸£ú ¤¸ÿˆÅ¸½¿ ˆÅ¸½ ƒ¬¸ ¬œ¸š¸¸Ä÷Ÿ¸ˆÅ íŸ¸¥¸½
¬¸½ ‚œ¸›¸½ ˆÅ¸¡¸Ä ®¸½°¸ ˆÅ¸½ ¤¸�¸¸›¸½ ˆ½Å ¢¥¸‡ ‚œ¸›¸½ ´¢«’ˆÅ¸½µ¸ Ÿ¸½¿ ¤¸™¥¸¸¨¸ ¥¸¸›¸¸ í¸½Š¸¸— 

¤ ÿ̧ˆÅ ½̧¿ ˆÅ ½̧ ®¸Ÿ¸÷¸¸ ¢›¸Ÿ¸ Ä̧µ¸ œ¸£ ‚¢š¸ˆÅ š¡¸¸›¸ ™½›¸¸ �¸¸¢í‡ 

ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨¸Ä ¤¸ÿˆÅ ˆ½Å „œ¸ Š¸¨¸›¸Ä£ ªú ‚¸£. Š¸¸¿š¸ú ›¸½ Ÿ¸¸›¸¨¸ ¬ ¿̧¬¸¸š¸›¸ ¢¨¸ˆÅ¸¬¸ ˆÅú œÏ˜¸¸‚¸½¿ Ÿ¸½¿ ¬¸ºš¸¸£ ¥¸¸ˆÅ£
÷¸˜¸¸ œÏ¢©¸®¸µ¸ ˆÅú ˆÅ¸¡¸ÄœÏµ¸¸¢¥¸¡¸¸½¿ ‚¸¾£ ‚¿÷¸£¸®¸½œ¸µ¸ Ÿ¸½ ¬¸ºš¸¸£ ˆ½Å �¸¢£¡¸½ ®¸Ÿ¸÷¸¸ ¢›¸Ÿ¸¸Äµ¸ ˆ½Å Ÿ¸í÷¨¸ œ¸£ ¤¸¥¸
¢™¡¸¸ í¾— „›¸ˆÅ¸ ˆÅí›¸¸ í¾ ¢ˆÅ "¤¸ÿ¢ˆ¿ÅŠ¸ ®¸½°¸ ™½©¸ ˆ½Å ‚¸¢˜¸ÄˆÅ ¢¨¸ˆÅ¸¬¸ Ÿ¸½¿  ‚÷¡¸¢š¸ˆÅ Ÿ¸í÷¨¸œ¸»µ¸Ä  ž¸»¢Ÿ¸ˆÅ¸
¢›¸ž¸¸÷¸¸ í¾ ÷¸˜¸¸ íŸ¸¸£½ ¤¸ÿ¢ˆ¿ÅŠ¸ ®¸½°¸ ˆÅ¸½ ¡¸í ¬¸º¢›¸¢ä¸÷¸ ˆÅ£›¸¸ í¸½Š¸¸ ¢ˆÅ œ¸¢£µ¸¸Ÿ¸ ¥¸¸›¸½ ˆÅú „¬¸ˆÅú ®¸Ÿ¸÷¸¸ ¢›¸£
¿÷¸£ ¢¨¸ˆÅ¢¬¸÷¸ í¸½÷¸ú £í½ ‚¸¾£ ¨¸í „Æ÷¸ ®¸½°¸ ˆÅú ‹¸’›¸¸‚¸½¿ ˆ½Å ‚›¸º³œ¸ £í½— ¤¸ÿˆÅ¸½¿ ˆÅ¸½ „Æ÷¸ ¢£œ¸¸½’Ä (®¸Ÿ¸÷¸¸
¢›¸Ÿ¸¸Äµ¸ œ¸£ ¢£œ¸¸½’Ä, ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨¸Ä ¤¸ÿˆÅ, ) Ÿ¸½¿ ˆÅú Š¸ƒÄ ¢¨¸¢¨¸š¸ ¢¬¸ûÅ¸¢£©¸¸½¿ ˆÅ¸½ ‚Ÿ¸¥¸ Ÿ¸½¿ ¥¸¸ˆÅ£ ƒ¬¸٢٠١٤
œÏˆÅ¸£ ˆÅú ®¸Ÿ¸÷¸¸  ˆ½Å  ¢›¸Ÿ¸¸Äµ¸ Ÿ¸½¿  ¬¸�¸Š¸ ‚¸¾£ ¢¨¸›¡¸¬÷¸ œÏ¡¸¸¬¸ ˆÅ£›¸½  í¸½¿Š¸½—" ®¸Ÿ¸÷¸¸  ¢›¸Ÿ¸¸Äµ¸ ˆÅú œÏ¢ÇÅ¡¸¸
Ÿ¸½¿  Ÿ¸í�¸  œÏ¢©¸®¸µ¸  ˆ½Å  ‚¢÷¸¢£Æ÷¸  ‚›¡¸  �¸ú�¸½¿  ž¸ú  ©¸¸¢Ÿ¸¥¸  í¸½÷¸ú  íÿ—  ƒ¬¸Ÿ¸½¿  Ÿ¸¸›¸¨¸  ¬¸¿¬¸¸š¸›¸  ¢¨¸ˆÅ¸¬¸,
¬¸¿Š¸“›¸¸÷Ÿ¸ˆÅ ¢¨¸ˆÅ¸¬¸, ¬¸¿¬˜¸¸Š¸÷¸ ‡¨¸¿ ¤¸ÿˆÅ ½̂Å ¬÷¸£ œ¸£ ¢¨¸¢š¸ˆÅ �¸¿�¸½ ˆ½Å ¢¨¸ˆÅ¸¬¸ ˆÅ¸ ž¸ú ¬¸Ÿ¸¸¨¸½©¸ í¸½÷¸¸ í¾—
ƒ¬¸ˆ½Å  ‚¥¸¸¨¸¸, ®¸Ÿ¸÷¸¸ ¢›¸Ÿ¸¸Äµ¸ ˆÅú ‚¸¨¸©¡¸ˆÅ÷¸¸ ¤¸ÿˆÅ¸½¿ ½̂Å ©¸ú«¸Ä œÏ¤¸›š¸›¸ ˆ½Å ¬÷¸£ œ¸£ ž¸ú œ¸”õ÷¸ú í¾— 

û½Å” ½̂Å ˆÅ“ ½̧£ í ½̧› ½̧ ½̂Å ˆÅ¸£µ¸ �¸¥¥¸¸í’ ˆÅú ª¼¿‰¸¥¸¸ ¬ ¿̧ž¸¨¸ 

ž¸¸£÷¸ú¡¸  ¢£{¸¨¸Ä  ¤¸ÿˆÅ ˆ½Å  Š¸¨¸›¸Ä£ ”¸Á. £‹¸º£¸Ÿ¸  £¸�¸›¸ ›¸½  �¸½÷¸¸¨¸›¸ú  ™ú í¾  ¢ˆÅ ƒ¬¸ ¨¸«¸Ä  Ÿ¸½¿  ‚¸Š¸½  �¸¥¸ ˆÅ£
‚Ÿ¸£úˆÅú û½Å”£¥¸ ¢£�¸¨¸Ä ˆÅú ¬¸¿ž¸¸¨¡¸ ™£ ¨¸¼¢Ö ˆÅú œ¸¼«“ž¸»¢Ÿ¸ Ÿ¸½¿ ¨¸¾¢æ¸ˆÅ ¢¨¸î¸ú¡¸ ¤¸¸{¸¸£¸½¿ Ÿ¸½¿  ‚¦¬˜¸£ "�¸¥
¥¸¸í’" ˆÅú ‡ˆÅ ª¼¿‰¸¥¸¸ œ¸¢£¥¸¢®¸÷¸ í¸½ ¬¸ˆÅ÷¸ú í¾— �¸í¸¿ ¢œ¸Ž¥¸½ ¨¸«¸Ä Ÿ¸½¿ ¢¨¸™½©¸ú œ¸¸½’ÄûÅ¸½¢¥¸¡¸¸½ ‚¿÷¸¨¸¸Äí ¬¸º´�õ
£í½ íÿ, ¨¸íì „››¸÷¸ ‚˜¸Ä¨¡¸¨¸¬˜¸¸‚¸½¿ ½̂Å Ÿ¸¸¾¢ÍˆÅ ›¸ú¢÷¸ ´¢«’ˆÅ¸½µ¸ Ÿ¸½¿ ‚›¸œ¸½¢®¸÷¸ œ¸¢£¨¸÷¸Ä›¸¸½¿ ½̂Å œ¸¢£µ¸¸Ÿ¸¬¨¸³œ¸
ƒ¬¸ œÏˆÅ¸£ ˆ½Å œÏ¨¸¸í¸½¿ Ÿ¸½¿ ¢¨¸î¸ú¡¸ ¤¸¸{¸¸£¸½¿ ˆ½Å ‰¸µ”¸½¿ ˆ½Å ¢¥¸‡ ¢›¸¢í÷¸¸˜¸Ä ½̂Å ¬¸¸˜¸ Ÿ¸¿™ú / ¨¸¸œ¸¬¸ú í¸½ ¬¸ˆÅ÷¸ú í¾
—  ž¸¸£÷¸ú¡¸  ¢£{¸¨¸Ä  ¤¸ÿ̂ Å  ›¸½  ‚œ¸›¸ú  ¢¨¸î¸ú¡¸  ¦¬˜¸£÷¸¸  ¢£œ¸¸½’Ä  Ÿ¸½¿  ˆÅí¸  í¾  ¢ˆÅ  ƒ¬¸ˆ½Å  ¤¸¸¨¸�¸»™  œ¸»¨¸Ä¨¸÷¸úÄ
‹¸’›¸¸‚¸½¿ ˆÅú ÷¸º¥¸›¸¸ Ÿ¸½¿ ‚¤¸ ž¸¸£÷¸ ƒ¬¸ ‚¦¬˜¸£÷¸¸ ¬¸½ ¢›¸œ¸’›¸½ ˆ½Å ¢¥¸‡ ¤¸½í÷¸£ �¿Š¸ ¬¸½ ÷¸¾¡¸¸£ í¾—

                                                  ¤¸úŸ¸¸ 

Ž»’ ½̧¿ ˆÅ ½̧ ¬¨¸¸¬˜¡¸ ¤¸úŸ¸¸ ™¸¨¸¸ˆÅ÷¸ Ä̧‚ ½̧¿ ˆÅ ½̧ ÷¸ˆÅ œ¸íº¿�¸¸‡¿¿ : ƒ” Ä̧ƒÄ  

¤¸úŸ¸¸ˆÅ÷¸¸Ä‚¸½¿ ¬¸½ ¬¨¸¸¬˜¡¸ ¤¸úŸ¸¸ ™¸¨¸¸ˆÅ÷¸¸Ä‚¸½¿ ˆ½Å ¢¥¸‡ „î¸Ÿ¸ ‡¨¸¿ ¢ˆÅûÅ¸¡¸÷¸ú ¬¸½¨¸¸‡¿ œÏ¸œ÷¸ ˆÅ£›¸½ í½÷¸º ˆÅí÷¸½
íº‡ ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¤¸úŸ¸¸ ¢¨¸¢›¸¡¸¸Ÿ¸ˆÅ ‚¸¾£ ¢¨¸ˆÅ¸¬¸ œÏ¸¢š¸ˆÅ£µ¸ (IRDAI) ›¸½ „›í½¿ ‚¬œ¸÷¸¸¥¸¸½¿ ×¸£¸ ™ú �¸¸›¸½ ¨¸¸¥¸ú 



                                                ١١

¢ˆÅ¬¸ú ž¸ú Ž»’ ˆÅ¸½ œ¸¸Á¢¥¸¬¸úš¸¸£ˆÅ¸½¿  ˆÅ¸½ œÏ™¸›¸ ˆÅ£›¸½ ˆÅ¸ ¢›¸™½©¸ ¢™¡¸¸ í¾— ¤¸úŸ¸¸ˆÅ÷¸¸Ä¿  ‚¸¾£ ‚›¡¸ œ¸®¸ ˆ½Å
œÏ©¸¸¬¸ˆÅ (TPAs) ¬¨¸¸¬˜¡¸ ¤¸úŸ¸¸ œ¸¸Á¢¥¸¢¬¸¡¸¸½¿ ˆ½Å ÷¸í÷¸ ™¸¨¸¸½¿ ˆÅ½ ¢›¸œ¸’¸£½ ½̂Å ™¸¾£¸›¸ ¢¨¸¢¨¸š¸ ›¸½’¨¸ˆÄÅ œÏ™¸÷¸¸‚¸½¿
‚¸¾£ ›¸½’¨¸ˆÄÅ ˆ½Å ¤¸¸í£ ¨¸¸¥¸½ ‚›¡¸ ‚¬œ¸÷¸¸¥¸¸½¿ ¬¸½ Ž»’ œÏ¸œ÷¸ ˆÅ£ £í½ í¸½¿Š¸½— ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¤¸úŸ¸¸ ¢¨¸¢›¸¡¸¸Ÿ¸ˆÅ ‚¸¾£
¢¨¸ˆÅ¸¬¸ œÏ¸¢š¸ˆÅ£µ¸ ›¸½ ¡¸í ¢¨¸¢›¸µ¸Ä¡¸  ¢™¡¸¸ í¾ ¢ˆÅ ƒ›í½¿ ¬¨¸¸¬˜¡¸ œ¸¸Á¢¥¸¬¸ú ˆ½Å ™¸¨¸½™¸£¸½¿ ˆÅ¸½ œÏ™¸›¸ ¢ˆÅ¡¸¸
�¸¸›¸¸ �¸¸¢í‡— „¬¸›¸½ „›¸¬¸½ ‚¬œ¸÷¸¸¥¸¸½¿ ˆ½Å ¢¥¸‡ œÏ÷¡¸½ˆÅ ™¸¨¸½ ˆ½Å ‚¿¢÷¸Ÿ¸ ‚¬œ¸÷¸¸¥¸úˆÅ£µ¸ ¢¤¸¥¸ Ÿ¸½¿ ƒ¬¸ œÏˆÅ¸£
ˆÅú ¬¸íŸ¸÷¸  Ž»’¸½¿ ˆÅ¸½ œÏ™¢©¸Ä÷¸ ˆÅ£›¸¸ ‚¢›¸¨¸¸¡¸Ä ¤¸›¸¸›¸½ ¬¸¢í÷¸ ‡½¬¸ú ˆÅ¸¡¸Ä¢¨¸¢š¸¡¸¸¿ ¥¸¸Š¸» ˆÅ£›¸½ ˆ½Å ¢¥¸‡ ˆÅí¸
í¾ ¢�¸¬¸¬¸½ ‚¬œ¸÷¸¸¥¸ ×¸£¸ ¤¸›¸¸‡ Š¸‡ ¨¸¸¬÷¸¢¨¸ˆÅ ¢¤¸¥¸ ¬ ½̧ œ¸¸Á¢¥¸¬¸úš¸¸£ˆÅ ‚˜¸¨¸¸ ™¸¨¸½™¸£ ž¸ú ‚¨¸Š¸÷¸ í¸½— 

¼̂Å¢«¸ ¤¸úŸ¸¸ ˆÅú ¨¡¸¸¦œ÷¸ ¤¸�õ¸ƒÄ �¸¸›¸ú ‚¸¨¸©¡¸ˆÅ 

ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨¸Ä ¤¸ÿˆÅ ˆÅú ¢¨¸î¸ú¡¸ ¦¬˜¸£÷¸¸ ¢£œ¸¸½’Ä ˆ½Å ‚›¸º¬¸¸£ ûÅ¬¸¥¸ ¤¸úŸ¸¸ ¨¡¸¨¸¬¸¸¡¸ ‚›÷¸¢›¸Ä¢í÷¸ ³œ¸ ¬¸½
‚›¡¸ ¤¸úŸ¸¸ ®¸½°¸ ˆÅú ÷¸º¥¸›¸¸ Ÿ¸½¿ �¸¸½¢‰¸Ÿ¸œ¸»µ¸Ä ‚¸¾£ Ÿ¸¿íŠ¸¸ í¸½÷¸¸ í¾, Æ¡¸¸½¿¢ˆÅ ûÅ¬¸¥¸ ¤¸£¤¸¸™ í¸½›¸½ ˆÅú ‹¸’›¸¸‡¿ ¡¸¸
´¦�ŽˆÅ ‚˜¸¨¸¸ ¬¨¸÷¸¿°¸ ³œ¸ ¬¸½ ¢¨¸÷¸¢£÷¸ ›¸íì ˆÅú �¸¸÷¸ì, Æ¡¸¸½¿¢ˆÅ Ÿ¸¸¾¬¸Ÿ¸ ¬¸½ ¬¸Ÿ¤¸¢›š¸÷¸ ‹¸’›¸¸‡¿ ¬¸Ÿœ¸»µ¸Ä ®¸½°¸
‡¨¸¿ ‚¸¤¸¸™ú ˆÅ¸½ ‡ˆÅ íú ¬¸Ÿ¸¡¸ Ÿ¸½¿ œÏž¸¸¢¨¸÷¸ ˆÅ£÷¸ú íÿ— ûÅ¬¸¥¸ ¤¸úŸ¸¸ ˆÅ¸½ ¢ˆÅ¬¸ú ˆ¼Å«¸ˆÅ ×¸£¸ ¢¥¸‡ Š¸‡ ¤¸ÿˆÅ
†µ¸ ¬¸½ ¬¸Ÿ¤¸Ö ˆÅ£ ¢™‡ �¸¸›¸½ œ¸£ ¤¸ÿˆÅ í¸¢›¸¡¸¸½¿ ¬¸½ ¤¸�¸ �¸¸÷¸¸ í¾ (¢�¸¬¸¬¸½ ˆ¼Å«¸ˆÅ ˆÅ¸½ ž¸ú ‚œÏ÷¡¸®¸ ³œ¸ ¬¸½
¬¸í¸¡¸÷¸¸ œÏ¸œ÷¸ í¸½÷¸ú í¾)— ¡¸í ¨¡¸¨¸¬˜¸¸ ¤¸úŸ¸¸ „÷œ¸¸™ ˆÅ¸½ ˆ¼Å«¸ˆÅ ˆ½Å ¢¥¸‡ ‡ˆÅ ‚¢›¸¨¸¸¡¸Ä ¨¸¢š¸Ä÷¸ ¥¸¸Š¸÷¸ (add
on cast) ¨¸¸¥¸ú ¤¸›¸¸ ™½÷¸ú í¾— ûÅ¬¸¥¸ ¤¸úŸ¸¸ ™¸¨¸¸½¿ ˆ½Å ÷¨¸¢£÷¸ ¢›¸œ¸’¸£½ ˆÅ¸½ ¬¸º¢›¸¢ä¸÷¸ ˆÅ£›¸½ ˆ½Å ¢¥¸‡ ž¸¸£÷¸ú¡¸
¤¸úŸ¸¸  ¢¨¸¢›¸¡¸¸Ÿ¸ˆÅ  ‚¸¾£  ¢¨¸ˆÅ¸¬¸  œÏ¸¢š¸ˆÅ£µ¸  „œ¸�¸  ‚›¸ºŸ¸¸›¸,  �¸¸½¢‰¸Ÿ¸  Ÿ¸»¥¡¸¸¿ˆÅ›¸  ÷¸˜¸¸  ûÅ¬¸¥¸  ¤¸úŸ¸¸  í¸
¢›¸¡¸¸½¿ ½̂Å ¢›¸œ¸’¸£½ ½̂Å ¢¥¸‡ ‚›¸ºŸ¸¸›¸ ˆ½Å ‡ˆÅ ˆºÅ©¸¥¸ ‡¨¸¿ ¢¨¸æ¸¬¸›¸ú¡¸ ¬¸¸š¸›¸ ˆ½Å ³œ¸ Ÿ¸½¿ „œ¸ŠÏí œ¸£¸½®¸ ¬¸¿¨¸½™ˆÅ
œÏ¸¾Ô¸¸½¢Š¸ˆÅú ˆÅ¸ „œ¸¡¸¸½Š¸ ˆÅ£›¸½ œ¸£ ¬¸¢ÇÅ¡¸ ³œ¸ ¬¸½ ¢¨¸�¸¸£ ˆÅ£ £í¸ í¾— 

                                          ‚˜ Ä̧̈ ¡¸¨¸¬˜¸¸ 

 Ÿ ½̧¿ ž¸¸£÷¸  ©¸ú« Ä̧ œÏ÷¡¸®¸ ¢¨¸™½©¸ú ¢›¸¨ ½̧©¸ ¬˜¸¥¸ ½̧¿ Ÿ ½̧¿ ©¸¸¢Ÿ¸¥¸    ٢٠١٤ ١٠

¬¸¿¡¸ºÆ÷¸ £¸«’ï ¨¡¸¸œ¸¸£ ‚¸¾£ ¢¨¸ˆÅ¸¬¸ ¬¸ŸŸ¸½¥¸›¸ (UNCTAD) ˆÅú ¨¸¾¢æ¸ˆÅ ¢›¸¨¸½©¸ ¢£œ¸¸½’Ä,  ˆ½Å ‚›¸º¬¸¸£٢٠١٥
 Ÿ¸½¿ œÏ÷¡¸®¸ ¢¨¸™½©¸ú ¢›¸¨¸½©¸ ˆ½Å Ÿ¸¸Ÿ¸¥¸½ Ÿ¸½¿ ©¸ú«¸Ä  ¬˜¸¥¸¸½¿ Ÿ¸½¿ ¬¸½ ‡ˆÅ ¤¸›¸›¸½ ˆ½Å ¢¥¸‡ ž¸¸£÷¸ Ž ¬˜¸¸›¸٢٠١٤ ١٠

‚¸Š¸½  ¤¸�õ Š¸¡¸¸ í¾— ž¸¸£÷¸ Ÿ¸½¿  œÏ÷¡¸®¸ ¢¨¸™½©¸ú ‚¿÷¸¨¸¸Äí  Ÿ¸½¿   ¢¤¸¢¥¸¡¸›¸ ‚Ÿ¸£úˆÅú ”¸¥¸£ £í½,�¸¸½٢٠١٤ ٣٤
 ˆ½Å  ¢¤¸¢¥¸¡¸›¸ ‚Ÿ¸£úˆÅú ”¸¥¸£ ¬¸½ % ‚¢š¸ˆÅ ˜¸½— ¨¸¸¬÷¸¨¸ Ÿ¸½¿ ™½©¸ Ÿ¸½¿ íº‡ ‚¿÷¸¨¸¸Äí ƒÄ£¸›¸ ‚¸¾£٢٠١٣ ٢٨ ٢٢

™¢®¸µ¸ ‡¢©¸¡¸¸ƒÄ ® ½̧°¸ú¡¸ ¬¸í¡¸¸½Š¸ ¬¸¿‹¸ (SARC) ˆ½Å ¬¸¸÷¸ ‚›¡¸ ¬¸™¬¡¸ ™½©¸¸½¿ ¬¸¢í÷¸ ™¢®¸µ¸ ‡¢©¸¡¸¸ ˆÅ¸½ íº‡
.  ¢¤¸¢¥¸¡¸›¸ ‚Ÿ¸£úˆÅú ”¸¥¸£ ˆ½Å . % £í½— ٤١٢ ٨٣٥

‡¢©¸¡¸¸ƒÄ ¢¨¸ˆÅ¸¬¸ ¤ ÿ̧ˆÅ ž¸¸£÷¸ ˆÅ ½̧ ¨¸¸¢« Ä̧ˆÅ „š¸¸£ ¤¸�õ¸ˆÅ£  ¢¤¸¢¥¸¡¸›¸ ‚Ÿ¸£úˆÅú ”¸¥¸£ ˆÅ£½Š¸¸ ٤

ž¸¸£÷¸ ˆ½Å ™¸¾£½ œ¸£ ‚¸‡ ‡¢©¸¡¸¸ƒÄ ¢¨¸ˆÅ¸¬¸ ¤¸ÿˆÅ ˆ½Å ‚š¡¸®¸ ªú ÷¸ˆ½Å¢íˆÅ¸½ ›¸ˆÅ¸‚¸½ ›¸½ ˆÅí¸ í¾ ¢ˆÅ „��¸÷¸£



                                                  ١٢

¨¸¼¢Ö ‡¨¸¿ Š¸£ú¤¸ú ‹¸’¸›¸½ ˆ½Å ˆÅ¸¡¸Ä œ¸£ ¥¸®¡¸¸¿¢ˆÅ÷¸ ›¸¡¸ú œ¸í¥¸ˆÅ™Ÿ¸ú ˆÅ¸½ ¬¸í¸¡¸÷¸¸ œÏ™¸›¸ ˆÅ£›¸½ ˆ½Å ¢¥¸‡
‡¢©¸¡¸¸ƒÄ ¢¨¸ˆÅ¸¬¸ ¤¸ÿˆÅ (ADB) ›¸½ ž¸¸£÷¸ ˆÅ¸½ ¢™‡ �¸¸›¸½ ¨¸¸¥¸½ „š¸¸£ ˆÅ¸½ ‚¸Š¸¸Ÿ¸ú ˆºÅŽ½ˆÅ ¨¸«¸¸½ô Ÿ¸½¿ ‚¸¾¬¸÷¸›¸ ٣
¢¤¸¢¥¸¡¸›¸ ‚Ÿ¸£úˆÅú ”¸¥¸£ ¨¸¸¢«¸Ä̂ Å ¬¸½ ¤¸�õ¸ˆÅ£  ¢¤¸¢¥¸¡¸›¸ ‚Ÿ¸£úˆÅú ”¸¥¸£ ˆÅ£›¸½ ˆÅ¸ ¢›¸µ¸Ä¡¸ ¢¥¸¡¸¸ í¾—٤
ž¸¸£÷¸ Ÿ¸½¿ ‡¢©¸¡¸¸ƒÄ ¢¨¸ˆÅ¸¬¸ ¤¸ÿ̂ Å ˆÅ¸ š¡¸½¡¸ ‡¢©¸¡¸¸ƒÄ ¢¨¸ˆÅ¸¬¸ ¤¸ÿ̂ Å ˆÅú ¢¨¸¬÷¸¸¢£÷¸ ®¸Ÿ¸÷¸¸ ˆÅ¸ „œ¸¡¸¸½Š¸ ˆÅ£÷¸½
íº‡  ¬¸¸Á¨¸£½›¸  ‚¸¾£  Š¸¾£-¬¸¸Á¨¸£½›¸  „š¸¸£  ˆÅ¸½  -  ÷¸ˆÅ  ½̂Å  ÷¸ú›¸  ¨¸«¸¸½ô  Ÿ¸½¿  Ÿ¸¸¾�¸»™¸  -  ¢¤¸¢¥¸¡¸›¸٢٠١٥ ١٧ ٧ ٩
‚Ÿ¸£úˆÅú ”¸¥¸£ ¬¸½ ¤¸�õ¸ˆÅ£   ‚¸¾£  ˆ½Å ¤¸ú�¸ -  ¢¤¸¢¥¸¡¸›¸ ‚Ÿ¸£úˆÅú ”¸¥¸£ ˆÅ£›¸¸ í¾—٢٠١٦ ٢٠١٨ ١٠ ١٢

                                ›¸¡¸ú ¢›¸¡ º̧¦Æ÷¸¡¸ ¿̧                                                  

›¸¸Ÿ¸ œ¸™›¸¸Ÿ¸ / ¬ ¿̧Š¸“›¸ 
ªúŸ¸÷¸ú Ÿ¸ú›¸¸ í½Ÿ¸�¸¿Í ˆÅ¸¡¸Äœ¸¸¥¸ˆÅ ¢›¸™½©¸ˆÅ, ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨¸Ä ¤¸ÿ̂ Å 

ªúŸ¸÷¸ú ¢¨¸�¸¡¸¥¸®Ÿ¸ú ‚¸£. ‚¡¡¸£ ¬¸™¬¡¸  (¢¨¸î¸  ‡¨¸¿  ¢›¸¨¸½©¸),  ž¸¸£÷¸ú¡¸  ¤¸úŸ¸¸  ¢¨¸
¢›¸¡¸¸Ÿ¸ˆÅ ‚¸¾£ ¢¨¸ˆÅ¸¬¸ œÏ¸¢š¸ˆÅ£µ¸ (IRDAI)

ªú ‚¸£.‡. ©¸¿ˆÅ£ ›¸¸£¸¡¸µ¸ ˆÅ¸¡¸Äœ¸¸¥¸ˆÅ ¢›¸™½©¸ˆÅ, ¤¸ÿˆÅ ‚¸ÁûÅ ƒ¿¢”¡¸¸

ªú �¸¸Á›¸ ÇÅ¸¡¸›¸ Ÿ¸º‰¡¸ ˆÅ¸¡¸Äœ¸¸¥¸ˆÅ, ”Ã¡¸»©¸ ¤¸ÿˆÅ 

                                                                                                                         
                            

                                      „÷œ¸¸™ ‡¨ ¿̧ Š¸“�¸¸½”õ

¬¸¿Š¸“›¸ ¢�¸¬¸ ¬ ¿̧Š¸“›¸ ˆ½Å
¬¸¸˜¸ Š¸¿“�¸¸½”õ íº‚¸ 

      „Ó½©¡¸

¬¸½¿’ï¥¸  ¤¸ÿˆÅ  ‚¸ÁûÅ
ƒ¿¢”¡¸¸  Å 

£¸«’ïú¡¸ ¥¸‹¸º „Ô¸¸½Š¸ 
¢›¸Š¸Ÿ¸ ¢¥¸.(NSIC)   

¤¸ÿˆÅ  †µ¸ ¬¸º¬¸¸š¡¸úˆÅ£µ¸  ˆ½Å  ÷¸í÷¸  ž¸¸£÷¸ž¸£ ˆÅú  ¬¸»®Ÿ¸,  ¥¸‹¸º
‚¸¾£ Ÿ¸š¡¸Ÿ¸ „Ô¸Ÿ¸ ƒˆÅ¸ƒ¡¸¸½¿ ˆÅú †µ¸ ‚¸¨¸©¡¸ˆÅ÷¸¸‚¸½¿ ˆÅ¸½ œ¸»£¸
ˆÅ£›¸½ ½̂Å ¢¥¸‡—

û½Å”£¥¸ ¤¸ÿˆÅ Å ž¸¸£÷¸ú¡¸  £¸«’ïú¡¸
ž¸ºŠ¸÷¸¸›¸  ¢›¸Š¸Ÿ¸
(NPCI)

ž º̧Š¸÷¸¸›¸  ˆÅ£›¸½  í½÷ º̧  ¬ˆÅ¸›¸-‡›¸-œ¸½-  ‡ˆÅ  Ÿ¸¸½¤¸¸ƒ¥¸-‚¸š¸¸¢£÷¸
œ¸½Ÿ¸½›’ ‡œ¸ - ˆÅú ©¸º²‚¸÷¸ ˆÅ£›¸½ ˆ½Å ¢¥¸‡— 

¤¸ÿˆÅ ‚¸ÁûÅ ¤¸”õ¸¾™¸ ž¸¸£÷¸ú¡¸  £¸«’ïú¡¸
ž¸ºŠ¸÷¸¸›¸  ¢›¸Š¸Ÿ¸
(NPCI)

³œ¸½ œ¥¸¾¢’›¸Ÿ¸ ”½¢¤¸’ ˆÅ¸”Ä , ˆÅ¸”Ä ¬¸½ ˆÅ¸”Ä ÷¸ˆÅ ¢›¸¢š¸ ‚¿÷¸£µ¸
÷¸˜¸¸  ®¸½°¸ú¡¸  ŠÏ¸Ÿ¸úµ¸  ¤¸ÿˆÅ¸½¿  ˆ½Å  ¢¥¸‡  ÷¸º£¿÷¸  Ÿ¸¸½¤¸¸ƒ¥¸  ž¸ºŠ¸÷¸¸›¸
œÏµ¸¸¥¸ú  ˆÅú  ©¸º²‚¸÷¸  ˆÅ£›¸½  ˆ½Å  ¢¥¸‡,  ÷¸¸¢ˆÅ  ŠÏ¸íˆÅ¸½¿  ˆÅ ½̧  ¬¸º
¢¨¸š¸¸�¸›¸ˆÅ  ¬¸½¨¸¸  œÏ™¸›¸  ˆÅú  �¸¸  ¬¸ˆ½Å  ‚¸¾£  œ¸¢£�¸¸¥¸›¸¸÷Ÿ¸ˆÅ
º̂Å©¸¥¸÷¸¸ ¤¸�õ¸ƒÄ �¸¸ ¬¸ˆ½Å—

                                            
         



                                                       ١٣

¤¸ÿˆÅ ‚¸ÁûÅ ƒ¿¢”¡¸¸ Ÿ¸¸¬’£ˆÅ¸”Ä   ‰¸�¸¸½ô  ˆÅ¸  ¤¸½í÷¸£  œÏ¤¸›š¸›¸  ˆÅ£›¸½
Ÿ¸½¿ œÏ¡¸¸½Æ÷¸¸‚¸½¿ ˆÅú ¬¸í¸¡¸÷¸¸ ˆÅ£› ½̧ ‚¸¾£ �¸½ˆÅ¸½¿
‡¨¸¿  ûºÅ’ˆÅ£  ›¸ˆÅ™ú  ¬¸½  ‚¸Š¸½  ¤¸�õ› ½̧  ÷¸˜¸¸
›¸¨¸¸½›Ÿ¸½«¸ú ¤¸ÿ¢ˆ¿ÅŠ¸ ¬ ½̧¨¸¸‡¿ œÏ™¸›¸ ˆÅ£› ½̧ ˆ½Å ¢¥¸‡
ž¸ú—

‚¸ƒÄ¬¸ú‚¸ƒÄ¬¸ú‚¸ƒÄ ¤¸ÿˆÅ Alibaba.com  ž¸¸£÷¸ Ÿ ½̧¿  ¦¬˜¸÷¸ ¥¸‹¸º ‡¨¸¿ Ÿ¸š¡¸Ÿ¸ „Ô¸Ÿ¸¸½¿  ˆÅ¸½
¬¸£¥¸ ¨¡¸¸œ¸¸£ ¢¨¸î¸ œÏ™¸›¸ ˆÅ£›¸½ ½̂Å ¢¥¸‡—

ˆÅ›¸¸Ä’ˆÅ ¤¸ÿˆÅ         ƒ”½¥¸¨¸ú¬¸  ƒ¿’úŠÏ½’½”  ˆÅŸ¸ ½̧
¢”’ú Ÿ¸¾›¸½�¸Ÿ ½̧¿’ ¢¥¸.

¢ˆÅ¬¸¸›¸¸½¿  ˆÅ¸½ ž¸µ”¸£µ¸ ¬ º̧¢¨¸š¸¸ œÏ™¸›¸ ˆÅ£› ½̧
÷¸˜¸¸  Š¸¸½™¸Ÿ¸  £¬¸ú™¸½¿  ˆ½Å  ¬¸Ÿ¸®¸  ¢¨¸î¸ú¡¸›¸
ˆÅ£›¸½ ˆ½Å ¢¥¸‡—

™½›¸¸ ¤ ÿ̧ˆÅ Ÿ º̧Í¸ ¤ ÿ̧ˆÅ ›¸¡¸½  „Ô¸¢Ÿ¸¡¸¸½¿  ‚¸¾£  Ž¸½’½  ¨¡¸¨¸¬¸¸¡¸¸½¿  ˆÅ¸
¢¨¸î¸ú¡¸›¸ ˆÅ£› ½̧ ˆ½Å ¢¥¸‡—

                                ¢¨¸î¸ú¡¸ ® ½̧°¸ ˆÅú ¤ º̧¢›¸¡¸¸™ú �¸¸›¸ˆÅ¸£ú 
                                                   

¤¸¸{¸¸£ �¸ ½̧¢‰¸Ÿ¸

¤¸¸{¸¸£ �¸¸½¢‰¸Ÿ¸ ˆÅ¸½  ¤¸¸{¸¸£ Ÿ¸»¥¡¸¸½¿ Ÿ¸½¿ „÷¸¸£-�¸�õ¸¨¸¸½¿ ‚˜¸¨¸¸ ™£¸½¿ ½̂Å ¢ˆÅ¬¸ú ¥¸½›¸™½›¸ ¡¸¸ ˆÅ£¸£ Ÿ¸½¿ ¢›¸š¸¸Ä¢£÷¸
™£¸½¿ ¡¸¸ ˆÅúŸ¸÷¸¸½¿ ¬¸½ ž¸¸£ú ‚¿÷¸£ ‚¸ �¸¸›¸½ ¬ ½̧ œ¸¾™¸ í¸½›¸½ ¨¸¸¥¸½ �¸¸½¢‰¸Ÿ¸ ˆ½Å ³œ¸ Ÿ¸½¿ œ¸¢£ž¸¸¢«¸÷¸ ¢ˆÅ¡¸¸ Š¸¡¸¸ í¾—
¤¸¸{¸¸£ �¸¸½¢‰¸Ÿ¸ ˆ½Å ¢¥¸‡ œ¸»¿�¸úŠ¸÷¸ œÏž¸¸£ ¤¸ÿ¢ˆ¿ÅŠ¸ œ¸¡¸Ä¨¸½®¸µ¸ ¬¸½ ¬¸Ÿ¤¸¢›š¸÷¸ ¤¸¸¬¸½¥¸ ¬¸¢Ÿ¸¢÷¸ ×¸£¸  ˆ½Å١٩٨٨
œ¸»¿�¸ú ˆÅ£¸£ (¤¸¸¬¸½¥¸ I �¸¿�¸½) Ÿ¸½¿ �¸›¸¨¸£ú,  ˆ½Å ¤¸¸{¸¸£ �¸¸½¢‰¸Ÿ¸ ¬ ¿̧©¸¸½š¸›¸ ˆ½Å Ÿ¸¸š¡¸Ÿ¸ ¬¸½ ¥¸¸Š¸» ¢ˆÅ¡¸¸١٩٩٦
Š¸¡¸¸ ˜¸¸— ¤¸¸{¸¸£ �¸¸½¢‰¸Ÿ¸¸½¿ ˆÅ¸½ ¬ º̧£¢®¸÷¸ ˆÅ£›¸½ ˆ½Å ¢¥¸‡ œ¸»¿�¸ú ‚¸¨¸©¡¸ˆÅ÷¸¸ ˆÅ¸ ‚›¸ºŸ¸¸›¸ ¥¸Š¸¸›¸½ ˆ½Å ¢¥¸‡
™¸½ ˆÅ¸¡¸ÄœÏµ¸¸¢¥¸¡¸¸¿ „œ¸¥¸¤š¸ íÿ : ) Ÿ¸¸›¸ˆÅúˆ¼Å÷¸ Ÿ¸¸œ¸›¸ œ¸Ö¢÷¸ : ¨¸÷¸ÄŸ¸¸›¸ Ÿ¸½¿  ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨¸Ä ¤¸ÿˆÅ ×¸£¸١
ˆÅ¸¡¸¸Ä¦›¨¸÷¸ ˆÅú �¸¸ £íú ƒ¬¸ œ¸Ö¢÷¸ Ÿ¸½¿ ‡½¬¸¸ '‚¨¸£¸½š¸ˆÅ' ´¢«’ˆÅ¸½µ¸ ‚œ¸›¸¸¡¸¸ �¸¸÷¸¸ í¾, �¸¸½ '¢¨¸¢©¸«’ �¸¸½¢
‰¸Ÿ¸' ½̂Å ¢¥¸‡ œ¸»¿�¸ú ‚¸¨¸©¡¸ˆÅ÷¸¸‚¸½¿ ˆÅ¸½ '¬¸¸Ÿ¸¸›¡¸ ¤¸¸{¸¸£ �¸¸½¢‰¸Ÿ¸' ¬¸½ ‚¥¸Š¸ ˆÅ£ ™½÷¸¸ í¾— '¢¨¸¢©¸«’ �¸¸½¢
‰¸Ÿ¸ ˆÅ¸ œ¸»¿�¸úŠ¸÷¸ œÏž¸¸£' ¢ˆÅ¬¸ú ¢¨¸¢©¸«’ �¸¸£úˆÅ÷¸¸Ä ¬¸½ ¬¸Ÿ¤¸¢›š¸÷¸ ˆÅ¸£ˆÅ¸½¿ ˆ½Å ˆÅ¸£µ¸ ¢ˆÅ¬¸ú ¢¨¸¢©¸«’ œÏ
¢÷¸ž¸»¢÷¸ ˆ½Å Ÿ¸»¥¡¸ Ÿ¸½¿  ¢ˆÅ¬¸ú œÏ¢÷¸ˆ»Å¥¸ „÷¸¸£-�¸�õ¸¨¸ ˆ½Å ¬¸Ÿ¸®¸ ¬¸¿£¢®¸÷¸ ˆÅ£›¸½ í½÷¸º ÷¸¾¡¸¸£ ¢ˆÅ¡¸¸ Š¸¡¸¸ í¾—
¬¸¸Ÿ¸¸›¡¸ ¤¸¸{¸¸£ �¸¸½¢‰¸Ÿ¸ œÏž¸¸£ œ¸¸½’ÄûÅ¸½¢¥¸¡¸¸½ Ÿ¸½¿ ¤¡¸¸�¸ ™£ �¸¸½¢‰¸Ÿ¸ ˆ½Å ¬¸Ÿ¸®¸ ¬¸¿£¢®¸÷¸ £‰¸›¸½ í½÷¸º ÷¸¾¡¸¸£
¢ˆÅ¡¸¸ Š¸¡¸¸ í¾— ) ‚¸¿÷¸¢£ˆÅ Ÿ¸¸Á”¥¸ ´¢«’ˆÅ¸½µ¸ (IMA) : ¡¸í œ¸Ö¢÷¸ ¤¸ÿˆÅ¸½¿ ˆÅ¸½ „›¸ˆÅú „¬¸ Ÿ¸¸¢¥¸ˆÅ¸›¸¸٢
‚¸¿÷¸¢£ˆÅ œ¸Ö¢÷¸ ˆÅ¸ „œ¸¡¸¸½Š¸ ˆÅ£›¸½ Ÿ¸½¿ ¬¸Ÿ¸˜¸Ä ¤¸›¸¸÷¸ú í¾ ¢�¸¬¸½ ¤¸ÿ¢ˆ¿ÅŠ¸ œ¸¡¸Ä¨¸½®¸µ¸ ¬¸½ ¬¸Ÿ¤¸¢›š¸÷¸ ¤¸¸¬¸½¥¸ ¬¸¢Ÿ¸
¢÷¸ ×£¸ ¢›¸¡¸÷¸ Š¸ºµ¸¸÷Ÿ¸ˆÅ ‡¨¸¿ Ÿ¸¸°¸¸÷Ÿ¸ˆÅ Ÿ¸¸›¸™¿”¸½¿ ˆÅ¸½ ‚¸¨¸©¡¸ˆÅ ³œ¸ ¬¸½ œ¸»£¸ ˆÅ£›¸¸ �¸¸¢í‡ ÷¸˜¸¸ �¸¸½
œ¸¡¸Ä¨¸½®¸ú œÏ¸¢š¸ˆÅ¸£ú ˆ½Å ¬¸º¬œ¸«’ ‚›¸ºŸ¸¸½™›¸ ˆ½Å ‚š¸ú›¸ í¸½÷¸ú í¾—
                                                          

                                            ©¸¤™¸¨¸¥¸ú 

£¸«’ïú¡¸ ¦¬˜¸£ ¢›¸š¸ú¡¸›¸ ‚› º̧œ¸¸÷¸ (NSFR) 



                                               ١٤

£¸«’ïú¡¸  ¦¬˜¸£  ¢›¸š¸ú¡¸›¸  ‚›¸ºœ¸¸÷¸  (NSFR)  ˆÅ¸½  ‚¸¨¸©¡¸ˆÅ  ¦¬˜¸£  ¢›¸š¸ú¡¸›¸  ˆÅú  £ˆÅŸ¸  ˆÅú  ÷¸º¥¸›¸¸
Ÿ¸½¿ „œ¸¥¸¤š¸ ¦¬˜¸£ ¢›¸š¸ú¡¸›¸ ˆÅú £ˆÅŸ¸ ˆ½Å ³œ¸ Ÿ¸½¿ œ¸¢£ž¸¸¢«¸÷¸ ¢ˆÅ¡¸¸ Š¸¡¸¸ í¾— ƒ¬¸ ‚›¸ºœ¸¸÷¸ ˆÅ¸½ ¢›¸£¿÷¸£
‚¸š¸¸£ œ¸£ ˆÅŸ¸ ¬¸½ ˆÅŸ¸ % ˆ½Å ¤¸£¸¤¸£ í¸½›¸¸ �¸¸¢í‡— „œ¸¥¸¤š¸ ¦¬˜¸£ ¢›¸š¸ú¡¸›¸ ˆÅ¸½ £¸«’ïú¡¸ ¦¬˜¸£١٠٠
¢›¸š¸ú¡¸›¸ ‚›¸ºœ¸¸÷¸ (NSFR) ×¸£¸ ¢›¸š¸¸Ä¢£÷¸ ‡ˆÅ ¨¸«¸Ä ÷¸ˆÅ ¢¨¸¬÷¸¸¢£÷¸ ¬¸Ÿ¸¡¸ ¬¸¿¬÷¸£ œ¸£ ¢¨¸æ¸¬¸›¸ú¡¸ Ÿ¸¸›¸ú
�¸¸›¸ú ¨¸¸¥¸ú œ¸»¿�¸ú ‚¸¾£ ™½¡¸÷¸¸‚¸½¿ ½̂Å ¢í¬¬¸½ ˆ½Å ³œ¸ Ÿ¸½¿ œ¸¢£ž¸¸¢«¸÷¸ ¢ˆÅ¡¸¸ Š¸¡¸¸ í¾— ¢ˆÅ¬¸ú ¢¨¸¢©¸«’ ¬¸¿¬˜¸¸
¬¸½ ‚œ¸½¢®¸÷¸ ƒ¬¸ œÏˆÅ¸£ ˆ½Å ¦¬˜¸£ ¢›¸š¸ú¡¸›¸ ˆÅú £ˆÅŸ¸ �¸¥¸¢›¸¢š¸ ˆÅú ¢¨¸©¸½½«¸÷¸¸‚¸½¿ ‚¸¾£ „¬¸ ¬ ¿̧¬˜¸¸ ×¸£¸ £
‰¸ú Š¸ƒÄ ¢¨¸¢¨¸š¸ ‚¸¢¬÷¸¡¸¸½¿  ˆÅú ‚¨¸¢©¸«’ œ¸¢£œ¸Æ¨¸÷¸¸‚¸½¿ ‚¸¾£ „›¸ˆ½Å ¬¸¸˜¸ íú „¬¸ˆ½Å ÷¸º¥¸›¸œ¸°¸ -¤¸¸à¸
(   OBS) ‡Æ¬¸œ¸¸½�¸£¸½¿ ˆÅ¸ ûÅ¥¸›¸ í¸½÷¸ú í¾— 
               ¦¬˜¸£ ¢›¸š¸ú¡¸›¸ ˆÅú „œ¸¥¸¤š¸ £ˆÅŸ¸ 
               -------------------------------    > %١٠٠
                                                         -  
               ¦¬˜¸£ ¢›¸š¸ú¡¸›¸ ˆÅú ¸¸¨¸©¡¸ˆÅ £ˆÅŸ¸ 

                                    ¬ ¿̧¬˜¸¸›¸ ˆÅú œÏ¢©¸®¸µ¸ Š¸¢÷¸¢¨¸¢š¸¡¸ ¿̧
 
                � º̧¥¸¸ƒÄ ‚ ¾̧£ ‚Š¸¬÷¸  Ÿ¸¸í ½̂Å ¢¥¸‡ ¢›¸š¸ Ä̧¢£÷¸ œÏ¢©¸®¸µ¸ ˆÅ¸¡ Ä̧ÇÅŸ¸ ٢٠١٥

¬¸¿. ˆÅ¸¡¸ÄÇÅŸ¸ ˆÅ¸ ›¸¸Ÿ¸ ¢÷¸¢˜¸ ¬˜¸¥¸ 
١ ¬¸½¿’ï¥¸ ¤ ÿ̧ˆÅ ‚¸ÁûÅ ƒ¿¢”¡¸¸ - 

œ¸¢£¨¸ú®¸¸š¸ú›¸  ‚¢š¸ˆÅ¸¢£¡¸¸½¿  ˆ½Å  ¢¥¸‡
œÏ¨¸½©¸ ˆÅ¸¡¸ÄÇÅŸ¸ 

 ¬ ½̧   �¸º¥¸¸ƒÄ,  ٢ ٨ ٢٠١٥ Ÿ º̧¿¤¸ƒÄ  

٢ ¬¸½¿’ï¥¸ ¤ ÿ̧ˆÅ ‚¸ÁûÅ ƒ¿¢”¡¸¸ - 
œ¸¢£¨¸ú®¸¸š¸ú›¸  ‚¢š¸ˆÅ¸¢£¡¸¸½¿  ˆ½Å  ¢¥¸‡
œÏ¨¸½©¸ ˆÅ¸¡¸ÄÇÅŸ¸

 ¬¸½   �¸º¥¸¸ƒÄ,١٦ ٢١
٢٠١٥

Ÿ º̧¿¤¸ƒÄ 

 

  ٣ ”ú‚¸£‡ ; ’ú¬¸ú‡¬¸ ½̂Å ¢¥¸‡ ’ú’úœ¸ú  �¸º¥¸¸ƒÄ,  ١٤ ٢٠١٥ Ÿ º̧¿¤¸ƒÄ 

  ٤ ¡¸»›¸¸ƒ’½”  ûÅ¸ƒ› ¾̧¿¬¸  ˆÅŸœ¸›¸ú,  �¸ˆÅ¸,
¤¸ ¿̧Š¥¸¸™½©¸  ˆ½Å  ¢¥¸‡  ‚¸¨¸¸¬¸  ¢¨¸î¸
ˆÅ¸¡¸ÄÇÅŸ¸

 ¬¸½    �¸º¥¸¸ƒÄ,٢٧ ٢٩
٢٠١٥

Ÿ º̧¿¤¸ƒÄ   

٥ ¬¸½¿’ï¥¸ ¤ ÿ̧ˆÅ ‚¸ÁûÅ ƒ¿¢”¡¸¸ - 
œ¸¢£¨¸ú®¸¸š¸ú›¸  ‚¢š¸ˆÅ¸¢£¡¸¸½¿  ˆ½Å  ¢¥¸‡
œÏ¨¸½©¸ ˆÅ¸¡¸ÄÇÅŸ¸

 �¸º¥¸¸ƒÄ ¬¸½   ‚Š¸¬÷¸,٣٠ ٥
  ٢٠١٥

Ÿ º̧¿¤¸ƒÄ 

                                                    



                                             ¬ ¿̧¬˜¸¸›¸ ¬¸Ÿ¸¸�¸¸£  

                                                    ١٥

ŠÏ¸íˆÅ ¢©¸®¸µ¸, �¸¸Š¸³ˆÅ÷¸¸ ‚ ¾̧£ ¬¸©¸¦Æ÷¸ˆÅ£µ¸ œ¸£ Š º̧¨¸¸í¸’ú Ÿ ½̧¿ ¬ ¿̧Š¸ ½̧«“ú 
                                               

 �¸º¥¸¸ƒÄ ,  ˆÅ¸½ ٣ ٢٠١٥ Š¸º¨¸¸í¸’ú Ÿ ½̧¿ ŠÏ¸íˆÅ ¢©¸®¸µ¸, �¸¸Š¸³ˆÅ÷¸¸ ‚¸¾£ ¬¸©¸¦Æ÷¸ˆÅ£µ¸ œ¸£ ‡ˆÅ ¬¸¿¿Š¸¸½«“ú ˆÅ¸
‚¸¡¸¸½�¸›¸ ¢ˆÅ¡¸¸ Š¸¡¸¸ — „Æ÷¸ ¬¸¿Š¸¸½«“ú ˆÅ¸ ‚¸¡¸¸½�¸›¸ ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¤¸ÿˆÅ œÏ¤¸›š¸›¸ ¬¸¿¬˜¸¸›¸ (IIBM) ½̂Å ¬¸í¡¸¸½Š¸
¬¸½  ¢ˆÅ¡¸¸  Š¸¡¸¸— „Æ÷¸  ¬¸¿Š¸¸½«“ú  ˆ½Å  œÏ¢÷¸  ¬¸™¬¡¸  ¤¸ÿ̂ Å¸½¿  ˆÅú  ‚›¸º¢ÇÅ¡¸¸  „÷¬¸¸í¨¸š¸ÄˆÅ  £íú  ‚¸¾£  ¢¨¸¢¨¸š¸
¤¸ÿˆÅ¸½¿ ‡¨¸¿ ˆºÅŽ½ˆÅ Š¸¾£-¬¸£ˆÅ¸£ú ¬ ¿̧Š¸“›¸¸½¿ ×¸£¸ ¥¸Š¸ž¸Š¸  œÏ¢÷¸¢›¸¢š¸¡¸¸½¿ ˆÅú œÏ¢÷¸¢›¸¡¸¢ºÆ÷¸ ˆÅú Š¸ƒÄ ˜¸ú—١٠٠
„Æ÷¸ ¬¸¿Š¸¸½«“ú Ÿ¸½¿ œÏ¢÷¸¢«“÷¸ ¨¸Æ÷¸¸‚¸½¿ Ÿ¸½¿ ªú ‡¬¸.‡¬¸. ¤¸¸¢£ˆÅ, ®¸½°¸ú¡¸ ¢›¸™½©¸ˆÅ, ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨¸Ä ¤¸ÿ̂ Å, ªú
�¸£µ¸ ¢¬¸¿í, ˆÅ¸¡¸Äœ¸¸¥¸ˆÅ ¢›¸™½©¸ˆÅ, ¡¸»̂ Å¸½  ¤¸ÿˆÅ, ªú ‡¬¸.ˆ½Å. Ÿ¸¸Š¸», Ÿ¸º‰¡¸ Ÿ¸í¸ œÏ¤¸›š¸ˆÅ, ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¬’½’
¤¸ÿˆÅ , ªú ‡›¸.”ú. œ¸º£ˆÅ¸¡¸¬˜¸, Ÿ¸º‰¡¸ ®¸½°¸ú¡¸ œÏ¤¸›š¸ˆÅ, ¡¸»›¸¸ƒ’½” ¤¸ÿˆÅ ‚¸ÁûÅ ƒ¿¢”¡¸¸, ”¸Á. ‚¢Ÿ¸¡¸ ©¸Ÿ¸¸Ä,
ˆÅ¸¡¸Äœ¸¸¥¸ˆÅ  ¢›¸™½©¸ˆÅ,  £¸«’ïú¡¸  ŠÏ¸Ÿ¸úµ¸  ¢¨¸ˆÅ¸¬¸  ¢›¸¢š¸  ‚¸¾£  ”¸Á.  �¸½.‡›¸.  ¢Ÿ¸ª,  Ÿ¸º‰¡¸  ˆÅ¸¡¸Äœ¸¸¥¸ˆÅ
‚¢š¸ˆÅ¸£ú, ƒ¿¢”¡¸›¸ ƒ¿¢¬’’Ã¡¸»’ ‚¸ÁûÅ ¤¸ÿ¢ˆ¿ÅŠ¸ ‡µ” ûÅ¸ƒ›¸ÿ¬¸ ˆÅ¸ ¬¸Ÿ¸¸¨¸½©¸ ˜¸¸— 

‚¸£. ½̂Å. ÷¸¥¸¨¸¸£ ¬Ÿ¸¸£ˆÅ ¨¡¸¸‰¡¸¸›¸ 

“¸ ‚¸£.ˆ½Å. ÷¸¥¸¨¸¸£ ¬Ÿ¸¸£ˆÅ ¨¡¸¸‰¡¸¸›¸ ›¸ú¢÷¸ ‚¸¡¸¸½Š¸, ž¸¸£÷¸ ¬¸£ˆÅ¸£ ˆ½Å „œ¸¸š¡¸®¸ ªú ‚£¢¨¸¿™ œ¸›¸Š¸٦
¢�õ¡¸¸ ×¸£¸  �¸º¥¸¸ƒÄ,  ˆÅ¸½ ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¬’½’ ¤¸ÿˆÅ ¬¸ž¸¸Š¸¼í Ÿ¸½¿ ¢™¡¸¸ �¸¸‡Š¸¸— (‚¢š¸ˆÅ �¸¸›¸ˆÅ¸£ú١٧ ٢٠١٥
ˆ½Å ¢¥¸‡ www.iibf.orgin ™½‰¸½¿—) 

ˆÅ¸£¤¸¸£ ¬ ¿̧œ¸¢ Ä̂Å¡¸ ½̧¿ / ˆÅ¸£¤¸¸£ ¬ º̧¬¸¸š¸ˆÅ ½̧¿ (œÏš¸¸›¸ Ÿ ¿̧°¸ú �¸›¸-š¸›¸ ¡¸ ½̧�¸›¸¸) ½̂Å ¢¥¸‡ œÏŸ¸¸µ¸œ¸°¸ œ¸£ú®¸¸

¬¸¿¬˜¸¸›¸ ›¸½ í¸¥¸ íú Ÿ¸½¿ œÏš¸¸›¸ Ÿ¸¿°¸ú �¸›¸-š¸›¸ ¡¸¸½�¸›¸¸ ˆ½Å ÷¸í÷¸ ˆÅ¸£¤¸¸£ ¬¸¿œ¸¢ˆÄÅ¡¸¸½¿ / ˆÅ¸£¤¸¸£ ¬¸º¬¸¸š¸ˆÅ¸½¿ ½̂Å
¢¥¸‡ ‡ˆÅ œÏŸ¸¸µ¸œ¸°¸ œ¸¸“Ã¡¸ÇÅŸ¸ ˆÅú ©¸º²‚¸÷¸ ˆÅú í¾— „Æ÷¸ œ¸£ú®¸¸ ˆ½Å ¢¥¸‡ œ¸¸“Ã¡¸ÇÅŸ¸ í¾ "ƒ›¸Æ¥¸»¢¬¸¨¸ ¤¸ÿ
¢ˆ¿ÅŠ¸ ˜Ï» ¢¤¸¢�¸›¸½¬¸ ˆÅ£½¬œ¸¸Â”½¿’ - ‡ ’»¥¸ ûÅ¸Á£ œ¸ú‡Ÿ¸�¸½”ú¨¸¸ƒÄ" „Æ÷¸ œ¸º¬÷¸ˆÅ œ¸¸¿�¸ ž¸¸«¸¸‚¸½¿ - (‚¿ŠÏ½�¸ú,
¢í›™ú, Ÿ¸£¸“ú, ÷¸¢Ÿ¸¥¸ ‚¸¾£ Š¸º�¸£¸÷¸ú) Ÿ¸½¿  œÏˆÅ¸¢©¸÷¸ ˆÅú Š¸ƒÄ í¾ ÷¸˜¸¸ ¨¸í º̂ÅŽ ¬¸Ÿ¸¡¸ Ÿ¸½¿ ÷¸½¥¸ºŠ¸», „¢”õ¡¸¸
‚¬¸Ÿ¸ú, ˆÅ››¸”õ, Ÿ¸¥¸¡¸¸¥¸Ÿ¸, ¤¸¿Š¸¸¥¸ú Ÿ¸½¿ ž¸ú „œ¸¥¸¤š¸ ˆÅ£¸ƒÄ �¸¸‡Š¸ú— ‚¤¸ ÷¸ˆÅ „Æ÷¸ œ¸£ú®¸¸ ˆ½Å ¢¥¸‡ ,٣

 ‚ž¡¸¢˜¸Ä¡¸¸½¿ ›¸½ œ¸¿�¸úˆÅ£µ¸ ˆÅ£¸‡ íÿ ÷¸˜¸¸ ‚¸Š¸¸Ÿ¸ú œ¸£ú®¸¸  ‚Š¸¬¸÷¸, ,  ˆÅ¸½ ‚¸¡¸¸½¢�¸÷¸ í¸½›¸½٩٧٢ ٦ ٢٠١٥
¨¸¸¥¸ú í¾— (‚¢š¸ˆÅ �¸¸›¸ˆÅ¸£ú ˆ½Å ¢¥¸‡ www.iibf.orgin ™½‰¸½¿—) 

‡œ¸ú‡¤¸ú‚¸ƒÄ ¬¸ŸŸ ½̧¥¸›¸ ½̂Å ¢¥¸‡ ‚¸¥ ½̧‰¸ ½̧¿ (™¬÷¸¸¨ ½̧{¸ ½̧¿) ˆÅú Ÿ¸ ¿̧Š¸ 

¬¸¿¬˜¸¸›¸ ‡¢©¸¡¸¸-œÏ©¸¸¿÷¸ ‚üÅúˆÅú ¤¸ÿ¢ˆ¿ÅŠ¸ ¬¸¿¬˜¸¸‚¸½¿  ˆ½Å ‚¿÷¸££¸«’ïú¡¸ ¬¸ŸŸ¸½¥¸›¸  ˆÅ¸ ‚¸¡¸¸½�¸›¸ ¤¸ÿ٢٠١٥
¢ˆ¿ÅŠ¸ Ÿ¸½¿  ›¸¡¸ú ³œ¸¸¨¸¥¸ú (New paradigms in Banking) ¢¨¸«¸¡¸-¨¸¬÷¸º œ¸£ ˆÅ£½Š¸¸— ¬¸ŸŸ¸½¥¸›¸ ˆÅú „Æ÷¸



¢¨¸«¸¡¸-¨¸¬÷¸º  ¬ ½̧  ¬¸Ÿ¤¸¢›š¸÷¸  ¢ˆÅ¬¸ú  ž¸ú  ¢¨¸«¸¡¸  œ¸£  ‚¸¥¸½‰¸  ‚¸Ÿ¸¿¢°¸÷¸  íÿ—  ‚¢š¸ˆÅ  �¸¸›¸ˆÅ¸£ú  ½̂Å  ¢¥¸‡
www.iibf.orgin ™½‰¸½¿— 

œ¸£ú®¸¸‚ ½̧¿ ½̂Å ¢¥¸‡ ¢™©¸¸¢›¸™½Ä©¸ ½̧¿ / Ÿ¸í÷¨¸œ »̧µ Ä̧ ‹¸’›¸¸‚ ½̧¿ ˆÅú ¢›¸¢™Ä«’ ¢÷¸¢˜¸
                                               ١٦

œÏ©›¸œ¸°¸ Ÿ¸½¿ ¬¸Ÿ¸¸¨¸½©¸ ˆ½Å ¢¥¸‡ ¬¸¿¬˜¸¸›¸ ×¸£¸ ¢ˆÅ¬¸ú ˆ¾Å¥¸½µ”£ ¨¸«¸Ä ˆ½Å Ÿ¸ƒÄ / �¸»›¸ ˆ½Å ™¸¾£¸›¸ ‚¸¡¸¸½¢�¸÷¸ ˆÅú
�¸¸›¸½ ¨¸¸¥¸ú œ¸£ú®¸¸‚¸½¿ ˆ½Å ¬¸Ÿ¤¸›š¸ Ÿ¸½¿ ¢¨¸¢›¸¡¸¸Ÿ¸ˆÅ/ ˆÅ¸½¿ ×¸£¸ �¸¸£ú ‚›¸º™½©¸ / ¢™©¸¸¢›¸™½Ä©¸ ‚¸¾£ ¤¸ÿ¢ˆ¿ÅŠ¸ ‡¨¸¿
¢¨¸î¸ ½̂Å ®¸½°¸ Ÿ¸½¿ „¬¸ ¨¸«¸Ä ˆ½Å ˆ½Å¨¸¥¸  ¢™¬¸Ÿ¤¸£ ÷¸ˆÅ ˆÅú Ÿ¸í÷¨¸œ¸»µ¸Ä ‹¸’›¸¸‚¸½¿ œ¸£ íú œ¸£ íú ¢¨¸�¸¸£٣١
¢ˆÅ¡¸¸                                                                                            
�¸¸‡Š¸¸— 

œÏ©›¸œ¸°¸ Ÿ¸½¿ ¬¸Ÿ¸¸¨¸½©¸ ½̂Å ¢¥¸‡ ¬¸¿¬˜¸¸›¸ ×¸£¸ ¢ˆÅ¬¸ú ˆ¾Å¥¸½µ”£ ¨¸«¸Ä ˆ½Å ›¸¨¸Ÿ¤¸£ / ¢™¬¸Ÿ¤¸£ ˆ½Å ™¸¾£¸›¸ ‚¸¡¸¸½
¢�¸÷¸ ˆÅú �¸¸›¸½ ¨¸¸¥¸ú œ¸£ú®¸¸‚¸½¿ ˆ½Å ¬¸Ÿ¤¸›š¸ Ÿ¸½¿ ¢¨¸¢›¸¡¸¸Ÿ¸ˆÅ/ ˆÅ¸½¿ ×¸£¸ �¸¸£ú ‚›¸º™½©¸ / ¢™©¸¸¢›¸™½Ä©¸ ‚¸¾£ ¤¸ÿ
¢ˆ¿ÅŠ¸ ‡¨¸¿ ¢¨¸î¸ ˆ½Å ®¸½°¸ Ÿ¸½¿ „¬¸ ¨¸«¸Ä ½̂Å ˆ½Å¨¸¥¸  �¸»›¸ ÷¸ˆÅ ˆÅú Ÿ¸í÷¨¸œ¸»µ¸Ä ‹¸’›¸¸‚¸½¿ œ¸£ íú ¢¨¸�¸¸£ ¢ˆÅ¡¸¸٣٠
�¸¸‡Š¸¸—

¬ ¿̧¬˜¸¸›¸ ˆÅú œ¸£ú®¸¸‚ ½̧¿ ½̂Å ¢¥¸‡ ‚¢÷¸¢£Æ÷¸ ‚š¡¸¡¸›¸ ¬¸¸Ÿ¸ŠÏú        
           
¬¸¿¬˜¸¸›¸ ›¸½ ¢¨¸¢¨¸š¸ œ¸£ú®¸¸‚¸½¿ Ÿ¸½¿ ¬¸¦ŸŸ¸¢¥¸÷¸ í¸½›¸½ ¨¸¸¥¸½ ‚ž¡¸¢˜¸Ä¡¸¸½¿ ˆ½Å ¢¥¸‡ ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨¸Ä ¤¸ÿˆÅ ˆ½Å Ÿ¸º‰¡¸
(Ÿ¸¸¬’£) œ¸¢£œ¸°¸¸½¿ ¬¸½ ¬¸¿ŠÏíú÷¸ ‚¢÷¸¢£Æ÷¸ ‚š¡¸¡¸›¸ ¬¸¸Ÿ¸ŠÏú ‚œ¸›¸ú ¨¸½¤¸ ¬¸¸ƒ’ œ¸£ ”¸¥¸ £‰¸ú í¾— ¡¸½ œ¸£ú®¸¸
ˆ½Å ´¢«’ˆÅ¸½µ¸ ¬¸½ Ÿ¸í÷¨¸œ¸»µ¸Ä íÿ— ‚¢š¸ˆÅ ¢¨¸¨¸£µ¸ ˆ½Å ¢¥¸‡ www.iibf.org.in. ™½‰¸½¿— 
                                                                                                         
›¸¡¸ú œ¸í¥¸ˆÅ™Ÿ¸ú                                                                                                   

¨¸¸¢«¸ÄˆÅ ¢£œ¸¸½’Ä ƒÄ-Ÿ¸½¥¸ ˆ½Å �¸¢£¡¸½ ž¸½�¸›¸½ ˆ½Å ¢¥¸‡ ¬¸™¬¡¸¸½¿ ¬¸½ ‚›¸º£¸½š¸ í¾ ¢ˆÅ ¨¸½ ¬¸¿¬˜¸¸›¸ ˆ½Å œ¸¸¬¸ ‚œ¸›¸½ ƒÄ-
Ÿ¸½¥¸ œ¸÷¸½ ‚Ô¸÷¸›¸ ˆÅ£¨¸¸ ¥¸½¿ ÷¸˜¸¸ ¨¸¸¢«¸ÄˆÅ ¢£œ¸¸½’Ä ƒÄ-Ÿ¸½¥¸ ˆ½Å �¸¢£¡¸½ œÏ¸œ÷¸ ˆÅ£›¸½ í½÷¸º ‚œ¸›¸ú ¬¸íŸ¸¢÷¸ ž¸½�¸
™½¿—  
-----------------------------------------------------------------------------------------------

* ž¸¸£÷¸ ˆ½Å ¬¸Ÿ¸¸�¸¸£ œ¸°¸ œ¸¿�¸úˆÅ¸£ (£¢�¸¬’ï¸£) ˆ½Å œ¸¸¬¸ ‚¸£‡›¸‚¸ƒÄ ¬¸¿‰¡¸¸ :  /  ˆ½Å٦٩٢٢٨ ١٩٩٨
‚š¸ú›¸     œ¸¿�¸úˆ¼Å÷¸ * ”¸ˆÅ œ¸¿�¸úˆÅ£µ¸ ¬¸¿‰¡¸¸ : ‡Ÿ¸‡�¸ / ‡Ÿ¸‚¸£ / „î¸£-œ¸»¨¸Ä - /  -٢٩٥ ٢٠١٣ ١٥
* œÏ÷¡¸½ˆÅ Ÿ¸íú›¸½ ˆÅú ¨¸ì ˆÅ¸½ œÏˆÅ¸¢©¸÷¸ * œÏ½«¸µ¸ ¢÷¸¢˜¸ œÏ÷¡¸½ˆÅÅ Ÿ¸¸í ˆÅú  ¬¸½  ÷¸ˆÅ٢٥ ٢٥ ٣٠

------------------------------------------------------------------------------------------------

¢¨¸�¸›¸ ”¸Æ¡ »̧Ÿ ½̧¿’ ˆÅú í¸”Ä œÏ¢÷¸¡¸ ½̧¿ ˆÅ¸ œÏ½«¸µ¸                                                 
                                                   
¬¸¿¬˜¸¸›¸ ¢�¸›í¸½¿›¸½ „¬¸ˆ½Å œ¸¸¬¸ ‚œ¸›¸½ ‚œ¸›¸½ ƒÄ-Ÿ¸½¥¸ ‚¸ƒÄ”ú œ¸¿�¸úˆ¼Å÷¸ ˆÅ£¸ £‰¸½ ˜¸½ „›¸ ¬¸ž¸ú ¬¸™¬¡¸¸½¿ ˆÅ¸½ ƒÄ-
Ÿ¸½¥¸  ×¸£¸  Ÿ¸¸¢¬¸ˆÅ  ‚¸ƒÄ‚¸ƒÄ¤¸ú‡ûÅ  ¢¨¸�¸›¸  ‚ŠÏ½¢«¸÷¸  ˆÅ£÷¸¸  í¾— ¢�¸›¸  ¬¸™¬¡¸¸½¿  ›¸½  ‚œ¸›¸½  ƒÄ-Ÿ¸½¥¸  ‚¸ƒÄ”ú



¬¸¿¬˜¸¸›¸ ˆ½Å œ¸¸¬¸ œ¸¿�¸úˆ¼Å÷¸ ›¸íì ˆÅ£¨¸¸‡ íÿ, „›¸¬¸½ ‚›¸º£¸½š¸  í¾ ¢ˆÅ ¨¸½ „¬¸½ ¬¸¿¬˜¸¸›¸ ˆÅ½ œ¸¸¬¸  ¢¬¸÷¸Ÿ¤¸£,٣٠
 ˆÅ¸½  ¡¸¸  „¬¸¬¸½  œ¸í¥¸½  œ¸¿�¸úˆ¼Å÷¸ ˆÅ£¨¸¸ ¥¸½¿—  ٢٠١٥ ¬ ¿̧¬˜¸¸›¸  ‚Æ÷ »̧¤¸£,  ¬ ½̧  ¬¸ž¸ú ¬¸™¬¡¸ ½̧¿  ˆÅ ½̧٢٠١٥

‚¸ƒÄ‚¸ƒÄ¤¸ú‡ûÅ ¢¨¸�¸›¸ ˆÅú í¸”Ä œÏ¢÷¸¡¸ ¿̧ ž ½̧�¸›¸¸ ¤ ¿̧™ ˆÅ£ ™½Š¸¸— ¬¸™¬¡¸¸½¿ ¬¸½ ƒ¬¸ ¤¸¸÷¸ ˆÅ¸½ š¡¸¸›¸ Ÿ¸½¿ £‰¸›¸½
ˆÅ¸ ‚›¸º£¸½š¸ í¾ ¢ˆÅ ž¸¢¨¸«¡¸ Ÿ¸½¿ ‚¸ƒÄ‚¸ƒÄ¤¸ú‡ûÅ ¢¨¸�¸›¸ ˆÅú ˆ½Å¨¸¥¸ ¬¸¸ÁÉ’ œÏ¢÷¸¡¸¸¿ íú ƒÄ-Ÿ¸½¥¸ ˆ½Å �¸¢£¡¸½ ž¸½�¸ú
�¸¸‡¿Š¸ú—
                                               ١٧
                                                  
                              ¤¸¸{¸¸£ ˆÅú ‰¸¤¸£½¿
                                 ž¸¸¢£÷¸ ‚ ¾̧¬¸÷¸ Ÿ¸ ¿̧Š¸ ™£½¿                            
                                     
 
 .٨٠٠
 .                                                        ٧٥٠
 .        ٧٠٠
 .  ٦٥٠
 .  ٦٠٠
 .٥٥٠
 .          ٥٠٠

/ /    / /     / /    / /    / /    / /    / /٠١ ٠٦ ١٥ ٠٣ ٠٦ ١٥ ٠٦ ٠٦ ١٥ ٠٩ ٠٦ ١٥ ١٣ ٠٦ ١٥ ١٥ ٠٦ ١٥ ١٦ ٠٦ ١٥
/ /  ١٩ ٠٦ ١٥

 / /    / /     / /٢٠ ٠٦ ١٥ ٢٤ ٠٦ ١٥ ٢٥ ٠٦ ١٥
                                                                                                                           
       è¸ ½̧÷¸ : ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¬¸Ÿ¸¸©¸ ½̧š¸›¸ ¢›¸Š¸Ÿ¸ ¢¥¸¢Ÿ¸’½” ›¡ »̧{¸¥ ½̧’£, Ÿ¸ƒÄ,  ٢٠١٥
                            
                              ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨ Ä̧ ¤ ÿ̧ˆÅ ˆÅú ¬ ¿̧™ž Ä̧ ™£½¿                                               
 
 .                                                        ١١٠٠٠
 .                                                ١٠٠٠٠
  .٩٠٠٠
  .٨٠٠٠
  .٧٠٠٠
  .                                                       ٦٠٠٠
  .٥٠٠٠
                                                                                                                                    

/ /    / /    / /    / /    / /    / /    / /٠١ ٠٦ ١٥ ٠٤ ٠٦ ١٥ ١١ ٠٦ ١٥ ١٦ ٠٦ ١٥ ٢٢ ٠٦ ١٥ ٢٥ ٠٦ ١٥ ٢٩ ٠٦ ١٥
/ /   ٣٠ ٠٦ ١٥



                                                                                                                                     
       ‚Ÿ¸£úˆÅú ”¸¥¸£           ¡¸»£¸½              �¸¸œ¸¸›¸ú ¡¸½›¸             œ¸¸ÿ” ¬’¢¥¸ôŠ¸ ١٠٠

è¸ ½̧÷¸ : ž¸¸£÷¸ú¡¸ ¢£{¸¨ Ä̧ ¤ ÿ̧ˆÅ (RBI)
                
                             ¤¸Ÿ¤¸ƒÄ © ½̧¡¸£ ¤¸¸{¸¸£ ¬ »̧�¸ˆÅ ¿̧ˆÅ      
                                                                                                                                                   
                                                          ١٨

                                                                                           
                               

                                         ٢٨٠٠٠
                                                 ٢٧٨٠٠
                                                                                    ٢٧٦٠٠

٢٧٤٠٠
 ٢٧٢٠٠

٢٧٠٠٠
٢٦٨٠٠
٢٦٦٠٠
٢٦٦٠٠
٢٦٤٠٠
٢٦٢٠٠
٢٦٠٠٠
                                                                                                                              

/ /     / /     / /    / /    / /     / /     / /     / /٠١ ٠٦ ١٥ ٠٣ ٠٦ ١٥ ٠٨ ٠٦ ١٥ ١٠ ٠٦ ١٥ ١١ ٠٦ ١٥ ١٧ ٠٦ ١٥ ٢٣ ٠٦ ١٥ ٢٩ ٩٦ ١٥
/ /     ٣٠ ٠٦ ١٥

                                       
è¸ ½̧÷¸ : ¤¸Ÿ¤¸ƒÄ © ½̧¡¸£ ¤¸¸{¸¸£ (BSE)                                                               
 

”¸Á. �¸½. ‡›¸. ¢Ÿ¸ª  ×¸£¸ Ÿ¸º¢Í÷¸, ”¸Á. �¸½. ‡›¸. ¢Ÿ¸ª   ×¸£¸ ƒ¿¢”¡¸›¸ ƒ¿¢¬’’Ã¡¸»’ ‚¸ÁûÅ ¤¸ÿ¢ˆ¿ÅŠ¸ ‡µ” ûÅ¸ƒ›¸¾›¬¸ ˆÅú 
‚¸½£ ¬¸½ œÏˆÅ¸¢©¸÷¸ ÷¸˜¸¸ Æ¨¸¸¢¥¸’ú ¢œÏ¿’¬¸Ä (I) ,  - ¤¸ú Ÿ¸¸½í÷¸¸ ž¸¨¸›¸, £ú Ÿ ¿̧¢�¸¥¸, ” Á̧. ƒÄ. Ÿ¸¸½�¸ö½¬¸  Ÿ¸¸Š¸Ä, ¨¸¥¸úÄ,  ٦ ٣
Ÿ º̧¿¤¸ƒÄ -   Ÿ¸½¿ Ÿ¸º¢Í÷¸ ‡¨¸¿ ƒ¿¢”¡¸›¸  ƒ¿¢¬’’Ã¡¸»’  ‚¸ÁûÅ ¤¸ÿ¢ˆ¿ÅŠ¸ ‡µ” ûÅ¸ƒ›¸¾›¬¸, ˆÅ¸½¢í›¸»£ ¢¬¸’ú, ˆÅ¸ÁŸ¸¢©¸ÄÄ¡¸¥¸- ٤٠٠٠١٨
II,, ’¸Á¨¸£ - , £ú Ÿ¸¿¢�¸¥¸, ¢ˆÅ£ ½̧¥¸ £¸½”, ˆºÅ¥¸¸Ä (œ¸¢ä¸Ÿ¸), Ÿ¸º¿¤¸ƒÄ -   ¬¸½ œÏˆÅ¸¢©¸÷¸—١ ٢ ٤٠٠٠٧٠
¬ ¿̧œ¸¸™ˆÅ : ” Á̧. � ½̧. ‡›¸. ¢Ÿ¸ª   

                                                                                                                      
¬¸½¨¸¸ Ÿ¸½¿                                             
ƒ¿¢”¡¸›¸ ƒ¿¢¬’’Ã¡¸»’ ‚¸ÁûÅ ¤¸ÿ¢ˆ¿ÅŠ¸ ‡µ” ûÅ¸ƒ›¸¾›¬¸

     ˆÅ¸½¢í›¸»£ ¢¬¸’ú, ˆÅ¸ÁŸ¸¢©¸Ä¡¸¥¸- II, ’¸Á¨¸£ - , £ú Ÿ¸¿¢�¸¥¸, ¢ˆÅ£¸½¥¸ £¸½”, ˆºÅ¥¸¸Ä (œ¸¢ä¸Ÿ¸)١ ٢
Ÿ¸º¿¤¸ƒÄ -  ٤٠٠٠٧٠



’½¥¸úûÅ¸½›¸ : -    /  û¾ÅÆ¬¸ : - -  ٩١ ٢٢٢٥٠٣٩٦٠٤ ٩٦٠٧ ٩١ ٢٢ ٢٥٠٣٧٣٣٢
÷¸¸£ : INSTIEXAM  ƒÄ-Ÿ¸½¥¸ : iibgen@bom  vsnl.net.in.٥
¨¸½¤¸¬¸¸ƒ’ : www.iibf.org.in.

                   ‚¸ƒÄ‚¸ƒÄ¤¸ú‡ûÅ ¢¨¸{¸›¸ � º̧¥¸¸ƒÄ,  ٢٠١٥
 

 


