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dÞU?�� vKŽ Íu?DM¹ bMÝ …“UO?Š vKŽ «u?�b?I¹ v²Š ÊËd?L?¦²?�L?�« UN?OKŽ qB?×¹ Ê√ V−¹ w²�«

W?³?ðd?� w�Ë dÞU??�?L�« sŽ s¹d??L?¦??²?�?L?�«  «—u?Bð w�  «d??O?G??²�« fJF¹ u??N?� rŁ s�Ë ¨d??³?
√

œ«b??��« sŽ n?K�??²�« dÞU??�??�  œ«œ“« U??LK?
Ë Æs¹b�«  «bMÝ Í—b??B??L� W??O?½U??L??²zô« …—«b??−�«

vKŽ bzU?F�«Ë —«b?�ù« «c¼ vKŽ bzUF?�« sOÐ ‚dH�« l�?ð« ¨sOF?� bKÐ s� s¹œ —«b?�SÐ W½d?²I?L�«

ŸUDI�« s?� ÊuMz«b�« ÊU??
 «–S?� ÆqŁU??L??L�« ‚U?I??×??²?Ýô« qł√  «– W??OJ¹d??�_« W½«e??��«  «bMÝ

tO?� ¡UC?Ž_« Ê«bK³�« vKŽ o×?²�L?�« s¹b�« W�b?š sLC¹ ‚ËbMB�« Ê√ U?IŠ ÊËb?I²F?¹ ’U��«

ÊËd?³?²?F?¹ s¹c�« q�_« vKŽ Ë√ ≠ sO?O?MF?L�« ¡U?C?Ž_« lO??L?ł Ê√ wMF¹ «c¼ ÊS?� ¨ö?�U??
 U½U?L?{

÷«d?²�ô« v?KŽ …bzUH�« d?F?Ý fH½ Êu?N?ł«uO?Ý ≠ ©too big to fail® ¢«uKA?H¹ Ê√ s� d³?
√¢

—U?F?Ý√ WHK?²�?L�« Ê«bK³�« t?ł«uð ¨l�«u?�« wH� Æ‰U?×�« W?F?O?³DÐ Àb?×¹ ô «c¼Ë ÆW?
d²?A?� WKL?FÐ

qJA�« ‰U??¦??L�« qO?³??Ý vKŽ dE?½√ ÆwJ¹d?�_« —ôËb?�UÐ U?N??{«d?²??�« vKŽ s¹U??³?²?�« …b¹b?ý …bzU??�

WzU?L�« —u�JÐ Í√ ¨”U?Ý_« jIMÐ UNMŽ «d?³F?�® …bzUH�« —U?FÝ√ ‚Ëd?� `{u¹ Íc�« ¢±¢ w½UO?³�«

Ê≈ qÐ Æ±ππ∏ ÂU?Ž W¹U?N?½ w� …b?ŽU?B�« ‚«u?Ý_« Ê«bKÐ s� ≤± s?� WMO?F� ©W¹u?¾?L�« W?DIM�« s�

s� ržd�« vKŽ ≠ ‚Ëd?H�« d?³?
√ s� b?Fð …bzU?H�« —U?F?Ý√ w� U?�Ëd?� ÊUN?ł«uð q¹“«d?³�«Ë U?O?ÝË—

ÆöAHð Ê√ s� d³
√ UL¼—U³²Ž« WO½UJ�≈

‚Ëd??� qO?� v?�≈ U½dE½ U??� «–≈ ¢q�U??
 ÊU?L??{¢ œu??łu� —u?B?ð Í√ QDš  U??³Ł≈ sJL¹ p�c??


Ê√ vKŽ d?š¬ öO�œ b?F¹  U�“_« Ÿu�Ë œd?−� v²?ŠË Æ U�“_« ¡UMŁ√ …œU¹e?�« v�≈ …bzUH�« —U?FÝ√

sL???� ÆdÞU???�??L�« œu???łË wGK?¹ ‚ËbMB�« q?¹u??L?ð Ê√ Èdð ô ‚u??�?�« w� W??
—U???A??L?�« ·«dÞ_«
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¢—U??³??š_« vKŽ r?‡zU??�¢ Z‡NM� Â«b??�??²?‡‡ÝUÐ Íu‡?MF??L�« d‡‡?D��« W�Q‡?‡‡�??� Y×Ð U??C¹√ s?JL¹

√b??³?¹ ¨ZNML?�« «c¼ w�Ë ©event study® ¢À«b???Š_« W??Ý«—œ v?KŽ rzU???�¢ Ë√ ©news-based®

U?N½Q?ý s� ‚«u?Ý_« v�≈ …b¹b?ł  U?�uKF?� qI½ vKŽ  uD½« U?LÐ— WMO?F?� À«b?Š√ b¹b?×?²Ð ¡d?L�«

 U½U?O³�« Â«b?�²?ÝUÐË Æö³?I²?�� ‚ËbMB�« s� w�U?L�« rŽb�« d?�uð ÊQAÐ U?NðUF?�uð vKŽ dOŁQ?²�«

v�≈ ZNML�« «c¼ vF�¹ ¨«b?ł …dOB?�  «d²� Èb� vKŽ bzU?F�« ‚Ëd� „uKÝ v�≈ dEM�«Ë WO?�uO�«

ÊËdL?¦²?�L?�« ÊU
 «–S� Æq�«u?F�« s� U¼dO?ž dO?ŁQð sŽ ‚ËbMB�UÐ WIK?F²?L�« —U³?š_« dOŁQð ‰e?Ž

Êd²?Ið w²�« dÞU�?L�« Wł—œ vKŽ U?ÝuLK� «d?OŁQð dŁR¹ ‚ËbMB�« s� q¹u?L²�« d?�uð Ê√ ÊËbI?²F¹

U¹—u� «dŁQð dŁQ²ð Ê√ W¹u½U?¦�« ‚«uÝ_« w�  «bM��« —UFÝ_ l�u²½ Ê√ sJL¹ ¨rNð«—UL?¦²Ý« UNÐ

Æ—U³š_« pK²Ð

dD��« sOÐ e?OO?L²�« vKŽ tð—b?� ÂbŽ U?LO?Ý ô ≠ »uO?F�« iFÐ ZNML�« «c¼ »u?Að ¨l³D�UÐË

‚ËbMB�« —Ëb� WÐu?ždL�« —UŁü«Ë ©ÍœU?B²?�ô« „uK��« vKŽ WÐu?ždL�« d?Ož —UŁü« Í√® ÍuMF?L�«

W�œ√ œU−¹≈ WOL¼√ «c¼ `łd¹Ë ÆW?�“_« sŽ WLłUM�« WOIOI×�« W¹œU?B²�ô« —«d{_« s� b×�« w�

…œb×?L�« À«bŠ_« iF?Ð ÊuJð ô√ UC¹√ sJL¹ ¨Èd?š√ WO?ŠU½ s�Ë ÆÍuMFL�« dD��« l� o?�²ð

«c¼ ÊQý s�Ë ªq³� s� U?NŽu�u� X³�×ð b?� ‚«uÝ_« ÊuJð ULÐd� ¨…b−�« q
 …b¹b?ł ¢«—U³š√¢

ÆÍuMFL�« dD��« b�— vKŽ …—bI�« nFC¹ Ê√

w�  «d?OG?²�« b?�— v�≈ W?OÝU?Ý√ W?HB?Ð À«bŠ_« W?Ý«—œ ZNM� vF?�¹ ¨‰«u?Š_« Í√ vKŽË

U??L?� ≠ dD�?�« p�– œu?łË b??�— fO�Ë ≠ ‚ËbMB�« r?ŽbÐ Y×??²?�??L�« ÍuMF??L�« dD��« W??ł—œ

…dŁR?L�«  UÝU?O��« w�  «d?OG?²�« X½U
 «–≈ U?� W�Q�?� Y×³� U?�ULð U?³ÝUM� ZNML�« «c¼ qF?−¹

ÆÍuMFL�« dD��« w� …œU¹“ sŽ  dHÝ√ b�  UMOF�²�« ‰öš ‚ËbMB�« s� ÷«d�ù« vKŽ

…b¹b?ł Z�«d??³� Êö?Ž≈ qJý  c?�ð« ¢À«b??Š√¢ s�  UMO?F?�??²�« tðb?N?ý U?� v?�≈ ôË√ dEMM�Ë

ÂU?Ž d?š«Ë√ w� pO?�JL�« W�U?Š V�?²JðË ÆW?O�U?L�«  U?�“_« W¹«bÐ w� ‚ËbMB�« œ—«u?LÐ W?L?Žb?�

XLNÝ√ U?N½QÐË qÐ ¨WLN� WIÐUÝ U?N½uJÐ XH�Ë UN½≈ YOŠ W�U?š WOL¼√ ±ππµ qz«Ë√Ë ±ππ¥

œ«bF?²Ýô« W?LO?� XGKÐ bI?� ÆWKOK� Â«u?ŽQÐ p�– bFÐ W¹u?OÝü« W?�“_« Ÿu�Ë w� «d?ýU³?� U�U?NÝ≈

≠ wJ¹d?�√ —ôËœ ÊuOKÐ ±∑[∏ pO?�JLK� ±ππµ d¹«d³?� w� tOKŽ W?I�«u?L�« XLð Íc�« w½UL?²zô«

Ë√ WIKDL�« W?LOI�UÐ ¡«uÝ ¨a¹—U²�« p�– v²?Š uCŽ bKÐ Í_ tOKŽ W?I�«uL�« r²ð ÊUL?²z« d³
√ u¼Ë

Æ‚ËbMB�« w� uCF�« bK³�« «c¼ WBŠ v�≈ W³�M�UÐ

Í√ Ë√ ≠ pO??�JL�« l� t??OKŽ o?H?²??L�« ‚ËbMB?�« œ—«u?LÐ rŽb??L�« Z�U?½d?³�« r?−?Š Èœ√ qN??�

w²�«  U?�“_« ¡UMŁ√ rNŽU?{Ë√ ÊQAÐ sOMz«b�«  U?F�uð dO?Gð v�≈ ≠ tL?OLBð w� Èd?š√ V½«uł
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…œU¹“  bNý …bzUH�« —U?FÝ√ ‚Ëd� Ê√ …d²H�« pK²Ð WIKF²?L�«  U½UO³�« dOAð øö³I²?�� Àb×ð b�

‚ËbMB�« œ—«uLÐ WL?Žb� …b¹bł Z�«dÐ sŽ ÊöŽù« q×¹ r�Ë Æ±ππ¥ d³L?�¹œ dš«Ë√ cM� …œUŠ

‚Ëd??� …œU??Ž≈ w?� t??ŠU??−½ Âb???Ž sŽ pO¼U?½ ¨Èd??š√  «œU¹“ ÀËb??Š ÊËœ ±ππµ ÂU???Ž qz«Ë√ w�

vKŽ rzU?I?�« ZNML�« oO?³Dð ÊS??� rŁ s�Ë ÆW?�“_« vKŽ W?IÐU?�?�« U?NðU¹u?²?�?� v�≈ W?Žd??�Ð bzU?F�«

 ÆÍuMFL�« dD��« sŽ nAJ�« w� bŽU�¹ ô W�U×�« Ác¼ w� À«bŠ_«

vKŽ  dŁ√ U??N½√ Ëb?³¹ ô ±ππµ≠±ππ¥ …d?²?H�« w� p?O?�JL�« À«b?Š√ Ê√ dEM?K� X�ö�« s�Ë

U?�bM?Ž l�?²ð r� ‚Ëd??H�« Ác¼ Ê√ –≈ ¨W¹u?O?Ý¬ …b??ŽU?� ‚«u?Ý√ …b??Ž  «bMÝ vKŽ bzU??F�« ‚Ëd?�

‚ËbMB�« s� rŽœ vK?Ž WI?�«u?L�« XLð U?�bMŽ oCð r�Ë W?O�U?� VŽUB?� t?ł«uð pO?�JL�«  √bÐ

rE?F??� Ê√ v?�≈ «c¼ d???O??A?¹Ë ÆW??I???�«u???L�« q?³??� p?�– sŽ sKŽ√ U???�b?MŽ X�U???{ ôË ≠ pO???�JL?K�

W?O½U?L?²zô« …—«b?−�« W?³ðd?�Ë wJO?�JL�« Z?�U½d?³�« sOÐ W?I?OŁË WK� œu?łË «Ëd¹ r� s¹d?L?¦?²?�?L�«

Æ…b¹b−�« W¹uOÝü« WOŽUMB�« Ê«bK³K�

 U³?Oðdð vKŽ ‚ËbMB�« WI�«u?� sŽ b�uð b� ÍuMF� dDš „UM¼ ÊU?
 «–≈ ULO?� UC¹√ dEMM�Ë

w� WKB�«  «–  U�uKFL�« t½öŽ≈Ë ≠ ±ππ∑ ÂUŽ w� U¹—u
Ë UO�O½Ëb½≈Ë b?MK¹Uð l� …dO³
 WO�U�

—ôËœ Êu?OKÐ ≥[π œËb??Š w� Áœ—«u?� s� V×??��« vKŽ ‚ËbMB�« o�«Ë b??I?� Æ U?×¹d?B?ð W?²?Ý

Æw�«u²�« vKŽ ¨wJ¹d�√ —ôËœ ÊuOKÐ ≤±Ë ¨wJ¹d�√ —ôËœ ÊuOKÐ ±∞[± Ë ¨wJ¹d�√

q³�  —b� w²�« v�Ë_« WŁö¦�«  U×¹dB²�« bFÐ Wþu×K� Wł—bÐ dOG²ð r� bzUF�« ‚Ëd� sJ�

‚«u?Ý_«  «b?MÝ d?ýR?� v?KŽ ö?OK� ‚Ëd??H�« XF?�?ð« b?�Ë Æ±ππ∑ dÐu??²?
√ w� ÒrŽ√ W??�“√ Ÿu?�Ë

»U??I??Ž√ w� ©J.P. Morgan® ÊU??ž—u???� ÆwÐ Æt??O??ł W???�??ÝR??LÐ ’U???��« ©EMBI® …b??ŽU??B�«

d??š¬ Ê√ s� ržd?�« vKŽË ÆÍuMF??L?�« dD��« œu??łË w� l?�u?²??L?�« fJŽ u¼Ë ¨lÐ«d?�« `¹d??B??²�«

lł«d?²�« «c¼ ÊS� ¨bzU?F�« ‚Ëd� w� lł«dð U?LN?³ŠU?� b� ©U¹—uJÐ oKF?²¹ UL¼ö?
Ë® sO×¹d?Bð

…dJH�« b?O¹Q²� U?C¹√ UM¼ W�œ_« wHJð ô p�c�Ë Æ«d?ŁR� Á—U?³²?Ž« sJL¹ ô YO?×Ð W�PC�« s� Ëb?³¹

”uH½ w� «œb?−� WMO½Q?LD�« ŸUý√ b?� ©W�U×�« Ác¼ w� U?OÝ¬ w�® ‚ËbMB�« ◊UA½ ÊQ?Ð WKzUI�«

ÆU�uLŽ …bŽUB�« ‚«uÝ_« w� s¹dL¦²�L�«

¡«“≈ W???O�U???L?�« ‚«u??Ý_« q?F???� œ— w¼Ë ¨ÍuM?F???L�« dD�?�« vKŽ Èd???š√ W?MJL???� W�ôœ „U?M¼Ë

t?{d?I¹ Íc�« mK³?LK� Èu?B?I�« œËb?×�« Í√ ≠ ‚ËbMB�« œ—«u?� Â«b?�?²Ý« œËb?Š w�  «d?O?G?²�«

w� tÐ Âe²KL�« q¹u?L²K� vB�√ bŠ „UMN� ÆW?OzUM¦²Ýô« ·ËdE�« dO?ž w� wMFL�« bK³K� ‚ËbMB�«

w� bK³�« W?B?Š s� W¹u?¾?� W?³?�M
 U?LN?M� q
 sŽ d?³?F¹Ë ªwL?
«d²�« q?¹uL?²K� p?�c
Ë sO?F?� ÂU?Ž
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dD?��« …œU¹“ v�≈ œ—«u???L�« Â«b???�???²??Ý« œËb???Š l�— ÍœR?¹ b??� ¨√b???³???L�« YO???Š s�Ë Æ‚ËbM?B�«

Æd³?
√ m�U³LÐ ÷«d�û� ‚Ëb?MB�« œ«bF²Ý« vKŽ W?�öŽ tO?� b−²Ý ‚«u?Ý_« X½U
 «–≈ ÍuMFL�«

dÐu??²?
√ w� œ—«u??L�« Â«b?�??²?Ýô W?¹uM��« œËb?×?�« l�— ¡«“≈ ‚«u?Ý_« qF??� œ— v�≈ U½dE?½ «–S?�

dD?��« b¹«eð v?KŽ W???�ö??Ž Í√ sO???³???²½ s� ¨©u???C???F�« W???B??Š s� •±∞∞ v?�≈ •∂∏ s�® ±ππ¥

ÆqIð r� bzUF�« ‚Ëd� Ê√ –≈ ¨ÍuMFL�«

Æ‚ËbMBK� W?OKJ�« œ—«uL�« r−Š w�  «d?OG?²�« ¡«“≈ ‚«uÝ_« qF� œ— W?OHO?
 w� Êü« dEMM�Ë

w� Èd?š√ …d?� rŁ ±ππ∑ d?³L?�¹œË d?³?L?²?³?Ý w� …—œUB?�« WO?H?×?B�«  «d?AM�« XKI½ U?�bMF?�

u¼Ë ≠ ¡U?CŽ_« t½«b?KÐ hBŠ …œU¹“ v�≈ v?F�¹ ·u?Ý ‚ËbMB�« ÊQÐ «—U?³?š√ ±ππ∏ d¹«d³?�

lł«d²ð r� ≠ ‚ËbMB�« œ—«u� w� lÝuð ÀËb?×� —uB²L�« ‰UL²?Šô« …œU¹“ t½Qý s� ÊU
 —«d�

dO³
 —«bILÐ  œ«œ“« bzUF�« ‚Ëd� Ê≈ qÐ Æ…dŁR� Wł—œ ÍQÐ …bŽUB�« ‚«uÝ_« w� bzUF�« ‚Ëd�

ÆhB×�« …œU¹“ sŽ ±πππ d¹UM¹ w� wzUNM�« ÊöŽù« bFÐ

iŠb¹ t½√ vKŽ t?O?�≈ —UA?L�« ‚«u?Ý_« q?F� œ— d?O?�?Hð w?� —c×?�« wšuð sO?F?²¹ ¨p�– l�Ë

V½Uł s� Ác?¼ qFH�« œËœd� Æ‚ËbM?B�« s� ÂbIL�« r?Žb�« t¦×?²�¹ Íc�« ÍuMF?L�« dD��« …dJ�

w� …œU¹“ ÀËb×� qFH�UÐ …dO³
 Wł—œ v�≈ «u³�×ð b� s¹dL¦²�L�« Ê√ UC¹√ wMFð b� ‚«uÝ_«

ÆhB×�«

…—u?BÐ q¦??L¹ Àb?Š ¡«“≈ qF?H?�« œ— vKŽ U?B?×?H?ð d?¦?
√ …dE½ ¡U?I?�≈ b?O?H?L�« s?� ÊuJ¹ b?�Ë

vKŽ ‰uB×�« ÊU
 ¨h?B×�« …œU¹“ WOKLF� qLý_« —UÞù« wH� Æ‚u?�K� …b¹bł «—U³š√ `{Ë√

Í√— w� UNOD�ð sOF²¹ W?³IŽ d³
√ ¨‚ËbMB�« w� r¼U�� d³
√ w¼Ë ¨…b×?²L�«  U¹ôu�« WI�«u�

X½U?
 U?LÐd?� p�c�Ë ÆwJ¹d?�_« ”d?G½uJ�« b?O¹Q?ð ÂbŽ s?� d?�_« ‰Ë√ w� «bÐ U?L� «dE½ ¨iF?³�«

sJL¹ Àb?Š r?¼√ ±ππ∏ dÐu?²?
√ w� ö?�U?
 VK?D�« vKŽ W?OJ¹d?�_« W??O?F¹d?A?²�« WDK�?�« W?I?�«u?�

l{Ë t?O� ÊU
 X�Ë w?�  ¡Uł WI?�«uL�« Ác¼ Ê≈ Y?OŠË ÆWO?KLF�« Ác¼ w� «b¹b?ł «d³?š Á—U³?²Ž«

pKð w� ‚«u?Ý_«  √— U?LÐd?� ¨…œU?²?F?� d?Ož W?ł—bÐ U?H?O?F?{ `³?�√ b?� ‚ËbMB�« Èb� W�u?O?��«

s� ÷«d�ù« vKŽ V¹dI�« q³I²�L�« w� U�eK� `³B¹ Ê√ qL?²×L�« s� ÊU
 bOI� ¡UG�≈ WI�«uL�«

Ëb³¹ Íc�« d�_« ≠ bzU?F�« ‚Ëd� w� dO³
 lł«d²Ð l?�«u�« w� Àb×�« «c¼ j³ð—« b�Ë Æ‚ËbMB�«

 Æ‚ËbMB�« s� q¹uL²�« d�uð WO½UJ�SÐ ÍuMFL�« dD��« Ê«d²�« …dJ� l� UI�²�

W¹U??N½ wH??� ªÃU?²M²??Ýô« «c¼ v�≈ hK?�½ Ê√ q³?� t??O�≈ …—U??ýù« wG?³M?¹ «d¹c?×ð „U?M¼ sJ�Ë

‚Ëd?� w� b¼UA?L�« ÷U?H�½ô« Ê_ ¨…u?I�« s� …d?O³?
 W?ł—œ vKŽ …d�u?²?L�« W�œ_« X�O� ¨d?�_«

QAMð U?M¼Ë Æqł_« …dOB?� WODLM�«  U?
d×?²�UÐ W½—UI?� W¹œUŽ dO?ž Wł—bÐ «d?O³
 sJ¹ r?� bzUF�«



π

W?I¹dDÐ ¡Uł –≈ ≠ W?OJ¹d?�_« WI?�«uL�« d?³?š UNÐ sKŽ√ w²�« W?I¹dD�« U?NM� q�«u?Ž V³�Ð WKJA?�

U?N½ö?Ž≈ s� ôbÐ U¼—Ëb?� XI³?Ý w²�« lOÐU?Ý_« w� W?I?�«u?L�« »d� v�≈  «¡U?L¹≈ l� W?O?−¹—bð

b?�d� ‰uÞ√ ¢wM?�“ Èb?�¢ œu?łË …—Ëd?{ v�≈ «c¼ d?O??A¹ b?�Ë ÆTłU?H?� u?×½ v?KŽ …b?Š«Ë …d?�

dŁ√ sOÐ q?B?H�« W?Ðu?F??� b¹eð ¨wM?�e�« Èb?L?�« ‰uÞ …œU¹“ l� sJ�Ë Æ—U??³??šú� q�UJ�« d??OŁQ??²�«

—U??F?Ý_ TłU??H?L�« i?H?��« U??L?O??Ý ô ≠ U?N??F?� X?M�«eð Èd?š√ À«b??Š√ dŁ√Ë hB??×�« …œU¹“

 ÆdÐu²
√ ±µ w� wJ¹d�_« w�«—bOH�« wÞUO²Šô« fK−� tMKŽ√ Íc�« …bzUH�«

ÊQÐ ‚«u??Ýú� …—U??ý≈ ¡UDŽ≈ W??O½U?J�SÐ Áö??Ž√ XA??�u½ w²?�« À«b?Š_« l?O?L??ł X½d??²??�« b??�Ë

ÊU?LC�« s� b¹e?L�« d?�uð bI?� rŁ s�Ë ¨«—d?×ð œ«œeð ÷«d?�ùUÐ W�U?��« ‚ËbMB�«  U?ÝUO?Ý

w� bzUF?�« ‚Ëd� w� dO?³
 lł«d?²Ð j³ðdð r� ¨bO?ŠË ¡UM¦²ÝUÐ ¨À«b?Š_« Ác¼ sJ� Æs¹dL?¦²?�LK�

Æ©≤ w½UO³�« qJA�« dE½√® …bŽUB�« ‚«uÝ_«

©©©©≤≤≤≤®®®®    wwww½½½½UUUUOOOO³³³³����««««    qqqqJJJJAAAA����««««

±±±±ππππππππππππ    ””””————UUUU����    ≠≠≠≠    ±±±±ππππππππ¥¥¥¥    ddddÐÐÐÐuuuu²²²²
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Increase in annual 
access limit (10/24/94)

Russia shifts course (8/17/98)

Negotiation of Stand-By Arrangement 
for Mexico (1/6/95)

U.S. ratifies quota increase (10/21/98)

IMF approval of Supplemental
Reserve Facility (12/17/97)

Negotiation of Stand-By Arrangement
for Korea (11/21/97)

Negotiation of Stand-By Arrangement
for Indonesia (10/8/97)

General increase in quotas (9/21/97)

Negotiation of Stand-By Arrangement
for Thailand (8/5/97)
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w½UL²z« œ«bF²Ý« ‚UHð« bIF� ÷ËUH²�«

©±ππ∑Ø∏Øµ® bMK¹Uð l�

©±ππ∑ØπØ≤±® hB×�« w� W�UF�« …œU¹e�«

 w½UL²z« œ«bF²Ý« ‚UHð« bIF� ÷ËUH²�«

©±ππ∑Ø±∞Ø∏® UO�O½Ëb½≈ l�

 w½UL²z« œ«bF²Ý« ‚UHð« bIF� ÷ËUH²�«

©±ππ∑Ø±±Ø≤±® U¹—u
 l�

©±ππ∑Ø±≤Ø±∑® wKOLJ²�« wÞUO²Šô«

—U�L�« w� ‰u×ð ÀËbŠ 

©±ππ∏Ø∏Ø±∑® UOÝË— w� 

 vKŽ …b×²L�«  U¹ôu�« o¹bBð 

©±ππ∏Ø±∞Ø≤±® hB×�« …œU¹“ 

w½UL²z« œ«bF²Ý« ‚UHð« bIF� ÷ËUH²�«

©±ππµØ±Ø∂® pO�JL�« l� 

  «bMÝ dýR�      

…bŽUB�« ‚«uÝ_«     

 Â«b�²Ýô ÍuM��« b×�« w� …œU¹e�«

©±ππ¥Ø±∞Ø≤¥® œ—«uL�«

±ππ¥       ±ππµ                 ±ππ∂                ±ππ∑                ±ππ∏        ±πππ

dÐu²
√  d¹«d³�    uO½u¹  dÐu²
√   d¹«d³�   uO½u¹   dÐu²
√  ”—U�   uO�u¹   d³L�u½  ”—U�    uO�u¹   d³L�u½   ”—U�



±∞

œ«b?Ý sŽ UOKF?� U?NH?�uðË UN?²KL?Ž WL?O?� iH�Ð U?OÝË— —«d?� ÊuJ¹ b?� ¨qOK×?²K� ôULJ²?Ý«Ë

v�≈ W?????I?KI?????� …—U?????ý≈ qÝ—√ b?????� ±ππ∏ f?D�?????ž√ w?� wK×?????L?�« w�u?J×?�« s¹b?�« s� ¡e?????ł

U?NÐ dLð w²�« VŽU?²?L�« v�≈ dO?Að fD�ž√ q?³�  U?�öŽ —u?Nþ s� ržd�« vKŽË Æs¹d?L¦?²�?L�«

s¹d?L?¦²?�?L�« iFÐ Ê≈ qÐ Æ‚u?�K� …Q?łUH?� ¡U?ł s¹b�« œ«b?Ý sŽ UN?H?�uð Ê√ pý ö?� ¨UO?ÝË—

‰öG?²Ý« ·bN²?�ð w²�« ¢ÍuMFL�« dD��« WO?Šd��¢ sŽ W?OÝËd�« W�“_« q³� Ãd?Š öÐ «uŁb×ð

v�≈ qF?H�UÐ sO?IKF?L�« iFÐ —U?ý√Ë Æ¢qAHð Ê√ s� d?³?
√¢ U¼—U?³²?ŽUÐ U?O?ÝËd� lzUA?�« —uB?²�«

±ππ∏ uO�u¹Ë u?O½u¹ w� UN{«d?�≈ …œU¹“ vKŽ t²I?�«u�Ë UOÝËd� ÊU?L²z« ·dBÐ ‚ËbMB�« ÂU?O�

l�uð Í√  œbÐ ±ππ∏ fD?�?ž√ À«b?Š√ sJ� Æ¢qA?H¹ Ê√ s� d?³?
√¢ bK³?
 U?N??F?{Ë vKŽ qO�b?


`³??ý s� XKHð v²??Š U?O??ÝË— t?łU?²??×ð U?� d??O?�u??²� ‚ËbMB�« s� Èd??š√ …d?� ÊU??L?²zô« o�b??²Ð

Æ—UON½ô«

„«—œ≈ u¼ U?L½≈Ë ¨‚ËbM?B�« Ác?�ð« sO?F?� ¡«d??ł≈ Í√ u¼ ¢d?³?��«¢ sJ¹ r� ¨W?�U?×�« Ác¼ w�Ë

s� t?²MKŽ√ U?� VM−?ð vKŽ U?O?ÝË— bŽU?�¹ Ê√ s?JL¹ ÊU?
 ‚ËbMB�« V½U?ł s� ¡«d?ł≈ Í√ »U?Ož

‚ËbMB�« V½U?ł s� qłU?Ž „d?×ð Í√ »U?O?ž s� p�– v?KŽ Vðdð U?�Ë ¨fD�?ž√ ±∑ w� d?OÐ«bð

Æb¹bł q¹uLð aC�

s¹d??N?A�« w� U??O?ÝË—Ë ‚Ëb?MB�« ÊQ?AÐ X?MKŽ√ w²�«  U??×¹d?B??²�« s� ržd�U?Ð t½√ l�«u�«Ë

b??I?� ¨Ëb??³¹ U?L??O??�  «bM��« ‚«u??Ý√ vKŽ dŁ√ U??N� sJ¹ r� œ«b??��« sŽ n�u??²�« vKŽ s?O?IÐU??��«

±∑ w� UO?ÝË— `¹dBð UN?O� —b� w²�« …d?²H�« ‰uŠ U?�uLŽ …œU?Š Wł—bÐ bzUF�« ‚Ëd?� XF�ð«

ÊU?
 ¨‰U??×�« W?F?O??³DÐË Æ…d?ýU?³??� W?I?Šö�« ÂU¹_« v?KŽ W?�U?š W??H?BÐ p�– ‚b?B¹Ë Æf?D�?ž√

…dH?D�« sŽ W�ËR�?L�« »U³?Ý_« bŠ√ W?OÝËd�« ÍœU?O��« s¹b�«  «bMÝ vKŽ bzU?F�« ‚d� ŸU?�ð«

d?O³J�« ŸU?�ðô« b¹«eð sJ� ¨…b?ŽUB?�« ‚«uÝ_«  «bMÝ d?ýR?� w� bzUF�« ‚Ëd?� U?N²K−?Ý w²�«

ÆW�UŽ …d¼Uþ ÊU
 bzUF�« ‚Ëd� sOÐ

—œU?B??�Ë ‚ËbMB�« s� U?O??ÝËd� b¹b?ł rŽœ d?�u?ð Âb?Ž Ê√ p�c� WMJL??L�«  «d?O?�??H?²�« s�Ë

d�_«  ≠  «bM��« ‚«u?Ý_ oK?IK� d?O?¦?� ”—œ WÐU?¦?LÐ ¡U?ł ±ππ∏ fD?�?ž√ w� Èd?š√ W?O?L?Ý—

ÍuM?F????L�« dD?��« s� U????� W????ł—œ Ê√ Á—ËbÐ «c?¼ wMF?¹ b????�Ë ÆÍuMF????L�« d?D�?�« s� Òb???Š Íc�«

‚Ëd� tðb?Ný Íc�« ŸU?�ðô« s� UCFÐ sJ� Æq³?� s� WLzU?� X½U
 ‚ËbMB�« q¹uL?²Ð Y×²?�L�«

dŁ√ v�≈ ¨W??Oze??ł W?H??BÐ q�_« vK?Ž ¨t?F??łd?� Êu?J¹ U?LÐ— U??O??ÝË— Ã—U?š  «bM?��« vKŽ bzU??F�«

s¹d?L?¦?²??�?LK� Àb?×�« p�– t?I?KÞ√ ¢—«c½≈ ”d?ł¢ v�≈ Ë√ ≠ ©…œb?F?²?�  «uM?� ‰ö?š s�® ÈËb?F�«

W?ł—œ w� sOF?� ÷U?H�½« Í√ v�≈ f?O�Ë ¨ÍœUO?��« s¹b�« U?NOK?Ž ÍuDM¹ w²�« dÞU?�L�« ÊQ?AÐ

Æ‚ËbMB�« rŽbÐ j³ðdL�« ÍuMFL�« dD��«

œU?F?³?²?Ý« b??O?
Q?²�UÐ UMMJ?L¹ ø ôU?×�« pKð ÷«d?F?²?Ý« s?� t?BK�?²?�½ Ê√ sJ?L¹ Íc�« U?L?�

rN¹b� Ê√ ÊËd??L?¦?²??�?L�« U?N??O?� b?I??²?F¹ w²�« W?�U?×�« Í√ ≠ W?�dD²??L�« tð—u?BÐ ÍuMF??L�« dD��«

U?�√ Æ¢qAHð Ê√ s� d?³
√¢ b?Fð w²�« Ê«bK³K� W?³�M�UÐ v²?Š p�–Ë ≠ ‚ËbMB�« s� ö?�U
 U½U?L{



±±

iF?Ð W???F???ł«d???� ÍœRð ôË ÆU???L???�???Š q�√ w?N???� ÍuMF???L?�« dD��« Èb???� v?KŽ W???LzU???I?�« W�œ_«

q¹uF²�« sJL¹ qO�œ v�≈ WŠU²L�«  U½UO³�« ¡u{ w� ÍuMFL�« dD��« W�Q�L� WLNL�«  UÝUJF½ô«

U¼c???�ð« w?²�«  «¡«d???łù« ÊQÐ W?KzU???I�« …dJ?HK� bM?Ý b???łu¹ ô ¨’u???B???��« t???łË vK?ŽË Æt??O?KŽ

ÆdO¦JÐ d³
√ ÍuMF� dDš vKŽ ÍuDM¹ b¹bł dBŽ ¡b³Ð X½–¬ WOJO�JL�« W�“_« cM� ‚ËbMB�«

w� W×{«Ë »u?OŽ „UMN� ÆV�×� W?Ozb³� ZzU²M�« Ác¼ ÊQÐ rOK�²?�« sOF²¹ ¨tð«– X�u�« w�Ë

Y×??³�« q×??� À«b?Š_« —U?Ł¬ sOÐ qB??H�« WÐu??F?B� «d?E½ À«b?Š_« W??Ý«—œ vKŽ r?zU?I�« Z?NML�«

U?L?Ð— …b?ŽU?B?�« ‚«u?Ý_« Ê«bKÐ ÊS??� p�– v�≈ W?�U??{ùUÐË ÆÈd?š√ ·Ëd?þ sŽ W?L??łUM�« —UŁü«Ë

q¹u?Lð ÊQÐ «—u??Bð XIKš b?� ÊuJð U??LÐ— w²�« —U?³?šú� W??−?O?²½ ÷«d?²?�ô« vKŽ U??N�U?³?�≈ œ«œ“«

…bzUH�« —UFÝ√ ‚Ëd� vKŽ —UŁü« X½U
Ë ≠ p�c?
 d�_« ÊU
 «–≈Ë Æd�¹√ …—uBÐ ÕU²� ‚ËbMB�«

qF?−¹ U?L?� ¨÷«d?�ù« vKŽ sOMz«b�« Â«b?�≈ …œU¹“ d?OŁQð W½“«u?� v�≈ Èœ√ b?� p�– ÊUJ� ≠ W¹—u�

W??Ý«—bÐ W?O½U?J�ù« Ác¼ Y×Ð Í—Ëd??C�« s� ÊuJ¹ b??�Ë ÆU?³??F?� «d??�√ ÍuMF??L�« dD��« b??�—

Æ‚«uÝ_« pKð w� …bzUH�« —UFÝ√ ‚Ëd�Ë …bŽUB�« ‚«uÝú� ÂbIL�« q¹uL²�«  UOL


        ‚‚‚‚ËËËËbbbbMMMMBBBB����««««    ssss����    ÂÂÂÂbbbbIIIILLLL����««««    ÷÷÷÷««««dddd����ùùùù««««    rrrr−−−−ŠŠŠŠ    VVVV³³³³����¹¹¹¹    qqqq¼¼¼¼

øøøø««««bbbb¹¹¹¹bbbbýýýý    UUUU¹¹¹¹uuuuMMMMFFFF����    ««««ddddDDDDšššš

p�– Àb?×¹ Ê√ sJ?L¹ ørNð«—U?L?¦?²?Ý« sL??C¹ ô ‚ËbMB�« Ê√ ÊËd?L?¦?²?�?L?�« Èd¹ b?� «–U?L�

s� w�UL�« Êu?F�« ÊU
 «–≈ UL?� s¹b
Q²?� dOž ÊËd?L¦²?�L�« ÊuJ¹ bI?� ªULN?OKJ� Ë√ sO³³?Ý bŠ_

sŽ «–U?L?� Ær¼e?
«d?� W¹U?L?Š v?KŽ Êu?F�« p�– …—b?� w� ÊuJJA?²¹ b?� Ë√ ¨o?I?×?²?O?Ý ‚ËbMB�«

rN{Ëd� s� dO³
 ¡eł WODGð q¹uL²�« ŸUD²Ý« q¼Ë ø‚ËbMB�« s� ÂbIL�« w�UL�« rŽb�« r−Š

 ø©÷dG�« p�c� rŽb�« «c¼ q
 Â«b�²Ý« ÷«d²�UÐ®

s� ÊËd?L?¦?²?�?L�« kŠö¹ b?� ¨q³?I?²?�?L�« w� ‚ËbMB�« rŽb� `?łdL?�« —«bI?L?�UÐ R?³M²�« bMŽ

j³ðdð œËbŠ w¼Ë ¨‚ËbMB�« œ—«uL� ¡UCŽ_« Â«b�²Ý« vKŽ WOLÝd�« œËb×�« ’U��« ŸUDI�«

Æ©‰UL�« ”√— Ë√® hB×�« w� ¡UCŽ_« U¼œb�¹ w²�«  UL¼U�L�UÐ



±≤

U¼bŠË wHJð ô b� œËb×�« Ác¼ Ê√ v�≈ dOA¹ ‚ËbMB�« rŽœ q−Ý vKŽ …dE½ ¡UI�≈ Ê√ dOž

œ—«u??L�« —«b??I?� ÊuJ?¹ ¨‚ËbMB�« œ—«u??LÐ W??L?Žb??L�« Z�«d??³�« rE?F?� wH??� Æ U??F??�u?²�« ”U??O??I�

b� UNOKŽ o�«uL�« œ—«uL�« sJ�Ë ÆtÐ ÕuL�L�« vB�_« b×�« s� dO¦JÐ v½œ√ qFH�UÐ Âb�²�L�«

ôb?ł  —UŁ√ w²�«  ôU?×�« w¼Ë ≠ W?OzUM¦?²?Ýô«  ôU×�« i?FÐ w� dO?¦JÐ œËb?×�« Ác¼ “ËU?−?²ð

s� W?Žu?L?−?� WMO??F?�  ôU?Š w� U?C¹√ ‚ËbMB�« Vð— b?�Ë Æ…d?O?š_« W½Ëü« w?� qF?H�UÐ U?F?Ý«Ë

ÂbIL�« q¹uL²�« r−Š U?NO� «“ËU−²� ¨Èdš√ WOLÝ— —œUB� s� ¡UC?Žú� rŽb�« dO�u²� dOÐ«b²�«

 ÆdO¦JÐ tM�

d?B??²?I¹ ¨…œb?L??L�«  U?�U??Hðô«Ë w½U?L?²?zô« œ«b?F?²??Ýô«  U?�U?Hð« s� v?LEF�« W?O??³Kž_« w�Ë

¨‰U¦?L�« qO³?Ý vKF� ÆÊU?OŠ_« rEF?� w� dO?G� —«bI?� vKŽ U¹uMÝ ‚ËbMB�« œ—«u?� Â«b�?²Ý«

sOÐ ÕË«d?²¹ ±ππ∑ ÂU?Ž w½U?L²zô« œ«b?F?²?Ýô«  U?�UHð« rEF?� w� œ—«u?L�« Â«b?�?²Ý« b?Š ÊU?


s¹bK� …œU??²??F?L?�« V�M�« v�≈ dEM?�UÐË Æu?C??F�« bK?³K� wK×??L�« ZðUM�« w?�U?L??ł≈ s� •± Ë •∞[µ

r−×�« «cNÐ œ—«uL�« Â«b?�²Ý« œËbŠ ÊQÐ ‰uI�« VFB¹ ¨wK×L?�« ZðUM�« w�ULł≈ v�≈ wł—U��«

fH½ ‚bB¹Ë ÆrNð«—UL¦²Ý« sLC¹ ‚ËbMB�« ÊQÐ ’U��« ŸUDI�« s� sOMz«b�« lMIð Ê√ sJL¹

 Æ‚ËbMB�« œ—«uL� WOzUM¦²Ý« WHBÐ dO³J�« Â«b�²Ýô« bŠ vKŽ ÃU²M²Ýô« «c¼

d?OÐ«b??²�«  U?Žu?L?−??� s¹d?L?¦?²??�?LK� t?I??I?×ð Íc�« ÊU?L??C�« s� b?×ð Èd?š√ q?�«u?Ž „UM¼Ë
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±µ

17. Liberalizing Capital Movements: Some Analytical Issues. Barry 
Eichengreen, Michael Mussa, Giovanni Dell’Ariccia, Enrica
Detragiache, Gian Maria Milesi-Ferretti, and Andrew Tweedie.
1999.

18. Privatization in Transition Countries: Lessons of the First Decade.
Oleh Havrylyshyn and Donal McGettigan. 1999.

19. Hedge Funds: What Do We Really Know? Barry Eichengreen and
Donald Mathieson. 1999.

20. Job Creation: Why Some Countries Do Better. Pietro Garibaldi and
Paolo Mauro. 2000.

21. Improving Governance and Fighting Corruption in the Baltic and
CIS Countries: The Role of the IMF. Thomas Wolf and Emine
Gürgen. 2000.

22. The Challenge of Predicting Economic Crises. Andrew Berg and
Catherine Pattillo. 2000.

23. Promoting Growth in Sub-Saharan Africa: Learning What Works.
Anupam Basu, Evangelos A. Calamitsis, and Dhaneshwar Ghura.
2000.

24. Full Dollarization: The Pros and Cons. Andrew Berg and Eduar-

do Borensztein. 2000.

25. Controlling Pollution Using Taxes and Tradable Permits. John
Norregaard and Valérie Reppelin-Hill. 2000.

26. Rural Poverty in Developing Countries: Implications for Public 
Policy. Mahmood Hasan Khan. 2001.

27. Tax Policy for Developing Countries. Vito Tanzi and Howell Zee.
2001.

28. Moral Hazard: Does IMF Financing Encourage Imprudence by
Borrowers and Lenders? Timothy Lane and Steven Phillips. 2002.



ÚÚdd  »»KKƒƒªª««JJá©LGôe º°ùb ¢ù«FQ Ö°üæe π¨°ûj
á©LGôeh ôjƒ£J IQGOE’ ™HÉàdG äÉ°SÉ«°ùdG
º°ù≤dG Gògh .‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°üH äÉ°SÉ«°ùdG
èeGÈdÉH á≤∏©àŸG ÜQÉéàdG á©LGôe øY ∫hDƒ°ùe
ÉjÉ°†b ∞∏àfl åëHh ¥hóæ°üdG OQGƒÃ áªYóŸG
èeGÈdG º«ª°üàH ≥∏©àj Ée ∂dP ‘ ÉÃ ,äÉ°SÉ«°ùdG
á«HhQhC’G IQGOE’G ‘ πÑb øe πªY óbh .á«Wô°ûdGh
,‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°üd Ú©HÉàdG çƒëÑdG IQGOEGh (1)
GóYÉ°ùe GPÉà°SCG ¥hóæ°üdÉH ¬bÉëàdG πÑb πªY Éªc
π°UÉM ƒgh .¿É¨«°û«e áj’h á©eÉéH OÉ°üàbÓd
.ƒjQÉàfhCG ¿Î°Sh á©eÉL øe √GQƒàcódG áLQO ≈∏Y

¢¢ùùÑÑ««∏∏««aa  øøØØ««àà°°SSº°ù≤H ∫hCG …OÉ°üàbG Ö°üæe π¨°ûj

IôµdG ∞°üf IQGOE’ ™HÉàdG ÇOÉ¡dG §«ÙG á≤£æe

ó«°ùdG ™e πªY óbh .‹hódG ó≤ædG ¥hóæ°üH »Hô¨dG

¬KƒëH AÉæKCG äÉ°SÉ«°ùdG á©LGôeh ôjƒ£J IQGOEÉH Úd

≈∏Y π°UÉM ƒgh .á°SGQódG √òg OGóYEÉH á£ÑJôŸG

.»∏côH ‘ É«fQƒØ«dÉc á©eÉL øe √GQƒàcódG áLQO




