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WK3d?� Íb?F?�	 ÊUM?7� ·d?B?� rhU?� U?L?" ÆW�Ëb�« W?O�«e?O?�

W�U?F?H�« WLhU?4*U	 W?O?�d?B*« W�d4�« ¡U?G�≈ vK� ◊u?G?C�«

t�b� …b?3Ë ¡U?A�≈Ë ‰«u?�_« iO?O?7N W?W?�UJ� Êu�U?A —«d?AS	
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W?O�«eO0Ë ·—U?B*« &UO�«e?O0 U�U?HN—« U�bN?) bI� ∫‰U?AË

W?O�«e??O?� w� d?L??�?4*« e?M?F?�« s� ryd�U	 ÊUM7� ·d??B?�

`7??1√ b?AË ÆÂU??F�« s�b�« w� d??L?�??4*« ŸU??HN—ô«Ë W�Ëb�«

w� u??LM�«Ë —U?F??�_« w� —«d?I??�?�ô«Ë Íb?I?M�« —«d?I??�?�ô«

toU?7N—« s� d??"√ W�u?O4�« u/Ë —uD�	 U?D7Nd� œU?B�?Aô«

W�b??IM?�« ŸU??{Ë_« 5	 qB??� qB??3Ë ÆW??�U??F�« W??O?�U*U	

ÆWO�UO4�« &«dOVQ��«Ë

ŸUDI�« w� œu?�u*« l�u��« «ch vK� ÊUM7?� ·dB� bM?��«

…d?O?K�« ·d?1 d??F?� —«d?I??�?�«Ë W�Ëb?�« …¡ö?� r�b� Íb??IM�«

&U?�??O?N�« lO?L??M?�	 ÊUM7?� w� 5�«u?I�« XW??L?� ÆW?O�U?M7K�«

Íe"d*« ·d?B*« sJ� U2 ¨ÊUM7� ·dB� WKE� X% W?O	UAd�«

ŸUDI�« q?L?M??� w� Àb??W� U0 WK�U??" U�ƒ— t�b?� ÊuJ� Ê√ s�

Êu�UI	 W?�dJ*« ÊUM7� ·dB� WO�ö?I��« XWL?� bAË Æw�U*«

vK� ÿU??H??WK?� W�U??F??H�« &«—«d??I�« –U??QN« nOK?4??��«Ë b??IM�«

ÆÍbIM�« —«dI��ô«

ŸUDI�« VFK� wJ� 5DDQ� q7I�4*« v�≈ lKD�� UM�≈ ∫r�-Ë

ÆÊUM7� w� œU?B?�?Aô« Y�b?%Ë d�uDN w� bz«d�« —Ëb�« Íb?IM�«
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ÆqL?� ’d?� œUM�≈ w?�Ë WO?LM��« w� b?�U?4� ·u?� ÊUM7� w�
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ÆqLF�«

qFM?� UO�Ëœ W�u7?I� …b?3u� W?O	d� WKL?� »UO?y Ê√ ∫ ‰UAË

Æ—UON�ö� W{dF� WODHM�« dOy h-_U	Ë WO	dF�« ‰Ëb�«

WF?HNd� W�u?O4	 l�?L�� U?O�d?B� U?�UDA UMOM	 bI?� ∫·U{√

Æ«b?I� U?N?Fz«œË s� •≥∞ wI?7N Ê√ ·—U?B*« v?K� VM� YO?W	

UFM� Í—UL??��ô« ·dB*«Ë Í—UM��« ·dB*« 5	 U?MKB� UL"

UNKOO?4N sJ2 dOy &«—UL??��« w� 5�œu*« ‰«u�√ ‰UL?F��ô

&U?H?OK4N U?MLE� p�c?" ÆW	—U?C?LK� U?N?�U?L?F?�?�«Ë√ W?�d?4	

Ë√ W�—U?I� &U?H?OK4?��« Ách ÊuJN UL?MO3 U?L?O� ôË ·—U?B*«

W?HK" s� •¥∞ q??1 ‰U?L?�√d	 UM7�UD� Ær?N?�√ ¡«d?) q�u?L?��

ÆrN�_« WLOA s� •µ∞Ë Í—UIF�« ŸËdA*«

UL?O� ô ·—U?BLK� W?1U)« ‰«u�_« nOxuN UM?LE�Ë ∫‰UAË

¨ÊUM7� ·d?B?� WI?�«u?� v�≈ UhUMF?C?-√Ë WO?�U*« &UI?�?A*U	

W?????�“_« q7?????A &«uM?� l	—√ Í√ ≤∞∞¥ ÂU?????F�« c?M� U?MF?M�Ë

—UVü« &U??L??OE?M��« Ác??N� ÊU??" Subprime.  ‡�U	 —U??L?????�??�ô«

ŸUDI?�« w� W??O�U?*« W??F??�«d?�« s� &b??3 YO???W	 W??O	U???M�ù«

‰«u??�ú� W??O�U*« W??F?�«d�« W??7??4� p�c	 XW??{√Ë ¨w�d??B*«

W?F	U?�* &«—«d??A &c?QÔN« U?L?" Ær�U?F�« w?� qA_« s� W?1U?)«

ÆW�“«u*« Ã—U- s� ·—UB*« &U�«e��«

…¡ö??� e�e???FN v�≈ U??C�√ ÊU?M7� ·d??B??� vF???�ò ∫l	UNË

b?& r�Ë ¨≥≠ ‰“U	 rV s�Ë ≤≠ ‰“U?	 d?O�U?F* U?F?7N ·—U?B*«

X�U" ÆÃ–u?LM�« «ch V74	 p�– oO?7DN w� W	uF?1 ·—UB*«

Í√ ”ö?�S	 ÕU?L?4�« Âb?� ¨‰«eN ôË ¨ÊUM7� ·d?B?� W?�U?O?�

&U?�bMN�« &d?J�	«Ë W?O�u�U?I�« do_« X?F?{Ë b?AË Æ·d?B?�

·dB?� w� t�«u�√ Ÿœu?� Í√ d4?Q� rK� Æp�– oO?IW�� W?O�U*«

XF?�«dNË ÊUM7?� w� lz«œu�« XLM� ±ππ≥[ ÂU?F�« cM?� w�UM7�

W�u?O?4�« Ách XW?L�Ë ÆÍœU?B?�?Aô« uLM?�« eH?3 U2 bz«u?H�«
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‰Ë√ w� •±µ s� bz«uH�« XF�«dN Æ»d?(« Ách ‰ö- WO�UM7K�«
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YO?3 WO�U?� &U�bMh s� t?7?"«Ë U�Ë ≤ f�—U	 d9R?� œUI?F�«
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ÆWO*UF�« …Ëd?�« s� w"dO�√
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W�UD7?�« W?7??4� œU�œ“« U??NM� Z�?� W?O??�UMB�« ‰Ëb?�« qL?M??�

ÆdIH�«Ë

ÊbM� w� ≤∞‡�« W�uLM� ŸUL��« s� bF	 U� w� dNx U� sJ�

III  ‰“U??7	 X�d??� w��« ‰“U	 &«—d??I??� s�Ë ≤∞∞π ‡�« —«–¬ w�

r�U??F?� r?�d� ¨W�e?"d?*« ·—U?B*«Ë &U??�uJ(« „d??% s�Ë

Æåb�b'« w�U*« r�UF�«

wKQNË W?OB?B?Q��« d?B?� XN�√ ≤∞∞∏‡�« W�“√ò ∫·U?{«

qJA	 ’U?)« ŸUDI�« &U?4?�R?� w� —Ëœ Í√ s� &U?�uJ(«

Ë√ åW???OMO???G?�d�«ò …d???�???� ¡U???N�≈ v�≈ p?�– Èœ√ ÆoKD�Ë w?K"

Âu?IN W�e?"d*« ·—UB*«Ë &U?�uJ(« U�b?N?)Ë ¨åW�d?A�?��«ò

r�UF�« ¡U?W�√ q" w� UhdOyË 5�QN &U?"d)Ë ·—UB?� ¡«dA	

ÊQ	 &U?�uJ(« Ách q7?A s� ·«d?�?�« ÊU?"Ë ÆU?N?�ö?�ù U?FM�

©Too big to fail® fK?HN Ê√ s� d????7???"√ &U????4???�R*« i?F	

d?7�?�« …d�?� WO?NM� Vz«d?C�« …œU�“ v�≈ &U�uJ(« XN?�uNË

ÆœUB�Aö� «bOH� Vz«dC�« iOHQN UNO�

WO?Lh√ bF	 U� w� Àb?3 U�Ë ≤∞∞∏‡�« W�“√ &d?Nx√ ∫·U{√

«ch l?�uN b???AË ©Shadow Banking® qE?�« ·—U???B??� ŸU?DA

ôUJ?)√ ◊U??AM?�« «ch c??Q?N«Ë Ær�U???F�« ¡U??W?�√ q" w� ŸUD?I�«

Ë√ WO�U?� &U4?�R� U?NO� b?�uN w��« ooUM*« V4?3 WHK�?Q�

”—U9 W�«d?1 &U4?�R� Ë√ ¨W	—U?C� Ë√ —U?L?�?�« o�œUM1

s� Uhd?O?yË ¨w�Ëd�?J�ô« bIM?�« bL?�?FN &U?4�R?�Ë ¨W�«u?(«

p�– s� Z�M� ÆÊU?L?�z« &U?AUD	 —bB?N w��« W�—UM?��« ‰U?;«

»UOG�« «ch ÆUN"d% œbW� dOyË U?NLM3 ·ËdF� dOy W�uO�

W�e?"d*« ·—UB*«Ë ‰Ëb�« t?�?N�«Ë Íc�« ŸU?OC�« v�≈ ·U?{√

pM?	 Ê√ v�« —U???)√Ë ¨W??�“_« Ÿôb?�« Èb� W	U???Ad�« &U???�???OhË

rOEMN Õ«d?�?A« v�≈ vF?4� ©BIS® U?O�U?3 W?O�Ëb�« &U�u?4?��«

Ær�UF�« w� WO�U*« doU<« iOHQN WOG	 ŸUDI�« «cN�

W?7??�UM* W?LK" W??�ö?� ÷U�— ÊUM?7� ·d?B?� r"U??3 vI�«

b?N??F*« w� …“U?�ù« …œU??N?) Z�U�d	 w� f?�—b?��« …d?)U??7?�

¨n�u� f�b??I�« W?F??�U?� ≠ W??O?�d?B?*« &U?�«—bK� w�U??F�«

ÆWO�d)_«

&U�ôu�« vK� …b??�U?I�« &b?�?�« U?LMO?3ò ∫W?L?KJ�« w� ¡U?�Ë

œU??B??�??Aô« s� W??I???�« X	U??y ≤∞∞± ‡�« ‰u?K�« w� …b??W??�*«

…bW�*« &U�ôu�« —UON�« s� wIOI3 dD- „UMh ÊU"Ë ¨w"dO�ô«

ÆÁd�Q	 r�UF�« dVQN ÊUJ� p�– Àb3 u�Ë ÆUO�UL��«Ë U�œUB�A≈

…bW?�*« &U�ôu�« w� w�«—b?H�« Íe"d*« ·d?B*« ÂUA UN?MO3

W?C?H?QM� bz«u?H	 woU?F?��U?	 —«d?L?�?�ùU	Ë bz«u?H�« iH?Q	

&«dVQ??�?�U	 Àd??�J� d???O??y ¨÷d??�??H� ÊU??" U?2 ‰uo√ ‰U??�ü

Uhb�uN Ê√ sJL?*« &U�—u?�K?�Ë ¨W�U?O?4�« Ác?N� W?O?L?Q?C?��«

ÆŸUDA s� d?"Q	

W??B??O??-d�«Ë WKN??4?�« W�u??O??4�« s�“ w� U??NMO??3 U?MK-œ

r�Ë ¨·ö?�?�ôU	 q�d?�?�« Íc�« ’U?)« ŸUDI�« ‰U?L?F?�?�ô

ÆlA«u�« «ch doUQ� s� bWK� UOLOEMN U�œ«— bM�

&U4�R*«Ë ·—UB*« q7A s� WOW	d�« v�≈ ‚U7� p�– o�«—

Æ—UL?��ô« o�œUM1Ë WO�U*«

·—U????B*« X?�U????A ÕU	—_U	 u????L?M�« vK?� WE�U????W????L?K�Ë

ÆUNKO�U�— l� W�—UI� WO�U*« WF�«d�U	 ‰U�d��ùU	

‚u4�« w� hB?(« vK� W4�UM*«Ë WO?W	d�« vK� Ÿ«dB�«

‰U??L???�√ l� W�—U??& ‰U???L??�√ Z�b	 ·—U???B??LK� ÕU???L??4�«Ë

w� W	—U?C?*« ÁU?&« w� ·—U?B*« qJ?	 XF?�œ ¨W�—U?L????�?�«

÷Ëd?I�U	 ‰U?�d?�?�ùU	Ë ¨lK4�«Ë ‚«—Ë_U	 W?O�U*« ‚«u?�_«

ÆUN� ◊uW��«Ë doU<« rOOIN ÊËœ WO�UJ�ù«Ë W�—UIF�«

Ë√ XHK� ·—U?B*« q?L?M?�Ë Èd?7J�« W?O*U?F�« ·—U?B*« Ê≈

‡�« ‚u� WL3— X% UN4H� XF{ËË ¨UN��uO� q" &dL?��«

Ê≈ ÆU?NNU�U?3 WO?7K�� tM� nK�?4N &by YO?3INTER BANK 

w��« Èd??7J�« W??O�U*« &U??�“_« Ê√ U�b?�u� a�—U??��« v�« U�b??�

Æ&«—UIF�«Ë rN�_U	 nOxu��« s� XM�� ·—UB*« X�Uo

˝ »dG�« w� …œU3 W�œUB�A« W�“√ ˝

loU?I??�� «dE� a�—U?�?�« v�≈ …œu?F�« b?3√ œd� r?� sJ� ∫‰U?AË

∫UNM�Ë q�«u� …b�

rNNU?LhU4?� —UF�√ «Ë√— s�c?�« 5LhU4*« `�U?B� ¡U?I��« ≠

«Ë√— s�c?�« W??Aö???L???F�« ·—U???B*« w?� Êu�ËR???4*«Ë ¨lH?NdN

w��« &U?�uJ(«Ë ¨W?O�UO?- ÂU?A—√ v�≈ qB?�� lHNdN rNNP?�UJ�

Íb?� q-bN Í√ »U?O?y w� p�– q" Æb�«e?�N U?NNU?O7?F?) X�U?"

Ách s?� b???WK� W�e???"d?*« ·—U???B*«Ë W???O	U???Ad?�« &UDK4?K�

ÊQ	 œœd�Greenspan  r"U?(« ÊU?"Ë ÆU?N?L?O?EMN Ë√ &U?�—U?L*«

`O??W?B??�	 WKO?H??" whË ¨U?N??4?H?M� „d?�N Ê√ VM?� ‚«u?�_«

ÆœUB�Aö� bOH*« Ê“«u��« œUM�≈ v�«Ë ¨&U�—u��«

W�e?"d*« ·—U?B*« XO?I	 ¨ÊuJ�N &U?�UI?H�« X�U?" U?LMO	 ≠

¨UN� U?O�U�√ U�bh —UF?�_U	 —«dI��ù« v?K� bL�FN W?O�U�_«

vK� d?OVQ?�K?� …b?O?3Ë …«œQ?" bz«u?H�« ‰U?L?F?�?�U	 &d?L?�?�«Ë

ÆW�uO4�«

w� jI� 5�œU?B�?A« 5O1œU"√ b�«uN l?� p�– s�«eN bAË ≠

X�“u?N U???LM?O	 ¨&U???4????�R*« Ách w� W????O�ËR???4?*« …b???�

ô WHK�?Q� &U?4�R� v?K� WO	UAd�«Ë W?OL?OEM��« &UO?3öB�«

‰œU?7N w?� …œœd?�?� ¨W??Aö?� W�√ iF??7�« U?N?C??F?7	 U??ND	dN

W?O�d?B*« W	UAd�« qB?� v�≈ Èœ√ U2 ÆU?NMO	 U� w� &U?�uKF*«
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