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���$%   
��� ����	 �
 ��
� ������ ��
 ���  � ������� ������ �� ���� � ������� �
�� �� �����
 �� ��

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

�� "��� �+
� ���# ��, �� -��. ��/ �� -��. �!�� �� �
 
� ������� �
�%�0� 
	
%� . ��(�


���1� �� -��. ��/ �
�%�0� �	�����
� �%2� ������� � . �
�%�0� �������� ��1� �34� ���3(����

 5��4� �� "��� � ������� ��
	�
� �
�$ �6�
(� . ���� �
 � �
�!�
 7� �!��� +��	� �� "���

� �
�!�
 ���# �3�8� �	
9: ;��: 
�<�� �� "�
 �%: �()� ���.=�> ��
 �� � �
�!�
   ���

 ?
� @��� � "���)
�<�� @��� (< �� "��	 "��� �3�8� � �
�!�
 "��8	 �� � C�.%� �

� �
�!�
 �� D���< "�� �� +
� ����!�
��E  � ���� ����> ��� �%'.  

  

&��� '�#'��()  : F������ �%�0� -��.�  �%�0�-��. ��/��	��� � �������� 
�<�� �D%'� 

 +�!3,)������ (������� ���	��8G
 �         

            

  

  

+ . ��-�  
  �+.� 
��/ 0�1�2&    *3 4!5"67�8� ��95�:� �� �"�"� 

      �5��7 ;�<-� �� �-��!�9- �(�= ���9�:� *6��	 
7 >"�
 ?���� 
7 *3     ��   ���"+= +@7��A 
= �� .     45( B#�@� *���	 
=

                                                        
* ����	�
� ��
 �� ����� ��� ��	�� � ���	��� ���	� ���� �����  

�!�"� # $ �%&  � '��
!� ()*+,#-. /�,�0+!�� ���1 �� 234�� 

5�� ()� 6��7��� �89�9�*� �4�9�. 

        �� C!!D- �(�/ �� �� ��E �!F�- GH" B����7�!F�-    �5�7
        I+9� 4( �( ��7 +@7��A �� �� ��" 
7     J5!7+- B����7

   �<��� ���K �� ��L�7 �� M    >(�2� 
7 ��7      �� �� ��5��
�0�" +@7��A .  

    �� N�.-� ����� ���!O= ��        P5��	 4( ?���� 
7 ����
        *6��5	 ��5��� +!QR- >S- ���9�:�) P5��	 (  ���95�:�
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�� � ����� ������� 

�� 

���� ��+55: +55�(� .  �� �55(�= �+55� B�H(�+55� C!55�V ��
�!�955- �+55!W ���O55��� � 1�55	6K� B�55�  ��55E ��55�

)X�A   ��E ��� (    !� �� *�.(+A ����� 0�      ��+5: +5Y� ��  
          �5� +@7��A �� �� ?���� 
7 ��!�9- �����= �- ���   B�5�7

��7 ;�<-� .�0�= 
(+Y�  ��(game theory)  �5�!�S- ��� =� B
   �� 4�7 
7 >"�          �!�95- �H(�+5� C!�V >S- �- ��7
   �!�7 ;�<-� �� 
�!,= .       �D:�5� �5�!�S- �� 5=� C5(� >!���

 �� C���     �5�� Z��5D- ���9�:� *6��	 C!= 
7 ��+W ?�
  ���= 
���� ��/� .   [!� B\(�+� C(� �� !=  J5!:� ����� ��
 [!� C!�]�� � � ��!=  B��5E ����� 0� J!:� ����� X�A 

    ��5= �5���E �-�!A �+�� 
�!,= �!�9- ;�<-� �� .  
5(+Y�
�0�=  [� #��D- � �� (Nash Equilibrum) �� ���^�� C!�V

�� ���+� �0�" .  
    �0�= 
(+Y� ��_� ����+=��7 0� �^(   �5�  ��95�:� ��

       �� `�=+� ����" 1�!F�� aS= 
= ����	 [<=  ��+W . ��
   >5F�� ?���� 
^!F�A        ?5�/ >5,/ �� �5�    1�5!F�� ���3

       �� G!/+- �-�!F�� *�(�b� B>"� *�(�b� 0� �c!cA    �5���
        �7 �-�!F�� �( � ���7 ��+� 1�!F�� >E��+� 0�   
5]�3 0� +-

     �5�0��+d= >5"� >F�� eA .   ?5�/ �� 5=�     1�5!F�� ���3
>F��  �  �   �-�!F�� *�"�0�= � *����R�      C^�� >F�� ��� B���

��^� ��!� >"� �c!cA 1�!F�� 
= +(0 P(L� 
= >"� :  
g .        �� ��E �c!cA ��3�� �-�!F�� *�(�b� >"� C^��

���^� ���� .  
$ .     R� �= >"� C^�� �-�!F�� *�(�b�    0� �-�5!F�� *����

      ��5E ��3�� B
h!�� �� B��+7 ���i- ���� >E��+� e(+K
  ���7     �57 1�5!F�� � �5��7 ��5�� >O� 
]�3 0� +-   �+5-

��0��+d=.  
  �!�7 Z+� +W�   ���R�      *��- �-�!F�� X�0�= � �-�!F��
  �c!cA ��3�� j�7   ��b�         B1��5_ C5(� �� �5���� ��

      ;�5<-� �+!=��- 
V �(�= >F�� 
7 >"� C(� ��_� 
FRO�
          P:��A �-�!F�� *����R� � *�(�b� C!= ���i- *�^�� �- ��7

��+W .PA         ���� ���O5= ���W���W P���	 
= P^�� C(� 
  �5,� 
7   C(+5- *3      �5�  0� �5�-��i	 :g (     � >�65" *� 5!�

   � �-�55!F�� *�55(�b� � *�55"�0�= � *����R55� >:��55_
���  ���= *3     ��     B*��/� � N6E� 
=$ (
�( �    1�!F�� ���

  B����5"k ( ����55"� ����0�55" � ����� J55-�+� 
�O55�"
    >F�� ����" 1�!F��) F�� *��0�"�-�!(  Bl (  I6�E� *� !�

 B�-�55!F�� *�55(�b� �55�3��� ( *�55!� P55��D- ����55�V
1�!F�� �-�!F�� *����R� � >F�� B*�W����.  

  BC(�+=��= 
FRO� P!�S-       P5��D- M�V��5V �� ��7m� 
      
7 ��7m� ��+W 
" 4(�-�+�"�
     ����� �nD= �� 
   �5= 

  �� ���	 B���O� ?���� Z��D- �� ��  ��+5W .   C!5�� 
5=
 9�:� BP!F�       j�57 
5= �5.��<� ��5��+^(�� �5= *������

   
�E��+� ��7m� 
FRO� e(�cA  ��� .     C5(� �� 4!"67 
F�c�
������" � o��!F3 
= `�=+� 
�!�0 (Allingam & Sandome) 

]g[ >"�  .    C!= ���i- *�^�� 
= ��= C!F�� ��+= 
F�c� C(� �� 
  ���R�     ���52 �����+5: e(+K 0� �-�!F�� ��b� � �-�!F��

��� 
�E��+�>"�  .#+!- B*3 0� r�(Tirole)  ]$[  s65- 
        �5�+���7 
5(+Y� M�V��V �� �� ��7m� 
FRO� �- �+7
 

P��	(Principle-agent) #��+�  ��7 ���= .   
5= *�5�0 *3 0�
        ��5,� s+�OW 
= �� ��7m� 
FRO� 1�!=�� �D= .   0� �5^(

\i-+�   
F�c� C(+-          � ��5��V 
5= `�5=+� +2�A 
F�c� 
= ��
��(��(Chander & Wild) ] k[>"�  . ��+� #�� 
F�c� C(� ��

 -�+W \"�- 
7 �-�!F��(Gratez)  �� *���^�� � ]l[ 
t��� 
        � ��b� C!= ���i- *�+7 ���� �= B��= ���   ���R�  �-�!F��

           �5� ���� �!5�D- B>"� C!(�� ���i- 
�( � *3 �� 
7 .  +5=
           *�5(�b� ��5�3�� I6�E� ��: +� B
F�c� C(� u(��� eiK

[!=    � ���= +-    [!= �-�!F����+� � ���i- *�^�  >"� +- . �F�
>"� 
��+�� ��+: 
DF�H� ���� 
�!,= v��� B
F�c� C(� �� .  

*+^�� � ��"�=(Besley & Mclaren)  ]�[   
5DF�H� 
5= 
� !���         ���E��+� ���� � ���i- ��+= �-�!F�� *����R� ���. 

*3    ��              
5= +5h�� 
57 �5���+W +Y� �� �� ���� >F�A 
"
  !��� 1��.-�   ���R5�   �5� �-�5!F��     B*3 ?5i- 
5= � ��+5W

    *3 �� 
7 �� �H(�+�        �-�5!F�� �5�3�� B    +@7��5A >5F��
��    �+7 w�+<�"� ����� .      M�5<��� 
FRO� B
DF�H� C(� ��

*����(Adverse selection)     ��5�+HE �5F� B���� ��5/� 
�:6E�(Moral Hazard) �� C!= 0�  ��� .  

4(����(Hinderiks) �� Z+�  ��- 
7 ��7  *����R5� o
          � 5!��� �5"�+= 
= 
h!�� �� � ���O� �"�� �-�!F��    ��5�

  �55� ��55�� m55E� � >55E��+� �0��+55� . � �/+E�55�
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 ��

�	�����/" �� 0"
1�" +�"
- �� �'����	 ����2	 � �"��	3	 ��
&� 
$ ���� ��
��	  

r���(Mookherjee & pngs) ��  gxx� ���+HE y�2�� 
   ��+7 �"�+= �� �:6E�  ��� .    *3 
5(+Y� e5iK    j�57 B�5�

    ��+= �-�!F�� ��b� �c!cA ��3��   ���R�    o ��O5� �-�!F��
   mF � >"� 
�( �   s65- j�57 *��5- >F�� �  ���R5�  ��

    � ����� ��7 C(� ��+=   ���R�      ��5�� >5��(�� �5= �-�!F��
�� ���+� �� �-�!F�� ��+� *�^�� BC!(�� �0�"] z[ .  

        y�5� �� *�+57 ���� �= 
F�c� C(���    ���R5�   �-�5!F��
)     N��_ +!{ � N��_ �-�!F�� *����R�(      � ��5�� 
FRO5� B

   � ��b� C!= ���i-  ���R� �� �-�!F�� 
��+W ��+: �"�+= ��
  ���� GH" �        C!5= *3 �� 
7 
�!,= ��    ���R5�    � �-�5!F��

   �� P_�A ���i- ��b�      >5"� ��5(�+W w�+<�5"� ��5� .
 �� >F��      ���5i- 
5�( � �-�!F�� *�"�0�= C����W �= ����-

     
5= 
5h!�� �� � �5�� [(� �� *�(�b� � *����R� ��+= ��
      4(� � 4(�-�+�"� >F�A +� �� 
�!,= �����3��  ��� +- .

       [5<= 0� ��7m5� a5Si� �"�+= ��+= 
F�c�    �5-3 ��5�
>55"� ��55� P!^�55- :g ( B
55��c�$ ( B
FRO55� *�55!=k (

#��  B�0�"l ( B#�� PA� (
h!�� � 
_6E �+!W .  
  

. . ��/� ����  
        �� �"�"� ��c� 1�!F�� B�����7 o��- �� �0�+��  C!�R-

  ���� >F�� w��<� .      BP5!F� C!5�� 
= >!"�O5A      
5= �5�
��3�+W     �� ��!� >!��� �c!cA 1�!F�� �   �5�7 .  
��.5"R��

  �� ���D�� P(L�           �,5" 
5= >5F�� �"+�"� ?��� ����-
   �5^( 
7 ��+W �-�!F�� *�(�b� �����3�� 0� ��E �c!cA

 �,� 0�  C(+- *3     ��         �-�5!F�� *����R5� �� ��O5� 
= `�=+�
>"� .      �5� C!!i- 1��_ C(�= �"�"� 
FRO�      
57 ��+5W

   1�!F�� #���� ��3�� |�H"  *�5(�b�     1��5.�� �-�5!F�� 
       �mF � >"� C!(�� BC!(�� �����3�� 1�!F�� }�-��	 � >"�

� !���         [!= B��3�� *��� ���/ C!(�� ��+= *�(�b� ���   +5-
>"� .        � ~95<- Ji5" 
5= 1�!F�� *�"�0�= � *����R�

    �� ��E 
.!�� � s6-    �� *�5(�b� �5c!cA ��3�� �����-
        �-�!F�� ��3�� B
h!�� �� � ���7 j�7    ��b5� 0� �c!cA

    *3 0� �F� ����7 >��(��     �-�5!F�� *����R5� ��5��� 
7 �/
          ���� ��5/� *�^�� C(� B>O!� ������ P=�: >F�� ��+=

 +W� 
7   ���R�         B��b� 0� ���� mE� �= ���i� �F�" �-�!F��

             1��5_�� �5( � �5�^� e(�5cA j�7 ��+= o0L s6-
           *3 B��5�� m5E� �5= ��b� �c!cA ��3�� *�� 0+S�   �� 

+=       �5�� ��5�/ C!(�5� >F�� �� .   �5� >5F��      
5= �5���-

�����,��     �-�!F�� ���        �5= 1�!F�� #�� *����R� B*3 �� 
7

           ���� s�� 5W C!(�5� �� �5c!cA �5�3�� B*3 �"�+=    �5��
        >"� 
= �� 
�����,�� *3 �mF � ��� ��^��   ���R�  o��

���dO= .     
�( � >F�� ��+= s�� C(� 
�iF�       +5= �� �� �(��
   cA j�7 � ����          y�5� 
5= ���O5= B>5F�A C(� �� >c! 

 ���R�>��� ����E o�� .  
              C!5= ��5�� 0� |�H5" 
5V �� 
7 ����= >F�� +W�
            �5�A�� 
5= B���� ��5/� ���i- *�^�� *�(�b� � *����R�

��             �� ��5h� �5"�0�= 
5�( � �(3 
7 �+!�= �!�9- ����-
   +!E �( ��7 Pic- .        GH5" +5= +Qb� P���	 �"�+= C(�+=��=
   � >F�� 
= ����        ��5h� �"�0�= e(+K 0� ���i- j�7 �


�����,��  �+7 ����E 4�7 �-�!F�� ��� .  ��5h� �"�0�=

�����,��             �5�3�� ?=�5- +!QR5- >5S- }��(�� �-�!F�� ���

     ���5i- *�^��  !� � �=�<��� ��-�+�"�+� �� >F�� �-�!F��
  � ��b� C!=   ���R�   ���� ��+: �-�!F�� .    �5"�"� #�b" �mF

     �+� 
V >S- 
7 >"� C(�        ?=�5- B��-�+�5"� +5� �� \(
�� +@7��A �-�!F�� ��3�� ���+W  

  
0 . 1�� 2	3  

 �0�= 
(+Y� #�� 4( B
F�c� C(� ��    ��+5� �5= `�i-�� �� ��
    
= ���� >E��+� � �-�!F��   ���R� �� 
t��� �-�!F��  ��5� .

  �5� >F�� �!�7 Z+�     �� 0� �� �-�5!F�� *����R5� �5���-
       �+!W ��7 
= N��_ +!{ �( N��_ 
�"� .    C(� N+� � 0�!���

     �"�0�= 
�( � I6�E� �� 
�"� �� *3     �� >5"�.   ���R5� 
   [!= 
�( � 0� N��_   
5= >iO5� �+-  ���R5�    +5�(� y�5�

               
5" >5F�� ��+5= \(�+5� C5(� �� � >5"� �����E+=
     
= ��+= P(; |+� 
= ��-�+�"�      ��5/� *����R� �+!W��7

>��� ����E :  
   1�� '4��	���(V1): 
=   � \c� *����R� �+!W��7 y�� 0

  N��_)  #�� y�� �( ��+W .( #+��7 
= �0�!� B>F�A C(� ��
    >O5!� �-�!F�� 
�����,�� ��h� .      ���5�0 ��-�+�5"� C5(�

     �� ��5� ~<�5� �-�!F�� ��3�� 
7 �� ����E M�<���
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����� ��	
�� 

�� � ����� ������� 

�� 

     [!= }6@� � ���= >F�� ?���� ���"�� �� 
�����,��   C(+5-
��7 P_�A �� �-�!F�� ��3�� .  

   5�� '4��	���(V2):  
=    7     �� +� 0� *����R� �+!W��
  N��_ 
�"�)#�� y�� ( N��_ +!{ �)o�� y�� .(  C5(� ��

          �5"�+= �� *�5(�b� 
�����,�� Bo�� y�� *����R� B>F�A
��      o�� y�5� *�5"�0�= s�� W B#�� y�� *����R� � ���7
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5�(+/ s�� 5W �� ��i��� +K�E 
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 ��-�+�"� �� ��3��  !F��3  ~<�� � 
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�!,= ��3�� B>(�,�

�+7 .  
  
6 .�7 89 � :(�;� ���	
 �� 1�� :�<�� �#  

            ��5/�� ��-�+�5"� 
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�+(m� .  
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R1(p) �� �� ��E ��( 7�� p̂��   +=�+= *3 ���c� � �+!W
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0R

*
1 = .  

 B�CD�.. �(��� >F�A C(� �� p̂p ≥ . ��3�� C(�+=��=
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�!,= #���A� ����3 B
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~
pb Hmin =�7 
7 ��= ����E   C(+-

���� ���c� ��+= 
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7 ���R�  ����� o�� ��+W
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