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qOKIÐË ¨œu?I?Ž …bF� Êu¹œU?B?²�ô« ‰ËU?Š

U??????ł–u?/ «u??????F??????C¹ Ê√ ¨ÕU??????−?M�« s?�

È√ ‡ WOIOI(« ·d?B�« —UFÝ√  U�d×²�

¨U³¹dIð  UÝ«—b�« q�  e�— b�Ë Ær�C²�« W³�MÐ W�bF*«

X½U???� «–≈ U??� b?¹b??% W�ËU???×??� ¨W???O??ŽU?MB�« ‰Ëb�« v?KŽ

»U�(«  ôö?²š«Ë ¨v�uJ(« ‚UH½ù« q¦�  U?OÝUÝ_«

v¼ …bzU??H�« —U??F??Ý√Ë W??O?łU??²½ù« v� ‚Ëd??H�«Ë ¨È—U??'«

ZzU?²M�« Ê√ ô≈ Æ·dB?�« —UF?Ý√  U�d?% d?O�?Hð ÕU?²H?�

v²�« Ã–ULM�« s� dO¦� ‚UHšù «dE½ ¨‰U�x� W³O�� X½U�

„uK�� lMI?� d?O?�?H?ð .b?Ið v�  U?O?ÝU?Ý_« vKŽ X�U?�

ÆWOŽUMB�« ‰Ëb�« v� WOIOI(« ·dB�« —UFÝ√

—U?F?Ý√ „uKÝ  U?Ý«—œ ÊS?� ¨p�– s� iO?IM�« vKŽË

 e???�—Ë Æ…—œU½ W???O???�UM�« Ê«bK?³K� W???O???I??O???I???(« ·d???B�«

—U??F??Ý_« pKð  «œb??×??� XÝ—œ v?²�« WKOK?I�«  U??Ý«—b�«

—Ëœ vKŽ  b??�√Ë ¨W??OMOðö�« U?J¹d??�√ vKŽ …d??O?³??� W??ł—bÐ

W?�d??Š b¹b?% v� È—U??−?²�« ‰œU??³?²�«  ôb??F?�  U??�d?%

÷«d²�« „UM¼ ¨‰UŠ W¹√ vKŽË ÆWOIOI(« ·dB�« —UFÝ√

v�  UÐc?Ðc?²?�« Ê√ u¼ W??O??�UM�« Ê«bK³K?� W?³??�?M�UÐ vF??O??³Þ

vKŽ …—b??I�« U?N� W??O?ÝU?Ý_« lK�?K� W?O?I??O?I?(« —U??F?Ý_«

·d?B?�« —U?F??Ý√ v�  «d?O??G?²�« s� d??O?³??� —b?� d??O?�??Hð

bŠ v�≈ bL²F¹ Ê«bK³�« Ác¼ s� «dO?¦� Ê_ «dE½ ¨WOIOI(«

vKŽ ¨ÊU?O?Š_« iFÐ v�Ë ‡ W?O?ÝUÝ_« lK�?�« vKŽ dO?³?�

WO?ÝUÝ_« WK²J�« vK?Ž ‰uB×K� ‡ …b?OŠË W?OÝU?Ý√ WFKÝ

s� «b?¹b????Ž Ê√ ¨l�«u?�«Ë Æd¹b????B????²�« s?� U????Nð«œ«d?¹≈ s�

s� WKI� W?³?�M�UÐ W?�ö?F�« pKð XH?AJ²?Ý« b?�  U?Ý«—b�«

«bM�Ë ¨U?O�«d²?Ý√ q¦?� lK�K� …—bB*« W?O?ŽUMB�« Ê«bK³�«

Ác¼ œ«b????²???�« v?� Èd???³J?�« W???³????I???F�« s?J�Ë Æ«b?MK¹“u????O½Ë

hI?½ v� X?K¦9 W????O????�U?M�« Ê«b?K³�« v?DG????²?�  U????Ý«—b�«

d¹b?Bð —U?F??Ý√ sŽ bKÐ qJÐ W?�U?)« …œb??;«  U½U?O?³�«

ÆWOÝUÝ_« lK��«

5Ð W?�ö?F�« sŽ W?Ý«—bÐ UM�U?O?� v� V³?��« u¼ «c¼Ë

lK�K?� W?O??I?O?I??(« —U?F??Ý_«Ë vI??O?I?(« ·d??B�« d??F?Ý

vKŽ b?L²?Fð v²�«  «œU?B²?�ô« W?�UJ� W³?�M�UÐ W?OÝU?Ý_«

„d??×??²ð q?¼ ∫ 5�«R??Ý UMN??łË b??�Ë ÆW??O??ÝU??Ý_« l?K��«

·d?B�« —U?F?Ý√Ë W?O?ÝUÝ_« l?K�K� W?O?IO?I?(« —U?F?Ý_«

…—b� vKŽ ·dB�« d?FÝ ÂUE½ dŁR¹ q¼Ë ø UF� WOI?OI(«

U*U�
ø W?O??ÝU?Ý_« lK?��« —U?F??Ý√ `ł—Qð W?N??ł«u?� vK?Ž bK³�«

…œU??ł WK?¾??Ý√  —UŁ√Ë ¨W??A?¼bK� …d??O??¦???� ZzU??²M?�« X½U??�Ë

·dB�« dFÝ Ê_ «dE½  UÝUO��« vF{«Ë v�≈ W³�M�UÐ

‚«uÝ√ v� W?��UM*« vKŽ bK³�« …—b?� ÕU²H?� u¼ vIO?I(«

ÆWO*UF�« …—U−²�«

WOFK « œuIM « b¹b%
—UF?Ýú� …b¹bł W?¹dNý  «d?ýR� l{uÐ UM?²Ý«—œ  √bÐ

 U½U??O?³?�« lL?łË ¨d?¹b?B??²�« lK�?� W?O??I??O?I??(« W??O?�u??I�«

«bKÐ µ∏ œbF� W³?�M�UÐ vIOI(« ·dB�« dF?�� W¹dNA�«

Êu½U?� s� …d??²?H�« ‰ö?š v� W??O?ÝU?Ý_« lK�K?� …—b?B?�

dýR�Ë  Æ≤∞∞≤ ”—U?� Ø—«–¬ v²Š ±π∏∞ d¹UM¹ Øv½U?¦�«

u¼ bKÐ qJ� W??O??FK��«  «—œU??BK?� ©W?O??L??Ýù«® —U??F??Ý_«

W???FÐ—_ W???O*U???F?�« —U???F??Ýú?� `łd*« v?ÝbMN?�« jÝu???²*«

U??N?MOÐ s� f?O� …b??Š v?KŽ q� W??O???�??O?z— W??FK?Ý 5FÐ—√Ë

W?O??ÝU?Ý_« lK?��« —U?F??Ý√  U½U?OÐ s?� …–u?šQ?�® œu??�u�«

 «—œUB�« h?BŠ Â«b�?²ÝUÐ ¨©v�Ëb�« b?IM�« ‚ËbMB�

‰ö??š j?Ýu??²*« ”U??Ý√ v?KŽ® WMO??F???� Ê«bK³Ð W???�U??)«

gO???LJ?ð p�– b???FÐ r²¹ r?Ł ÆÊ«“ËQ??� ©±πππ≠π∞ …d???²???H�«

©vJ¹d�_« —ôËb�UÐ® WOLÝù« —U?FÝú� WO�uI�«  «dýR*«

‚ËbM� ”U??O?I?0 ¨jHM�« d??O?ž s� W??O??FK��«  «—œU??BK�

©vJ?¹d????�_« —ôËb�UÐ® v?L???Ýù« d????F????�K?� v�Ëb�« b????I?M�«

vI?OI?(« dF?��« s¹uJ²� W?FMB*« lK��« s�  «—œU?BK�

dF��« n�Ë UC¹√ sJ1Ë ÆbKÐ qJ� WOFK��«  «—œUBK�

”U?O?I??� t½QÐ W?O?ÝU?Ý_« W?O??FK��«  «—œU?BK� vI??O?I?(«

—U?FÝ_UÐ tMŽ «d?³?F� ¨bK?Ð qJ� È—U−?²�« ‰œU?³²�«  ôb?F*

·d?B�« d??F?Ý u¼ vI?O??I?(« ·d?B�« d??F?ÝË ÆW?O*U?F�«

¨v�Ëb�« b?I?M�« ‚ËbM� n¹d?F?²� U??I?�Ë vI?O?I?(« v?KF?H�«

`łd*« jÝu²*« Á—U?³²ŽUÐ bK?Ð qJ� W³�M�UÐ œb?×²¹ Èc�«Ë

 ö?L??Ž qÐU?I??� v� W?OzUM?¦�« ·d?B�« —U??F?Ý_ …—U?−??²�UÐ

bK³�« 5Ð —U?F?Ý_« ‚Ëd?H?Ð ôb?F?� ¨…—U?−?²�« v� ¡U?�d?A�«

Æ…—U−²�« v� tzU�dýË vK�_«

lK�K� …—bB?*« Êu�L?)«Ë v½UL¦�« ‰Ëb�« sL?C²ðË

v*U?F�« œUB?²�ô« ‚U?�¬ Ÿu?³D� UN?HMB¹® UO?�U½ «bKÐ µ≥

WO?�Ë√  U−?²M* …—bB?� ‰Ëœ UN½QÐ v�Ëb�« b?IM�« ‚ËbMB�

 W?????????O?????????F?K ? « œu?????????I?M? «
 «—œU???B? « vKŽ b???L????²???Fð v²? « W???O??? UM? « Ê«bK³? « Èdð

j³ðd¹ UNðöLŽ ·d  —UFÝ√ dOB  Ê√ WOFK «
WOÝUÝ_« lK « ‚«uÝ√  U³KI²Ð 
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Ê«bK³K� W?³?�?M�UÐ U?�√ Æ‘U¼b½ô« d?O?¦¹ u?×½ vKŽ W?¹u?� W?−?O?²½ v¼Ë ‡ U¼b?ŠË

¨qł_« WK¹uÞ W?�ö?F�« pKð vKŽ U?N?O?� —u?¦F�« s?J1 ô v²�« ¨lK�K� …—b?B*«

X³?F� lK�K� WO?I?OI?(« —UF?Ý_« dO?ž Èdš√ q?�«uŽ „UM¼ ÊuJð t½√ `łd*U?�

ÆvIOI(« ·dB�« dFÝ  U�d% v� UO�Oz— «—Ëœ

lK�K� W?OI?O?I(« —U?FÝ_«  U?�d% tŁb?% Èc�« dŁ_« W?�U�?{ Èb� U?�

W½Ëd*« Ê√ U½błË ø WOF?K��« œuIM�« Ê«bKÐ v� WOIOI?(« ·dB�« —UFÝ√ vKŽ

©d¹b??B?²�« s?� W?ŽuM?²?�  «œ«d¹≈ U??N� pKðË ¨j?HM�« d?O??ž

 «—œU??B�« vKŽ b??L?²??Fð U?N?K� ‡ W?O??ŽUM� ‰Ëœ fL??šË

Æ «—œU?B�« s� UNKšœ s� W?O�?Oz— WB?Š v� WO?FK��«

jÝu??²?� ÊU??� ¨ U?O?MO?F??�?²?�« ‰ö?š v� t½S??� ¨qF??H�UÐË

WKO??B?Š v�U?L??ł≈ s� Ê«bK³�« d?³??Ž vÐU?�?(« W??B?(«

u?×?½ W?O�Ë_« lK�?�«  «—œU?� sŽ W??¾?ýUM�«  «—œU??B�«

U¹b??OKIð W?O??FK��«  «—œU??B�«  b?Fð b??�Ë ÆWzU*« v� ¥∏

Ê«bKÐ …b?F�  «—œU?B�« v�U?Lł≈ s� WzU*« v?� µ∞ W³?�½

π∑® Èb½Ë—uÐ W?�U??šË ¨¡«d?×?B�« »uMł U?O??I¹d?�√ v�

v� ∏∏® U?O?³?�«“Ë ©WzU*« v?� π∞® d?I?A?žb?�Ë ©WzU*« v�

v� W?O�Ë_« l?K��« s�  «—œU?B�« VO?B?½ ÊU?�Ë Æ©WzU*«

‰ËbK� W?³�M�UÐ v²?Š U?�U9 UF?Hðd�  «—œU?B�« v�UL?ł≈

v� µ∂ «bMK?�¹√Ë ¨WzU*« v� µ¥ U??O�«d??²?Ý√® W??O??ŽUMB�«

Ê«bK³?�« s� d??O???¦??� ‰«e¹ ô p�– v?�≈ W??�U??{ùU?ÐË ©WzU*«

lK��« s�  «—œU?B�« WKOBŠ vKŽ V�U?ž qJAÐ bL?²F¹

WKÐUI�« lK��«  “ËU?& b�Ë ‡ …dDO�*« d¹bB?²K� WKÐUI�«

W?KO?????B??????Š s� W?zU*« v?� π∞ …dD?O?????�?*« d¹b??????B?????²K?�

U????OÐu????O?Ł√ v�Ë ©“u*«® U?JO?MO????�Ëb�« v?�  «—œU????B�«

d???−???OM?�« v�Ë ©dJ?��«® ”u???O???A¹—u???� v?�Ë ¨©6�«®

Æ©”U×M�«® UO³�«“ v�Ë ©ÂuO½«—uO�«®

·d???B�« d????F???�Ð 5×?K�???� p�– b????FÐ UM?L???� rŁ

lK��« d¹bBð —U?FÝ_ WOIO?I(« —UFÝ_«Ë vI?OI(«

ÊUðU¼ X?½U??� «–≈ U2 oI???×??²K� W?½—U??I0 ¨bK?Ð q� v�

¨t½√ U½b??łËË ÆW?I??OŁË W?�ö??Ž Uðd?Nþ√ b??� ÊU?²K?�K��«

Èb½Ë—uÐË U?O�«d²?Ý√ q¦?� Ê«bK³�« s� d?O¦J?� W³?�M�UÐ

u¼ «c¼ ©W½d� WOLÝ≈ ·d� —UFÝ√ UN¹b� UL¼U²K�Ë®

U½«bKÐ Ê√ Ëb??³¹ U??LMOÐ ¨©qJA?�« dE½«® ÆU?�U9 ‰U??(«

Âu¹  «– „d?% U??�bMŽ W?�ö??Ž  d?Nþ√ U?N?¹b� Èd?š√

v� WKLF�« iOH�ð q¦�® vIOI(« ·dB�« dFÝ v�

v�U*« œU??%ô« p½d?� W??LEM� s� U??L¼Ë u?łuðË v?�U?�

 Æ‰ËR�*« V³��« u¼ ©±ππ¥ ÂUŽ vI¹d�_«

v²Š —«b×½ô« qOK% Â«b�?²ÝUÐ UML� ¨p�– bFÐË

…d?I?²?�?� W?�ö?Ž „UM¼ X?½U?� «–≈ U?� U?O?L?Ý— d?³?²?�½

U??� bK³� vI??O??I?(« ·d??B�« d??F?Ý 5Ð q?ł_« WK¹uÞ

Èdš√ …—U³FÐ ‡ WOFK��« tð«—œU?B� vIOI(« dF��«Ë

U?NO?�  d�«uð W?OÝU?Ý_« lK�K� …—b?B*« Ê«bK³�« È√

UM×?L?Ý qOK×?²?�« v�Ë ø å W?O?FK��« œu?IM�« ò ◊Ëd?ý

YO??×?Ð 5²K�K?��« 5Ð W??�ö??F�« v?� vKJO?¼ ‰u??×??²Ð

s� È√ v?� Âu¹  «–  d???ł v²�«  U???�d???×???²�« r?C¹

WF?¹dÝ  U�d?% U¹bOK?Ið sLC?²ð v²�«Ë® 5²K�K��«

U½błË b?�Ë Æ©vIOI?(«Ë® vLÝù« ·dB�« d?FÝ v�

v½U??L??¦?�« Ê«bK³�« 5Ð s?� «bKÐ ≤≤ v� jI??� q?ł_« WK¹uÞ W??�ö??F?�« Ác¼ q¦??�

q¦9 Ê√ l?�u??²*« d??O??ž s� fO?�Ë Æ©± ‰Ëb??ł® lK�K� …—b??B?*« 5�??L??)«Ë

WOFK��«  «—œUB�« vKŽ œUL²?Žö� «dE½ ‡ ¡«d×B�« »uMł WOI¹d�ù« Ê«bK³�«

pKð v?� ÊS??� ¨p�– s?Ž ö??C??�Ë ÆW???O??FK?��«  ö??L???F�«  «– Ê«bK³?�« nB½ ‡

 «dOG²�« s� WzU*« v� ∏∞ vKŽ b¹e¹ U� lłd¹ b� ¨s¹dAF�«Ë 5MŁô« Ê«bK³�«

WO?IOI?(« lK��« —UFÝ√ v�  U?�d×²�« v?�≈ jÝu²*« v� ¨·dB�« d?FÝ v�

©±® ‰Ëbł

WOFK��« œuIM�« Ê«bKÐ b¹b%
Ác?N� vI?O?I?(« vKF?H�« ·d?B�« dF?Ý 5Ð q?ł_« WK¹uÞ W?�öŽ „U?M¼ ∫W?OFK?Ý œuI½ U?N¹b� l?K�K� …—b?B*« Ê«bK³�« fL?š v�«u?Š Èb�

Æd¹bB²K� WOIOI(« —UFÝ_« 5ÐË ‰Ëb�«

UOÐuOŁ≈

«bMžË√

 Èb½Ë—uÐ

UO½«eMð

užuð

vDÝu�« UOI¹d�√ W¹—uNLł

UOI¹d�√ »uMł

UO³�«“

ÈuÐU³�“

‰UGM��«

Ê«œu��«

U½Už

ÊËdLJ�«

—«uH¹œ  u�

UOMO�

v�U�

dIAžb�

ÈËö�

UO½U²¹—u�

”uOA¹—u�

oO³�«“u�

d−OM�« 

UO�«d²Ý√

UO�O½Ëb½≈

 …b¹b'« UOMOž «uÐUÐ

ÊU²��UÐ

g¹œöGMÐ

 bMK¹Uð

UJ½ô ÈdÝ

U¹eO�U�

—U/UO�

«bMK¹“uO½

bMN�«

 jÝË_« ‚dA�«
UOI¹d�√ ‰ULýË

UO�dð

 f½uð

 WOÐdF�« W¹—uNL'«

W¹—u��«

»dG*«

5²Mł—_«

—Ëœ«u�≈

È«ułË—Ë√

È«uł«—UÐ

q¹“«d³�«

UOHO�uÐ

ËdOÐ

UJOMO�Ëœ

s¹œU½«dłË XM�M� ÊUÝ

ÂUM¹—uÝ

vKOý

ôULOð«už

«bM�

UJ¹—U²Ýu�

UO³�u�u�

pO�J*«

«už«—UJO½

”«—ËbM¼

ÁbMK�¹¬

Z¹ËdM�«

ÆWOFKÝ WKLŽ UN¹b� v²�« v¼ œuÝ_UÐ WŽu³D*« Ê«bK³�« ∫WEŠö�
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UF� „d×²�«
©±∞∞ Ω ±ππ∞® ULNMOÐ oOŁu�« ◊U³ð—ô« vKŽ WOIOI(« lK��« —UFÝ√Ë WOIOI(« ·dB�« —UFÝ√ k�U%

≤∞∞

±µ∞

±∞∞

µ∞

International Financial Statistics (various years); and authors' calculations. ∫—bB*«

±π∏∞

‰UFH�« vIOI(« ·dB�« dFÝ

∏≥ ∏∂ ∏π π≤ πµ π∏ ≤∞∞±

WOIOI(« lK��« —UFÝ√

UO�«d²Ý«

≤∞∞

±µ∞

±∞∞

µ∞

±π∏∞ ∏≥ ∏∂ ∏π π≤ πµ π∏ ≤∞∞±

v�U�

dH�

≥∞∞

≤∞∞

±µ∞

µ∞
±π∏∞ ∏≥ ∏∂ ∏π π≤ πµ π∏ ≤∞∞±

Èb½Ë—uÐ

≤∞∞

±µ∞

±∞∞

µ∞

±π∏∞ ∏≥ ∏≥ ∏π π≤ πµ π∏ ≤∞∞±

ułuð

dH�

≤µ∞

±∞∞

UÐË—Ë√ vÐdG�« …dJ�« nB½ ∆œUN�« jO;«Ë UOÝ¬ ¡«d×B�« »uMł UOI¹d�√
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lKÝ Èb?Šù W?O*U?F�« —U?F?Ý_« ◊u?³?¼ q¦?�® W?O?I?O?I?Š W?O?³KÝ W?�b?� »U?I?Ž√

vK;« d?F�?�« WKLF�« W?L?OI� v?LÝù« iO?H?�²�« l�d¹ ©W?O?�Ozd?�« d¹bB?²�«

—u?ł_« qKIðË ©v�Ëb�« d?F?��« v� ◊u?³N?�« UOze?ł ÷u?F?O�® …—b?B*« lK�K�

v� t½S??� ¨iO?IM�« vK?ŽË ÆqL?F�« vKŽ V?KD�« ÷U?H?�?½« d¹U?�?²� W??O?I?O??I?(«

q¦� s� v½U?Fð v²�«Ë W½d*« dO?ž WOLÝù« ·d?B�« —UFÝ√ l³?²ð v²�« Ê«bK³�«

r²¹ v²Š —UF?Ý_« iOH�ð d�_« vC²I¹ ¨W?O³K��« WOIOI?(«  U�bB�« pKð

«–≈ U� h×HÐ UML?� bI� ¨p�c� UF?³ðË Æ"UM�«Ë W�ULF�« ÷UH�½« Âb?Ž ÊUL{
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