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 ).ECLAC) 2002نگاه كنيد به . 1

٢. Perbisch 
٣. Santiago 

 .)اجعه شودبراي منابع آمار اعلام شده به بحث قبلي مر (2000مراجعه شود به استيگليتز، . 4

�. Catch-up  
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١. Codelco 

گذاري مجدد در سيستم بانكي، بعد از بحران مالي دوره           هاي حاصل از سرمايه    ها، به هزينه    بيشتر بدهي . 2

 بسـيار خـوب در خصـوص آزادسـازي نـاموفق و             هاي  براي گزارش . گردد رياست جمهوري پينوشه، برمي   

 ,(�١٩٨) Diaz Alejando (١٩٩١) Edwards and Edwards ياهــ بحــران شــيلي بــه گــزارش

 . مراجعه كنيد(١٩٩٢) de la, Cuadra and Valdesو 
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١. Fiscal Stringency 
٢. Sound Monetary 



 7  97مجله برنامه و بودجه، شماره 

    O�/ �� �� 9/� �-��=#'�-     ���(& �� �+c� ���          �J �� ��� �9�/� %��� O	���#' �   ������"� 

 �! �4/�$   �' ��!� ����� �#>                 ��� ��� ���c ����|$ L-��' �� �4/�$ O�� �� �����"� �� �-��	

    �b� �(-J %�� �+8�$ 
5�,�'  H�� �%���Q)          ���#>�! �4/�$ �����"� �� �8�� �� ��0!�<- �K-

      ����|$ L�-��' ���0{<�' �=   ������"� �� %��� ��   
5��,�' ��� �� ���c   �� %��� ��+8�$ 

  �����"�   fY� ^�0&�' �0!�<- .              %���� �B-��) 	� E�!� ��� e��� 98	� G��A 9�$ ��M!�'�

    9/� %��� V�|-� �� ��'� .�-���!            ��>�4$ 	 9�/� %�+/� 
�&�� E!�$5�� �� ���	�"� ���    ����

      9/� %�� j!�4$ �5�> L!�0� ���� ��!�& .        ���"� E!�$��0<$	�b ��M!�'� %��#' 
5�!� �)�

+-�            �� ��#<� ����� ��'� �� �#� �� ���"� ���       ��&��' ����M+� ��� �J ���� �	��+- ����� 

�'       �#� �� ���"� ��-��  �#�	�-�?�       �' 9/� �� �� ��c �g�"' ��    �0��   G���A 9��$ 

   �#!�<� �#a �' ����  �-�+)            ��c L>�0' fY� ���� �!�� �� 9/� �	�� E!� �� �   �#!�<� 
�'���� ��

<�_ ��+B�    �� �Pp?' E!� �         ��& �� ��4�/�$ O�� �� �����"� ���'   �!   @+�� ���     ��#a ��-�)

      ���M+� ���� �����- ��&	 �#!�<�    �J �� F+-   �� �9/5��L��	 (-J         �� �� ���c �g��"' �� �!�
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         ���S' ���' �� �/�#/� �� T���' �[�?' �0-�'��   F��'   �&�$ �' ����  9>�) .      �����' ��+=� ��8	
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�'��c  :  �8��� ��   ���

 9=>��' e�#?) �'�-     � 
�'�c ���|$ ���  �     � ��F� �����	�#/� �� �M! ���0I  �  ���' 
��

  �' ���� G!�#/    �� �'� ���+)                ��&�$ ����' �#�"+� �� ��� �8�' 
�'�c E!� �� 9/� �&�$ ��c

                     
�'��c ��- ����� %��� �#�"+� �+�r$ �J �� W���' 9/�(> �� �� �9��� ���� %��#' 
5�!�

�' �� �!�!�� 	 �-�<#c�/  9?-��$���� �4/�$ O�� �� �����"� ��I ���' �#"+�. 

• ���,c ���/ �           �8��� �� ����� V��|-� �#/���- ��D �� �)�        V��|-� �� 9�+=>�' ���

     9/� �M"' ��+?� �J 2+���   9�<+� E#�>� 5��� *�/ 9/� EM<'      ����>� 
�'��c ����

     �(-J G��� *�/ �- 	 �-�B<� ���     � �|+#- �� 	 �  �     � 
��� �#"+� j+4v$ *�/ X!��$  �#����

   � 	 ���) ��"�  �           ��' d�Y$� �Pp?' E!� %��<� �� ;5�<4' �� ���!� ��?> 9PI     ��' ���#>�    ��-��$

    �> �� �#"+� ��?> *�/J   � �/�+/ 1#?+/ �0!�      ��<� ���� G!�F>� �� �������- 	 � ���D   ���

                                                 
١. Dumping 
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��|$R        ��� ��"- �� �Pp?' E!� ~�:	 �� ��+/	�  .          	� ��� �� �+-�#!�� ��"� �� �� �$M"' �8	

� %�� 940    ���� ���|$ d�� 	 E�J+�    �����"� ��#� ��� ���� �J �B-� �!   ������(- ����� ���

      �� 9/� EM<' ��0#?� �#>�"+A»  ��� ��� �	����
�
 «    
M"' ��a�   ��� ���4#'-�   �� 	  �

   
M"' %	I
���='  �!����                 �� %��Y#�/� V��I ��� ��� ���"- ��M!�'� ��"� �� d�� L!�0� 

     �b}' E+-��� 	 
���='#8	�       %�B0� y/�$ �� �� G+� 98�c� 	 �          ��' ��(0$ ��- ����,c ���    ��-��$

                 ��� 9/� �M"' ��+?� �MP� ����) �#8	� �8�' L��0' *!�S$ 	 ���,#�� 1#?+/ ���� �#S' *�/

 �-�-�� ^�a��a ���#� �$���=' 	»���« ��<- ��|!� ��. 

•        �/�+/ 	 �I�<#&� ��4�� E#>�) %�!��-– ��<�  ���D    E+�� d	�0� ��  P<8�     	 O��A ��P

     �#>�) %�!��- �� �J E#B0��	 h�<&�    �-�–      �I�<#&� 9/�+/ �(0$ �- 9/���-    9/�+/ _! �MP� �

  ���,#��  9/� F+- �#/���- .   �' O�D ����� ��+8�/       ̂ ��J �� �-��#� �F-	�-� �$ �"�    ��� �!��

  9/�+/ �b� ��    E+� d	�0� ���       ��� �9/� %��� ��(] �8�A �PP<8�!   ����! �     �+- *�+$�$ E!� �� F

�'          � ���0& ��M!�'� �����"� �#"+� �� ��<- W�� ���$  � 9/�+/ �+8�        ��� ��� �3Pg ���

    �+<�$ ����"� �J�  9-�"c �� %�      9�+8�4> 	 ��(�� ���         ���+�?� 
����' ���M!�a ����

%�+"� �-� .   �������- �� �&�$ ��             ��& �� �����"� �J �� E+'� 9+M8�' �� ��!� ��+?� ���  �!  ���

1(/      
5�,�' �� ����     �9/� %��&� O�<4' �M   9�")�����         ����0I ��� O��,�' ����� 

    *��� �� 
�+8�'       e	� �� �0+B0/ ��+?� ��� �E+'�  ����	�"�       ��c ���c �� �� 9/� ��bJ  �"!�/�> 

�� �� ���� ���� �-�) . 

 

����� �����	 � 
���� 
� ����� 	��� �	 ������ ����� 

  ��0& �� �M!             �� 9�/� E�!� ���� �-�(& 
��� �A ���           ��4�/�$ O��� �� ������"� �� ����>� �

�'           �� �O�<� �����"� H�D �� �{-J E+� G��> 
	�Y$ �0-��$         ���M!�'� %���#' 
5��!� n�,c

 �' �+��$           �' h��	 �� L��	 �� �� �� �{-J 	 ���)    9/�+/ 	 ���-�+A         %�� �+��$ �(-J �� �� �� �!��

                                                 
١. Get it Right  
٢. Deregulation  
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         �0!�<- %���"' ;<I �9/� %�� �+<�$ �(-J �� �! 	 .  E'           %����� 
���|$ ��'� �� ������!� �� ;��

%���  V� .   �� E+0{<�       ����,c 
M�"' ���' �� ��,#c� ��D         ������"� �� 
����=' 	 ����/

                     ��P' %����	� ����� ��� �$����M#�� 	 �9/� %�� �(-J n�,c �� ��|' ��B-��� *�/ �� �O�<�

   �M� O�� �� ����     %��� %���� �9/� ��+)  V� .    �?� n�,c �� %��#?) W���'     	� ��� �� ������

                     ��� �� ��&�$ ��MP� �%��<- *P& 
M"' E!� �� �(0$ �- �� �<� �&�$ ����,c 	 �'�<I GS�

�#/��     V�K- �� ��&�' ���        E+� d	�0� H�D �� �� ������?� ���        �� ������"� ��� O�A �PP<8� 

      
	�Y$ 	 9/� %�� �+<�$ �4/�$ O��    E+�            � V�/�' 	 H��4#' ��D �� �� �!�(-J 	 �(-J    	 ��A	�� �

9/� %��<- *P& F+- �%�� �#>�) ��� �� T�=- �B!�. 

       O�/ ���� ���	� �� ��M!�'� ��m��7     ���(<& 	 
����'� ^F� 	� �       %��Y#�/� ����' �� %��c

                     ��/��/ �� E�!� ���&	 ��� ��0#���� �'�� C>��$ ���,#�� ���/��� ���� �8�' o��' _! �� V��'

     E+� d	�0� ��4/�$ O�� �� ��(&   A �PP<8� 9/�+/ O�             ��� �!�����"� �� �� ��:��=-� �8��' ���

     �' �+<�$ ��0#?� ���,#�� ���� ��a�    �!�<-�        �!�K- E!� �� �#8�/� 9(& Hc �� 9/��     ���

�-�'J ��&	 �� �J �+8� ��. 

 �8�� ��   E+� d	�0� ��     ���,c �O�A �PP<8�  �<+� ���/    ���)E+'r$ (     ��+<�$ �� �I��<#&�

�'     ���,c h	�� ��#� ��0� �/              ����/ ��+�?� O��=#�/� ��� �M!�'� %��#' 
5�!� �� �	��' ��

  � ��!��) �&��'�    9!�#/� O�	 �� F&�. ���� !           �� �=> ;<I �� 9+4��	 E!� 	 ��M!�'� �#8	� 1#?+/ �

       �/��� %��<� �� �%�!��) ��' E?' ���>� �)�-� ��!      ���|$ ����' �� �� �R       �%��� V��|-� ��+-�#!�� 

��"-      9/� �J \�0�� �0!F� ��   ��&� ���!   ���,c ��'� �� �          ��F�+' ��$ �!�F' G��� *�/ ���/

��     �/�0� 	 9/� %�� ���� !  ��3c   �<+� �� y�$�' ���       �� 98�(� ���	� ���  ��b� ��   �����!�A�- 

    �' ��&	 �� w��� �����           9/� %��� j+4v$ �� �!	� E!� �� %��Y#/� d�+#�� ��!J�)     �� �� �F+a ��#�8�

                                                 
١. Wall Street  

 40كـاهش   هـاي مطالعـاتي سـبب         كنند كـه در بريتانيـا هزينـه         محاسبه مي ) 1999(مورتي و ديگران    . 2

هـاي اجتمـاعي اسـت كـه          اين كاهش مربوط به قسمتي از بيمه      (درصدي مزايا نسبت به قبل خواهد بود        

 ).خصوصي شده است
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  �0!F� �I�<#&� �K-     ��� ���   �' %�+'�- �#/ 	           ^��?�' ����c ��'J�� L��0' ���B!� ���� ����

�'       �-�?� 9?+- *|4$ ��& 	 ����)    �0!F� E!� �� ��    ��%�(�  �0' �'          �J d�#�"' ���+'�� ��-���

�0#?�(. 

 

�������� ����	 ����!��� �� 

       9/� �#����� �� F+- ��B!� L>�0' ��� �-�(& :           �> ��(0$ ��- ����(& ��/��/ �� ����>� �<�  9��

              ��+P�$ �� 9�?-��$ �0���c �MP� ��-�+) �0A ���B!� 
����#�� �� �� 9��� �0���c   ���!    �J ��� �

    �' W�� �� �� 
�+��|$    �0!�<- %��Y#/� ��"� .          �� ����� �� �0#�' ��,#�� �� 1?+-�<� �� O�=#-� �M0!�

����"�!  9/�+/ �� �       � �� E#B0��	 h�<&� �	�' ���  � �0#>�) ����      	 ���� ����?8� *�/    E�!� 

_a��  �Pp?' E!�$  �� �   �' �� 9/           9�/� 2�:�	 ;'�� ���� %���� �J �� ���$.�
  

   ��' ��(-J    ��0-��$

  9?M� ��|+��A W���'        ��00� O���-� �� ��� .   ��' E+�0{<�       W����' ��0-��$ ��-����     ����' �� �� 

   �00� �48�3' V��$ ����'�+A . �8�� ��     �'�<I ���J ���+�       5�� V��$ �� 9/� �J �B-��b���  �Y0' 

          ��K- 	 ���|$ 
�=+=�$ ����� ��� �-	� �� ��+B<"a) �/��� �'��    j�8��� i�& ����   ����> 

�� � �#�Q) O�/ �� �E' �� %��<� ���,#�� �� �� ���- %F!�&��	J 9/� � (�' ��(0"+A    ��- ��� �0�

      �A ~�3/ �� V��$ G��� L>�0' �(0$!E+   �A 	 !E+ �' �$  ����� �	��' �-��$ ��MP� ��'   �b� ��-��$ ���� 

) 	 �Y0' (        J ��&	 �� �J ��!� G��� �|+#- �� ��!�z'�	�.�
  

        ������"� ��� ���- �$M"' �� E!�

         �	� �J �� �#�Q) ��� V��(a _! �� ���0& ��M!�'��  �-��� 	� .    9!�	��' ���' �� �!�� �8	    �!���

  ��      �' 9!��/ �:�� ��'� �� �#�Q) �� 9��� 9!��� ��0�:   ��	� ��)�F� �M�"' �� �A	�� %�	�'� �   	�

9/� . �8�� ��       �)�F� ���� �� �A	�� ���&��'  �<- �9/�     ��D �� �-��$�         ���!�) ��/�A �J ��� �b}' 

    H�� �(0$ ��!��/�0����   ��'� �     9/� V��$ O�#0� ��8�A)          ��� ��� ��M!�'� %��#' 
5�!� ZMI ��

                                                 
١. Stiglitz (٢٠٠١ ,٢٠٠٠)  
٢. George Akerlof 

 1996كرلف و ديگران، انگاه كنيد به . 3
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      ���� n�c �&�$ F+- ��� 	 ���M+� ( \	I �� ���4' \      �8�' L��0' E+'r$ 9+�k$     C!�D �� �� ��?�

  �&��� �' �	��'  �0� .    $�A 	 �+8�#!� ���<8J ��?-��>z       �' o�� �� �J %�=8�� _P(' X!�#- O�     �� 	 �00�

%�� ���� ��+A �A ��!�0#?� O��� E!� ��|' �+?Y$ ���� �. 

 

"#�$ ����� %& ���� '(� )	��* 	��� %� 
� 

  C+�� %�B- ��          9/� �#?&�� 9!F' �/ ����� ��� �-�(& ���,#�� �� �$:       
5��,�' ����� ��:�=$

        �<- �J �Pc�� �������� �� �	��' �B!� ��"� _! �� �!�'�/ N�      � �B!� ��"� _! ���Q)  � �P+/	

ZA    �Pc�� ���-�  �<- �	��' �J    �+8�$ 	 N���  �' ����"� ��)�00�    �#>�"+A �� �0-��$   ���8�0M$ E!�$

)��	�0>(  ��) �J n�c 9<+� �� (�0��! 9/� .9��> E!� O��� �� �8	 ��G8�a �     F�+- ��<(' ����

 �-��� ��&	 :   J �#>�! �4/�$ �����"��#c�'         �+g L�-��' �� ��-�Ba �� �-� ��>�4$       ����� ����4#' ��

           �8�� �� N�0!�<- %��Y#/� �4/�$ O�� �� �����"� 
5�,�' �	�	 �� ��+)�P&  �!�'�/ ��   ���Q)

   �&��c 1+=#?'(FDI)     �M0!� �� %	I     �' ��|!� �� �!�'�/ �� ���+#/�  0�      	 �������� �� ���+#/� ��

�	�0>     �' ��&	 �� F+- �� �  ��	J.   �!�'�/ h�- E!�         
�' %�$�� �8�' �!�'�/ �0-�' ����Q)    ��� 9�?+-

   �� �� �� ��"�    �' �&��' �)�F� �$��b ���/ .  C>�' �� E+a         �!�'��/ ���	J 9/� �� �� ��"� E!�$   ���Q�) 

          �� �I�� E!� �%��� ��"- �9/� %��� �&��c 1+=#?' �/ ���  ���J ��+'��       �!�'��/ ��������� ���/

  ������  �<- �� %�    �!�'�/ �� ���$      �&��c 1+=#?' ���Q))FDI(       ���'F<� �M-J �	�� ��<- %��Y#/� 

      %�$�� �!�'�/ ��!�& ��+#c� �� �� ��c       9/� %��#�� _! ���� ���� 
�' .��     �����!�c ����"� %	I

  �!�'�/ ���5�� �&��c     ��&�' ��) ��D ��  �	 O�k'   ���,c �� �#?� ���/ (       1�M� �� y�Pg �� ��

�!�'�/      %��<- �=P$ ��&��c 1+=#?' ���Q) �-� .          ���#>� d�Y$� 9/� EM<' �Pp?' E!� ����' �c�� ��

  �!�'�/ �?!�=' �8	    E!�) %�B0� ���Q) �P+>�
               �g��"' ���|!� *��/ �&���c %��B0� _! �J �� ��

 �' �!�&         �!�'��/ h�- E!� �B!� O�M�� 	 ����     ���c ���Q�)        ����� sS�"' ;'��� ��!�� �& . ��

                                                 
١. Greenfield  
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  �&��c �����' ���+?�     � y=> �9/� EM<' ��  � 9Y' �D�c         ��00� �!�c 
	�b ��|!� ���� �- 	 ��c

 	 ��|+#-� �$�+=> ��"� �
�' �-5�D �� ��'  �- ��� �M0!��0<$	�b �$���) . 

 ��� �-�(&� G8�a          �' ��&	 �� F+- ��B!� ���  ��	J : �8�� ��       �	��+- o���$ ��   ���J ����

     ���' ��� �	�+- �9?+-�Ao��$              	� ��/ ��� �� �4�/�$ O�� �� �����"� 	 �9/� �$     ����� �����

�'  ��� :    E+� �#���� ����F<#/� �(-J �!   � ��-��� E!� �� ���� �#<� �� ��-������ �!�� �� �PP<8��   ��+8�

               ���� �	��+- E!� �M-J �! ��� ����c �<+KI �������- �� �|0' �Pp?' E!� �M-J       9�/� �� �� ����' 

 ��� �0���c .                  �9�/� %���� ���!� ��+�?� ����' ��� �	�+- i	�c ����� ��A	�� �����"� �c�� ��

�-�?�     %�-�' �/ 9"A �� ��    %��� ����>� ��-�            @+�� ��! 	 %��� E?' �P+c �! �� �-�     �$���(' ��-�)

�#���-  �{+A��' 9��� *�/ ��c E!� ��-� E+!�A 9</ ��9/� %�� ����"� E!� ��. 

      �	�+- 9��� E+� ���=$ V�I ���D E+<�           %��� �!�'�/ �� 
�+8�' G��� *�/ �!�'�/ 	 ���

     �� E!� 	 9/����c             E!� �� �%�!��) ��� �	�+- �� �#"+� ��"> G!�F>� *�/ ��c     F�+- ���c �'� �

�' ��(& �� �#"+� �������- G!�F>� *�/ �� �����' �� �� ��B!� ��"> ���' �>�:� �� �0�. 

  ) E!� ��     9��> y=> E' �e��F���  V     G8��a �� �-�) 	� ��  ����!         ���|!� ���� �-��(& ��� 

�'  �0�  10� %����             � 	 �9/� i��c �� E#>�) V�	 �� T���' �� �"S� �J ��    �� n�,c   ��P' ����#�� 

�' ��+A T��$�� �(-J 	 ��0�!9/�+/ �� �� �  T��$�� �#40� ����' ���!. 

 

 ���������	
 ����� 

  �!�'�/ �� ���+#/�  �8�� �� �             ^�Q& ��+?� ����"� �� ���+?� ���� ��	�� G+A ^�c F+a �<� ��

9��/� .5���!L-���� �����,#�� � %���00� #>���) ������ ������ ����&	 V�	 E :E��!� �������� l���-  ���-�)

�!�'�/  ���Q)      9/� �!�'�/ �0!F� �� �#"+� ��.      �/�+/ O5�#/� ;��=#' 	 �!QA�	��     ���' E!� �� F+- 

 ���� ��&	 :L>�0'        �' 9/� �� V�	 Qc� ��'� �� ���=#/�           ���'� �� V�	 9�c���A��� 
M"' ��!J

��<� ���� ����c l� ��B!� ��> ��� ��"- 
�� �� �� �M"' E!� E+#-���J ���' �� �-�). 
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 �J �M"' �   _-�� �� 9/           V�	  V��I ���D ��� �! 	 ��  ���)��0��    ��  �     ̂ ��: _�! O���    ��k<8�

�M!�'�!   �0��� �<+- C+>� �� .  �-�'�    - O�A �� ���+- ���!���    V�	 E!� �   9�/� ��:��  �     ��� �8��� ��

  9c���A���             �' *PD �9/� ��+- E!�#"+� �J �� �� �-�'� �� 9/�� �� ��c O�A  �00� .    �� ��M! E!�

       9/�+/ ����"� �%��� �/��/ �� �� 9/� �P[5�    ���	�� �: ����   %��� O��-� ��   �-�.�
  

    ����� E�!�

    w�� ���-����,#�� �� 9?+- �04'      �& �� �� �� ��,#�� �$�'�=' ���  ��!�� ��� �! 9�/�+/    ����

     %�-��S- ��0��� �#c�'J �� ���	�� �:  �-� . E!� ��MP�  V�	 �-�)        ��|!� *�/ _+$�'�$� ��D �� ;��!�=$ ���

��   �' �$��b    �-��))��<� ���D      �' ���� 9</ �� ��,#�� ��   _-�� ��	�   ��  F+-j+4:   �' �$   ��-��

  �#�	   �� �� ��<#I� _-  j+4: ��   �' �$  ��  � V��' ��  �O��-� ��M'     E�'� ���         ���"� �� i���c �� ��$

�'    O�A ���>� ��-��)        �' O�=#-� i��c �� �� ��c ���     	 �0����<�       ��� ��-�)    V�	 9�c���A V��I   ���

G!�F>� �'    �������-�#/� O�<I� ����!    �#c	�-� 	 �!�'�/ 9!�Y�  ���    9S/ �� �#�Q) ��-�-��    ��� �$

V�	 �/ ����V�	 �+P=$ * �' �� �' ���,#�� �#"+� ���� �� �|0' ��c �Pp?' E!� �� ���� ���(. 

 ����"� �#�!        �Pc�� s8�c�- �+8�$ �� �(-J ���� 9�?- �� �      9/� EM<' �9/� O��4#' ���

  �(I �� �0-��#-\      E+� �������� �{-�0a ��0!J�� V�	 �J          1+<,$ �-�()�- ��D �� �!�'�/ �PP<8��  ��-�+B

 ��:�=$ ��      C� ���� �� ��c   �>�4$  �<+�s8�c�            �! 	 ��'�<I ��D �� E!�M$ O�� �� V�	 �����  %�!	 �� 

       �0�� G!�F>� ��+B<"a ��D �� ����c ��"� ���� .      ��' 1+�� ��"- �� 9/� ��/J        O���4$ ��� 1+-���$

�-�)�0a� 1+/�� .  %�(� l�- �)�    �=30'                 	 h��> 	 ���� 9�c���A��� ����� �PM"' �-�) @+� ��"� ���� V�

   �-��$ V�I ��M'� �9���-!    �A ��+?� 9c���A��� �� �!E+    � 	 ���   � J O��-�        O���4#' ��!�� %��(� l�- ��

 �' ���� �-�' .                V�	 h�> 	 ��� 9c���A��� ���� ��"� ��	� G!�F>� �� 	� ��()�- %�(� l�- �)� �8	

      �-��$ V�I ��M'� ��� ����c �M"' ��a�!        ����c 5�� ��+?� V�	 9c���A��� �� �    	 �����    O���-� ���

�J� �=30' ;'�� 5�� %�(� l�-  ��' �K- �/�.� 

                                                 
١. Counter - Cyclical  

 .و ساير منابعي كه در آنجا ذكر شده است) 2001(ايسترلي و ديگران . 2

٣. Risk Premium 
�. Multiple Equilibria 

 ).2003(والد و استيگليتز  نگاه كنيد به گرين. 5
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             �' ���� �������� ���+0� O��� �=- *�/ �� ����� ���������� h�- �� 
M"' E!�    �����

1+c	  �' �$  ���) .    
��� �0<$	�b �����"�3c    �� ���=' �� ��#"+� ��!QA�       %��(� l��- �$���b   	 

 ���� l�-    ������ 	 ��-��� ��� �� ���� ����               ��(-J E#>�) ���� w�/� �� �! 	 �-	� E!� C�D �� �!�� ��

      1+K0$ ����� �!�'�/ �������� ����� .  �Pp?' E+0a �8	     �<- d�Y$� ;<I ��   ��#>� .   ����� ���   E#>��)

       E+0a �!�� �� �#+4��' �� �+=> �����"�3c�� �#�	 ��-�!Q�� ��  ��1+c	 �[�?' �' �$  ���)  ��!

��   �)��/»�� ��� ��   �	
«   9/� �� ��  (    o�-�3c �	� _! �' h	��   ���� :      ��-��$ V��I �� w��$ �!

���    �' �!�'�/ ���> *�/ 9c���A        l�- G��� *�/ ��c E!� �� ����   ���    l�- 	 ��� ������     %��(� ���  

�'     �$ ����)  �!�&  ���� ��"> ��  � ��  �����   �' ��!�  ��   h��> 	 ��� 9c���A��� ��M'� �B!� �� �

' E+� �� V�	� �	�. 

    E!�� 
M"' E!�*�/   �!�"$ �'  ���   +� ��(& �� @           �Pp�?' ��� ��P��=' ����� �#/�� %�� 

  ���� 9c���A V�I   ���
���   �P' ��� ����-  .   �,> @+�77��    �,> @+� ��� %��  ��     L!��/ ���

       ���� 9c���A V�I �M"' �� ���� �-�Y,0' 	                  L>��0' ��� ��-��#� ��(0$ ��- ��� ������- ���&	 ��

 �$ ����M�PD      '�(/ �B!� L>�0' �� �MP� �0� �&�    �(-J 	 ��B#?"-��� �0-�' �����!     9�>�!�� ���� �� �

       e��'J 	 9���(� �0-�' �$�+� 
�'�c   98	� ��   �!�<- �&�$ ��0#?� �M#' .    E+=! ��D ��  �� �D

9>�"+A �0+'� E!� �� �#�Q) O�/ ��!%��� � 1!�. 

      O�/ �� �G+A O�/ ��7��m    �)��� �!��' Z+[�8 �#�� ���	      �!�K- �E+�#-���J 9�	 �&��c �!�R 

�)�����    GS� �����<� ^��& �� �� ��!    [	F-	 �� �   ��/ ��
���    ����A	��!    �� �� �� ����)J   2!��� 

� 	 ��M!�'� �E+� ���� 9c���A V�I �+8� ��� VI� �9>�) 
��� �[	F-	 �PP<8�: 

 ...����    �����
� �
����    �� �� �� �����       � 
� �� �	� ��!� �"�   �#�� $�  %�&' ��(��)* 

           �#�
� �+	�, - /��01 �� �� �	� �� �� - ��	 �� �*-
� �  �&� ���           2�&3- �&� �&4���� 
� �&���,

                                                 
 .ها  قوانين ايالات متحده امريكا براي بازپرداخت بدهي9، فصل 11فصل . 2و 1

٣. Dr. Luis Maria Drago 
�. Drago Doctrine 
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         5%
�3 �� ������ �� 6�7 - ��+, �� - �����8�   ��  ��+3�� 9�:�  
��1�� �   ��   ;<&	 &'    �� �&4� %�

=�>  ��?   �
�@,      �� 5������ A��+, �� �
 ��B C���+,       �&���* 2�&3- �� ����,        �?�&� �&4�� �&� - 5�

 �� ��:-�                     �&4���� 9&�� D�&B $�E&'� %��&�� �&� - %�&' ���&�� ��B��� ;<	 ����,�    F&	�, �
 �

�*-
� ���"�,
�3��?�� �. 

      �Pp?' �J �� e��#Y) �'��� �� 	�    ��      _! F+- %�	�'� ��9+4��	  ��<� �9/�    �-�)     ��� �� ���

 _! F+- G+A O�/9+4��	 %���� ���� ���. 

 ...%�"?�
�<�G� ��         H� �� -� �� ����  ���-)
�J�(   �� ���
��3 5
��L�            �&? C�&M( &�� - ��&"�

������   ��L�0�     ���� N��3� ���1 O�? �� �	�� ��� �              5�&���� 9&�G �&� - 2-�' �� �# �� ����,

           �� ;<	 - ��B���� �MB �� �
 �� ������� $�!- 2�� ��P �'        Q�&��� �:-� �R� - $SL�	� �� �

 ���1 �T� . 5�?�� $�<3    �� �?�� U�<� ���0,                 ���� �&	� �� �-�&� 5
�&J� F&	�, �&��� - ����,

       H� ���"G �� �� �	�	� V�L�
�J�       - �
�<�� $�!- ��� 5���1 C
�! 
��L�        �&? 
� �� W��&	

        � XY� �Y�P O�? 
-� �� %��Z�	� �� 5����$ST�#     - [�+# H:��� \)� �:-�       5�&��� 
��L� ��?

��3 ��?
�J� F	�, � �
 �, � $�<���'�� �?��]�. 

        98	� �B!� �� h�>� �� E+#-���J �G+A O�/ ��   �M!�'� �����"� ���  �� E+$5 �    9�/�c ��A .

�)��� 
���(]� C�D 

 ... � ��  �      %����� 
� ���� �� ���?��B��B C�	�0�� 9�:�      &� �&� 56&��  �      ��&���B W(�&"� $�&<��

    �� -�
� �� �1� 56��0��      ����� H:��� ��:-� �?�� �� 6�"�    , ���� ��  � ����� �-�@ �&J  &� 5�   &�� �

    ���
���� C�	�0�� �� �	� 9�:�          - �
�� ���- %
�3 �� 
� ��  Y���  �      �&J��? �� �	� �,
�3 9�:�

      ��� 9� �3SB� ���<��J* �� �� C^J�  ���1.        - 5��B ���L, �� �� ����    �� �� �* 
�    ��B %
�3 9� 

�	� �L�+� . 

   �- E!�E+#?S-        ��� �� ��� �-�M' E+8	� �- 	 ��� 
       �+-� �8�' 	 �'�K- ���–   %	�) �G-  �J 

  ��'�–         %��Y#/� ���� �+<�$ ���� �'�K- 
��� �� ���  �-�        _�!FM' ��"� �(-J ���� y/�	� �� 
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  �-��� O�z�� �� .  ��� �,' O�z�� ��    �'��� 9>�! .  ��� �Pp?' E!�           d��Y$� ��� ����- 1�� ��� E!�cJ �

�' ��#>�. 

     ���� 9c���A V�I ���' �� �!�=I    �� ���5�!          %��� ��I ��� �D �� �/�?�' ��D �� ��P

9/� .  �� T��$�� �� ���>�        9/� %�� �#����� ��+' �� ����M��� ���-� � .      ���+-� ��F�� �����"� �<�

   � �� �B#?M��	 E+-���  �          %���� L�:	 ������ 9c���A��� 	 ��#c�/ �!�|$ ��K0'        
5��!�  �� ���-�

      �	 E+-��� �'�� �B#?M��	 E+-��� ��M!�'� %��#' 98	� �B#?M�     ����       ��B!� 	 ��P�' 
5��!�

9+�� L&��' �' �#8	� ��� ���. 

           �<- �� ��#=' �����"� �� G0��	 �B-�Ba ���' �� �!�� �|+#- ��       ��<- ��! ��0-��$    ��0���c

 ��c ����    1+<,$ �00� 9c���A ��   ��<- ��+) .    �:�� O�� ��R!�K-        ����' ���(& 23/ �� �)��� 

   9/� %�� L��	 O��� .  3/ �� �8	 E+� 2        ����- ��&	 �B#?M��	 E+-��� h�- @+� �PP<8� .  ��"> �8	

       �' �+-� �0<$��� �����"� H�D �� �� ���,#��            ��'���/ C�!�D �� �L����' ��c�� �� �-��$   ����

E+�        ���	 ����"� �� ���,#�� �PP<8����  �8�� �� �   �� �J E!�#<�  ��'           
�'����� %����-� ��� ��-��$

   ��� �'�K-7�     	 ����� �-�<8�]        ̂ ��S' �/�+/ ����J 	 �)�-� ���� ;5�<#��         �� ���!�<- ��<I ��$

   9/� �����c�� ���!� 9+<�� .      �4/�$ O�� �� �����"� �� ���+?� ����  �$����/ �!�,$ ��   �� �� 

    ���� �v'� O��»���":�3«�     �v'� �� �#<� ���� ��("' �         �� ���"� ����,#�� O=#/� ���Q)�	  �

    �-�?� �k' 9/�� ��'�+- �K-  �z�� ��     ��' O��-� �� �'�K- O    ��-���)  L���	 ��      �� �
���	� ��c�� 

 E+� �0��     ���� E+� 
	�Y$ ��PP<8�        ���D �� �9/� 1(�' �#8	� 	 ���,c ���     ����� ��"> ��

  ���� ���� �P'    9/� ��+?� ���,c ��� .        O�/ ����� 	� �� �� ���� �P' h�- E!�    ��+8	� ���

��R ���	� E!� �� 	 E+$5 ��M!�'� �����"� �� ��#>� d�Y$� ����� ��+/J �� �c(. 

       � E+#-���J �� �#�+,' �-�	�� E!� �� ���+?� � �     ���� �J �� ���& 9�>�)       ���	��� ��$ ������ �

  ��� %�� ^�?� :    �' %��� ���"� ����M��� ��      � ���& X!�#- �� ���  �   ���� 9c���A V�I �+8�  ���

                                                 
١. Suharto 
٢. Letter of Intent 
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  9/� �����K#-� �� .9/�+/   �' ��    �0#?-��$)    9�/� E' O5�#/� 	    ��!�� ���  ( ��  �    �����D �PM��

�' �' ���,#�� ��|' 9+8�4> *�/ �� �-�� �-�!��). 

           �'�K- �P<� j��$ *�/ �� ��� ��c� �B#Y�J�� y=> E!��  ��  ��    �� ��� ��c� �B#Y�J

     �� ����M��� ���� ���-� j��$ *�/.                ��MY$ ��$ ����) *��/ ��' ���c� 
�/�?�� �(0$ ��!�� 

    ���� �� ���c�� �� ��!�& ��� E+�      �!J ��&	 �� �PP<8� .       �-��"- ��� 9/� E!� ^�c ���c�   ���!  �� �

           �M� O�� �� ����� ��&	 �P4> V�K- �� �� �#/���- �[�?' 9c�0�   9/� ��+) .     d��� ������ ��

  �+/J)        ��#>� d�Y$� E+$5 ��M!�'� ����� E!�cJ �� �4� ��( �=#0' �� �+��$ �    E+� d	�0� ���   �PP<8�

  O�A   E!� ��  ���� �� �-��� ��� !     ��+- 
M"' �� ���   �+�r$   ��#"+�      ���&	 ���� 	 �B#?M��	 ��

    0+'� �� �$���� 	 �����R V�K-    �'�-)E+-��� (   �B#�?M��	V�5      �J E�' 	 �9�/�       ��$�� ��,> ��

  %��(- V�- �1����!  V� .            
5��!� �� ��B#�?M��	 E+-��� 
���� n�,c �� ��-5�D W���' �8	

    Pp?' E!� �!�� ��M!�'� %��#'         ��-�� _! �� ���� %��� E�	� �� �» � �_T"�  �  �&,�� ��(«    E�!� �� 

  ����- ��&	 n�,c .   � �1P?' ��D ��  �   �M-J �+8��'�<$ 98	�        �#>��"+A �#40�� �����"� ���

    �� �-�-�� e�B-)�  �   VF+-�M' �� �+M$ ��& )���	��/(       �� �O�k' ��D �� ��� ������ ���  �    ����' �P+�/	

    4$ �����&� O��	 �'�<I ���=�  9/� %�� j!� (  �#>�) G+A ��             E��	� �� �Pp�?' E�!� ��!�� ��-�

    �-�Fc �MY$ �� ���� %���       �M!�'� %��#' 
5�!� ����) � ��  � �' �K-        %���<- ��I�� �!J» ��<�«  �J 

         9/� O��	 �-�-�� ���' ��<� �9/� ��+- ���' �� �F+a (�����   C30' Y+4:�      ��+�r$ ��� �9/� 

 
�=+=�$ X!�#- �� �!�� ������K-	 0+'� �� �P<I R�-�a 	 �B#?M��	  ��<- %��Y#/� ��-�. 

  �E!����0�»  ���B 
��0� �<B«    E+� d	�0� �� 9/�         �� 9�?M� E+<�"� �� ��4� �O��A �PP<8�

�'�-��   
�|- ���       ����� ��+8�/ �D ��c GS�V�|-��/      �+� �� %�+/� �|+#- E!� �� \    ���+- ��B!� 

  8��$ 	 9/��   �� ���	��/   ���� ��#c�/ �!�|$ ���   ���
���   �P' ���         %��� ����� ��K- ��' �!�� 

��� .   �<- �� �-��� �+�r$ ���' E!� �� F+- �(-J �(0$ �� ���$!   ���� ��M#' ����� O��� �� �)  ��#+4��	

    �0#>�) %�!��- �+/J d�� 
M"' ���' �� �(-J ��( 9�/� ��	�: �-�-�� O��� �� �$��++z$ �� � .

     �' E�	� ;'�� �!�� �Pp?' E!�  �  �� �� �        ��' �=P$ �-�Y,0' �� ��B#?M��	 �/��� �-	�    ��� ��
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   ��P�� ��M�PD)  E+� d	�0� �0-�'   O�A �PP<8� ( ��<-                ��/��� �� �� ��:�� G�=- 1�� ;��'��$ ��-��$

              �' �(0$ ����� �#��� �-	� E!� �� �� ���� G=- 1� 	 �0� ���� �B#?M��	      ��+I�' �� �M! �-��$

���� .�  �    E+� d	�0� ��#>� ����+?� �K-  <8�           j�!�4$ �� �P�� G=- E+0a e��c ���� �� O�A �PP

�' E+� d	�0� �/�+/ 9+/�?� V�I 2!�� ��+� ��0�  O�A �PP<8�9/�. 

          ��&� ���� �-5�D ��'� ���-�+�� h��	 �� �{-�0a �
���� E!� �'��   9/� ��+- �J  .   ��&�$ ��

            E+� �8�' ��#c�/ 
���� �� T���' W���' �� 9/� E�	� ��+?� ��#�Q) ��      ����� �#"+� �PP<8�

   ��B!� F+a �$ ���� �#Y�J�� ^�,I� G'��J :�' ��<) ��?-�   ��-�Fc 9�/��c �� �0�   
5��!� ����

     F+B-� �� ��� E!� �M!�'� %��#'\               ��0-�' �$�I��:�' ����=' �� n��,c E�!� �� 
���� V�|-� 

     �� �	� �M-�� F���'    �!�'�/ E+'r$ d	�0� �! ���/��>        �! 	 �	�� E+� �� ���Q)  1(' �[�?' �#�   ��$

��� %��� ���� �&�$ ���' ��#"+� 9!�& �� �!�'�/ ����� ���/���J 	 �B#?M��	 �0-�' . 

  ����"� �%�	�'� �E!����0�!        �#>�) ���� �4/�$ O�� �� ��(& �� �� �        9S�/ 9+4��	 �/ �� ��-�

�	��     �!�'�/ �������� O	� ��0#?� 	�    � �� ��  �     ��(0$ �- ����"� ��-���!�A�- 
�� ��'    ����� ��0-��$

  %��� �� �$����#��          @+� �(-J �� �$���Y$� ���� �MP� ��-�� 
���|' ��-�      �J �	�� �� �#+8�p?' �-�)

   �' 
���|' F+- ��-���-               ��-��� �+�0$ �-��� �� �$����#�� ���� �(0$ �- 9/� EM<' ����"� ��-��)

            �!�'�/ �������� �!� �� �(-J 9/� EM<' �� �$����#�� ���� �MP�    ��' �+�0$ ��-�� *M$�'   ����- .

             ���� 	 ��� *�/ �-�(& �8�' �������� O��� �� ��c ���� ���� ��+#c� ��! �<- �       E�!� ��8	 N���)

     �� �� ����"� �������3c  	� �)�F� � �  � �' 	�            ��c ���#�� ���� 9/� �� *�/ 9/� EM<' �� ���/

�-�� .  �E!� �%�!	 ��        ' %�$�� �!�'�/ �� 9/� 1(' 9+4��	 _!           �[��?' ��� ���4+�D ���D �� �
�

%�$�� ���� F��<$ 
�'. 

    �' ���!�A �-���� �#�	 �V	�   �0!F� ����)         	 �9�/� H�F�) ��+?� �J ���       h���	 �� ��)� ��#�

   �0!F� ���� ��+)�P& �-����           ��(-J �O��k' ���� �9/� ��!� ��+?� �&��c �!�'�/ �� �B#?��	 ���

9/�+/        �' O�<I� �	� �� �� �:��=-� ��� �  �� 9/�� ��00 �-�'�  9�/�+/ ��    V�5 �D��?�-� ����
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9/� . �0!F� E!�             V�	 9>�!�� ��'� �� ��+8	� ����' �� �� �� �4>�0' ���     �'J 9�/� ���    	 �9�/� %�

�' �k0c ��J �� G+� �#� 0��. 

V�/�  �!�'�/ ��������     ��   ���� �� ��!  �' �<I �    �' *�/ �00� ��       ��0<$	�b ������"� ��$ �-

  �<�#'3c�   �' ���    l�- e��� G��� �� y�$       %�(� l�- G!�F>� 	 �8���' ���  �-��)N    ��#c��/ _! 

      �' ������ �� �'�K- ��-�(& �8�' ^�P3'    �0!F� �� �0�        
��� 9/� �� �a ��� �B#?M��	 ���   ��

    %�B0� 9/� �� �a 	  ��!             ��' �	��' ��08�z"' E#>�) V�	 �� ��c �����' �� i��c �� �� �    ���!�<-

  �� �(0$ �- �' �8	E+� �!�'�/ ������     1�� �-��(& ^��P3' �8�' ��#c�/ �MP� 1!���- ^�P3' �PP<8�

 1!���-)1� 9/��-���� ����' �B!� �! 	 �-���� ���' E!� �� .( 

�0!F� ��P�  %�	�A � 9/5�� ��+?� E#>�B- ��� ���)~�D(  �� �#���(� 	 9+��$ 	 1+P4$ ���

�<-     %��& ���� V�|-� �-��$  ��!  �<- �� �    �-��$   �0!F� �8	 ���� �#c�/          ���#� �V�	 �� %��Y#�/� ����

 9/� �#"+� .����"�  �!    �&��' 
�+4��	 E!� �� ��    �0!F� �!�� ��-�            �� 
��+8�' 	 G���� �� ���c ���

�0�� G!�F>� . 

 

����� ����	 
�� 

 ��� �-�(&�    G8�a �� �� ����"�    ��- ���\       �&��' �-�(& �������� �� 9���� ���% 9/�  .  �%�	��'�

 �� �'   %�+/� 9c�0� E!�    �Pp?' 1!�                �4�/�$ ��#<� ������"� �� �� ��#>�! �4/�$ �����"� �� ��

  �' ��& �#>�!         - L��0' �B!� 	 �!�'�/ 
	�Y$ �(0$ ����/9?+         ��'��I �� �M! G-�� �� H�M� �MP� �

  9/� 1(' ��+?� ./}         �' �M� �a �� �(-J �� 9/� E!� ����"� O�     23/ �0-��$�	�0>    5�� �� ��c �

���-� 9���� �                �� ���c �#����� 
��� 	 
����� ��0�� G!�F>� �� ��c ��!QA   F�+-    
����	 ����=' ��

�0�� G!�F>�. 

  9/�+/ ����!� ��       ��� ��+A ��� 
�(� �#40� ��� .��<� ���D        �� E�' �� ��� sS� ��

 �	�"' ������      �<- �$	�Y$ @+� �9/� �#Y) ���,#�� �    ��,#�� �� �0��  *+/ Z�+a       ��+8�$ ��0+'�
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�0��$�+�'�� Z�+a �! ) �-�!��( �' ��,#�� �   ���� 5�� *�/ �� �� �{-J �� �-��$GDP ��'    �����

�0� �+8�$ .9/� �$�<+<,$ E+0a ���� �& E!�#(� ����� 	. 

 

��������	
 ���� � ������  

   �� W��:� 9/�+/        %��/ �+��4$ ��0�' �� �#40� ���  ��   �� �!�K-       9�/���- 9������ 	 ���,#�� 

 ��$ ��  9/� ���,#�� �! .�!�K-     ����� �����-�#�/� ���,#�� !          ��-�� 	 d��� �� �� �#����� ��������� �

�'     �8	 ��00��!�K-  �'�- 9/� !     ���� �� �� �9+</� V��J �!           y!���� w��/� ��� ���� ��+M$ ����� �

   9/� ���#/� 9S/ ��+?� .  E!� E+0a �!�K-  �' ��>   �0�  ����� �         �9�/� ��'�� 
��ID� �O��k' 

@+� D� �-�) �'�� ������� 	 �����- ��&	 �-��=#'�- 
�I�0#?�   	 %���� ��'�� �!�'�/ �������� �  

 �' ���>�     �<� �:�� �0-��$�3c  �-�� �<+� �� .     �<- L3� ��D �� 
�+:�> E!�         ����' �� ��#� ��-��$

      �0� d�� ������ E!�#(� �� ���,#�� �������� . �����,#�� �#�8�      %��� �A h�:�' E!� �� ��     ��� �-�

D�     	 %���- �'�� 
�IE+0{<�    - �'�� F+- ������� #?+    #�/��c ��8	 ��0R       ��)� ��� ���� E�!� ��(-J 

           �J ��0���- �'�� �P+c 
�ID� �M0!� �! 	 �0���- �� �P+c 
�ID�   � ��,#�� 9�	  �  y/�$ ���c

O�'     �' j!�4$ �'�� 
�ID� ���  �-�� .        �#/��c �J �� ��� ��"- ����B!� 	 E' 
�=+=�$    ��� ��

�A      9/� %�"- ��+� �#/�� w�/� 	 �! :   
�ID� �#� o��-�    s���-  ���bJ          ������ ��� �� ���c `��/ 

�'  ���Q) .     E!�) w	�� �� �� �� �/��� �8�	�
        ���"- �1�!��� V�|-� n�,c E!� �� ���     ��+8�   ��M-J

 �'�- 9/�! �'�- ��!  �J ���� � � 9/               ���a� ��#���� ��&	 �)� �! ��#���- �&��c ��&	 9/� �J ��  j4�:

  �!�� 9/� %��� .       �J �� 98	� G=- ��� ���!�K-   ��� %�� j!�4$  :    ��' ��� �� 98	�     ���� 9�?-��$!� �

��� G!�F>� �� �������. 

       ��	J�- 	 9+�c ���' �� �#�	 W���' E!�   �' ��+' ��    *8�& ��!J     9�/� ��$ . ������\   G�-�� 

�'   � ���$  �    �� n�c �M� _! ���0I » �GS>�C«            X!��#- *�+$�$ E�!� ��� 	 ����� �M>    ���,#�� 

 �' 
�ID�    �0+'� �� �-��$       ��� %��� 1+<4$ ��	J�- ��,#�� ��� .�!�K-     �����-�#�/� ��� �	��0>  �� �

                                                 
١. Bruce Greenwald 
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            �� 
��++z$ ��4/�$ 	 ��� E#� �� �8	 �%��� ��> 9��b�	�0>        ��!�& O�M��� O��� 	 e�#?) ��

      9/� %�� ��K0' ��!�& 
��+8�$ 	 �+8�$ .�!�K-      ���� ���' �� �� ����-�#/� ���!  �   9���� �������

�'       ���I E!� �� ��0�  �F+a  ����- E#Y) ���� .  5� ����=' ��!          h��:�' E�!� O���� ����� ��� �

             �<- ^�P3' X!�#- �� ���+#/� *�/ ��c ���c �� ;�'�<I ������� �� ���� ��&	  �-�� .   ��0-�' G-��

     9/� �'�<I �5�� _!) �0!F� �04!         �� �9/5�� ��+?� �J �� %��Y#/� 9+'	��' ���  �8���    ���

�0!F�                9�/� �Y� �! 1� �P+c ��>�:� sS� �� y/�$ ��J L>�0' �� %��Y#/� ���(   �� 	 �  �  %	�I

   �-	�� ��!�F' *&�' ��	J�-�  �' ���!�   ��� .       G+�A ���� �+g ���	J�- ��J �� %	I      �9�/� ��0+�

 �� ������ X!���#- E!������0������-���' ���3��� E��!� �� ���<+� ����������  ����� �����-�!� ��+��?� ���-��$� . 

  �#+�'�� ��#�Q) ���             �!�'��/ ��� �+8� �J �� ��!�'�/ ����� �� s=- 9+<�� ��        G�S� �� ���Q�)

      �<- 9��� �J 
����' �� �;5�<4' �
�=+=�$       9�/� �#���� ��+�r$ �%��� .   �E!�����0� ��!�K-   ����' 

9/� %��� �[��� 98	� G=- ���' �� �� ��� ��+?� �+:�> ����,#�� . 

 

 ���� � ������ �������	
 

    E' �|0!� ���'    1���c�����\    10� 9��� ���,#�� �!��$  .            �� E�' ��� �� �4�/�$ C�>�' ���' 	�

  ��� �/��� _!�F-%  �      9/�+/J d�� 	 �M!�'� %��#' 
5�!� �V �   ��+8�     ����   ��<M�' ��0�'   ��� 

 9/�+/ 9+<��        �' �[��� �4/�$ �-	� �� �#40� ���  �0�� .       ����- ��� �
����S' 940�  ���/ �� 

 �� 98	�  �'J ��&	  .        O��/ �� H���BP$ yc E+8	�7��m   ���/ ��        ��<+#8��� E+�� O����> 9�8	� �
  	

         !�A �� �:�� �,I �� 9-�#0!� 	 ��� ��|!� E#B0��	R         y/�$ �%��	J ��&	 �� �� E!�- ��,#�� �P�� 

      ��|!� �M!�'� %��#' 
5�!� 98	��%� 9/�  .          	 ����� ���	��"� �1����- ��� �P�� 940� ��#�8�

 
5�!� 98	�   � ��M!�'� %��#'   �P+/	R                �� 940�� E�!� ��J 
�'��c e�#�?) 	 L'��& 
��=+=�$ 

                                                 
١. Externality 
٢. Schumpeter 
٣. Baltimore 
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  O��#'��  �	   ���� G!�F>� *�/ !              ����� ����' ���+-� �� O�=#-� ��gJ�/ 	 �'�5 �� �� ��� .  _�!

    9/�+/ ���' �� 1(' �'�I   9+=>�' ���     9<� ��+/J d�� �����"� F+'J         �� ����� ��(-J ��-���)J 

   ���� E+�» ̀ ��� ��!�(« ��    ��� ����"� �J .  � ����"� �J  �         ��� �P'��I �� �-��� �A �Pp?' E!�

 ��& *�/!     �' �#>�"+A �����"� �� �(-J �              ��MP� ����- ���"� �� ���&�' �!�'�/ �P��> �(0$ ���

 1(' �P��>                9+=>�' �� �0#?-��$ �$ �-��<- 9+8�4> 9!��� �� �(-J 	 ��� ��&�' G-�� �$��	�0>  ���' 

�=#-� ��c L'��& �� ��%��#?!� O	� j� �� �(-J ���(& T�=- �� ���+?� �� %�	�'� ��0�� O �-�. 

 

�	� ��� ���� ���	
 ���� ����!"� : #�$� �%��&��� � %��'�� 

�=#0'�     9?M� ���' �� �#40� 9/�+/ �    %��Y#/� 	 ��      �' 9��� �J 9/���- ���      ��D �� 	 ��00�

 9?M� L3�    %��Y#/� `�/	 ��     9/� �#��� ��&	 ��.          ���|!� *��/ ��/�+/ �����"> �L���' �c�� 

�-���!    ���)����+?��/ (      %��� �&�$ ���' �� �4!�0� ���� ��      �' �I�� �9/� %�� ��-�     ��� ���

 =��/ 98	�R    ���� ���c »����?«  ����- ��,#��  .         ����� ���!� ��"> ��-�� 
�|-�c��� �� �� EA��

�' �J �+8�$ V�I �! 	 	���c �+8�$ G���  � � ��	J�' ��(] � �' �� 9��� �  
��|-�c��� �>�� ���

  � 1!��� ���/	���c������  � ���0I)    ��	J ��+�?� Z-��� ����' E�!� �� EA�� �-�#S���c (  9�8�c�

   9/� �F-��� 98	� 9/���-  . 9+=>�' �'�  ��!      ��"- ��� %���� ���� ;�� �� �  ��0��\ �J  �     ��� 9�/

       �0!F� �� G+� �P+c %�� ���� �I�<#&� L>�0'    ��� 9/� �J .   1#�� ��D ��        E#>��) ��K- �� ��� �

  �k����3c���!QA 9?M� �  ��! �' �    �#>� d�Y$� �-��$ :         L�3� ��D �� ��#Y+- d�Y$� �#?M� @+� �)�

   _! 98	������� d�>    �K>��' %��48� �-����      9/� %��<- ��S$� �� �� .    �	��"' ����� �� 
�=+=�$� �

 �� ����,#�� �-�'�        �� %�(I �� �� �J 9/�!� E' ��          �-��+#�"A ��� ��� ��"- �4D�� ��D �� �1#�

  
�=+=�$ �� 98	��     5��� ��+�?� ������ !             �!�'��/ ��� �F�+a �J �� �#�"+� ��P+c ����� �    ���Q�)

�� �� �0+'� E!� �� ���,c ����.� 

                                                 
1 . �������� 	
���� ����� ������ ���
� �
���� ����)����( 
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($
� 

      �#c�'J ��<$����#�� �� �' �<� E!� ��                  1+-���#� ��� 1+#�?� �#+4���' �� ��#� �' �� V�=#4' 	 �1!�

 �#40� 9/�+/    1+0� ��(0"+A �� �$�b}'  .  9/�+/»�
��«    �/�0� �� �4/ �#40� !  ��0+'� �   ���! �

    �' ����� s���- �� ����         �00� ��(] �J �� �L3� ��D �� ��0-��$ .  �0+'� O�k' ����   ���!     �J �� ��� �

  V�I»�?��a"?«           �0+'� �! ����) �� �� G+� 
M"' �	�� *�/ 9/� EM<'    �b� ��� �!�� ���� 

 ���!� �I�>�   ��&	       ���!� 
M"' �! 	 ����  �����'    ���� ���&	 s+,S$  .     ����' �� 
��=+=�$

  9-�#0!��'�<$     �' ��"- �� 
M"' E!�   ��� .    ���,c %�B0� ����    �PM"' ��+?� �Pp?'   ��� ���

  �-��#��'�<$        � 9-�#0!� e��� ���� n�,#c� �� 9-�#0!� L>�0'   �       ��#>�! G!�F>� �J �� %��Y#/� �+8�

    ��� _! �)� �8	 �9/�   0+'� �� O�4> 9R   �' �K#0' 9-�#0!�  �  9��� �$ �  !��      %��Y#�/� �J �� �� �

�'       9-�#0!� ��|!� ���� ��00�  �J  �� 0� �:�=$      ��<- ��&	 �� F)�� 9-�#0!� ��0   ��'J .    L>��0' 9�-�#0!�

    ���� ���!� ��+?�R<� %�B0�  ��       ��(-J ���� y=> �- �9/� �#��� !         �J ����!����� �� ;�<+=#�?' ��� �

%��� 9+8�4> �-�. 

   � 
�ID� ��,#�� E+0{<�  �     9/� %��� _<� �'�$ 5� !        ��� ��� �!�'��/ �������� s���- �

  �' d�Y$� ;��8�g     1+��!�� ��#>�  �|+#- �� 	 5� �!  98	� 98�c� �               9�+<�� �� ����I E�!� �� ��� �� ���

     1+�� ���� �K-�' �9/� �����c�� ���c .     O�/ �� ��M!�'� %��#' 
5�!� ��     ���+c� ���m�  ����  �

_<�     �! �8�' ��� ��/ ��           y/�$ �! 	 98	� 9-�<: �� �! 	 98	� %�B0�  ��!  � �� �  �   9�8	� �P+/	

 %�� 9!�<�     9/� %�� E+'r$ ��-� .     �P' E�� ����� ��|!� �� 98	��       �!�'��/ �0!F� G��� *�/ �� 

 M8�' �����     ��<- ��b}' _<� ��� EM?' � .V�	             n��,#c� _�a�� �g��"' ��� �� �#8	� ���

   �� %���)�      _a�� �g�"' %���� H�D �� V�	 E!�
(  O�/ �� �      ���+c� ���� �+br�$     �#���� ��+B<�"a 

9/� .            �' h	�� _a�� �g�"' �� O	� ���F� �g�"' �<� �� 9/� 2:�	 ��#�8�       ���+' �� ��-���

                                                 
١. Spill – Overs 
٢. National Mortgage Market 
٣. Small Business Administration 
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                ���� �� ��#�� �� 	 ���� �' ��,#�� �� ��b}' ��+?� G=- �	�'� �� ��F� �g�"' �J\   _a�� �g�"' 

)SBA( �4> �� h	����<- 9+8��'  w��?�� O���> �� ���$���� V�- . 

    �<- 98	� �*+$�$ �� ��   �-��$   �� ��c       �!�<- _Y0' �#40� 9/�+/ �� y�$�' �[�?' �� .  9�8	�

      ���� ��b}' ��+?� G=- �' ��,#�� �� .      �� �� �<(' ��+?� G=- �� %	I \����      ����� �8��' �[��?' 

        ���� e��'J 	 
�=+=�$ GS� �� F+- ����' G=- .'          ��� 9�/� ���B!� G�S� �!�0��!� �[�?

       �' ���� �� yP?' G=- �J �� 98	�  �0� .   �� �$�<+<,$  98	�  ���I E!� ��    ���'     ���+)�  V����  

  �0+'� �� _!       ��a �� ���0� ����D ���- �a �� �� ����'J �'�-�� ��!�<- 9!�<� �� �$�=+=�$ ���

��M' ��! %��& �    %�)�	�> 	 ��     ���?� �� ���       �� �M�� ��� ��B<�          �J ����� �#����� 	 ���,#�� ��

 �' _<� �0� .               �-	� 	 ���,#�� H���� �� ��� �#>�) ���- �� 
�<+<,$ E!� �� 9/� �#(� �8	

  ���� V�P4' �J .   9/�+/ �*+$�$ ��<� ��         �' _<� ��,#�� ���� �M� �� �$�+8�' ���  �0� . ���-\ 

             9/� �#40� 9/�+/ �� �PM� ���-� 	 _P' 
�+8�' �� n�c ���c���   E!�       d��/ *��/ �Pp�?'

     �0+'� E!� H�D �� L��0' ����   �' �� ���) .     �0+'� ��<� 9/�� E!� �!J �8	  ��!       9�8	� ��� 9�/� �

   � �� L��0' �!��  �                    �-��(& e��B- _�! ��� �[��?' E�!� ���' �� �MY$ ;���|' x��� d�/ �J H�D

�'  ��,#�� ��MP<I 9!�=$ *�/ �-��$���. 

       ���c 9!�!��' �+)�� �#40� ���' 9/�+/�  �,#��   9�?+- ��� . ��=#0'�     �#40�� 9�/�+/ �

    */�0' �� 98	� �� �-�=#4'        ^�S#-� ���� 9+4��' E!�#(� 	 E!�$»%����  �?«�      9�/� �#>�B- ����  

      F+- ���� E+0a �!��- 	 ��� V�|-� .         �' %�!��- 9(& 	� �� �� �Pp?' h�:�' E!� �'�  ��+) .   �� 9�8	�

  �' 98�c� �����         $ �� �=#4' 98	� �M0!� ���� �- ��0��-��!    %�-�� 9c�0� �� ����� �     9?+- ��)  �a �)�

      �� L��0' �0+(� s+,S$ V�I^��/ ��	�0> �M!�'� !    9/� EM<' �G/�A     �0� ~�3' �� �!�� ( �'�

 � �#"+�  �       �(-J �0-�' ������ s���- �� 98	� ��M-J �+8�!            ����� %��� 9���� �J �� L&�� ;�� �� �

 9/� j��	 .I�#S'�   �#?!F-��$ �9-�#0!� ��F+8 �      �Ma�� 9<?� �0#?-��$ �(0$ �  ��     ��� y�$��' L>�0'

                                                 
١. Federal Express 
٢. Micro Management 
٣. Pick Winners 
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     �4'�& *+,- �� ��"$�I��#c���00 .      %��#?) %�+|0/ 
c��' �#40� 9/�+/ �%�	�'� �E!����0�   ��

� ��� � n�,c �9/� %��(- ��+0� ������ s���- �� �P��=' �+8�. 

         �' h	�� e��'J 	 
�=+=�$ �� F��<$ �� �
c��' E!�  ��� .����"�! �' � � �0-� � ��M!��#/�  

   %��� �&�$ �Pp?' E!�              
���(' �!�� �<� ��-�� C>�' ���' �,I �� �0���S� �{-�0a �� �-�   ����

    �� �� V�5�-�!��     �0��� %�!� e��'J 	 �#���  .  �0+'� ��"� E!�           ���D ��� �98	� �� �� ��B!� ���

          ��0��!� 
�'�c �0-�' ����� ���!� ��+?� G=- �J �� ��4+�D!  ��/�0� �!  � ���       ���c �� 	 �9�/� %�

�'                      �� ����,#�� �4�/�$ ��0-��#� �$ �-�� %��� �M� �!�� ����' E!� ���- �a �� �� �/�A$  L!��?

�0!�<-. 

        *Pg� ��#40� ���' 9/�+/ �+8� E+<� ��»  %��� \�0� 
��0�«  �' ^�S#-�   ��    ��� �$ 	 �

      �� �4/ 9/� EM<' ��  ���&��  �  ��+)������	��/   ����� ������� .E!����0�      ����� 9�/� EM<' �

 �=30' 98	�      �$ ���� �$»  ���
-�"(  ���?       �
�� ����� =�_� 
� ��  �&0?�"«�        ��(0$ 	 ��0� ��+�r$ 

      �0!F) E+� 9���� ��|!� ���� �� �0+'�          ��4� ��-��#� �$ �!�<- 1���> jP#S' ���;�  �	��0>    �� ����c �

   �!�<- �+<�$ 	 ^�S#-� .  ��I E+0a ��R        -��?� ����� V�5 9�/� EM<' ��#���� �   �� ��� �  O���-�

  9!�<���0#?�         �0+'� �� �� ��c 
�-�M'� �� �(&�$ ���� L��0'      �� ���(0"+A ���  �      ��$ ���-�+) ����

��<� ���D      �� 98	� L��0' ��3c  �' ���� �        �� F+- ��-J L��0' ���+) �3c    ���+) ����� � .    E�!� ���

   V�	 �0+'� �� �*+$�$    ��) �(-J �0-�'!    ���� �� �%�B0�  ��    � y/�#' 	 _a�� ��   �' �#>�) ���   ���� (

 �' 98	�    _-�� �� �-��$         _-�� �'� ���+B� _<� ��+:�=#' ^�S#-� ���� ���|$ ���      ��� ����' ���

   � �� 9+8�p?' E!�  � �' %�(I   �' ��-�+)               ��� �� ���c �!�'��/ �� ��"S� 9�?!�� ��3c  ��-��Q)  . ��

~�D      	 �<PI ��� ��	�0> F+-       ��+) 
��� �!�� �=+�� �/��� �)   � ^��|$ �� �c��     ��� %���<� �M!�'

 9>�"+A E!�  �3c ����!   �' ��"- �� �  �0�� :     %�(� HQ� �-	� ��)�(�\ �-�M8�' (     �� ��/�+/ 9!�<� �

�'�-�� E!� �' O�>� �� 	� �� �	�(!. 
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����� � ��	 
������ 

          H�34-� G!�F>� 9(& �� %�+|0/ �#40� 9/�+/ E!� ��+P� GS� _!      �� ;k�' ���,#�� ��!QA

 9/�+/ �-	�   ��� ���                 ���! ����� ��+)���! G>��� ��� ����'J 	 ��<I V�<$ e��'J �O�4> ��� �� 

  � �9/� E#>�)  �   �� ����c �#>�) ��� .V�5   9/� �$   '�-�� �� �$��++z$ R       J ���&	 ��� �����'J  �!  	 �

   %�B"-�� E+� ��#"+� 
�D��$��      ��|!� 940� 	 ����� .         �1�����- ���� �� ��'��<I e��'J H��

    �-�?-� �	�+- e�#?) 	 �4/�$       T��v-� �� 	 %�� 9+��$   ���      ��� �#40� ��+- ���' �� 9�/�.  �� 

                     ����� ����$ ����� 5��� 	 �0!�>J���� �4/�$ 9(& �� 9��� �0'��+- e��'J �1M! 	 9?+� ���

 �-�(& �� �P��=' 9/�� �� �9/� 
��++z$ O�� �� 9I�/. 

 �+,�$ 	 ���' 9+4<& fY� G8�a �� ����"� �� �c��   ��"!����"� �� ���c %��� ��	� ��   	�

 ��� �0���c .  � �Pp?' E!��    ��,#�� ���' �� n�,c               ����Fz' ����> ����� ��� ���Q�) O�� �� ���

 %��� ���+?�      ��' d�� ;'�� ��-�   ��0� .          ��+)��P& ��-	� E�!� �� ��)� ���"-       ��� 9�/� �M�"' �

�M�         �#?��c �� �� �� ���' ��,#�� _! ��+)   ���� ���       �0� �<!�� �#?+-�<� �����"� �� %�-�'

1+0+�� �9/� %��. 

 

����� ����	 �
�� �� 

              9�/�+/ ��� %����-� ���<� ��� 9/� EM<' �#40� ���' 9/�+/ » �&Z"�«     ��' O���-� ��    ���0�

9/�+/       �/�0� ��0� O��-� F+- �� 9�k' ���!          o�'� 
'��4' ��� h�:�' E!� � �3c�      ��� �!Q�A

          GS� �B!� �� 9�?- ��� 	 O�z#�� ��|!� �� ��#<� w�+='       ��' ��b� ���   Q�)      9�/� E�M<' 	 ���

         9/� 1(' ��0� �&��' ��#"+� O��4$ V�I �� �� ��,#�� .           ��[��� V�	 ����=' ��� 9�/� �&�' E!����0�

  %�� ��/ �� _-��               ����) �	���' �-��)����/ o�'� 
'��4' ����� ��� .  �8��� ��     E+�0a ���

9!�	��' ��!      �<- ^�?�' �#40� 9/�+/ `F& ;5�<4' �  ��         �� ��[F& �(-J 9=+=� �� �8	 �� �J

#?��0. 
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������ � ���� ����� ������ ����� !��" 

 �8�� ��       9��� *��� _a�� �����,#�� �� �c�� ��    %�� ��F� ��+?� ���     ��-�)   ��+��- ��0-�'( �

 � �8	  � �' �K-    9��� �� �!J        	 ���� �0���c *8�g _a�� ���  �� 9/�+/ n�,c     �#40�� ���

       � �� ��-J �����+- ���+?� 9�� �� �!���  o��A ��|!�             ��K- ��' �����$���M-� 	 �$�=+=�$ 	 �#40� ���

 ��� ���� .            %��B0� ���,,S$ �8��' 
��?/}' �� ��+- 9/� EM<' �E+0{<�   ���!     �0+'� �� ��� �R 

�!�'�/   %�D�S' ���Q)    e	� ��/��> �� �F+'J    �� �#0/ ���  �         ����� ����#I� ���	J 1����> ���K0'

%�B0� �' 9+8�4> �y/�#' 	 _a�� ��� �� �#��� ��&	 ��00���. 

 

#��$% 

 �8�� ��  9/�+/ ��       %�-�� ^�S#-� V	F8 %�+|0/ �#40� ���        �' G��� 98	� �P+/	 �� �� ��   ����

�M�            ̂ �0#&� 98	� y/�$ ���,#�� �'�M$ �-	� ���' �� G0+� _! ��+)    9�/� �!Q�A�- .    ���D ���

    �M� �� �-�=#4' �c�� �L3�      G0+� _! ��+)�      ��(-J 
���"' ��� !        ����,c G�S� �� ��� �

 ' 9+8�4>�    �00��         �� ��� �<(' ��+?� 
�<+<,$ �� �M!  ��/ ��  9�8	�         d��� ������"� ����

  �� �#>�) �+/J .  @+� �� �(-J  �'�-�� �-�)        �� T��$�� �� �P+,Y$ �F!�» $�&�"�«    9�8	�   ��"- ���	 ��-

        �0-�' ��B!� 1(' G=- �(-J �!�� �8	»
-Y�:�,��«   �-��� �Y!� ��  .      GS� 	� �� �E+$5 ��M!�'� ��

   	 �'�<I   / E!� �!�� ���,c}        �� �(-J ��?- ��!�F' �� �00� ~�3' �� O�     x9/� �F+a �a %�0!J

     ��' �PM� �a �� �(-J              %�+�� ��a ��� ��(-J ��! 	 ��0-��$              C�!�D �� �� ���?- ���!�F' �J ���!�� ��

�!�'�/  ���Q)      E' x�0�� �++z$ ��  �#��<-   �BS/�A �1-��$!   / E!� �� �}     �� �/�/� ��+?� O�  h	���

  �' �8	 �10�      / *-��& �� �c�� �� 1���c}       �' ~�3' ��� �-�(& ���' �� �� �$5�      %����� �����

1!�<- . 

    %�0!�F> ��D �� ����' �����,#��                ����' G�-�� 	 
�'��c G�S� ��� �M#' �����,#�� ��

�0#?� .                   �� ��++z$ ��� 9/� 2:�	 ;'�� 	 ���� 1(' ��+?� O��$ _! 940� �� ���	�"� �� �++z$

   #�� �� �#40� �+8�$      ��� ����S- �#YB� ���' �#<� E!�- ��, .    �� ��/J �/�A G�/�A   ���    ����' �� 
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�0+'�  ��!    �' ��"� _! �� �        ��?- ��!�F' �J �� �-��$»H���"��«     �����- ��&	 ����� �#��� .  ��'�

     �� ��� �F�+a �J �� �"��> ��D �� ��?- ��!�F' E!� �!�& ��,#�� �� �� 9/� 2:�	 ��� E+<�

   �' d�> �-��� �#�Q)  0��0 .         %����� ��|' �MY$ �� ��+- �-	� E!� �E!����0�������     �� ��� 98	� �'�<$ 

�0+'� ��!�!�<- �' ^�|!� ����� 9+8�4> �J �� �� � . 

  �+c� �� �E+a\          G8�a ��	F> �� 	� �8�I e��'J �� ���� �	�+- 1+KI   ��!       ��+8�$ ��0+'� �� �� �

       � ���� ����c ��|!� �+-� �/��/ �� �#40�  �   �)� n�,c  9/�+/ ��"� �J  ��!      ��� �0� O��-� �� �

  l�- G��� *�/       ���) ��� �8���' ���) � �"S�  �           E#>��) ��K- �� �� �� ��!�c� %�0!�F> ��� �+8�

��         �' ���� ��� �-�(& �|+#- �� �� �$��b     � �&�' ��+?� ����)  � �' �K-    ��/�   %��!	 ���   ����� 

   �� ���"�3c�   �� ���        9�/� %���� ���|$ �� �$��b(.  ���#�8�           ��M!�'� %���#' 
5��!� ��#�   F�+-

�'        �� �� ��/�0' 9+4��' ��-��$  �-��#�      ��0� 9���� �0+'� �J �����+�:      %��� ����D o���A 940� 

  y/�$�-�!��     w�#/� ���� �+8�$ )  �+(' 	 �:��!� (  �' �:�I �� �       ��' 9�!�(- �� ��� �0      ��� ��-��$

     �' �+8�$ E+a �� �� �����A ��  �0� 9���� �� .    ���� �-�(& ��0>�	��          ���D ��� �� 9����� Z�Y- 

   9/� %��� �++z$ ���+0� .        �-���! E!� �� �!�<- �I�� ��M!�'� �� ��� ��) �+?��/( ����  ��+g    �-�Y�,0'

                  %��� ����� 9����� ^�P3'�- 9+4��' �� ��"� �J �5�> L!�0� �$ %�� *�/ �� 9/����"� �B!�

  ����  �'�       �%�� ��"� �� 9/� E!� 9+4��	  ��     ) ��� L�� _! �� y=>     %��#>� *=I ��"� _! �#�Q

�  � �' ��<�   �' ��'J     �� �-��$»��
��  ��,b�� �4�"4, �«)     �#8	� %�B0� _! �� �#� (    _�! �� 9�?-

�M!�'� �5�> �<!�� �-�c���!�0� �+8�$ ��. 

    ��' ��!��� �0-�' ���"�     9�+4��' ��-��$         ��(-J �� ��c�� 	 ���	J 9�/� ��� �� ���/�0' ����

�0+'�     ��Y#/� ���� */�0' ���   �� %��	�0>  �$�� ����      �' �� ���<+A��� �0-�' ���� �0���c      ��� �0-��$

    �:�I �=30' ��������- . �8�� ��   ���	�0>�             *��/ ��+B<�"a ���D �� ����- �c�� �� �- ���

     %�� ����� �� �M!�F- ��!�F' G���        � �� �-��� ��&	 ��B!� ����- ��-�� �!�F' �  ��	��0>      ��- ����

�	�%�-�'  �-� .!����0��!�/�0� �!�� �����- E!� E%�� �9��> �� 	  %�(� �(-J ��� ���) ������. 

                                                 
١. High – Technology 
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 0+'� ��R   9>�"+A �
�'�c 
��|$           �� 	 �9�/� %��� ���c ���  �        E�!� ;5��<4' ���M-J ��+8�

9+8�4>     ����� ��#?�����"� ��0!9/� EM<' �!��� �0-�' ����I E!� �� 9��>    �� ���/�0' ���

 �00� ��+A .    c �� ���+?� E<: ��   
��|$ ���� �+g 
�'�� #?�    ���� ���(� 	 �0!      �� G�S� E!� �� �

�' ��,#�� ����-�#/� G!�F>� *�/ �-��$ ���) �)�-� �4��	 ���. 

                �� V��' E!�$�+=> �� ���+?� ��4/�$ O�� �� �����"� �� ���+?� �� �� 1+0� e�'��> �!��-
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١. Non – Traded 
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١. Mantra 
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١. Prebisch 
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