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ÊU|e|d³ð U²}Ð ‡ vHÝu|ÅvłUŠ bL×� d}�«

Áb}JÇ

g¼U� ÊuÇ v?LN� ÈU?NA�UÇ “« v³?}�dð UÐ ¨t?²ýcÖ Ït¼œ vÞ Èœu?FÝ ÊU?²�Ðd?Ž Ê«d³¼—

bý— Œd½ ¨tM|e¼ÅdÄ vł—U?š ÈU¼b|bNð ¨UN½¬ ÊœuÐ vM}ÐÅg?}Ä qÐU� d}ž Ë v²?H½ ÈU¼b�¬—œ

t?� v�U~M¼ Æb½«ÅÁœuÐ Ë—ÅtÐË— œu?š Ê«b½ËdN?ý vF�«ËÅd?}?ž  UF?�uð Ë ¨ôUÐ —U?}�Ð X}?FL?ł

v�U� tłœuÐ d�� Á«— “« v�U� s}�Qð o|dÞ “« U?NA�UÇ s|« tÐ X�Ëœ Ït}�Ë« aÝUÄ bý h�A�

“Už¬ Ë U¼ÅtM|e¼ È—U²šUÝ d}}Gð ¨U¼ t½«—U| g¼U?� q�Uý ÈdðÅX�Ý  UL}LBð ¨XÝ« Áœu³½

tM}?�“ s|« —œ  U?�«b?�« s}|UÄ ÎU?²?³?�½ ÈU¼ÅtM|e¼ Æb?ý –U?�ð« È—«œ« Ë vÝU?}?Ý  U?Šö?�«

d~½U}Ð l�«Ë —œ ¨ÊU²�ÐdŽ tÐd& ÆXÝ« r|˛— Â«Ëœ Ë X�Ëœ —U?³²Ž« ÈôUÐ Ê«e}� ÏÁbM¼œÅÊUA½

Ë X�Ëœ ÊU?}?� ◊U?³ð—« t?}�Ë« ÈU¼Åu~�« t?−?}?²½ —œ Ë XÝ« t?F?�U?ł Ë X�Ëœ tDÐ«— vÖb?}?â?}Ä

ÆXÝ« Èd~½“UÐ bM�“U}½ XH½ ÁbMM� —œU� ÈU¼Å—uA� —œ tF�Uł
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œuFÝ pK� ÁU~A½«œ —œ vÝU}Ý ÂuKŽ —U|œU²Ý« ¿

“The Political Economy of Adjusted Priorities: Declining Oil Revenues and Saudi
Fiscal Policies,” Middle East Journal, 53 (2), Spring 1999.

È˛d½« œUB²�« bý—« ”UMý—U� ‡ v²ANÐ b}Ný ÁU~A½«œ qK*«Ås}Ð jÐ«Ë— Ë vÝU}Ý ÂuKŽ —U|œU²Ý« ¿¿

ÆÅ±∏µ ‡ ≤∞∏ ’Å’ ¨±≥∏±Å—UNÐ  ¨± ÏÁ—ULý ¨rN½ ‰UÝ ¨t½U}�—ËUš  UF�UD� t�UMKB�
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vŽU?L?²?ł« ‡ÅvÝU?}?Ý Ë ÈœU?B?²�« ÈU?N?A�UÇ UÐ t?²?ýc?Ö Ït¼œ vÞ Èœu?F?Ý ÊU?²?�Ðd?Ž

¨UN½¬ ÊœuÐ vM?}ÐÅg}Ä qÐU�Åd}?ž Ë v²H½ ÈU¼b?�¬—œ g¼U� dÐ ÁËö?Ž ÆXÝ« ÁœuÐ Ë—ÅtÐË— È—«uýœ

œU|“ ÈU¼ÅtM|e¼ tÐ t?� v�uL?Ž ÏÁbM|«e� ÈU?{U?Ið ¨X}F?Lł Ït?IÐUÝ vÐ —U?−H½« UÐ ÊU?²�Ðd?Ž X�Ëœ

È—«u?ýœ ÈUN?ÐU�?²½« ¨V}ðdð s|bÐ Æb?ý t?ł«u?� tM|e¼ÅdÄ vł—U?š ÈU¼b|bN?ð Ë œuÐ Áœd�  œU?Ž

vðËUH²?� ÈU¼—«eÐ« ¨UNA�UÇ s|« tÐ gM�«Ë —œ ÆX�U|  —Ëd?{ UNA�UÇ s|« UÐ b�¬—U?� ÏtKÐUI� È«dÐ

ÈU¼Åt½«—U| všd?Ð ·c?Š ¨v�u?L?Ž Ã—U?�?� b|b??ý g¼U?� ¨v¼bÐ o|dÞ “« v�U?� s?}?�Qð q�U?ý

s|« s}|UÄ X³?�½ tÐ vÝU?}Ý ÈU¼Åt?M|e¼ ÆX�dÖ —«d?� ÁœU?H²?Ý« œ—u?� È—«œ«  UŠö?�« Ë v²�Ëœ

«— vÝU}Ý ÈU¼ t}?{d� všdÐ œb−� vÐU|“—« ¨v�U� ÈUN?²|u�Ë« —œ d}}Gð e}½ Ë vÝU}?Ý ÈUNK|bFð

Èe?}Ç Ê¬ “« dðU|UÄ Ë dðÅ U?³Ł UÐ ÊU?²�Ðd?Ž vÝU?}Ý ÂUE½ t?�b?ý XÐUŁ ¨l�«Ë —œ Æb|U/Åv� »U?−|«

ÊU?}� jÐ«Ë— b?Ý—Åv� dE½ tÐ Ë—Ås|« “« Æb½œuÐÅÁœd� v?M}ÐÅg}Ä Ê«dÖ q}K% “« È—U?}�Ð t?� XÝ«

Ït?}�Ë« ÈU¼u~?�« Æœ—«œ Èd~½“UÐ tÐ “U?}½ XH½ ÏÁb?MM�Åb?}�uð ÏÁb?L?Ž ÈU¼—u?A??� —œ t?F?�U?ł Ë X�Ëœ

dÐ d²?L� b}�Qð Ë vŽU?L²ł« ÈU¼d?}G²� dÐ b?Š “« g}Ð b}�Qð XKŽÅtÐ t?F�Uł Ë X�Ëœ ÊU}?� ◊U³ð—«

UÐ X�d� p| ÊU?²�Ðd?Ž ÏtÐd& 
±

Æb½dÐÅv� !— È—U?²šUÝ Ê“«uð Âb?Ž vŽu½ “« ¨X�Ëœ ÈUN?}|U½«uð

s}Mâ?L¼ Ë ¨v½«d×Ð  öJA?� Ê«—Ëœ —œ v²Š X�Ëœ ÈUN?}|U½«uð X}L¼« g?|U/ XNł—œ ‘“—«

 Æb¼œÅv�Åt|«—« tF�Uł Ë X�Ëœ ÊU}� åq�UFðò vÖb}â}Ä

X�Ëœ ÈË—Å«d� ÏÁbLŽ ÈUNA�UÇ

¨Áœu³½ Èbł ÊU²�ÐdŽ v¼UýœUÄ X�uJŠ È«dÐ XH½ b�¬—œ g¼U� ÏÁ“«b½« tÐ vA�UÇ ê}¼

÷U|— ÈUN¼U?Öb|œ ¨vŽUL²ł« ÏÁbL?Ž  ôu% s}MâL¼ Ë tM|e¼ÅdÄ È«Åt?IDM� ÈU¼b|bNð bMÇd¼

d?}ŁQð ÈœuF?Ý ÊUÖb½d?}?Ö r}L?Bð dÐ t½u~Ç Ë ÁœuÐ tÇ U?NA�UÇ s?|« q�«uŽ ÆXÝ« Áœ«œ d?}}?Gð «—

øXÝ« t²ý«cÖ

UN½¬ ÊœuÐ vM}ÐÅg}Ä qÐU�Åd}ž Ë v²H½ ÈU¼b�¬—œ g¼U�

Ë vFD� ÊUM}LÞ« Âb?Ž œułË UÐ XH½ ÏÁbMM�Åb}�uð ÈUN?²�Ëœ t� XÝ« s|« X}F{Ë s?|d²NÐ
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v²H½ ÈU¼b?�¬—œ t½u~Ç tJM|« vM}ÐÅg}Ä —«uýœ ÏtH?}þË tÐ bM½«u²Ð ¨XH½ —«“UÐ —œ ÁbL?Ž  U½UÝu½

v~²?�Ð d?}?G?²?� bM?Ç tÐ XH½ vF?�«Ë ÈU¼b?�¬—œ 
≤

ÆbM|U/ Â«b?�« ¨œ—«c?ÖÅv?� dŁ« U?N½¬  ŸU?{Ë« dÐ

ÂUš XH½ ÈU¼Åt?³ð— o}�œ V}�dð ¨ÂUš XH½ vK?K*«Ås}Ð XL}� ¨XH½ b}�uð ÕuDÝ ∫X?Ý«Åt²ý«œ

¨œułu� ÈU?N²}�dþ kHŠ XNł —œ È—«c?ÖÅt|U�dÝ ¨XH½ b}�uð vðU}KL?Ž ÈU¼ÅtM|e¼ ¨ÁbýÅ—œU�

rNÝ Ë œu?łu� ÈU¼Åt�U½ÅX?I�«u� Ë  «“U?}²�« oÐUD� v²?H½ ÈU¼b�¬—œ q� —œ X�Ëœ v³?�½ rNÝ

 
≥

Æ’Uš È—«cÖÅXL}� ÈUN�u�d� U| XÐUŁ ÈUN²L}� tÐ  b� v½ôuÞ ‘Ëd� v³�½

·ö²?š« ¨ÊU²�Ðd?Ž v²H½ ÈU¼b�¬—œ vM}ÐÅg}Ä qÐU?�Åd}ž X}¼U?� hšUý s|d²?NÐ b|Uý

Ït?�U½dÐ vÞ Æb?ýUÐ t�U?ÝÅZMÄ Ït?FÝuð ÈU¼Åt?�U½dÐ vÞ vF?�«Ë ÈU¼ÅtM|e¼ Ë ·b?¼ ÈU¼ÅtM|e¼ s}Ð

œËb?Š —œ U| ÈœuF?Ý ‰U|—Åœ—U}K}?�Å∏∞ tÐ vF?�«Ë ÈU¼ÅtM|e¼ ¨±π∑≥ Uð ±π∑∞ ÈUN�U?Ý —œ ‰Ë«

‰U|—Åœ—U??}K}??�Å¥± ‰œU??F?� t??�U½dÐ —œ ·b?¼ ÏtM|e¼ t??�Åv�U??Š —œ ¨b?}??Ý— —ôœÅœ—U??}K}??�Å±π[π

ÈU??N�U??Ý —œ ÂËœ Ït??�U½dÐ vÞ vF??�«Ë ÈU¼Åt?M|e¼ ÆœuÐ Áb??ý vM}?ÐÅg}Ä ©—ôœœ—U??}K}??�Å±∞[≤®

—œ ¨b??ý m�UÐ ©—ôœÅœ—U?}K?}?�Å±π≥® Èœu??F?Ý ‰U|—Åœ—U??}K}??� ∂∏¥ ‰œU?F??� tÐÅ±π∑π UðÅ±π∑µ

b½Ë— s|« ÆœuÐ ©—ôœ œ—U}K}?�Å±¥∞® ‰U|— œ—U}K}�Å¥π∏ ‰œU?F� Ábý Èe|—Åt�U½dÐ ÏtM|e¼ t?�Åv�UŠ

vF�«Ë ÈU¼ÅtM|e¼ e?}½ t�U½dÐ s|« —œ ÆXý«œ t�«œ«Å±π∏¥ UðÅ±π∏∞ ÈUN�U?Ý —œ ÂuÝ Ït�U½dÐ vÞ

‰U|—Åœ—U}K}�±∞∞∞ t�U½dÐ ·b¼ t�Åv�UŠ —œ¨b}Ý— ©—ôœœ—U}K}�Å≥¥¥® ‰U|—Åœ—U}K}�Å±≤∞µ tÐ

t� q?JýÅs|bÐ ¨bý ”uJF?� Â—UNÇ Ït?�U½dÐ —œ b½Ë— s|« ‰UŠd¼ÅtÐ U?�« ÆœuÐ ©—ôœÅœ—U}K?}�Å≤∏∂®

m�UÐ ©—ôœÅœ—U}K}?�≤∞µ® ‰U|—Åœ—U}K}�∑∑∞ tÐ vF�«Ë ÈU¼ÅtM|e¼Å±π∏π UðÅ±π∏µ ÈU?N�UÝÅs}Ð

 
¥

ÆœuÐ ©—ôœÅœ—U}K}�Å≤∂∑® ‰U|—Åœ—U}K}�Å±∞∞∞ t�U½dÐ ·b¼ t�Åv�UŠ —œ bý

v�Ë b?½œuÐ Á«d???L¼ v?½UM}???L?Þ«ÅU½ “« v|ôUÐ Ït???ł—œ U?Ð t�U???ÝÅZM?Ä ÈU¼Åt???�U½d?Ð tÇ d???Ö«

ÈU¼b??�¬—œ Ë vF??�«Ë ÈU¼b?�¬—œ ÊU??}?�  ËU??Hð t??� —uÞÅÊU??L¼ ¨e?}?½ t½U?}�U??Ý ÈU¼ÅvM?}ÐÅg}Ä

b?�¬—œ ¨±π∑≥ ‰U?Ý —œ t½u/ È«dÐ Æb½œu?³½ o}?�œ ¨b¼œÅv?� ÊUA?½ tłœu?Ð —œ Áb?ýÅvM}ÐÅg}Ä

t?�Åv�UŠ —œ ¨œu?Ð ©—ôœÅœ—U}K}?�Å∂[±∂® ‰U|—Åœ—U?}K}?�Å≤≤[∏ ‰œUF?� t?łœuÐ —œ Áb?ý vM}ÐÅg}Ä

Æb}Ý— ·ö?²š« b�—œ ∑∏ UÐ vMF| ¨©—ôœÅœ—U?}K}�Å±±® ‰U|—Åœ—U}K}�Å¥∞[∂ tÐ vF?�«Ë ÈU¼b�¬—œ

©—ôœÅœ—U?}K}�Å±∞≥[µ® ‰U|—Åœ—U?}K}?� ≥∏¥ ‰œU?F� ±π∏∞ ‰U?Ý vF�«Ë ÈU?¼b�¬—œ —uÞ s}?L¼

www.merc.ir



±
∏

∏
  

  
t
½
U}
�
—
Ë
Uš
Å

ŸËd?ý UÐ b½Ë— s|« ÆœuÐ Áb?ý vM}ÐÅg}Ä t?łœuÐ —œ t?� œuÐ Ê¬ “« d?²?A?}Ð b?�—œÅ∂± œËb?Š vMF|

d²L� vF�«Ë ÈU¼b�¬—œ ¨±ππ≥ ‰UÝ —œ Ë ¨±π∏∂ UðÅ±π∏≤ ‰UÝ “« Æbý ”uJF�Å±π∏≤ ‰UÝ

¨±π∏≤ —œb??�—œÅ≤± V}ðdð t?Ð ·ö??²??š« s|« ÆœuÐ t??łœuÐ —œ Áb??ý vM}?ÐÅg}Ä ÈU¼b??�¬—œ “«

‰U??????Ý —œ Èd~?|œ ”uJ?F??????� b½Ë— Æœu?ÐÅ±ππ≥ —œ b?????�—œÅ±∂[¥ ËÅ±π∏∂ —œ b??????�—œÅ∂≤

—œ Áb?ý vM}ÐÅg}Ä ÂU?�—« “« d²?A}Ð b?�—œÅ≥¥[∂ Ê«e?}� tÐ vF?�«Ë ÈU¼b?�¬—œ t�Åv½U?�“Å±ππ∂

 
µ

ÆœU²�« ‚UHð« ¨œuÐ tłœuÐ

ÊU?N??ÖU½ ±π∏∞ Ït¼œ q|«Ë« fá?Ý Ë ±π∑∞ Ït?¼œ jÝ«Ë« —œ v²?H½ ÈU??N?}?²?�U?|—œ tÇd?Ö

ÆX�U|Åt??�«œ«Å±ππ∞ Uð g¼U?� s|« Ë œu?/ g¼U?� tÐ ŸËd??ý ±π∏≤ ‰U?Ý“« U?�« ¨X�U?| g|«e?�«

‰U|—ÅÅœ—U???}K}???�Å∂≤[∂ vMF?| œu??š `?DÝ s|dðÅs?}|UÄ tÐ ±π∏∏ ‰U???Ý —œ XH?½ vF??�«Ë b???�¬—œ

‰U|— œ—U?}K}� ≥≤∏[∂ ÈôUÐ mK³?� tÐ ±π∏± ‰UÝ —œ t?� v�UŠ —œ ¨b?}Ý— ©—ôœÅœ—U}?K}�Å±∑[∑®

±π∏∏ ‰U?Ý —œ XH½ v?F?�«Ë ÈU¼b?�¬—œ ¨V}ðdðÅs|b?Ð ÆœuÐ t?²?A?Ö m�UÐ ©—ôœ œ—U??}K}?� π∂[¥®

g¼U?� Ë Â—u?ð Œd½ 7�d?ÖÅdE½ —œ UÐ Æœu?Ð q³?� ‰U?Ý XH?¼ —œ U¼b?�¬—œ s|« b?�—œÅ±π ‰œU??F?�

 Æœd� „—œ d²NÐ «— ÊU²�ÐdŽ ÈU¼b�¬—œ vF�«Ë g¼U� Ê«e}� Ê«uðÅv� —ôœ ‘“—«

t�|UI� —œÅ±π∑π Uð Å±π∑µ ÏtK�U� —œ ÈœuFÝ ÊU?²�ÐdŽ v²H½ ÈU¼œuÝ ¨t�öš —uÞÅtÐ

t?�Åv?�U?Š —œ ¨X�U| g|«e??�« b?�—œÅ≤∏∑ t??łuð qÐU?� Ê«e??}?� tÐ ¨Ê¬ “« q?³?� Ït�U??ÝÅZMÄ ÏÁ—Ëœ UÐ

ÈU??N�U?Ý Ït?K�U?� —œ ÆX?Ý« t?²??ý«œ g|«e??�« b?�—œÅ∑≥ jI??�Å±π∏¥ UðÅ±π∏∞ ÈU??N�U??ÝÅs}Ð

b?�—œÅ∂≤ UÐ b½Ë— s|« ÆXý«œ g¼U� b?�—œÅ∂¥ Ê«e}?� tÐ v²H½ ÈU¼b?�¬—œ ¨±π∏π UðÅ±π∏µ

vF?�«Ë ÈU¼b�¬—œ ¨‰U?Šd¼ÅtÐ U�« Æ©±Å‰Ëb?ł® œd?� d}?}GðÅ±ππ¥ UðÅ±ππ∞ ÈU?N�UÝ —œ g|«e?�«

V�ŠÅdÐÅ±π∏¥ UðÅ±π∏∞ ÏÁ—Ëœ b�¬—œ b�—œÅµ∑[∑ ‰œU?F�Å±ππ¥ UðÅ±ππ∞ ÈUN�UÝ s}Ð XH½

 ÆœuÐ r¼ d²L� v²Š b�—œ s|« vF�«Ë ÈUN²L}� V�ŠÅdÐ ÆœuÐ vLÝ« ÈUN²L}�

tM|e¼ÅdÄ vł—Uš ÈU¼b|bNð

¨bý Èd?~|œ ÏÁb|bŽ  öJA?� tÐ d−M� œuÐ t?ł«u� Ê¬ UÐ ÊU?²�Ðd?Ž t� È«Åv�U?� ÈUN?A�UÇ

‰U?Ý “« ÆXý«œ œu?łË tID?M� —œ ÈbÐ —U}?�Ð v²?}M�« j|«d?ý t?� œU?²�« ‚U?Hð« v½U?�“ d?�« s|« «d|“

www.merc.ir



±
∏

π
  

  t
½
U}
�
—
Ë
Uš
Å

X}?F?{Ë dÐ Ë Áœu/ ‰u??G?A?� œu?š tÐ «— Èœu?F?Ý  U?�U?I?� vł—U?š b|b??Nð t?Ý ¨b?FÐ tÐÅ±π∑π

v²MDKÝ r|˛— t?� œuÐ v�œd� vÐöI½« b¼U?ý Ê«d|« ¨‰Ë« ∫XÝ« t²?ý«cÖ d}ŁQð —u?A� Ê¬ ÈœUB?²�«

œułËÅtÐ tF}ý v½UŠË— p| Èd³¼— tÐ v�ö?Ý« È—uNLł p| ¨Ê¬ ÈUł tÐ Ë œd� Êu~½dÝ «— ÈuKNÄ

“« v�öÝ« ”bI� ÈUN½UJ� Èœ«“¬ —U²Ý«uš Ê«dNð ¨Ê«d|« »öI½« “« fÄ v¼Uðu�  b� ÎU³|dIð Æœ—Ë¬

‚«d????ŽË Ê«d|« @M?ł ¨v�?|—Uð ÏtŁœU????Š s|« “« f?Ä Æb????ý ÊU???²????�Ðd????Ž v¼U????ýœU?Ä ÏtDK?Ý d|“

‚«d?Ž Èd?³¼— ÆXA?Ö “U?ž¬ t?IDM?� ÈU¼—u?A?� s|d?²?Ö—eÐ “« —u?A?� Ëœ ÊU?}?� ©±π∏∞Å‡Å±π∏∏®

@Mł p| tÐ Ë bA½ t½uÖÅs|« U�« ¨b}Ý— b¼«u?š ÊU|UÄ tÐ t²H¼ bMÇ ÷dŽ —œ @Mł t� Xý«bMÄÅv�

v�UE½  U??}KL?Ž tÐ ‚«d??Ž „U?š ÊË—œ —œ U?N�U??Ý vÞ v½«d|« ÈU¼Ëd?}½ Æb??ý q|b?³ð vA|U??Ýd?�

¨U¼d?N?ý tÐ r}?I?²?�?�  ö?L?Š UÐ @Mł t?−?}?²½ —œ Æb½œd?� b|b?Nð «— Ê¬ X�Ëœ ÈU?IÐ Ë bM²?š«œdÄ

‘d?²�?Ö ”—U?�ÅZ}Kš ÈU?NÐ¬ —œ v²H½ ÈU¼d?J½Uð Ë Ëd}½ ÈU?N¼U~²?�|« ¨U¼—bMÐ ¨v²?H½ ÈU?N½«b}?�

ÊUJ�« “« v½«d~½ XKŽÅtÐ ”—U?�ÅZ}Kš Ït?IDM� vÐdŽ ‰Ëœ d~?|œ UÐ Á«dL¼ Èœu?FÝ ÊU?²�Ðd?Ž ÆX�U|

‰u?% s}?�u?Ý ÆbM²?š«œdÄ œ«b?GÐ “« bM�ÅÂUE½ X|U?L?Š tÐ ¨Ê«d|« ÏtD?KÝ Ë t?IDM� —œ @Mł Èd?�ð

—œ t?IÐU?ÝÅvÐ ÏtŁœU?Š p| t?� œuÐ ±ππ∞ ‰UÝ —œ ‚«d?Ž jÝuð X|u?� ‰U?G?ý« ¨t?IDM�—œ s|œU?}MÐ

—UÐÅs}�Ë« È«dÐ ÊU²?�ÐdŽ tJM|« XKŽ tÐ ¨±ππ∞ ‰U?Ý ÏtKLŠ “« fÄ ÆbýÅv� »u?�×� »d?Ž ÈU}½œ

v�UE½ ÈUN}|U½«uð ÊU}� œU|“ ÏtK�U� ¨bý Ë—ÅtÐË— ‰UGý« Ë rłUNð ÏÁuI�UÐ b|bNð UÐ œuš d}š« a|—Uð —œ

X}M�« È«—uý  U?L}L?Bð o|dÞ “« vKK*«Ås}Ð XÝ«uš jI� s|« ÆXA?Ö —UJý¬ ÊU²�Ðd?Ž Ë ‚«dŽ

qJý tÐ Èœu?FÝ v¼U?ýœUÄ Æœ“UÝ —u?³?−� vM}?A½ÅVIŽ tÐ «— œ«b?GÐ X�½«uð t?� œuÐ qK�ÅÊU�“U?Ý

 Æb½œd�ÅÅœ«“¬ ±ππ± Ït|—u� —œ «— X|u� t� b�¬—œ »dŽÅd}ž Ë »dŽ “UÐdÝ —«e¼ U¼b�  U}KLŽ e�d�

È—«u?ýœ —U� Èœu?F?ÝÅÊU²?�Ðd?Ž È«dÐ vł—Uš b|b?Nð t?Ý s|« v�U?� —UÐÅo}�œ Ït?³?ÝU×?�

X}M�« Ë ŸU?�œ È«dÐ t?� býUÐ ÈœU|“ ÈU¼ÅtM|e?¼ “«  —U³?Ž œułu?� hšU?ý s|d?²NÐ b|U?ý ÆXÝ«

‰œU?F?� Ÿu?L?−?� —œ U¼ tM|e¼ s|« ¨±ππ∏Å‡Å±ππ∞ ÏÁ—Ëœ —œ ÆXÝ« t?²?�U| ’U?B?²?š« t?łœuÐ—œ

ÈU¼b|d?š q�U?ý t?²?³�« t?� XÝ« ÁœuÐ ©—ôœÅœ—U?}K}?�Å±¥¥[≥® Èœu?F?Ý ‰U|—Åœ—U?}K}?�Åµ¥±[≤

tÐ ◊uÐd� v�U� ÈU?NB}B?�ð ¨ b� s|« vÞ ÆbýUÐÅv/ tłœuÐ »uÇ—UÇ “« Ã—U?š v�UE½ ÏÁbLŽ

 
∂

Æb}Ý— b�—œÅ≥∏[¥ tÐ —u�« d~|œ tÐ X³�½ v²}M�« Ë v�UE½ —u�«
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Ït¼œ —œ ÈœuFÝ ‰U|—Åœ—U}K}�Å≥[∑ “« ŸU�œ tÐ ◊uÐd?� ÈUNB}B�ð ¨oKD� ‘“—« V�ŠdÐ

∑

Æb}?Ý—Å±π∏∞ Ït¼œ —œ ‰U|—Åœ—U}K}�Å∑∏∏[≥ ËÅ±π∑∞ Ït¼œ —œ ‰U|—Åœ—U?}K}�Å≤∑∑[≤ tÐÅ±π∂∞

‚«dŽ tÐ ÊU?²�Ðd?Ž t� ÈœU|“ d|œU?I� q�U?ý v²}M�« Ë vŽU?�œ —u�« tÐ ◊uÐd� v�U?� ÈUN?B}?B�ð

∏

ÆœuýÅv/ ¨©—ôœÅœ—U?}K}�Å±∞ ‡Å≤∞ œËb?Š ÎU³|dIð® XÝ« t?²š«œdÄ Ê«d|« UÐ —u?A� s|« @Mł vÞ

ÂU?$« tłœuÐ »u?Ç—UÇ “« Ã—Uš t?� Áb?LŽ v?�UE½ ÈU¼b|d?š q�Uý s}M?âL¼ U?N?B}?B?�ð s|«

œËb??ŠÅÊU???²??�Ðd???Ž È«dÐ «d??×???� ÊU??�uÞÅØd??á???Ý  U??}K?L??Ž ÏtM|e?¼ Æb??ýUÐÅv/ ¨X?Ý«ÅÁb??ý

e}½ vL?}I²?��Åd?}ž ÈU¼ÅtM|e¼ 
π

ÆXÝ« Ábý Áœ“Ås}?L�ð ©—ôœÅœ—U?}K}�Åµµ® ‰U|—Åœ—U?}K}�Å≤∞∂

vF?�«Ë ÈU?¼ÅtM|e¼ ¨±ππ≤ ËÅ±ππ∞ ÈU?N�U??Ý s}Ð ÆXÝ« ÁœuÐ dðôUÐ —U??}?�Ð t?� t?²??ý«œ œu?łË

vM}ÐÅg}?Ä  “« d?²?A?}Ð b?�—œÅµ≤ ¨vMF| ª©—ôœÅœ—U?}K}?�Å∂µ® ‰U|—Åœ—U?}?K}?�Å≤¥¥ œËb?Š v�UE½

 
±∞

ÆXÝ« ÁœuÐ tłœuÐ

X}FLł —U−H½«

UÐ t?� r� X}?FL?ł È«—«œ È—u?A?� Ê«uMŽÅtÐ Èœu?FÝÅÊU?²?�Ðd?Ž ¨dš«Ë« s}?L¼ Uð ÎU?³|d?Ið

“« d²A?}Ð È«dÐ ÊU²�ÐdŽ ¨±ππ∏ ‰U?Ý —œ ÆbýÅv� —uBð ¨XÝ« tł«u?� —U� ÈËd}½ b|bý œu?³L�

ÂU9 d?{UŠ ‰U?Š —œ U?�« ¨Xý«œ v~²�?Ð«Ë vł—Uš —U?� ÈËd?}½ tÐ œuš —U?� ÈËd?}½ “U}½ Âu?Ý Ëœ

v²}FLł ‰u% s|« V�«u?Ž ÆbM�Åv� b}|Uð «— v²}FLł ÏtIÐUÝÅvÐ —U−H½« p| ¨œu?łu� ÈUNBšUý

È—U?L?ýd??Ý oÐUD� ÆXÝ« Áœ—Ë¬ œu?łËÅt?Ð —u?A?� s|« È«dÐ «— Èd??}E½ÅvÐ g�UÇ ÊU?²??�Ðd?Ž —œ

s|« X}FLł t� v�UŠ —œ ¨œuÐ dH½ÅÊu}K}�Å±≤[≥ ‰œU?F� ÊU²�ÐdŽ X}FLł ¨±ππ≤ ‰UÝ vLÝ—

Œd½ ÏÁbM¼œÅÊU?A½ —U�¬ s|« 
±±

ÆXÝ«ÅÁœu³?½ d²A?}Ð dH½ÅÊu?}K}�Åµ[≥ œËb?ŠÅ±π∑≥ ‰UÝ —œ —u?A�

U?}½œ —œ X}?F?L?ł b?ý— ÈU¼ÅŒd½ s|dðôUÐ “« vJ| t?� XÝ« ‰U?Ý —œ b?�—œÅ¥[≤ ‰œU?F?� Èb?ý—

Ë œuÐ dH½ Êu}K}�Å±∑[π ‰œUF�±ππµ —œ ÊU²�Ðd?Ž X}FLł ¨qK�ÅÊU�“UÝ —U�¬ o³Þ ÆXÝ«ÅÅÁœuÐ

t?Ð b???????�—œÅ±≥π ‰œU???????F????????� vA?|«e???????�« U?ÐÅ≤∞≤µ ‰U????????Ý Uð œu????????ý v� v?M?}?ÐÅg}?Ä

UðÅ≥∏ “« ≤∞≤∞ ‰U????Ý È«dÐ œu???łu???� È«Ås?}???L???�ð d?~|œ 
±≤

Æb???Ýd?ÐÅÅd???H½ÅÊu???}?K}???�Å¥≤[∑

Œd½ r¼ “uM¼ ¨U?NM}L�ð s|d?²M}|UÄ 7�dÖ dE?½Å—œ UÐ v²Š 
±≥

ÆXÝ« ÊUÝu?½ —œ dH½ÅÊu}?K}�Å¥π[µ
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—u?A?� s|« —œ Ê«œ«“u½ d?}?� Ë ¯d?� Œd½ ÆXÝU?N?šd½ s|dðôUÐ ÏÁœ— —œ ÊU?²?�Ðd?Ž X}?F?L?ł b?ý—

d¼ —œÅ¥≤ tÐ Å±π∑∞ ‰U??Ý —œ d?H½ —«e¼ d?¼ —œÅµ∏ “« v²?ý«b??NÐ  U?�b?š —œ X?�d?A?}?Ä XKŽÅtÐ

‰œU??F??� vL???�— b�Ë Ë œ«“ Œd½ s}M?â??L¼ 
±¥

ÆXÝ« t??²???�U| g¼U??� ±ππ≤ ‰U??Ý —œ d???H½Å—«e¼

“« d?²L?� q}|«dÝ« —œ Ë b?�—œÅ¥ t|—uÝ Ë d?B� —œ ¨‰U?¦� Ê«uMŽ tÐ t?� v�UŠ —œ ÁœuÐÅb?�—œÅ∂[µ

 
±µ

ÆXÝ«ÅÁœuÐ b�—œÅ≥

tÐÅ±πµ∞ —œ X}?F?Lł q� b?�—œÅ±∂ “« t?� XÝ« rN?� hšUý d?~|œ ¨vM}A?½ÅdN?ý Œd½

Œd½ UÐ t???�|U???I??� —œ 
±∂

ÆXÝ« t???²??�U| g?|«e??�«Å±ππ∞ —œ b???�—œÅ∏∞ ËÅ±π∑∞ —œ b??�—œÅ¥π

d?B� ¨©b?�—œÅµ¥® U?}½«e½Uð ¨©b?�—œÅ∂∂® Êœ—« ∫bM½U?� d~|œ ÈU¼—u?A� v?šdÐ —œ vM}A?½ÅdN?ý

—uÞ tÐ ±ππ≤ ‰U?Ý —œÅÊU²�Ðd?Ž —œ vM}A½ d?Ný b?ý— Œd½ ¨©b�—œÅ¥® g�«d?� Ë ©b�—œÅ¥∏®

ÆXÝ«ÅÁœuÐ dðôUÐ r¼ r�— s?|« “« v²Š ÷U|— d?N?ý X}?F?Lł b?ý— 
±∑

ÆXÝ«ÅÁœuÐ dÐ«dÐÅËœ v³|d?Ið

±[π¥¥ ¨±π∑¥ ‰U?Ý —œ d?H½Å—«e¼Å∂∂∑ tÐÅ±πµ∞ ‰U?Ý —œ d?H½Å—«e¼∏∏ “« d?Ný s|« X?}F?L?ł

 
±∏

ÆXÝ« t²�U| g|«e�«Å±ππ∑ ‰UÝ —œ dH½ÅÊu}K}�Å≥[± Ë ±ππ∞ ‰UÝ —œ dH½ Êu}K}�

vMÝÅÂd¼ ÈU¼—«œu/ t?� —uÞ ÊU?L¼ ÊU²?�Ðd?Ž X}?FL?ł ¨d?}~LA?Ç ÂU�—« s|« dÐ ÁËö?Ž

X}?FL?ł “« vL?}½ ¨±ππ≤ ‰U?Ý È—UL?ýd?Ý ÂU?�—« oÐUD� ÆXÝ« Ê«u?ł —U}?�Ð ¨b¼œÅv� ÊU?A½

—œÅd?H½ —«e¼Å∂∞∞ “« v½U²?Ýd?}Ðœ Ê«“u�¬Åg?½«œ q� ¨t½u/ È«dÐ ÆbM²?ý«œ —«d� ‰U?ÝÅ±µ sÝÅd|“

g½«œ œ«b?Fð Ït½U}�U?Ý jÝu²?� bý— Œd½ 
±π

ÆX�U| g|«e?�«±ππ≤ —œ dH½ÅÊu}K?}�Å≥[µ tÐ ±π∑∞

¨±π∏∞Å‡Å∏¥ ÈU??N�U??Ý —œ b?�—œÅ∏[≤ ¨±π∑∞Å‡Å∑¥ ÈU??N�U??Ý —œ b??�—œÅ±≤[µ s}Ð Ê«“u??�¬

ÊU???Ýu½ —œ±ππ∞Å‡Åπ¥ ÈU???N�U???Ý —œ b???�—œÅµ[∂ Ë ±π∏µÅ‡Å∏π ÈU???N�U???Ý —œ b???�—œÅ∂[∑

 
≤∞

ÆXÝ«ÅÅÁœuÐ

“« Èd²A}Ð b�—œ t� XKŽ s|bÐ ¨bý d²A}Ð e?}½ UN¼U~A½«œ dÐ —UA� ¨t²ýcÖ ÊU}�UÝ vÞ

“« ÊU|u−A½«œ œ«bFð Æb½œuÐ dðôUÐ lÞUI� —œ q}B% t�«œ« ‰U³½œÅtÐ UN½U²Ýd}Ðœ Êö}B×²�«Å⁄—U�

b�—œÅ±≥ t½U?}�UÝ jÝu?²� b?ý— Œd½ ¨vMF| ª±ππ¥ —œ dH½ —«e¼ ±∑∞ tÐÅ±π∑∞ —œÅd?H½—«e¼ ∏

tÐÅ±π∑∞ ‰U??Ý —œ d???H½Å∏∞∏ “« U??N¼U?~A½«œ Êö??}???B??×??²�«Å⁄—U???� œ«b??Fð 
≤±

ÆX�U| g?|«e??�«

—œd????????H½ ±∏±∑∂ Ë ±π∏¥ ‰U????????Ý —œ d???????H?½ ±≤∏±≤ ¨±π∑π‰U????????Ý —œd???????H?½Åµ±≤¥
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ÈUN�UÝ l?DI� —œ UN¼U~A½«œ Êö}?B×²�« ⁄—U� Ït½U}?�UÝ bý— Œd½ 
≤≤

ÆX�U|Åg|«e�«Å±ππ±‰UÝ

ÈUN�U?Ý lDI� —œ Êö?}B?×²�« ⁄—U?� s|« q� ÆXÝ« ÁœuÐ b�—œÅ±µ[∏ ‰œU?F� ±π∑∞Å‡Å±ππ±

©±ππ∞Å‡Åπ¥® bFÐ Ït�UÝÅZ?MÄ lDI� —œ t�Åv�UŠ —œ ¨ÁœuÐ d?H½Åµπ±∞∞ ‰œUF�Å±π∏µÅ‡Å±ππ∞

¨±ππµÅ‡±πππ ÈU?N�U??Ý ÏtK�U?� —œ œË—Åv?� —UE²½« 
≤≥

ÆXÝ« Áb??}?Ý— d?H½ —«e?¼Åπ∞ “« g}Ð tÐ

X}?FL?ł t−?}²?½ —œ t� b½u?ý q}B?×?²�«Å⁄—U� ÊU?²�Ðd?Ž ÈU?N¼U~A½«œ “« dH½ ±∂∂µ∞∞ œ«b?Fð

Êö}B?×²�« ⁄—U� œ«bFð t� b¼œÅv� ÊUA½ U?NM}L�ð s|« 
≤¥

ÆX�U| b¼«uš g|«e�« —U?� ÊUÖbM|uł

Ït¼œ —U?NÇ vÞ U?N½¬ Ÿu?L?−?� q� “« d?²?A?}Ð b?�—œÅ∏≥ Ê«e?}?� tÐÅ±ππ∞ Ït?¼œ vÞ U?N¼U~A½«œ

ÿU?( “« Èbł vA�UÇ X}?FL?ł —U−?H½« ¨b?ý t²?HÖ t?� tâ½¬ tÐ t?łuð UÐ 
≤µ

ÆœuÐ b¼«u?š t²?ýcÖ

«— dH½ÅÊu}K}� p| œ«bFð ÊU?²�ÐdŽ X�Ëœ ¨d{UŠ ‰UŠ —œ Æœ—Ë¬ b¼«uš œułËÅtÐ vKG?ý ÈUN²�d�

Œd½ U???�« XÝ« b?M�—U???�ÅÊu??}?K}???�Å∂ È«—«œ v�u???B??š g?�Ð bMÇ d?¼ Æœ—«œ Â«b???�??²???Ý« —œ

≤∂

ÆXÝ« Áœu³½ b�—œÅ≤∞ œËbŠ “« d²A}Ð ©—U� ÈËd}½ —œ ÈœuFÝ X}K� b�—œ® åÊœd�ÅÈœuFÝò

U??�« ¨bÐU| v?� g|«e??�« ‰U??Ý —œ d??H½ —«e¼Å±≥∞ “« g}?Ð —U?� ÊU??Öb?M|u??ł œ«b??Fð ¨V}ðd?ðÅs|bÐ

 ÆXÝ« —«uýœ —U}�Ð ¨X�dÖ bM¼«uš —«d� ÁœUH²Ý« œ—u� t½u~Ç ÁbŽ s|« tJM|« vM}ÐÅg}Ä

ôUÐ  UF�uð

t?łuð œ—u?� d?²?L� bM?Çd¼® d?}š« ÈU?N�U?Ý —œ ÊU?²?�Ðd?Ž X�Ëœ g�UÇ s|d?²|b?ł b|U?ý

t?Ý tÐ ôUÐ  UF?�uð s|« ÆbýU?Ð  U�b?š È«dÐ —uA?� s|« Âœd� ÈôU?Ð  UF?�uð ¨©XÝ« t²?�dÖÅ—«d?�

Ë œuÐ Áœ—Ë¬—œ œu?š ÏtDKÝÅX% «— œU?B?²?�« v²?H½ ÈU¼b?�¬—œ ÊuÇ ¨‰Ë« ∫XÝ« Áb?ý výU½ q}�œ

Ë b??�¬—œ ÊU?}??� b½u??}Ä v�u??L?Ž —u??Bð —œ ¨Xý«b½ jÐ— È—ËÅÁd??NÐ tÐ Èb??�¬—œ  U½U??Ýu½ ÊuÇ

œd?}ÖÅv� oKF?ð X�Ëœ tÐ r}I?²?�� —uÞ tÐ v?²H½ ÈU?N?²�U|—œ ÊuÇ ¨ÂËœ Æb?ý n}?F{ ÈË—ËÅÁd?NÐ

vA??I½ VŠU?� X�Ëœ ¨©q?š«œ —œ X�Ëœ vł«d?�??²?Ý« v|U½«u?ð Èd?}?Ö—U??�ÅtÐ t½u??ÖÅê}¼ÅÊËbÐ®

¨s|«dÐUMÐ Æb?ý œu?š vB}?B?�ð ÈU?N²?ÝU?}Ý o?|dÞ “« U¼b�¬—œ s|« œb?−?� ‘œd?Ö —œ È—u×?�

v�uBš g�Ð XFHM� Ê«e}� ÏÁb?MM�Ås}}Fð q�UŽ Ê«uMŽÅtÐ È«ÅÁbM|«e� —uÞÅtÐ X�Ëœ ÈU¼ÅtM|e¼

ÈU¼b�U?}Ä ¨bMÐU|Åv� d}}?Gð ÈbM� tÐ U¼—U²�|« ÊuÇ ¨Âu?Ý Æb�¬—œ Âœd� Ït�U?Ž d~|œ ÈU¼b�¬—œ Ë
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ÊU²�ÐdŽ Âœd� ¨t−}²½ —œ ÆXÝ«ÅÁb}�U?$« ‰uÞ tÐ v²H½ o½Ë— œuš “« d²A}Ð v²H½ o½Ë— ÈUN�UÝ

ÊU�“ s}?L¼ —œ ÆbM²ý«cÖ d?ÝÅXAÄ «— v|UýU9 Ë —œU½ È«ÅtÐd& ±π∏≤ Uð ±π∑≥ ÈU?N�UÝ vÞ

t|«—« tÐ tJKÐ ¨œ“«œdáÐ t?F�Uł ÈœU� ÈU{U?Ið ÈU{—« tÐ XÝ« —œU� UNMð t½ X�Ëœ b?}Ý—Åv� dE½ tÐ

¨b}Ý— ÊU|UÄ tÐ v²H½ o½Ë— t?� v�U~M¼ ÆœuÐ vF�«Ë  UF�uð ‚u�U� t?� Xš«œdÄ vðU�bš Ë U¼ôU�

ÏtÐd?& “uM¼ ÆX�U| g|«e?�« XŽd?Ý tÐ X�Ëœ ÈU?N?}|U½«uð Ë t?F?�U?ł  UF?�uð ÊU?}?� ÈœU?Ž ·UJý

ÁbM|¬ —œ v½ôuÞ ÊU}�UÝ Uð b|¬ dE½ tÐ ÈœUŽ b|UÐ t� v�UJý t� b¼œÅv� ÊUA½ v²H½ o½Ë— Ê«—Ëœ

 Æbý b¼«uš œ«bLK� ÈœUŽÅd}ž

t� œuÐ vA�UÇ vÖ—eÐ ÏÁbM¼œÅÊUA½ r}I²��Åd?}ž qJý tÐ ÈœbF²� ÈU¼ÅtBšUý bMÇ d¼

o|dÞ “« g�UÇ s|« Êœu?ÐÅÊu�“¬ q?ÐU?�Åd}?ž XK?Ž tÐ U?�« ¨œuÐ Áb?ý œU?−|« ôUÐ  U?F?�uð ÏtDÝ«Ë tÐ

“« v�uBš ·dB� bý— tÐ ◊uÐd� ÈU¼—U?�¬ ÆœuÐ —«uýœ ÈœU|“ bŠ Uð Ê¬ „—œ ¨vÒL� ÈU¼ÅÁu}ý

o½Ë— ÈUN�UÝ t½u~Ç b¼œÅv� ÊUA½ ¨d~?|œ ·dÞ “« vł—Uš —U� ÈËd}½ tÐ UJð« `DÝ Ë ·dÞÅÅp|

b}�uð q� tÐ X³?�½ v�uBš ·d?B� rNÝ ¨l�«Ë —œ ÆXÝ« ÁœuÐ —«cÖ d?}ŁQð Âœd� —U²?�— dÐ v²H½

·d??B?� ¨±π∑π Ë ±π∑¥ ÈU??N�U??Ý —œ ÆœuÐ v|ôUÐ b??ý— Œd½ È«—«œ (GDP) vKš«œ h�U??šU½

b�—œÅ¥µ[≥ tÐ rNÝ s|« ÆXÝ« ÁœuÐ GDP q� b�—œÅ≤∏[∑ Ë b�—œÅ±±[µ V}ðdð tÐ v�uBš

ÆX�U| g|«e?�«Å±π∏∂ ‰U?Ý —œ b?�—œÅµ±[∑ Ë ±π∏µ ‰UÝ —œ b?�—œÅµ∞[¥ ¨±π∏¥ ‰U?Ý —œ

Ê¬ g¼U?� “« dðÅt²?�¼¬Å±ππ¥ ‰UÝ b�—œÅ¥µ[∏ Ë ±π∏∏ ‰U?Ý —œ b�—œÅ¥∏[π tÐ Ê¬ g?¼U�

 
≤∑

ÆœuÐ v�uLŽ ·dB� q� “«

dE½ÅtÐ s}MÇ Áb?½U� —U?ÖœU| tÐ v²?H½ o½Ë— ÈU?N�U?Ý “« t� vł—U?š —U?�ÅÈËd?}½ UÐ tDÐ«— —œ

t� tF?Ýuð ÂuÝ Ït�U½dÐ rž—ÅtÐ ÆXÝ« Áœd?� «b}Ä v~²�Ð«Ë d�« s|« tÐ Èœu?FÝ ÏtF�U?ł t� bÝ—Åv�

p| U??N½¬ œ«b??Fð t?�U?½dÐ s|« ”U?Ý«d?Ð® œuÐ vł—U??š Ê«d?Ö—U??� œ«b?F?ð g¼U?� g?�«b¼« “« vJ|

tÐÅ±π∑π‰U??Ý —œ d??H?½ÅÊu??}K}??�Å±[≥ “« U??N?½¬ œ«b??Fð ¨©œuÐ Áb??ý Áœ“Ås?}??L??�ð d??H½ÅÊu??}?K}??�

ÈU?{U?Ið Ë X�Ëœ ÈU¼Åt?�U½dÐ ÊU?}?�  ËU?Hð 
≤∏

ÆX�U| g|«e?�«Å±π∏¥ ‰U?Ý —œ d?H½ÅÊu?}K}?�Å≤[∑

—œ vł—Uš Ê«dÖ—U� r�— ÆX�U| t�«œ« vł—Uš —U� ÈËd}½ È«dÐ ±ππ∞ Ë ±π∏∞ Ït¼œ vÞ tF�Uł

tÐ ±ππ¥ ‰U????Ý —œ Ë ¨Êu???}?K}????�Å¥[≥ tÐÅ±ππ∞ ‰U???Ý —œ ¨Êu????}K?}???�Å≥[π tÐÅ±π∏π ‰U????Ý
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o½Ë— Ê«—Ëœ —«b|UÄ d?}ŁQð ÏÁbM¼œÅÊUA½ Õu?{Ë tÐ t� Èœ—«u� “« v?J| b|Uý 
≤π

Æb}?Ý—ÅÊu}K?}�Å¥[µ

 U?�b?š Ë vB?�?ýò Ê«d?Ö—U?� Ê«uMŽÅtÐ t?� b?ýUÐ È«Åvł—U?š Ê«d?Ö—U?� X}?F?{Ë ¨XÝ« v²?H½

¨vB�ý ÊUÖbM½«— q�Uý ÁbLŽ —uÞ tÐ t� tI?³Þ s|« œ«d�« œ«bFð Æb½uýÅv� ÈbMÐÅtI³Þ åÈdNý

±ππ¥ ‰UÝ —œÅÊu?}K}�Å≤[≤ t?Ð ±ππ∞ ‰UÝ —œÅÊu}K?}�Å±[π “« ¨œuýÅv� U?¼eáý¬ Ë U¼—«œÅt?½Uš

¨XÝ« dH½ÅÊu}K}� ≤[¥ v�« ≤ ‰œUF�  t� ÈœuF?Ý —U� ÈËd}½ q� UÐ ÂU�—« s|« Ït�|UI� UÐ 
≥∞

Æb}Ý—

tÐ ¨d~|œÅ —U?³ŽÅtÐ Æœu/ „—œ «— ÈœU?B²?�« ÈUN?²}?F�«Ë Ë  U?F�uð ÊU?}� l}?ÝË ·UJý Ê«uðÅv�

 U?�b?š —œ vł—U??š d?Ö—U?�Åπ≥ “« g}Ð ¨bM?�œu?Ý qžU?A?� —œ qžU??ý Èœu?F?ÝÅ±∞∞Åd¼ È«“«

 Æœ—«œ œułË vÖœ«u½Uš Ë vB�ý

X�Ëœ ÈUN�ÝUÄ

ÊU?Öb½d}?Ö r}?L?Bð ¨vÝU}?ÝÅ‡ÅvŽU?L²?ł« Ë ÈœU?B²?�« ÈU?NA?�UÇ  d¦?� UÐ t?Nł«u?� —œ

È«dÐ v²?Š ŸuL−?� —œ UN?A�UÇ s|« —UŁ¬bMÇ d¼ Æb½b?ý È—«uýœ ÈU?NÐU�?²½« tÐ —u³?−� Èœu?FÝ

œd� tÐ dB?×M� ÈdDš ÈœuFÝ X�Ëœ È«dÐ U�« ¨œuÐ b¼«uš tEŠö?� qÐU� e}½ t²�dA?}Ä ÈUN²�Ëœ

ÈU¼ÅtM|e¼ —œ Áb?L?Ž ÈU?N?A¼U?� ÂeK²?�?� r²?Š —u?Þ tÐ v²?H½ ÈU¼b?�¬—œ g¼U?� Æœu/ œU?−|«

¨Âœd?� ©vF?�«ËÅd}?ž bMÇÅd¼® ÈôUÐ  U?F?�uð Á«dL?¼ÅtÐ X}F?L?ł —U?−H½« l�«Ë —œ Ë XÝ« v?�uL?Ž

ÈU¼b|b?Nð ¨s|« dÐ ÁËö?Ž Æb¼œÅv� g|«e?�« «— v|U?N?A¼U?� s}MÇ vÝU?}?Ý Ë vŽU?L?²?ł« ÏtM|e¼

g|«e?�« tÐ t?� œd?� —u?³??−?� XL?}?�ÅÊ«d?Ö —U?}?�Ð v�UE½  «Ëœ« È—«b?|d?š tÐ «— X�Ëœ vł—U?š

Á«— “« v�U� s}�Uð ÈUN²ÝU}Ý –U�ð« UÐ UNA�UÇ s|« tÐ ÊU²�ÐdŽ X�Ëœ Æb}�U$« œułu� ÈUN|d��

v²Š Èœu?FÝ Ê«d³¼— Æœ«œ aÝUÄ U¼Åt½«—U| g¼U?� Ë ÊUJ�« bŠ —œ U¼ÅtM|e¼ g¼U� ¨tłœuÐ d?��

Ë ÈœUB²�« ÈU¼—UA� UÐ «— œuš bM|¬d� s|« —œ Ë bM²š«œdÄ e}½ h�A� vÝU}Ý  UŠö�« t|«—« tÐ

 Æb½œ«œ o}³Dð ¨d}}Gð ‰UŠ —œ vŽUL²ł«Å‡ vÝU}Ý

tłœuÐ d�� Á«— “« v�U� s}�Uð

Ë U¼b�¬—œ ÊU}� ·UJý Êœd�ÅdÄ È«dÐ® œułu� ÈUNA�UÇ tÐ ÈœuFÝ bý—« Ê«—«bL²ÝU}Ý
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r¼ tÐ XKŽ tÝ tÐ t� b½œ«œ aÝUÄ tłœuÐ d�� Á«— “« v�U� s}�Uð o|dÞ “« ÁbLŽ —uÞ tÐ ©U¼ tM|e¼

vÝU?}Ý ÈU¼ÅtM|e¼ È«—«œ t?łœuÐ d�?� o|dÞ “« v�U?� s}�Qð ¨tJM|« ‰Ë« ∫b|œd?Ö –U�ð« ¨j³ðd?�

 U?�U?I� ¨tJ?M|« ÂËœ ªXš«b½«Åv� o|u?Fð tÐ «— bM|U?ýu?šU½ ÈU?N²?ÝU?}?Ý »U?�²?½« Ë œuÐ Èd²?L?�

g¼U� t� b½œuÐ —«Ëb?}�«  ¨b½œuÐ Áœ«b½ h}�Að «— œu?š ÈË— «d� ÈUNA�UÇ XLEŽ t?� ÈœuFÝ

Ê«—Ëœ tÐ Á—UÐËœ ÊU²�ÐdŽ t� bý v� vM}ÐÅg}Ä s}MÇ ÆbýUÐ v²�u� ÏÁb|bÄ p| v²H½ ÈU¼b�¬—œ

Æœu?³½ g?}Ð v|U|Ë— ¨dJHð ÏÁu??×½ s|« bMÇ d¼ ¨XA??Ö b¼«u?š “UÐ t?²??ýc?Ö —œ v²?H½ o?½Ë— ÁUðu?�

Á—UÐËœ bM½«uðÅv� Ë— s|« “« Ë b½«Åt²�A½ v²H½ r}EŽ d|Uš– ÈË— t?� b½œuÐ bI²F� ÈœuFÝ Ê«d³¼—

tÐ U}½œ ÏÁuI�UÐ v~²?�Ð«Ë t� vÐdž ÈUNý—«eÖ tÐ tJ?M|« Áó|ËÅtÐ ¨b½—Ë¬ XÝœÅtÐ vL}EŽ ÈU¼b�¬—œ

Á«— “« v�U� s}�Uð È«dÐ r}LBð ¨tJM|« ÂuÝ ªb½œuÐ b?I²F� ¨b½œ«œÅv� ÁuKł ¯—eÐ «— ÈœuFÝ XH½

Ït¼œ dš«Ë« —œ vNłuð qÐU� vł—U?š ÈUN|—«cÖÅt|U�dÝ È«—«œ ÊU²�Ðd?Ž tJM|« XKŽ tÐ e}½ Èd��

q�U?ý «b??²Ð« —œ Èd?�?� o|dÞ “« v?�U?� s}?�Uð ¨s|«dÐU?MÐ Æb?}?Ý—Åv� dE?½ÅtÐ ÊU?Ý¬ ¨œuÐ ±π∑∞

 ÆXý«œ v~²�Ð —uA� vł—Uš ÈUN}|«—«œ Êœu/ÅbI½ tÐ U�« ¨býÅv/ 7�dÖÅ÷d�

¨±ππ± ‰UÝ —œ ”—U�ÅZ}Kš @Mł ÊU�“ ’uB�Ð Ë ±π∏∞ Ït¼œ dš«Ë« —œ ‰UŠd¼ tÐ U�«

ÈUNA�UÇ Èu~�ÝUÄ dŁu� —uÞÅtÐ b½«uðÅv/ v|UNMð tÐ Èd?�� Á«— “« v�U� s}�Uð t� bý h�A�

b|b?ý g¼U�Ë b}?A� tð ÎU?³|dI?ð ÊU²�Ðd?Ž vł—Uš ÈU?N}|«—«œ ¨u?ÝÅp| “« ÆbýUÐ X?�Ëœ ÈË— «d�

tÐ XAÖ“UÐ ¨b|œdÖ n�u?²� e}½ XH½ XL}?� g¼U� b½Ë— t�Åv½U�“ v²Š ¨X�U| t?�«œ« XH½ XL}�

v�uL?Ž v¼bÐ —œ œU|“ bý— ¨d~?|œ ÈuÝ “« Æb�¬Åv� dE½ t?Ð sJ2Åd}ž ±π∑π Ït¼œ d?š«Ë« `DÝ

œËe?�« X?�Ëœ v�U?�  öJ?A?� dÐ œuÐ Èd??�?� Á«— “« v�U??� s}?�U?ð XÝU?}??Ý –U?�ð« “« výU?½ t?�

Æ©≤ ÏÁ—ULý ‰Ëbł tÐ b}M�ÅÁU~½®

¨±π∑∑Å‡Å±π∑∏ ‰U?Ý e?ł tÐ ±π∏≤ Uð ±π∑∞ ÈUN�U?Ý ÏtK�U?� —œ Èœu?F?Ý ÊU²?�Ðd?Ž

‰U|—Åœ—U}?K}�Å≥µ∑[± tÐ œ«“U� s|« Ÿu?L−?� ¨t�UÝÅÁœe?}Ý ÏÁ—Ëœ s|« vÞ ÆœuÐ b?�¬—œ œ«“U� È«—«œ

ŸËdý X�Ëœ ¨±π∏∞ Ït¼œ q|«Ë«—œ Æb}Ý— GDP b�—œÅ∏∂ ¨vMF| ª©—ôœÅœ—U}K}?�±∞µ® ÈœuFÝ

œ—U}K}�Å≤≥[∏ mK³� ±π∏≥ ‰UÝ —œ V}ðdð tÐ Ë œu/ Èd�?� Á«— “« v�U� s}�Uð XÝU}Ý –U�ð« tÐ

—œ Ë ¨©—ôœÅœ—U}K}?�Å±≥[∏® ‰U|—Åœ—U}K}?�Åµ∞[¥ mK³�Å±π∏µ ‰UÝ  —œ ¨©—ôœÅœ—U?}K}�Å∂[∂® ‰U|—
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Æœd� tM|e¼ œuš b?�¬—œ dÐ t�U{« ¨©—ôœÅœ—U}K}�Å±∏[µ∏® ‰U|—Åœ—U}K}?�Å∂π[∑ mK³� ±π∏∑‰UÝ

¨vMF| ªœuš ÃË« tÐ t½U}�UÝ ÂU�—« t� v½U?�“Å±ππ∞ Ït¼œ q|«Ë« —œ UN|d�� g|«e�« “« Èd~|œ Ãu�

g|«e?�« ÆXA?Ö —«b|bÄ ¨b?}?Ý— ±ππ±Å‰U?Ý —œ ©—ôœÅœ—U?}?K}?�Å≤∑[∏∂® ‰U|—Åœ—U?}K}?�Å±∞¥[µ

vA|«e�« t½uÖd¼ t� œuÐ È—«bI� “« g}Ð ©œuÐÅX|u� tÐ ‚«d?Ž “ËU& Ït−}²½ Õu{ËÅtÐ t�® U¼ÅtM|e¼

ÏtDI½ tÐ GDP q� “« Èb?�—œ Ê«uMŽÅtÐ Èd?�� Æb|U/ Ê«d?³?ł «— Ê¬ b½«u²Ð v?²H½ ÈU¼b?�¬—œ —œ

r�— —œ ±ππ± ‰U???Ý —œ t???� v�U???Š —œ ¨b??}???Ý— ©b???�—œÅ≤µ[≥® ±π∏∑ ‰U??Ý —œ œu???š ÃË«

©±®

Èd??�??� UÐ Ãd?š t??� œuÐ `?{«Ë ¨Áb?L??Ž  U½U??Ýu½ s|« r?ž—ÅtÐ Æb??ý n�u?²??� b??�—œÅ≤≥[∂

—œ œu??š ÃË« “« Èd??�?� U?Ð Ãd?š Æb?|œd?Ö ”u?JF??� b?FÐ ÈU??N�U??Ý —œ Ê¬ b??ý— Ë Áb??ýÅ‰d??²M�

‰U|— œ—U}K}?�Å±∑ tÐ Z|—bð tÐ ©—ôœ œ—U}K}?�Å≤∏[∏∂® ‰U|—Åœ—U}K}?�Å±∞¥[µ ¨vMF| ª±ππ±‰UÝ

ÁœuÐ ·dÞ s|« tÐ ±π∏≤ ‰UÝ “« r�— s|d?²M}|UÄ t� b}Ý— ±ππ∂ ‰U?Ý —œ ©—ôœÅœ—U}K}�Å¥[µ≥®

—œ b�—œÅ±[± UÐÅ±π∏∑ ‰U?Ý —œ b�—œÅ≤µ[≥ “« t?łœuÐ q� “« Èb�—œ Ê«uMŽÅtÐ Èd?�� ÆXÝ«

œu?š vł—U?š ÈU¼b?�¬—œ È“U?Ý“UÐ tÐ X�?½«uð ÊU?²?�Ðd?Ž l�«Ë —œ ÆX�U| g¼U?� ±ππ∑ ‰U?Ý

 
≥±

ÆœuÐ ©—ôœ œ—U}K}�Å±≥[≥≥® ‰U|—Åœ—U}K}�Åµ∞ œËbŠ —œ±ππ∂ ‰UÝ ÊU|UÄ Uð t� œ“«œdáÐ

U¼Åt½«—U| Ë U¼ÅtM|e¼ g¼U�

ÆXšU?Ý —UJý¬ «— v²�Ëœ ÈU¼Åt?M|e¼ všdÐ —œ g¼U?�  —Ëd?{ ÈœË“ÅtÐ Èd?�?� ‰d?²M�

¨Ê«b½ËdNý ÈôUÐ  U?F�uð Ë X}FL?ł —U−H½« ¨vł—Uš ÈU¼b|bNð œu?łË XKŽ tÐ U¼ÅtM|e¼ g¼U�

vHM� ÈU¼b�U}Ä Ë X�d?Ö  —u� g¼U� s|« t� X}F�«Ë s|« ÆœuÐ —«uýœ È—U?� vÝU}Ý ÿU( “«

 ÆbýUÐ X�Ëœ È—«b|UÄ Ë Â«Ëœ ÈôUÐ Ê«e}� ÏÁbM¼œÅÊUA½ b½«uðÅv� ¨bý X|d|b� UN½¬ vÝU}Ý

s|dðôUÐ tÐ vF?�«Ë v�u?L?Ž ÈU¼ÅtM|e¼ ¨b?¼œÅv� ÊUA?½ ≤ÅÏÁ—UL?ý ‰Ëb?ł t?� —uÞÅÊU?L¼

‰U?Ý —œ Æb}?Ý— ©—ôœÅœ—U}K}?�Å∏≤[π® ‰U|—Åœ—U}K}?�Å≤∏≥[≥ ¨vMF|Åª±π∏± ‰UÝ —œ œu?š `DÝ

tÐÅ±π∏∂ ‰U?????Ý —œ Ë ©—ôœ œ—U????}?K}?????�Å∂∞[±® ‰U|—Åœ—U????}?K}?????�Å≤±∂[¥ tÐ r?�— s|«Å±π∏¥

¨vMF?| ª`DÝ s|d??²M}|UÄ t?Ð ±π∏∏ ‰U?Ý —œ Ë ©—ôœÅœ—U??}K}??�Å≥∂[∂¥® ‰U|—Åœ—U??}K}??�Å±≥∑[¥

1. Deficit Spending
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¨‰U?ÝÅXA¼ jI?� v?Þ ¨s|«dÐUMÐ ÆX�U| g¼U?� ©—ôœÅœ—U?}K?}?�Å≥µ[πµ® ‰U|—Åœ—U?}K}?�Å±≥¥[∏

s|« ¨Â—uð Êœd�ÅÿU?( UÐ Æb¼œ g¼U� b�—œ µ≤ “« g}Ð «— œu?š ÈU¼ÅtM|e¼ X�½«uð ÊU²?�ÐdŽ

g¼U� ¨ÁbLŽ g¼U� s|« Ït?−}²½ ÆœuÐ d²A}Ð r¼ r�— s|« “« v²Š vF�«Ë d?|œUI� V�ŠÅdÐ g¼U�

fJŽ Ë  U¼b?�U}Ä œU?−|« Âb?Ž ÆœuÐ ‰UÝ X?A¼ ÊUL¼ vÞ vL?Ý« GDP Èb?�—œÅ¥∑[∑ “« g}Ð

ÂUE½ È—U?²??šU?Ý ÈU?N½U??}MÐ  —b?� dÐ v×?{«Ë Á«u??Ö ¨g¼U?� s|« qÐU??I?� —œ vHM� ÈU?N?KL?F�«

 ÆXÝ«  ÈœuFÝ

¨±ππ≤ ÈU?N�UÝ —œ Æb?ý ŸËdý ±ππ± ‰U?Ý “« bFÐ U?¼ÅtM|e¼ —œ g¼U� “« Èd~|œ Ãu?�

U?�« ÆX�d??Ö  —u?� U¼ÅtM?|e¼ g¼U?� b?�—œÅ≤∞[≥ ËÅ±±[∂ ¨±≤[∑ V?}ðdð tÐ ±ππ¥ Ë ±ππ≥

—œ ©—ôœÅœ—U??}K?}??�Å±±∑[∂∏® ‰U|—Åœ—U??}K}??�Å¥¥≤ “« l?�«Ë —œ vL??Ý« GDP ¨Á—Ëœ s}??L¼ vÞ

l�«Ë —œ ÆX�U| g|«e?�« ±ππ¥ ‰UÝ —œ ©—ôœÅœ—U?}K}�Å±≤∞® ‰U|—Åœ—U?}K}�Å¥µ∞ t?Ð ±ππ±‰UÝ

‰U???Ý —œ b????�—œÅ≤[π Ê«e???}???� t?Ð ±ππ¥ Ë ±ππ≥ ÈU???N�U???Ý —œ v?�u???B???š g?�Ð GDP

`DÝ X�Ëœ t??� v½U??�“ v²?Š X�?½«uð Ád?šôUÐ Èœu??F??Ý v�u?B??š g�Ð 
≥≤

ÆX�U| g|«e?�«

 ÆbÐU| XÝœ X³¦� bý— Œd½ tÐ ¨œ«œ g¼U� «— œuš ÈU¼ÅtM|e¼

ÆœuÐ UN²|u�Ë« q|bFð Ë œb−� r}EMð ÂeK²�?� ¨v�uLŽ ÈU¼ÅtM|e¼ —œ ÁbLŽ ÈUNA¼U� s|«

g}Ð v�uLŽ ÈUN|—«cÖÅt|U�dÝ —œ g¼U� ¨‰Ë« d}}Gð ∫œu/ b}�Qð d}}Gð tÝ dÐ b|UÐ ◊U³ð—« s|«—œ

—uÞ tÐ b|b?ł ÈUN?ŠdÞ —œ U¼ÅtM|e¼ g¼U?�ÅÆÅ± ∫œuÐ q}�œ tÝ t?Ð t� v�u?LŽ ·d?B� g¼U?� “«

—«e¼ U¼b� vJ}²�' ÈU¼“U}½ “« X|ULŠÅÆÅ≤ ªœuÐ U¼Åt½«—U| Ë U¼œeL²Ýœ g¼U� “« d²½UÝ¬ vFD�

ÏÁ—Ëœ —œ v�u?L?Ž ·d?B?� —œ oKD� g|«e?�« ÂeK²?�?� «d?×� ÊU?�uÞÅØd?á?Ý  U?}KL?Ž vÞ “UÐd?Ý

vÞ U¼ÅtM|e¼ q� tÐ X³?�½ v�u?LŽ È—«c?ÖÅt|U�d?Ý rN?ÝÅÆÅ≥ Ë  ªœuÐ ±ππ≥ Uð ±ππ∞ ÈUN�U?Ý

tÐ X³?�½ U¼ÅÁ˛ËdÄ —œ U¼ÅtM|e¼ rN?Ý ¨V}ðdð s|bÐ ÆœuÐ ôUÐ v|UM¦?²Ý« vKJý tÐ v²?H½ o½Ë— ÏÁ—Ëœ

ÈU???N?�U???Ý s}?Ð b???�—œÅ¥∏ tÐÅ±π∑π U?ðÅ±π∑∞ ÈU???N�U???Ý s?}Ð b???�—œÅ∂∏ “« U?¼ÅtM|e?¼ q�

 
≥≥

ÆX�U| g¼U� ±ππ∞Å‡Å±ππ≥ ÈUN�UÝ s}Ð b�—œÅ≤∂ tÐ Ë ±π∏∞Å‡Å±π∏π

È«Åt?F?Ýuð ÈU?¼ÅtM|e¼ vA?�Ð l?|“uð tÐ ¨U¼ÅtM|e¼ ÈbMÐÅX?|u�Ë« —œ rN?� d?}?}??Gð s}?�Ëœ

Ë ‘“u?�¬ Áb?L?Ž —uÞ t?Ð ¨v½U?�½« Ït?F?Ýuð tÐ ◊uÐd??� ÈU¼ÅtM|e¼ v³?�½ rN??Ý Æœu?ýÅv� ◊uÐd?�
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Ë v|UMÐÅd|“ —u??�« tÐ ◊uÐd?� ÈU¼ÅtM|e¼ g¼U??� UÐ d?�« s|« t?� œuÐ ÈœU|“ b?ý— b?¼U?ý ¨Xý«b?NÐ

¨±π∏µ UðÅ±π∑∞ ÈUN�UÝ s}Ð Æ©≥ ÏÁ—ULýÅ‰Ëbł tÐ b}M�ÅÁU~½® œuÐ Áb?ý d�}� ÈœUB²�« lÐUM�

ÆXÝ« ÁœuÐ ÊUÝu½ —œ b?�—œÅ≥∞[π Ë Å≥≤[∂ s}Ð tFÝuð ÈU¼Åt?M|e¼ q� —œ v½U�½« ÏtF?Ýuð rNÝ

b??�—œÅ∂∂[∂ ËÅµ∞[∑ tÐ V}ðdð t?Ð  ±ππ∞Å‡Å±ππµ Ë ±π∏µÅ‡Å±ππ∞ ÈU?N�U??Ý —œ rN??Ý s|«

Æb|œdÖ vM}ÐÅg}Ä b�—œÅ∂∂[¥ÅœËb?ŠÅ±ππ∂ ‰UÝ ÏtłœuÐ —œ v½U�½« ÏtF?Ýuð ÈU¼ÅtM|e¼ Æb}Ý—

v½U?�½« Ït?F?Ýuð ÈU?NB?}?B?�ð —œ Èb?�—œ¥∂ g|«e?�« ¨±ππ∑‰U?Ý ÏtłœuÐ —œ t?JM|« d?²L?N?�

 ÆœuÐÅÁbý vM}ÐÅg}Ä

ÊËbÐ X}FLł —U−H½« t� U$¬ “« ÆœuÐ »uKD� Èd�« v½U�½« ÏtFÝuð dÐ œb−� b}�Qð l�«Ë —œ

Ït?FÝuð ÈU?N?B}?B�ð dÐ b?}?�Uð ÂeK²�?� œU?B²?�« tÐ
©±®

Êb?}A?�ÐÅŸuMð tÐ “U}½ ¨X�U| t?�«œ« tH?�Ë

—œ v|UMÐÅd|“ ÈU?N|—«c?ÖÅt|U�d?Ý tÐ ◊uÐd?� ÈU¼ÅtM|e¼ `DÝ bMÇ d¼ ¨s|« d?Ð ÁËöŽ ÆœuÐ v½U?�½«

tÐ U?????N?|—«c?????ÖÅt|U?????�d?????Ý s|« “« v?šdÐ v?�Ë ¨œuÐ ôUÐ ÁœU?????F?�«Å‚u?????� ±π∏∞ Ë ±π∑∞ Ït¼œ

ÈU?N²?}�u¾?�� ‘d?|cÄ tÐ —œU� v�u?Bš  g�?Ð t� œuÐ `{«Ë e?}½ ÊU�e?L¼ ÆœuÐÅÁb?}Ý—Åt?−}?²½

—œ d?}?}?Gð Ád?šôUÐ ÆœuÐ dðe?N−?� l|d?Ý  ôu?% X|d|b?� È«dÐ Ë ÁœuÐ U¼Åt?�d?Ž s|« —œ d?²?Ö—eÐ

ÈU¼ÅÈ—«cÖÅt?|U�dÝ “« È—U?}�Ð t?� «dÇ ¨œd�Åv� fJFM?� «— vÝU}Ý ⁄u?KÐ “« È«Åtł—œ U¼b?}�Qð

 Æb½bý vA|U/ ÈUNŠdÞ s|e~|Uł “U}½ œ—u�

vLÝ— ÈU¼Åt�U½dÐ ÆœuýÅv� ◊uÐd?� U¼Åt½«—U| œb−� ÈbMÐ—U²šUÝ tÐ ÁbLŽ d?}}Gð s}�uÝ

«— v²�Ëœ ÈU¼Åt½«—U?| —œ È—U?²?šU?Ý  U?Šö?�«  —Ëd?{ b?FÐ tÐÅ±π∏µ ‰U?Ý “« Èœu?F?Ý X�Ëœ

tÐ X�Ëœ t??�Åv?�U~M¼ ÆœuÐ —«u??ýœ ·b?¼ s|« tÐ vÐU|ÅX?Ýœ ¨vÝU??}??Ý dE½ “« U??�« Æœu?/ ÕdD�

l�UM� l�«ËÅ—œ ¨œ«œ ‰U??I?²½« v�u?B?š g�Ð tÐ «— v?|U?N?²?š«œdÄ Ë Xš«œdÄ U¼Åt½«—U?| h}?B?�ð

t� bý œU−|« nK²?�� ÈU¼Åt½«—U| ÂË«bð —œ È—UÖb½U� l�UM� Ë œd� œU−|« «— ÈbM9—b?� vŽUL²ł«

 ÆœuÐ “UÝÅqJA�

7ý«œdÐ tÐ ŸËd?ý Èœu?F?Ý X�Ëœ t?� b?¼œÅv� ÊU?A½ t?²?ýc?Ö ‰U?Ý bMÇ ÈU¼—U?�¬ U?�«

¨t½u/ È«dÐ ÆXÝ«ÅÁœu/ U¼Åt½«—U| v?šdÐ ·cŠ v²?Š Ë g¼U?� ÈuÝ tÐ rEM� Ë rN?� v|U?N�b?�

1. Diversify
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Vłu� ÂbMÖ b?}�uð —œ X�Ëœ ÏÁbLŽ pL?� ÆXÝ« b½Ë— s|« ÏÁbM¼œÅÊUA½ «—UJý¬ È“—ËU?A� g�Ð

U¼Åt½«—U| g¼U?� È«d?Ð vA?ýu?� t½u?Öd¼ qÐU?I?� —œ t?� œuÐ Áb?ý ÈbM9—b??� v�u?B?š l�UM�

lÐUM� 7?�—Ås}Ð “« Vłu??� ÕdÞ s|« œuÐ Áb?ý —U?Jý¬ t?� r¼ v?½U?�“ v²??Š Æœu/Åv� X�ËU??I?�

rž—ÅtÐ 
≥¥

ÆXý«œ t�«œ« X�ËU?I� s|« ¨XÝ« »¬ b|b?& qÐU�Åd}?ž Ë ‘“—«ÅUÐ lÐUM� v²Š Ë v�u?LŽ

ÈU¼Åt½«—U| Êœu/œËb×� tÐ ŸËd?ý Èbł —uÞÅtÐ ±ππ∞ Ït¼œ q|«Ë« —œ X�Ëœ ¨ÁbLŽ ÈUN²?H�U��

ÈU¼uK}?Ýò v²�Ëœ ÊU?�“U?Ý ¨ÂËœ ÆX�U| g¼U?� u?ł Ë ÂbMÖ XL?}� Ït?½«—U| ¨‰Ë« ∫œd� È“—ËU?A?�

¨ÂuÝ Æœ«œ g¼U?� ¨b|U/ È—«b|dš t½«—U| UÐ X?�½«uðÅv� t� «— Èd|œU?I� r−Š åU?NÐU}?Ý¬ Ë  öž

t?� bý l{Ë Èb|b?ł  «—dI?� ¨Â—U?NÇ ÆœuÐ Á«dL¼ d?}šU?ð UÐ VKž« ÊUÖbMM�b?}�uð tÐ U?N²?š«œdÄ

Ït²?ýcÖ b½Ë— ¨t−?}²½ —œ Æœd� lM� «— åv½«d?×Ðò oÞUM� všdÐ —œ È—UH?Š ÏtK}ÝËÅtÐ »¬ Ã«d�?²Ý«

sðÅ—«e¼Å≤∂ “« ÂbMÖ b}�uð Æb|œdÖ ”uJF� Ë n�u²?� t½«—U| Xš«œdÄ Ë ‰d²M� “« Ã—Uš b}�uð bý—

b?}�uð Ït½U?}�UÝ b?ý— Œd½ 
≥µ

ÆX�U| g|«e?�«±ππ≤ ‰U?Ý —œ sð Êu}K?}�Å¥[± tÐ Å±π∑∞ ‰U?Ý —œ

lDI???� —œ v�Ë ¨X�U| Â«Ëœ b??�—œÅ±∞[± b???Š —œ ±π∏µÅ‡Å±π∏π ÈU??N�U??Ý lDI???� —œ ÂbMÖ

b¼U?ý ¨±ππ≤ ‰UÝ “« b?FÐ ÂbMÖ b}�u?ð ÆX�U| g¼U� b?�—œÅ¥[¥ tÐ ±ππ∞Å‡Å±ππ≤ ÈUN�U?Ý

≥∂

ÆœuÐÅ±ππ∂ ‰UÝ —œ sðÅÊu?}K}�Å±[≤ ËÅ±ππ≥ ‰UÝ —œ sðÅÊu}K}?�Å≥[¥ ¨vMF| ªoKD� g¼U�

b�—œÅπ≥ ¨±π∏¥ ‰U?Ý —œ b}�uð q?� b�—œÅπ∂[¥ “«  —U³?Ž U¼uK}ÝÅÊU?�“UÝ tÐ ÂbM?Ö q|u%

 
≥∑

ÆœuÐ ±ππ≥ ‰UÝ —œ b�—œÅ∏∂ ËÅ±π∏∏ ‰UÝ —œ

g|«e�« tÐ d−M� t� œuÐ œU|“ g¼U?� b¼Uý e}½ Èd~|œ ÈU¼Åt½«—U| ¨±ππ∞ Ït¼œ jÝ«Ë« —œ

¨sHKð ¨U?¼d?N?ý ÊUM�U??Ý È«dÐ »¬ ¨‚dÐ ¨v²??H½ ÈU¼ÅÁœ—Ë¬d?� ¨‰U?¦??� —uÞ tÐ® U?N??²?L?}??� všdÐ

—U?� ÏÁ“U?ł« —Ëb?� È«dÐ v�U?{« ÈU¼Åt?�d?Fð Ë b|œd?Ö ©U¼«e|Ë Ë ¨vKš«œ v?|«u¼ ◊uDš ÈU¼“«ËdÄ

±µÅ‡Å±∏ œËbŠ v²?H½Åd}ž ÈU¼b?�¬—œ t� X�—Åv� —UE²½« ¨t?−}²½ —œ Æb?ý l{Ë U¼Åvł—Uš È«dÐ

Â—uð Œd½ ¨œU?B?²�« q?� È«dÐ d�« s|« b?�U?}Ä 
≥∏

ÆbÐU| g|«e?�« ©—ôœÅœ—U?}K}�Å¥Å‡Åµ® ‰U|—Åœ—U?}K}?�

 
≥π

ÆœuÐÅ±ππµ ‰UÝ —œ Èb�—œÅµ

www.merc.ir
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vÝU}Ý j}×� —œ  «d}}Gð

Ë vÝU}Ý  «d}}Gð tK�KÝ p| tÐ Â«b�« ÊU²?�ÐdŽ X�Ëœ ¨—u�c� ÈUNA�UÇ UÐ tKÐUI� È«dÐ

œU?L²?Ž«ÅdÐ ÈœUB?²�« ÈU?N?²I?A� t?�Åv½U�“ v²?Š® —u?A� —œ Â«Ëœ UÐ vÝU?}Ý  U?³Ł Æœu/ È—«œ«

dÐ t??³Kž Ë vF?�«Ë  U??Šö?�« ÂU?$« È«d?Ð X�Ëœ o|u?Að Vłu??� ¨©Xý«c?ÖÅv� d??}ŁQð v�u??L?Ž

u?×½ÅtÐ  U?Šö?�« s|« t?� X�—Åv� —U?E²½« ÷u?Ž —œ Æb?ý œ—u?� s|« —œ ‘«Åt?²?ýc?Ö ÈU¼b|œdð

 Æb|U/ pL� —uA� vÝU}Ý  U³Ł tÐ v²³¦�

f}?ÝUð Vłu??� t?� œd?� —œU?� v²MD?KÝ rJŠ t?Ý ±ππ≤ ‰U?Ý —œ ÊU?²?�?Ðd?Ž ÁU?ýœUÄ

¨X�uJŠ È«Åt|UÄ  «—d?I?� Æb|œd?Ö oÞUM�  «—d?I?� Ë «—u?ý  «—d?I?� ¨X�uJŠ È«Åt|UÄ  «—d?I?�

È«dÐ Ë œd?� tM|œU?N½ «— X�uJŠ Ït?šU?ý tÝ ÊU?}?� jÐ«Ë— ¨XšU?Ý h�?A� «— vM}?A½U?ł bM|¬d?�

UÐ vðU?}¼ f}?ÝUð ÏÁ“Uł« «—u?ý  «—dI?� ÆœuÐ Ê«b½Ëd?Ný ‚u?I?Š œ—u� —œ vKB?� q�U?ý —UÐÅs}�Ë«

»U?B?²½« s}�Ë« Æb½b?ý »u?BM� X�Ëœ tÐ pL?� È«dÐ —ËU?A?� XLÝ —œ t?� œ«œÅv� «— u?C?ŽÅ∂∞

Ë ôUÐ ÕuDÝ ÈU?¼Å «d?�Ë—uÐ “« ÊU?½¬ d?¦??�« t?� X�d??Ö  —u??�Å±ππ≥ ‰U?Ý —œ «—u??ý ÈU?C??Ž«

s}Mâ?L¼ ÆX�U| g|«e�« sðÅπ∞ tÐ ±ππ∑ ‰U?Ý —œ «u?ý s|« ÈUC?Ž« œ«bFð Æb½œuÐ ÊU?}¼U~A½«œ

vK×?� È«—u??ýÅ±≥ È«dÐ u?C?ŽÅ≤±∞ Ë œ«œ d?}?}??Gð «— oÞUM�  «—d?I??� ±ππ≥ ‰U?Ý —œ ÁU?ýœUÄ

 
¥∞

Æœd� »uBM�

d¼Uþ tÐ t?� «— Ê«d?|“Ë È«—u?ý b|b?ł  «—d?I?� ÊU?²?�Ðd??Ž X�uJŠ ¨±ππ≥  Ë« ÁU?� —œ

 —«“Ë ÏÁ—Ëœ ¨d~?|œ v²M?DKÝ r?JŠ p| Æœd???� t?|«—« ¨XÝ« Áb½d????}???ÖÅr}???L????Bð vK�«  U????}¼

—œ U?}?Š« rN?� bM|¬d?� p| ¨d?�« s|« ‰U?³?½œÅtÐ Æœu/ œËb?×?� ‰U?ÝÅ—U?NÇ tÐ «— © —«“ËÅX½ËU?F?�ÅË®

‰U??Ý —œ b|b?ł tM?}ÐU?� p?| f}?ÝQð t?Ð d?−M� t??� 
¥±

b??ý œU?−|« vÝ«d??�Ë—uÐ ÕuD?Ý s|dðôUÐ

«— Èd~|œ Ït½U??šÅ —«“Ë X}�u?¾??�?� d|“Ë —U?N?Ç ¨b½œd?� d?}??}?Gð d|“Ë Áœe??}?Ý 
¥≤

Æb|œd?ÖÅÅ±ππµ

„—b� È«—«œ b|b?ł  ÏtM}ÐU� —œ d|“ËÅ≤∏ ÊU?}� “« d|“ËÅ≤≤ Æbý t?�U{« b|bł X�?Ä Ëœ Ë bM²�d|cÄ

 Æb½œuÐ vÐdž ÈUN¼U~A½«œ “« «d²�œ

ÕuDÝ s|d²?}�UŽ —œ b|bł  UÐUB²?½« ¨vK×� ÈU¼«—uý Ë ©—uA� `D?Ý —œ® «—uý f}ÝUð

Ë X}??�U???H??ý tÐ v~L?¼ ¨VBM�Å≤µ∞ “« g?}Ð È«dÐ t�U??Ý —U???NÇ X|œËb??×??� Ë ¨v?Ý«d??�Ë—uÐ

www.merc.ir
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s|« —œ X�Ëœ v|u~�?ÝUÄ t� X�—Åv� —UE²½« ¨÷u?Ž —œ Æb½œd� pL?� X�Ëœ d²?A}Ð v|u~�?ÝUÄ

¨œuÐ Áb?ý œU|“ U?N½¬ ÈU?{—« È«dÐ X�Ëœ v|U½«uð Ë vŽU?L?²?ł« ÈU¼U?{U?Ið ÊU?}?� ·UJý t?� Á—Ëœ

ÏtH�Ë t¼œ t?Ý “« bFÐ r}½«bÐ t� bý —UJý¬ v�U~M¼  UŠö?�« s|« X}L¼« ¨l�«Ë —œ ÆbÐU| g|«e�«

 
¥≥

Æb½b|œdÖ t|«—« v½ôuÞ

ÈË—«d?� v½«d×Ð  öJA?� œ—u?� —œ v�uL?Ž ÈUN?¦?×Ð œ«œ Á“Uł« U?NMð t½ s}Mâ?L¼ X�Ëœ

ÈU?N?¦?×Ð ¨aÝUÄ —œ ÊU?²?�Ðd?Ž  U?Žu?³D� Æœu/ e?}½ o|u?Að «— U?N½¬ tJKÐ ¨œd?}?Ö  —u?� —u?A?�

È«dÐ ‰U?G²?ý« “«b½«ÅrAÇ ¨X}?F?Lł —U?−?H½« ¨—U�ÅÈËd?}½ È“U?ÝÅÈœuF?Ý tÐ “U?}½ ÊuÇ Èœb?F²?�

ÕdD� «— v�u?L?Ž g�Ð œdJKL?Ž Ë »¬ lÐUM� g¼U?� ¨v�uB?š g�Ð ÈU?N²?}�u?¾?�� ¨ÊU½«u?ł

vKJA?� t½uÖd¼ œu?łË “« t� œuÐ t?²ýc?Ö XÝU}?Ý “« d²?NÐ —U}?�Ð v|UN?¦×Ð s}MÇ ÕdÞ Æb?½œd�

X�d� “uM¼ t�Åv½U?�“ —œ  öJA� s|« t� bý YŽUÐ d?�« s|« Æœd�Åv� —UJ½« «— Ê¬ U| výuÄÅrAÇ

 Æb½uý l�«Ë tłuð œ—u� ¨bM²�¼ Á—«œ« qÐU� Ë t²�d½ÅXÝœ “«

Èd}ÖÅt−}²½

t½ ¨XÝ« —Ë¬ÅV−Fð —uA� s|« t?²ýcÖ Ït¼œ ÈUNA�UÇ tÐ ÈœuFÝÅÊU?²�ÐdŽ aÝUÄ —œ tâ½¬

d?�« s|« ÆXš«œdÄ U?N½¬ X?ÐUÐ t?� œuÐ vÝU?}?Ý ÈU¼ÅtM|e¼ q�«b?Š tJ?KÐ ¨Ê¬ v³?�½ v|¬—U?� jI?�

ÆXÝ« —«b|UÄ ¨býUÐ —u?Bð qÐU�ułÅX½«— ÈUN?²�Ëœ È«dÐ tJ½¬ “« g}Ð ÈœuFÝ X�Ëœ t?� œ«œ ÊUA½

ÆXÝ« Áb?ý b|bÄU½ ÊU?²?�Ðd?Ž ÈË—«d?� ÈU?N?A�UÇ t?� X�?}½ UMF?�Ås|bÐ t?²J½ s|« ¨s|« œu?łË UÐ

ÈU??N?}|U?½«uð ¨‰Ë« ∫œd?}??Ö —«d??� t?łuð œ—u??� Á“u??Š t?Ý b?|UÐ Áó|Ë tÐ ’u??B?š s?|« —œ ¨fJŽdÐ

r}?I²?�?�d}?ž  U?}�U� t?Ð q�U� —uÞÅtÐ ÎU?³|d?Ið Ë XÝ« v�U?�U½ “uM¼ qš«œ —œ X�Ëœ vł«d?�²?Ý«

“«  U?}�U� c?š« È«dÐ vLN?� ÈUN?�b� ”—U?� Z}Kš ÈU?N²�Ëœ d~|œ t?�Åv�UŠ —œ ¨œ—«œ v~²?�Ð«Ë

býUÐ —«d� dÖ« ¨ÂËœ ªbM¼œ aÝUÄ tF�Uł ÈU¼U{U?Ið tÐ bM½«u²Ð Uð b½«Åt²ý«œdÐ œ«d�« vB�ý b�¬—œ

”U?Ý« Ë v½u½U?� ÂUE½ b|UÐ ¨œu?ý o?I×?� v?ł—U?š ÈU¼ t|U?�d?Ý »c?ł È«dÐ X�Ëœ ÈU¼Åt?�U½dÐ

UÐ Ë d²F|dÝÅtÇÅd¼ È“U?ÝÅv�uBš Ït�U½dÐ XÝ« Â“ô ¨ÂuÝ ªœuý Õö�« l|dÝ v?LÝ— Èd}Ö—U�¬

ææ                    ÆœË— g}Ä tÐ d²A}Ð X}�UHý

www.merc.ir
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Á—Ëœ

‰U|—Åœ—U}K}� ”UÝ«dÐ XAÖ“UÐ

ÈœuFÝ

—ôœ œ—U}K}� ”UÝ«dÐ XAÖ“UÐ

±π∑∞Å‡Å±π∑¥

±π∑µÅ‡Å±π∑π

±π∏∞Å‡Å±π∏¥

±π∏µÅ‡Å±π∏π

±ππ∞Å‡Å±ππ¥

±∂¥

∂≥µ

±[±∞∞

≥π±

∂≥µ

¥±

±∏¥

≥±π

±∞¥

±∂π

∫lÐUM�

Kingdom of Saudi Arabia, Saudi Arabian Monetary Agency
(SAMA), Annual Report (Riyadh: various years); See also
Kingdom of Saudi Arabia, General Department of Statistics,
Statistical Yearbook (Riyadh: various years); Kingdom of Saudi
Arabia, Ministry of Petroleum, Minister’s Office, Al--Nashra
al-Ihsa’iyya al-Bitrulyya, Various years; Organization of Arab
Petroleum Exporting Countries, Annual Report of the
Secretary-General, Various Years; Organization of Pertrolum
Exporting Countries (OPEC), Annual Statistical Bulletin, Various
years; OPEC, Energy and Oil Statistics, various years; Saudi
Aramco, Annual Report, various years; and Arab Monetary Fund,
Al-Taqrir al-lqtisadi al- Arabi al-Muwahhad, various years. For
exchange rates, see Kingdom of Saudi Arabia, Ministry of
Planning, Achievements of the Development Plans, 1970-1993,
p. 18.

± ÏÁ—ULý ‰Ëbł

ÊU²�ÐdŽ v²H½ vF�«Ë ÈU¼b�¬—œ
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≤ ÏÁ—ULý ‰Ëbł

ÈœuFÝ ÊU²�ÐdŽ —œ tłœuÐ  Èd��

‰UÝ

ÈU¼b�¬—œ

vF�«Ë

‰U|— Åœ—U}K}�®

©ÈœuFÝ

ÈU¼ÅtM|e¼

vF�«Ë

œ—U}K}�®

©ÈœuFÝÅ‰U|—

Èd�� Ø t�U{«

œ—U}K}�®

©ÈœuFÝÅ‰U|—

Ê«uMŽ tÐ Èd��

GDP b�—œ

h�UšU½b}�uð

vKš«œ

‰U|—Åœ—U}K}�®

©ÈœuFÝ

±π∑∞

±π∑±

±π∑≤

±π∑≥

±π∑¥

±π∑µ

±π∑∂

±π∑∑

±π∑∏

±π∑π

±π∏∞

±π∏±

±π∏≤

±π∏≥

±π∏¥

±π∏µ

±π∏∂

±π∏∑

±π∏∏

±π∏π

±ππ∞

±ππ±

±ππ≤

±ππ≥

±ππ¥

±ππµ

±ππ∂

±ππ∑

∑[π

±±[±

±µ[≥

¥∞[∂

±∞∞[±

±∞≥[¥

±≥µ[π

±≥≤[≤

±≥±[µ

≤±±[≤

≥∏¥[±

≥∂∏[∞

≤¥∂[≤

≤∞∂[¥

±∑±[µ

±≥≥[∂

∑∂[µ

±∞≥[∏

∏¥[∂

±±¥[∂

±µ¥[∑

±∂±[π

±∂µ[¥

±¥±[¥

±≤π[∞

±¥∂[∞

±∑∑[∞

≤∞¥[∞

∂[≥

∏[±

±∞[≤

±∏[∂

≥µ[∞

∏±[∏

±∞∂[∑

±≥∑[±

±¥∂[≥

±∏µ[∑

≤≥∞[¥

≤∏≥[≥

≤¥¥[π

≤≥∞[≤

≤±∂[¥

±∏¥[∞

±≥∑[¥

±∑≥[µ

±≥¥[∏

±¥π[µ

≤±∞[¥

≤∂∂[¥

≤≥≤[µ

≤∞µ[µ

±∂≥[∏

±∂π[∞

±π¥[∞

≤±∞[∞

±[∂

≥[∞

µ[±

≤≤[∞

∂µ[±

≤±[∂

≤π[≤

©¥[π®

©±¥[∏®

≤µ[µ

±±∑[∑

∏¥[∑

±[≥

©≤≥[∏®

©¥¥[π®

©µ∞[¥®

©∂∞[π®

©∂π[∑®

©µ∞[≤®

©≥¥[π®

©µµ[∑®

©±∞¥[µ®

©∂∑[±®

©∂¥[±®
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 Ministry of Planning, The Sixth Development Plan, 1995-2000,pp. 45, 65; See
also “1996 Budget,” Al-Iqtisadiyya, 2 January 1996, pp. 1, 8; “1998 Budget,”
Al- Sharq Al- Awsat, 30 December 1997, p. 16; and Al-Riyadh, 1 March 1998,
p. 26.
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