
20    �� ����� ���	
��–  
�������� –  ������1387 – ����� 2009   

 
������ ���	 
��	�
  

  ����� �����  
���� ���� ���

������� : ����	
��
�  
��	���� :������ ����  

�������� :������ �
�  

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

�
 ���� ����� �� ����  ��� ��!!"���# � �	

$	%� ����� �� &� �'(�
# ���
 ����� �(�)
 $	%�1929  ��
 ��
�� – *�	  	� ��� *���

�
 +�� �,"� -.� /( �"0�(# . �� *���4)
/���  5�6�7 ��"�# � ����,(�� 	� *	�8) *�:
;����(�
�7 $	%� /��� ��"8�� <��� *	�=�

     	��,��� >�?���7 ���": ��� %�� �'(�
# 	�
   �� �,�?	 /�( <>�7� ;�? "  ����� @��:"  ��:

hedge funds )1 (;�? �,.'?	�� ���  �(
 	�#���,��7*    ���� � ��,��.: �C,��.'?	�

   +��� *�,�D�� ���
 E�.7�
 ��(� ��",F�
����� ��(�� ��G ��� ��:��H 5�67. 

�����F 	� �(�
���7 ������� ������� ���� *	��
 ���": ���!�!�) ���� �����IJ *���7 �� ���K��J

 -��!�) G�
� >7� ��
���� LM *�:���� *��: 
  ��� >�7� 	��,7� ;	�%� �(��� �,D�� ��J�
 :

 ���D� ����� ����� �(# ;���:�    ����	 	���')
 $	%�1929 �( >.: �(� O��P�� ����  ��:

 ���� �# �� �
 �� �!�!�) 	��?� 	�� 	�K,0� ��
�
 G�(	����:�� . /�( ��   ;��0 ��7 ��
 *�-

   �	�� 	���') ��� +(���� Q(	�) �� ��	���� . ��
�6�
 ��,.: �C(� *�7  ;	���	� ��� �(�: *

�(�
�7 E����R)�� G*	��   /���� ����) ;S(�-
�:*%��
 *   G����
 5�67 ��'
� +:�� 	�

 ��
 ���T� ���M     *�:���U) ��(�� ��� �����
�(�
�7�# *	�� ��,��( V�WX) ���M   ��� ����

     YZ	
 [������� 	���M� ���C(� �,��.�7 ���(�
�? �:��X� *��\,]� !  

�D(	 -�!�) /( *��� �4]�� +��M �
�� *� 
   � E�����R) ��: ��� >7� �(� ��'(��	   ��:

 �(�
���7 *�:����U) _�����) � �����K� �	 *	��

   �(�
��7 ��.(���� ����CM �� ���(	� G*	��
 +(����  ������ *��:��   *����7��� � ��8��J �	

�
�# ���� ��� ����,� ���# ��:   ����
 �� �	
�	���� .  

    *�:���.W) �,�D�� G��!�!�) ���M ��K� 	�
`(�� *�	 �� ��'(��	�*	��� *�:���
�? *

+6� � ���# ���� �7�� G���
 ���C(���  ���?
  %���",
 G	���� 	� �C,W?# � a�?# ��8(� 	�

�
���? .  G�:���.W) ��(�   ��
 G��,K��  ������)
��S(� �� ��	�� �: �	 �bH �(� G�
� ��?��-

 �(�
��7 *	�,H�7 *�:   ��� G�	 ���.� *	��
�
 ���
 5�67 `K7�� G��?  ;��!J >�":�

��:�. �
 ����) �:��.W) �(� �� LM G����
    ���!0 �)��6Kc ;�	��K
 �� ��?%��",
 *�J

�(�
�7     >�7��H ���M �)�0��d�
 ��� *	��
�����e� ���
 E�	��6
 � �����] *	��]�� !  

   _���� G������� ������� f	� *����� +��?��
  -���!�) �(���') *���7 ���� ���I
 � >��.X�

�(�
���7   �� ���DX� -���!�) � ����.� *	��
     �� L�M ��� >�7� �W(��g��# ��	 ���: 	�  �	

>7� .   *�	 �� ����(�	� ������: /�? ����-
��� �:��H -
���� � �K.� G�(%��� �� G�:��� .

�
 �(� ��J� �� *��� �C�� /( a�M	�M ���)
��� ��D� �	 ����� �(� f	� �� /"� .  

  
������� ���!� "� � �#��� ���!�  

�� �� ������ >7� �I
 ��T# ��  *��:�0�� �T	
/��� *�: *%���
G  ������    [������ G���J�


>.�� �C�(�6� .  ������ ����
 ����� ��4(G 
������ �d�0 `K7 ��   ����
 �,.�7 �� ���
>��7� ;���
��� ����J�� .���'!�  ������� ���� ���


�C,.'?	��� ��,.: ����	 �:  >!0 �: �#  

  
  

  
  

 >7� �(�  ����
 E�.7h
 �� *��(� ���4) ��
  ;	 ���(� �� � ;���? �,��.'?	� i��"0 G	=���

 �,.�7>7� ;�? j!� %�� �'��� .  
  ���� >��7� ���(� ������� _��� � ����
�� -����

k�	� �� ��	�� 	l� �:�	��!�
�� ��?  E��?
    ��(�H ��� -�(�
 �.� � G>7� �,��( +:��

# E�.7h
 �� *	��.� >7� *�	 G>.�� �I�
_��>7� ;���
 ;��:� .�� �(� Gm�7� 	�T �:=

�0�"8
_�� * ;�I� >H���� �� ��,.: �(�:
 -�� ��# >�7� ;�? ��"U) � �I4) �: .  ��)

�(�
�7 *��� ��	�� �(� G����� ��T# �� +��-
��	�=�G �
 a�.F �� ��i� �(�	��  ��� �
#

  ��
 ���
��: ��,�.���) �# ��: �	   /�( ���M
   �����7�� k���� ��� �4]�� E��n.   k�	� ��
�

_�� �(����) �� %�M�: �� +�� _�� /( ;�����
�	�� �C,.� _�� >H���� �� . ���_��  ;������

    ��� ��:�	 G���� >H������� �	 _�� �� ����,�
 ̀ �!c *���      ��� >�7� ��(� �	�� ���J� 	���

�(�	�� ��� ;	��\
 �	 	�':�� *�: .   ���� ��
�
�(�	�� k�	�  ��?�� �,��( +:�� 	�':�� *�:

   �# G��?�� +:��� ���F 	� �( �   ��'"
 ;���
   ��C(� ��.� � ��'� �	 _�� *���') �� >7�

����X� �	 _�� �#) .2 ( ���(� ����iH �# ����
�(�	��  ��: �����K
 k�	�   >�7� �� �	 ���H *

�
�:�.  
    ���F 	� ��� >�7� *%�M ��": >7	� �(�

 ��
 ��W)� �	�� �i� m��6
 	� �d�F ��,�� .
*��\,]� >�4]�� �
 ��D�    +�X� ��� ��:�

��	�� �(��� *��(�– ��    ��� %��M �: �� +��
;�   	� �'�.
 _�� ����!�
 �:#   ������ ��'(�


 ��	��– �k�	;� ��?   ��,"� 	l� �	���!�
 �:
�� �# *��� �� >7� ����    ;��? >�H���� ��:



   �� ����� ���	
��–  
�������� – ������ 1387 – ����� 2009  21  

>7� .>"�]*	�=� ��DM ��(� G�(�J *�:-
�
 ��D� �	 *����:� .�# �� *��(� +X� �:

��k�	�� ��� k�	� �� �(    ;��? �,�7�� ���?
>7� .�� �(� ��
 �#    *��� 	� �"�? ��� ����


1000  ��,?�� /��� 	� ���
� �� *	l� ;�
 �����)10000 ( �� ����� � ��?�� �,��� _��

      �� +��� �"�? ��(�	�� ��": ��� ��?�� ;���
500 >.�� 	l� .`!c �� ��": �"? ��	��

 �"? ����(	��"��": �����) �	 ��H q�] *
     ��� �� ���:��H ��: ��!�� �7 �� G�(����e�

 ����":500 ����	�# r���M ���� �	 �"��? 	l� .

 �(���� >0�7 �� �"? *��J�
���? . �� �

 �� �8�#10000  ��: �"? �:�� 	l�  ����M
  ̀ �!c �� *	���.� G>7� �]�� ��H *�J�7-

 �"��? ��	����)�# ���!"J �� ��	�� ���� �(���:
 �� _�7�
 `(�T � `�80"��"U) _��  ;��?

�6�n� ��" ;�(�H �	  _�� �� ��DX� -
�? � ���
�
 �: �"?��? (   ��:��X� ���?�(�0 *%�M

�? . ��"� %�� �  _�� ������)    &�� ��� �	 �"�?
��?��W� �C(�.  

   �"�.���'
 ����M ���	�� �c�H �� >7	�
 �� >7�"/��� �� _�8: ��: "   ��
 E	���-

���� : ��K?	� �s�#����
Gm	�
 ;�
 *  *���
 /���" ���  %��,�7�" Bear Stearns   +���
���
# # ���	�#	� ������ ���� �	 . q���0 	�48 

>0�7 �(�	�� � ���*�:  ��� �� -(�K) -��]
"�� ��,7�%" ;��e�7 ��KF�� �'�# �c�H �� GG 

���    �� �����D� ������ /���� �� �	 ��?17 
 �� 	l� �	��!�
2 >��( +:�� 	l� �	��!�
 .  

     	� �C�(��6� ���K� G�!��� -'�D
 �(������
>.�� *��\,]� �,.�7 .   ��(� �!��� -'D


  ���J� ���
 E�.7h
 _�.]� � w���� �� >7�
�"� �.� �� ��	�� _�� �I�# �� �:��H  ��:��
 ���"� %���� ���.� � ���:��H"���(�	��*���:" 

 �	 ���I�# *�:���g
��X� .�(� �)��-

x�: ��  �� _����
  ���(� ���C(�����
  ������ �,���.�7

 ���"� �,��7	�-
 �� �]�	�� �����

���� _����
 k�	�
�
 �M �%� ���?

 � >��7� �����.�
  ��(� �� 	�6M �(

�����# ��H 	��,H� 	� �:>7� �: .  ���": ��
/��� ��� �C�(�6� k��� �c�H  ��:  ��C(� �

_�� �����:�)���e"� ����
�'.
 _�� *�: (
>7� j!� � ���	 .  

�(�        ��� ���� y�(	%) ��,F ��� >�7� �����
  ��"� ���",0� >D���� P0�� �'��� �,.�7-

��? .�� >6�6F 	�   z��� �(��? +:�� �T	
   /���� *��7 �� ;��I�   *%���
 *��:-  ;S(����

       ��\] ��� ��� ��'(�
# *%���
 /���� |7�)
_�� y(�D)   �
 _��8�� ��:�� ���?-   y�(	%) �

�DM    /���� G�'���� _��}� ��� ��� ���  *��:
���: �(���'(�
#_�� |(����? �����M ���� ���:�

>��?/��� �C(� � �:    >X�7� >W�7 �	 ��:
;�C��,?�����) . %"(�) ��D��(��6  �
2008(  

;��e7 �� ���
�  >K�.� �	 ��H ��",0� ��	��
 ��� /��" %��,�7� ��"     x��: ������ >�7� ��

���	 -���������7��?�����K� 	���� 	� *� . ���(�
  >��?�� *����\,]� [-����� �	�'��?# w���d�
 :

�(�	��  +�X� �# ;S(�� G/��� �(� �4]�� *�:
	�� ����(�� �� �:_�� ;�	�H ;�� �'.
 *�:

;�
 G��� k�	� E��? �� �� ��� �:  �� �	 ���?
�
 >7������ . �� >6�6F 	�» ����� @�:« 

    	� ���7� 	��c ��� ��� /��� �(� �� y!4,
 
"_��a�T�
��T [�'.
 *�:" sub- prime 

mortgage�(�
�7   	� G������ ;���� *	�=�
���? >.'?	� i"0 �,?=� ��7 ���
 .  

  
�$ %#�� ��&� '�...  

�(� 	� >7	�     �'�.
 +�X� 	� ���4( G��J
 � ���
 ����� ��� *��!� ����� �
 �� >7�

���(�	��  �����0 	� *����
 *���: ����7� *
 ���
 �	 *����\,]�������� . [a���KF �������) 

�8�����7 ���(� [%����
 	� �'��.
 Y>��"�] [	�#
�	�� 	��] �����.  

��": �� ����" ��'�� �(�" Dean Baker 
�
 ��D� �c�H ��7 �� ���71895    ��(� ���

 G��7 �� E�
 *��� GZ�c   >�"�] +(�%���
 	� �'.
#�'(�
  `7��,
    z��� +(�%��� ���

�)_	   >�7� ;���� .   ���7 �� &e�71995   ��)
 ��72007  �'.
 >"�]70 �	� �� +�� �

�,?�� +(�%�� �:l�� �(�7 >"�] >7�.   ��(�
 G�?	8    `��\� *=�T�� E��n 	l� ���!(�)

  ���� 	��D� �(� 	� ���H [��KF�� . Z��\
-
 ���������# ���(� �,������}�	� ���� �(���'(�


  _�� >���(	� �� &� � Ga��� � *	�� E��n
  ����H k�	� +(�%��� ��K] 	� *��:   ��� G���?

;�C?������	�# _�8: �: .  
���KF ������) _�8�����7 a .  �����"� ���(� 	�

 ��,.��) 	� Ga�KF �����) *��� G�XD

_�� ���4) +(�%�� �� �,?=������;   ��� �(��:
�:�� >H������� �� ���)��  ������ ���H *�:G 

��7	 k�� �� .�: ���	 �(��
 �)�� ���M-
��? .=� ��7 	� �'(�
# 	� ���H >"�] �? �,
13 ��	��� ��� *	�J ��7 	� � >��( +: %

 ����H �����%� ����7 ��� >��7� ;��� ���
��� . 	�
���F���H �4]�� k�	� ��  ��� _��
 �� �(�:

;�(�H _��   +:��� ��� �	 G����	�� ���(%: G *
�# �(�H���!�
 *��� �: +(�%�� �(�'(�
# �:

  >�7� ��,��( . ���4)�     ���!� G_���
 �� *���(�
���H�
 �,.� >��� 	� �	 ��H *�:  ���	�=�

_�� ���� ����
 &��� ;����:�,��7���� . �����4)
 ���"� ���� ���: *���C(� �	 ����H _�� �������)

���(� ����� �� ��������e� [y��F G;����:� _�� ����
>�'��
k�  ��
 j�	 G�	�=C� ��J� �� �	 ����� .

  ���J� �� w�� �(� ���4) G��.
� m	�
 ;�
 	�
�,?�=� G�:57  ���4) � >��( +(�%�� ��	�

���H/��� |7�) �� �(�:    G����? |K�d ��:
��7 �� >K.�      ������ �� �� +��� ��� G+���

��7	 . -��!�) �� *	��.�  +��� �����  �����
�
Y>"�] �� ����    %��� ;���(# ��7 	� ���H
10 �) 20 >��( �:��H +:�� �� 	� .  

�(�
�7 G��F ��": 	�   _�� ��(� ��� ���	�=�
_�� �� �	 �'.
 *�:G������� *�:  -��K] �� :

�d�] ��	�� ��"�\) *    G�'�.
 _�� ��� ;��?
;�(�H�;��� �� ����� G���# k�	� �� ��� �M

   >��7� 5�6��7 ����F 	� ����	�� >��7� 	� .
;�����_�� ��� ��,.�� >H������� �� 	��] �:

�(�	�� �  ��	��,�7� �# �� �: _�� �(� �� �(�:
    -�(�
 ��.� � ��,�.: ���# 5�67 ��F 	�



22    �� ����� ���	
��–  
�������� –  ������1387 – ����� 2009    

_�� �(� �� >.�� �� �	 f�'D
 � �"7 *�:
��X� �# ��KF�� .  
7� -��� ��": �� 	���� �� >"  *	��8) ��	��

   EiR,�.
 |�7�) ;�? ��"U)"  ���� 	�� ��
�� -
�� ���	 	� �� >7� ;�
 +? E�
 �7

�
��� .  	����� *��� >��F ��": �����300 
 *	l� �	��!�
"    ���R,
 z��� ��� 	���I� ��	��

;���(�%
*�"  	�# >��7� ;���
# +���� ���'(�
 .
 �(� ��KF��"�(�	���:"  ���� *	��(�H �C(�

�"����� .  
�(� G��F �(� ��   �	 -'�D
 �� ��DX� �I�) �:

�
 -�'D) ��:� . +�X� 	�  ��C(� *��:-  	�
*	�8) ��	�� +X�   _�� ��� ������ 	� ��� *�-

E	�� *�:    � *	��8) fi�
� G*	��K,0� *�:
;�I� z�� �� 	���I� ��	��;�(�%
 *  ��,�.: *�

- ;����� ��": �� %��*   ��	�� G�'�.
 +X�
���� � k�	��8�J� -�	�� �� . G-��� ��": ��

���(� w�"8
 Y�	�#��      ��� G����
 ������ ���
   ����F 	� _����
 ;�	�# �	�� ������ �,��.�7

 >�7� +(�%�� .  +��� G>�.X� �����  *�	 ��:
 ����� ���R!K
50  ���)100  	�� 	l� �	����!�


�
�� . /���� �� ���
� G�
�    �� &�� ��'( ��:
  ��!] �	 ��H �(�	�� �� 	l� �:�	��!�
 *�C(�

� G��,���    ����F ��� ��:�	�# �400   ��,F �
600  ����7	 	l� �	����!�
 .  -��(	�# ;���
 	�

�� ��� ���IJ ����� ��.
�#   ��� ���� �	�
   G�'��.
 >��"�] 5�6��7 �� ���?�� ����(�1 

>7�	l� ���!(�) .  -��!�) /�(  	� ���" ���
���	�J >(�,7�" +��  �����   ���� ��
  ���

 ���� �����IJ ����(�4/1�����!(�)  ���:��H 	l�
��7	 .  

�: �(�I� �]	  �?�� �M–  �� ;�	 	� l�",F�
 +��� �(� *l�� �����   >�7� ��:–  ����d *�

7 *��� $	%���
 a�.F �� �,.�(# .�  �(�
����(� ���� >��7� ����4
 �# ����	����.� *���: 

   �� +��� ��) *�,D��
  ����
 �,.�7 ��KI�
 ���? ���:��H >��Kn .

"  -��������������(	��
 ������	"Nouriel 

Rouboni G  �� �'(
��\,]� ���4
 ������ 

  _�� 5�6�7 ���  *��:
 �	 a�T�
[��T �'.


+����  � ����� ������
�
 	��D: �� 	� �� �� *�W� ��M �� �'(-

 �:��H *�J 	��.� 5�67 �(� �(�,� �� ���
����
 G�(��:  ��\,]� *��� �:#� �'(�
   ��:

���IJ ��\,]� *��� " >.: �� �(� �� w�d��
�? �:��H �)��".    

  
����() 	�*�+� ,�    
��( ��\,]� 5�67 � >�� ��  ��M �) ���IJ

  �:���4� ����� ���:��H ��l���c � Z	
 ���F
�? �:��H �XD
 .��7 	�  G�,�?=� *�:

   *���\,]� ��?	 V\� ���F �"]	#  ��'(�

>7� ;��� �'.
 +X� �� �?�� .  ���c 	�

��7 �(�Z�\
 G�:������� #   ��� �(��'(�

Y� 	� _�� >��(	����H k�	� �?	 *�� ��:*-

_�7�7 �(�H �� ;S(�� G��?*l�� 	�# ��: *
  ��,��.���) G����IJ ���7��7 	� ;���?����)

	� >��F �� �	 ���IJ ��\,]� 	�)�
 ��	�# .
 ��c 	� �(�	��  �� ��H �� *��\,]� �?	

   �:���� G����� �:�	���K,0� ���?	 �� ���?��
�������H; *���:# G��������� �� +���� �(���'(�


 �� ��4(4/6   ���7 	� 	l� ���!(�)1999 
 ����8/13   ����7 	� 	l� �����!(�)2006 G
�%��>��( +( .  

  *�I������7 �������1980  �2000  E��	��
 �'(�
#40  ��(� �� ��� ���� +(�%�� ��	�

   ��� ������ G��H19    � ���IJ E��	�� ���	�
 �K(�6)4  �!H�� ���H�� ����) �?	 ��	�

��� .a�KF �� �����  >�"�] �?	   �'�.

Z���\
 � ;������) *�:���(�H �� ���������

�
 %�:�� $	%� ki�) � ����   ��": ���?
7� �(�    ��(��� �	 ���H �:��� ��%�
 �� >

 �� ���IJ E�	��� G��	����#   +:��� ��'(�

    ��� ����IJ ���\,]� ��?	 � >��( �:��H-

 ��? �:��H V]�,
 j(	�) . E��	��#  ��'(�

    �� +��� ���.
� m	��
 ;�
 	�6   �	���!�


 ��D� ��?�	 �� ��H �� >��( +:�� 	l�
�
 ������ �	�� ���IJ ��\,]� >�� �� �:�
�
��? .%��    _�	# >���F ��,F G��(� �� ��

Z�\
 �������#�(� >"7 �� �(�'(�
  ���
&� ;	���� �� �? �:��H P0�� G���� �����

5/1    ���\,]� ��l��7 �?	 �� ��	�#  ��'(�

��? �,7�� .  

   ��R,�?� G�,4��� ����) G�'(�
# �7��7 	�
�(�
���7 � �����\H +��X� 	� 	� *	�=���

    >��7� +:��� ���F 	� ��",H��7 +�X� .
 ��\,]�#�
�� ���	 	� �	�'?# �'(  ��
 ��7-

��� .   ��� ��(� ��(��  ���
�� *   ���\,]� >���
 	� ��\,]� ���	 �� ;��": �� ���IJ# �'(�

��� �:��H ;����� �M ��7	 �:��H ��� .  

  
����- ���!� � ���() /�0 1�2	   

     	����� 	� a��?# ;���": ��� G����� �����
 ����0 �� G�'(�
# 	l� �d�F ��F 	� G���


)�� ���   +���M ������ 	� �	 G����IJ �  *��:
>7� ;��� 	��] ��	%� .  

  k�	� � +8��7 *��� ���IJ [��� ��J�-
 *	�=�)  ;���T� �%",�7� G��7 G>"�] ( 	�

>!
 ��� � yc��
    *	���d V�!,X
 *��:
>7� .�(� *��� ���IJ [���    ��?�� �	��� ���

�# �": �(�� -"0	� �	"�:ic �	�" ������ .
�
 �": �	 ic�M ���(=� � �	�� E�Kn �� �

  >�H���� �!�7� ����0 �� ���IJ �b7 	�
�
 �,H��?��?.  Q(	�) ��c �,D�� 	� ic

�(�
�7   �	����,�7� /�( -'? �� �M G*	��
 �4]�� *ic)>H���� G�# m�7� �� �� *�:

�
 E	�� ic �� ���IJ>��� (   ��� ��M �
�	����,7� -'?�
 �� *  G�# m��7� �� �?

 �W,��7� ���� �	 �����IJ ����/����� �� ;� *���:
 �,.�7 *��K
 G��� -(�K) ic �� *%��


>7� ;��� ���IJ ���.  �� G�
�1971  �(� ��
    	��I"J &��(	 G���.'�� �� ���
� � �7
    ���� ��R� �	 i�c �� 	l� �C,.��� G�'(�
#

�: �'(�
# 	l�   -���]��T [����IJ ��� ��M
-(�K) )ic �� (>7� ;��� -"0 .   ��
� ��(�

���� �	 +(����� �����J�>��7� ;�	�# � : G���
 ��DM +:��   	l� k�	� E��
��	� � ����



   �� ����� ���	
��–  
�������� – ������ 1387 – ����� 2009  23  

�� >K.�   ��I
 *��:�	� �C(� . ��� G_�� �-
   ���H ��(� �� �	� *�:	���� 	� �(�J �)�Kn

 �� �?��#>7� � �(�
�7 ��  ki�) ��	�=�
�
    ��'"
 ��� �(��:�	� *	��IC� �� ����

k�	� >7�     *	�����H G���� 5�6�7 ���?
���� .  -���] �%
�� ��K� 	� �
�   *���� ���K]

 ��: 	l� G���IJ ��� ;�C(�J `.�  ����M
 >7� ;��� �
��� ��H �(�����
�� �� .  

�:� _�")	� >6�6F 	�� *= �,F � G�,?  
+���
 �}� �� G�# �� �)�� ��7	  >�4d�

>7� ��4� ��F 	� 	l� .�:� �(� 	�  ���-
   *	���J a���.F 	� ����}0 *���.� ���T	

# ���'(�
-    ���C(����� ���s�# ����� E����W)
���\,]� �����7 *�# 	� �����C(� ���� ���'(�


;�� ��IJ   ��I�# ��� ����C(� �:�� � ��	��- 
>?�� *��4� ��7 	l� . 	l� ��4� _���)

    ̀ F��� �� *����4) ��� ��? P0��� �} ���
    *	��J a��.F *��.� �� ���� �l�,7�

)��IJ ��6� �� �:�� (�# �)    ��� ��� �(��J
�
 5���
 |!.
 �,.���(�e
� E	�]  ���?

����>��7� >���":� . ���,F *���.� ���,]�
�J�����l�7 * ��\,]� *#   +��� ��� �'(�


 ��500 
��7	 	l� �	��!� – *�.� �� *�
 �7�7� 	��� � 	l� ��M ;�	 ��    ��� �# �����

 ��
 >H���� �,D� ���?-   ̀ J��� ��(�-
�
 ����) ���}�   j(��,� G	��� �(� �� �����

����(� ����\,]� *����� *	�## ���:��X� ���'(�

>?�� .  

s�� �!�H �
� >�4]���;� ��(� �� �) >�7�: .
   �	 ����IJ ���� �� �,��� �� >7� >7	�

�
 ��M�
 ��� *��.� `]��0 �� ����)  ��:
- ��   >���� ��C(� *�7 �� ���   E	��� ��:

 ����,��(=� G�������
����"�����?�-  �����

  ���(� G���
� �%���:��
���"� >����� ������)

 ���� ���D�": *�����
�:� �
��� 	�� �(� .

   ����� ���� ���,]�
 *�,��D�� � �,��D��
  �������KJ *�������

�.�*   	����� ��� �:
  �(������7 ������IJ

�
 ��� �( �(� G��?
�b6� *�     �� *����4) ��� ���7	 ��:��H���

	� 	l� �� ���.�  �'� �(� �� ��	�� >7�
�� �	 ��H *�:	l� �� ��,����  � ��:�	�   ��(

�(�	��  ����� -(��K) *�C(� *�: . 	�  ��(�
 G���b6�a����,J� +:���� 	l� k�	� �(=�����
�
 ��T#� %�� ���C(� � ��?   	���] 	��D� ��( 

�
  �����0 �� G	l� �? �� �	 ��H �� �����
���� �:	 G+:�� �� �	 �(�	�� .  

>6�6F 	�G  E��
 *���	 ���M   +��� ��:
>7� ;�? ��T# . �(�
��7   ����\H ��	�=��

 ��7 	�2001  ������ ��T# �	 	l� k���. 
�# �# 	� 	l� k�	� �(�? 5�67 ���
 �M

/��� �� ��� �(� G�? ��
�%��
 *�: 	� *
/��� ;S(�� G��7# G���
 � ��M *%��
 *�:

  ���� ;��,��.� 	���b� � �����? ������
 �	��
�(�
�7��,H���� �'(�
# 	� *	�=� . /����-

    &�� �# �� �����
 *���7# 	� *%��
 *�:
  ����": ���,��7�� &������ ����F 	� i��"0

 �� �(�:	l�#;��� �'(�
   	��D� ��(� �� ���
    ;��,�7�� @	��H ��� �,�D� ��    *��.� ��)

a���.F   ����� >��H���� �	 ����H *	���J .
)	l� ���,7�� &����    �(�
��7 -'�? ���-

�'(�
# 	� *	�=�G �(�
�7 ����
 �� 	� *	�=
�d�] ��	��/��� G_�I7 	���� G �,��� *�:-
>��?� �:>7� �,��� E	�� �:(.  *���4)
`F�� �� ���}��
 �l�,7� ����  ��(� ��
�
 ���	���( �
��� �:� �(��M *��� ����) .

���#  �	 �(�"���� ��)��"   �� ;	�"�?–  	�
 ���� ���	����]"���� ����)��" Bretton 

Woods )3(- ���
 �,��.�7 ���� �������H
	l�- �	�# ��J�� �	 ic .  

   ���H ��� �	 �)�� ���(� �7 �l�,7� �(� �
�

�	�� :  ���(� ������������ ���� ���(� >��.X�
    ��� P�0�� ��'(�
# ��� �:	l�   ���
# ���J�

m	���
 *��� ���? .   ��(� ���   ��� E	���
�
 ���
 E�.7h
��� �(� *��� ��?�� G�:

_�������� ���:��H .  _�� ��(� G��M  G���:��H
�(�
�7 ��	�=�	� m	��  *��:" _��� E��" 

�� ��	��(�H �M G��?�� ����H �
#	� .  G��
�
   ���H� a��KF ���": -�
 a�KF �(� �,]� 

>"�] �?	 �
 �'.
�
 P0�� G���) ��?
7 *��� �'(�
# �!
 ��\,]� ���(�
�  *	�=��

�J� ���   ��?�� �,�?�� *��,"� * .  ���� ���M
�(�
�7G	�D� �(�	� *	�=�  �� _��) � ��bH 

�
 +X���7����? .  /���� �� �,]� G _��
 *%��
#  ������) �� *����!J *��� �'(�


 ���? -(�K) � a�KF    ������ /�( ��� k�
_�")   ��
 +:��� �	 ;��I� z�� G	��0 ��:�- 

;�
 ��": 	� �� *	���� �,?=� *�:  _��8
 >7� ;���-    ��
 P�0�� 	��� �(�   ��� ���?

�(�	���� ;�? �,?�� ;�C� *�:  	l� E	���
 �����J*    	� ����(� <���?�� �,��?�� *��,"�

;�I� z�� G�C(� *�:�J �(� *��� *�)l�� *
�(�	���
 >H���� �:��? . _�8���7 � _�7

�(� �,.J *	�� P0�� G;�I� ��(�� z�� ��
���
 	l� ���� �,��7� �# � ����? �(�
���7-

    ;%��C�� G���	�� 	���,H� 	� 	l� �� ���	�=�
�
 *�,D������(    ��� �	 ���H *�:	l� ��

�(�	�� � �:�	����� -(�K) �C(� *�:.  
  ���,F/�����*%����
 *���: %���� �J	���H 

 ����0�(�"���DX� w��)"   ��(�	�� ���  G��:
  ��
 _��8�� 	l� �� �	 	�� ��":   ��� ���:�

   *���� *��C(� _��� ��H   %��
 �� �,�7�� ��
>��7� 	l� ���� ����?��H *�	� ;����H� . 	�

 ����J ;�� � ��7�	 G��M �,?=� *�I��7
  ��� ��H ���IJ *�	� ;��H� >K.� �C":

;��� +:�� �	 	l���� .   ���7�	 ����"� *���
    �� �	 	l����T *��:�	� ��� ��H ;��H�30 

  ��� ��	�50    >�7� ;��� +(�%��� ���	� .
   >����� �� *�����4) +���� *����M *���:

� ;����	���  ���": G%�� ����
	��H 	� >W
����� �	 	�� .   �� �(��'(�
# E��
�6
 ����C�

       ��,]� ��� >�7� *��F ��� E�
���]� �(�
;��,
 E�	�
��� ��,�� �'� �(� �� ���0 * 

�:� ���R) �	 	l� �� ��H ��� *����� ���# G
a�,? ;�� �# *%��
 /��� &�(	 	��(� ��



24    �� ����� ���	
��–  
�������� –  ������1387 – ����� 2009    

 ��,�	 	�D���	�� ��� 	�� �(� �� �	 �� �) .  
   ��(� �� ��'(�
# >���� ��M   *�:	��D� ���

  ���:� +:�� �	 	l� �� ��H ;��H� G�C(�
O>7� ���C� ;��7 a��J  ��� >7� �(� k�

 Z����: ����� 	l� �����M 	�����,H� �,���?��
_�� >��H�������   $	%��� �����,
� /��( G���:

>7� �,.���(�e
� .  G*����,
� ���M �,?��
�,W� ���!8
 **    ��(� -��
 G>.�
�����

 �"? �� >7�� ���� ��:�� /M ���C(� �
/M �(� ���# �'�(�  �	 ��: �� ��6� ��� .  ��(�

  ��������� ����������,
�"�������7��(��(	j" 
seigniorage)    �����) ���(%: ���� E��W)

�# �"7� k�	� � ��� (�
 ;����H �� ��?
 >���#    ���(%: ��� >�7� ;��� ��'
� �'(�


r�J ���
 �:��� �	 ��H �,.���(�e
� *�:
�DM >(�6) P0�� %�� � ��� ����   ���\,]�

	�D� �# �!
>7� ;�?   ��� ��� *��\,]� <
>7� ;�(�H l�� G=T�� .  

�(�
�7 ����� �
�/��� � ���\H ��	�=�-
;��(�%� 	�b� *%��
 *�: �(� �� >K.� *�

/M�� *�:,�
 ��4
��
 5 ����? .  ����#
-.� >?=� �� &� /�(������ *��� � �:-

��(%� /( G	��  -��
 ��4
 *» �	��(«  ���-
	 	l� *�J+�� ��	 ��	�� .   *���(� �:���?

�
 ��D� �� �	�� ��J�   *��W(� �	��( G�:�
   �	 ����IJ $	%�� ��� ����0 �� ��H +6�

>7� ;��� ��T# .  
  ���7 	� �� �,]� ���"� *���1999   �	��(

G��,�� k��� �� 18   *�	� ;���H� �� ���	�
���
 -�'��D) �	 �����IJ��� .�����F 	� ����

����� 25 ;��H� ��	� ��� ��IJ *�	� * 
>7� �	�( .      �!��7� �����0 ��� �	��( �I�7

   ������ �:	��D� ���
 >H����39  ���	�
 ��
 �� 	� �	 El��K
 ����� .  	� 	l� �I�7

 �b��	 �(�43 >7� ��	� .  ���7 	�2006 
	�� G&'0��������d�] � ����J�
 * 	������ 	�

��� �!!"��49      	� ������ �	��( ��� ��� 	�
  	l� ���� �����F39   �	 ��	�� ���(� ����	�

�
 -
�?�? .  
�": >.�� ��4
 �(� �� �? �,W� �s�# *

*�J ���7# �� �	�( ��   ��:��H 	l� �(%��
�? .�(���)� ��\,]�;����� �� ���: ���	� *-

���� *   ��(�� � $	%�    ����M ��� >�.��

�,W�� �]�W)�. �!��� ���: �	�(  ��� *��(� *
 �	�� ����IJ |!.
 ��� .    �:����	 ��(� ��
�

�� 	l� +6� �� >7� �(� �C����    ��� ��J�)
/��( ����J� ����(%� ���� �	 G����K] -����] *
>7� +:�� .�	� ��}4]�� �(� �,?�� � �� >

"/��� �s(��" +���
 ����    ��) ��� ����
 ��72010  �	�(30  �)40   ;���H� Y���	�

�? �:��H -
�? �	 ���IJ *�	� . ���  ���6(
�
   ��
 ���D� �:����	 �(� �� >W� ���)-

�(�
�7 *�I,?� �� ��:� 	� 	l� ��� ��	�� 
���IJ �b7 �
 �� �	����? .  ����"� *���

 ����7 	�2007 ��T �������# �(���'(�
596 
 � � _�I���7 �� 	l� �	����!�
�����d�] ��	 *

��	�
����� *	��(�H �	 �'(�
# 	� E�.  �
�
 ��7 	�2006  �]	 �(�722   	l� �	���!�


 �����)  G�����	�J >(�,��7� ���15  -��(	�#
2008(.   G	l� ��� -(�") �K.� +:�� �(�

�� >��� *�#�'(�
   ��4]�� -'�D
 /(   ���
�
 a�.F�(# . 	l� >(�6) *��� >��� �(�

 ���,
� �WF �"7��(��(	j" -    ����� ��� ��
 ��
 �!
 ��\,]� >(�6) P0�� ��H  � ���?

�J����
�}� * ��
�) �	 �,.���(�e
� *��
�
���- ��K� l�� �	 ;�I� z�� �(�� . +(�%��

 	� ���	 G;�I� z��#Z	
 �	 �'(�
 �:��H �)
���<     ;��I� z��� ��� ���4
 �(� �� Gl��� * 

�� �? �:��H P0�� _�� >��(	� >X7 ��) 
# �� *��(� ���4) G��?�(�'(�
_�� *�:	��G 

>.'?	� � �����    *�,�D�� ��: ��� ���4)
/��� ��>��? � �: �(��'(�
# q��6
 *�: 

���� 5�67.  
  

  
  

 >��� G�d�F ��F 	�# �,��� ��"\) �'(�

� �� >7�    ����	 G;��I� z��� ��	�# ��(�� �

��� -(�4) �	 *��\,]� .�
�    ��I�) G	��� �(�
���
 	����] 	���D� ���(� �	 	l� k�	� � ���:�

4]�
��� G�����IJ ����� ������0 ���� G�	 �# >
�
 V�4U)��� .�
 P0�� ��H �(� �  ���?

 >��� ��#    *���� *��,"� ����
 	�%�� �'(�

    �,�?�� 	���,H� 	� ����IJ ���� 	� 	���


�?�� .  
��(� �     ��"4
 /�( ��� ��'(�
# >��� G`�)�)

>7� ����	 .    �� *�����!J *���� >���� �(�
 �� >7� 	�K8
 G*��\,]� Z	
 ����� /(
   ��:� 	���] ��H 	�� 	�,7� 	� �	 �,7��7

   ��
 V�4�U) �	 	l� ����IJ >�4]�
 ��-
��� .	l� G�C(� *�7 �� �
� ��k�	� ;��? G

 �����
 �(������)#  E����!"0 *����� �	 ���'(�

(�e
�   ���� ��:��H �����
 >X7 �,.��� .

 >��� � >7� 	��(�� � �4]�� ��U) /( �(�
#�"� �'(�
���:�� �# �? �� �	 ��H ����).  

  
 �����0 3�4	�5$  

    >!�\H ����": ������ ����
 �����  *��"�
  �(�
��7 *������ *�:��U)  ���K������ *	��

>��7� . ����"	l� �� ����IJ ����? w�K��?�" G
�(�	����\,]�	� `)�
 	�b� �:  �?	 ���IJ

�'������� �,��?������� :�����
 	�  a���KF
EiR,���.
  ) ����:�1980( *�����7# 	� G

 _�I7 *�:	���� a�KF G�]�? a��J)  ��:�
1990( a��KFG �'(�
# 	� G   _��� E�� *��:

) ����:� ����H���1990 ( a����KF &e���7 �
EiR,.
 .�": 	�/��� G�	��
 �(� *  *��:

 E�����I4) � ������? -���"0 �	�� *%�����

_�� >H�������	 �:    >��"�d ���H ���� �� �

����� .  ���H �]�6F >(�"F �C(� ���� ��
��� ��	�� �� �	��� � k�	����8�_i��0� -  	� �

�7 �8�,�. ����� w�K?� ��� �� �	 ���
 �,
 -'�? �� ��H �(� ��  m	��� *����  *����

��
�8�� .  m	��� ���": ����
 *����  ��� *�
�
 �}� �� ����� �(�:l�� �� �b��	 	� �7	

����
  G>W�  E	��� �	�� �(�=T ���
 � ic
�
����. )4(      ����d� GE��
 ��(� _��") 	�

��H 	�D� �� ���IJ ��J�
 *�:	l�  *���
m��'7� k�	� +:��*�:  ;��� �
��� %K7

>7�.  
   ��!K
 G��'(�
# *%��
 /��� Gl�F ��": �)



   �� ����� ���	
��–  
�������� – ������ 1387 – ����� 2009  25  

500  E	����� ����� �	 	l� �	�����!�
 ��	��
�d�]    k�	� ���": i�"0 ��� G�,��� *�:

�� �	 ����C�� � �I'��� �� G�	;�(�
�7 *�:-
�� ��	�� *��� 	� *	�=��(� �� �!8�  	� ��:

G����	�� ����H �����
 [�)�����  ;��� ����\,H�
>7�. �
 �: ��,.!C�� *%��
 /��� �?��

��� >��F ��.
 ��": 	�) .5(  
/��� �
� ���
 �,.�7 w�K?� �� *%��
 *�:

     G���H �"�?� 	���) ���F ��0 	� G��� ��
	 G_	�) ��4(�
 ��� ����� .  P�0�� 	�� �(�

��� ����� �� >7� ;�(���   ���� ��!!"��
   	���D: ��J �� _	�) z�� +(�%�� �	�
 	�

�:� . /����   G*%���
 *��:#   ��� _��C�: �
    E���Kn �����
 �,��.�7 ���� ������ 	���\)

;��DX�    ��(� ��� r��	� ���� l�",F� G���
 >�7��7 � ��� ��:��H �J�) 	��D:  *��:

Y�d +�� 	� �
	�)   ���:��H >���� .  ��(�
�,.'?	� *��� ��� �:��H *��T# ��H  G��:

 -R��? ���� >��7���� ���:   ����
# ��(����
����� �b7 �	����,7�.   

   �(�
��7 ��6Kc ���6( 	�b� ��": 	� 	�� *
   	��� �,X�7 �� ��� �:��H ki) �:	�D�

 ;���� �� _	�) ��6Kc *   *���6� � ��	��� *
  ��(# ����� ��IJ . V�4�d    	� L�M �����

 ��J� �T	 �� G��IJ+K�J   >�
��6
 *��:
����? � ���I
  �� *����(� +��X� 	� %���C��

#�"� �
 �� ���H �(�� G��)l *�'(�
�:�.   
 ��H +6� LM �� �DX� �	��
 *	��.� 	�

�
 �(� �	      ����� Z��c�� *���� ��� �����
������(�
�7 *�:>7��7 *	��	� �(�:�  ���

�:� . G*	�� ���M �� �,H���� �� LM �(�
>7��7 ����� w�� *�:%*�� G    	��}�
 ���

  ;��? ��F��c Z�\
 � �d�6) +(�%��  G����
�
 ���� -(�")���.  

 �
��(�
�7 �� >.�� �(� LM �W�g� *	��
�(�
�7 ��H >7� �� �	  ��:� E��8� *	��. 

  >�7��7 ��� >7� �(� �b] 	�b� �
 �W�g� -

    ��������] �� ��� ����� j(��) � ��(�) �	 �(�:
�
 ���K�,D� ���������. >7��7   ��� �(��:

  � 	������ y��b�
 ����!0 >��7	�� ���.����K���
��,.: . ��d�0 *��� ��e"� ���"� ����0 �� -

��(%: �� �'.
 *  	� ��,��� �J��� �� ����
���!�
 �� ���
����H ��	�� �W� �:  ���H *�:

�	 �
 >7� ��    >�7��7 ��(� �� ��'( ���:� -
 >�7�:.     /�"� +(�%��� *���� ���e"� *���:

V�d �� >(�"F 	� �0�",J�+X� �(�)*�: 
 >7� �I
 >K.� ��": �� %�� G�4
�J.   

  G�
� G>K.� ��": �� �� �� LM /( ��J�
 �(�
���7 ���4]�� *�:����U) >��DC�� *	��

  ���
 �(�8� �� �eM <>7� �)��F �	�=C�
�����K    ���� ��)�� ���U) � ��� k�� �	 ���

  ����.�� *�:���� ��	�#�� � �(�
�7 >?�K��
������ j(�����) �	 .�	�'���?# ����� ����eM �� 

�.����7�7      �X�7 ���(%� /�( �����0 ��
�(�C�.   

    	�,H��7 *���7��� ��I
 ����� �� ����� �

���(�
�7 [����K���  ��,�.: �	 ��� �	 *	�� .

     ��: � ��I� ��
��7 *���� �: G������ �:
�
 ��8(� >��� �� ��
�7 *�:���� *���-

��� .   GL�M ��b��	 ��(� 	�    ;���
# �����M
>.�� .   >�7� �� ��� *	����: �(�� �
  ���


 �(# �
��   ������ *���� LM �) ��:� _�8��
 *�4�–  ��7	 �:��H ��� ��6( 	�b� ��– 
;��
#�?�� �,?�� *�,D�� �� .  ��� ����� 	�

� �
 G	�� �(�g ����� f	� *��� �(	�� �W�
 �(� �������] �� w��� �� G���� ki) �����
    k���
# ��� �(�K�'�? �� � �(%�H�� �����

 ���(%� �	�
 	� �,.����7�7 	� ��4]�� * 
�(����e� G	���� yb�
 �����.   

  
��������	
�� 
��:  

1- "���� ���"��  ��	
��      
�� 
�� �
���� ����� ����

������ ���� � ������ �	�� �� ����!  "�#� $���

%&�� ����'���( . ���� ����)� '� ���*�� '� ������ ���
�� � �
��� +�,�/�0� 
� �
��02�'�����    ��� ����3�

4� ���' 56����

� "�� .�� 7%0��4�� �
� �3� ���� ���-
'� 8*� ���02100      �:��� ;*�3� 
�� 7��<�� 
�<�� 0=>

6��� �� ������ ��� ��=>� � ?�@� ���� ����0� 7��
�� A*BC2 �
32��D ��*�� ������
�� . ��&  A4���E �B���


�����!� ���� ��� �� ���250 H�� �I� ��@�.  
2-  6����� '� ���*��� �������� � ��� "��  ���,� 7���
��

"�� H����('� ��-  "�� �J�0��  ;B��� ����-   ���
K���

 ;�� $'��"��7�� L���� 7����#� ���"�� ��' %0!��0! ���
 L���� �
���H��3M   ;*3�=2 ����N2 L���� 7���<  ���<

� �OP��� Q�02�� R�S ��*T%& � �

� �� �� ���� 
�
6�����	
� � �� ���� ����� �
�<��� .  �3*4 8���� H

� ;B�� 7%& �� ���3� "�� '� ���*�� �����02�� %�!���*!
"�� H����('�� ��7 ��< U>��   H��� 
��    ��*��� ����,2

$'�� '� L���� ;�� '� ����' �VB� �� � �0< 
���� %�<
�� � �
�& W��E 
� $'�� ���� 
� A��� ��� 
N*�� ��
%&�<�K� ��. 
3-  �I0Y �� '��� %02�� Z���[
�1944 � �� �  �����

H��� ��B��� 
� ���#Y "�� ^
Y  ��*������ � �B���& ���
�� "�� ;*3� 
� ���B� �� �< ��@!�� �B���& . %�!�
��3�

44 �
���<�� H����< Z�����[
� ;���� �� H����� . +����
��� ����� Z���[
� � ^
Y '� �,� ��(��� �'��'�� ���

;*� ���� _��*� `��
� � _*a
2  b�M� c��: '� �VV3��
)� 7;*��04    �0�� ����#Y ����� ������#� ���(�� � ���� .

;*� L��
d ��N�� e�: ;*�� 6��� � `0( �VV3��  ��VV3��
  ���#� ��#S '� �B� �M�E `�E �� 
� 
,�02 � �'��'��

�< f�0g2 Z���[
� ;�� �� 7H�� ���#Y L��
d . 
_#�    _���*� 
�� ����,� 
� Z���[
� ;�� ������4 ;��2


��3� 7���< +����,� '��� %0��2���0��C� � 0��=> ���
;*� L��
d�� hi0� �� �VV3�� `0( 
���K� j�� 
� ���

7��< c��02 � ;*,� %��' �� �� �B���& �I� �� �0� �V� 
����� ��	� H��D .    '� 7_���*� ;*�3� c�K: �B���& �I�

�� H��3E O: 
��0�C( �� �0C� %& H��� �0�  � ��<
�0� O: 
� A��K2 A��4 . �� _��*� ;��1971  +��g�� ��

�'� �B���& H�� �*<�( ��� 7O: 
� �I� A��K2.   
4-  
� ��� �� ��
��0� �� 
��)� ;��2008  � H�� 
�<0�

���<�/�0� 
� �� �7H[� �
��� ����I�� �� �'��  � O:
 ��0�T ��� �� %��' %�3� 
� ���� ����! . "��	
� %& �� 


3� H3*4�< ��I�� ;�� ����    m�
��<�� ��0,�d �*�
H3*4 
� ��0n� H[�   
B�C� �� 
� 
*o�p ��� ��147 

�*�� �I� .  �� 7H�[� �J�0� ��I�� ;�� H3*4 Zq� ���
���#Y rn���� 
�<�� 8��� 
� �� �����7 .  

5-   �� ��B���& H��� 7;�� �� ��< ���<� sVK� �� ��O>
 sVK� �K���q� ���700 �I� ���*V*�   
�� 63� �0a
� 
�

6��� ��� t�g��� ���� ����0� � ��
�  ��	
� Q�02
 @*��< f�0g2.     "O�>� ��K��� ���� �� @*� �*������ H���

 
� ���700 6���� 
� 63� ���� �� ��0( ���*V*�  �� ���
H�� 
���! �a� .H��� ;��  7���� %�3� �� 37   ����*V*�

  
������& �� 
��� 6����� ���
S 
��� �� s��VK� ;���� '� ����0(
 �	��<��c��@2 ���0� 
���! ���4 ��� .   ���C*� 8�u�

 ;��700 7�I� ���*V*� ���� 6��� 
� "�� H����( �� � ��
"�� H��3M�0� '� ��< 
M�> ��� 6��� ���  ��� �a �

H�� ��< 
���! .  


