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©]oT« ·«k�«

nB¼vM ¬B£k®¯A±i ° kwn NBa ³M JBT� �½A ³� SwA ²k¼wn »½B] ³M ¬Ao½A nj »§B« n±«A

An ¨B¢½oÇM ° ¬±TÇw° »§BÇ« S½o½k« JBT� NBa �¼§°A ,@1358 ¤Bw nj ³� »«B¢®µ /kMB½

o~d®Ç« JBTÇ� ¬C ,k{»Ç« ¥¼ñzU ºj°kd« <»§B« S½o½k«> ºBµtÀ� ,¨jAj nBzT¯A

o¼¼�ÇU S¼íÇ�° ¬C p°o«A /k¯jAj»« tnj ¬AnAkMBve HUkªî An »§B« n±«A ° ,j±M jo�³M

,j±{»« u½nkU ºnB¼vM »§B« »~~hU ºBµtnj ° »§B« S½o½k« tnj :SwA ²jo�@

pA ºk½k] ¥v¯ An »§B« n±«A ° ,SwA ²k¼wn NBa ³M ºk®a
ß
»§B« S½o½k« ºBµJBT�@

/k®®�»« u½nkU »]nBi ° »¦iAj ºAoT�j ° k{nA »wB®{nB� ¬À¼~dT§AïnB�

nBzTÇ¯A BÇU ° SwA �±�±Ç« �Ç½A pA ³ª]oU �¼§°A »§B« ºBµjB´¯ ° BµnApBM »¯BL« JBT�@

�T« pA »	¼
j ·ª]oU JBT� /j±M kµA±i jo�³M o~d®« »wnB� ¬BMp ³M ³MBz« ºBµJBT�@

ð{»M ° ,k®Tvµ »§B« ·æoî ¬An°C¨B¯ pA ¬B�§Æ« ·ªµ °SwA ºo� ° ,»¯B¼¦½j±« ,ºp±L�

¬BMp ¨A²k¼{±� /SwA ²k¼«B\¯A ¬A°n ° »¯k¯A±i ,A±Td«oQ »®T« ³M �±�±« ³M Bµ¬C odLU

/k{BM ³½Ao¼Q©� °u¼¦w q¼¯ ³ª]oU

/SwA ©´« »UBî±�±« kµj»« ¥¼ñzU An ¤°A k¦] ,»wnB� ·ª]oU nj ³� »¦~� ³Ô̄

»§BÇ« ºBµjB´Ç¯ ° BÇµnApBM ºA³½BQ ° »¦æA WeBL« º°Be q¼¯ JBT� �½A ¨±w ° ¨°j k¦]

:k½C»« 
¦Th« »§B« ºBµtÀ� nj u½nkU nB� ³M JBT� �½A ºk¦] ³w ·î±ª\« /SwA

ºo¼£©¼ª~U ,ºnAm£@³½B«ow S½o½k« ,»§B« ° »§±Q RBvwÆ« ,»§B« ºBµjB´¯ ° BµnApBM

Swj nj �T« ° ,³T�B½ ¬B½BQ ¨°j k¦] ·ª]oU ///,»§B« S½o½k« nB®¼ªw ,»§B« S½o½k« nj

/k{ kµA±i pB�C ºj°p³M q¼¯ ¨±w k¦] ·ª]oU /SwA y½Ao½°

ºBÇµnApBÇM ° BµjB´Ç¯ jn±Ç« nj »½BµSw±¼ÇÇQ JBTÇÇ� �ÇÇ½A ºkíÇÇM ºBÇÇµSwAoÇÇ½°

²BU±� ºA³§B	« k¼{±� ©µA±i ¥~� oµ ºAoM /S{Aj kµA±i ¬B«n±z� nj ºnAm£@³½B«ow
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³� ©T�µ ¥~� ·§BL¯j nj ÂX« /kµj c¼�±U ¬Ao½A nj An �B�°A ³� ©®� ³¼´U Sw±¼Q ¥ñ{ ³M

¬AoÇ½A nj ³ª¼ÇM éÇ�° ³ÇM éÇ]An »Tw±¼Q ,SwA kdT« R¿B½A ·ª¼M ºBµS�o{ jn±« nj

/SwA ³¼´U Swj nj q¼¯ Bµ³§B	« �½A /k{ kµA±i ²j°q�A

©Ç]oTÇ« nBÇ� nj »�íÇ� o£@A j±{»« SwA±inj ¬B½±\z¯Aj ° ¬Ao½k« ,¬AjBTwA pA

/k®½B«o� ²B£@C ¨oTd« o{B¯ �½o� pA An K¯B\®½A ,k¯nAj ¥ªñ« B½ »eÀæA RBñ¯ ° k®®¼M»«

An �TÇ« ,»T�B½nj ºBµo�¯ ° k	¯ ³M ³]±U BM k¼{±� ©µA±i ºkíM ºBµNBa nj ð{»M

¨nAq¢wBPw H	¼ªî ,ºoY±� ³¦§AkLî ºB
C JB®] ,¨q½qî nBñªµ °Sw°j pA /©½Ao¼PM oTz¼M

/SwA ³TwAo½° Bµ»TwB� ° Bµxq�§ ºnB¼vM pA An ³ª]oU �T« ³�@

ºq½oLU ²kLî �¼ve

1376 ²B«nlC ,¬Ao´U

http://abcbourse.ir/


RB«k�«

³«k�« :¤°A ¥~�

»§B« ºBµºn°C±¯ ° »§B« ºBµ³�wA° :¨°j ¥~�

»§B« nApBM nj S§°jy�¯ :¨±w¥~�

¤°AyhM
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¤°A ¥~�
³«k�«

xp±«C ºBµ�kµ

:Si±«C k¼µA±i ¥~� �½A ¬k¯A±i BM

/»§B« »½AnAj ¶kªîºjB~T�A ºBµjoñ¦ªî °Sv¼a »§B« »½AnAj

/j±´z« »½AnAj ° »§B« »½AnAj ¬B¼« R°B�U

/¬C ¶kªîºjB~T�A joñ¦ªî °Sv¼a »§B« nApBM

/(³½B«ow) »§B« 	e nAqMA ° »µkM nAqMA ¬B¼« R°B�U

/»§B« ºBµnApBM ºk®M³�L
 ºAoM ¬±£@B¯±£ ºBµ²An

/³½±¯BY nApBM ° ³¼§°A nApBM ¬B¼« R°B�U

/»§B« nApBM nj ¬B£k®®�S�nBz«

/»§B« ºBµnApBM ¬k{ »¯B´]¥¼§j

/BQ°nA nApBM ° »]nBi nApBM ,»¦iAj nApBM ¬B¼« q½BªU

/k®®�»« ²jB�TwA BQ°nA nApBM ° »]nBi nApBM pA »½Bñ½o«A RBvwÆ« ³��½A ¥½¿j

/SwA ¨Ak� ³�Tz« nAqMA »¦æA �±¯ °j °Sv¼a ³�Tz« nAqMA

/³�Tz« nAqMA y�¯
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»æ±~i RBª¼ª~U ºnB¼vM k«CoM ºjB~T
A éMB®« }¼~hU ,nApBM oM »®TL« jB~T
A nj

�½oT´M ³M An ºjB~T
A éMB®« ³� k®Tvµ nApBM oM »®TL« jB~T
A nj »ª½Àî BµSª¼
 /SwA

©¼v	U ³¯±£�½kM ¬A±U»« An jB~T
A nj j±]±« ºBµnApBM �A±¯A /k®®�»« »½Bª®µAn joMnB�@

k¼§±ÇU ¥Ç«A±Çî nApBÇM (2) ° (RB«ki ° ²k{³TiBw ºBµ¿B�@) R¿±~d« nApBM (1) :jo�@

/j±{»« ²k¼«B¯ ¥«A±î nApBM ³� (³½B«ow ° nB� º°o¼¯)

»§B« ºBµ»½AnAj nApBM »®í½ ,¥«A±î nApBM pA yhM ð½ ³M ³]±U B« �kµ JBT� �½A nj

<»½Bµq¼a> ,»§B« nApBM y	¯ ³M »µB¢¯ ¥~� �½A nj /SwA »§B« nApBM ,©¼½±¢M oU²jBw ,B½

»¢anBPñ½ ¥½¿j ° (k¯±{»« x°o�@°@k½oi »®í½) j±{»« kTw@°@jAj »§B« nApBM nj ³�@

/©½pAk¯A»« »¯B´] »§B« ºBµnApBM

»§B« ºBµ»½AnAj

³� SwA »ñ¦ª½B« oµ ,é¼w° ºB®í« nj ,»½AnAj /©½pAjoPM ºjB¼®M 
½oíU k®a ³M Svh¯

1. tangible and intangible assets

»Ç½AnAj :k®®�»Ç« ©¼v	ÇU
1
j±´z«B¯ ° j±´z« �±¯ °j oM An »½AnAj /jnAj ºA³§jBL« xpnA

ºAoÇM@ÇÇ jnAj »¢TÇvM ¬C ºjB« RB¼æ±~i »ioM ³M ¬C xpnA ³� SwA »½AnAj j±´z«

¶k®½Bª¯ ,j±´z« »½AnAj �ÀioM ,j±´z«B¯ »½AnAj /R¿C�¼{B« B½ �¼«p ,¬BªTiBw ¤BX«

¬C SLY ¥ñ{ BM ºA³�MAn »½AnAj �½A xpnA /SwA ²k®½C nj »Tí�®« ³M SLv¯ »¯±¯B
 �e

/jnAk¯ BîjA B½ �e
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1. financial assets 2. financial instruments 3. security

BÇ½ Sí�®Ç« »§BÇ« »Ç½AnAj ºAoÇM /k¯j±´z«B¯ ºBµ»½AnAj nBª{ nj
1
»§B« ºBµ»½AnAj

,»§BÇ« »Ç½AnAj ¬±Ç£@B¯±Ç£ �A±Ç¯A JBTÇ� �Ç½A nj /SwA ²k®Ç½C nj ºA³®½k	¯ ¤±ªí« xpnA

�½A »«BªU nj /©¼®�»« »wnoM An Bµ¬C »MB½xpnA ¤±æA ° Bµ»½AnAj �½A ·§jBL« ºBµnApBM

nB� ³M o¢½kñ½ ºB] ³M An
3nAjB´M 
An°A ° 2»§B« nAqMA ,»§B« »½AnAj RBeÀ�æA B« JBT�@

/©½oM»«

4. issuer

»½AnAj
4o{B¯ ,²jo� S	�A±« ²k®½C nj ºk	¯ SiAjoQ BM ³� ºnB\U keA° B½ ³vwÆ« ¬C

³¯±ª¯ S�µ B]�½A nj /k®«B¯»« nAm£@³½B«ow An »§B« »½AnAj ð§B« ;j±{»« ²k¯A±i »§B«

:©¼®�»« jB½ An »§B« ºBµ»½AnAj pA

¥¼M±«±UA k½oi ºAoM (²k¯o¼£¨A°.o{B¯) jo� ð½ ³M (nAm£@³½B«ow) ð¯BM ¨A° Ê

ºnAj³¯A qi º±w pA ²k{ozT®« ·�o
 �An°A Ê

�n±½±¼¯ ºnAjo´{ º±w pA ²k{ozT®« ·�o
 �An°A Ê

�QAr S§°j º±w pA ²k{ozT®« ·�o
 �An°A Ê

/¨A /»M /ºC ·¦¼w° ³M ²k{ozT®« ºjBî ¨B´w pA »ª´w Ê

Ak¯±µ »®QAr S�o{ ·¦¼w° ³M ²k{ozT®« ºjBî ¨B´w pA »ª´w Ê

¤±� nj k½BM ²k¯o¼£¨A° ³��½A oM SwA ºk¼�@FU ¨A° bÀ�æA ,¥¼M±«±UA ¨A° jn±« nj

¶°Àî³ÇM ¨A° �¦L« ¥«B{ BµSiAjoQ �½A /jpAjoPM ºnB\U ð¯BM ³M }hz« »�§BL« ¬B«p

²k¯o¼£¨A° ³� »~hz« ºBµSiAjoQ pA SwA RnBLî »½AnAj �½A ºk	¯ ¬B½o] /SwA ²o´M

/jo¼£»« ²k´î oM

�Ç½A ¶o´ÇM k®�»Ç« k´íÇU (o{BÇ¯) Bñ½oÇ«A S§°j ,ºnAj³Ç¯A qi ·�o
 �An°A jn±« nj

k¼wnoÇw ³Ç� »¯BÇ«p BÇU ,jpAjoPÇM nAmÇ£@³½B«oÇw BÇ½ ²kÇ¯nAj ³ÇM ²BÇÇ« y{ oÇÇµ An �An°A

�¼ªÇµ /kÇ{ kÇµA±i SiAjoQpBM ²k{³T�o£ ¨A° �¦L« k¼wnow kî±« nj ;kwnA o� �An°A

�kæ q¼¯ �QAr S§°j ° �n±½±¼¯ o´{ ,n±U±« ¤Ao®] S�o{ ·�o
 �An°A jn±« nj K¼UoU

jn±« nj /S§°j ³¯ ° SwA S�o{ ð½ o{B¯ n±U±« ¤Ao®] ·�o
 �An°A jn±« nj /k®�»«

S§°j �ÇQAr S§°j ·�o
 �An°A o{B¯ /SwA ºnAjo´{ o{B¯ �n±½±¼¯ o´{ ·�o
 �An°A

/SwA ºq�o«

¶k{é½p±U ¨B´w j±w ³� kµj»« nAm£@³½B«ow ³M An �e �½A /¨A /»M /ºC ºjBî ¨B´w
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19 ³«k�«

¤ÀdÇ¯A Rn±Çæ nj ¤Be �¼î nj nAm£@³½B«ow jn±« �½A nj /k®� S�B½nj An S�o{ �½A

1. pro rata 2. equity claim 3. preferred stock

jn±Ç« nj ³Tñ¯ �½A /jnAj An S�o{ ¨B´w xpnA pA
1
KwB®T« »ª´w ·L§B�« �e S�o{

/SwA �jBæ q¼¯ Ak¯±µ S�o{ ºjBî ©´w

2¬AnAk«B´w »§B« �e oMAoM nj »µkM

»�¦LÇ« BÇ½ k{BÇM n¿j ³M SMBY »�¦L« SwA �ñª« »§B« »½AnAj ¶k¯nAj�e B½ º±îj

�An°A ,¥¼M±«±UA ¨A° /k®«B¯»« »µkM nAqMA An »§B« »½AnAj ,¤°A jn±« nj /²k¯B«»
BM B½ o¼�T«

° �n±½±¼Ç¯ o´Ç{ ·�oÇ
 �An°A ,n±U±« ¤Ao®] S�o{ ·�o
 �An°A ,Bñ½o«A ·¯Aqi ·�o


»TMBY ºBµSiAjoQ ¨q¦Tv« ³� k®Tvµ »µkM nAqMA pA »½Bµ³¯±ª¯ �QAr S§°j ·�o
 �An°A

/k®{BM»« n¿j ³M


�±« An »§B« »½AnAj o{B¯ (j±{»« ²k¼«B¯ q¼¯ ²k¯B«»
BM �e ³�@) ¬AnAk«B´w 	e

»UAk½Bî o£@A ,RAk½Bî ºB®L« oM »�¦L« ,»µkM nAqMA ¬B£k¯nAj ³M SiAjoQ pA uQ ³� k®�»«

/SwA ¬AnAk«B´w �e pA ºA³¯±ª¯ ºjBî ©´w /jpAjoPM »½AnAj �½A ¶k¯nAj ³M ,k{BM nB� nj

/SwA �e�½A pA o¢½j ºA³¯±ª¯ q¼¯ ºnB\U S¼§Bí� nj S�nBz« ©´w

3
pBTª« ¨B´w ¤BX« ºAoM /k¯o¼£»« ºB] R¿±	« �½A º°j oµ nj nAjB´M �An°A »ioM

/k®� S�B½nj n¿j ³M SMBY »�¦L« kµj»« �e ²k¯nAj ³M ³� SwA ¬AnAk«B´w �e »î±¯

»µkÇM nAqÇMA ¬B£kÇ¯nAj ³ÇM SiAjoÇQ pA kíÇM B´®ÇU ° SwA »§BªTÇeA SiAjoÇQ �ÇÇ½A BÇÇ«A

³ÇM ³Ç� SwA ¥½kLU¥MBÇ
 ·�oÇ
 �An°A <»	¼�¦ÇU> nAqMA �½A pA o¢½j »§BX« /kMB½»« �	dU

©´Çw ° »µkÇM /k®� ¥½kLU ¨B´w ³M An »µkM ,|Bi »�½Ao{ nj kµj»« ¬Bñ«A ²k¯nAj

4. fixed income instrument

²k¼«BÇ¯
4SMBÇY kÇ«Cnj BÇM nAqÇMA °j oÇµ kÇ¯pAjoQ»ÇÇ« n¿j ³ÇÇM »TMBÇÇY �¦LÇÇ« ³ÇÇ� pBTªÇÇ«

/k¯±{»«

o�i ° »§B« »½AnAj Sª¼�

ºk	¯ ¬B½o] »¦í� xpnA BM SwA oMAoM »§B« »½AnAj oµ Sª¼
 ºjB~T
A »¦æA oMB®M

,ºk	Ç¯ ¬B½o] pA B« j±~	« /k{BL¯ }hz« �¼	½ ³M ºk	¯ ¬B½o] �½A ³ao£@A ,¬C ¶k®½C
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kÇ«Cnj An ºk�¯ ¬B½o] ¬AnAkMBve /k¯oM»« nB� ³M o¢½j ºA²±¼{ ³M An ºk�¯ ¬B½o] bÀ�æA ¬AnAkMBve /1

¬B¯AjjB~T�A /k®®�»« �½oíU �@À´TwA ¥X« ºk�¯o¼� ºBµSiAjoQ ¶°Àî³M RB¼§B« ov� pA kíM }§Bi

/j±{ S
B½nj j°n»« nB�T¯A ³� k®¯Aj»« ºk�¯ �¦L« H
oæ An ºk�¯ ¬B½o] »§B«

·�oÇ
 �An°A oÇ£@A ,¤BXÇ« ºAoM /
1
SwA ¬B«p ¤±� nj »§A±T« ºk	¯ ºBµSiAjoQ ¬B½o]

n¿j 1,000 ¤Bw 30 ¬B½BQ nj ° n¿j 30 ²B« y{ oµ ²k®½C ¤Bw 30 ºAoM Bñ½o«A S§°j

o£@A ,©½jo� jB½ �½A pA y¼Q ³� ¥¼M±«±UA ¨A° jn±« nj /SwA ¬C ºk	¯ ¬B½o] �½A ,jpAjoPM

¨A° ¬C ºk	¯ ¬B½o] �½A ,jpAjoPM n¿j 500 »µB« ¤Bw ³w ºAoM k{BM 
�±« ²k¯o¼£¨A°

»Ç½AnAj ºnAm£Sª¼Ç
 ¶nBMnj 
¦Th« ºBµ³½o�¯ pA WdM ¨B¢®µ ³M ,JBT� �½A nj /SwA

/k{ ©¼µA±i B®{C oUy¼M ¥æA �½A BM ,»§B«

¬B½oÇ] oÇ£@A /jnAj Sª¼Ç
 ¨±´�Ç« BM ©¼	Tv« ºA³�MAn »§B« »½AnAj nB�T¯A jn±« ²jpBM

jn±Ç« ²jpBM fo¯ ©¼¯A±U»« ,©¼{BM ³T{Aj An »§B« »½AnAj ð½ Sª¼
 ° nB�T¯A jn±« ºk	¯

ºk	¯ ¬B½o] ³¯B¢½ ° n¿j 100 »§B« »½AnAj Sª¼
 o£@A ,¤BX« ºAoM /©¼®� �¼¼íU An ¬C nB�T¯A

/j±M kµA±i %5 ¬C nB�T¯A jn±« ¶jpBM ,k{BM kíM ¤Bw ð½ nj n¿j 105 ¬C

·Ç]nj ¬C o{BÇ¯ ºBµ»£s½° ° ,k{BM ³½B«ow B½ »µkM nAqMA ³��½A ,»§B« »½AnAj �±¯

S§°j ³Ç� çoÇ� �Ç½A BÇM ,¤BX« ºAoM /k®�»« �¼¼íU An nB�T¯A jn±« ºk	¯ ¬B½o] S¼í�


�An°A ,k®�»ªÇ¯ 
Ø¦hÇU ²joÇ� ozT®Ç« j±i ³� »µkM nAqMA k´íU pA ²B£_¼µ kdT« R¿B½A

,jnAk¯ S¼í�
 ³a¬C B«A /jnAj �Ãª�« °}hz« ºk	¯ ¬B½o] kdT« R¿B½A ·¯Aqi nAjB´M

/SwA ²k{S�B½nj ºk	¯ ¬B½o] k½oi Rnk


·½BÇ« ºkÇe BÇU ,¨A° SiAjoQpBM nj ²k¯o¼£¨A° ¬A±U ,ð¯BM pA ¥¼M±«±UA ¨A° jn±« nj

,k¯q¯pBÇM@oÇw j±i k´íU ºAo]A pA ²k¯o¼£¨A° o£@A B«A /j±{»« ºk	¯ ¬B½o] S¼í�
¨kî

�An°A jn±Ç« nj ³Tñ¯ �½A /j±M kµA±i ³a ºk	¯ ¬B½o] ³� k¯Aj»« (ð¯BM) nAm£@³½B«ow

,�QAr S§°j ·�o
 �An°A jn±« nj /k®�»« �kæ q¼¯ �n±½±¼¯ o´{ ° n±U±« ¤Ao®] nAjB´M

�ñª« ºk	¯ ¬B½o] B«A /SwA »®¼í« ºk	¯ ¬B½o] ,k¯q¯ j±i k´íU o½p �QAr S§°j o£@A

¬B½oÇ] k®ÇaoÇµ ,Rn±æ �½A nj /Bñ½o«A n¿j KveoM ³¯ k{BM �QAr �½ KveoM SwA

n¿j nAk	« ,»½Bñ½o«A nAm£@³½B«ow ²B£k½j pA ,SwA �¼í« �QAr �½ jAkíU KveoM ºk	¯

S�B½nj ¬B«p nj Bñ½o«A n¿j ° �QAr �½ ·§jBL« fo¯ ³M Bñ½o«A n¿j jAkíU /Sv¼¯ }hz«

/S{Aj kµA±i »¢TvM ºk	¯ ¬B½o]

¨B´w j±w S�B½nj ¬B«p jn±« nj ³¯ ° �¦L« jn±« nj ³¯ /¨A /»M /ºC ºjBî ¨B´w ¶k¯nAj
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nj /jnAj S�o{ j±w ¥� ³M »¢TvM ¨B´w j±w ºBµSiAjoQ /jnAk¯ »í�B
 �À�A j±i

¬±a ,�½A oM ²°Àî /SwA �¼®a é�° q¼¯ Ak¯±µ S�o{ ºjBî ¨B´w ºk	¯ ¬B½o] jn±«

©Çµ Bñ½oÇ«A n¿j KveoÇM ºk	Ç¯ ¬B½o] ¬Aq¼« ,j±M kµA±i �QAr �½ ³M Ak¯±µ SiAjoQ

/Sv¼¯ }hz«

©¼µA±i Bµ¬C ³M kíM ºBµ¥~� ° ¥~� �½A nj B« ³� jnAj j±]° »¯±£@B¯±£ ºBµo�i

Rnk
 ³M ¤°A o�i /jo� ²kµBz« ¬A±U»« Bµ¤BX« �¼ªµ nj An o�i �±¯ ³w B«A ,SiAjoQ

1. purchasing power risk 2. inflation risk

o�i B½
1k½oi Rnk� o�i An �½A /j±{»« �±Mo« nB�T¯A jn±« ºk	¯ ¬B½o] ¶±	§BM k½oi

An �½A /k¯ppBM@ow j±i k´íU pA ²k¯o¼£¨A° B½ o{B¯ ³� SwA �½A ¨°j o�i /©¼«B¯»«
2¨n±U

3. credit risk 4. default risk 5. foreign-exchange risk

BÇµ¬C ºk	Ç¯ ¬B½oÇ] ³Ç� »½Bµ»½AnAj ºAoM ,¨B\¯Aow /k®½±£
4¤±ñ¯ o�i B½

3nBLTîA o�i

¥iAj ¤±Q no� ³M pnA ·§jBL« fo¯ ³� SwA ¬B¼« nj o�i �½A ,Sv¼¯ »¦iAj ¤±QKveoM

pnA o�Çi An o�Çi �Ç½A /j±Ç{ oU©Ç� »¦ÇiAj ¤±ÇQ ³M ºk	¯ ¬B½o] ³\¼T¯ nj ° k®� o¼¼�U

/k®«B¯»«
5»]nBi

j±´z«»½AnAj oMAoM nj »§B« »½AnAj

k®�»Ç« ºnAk½oÇi ºnB\ÇU kÇeA° ³Ç� »ÇUAq¼´\ÇU BÇ½ ³¯BinB� k®¯B« ,j±´z« »½AnAj

°j �Ç½A j°n»Ç« nB�TÇ¯A ³��Ç½A ¬C ° jnAj »§BÇ« »Ç½AnAj BÇM �oTz« »£s½° ð½ ©�Swj

k¼®Ç� çoÇ� ,¤BX« ºAoM /k®{BM ³T{Aj j±i ¶k¯nAj ºAoM ºk	¯ »¯B½o] ²k®½C nj »½AnAj

/joi»Ç« n¿j ¬±¼¦¼Ç« 250 Sª¼Ç
 ³ÇM »Ç½A±Çµ »¯B£°BÇ¯ »½Bñ½oÇ«A »Ç½A±µ S�o{ ð½

S�BÇ½nj ¬Ao�BÇv« pA ºk	Ç¯ »¯B½oÇ] jnAj nB�TÇ¯A ¬B£°BÇ¯ �Ç½A k½oÇi BÇM ,S�oÇ{ �ÇÇ½A

/k®�@

»ñ½ nBzT¯A BM j±´z« »½AnAj S¼ñ§B« /k¯nAj k¯±¼Q ©µ BM j±´z« »½AnAj °»§B« »½AnAj

,¤BX« ºAoM /j±{»« »§B« �¼«FU ÇÇ@³½B«ow nAqMA B½ »µkM nAqMA@ÇÇ »§B« ºBµ»½AnAj �A±¯A pA

¤±Q n¿j ¬±¼¦¼« 250 »§B« �¼«FU ºAoM »µkM nAqMA k¼®� ço� »½Bª¼QA±µ S�o{ jn±« nj

SiAjoQpBM ºAoM ¬Ao�Bv« pA ²k{S�B½nj ºk	¯ ¬B½o] /SwA ²k{ ozT®« ¬B£°B¯ k½oi

»Ç½AnAj BM S½B´¯ nj »§B« »½AnAj ºAoM ºk	¯ ¬B½o] ,�½AoMB®M /j°n»« nB� ³M »µkM k®w

/SwA ²k{ ©µAo� j±´z«
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»§B« »½AnAjy�¯

pA ²±Ç]° ¤B	TÇ¯A ¤°A joñ¦ªÇî /jnAj »wBÇwA ºjB~TÇ
A joñ¦ªÇî °j »§BÇ« »Ç½AnAj

ºAoÇM »µ±Ç]° ³ÇM ³Ç� SwA »¯BÇv� ³ÇM ºnAmÇ£@³½B«oÇw ºAoÇM »�BÇ�A ²±]° ¬B£k¯nAj

¬B½o] BM ¨pÀ« o�i é½p±U ¨°j joñ¦ªî /k¯nAj pB¼¯ j±´z« ºBµ»½AnAj nj ºnAm£@³½B«ow

,BÇ«A /SwA ²±Ç]° ¬B£k¯nAj ° ²±]° ¬B¼�B	T« �¼M j±´z« »½Bµ»½AnAj pA ¥æBe ºk	¯

ºBµ»µkM BM H«±ªî jo¼£»« �¦íU »½AnAj »½B´¯ ¶k¯nAj ³M ³� »	e ,k½j ©¼µA±i ³�¬B®a

S¼§BíÇ� KLw³ÇM �Ç½A ° SwA R°B�TÇ« ²±Ç]° »½B´Ç¯ ¬B¼�B	TÇ« ·¦¼Çw° ³ÇM ²k{ozT®Ç«

·«Bî ³� SwA »½Bµ»½AnAj ³M »½B´¯ ºBµ»µkM ¥½kLU ¬B{nB� ³� SwA »§B« ºBµ³�wA°

/k®µj»« c¼]oU ¬AnAm£@³½B«ow

/©¼®� �{°n ¤BX« ³w BM An ºjB~T
A joñ¦ªî °j �½A ©¼¯A±U»«

²jo� jn°CoM °A /SwA ²jn°C Swj ³M An »`« SîBw »î±¯ k¼§±U p Ø±\« ±wAo£±] /@1

³¯B�wFT« ,jnAj ³®½qµ n¿j ¬±¼¦¼« 1 SîBw �½A k¼§±U ºAoM RAq¼´\U ° ³¯BinB� k½oi ³�@

Sw°A »£kÇ¯p pAkÇ¯AuQ �Ç½A ° jnAj ºnAmÇ£@³½B«oÇw ºAoÇM n¿j nAqÇµ200 �	ÇÇ� ±ÇÇ]

/SwA kîBv« SîBw �½A ºAoMnApBM³�jnAj�¼	½³a o£@A,jnAm¢M²A n�½AnjAn¬CkµA±i»ª¯³�@

nAqµ30 jnAj k~
 °A /SwA ²joM VnA ³M n¿j nAqµ730 »£pBU³M u§nB� ¬Ap±w /@2

»®íÇ½ ³¼	ÇM ° k®Ç� oÇ¢½j ºBµq¼Ça ° ³¼YBYA ° RAoµA±] k½oi �oæ An ¤±Q �½A pA n¿j

/k®� ºnAm£@³½B«ow An n¿j nAqµ700

»Çña j±Çi nBÇ� ºApA nj SwA �n±½±¼¯ nj oLTí« »T�o{ ¥¼�° ³� �½BTwA º¿ /@3

jnAj k~Ç
 °A /SwA ²jo� °A K¼~¯ n¿j nAqµ250 RB¼§B« ov� pA kíM ³� ²jo� S�B½nj

/k®� ºnAm£@³½B«ow An n¿j nAqµ200 »®í½ ³¼	M ° johM ¥¼M±«±UA An ¬C n¿j nAqµ50

,±£°S�£ �¼e nj ° k¯±{»« B®{C ©µ BM o�¯ ³w �½A �jB~U KveoM ³� k¼®� ço�

©¼ª~ÇU ³w oµ nAk½j �½A ¬B½BQ nj /k®½±£»« �hw o¢½kñ½ BM j±i »§B« ºBµ³«B¯oM pA

/k®®� ³¦«Bí« ©µ BM k¯o¼£»«

nj ° k®� ºnAm£@³½B«ow An j±i pAk¯AuQ �½A pA n¿j nAqµ100 ³� k®�»« S	�A±« ±]

³Ç� jo½mQ»Ç« ºn¿ /k{°o�ÇM ¬Ap±Çw ³ÇM An k¼§±ÇU ©´w kænj 50 n¿j nAqµ700 ºApA

keA° �½ASwA 
�±« ±] /kµj ¨A° ±] ³M kænj 18 ¶o´M BM ° ³§Bw nB´a n¿j nAqµ200

ºAoM ¨p¿ n¿j ¬±¼¦¼« 1 ±] ¬±®�@A /k®� ²nAjA ºn¿ B½ ¬Ap±w S§Bij ¬°kM An ºjB~T
A

/SwA ²k{ AnAj An SîBw k¼§±U
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oMAoM nj ±] ³� SwA ³½B«ow �eSvh¯ :S�o£ ¥ñ{ »§B« �e °j RB
À« �½A nj

ºo¢½j /SwA �e ¶k®®�njBæ jn±« �½A nj ±] /SwA ³Ti°o� ¬Ap±w ³M n¿j nAqµ700

/SwA ²k½oi j±i n¿j nAqµ200 ç±î nj ºn¿ ° ²jo� ozT®« ±] ³� SwA »µkM k®w

³� ºn¿ °¬Ap±w pA ¤±Q ºnAk	« ³� jn°C ©µAo� An ¬Bñ«A �½A »§B« »½AnAj °j ,K¼UoU�½kM

nj BÇU S{Aj pB¼Ç¯ ¤±Q »�¦L« ³M ³� ±] ³M k®T{Aj ºnAm£@³½B«ow ºAoM »�B�A »µ±]°

²±]° ¤B	T¯A �½A /j±{ ¥	T®« ,jpAjoPM SîBw k¼§±U ³M ° k®� ºnAm£@³½B«ow j±´z« »½AnAj

/SwA »§B« »½AnAj ºjB~T
A jo�nB� �¼Tvh¯

An n¿j nAqÇµ200 »®íÇ½ j±Çi »£kÇ¯p pAkÇ¯AuQ Sv¼Ç¯ o�Be ±] ³� S¼í
A° �½A

¥	T®« ºo¢½j ³M An o�i pA »zhM kµA±i»« ³� SwA »®í« ¬C ³M ,k®� ºnAm£@³½B«ow

³� kµj»« An �e �½A º° ³M ° k{°o�»« ¬Ap±w ³M »§B« »½AnAj ð½ n±�®«�½kM °A /k®�@

°A ,�Ç½A oÇM ²°ÀÇî /k®Ç� ³L§B�« An ±] ºjB~T
A S¼§Bí� pA ¥æBe ºk	¯ ¬B½o] pA »ª¼¯

pA o¼�) S¼§Bí� �½A o�i nj Sv¼¯ o�Be ³� jn°C»« Swj ³M ºn¿ pA ³½B«ow ºnAk	«

[½BT¯ ³M ³]±U ¬°kM SwA 
�±« ±] ,³½B«ow �½Aç±î nj /k®� S�nBz« (nBLTîA o�i

¤B	T¯A �½A /jpAjoPM ºn¿ ³M SMBY ºk	¯ ¬B½o] Rn±æ ³M »�§BL« ,j±i ºjB~T
A S¼§Bí�

/SwA »§B« »½AnAj ¨°j jo�nB� o�i

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

/Bµ¬C ¬B¼« ·�MAn »¢¯±¢a ° »§B« »½AnAj ° j±´z« »½AnAj ¬B¼« R°B�U /@1

/³½B«ow nAqMA ° »µkM k®w ¬B¼« R°B�U /@2

?Sv¼a »§B« »½AnAj ºk	¯ ¬B½o] pA j±~	« /@3

o�i B½ k½oi Rnk
 o�i :»§B« ºBµ»½AnAj nj ºnAm£@³½B«ow o�i �±¯ ³w /@4

/pnA fo¯ o�i ° nBLTîA o�i B½ ¤±ñ¯ o�i ,¨n±U

/»§B« »½AnAj ºjB~T
A jo�nB� °j /@5

»§B« nApBM

/k¯±{»Ç« (x°o�°k½oÇi) ³§jBLÇ« ¬C nj »§BÇ« ºBµ»Ç½AnAj ³� SwA ºnApBM »§B« nApBM

nj ,Sv¼Ç¯ »§BÇ« »Ç½AnAj ·§jBLÇ« ° jB\Ç½A ºAoM ºn°o� �o{ »§B« nApBM j±]° k®aoµ
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/jo½mQ»« Rn±æ »§B« nApBM »î±¯ nj »§B« ºBµ»½AnAj ·§jBL« ° jB\½A BµjB~T
A oUy¼M

1. spot market 2. price discovery process

²kÇ¯A±i ºk�¯ nApBM B½ 1»¯C nApBM j±{»« nAm£@A° ³¦æB�ÀM »§B« »½AnAj ¬C nj ³� ºnApBM

/j±{»«

»§B« nApBMy�¯

jo�nB� ³w »§B« nApBM /©½jAj bo{ �½A pA y¼Q An »§B« ºBµ»½AnAj ¶kªî jo�nB� °j

/jnAj ²k´î oM q¼¯ An o¢½j ºjB~T
A

An ²k{³§jBL« »½AnAj Sª¼
 ,»§B« nApBM nj ²k®{°o� ° nAk½oi ¥MB	T« �MA°n ,Svh¯

/k®�»« �¼¼íU An »§B« »½AnAj nB�T¯A jn±« ²jpBM �MA°n �½A ,o¢½j RnBLî ³M /k®�»« �¼¼íU

³Ç� ºnB�TÇ¯A jn±Ç« ²jpBÇM ³ÇM ²±Ç]° ¬jn°C Swj ³ÇM ºAoÇM ²B¢®ÇM ¶q¼Ç¢¯A ³Ç� ¬B®a©Çµ

oµ nj ³� kµj»« ¬Bz¯ q¼¯ »§B« nApBM »£s½° �½A ,jnAj »¢TvM k®�»« K¦� nAm£@³½B«ow

k®Ç½AoÇ� An �Ç½A /j±Ç{ ©¼v	ÇU 
¦ThÇ« »§BÇ« ºBµ»Ç½AnAj ¬B¼Ç« ³¯±Ç¢a ²±Ç]° ,jB~T
A

/k®«B¯»«
2»MB½Sª¼�

An »§BÇ« »Ç½AnAj BÇU k®�»Ç« ©µAo� nAm£@³½B«ow ºAoM »ªv¼¯Bñ« »§B« ºBµnApBM ¨°j

»£s½° �½A ° ,k®�»« ©µAo� »¢®½k�¯ »§B« nApBM k®½±£»« ,»£s½° �½A ³M ³]±U BM /k{°o�M

oÇ£@A /k®�»Ç« x°o� ³M �½±zU B½ nAjA° An °A nAm£@³½B«ow �½Ao{ ³� ²B£¬C SwA »MA Øm]

° ¬C k¼wnoÇw ¬BÇ«p BU An »µkM k®w j±M nBaB¯ ¬C ¶k¯nAj ,S{Aj»ª¯ j±]° »¢®½k	¯

k®aoµ /j±{ ¥d®« nBL]A³M B½ ³¯BL¦�°Aj S�o{ ³� jnAj ²B¢¯ »¯B«p BU An ºnAk«B´w k®w

,j±{»« BµnApBM R°B�U KLw ³a¬C ,k®®�»« ©µAo� »¢®½k	¯ »î±¯ »§B« ºBµnApBM ·ªµ

/SwB´¯C »¢®½k	¯ ¬Aq¼«

°j RÀ«Bí« /kµj»« yµB� An RÀ«Bí« ·®½qµ ³� SwA �½A »§B« nApBM ¨±w jo�nB�@

3. search cost 4. information cost

/
4RBîÀ
A ·®½qµ ° 3±]°Sv] ·®½qµ :k¯nAj ³®½qµ �±¯

»´£@C �½A Znj ºAoM ²k{�oæ ¤±Q ¥X« nBñ{C ºBµ³®½qµ o¢¯B¼M ±]°Sv] ·®½qµ

¬B´®Q ºBµ³®½qµ ¶k¯o¼£ oMnj q¼¯ ° ,k{°o�M B½ johM An »§B« »½AnAj SwA ²jB«C jo� ³�@

³T�B½¬B«pBÇw »§BÇ« nApBÇM j±Ç]° /SwA ³¦«BíÇ« �oÇ� �T�B½ ºAoM ²k{�oæ ¬B«p ¥X«

jn°CoM BM ¨pÀ« ºBµ³®½qµ RBîÀ�A ºBµ³®½qµ /jn°C»« �¼½BQ An ±]°Sv] ºBµ³®½qµ
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¬B½o] �±
° ¤BªTeA ° nAk	« »®í½ ,k®Tvµ »§B« »½AnAj ð½ ºnAm£@³½B«ow ºBµ»£s½°

¥Ç� pA »MBUpBÇM BµSª¼Ç
 ,k«C nB� »§B« nApBM nj /j°n»« nB�T¯A »½AnAj pA ³� ºA»¢®½k	¯

/SwA nApBM ¬AnB�nk¯ASwj ·ªµ ·¦¼w° ³M ²k{ºn°Cjo£ RBîÀ�A

»§B« ºBµnApBM ºk®M³�L�

»§B« �e KveoM ºk®M³	L� ²An ð½ /jnAj nB¼vM ºBµ²An »§B« ºBµnApBM ºk®M³	L�

ºk®M³	LÇ� oÇ¢½j ²An /¨B´Çw ºBÇµnApBÇM ° (³�oÇ
 �An°A) »µkÇM ºBÇµnApBÇM ¥X« ,SwA

j±]° Rk«²BU±� »µkM nAqMA ºAoM ºnApBM ,¤BX« ºAoM /SwA »§B« �e k¼wnow KveoM

oU»¯¿±� k¼wnow BM »§B« »½AnAj ºAoM ºo¢½j nApBM ° k®«B¯»« ¤±Q nApBM An ¬C ³� jnAj

/k®¯A±i ³½B«ow nApBM An ¬C ³� jnAj j±]°

²pBU »§B« �e BM ³� »½BµnApBM ,jo� ºk®M³	L� q¼¯ ³¯±£�½kM ¬A±U»« An »§B« ºBµnApBM

1. primary market 2. secondary market 3. derivative instruments

An »§B« �±	e ¬C ³� »½BµnApBM ° ,©¼«B¯»«
1³¼§°A nApBM An Bµ¬C ° k¯nAj nB�°ow ²k{ozT®«

/k®«B¯»«
2³½±¯BY nApBM An BµnApBM �½A ,²k{ ozT®« ÂL
 ³� k®®�»« ³§jBL«

�Ç½A nj An ¨°j nApBÇM �Ç½A) /
3
³	Tz« nAqMA nApBM B½ k®Tvµ ºk�¯ nApBM B½ »§B« ºBµnApBM

ºk®M³	L� q¼¯ ¬C »¯B«pBw nBTiBw tBwA oM ¬A±U»« An nApBM (/jAj ©¼µA±i c¼�±U ¥~�

4. over the counter market 5. intermediated market

/
5³�wA° 	½o
 pA nApBM B½ 4tn±M pA ZnBi nApBM B½ k{BM ZAoe nApBMSwA �ñª« nApBM :jo�@

/©¼µj»« c¼�±U 15 ¥~� nj An nBTiBw �½A

/©½A²jn°C 1@Ç@1 ¤°k] nj An Bµºk®M³	L� �½A ¥�@

nApBM nj ¬B£k®®�S�nBz«

° k®®�»Ç« ozT®Ç« An »§BÇ« �±	Çe ³Ç� »¯B´Ç] »§BÇ« ºBµnApBM nj ¬B£k®®�S�nBz«

,(»®«B�ÇU ° »«B´Çw ºBµS�oÇ{) ºnB\ÇU ºBµkÇeA° ,BÇµnA±¯Bi pA k®UnBLî k¯oi»«

ºBµS§°j ° R¿B½A ºBµS§°j ,»¦« ºBµS§°j ³M ³TvMA° ºBµ¬B«pBw ,»¦« ºBµS§°j

ð¯BÇM ° BÇQ°nA ºnAmÇ£@³½B«oÇw ð¯BÇM ,»¯B´] ð¯BM ¥X«) »¦«Ao� ºBµ¬B«pBw ° ,»¦d«

/(B¼wC ¬Aoªî
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ºBµ²B¢®M /k¯±{»« »§B« ºBµ²B¢®M ° »§B«o¼� ºBµ²B¢®M ¥«B{ ºnB\U ºBµS�o{

BÇÇ½@.° ÇÇÇ@oU±¼P«BÇÇ� ° j¿±ÇÇ� ,¥¼M±«±ÇÇUA ¥XÇÇ«@ÇÇÇ ºA³¯BÇÇinBÇÇ� R¿±~dÇÇ« »§B«o¼ÇÇ�

ÇÇ@ºoU±¼P«BÇ� ºq½n³«B¯oÇM ° »«±ªÇî RB«ki ,¥	¯@°@¥ªe ³¦ª] pA@ÇÇ »§B«o¼� RB«ki

³ÇM »§BÇ« ºBµ²B¢®ÇM pA |BÇi »î±Ç¯ ° »§BÇ« ºBµ²B¢®ÇM ³ÇÇ� »z	ÇÇ¯ /k®®�»ÇÇ« k¼§±ÇÇU

²kÇ{ 
¼æ±ÇU 2 ¥~Ç� nj ,kÇ¯nAj ²k´Çî oÇM »§BÇ« nApBÇÇM nj »§BÇÇ« ºBµ³�ÇÇwA° ¨BÇÇ¯

/SwA

BÇ½ ° ²k®®�k¼§±ÇU ³Ç� nApBÇM nj ¬B£k®®�S�nBÇz« ¬C oÇM k¼Ç�@FU �¼Çî nj B« ,¨B\¯Aow

q¼Ç¯ nApBÇM nj ¬B£k®®�S�nBz« pA oUé«B] »�½oíU ,k®Tvµ »§B« ºBµ»½AnAj ¶k®®�@³§jBL«

nj An nApBM ©¼�®U ·¦Ãv« B« /jo¼£»« oM nj q¼¯ An »§B« nApBM ¬B£k®®�©¼�®U ° ¬Ao�B¯ ³� ©½nAj

/©¼®�»« »wnoM 3 ¥~�

»§B« ºBµnApBM ºk®M³�L	 ·æÀi 1 Ç 1 ¤°k]

»§B« 	eS¼µB« tBwA oM ºk®M³�L


»µkM nApBM

³½B«ow nApBM

»§B« 	e k¼wnow tBwA oM ºk®M³�L


¤±Q nApBM

³½B«ow nApBM

nBzT¯A ·¦eo« tBwA oM ºk®M³�L


³¼§°A nApBM

³½±¯BY nApBM

»UCºnAm£@A° B½ ºn±� ºnAm£@A° tBwA oM ºk®M³�L


»¯C B½ ºk	¯ nApBM

³	Tz« nApBM

»¯B«pBw nBTiBwtBwA oM ºk®M³�L


ZAoe nApBM

tn±M pA ZnBi nApBM

³�wA° �½o� pA nApBM
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k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

,»MB½Sª¼
 k®½Ao� j±L´M pA SwA RnBLî »§B« ºBµnApBM ºjB~T
A jo�nB� ³w /@1

/RÀ«Bí« ºBµ³®½qµ yµB� ° »¢®½k	¯ oM ¬j°q�A

/jnAj j±]° »§B« ºBµnApBM ºk®M³	L� ºAoM ¬±£@B¯±£ ºBµ²An /@2

,»¦« S§°j ,ºnB\U ºBµkeA° ,BµnA±¯Bi pA k®UnBLî nApBM nj ¬B£k®®�S�nBz« /@3

RBvwÆÇ« ,»¦dÇ« ° »T§BÇ½A ºBÇµS§°j ,»¦Ç« S§°j ³M ³TvMA° ºBµ¬B«pBw

/nApBM ¬B£k®®�©¼�®U B½ ¬B�MB� ©¼�®U ° »¦«Ao�

»§B« ºBµnApBM ¬k{»¯B´]

nj n±z� oµ nj ³� ºAºjB~T
A ºBµkeA° ,B¼¯j owAow nj »§B« ºBµnApBM ¬k{ »¯B´] BM

ð½ ¬AnAm£@³½B«ow /k®®� j°kd« »¦iAj nApBM ³M An j±i k®Tv¼¯ nBaB¯ ,k®Tvµ ²±]° K¦�

/k®®� j°kd« »¦iAj nApBM nj ²k{ozT®« »§B« ºBµ»½AnAj ³M An j±i k½BL¯ q¼¯ n±z�@

yµBÇ� (1) :kÇ¯nA o
�½kÇM kÇ¯A²k{ »§B« ºBµnApBM ¬k{ ³anBPñ½ WîBM ³� »¦«A±î

,¬B´] ¶kªî »§B« q�@A o« nApBM nj ¬B£k®®�S�nBz« S¼§Bí� ° nApBM ¬jB´¯ jApC ° RAno	«

¥¼¦dÇU ° BµxnB�Çw ºAoÇ]A ,»¯B´] nApBM oM RnB�¯ nj ð½r±§±®ñU ºBµS�oz¼Q (2)

/»§B« ºBµnApBM ¬k{ ºjB´¯ k¯°n k½kzU (3) ° »§B« ºBµSæo�

j±i »§B« ºBµnApBM ¬±£@B¯±£ ºBµ³L®] pA ³� SwA ³T{AjA° An BµS§°j »¯B´] SMB
n

³TÇ{Aj ¬B´Ç] oÇwAoÇw nj oYÆÇ« »TMB
n k®¯A±TM Bµ¬C »§B« ºBµkeA° BU k¯nAm¢M jApC An

/S�£ ©¼µA±i �hw 3 ¥~� nj ºpBwjA pC B½ RAno	« yµB� ¶nBMnj B« /k®{BM

²jAj y½AqÇ�A An »¯B´Ç] »§BÇ« nApBÇM »½CnB� ° »¢anBPñ½ ð½r±§±®ñU ºBµS�oz¼Q

©Çµ ³ÇM ¬B´Ç] oÇwAow nj An nApBM nj ¬B£k®®�S�nBz« ,»�BLUnA ¥½Bw° S�oz¼Q /SwA

S�oz¼Q /k¯Bwn ¨B\¯A ³M ³	¼
j k®a ¤±� nj An BµxnB�w ¬A±U»« ³\¼T¯ nj ° jk¯±¼Q»«

³�d§³M³�d§ RBîÀ�A ¤B	T¯A ,RB�BLUnA ·ñL{ S�oz¼Q BM ²Aoªµ ºoU±¼P«B� ºr±§±®ñU

�B	¯ K¦�A nj ¬AnAm£@³½B«ow ³M An ºn°o� RBîÀ�A o¢½j ° nAjB´M �An°A Sª¼
 ¶nBMnj

»¯B´Ç] nApBÇM oÇM k®Ç¯A±U»« ¬AnAm£@³½B«ow pA ºnB¼vM ,�½AoMB®M /SwA ²jo� ov¼« ¬B´]

é�° oM ºo¼YFU ³a RBîÀ�A �½A ³� k®®�»« jn°CoM ¤Be �¼î nj ° k®{BM ³T{Aj RnB�¯

©ÇµAo� An ¬Bñ«A �½A ºoU±¼P«B� ºBµx°n nj �½jB¼®M j±L´M /jnAj Bµ¬C ¶nkM ²jpBM.o�i
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1. arbitrage 2. mutual investment funds

nB� ³M
1
rAoT¼MnC ºAoM Sæo� »½BwB®{ S´] nj An ²k{p°oM »í
A° RBîÀ�A ³� ²jn°C

BµxnB�w é½ow ºAo]A RB�BLUnA ©Tv¼w ,j±{ ³TiB®{ BµSæo� �½A ³� ²B£¬C /k¯o¼£@

/jn°C»« ©µAo� An Bµ¬C pA ºo¼£@²o´M ºAoM

³ñ¦M ,Sv¼¯ BQ²joi ¬AnAm£@³½B«ow �¦vU SdU o¢½j kdT« R¿B½A »§B« ºBµnApBM

ºAoÇM /k®TÇvµ jAoÇ�A BQ²joi ¬AnAj³½B«ow pA jAoÇ« /k¯A³T�B½ Swj Bµ¬C oM »§B« ºBµjB´¯

/k®«B¯»Ç« BQ²joÇi nAmÇ£@³½B«oÇw An BÇ« ©½oi»Ç« ºjBÇî »ª´w �« B½ Bª{ »T
° ,¤BX«

,³ª¼ÇM ºBµS�oÇ{ ,»¢Tvz¯pBÇM �°k®Çæ :kÇ¯nA o
�½kÇM »§BÇ« ºBµjB´Ç¯ pA »½Bµ³¯±ª¯

B« /¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« ° ºnB\U ºBµð¯BM ,
2
�oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ

�Ç½A JBTÇ� �Ç½A nj /©¼µj»Ç« c¼�±ÇU An »§BÇ« ºBµjB´Ç¯ �½A JBT� �½A ¨±w Sªv
 nj

3. institutional investors 4. institutionalisation

/©¼«B¯»«
3ºjB´¯ ¬AnAm£@³½B«ow An »§B« RBvwÆ«

»§B« RBvwÆ« ·L¦� ³M ¤kM BQ²joi ¬AnAm£@³½B«ow ·�¦w ³� »§B« nApBM nj o¼LíU �½A

o¢½j nj ³� SwA ºA²k½kQ �½A /j±{»« ²k¯A±i »§B« ºBµnApBM
4¬k{ ºjB´¯ ,SwA ²k{

¬AnAmÇ£@³½B«ow �ÀioM ,ºjB´¯ ¬AnAm£@³½B«ow /SwA ²jAj º°n q¼¯ »Tí®æ ºBµn±z�@

¤B	T¯A »¦« ºBµpo« pA oUAo� ³M An j±]±« ²±]° ³��½A ³M k¯nAj ºoUy¼M ¥½BªU ,BQ²joi

ºnAm£Sª¼Ç
 SæoÇ� pA BÇ½@.@° k®zhÇM j±L´ÇM An j±Çi ¶nkÇM �±®ÇU K¼UoU�½kM BU k®µj

�±®U pA ¥æBe ¶±	§BM é�B®« /k®½±] j±w ³¯B¢¼M ºBµn±z� nj »§B« ºBµ»½AnAj KwB®«B¯

,²k¼wn RBLYA ³M Bµ»wnoM pA ºnB¼vM nj SwA »¦¦ª§A�¼M ºnAm£@³½B«ow BM ¨pÀ« ³� ²nkM

²joÇ� K¦Ç] ¬B´Ç] c�w nj ºnAm£@³½B«ow ³M An ¬AnAm£@³½B«ow ³]±U Bµ»wnoM �½A °

:³M k¼®� 
±]n Bµ»wnoM �½A oM ºn°o« ºAoM 5

Bruno Solnik, International instruments (Reading, MA: Addison-Wesley 1988).

/
5
SwA

»¯B´] »§B« ºBµnApBM ºk®M³�L�

¥ñ{ nj ,jnAk¯ j±]° ¬B´] »§B« ºBµnApBM ºk®M³	L� ºAoM »TiA±®ñ½ ¨B�¯ ³ao£@A

»§B« nApBM ,n±z� oµ ²B£k½j pA /k¼®�»« ²kµBz« An ºk®M³	L� �½A pA »§Bª]A »eo� 1@Ç@1

q¼Ç¯ »¦Ç« nApBÇM An »¯°nj nApBM /jo� ºk®M³	L� »¯°oM nApBM ° »¯°nj nApBM °j ³M ¬A±U»« An
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nApBÇM /»]nBi nApBM ° »¦iAj nApBM :jo� ©¼v	U yhM °j ³M ¬A±U»« An nApBM �½A /k®«B¯»«

�½A ° k®®�»« ozT®« nAjB´M �An°A n±z� ð½ ��@Bw ¬Ao{B¯ ¬C nj ³� SwA ºnApBM »¦iAj

/jo¼£»« nAo
 ³¦«Bí« jn±« �An°A

�Ç�@BÇw ³Ç� »¯Ao{B¯ nAjB´M �An°A ¬C nj ³� SwA ºnApBM n±z� oµ nj »]nBi nApBM

,»]nBi nAjB´M �An°A nBzT¯A oM o�B¯ RAno	« /j±{»« x°o�°k½oi q¼¯ k®Tv¼¯ n±z� ¬C

ozT®« B]¬C nj �An°A �½A ³� ºn±z� nj ³½B«ow nApBM ³M o�B¯ RB«B	« ³� SwA ºkîA±


nj »½Bñ½o«A o¼� ºBµS�o{ º±w pA ²k{ozT®« �An°A ,¤BX« ºAoM /k®®�»« nAo
oM ,²k{

»T�oÇ{ /k®Ç� º°o¼ÇQ kdTÇ« R¿BÇ½A �¼¯A±
 nj ²k{�¼¼íU RAno	« pA k½BM kdT« R¿B½A

° �ÇQAr �¼Ç¯A±
 pA k½BM ,k®� ozT®« �QAr nj An j±i nAjB´M �An°A SwA ¥½B« ³� »®QAro¼�

ºBµ¨BÇ¯ »Ç]nBÇi ºBÇµnApBM �A±¯A ¬k¼«B¯ ºAoM /k®� S¼íLU �QAr »½AnAj RnAp° RAno	«

nApBÇM ,³T�oÇ£ ¨BÇ¯ »ñ¯BÇ½ nApBÇM kdT« R¿B½A nj »]nBi nApBM ÂX« /³T�B½ ZA°n ºnBíTwA

nApBÇM ° ò@Ak§±ÇM nApBÇM An ¬BTv¦Ç¢¯A nj »]nBi nApBM ° »½An±«Bw nApBM An �QAr nj »]nBi

/k®«B¯»« n°jBUB« nApBM An B¼¯BPwA nj »]nBi nApBM ° k¯AoL«A n nApBM An k®¦µ nj »]nBi

»£s½° °j BM nAjB´M �An°A kTw@°@jAj j±{»« ²k¼«B¯ q¼¯ »¦¦ª§A�¼M nApBM ³� »¯°oM nApBM

k¯±{»« ³�oî n±z� k®a nj ¬B«p©µ nBzT¯A èd«³M �An°A (1) :k®�»« ov¼« An q½BªT«

nj An »¯°oM nApBM /k®MB½»« nBzT¯A |Bi n±z� ð½ »¯±¯B
 ¶p±e pA ZnBi �An°A �½A (2) °

1. offshore market 2. Euromarket

¬B£k®®�©ÇµAoÇ
 ° nApBM ¬Ao�B¯ pA »ioM /jnAk¯ »¯B¢ªµ xo½mQ º°n_¼µ ³M ©½jo� jB½ ³� ºk®M³�L� �½A /3

/k®¯Aj»« BQ°nA nApBM ° »]nBi nApBM ¥«B{ An »¯°oM nApBM ºnB«C ºBµ²jAj

/
3
k®«B¯»«

2BQ°nA nApBM oU[½An ºA³¯±£@³M B½ 1¥eBw pA n°j nApBM K¦�A Bñ½o«A

»¯B´]»§B« ºBµnApBM ºk®M³�L	 1 Ç 1 ¥ñ{

»¯°oM nApBM

B½

¥eBw pA n°j nApBM ,BQ°nA nApBM ,»¦¦ª§A�¼M nApBM

»¯°nj nApBM

B½

»¦« nApBM

»]nBi nApBM»¦iAj nApBM
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BQ°nA nApBM ° »]nBi nApBM pA ²jB	TwA ¶q¼¢¯A

k®Ça jn°C Swj ³M »µ±]° »¦iAj nApBM pA ZnBi »½B] nj kµA±hM »T�o{ ³��½A

³]° »¯À� �§BL« k®µA±i»« ³� »£nqM ºBµS�o{ Bµn±z� »ioM nj Svh¯ /jnAj ¥¼§j

ºBµn±Çz� »Ç]nBi nApBM pA »§B« éMB®« S�B½nj q] »µAn SwA �ñª« ,k¯n°C Swj ³M

nBTwA±i ßS�o{ �½A »¦iAj nApBM ³� Sw°n ¬C pA �½A /k®{BM ³T{Ak¯ BQ°nA nApBM pA B½ o¢½j

»¯B´] SMB
n �½Ao{ oMB®M An S�o{ �½AºB�B	U k¯A±TM ³� ³T�B¼¯³íw±U ¬Ak®a »§B« éMB®«

¬C ºAoM ²±]° �¼«FU nj BµnApBM �½A pA ³íw±U ¤Be nj ºBµn±z� ºBµS§°j /k®� ²jn°CoM

/k®®�»« ²jB�TwA k¯±{»« »æ±~i ³� »T§°j ºBµS�o{ pA ³Twj

»¦iAj nApBM ·®½qµ pA oU©� ·®½qµ BM »§B« �¼«FUSæo� ÁBªTeA ³� SwA �½A ¨°j ¥¼§j

BµSæoÇ� �Ç½A ,¬B´] owAow nj ³½B«ow nApBM ¬k{ ³anBPñ½ BM ³� k®aoµ ,jnAj j±]°

j±]° ¬B´] owAow nj ³½B«ow nApBM nj »~
A±¯ p±®µ ³ªµ�½A BM /j°n»« ¬B¼« pA ³T�n³T�n

»wnoM JBT��½A nj An}
A±¯�½A ¥½¿j /jpBw»« �ñª«An »§B«�¼«FU·®½qµ yµB�@³�jnAj

kµA±i»« o{B¯ ³� SwA �½A BQ°nA nApBM B½ »]nBi nApBM pA ²jB�TwA nj oiC ¥¼§j /©¼®�»«

/kµBñM »¦iAj ¬AnAm£@³½B«ow ³M ºBñUA pAK¼UoU�½kMBU kzhM �±®UAnj±i »§B«�¼«FUéMB®«

1. Corporate Financing Week

³� k¼woQ »T¼¦«k®a S�o{ k®a »§B« ¬Ao½k« pA
1ð½°¡®¼v¯B®½B� S½n±Qn±� ·½oz¯

2. Victoria Keefe, "Companies Issue Overseas for Diverse Reasons, Corporate Financ ing

Week, Nov. 25, 1991, special supplement. pp. 1-9. 3. Sears

BÇµ¬C ³Ç� »¦Ç½¿j /
2
k¯n°C»Ç« º°n »¦iAjo¼� nApBM ³M ²±]° ¬jn°C Swj ³M ºAoM Aoa

»§B« n±«A o½k« ,¤BX« ºAoM /©½jo� jB½ �½A pA y¼Q B« ³� j±M »¦½¿j ¬Bªµ H	¼
j k¯jn°C

³�@) »½BQ°nA ·�o
 �An°A nApBM ³M ¬jn°C º°n pA S�o{ �½A �kµ ³� S�£ n±U±« ¤Ao®]

° kzhÇM �±®ÇU An ²±Ç]° �¼Ç«FU éMB®Ç«> ³Ç� SwA �½A (k{ kµA±i »wnoM 21 ¥~� nj

ºoÇU¬ApnA ³Ç¯ oÇ£@A ,oMAoM ·®½qµ BM »§B« éMB®« ³M ° k®� Jm] An ºk½k] ¬AnAm£@³½B«ow

ºAoÇM RkÇ«pA nj »z«�i S�o{ �½A> ³� jo� k¼�@FU
3
po¼w S�o{ o½k« </kMB½ Swj

nApBÇM ð½ ³ÇM BÇñUA pA BÇU jnAj »§BÇ« ºBµnAqMA nj ° »§B« éMB®« nj »½B¼�Ao�] �±®U jB\½A

po¼w S�o{> jo� ³�B�A °A </k{BM oUy¼M �±®U �½A ·®½qµ o£@A »Te ,jq¼µoPM |±~i³M

�An°A nBzTÇ¯A ³ÇM nBÇMð½ ¤Bw ³w oµ k{BM ³T{Aj n±�e »¦¦ª§A�¼M nApBM nj ³�¬C ºAoM

</k¯p»« Swj
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ZnBi An ¨p¿ ²±]° ³� »½AjB¯B� ¬B£k¯o¼£¨A° ¶nBMnj AjB¯B� jB~T
A ºAn±{ »wnoM nj

»¦ÇæA ¥Ç¼§j An »§BÇ« �¼Ç«FU oU©Ç� ·®½qÇµ ¬BÇ¯C kÇænj %85 ,k¯jo�»Ç« �¼«FU AjB¯B� pA

:k{ ³¼´U AjB¯B� jB~T�A ºAn±{ ºAoM ³� »{nAq£ /1

A. Nigam, Canadian Corporation and Government, Financial Innovation and International

Capital Markets, 1989. 2. future/forward contracts

éMB®« ³M ¬k¼zhM �±®U :j±M �¼®a »wnoM �½A nj ¬B£k®®�S�o{ o¢½j ¥½¿j
1
/k®Tv¯Aj

B½ ° njB« S�o{ ,³íMBU S�o{ n±�e ,(%37) ²±]° �T�o£ ¨A° S§±´w ,(%50) »§B«

JmÇ] ¬A±ÇU ,(%43) ²kÇ{ ³T�oÇ£ ¨A° BÇ]¬C pA ³Ç� ºoÇ¢½j n±Çz� nj ³TÇvMA° S�oÇ{

/(%30) S�o{ ¨B¯ �¼¦LU ° (%30) k½k] ¬AnAm£@³½B«ow

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

/k¯A²jo� ³anBPñ½ ¬B´] owAow nj An »§B« ºBµnApBM ³� ²kªî ¥«Bî ³w /@1

/Sv¼a »§B« ºBµnApBM ¬jo� ºjB´¯ pA j±~	« /@2

nApBÇM ° ,»Ç]nBÇi nApBÇM ,»¦ÇiAj nApBM ,(»¦« nApBM B½) »¯°nj nApBM pA j±~	« /@3

/Sv¼a (BQ°nA nApBM B½ ¥eBw pA n°j nApBM ,»¦¦ª§A�¼M nApBM B½)»¯°oM

/Sv¼a »¦« nApBM pA ZnBi ²±]° �¼«FU nj BµS�o{ ºBµ²q¼¢¯A /@4

³�Tz« �An°A nApBM

BµjAjnA o
 »ioM nj /j±M »§B« ºBµ»½AnAj ºAoM ºk	¯ ºBµnApBM ¶nBMnj B« WdM B]�½A BU

²k®½C nj »¯B«p nj An »§B« »½AnAj ð½ ³� jnAj An �e�½A B½ °SwA nBaB¯ B½ jAjnA o
 ¶k¯nAj

�½A pA /j±{»« �Tz« »§B« »½AnAj ¬C Sª¼
 pA BµjAjnA o
 ³¯±£�½A Sª¼
 /k{°o�M B½ johM

/k®«B¯»« ³�Tz« 
An°A An BµjAjnA o
 �½A ³� Sw°n

³�Tz« 
An°A �A±¯A

3. option contracts

3³¦«BíÇ« nB¼TÇiA ºBÇµjAjnAoÇ� ° 2²k®½C.»UC ºBµjAjnAo� ³	Tz« �An°A »¦æA ·¯±£ °j

S	Ç�A±Ç« �¼�oÇ� ¬C K]±Ç« ³ÇM ³Ç� SwA ºA³«B¯S	�A±« ²k®½C B½ »UC jAjnA o
 /k®Tvµ
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»¯BÇ«p nj ²k{�¼¼íÇU y¼Q pA »Tª¼
 oM B®M An »§B« »½AnAj ð½ ow oM ³¦«Bí« ³� k®®�»«

x°oÇ� BM o¢½j �o� ° »§B« »½AnAj k½oi BM �o� ð½ /k®µj ¨B\¯A ²k®½C nj }hz«

pA ð½_¼µ ° k®Tvµ jAjnA o
 ºAo]A ³M 
�±« �o� °j oµ /k®�»« S	�A±« »§B« »½AnAj

25 ¥~Ç� nj ²k®½C jAjnA o
 ° »UC jAjnA o
 ¬B¼« R°B�U /k®®� ³L§B�« ºjq«nB� k½BL¯ Bµ¬C

/SwA ²k{ ¬B¼M

³� ,k®�»ª¯ 
�±« An °A B«A ,kµj»« nB¼TiA jAjnA o
 ¶k¯nAj ³M ,³¦«Bí« nB¼TiA jAjnA o


nAk½oÇi /k{°o�ÇM °A ³ÇM BÇ½ johM o¢½j �o� pA }hz« »Tª¼
 ³M An »§B« »½AnAj ð½

1. option price 2. call option 3. put option

/k®½±£»Ç«
1
�o{ �e B½ nB¼TiA Sª¼
 An ¬C ³� jpAjoPM ²k®{°o� ³M »�¦L« k½BM jAjnA o


»§B« »½AnAj o¢½j �o� pA ³� kµj»« An �e �½A nB¼TiA ¶k¯nAj ³M ³¦«Bí« nB¼TiA ³� ²B£¬C

³� kµkM An �e �½A nB¼TiA ¶k¯nAj ³M nB¼TiA o£@A /k®½±£
2k½oi nB¼TiA An nB¼TiA �½A ,johM

26 ¥~� nj /k®¯A±i
3x°o� nB¼TiA An nB¼TiA �½A k{°o�M o¢½j �o� ³M An »§B« »½AnAj

/©½nAj ³¦«Bí« nB¼TiA ¶nBMnj oUé«B] »XdM

° Bµ¿B� ³M ³	Tz« �An°A »ioM /k¯±{»ª¯ j°kd« »§B« ºBµ»½AnAj ³M ³	Tz« �An°A

pA ³� SwA ³	Tz« �An°A ¬C oM JBT� �½A nj B« k¼�@FU B«A /k¯±{»« �±Mo« B´L¯Ao£ RAq¦�

²°Àî /k¯A²k{ �Tz« »]nBi pnA ° ²o´M fo¯ B½ ¨B´w }iB{ ³¦ª] pA »§B« ºBµ»½AnAj

nB¼TiA ºBµjAjnA o
 B½ »UC ºBµjAjnA o
 pA ºkLw ³� k¯nAj j±]° ºA³	Tz« �An°A ,�½A oM

4. swaps 5. caps 6. floors

°
5

	Çw ºBÇµjAjnA oÇ
 ,

4
³�°BíÇ« ºBÇµjAjnA oÇ
 pA k®UnBLÇî �An°A �½A /k®Tvµ ³¦«Bí«

/S�£ ©¼µA±i �hw Bµ¬C ¶nBMnj 29 ¥~� nj ³�
6

� ºBµjAjnA o


³�Tz« jB®wAy�¯

nB¼TiA nj ²kªî ºBµo�i »ioM ¬jo� nB´« ºAoM ³®½qµ©� »µAn ³	Tz« ºBµjAjnA o


c¼�±ÇU kíÇM ºBµ¥~Ç� nj An Bµo�Çi �Ç½A BÇ« /kµj»« nAo
 nAm£@³½B«ow ° �An°A o{B¯

»®{°n³M An ³	Tz« ºBµjAjnA o
 ³M pB¼¯ ³� ©½n°C»« ¤BX« ³w B]�½A nj B«A ,jAj ©¼µA±i

/k®®�»« o½±~U

Rk« ³M n¿j ¬±¼¦¼« 100 �¦L« ³M »ñ¯BM ¨A° jnAj k~
 n±U±« ¤Ao®] k¼®� ço� /@1

²o´M fo¯ o¢½j ²B« °j ³� SwA �½A B]�½A nj »¦æA o�i /k®� S�B½nj p°o«A pA ²B« °j
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nBaB¯ n±U±« ¤Ao®] ,j°oM ¿BM kænj ð½ �	� ²o´M fo¯ o£@A /j±M kµA±i p°o«A pA oU¿BM

³Ç� SwA �Ç{°n ,�Ç½AoMB®ÇM /jpAjoPÇM oUy¼ÇM ·¯¿BÇw ¶o´ÇM n¿j ¬±¼¦¼Ç«1 j±ÇM kÇµA±Çi

/SwA ²o´M fo¯ y½Aq�A �½A BM ³¦MB	« ºAoM »µAn nBTwA±i ²k¯o¼£¨A°.o{B¯

jAkíÇU ºjBÇî ¨B´Çw pA ¥ñzTÇ« jnAj ºA²nkÇM /¨A /»M /ºC »¢Tvz¯pBM �°k®æ /@2

Âí� ,©¼µj»« c¼�±U 9 ¥~� nj An »¢Tvz¯pBM �°k®æ y	¯ B«) /BµS�o{ pA ºjB½p

ºBµSiAjoQ k½BM »¢Tvz¯pBM �°k®æ ³� SwA �½A S{Aj �µl nj k½BM ³� »ª´« ·Tñ¯

nj ³� k¯Aj»« »¢Tvz¯pBM �°k®æ k¼®� ço� (/k{BM ³T{Aj bo� ¬Bí�¯ºl ³M ºA²n°j

³M n¿j ¬±¼¦¼« 20 BU k{°o�M An j±i ¶nkM nj j±]±« ¨B´w k½BM»« p°o«A pA ²B« °j g½nBU

�½A ,SwA °n³M°n ¬C BM /¨A /»M /ºC »¢Tvz¯pBM �°k®æ ³� ºo�i /kµkM ¬B¢Tvz¯pBM

·ªµ B½ ¨B´w K¦�A Sª¼
 ,kwn»« x°o� ³M ¨B´w ³� p°o«A pA ²B« °j g½nBU nj ³� SwA

�°k®Çæ ,k®Ç� �±	Çw »TÇwA n³ÇM ¨B´Çw Sª¼Ç
 oÇ£@A /j±M kµA±i p°o«A pA oU�¼½BQ Bµ¬C

/k{°o�ÇM ºoUy¼ÇM ¨B´Çw n¿j ¬±¼¦¼Ç« 20 ³ÇM ¬k¼Çwn ºAoÇM SwA nBaB¯ »¢Tvz¯pBM

° k®Tvµ °n³M°n ¨B´w Sª¼
 yµB� o�i BM ,�°k®æ �½A ¬±a »¯AnAm£@³½B«ow ,�½AoMB®M

/k¯±{ ¬±~« o�i �½A oMAoM nj k®µA±i»«

nAo
 ° k®� ozT®« u¼½±w nj ºA³�o
 �An°A kµA±i»« po¼w S�o{ k¼®� ço� /@3

u¼½±w n±z� ¤±Q ³M ³�o
 �An°A ¬B£k¯nAj ³M S�o{ �½A ºA²n°j ºBµSiAjoQ SwA

³� »½BµSiAjoQ ºAoM BU jpAjoPM k½BM po¼w S�o{ ³� ºn¿j nAk	« /k{BM ð¯Ao� »®í½

/jnAj »¢TvM BµSiAjoQ �½A ¬B«p nj pnA ·§jBL« fo¯ ³M ,jn°C Swj ³M ð¯Ao� ,²jo� k´íU

foÇ¯ ,jo¼£»Ç« ³�o
 �An°A nBzT¯A ³M ©¼ª~U po¼w ³� »¯B«p nj k¼®� ço� ,¤BX« ºAoM

oÇµ ºAoÇM po¼Çw ,�Ç½AoMB®ÇM /j±{»« ð¯Ao� 1.5 BM ¤jBí« n¿j 1 ³� SwA ¬B®a ³§jBL«

n¿j ¬±¼¦¼Ç«5 k½BÇM ,kµkÇM ³�oÇ
 �An°A ¬B£kÇ¯nAj ³ÇM SwA nAo
 ³� ð¯Ao� ¬±¼¦¼«7.5

³M SLv¯ n¿j xpnA j±{ ¨B\¯A ð¯Ao� ³M SiAjoQ SwA nAo
 ³� ºkî±« nj o£@A /jpAjoPM

ºAoM /jpAjoPM j±i k´íU ¨B\¯A ºAoM ºoUy¼M n¿j SwA nBaB¯ po¼w ,k½B¼M �¼½BQ ð¯Ao�

ºAoM SwA nBaB¯ po¼w ,j±zM ð¯Ao� 1.25 BM oMAoM n¿j 1 SiAjoQ ¬B«p nj o£@A ,¤BX«

pA oUy¼ÇM n¿j ¬±¼¦¼Ç«ð½ �¦L« �½A /jpAjoPM n¿j ¬±¼¦¼«6 ð¯Ao� ¬±¼¦¼«7.5 SiAjoQ

Rn±æ ³M An ²±]° ³� ²k¯o¼£¨A°@.@o{B¯ /j±M ²jo� ozT®« An �An°A po¼w ³� SwA »¯B«p

/Sw°n³M°n o�i �½A BM jn°C»« Swj ³M o¢½j n±z� pnA

B½ �me ºAoM k¯A±U»« ©¼µj»« c¼�±U JBT� �½A ©´¯ yhM nj ³� ºA³	Tz« �An°A

° n±U±« ¤Ao®] ¤BX« �½A nj) ¬B£k¯o¼£¨A° ¶jB�TwA jn±« ©½joª{oM ³� »½Bµo�i yµB�@
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/jo¼£ nAo
 (/¨A /»M /ºC »¢Tvz¯pBM �°k®æ) ¬AnAm£@³½B«ow ° (po¼w

�An°A ºBµnApBM ,keA° »§B« »½AnAj oµ ºAoM k½j ©¼µA±i kíM ºBµ¥~� nj ³�¬B®a

�±Ç¯ ³ÇM ³]±ÇU BÇM ,SvhÇ¯ /kÇ¯nAj (ºn±Ç�) ºk	Ç¯ nApBÇM ³ÇM SLÇv¯ pB¼TÇ«A ³Çw ³	Tz«

¬AnAm£@³½B«ow ¶nkM ³� ºo�i ¥½kíU n±�®«³M ³	Tz« nApBM nj ³¦«Bí« ¨B\¯A ,³	Tz« �An°A

RÀ«Bí« ,¨°j /jnAj ºk	¯ nApBM nj ³¦«Bí« �½A ¨B\¯A pA ºoU©� ·®½qµ ,Sw°n³M°n ¬C BM

»ÇioÇM ,¨±Çw /»¦ÇæA �An°A j±Çi nApBÇM nj BÇU k¯o¼£»Ç« ¨B\¯A oUé½ow ³	Tz« nApBM nj

Sª¼Ç
 oM KwB®«B¯ o¼YFU ¬°kM An ºoUònqM ºn¿j RÀ«Bí« k®¯A±U»« ³	Tz« ºBµnApBM

ºk	Ç¯ nApBÇM pA ºoUy¼M »¢®½k	¯ k¯A±U»« ³	Tz« nApBM »®í½ ,k®®� Jm] ³	Tz« �An°A

/k{BM ³T{Aj

»¯B´] »§B« nApBM nj »wBwA y	¯ ³	Tz« �An°A ³� SwA �½A B]�½A nj »wBwA ·Tñ¯

³	TÇz« nApBÇM ÇÇ@¬AnAm£¬±¯BÇ
 ° ³½B«oÇw nApBÇM ¬Ao�B¯ ²B£ °@ÇÇ ¨jo« ·«Bî ³¯B�wFT« /k¯nAj

j±Ç]° ¬°kÇM /k¯n°C»Ç« nBªÇ{ ³M (»¯±¯B
 nBª
 »®í½) ºpBM³T�w ºAoM ºA³¦¼w° B´®U An

An ºp°oÇ«A »Ç¢anBPÇñ½ ¬B´Ç] »§BÇ« ¨B�Ç¯ ,B´¯C kTw@°@jAj ºAoM ºnApBM ° ³	Tz« �An°A

/S{Aj»ª¯

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

ºBÇµjAjnA oÇ
 ° ²k®Ç½C.»ÇUC ºBÇÇµjAjnA oÇÇ
 :³	TÇÇz« �An°A »¦ÇÇæA ·¯±ÇÇ£ °j /@1

/³¦«Bí« nB¼TiA

/³	Tz« �An°A ¶kªî ºjB~T
A y	¯ /@2

/ºk	¯ nApBM nAqMA ºB] ³M ³	Tz« �An°A pA ²jB�TwA ¶±	§BM RApB¼T«A /@3

³æÀi

nAqÇMA) »§BÇ« »Ç½AnAj /©½joÇ� ¬B¼ÇM An »§B« nApBM ° »§B« »½AnAj y	¯ ¥~� �½A nj

jpAjoQ»Ç« �An°A o{B¯ ³� ºk	¯ ¬B½o] pA ºnAjn±ioM �e (nAjB´M jB®wA B½ »§B«

1. liquidation value

(³L§B�Ç« BÇ½) �Çe �½A /k®�»« B�îA An »½AnAj
1
·¼�~U xpnA pA ºnAjn±ioM q¼¯ °

SwA oÇMAoÇM »§BÇ« »Ç½AnAj oÇµ Sª¼Ç
 /k{BÇM »µkM �e B½ ³½B«ow �e k¯A±U»«
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¥æBe ºk	¯ ¬B½o] S¼í�
 ¨kî S¦î³M /nB�T¯A jn±« ºk	¯ ¬B½o] »¦í� xpnA BM

ºAoÇM ²k{¥½kíÇU xpnA ³Ça ° ¤±ÇQ »ªwA xpnA KveoM ³a ,»§B« »½AnAj pA

/SwA o�i BM ¨pÀ« »§B« »½AnAj nj ºnAm£@³½B«ow ,¨n±U

pA ²±Ç]° ¤B	TÇ¯A (1) SwA nAo
�½kÇM »§BÇ« »Ç½AnAj ¶kªÇî ºjB~TÇ
A jo�nBÇ� °j

ºnAm£@³½B«ow ºAoM ³� »¯Bv� ³M k¯nAj ºnAm£@³½B«ow ºAoM »�B�A ¤±Q ³� »¯Bv�@

³Ç� ºA²±¼Ç{ ³ÇM ²±Ç]° �Ç½A ¤B	TÇ¯A (2) ° k¯k®«pB¼Ç¯ ¤±ÇQ ³ÇM j±´Çz« »½AnAj nj

©¼v	ÇU ²±Ç]° ¬B£k®®Ç�@³�oÇî ° ¬B¼�B	TÇ« ¬B¼Ç« ,j±´z« »½AnAj BM ¨pÀ« o�i

/j±{

»§BÇ« ºBµ»Ç½AnAj j±Çi jo�nBÇ� oÇM ³Ç� kÇ¯nAj jo�nBÇ� ³Çw q¼Ç¯ »§BÇ« ºBÇµnApBM

¬C ºBÇ] ³ÇM BÇ½) Sª¼Ç
 �¼¼íU ºAoM ºnB�@°@pBw BµnApBM �½A (1) :j±{»« ²j°q�A

»¢®½k	Ç¯ BÇµnApBÇM �Ç½A (2) ,k®®�»« ©µAo� »§B« ºBµ»½AnAj (nB�T¯A jn±« ²jpBM

yµBÇ� An Bµ»Ç½AnAj ·§jBLÇ« ·®½qÇµ BµnApBM �½A (3) ° k®®�»« oUy¼M An Bµ»½AnAj

·®½qÇµ ° ±Ç]@°@Sv] ·®½qÇµ pA k®UnBLÇî RÀ«Bí« BM ¨pÀ« ºBµ³®½qµ /k®µj»«

/RBîÀ�A

nj (Rk«²BU±Ç� BÇ½) »§±ÇQ nApBM :jnAj ¬±£@B¯±£ ºBµ²An »§B« ºBµnApBM ºk®M³	L�

nApBÇM oÇMAoÇM nj ³Ç¼§°A nApBÇM ,¨B´Çw nApBÇM oMAoM nj »µkM nApBM ,³½B«ow nApBM oMAoM

�±Ç¯ tBwA oM o¢½j ºk®M³	L� /³	Tz« �An°A nApBM oMAoM nj ºk	¯ nApBM ° ,³½±¯BY

nApBM oMAoM nj ° tn±M pA ZnBi nApBM oMAoM nj ZAoe nApBM :SwA »¯B«pBw nBTiBw

/³�wA° �½o� pA

¥«BÇî ³Çw ·\¼TÇ¯ ¬A±U»Ç« An ¬B´Ç] oÇwAoÇw nj »§BÇ« nApBM ¶k®½Aq� »¢anBPñ½

° nApBM ºpBwjA pC) ²kªî »§B« ºBµnApBM ¬jB´¯ jApC B½ RAno	« �me (1) :Sv¯Aj

ºjB´¯ (3) ° ;ºoU±¼P«B� ºr±§±®ñU ° »�BLUnA ¥½Bw° nj S�oz¼Q (2) ;(BµjB´¯

»¦« nApBM :jo� ºk®M³	L� �¼®a ¬A±U»« An »¯B´] »§B« ºBµnApBM /»§B« nApBM ¬k{

n±Çz� »¯°oÇM nApBÇM ° ,»]nBi nApBM ° »¦iAj nApBM pA j±{»« ¥¼ñzU ³� n±z�@

/(BQ°nA nApBM B½ »]nBi ºBµn±z� nApBM)

»¢TvM ³�±Mo« »§B« »½AnAj xpnA ³M ¬C xpnA ³� SwA ºjAjnA o
 ³	Tz« �An°A

/SwA o�Çi ¬jo� nB´« ºAoM ²An ·ÄAnA ³	Tz« �An°A ¶kªî ºjB~T
A jo�nB� /jnAj

(2) ,RÀ«Bí« oU©� ·®½qµ (1) :jnAj ºk	¯ nApBM oM pB¼T«A ³w ³	Tz« �An°A nApBM

/oUy¼M »¢®½k	¯ (3) ° ,RÀ«Bí« ºAo]A nj oUy¼M Sîow
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¬B£rA°

/k{BM ³§jBL« xpnA ºAnAj ³� »ñ¦ª½B« oµ ,»¦� n±�³M :@(asset)»½AnAj

ð½ ³Ç� kµj»Ç« An nB¼TiA �½A ¬C ¶k¯nAj ³M ³� »	e :@(call option) k½oi nB¼TiA

/johM o¢½j �o� pA An »§B« »½AnAj

BÇM »µkÇM nAqMA q¼¯ ° ³½B«ow nAqMA ºAoM »§B« nApBM :@(capital market) ³½B«ow nApBM

/¤Bw ð½ pA y¼M k¼wnow

SMBY �¦L« ³M ³� »§B« »½AnAj ð§B« (º±îj B½)�e :@(debt instruments)»µkM nAqMA

/k®Tvµ »µkM jB®wA ºBµ³¯±ª¯ pA ³�o
 �An°A ° ¨A° /k{BM ¤±Q

pA ²k¯o¼Ç£¨A° BÇ½ o{B¯ ³� o�i �½A :@(default risk) (ºnBLTîA o�i B½) ¤±ñ¯ o�i

/k¯p pBM ow j±i k´íU ¨B\¯A

nBTh« B½ 
�±« An xA²k¯nAj ³� ºjAjnA o
 :@(derivative instruments) ³�Tz« nAqMA

¬C ºBµ³¯±ªÇ¯ /k{°o�ÇM BÇ½ johÇM ²k®Ç½C nj »¯B«p nj An »§B« »½AnAj ³� k®�»«

/SwA ³¦«Bí« nB¼TiA jAjnA o
 ° »UC jAjnA o


�Ç½A /»¯B´Ç] »§B« nApBM ºBµºk®M³	L� pA »ñ½ :@(domestic market) »¦iAj nApBM

ozT®« ¬C nj An nAjB´M �An°A n±z� ¬C ©¼	« ¬Ao{B¯ ³� SwA n±z� ð½ »§B« nApBM

nApBÇM pA »zhÇM nApBÇM �Ç½A /k¯±{»Ç« kTw@°@jAj nApBM �½A nj �An°A ¬C ° k®®�»«

/SwA »¦« B½ »¯°nj

³ÇM k®�»Ç« k´íÇU o{B¯ ¬C nj ³� »§B« »½AnAj :@(equity instruments) ³½B«ow nAqMA

,jpAjoPM ,k{BM ³T{Aj j±]° ºk½Bî o£@A ,ºk½Bî tBwA oM »�¦L« �e �½A ¶k¯nAj

nAqMA �½A pA ºA³¯±ª¯ /k{BM ²k{ SiAjoQ »µkM jB®wA ¶k¯nAj �e ³�¬C pA kíM ³TL§A

/SwA ºjBî ¨B´w

:@(external market) (BQ°nA nApBM B½ nBdM ºAn°B« nApBM ,»¦¦ª§A�¼M nApBM B½) »¯°oM nApBM

�Ç½A BÇM ºnAjB´ÇM �An°A ¥«BÇ{ »§BÇ« nApBÇM �Ç½A /»¯B´Ç] »§BÇ« nApBÇM ºk®M³	LÇÇ�

nj n±Çz� k®Ça nj ¬B«p©µ ° nBzT¯A ¨B¢®µ ³M jB®wA �½A (1) :SwA RB¼æ±~i

ð½ »¯±¯B
 ¶j°kd« pA ZnBi jB®wA �½A (2) ° jo¼£»« nAo
 ¬AnAm£@³½B«ow nB¼TiA

/j±{»« ozT®« keA° n±z�@

»¯±¯B
 �e ¶k®½Bª¯ ³� ºA»½AnAj :@(financial asset) (j±´z«B¯ »½AnAj B½) »§B« »½AnAj

³M nAjB´M �An°A ° »§B« nAqMA ,»§B« »½AnAj RBeÀ�æA /SwA »UC Sí�®« jn±« nj
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/k¯°n»« nB� ³M ©µ ºB]

(kTw@°@jAj) ³§jBL« ¬C nj »§B« ºBµ»½AnAj ³� ºnApBM :@(financial market)»§B« nApBM

/k¯±{»«

³Ç� pBTªÇ« ¨B´Çw ° »µkÇM jB®wA :@(fixed income instrument) SMBY k«Cnj BM nAqMA

/k¯pAjoQ»« ¤±Q ³M SMBY »�¦L«

³Ç� »§BÇ« »Ç½AnAj ¬C ³M SwA �±Mo« :@(foreign-exchange risk) »]nBi pnA o�i

³§jBL« fo¯ ³� jnAj j±]° o�i �½A ;Sv¼¯ »¦iAj ¤±Q KveoM ¬C ºk	¯ ¬B½o]

(¤B½n ÂX«) ¤±Q �½A pA ºoTª� �§BL« ²k¯nAj ³\¼T¯ nj ° k®� o¼¼�U ¤±Q �½A no� ³M

/k®� S�B½nj

ð½ »§B« nApBM �½A /»¯B´] »§B« nApBM ºk®M³	L� :@(foreign market) »]nBi nApBM

x°o� ³M k®Tv¼¯ ��@Bw n±z� ¬C nj ³� »¯Ao{B¯ nAjB´M �An°A ¬C nj ³� SwA n±z�@

/SwA »¦« B½ »¯°nj nApBM pA »zhM nApBM �½A /j±{»« kTw@°@jAj ° kwn»«

xpnA jn°CoM nj ²k{�oæ ºBµ³®½qµ :@(information costs) RBîÀ
A ºBµ³®½qµ

/»§B« »½AnAj

nApBM �½A /»¯B´] »§B« nApBM ºk®M³	L� :@(internal market) (»¦« nApBM B½) »¯°nj nApBM

/»]nBi nApBM ° »¦iAj nApBM :jo� ©¼v	U yhM °j ³M ¬A±U»« An

/Rk«²BU±� »µkM jB®wA ºAoM »§B« nApBM :@(money market) ¤±Q nApBM

nApBM ºjB~T
A ºBµjoñ¦ªî pA »ñ½ :@(price discovery process) »MB½Sª¼� k®½Ao�

©¼v	U »§B« ºBµ»½AnAj ¬B¼« k½BM ³¯±¢a jB~T
A »§B« éMB®« kµj»« ¬Bz¯ ³� »§B«

/j±{

Rnk
 ³M �±Mo« o�i :@(purchasing power risk) (¨n±U o�i B½) k½oiRnk� o�i

/nB�T¯A jn±« ºk	¯ ¬B½o] ¶±	§BM k½oi

/³¦«Bí« �o� �T�B½nj ²k{�oæ ºBµ³®½qµ :@(search costs) 	¼�dU ºBµ³®½qµ

¬AnAj³½B«ow �¼M j±]±« nAjB´M �An°A ³� ºnApBM :@(secondary market) ³½±¯BY nApBM

/j±{»« kTw@°@jAj

ºAoÇM »§BÇ« »Ç½AnAj ¬C nj ³Ç� ºnApBÇM :@(spot market) (ºk�Ç¯ nApBÇM B½) »¯C nApBM

/j±{»« ³§jBL« ºn±� ºnAm£@A°

RB¼æ±~Çi »ÇioÇM ³ÇM ¬C xpnA ³� ºA»½AnAj :@(tangible asset) j±´z« »½AnAj

/R¿C�¼{B« B½ �¼«p ,¬BªTiBw ¥X«@ÇÇ jnAj »¢TvM xAºoµB�
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BµywoQ

?Sv¼a j±´z« »½AnAj ° »§B« »½AnAj R°B�U /1

nj ¤BvMC nAk«B´w ºBîjA ° °nj±i ¬Ao½A »µkM jB®wA ¶k¯nAj �e ¬B¼« R°B�U /2

?Sv¼a

AoÇa /J ?SwA ¨AkÇ� »§BÇ« »Ç½AnAj Sª¼Ç
 �¼¼íÇU nj »wBÇwA ¥ÇÇæA /
§A /3

?jnAj S¼ªµA »§B« »½AnAj Sª¼
 �¼¼íU nj o{B¯ ºBµ»£s½°

?Sv¼a »§B« »½AnAj ¶kªî y	¯ °j /4

,kdT« R¿B½A ¶o¢®� ³M ³TvMA° ºr±§±®ñU »MB½pnA ¶nAjA ,1990 oL«BTPw nj /5

�An°A ºBÇµnApBÇM :ð¼¯°oTÇñ§A nApBÇM nj j±Ç�n ° �¯°n> ¬A±®î BM »wnoM ð½

o�¯ nB´�A �¼®a ¬C nj ° jAj ¨B\¯A Bñ½o«A nj <RBîÀ�A ºr±§±®ñU ° nAjB´M

:jo�@

:k¯nAj ²kªî joñ¦ªî [®Q ºnAj³½B«ow jB~T
A nj nAjB´M �An°A ºBµnApBM

ov¼« »æ±~i ºBµS�o{ °»T§°j ºBµ¬B«pBw ºAoM An ³½B«ow ³M »MB¼Twj /1

/k®®�»«

/k®Tvµ oYÆ« k¼§±U kæB	« ³M ³½B«ow }¼~hU nj /2

j±i pAk¯AuQ Bµ¬C nj ºnAm£@³½B«ow BM ³� k®®�»« ©µAo� »Tæo� ¨jo« ºAoM /3

/k®®� oUy¼M An

nBzTÇ¯A An S�oÇ{ ºpBwkÇ«C nj ¶±	§BÇM S¼�oÇ� pA nAmÇ£@³½B«oÇw »®¼My¼ÇQ /4

/k®µj»« S�o{ ¬Ao½k« ³M ºj±ª®µn K¼UoU�½kM ° k®µj»«

/k®®�»« jB\½A k«Cnj ° ¤B�T{A /5

�An°A nApBÇM ²kÇ«C ²o¢®Ç� »wnoÇM nj ³Ç� ¬B®Ça B½) »§B« nApBM ³� k¼µj c¼�±U

/k¯Bwn»« ¨B\¯A ³M An Bµjoñ¦ªî �½A pA ð½oµ ³¯±¢a (nAjB´M

:k¼µj c¼�±U An o½p jnA±« pA ð½oµ ¬B¼« R°B�U /6

³½B«ow nApBM ° ¤±Q nApBM /
§A

³½±¯BY nApBM ° ³¼§°A nApBM /J

»]nBi nApBM ° »¦iAj nApBM /Z

»½BQ°nA nApBM ° »¦« nApBM /j

/k½oª{oM An ¬B´] owAow nj »§B« nApBM »¢anBPñ½ k¯°n ¥½¿j /7
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?jnAj »½B®í« ³a ³½B«ow nApBM <¬k{ ºjB´¯> /8

nApBM> :k¼µj o�¯ ³T�£ �½A ¶nBMnj /J ?k¯A¨Ak� ³	Tz« nAqMA »¦æA �±¯ °j /
§A /9

ºjB~T
A joñ¦ªî _¼µ ° »¯±¯B
 ºBµ³¯BinBª
 o¢« Sv¼¯ ºq¼a ³	Tz« nAqMA

</jnAk¯
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¨°j ¥~�

»§B«ºBµºn°C±¯ °»§B«ºBµ³�wA°

xp±«C ºBµ�kµ

:Si±«C k¼µA±i ¥~� �½A ¬k¯A±i BM

/»§B« ºBµjB´¯ºjB~T�A S¼§Bí�

/»§B« ºBµ³�wA° y�¯

/©¼�Tv«o¼� ° ©¼�Tv« ºnAm£@³½B«ow ¬B¼« R°B�U

¬AnAmÇ£@²joPÇw ° k®µj»Ç« o¼¼�U An Bµ»µkM k¼wnow ³¯±¢a »§B« ºBµ³�wA°

/k®¯Bwn»« k®µA±i»« ³a¬C ³M An Rk«k®¦M »½B´¯ ¬B£k¯o¼£¨A° ° Rk«²BU±�

o�Çi ° k®®�»Ç« jB´®z¼ÇQ ¬AnAm£@³½B«ow ³M An �±®U ³¯±¢a »§B« ºBµ³�wA°

/k®µj»« yµB� An ¬B¯C ºnAm£@³½B«ow

�TvM ° RBîÀ
A ³M »MB¼Twj ºBµ³®½qµ yµB� ºAoM »§B« ºBµ³�wA° ³� »µAn

/k®®½q£»«oM »½B´¯ ¬B£k¯o¼£¨A° BM jAjnAo�

/Bµ»µkM° Bµ»½AnAj oM »§B« ºBµ³�wA° S½o½k« S¼µB«

° nAk�« ¶nBMnj »U°B�T« ¬B®¼ª
A °»µB£@C R°B�T« »§B«ºBµjB´¯³�SwA ³¯±¢a

/k¯nAj j±iºBµ»µkMºk�¯ ¬B½o] ° ¬B«p

/k¯nAj ³]±U »¢®½k�¯ ³M »§B« ºBµjB´¯ Aoa

/»§B« ºn°C±¯ ºAoM ²kªî¥½¿j

/»½AnAj ¬jo� nAjB´M 
An°A ³M ¥½kLU S¼µB«

/Bµ»½AnAj ¬jo� nAjB´M 
An°A ³M ¥½kLU nj »§B« ºBµ³�wA° ºn±d« y�¯

ºBÇµnApBÇM ,¬AnAmÇ£@³½B«oÇw ,¬Ao{B¯ ºAoM ¬jo�nAjB´M 
An°A ³M ¥½kLU éMB®«

/¬B£k¯o¼£¨A° ° »§B«
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1. financial intermediary 2. trust bank

/SwA
1
»§BÇ« ºBµ³�ÇwA° »�oíÇ« SvhÇ¯ /©½o¼£»Ç« »ÇQ An �kÇµ k®Ça ¥~� �½A nj

ºBµS�oÇ{ ,¨A° ° pAkÇ¯AuQ RBvwÆÇ« ,ºnB\ÇU ºBµð¯BÇM pA kÇ¯ARnBLÇî Bµ³�ÇÇwA°

�Ç½A jn°BTÇwj �½oU©´Ç« /»¢Tvz¯pBÇM ºBµ�°k®æ ° ³ª¼M ºBµS�o{ ,ºnAm£@³½B«ow

³ÇM ¬B£k®®Ç�pAk¯AuQ pA »§B« éMB®« ·®½qµ©� SLv¯ ³M ° ¨°Ak« ¬B½o] S½Akµ Bµ³�wA°

³Ç� jnAj »½Bµ³�ÇwA° ¬nk« jB~T
A oµ /SwA nAm£@³½B«ow B½ »½B´¯ ¶k®®��o~« º±w

° k½k] °ða±� ºBµ²B¢®M ,BµS�o{ ,BµnA±¯Bi ,jAo�A ºAoM An ²kªî »§B« ºBµjoñ¦ªî

q¼Ç¯ ° ºA³	�®Ç« ° ònqÇM ºnB\ÇU ºBµð¯BÇM ºAnAj ¬BÇª§C /k¯o¼£»Ç« ²k´Çî oM BµS§°j

owAow nj »½Bµ³Lí{ BM »½Bµð¯BM �QAr /SwA ºnBLTîA ºBµ»¯°BíU ° pAk¯AuQ ºBµð¯BM

nj Bµ¬C }~hU ³� SwA
2
»¯B«A ºBµð¯BM ° »¦d« ºBµð¯BM ºAnAj q¼¯ ° jnAj n±z�@

¬B¼Ç« pA k®Ç¯A±U»« »½B¼§BT½A ° »v¼¦¢¯A ¬AnAm£@³½B«ow /SwA ºnAm£@³½B«ow ° pAk¯AuQ

/k®®� JBhT¯A An j±i ²A±h§j ,ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{ ºjB½p jAkíU

ºo~Çî nj B« /SwA oæBí« »§B« ºBµjB´¯ ºB½±Q S¼µB« ¬B¼M ¥~� �½A ¨°j �kµ

�¼î nj ºn°C±¯ �½A /SwA »§B« ºn°C±¯ é½ow nB¼vM ¡®µC ¬C »£s½° ³� ©¼®�»« »£k¯p

/Svµ q¼¯ Bµ¬C oMAoM nj »z®�@A° ,SwA p°o«A ¬B´] nj ©´« jAk½°n °j JBUpBM ³� ¤Be

ºoU±¼P«B� ºr±§±®ñU ° n°j ²An RB�BLUnA ·T�oz¼Q ©Tv¼w �AkMA :pA k®UnBLî jAk½°n °j �½A

ºA³§Bwn ,»®í« ð½ ³M ,JBT� �½A ¥� /»§B« S¼§Bí� ³æBi ,ºnB\U S¼§Bí� ¬k{ »¯B´] °

¬C é�B®Ç« ° ºn°C±Ç¯ ¥Ç½¿j oÇM ²joz� ºn°o« ¥~� �½A nj /SwA »§B« ºn°C±¯ ¶nBMnj

/S{Aj ©¼µA±i
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»§B« ºBµjB´¯ nj ³� ºn°C±¯ pA |Bi »î±¯ ³M An ²k®¯A±i ³]±U ¥~� �½A ,¨B\¯Aow

»§BÇ« ºBµ³�ÇwA° ¬C �½oÇ� pA ³� SwA ºk®½Ao� ºn°C±¯ �½A /k®�»« K¦] jnAj ³z½n

° k®®�»Ç« ³wB�ð½ An (¬C o½B�¯ ° »®µn ºBµ¨A° ,¥¼M±«±UA ºBµ¨A°) »T®w ºBµ»½AnAj

�Ç½A /k®{°o�»Ç« ³½B«oÇw nApBM nj ²k{é¼ª\U ºBµ¨A° �½A ·¯A±TzQ BM An ºnAjB´M �An°A

1. asset securitization

oÇYA »§BÇ« ºBµ»Ç½AnAj ° BµjB´Ç¯ �A±Ç¯A oÇM p°oÇ«A <
1
¬jo� nAjB´M �An°A ³M ¥½kLU> k®½Ao�

ºoÇ½j /jo¼£»Ç« j±Çi ·�¦Çw oÇ½p An ¬B´] nj ºjB~T
A S¼§Bí� q�@A o« ·ªµ ° jnAm£»«

ºBµ¨A° ºB®L« oM ºA³�o
 �An°A ³� k®MB½»« An ¬Bñ«A �½A ¬AnAm£@³½B«ow ³� k¼½BQ kµA±h¯

ºnBLTîA RnB� ºBµ¨A° ,¬BTv´§ nj »½B�îA ºpn°Bz� ºBµ¨A° ,k®µ nj »½B�îA ¥¼M±«±UA

k½joU»ÇM /k®®� ºnAk½oi ³¼w°n (ÂX«) nj »½B�îA ¬±¼«B� k½oi ºBµ¨A° ° ,³v¯A o� nj

/k®�»« K¦� An �¼
j »TiB®{ ³� SwA q¼¢¯AS�¢{ »§±dU �½A

»§B« ºBµjB´¯

¿B� »§B«o¼� ²B¢®M /j±{»« »§B«o¼� ºBµ²B¢®M ° »§B« ºBµ²B¢®M ¥«B{ ºnB\U ºBµkeA°

,¥	¯@°@¥ªe ¥X«) »§B«o¼� RB«ki B½@.@° k®®�»« k¼§±U (oU±¼P«B� ,j¿±� ,¥¼M±«±UA ¥X«)

oU[Ç½An ¨B¯ ³� »§B« ºBµ²B¢®M /k®®�»« ³�oî (oU±¼P«B� ºq½n³«B¯oM ° »«±ªî RB«ki

�±MoÇ« oÇ½p jn±Ç« k®Ça BÇ½ ð½ ³ÇM ³� k®®�»« ³ÄAnA »UB«ki ,SwA »§B« ºBµjB´¯ Bµ¬C

:j±{»«

³� »½AnAj pA R°B�T« »î±¯ ³M nApBM �½o� pA ²k«CSwj ³M »§B« ºBµ»½AnAj ¥½kLU /@1

³Ç� SwA ºnBÇ� �Ç½A /kµj»Ç« ¥¼ÇñzU An jB´¯ ¬C RAk´íU �½A ° jnAj oUy¼M S¼d]nA

/k®Tvµ »§B« ºBµjB´¯ �±¯ �½oU©´« j±i ³� k¯o¼£»« ²k´î oM »§B« ºBµ³�wA°

/¬B½oTz« º±w pA SMB¼¯ ³M »§B« ºBµ»½AnAj ·§jBL« /@2

/j±i JBve ³M »§B« ºBµ»½AnAj ·§jBL« /@3

³ÇM Bµ»Ç½AnAj ¬C x°oÇ� ²B£¬C ° ¬B½oTz« ºAoM »§B« ºBµ»½AnAj jB\½A ³M ðª� /@4

/³½B«ow nApBM nj ¬B£k®®�S�nBz« o¢½j

/nApBM nj ¬B£k®®�S�nBz« o¢½j ³M ºnAm£@³½B«ow ¶nBMnj Rn±z« ·ÄAnA /@5

/³½B«ow nApBM nj ¬B£k®®�S�nBz« o¢½j ¶nkM S½o½k« /@6
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RBvwÆÇ« ,ºnB\ÇU ºBµð¯BÇM) o½mQ²joPÇw ºBµjB´Ç¯ pA k®UnBLî »§B« ºBµ³�wA°

j±i ²±]° ¶kªî yhM ³� (ºnBLTîA ºBµ³½jBdUA ° ,pAk¯AuQ ºBµð¯BM ,¨A° ° pAk¯AuQ

;k¯n°C»Ç« Swj ³ÇM ²joPÇw ¥Çñ{ ³ÇM oUy¼ÇM ° ¨joÇ« ³M j±i »µkM ·ÄAnA �½o� pA An

° »¢Tvz¯pBÇM ºBµ�°k®Çæ ;(¤A±Ç«A ·ª¼ÇM ,oªÇî ·ª¼ÇM ,c¯A±w ·ª¼M) ³ª¼M ºBµS�o{

o½BÇw /©¼®�»Ç« »wnoÇM 4 ¥~Ç� nj An o½mQ²joPÇw ºBµjB´Ç¯ /»§BÇ« �¼Ç«FU ºBµS�o{

/k¯±{»« »wnoM 9 BU 7 ºBµ¥~� nj »§B« ºBµ³�wA°

1. brokers 2. dealers 3. captive finance companies

nj ³� SwA
2
¬Ao£@³¦«Bí« °

1
¬AnAq£nB� joñ¦ªî ,¿BM Swo´� nj ¨±w ° ¨°j RB«ki

»v½±¯²o½mÇQ An ¨nB´Ça �±Ç¯ RB«kÇi /SiAjoÇQ ©¼ÇµA±Çi Bµ¬C ³M 15 ° 14 ºBµ¥~�

RB«kÇi jo¼£»Ç« ²k´Çî oÇM An »v½±¯²o½mÇQ S«kÇi ³� »§B« ºjB´¯ Á±ªí« /k®«B¯»«

/jnAj»« ³�oî ©µ An ºo£@³¦«Bí«.ºnA q£nB�@

/k®�»Ç« ³�oÇî »§BÇ« RB«kÇi ³Ç� kÇ¯nAj »UBLíÇ{ »§B«o¼Ç� ºBµ²B¢®ÇM pA »ÇioM

¬B½oTÇz« ºAoÇM ³Ç� k¯nAj »íMBU ºBµS�o{ ònqM ºk¼§±U ºBµ²B¢®M »ioM ,¤BX« ºAoM

ºBµS�o{ An »§B« ºBµjB´¯ �½A /jo¼£»« ²k´î oM An »§B« �¼«FU RB«ki »¦æA S�o{

»§BÇ« RB«kÇi ³Ç� jnAj ºA³íMBÇU S�oÇ{ ð½oTÇñ§A ¤Ao®] ÂX« /k®«B¯»«
3³TvMA° »§B«

4. General Motors Acceptance Corporation

4
u®TPv�@A pn±U±« ¤Ao®] »«B´w S�o{ ,¬C ¨B¯ ° k®�»« ³ÄAnA njB« S�o{ ³M ºnB~d¯A

/k{BM»«

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

/k®®�»« ³�oî »§B« ºBµjB´¯ ³� »UB«ki /@1

³M An nApBM B½ ¬B½oTz« pA ²k{miA ºBµ»½AnAj ³� ²B£¬C »§B« ·�wA° ¶s½° y	¯ /@2

/k®�»« ¥½kLU j±i ºBµ»µkM

»§B« ºBµ³�wA°y�¯

Bµ¬C ·�oî ° ¬B{j±i ¶k´î oM »§B« �e oz¯ �½o� pA »§B« ºBµ³�wA° ©½k½j ³�¬B®a

An ²±Ç]° �Ç½A ²BÇ£¬C ° k¯n°C»Ç« Swj ³ÇM ¤±ÇQ ,³½B«oÇw nApBÇM nj ¬B£k®®�S�nBz« ³M
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ÇÇ@Bµ¬C ºBµ»½AnAj »®í½@ÇÇ »§B« ºBµ³�wA° �½A ºnAm£@³½B«ow /k®®�»« ºnAm£@³½B«ow

ºnAm£@³½B«ow An ºnAm£@³½B«ow �½A /k{BM nAjB´M �An°A B½@.° ¨A° Rn±æ ³M SwA �ñª«

·¦¼Çw° ³ÇM ²k{njBÇæ »§BÇ« �Çe ¶k¯nAj ³� nApBM nj ¬B£k®®�S�nBz« /k®«B¯»« ©¼�Tv«

/k¯A²jo� ©¼�Tv«o¼� ºnAm£@³½B«ow ,k¯A»§B« ºBµ³�wA°

ð¯BM joñ¦ªî BM JBT� �½A ¬B£k®¯A±i oUy¼M /©¼®�»« �{°n An ³Tñ¯ �½A ¤BX« °j BM

²k«C Swj ³M ²±]° k®¯A±U»« ° k¯o½mQ»« ²joPw ºnB\U ºBµð¯BM /k®Tvµ B®{C ºnB\U

nj ° k¯AºnB\U ºBµð¯BM RAk´íU Bµ²joPw �½A /k®µj ¨A° Bµ²B¢®M ° ¬B£k®®��o~« ³M An

kÇeA° k´íÇU ¶k®½BªÇ¯ ¨A° /jnAj �¦íÇU ¬AnAm£@²joPw ³M ³� k®Tvµ »§B« »½AnAj ¤Be �¼î

nj »ª¼	Tv« ºnAm£@³½B«ow ºnB\U ð¯BM /SwA ºnB\U ð¯BM »§B« »½AnAj ° ²k¯o¼£¨A°

keA° nj »ª¼	Tv«o¼� ºnAm£@³½B«ow é
A°nj nAm£@²joPw ° ²jAj ¨B\¯A ²k¯o¼£¨A° keA°

/SwA ³T{Aj ²k¯o¼£¨A°

An ºA»§BÇ« ·�ÇwA° »®íÇ½ ,k½o¼¢M o�¯ nj An ºnAm£@³½B«ow S�o{ ¨°j ¤BX« ºAoM

nApBÇM nj ¬B£k®®�S�nBÇz« ²±Ç]° ³�ÇwA° �Ç½A /SiAjoÇQ ©¼µA±i ¬C ³M 8 ¥~� nj ³�@

° ¨B´Çw o¼�Ç¯ nAjB´ÇM �An°A pA ºA²nkÇM k½oÇi ºAoÇM An ²±]° �½A ° k®�»« ³wB�ð½ An

nB¼TÇÇiA nj An j±ÇÇi ²±ÇÇ]° ³ÇÇ� »ÇÇ¯AnAmÇÇ£@³½B«oÇÇw /joM»ÇÇ« nBÇÇ� ³ÇÇM ³�oÇÇÇ
 �An°A

³Ç� k®®�»Ç« S�BÇ½nj ¨B´Çw Rn±Çæ ³ÇM »§BÇ« �Çe k®´¯»Ç« ºnAmÇ£@³½B«oÇw S�oÇÇ{

/k®Ç� S�BÇ½nj An ²nkÇM kÇ«Cnj pA ³½B«oÇw SLv¯ ³M »ª´w kµj»« �e nAm£@³½B«ow ³M

ºBµ»½AnAj ¶nkM /k®�»« ozT®« ºnAm£@³½B«ow S�o{ An ¨B´w Rn±æ ³M »§B« �e �½A

S�oÇ{ �Ç½A ©¼	TÇv« ºnAmÇ£@³½B«oÇw ·¯BÇz¯ ºnAmÇ£@³½B«oÇw S�oÇ{ ³ÇM �¦íTÇ« »§BÇ«

¶k´î oM »§B« �eS�B½nj BM ,k¯A²jB´¯ ³½B«ow ºnAm£@³½B«ow S�o{ nj ³� »¯Bv� /SwA

©¼	Tv«o¼Ç� ºnAmÇ£@³½B«oÇw ³ÇM Swj éÇ
A°nj ¨B´w Rn±æ ³M ºnAm£@³½B«ow S�o{

/k¯A²jp

³Ç� SwA �Ç½A ¬B{²kªÇî y	Ç¯ »§BÇ« ºBµ³�ÇwA° ³Ç� ©½joÇ� k¼Ç�@FU �Ç½A pA y¼ÇÇQ

»§BÇ« ºBµ»Ç½AnAj ³ÇM kÇ¯nAj oU©Ç� S¼M±¦�Ç« ¨joÇ« ºAoÇM ³Ç� An »§BÇÇ« ºBµ»ÇÇ½AnAj ¬C

¥½kLÇU �Ç½A /k®µj»Ç« c¼Ç]oU An Bµ¬C ¨jo« ³� k®®� ¥½kLU ÇÇ@j±i ºBµ»µkM@ÇÇ ºo¢½j

�BL�Ç¯A nj S�BÇw° (1) :k®�»Ç« ºn°o� An ºjB~T
A joñ¦ªî nB´a pA »ñ½ ©�Swj

° RÀ«Bí« ºBµ³®½qµ yµB� (3) ,¬k¼zhM �±®U �½o� pA o�i yµB� (2) ,Bµk¼wnow

c¼�±U B]�½A nj An joñ¦ªî nB´a oµ /SiAjoQ ©v¼¯Bñ« jB\½A (4)°,RBîÀ�A xpAjoQ

/©¼µj»«
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1. maturity intermediation

1Bµk¼wnow 
BL�¯A nj S�Bw°

©Ç�Swj k¼wnow /jo� ³]±U ³Tñ¯ °j ³M k½BM ©½jn°C ºnB\U ð¯BM pA ³� »§BX« nj

pA »ÇioÇM ,¤BXÇ« ºAoÇM /SwA Rk«²BU±Ç� Á±ªíÇ« ²k{³T�o½mÇQ ºBµ²joPÇw pA »zhÇM

ºk¼wnoÇw Bµ²joPÇw o½BÇw /SwA »®TÇiAjoÇQ ³L§B�ª§Ak®î B½ B�B	U èd«³M Bµ²joPw

ºnB\U ð¯BM ³� »«A° k¼wnow ,¨°j /SwA ¤Bw °j pA oU©� K¦�A ³� k¯nAj j±i |Bi

k{BLÇ¯ ¬B¼Ç« nj ºnB\ÇU ð¯BÇM oÇ£@A /k{BM ¤Bw °j pA oUpAnj SwA �ñª« ,k®�»« B�îA

³Ç� kMB¼ÇM »µB¢®M k{±ñM B½ ,jo¼¢M ¨A° oU²BU±� ºA²n°j BM k{ kµA±i nBaB¯ ²k¯o¼£¨A°

nj ³Ç� »¯AnAm£@³½B«ow B½@.@° ,kµkM ¨A° k¯Aj»« KwB®« °A ³� ºA²n°j ºAoM SwA ²jB«C

/k®®�»« k´íT« k®µA±i»« ³a¬C pA oUpAnj »¯B«p ³M An j±i ²±]° k¯A²jB´¯ ²joPw ð¯BM

Rk«²BU±� »½AnAj ³M An oURk«pA nj »½AnAj ¥æA nj j±i »§B« �e oz¯ BM ºnB\U ð¯BM

° nB�TÇ¯A jn±Ç« »¯BÇ«p ¤±Ç� ºAoÇM ²k¯o¼Ç£¨A° ³ÇM ¨A° ºB�îA BM nB� �½A ° k®�»« ¥½kLU

nAm£@²joPw@.nAm£@³½B«ow ³M J±¦�« ºnAm£@³½B«ow pAk¯A©za BM »§B« »½AnAj ºnAm£@A°

/k®«B¯»« Bµk¼wnow 
BL�¯A nj S
Bw° An »§B« ·�wA° joñ¦ªî �½A /jo½mQ»« ¨B\¯A

�½A ,Svh¯ /jnAj »§B« ºBµnApBM ºAoM k«C»Q °j Bµk¼wnow �BL�¯A ºAoM S�Bw°

Síw° ¬Bz½BµºnAm£@³½B«ow k¼wnow jn±« nj An ¬AnAm£@³½B«ow y®½q£ ·®«Aj S�Bw°

j±i »µkM RAk´íU ¬B«p ¤±� jn±« nj ºoUy¼M y®½q£ �e q¼¯ ¬B£k¯o¼£¨A° ;kµj»«

ºAoM An j±i ²±]° k®Tv¼¯ ¥½B« HTí¼L� ¬AnAm£@³½B«ow ³� B]¬C pA ,¨°j /S{Aj k®µA±i

pA ºoUy¼ÇM ¶o´ÇM foÇ¯ RkÇ«pA nj ¬B£k¯o¼Ç£¨A° pA ¬BÇ¯C ,k®®Ç� o¼Ç£nj k®¦M »¯B«p ¶n°j

ºBÇµ¨A° ³Ç� SwA �Ç½A »§BÇ« ·�ÇwA° ¥½BªÇU /k®®�»Ç« K¦Ç� RkÇ« ²BU±Ç� ¬B£k¯o¼£¨A°

¬AnAmÇ£@³½B«oÇw ðUðU ³Ça¬C BÇM tB¼Ç
 nj An ²k¯o¼Ç£¨A° ·®½qÇµ ° kµkÇM oURkÇ«pA nj

k¼wnow ¬B«p BU ³� »Qnj»Q ºBµ²joPw miA ³M BñUA BM nB� �½A /kµj yµB� ,k®µA±i»«

(jAj ©¼ÇµA±i bo{ ³� o�i ºnAk	« ¤±L
 BM ³TL§A) k®®�»« ©µAo� An ²±]° ,»½B�îA ¨A°

¶k¯o¼Ç£¨A° ·®½qÇµ jnAj ¤BªTÇeA ³Ç� SwA �Ç½A k«C»ÇQ �¼Ç«°j uQ /jo½mQ»Ç« Rn±ÇÇæ

/kMB½ yµB� Rk«pA nj

�±®U jB\½A BM o�iyµB�@

ºnAmÇ£@³½B«oÇw S�oÇ{ ð½ nj An j±Çi ²±Ç]° ³� k½n°C o�¯ nj An ºnAm£@³½B«ow
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jAkíÇU ¨B´Çw nj An ²k{S�BÇ½nj ²±Ç]° ºnAmÇ£@³½B«ow S�o{ �½A k¼®� ço� /k´¯»«

jB\½A �±®U ºnAm£@³½B«ow S�o{ ,nB� �½A BM /k®�»« ºnAm£@³½B«ow BµS�o{ pA ºjB½p

ºnAm£@³½B«ow ºAoM »�k¯A ²±]° ³� »¯AnAm£@³½B«ow /SwA ²jAj yµB� An o�i ° ²jo�@

³� k¯nAk¯ ¤±Q ¬Ak®a Ao½p ,k®MB½ Swj »zhM�±®U pA ke �½A ³M k®¯A±U»« ¥ñz« ,k¯nAj

nj ¤±ÇQ ¬Bªµ ¬jB´¯ BM ¬AnAm£@³½B«ow �½A B«A /k¯ohM An BµS�o{ pA ºjB½p jAkíU ¨B´w

/k®µj»« yµB� An o�i ° k®wn»« �±®U ¬Bªµ ³M ºnAm£@³½B«ow S�o{

»Ç½AnAj ³ÇM o�ÇioÇQ »Ç½AnAj ¥½kLÇU »®í½@ÇÇ »§B« ºBµ³�wA° ºjB~T
A joñ¦ªî �½A

ðUðU SwA �ñªÇ« k®ÇaoÇµ /k®«B¯»Ç« [ @�±®ÇU jB\Ç½A BÇ½@] ¬k¼zhM �±®U An ÇÇ@o�i©�@

oUy¼M nB� �½A nj ¬Bz½A ·®½qµ ¬Bª£»M ,k®¯qM Swj nB� �½A ³M j±i k®¯A±TM ¬AnAm£@³½B«ow

k®µA±i»« ³� jnAj »µ±]° ¬Aq¼« ³M »¢TvM �½A ° ,j±M kµA±i »§B« ºBµ³�wA° ·®½qµ pA

pA o�i yµB� n±�®«³M ©� ºBµ³®½qµ BM J±¦�« »î±®U ³M ¬k¼wn /k®®� ºnAm£@³½B«ow

»§BÇ« nApBÇM ¶kªÇî ºjB~TÇ
A é�B®Ç« pA »ñ½ ,»§B« ºBµ³�wA° »§B« »½AnAj k½oi �½o�

/SwA

RBîÀ�AxpAjoQ ° jAjnAo� k�îºBµ³®½qµ yµB�@

ºAoM ¨p¿ RnB´« ³M BU jnm¢M »¯B«p k½BM k¯oi»« »§B« »½AnAj ³� »¯AnAm£@³½B«ow

Swj ³M RnB´« �½A ³� ²B£¬C /k®MB½ Swj ºnAm£@³½B«ow »MB½xpnA ©wn ° ²An SiB®{

x°oÇ� BÇ½) k½oi ºAoM ³� »§B« ºBµ»½AnAj ¬C ¥¼¦dU nj An ¬C k½BM ¬AnAm£@³½B«ow k«C

²B¢®M B½ ²k®®��o~« ³M k®µA±i»« ³� »¯AnAm£@³½B«ow /k¯o¼£ nB� ³M SwA ²jB«C (ºkíM

/k¯nAj (nB� �½A ºAoM »¦¼�° ¨AkhTwA B½) ¨A° jAjnA o
 k	î ³M pB¼¯ ,k®µkM ¨A° ºjB~T
A

¨jo« oUy¼M ,k®®�»« nB� �½A �oæ An j±i S�Ao� RB
°A ³� »¯Bv� k®Tvµ k®aoµ

³Ç� ©Ç½A³T�BÇ½nj B« oUy¼M /k®µj |B~TiA S�Ao� ³M �	� An RB
°A ¬C k®µj»« c¼]oU

¥ñ{ ð½ /j±{ ¬AoL] ºq¼a BM k½BM ¬C pA ¬k¼{±Q©za uQ ,SwA �k¯A S�Ao� RB
°A

/©½n°C»« Swj ³M ºnAm£@³½B«ow pA ³� k{BM ºoU¿BM »µjpBM SwA �ñª« S«Ao� �½A

° »§BÇ« »Ç½AnAj ¶nBÇMnj RBîÀ�A xpAjoQ �oæ ³� »¯B«p Sæo� ·®½qµ oM ²°Àî

An Bµ³®½qÇµ �Ç½A ¥Ç� /jnAj ºA³®½qÇµ q¼Ç¯ RBîÀÇ�A ¬C ³ÇM »MB½Swj ,j±{»« ¬C o{B¯

jAjnAoÇ� ºBµ³®½qÇµ An ¨A° jAjnA oÇ
 k	î ºBµ³®½qµ /k®«B¯»« RBîÀ
A xpAjoQ ºBµ³®½qµ

¨A° jAjnA o
 �½Ao{ ¤BªîA ·®½qµ ¬C ° jnAj q¼¯ ºo¢½j kí ÔM jAjnA o
 ºBµ³®½qµ /k®«B¯»«

/SwA
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o�¯ nj ©½jo� jB½ ³� An »§B« ºBµ³�wA° ·¯±ª¯ °j ° k½oPvM jB½ ³M ©¼T�£ ³� An ³a¬C

�Ç½A ºAoÇM ³Ç� »¯BÇv� /ºnAmÇ£@³½B«oÇw ºBµS�oÇ{ ° ºnB\U ºBµð¯BM »®í½ ,k½o¼¢M

° »§BÇ« ºBµ»Ç½AnAj ¥¼¦dU ¬B{nB� ³� k¯AºA³�oe ¬AnAm£@³½B«ow k®®�»« nB� Bµ³�wA°

²jB�TÇwA jnAk¯BTÇwA ºBµjAjnA o
 pA ¬A±U»« B½ ¨A° jAjnA o
 k	î jn±« nj /SwBµ¬C ¶nAjA

/Sv] j±Çw jAjnA o
 �T{±¯ ºAoM »
±	e n°Bz« pA ²k¼`¼Q »UÀ«Bí« jn±« nj B½ ,jo�@

ºAoM ° j±{ S½Bîn ¨A° ·«B¯��A±U �½Ao{ BU k®� RnB�¯ k¯A±U»« ºA³�oe nAm£@³½B«ow

ºAoÇM ºA³�oÇe jAoÇ�A ³¯±£�½A ¨AkhTwA /k¯qM Swj nB� oµ ³M »§B« ·�wA° é�B®« ��e

¬BÇz½A ºp°n oµ nB� ,²±]° ºnAm£@³½B«ow Ao½p ,jpnA»« xA³®½qµ ³M »§B« ºBµ³�wA°

/SwA

»§BÇ« ºBµ»Ç½AnAj ³ÇM �±MoÇ« RBîÀÇ�A xpAjoÇQ ° jAjnA oÇ
 k	Çî ,o¢½j �hw ³M

nj »§BÇ« ºBµ³�ÇwA° ³� SwA »§±Q nAk	« KLw³M �½A ° jnAj tB¼	« ºBµ»½±]³�oæ

»§B« �e ³� SwA ºnAm£@³½B«ow é�B®« S´] nj oU©� ºBµ³®½qµ /k¯nAj j±i S½o½k«

³� SwA »§B« ºBµ»½AnAj o{B¯ ,é�B®« S´] nj q¼¯ ° joi»« An »§B« ·�wA° ð½ (¨B´w)

/joM»« ²o´M ºo¼£¨A° oU©� ·®½qµ pA

SiAjoQ ©v¼¯Bñ« jB\½A

¤°A ²BÇ¢¯ nj SwA �ñªÇ« ©½joÇ� jB½ �½A pA y¼Q ³� ºjB~T
A joñ¦ªî ³w ³ao£@A

/Sv¼¯ ºk	¯ p°o«A RÀ«Bí« oUy¼M /k{BM �¼®a k½BM»« joñ¦ªî �½oiC ,k®{BL¯ nBñ{C

»ñ¼¯°oTñ§A ¤B	T¯A ° ºnBñµkM RnB� ,ºnBLTîA RnB� ,ða pA ²jB�TwA BM RÀ«Bí« �½A

�nAkÇU »§BÇ« ºBµ³�ÇwA° pA »ioM An SiAjoQ ºBµx°n �½A /jo½mQ»« Rn±æ ²±]°

/k®®¼M»«

ºBµJBÇve ¥d« pA ²k{³T{±¯ ºBµða ³M ºk	¯o¼� ºBµSiAjoQ ³� j±M »¯B«p

ºBµð¯BM ° ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« BµkíM /k{»« j°kd« ºnB\U ð¯BM nj ²o´M ¬°kM

ºAoÇM An ¬k¼z� ða pB¼T«A �¼ªµ ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{ �A±¯A pA »ioM ° pAk¯AuQ

ºnB\U ºBµð¯BM nB~d¯A nj »¯B«p q¼¯ ºnBLTîA RnB� BM SiAjoQ /k¯jo� ©µAo� ¬B½oTz«

ºnBñµkM RnB� /k®®�»« ³ÄAnA An S«ki �½A q¼¯ o½mQ²joPw ºBµjB´¯ o¢½j p°o«A B«A ,j±M

�Ç½A ºnBLTîA RnB� BM ºnBñµkM RnB� R°B�U /k®®�»« ³�oî »§B« ºBµ³�wA° �A±¯A An

ºAoM (nBM ð½ ²B« oµ Á±ªí«) ºA²n°j »MBveRn±æ ºnBLTîA RnB� jn±« nj ³� SwA

SiAjoQ ³T{m£ RÀ«Bí« ºAoM k®µA±i»« °A pA ° j±{»« ¤BwnA ºnBLTîA RnB� ¶k¯nAj
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nAk½oÇi JBve pA ³¦«Bí« ¨B\¯A ¬B«p nj Swnj ²±]° ºnBñµkM RnB� jn±« nj /k®�@

/(j±{»« nBñµkM RnB� ¶k¯nAjJBve »®í½) j±{»« ZnBi

/SwA »§BÇ« nApBM joñ¦ªî nj ©´« »¦«Bî k	¯ ¤±Q pA ²jB�TwA ¬°kM SiAjoQ ¬Bñ«A

³ÇM jn±i»ªÇ¯ SiAjoQ nB� ³M ³� An »½Bµ»½AnAj o½mQ²joPw ºBµjB´¯ ³��½A �hw²BU±�@

/k¯nAj An »£s½° �½A ³� k®®�»« ¥½kLU »½Bµ»½AnAj

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

/©¼	Tv«o¼� ºnAm£@³½B«ow ° ©¼	Tv« ºnAm£@³½B«ow ¬B¼« R°B�U /@1

³�wA° k¼wnow jn±« nj ¬B£k¯o¼£¨A° ° ¬AnAm£@³½B«ow ¬B¼« ³¯±¢a »§B« jB´¯ /@2

jAjnA o
 k	î ºBµ³®½qµ ,jn°C»« k½kQ �±®U ° kµj»« yµB� An o�i ,j±{»«

j±Ç]° ³M SiAjoQ ºAoM »ªv¼¯Bñ« ° kµj»« yµB� An RBîÀ�A xpAjoQ °

/jn°C»«

»§B« ºBµjB´¯ ºAoM »µkM@.@»½A nAj S½o½k« ³M »§Bª]A »µB¢¯

¥Ç½¿j S�BÇ½nj ºAoÇM /©¼®�»Ç« »wnoÇM An ²kªÇî »§BÇ« ºBµjB´Ç¯ 9 BÇU 4 ºBµ¥~� nj

�A±Ç¯A SiB®Ç{ ° Bµ»Ç½AnAj pA »æBÇi �A±Ç¯A nj »§BÇ« ºBµjB´Ç¯ ¬Ao½k« ºnAm£@³½B«ow

·¦ÃÇv« pA »¦Ç� »TiB®Ç{ k½BÇM ,k¯o¼£»Ç« nBÇ� ³M Bµ¬C ³� ºnAm£@³½B«ow ºBµºsUAoTwA

³ÇM »§BªÇ]A »µBÇ¢¯ B« yhM �½A nj /©¼{BM ³T{Aj SwBµ¬C oMAoM nj ³� »µkM@.»½A nAj

/k®ñ�A ©¼µA±i »µkM@.»½A nAj S½o½k«

�¼¼íU k¯o¼£»« y¼Q »§B« ºBµjB´¯ ³� An ºnAm£@³½B«ow ºsUAoTwA ¬C Bµ»µkM S¼µB«

·®½qÇµ ° Bµ»Ç½AnAj ²jpBÇM R°B�ÇU pA k®{±�»« o½mQ²joPw ºBµjB´¯ ,¤BX« ºAoM /k®�»«

BM Bµ¬C /k®{°o�»« ¤±Q ° k¯oi»« ¤±Q Bµ¬C »®í½ /k®®� ¥æBe ºk«Cnj ,²±]° Kv�@

³ÇM An ¤±ÇQ �½A ³� ²B£¬C ° k¯oi»« ¤±Q ²±]° éMB®« o¢½j ° ¬AnAm£@²joPw pA �T�o£ ¨A°

,foÇ¯ R°B�ÇT§A³MB« pA é
A°nj BµjB´¯ �½A /k®{°o�»« ¤±Q ,k®µj»« ¨A° jAo�A B½ Bµ²B¢®M

k½oi ·®½qµ pA y¼M ³� k®{°o�M »Tª¼
 ³M An ¤±Q ³� SwA �½A Bµ¬C �kµ /k®½±]»« j±w

¬B¼M ¬B«p keA° ºAoM ²o´M fo¯ KveoM ²±]° �½A ²jpBM ° ²±]° Kv� ·®½qµ /k{BM ¬C
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1. spread

»Ç½AnAj ¬B¼Ç« SLXÇ«
1»U°B�T§A³MB« ³M ¬k¼wn o½mQ²joPw jB´¯ �kµ ,³\¼T¯ nj /j±{»«

»®í½) ²±]° ·®½qµ ° (³Ti°o� ¤±Q jB´¯ �½A ¬C o�Bi³M ³� ºq¼a »®í½) nAm£@³½B«ow jn±«

/SwA (²k½oi ¤±Q jB´¯ �½A ¬C o�Bi³M ³� ºq¼a

nj ÇÇ@¤A±Ç«A ·ª¼ÇM ° VjA±e ·ª¼M ºBµS�o{ ºA²pAk¯A BU °@ÇÇ oªî ·ª¼M ºBµS�o{

»¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ /k®Tvµ ²k{jB½ R°B�T§A³MB« pA ²k®®�@²jB�TwA RBvwÆ« nBª{

nApBÇM nj ²±Ç]° Kv� ³ÇM j±Çi BÇµ¬C AoÇ½p ,k®Tv¼Ç¯ »U°B�ÇT§A³MBÇ« ºBµ²B¢®ÇM nBª{ nj

³ÇM An ¬B¢Tvz¯pBÇM ¤BL
 nj j±i RAk´íU ·®½qµ k®{±�»« Bµ�°k®æ �½A /k¯pAjoQ»ª¯

BM ,k®®�»« Kv� ³� »µ±]° ºAoM ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{ /k®®� ¥½kLU ³®½qµ ¥
Ake

AoÇ]¿A¨p¿ ³Ç� kÇ¯nAkÇ¯ »æBÇi »µkM k´íU _¼µ ° k®Tv¼¯ °n³M°n ºnBñ{C ·®½qµ _¼µ

³Ç� SwA ºAºnAmÇ£@³½B«oÇw S�o{ ¬C ° jnAj j±]° B®XTwA ð½ ¬B¼« �½A nj B«A ,k{BM

/k®�»« k´íU ¬B«p oµ nj An ¨B´w k½oipBM

Bµ»µkM S¼µB«

²jn°CoÇM ºAoM k½BM ³� SwA ºk	¯ SiAjoQ ¬B«p ° �¦L« »§B« jB´¯ »µkM pA B« jAo«

jB´Ç¯ oÇµ ºBµ»µkÇM /k½C ¥ªî ³M ,²k{ozT®« RAk´íU ³M �±Mo« jAjnA o
 �½Ao{ ¬k{

ºk®M³	LÇ� ©¼®¼M»Ç« 2@Ç@1 ¤°kÇ] nj ³Ç� »¦Çñ{ ³ÇM �±Ç¯ nB´Ça ³ÇM ¬A±U»ÇÇ« An »§BÇÇ«

¤BL
 nj SiAjoQ k´íU ³� »µB¢®M ³� SwA nA±TwA ço� �½A oM ¤°k] �½Aºk®M³	L� /jo�@

¥�BÇM ¬C ¶k{»®¼My¼ÇQ SiAjoÇQ g½nBÇU pA y¼ÇQ An »§BÇ« jB´Ç¯ k´íU ,²k«C ¥ªî ³M ¬C

/k®�»ª¯

»ª¼v	ÇU k½joU»ÇM �¼í«BÇ¯ ° �¼íÇ« ºBÇµSiAjoÇQ ³ÇM ºk	Ç¯ ºBÇµSiAjoQ ©¼v	U

³Ç� Sv¼Ç¯ �Ç½A jAoÇ« ,SwA �¼í«BÇ¯ ºk	Ç¯ SiAjoÇQ ©¼½±£»Ç« »T
° /SwA »¦� nB¼vM

<ònqM jAkîA ¬±¯B
> Bµ¬C ºAoM ³� k®Tvµ Bµ»µkM »ioM /jo� »®¼My¼Q ¬A±U»ª¯ An ¬C

¬BwB®{nBÇ� nBÇ� H	¼Ç
j �Ç½A /k®�»« oU²jBw An ºk	¯ SiAjoQ �¦L« B½@.° ¬B«p »®¼My¼Q

An ³§q§p ° ¥¼Çw ¥XÇ« »í¼LÇ� cÇ¯A±Çw k®Ç¯A±U»ªÇ¯ ©Çµ ²°o£ �½A »Te B«A ,SwA ºnB«C

/k®®� »®¼My¼Q

o�i �A±¯A �½A ,©¼®�»« 
¼æ±U An ¬±£@B¯±£ »§B« ºBµjB´¯ ³� ²B£¬C kíM ºBµ¥~� nj

/k¼{BM ³T{Aj o�Bi ³M An
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»§B« ºBµjB´¯ºBµ»µkMS¼µB« 2 Ç 1 ¤°k]

ºk�¯SiAjoQ ¬B«p ºk�¯SiAjoQ �¦L« »µkM �±¯

�¼í« �¼í« 1 �±¯

�¼í«B¯ �¼í« 2 �±¯

�¼í« �¼í«B¯ 3 �±¯

�¼í«B¯ �¼í«B¯ 4 �±¯

:©½pAjoQ»« �A±¯A �½A pA ð½oµ bo{ ³M ¤Be

�Ç½A ·¯±ªÇ¯ /SwA }hÇz« S¼í�Ç
 BM »µkM ¬B«p ©µ ° �¦L« ©µ /¤°A �±¯ »µkM

³µBÇ« y{ ¤BÇ½n ¬±¼¦¼Ç«50 �¦LÇ« k®�»Ç« 
�±Ç« An »§B« jB´¯ ³� SwA ºA»µkM �±¯

¬BÇ«p nj ¬C SiAjoÇQ ³ÇM k´íTÇ« ³Ç� »�¦LÇ« pA o½mQ²joPw ºBµjB´¯ ¤BX« ºAoM /jpAjoPM

nj �Ç½A ³TÇL§A ,k¯oLiBÇM (²o´ÇM ¶°Àî³ÇM �¦L« ¥æA »®í½) k®Tvµ SMBY ¶joPw k¼wnow

¬°o¼ÇM JBÇve pA k¼wnoÇw g½nBÇU pA y¼Q An j±i ²±]° nAm£@²joPw ³� SwA »Un±æ

/kzñ¯

ºA²kªî ¨À
A pA »ñ½ /j±{»ª¯ j°kd« o½mQ²joPw ºBµjB´¯ ³M 1 �±¯ ºBµ»µkM B«A

1. guaranteed investment contract

¤°AkU nj ³� SwA
1²k{�¼ª�UºnAm£@³½B«ow jAjnAo� k®{°o�»« oªî ·ª¼M ºBµS�o{ ³�@

»�¦L« ºApA ³M ³� SwA �½A jAjnA o
 �½A oMB®M oªî ·ª¼M S�o{ k´íU /k®½±£»« GIC ¬C ³M

»~hz« k¼wnow kî±« BU An ºA²o´M fo¯ S�o{ �½A ,(k®«B¯»« ³ª¼M �e An ¬C ³�@) ¤±Q

¶kÇ¯nAj ³Ç� jnAk¯ »Un°o� Ao½p ,k{BM oªî ·ª¼M S�o{ BM p̈À« HªTe ³� Sv¼¯ »U¿±~d« ³¼L{ GIC /2

oªî ·ª¼M ºBµS�o{ pA WdM ¨B¢®µ ³M 7 ¥~
 nj B«A /j±{ SiAjoQ »~h{ ³M »�¦L« BU jo¼ªM ³ª¼M

GIC /jo¼£»« ºB] kîB�U �e nBª{ nj ³ª¼M S�o{ »§B« R¿±~d« pA ²kªî »µ°o£ ³� k½j ©¼µA±i

/SwBµ¿B� ¬C pA »ñ½10,000 ,000(1.10)@ 5 :j±{»« �¼¼íU �¼®a �¦L« �½A /3

¤jBíÇ« ·ª¼ÇM �Çe ºApA nj oªÇî ·ª¼ÇM S�oÇ{ k¼®Ç� çoÇ� ¤BX« ºAoM /
2
k®�»« �¼ª�U

%10 K�o« ¶o´M ³¯B¼§Bw ³� ��A±U �½A BM ,k®�»« ozT®« ³§Bw [®QGICð½ ,n¿j ¬±¼¦¼«10

[®Q ¤±� nj GIC ¶k¯nAj ³M n¿j ¬±¼¦¼« 16.11 k½BM ³� k¯Aj»« ³ª¼M S�o{ �½A /jpAjoPM

/
3
jpAjoPM ¤Bw

/SwA �¼í«BÇ¯ ºk	Ç¯ SiAjoÇQ ¬BÇ«p B«A ,�¼í« ºk	¯ SiAjoQ �¦L« /2 �±¯ »µkM
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jnAj ¬±£@B¯±£ �A±¯A ³«B¯³ª¼M �½A /SwA oªî ·«B¯³ª¼M ¨°j �±¯ »µkM ºAoM ¤BX« �½oU�{°n

SiAjoQ ºApA ³M ³� SwA �½A ¬C �±¯ �½oU»wBwA B«A ,©½pAjoQ»« Bµ¬C ³M 7 ¥~� nj ³�@

�¦LÇ« ,²k{³ª¼ÇM joÇ� òoÇ« pA kíM ³� k®�»« k´íU oªî ·ª¼M S�o{ ,³¯B¼§Bw ·ª¼M �e

/k®� SiAjoQ ³«B¯³ª¼M �½A ¬Bí�¯ºl ³M »~hz«

/SwA �¼í«B¯ ¬C �¦L« B«A ,�¼í« ºk	¯ SiAjoQ ¬B«p »µkM �±¯ �½A nj /3 �±¯ »µkM

²o´ÇM fo¯ ¬C nj ³� ²jo� ozT®« ºk´íU »§B« ºjB´¯ ³� SwA �½A »µkM �½A pA ºA³¯±ª¯

o½mQ²joPw ºBµ²jB´¯ ¤BX« ºAoM /j±{»« ¥½kíU ²o´M fo¯}iB{ ³M ³]±U BM ²n°j³M²n°j

1. certificate of deposit

}hÇz« ¬C k¼wnoÇw ° k®«B¯»«
1
²joPw »µA±£ An ¬C ³� k®®�»« ozT®« »½BµJBve

³ñ¦ÇM ,k{BÇM SMBÇY ²joPÇw RB¼Çe ¤±Ç� nj ³Ç� Sv¼¯ ºpB¼¯ »TiAjoQ ¶o´M fo¯ /SwA

k®� ozT®« ³§Bw ³w n°B®{ ¶o´M fo¯ BM ºA²joPw »µA±£ »§B« jB´¯ o£@A /k®� ¬Bw±¯ k¯A±U»«

³Ç¯AqÇi �An°A ·µBÇ« ³Çw fo¯ oMAoM »TiAjoQ ¶o´M fo¯ ° j±{ ¥½kíU fo¯ ²B« ³w oµ ³�@

³w ¤±� nj k½BM ³� jnAj ºA»µkM ³� k¯Aj»« o½mQ²joPw jB´¯ ,k{BM kænjð½ ¶°Àî³M

³w ¶o´M fo¯ ³M �¦L« �½A /Sv¼¯ ³Tv¯Aj ¬C ºAoM »µkM �½A �¦L« B«A ,k®� SiAjoQ ¤Bw

/S{Aj kµA±i »¢TvM ¤Bw ³w ¤±� nj ³¯Aqi �An°A ·µB«

° �¦LÇ« ³� ©½nAj »¢Tvz¯pBM RAk´íU ° ³ª¼M R¿±~d« pA ºnB¼vM /4 �±¯ »µkM

° ¥¼M±«±UA ·«B¯³ª¼M ,³¯±ª¯ �½oU�{°n k½B{ /SwA �¼í«B¯ Bµ¬C nj ºk	¯ SiAjoQ ¬B«p

Á±ÇæA ³��Ç½A /k®®�»Ç« ozT®Ç« ¤A±Ç«A ·ª¼ÇM ° VjA±Çe ·ª¼M ºBµS�o{ ³� k{BM ³¯Bi

}hÇz« ,SwA S
° ³a¬C ¬B«p ° ,³¯ B½ jo¼£»« Rn±æ ³«B¯³ª¼M ¶k¯nAj ³M »TiAjoQ

nAk	« B«A ,jo¼£ Rn±æ »TiAjoQ k½BM k½C jnA° ²k{³ª¼M »½AnAj ³M »UnBvi ²B£oµ /Sv¼¯

/Sv¼¯ }hz« SiAjoQ �½A

¬±Ç£@B¯±Ç£ �A±¯A »¢Tvz¯pBM ºBµbo� nj ,jAj ©¼µA±i c¼�±U 9 ¥~� nj ³�¬B®a

ºBÇ½AqÇ« ,»¢Tvz¯pBÇM ºBµboÇ� »�íÇM nj /jnAj j±Ç]° ¬Bí�Ç¯ºl oÇÇMAoÇÇM nj k´íÇÇU

jAkíU ¥� ° »¢Tvz¯pBM pA ¥L
 ºBµ¤Bw }hz« jAkíU nj }h{ k«Cnj ³M »¢Tvz¯pBM

SiAjoQ ¬B«p /jnAm£»« oYA ºk	¯ SiAjoQ �¦L« oM �½A /jnAj »¢TvM °AS«ki ºBµ¤Bw

�¼®a©Çµ ° k®�»Ç« JBhTÇ¯A »¢Tvz¯pBÇM ºAoM k®«nB� ³� jnAj »¯B«p ³M »¢TvM ºk	¯

»
BÇM »¢Tvz¯pBÇM �°k®Çæ �½A nj »¢Tvz¯pBM ¬B«p BU jo� �½A ³� SwA �½A ³M ³TvMA°

³Ç� jnAj �Ç½A ³ÇM »¢TvM ºk	¯ SiAjoQ ¬B«p ©µ ° �¦L« ©µ ,�½A oM ²°Àî /³¯ B½ k¯BªM
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° ,k®«nB� j±i oªî ¤±� nj �	� :k®½q£»«oM xj±i ³M SiAjoQ ºAoM »{°n ³a k®«nB�@

/°A ovªµ ° k®«nB� RB¼e ¨B½A nj B½

»¢®½k�¯ ³M pB¼¯

²nA±ªÇµ k½BÇM »§BÇ« jB´Ç¯ ,ºk	Ç¯ SiAjoQ éL®« B½@.° ¬B«p ¬j±L¯ }hz« S¦î ³M

³TÇ{Aj jBÇ½ ³M �¼®a©µ /k{BM ³T{Aj j±i RAk´íU ¬jn°CoM ºAoM »�B� ºk	¯ ºj±]±«

�½A SwA �ñª« k®�»« K¦� »§B« jB´¯ pA An k´íU �½A ºAo]A ³� ºjo� B½ ²B¢®M ³� k¼{BM

/kµj nAo
 ¬C ºAoM ³ª½o] »î±¯ k½B{ ° kµj o¼¼�U An k´íU S¼µB« ³� k{BM ³T{Aj An �e

pA y¼Q An j±i ²±]° kµA±hM nAm£@²joPw SwA �ñª« ,²joPw »µA±£ jn±« nj ¤BX« ºAoM

k¯o½mQ»Ç« An SwA±inj �½A o½mQ²joPw ºBµ²jB´¯ K¦�A /kzñM ¬°o¼M k¼wnow kî±«

�A±¯A »ioM jn±« nj k®®�»« �¼í« ºA³ª½o] kî±« pA y¼Q ¤±Q ¬k¼z� ¬°o¼M ºAoM B«A

¨B´Çw k®µA±hM ³� ¬B«p oµ ³� k¯nAj An �e �½A ¬AnAj¨B´w ,ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{

/k®{°o�M ºnAm£@³½B«ow S�o{ ³M An j±i

1. cash surrender value

nj ³� SwA »®í«¬AkM �½A /k¯nAj
1
ºk	¯ ºnAm£@A° xpnA oªî ·ª¼M R¿±~d« »ioM

/k®Ç� ³§jBLÇ« BÇ]ð½ »TÇiAjoQ BM An ³«B¯³ª¼M k¯A±U»« ³«B¯³ª¼M ¶k¯nAj }hz« ºkî±«

/SwA ²k¯±{³ª¼ÇM ºAoÇM ºA³ª½o] BM ²Aoªµ ³«B¯³ª¼M ¶k¯nAj ³M B]ð½ SiAjoQ Á±ªí«

³� SwA »®í«¬AkM �½A ° ,k¯nAj ºo¼£¨A° xpnA ³� k®Tvµ oªî ·ª¼M R¿±~d« »ioM

/jo¼¢M ¨A° ,³«B¯³ª¼M ºk	¯ xpnA oMAoM nj jnAj �e ³«B¯³ª¼M ¶k¯nAj

¶kÇ¯nAj ºAoM ¬Bñ«A �½A j±]° ° ºk	¯ SiAjoQ �¦L« ° ¬B«p ¬j±M �¼í«B¯ oM ²°Àî

oÇMAoÇM nj BÇ½ kÇzñM ¬°o¼ÇM An j±Çi k	¯ ²±]° kî±« pA y¼Q ³� nAm£@²joPw B½ ³«B¯³ª¼M

ºj°n° ºk	Ç¯ ºBµ¬B½oÇ] »§BªTÇeA yµBÇ� oñ� ³M k½BM »§B« jB´¯ ,jo¼¢M ¨A° ³«B¯³ª¼M

ºAoÇM ° SwBµ²joPÇw Jm] nj »¯A±UB¯ ºB®í« ³M �½A ,o½mQ²joPw jB´¯ jn±« nj /k{BM

�A±Ç¯A »ioM ºAoM /Bµ³«B¯³ª¼M ±�§ S¦î³M Bµ³ª¼M �eyµB� ºB®í« ³M ³ª¼M ºBµS�o{

/SwA ¨B´w k½oi ºAoM nAk½oi �T�B½ nj »¯A±UB¯ ºB®í« ³M �½A ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{

RB¼§B« ° RAno�«

»§B« ºBµjB´¯ ºnAm£@³½B«ow ºBµSwB¼w oM ºnB¼vM »UB¼§B« RB�eÀ« ° RAno	«

° RAno	Ç« ,kíÇM ºBµ¥~Ç� nj »§BÇ« ºBµjB´Ç¯ �A±Ç¯A pA WdÇM nj BÇÇ« /jnAm£»ÇÇ« oÇÇYA

/jo� ©¼µA±i }hz« An »¦æA »UB¼§B« ¥«A±î

http://abcbourse.ir/


55 »§B« ºBµºn°C±¯ ° »§B« ºBµ³�wA°

k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

/jnAj »½B®í« ³a ,k¯A¤Bí� »U°B�T§A³MB« nB� nj »§B« ºBµjB´¯ ©¼½±£»« ³� o£@A /1

/ºk	¯ SiAjoQ ¬B«p ° ºk	¯ SiAjoQ nAk	« :»§B« jB´¯ ºBµ»µkM kí ÔM °j /2

y½Bµ»µkÇM ³ÇM »½±£gwBQ ºAoM »�B� k	¯ ²±]° ²nA±ªµ k½BM »§B« jB´¯ Aoa /3

/k{BM ³T{Aj

»§B« ºn°C±¯

»§B« ºBµºn°C±¯ ºk®M³�L�

nApBÇM ¬Ao�¯KeBÇæ /SwA ³TwBÇioM »§B« ºBµºn°C±¯ pA ¬A±UoQ »]±« 1960 ·µj pA

³Çw B´®ÇU B]�Ç½A nj /kÇ¯A²joÇ� ºk®M³	LÇ� ¬±£@B¯±£ ºBµ²±¼{ ³M An Bµºn°C±¯ �½A »§B«

/©¼®�»« »�oí« An ºk®M³	L�

1. Globalization and Canada’s Financial Markets (Ottawa, Canada: Supply and Services

Canada, 1989). 2. market broadening instruments

:
1
k®�»« ©¼v	U o½p »¦� ·	L� ³w ³M An »§B« ºBµºn°C±¯ AjB¯B� jB~T
A ºAn±{

JmÇ] BÇM An ²±Ç]° ºo½mQ»woTÇwj ° nApBÇM »¢®½k	Ç¯ ³Ç�
2BÇz£nApBÇM ºBµnAqMA Ê

/k®µj»« y½Aq�A ,¬B£k¯o¼£¨A° ³M k½k] Sæo� ·ÄAnA ° k½k] ¬AnAm£@³½B«ow

»£jBÇ«C ³Ç� »¯BÇv� º±Çw ³ÇM »§BÇ« o�Çi jk\« é½p±U o�i S½o½k« ºBµnAqMA Ê

k®¯A±U»« oT´M �½AoMB®M ° k®®� »X®i An o�i k®¯A±U»« B½ k¯nAj oUy¼M ºo½mQo�i

/k®®� ¥ªdU An ¬C

3. arbitraging instruments and processes

¬B£k¯o¼Ç£¨A° ° ¬AnAmÇ£@³½B«ow ³M ³�
3¬B«p©µ x°o� ° k½oi ºBµk®½Ao� ° BµnAqMA Ê

¤Be �¼î nj ° k®� ²jB�TwA BµnApBM ¬B¼« ²jpBM ° ³®½qµ R°B�U pA ³� kµj»« ¬Bñ«A

,RBîÀÇ�A ¶nBÇMnj BÇµ¬C ²B£k½j R°B�U q¼¯ ° ,o�i pA ¨jo« S{AjoM nj R°B�U

/kµj»« ¬Bz¯ An RAno	« °RB¼§B«

SwA oU»æB~TiA joñ¦ªî tBwA oM ³� An »§B« ºBµºn°C±¯ ºk®M³	L� o¢½j ¶±¼{

ºBµnAqMA ,Sª¼� o�i ¤B�T¯A ºBµºn°C±¯ :SwA ²jo� jB´®z¼Q »¦¦ª§A�¼M ºBµ³½±vU ð¯BM
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1. Bank for International Settlement, Recent innovations in International Banking (Basle: BIS,

Apr. 1986). 2. Stephen Ross

/
1»§BÇ« 	Çe ºBÇµnAqMA ° pBwnBLTîA ºBµnAqMA ,pBw³®½k�¯ ºBµºn°C±¯ ,ºnBLTîA o�i ¤B�T¯A

ºAoÇM ºoYÆÇ« ¥½Bw° ³� k®Tvµ »½Bµºn°C±¯ Sª¼
 o�i ¤B	T¯A ³M �±Mo« ºBµºn°C±¯

/k®µj»Ç« nAoÇ
 nApBÇM nj ¬B£k®®�S�nBz« nB¼TiA nj ³§jBL« fo¯ B½ Sª¼
 o�i BM ³¦MB	«

/SwA SiAjoÇQ ¨kÇî BÇ½ ¤±Çñ¯ o�Çi jk\« é½p±U ,ºnBLTîA o�i ¤B	T¯A nAqMA joñ¦ªî

,k®µj»« y½Aq�A An nApBM »¢®½k	¯ (1) :k®µj»« ¨B\¯A nB� ³w pBw³®½k	¯ ºBµºn°C±¯

³ÇM (3) ° ,k®®Ç� ²jB�TÇwA ¤±ÇQ k½kÇ] éMB®Ç« pA k®µj»Ç« ¬BÇñ«A ¬B£k¯o¼ÇÇ£¨A° ³ÇÇM (2)

RAno	Ç« ·\¼TÇ¯ ³� An ³½B«ow ºBµS½j°kd« k®µj»« ¬Bñ«A nApBM nj ¬B£k®®�S�nBz«

SwA RnBLî K¼UoU ³M pBw»§B« �e ° pBwnBLTîA ºBµºn°C±¯ joñ¦ªî /k®¯AoM nB®� SwA

·½B«ow ·½BQ y½Aq�A ° jo¼£»ª¯ nAo
 ¬B£k¯o¼£¨A° toTwj nj ³� »µkM ²±]° y½Aq�A pA

/»§B«o¼� ° »§B« ºBµjB´¯

(1) :SwA ²joÇ� jB´®z¼ÇQ An »§BÇ« ºn°C±¯ �±¯ °j
2
tAn ��TwA n±v�°oQ ¨B\¯Aow

»¯A±i©µ ¬B«p RB¼�T	« BM ³� (³	Tz« jB®wA ° »§B« ºBµ»½AnAj) k½k] »§B« R¿±~d«

kTÇw@°@jAj ¬C nj ³Ç� kÇ¯nAj ºnApBÇM BÇM oUy¼M KwB®U q¼¯ ° ( n̈±U BM ÂX«) k¯nAj oUy¼M

²jB�TwA »§B« R¿±~d« �½A pA o¢½j q¼a oµ pA y¼Q ³� »½BµºsUA oTwA (2) ° ,k¯±{»«

3. Stephen A. Ross, "Institutional Markets, Financial Marketing and Financial Innovation,"

Journal of Finance (July, 1989), p. 541.

/
3
k®®�»«

³� ©½pAjoQ»« �½A ³M ¬±®�@A /SwBµºn°C±¯ �½A c¼�±U JBT� �½A ºBµ�kµ pA »ñ½

/k®µj»« º°n Aoa »§B« ºBµºn°C±¯ ÂæA

»§B« ºn°C±¯ ºBµ²q¼¢¯A

4. Ian Coper, "Financial Innovation: New Market Instruments," Oxford Review of Economic

Policy (Nov. 1986).

k¯k	Tí« ³� k®Tvµ »µ°o£ /
4
jnAj j±]° »§B« ºBµºn°C±¯ ¶nBMnj »�Ao�A ¶k¼	î °j

nj ºA³®Çin �T�BÇ½ ° (rAoT¼ÇMnC B½) RAno	« pA q½o£ ºAoM xÀU ºn°C±¯ ¶q¼¢¯A �½oU©´«

5. Merton H. Miller, "Financial Innovation: The Last Twenty Years and The Next," Journal of

Financial and Quantitative Analysis (Dec. 1986) pp. 459-471.

»�oíÇ« ºn°C±Ç¯ oµ±] k¯nAj jB	TîA »µ°o£ ,²k¼	î �½A ¤BL
 nj /
5
SwA »UB¼§B« �¼¯A±
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»Ç½CnBÇ� nApBÇM nj ¬B£k®®�S�nBÇz« ¬B¼Ç« nj o�Çi jk\Ç« é½p±U ºAoM ³� SwA ºnAqMA

/k¯nAj ºoUy¼M

BµjB½ pA ° k¯A²k¯A nm£ ow pA An ¬B«p ¬±«pC ³� Bµºn°C±¯ pA ºnB¼vM ³� k½Bª¯»« �¼®a

o½Bw /k¯A²jo� ©µAo� o�i é½p±U ºAoM ºoUoYÆ« ©v¼¯Bñ« ³� k¯A²j±M »½Bµ¬C ,k¯A³T�o¯

»½B� ¥ªî o£@A é
A°nj /k¯A²jo� jB´®z¼Q BµnB� ¨B\¯A ºAoM oT´M »µAn Á±ªí« Bµºn°C±¯

:k¯nAj S¼ªµA q¼aoµ pA y¼M o½p ¥ÄBv« ,©½o¼¢M o�¯ nj An »§B« ºn°C±¯

³§jBL« fo¯ ° nAjB´M �An°A Sª¼
 ,¨n±U ,²o´M fo¯ ºo½mQo¼¼�U y½Aq�A /@1

ºoU±¼P«B� ºr±§±®ñU ° n°j ²An �BLUnA nj S�oz¼Q /@2

nApBM nj ºA³�oe ¬B£k®®�S�nBz« »ª¦î xp±«C ° BµnB� oUy¼M »£k¼`¼Q /@3

»§B« ºBµ³�wA° ¬B¼« SMB
n /@4

»UB¼§B« �¼¯A±
 ° RAno	« pA q½o£ ºAoM ²q¼¢¯A j±]° /@5

R°oY »¯B´] ºBµ±¢§A o¼¼�U /@6

k¯±{»« nBaB¯ nApBM nj ¬B£k®®�S�nBz« »ioM ,kMB½»« y½Aq�A ºo½mQo¼¼�U »T
°

³Ç� SwA »®íÇ«¬AkM �½A /k®®� S��Bd« é�° �½A kîBv«B¯ ºBµk«C»Q oMAoM nj An j±i

oÇM RnB�¯ ° jB\½A /SwA pB¼¯ jn±« »§B« nApBM nj o�i é½p±U ºAoM ºoUoYÆ« ºBµx°n

ºBµºsÇUAoTÇwA SvMnB� /SwA oU±¼P«B� pA ²jB�TwA ¨q¦Tv« »§B« R¿±~d« pA ºnB¼vM

n°j ²An RB�BLÇUnA ·ñLÇ{ q¼Ç¯ ° oU±¼P«BÇ� ³M q¼¯ R¿±~d« �½A pA ²jB�TwA BM »UÀ«Bí«

Bµºn°C±Ç¯ pA »ioM ºoU±¼P«B� ºr±§±®ñU ° RB�BLUnA nj S�oz¼Q ¬°kM /SwA k®«pB¼¯

³Ç� »UÀ«BíÇ« ºBµºsUAoTwA ° »§B« R¿±~d« pA ²jB�TwA k®aoµ /j±M»ª¯ o½mQ¬Bñ«A

¬B£k®®�S�nBz« o¢½j ºAoM SwA �ñª« ,k¯A²jo� �AkMA nApBM nj ¬B£k®®�S�nBz« »ioM

° ³T�n ¿BM ,»�B½n �nj jn±« nj ³æBi ,nApBM »£k¼`¼Q ¬Aq¼« ,k{BM nA±{j ke pA y¼M

/j±{ ³T�o½mQ ²k¼`¼Q »UÀ«Bí« ºBµºsUAoTwA ° R¿±~d« »ioM ³� ²k{ KLw �½A

�½A 
¦Th« ºBµ¥~� nj »§B« nApBM 
¦Th« ºBµyhM ¶nBMnj ³í§B�« ¨B¢®µ ³M Bª{

/k¼wB®zM ð¼¯ An nApBM nj Bµºn°C±¯ pA ð½oµ SzQ nj ³T�´¯ ¥«A±î SwA oT´M ,JBT�@

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

o¼iA ·µj k®a nj BµjB´¯ ° ,nAjB´M �An°A ,»§B« nApBMoµnjºn°C±¯xoTv£@·®«Aj /@1

¬kÇ{ »¯B´Ç] ,SMB
n oUy¼M »£joz� ,ºr±§±®ñU �AkMA ,ºn°C±¯ ºBµS¦î /@2

/BµjB´¯ ° BµnApBM
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»§B« ºn°C±¯ ·MBX«³M Bµ»½AnAj ¬jo	 nAjB´M �An°A ³M ¥½kLU

nApBÇM nj »§BÇ« ºBµ³�ÇwA° y	¯ oM ° S�o£ ºBQ 80 ·µj nj ³� ºA²kªî »§B« ºn°C±¯

1. asset securitization

�Ç½A /SwA
1Bµ»Ç½AnAj ¬joÇ� nAjB´ÇM 
An°A ³ÇM ¥½kLÇU ¶k½kÇQ ,S{Am£ oYA H	¼ªî ³½B«ow

·¯A±TzQ °S¯Bª� BM ºnAjB´M �An°A x°o� ° Bµ¨A° é¼ª\U B½ ¬jo� ³wB�ð½ ¥«B{ k®½Ao�

;S{Aj �oÇ� Bµ»Ç½AnAj k½oi »§B« �¼«FU ºAoM »T®w ¨B�¯ BM »¦�@³M ¨B�¯ �½A /SwBµ¬C

;jAj»Ç« An ¨A° (1) :³ª¼ÇM S�o{ B½ o½mQ²joPw jB´¯ ÂX« ,»§B« ·�wA° ¬C nj ³� »«B�¯

¨A° ºnBLTÇîA o�Çi K¼UoU�½kÇM ° S{Aj»Ç« ²BÇÇ¢¯ y½Bµ»ÇÇ½AnAj ¶nkÇÇM nj An ¨A° (2)

° jo�»Ç« ºn°CéªÇ] An �BÇv
A »®íÇ½ jAj»Ç« ³ÇÄAnA An ¨A° RB«ki (3) ;S�o½mQ»« An

BU S�o£»« An ²±]° ¨jo« ·«Bî pA (4) ° ;jAj»« ²o¼� ° »UB¼§B« RBîÀ�A ²k¯o¼£¨A° ³M

»§BÇ« jB´Ç¯ ·½B«oÇw ³Ç� »ªÇ� �¦LÇ« pA o¼Ç�) k®Ç� »§BÇ« �¼ÇÇ«FU An y½Bµ»ÇÇ½AnAj ¬C BÇÇM

/(j±M

nj ³vwÆÇ« ð½ pA y¼ÇM ³Ç� SwA ¬C Bµ»Ç½AnAj ¬jo� nAjB´M �An°A ³M ¥½kLU »®í«

�½kÇM »Çµj¨A° º±½nB®Çw /k½o¼Ç¢M An ¥¼M±«±UA k½oi ¨A° ,ÂX« /k¯nAj y	¯ ¨A° ºB�îA

·¯A±TzQ ³M ºnB\U ð¯BM (2) ;k{BM ²jAj An ¨A°SwA �ñª« ºnB\U ð¯BM (1) :SwA ¥ñ{

o�Çi º°n SwA �ñªÇ« ºnB\U ð¯BM (3) ;k®� ozT®« nAjB´M �An°A k¯A±U»« Bµ¨A° �½A

;k®Ç� ºnAk½oi »æ±~i ·ª¼M S�o{ ð½ pA ³«B¯³ª¼M ¥¼M±«±UA ºBµ¨A° kLw ºnBLTîA

³ÇM An �BÇv
A ºn°CjoÇ£ »®íÇ½ ¨A° RB«ki ¨B\¯A ·�¼�° SwA �ñª« ºnB\U ð¯BM (4)

pA kÇ¯A±U»Ç« ºnB\U ð¯BM (5) ° ;k®� nAm£@A° jnAj An }~hU �¼ªµ ³� ºo¢½j S�o{

¬AnAm£@³½B«ow ° jAo�A ³M ²ozT®« nAjB´M �An°A x°o� ºAoM nAjB´M �An°A ·vwÆ« RB«ki

/k®� ²jB�TwA ºjB´¯

³ÄAnA ¨A° RB«ki ³� ºo¢½j ·vwÆ« ,³ª¼M S�o{ ð½ ,»§°A ¶k®µj¨A° ð¯BM pA o¼�

S�nBÇz« k®Ç½AoÇ� �Ç½A nj ºjB´¯ ¬AnAm£@³½B«ow ° jAo�A ,nAjB´M �An°A ·vwÆ« ,kµj»«

¨A° RB«kÇi ,j±{ ¥ªdT« An nBLTîA o�i Sv¼¯ ¨p¿ B« ¤BX« nj ºnB\U ð¯BM /k®®�»«

SLdÇæ ¥¼M±«±ÇUA ºBÇµ¨A° ¤BXÇ« pA ³Ç� k®Çaoµ /jn°C ©µAo� An ²±]° B½ ° kµj ³ÄAnA An

,�½BÇ
 ºBµ¨A° ,�ñv« SiBw ºBµ¨A° ,»®µn ºBµ¨A° jn±« nj ¨B�¯ �¼ªµ B«A ,©½jo�@

,ºk¼§±U ºBµS�o{ ° »§B« �¼«FU ºBµS�o{ ·¼v¯ x°o� ,ºnBLTîA ºBµRnB� ºBµ¨A°
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�½oUònqM ,³v½B	« nj /jnAj joMnB� ²nB]A ³M �±Mo« RBL§B�« ° ,»ñ¯BM S½±§°A BM ºBµ¨A°

1. mortgage-backed securities (MBS) 2. asset-backed securities (ABS)

nj ³� SwA
1
»®µn ºBµ¨A° ·¯A±TzQ BM nAjB´M �An°A nApBM ,³¯A±TzQBM ºBµ»½AnAj nApBM yhM

»«±ªÇî nBzTÇ¯A �Ç¼§°A /SwA »®Çµn ºBµ¨A° ,²ozT®« nAjB´M �An°A ·¯A±TzQ »½AnAj Bµ¬C

1985 ¤BÇw tnBÇ« ²BÇ« ³ÇM »®Çµn ºBÇµ¨A° pA o¼�
2
ºBµ»½AnAj ·¯A±TzQ BM nAjB´M �An°A

/jjo£»«oM

,�An°A ¬B£k®®�njBÇæ ºAoÇM ºnB¼ÇvM é�B®Ç« Bµ»Ç½AnAj ¬joÇ� nAjB´M �An°A ³M ¥½kLU

/jnAj Bµn±z� »§B« ¨B�¯ ºAoM ºnAj³®«Aj RB«Aq§A ° ¬AnAm£@³½B«ow ° ,¬B£k¯o¼£¨A°


An°A ¬B£k®®�njBæ é�B®«

SLdæ Bµ¬C jn±« nj ³ªµ pA pA y¼M ³� ¬jo� nAjB´M �An°A ³M ¥½kLU pA »í�B®« ¬C

(3) ;³½B«oÇw oUk«CnB� ºo¼£nB�@³M (2) ;oTª� ²±]° ºBµ³®½qµ (1) :pA k®UnBLî j±{»«

ºn°CjoÇ£ éMB®Ç« ³M »zhM �±®U (5) ° ;oT´M »§B« joñ¦ªî (4) ;²nkM é½ow k{n ¶nAjA

/²±]°

S´] ³	¼Y° ¬A±®î³M Bµ¬C pA ²jB�TwA ° Bµ»½AnAj ¬jo� Ak] /oTª� ²±]° ºBµ³®½qµ

·®½qÇµ /kµj»Ç« yµB� An ²±]° ºn°Cjo£ ºBµ³®½qµ ,kMB½»« nBzT¯A ³� ºnAjB´M �An°A

/j±{»Ç« �±MoÇ« BÇµ¬C ºnBLTÇîA ºk®M³]nj ³M »§B« ºBµ³�wA° ºAoM ²±]° ºn°Cjo£@

pA ²jB�TwA BM /SwA oU¿BM ²±]° ºn°Cjo£ ·®½qµ ,k{BM oU�¼½BQ ºnBLTîA ºk®M³]nj ³aoµ

nAjB´M �An°A ºnBLTîA ºk®M³]nj ,nAjB´M �An°A KwB®« »eAo� ° ³¯A±TzQ ¬A±®î³M Bµ¨A°

·®½qÇµ yµBÇ� WîBM �½A /j±M kµA±i oU¿BM »§B« ·�wA° ºnBLTîA ºk®M³]nj pA ²ozT®«

/j±{»« ²±]° ºn°Cjo£@

ºAoÇM An »®¼í« �½pA±« k½BM»« ³� »§B« ·�wA° ºAoM /³½B«ow oUk«C nB� ºo¼£nB�@³M

,¨nB´Ça ¥~Ç� nj /k®�»Ç« jApC An ³½B«ow Bµ»½AnAj x°o� ,k®� S½Bîn ³½B«ow ¥
Ake

�Ç{°n �±�±Ç« �Ç½A ,©¼®�»Ç« SLdÇæ o½mQ²joPÇw ºBµjB´Ç¯ ·½B«ow ¥
Ake pA »T
°

¥½kLU �½o� pA Bµ¬C Swjo½p »§B« ºBµS�o{ B½ °ºk¼§±U »«B´w ºBµS�o{ /j±{»«

oÇ£@A ³� ¿BM nk
 ¬C ;k®MB½»« An ¿BM »§B« ¨oµA pA ²jB�TwA Sæo� ,¬jo� nAjB´M �An°A ³M

An BÇµ¨oÇµA ¬C ºnBLTÇîA ºk®M³Ç]nj ºBµS�oÇ{ ,j±LÇ¯ ¬joÇ� nAjB´ÇM �An°A ³ÇM ¥½kLÇÇU

/k®T�o½mQ»ª¯

yµB� An °j oµ o{B¯ o�i ° ²jpBM ,W§BY }h{ ³M ²k®µj¨A° pA ºnBLTîA o�i ¤B	T¯A
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j±i ºAoM B½ ° k{°o�M An ¨A° ³M �±Mo« RB«ki �±	e k¯A±U»« o{B¯ ,¬B«p©µ /kµj»«

,j±Ç{ »{BÇ¯ ²o´ÇM foÇ¯ R°B�ÇT§A³MBÇ« k«Cnj pA ³��½A ºB] ³M ³¦æBe j±w /k®� ��e

/k½C»« Swj ³M jq«nB� pA HUkªî K¼UoU�½kM

j±LªÇ� ,»§B«o¼Ç� BÇ½ »§BÇ« ²B¢®ÇM S¼§Bí� xoTv£ BM ²Aoªµ /²nkM é½ow k{n ¶nAjA

nAjB´ÇM �An°A ³M ¥½kLU �½o� pA Bµ»½AnAj x°o� /k®�»« j°kd« An k{n ¬Bñ«A ³½B«ow

Bµ»µkM ¬C éLU³M ° Bµ»½AnAj ³� ¬B®a¬C ,SwA ³½B«ow é½ow ¬jn°Cjo£ ºAoM »µAn ¬jo�@

²k®®�j°kd« ¥«Bî ³M ³½B«ow S½B�� ºBµ¥
Ake S½Bîn ° ,joM»« ³«B¯pAoU pA ZnBi An

/j±{»ª¯ ¤kM

pA oU©� »io¯ ³M Bµ¨A° ¬jo� nAjB´M �An°A ³M ¥½kLU �½o� pA »T
° /oT´M »§B« joñ¦ªî

/jn°C»« ¡®a ³M An R°B�T§A³MB« (²k®µj¨A°) o{B¯ ,kwn»« x°o� ³M Bµ¨A° ¬C ¶o´M fo¯

k�@A n ¨A°ð½ ¥½kLU ¥æBe o¢½j »zhM ° ¨A° RB«ki jq«nB� R°B�T§A³MB« �½A pA »zhM

q¼Ç¯ o{B¯ ºnBLTîA ke xoTv£ WîBM ³� SwA ºoU»¯k{k	¯ ·¯A±TzQ BM nAjB´M �An°A ³M

An jB½p R°B�T§A³MB« ³� »TMB
n ;k®�»« oU©� ° ©� An R°B�T§A³MB« �½A SMB
n ³TL§A /j±{»«

/k®�»« jk\« é½p±U »½B´¯ ¬B£k®µj¨A° ° »½B´¯ ¬B£k¯o¼£¨A° �¼M

nj An j±Çi ¤±Q Á±ªí« ³� »¯AnAm£@³½B«ow /²±]° ºn°Cjo£ éMB®« ³M »zhM �±®U

·¯A±TzQ BM nAjB´M �An°A nj ,k¯nAm£»ª¯ ºnB\U ºBµ¨A° ° ,»�o~« ºBµ¨A° ,»®µn ºBµ¨A°

S«kÇi nj ºoUy¼ÇM ºA³½B«oÇw éMB®Ç« K¼UoU�½kÇM /k®®�»« ºnAm£@³½B«ow Bµ¨A° �½A

/jo¼£»« nAo
 »§B«o¼� ° »§B« ºBµ²B¢®M

¬AnAm£@³½B«ow é�B®«

k®�»« ¤ ØkL« oU»¯k{k	¯ nAjB´M �An°A ³M An k�@A n ºBµ¨A° ¬jo� nAjB´M �An°A ³M ¥½kLU

�An°A (1) ³Ç� kMB½»Ç« yµB� °n¬C pA ºnBLTîA o�i /kµj»« yµB� An ºnBLTîA o�i °

o{BÇ¯ nBLTîA S½±	U WîBM (2) ° ,jnAj 
¦Th« ºBµ¨A° �±®T« kLw pA »ªñd« ·¯A±TzQ

¬AnAmÇ£@³½B«oÇw /kMB½»Ç« yµBÇ� ³¦¼w°�½kÇM »½B�ÇîA ºBÇµ¨A° ºnBLTîA o�i /j±{»«

yµBÇ� ¥Ç¼§j ³M /k®MB½»« k½k] ºnAm£@³½B«ow ºBµSæo� pA ºA³î±ª\« K¼UoU�½kM

/kMB½»« j±L´M q¼¯ ²jpBM fo¯ ,»§B« ºo£@³�wA° ºBµ³®½qµ

¬B£k¯o¼£¨A° é�B®«

B½ ° k®� nAjB´M �An°A ³M ¥½kLU An »½B�îA ¨A° k¯A±U»« »§B«o¼� B½ »§B« ·vwÆ« ¬±a

²k¯o¼£¨A° ,kT�A pB¼¯ jn±« ³½B«ow o£@A ,kµj ¨B\¯A An nB� �½A º° ³� k®� nAm£@A° ºo¢½j ³M
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° »µj¨A° ¶o´M fo¯ R°B�T§A³MB« ³¦¼w°�½kM /k{°o�M ³� jnAj nB¼TiA nj ºoUk	¯ »½AnAj

nj S¼íÇ
A° �Ç½A /kMB½»« yµB� ³¯Aqi nAjB´M �An°A ¬±a »®Ãª�« ºBµ»½AnAj ¶o´M fo¯

¬jBT�A B] BM /SwA uª§¥MB
 ¬C ¥¼M±«±UA ¨A° nApBM nj ºoU©� ke BU ° Bñ½o«A �µn nApBM

nj ºoU©Ç� »Çµj¨A° ¶o´ÇM foÇ¯ R°B�ÇT§A³MBÇ« ³ÇM k½BM»Ç« ¬B£k®µj¨A° �¼M SMB
n ,nApBM

/k«B\®¼M ¨A° ºBµnApBM

»§B« ºBµnApBM ºAoM ¬jo� nAjB´M 
An°A ³M ¥½kLU RB«Aq§A

/jnAj »§B« ºo£@³�wA° nBTiBw q¼¯ ° »§B« ºBµnApBM ºAoM ºA²kªî RB«Aq§A k®½Ao� �½A

»§BÇ« �¼Ç«FU »T®Çw ¨B�Ç¯ �½q¢½BÇ] k½BM»Ç« ¬jo� nAjB´M �An°A ³M ¥½kLU ,o«A S½B� nj

�Ç½A nj ³Ç� An »§BÇ« ºBµ³�ÇwA° y	¯ k½BM ,�±�±« »½Aoa ©´� ºAoM /j±{ ©¼	Tv«o¼�

/©¼®� n°o« ²nBM°j ,©½jAj nAo
 WdM jn±« ¥~�

An ³�¼�° �½A Bµ¬C /k®®�»« B®{C ¬B£k¯o¼£¨A° BM An ¬B£k®®�pAk¯AuQ »§B« ºBµ³�wA°

BÇM ³v½B	Ç« nj »§BÇ« ºBµ³�ÇwA° »�íÇM ,SvhÇ¯ :k®µj»Ç« ¨B\Ç¯A x°n �½k®Ça ³ÇÇM

o�Çi �¼¼íÇU pA uQ /k®®�»Ç« ºo¼Ç£@²pAkÇ¯A oT´ÇM An nBLTÇîA o�Çi ,jo�®« ¬AnAm£@³½B«ow

nj ºnAm£@³½B«ow ·MBX«³M An ¨A° ° k®®� S	�A±« ¨A° ºB�îA BM SwA �ñª« Bµ¬C ,ºnBLTîA

�¼ÇM An j±i ºBµ»½AnAj ³� k®Tvµ »í�±« nj ¬±a ,²°Àî³M /k¯nAj ²B¢¯ j±i ·«B¯pAoU

/k®µj»Ç« yµBÇ� An o�i »zhM�±®U �½A BM ,k®®� é½p±U 
¦Th« é½B®æ ° ¬B£k¯o¼£¨A°

j±{»« oUo�i©� ©µ pBM »T§°j ¶k{S¯Bª� RAk´íU pA ²jB�TwA BM ¬AnAm£@³½B«ow ²jpBM

Bµ¬C bo{ ³M 4 ¥~� nj ³� o½mQ²joPw RBvwÆ« ºBµ²joPw »T§°j ºBµS¯Bª� ,ÂX«)

/(©½pAjoQ»«

¬AnAm£@³½B«ow ³a¬C BM SwA �ñª« ¬B£k¯o¼£¨A° o�¯ jn±« ºBµ¨A° k¼wnow ,¨°j

o½mQ²joPÇw ºBµjB´Ç¯ ,²kÇ«C 4 ¥~Ç� nj ³� n±�¬Bªµ ,ÂX« /k{BM R°B�T« k®µA±i»«

�kÇµ �Ç½A /k®µj»Ç« RkÇª§A¥½±Ç� ºBÇµ¨A° ° k®®�»Ç« ºn°CjoÇ£ Rk«²BU±Ç� ²±Ç]°

²±Ç]° ³Ç� An ¬B£k¯o¼Ç£¨A° �kÇµ ° oURk«²BU±Ç� ºnAmÇ£@³½B«oÇw ³� An ¬AnAm£@³½B«ow

,o�i xo½mQ BM k®aoµ ,RBvwÆ« �½A ,uQ ;jpBw»« ²jn°CoM ,k®µA±i»« oURk«k®¦M

¬B£k¯o¼£¨A° pB¼¯ jn±« ²±]° nAk	« ,²oi¿BM ° /k¯o¼£»« ²k´î oM An Bµk¼wnow S�Bw°

/SwA ¬C �¼«FU ³M ¥½B« ºjo�®« nAm£@³½B«ow ³� k{BM »�¦L« pA y¼M KUAo«³M SwA �ñª«

¬AnAm£@³½B«ow pA ° ,k®®�»« B�îA ònqM ¨A° ºBµ³~e ¬B£k¯o¼£¨A° ³M »§B« ºBµ³�wA°

©\Çe BÇ½ ³~e ºo£@³�wA° Bµ¬C ,»®í½ /k®®�»« S�B½nj ³½B«ow oUða±� ºBµ³~e
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/k®®�»« ¥½kLU oUða±� nB¼vM ºAq]A ³M An ònqM nB¼vM ºBµ»½AnAj :k®µj»« ¨B\¯A

An nAmÇ£@³½B«oÇw ° ²k¯o¼Ç£¨A° �¼ÇM ©¼	TÇv« »§B« �¼«FU ¬jo� nAjB´M �An°A ³M ¥½kLU

BÇM ¬B«p©Çµ Bµ»Ç½AnAj é¼ª\ÇU /k®�»Ç« ²BU±� An »§B« ºo£@³�wA° »T®w o¼v« ° ,�ñª«

yµBÇ� »§±L
¥MBÇ
 nB¼ÇvM kÇe BÇU An o�Çi nAm£@³½B«ow ºAoM ,ºnBLTîA S¼í�° S½±	U

,»®¼íÇ« S½±§°A tBwA oM Bµ¨A° pA ºkLw ºk	¯ ¬B½o] jk\« ©¼�®U ,²°Àî³M /kµj»«

¤±L
¥MBÇ
 ºoUy¼M ¬AnAm£@³½B«ow ºAoM ³� jn°C»« k½kQ ºA²pBU R°B�T« ºBµk¼wnow

,k®½o�C»« Bµk¼wnow ºo£@³�wA° ³M ³¼L{ »z	¯ ¬jo� nAjB´M �An°A ³M ¥½kLU ,uQ /SwA

³� ºnAjB´M �An°A ¬j±M toTwj nj /kµj»« ¤B	T¯A ¬B£k®µj¨A° ³M An o�i ¤Be �¼î nj °

BÇ½ ³~Çe ºoÇ£@³�wA° ,k¯A�An°A ¬C ·¯A±TzQ ³� SwA »½Bµ¨A° pA oUða±� Bµ¬C ·~e

j±{»Ç« �ñªÇ« »ÇT§°j ºBµS¯BªÇ� ³ÇM pB¼¯¬°kÇM Bµ�Ç½A ·ªµ /k®�»« �ñª« An ©\e

An ²kÇ{nAjB´ÇM �An°A ³ÇM ¥½kLU ºBµnAqMA xpnA SwA �ñª« BµS¯Bª� �½A ³� k®aoµ)

/(kµj y½Aq�A

¬joÇ� ¥Çæ° x°n �Ç½A ³� SwA ¬C pA »�@Be ¬jo� nAjB´M �An°A ³M ¥½kLU S¼	�±«

ºBµ³�wA° �½o� pA »T®w »§B« �¼«FUx°n BM ³v½B	« nj ,¬AnAm£@³½B«ow ³M ¬B£k¯o¼£¨A°

³ñ¦ÇM ,Sv¼Ç¯ nAjB´ÇM �An°A j±Çi nApBÇM �Ç½A nj »íÇ
A° ºn°C±Ç¯ /SwA oUk«CnB� ,»§B«

©¼�®ÇU (2) ° ºnBLTÇîA S¼í
±Ç« S½±	ÇU ° Bµ»Ç½AnAj é¼ª\ÇU �½o� pA o�i yµB� (1)

S´] j±i ºBµ»½AnAj oM ³¼ñU pA »§B« ·�wA° ³� ºA³¯±£@³M Bµ»½AnAj ºk	¯ ¬B½o] jk\«

�ñªÇ« ³«BÇ¯pAoÇU pA ZnBÇi »§BÇ« �¼Ç«FU éÇ
A°nj ° ,j±{»Ç« BÇµn RAnBLTÇîA »§B« �¼«FU

¥~Ç
 nj WdÇM jn±Ç«) »ñ¯BÇM ºBµ²o½mQ ¬±a »½BµnAqMA k½BL¯ ° ,Sv¼¯ ²pBU ©µ Â«B� x°n �½A ³TL§A /1

An ºjB®ÇwA RAnBLTÇîA ºkÇe BU ° ,(»]nBi ºBµn±z� pA ºnB¼vM nj n±´z«) »®µn ·�o� �An°A ,(22

©\Çe �Bd§³ÇM ³a ,j°n»« ³T{m£ ºBµpo« pA oUAo
 KUAo«³M BµjoMnB� ºnB] Z±« ,³TL§A /jo� x±«Ao


ºBµn±z� nj ³� SwB´Uk« ° ,jo¼£»« nB� ³M ³� ºn°C±¯ ºBµ²±¼{ �Bd§³M ³a ° ²ozT®« �An°A ©¼�î

/SwA ²k{ é½B{ ¬B´]�¦Th«

/
1
j±{»«

�½A /Sv¼¯ j°kd« Bñ½o«A »§B« nApBM ³M Bµ»½AnAj ¬jo� nAjB´M �An°A ³M ¥½kLU k®½Ao�

,©½A²jAj c¼�±U 4 ¥~� nj ³� n±�¬Bªµ ° ,SwA ²jo� l±�¯ q¼¯ Bµn±z� o½Bw ³M Bµ²±¼{

¥½kLU ,ÂX« /SwA ²k{ k®½Ao� �½AS½±	U WîBM ,ºnB\U ºBµð¯BM ·½B«ow o�i RAno	«

�¼Tvh¯ /Sw±¼Q �±
°³M ³v¯Ao� nj 1990 ¤Bw nj »~h{ ºBµ¨A° ¬jo� nAjB´M �An°A ³M

¬±¼¦¼« 350 /jAj fn 1991 ¤Bw ³« ²B« nj AjB¯B� nj Bµ»½AnAj ·¯A±TzQ BM �An°A ¨Bî x°o�
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AjB¯BÇ� o¦Çv½Ao� RAnBLTîA S�o{ ³M �¦íT« ¥¼M±«±UA ºBµ¨A° ·¯A±TzQ BM �An°A AjB¯B� n¿j

/k¼wn x°o� ³M ° ³T�B½ nBzT¯A

k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

�An°A ³ÇM ¥½kLÇU k®Ç½AoÇ� »¦æA nBTiBw ° ¬jo� nAjB´M �An°A ³M ¥½kLU ¨±´�« /@1

/Bµ»½AnAj ¬jo� nAjB´M

�¼Ç«FU ºBµ³®½qÇµ yµBÇ� BÇM »½AnAj ð½ ¬jo� nAjB´M �An°A ³M ¥½kLU ³¯±¢a /@2

�An°A o{B¯ ³M ,o¢½j RApB¼T«A ° ²nkM oUé½ow k{n ¬Bñ«A ¬jn°C ©µAo� ,»§B«

/k¯Bwn»« é�¯

ºBµSæoÇ� y½Aq�A ¥¼§j³M ,»½AnAj ð½ ¬jo� nAjB´M �An°A ³M ¥½kLU ³¯±¢a /@3

/SwA ¬AnAm£@³½B«ow é�¯ ³M ,ºnAm£@³½B«ow

° j±]±« ·½B«ow ºn°Cjo£ BM ,»½AnAj ð½ ¬jo� nAjB´M �An°A ³M ¥½kLU ³¯±¢a /@4

/k®�»« ðª� ¬B£k¯o¼£¨A° ³M Bµ³®½qµ yµB�@

/jnAm£»« o¼YFU »§B« ºBµnApBM oM ¬jo� nAjB´M �An°A ³M ¥½kLU y½Aq�A ³¯±¢a /@5

³æÀi

pA »æBÇi ²°oÇ£ /k®®�»Ç« ³�oÇî An »§B« RB«ki 
¦Th« �A±¯A »§B« ºBµjB´¯

é�¯ ³M »§B« �e n°kæ BM Bµ²B¢®M �½A /©¼«B¯»« »§B« ºBµ³�wA° An »§B« ºBµjB´¯

k½oÇi ºAoÇM ²±Ç]° �½A pA ° k®®�»« ºn°Cjo£ ²±]° ,nApBM nj ¬B£k®®�S�nBz«

³ÇM An ²k{ºn°CjoÇ£ ²±Ç]° »§B« ºBµ³�wA° /k®®�»« ²jB�TwA »§B« ºBµ»½AnAj

,nBÇ� �Ç½A BÇM /SwA oUk®½B{±Çi ¨joÇ« ·«Bî ºAoM ³� k®®�»« ¥½kLU »½Bµ»½AnAj

S�BÇw° (1) :k®µj»Ç« ¨B\Ç¯A oÇ½p boÇ{ ³ÇM nBÇ� k®a B½ ð½ »§B« ºBµ³�wA°

yµBÇ� An o�Çi ,oU©� ºBµ³®½qµ BM »zhM�±®U �½o� pA (2) ;k®®�»« k¼wnow

(4) ;k®µj»Ç« yµBÇ� An RBîÀ�A xpAjoQ ° jAjnA o
 k	î ·®½qµ (3) ;k®µj»«

/k¯n°C»« ©µAo� BµSiAjoQ ºAoM ºnB�°pBw

ºsUAoTwA ,Bµ¬C »UB¼§B« ° »¯±¯B
 RB�eÀ« ° ,»§B« ºBµjB´¯ ºBµ»µkM S¼µB«

»ñ½ ³M »§B« ºBµjB´¯ ·ªµ ºBµ»µkM /k®�»« �¼¼íU An BµjB´¯ �½A ºnAm£@³½B«ow
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/SwA ©¼v	U¥MB
 2@Ç@1 ¥ñ{ nj ²k{ ²jAj ¬Bz¯ ²°o£ nB´a pA

³T�BÇ½ ºnB¼ÇvM kÇ{n ,70 ·Çµj oiA°A nj ²s½°³M ° ,1960 ¤Bw pA »§B« ºn°C±¯

° »ªÇ½j RAno	Ç« BÇM ³¦MB	Ç« ºAoÇM »§B« ºBµºn°C±¯ pA »�íM ³� k®aoµ /SwA

° RAno	Ç« �Ç½A ±Ç�§ pA kíÇM ³Ç� Bµºn°C±¯ ¬C B«A ,³T�o£ ¥ñ{ »UB¼§B« RBM±~«

jk\« é½p±U An o�i ºoUk«C nB� ¥ñ{ ³M ³� SwA »½Bµ¬C ,²jn°C ¨A°j RBM±~«

/k®®�»«

nAjB´M �An°A x°o� ° Bµ¨A° é¼ª\U »®í½@ÇÇ Bµ»½AnAj ¬jo� nAjB´M �An°A ³M ¥½kLU

k¼�Ç« ¬B£k¯o¼Ç£¨A° ° ,¬AnAmÇ£@³½B«ow ,�An°A o{B¯ ºAoM ÇÇ@Bµ¨A° kLw ·¯A±TzQ ³M

nB�°pBw ³�@A oa ,SwA ²k®½C pAk¯A©za ¬jo� nAjB´M �An°A ³M ¥½kLU /SwA ²k½B�

»§B« �¼«FU BM ³v½B	« nj ,nAm£@³½B«ow ° ²k¯o¼£¨A° ¬jo� ð½jq¯ ºAoM ºoUoYÆ«

/jn°C»« ©µAo� ,»§B« ºBµ³�wA° �½o� pA »T®w

¬B£rA°

pA y¼M nj ³� »½AnAj ²jpBM B½@.@° Sª¼
 R°B�U pA »½±]²o´M :@(arbitrage) rAoT¼MnC

/j±{»« kTw@°@jAj nApBM ð½

jB´¯ xÀU ºAoM »eÀ�æA :@(asset/liability management) »µkM@.»½A nAj S½o½k«

/¬C ºBµ»µkM S¼µB« ³M ³]±U BM y½Bµ»½AnAj ¶nAjA nj »§B«

¬C »� nj ³� ºk®½Ao� :@(asset securitization) Bµ»½AnAj ¬jo� nAjB´M 
An°A ³M ¥½kLU

/k{°o�»« nAjB´M �An°A Bµ¨A° �½A ºBñUA ³M ° k®�»« é¼ª\U An Bµ¨A° »§B« jB´¯

,jo¼£»« �¦íU ¬C ³M ²o´M ³� »MBve :@(certificate of deposit B½ CD) ²joPw »µA±£@

/k®�»« njBæ An ¬C o½mQ²joPw ·vwÆ« ° ,jnAj }hz« k¼wnow

SwA �ñª« ° jo½mQ»« ²joPw ³� »§B« ºjB´¯ :@(commercial bank) ºnB\U ð¯BM

/kµkM ¨A° An Bµ²joPw �½A pA ¥æBe ²±]°

ºAoÇ]A ºAoÇM jAjnA oÇ
 ©¼�®ÇU ° ³¼´ÇU ·®½qµ :@(cost of contracting) jAjnAo� ·®½qµ

/�¼í« 
½B�°

BÇM ²kÇ¯nAj ,k½oi ¨B¢®µ nj ³� »TiAjoQ ©v¼¯Bñ« :@(debit card) ºnBñµkM RnB�@

nAk½oi JBve nBñµkM ³M ³¦æB�ÀM ²±]° /k®�»« SiAjoQ ²k®{°o� ³M ¬C ·ÄAnA

/j±{»« n±�®« RnB� o{B¯ »§B« jB´¯ jq¯

http://abcbourse.ir/


65 »§B« ºBµºn°C±¯ ° »§B« ºBµ³�wA°

/¤±Q keA° KveoM ³�o
 jB®wA B½ ¨A° ¶pAk¯A :@(denomination) ³~e

ºnAmÇ£@A° BÇM ³Ç� »§BÇ« ºBµjB´Ç¯ :@(depository institution) o½mQ²joPÇw ºBµjB´ÇÇ¯

Swj ³ÇM An j±Çi ²±Ç]° ¶kªÇî ,²joPÇw Rn±Çæ ³ÇM ¨joÇ« ³ÇM j±i ºBµ»µkM

/k¯n°C»«

�½A ;»§B« ºBµ³�wA° ºnAm£@³½B«ow :@(direct investment) ©¼�Tv« ºnAm£@³½B«ow

/k{BM nAjB´M �An°A B½ ¨A° SwA �ñª« Bµ»½AnAj

/R°B�T« ºBµ»½AnAj ºjB½p nBª{ ¬B¼« R°oY ©¼v	U :@(diversification) »zhM�±®U

/o¢½j n±z� ¤±Q oMAoM nj n±z� ¤±Q keA° ð½ xpnA :@(exchange rate) ³§jBL« fo¯

»§B« RB«ki k®a pA »ñ½ k¯A±U»« ³� »§B« ²B¢®M :@(financial institution) »§B« jB´¯

�An°A »v½±¯²o½mQ ° ,²±]° S½o½k« ,nAjB´M �An°A ºnAq£nB� ,²joPw xo½mQ ¥X«

/jo¼£ ²k´î oM An nAjB´M

»§BÇ« ºBµ»Ç½AnAj ³ÇÇ� »§BÇÇ« »µB¢®ÇÇM :@(financial intermediary) »§BÇÇ« ·�ÇÇwA°

;k®�»« ¥½kLU »½AnAj oUc]o« ° R°B�T« �A±¯A ³M An nApBM �½o� pA ²k{ºn°Cjo£@

/k®µj»« ¥¼ñzU An »§B« ·�wA° ºBµ»µkM ³� »½Bµ»½AnAj

:@(guaranteed investment contract BÇ½ GIC) ºnAmÇ£@³½B«oÇw ¶k{�¼ª�ÇU jAjnAo�

k®�»« 
�±« An ³ª¼M S�o{ ° k®{°o�»« oªî ·ª¼M ºBµS�o{ ³� »§±~d«

�¼ª�U ,�¼í« k¼wnow ¬B«p BU ,ºnAm£@³½B«ow }hz« 
	w BU An ºA²o´M fo¯

/k®�@

nAm£@³½B«ow ð½ ºnAm£@³½B«ow :@(indirect investment) ©¼�Tv«o¼� ºnAm£@³½B«ow

»§BÇ« ·�ÇwA° ¬C ° ,²jAj ¨B\Ç¯A »§B« ·�wA° S�o{ nj »§B« �e Rn±æ ³M ³�@

/SwA ²jo� ©¼	Tv« ºnAm£@³½B«ow

jo£ B]ð½ An ²±]° ³� »§B« ºjB´¯ :@(investment company) ºnAm£@³½B«ow S�o{

/joi»« »½AnAj ¬AnAm£@³½B«ow K¯B] pA ° jn°C»«

/²±]° B½ S«ki ,¿B� ¶k®{°o� ³M ²k{k´íU »TiAjoQ :@(liability) »µkM

³Ç� »§B« ·�wA° 
½B�° pA »ñ½ :@(maturity intermediation) k¼wnow ºo£@³�wA°

° ,k®�»« Rk«²BU±� »½AnAj ³M ¥½kLU An Rk«pA nj »½AnAj ³�wA° �½A ¬C K]±«³M

³ÇM ° kµj»Ç« ²k¯o¼Ç£¨A° ³ÇM |BÇi »¯B«p Rk« ºAoM »«A° ³� SwA »¯B«p �½A

¨A° BM ¬C k¼wnow ³� k®�»« ³�oî »½Bµ»½AnAj »î±¯ nAm£@²joPw@.nAm£@³½B«ow

/SwA R°B�T« ²k{jB½
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³� º±d¯³M ºo¼£¨A° :@(off-balance sheet financing) ³«B¯pAoU pA ZnBi»§B« �¼«FU

/j±z¯ ³«B¯pAoU jnA° »µkM

¬C ·�ÇwA° ³ÇM ³Ç� »§BÇ« RAk¼´ªÇU :@(payment mechanism) SiAjoÇQ ©v¼¯BÇñ«

/k®�»« SiAjoQ ²k®{°o� ³M »§±Q ,Bµ¥ñ{ pA »ñ½ ³M ¿B� nAk½oi

/nAjB´M �An°A B½ »§B« ºBµ»½AnAj pA ºkLw B½ ³î±ª\« :@(portfolio) ²nkM

³� º±d¯³M »§B« S¼í
±« ð½ y{±Q B½ �¼«FU ¥ªî :@(risk transfer) o�i ¤B�T¯A

/j±{ ¥	T®« o¢½j �o� ³M o�i

BµywoQ

ºnAmÇ£@³½B«oÇw ,»§BÇ« ·�wA° keA° ð½ nj nAm£@³½B«ow ð½ »§B« �e Aoa /@1

?k½C»« nBª{ ³M o¢½j »µB¢®M nj ©¼	Tv«o¼�

�Ç½A ° ,k{°o�»« »§B« ¶n°Bz« ¬AnAm£@³½B«ow ³M o¢¯�nr S½o½k« S�o{ /@2

c¼�±U ?SwA »§B« ·�wA° S�o{ �½A B½C /k®�»« ³�oî ³� SwA »T«ki B´®U

/Aoa k¼µj

An RBîÀ�A xpAjoQ ° RÀ«Bí« ·®½qµ »§B« ·�wA° ³¯±¢a ³� k¼µj c¼�±U /@3

/kµj»« yµB�@

S½o½k« nj ,�½AoMB®M /k¯nAj »¯Bvñ½ ºjB~T
A jo�nB� »§B« ºBµ³�wA° ·ªµ> /@4

²jB�TwA keA° ºnAm£@³½B«ow ºsUAoTwA ð½ pA ¬A±U»« »§B« ºBµ³�wA° ·ªµ

/k¼®� ¬B¼M ©ñe �½A BM An j±i S�§Bh« B½ S	�A±« </jo�@

S	Ç�A±Ç« ¬C K]±«³ÇM ³� k®�»« ozT®« ¬AnAm£@²joPw é�¯ ³M ºk´íU »ñ¯BM /@5

³ÇM ³Ç� »µ±Ç]° BÇM ð¯BM �½A /jpAjoPM ¤Bw ð½ ºAoM ²k{�¼ª�U %8 k®�»«

/k®� ºnAm£@³½B«ow »§B« ºBµ»½AnAj pA »í¼w° 
¼� nj k¯A±U»« ²jn°C Swj

kµA±i ³a ¬C o�i ,k®� ºnAm£@³½B«ow ºjBî ¨B´w nj An ²±]° �½Að¯BM o£@A

?j±M

nj An ¤±ÇQ BµjnB¼¦¼Ç« »½BÇQ°nA ° »½Bñ½o«A nAm£@³½B«ow Bµ¬±¼¦¼« ¤Bw oµ nj /@6

�oÇæ An Bµ¤±ÇQ �Ç½A ³Ç� »½BµS�o{ ;k¯q½n»« ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{

³a ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{ /k®®�»« o¢½j ºBµS�o{ ºjBî ¨B´w k½oi

Hª¼	Tv« j±i ³�¬C ºB] ³M ¬Bz½A ³� k®®�»« ³�oî ¬AnAm£@³½B«ow ³M ºq¼a
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ºBµS�oÇ{ nj k®µj»Ç« c¼Ç]oÇU ,k¯ohÇM An oÇ¢½j ºBµS�o{ ºjBî ¨B´w

?k¯nAm¢M ³½B«ow ºnAm£@³½B«ow

nj ³§jBL« fo¯ ° ²o´M fo¯ ,»§B« ºBµ»½AnAj Sª¼
 ºo½mQo¼¼�U ° ¬Bw±¯ Aoa /@7

?j±{»« »§B« ºn°C±¯ WîBM »§B« ºBµnApBM

³Ç� <AjB¯BÇ� »§BÇ« ºBÇµnApBÇM ¬k{ »¯B´]> ¬A±®î BM »zµ°sQ 1989 ¤Bw nj /@8

:S{±¯ �¼®a ,j±M AjB¯B� ºjB~T
A ºAn±{ ºAoM »{nA q£@

¶jB�TwA jnAj j±]° »§B« S¼§Bí� ºBµ³L®] »ioM S¼ªµA y½Aq�A nj ³� »ª´« »£s½°

k®®�»« S
Bw° Hª¼�Tv« ²±]° ¤B�T¯A nj ³� SwA ºnAqMA ° »§B« ºBµnApBM pA ¬A°Ao�

B½ ¨B´w ¥X« nAjB´M 
An°A ·§jBL« ° nBzT¯A ¨q¦Tv« ³� <nApBM S
Bw°> ¨B¯ ³M ºk®½Ao�@ÇÇ

pA »§B« jB´¯ ¬C nj ³� SwA <»§B«S
Bw°> ¥MB�« ·��¯ k®½Ao� �½A /SwA ³�o� 
An°A

³ÇM An ²±Ç]° ¬C ° jn°C»Ç« Swj ³ÇM »µ±]° ¬Ao¢½j é�¯ ³M »§B« 	e nBzT¯A 	½o


/jnAm£»« ¬Ao¢½j nB¼TiA nj ¨A° Rn±æ

?SwA <nApBM S�Bw°> pA ºA³¯±ª¯ ¬jo� nAjB´M 
An°A ³M ¥½kLU Aoa /
§A

�An°A ³ÇM ¥½kLÇU pA »í�Ç¯ ³Ça »§BÇ« ºBÇµnApBÇM ³ÇÇ� k¼ÇÇµj c¼�±ÇÇU /J

¬AnAmÇ£@³½B«oÇw oUy¼ÇM oÇiA°A �¼ªµ BU ³� k¼®� ³]±U /k¯oM»« ¬jo�@ nAjB´M

ºB�ÇîA pA ¥æBÇe J±Çi ²jpBÇM pA k®TÇÇv¯A±U»ªÇÇ¯ »¯BÇÇwC BÇÇ½ »ÇÇ¯ApnA ³M

/k®®�@²jB�TwA ¥¼M±«±UA ¨A°

nAqÇMA> ³ÇM »¦¦Çª§A�¼ÇM ºBµ³½±ÇvU ð¯BÇM »§BÇ« ºBµºn°C±ÇÇ¯ ºk®M³	LÇÇ� nj /@9

BÇµ¬C ³Ç� SwA �½A pBw³®½k	¯ nAqMA �½A »£s½° °j /k®�»« ²nB{A <pBw³®½k	¯

éMB®Ç« pA k®µj»Ç« ¬Bñ«A ¬B£k¯o¼£¨A° ³M ° k®µj»« y½Aq�A An nApBM »¢®½k	¯

jB\½A ³M ¬jo� nAjB´M �An°A ³M ¥½kLU Aoa k¼µj c¼�±U /k®®� ²jB�TwA ¤±Q k½k]

/k«B\¯A»« pBw³®½k	¯ nAqMA
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¨±w¥~�
»§B« nApBM njS§°jy�¯

xp±«C ºBµ�kµ

:Si±«C k¼µA±i ¥~� �½A ¬k¯A±i BM

/S§°j Swj ³M nApBM ©¼�®U ºAoM [½An ³¼]±U

RAno�Ç« ,Bz�A RAno�« ³¦ª] pA ,S§°j Swj ³M nApBM ©¼�®U �¦Th« ºBµ²An

° »Ç]nBÇi RBvwÆÇ« S�nBz« RAno�« ,»§B« jB´¯ RAno�« ,»§B« S¼§Bí�

/»§±Q ¨B�¯ RAno�«

/»§B« ºBz�A RAno�« ºk®«j±w ¶nBMnj WdM

/¬Ajo£j±i ºBµ¬B«pBwy�¯

/¬BTv¦¢¯A ° ¬Bª§C ,�QAr ,kdT« R¿B½A nj RAno�« ¤BªîA�¦Th« ºBµ²An

/1980 ·µj nj »¯±¯B�RBeÀæAxoTv£ ·®«Aj

/¬k{ »¯B´] ° »§B« ºn°C±¯ ,»§B« ¬AodM ³¦ª] pA RBeÀæA ºBµS¦î
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owAow nj BµS§°j ° k¯nAj ²k´î oM BµjB~T
A pA ºnB¼vM nj ²kªî »z	¯ »§B« ºBµnApBM

»ª¼�®U RB«Ak
A BM BµS§°j /k®¯Aj»« ºn°o� An BµnApBM �½A ºBµ³L®] »ioM ©¼�®U ¬B´]

³Tñ¯ �½A S�B½nj /k¯A²jB´¯ »§B« ºBµjB´¯ ° BµnApBM ¥«BñU ° ³íw±U oM ¬A°Ao� o¼YFU j±i

¥MB	T« RAo¼YFU ³� k®®�»« nBT�n ¬B®a »¢¦ª] BµjB´¯ ° BµnApBM ,BµS§°j ³� jnAj S¼ªµA

o£@A Sv¼¯ K\íU ºB] �½AoMB®M /k¯nAm¢M oYA »	½o� ³M o¢½kñ½ ¤BªîA oM ° k®{BM ³T{Aj

³� jn°C»« k½kQ S§°j nj k½k] »z®�@A° K¦�A RAno	« oMAoM nj nApBM y®�@A° ©¼®¼M»«

�¼ªµ ³M ° k®µj o¼¼�U An j±i nBT�n ©µ pBM nApBM nj ¤Bí� ºBµjB´¯ j±{ KLw SwA �ñª«

oÇYA ¬C nj ¬B£k®®�S�nBÇz« ° nApBÇM oÇM kÇ¯A±U»Ç« ³¯±¢a S§°j ³��½A S�B½nj /K¼UoU

nj ³Ç� An ºnBª{»M nAjB´M �An°A ° BµnApBM ©¼¯A±TM �½o��½kM BU ,SwA ºn°o� jnAm¢M

S§°j »UnB�¯ joñ¦ªî pA B« ,¥¼§j �½A ³M /©¼wB®zM ,k{ k®µA±i 
¼æ±U ²k®½C ºBµ¥~�

/S�£ ©¼µA±i �hw �½pB�C ·¦eo« �½A nj

ºBÇµ²An ³ÇM ð½oµ ,k¯nAj ³� »U°B�T« g½nBU ° ¡®µo� KLw³M ,
¦Th« ºBµn±z�@

pA »î±¯ oM ð½oµ nB� �½A nj ° k¯pAjoQ»« »§B« ºBµjB´¯ ° »§B« nApBM ©¼�®U ³M R°B�T«

° ©¼®�»« »wnoM An kdT« R¿B½A nj RnB�¯ x°n B« ¥~� �½A nj /k®´¯»« k¼�@FU RAno	«

R¿B½A x°n BM An (¬BTv¦¢¯A ,¬Bª§C ,�QAr) ²kªî »§B« ¨B�¯ ³w nj RAno	« ¤Be �¼î nj

[½An kîA±
 ° »UAno	« nBTiBw pA �¼
j xnAq£ ·½AnA B« �kµ /jo� ©¼µA±i ³v½B	« kdT«

©¼®ñ�A»« »ª¼�®U ºBµx°n �A±¯A °�AkµA ³M »¦� »µB¢¯ B]�½A nj /Sv¼¯ n±z� oµ nj

/k®®�»« ¤BªîA j±i »§B« ºBµ¨B�¯ oM BµS§°j ²p°o«A ³�@
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RAno�« 
A±¯A ° �AkµA

RAno�« j±]° ³¼]±U nj »¦½¿j

j±i ¤Be ³M nApBM o£@A ³� SwA �½A S§°j ·¦¼w° ³M nApBM ©¼�®U ³¼]±U B½ c¼�±U �½oU[½An

Sª¼
 �½oU�¼½BQ BM ° k«CnB� »{°n ³M An j±i RB«ki °R¿±~d« pA »ioM ,j±{ ²jB´¯

¶kªî ºBµ»£s½° pA �¼½BQ k¼§±U ·®½qµ ° ¬j±M k«CnB� k½joU»M /jo� kµA±h¯ k¼§±U ,�ñª«

q¼«CSMB
n ¬Bª£»M ,jnAk¯ k«CnB� k¼§±U ³� ºnApBM �½AoMB®M /k®Tvµ q¼«CSMB
n Â«B� nApBM

�½A ¬Bñ«A ³TL§A /k¼wn kµA±h¯ é�° �½A ³M j±iºj±i³M »®¼My¼Q¥MB
 ¶k®½C nj °Sv¼¯

k½C»« nBª{ ³M q¼«CSMB
n o�Be ¤Be nj ³� k¯pAjoPM ºnApBM ©¼�®U ³M BµS§°j ³� Svµ

ºAoM ºo¢½j ¬B¼M /Sv¼¯ ,�¼½BQ ·®½qµ ³\¼T¯ nj ° SMB
n ��e ³M njB
 Rk«pA nj nj B«A

©v¼¯Bñ« ³� k®�»« ¤oT®� An jB~T
A pA ³L®] ¬C S§°j ³� SwA �½A »T§°j RAno	« ³¼]±U

³� ²BU±� »UnBLî /Sv¼¯ ¬C ¶nAjA ³M njB
 ºo¢½j ðª� ¬°kM nApBM ºnAm£Sª¼
 ° SMB
n

An nApBÇM /SwA <nApBÇM »½BwnBÇ¯> k¯oM»« nB� ³M »T§°j RnB�¯ c¼�±U ºAoM ¬B¯AjjB~T
A

/k®� ²jn°CoM An SMB
n ºnAo
oM ºBµºk®«pB¼¯ ·ªµ j±i k¯A±T¯ ³� k®¯Aj»« BwnB¯ »¯B«p

nApBM ©¼�®U ºAoM ºA³¯AjBTwA ºBµ¨B�¯ BµS§°j ³T�B½³íw±U ºBµjB~T
A pA ºnB¼vM nj

²k¼`¼ÇQ ºq¼Ça j±iºj±i³ÇM nApBM ³� Sw°n¬C pA ºke BU �½A ° ,k¯A²jo� �AkMA »§B«

¥ªÇî ¬C J±anBa nj ³� ºjB~T
A ¥� ºAoM »§B« nApBM ³� º°n ¬C pA ºke BU ° ,SwA

³� ²k{ �½°kU
¦Th« kæB	« ºAoM ¬A°Ao� »UAno	« ° kîA±
 /jnAj nB¼vM S¼ªµA ,k®�»«

:jo� ºk®M©¼v	U �¼®a An Bµ¬C ¬A±U»«

RBîÀ�A �T{Aj ¬B´®Q BM An ¬AnAm£@³½B«ow nAjB´M �An°A ¬Ao{B¯ ³��½A pA ºo¼£±¦] /@1

/k®µj K½o� �±Mo«

/»§B« jB®wA kTw@°@jAj nj �B~¯A °SMB
n [½°oU /@2

/»§B« ºBµjB´¯ RBLY ³M ðª� /@3

/»¦iAj ºBµjB´¯ ° BµnApBM nj »]nBi é�B®« ¬BLeBæ S¼§Bí� ¬jo� j°kd« /@4

/ºjB~T
A S¼§Bí� c�w oM RnB�¯ /@5

SM±¯³M ð½oµ ¶nBMnj B« /jnAj ºnB£pBw RnB�¯ pA »î±¯ ,R¿±	« �½A pA ð½oµ BM

oÇM ³¯±¢a RnB�¯ �A±¯A �½A pA ð½oµ ³� ©¼µj»« c¼�±U ²B£¬C ° S�£ ©¼µA±i �hw

/k¯nAm£»« oYA ¬B´] ¶kªî »§B« ¨B�¯ nB´a
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RAno�« �A±¯A oM ºA³«k�«

nAjB´ÇM �An°A ¬Ao{BÇ¯ pA ³Ç� SwA nApBÇM oÇM RnB�Ç¯ pA »¦ÇÇñ{ ºoÇ£@BÇz�A RAno�Ç«

²±	§BÇM ° ¥í�§BÇM ¬AnAmÇ£@³½B«oÇw nB¼TiA nj An »§B« RBîÀ�A ºjB½p o½jB	« ,kµA±i»«

nj o{B¯ ²B¢®M ¬Ao½k« ³� SwA �½A ºo£@Bz�A ³M �±Mo« kîA±
 ºAoM [½An ¥¼§j /k¯nAm¢M

�Ç½A pA k¯nAj k~
 B½ k®Tvµ ²B¢®M �½A nAjB´M �An°A KeBæ ³� »¯AnAm£@³½B«ow BM tB¼


»½BwnB¯ S¦î /k¯nAj ²B¢®M ¶k®½C ° »§B« S«Àw ¶nBMnj ºoUy¼M RBîÀ�A ,k¯ohM �An°A

�Ç½A ° ,j±{»Ç« ²k¯A±i <oMAoMB¯ RBîÀ�A> S§Be �½A nj ,k½C y¼Q »TwA n³M o£@A ,nApBM

�TÇ{Aj BÇ½ RBîÀÇ�A ³ÇM »MBÇ½Swj nj ¬Ao½kÇ« ° ¬AnAmÇ£@³½B«oÇw ³Ç� SwA »®í«¬AkM

1. agency

»®í«�½kM ,k®¯A±i»« <
1
»£k®½Bª¯ ¥ñz«> An ³¦Ãv« �½A /k¯nAk¯ »¯Bvñ½ é�° RBîÀ�A

oMB®M SwA �ñª« k®®�»« ¥ªî ¬AnAm£@³½B«ow ¶k®½Bª¯ ° nAq£nB� ¨B	« nj ³� ,¬Ao½k« ³�@

�½A o£@A k®½±£»« ºo£@Bz�A RAno	« ¬AnAjA±µ /k®®� ¥ªî ¬AnAm£@³½B«ow ¬B½p ° j±i é�B®«

¬Bñ«A ¬AnAq£nB� ³M ,²B¢®M ¶nBMnj nAm£@³½B«ow ßj°kd« SLv¯ ³M RBîÀ�A ,k{BL¯ kîA±


/k®¯qM »½BµnB� �¼®a ³M Swj kµj»«

An ºoÇ£@BÇz�A kîA±
 ³M pB¼¯ tB®{ow ¬B¯AjjB~T
A pA »ioM ³� ©½±{ ©½n°CjB½ k½BM

kÇ¯A±U»« nAjB´M �An°A nApBM ,k¯nAj ²k¼	î �Tv®M Zn±] pA º°o¼Q ³M ¬B¯C /k®®�»« nBñ¯A

° k½k] nAjB´M �An°A ·¯¿jBî ºnAm£Sª¼
 ¶nBMnj ¨p¿ RBîÀ�A ·ªµ S§°j ðª� ¬°kM

An »wBwA ºBµ²jAj SwA nAo
 ³� RAno	« �½A ,¬Bz½A ¶k¼	î ³M /jn°C Swj ³M An j±]±«

2. George Benston, "Required Disclosure and Stock Market: An Evaluation of The Securities

Exchange Act of 1934," American Economic Review (March 1973), pp. 132-155.

y\®w ºBµ²An pA »ñ½ /
2
k®Tvµ k½Ap ºq¼a ,k®®� Bz�A ° k®zñM ¬°o¼M o½k«@Ç@nA q£nB� pA

k{±�»« ³� »µB¢®M o£@A jo� k®µA±i ³a ¬AnAm£@³½B«ow ©¼woPM ³� SwA �½A ²k¼	î �½A

¬B{nB¼TÇiA nj k®ÇµA±i»Ç« ¬BÇz½A ³Ç� An »UBîÀÇ�A ·ªÇµ k{°o�M An j±i k½k] ¨B´w

An ¬C xpnA ° k®®�»« q¼µoQ ¨B´w �½A k½oi pA ¬AnAm£@³½B«ow B½ é�° �½A nj /jnAm¢¯

»µB¢®M K¼UoU�½kM /k¯oi»« »¦æA Sª¼
 o½p °
¼�hU BM An ¨B´w �½A B½ k®¯Aj»« o�æ

¥æBe ºk½Bî yµB� Rn±æ ³M ³� jpAjoQ»« ºA³ª½o] ³T{Aj ¬B´®Q An ©´« RBîÀ�A ³�@

,»ÇT§°j ºoÇ£@Bz�A kîA±
 ¶pAk¯A ³M ³ª½o] �½A ºBµk«C»Q /SwA k½k] ¨B´w x°o� pA

/k®�»« ©µAo� RBîÀ�A ºBz�A ºAoM ²q¼¢¯A
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° nAjB´ÇM �An°A ¬B£k®®�kTÇw@°@jAj ¶nBÇMnj »ÇUAno	Ç« ¥«BÇÇ{ ,»§BÇ« S¼§BíÇ� RAno�«

nj RAno	« ·î±ª\« ,RnB�¯ ¥ñ{ �½A pA }hz« »§BX« /SwA »§B« ºBµnApBM RÀ«Bí«

BµS¼í
±« o½Bw B½ ºnAjA ¨B	« KLw ³M ³� SwA »¯AnB�nk¯ASwj kTw@°@jAj pA ºo¼£±¦]

kTw@°@jAj /k¯nAj ²B¢®M é�° ¶nBMnj ºoUy¼M RBîÀ�A ºjBî ¬AnAm£@³½B«ow BM tB¼
 nj

BM k½joU»M ³� SwA oMAoMB¯ RBîÀ�A ¶k¼½Ap RÀñz« pA o¢½j »ñ½ ¬AnB�nk¯ASwj �½A

³M �±Mo« RAno	« ©¼�®U ,RnB�¯ ¥ñ{ �½A pA ¨°j ¤BX« /jnAk¯ »¯A±i©µ q¼«CSMB
n nApBM

¤¿kTwA /j±{»« ³§jBL« ¬C nj nAjB´M �An°A ³� SwA »wn±M nApBM ¥ªî ¶±d¯ ° nBTiBw

�½Ao{ »ioM nj k®¯A±U»« tn±M nApBM ¬AnB�nk¯ASwj ³� SwA �½A �MA±� �½A ¬AnAjA±µ

/k®®� ¬±L�« ° k®µj K½o� An ºjBî ¬AnAm£@³½B«ow

nj An BµjB´Ç¯ �Ç½A S¼§BíÇ� ³Ç� SwA S§°j RnB�Ç¯ pA »î±Ç¯ »§B« ºBµjB´¯ RAno�«

�½A ³¼]±U /k®�»« j°kd« ²±]° �¼«FU ° �T�o£ ¨A° ,¬jAj ¨A° ¬±a »UB¼e »½Bµ³æoî

/k¯nAj k½k] jB~T
A nj |Bi»z	¯ »§B« ºBµ²B¢®M �½A ³� SwA �½A »T§°j ©¼�®U ¶±d¯

¬B½oÇ] �¼®a©Çµ ,k®®Ç� pAk¯AuQ BU k®®�»« ðª� Bµ²B¢®M ° BµnA±¯Bi ³M »§B« ºBµjB´¯

ºBµð¯BM jn±« nj :k®®�»« ¥¼´vU jB~T
A oæB®î pA ºnB¼vM ºAoM An BµSiAjoQ ¶k¼`¼Q

²BÇ£ �Ç½AoMB®ÇM /k®Tvµ S§°j »§±Q SwB¼w ºAoM »½BµAo\« ©ñe nj BµjB´¯ �½A ºnB\U

jB~T
A ¥� nj »wBwA R¿ÀTiA »§B« ºBµjB´¯ �½A »½BwnB¯ ³� j±{»« ¤¿kTwA �¼®a

/jn°C»« k½kQ

y	Ç¯ ³Ç� SwA S§°j S¼§BíÇ� pA »¦Çñ{ »Ç]nBÇi ¬B£k®®�S�nBÇz« S¼§Bí� ©¼�®U

/k®�»«j°kd«A n»§B«ºBµjB´¯oMBµ¬CRnB�¯°S¼ñ§B«°»¦iAjnA pBMnjA n»]nBiºBµ²B¢®M

»§±ÇQ ·�oÇî RAo¼¼�ÇU oÇM RnB�¯ n±�®«³M »ñ¯BM ° »§±Q RAno�« pA »T§°j RB«B	«

/k®½±]»« j±w ,SwA ºjB~T
A S¼§Bí� c�w oM RnB�¯ ºAoM »¦«Bî é
A°nj ³� ,n±z�@

B]�Ç½A nj BÇ« /kÇ¯An ©¼ÇµA±i �hw »T§°j RAno	« �½A pA ¥¼~�U³M ºkíM ºBµ¥~� nj

»§±Q ºBµ¨B�¯ nj S§°j y	¯ pA o¼£@A o� o½±~U BU ©¼®�»« ²nB{A ¬C ³M o~Th« ºA³¯±£@³M

/©¼{BM ²jAj Swj ³M k½k]

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

/RB«ki ° ¿B� nApBM »T§°j ©¼�®U ºAoM [½An ³¼]±U /@1

/jnAj »½B®í« ³a ºo£@Bz�A �½o� pA ©¼�®U °Sv¼a ºo£@Bz�A /@2
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/SwA »®í« ³a ³M <oMAoMB¯ RBîÀ�A> bÀ�æA /@3

An »§BÇ« ºBµjB´Ç¯ »ÇioM nBT�n ° jAo�A »ioM »§B« S¼§Bí� S§°j ³��½A ¥¼§j /@4

/k®�»« ©¼�®U

kdT«R¿B½A nj RAno�«

ºBÇµ²n°j nj ³Ç� SwA »§BÇ« ºBÇµ¬AodM ·\¼T¯ oUy¼M kdT« S§B½A nj RnB�¯ nBTiBw

j±Ç�n ° 1929 nj ¨B´w nApBM �±	w k«C»Q RAno	« oUy¼M /SwA ²k«C y¼Q ¬±£@B¯±£@

»½B] »¦í� »§B« nApBM nj SwA �ñª« RAno	« �½A pA »ioM /SwA 1930 ·µj nj ònqM

BÇM »¯BÇ«p ¬AnAm£¬±¯BÇ
 ³� kwn»« »½Bµ²jB�TwA¾±w ³M Bµ¬C ·®¼z¼Q B«A ,k®{BM ³T{Ak¯

ºB®XTwA ³M ,�½A oM ¬°q�A /SwA ³T{Aj j±]° Bµ¬C nAk®Q ³M B½ ,k¯j±M ²k{ °n³M°n Bµ¬C

° SwA ¤AnkÇ� S§°j ¶k´Çî oM K¦�A RnB�¯ pA o¢½j ¥ñ{ ³w »§B« ºBµjB´¯ RAno	«

nj RAno	Ç« ¶nBÇMnj BÇ« WdM ³� Sw°n�½A pA /jnAj Bµ¬C nj º±¯BY »z	¯ »T§B½A S§°j

»ioM pA WdM nj B«A /j±M kµA±i q�oªT« ¬C ºBµ¬B«pBw ° ¤Ank� S§°j oM kdT« R¿B½A

©¼µA±i »wnoM q¼¯ An »T§B½A S§°j y	¯ o~Th« ºA³¯±£@³M ,kdT« R¿B½A »§B« ºBµjB´¯

/jo�@

�Ç½A ³ÇM �±MoÇ« RAno	Ç« /SwA k®MºBÇQ ºoÇ£@BÇz�A RAno	« ³M nB¼vM kdT« R¿B½A

¬±¯B
 ° 1933 ¤Bw nAjB´M �An°A ¬±¯B
 :SwA ²k{ Znj ¤Ank� ©´« ¬±¯B
 °j nj �±�±«

nj �¼Ç¯A±Ç
 �Ç½A /(SwA n±´Çz« tn±ÇM ¬±¯BÇ
 ³ÇM ³�@) 1933 ¤Bw nAjB´M �An°A tn±M

�An°A é½p±ÇU ³ÇM q¼ÇaoÇµ pA y¼M nAjB´M �An°A ¬±¯B
 /k¯A²k{ bÀæA 
¦Th« ºBµ²n°j

³Ç� jnAj»Ç« ºn°o� ¬±¯B
 �½A ,Svh¯ /jnAj �kµ °j ° j±{»« �±Mo« k½k] nAjB´M

¨jo« ·«Bî �¼M ²k{ é½p±U nAjB´M �An°A ¶nBMnj �¼
j ° »�B� RBîÀ�A pA ¬AnAm£@³½B«ow

1. Nancy H. Wojtas, "Regulation of the Securities Markets: Securities and Exchange

Commission," Chap. 7 in Handbook of Financial Markets (Homewood IL. Dow Jones-Irwin

1986), pp. 116-118.

° SwnjBÇ¯ RBîÀÇ�A ,³Ç¯AnBñL½oÇ� ¤BªÇîA ° RBÇ«AkÇ
A ¬±¯BÇ
 �Ç½A ,¨°j /
1
k¯±{ oLiBM

jnA±Ç« pA ºnB¼ÇvM tn±ÇM ¬±¯B
 /jnAj»« �±®ª« An nAjB´M �An°A x°o� nj ºnAjoM²À�@

¬jn°C ©µAo� ¬C �kµ ³� ºA²n°j ºo£@Bz�A SwA ³¦ª] ¬C pA ,j±{»« ¥«B{ An RnB�¯

�¼Çî nj K¼UoU�½kM /j±{»« kTw@°@jAj ¨jo« ¬B¼« nj ³� SwA »
An°A ¶nBMnj RBîÀ�A
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nBzTÇ¯A ¨B¢®Çµ ³ÇM nAjB´ÇM �An°A ¶nBÇMnj ºoÇ£@BÇz�A nBTwA±i nAjB´M �An°A ¬±¯B
 ³� ¤Be

/j±{»« �±Mo« ³¦«Bí« jn±« �An°A ¶nBMnj ºA²n°j ºo£@Bz�A ³M tn±M ¬±¯B
 ,SwBµ¬C

1. Securities and Exchange Commission 2. efficient market hypothesis

¬±¯B
 °j �½AºAo]A oM RnB�¯ Rnk
 °S¼§±Ãv«
1
(SEC) nAjB´M �An°A °tn±M ¬±¼v¼ª�@

/SwA ²k{ ¥¼ñzU tn±M ¬±¯B
 K]±«³M ¬±¼v¼ª� �½A /SwAnAj An

¬±¼v¼ªÇ� RBÇ«AkÇ
A BÇ½ ²k{ k¼
 ¬±¯B
 °j �½A nj ³� ºo£@Bz�A RB«Aq§A pA ð½_¼µ

¶q¼Ç¢¯A B´®U /j±{»ª¯ nBzT¯A ¤Be nj nAjB´M �An°A k¼½FU B½ p Ø±\« ,�¼ª�U ¥«B{ ²joM¨B¯

·¯¿jBî »MB½pnA ºAoM ¨p¿ RBîÀ�A ³� SwA �½A ³®¼«p �½A nj (SEC ¬±¼v¼ª� °)S§°j

,nApBM ©¼�®U ¥ªî ³M jo�º°n �½A /kµj nAo
 ¬AnAm£@³½B«ow ·ªµ nB¼TiA nj An nAjB´M �An°A

nA±TÇwA n°BÇM �Ç½A oM »¦� n±�³M ³� ,k®�»« ³¼ñU <
2
AnB� nApBM ·¼�o�> ³M q¼aoµ pA y¼M

³M nAjB´M �An°A ¬Ao{B¯ ¶nBMnj ¬B¢ªµ toTwj nj ° �±Mo« ,KwB®« RBîÀ�A ³� SwA

3. Charles J. Johnson Jr., Corporate Finance and the Securities Laws (Englewood Cliffs, New

Jersey, Prentice Hall, 1991).

nj) /
3
k«B\¯A»« KwB®« joñ¦ªî BM ºBµnApBM nj ²k{³§jBL« �An°A Swnj ºnAm£Sª¼


(/©¼®�»« »wnoM oUy¼M ¥¼~�U BM An AnB� nApBM 15 ¥~�

�An°A °tn±M ¬±¼v¼ª� /jnAj ¬A°Ao� joMnB� kdT« R¿B½A nj q¼¯ »§B« S¼§Bí� ©¼�®U

²kªÇî ¬AnAk«B´Çw ° ¬Ao½kÇ« ,¬B®�nBÇ� RÀ«BíÇ« ¨BªÇU oÇM SwA 
�±Ç« (SEC) nAjB´M

/k{BM ³T{Aj RnB�¯ ,¬B{j±i ²B¢®M nAjB´M �An°A º°n (¬B«od« B½ ºj±i nB�nk¯ASwj)

j±]±Ç« éÇ�° pA ¨joÇ« ¬jo� ²B£@C ºAoM /SwA ²k«C tn±M ¬±¯B
 nj RnB�¯ �½A jnA±«

/k®�»« NBa j±i ·½oz¯ nj An ¬AnB�nk¯ASwj RÀ«Bí« pA »Un±æ (SEC) ¬±¼v¼ª�@

BÇM q¼Ç¯ ,Bñ½oÇ«A ¨B´w tn±M ° �n±½±¼¯ ¨B´w tn±M ¥X« ,³T�B½¬B«pBw ºBµtn±M

�½oÇ� pA ° ²k{³§jBLÇ« ·�oÇ
 �An°A ° ¨B´Çw ºk®MSwo´Ç� ° SLÇY ºAoM �½Ao{ �¼¼íU

»¦« �ª\¯A ³®¼«p �½A nj /jnAj ²k´î oM ©¼�®U nj »z	¯ ¨jo« BM ¬AnAq£nB� �MA°n oM RnB�¯

4. National Association of Securities Dealers (NASD)

»¯B«pBÇw NASD /SwA kTÇw@°@jAj ©¼�®ÇU nj ©´Ç« »¦«BÇî
4
(NASD) ¨B´ÇÇw ¬AnAq£nBÇÇ�@

x°o� ° nAjB´M �An°A nBzT¯A nj An BµjnAk¯BTwA »ioM k½BM ¬C ºB�îA ³� SwA ¬Ajo£j±i

¬C pA »½Bµ¬B«pBw �¼®a q¼¯ kdT« R¿B½A »§B« ºBµnApBM o½Bw /k®®� S½Bîn ¨jo« ³M Bµ¬C

/k¯nAj j±i

° ³¦«Bí« nB¼TiA kTw@°@jAj jn±« nj ¤Ank� S§°j »UnB�¯ RB«Ak
A ¤±Ãv« ¬B«pBw °j
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BÇµ¬C ³ÇM 30 ¥~Ç� BÇU 25 ¥~Ç� pA ° k¯A³	Tz« jB®wA ¬Bªµ ³� k®Tvµ »UC ºBµjAjnA o


1. Commodity Futures Trading Commission (CFTC) 2. hedging

An »UC RÀ«Bí« ºBµtn±M p Ø±\«
1
»wBwA ºBµ¿B� »UC RÀ«Bí« ¬±¼v¼ª� /©½A³TiAjoQ

An Bµtn±M kµj»« nB¼TiA Bµ²B¢®M ³M �¼®a©µ ;k®�»« RnB�¯ Bµ¬C kTw@°@jAj oM ° njBæ

q¼Ç¯ An jo�®« »UC ºBµjAjnA o
 ¤Be �¼î nj CFTC /k®µkM ¨jo« ³M »UB«ki ° k®®� ²nAjA

BÇ½
2
�¼«FU ºAoM ºk®«j±w ºjB~T
A �kµ S´] nj k½BM BµjAjnA o
 �½A ° ,k®�»« k¼½FU

j±Çi ° Sv¼Ç¯ jAjnA oÇ
 »v½±Ç¯SzQ ·§q®Ç« ³ÇM k¼Ç½FU �Ç½A /k®{BM ²k{ »eAo� y{±Q

3. National Future Association (NFA) 4. Glass-Steagall Act

3
»ÇUC RÀ«BíÇ« »¦Ç« �ª\¯A /k¯±{ Ao½mQ An o�i RÀ«Bí« �½A nj k½BM ¬AnAm£@³½B«ow

oÇM RnB�¯ nj An CFTC 1980 ·µj ¥½A°A pA ³� SwA ºo¢½j ¬Ajo£j±i ¬B«pBw (NFA)

,¨°q§ Rn±æ nj »�BL�¯A RB«Ak
A ³M ¬jp Swj ° ºnAjoM²À� pA ºo¼£±¦] ,RÀ«Bí«

²k´î oM An ³¦«Bí« nB¼TiA ºBµnApBM oUy¼M oM »TwoQow S¼§±Ãv« SEC /SwA ²jo� ºnB½

�½oU©´Ç« /jo¼£»« ²k´î oM »UC ºBµnApBM nj An CFTC
½B�° pA ºnB¼vM ³MBz« ° jnAj

nj ³� k®Tvµ »½Bµtn±M �A±¯A ° NASD ,³¦«Bí« nB¼TiA nApBM nj ¬Ajo£j±i ºBµ¬B«pBw

/j±{»« kTw@°@jAj ³¦«Bí« nB¼TiA Bµ¬C

/SwA ²jo� ¥¼ªdU »§B« ºBµjB´¯ oM »¯A°Ao� ° ¬±£@B¯±£ RAno	« kdT« R¿B½A S§°j

RAo¼¼�ÇU ºj°p³ÇM j°n»Ç« ¤BªTeA ° SwA »¯°q� ³M º°n ¨B�¯ o¼¼�U ºAoM nBz� ³ao£@A

¶nAjA ¶±d¯ ° nApBM nj »§B« ºBµjB´¯ ºBµS¼§Bí� RAno	« �½A oUy¼M ,k½Bª®M fn ºA²kªî

,BµS½j°kd« �½A pA pnBM ºA³¯±ª¯ /k®®�»« j°kd« An BµjB´¯ �½A ºBµ»½AnAj ° Bµ»µkM

é
A°nj /SwA ��B®« ° R¿B½A ·ªµ nj »UBLí{ BM »¦« ºBµð¯BM jB\½A BM S§°j S�§Bh«

ð¯BM ¬AnAqµ S¼§Bí� ³� jnAj RAno	« pA �½o�Cowjnj ° ©¼�î ºA³î±ª\« kdT« R¿B½A

4
¤B¢¼TwA@Ç@u¦£ ¬±¯B
 /k®�»« j°kd« »æBi »½B¼�Ao�] ºBµkeA° ³M An ða±� HTLv¯

nApBM nj An ºnB\U ºBµð¯BM ¥ªî ºjApC ³� SwBµð¯BM S¼§Bí� ©¼�®U nj ºo¢½j ¬±¯B


²kÇ«C k½kQ »§B« RB«ki ·®¼«p nj Go¼iA ³� »UÀñz« B«A /k®�»« j°kd« nAjB´M �An°A

¤B¢¼TwA@Ç@u¦£ ¬±¯B
 ³� »í¯A±« ° j±{ oUy¼M BµjB´¯ nj k½BM �±®U °SMB
n ³� ²jo� SMBY

³T{AjoM ¬B¼« pA Sîow³M 1990 ·µj nj ²jo� jB\½A nAjB´M �An°A yhM ° Bµð¯BM ¬B¼«

/j±{»«

,SwA n±z� »ñ¯BM ¨B�¯ ° S¦« ¤±Q ¤±Ãv« ° ¥	Tv« »¯B«pBw ³� °npn ¤Ank� ¨B�¯
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¨B�Ç¯ �Ç½A ¤BXÇ« ºAoÇM /k®�»Ç« ¥¼ªdÇU o½mQ²joPw ºBµjB´¯ oM »¯A°Ao� ºBµS½j°kd«

j±i ºBµ»½AnAj SLv¯ ³M k½BM Bµð¯BM ³� An (¬AnAk«B´w �±	e B½) ³½B«ow ¨p¿ ¥
Ake

1. Basle 2. Office of Thrift Supervision (OTS)

(
1
¤BÇM ·«B®T	Ç�A±«) 1988 ·«B®T	�A±« tBwA oM »¦í� kîA±
 /k®�»« �¼¼íU k®{BM ³T{Aj

°npn ¤AnkÇ� ¨B�¯ ³T{m£ nj /SwA ²k¼wn B�«A ³M »Tí®æ ºBµn±z� ¬B¼« nj ³� SwA

B«A ,jo�»« �¼¼íU k¯pAjoPM k®Tv¯A±U»« ºnB\U ºBµð¯BM ³� An ºA²o´M fo¯ oX�@Ake c�w

¬B«pBw ð½ B«A /SwA ²jAj ¬B½BQ ²k¯nAjpBM ºpBw²kîB
 �½A ³M ¤Ank� S§°j ³¯BThL{±i

ºBµ¬B«pBÇw ³Ç� »½BÇµ¨A° nAk	Ç« ° �±Ç¯ oÇM ,
2
(OTS) pAkÇ¯AuQ oM RnB�¯ ¶nAjA ,»T§°j

»¯±£@B¯±£ »UnB�¯ ºBµSÃ¼µ 1970 ·µj oiA°A BU) /jnAj RnB�¯ k®µj»« ¨A° ° pAk¯AuQ

nj p°o«A Bµ¬C oæB®î pA ºnB¼vM B«A k®T{Aj RnB�¯ ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« S¼§Bí� oM

Bµ»µkM S½o½k« ¶nBMnj ºoUy¼M RBd¼�±U 4 ¥~� nj (/SwA ²k{ ¨B�jA OTS nBTiBw

»§B« ºBµjB´¯ o½Bw /S{Aj ©¼µA±i ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« ° Bµð¯BM nj Bµ»½AnAj °

ºBµ¨B�¯ pA ºA²k¼`¼Q ·ñL{ nj k½BM q¼¯ »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ ° ³ª¼M ºBµS�o{ ¥X«

/k«C kµA±i 9 ° 7 ºBµ¥~� nj Bµ¬C c¼�±U ³� ,k®®� S¼§Bí� »UnB�¯

¬BªÇµ SdÇU kµj»Ç« ²pB]A ¬B¼]nBi ³M �¦íT« ºBµð¯BM ³M kdT« R¿B½A RAno	«

ºBµð¯BM ·Lí{ kæk®a /k®®� S¼§Bí� SwA »¦iAj ºBµð¯BM oM o�B¯ ³� ²k¼`¼Q kîA±


/k®®�»« S¼§Bí� kdT« R¿B½A nj p°o«A »]nBi

nApBM nj An »]nBi ºBµ²B¢®M S�nBz« o¢½j ºBµn±z� pA ºnB¼vM ¥X« kdT« R¿B½A

o¼¼�U ° ºo¢¯pBM nB� nj ,Bµn±z� o½Bw ¥X« q¼¯ n±z� �½A B«A /k®�»« ©¼�®U »§B« �An°A

pA »ÇioÇM /SwA »§BÇ« ºBÇµnApBÇM nj »]nBi ºBµ²B¢®M S¼§Bí� ³M �±Mo« ºBµSwB¼w

¤AnkÇ� S§°j 1984 ¤BÇw nj /SwA ºn°CjBÇ½ ¬B½BÇ{ o¼ÇiA ·Çµj nj ²jAjº°n RAo¼¼�U

º±Çw pA ²k{ozT®Ç« �An°A �Ç�@Bwo¼Ç� ¬B£kÇ¯nAj ³ÇM ²o´ÇM SiAjoÇQ oM »�¼¦ñU RB¼§B«

©¼ª~ÇU SEC 1986 ¤BÇw nj /joÇ� ±Ç�§ An »T§°j ºBµ¬B«pBw ° kdT« S§B½A ºBµ²B¢®M

¶pB]A k¯A²jo� Ao]A An j±i ��±« n±z� RAno	« ³� »]nBi ºBµ²B¢®M »ioM ³M S�o£@

�MA±� BM j±i ºnB£pBw k®{BM nBaB¯ ³�¬C»M kµkM An kdT« R¿B½A ºBµnApBM nj S¼§Bí�

k®T�BÇ½ ²pBÇ]A kdTÇ« R¿BÇ½A ºBÇµnApBÇM 1987 ¤BÇw nj /k®®Ç� RBLÇYA An kdTÇ« R¿BÇ½A

©¼ª~U SEC ° k®®� ³¦«Bí« An »]nBi ºBµn±z� ·�o
 �An°A ³M »ñT« »UC ºBµjAjnA o


An ²k{jBÇ½ �An°A ³M »ñT« »UC ºBµjAjnA o
 �½A kµj ²pB]A »]nBi ºBµ²B¢®M ³M S�o£@
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¶kz¯SLÇY ¨B´w jAj ²pB]A ºjB´¯ ¬AnAm£@³½B«ow ³M SEC ¤Bw ¬Bªµ nj /k®®� kTw@°@jAj

/k®®� ºnAk½oi An »]nBi ºBµ²B¢®M

° ºnB\U ºBµð¯BM /k®�»« RnB�¯ ¤±Q ·�oî oM °npn ¤Ank� ¨B�¯ �½o� pA S§°j

¬B½o] �½A nj k®�»« é�° ¨B�¯ �½A ³� ºkîA±
 pA º°o¼Q BM o½mQ²joPw ºBµjB´¯ o¢½j

/k®½±]»« S�o{

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

° nAjB´M �An°A ¬±¯B
 :jo� bo�« An ºo£@Bz�A Rn°o� ³� ¤Ank� »¦æA �¼¯A±
 /@1

/tn±M ¬±¯B


/nApBM nj ¬Ajo£j±i ºBµ¬B«pBw y	¯ /@2

/»§B« ºBµjB´¯ ©¼�®U ¶±d¯ ° ³®«Aj /@3

¬AnAm£@³½B«ow ° Bµ²B¢®M S¼§Bí� ©¼�®U ºAoM kdT« R¿B½A S§°j ³� »½Bµ²An /@4

/jo¼£»« y¼Q »]nBi

�QAr nj RAno�«

�Ç½A �¼Ç¯A±Ç
 /jnAj ²k´î oM An nAjB´M �An°A nApBM ©¼�®U S¼§±Ãv« »½AnAj RnAp° �QAr nj

RnAp° ,�Ç½A oÇM ²°ÀÇî /SwA ²jAj ³¯BhÇUnAp° �Ç½A ³M »í¼w° ©¼	Tv« RAnB¼TiA n±z�@

<»½Ao]A ºBµj±ª®µn> ·½AnA ·�¼�° ³¦ª] pA ,jnAj q¼¯ ¬A°Ao� ©¼	Tv«o¼� RAnB¼TiA »½AnAj

tn±M ±�î ³� nAjB´M �An°A ·§jBL« q�@A o« oM RnB�¯ S¼eÀæ ° »§B« ºBµjB´¯ �A±¯A ³M

/k®Tvµ ±¼�±U ¨B´w

¬Bªµ �½A ° ,k®�»« ²jB�TwA ©¼�®U x°n »î±¯ ¬±a©µ ºo£@Bz�A x°n pA �QAr ¨B�¯

nAjB´M �An°A oT�j �½o� pA »½AnAj RnAp° /SwA [½An q¼¯ kdT« R¿B½A nj ³� SwA ºnB�@

,SwA j±]±« oT�j S�µ pA »ñ½ ° ²k{ u¼wFU nAjB´M �An°A °tn±M ¬±¯B
 K]±«³M ³�@

,n±�®«�½kÇM /k®� ¥½kLU ³¯B�~®« ° q¼«CSMB
n ºnApBM ³M An nAjB´M �An°A nApBM k{±�»«

pA ³Tw±¼ÇQ »¯B½oÇ] ³ÇM ¬AnAmÇ£@³½B«oÇw ³Ç� SwA �Ç½A �¼ª�ÇU »Q nj nAjB´M �An°A oT�j

/k¯nAj »woTwj pB¼¯ jn±« RBîÀ�A

Svh¯ /jnAj R°B�U kdT« R¿B½A joñ½°n BM ²kªî RB´] ºnB¼vM pA �QAr joñ½°n
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³M An nAjB´M �An°A nApBM nj j±]±« ²±]° ³� jnAj An ²jBT�AB] SwB¼w �½A »½AnAj RnAp°

1. Edward William Karp and Akira Koika, "The Japanese Corporate Bond Market," Chapter

11, in F. J. Fabozzi (ed.), The Japanese Bond Markets (Chicago: Probus Publishing Co.,

1990). 2. Bond Flotation Committee

pA »ÇioÇM ¨B�¯ �½A ,¨°j /
1
k®� »½Bª®µAn Sí®æ oµ nj k«AnB� ° ònqM ºBµ²B¢®M º±w

/k®®Ç� ozT®Ç« »µkÇM jB®ÇwA ³� k®�»« �½±zU |Bi »í
A±« nj An nAjB´M �An°A ¬Ao{B¯

pA) jB´¯ 40 pA y¼M pA ¥ñzT« »µ°o£ ³� SwA
2
nAjB´M �An°A nBzT¯A ·T¼ª� ,RnB�¯ SÃ¼µ

³T¼ª� �½A ¶kªî joñ¦ªî ³w /k{BM»« (nAjB´M �An°A RBvwÆ« ° ²kªî ºBµð¯BM ³¦ª]

nBzT¯A ³M ¥½B« ³� »½BµS�o{ ºAoM S¼eÀæ ºBµjnAk¯BTwA �¼¼íU (1) :SwA nAo
 �½kM

�An°A ¬B½o] oM RnB�¯ (3) ° ,k½k] �An°A �¦L« ° �½Ao{ oM RnB�¯ (2) ,k¯nAjB´M �An°A

/nApBM nj �An°A �½A ¬À¼w pA ºo¼£±¦] n±�®«³M k½k]

�An°A oTÇ�j ¬±¯BÇ
 K]±«³ÇM /jnAj ZA°n nB¼ÇvM �ÇQAr nj »§BÇ« ºBµS¼§BíÇ� ©¼�®ÇU

,SwA nAjB´M �An°A ºBµS�o{ ºAoM p Ø±\« n°kæ °RnB�¯ ¤±Ãv« »½AnAj RnAp° nAjB´M

S¼§BíÇ� nAjB´ÇM �An°A ·®¼«p nj j±i RB¯Bñ«A ·ªµ BM k®¯A±U»« BµS�o{ ³¯±£�½A B´®U °

3. Bank of Japan (BOJ) 4. insiders 5. investment banking

RÀ«BíÇ«
3
(BOJ) �ÇQAr ºq�o« ð¯BM ° nAjB´M �An°A oT�j �½o� pA »½AnAj RnAp° /k®®�@

RnB�Ç¯ »§BÇ« ºBÇµnApBÇM nj ¬AnAq£nBÇ� S¼§BíÇ� oÇM ° k®�»Ç« ³ª½oÇ] An
4
¨odÇ« jAoÇÇ�A

/jnAj

ºBµjB´¯ ºBµS¼§Bí� oM ºjB½p ºBµS½j°kd« S§°j ,kdT« R¿B½A ¥X« q¼¯ �QAr nj

²pB]A ²kªî »¦« ºBµð¯BM pA ºj°kí« ³M ,kdT« R¿B½A �ÀioM ,�QAr /jnAm£»« »§B«

»UAo¼¼�U ð½jq¯ ¶k®½C nj jnAj ¤BªTeA ³ao£@A /k®®� S¼§Bí� n±z� pA ³�	¯ oµ nj kµj»«

�¼«FU ºBµS¼§Bí� nj ¥«B� S�nBz« pA An ºnB\U ºBµð¯BM �QAr »¦í� �¼¯A±
 ,k½C k½kQ

BÇ«A /SwA ³TÇ{Aj pBÇM (k½k] �An°A nBzT¯A »®í½) nAjB´M �An°A »v½±¯²o½mQ B½
5
³½B«ow

¨BÇî »«B´Çw ºBµS�oÇ{ ºjBÇî ¨B´Çw nj »¯ÀÇ� �§BLÇ« k®Ç¯A±U»Ç« »®ÇQAr ºBµð¯BÇÇM

²jo� é®« nB� �½A pA An Bµð¯BM kdT« R¿B½A »¦í� �¼¯A±
 ³�¬C ¤Be ,k®®� ºnAm£@³½B«ow

ºAoM An ²o´M fo¯ oX�@Ake c�w Bµ¤Bw nB¼vM ¤±� nj �QAr S§°j ³��½A K§B] ·Tñ¯ /SwA

RAno	« ³¯±£�½A pA ºnB¼vM S§°j �½A 1987 ¤Bw nj /SwA ²jo� �¼¼íU »ñ¯BM ºBµ²joPw

/jo� ¥½kíU B½ jB´¯ nB®� An

° »Ç]nBÇi ºBµ²B¢®ÇM S�nBz« ºBµS½j°kd« pA ºnB¼vM �QAr o¼iA ºBµ¤Bw nj
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:²k{ ³T
o£ o½p miF« pA Bµ»µB£@C �½A pA ºA²kªî yhM /1

Issen@Sato@and @E.@M.@Karnosky, "Historical Development of Japanese Bond Market," Chapter

2 in Frank Fabozzi (ed.), ibid. 2. trust banking

»ioM p°o«A /
1
SwA ³T{AjoM ¬B¼« pA B½ ²jo� ¥½kíU nAjB´M �An°A nApBM nj An »§B« ºBµjB´¯

S½o½kÇ« ³ÇM ³]±ÇU oUy¼ÇM ³Ç�
2
»¯BÇ«A ºnAkñ¯BÇM nj kÇ¯nAj ²pBÇ]A »]nBi ºBµð¯BM

ºBµjB´¯ nAjB´M �An°A ·íMBU ºBµS�o{ /k®½±] S�o{ SwA pAk¯AuQ ° ºnAm£@³½B«ow

»ioM nj BµjB´¯ �½A RBLí{ �½A �½o� pA ° k¯A²jo� o½Aj �QAr nj »UBLí{ »]nBi »§B«

tn±ÇM nj »Ç]nBi ºBµ²B¢®M p°o«A /k¯A²k{ ¤Bí� nAjB´M �An°A »v½±¯²o½mQ ºBµ³L®]

3. seat

³¦«BíÇ« tn±ÇM �Ç½A nj »Ç]nBÇi ºBµS�oÇ{ ¨B´Çw ° k¯nAj
3
³e±§ (TSE) ±¼�±U ¨B´w

�{°n ³Tñ¯ �½A ,k¯B« kµA±i ºB]oM »ªwn ° ³T{±¯B¯ kîA±
 pA ºnB¼vM ³ao£@A /j±{»«

²k¼wn j±i »§B« ºBµnApBM ºjApC ° ¬jo� »¯B´] nj »ª´« ºBµjn°BTwj ³M �QAr ³� SwA

/SwA

¤Ank� ¨B�¯ joñ¦ªî ³¼L{ xjoñ¦ªî ³� �QAr ºq�o« ð¯BM ðª� BM »½AnAj RnAp°

¶o´ÇM foÇ¯ oÇM k{±�»Ç« ° jnAj RnB�Ç¯ ¤±ÇQ ·�oÇî oÇM ,SwA kdTÇ« R¿B½A nj °npn

y¼Q j±i ºBµSwB¼w ºAo]A nj �QAr ºq�o« ð¯BM ³� »{°n /jnAm¢M oYA Rk«²BU±�@

/SwA ²k{ 
¼æ±U 6 ° 5 ºBµ¥~� nj jo¼£»«

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

/�QAr »½AnAj RnAp° ¶kªî y	¯ /@1

/jnAj kdT« R¿B½A x°n BM »U°B�U ³a �QAr »UnB�¯ ºBµx°n /@2

/ºnB\U ºBµð¯BM oM RnB�¯ ³æBi ,�QAr nj »§B« ºBµjB´¯ RAno	« nB� j°ke /@3

¥½kíÇU An j±i ºBµnApBM nj »]nBi S�nBz« oM RnB�¯ »½Bµ²An ³a pA �QAr /@4

/SwA ²jo�@

/�QAr ºq�o« ð¯BM y	¯ /@5

¬Bª§C nj RAno�«

j±w ³½B«ow ¨B´w nBzT¯A oM RnB�¯ ºAoM ºke BU Bz�A RAno	« pA ¬Bª§C nj j±]±« ¨B�¯
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nj »´£@C nBzT¯A BM An ²B¢®M ¶nBMnj ©´« RBîÀ�A k½BM �An°A o{B¯ ºBµS�o{ /k½±]»«

kTÇw@°@jAj Bµ¬C nj ¨B´w ³� »½Bµtn±M xo½mQ ·T¼ª� RB«B	« /k®µj nAo
 ¨jo« nB¼TiA

j±{»Ç« ozT®Ç« »v½±¯²o½mÇQ ¨B¢®Çµ nj ³Ç� SwA ºA²°qÇ] /»v½±¯²o½mÇQ ·¼«ÀÇîA BÇÇ½ prospectus /1

/¨@ÇÇ /k®�»« ³�oî nAjB´M �An°A jn±« nj »
B� RBîÀ�A°

k½BÇM Bµ²B¢®ÇM ,�Ç½A oÇM ²°ÀÇî /k®®Ç� k¼Ç½FU ° »MBÇ½pnA An
1
Bµ³«BÇ¯ k¼«A �½A k½BM j±{»«

¬AnAm£@³½B«ow ºAoM j±i »§B« é�° ° BµS¼§Bí� ¶nBMnj ³µB« y{ ° ³¯¿Bw ºBµxnAq£@

2. O.W. Breycha, "German Equity Markets" in The Global Equi ty Markets (Chicago: Probus

Publishing Company, 1991).

�Ç{°n ³ÇM ³]±U BM ³� k¯jB	TîA �½A oM kdT« R¿B½A S§°j RB«B	« »ioM /
2
k®®� ozT®«

¥ªÇî nj k®®�»Ç« ºn°oÇ� An ºoÇ£@BÇz�A ³Ç� »UAno	« ,¬Bª§C ºnAkMBve �¼¯A±
 ¬j±L¯

3. Gregg A Jarrel, "SEC Crimps Big Board’s Future," Wall Street Journal, June 19, 1992. p. A.

15.

�½A nBLTîA /
3
k®µj K½o� An ¬AnAm£@³½B«ow k®µj»« ¬Bñ«A »¯Bª§C ºBµ²B¢®M ³M ° k®¯A±UB¯

n±z� °j �½A nj ºo£@Bz�A ³� k®�»« �{°n An ³Tñ¯ �½A ©�Swj ,k{BM ³� ²pAk¯A oµ ³T�£@

/jnAk¯ »¯Bvñ½ »®í«

pA o¼Ç�) »æ±~i yhM ð¦ªU nj »µB¢®M /jnAj »L§B] nBTiBw ³�o
 �An°A nApBM

�An°A ·	¼ÇY° ° j±Çi »§B« é�° ºAoM k½BM k®� ozT®« ³�o
 �An°A kµA±i»« ³� (ð¯BM

BÇ½ ºq�oÇ« ð¯BÇM ,k®Ç� k¼Ç½FU An Bµ�Ç½A k½BÇM ³Ç� »¯B«pBÇw /jo¼Ç¢M ³½k¼Ç½FU o�Ç¯ jn±ÇÇ«

RAno	Ç« �Ç½A /SwA ¤AnkÇ� S§°j pA ¥	TÇv« y¼M°©� ºkeA° ³� SwA "Bundesbank"

³ÇM »Ç�Ao	TwA ·½B«ow ºAoM ³� ³T{AjA° An »¯Bª§C ºBµS�o{ pA ºnB¼vM o¼£@BQ@°@Swj

;k®®� ozT®« BQ°nA RnB�¯ pA ïnB� ºBµnApBM nj An j±i ·�o
 �An°A B½ k¯k®LM k¼«A Bµð¯BM

4. Credit Suisse First Boston, The Deutsch Mark Bond Markets (Chicago: Probus Publishing

Company 1991) pp. 158-159.

/
4
Sv¼¯ ¤Bí� ° k®«°o¼¯ ¬Bª§C nj ³�o
 �An°A nApBM ³\¼T¯ nj

é
A° S§B½A ¬C nj tn±M ³� »T§B½A S§°j ° jnAj j±]° ¨B´w tn±M Szµ ¬Bª§C nj

x°n n°CjBÇ½ ³Ç� »Ç{°n BM S§°j /jnAj ²k´î oM tn±M �½A ©¼�®U nj ©´« »z	¯ SwA

³æBi) ºBµ²B¢®M KhT®« ³� tn±M ·v¼Än SÃ¼µ pA ,SwBñ½o«A ¬Ajo£j±i ºBµ¬B«pBw

An ºnAjB´M �An°A ° B�îA S¼eÀæ SÃ¼µ �½A /jo¼£»« ðª� ,k¯Atn±M ±�î (ºBµð¯BM
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1. O.W. Breycha, op. cit., p. 120.

¤BÇe nj ¬BÇª§C k®aoµ /
1
k®�»« ¤BªîA An tn±M �¼¯A±
 ° k¼½FU j±{ kTw@°@jAj k½BM ³�@

�½A j±]±« »Tí®æ ºBµ³½jBdUA ,jnAk¯ ¬B«od« RÀ«Bí« BM S�§Bh« nj »¯±¯B
 o�Be

¬Bz½A ³� k®®� B�«A An »UAk´íU k¯nAj»«A° An RBîÀ�A ³M ¬B«od« ° k®®�»« é®« An ¥ªî

RAk´íU �½A S½Bîn oM Bµ³½jBdUA �½A /jnAj»«pBM nAjB´M �An°A RÀ«Bí« nj ºo¼£nj pA An

nj /k®¯p»« »�BL�¯A RB«Ak
A ³M Swj ,k®µj ¬Bz¯ »�¦hU ¬B«od« o£@A ° k¯nAj RnB�¯

nApBÇM �Ç½A /jo� K½±~U An »UC RÀ«Bí« ° ³¦«Bí« nB¼TiA nApBM jB\½A S§°j 1980 ¤Bw

³	Tz« ºBµjAjnA o
 »¯±¯B
 S¼í
±« S§°j ,¤Be �¼î nj /jnAj ¨B¯ Deutsche Terminbörse

/jo� ©¼ñdU q¼¯ An

,kdT« R¿B½A ºBµx°n °�¼¯A±
 BM tB¼
 nj ¬Bª§C nj »§B« ºBµjB´¯ oM RnB�¯ x°n

³M ³� k®Tvµ <ºA²nB�@³ªµ ºBµð¯BM> ¬Bª§C ºBµð¯BM K¦�A /jnAj ºoUy¼M nB¼vM �B�í¯A

³¦ªÇ] pA nAjB´ÇM �An°A RÀ«BíÇ« ° ºnB\ÇU ºnAkñ¯BÇM ³¦ª] pA »§B« ºBµS¼§Bí� �A±¯A

,º°n �Ç½A pA /k®¯p»Ç« Swj ¨B´Çw nj ºnAmÇ£@³½B«oÇw ° x°o�@°@k½oi ,»v½±¯²o½mQ

nj ¨B´w ° ³�o
 �An°A ° ³½±¯BY nApBM ° k®Tvµ ¬Bª§C ¬AnAm£@³½B«ow �½oUònqM Bµð¯BM

/(SwBµð¯BM ¬B¼« kTw@°@jAj »®í½) SwA »ñ¯BM �¼M ºnApBM ¬Bª§C

S«ÀÇw ° SdÇæ oM j±i k®«°o¼¯ ºq�o« ð¯BM �½o� pA ¬Bª§C S§°j ,³ªµ�½A BM

An ¤BM ¬Bª¼Q nj S½±�î S§°j ,¥¼§j�½kM /k®�»« RnB�¯ Bµð¯BM ºBµS¼§Bí� pA ºnB¼vM

,k®®� S½Bîn ³½B«ow S½B�� ºAoM An »½BµjnAk¯BTwA k®�»« nAjA° An »¦iAj ºBµð¯BM ³�@

/SwA ³T�o½mQ

ºBµ¤Bw BU »]nBi ¬AnAm£@³½B«ow ° Bµ²B¢®M »§B« ºBµS¼§Bí� oM ¬Bª§C RnB�¯ x°n

oUy¼ÇM ºjApC ³M ZnBi ºBµ²B¢®M 1980 ·µj nj /j±M ²k¼`¼Q ° ³¯Ao¼¢Thw nB¼vM o¼iA

¨B´Çw ¨±Çwð½ pA y¼ÇM ° k®T�BÇ½ Swj ¬BÇª§C nj j±ÇÇi nAjB´ÇÇM �An°A x°oÇÇ� ºAoÇÇM

nj S§°j ©¼ª~U oMB®M /SwA »]nBi ¨B´w (Rn±�ñ¯A o� nj) ¨B´w nApBM nj ²k{³T�o½mQ

³M ¬Bª§C ºq�o« ð¯BM /k{ BµnApBM �½oUjApC pA »ñ½ ¬Bª§C ·�o
 �An°A nApBM 1985 ¤Bw

�½oU©´« pA »ioM nj ¥«B� S�nBz« p Ø±\« »]nBi ºBµ²B¢®M »¦iAj ·íMBU ºBµS�o{

»]nBi ¬AnAm£@³½B«ow 1988 ¤Bw nj /jo� njBæ An »§B« �¼«FU RBvwÆ« ºBµS¼§Bí�

pA An Bund B½ Bundes bond ¨B¯ ³M »T§°j ·�o
 �An°A �A±¯A �½oU©´« pA »ñ½ k®T�B½ ²pB]A

/k®®� ºnAk½oi »¦¦ª§A�¼M »§B« ¥�Bd«
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¬C �kµ �½oU©´« /jnAj RnB�¯ nBLTîA ¬j±M toTwj ° ¤±Q ·�oî oM ºq�o« ð¯BM

BU ³� SwA »d�w nj Sª¼
 ¨n±U �T{Aj ²B¢¯ (o¢½j »¯B¼M ³M) B½ ¬Bª§C ¤±QxpnA pA �B�j

° ºq�oÇ« ð¯BÇM ¶nBÇMnj oUy¼ÇM RBîÀÇ�A ºAoÇM /k{BÇM ð½jqÇ¯ o�Çæ ³ÇM ¬BÇñ«A kÇe

/k¼®� �±]n 6 ° 5 ºBµ¥~� ³M ¬Bª§C »§±Q ºBµSwB¼w

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

/»§B« ºo£@Bz�A RAno	« pA ¬Bª§C ¶jB�TwA ¶±d¯ /@1

bÀ�ÇæA ¨±´�Ç« ° ºnB\ÇU ºBµð¯BÇM oÇM ¬Bª§C S§°j »UnB�¯ S¼§Bí� ·®«Aj /@2

/<²nB�@³ªµ ð¯BM>

/¬Bª§C nj ³�o
 �An°A nApBM ¬j±M ða±� ¥¼§j /@3

»]nBi ¬B£k®®�S�nBz« oUy¼M ºjApC ºAoM ¬Bª§C S§°j ³� »½Bµ²An pA »ioM /@4

/SwA ³T�o£ y¼Q BµnApBM nj

/¬Bª§C ºq�o« ð¯BM y	¯ /@5

¬BTv¦¢¯A nj RAno�«

nAjB´M �An°A Sí®æ nBTiBw k½k\U ° ³L¯B]³ªµ ºpBwjA pC ¶n°j ³� 1980 ·µj ·ª¼¯ nj

�An°A nApBÇM ©¼�®U nj »¦æA ºo~®î ¬A±®î³M An ºo£@Bz�A S½Bîn ¬BTv¦¢¯A S§°j ,j±M

:S
B½ oYA �½A nj ¬A±U»« An »§B« RB«ki ¬±¯B� ¶nBMnjWdM /1

Harriet Creamer, "Issuing Securities in the United Kingdom," International Financ ial Law

Review (Special Supplement, July 1990) pp. 54-61.

/
1
j±M 1986 ¤Bw »§B« RB«ki ¬±¯B
 nBTiBw k½k\U �½A pA ©´« yhM /jo� »«Aq§A nAjB´M

B½ »¦iAj ²B¢®M oµ jn±« nj An ¬C ° k®�»« nAo
oM An <ºo£@Bz�A ¨Bî S¼§±Ãv«> ¬±¯B
 �½A

¨B´w tn±M nj jB®wA �½A ²A±i ,jo¼£»« nB� ³M ¨B´w �An°A B½ »µkM jB®wA o{B¯ »]nBi

³ÇM �¦íTÇ« Á±ªí« ²k{Swo´� nAjB´M �An°A) /k¯±z¯ B½ k¯±{ Swo´� ¬k®§ »¦¦ª§A�¼M

k½k] ºBµS�o{ ³M oUy¼M tn±M pA ZnBi nAjB´M �An°A ³�¬C ¤Be ,k¯oLTí« ºBµS�o{

nAo
 ¬AnAm£@³½B«ow nB¼TiA nj é«B] RBîÀ�A SwA 
�±« ²B¢®M (/k¯nAj �¦íUða±� °

²jAj c¼�±ÇU k½BM nApBM nj k½k] �An°A nBzT¯A x°n ° ²B¢®M »§B« ·	MBw ³¦ª] pA ,kµj
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BÇ½ ²joÇ� ²AoªÇ£ An ¬AnAmÇ£@³½B«ow ³� S�o{ oµ RB«B	« ºAoM »ª½Ao] ¬±¯B
 �½A /j±{

²joÇ� �¼¼íU ,k{BL¯ nAjn±ioM Sdæ ° S
j pA S�o{ ºBµBîjA ° K§B�« k½BM ³�¬B®a

RBîÀ�A ³� SwA ¤±Ãv« ,jnAj ¨jo« Swj nj ºnAjB´M �An°A ²B¢®M ³� »¯B«p BU /SwA

/kµj nAo
 ¬B¯C nB¼TiA nj An ¨p¿

° RnB\U RnAp° ¶k´î oM An »§B« ºBµS¼§Bí� ©¼�®U S¼§±Ãv« »§B« RB«ki ¬±¯B


1. Department of Trade and Industry (DTI)

oM RnB�¯ SÃ¼µ ³M An ³�¼�° �½A pA ºA²kªî yhM RnAp° �½A /SwA ²jB´¯
1
(DTI)Sí®æ

2. Securities and Investment Board (SIB) 3. Bank of England

¬±¼v¼ªÇ� ³¼LÇ{ RB´] ºnB¼vM pA ³� ²jo� ¤±d«
2
(SIB) ºnAm£@³½B«ow ° nAjB´M �An°A

ºnAm£@³½B«ow ° nAjB´M �An°A oM RnB�¯ SÃ¼µ /SwA kdT« R¿B½A nAjB´M �An°A ° tn±M

RÀ«Bí« oM ° kµj»« BµjB´¯ ³M ºnAm£@³½B«ow S¼§Bí� ¶pB]A ³� SwA »¯B«pBw �½oU©´«

S½Bªe pA SÃ¼µ �½A nB� �½A nj /jnAj RnB�¯ Bµ¬C »§B« éMB®« ¬j±M »�B� ° ¨jo« BM Bµ¬C

¨B´Çw tn±ÇM BM ° SwA k®ªUnk
 ° ¬Ajo£j±i »¯B«pBw ³� nAjB´M �An°A ¬B«pBw »¦ªî

S¼§±ÃÇv« ¤BÇe �¼î nj ºA³�oe ° »T§°j ºBµSÃ¼µ �½A /j±{»« k®«²o´M ,jnAj k¯±¼Q


½oíU <RÀ«Bí«> �½A B«A ,k¯nAj ²k´î oM An ¬B¯C ³¼L®U ° <¬B«od« RÀ«Bí«> pA ºo¼£±¦]

/k«C»« y¼Q BµnBM 1985 nAjB´M �An°A ¬±¯B
 S½±	U ¬B«p BU °S{Ak¯ »®{°n »¯±¯B


RB«Ak
A ³MBz« ºA²±¼{ ³M An »ñ¯BM ºBµjB´¯ oUy¼M S¼§Bí�
3
¬BTv¦¢¯A ºq�o« ð¯BM

¤±Q ·�oî oM RnB�¯ oM ²°Àî ð¯BM �½A /k®�»« ©¼�®U kdT« R¿B½A nj °npn ¤Ank� ð¯BM

/k®�»« é�° ºkîA±
 ¬C ºAoM ° jnAj RnB�¯ ,¤BM jAjnA o
 oMB®M ,Bµð¯BM ·½B«ow ¬Aq¼« oM

¤Bw nj oaBU ©¯Bi ºnAk«B«p ¬B«p nj ³� k®½±£»« »£nqM R¿±dU ·î±ª\« ³M ònqM ·Mo� /@Big Bang /4

jApC Bµk®ÇM ° k¼Ç� pA ºnB¼ÇvM pA An ³½B«oÇw nApBÇM ° Sw±¼ÇQ 
±�° ³M ¬BTv¦¢¯A ·½B«ow nApBM nj 1986

/¨@ÇÇ SiBw

nAjB´M �An°A RÀ«Bí« pA ºnB¼vM nj ºo¼£nj ¶pB]A Bµð¯BM 1986 ¤Bw
4
¡®M¡¼M pA ¥L


nj ³� k®{BM ³T{Aj ºA³íMBU ºBµS�o{ k®T�B½ ²pB]A Bµð¯BM ,kíM ³M ¬C pA B«A k®T{Ak¯ An

³ÇM �±MoÇ« »§BÇ« RB«kÇi ºnB¼ÇvM BµS�oÇ{ �Ç½A ° ,kÇ¯nAj S½±�Çî ¨B´Çw tn±ÇÇM

/k®®�»« ³�oî ¬AnAm£@³½B«ow ³M An ºnAm£@³½B«ow

ºBµ²B¢®ÇM S�nBÇz« oÇM nAjB´ÇM �An°A »¦ÇiAj ºBÇµnApBÇM ¬j±z£ ¨B¢z¼Q ¬BTv¦¢¯A

pA »µ°oÇ£ oLÇµn »TÇe ° ±�Çî k®Ç¯A±U»Ç« »v¼¦¢¯A o¼� ºBµ²B¢®M /SwA ²j±M »]nBi

¡®¼§oTÇwA k¯±ÇQ ³ÇM An k½kÇ] ¨B´Çw ° »µkÇM jB®ÇwA ³Ç� k®{BM »v½±¯²o½mQ RBvwÆ«
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¨B´Çw tn±M nj »]nBi ºBµS�o{ pA ºnB¼vM ¨B´w /k®{°o�»« ° ²jo� »v½±¯²o½mQ

»]nBi (ºBµð¯BM °)RBvwÆ« ³M ³TvMA° ºBµS�o{ ° ²k{ Swo´� ¬k®§ »¦¦ª§A�¼M

ºnAkñ¯BÇM �¼Ç¯A±Ç
 oÇM ºpBÇwjA pC k®Ç½AoÇ� �½A /k®½Cnj tn±M �½A S½±�î ³M k®¯A±U»«

S¼§BíÇ� ¬BTv¦¢¯A nj »]nBi ºBµð¯BM pA ºjB½p jAkíU /SwA ²jB´¯ o¼YFU q¼¯ ¬BTv¦¢¯A

/k¯nAj

ºBµ¥~� nj /jnAj ²k´î oM An ¤±Q ·�oî oM RnB�¯ »¦æA S¼§±Ãv« ¬BTv¦¢¯A ð¯BM

/S{Aj ©¼µA±i ð¯BM �½A ºBµS¼§Bí� pA ¥~�« »eo{ 6 ° 5

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

/¬BTv¦¢¯A nj o¼iA ¶kªî R¿±dU ·®«Aj /@1

/Sí®æ °RnB\U RnAp° S¼§±Ãv« /@2

/¬BTv¦¢¯A ºq�o« ð¯BM S¼§±Ãv« /@3

/nAjB´M �An°A nApBM nj »]nBi ° »¦iAj ºnB\U ºBµð¯BM S¼§Bí� oM RnB�¯ /@4

�¼¯A±� nj RBeÀæA

,Svh¯ /SwA R¿±dU ° Bµ°o¼¯ ºnB¼vM k«C»Q »§B« ºBµnApBM oM RnB�¯ x°n bÀæA

° �AkÇµA nj »wBÇwA RAo¼¼�ÇU ºAoÇM An ²An »§BÇ« ºBÇµ¬AodÇM ,©½joÇ� ²nBÇ{A ³�¬B®Ça

�Ç{°n An ³TÇñ¯ �Ç½A kdTÇ« R¿BÇ½A o¼ÇiA ¥½Bv« pA ¤BX« k®a /jo� pBM RnB�¯ nB�@·®«Aj

/k®�»«

³ÇM ¬C SiAjoQ ³M pB\« o½mQ²joPw ºBµjB´¯ ³� ºA²o´M fo¯ oX�@Ake ³� j±M »¯B«p

nApBM nj ²o´M fo¯ »T
° /k{»« �¼¼íU »T§°j RAno	« BM k¯j±M ²joPw ºBµJBve »ioM

ºBµjB´Ç¯ pA o½qÇ£@B¯³ÇM »§BÇ« éMB®« ,k¼wn»« ²k{�¼¼íU 
	w pA oU¿BM »d�w ³M jApC

ºnAmÇ£@³½B«ow Rn±æ ³M »®í½ ,k{»« nAjB´M �An°A k½oi �oæ ° ZnBi o½mQ²joPw

Bµð¯BM pA ºnB¼vM ºjB~T
A S¼®«A <»½Ajp³�wA°> k¯°n �½A ³� »¯B«p /k«C»«nj ©¼	Tv«

oÇ¢½j ° °npn ¤AnkÇ� ¨B�Ç¯ ,jo�»Ç« k½k´U An kdT« R¿B½A pAk¯AuQ ° ¨A° RBvwÆ« °

¬B½BÇ{ /k¯p»« ³ª�§ o½mQ²joPw ºBµjB´¯ ³M »§B« éMB®« ·®½qµ ¬joM ¿BM KLw³M ¤Be �¼î nj o¼¼�U �½A /1

RBvwÆÇ« nj ¬AodÇM /
1
k¯oLÇM ¿BÇM An ²o´ÇM foÇ¯ 
	w k¯k{»« nBaB¯ o�B¯ ºBµSÃ¼µ
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° »ª½k� SwB¼w �QAr S§°j 1987 ¤Bw nj /k«C y¼Q q¼¯ Bñ½o«A pA ZnBi nj é�° �¼ªµ ³� SwA ³]±U Ø

/jo� ¥½kíU B½ jB´¯ nB®� An »ñ¯BM ºBµ²joPw ºAoM ²o´M fo¯ c�w oX�@Ake S¼LXU ¶k¼`¼Q

1. saving and loan associations(S&L) 2. junk bonds

BM ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« ºnB¼vM ¬±a /SwA o¢½j »§BX« kdT« R¿B½A
1
¨A° ° pAk¯AuQ

»UnB�¯ nBTiBw k¼wn K½±~U ³M 1989 ¤Bw nj ³� »§Ank� ¬±¯B
 ,k¯j±M °n³M°n ¥ñz«

1987 oLTÇ�@A nj ¨B´Çw nApBÇM �±	Çw ,�¼®a©Çµ /jAj o¼¼�ÇU An o½mQ²joPÇw ºBµjB´¯ �½A

° ¨B´Çw }iBÇ{ »ÇUC RÀ«Bí«) ³	Tz« �An°A ° ¨B´w nApBM oM o�B¯ �¼¯A±
 nj »UAo¼¼�U

/jn°C k½kQ (}iB{ ·¦«Bí« nB¼TiA

�AkÇMA B½ »§B« ºn°C±¯ ³T{m£ ¤Bw k®a nj RnB�¯ x°n bÀæA ºAoM o¢½j ¶q¼¢¯A

»§BÇ« ºBµ»½AnAj pA »í¼w° 
¼� o¼iA ·µj °j nj /SwA ²j±M k½k] »§B« R¿±~d«

ºn°oÇ� An R¿±~dÇ« �½A ·¦«Bí« jn±« nj k½k] RAno	« é�° ³� ²k«C k½kQ k½k]

jn°C y¼Q An k½k] RAno	« Rn°o� 1980 ·µj nj ³� ºk½k] R¿±~d« /SwA ²jo�@

nApBM }iB{ tBwA oM (»UC ºBµjAjnA o
 ° ³¦«Bí« nB¼TiA) ³	Tz« jB®wA pA SwA RnBLî

nj »¦«B� o�¯k½k\U ¬Bª§C S§°j :©½jo� jB½ �½A pA y¼Q An k®½Ao� �½A pA ºA³¯±ª¯ /¨B´w

nApBÇM u¼ÇwFU »TÇe ° jn°C ¥ªÇî ³M »UC ºBµjAjnA o
 ° ³¦«Bí« nB¼TiA ³M �±Mo« �¼¯A±


k½k] �¼¯A±
 Rn°o� oM q¼¯ kdT« R¿B½A S§°j /Sv¯Aj pB\« An jB®wA �½A ºAoM tn±M

²joÇM »ÇQ RnB�Ç¯ SdÇU »§B« ºBµjB´¯ �½o� pA k½k] R¿±~d« �½A pA ²jB�TwA ºAoM

R¿BÇ½A ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« ³� SwA ºnA±{j ºAo]B« ,jn±« �½A nj »§BX« /SwA

»µkM jB®wA �½A ³� ²B£¬C /k®T{Aj
2
¥\®ÔM �An°A B½ �¼½BQ ºk®M³LUn BM ·�o
 �An°A BM kdT«

RBvwÆÇ« ,S�BÇ½ ZA°n BÇµ¬C nj ºnAmÇ£@³½B«ow ° k®T�B½ »T¼§±L	« o�ioQ ° ºk½BîoQ

³ÇM) Bñ½oÇ«A ¶o¢®� kíM »Uk« /k®®� ºnAm£@³½B«ow Bµ¬C nj k®T�B½ ²pB]A ¨A° ° pAk¯AuQ

¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« pA ºnB¼vM RÀñz« KLv« An »¦\®M ·�o
 �An°A �½A (²BLT{A

/jo� ±�§ An ²pB]A ¬C °Sv¯Aj

nj o¼ÇiA o¼¢ªÇza RBeÀÇæA ºAoÇM ¨±Çw ¥Ç¼§j B¼Ç¯j »§B« ºBµnApBM ¬k{ »¯B´]

S§°j oÇµ RAno	« ³� SwA »í¼L� /SwBµn±z� pA ºnB¼vM RAno	« ° RnB�¯ nBTiBw

ºB½Aq« B½ jnAjoM jB½p ·®½qµ n±z� ð½ RAno	« o£@A /SwA »¯k{¤BªîA ¬C ºBµpo« ¬°nj

nj ¬B£k®®�S�nBz« ,k®� ºo¼£±¦] xpnAoQ ºA³¦«Bí« pA B½ k{BM ³T{Aj »�k¯A ºjB~T
A

¤B	T¯A BM /k®®� nAo� RAno	« �½A pA ,n±z� ¬C pA ZnBi nj ¬jo� ³¦«Bí« BM k®¯A±U»« nApBM
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�Ç½AoMB®ÇM ° k®®�»Ç« no� ,é�¯ºl ¬AnB�nk¯ASwj pA ºnB¼vM ,o¢½j n±z� ³M BµS¼§Bí�

³ÇM Bµ»¯BÇª§C gwBÇQ /k¯±Ç{ |BÇi RAno	Ç« ¬C nj o�¯k½k\U ¬BµA±i ³� k¯nAj »¦¼§j

¤BXÇ« /SwA éÇ�° �Ç½A pA ºA³¯±ª¯ »UC ºBµjAjnA o
 ° ³¦«Bí« nB¼TiA pA ²joTv£ ¶jB�TwA

»z®�@A° ºke BU ³� ,SwA (Big Bang B½) ¬BTv¦¢¯A nj ¨B´w nApBM RAno	« �me o¢½j

1. Robert A. Schwartz, Reshaping the Equity Markets (New York: Harper Business, 1991).

/
1
RÀ«Bí« ºAoM J±i ºBµSæo� ° »]nBi ºBµtn±M SMB
n oMAoM nj j±M

ºBµjB´¯ ³� An ºA³¯AjohMB¯ RAno	« ºBµ³®½qµ ³� SwA �½A ¬k{ »¯B´] o¢½j o¼YFU

·¯±ªÇ¯ jn±Ç« �Ç½A nj /k®�»« nBñ{C ,jnAj»«pBM »¯B´] nApBM nj oYÆ« SMB
n pA An »§B«

ºAoÇM »�BÇ� »§BÇ« éMB®Ç« »®QAr ºBµð¯BM ³� »¯B«p /SwA �QAr ºBµnApBM RAno	« J±i

Bµð¯BM �½A RAno	« ,k®T{Aj nB¼TiA nj �QAr nj o	Tv« »T¼¦«k®a ºBµS�o{ »§B« �¼«FU

KwB®« nB¼vM »§B« ºBµSæo� nj ³½B«ow �oæ B½ »]nBi ºBµ²B¢®M ³M ¬jAj ¨A° pA An

BÇM jAj ²pBÇ]A BÇµ¬C ³M ¨B\¯Aow S§°j ° k¯jo� çAoTîA S§°j ³M Bµð¯BM /S{Aj»«pBM

/k®®� SMB
n »®QAro¼� ºBµð¯BM

°RnB�¯ SdU »§B« ºBµjB´¯ nj ºnBTiBw RAo¼¼�U RBeÀæA �½A ©´« [½BT¯ pA »ñ½

ºBµS¼§Bí� kdT« R¿B½A ©¼�®U ° RnB�¯ ¨B�¯ ,©½jo� ²nB{A ³�¬B®a /SwA ²j±M ©¼�®U

nj ð¼ñ�ÇU �Ç½A) /SwA ²joÇ� ð¼ñ�ÇU ©Çµ pA An 
¦ThÇ« »§BÇ« ºBµjB´¯ nj ²k{¨B\¯A

¨B�¯ bÀæA ,k®T�B½ »¯B´] ºA³®«Aj RAo¼¼�U ³� p°o«A B«A (/²jAj º°n q¼¯ �QAr ° ¬BTv¦¢¯A

»§BÇ« RB«kÇi ³Ç� SwA ²jAj »§BÇ« ºBµjB´Ç¯ ³ÇM An ²pB]A �½A [½nkU³M RnB�¯ ° ©¼�®U

nj ³]±U jn±« RBñ¯ pA /k¯±{ <»§B« ºBµS�nB«oQ±w> ³M ¤kM ° k®®� ³�oî ºoU�±®T«

° f±v®« ð¼ñ�U ,»Tí®æ ¶kªî ºBµn±z� pA ºnB¼vM nj RAno	« »UC °»¦í� RBeÀæA

�Ç½A ¶nBÇMnj BÇ« /SwA »§BÇ« �¼Ç«FU RBvwÆÇ« S¼§Bí� ° ºnB\U ºnAkñ¯BM ºn°o�o¼�

4 ¥~Ç� nj ,kÇ{ ¥¼ªdU kdT« R¿B½A jB~T
A oM 1930 ·µj nj ³� Bµjoñ¦ªî ð¼ñ�U

/S�£ ©¼µA±i �hw

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

/<»½Ajp³�wA°> ºB®í« /@1

B½ RAno	« ±�§ ºAoM »½Bµ²q¼¢¯A �½o� ³a pA ¬k{ »¯B´] °»§B« ºBµºn°C±¯ /@2

/SwA ²jo� ©µAo� Bµ¬C bÀæA
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³æÀi

»µAn /SwA [½An Bµn±z� ·ªµ nj y¼M°©� ¬C ¬±£@B¯±£ ºAq]A ° »§B« ¨B�¯ ©¼�®U

¥Çñ{ nB´Ça ³M ¬C ©¼v	U RnB�¯ 
¦Th« jnA±« ³M ¬k¼zhM ©�¯ ºAoM k®«j±w

S¼§BíÇ� c�Çw ©¼�®U (2) ;ºn°o� RBîÀ�A ºo£@Bz�A ³M ¨Aq§A (1) :SwA »¦�@

(3) ;»§B« ºBµnApBM nj ²k{¨B\¯A RÀ«Bí« ° ¤±Q ·�oî oM RnB�¯ �½o� pA »§B«

,Bµ»µkM ° Bµ»½AnAj oM Bµ¬C S½o½k« ¶±d¯ ° »§B« ºBµjB´¯ S¼§Bí� ¬jo� j°kd«

»Ç]nBÇi ºBµ²B¢®ÇM ° »Ç]nBÇi¬AnAmÇÇ£@³½B«oÇÇw ºjApC ¬joÇÇ� j°kdÇÇ« (4) °

/»¦iAj ºBµnApBM nj nAjB´M �An°A ¶k®®�ozT®«

»wnoÇM An ¬BTv¦Ç¢¯A ° ¬Bª§C ,�QAr ,kdT« R¿B½A nj RnB�¯ x°n »¢¯±¢a B«

S¼§Bí� ºAoM RAno	« é�° q¼¯ ° ºo£@Bz�A x°n pA »¢ªµ Bµn±z� �½A /©½jo�@

ðªÇ� pA BÇµS§°j ,jn±Ç« oÇµ nj /k®®�»Ç« ²jB�TÇwA nApBÇM nj kTÇw@°@jAj ° »§B«

/k¯±{»« k®«²o´M nApBM nj ° jB~T
A ¥� nj j±]±« ¬Ajo£j±i ºBµjB´¯

BÇ«A ,k®�»Ç« j°kd« An »§B« ºBµjB´¯ ºBµS¼§Bí� o¢½j n±z� oµ pA oU©� ¬Bª§C

»§B« jB®wA nApBM nj j±i ºBµð¯BM ºAoM ºoUy¼M ºjApC [½nkU³M Bµn±z� o½Bw

S½B�Ç� ¬Aq¼Ç« jn±Ç« nj An ¤BÇM jAjnA oÇ
 »¢¦ª] n±z� nB´a �½A /k¯±{»« ¥½B


/SwA nA±TwA jAjnA o
 �½A oM Bµ¬C ºBµSwB¼w ° k¯A³T�o½mQ Bµð¯BM nj ³½B«ow

¶nBÇMnj |BÇi »ÇUAno	Ç« Bµn±Çz� �Ç½A pA ð½oÇµ ³Ç� ¤BÇe �¼Çî nj ,¨B\Ç¯AoÇw

Rnk
oQ k¯°n ,k¯nAj j±i »¦iAj ·½B«ow nApBM nj »]nBi ºBµð¯BM ºBµS¼§Bí�

/kµB�»« RAno	« �½A ¥ªî ·®«Aj ° jAkíU pA ¨°Ak« ºA³¯±£@³M ºpBwjA pC

©¼�®ÇU ° RnB�¯ ¨B�¯ nj Rk«pA nj ° ³®«AjoQ RBeÀæA 1980 ·µj ©´« »£s½°

/SwA ²jAj º°n WdM jn±« ºBµn±z� »§B« ¨B�¯ ºBµyhM ·ªµ nj ³� SwA ²j±M

ºBµ»TwBÇ� ³Ç� ²j±ÇM »§BÇ« ºBÇµ¬AodM oMAoM nj »z®�@A° RBeÀæA ¬B½o] �½A

k«C»ÇQ RBeÀÇæA �¼®a©Çµ /SwA ²joÇ� nBÇñ{C An »ª½kÇ
 »UnB�Ç¯ ºBµ¨B�Ç¯

Bµºn°C±¯ �½A /SwA ²j±M o¼iA ·µj °j nj ©�Swj »§B« ºBµºn°C±¯ pA ºA³T{n

¬j±«pC ³M ° k®´¯ nB®� An »ª½k
 ºBµx°n ³� ³T{AjA° An RnB�¯ ° ©¼�®U ¬¿±Ãv«

,¬kÇ{ »¯B´Ç] o½mQB¯S«°B	Ç« ¬B½oÇ] ,¨B\Ç¯Aow /k¯n°C º°n k½k] ºBµx°n

ºk®«j±w pA »Tí®æ ¶kªî ºBµn±z� nj An ©¼�®U ° RnB�¯ ºBµnAqMA pA ºnB¼vM

RAno	Ç« pA »½BÇµn JBLÇwA ° ²jp �Ç«Aj An SMBÇ
n ¬kÇ{ »¯B´] /SwA ³TiAk¯A
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nB®� An �MA±� pA ºnB¼vM ³½B«ow nApBM ¬Ao�B¯ /SwA ²k{ ³®½qµoQ ° o¼£@BQ°Swj

�AqÇ£ ·®½qÇµ B½ ²j±L¯ »¯k{A o]A o¢½j kîA±
 �½A ³� ²jBw ¥¼§j �½A BM ,k¯A²jB´¯

/SwA ²k¯An»« o¢½j ºBµn±z� ³M An »§B« ºBµS¼§Bí� Bµ¬C

¬B£rA°

³Ç� k½C»Ç« y¼ÇQ »¯BÇ«p ³Ç� »UÀÇñz« :@(agency problems) »£k®½Bª¯RÀñz«

�½A ·v¼� pA ,k®®�»« ¥ªî ²B¢®M ¬Bñ§B« nAq£nB� ° ²k®½Bª¯ ¨B	« nj ³� ²B¢®M ¬Ao½k«

/k®{BM j±i é�B®« ¤BL¯j ³M ,¬Bz½A ¬B½p ³M ° ¬Bñ§B«

¬AnAm£@³½B«ow ³� k½C»« y¼Q »¯B«p :@(asymmetric Information) oMAoMB¯ RBîÀ
A

»§B« é�° ³M �±Mo« RBîÀ�A ³M ¬C ¬Ao½k« ¶pAk¯A ³M ºjB~T
A ²B¢®M »MB½pnA nj

/k®{BM ³T{Ak¯ »woTwj ²B¢®M

oÇM RnB�Ç¯ nj ³Ç� ¬BTv¦Ç¢¯A ºq�oÇ« ð¯BM :@(Bank of England) ¬BTv¦¢¯A ð¯BM

/jnAj »wBwA y	¯ Bµð¯BM

»¦ÇæA ¶k®®�©¼�®ÇU ° o�BÇ¯ ° �ÇQAr ºq�oÇ« ð¯BÇM :@(Bank of Japan) �QAr ð¯BM

/ºnB\U ºBµð¯BM

nBTiBÇw k½k\ÇU ºAoÇM »eÀ�ÇæA :@(Big Bang) ¡®ÇM ¡¼ÇM B½ é½ow ¤±dU ¶n°j

nj ¬BTv¦Ç¢¯A nj �An°A �½A ºBµnApBM ° nAjB´M �An°A Sí®æ ºpBwjA pC ° »wBwA

/1980 ·µj ·ª¼¯

¬Bª§C ºq�o« ð¯BM :@(Bundesbank or Deutsche Bundesbank) ¬Bª§Cºq�o« ð¯BM

/n±z� �½A ºnAkñ¯BM ¨B�¯ oM RnB�¯ ° ©¼�®U nj nAjS¼eÀæ ¨B	« °

S§°j �w±U ³� »µkM �An°A :@(Bundes bond B½ Bund) ¬Bª§C »T§°j ·�o� 
An°A

/kMB½»« nBzT¯A ¬Bª§C ºq�o«

Commodity Futures Trading) »wBÇÇwA ºBµ¿BÇÇ� »ÇÇUC RÀ«BíÇÇÇ« ¬±¼v¼ªÇÇÇÇ�@

»ÇUC RÀ«BíÇ« ºBµtn±ÇM ºAoM ³� Bñ½o«A »T§°j ¶nAjA :@(Commission (CFTC)

/k®�»« ¤oT®� An Bµ¬C RÀ«Bí« ° k®�»« njBæ p Ø±\«

BM An RB«ki ° Bµ¿B� oYÆ« k¼§±U ³� ºnApBM :@(competitive market) q¼«CSMB�n nApBM

/k®�»« ov¼« �ñª« ·®½qµ �½oU©�@

»¯B«pBw :@(Department of Trade and Industry B½ DTI)Sí®æ ° RnB\U RnAp°
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/SwA»§B«ºBµnA pBM³¦ª]pAnB¼vMºBµnA pBM©¼�®U¤±Ãv«³�¬BTv¦¢¯AS§°j³M³TvMA°

n±z� nj »UC RÀ«Bí« nApBM :@(Deutsche Terminbörse) ¬Bª§C»UC RÀ«Bí«tn±M

/¬Bª§C

¬Ao{BÇ¯ pA ³Ç� SwA »ÇUAno	Ç« ¥«B{ :@(disclosure regulation) ºo£@Bz�A RAno�«

BÇ½ »í
A° ¬AnAm£@³½B«ow nB¼TiA nj An ºn°o� RBîÀ�A kµA±i»« nAjB´M �An°A

/k®µj nAo
 »§BªTeA

»woTwj ³��½A pA »�@Be ºA³½o�¯ :@(efficient market hypothesis) AnB� nApBM ·¼�o�

�Ç½A Swnj ºnAm£Sª¼
 ³M nAjB´M �An°A ¬Ao{B¯ ¶nBMnj RBîÀ�A ³M ¨jo« ¨±ªî

/k¯±{ kTw@°@jAj AnB� »½BµnApBM nj �An°A �½A ³� »Un±æ nj ,k«B\¯A»« �An°A

ð½ :@(Federal Home Loan Bank Board B½ FHLBB)»ñ¯BM �ñv« ¨A° ¤Ank�SÃ¼µ

° ¨A° RBvwÆ« S¼§Bí� ¤oT®� nj An y	¯ �½oUy¼M »¯B«p ³� Bñ½o«A »T§°j ¶nAjA

/S{Aj �ñv« pAk¯AuQ

³Ç� ¥	Tv« »T§°j ¬B«pBw :@(Federal Reserve System or Fed) °npn ¤Ank� ¨B�¯

/jnAj ²k´î oM An »ñ¯BM ¨B�¯ ° »¦« ¤±QS¼§±Ãv«

³Ç� kdTÇ« R¿BÇÇ½A nj »¯±¯BÇÇ
 :@(Glass-Steagall Act) ¤B¢¼TÇÇwA@Ç@u¦ÇÇ£ ¬±¯BÇÇ�

/k®�»« j°kd« ° ©¼�®U An nAjB´M �An°A nApBM nj ºnB\U ºBµð¯BM ºBµS¼§Bí�

³ÇM ²B¢®ÇM ð½ nAjB´ÇM �An°A x°oÇ� B½ k½oi :@(insider trading) ¬B«od« RÀ«Bí«

¶nBMnj »¯B´®Q RBîÀ�A oM j±i »µB£@C pA k®{±�»« ³� ²B¢®M ¬C RB«B	« Swj

/k®®� ²jB�TwA j±i é�¯ ³M ,²B¢®M »§B« é�°

¬C nj Bµð¯BÇM �	Ç� ³Ç� ²±]° ºAoM ºnApBM :@(interbank market) »ñ¯BM �¼M nApBM

/k¯nAj S�nBz«

tn±ÇM :@(London International Stock Exchange) ¬kÇ®§ »¦¦Çª§A�¼ÇM ¨B´w tn±M

/nAjB´M �An°A ° »µkM jB®wA RÀ«Bí« ºAoM B¼¯BT½oM

»Ç¯A±UBÇ¯ ºAoÇM ¬BÇ¯AjjB~T
A »ioM ³� »eÀ�æA :@(market failure) nApBM »½BwnB¯

»TMB
no¼� ºnApBM »¯A±UB¯ B½ ,S§°j ðª� ¬°kM SMB
n ��e nj q¼«CSMB
n nApBM

/k¯oM»« nB� ³M ,kwoM »TMB
n é�° ³M S§°j ðª� ¬°kM ³��½A nj

ºAoÇM �ÇQAr nj k®«°o¼Ç¯ o�B¯ ¨B	« :@(Ministry of Finance B½ MOF) »½AnAj RnAp°

/»§B« ¨B�¯ ºBµ³L®] pA ºnB¼vM oM RnB�¯

B½ National Association of Securities Dealers )nAjB´M 
An°A ¬AnAq£nB� »¦« �ª\¯A
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° nAjB´M �An°A o{B¯ ºBµ²B¢®M ,¬AnAq£nB� �MA°n oM ³� ¬Ajo£j±i »¯B«pBw (NASD

/k®�»« RnB�¯ ¬AnAm£@³½B«ow

¬B«pBÇw :@(National Future Association BÇ½ NFA) »ÇUC RÀ«BíÇÇ« »¦ÇÇ« �ª\ÇÇ¯A

ºBÇµnApBÇM nj ²kªÇî ºBµS¼§±Ãv« ,80 ·µj ¥½A°A pA ³� Bñ½o«A nj »¯Ajo£j±i

/SwA ³T�o½mQ »UC ºBµjAjnA o


»¯B«pBÇw :@(Office of Thrift Supervision BÇÇ½ OTS) pAkÇÇ¯AuQ oÇÇM RnB�ÇÇ¯ ¶nAjA

©¼�®ÇU An pAkÇ¯AuQ ° ¨A° RBvwÆÇ« ºBµS¼§Bí� ³� kdT« R¿B½A nj ¬Ajo£j±i

/k®�»«

ºAoÇM k®«nBTiBÇw »½BÇµnApBÇM :@(organized exchanges) ³T�B½¬B«pBÇw ºBµtn±M

/»T§°j B½ »æ±~i KhT®« ºBµS�o{ nAjB´M �An°A kTw@°@jAj

HUkªÇî ³Ç� »§AnkÇ� ¬±¯BÇ
 :@(Securites Act of 1933) 1933 nAjB´ÇM 
An°A ¬±¯BÇ�

/k®�»« �¼í« An RBîÀ�A ºo£@Bz�A ºBµpB¼¯

¬±¯B
 :@(Securities and Exchange Act of 1934) 1934 nAjB´M 
An°A tn±M ¬±¯B�

¨°q§ ³M j±{»« �±Mo« ° jo� jB\½A An nAjB´M �An°A ° tn±M ¬±¼v¼ª� ³� ¤Ank�

³ÇM q¼Ç¯ ° ¨joÇ« ¨±ªÇî ³ÇM ²k{³�oî �An°A ³M �±Mo« RBîÀ�A ºA²n°j ºBz�A

/¨B´w nApBM oM o�B¯ ° ²k®®�©¼�®U RB«Ak
A

:@(Securities and Exchange Commission B½ SEC) nAjB´M 
An°A °tn±M ¬±¼v¼ª�@

An nAjB´M �An°A ³M �±Mo« �¼¯A±
 ºAo]A oM RnB�¯ S¼§±Ãv« ³� ¤Ank� o�B¯ ¨B	«

/jnAj ²k´î oM kdT« R¿B½A nj

Securities and Investment) B½ (SIB) ºnAm£@³½B«ow ° nAjB´M 
An°A oM RnB�¯ SÃ¼µ

/¬BTv¦¢¯A nj nAjB´M �An°A Sí®æ yhM oM o�B¯ ¥«Bî �½oU©´« :@(Board

S½Bªe BM ³� »µ°o£ :@(Self-Regulatory Organization B½ SRO) ¬Ajo£j±i ¬B«pBw

Bµ¬C ³� k®� �¼ª�U BU jnAj RnB�¯ j±i ºB�îA nBT�n oM S§°j ¶pB]A BM B½ S§°j

/k®®�»« S½Bîn An j±i nB� nj ²k{S¼LXU ºBµjnAk¯BTwA

BµywoQ

BM Bª{ B½C /J ?Sv¼a ºo£@Bz�A RAno	« pA [½An ¶jB�TwA ºjB~T
A ¥¼§j /
§A /@1

¬AnAmÇ£@³½B«ow ³� º°n ¬C pA ,SwA k½Ap RAno	« �½A ³� k¼	�A±« ²k¼	î �½A
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Sª¼Ç
 ¬jn°C �¼½BÇQ nj j±i Rnk
 pA ²jB�TwA BM An ¨p¿ RBîÀ�A k®¯A±U»«

Swj ³ÇM ,k®®�»Ç« ºnAjj±Çi ¨p¿ RBîÀÇ�A ·Ç½AnA pA ³Ç� »½Bµ²B¢®ÇM ¨B´w

?k¯n°C

²k{ozT®« nAjB´M �An°A ³� j±{ �Ãª�« k½BM nAjB´M �An°A ° tn±M ¬±¼v¼ª�@> /@2

ºAoÇM »®T�o½mÇQ ºnAm£@³½B«ow »î±¯ �½AoMB®M ° jnAk¯ o�i kdT« R¿B½A nj

BÇ½ �Ç�A±Ç« ³T�Ç£ �Ç½A BÇM AoÇa ³Ç� k¼µj c¼�±U </j°n»« nBª{ ³M ¨jo« ·«Bî

/k¼�§Bh«

?k®®�»« RnB�¯ j±i ¤±Q ·�oî oM Bµn±z� Aoa /@3

�¼Ç¯A±Ç
 ºpBÇwjA pC nBÇ� nj ºn±z� ³��½A }¼hzU ºAoM ²kªî ºBµ}iB{ /@4

¨AkÇ� ,SwA »Ç]nBÇi ºBµS�oÇ{ ° Bµð¯BÇM »§B« ºBµS¼§Bí� ¶nBMnj j±i

?SwA

nj (Big Bang) ¬BTv¦¢¯A ºBµnApBM nj é½ow ¤±dU ³M �±Mo« »wBwA o~®î °j /@5

/k½oLM ¨B¯ An 1980 ·µj ·ª¼¯

�An°A Sí®æ nj Bµð¯BM y	¯ jn±« nj ¬Bª§C RAno	« ³� k¼µj c¼�±U /
§A /@6

¤BªTÇeA AoÇa /J /jnAj Bµn±Çz� o½BÇw RAno	Ç« BÇM »U°B�ÇU ³Ça »§B« nAjB´M

?j±{ ³T{AjoM ¬B¼« pA ð½jq¯ ºA²k®½C nj BµR°B�U �½A ³� k®µj»«

�An°A ° tn±M ¬±¼v¼ª� ³� An ºjBî ¨B´w kTw@°@jAj ¶kªî RAno	« pA »ioM /@7

/k¼µj bo{ k®�»« ¤BªîA nAjB´M

¨BÇ¯ An ¬Ajo£j±Çi ¬B«pBÇw ³w /J ?Sv¼a (SRO) ¬Ajo£j±i ¬B«pBw /
§A /@8

/k½oLM

¶o´ÇM foÇ¯ oÇM (ºkÇe BU) ° ¤±Q ·�oî oM RnB�¯ nj ºq�o« ºBµð¯BM y	¯ /@9

/k¼®� ³v½B	« ¬BTv¦¢¯A ° �QAr ,¬Bª§C ,kdT« R¿B½A nj An Rk«²BU±�@
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o½mQ²joPwºBµjB´¯

Bµ»£s½° ° BµS¼§Bí�@:o½mQ²joPw@ºBµjB´¯@:¨ nB´a@¥~�

¤±Q jB\½A ° ºq	o«ð¯BM :©\®Q ¥~�

»§±QSwB¼w :©z{¥~�

¨°jyhM
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¨nB´a@¥~�
:o½mQ²joPwºBµjB´¯
Bµ»£s½° ° BµS¼§Bí�

xp±«C ºBµ�kµ

:Si±«C k¼µA±i ¥~� �½A ¬k¯A±i BM

/o½mQ²joPw ºBµjB´¯y�¯

/k®�»« jB\½A k«Cnj o½mQ²joPw jB´¯

° pAkÇ¯AuQ ºBµð¯BÇM ,¨A° ° pAkÇ¯AuQ RBvwÆÇ« ,ºnB\U ºBµð¯BM R°B�U

/ºnBLTîA ºBµ³½jBdUA

/k®½°n³M°n ¬C BM o½mQ²joPw ºBµjB´¯ ·ªµ ³� »µkM .»½AnAj ¥ñz«

¤BªÇîA ³� »UAno�« �A±¯A ° Sv¼� nB� pAk¯AuQ ° ºnB\U ºBµð¯BM oM RnB�¯

/j±{»«

k½BÇM ¨A° ° pAkÇ¯AuQ RBvwÆÇ« ° ºnB\ÇU ºBµð¯BÇM ³Ç� ºA³½B«ow RAno�«

/k®®� S½Bîn
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° ¨A° RBvwÆÇ« ,(Bµð¯BÇM H�oæ B½) ºnB\U ºBµð¯BM pA k®UnBLî o½mQ²joPw ºBµjB´¯

1. savings and loan associations (S&L) 2. credit unions

BµjB´Ç¯ �½A /
2
ºnBLTîA (RBvwÆ« B½) Bµ³½jBdUA ° pAk¯AuQ ºBµð¯BM ,(S&L)

1
pAk¯AuQ

(ço
)»µkM ·¯Bz¯ Bµ²joPw �½A /k¯o½mQ»« ²joPw ³� k®Tvµ »§B« ºBµ³�wA° »¢¦ª]

éMB®« o½Bw ° Bµ²joPw pA ³� »µ±]° BM o½mQ²joPw ºBµjB´¯ /SwA o½mQ²joPw ºBµjB´¯

° k¯pAjoQ»« ºjB~T
A ºBµkeA° pA ºnB¼vM ³M ©¼	Tv« ¨A° ©µ k¯n°C»« Swj ³M »§B«

:k½C»« Swj ³M éL®« °j pA BµjB´¯ �½A k«Cnj /k®®�»« ºnAm£@³½B«ow nAjB´M �An°A nj ©µ

pA ¥æBe k«Cnj ° ,k¯oi»« ³� ºnAjB´M �An°A ° k®µj»« ³� »½Bµ¨A° pA ¥æBe k«Cnj

3. fee income 4. thrifts

/
3
Bµjq«nB�@

ºnBLTîA ºBµ³½jBdUA ° pAk¯AuQ ºBµð¯BM ,pAk¯AuQ ° ¨A° RBvwÆ« ³� SwA ©wn

<
4
pAkÇ¯AuQ RBvwÆÇ«> »¦Ç� n±�³ÇM ,k®TÇvµ »§BÇ« ºBµjB´Ç¯ pA »~~hU »î±¯ ³� An

BÇM ³� k¯o½mPM An »½Bµ²joPw k¯j±L¯ pB\« pAk¯AuQ RBvwÆ« �½A ,S®w oMB®M /k®¯A±hM

ºnB] JBve ,oUn±´z« »eÀ�æA oMB®M B½ (¤B	T¯A ¥MB
 ºBµ²joPw) kMB½»« ¤B	T¯A ða

Swj ³ÇM An ¨p¿ ²±Ç]° BµnA±¯Bi pAk¯AuQ Jm] BM BµjB´¯ �½A ç±î nj /k®{BM ³T{Aj

¤B	T¯A¥MB
 ºBµ²joPw k®T�B½ ²pB]A pAk¯AuQ RBvwÆ« 1980 ·µj ¥½A°A pA B«A /k¯n°C»«

j±i oM o¢½j »«B¯ B«A SwA ºnB] JBve ¤jBí« H	¼
j Bµ²joPw �½A ° k®®� ³�oî q¼¯

ºnAm£@³½B«ow ¶p±e ,¬±¯B
 K]±«³M /(³�oz§A©´w ºBµ³§A±e B½ p°n ºBµJBve) k¯nAj
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pB\Ç« ºnAmÇ£@³½B«oÇw ·�¼Çe pA oUj°kdÇ« nB¼ÇvM pAkÇÇ¯AuQ RBvwÆÇÇ« ºAoÇÇM pB\ÇÇ«

° ²jAj xoTv£ An RBvwÆ« �½A pB\« ºnAm£@³½B«ow j°ke o¼iA �¼¯A±
 B«A /SwBµð¯BM

/k®{BM ³T{Aj Bµð¯BM BM oUoYÆ« »TMB
n k®¯A±U»« Bµ¬C K¼UoU�½kM

Bµ¬C »wBwA y	¯ KLw³M �½A ° k®Tvµ k½k{ RnB�¯ SdU o½mQ²joPw ºBµ²jB´¯

1. demand deposit account 2. spread income

° jAoÇ�A ³Ç� SwA »¦ÇæA ºnAqÇMA
1
ºnAkÇ½j ¶joPÇw JBÇve /SwA n±Çz� »§B« ¨B�¯ nj

pA S§°j »§±Q SwB¼w ° k¯o¼£»« nB� ³M j±i ºBµSiAjoQ ¨B\¯A ºAoM ºnB\U ºBµkeA°

³Ç� »ª´Ç« y	¯ KLw³M o½mQ²joPw ºBµjB´¯ /j±{»« ¤BªîA ºnAjð¯BM ©Tv¼w �½o�

° ¤AnkÇ� ¶joPÇw ·ª¼ÇM ³M »woTwj ¥X« ,k¯n°²o´M »æBi RApB¼T«A pA Bñ½o«A nj k¯nAj

/k®�»« ©µAo� ºn±� ºBµpB¼¯ B½ »¢®½k	¯ ºAoM »§B« éMB®« ³� »T§°j »¯B«pBw ³M »woTwj

n¿j 100 ,000 
	w BU o½mQ²joPw ºBµjB´¯ K¦�A ºBµ²joPw oiA°A �½A nj ,¤BX« ºAoM

�½A »woTwj »¢¯±¢a pA »½Bµ¤BX« ¥~� �½A nj B« /SwA ²k{ ³ª¼M JBve oµ ºAoM

/jn°C ©¼µA±i ºnAo��A ²±]° ³M BµjB´¯

¥d« ,Bµ¬C ºBµ»µkM S¼µB« :©¼®�»« »wnoM An o½mQ²joPw ºBµjB´¯ ¥~� �½A nj

ºBµjB´Ç¯ »wnoÇM ³M ³�¬C pA y¼Q /Bµ¬C oM RnB�¯ ¶±d¯ ° ,Bµ¬C ²±]° ºnAm£@³½B«ow

»¦ñz« �½A ° ©¼®�»« pB�C »µkM.»½A nAj ¥ñz« ³M »¦� »µB¢¯ BM An nB� ,©½pAjoPM |Bi

/Sw°n³M°n ¬C BM o½mQ²joPw jB´¯ oµ ³� SwA

o½mQ²joPwºBµjB´¯ »µkM.»½AnAj ¥ñz«

;SwA ²jBw nB¼vM ºnB� k®½°n³M°n ¬C BM »§B« ºBµjB´¯ ³� »µkM.»½A nAj ¥ñz« c¼�±U

SLXÇ« »U°B�ÇU k{±�»« o½mQ²joPw jB´¯ /Sv¼¯ »£jBw �½kM H«Aq§A ¥ñz« �½A ¥e B«A

²±]° ·®½qµ ° (nAjB´M �An°A ° Bµ¨A°) k®�»« ºnAm£@³½B«ow Bµ¬C nj ³� »½Bµ»½AnAj ¬B¼«

k«Cnj B½ 2R°B�T§A³MB« k«Cnj An R°B�U �½A /jn°C j±]° ³M (éMB®« o¢½j ° Bµ²joPw) j±i

3. margin income

S¼§Bí� ZnBh« ³� kµkM ¬Bñ«A jB´¯ ¬C ³M k½BM R°B�T§A³MB« k«Cnj �½A /k®«B¯»«
3R°B�U

/joLM q¼¯ j±i ·½B«ow pA ºA³¯B�~®« j±w ° k®� �¼«FU An j±i

Bµo�i �½A /Sw°n³M°n o�i k®a BM R°B�T§A³MB« k«Cnj jB\½A nj o½mQ²joPw jB´¯
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³� nBLTîA o�i /(²o´M fo¯ o�i B½)»§B« �¼«FU o�i ,RnB�¯ o�i ,nBLTîA o�i :pA k®UnBLî

1. default risk 2. funding risk

nj j±Çi k´íÇU ºAo]A pA ²k¯o¼£¨A° ³� SwA ¬C o�i ,k®¯A±i»« q¼¯
1¤±ñ¯ o�i An ¬C

ºnAk½oi o½mQ²joPw jB´¯ ³� ºnAjB´M �An°A o{B¯ B½ k®� ºnAjj±i »§B« jB´¯ ³M ¨A° jn±«

RnB�¯ ¬À«Bî ³� SwA ¬C o�i ,RnB�¯ o�i /k¯ppBM ow j±i RAk´íU ºAo]A pA ²jo�@

o½mQ²joPÇw jB´Ç¯ RAk½BÇî oÇM kîBv«B¯ ºo¼YFU ³� k®µj o¼¼�U ¬B®a An kîA±
 ° RAno	«

/k{BM ³T{Aj

»§B« 
¼«FU o�i

jB´Ç¯ ð½ k¼®Ç� çoÇ� /jAj c¼�±ÇU ¬A±U»« oT´M »§BX« o�@l BM An
2
»§B« �¼«FU o�i

JBve �½A ° k®�»« Kv� n¿j ¬±¼¦¼« 100 ²joPw JBve ð½ ¬jo� pBM BM o½mQ²joPw

�½A Âí� /jpAjoPM q¼¯ %7 ¶o´M fo¯ ³� k®�»« S	�A±« jB´¯ �½A ° jnAj ³§Bwð½ k¼wnow

An n¿j ¬±¼¦¼Ç« 100 �Ç½A »«BªÇU kÇ¯A±U»ª¯ o½mQ²joPw jB´¯ ³� ©½o¼£»« ²k½jB¯ An ³Tñ¯

¬C ³M ¥~� �½A nj ³� ,SwA »¯±¯B
 ¶o¼il �T{Aj ³M ¨Aq§A KLw³M �½A ° k®� ºnAm£@³½B«ow

»ÇT§°j nAjB´ÇM �An°A nj n¿j ¬±¼¦¼Ç« 100 �Ç½A k¼®Ç� çoÇ� ¤BÇe /SiAjoÇQ ©¼ÇµA±ÇÇi

³� B]¬C pA /SwA %9 ¬C ¶o´M fo¯ ° jnAj ³§Bw²jq¯BQ k¼wnow ³� j±{»« ºnAm£@³½B«ow

jn±Ç« �Ç½A nj ,²k{ ºnAm£@³½B«ow kdT« R¿B½A S§°j nAjB´M �An°A nj jB´¯ �½A ²±]°

/jnAk¯ j±]° nBLTîA o�i

ºB´®Ç« %7) %2 ¤jBí« »U°B�U ,o½mQ²joPw ºBµjB´¯ ³� k½Bª¯»« �¼®a ¤°A o�¯ nj

¤Bw nj R°B�U Ao½p ,jnAj S¼í�
 ¤°A ¤Bw nj �	� R°B�U �½A B«A /k¯A²jo� S¼LXU An (%9

³Ç�¬C pA kíÇM o½mQ²joPÇw ºBµjB´Ç¯ �½A ³� S{Aj kµA±i ºA²o´M fo¯ ³M »¢TvM ²k®½C

¬±¼¦¼Ç« 100 BU k¯pAjoPM ¬AnAm£@²joPw ³M k½BM ,k¼wn j±i k¼wnow ³M ³§Bwð½ ¶joPw

jB´Ç¯ AoÇ½p ,j±{»Ç« oUy¼ÇM R°B�U �½A ,k½B¼M �¼½BQ ²o´M fo¯ o£@A /k¯n°C Swj ³M n¿j

R°B�ÇT§A³MB« k«Cnj ,j°n ¿BM ²o´M fo¯ o£@A B«A /SwA ²jo� S¼LXU An %9 fo¯ o½mQ²joPw

%9 pA y¼ÇM ²k®Ç½C ¤BÇw 14 ºAoÇM »§BÇ« jB´Ç¯ �Ç½A oÇ£@A ,éÇ
A°nj /S�B½ kµA±i yµB�@

�An°A k½oÇi ºAoM »§B« �¼«FU »®í½ /k{ kµA±i »�®« R°B�U ,jpAjoPM ¬AnAm£@²joPw ³M

kÇµA±Çi �An°A �Ç½A RAk½BÇî pA y¼ÇM ºA³®½qÇµ o½mQ²joPÇw jB´Ç¯ ºAoÇM ,»ÇT§°j nAjB´ÇM

/S{Aj

¨A° Rk«k®¦M nj ° (¤Bw ð½ ºAoM) ³T�o£ ¨A° Rk«²BU±� nj »§B« jB´¯ ,B« ¤BX« nj
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kµA±i j±w ²o´M fo¯ yµB� pA SwB¼w �½A /(²jo� ºnAm£@³½B«ow ¤Bw 15 ºAoM) ²jAj

²±]° Sv¯A±U»« jB´¯ �½A k¼®� ço� /k½j kµA±i ¬B½p ,j°n ¿BM ²o´M fo¯ o£@A B«A ,joM

³Ç� k®Ç� ºnAm£@³½B«ow »T§°j �An°A nj An ¬C ° jo¼¢M ¨A° %7 fo¯ BM ³§Bw²jq¯BQ An ¨p¿

»Çµj¨A° ° (³§Bw²jq¯BÇQ) Rk«k®¦ÇM ºo¼£¨A°@ÇÇ k®µj»« %9 ° k¯nAj ³§Bwð½ k¼wnow

kÇ¯A±U»« Ao½p ,k{ kµA±i jB´¯ �½A j±w ·½B« ²o´M fo¯ y½Aq�A /(³§Bwð½) Rk«²BU±�@

·§BÇwð½ k½kÇ] �An°A nj An ³§BÇwð½ k¼wnow BM »T§°j �An°A pA ²k«C Swj ³M ²±]°

fo¯ yµB� jn±« �½A nj /k®� ºnAm£@³½B«ow ²nBM°j k®µj»« ºoU¿BM ¶o´M fo¯ ³� »T§°j

»�®Ç« R°B�ÇU ,kwoÇM %7 oÇ½p ³M ²o´M fo¯ o£@A /jAj kµA±i yµB� An R°B�T§A³MB« ²o´M

/j±M kµA±i

o½mQ²joPw ºBµjB´¯ ¬Ao½k« /k®½°n³M°n ²±]° �¼«FU¥ñz« �½A BM »§B« ºBµjB´¯ ·ªµ

�Ç½A pA k®{±�»Ç« kÇ¯nAj ²o´ÇM foÇ¯ ¶k®Ç½C º±Çw ° SªÇw pA |BÇi ºBµ»®¼My¼Q ³�@

SwA �ñªÇ« ,j°n ¿BM ²o´M fo¯ k®®�»« »®¼My¼Q ³� ¬B¯C /k®®� »½±]²o´M Bµ»®¼My¼Q

j°oM nB�T¯A o£@A /k¯o¼£ y¼Q An Rk«²BU±� nj ¬jAj ¨A° °Rk«pA nj nj �T�o£ ¨A° SwB¼w

Rk«pA nj nj ° k¯o¼¢M ¨A° Rk« ²BU±� nj k®¯A±U»« ¬Ao½k« ,k®�»« �±	w ²o´M fo¯ ³�@

/k®µkM ¨A°

Bµ»®¼My¼Q tBwA oM o½mQ²joPw jB´¯ S¼í
±« �¼¼íU ° ºsUAoTwA �T�o£ y¼Q ¥ñz«

³ÇM ºnBM¬BÇ½p »§BÇ« ºBµk«C»ÇQ ,k½B¼Ç¯nj Swnj Bµ»®¼My¼ÇQ �Ç½A oÇ£@A ³Ç� SwA �ÇÇ½A

/SwA o�ÇioÇQ ºnB� ²o´M fo¯ »®¼My¼Q ³� kµj»« ¬Bz¯ kµA±{ /S{Aj kµA±i ¤BL¯j

RAo¼¼�ÇU »®¼My¼ÇQ ¬A±ÇU ³Ç� k®{BM o½mQ²joPw ºBµjB´¯ nj »¯Ao½k« ³� ©½nAj k½joU B«

nj ³Ç� k{BÇM ©\v®Ç« ¬B®Ça Bµ»®¼My¼ÇQ �Ç½A ³Ç� º±d¯³ÇM k®{BÇM ³TÇ{Aj An ²o´ÇM fo¯

»ÇioÇ¯ R°B�ÇT§A³MBÇ« ³Ç� SwA �Ç½A ¬Ao½kÇ« �kµ /joLM j±w jB´¯ Bµ¬C �	dU Rn±æ

k¼Ç«A ²o´ÇM foÇ¯ RAo¼¼�ÇU ³ÇM ³��Ç½A ³Ç¯ ,k{BÇM �½oT´ÇM ¬BÇñ«A ke nj ³� k®®� S¼LXU An

/k¯k®LM

/SwA ²kÇ{ n±�®Ç« »§BÇ« éMB®« o�i p°oM ¤BªTeA o½mQ²joPw jB´¯ ·«B¯pAoU oµ nj

nB� ³M »¯±£@B¯±£ RAk¼´ªU k®¯A±U»« B«A k®{BM o�i ºnAk	« xo½mQ ¶jB«C k½BM ¬Ao½k«

/k®®� �o�oM ²o´M fo¯ ³M SLv¯ An jB´¯ ºBµ»½AnAj ° Bµ»µkM S¼wBve ·¦Ãv« ³� k¯oM

jB´¯ S¼	�±« oM RnB�¯ ¤±Ãv« ³� S{Aj kµA±i ºA»µkM.»½A nAj ·T¼ª� o½mQ²joPw jB´¯

o�Çi ¤oT®� ºAoM »¯±£@B¯±£ »µkM.»½A nAj ºBµºsUAoTwA /SwA ²o´M fo¯ o�i oMAoM nj

B]�½A nj ,k\®£»ª¯ nBT�£ �½A nj BµºsUAoTwA �½A pA WdM ³ao£@A /jnAj j±]° ²o´M fo¯
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1. floating rate notes 2. adjustable-rate mortgages (ARMs)

fo¯ BM ºBµ�µn ,
1
n°B®{ fo¯ BM ·�o
 �An°A ¥X«) »§B« nAqMA k®a �AkMA ³� ©¼®�»« ²nB{A

3. interest rate swaps 4. investment bank 5. repurchase agreements

SwA »µkM.»½A nAj ¥ñz« �½A ¶k®µj¬Bz¯ (²o´M fo¯ ·�°Bí« nAqMA B½
3
NC±w °

2
o¼�T«

/k®{±�»« ¬C ¥e nj o½mQ²joPw ºBµjB´¯ ³�@

»¢®½k�¯ ¥½Bv«

BU k{BM ²jB«C k½BM o½mQ²joPw jB´¯ ,»§B« �¼«FU o�i ° nBLTîA o�i BM ³´]A±« oM ²°Àî

toTwj nj ¤±Q �½A ,k®z� ¬°o¼M j±i JBve pA »§±Q k®µA±i»« ¬AnAm£@²joPw »T
°

pA ¤±ÇQ S{AjoÇM ³ÇM »½±£gwBÇQ /k®µkÇM ¨A° ¬B½oTÇz« ³ÇM k®¯A±TM ¤Be �¼î nj ° k{BM

An k½k] ºBµ²joPw k¯A±U»« jB´¯ �½A (1) :jnAj 
¦Th« ºBµ²An ¨A° ºB�B	U ° BµJBve

,o¢½j »§B« RBvwÆ« pA ºo¼£¨A° ·	¼Y° An j±]±« nAjB´M �An°A k¯A±U»« (2) ,k®� K¦]

nj Rk«²BU±� ²±]° k¯A±U»« (3) ,k®�
4
»§B« �¼«FU ·vwÆ« ð½ B½ °»T§°j »¯B«pBw o¼�¯

/k{°o�M An j±i nAjB´M �An°A k¯A±U»« (4) ,jn°C Swj ³M ¤±Q nApBM

�Ç½A pA y¼ÇQ ³Ç� j±{»Ç« �±Mo« »UApB¼T«A ³M ¨°j ²An /jnAk¯ c¼�±U ³M pB¼¯ ¤°A ²An

³	¼Y° ¬A±®î³M ³¦«Bí«¥MB
 nAjB´M �An°A pA ²jB�TwA ¥«B{ ¥æA nj ,¨±w ²An /©½jAj bo{

³Ç�
5
k½oÇipBÇM ºBÇµjAjnA o
 B½ Bµ³«B®T	�A±« nApBM nj ¤±Q ¬jn°C Swj³M n±�®«³M SwA

/S�£ ©¼µA±i �hw ¬C pA BµkíM

¬C ¨q¦TÇv« ,SwA jB´Ç¯ j±Çi ³ÇM �¦íTÇ« ³� ºnAjB´M �An°A x°o� »®í½ ,¨nB´a ²An

³Ç� k®Ç� ºnAmÇ£@³½B«oÇw »Ç
An°A nj An j±Çi ²±Ç]° pA »zhM o½mQ²joPw jB´¯ ³� SwA

�½A Sª¼
 o�i pA j±~	« /SwA �k¯A Bµ¬C Sª¼
 o¼¼�U o�i ©µ ° k¯nAj »¢®½k	¯ ©µ

nBÇM ³ÇM ¬BÇ½p ³\¼TÇ¯ nj ° j±Ç{ ¬C k½oÇi Sª¼Ç
 pA oU©Ç� �An°A x°o� Sª¼
 ³� SwA

S§°j ·§Bw»Çw �An°A ³ÇaoÇ£@A ,©¼µj»Ç« boÇ{ 10 ¥~� nj ³�¬B®a ,¤BX« ºAoM /jn°C

¬B½Bª¯ ºo¼¼�U ²o´M fo¯ �T�n ¿BM BM ¬C Sª¼
 ,Sw¿BM »¢®½k	¯ BM »
An°A kdT« R¿B½A

,jnAj o½mQo¼¼�ÇU HªÇÄAj ¶o´ÇM foÇ¯ ³Ç� ºnApBÇM ºAoM %25 ¬Aq¼« ³M Sª¼
 yµB� /k®�»«

nj An o½mQ²joPw jB´¯ B«A ,jnAj nB¼vM »¢®½k	¯ »T§°j ·§Bw30 �An°A uQ /Sv¼¯ K¼\î

/kµj»« nAo
 Sª¼
 o�i çoí«

Rk«²BU±Ç� �An°A ,jAj ©¼ÇµA±Çi c¼�±ÇU 22 ° 11 ¥~Ç� nj ³�¬B®Ça ,»¦� n±�³M

Z°oÇi ³ÇM »½±£gwBÇQ ºAoÇM o½mQ²joPw jB´¯ ,�½AoMB®M /k¯nAj ºoU©� Sª¼
 o¼¼�U o�i
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,Rk«²BU±Ç� »µkÇM jB®wA pA k½BM ¬B½oTz« K¯B] pA ¨A° ºB�B	U q¼¯ ° BµJBve pA ¤±Q

»®í½ ,¤Ank� ²±]° pA �T�o£ ¨A° BM An nB� �½A o½mQ²joPw jB´¯ /k®� ²jB�TwA ,¤±Q nApBM B½

¶n°j /kµj»Ç« ¨B\Ç¯A ,joÇ� ©¼µA±i »wnoM ¥~� �½A nj ³� ºnAm£@³½B«ow ¥ªd« ð½

pA kÇ¯A±U»Ç« ³Ç� SwA »�¦LÇ« ¶k®®��¼¼íÇU jnAj nB¼TÇiA nj jB´¯ �½A ³� »
An°A k¼wnow

³T�o½mÇQ ³	¼ÇY° ¬A±®î³ÇM Rk«²BU±Ç� �An°A �	Ç� AoÇ½p ,jo¼Ç¢M ¨A° ¤AnkÇ� ºBµ¬B«pBÇÇw

/k¯±{»«

ºB�B	ÇU ° BµJBÇve pA ¤±ÇQ Z°oi ³M »½±£gwBQ n±�®«³M jB´¯ ³� ºnAjB´M �An°A

Ronald. I. Robinson, The Mangement of Bank Funds (New York: :oÇÇ½p ·§B�ÇÇÇ« ³ÇÇÇÇM /�@/n /1

ºo½Bil ³¼§°A o½Bil ³� SwA �½A º±¯BY o½Bil bÀ�æA ¬joM nB� ³M ¥¼§j /@McGraw-Hill, 1962), p. 15

jB´Ç¯ ·«BÇ¯pAoÇU ³ÇM »µBÇ¢¯ oÇ£@A /SwA ²joÇ� ºn°o� An Bµ¬C ¤Ank
 o½Bil oM RnB�¯ SÃ¼µ ³� k®Tvµ

��e pA o¼� »¦½¿j ³M o½mQ²joPw jB´¯ /k½j k¼µA±h¯ ¬C nj <º±¯BY o½Bil> pA »«B¯ ,k½pAk®¼M o½mQ²joPw

�Ç½A ºnAj²BÇ¢¯ pA An j±i n±�®« ° k®�»« ºnAm£@³½B«ow ¤±Q nApBM nj B½ Rk«²BU±� �An°A nj »¢®½k�¯

/kµj»ª¯ xnAq£ �An°A

²kÇÇ¯A±ÇÇi <
1
º±¯BÇÇY o½BÇÇil> K¦ÇÇ�A ,k®�»ÇÇ« ºnAj²BÇÇ¢¯ ¬B½oTÇÇÇz« K¯BÇÇÇÇ] pA ¨A°

k¼wnoÇw BÇM �An°A ³Ç� SwA �Ç½A º±¯BÇY o½BÇil ºnAkµBÇ¢¯ K½BíÇ« pA »Çñ½ /j±{»Ç«

oÇµ nj HL½o	ÇU �Ç½A ° ,k®µj»Ç« Rk«k®¦ÇM �An°A pA oTªÇ� ºk½BÇî Á±ªíÇ« Rk«²BU±Ç�@

³ÇM o½mQ²joPÇw jB´Ç¯ ³Ç� »Ç½AnAj pA ºkÇænj /SwA �jBæ ²o´M fo¯ oM ©�@Be S¼í�°

jnAj »¢TvM éMB®« o½Bw pA jB´¯ ¤±Q Jm] ¬A±U ³M ©µ jnAj»« ²B¢¯ º±¯BY o½Bil ¬A±®î

¥½BÇ
 ºk½BÇî oÇMAoÇM nj (oUy¼ÇM »®ªÇ½A) »¢®½k	Ç¯ ºAoÇM ¬C ¬Ao½k« ³� »T½±§A ³M ©µ °

/k¯±{»«

³ñ¦ÇM ,jnAj»ªÇ¯ ²BÇ¢¯ »¦ªÇî kæB	Ç« ºAoÇM H�oÇæ An ºk	Ç¯ ºBµ»½AnAj »§B« jB´¯

/k®�»« nB� �½A ³M nAjA° An ¬C ,jAj ©¼µA±i bo{ ³� q¼¯ RnB�¯ RB½n°o� »ioM

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

·®½qµ ° j±i ºBµ»½AnAj ²jpBM ¬B¼« SLX« »U°B�U ³� jnAj pB¼¯ o½mQ²joPw jB´¯ /1

/k®� nAo
oM ,jn°C»« Swj ³M éMB®« o¢½j ° Bµ²joPw pA An ¬C ³� ²±]°

jB´Ç¯ ºAoÇM RnB�Ç¯ o�Çi ° »§BÇ« éMB®Ç« o�Çi ,nBLTÇîA o�Çi RAoÇYA ° éL®Ç« /2

/o½mQ²joPw
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nj pB¼¯ �½A ¬jn°CoM ºAoM ³� »½Bµ²An ° »¢®½k	¯ ³M o½mQ²joPw jB´¯ pB¼¯ ¥½¿j /3

/jnAj nB¼TiA

ºnB\U ºBµð¯BM

ºnB\U ð¯BM /S{Aj j±]° kdT« R¿B½A nj ºnB\U ð¯BM 11 ,900 jAkíU ,1992 ¤Bw nj

pA /jo� u¼wFU (»¦« ºBµð¯BM) ¤Ank� S§°j p Ø±\« BM B½ »T§B½A S§°j p Ø±\« BM ¬A±U»« An

»¦« ºBµð¯BM ·ªµ /k®Tvµ »T§B½A p Ø±\« ºAnAj %65 ³M ð½jq¯ ,j±]±« ð¯BM 11 ,900

1. Bank Insurance Fund 2. Federal Deposit Insurance Corporation

S½o½k« SdU ³� (BIF)
1
Bµð¯BM ·ª¼M �°k®æ jq¯ ° k®{BM °npn ¤Ank� ¨B�¯ ±�î k½BM

pA ¤Ank� ¶joPw ·ª¼M ³ao£@A /k®{BM ²k{ ³ª¼M ,SwA (FDIC)
2
¤Ank� ¶joPw ·ª¼M S�o{

Bµð¯BM ·ª¼M �°k®æ ,²k{»« ²nAjA FDICS½o½k« BM ³ª¼M bo� ° ²j±M [½An 1930 ¤Bw

¤BÇw J±~« »§B« ºBµjB´¯ j±L´M ° bÀæA ¬±¯B
 K]±«³M 1989 ¤Bw ¥½A°A nj (BIF)

3. Financial Institutions Reform, Recovery, and Enforcement Act of 1989 (FIRREA)

oÇµ ºAoÇM n¿j 100 ,000 o�BÇe ¤BÇe nj ³ª¼M �½A y{±Q ·®«Aj /k{ u¼wFU
3
1989

y{±Q ·®«Aj ° Bµ²joPw ·ª¼M nBTiBw k½k\U ºAoM »¯A°Ao� ºBµjB´®z¼Q B«A /SwA JBve

/SiAjoQ ©¼µA±i Bµ¬C ³M kíM RBd�æ nj ³� ²k{ ³�oî ¬C

BÇµ¬C ¶joPw /k¯k¯±¼PM °npn ¤Ank� ¨B�¯ ³M k®¯A±U»« »T§B½A p Ø±\« ºAnAj ºBµð¯BM

¤Ank� ¨B�¯ ³M �Tw±¼Q ³� »T§B½A ºBµð¯BM ¬C /j±{ ³ª¼M Bµð¯BM ·ª¼M �°k®æ jq¯ k½BM

B´®U »T§B½A ð¯BM 8,000 j°ke pA ,1992 ¤Bw nj /k®Tvµ SØ¼¦
A nj k®®½q£»«oM An °npn

pA ³Ç� »½Bµð¯BÇM jAkíÇU ³Çao£@A /k¯j±M °npn ¤Ank� ¨B�¯ ±�î ð¯BM 1,000 ³M ð½jq¯

HL½o	U ¨B�¯ �½A ±�î ºBµð¯BM ,SwA jB½p k®®�»« ºnAjj±i °npn ¤Ank� ¨B�¯ ³M �Tw±¼Q

¬±¯BÇ
 K½±~ÇU BÇM �Ç½A oM ²°Àî /k¯nAj nB¼TiA nj An kdT« R¿B½A ºBµ²joPw ¥� %70

¬C ,1980 ¤Bw J±~« o½mQ²joPw ºBµjB´¯ ³M �±Mo« »§±Q RnB�¯ °RAno	« ºpBwjA pC

¥«BÇ{ ,j±{»Ç« ¤BªÇîA °npn ¤AnkÇ� ¨B�¯ ±�î ºBµð¯BM jn±« nj ³� »«Aq§A RAno	«

/S�£ ©¼µA±i �hw RB«Aq§A �½A ¶nBMnj B« /Svµ q¼¯ »T§B½A ºBµð¯BM

¬A±U»Ç« 4@Ç@1 ¤°k] nj An �½A ° ,SwA �±®T« nB¼vM kdT« R¿B½A ºBµð¯BM ¶pAk¯A

1989 oL«Bwj nj An ¤Ank� ºBµ²joPw ·ª¼M S�o{ y{±Q SdU ºBµð¯BM é½p±U ³� k½j
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²kµBÇz« Bµð¯BÇM pA ²pAkÇ¯A oÇµ ºAoÇM An Bµ»Ç½AnAj ¥Ç� ¤°k] �¼ªµ nj /kµj»« ¬Bz¯

n¿j ¬±¼¦¼«500 pA oUy¼M ¬B{»½AnAj ¥� Bµð¯BM %5 pA oU©� ,©¼®¼M»« ³�¬B®a /©¼®�»«

ònqM S�o{ ²j /k¯nAj nB¼TiA nj An Bµ»½AnAj ¥� ¨nB´a³w HL½o	U Bµð¯BM �½A B«A ,SwA

¤°k] nj ¬Bz½Bµ»½AnAj ¥� KveoM 1992 oL«Bwj nj kdT« R¿B½A nj ºnAkñ¯BM ²°o£@

ð½ nj ³� SwA »T�o{ »ñ¯BM ¡®½k¦µ S�o{ B½ ºnAkñ¯BM ²°o£ S�o{ /k¯A²k«C 4@Ç@2

/jnAj ©´w ð¯BM k®a B½

° Bñ½o«A n¿j KveoM An ¬B´] ònqM ð¯BM ²j 1993 tnB« ²B« ºAoM 4@Ç@3 ¤°k]

°j °»®QAr BU Szµ ,ònqM ð¯BM ²j �½A pA /SwA ²jo� ºk®M
½jn ¬Bz½Bµ»½AnAj ¥� oMB®M

oµ RAno	« Ao½p ,SwA ²k®®�@²A oª£ 4@Ç@3 ¤°k] ºk®M
½jn �½A B«A /k®Tvµ º±v¯Ao� BU

¨oµA pA ²jB�TwA kdT« R¿B½A RAno	« ,}iA n±�³M /SwA R°B�T« o¢½j n±z� BM n±z�@

S¼î±®ª« �½A �QAr RAno	« B«A ,²jo� �±®ª« ònqM ºBµð¯BM ºAoM An jB½p ¬Aq¼« ³M »§B«

/k®�»ª¯ ¤BªîA An

1989 oL«Bwj nj ²pAk¯A KveoM FDICºnB\U ºBµð¯BM é½p±U 4 Ç 1 ¤°k]

kænj Bµ»½AnAj kænj jAkíU »½AnAj nAk�«
Bµ»½AnAj (jnB¼¦¼«) Bµð¯BM Bµð¯BM (¬±Ç¼¦Ç¼«)

0.05 n¿j 0.5 1.2 153 n¿j 5 pA oTª�@

0.1 4.8 4.9 619 n¿j 9.9 BU 5

1.6 51.7 23.4 2,968 n¿j 24.9 BU 10

3.6 117.2 25.5 3,238 n¿j 49.9 BU 25

5.8 191.3 21.6 2,744 n¿j 99.9 BU 50

14.0 463.3 18.6 2,370 n¿j 499.9 BU 100

74.9 2,470.4 4.8 614 oTz¼M ° n¿j 500

»ñ¯BM RB«ki

RB«kÇi �Ç½A /k®®�»Ç« ³Ç½AnA »§BÇ« ¨B�Ç¯ nj »Ç¯A°AoÇ� RB«kÇi ºnB\ÇU ºBµð¯BM

ºnAjð¯BM (2) ,|Bh{A ºnAjð¯BM (1) :jo� ºk®M©¼v	U �¼®a »¦� n±�³M ¬A±U»« An

:SwA ²k{ ³T
o£ o½p miF« pA Bµ¬C ºAq]A ° BµS¼§Bí
 ºk®M©¼v�U �½A /1

1988 Annual Report, part two, The Chase Manhattan Corporation, p. 92.

pA »ÇÇioÇÇM nj Bµð¯BÇÇM pA ð½oÇÇµ ,³TÇÇL§A /
1
»¯B´ÇÇÇÇ] ºnAjð¯BÇÇÇÇM (3) ,° ºjB´ÇÇÇÇ¯

An ¬C BµkíÇM ³Ç�@) »§±ÇQ q�oÇ« ºBµð¯BÇM ,¤BXÇ« ºAoÇM /kÇ¯nAj }~hÇU BµS¼§BíÇ� �Ç½A

http://abcbourse.ir/


107 /// o½mQ²joPw ºBµjB´¯

/k¯oU¤Bí� »¯B´] ºnAjð¯BM nj (jAj ©¼µA±i c¼�±U

1993 ¥Ç½n°C nj kdTÇ« R¿BÇ½A nAjð¯BÇM ònqÇM ¡®½k¦Çµ S�o{ ²j 4 Ç 2 ¤°k]

1992 oL«Bwj nj ¬Bz½Bµ»½AnAj ¥� K¼UoU ³M

Bñ½o«C n¿j ¬±¼¦¼«

1 ¶jn ·½B«ow Bµ»½AnAj éª] ð¯BM ºk®M²jn

n¿j 10,456 n¿j 213,701 Citicorp 1

11,312 180,814 Bank America Corp. 2

9,247 139,655 Chemical Banking Corp. 3

7,190 119,805 Nations Bank 4

6,793 102,941 J.P. Morgan & Co., Inc. 5

6,308 95,862 Chase Manhattan Corp. 6

3,571 72,448 Bankers Trust New York Corp. 7

4,908 61,331 BANC ONE Corp. 8

3,289 52,537 Wells Fargo & Co. 9

3,684 51,523 PNC Financial Corp. 10

1993 tnBÇÇÇÇ« nj ¬B´ÇÇÇÇ]ºBµð¯BÇÇÇÇÇÇÇM �½oT£nqÇÇÇÇÇÇÇÇM 4 Ç 3 ¤°kÇÇÇÇÇÇÇÇ]

³	±Mo« »§B« ¤Bw ¬B½BQ B½ ° 1992 tnB« nj ¬Bz½Bµ»½AnAj ¥� K¼UoU ³M

Bñ½o«A n¿j ¬±¼¦¼«

³½B«ow Bµ»½AnAj ¥�@ (n±z�@) ð¯BM ¨B¯ ºk®M²jn

n¿j 14,914 n¿j 443,736 �QAr Dai-Ichi Kangyo Bank 1

16,897 424,983 �QAr Sumitomo Bank 2

12,744 418,577 �QAr Sakura Bank 3

14,674 416,122 �QAr Fuji Bank 4

14,516 410,001 �QAr Sanwa Bank 5

13,097 388,552 �QAr Mitsubishi Bank 6

15,507 307,203 ³v¯Ao
 Crédit Agricole 7

2,050 306,498 �QAr Norinchukin Bank 8

8,558 306,335 ³v¯Ao
 Crédit Lyonnais 9

10,356 301,136 �QAr �QAr »Tí®æ ð¯BM 10
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»�BÇv
A ¨A° ,»®Çµn �Çñv« ¨A° ,»�o~Ç« »Çµj¨A° ¥«BÇ{ |BhÇ{A ºnAjð¯BÇÇM

RB«ki ,»d½o�U �½B
 °¥¼M±«±UA k½oi »§B« �¼«FU ,ºnBLTîA RnB� »§B« �¼«FU ,¬B½oTz«

° »¯BÇ«A RB«kÇi ¥XÇ« ºjoÇ� ºnAmÇ£@³½B«oÇw RB«kÇi ° ,»½±\Çz¯Aj ¨A° ,ºnAq£nB�@

° ²o´M k«Cnj ºnBLTîA RnB� »§B« �¼«FU °»®µn ¨A° ºB�îA /j±{»« ºjo� ºnAm£@³½B«ow

nj B« /k®«B¯»« »®µn ¨A° ºnAjð¯BM K¦�A An �ñv« ºAoM »µj¨A° /k®�»« jB\½A jq«nB�@

pA ¥ªí§A�e k«Cnj /©½pAjoQ»« ¬C pA k«Cnj jB\½A »¢¯±¢a ° S¼§Bí� �½A ³M 23 ¥~�

/k½C»« Swj ³M ºnAm£@³½B«ow »§B« RB«ki ° ºnAq£nB� RB«ki

° (oªÇî ·ª¼ÇM ºBµS�oÇ{ ¥XÇ«) »§BÇ« ºBµS�oÇ{ ,»§B«o¼Ç� ºBµS�oÇ{ ³M ¨A°

nj (»]nBi ºBµS§°j ° kdT« R¿B½A nj »¦d« ° »T§B½A ºBµS§°j) »T§°j RBvwÆ«

²jn �¼ªµ nj q¼¯ ºnB\U RÀ�Tv« »§B« �¼«FU ,�¼®a©µ /k®½C»« ºjB´¯ ºnAjð¯BM nBª{

1. leasing

/¨@ÇÇ @jo� ³ª]oU An ¬C ¬A±U»« q¼¯ �½j k½oi .factoring /2

q¼¯
2
ºnB\U ¬AnBñµkM ºBµJBve k½oi °

1
Rk«k®¦M ¶nB]A ºBµS¼§Bí� /jo¼£»« ºB]

SwA �ñª« ð¯BM , Rk«k®¦M ¶nB]A S¼§Bí� nj /SwA ºjB´¯ ºnAjð¯BM 
½B�° nBª{ nj

²nB]A ° ¨A° /k®� ¥ªî ²nB]¿A¤B« nAk½oi B½ ¬AnAj²nB]A ³M ²k®µj¨A° ,nAj²nB]A ¨B	« nj

k®�»« ³½AnA j±i ºoTz« RBvwÆ« ³M ð¯BM ³� »UB«ki o½Bw ° k®�»« jB\½A ²o´M k«Cnj

ºBµ�°k®Çæ »Ç½AnAj S½o½kÇ« ¥«BÇ{ RB«kÇi �Ç½A /jn°C»Ç« k½kÇÇQ jq«nBÇÇ� kÇÇ«Cnj

¥X« ºk	¯ S½o½k« RB«ki ,»¯B«A °S§B�° RB«ki ,»«±ªî ° »æ±~i »¢Tvz¯pBM

/j±{»« ð¼¯°oTñ§A ºBµ³§A±e °ða ¤±æ° ° q½nA° ,JBve ºnAkµB¢¯

nj ¤Bí� ºBµ²B¢®M BM An º°n nj °n »TMB
n Bµð¯BM ,»¯B´] ºnAjð¯BM ·æoî �½A nj

ºnAkñ¯BÇM ¬C »��Ç¦§ASdÇU ·ªÇ]oÇU /²kªÇî »§BÇ« �¼Ç«FU RBvwÆÇÇ« oÇÇMAoÇÇM investment banking /3

�½A ºkíM ºBµ¥~
 nj /k¯nAm£@³½B«ow ³¯ ° k¯Að¯BM ³¯ B®í« ¬AkM RBvwÆ« �½A B«A ,SwA ºnAm£@³½B«ow

/¨@ÇÇ @j±{»« ²jAj bo{ 
±�±«

pA »í¼Çw° 
¼Ç� »¯B´Ç] ºnAjð¯BÇM /kÇ¯A²jo� pB�C (nAjB´M �An°A)
3
²kªî »§B« �¼«FU

nApBÇM RB«kÇi ° R¿±~dÇ« ,BµS�oÇ{ »§BÇ« �¼Ç«FU ³M ³� jo¼£»« oM nj An BµS¼§Bí�

²o´M ºB] ³M »¯B´] ºnAjð¯BM ºBµS¼§Bí� K¦�A /j±{»« �±Mo« »]nBi pnA ° ³½B«ow

/k®®�»« jB\½A RB«ki k«Cnj

�Ç½A /ð¯BM ¬B½oTz« ºAoM ²±]° �¼«FU Svh¯ /jnAj yhM °j BµS�o{ »§B« �¼«FU

nAjB´M �An°A »v½±¯²o½mQ k´íU ³M ° j°n oUAo� ð¯BM »T®w ºBµ¨A° pA SwA �ñª« S¼§Bí�
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�Ç½A nj An Bµð¯BÇM S¼§Bí� ¤B¢¼TwA@Ç@u¦£ ¬±¯B
 k½j ©¼µA±i BµkíM ³�¬B®a /kwoM q¼¯

�¼Çî nj ,²±Ç]° ³M »MB½Swj ºAoM ¬B½oTz« ³M ðª� nj Bµð¯BM /k®�»« j°kd« ³®¼«p

1. bankers acceptances 2. letter of credit 3. acquisition

©µAo� ¬B½oTz« ºAoM An Bµ³«B¯S¯Bª� �A±¯A o¢½j °
2
ºjB®wA nBLTîA ,

1
»ñ¯BM xo½mQ ¤Be

° ºjB®ÇwA nBLTîA ³M »ñT« nB� �½A nj ° ²jo� ço
 »µ±]° ºoTz« o£@A »®í½ /k®®�»«

³M ºoTz« �½A RAk´íU ºAo]A ºAoM k¯A±U»« ²k®µj¨A° ,²j±M Bµ³«B¯S¯Bª� �A±¯A o¢½j

¨°jyhM /jn°C ©¼µA±i ³®¼«p �½A nj ºoUy¼M ºBµ¤BX« 22 ¥~� nj /k®� �±]n °Að¯BM

ºsÇUAoTwA ¬±a ºjnA±« nj »½Bµ³¼æ±U ° BµRn±z« ·½AnA ¥«B{ BµS�o{ »§B« �¼«FU

S�oÇ{
3
ð¦ªÇU ° ³íMBÇU ºBµkÇeA° x°o� ,S�o{ nBTiBw k½k\U ,²±]° Kv� ºAoM

/j±{»«

Bµ¬C nj ³� SwA »UÀ«Bí« ¥«B{ »]nBi pnA ° ³½B«ow nApBM RB«ki °R¿±~d«

4. dealer 5. broker 6. swap

Bµð¯BÇM pA »ÇioÇM ¤BXÇ« ºAoÇM /k®�»Ç« ¥ªÇî
5
nAq£nBÇ� BÇ½

4
oÇ£@³¦«BíÇ« ¨B	Ç« nj ð¯BM

�An°A �½A k®µA±i»« ³� »¯B½oTz« ,k®Tvµ �An°A o½Bw ° »T§°j nAjB´M �An°A ¶k®®�@³¦«Bí«

³M /k®®� ³í]Ao« ð¯BM nj »T§°j nAjB´M �An°A x°o� ·]BM ³M k®¯A±U»« k®®� kTw@°@jAj An

An »Ç]nBÇi pnA ° k®®�»Ç« S¼§BíÇ� »Ç]nBÇi pnA ·®¼«p nj Bµð¯BM »ioM ,K¼UoU �¼ªµ

RB«ki pA k®¯A±U»« k¯nAj pB¼¯ »]nBi pnA ³M ³� »¯B½oTz« ¬C /k®{°o�»« ° k¯oi»«

/k®®� ²jB�TwA Bµð¯BM �½A

Sª¼Ç
 R°B�ÇU (1) :k®®�»Ç« jB\Ç½A kÇ«Cnj �½o� ³w ³M o£@³¦«Bí« ¨B	« nj Bµð¯BM

³� »]nBi pnA B½ nAjB´M �An°A pA ºA³½B«ow RAk½Bî (2) ,ºjB´®z¼Q Sª¼
 ° »TwA±inj

pA ¥æBÇe »T�BÇ½nj ¶o´ÇM �¼ÇM R°B�ÇU ,nAjB´ÇM �An°A jn±Ç« nj (3) ;k®®�»Ç« kTw@°@jAj

/�An°A ¬C k½oi ºAoM »§B« �¼«FU ·®½qµ ° nAjB´M �An°A ºnAkµB¢¯

/k®�»« jB\½A k«Cnj q¼¯ k¯A²jn°C k½kQ o�i ¤oT®� ºAoM Bµð¯BM ³� »§B« R¿±~d«

,²o´ÇM foÇ¯ ³ÇM �±MoÇ« ºBµ�Ç�A±U ,²o´M fo¯
6
·�°Bí« nAqMA pA k®UnBLî R¿±~d« �½A

7. future contracts 8. interest rate options

¶nBÇMnj BÇ« /
8
²o´ÇM foÇ¯ ·¦«Bí« nB¼TiA ° ,

7
»UC ºBµjAjnA o
 ,pnA ·�°Bí« nAqMA B½ NC±w

¶nBMnj ,30 ¥~� nj pnA NC±w ¶nBMnj ,29 ¥~� nj ²o´M fo¯ ��A±U ° ²o´M fo¯ NC±w

©¼ÇµA±Çi �hw 29 ¥~� nj ²o´M fo¯ ·¦«Bí« nB¼TiA ¶nBMnj ° 25 ¥~� nj »UC jAjnA o
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²k{³ª¼ÇÇM ºnB\ÇÇU ºBµð¯BÇÇM ºBµ»µkÇÇM ° Bµ»ÇÇ½AnAj 4 Ç 4 ¤°kÇÇÇ]

1992 tnBÇÇÇÇ« 31 nj (»ÇÇÇÇ]nBÇÇÇÇi ° »¦ÇÇÇÇÇiAj ºBµ³LíÇÇÇÇÇÇÇÇ{)

Federal Reserve Bulletin, Sept. 1992 :miF«

»½AnAj kænj n¿j ¬±¼¦¼«

Bµ»½AnAj

%8 279 ,923 nAm£@²joPw RBvwÆ« pA K¦� ° k	¯

nAjB´M �An°A

%16 542 ,467 kdT« R¿B½A ºBµ¬B«pBw ° ºnAj³¯A qi

%2 71 ,644 BµºnAjo´{ ·�o
 �An°A

1. repurchase agreements (B½ repos)

%4 158 ,381
1
k½oipBM ºBµ³«B¯S	�A±« ° ¤Ank� ²±]°

Bµ¨A°

%25 849 ,611 RÀ�Tv« BM ²k{�¼ª�U ºBµ¨A°

%16 548 ,646 »Tí®æ ° ºnB\U ºBµ¨A°

%10 357 ,566 jAo�A ³M ¨A°

%3 116 ,389 »]nBi RBvwÆ« ° BµS§°j ³M ¨A°

%23 769 ,416 o¢½j ºBµ»½AnAj ·ªµ

%100 3,414 ,120 Bµ»½AnAj ¥�@

Bµ»µkM

%78 2,659 ,204 »UÀ«Bí« ºBµJBve ¥«B{) Bµ²joPw

(ºnAk½j ¶joPw ºBµJBve °

%7 246 ,414 ²k{²k½oi nAjB´M �An°A ° ¤Ank� ²±]°

jk\« x°o� ºBµ³«B¯S	�A±« K]±«³M

%8 270 ,823 o¢½j ºBµ»µkM ·ªµ

%93 3,176 ,441 Bµ»µkM ¥�@

¬AnAk«B´w ·½B«ow

%7 237 ,669 ¬AnAk«B´w ·½B«ow ¥�@
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R°B�T§A³MB« k«Cnj B½ (ºnAq£nB� jq«nB� »®í½) ¥ªí§A�e k«Cnj k®¯A±U»« Bµð¯BM /S�£@

/k®{BM ³T{Aj R¿±~d« ³¯±£�½A x°o� pA ¥æBe

ð¯BM »§B« 
¼«FU

Bµð¯BÇM ³Ç� ©Ç½A³TiAjoQ ³¦Ãv« �½A ³M H�oæ ¬±®�@BU Bµð¯BM S¼§Bí� 
¼æ±U nj B«

Swj ³ÇM An pB¼Ç¯ jn±Ç« ²±]° ³¯±¢a Bµð¯BM ©¼®¼LM ¤Be /k®®�»« jB\½A k«Cnj ³¯±¢a

° ²joPwo¼Ç� ¨A° (2) ;Bµ²joPw (1) :jnAj j±]° Bµð¯BM ºAoM »§B« éL®« ³w /k¯n°C»«

»®í½ ,k®Tvµ ¿BM ¨oµA BM »§B« ºBµjB´¯ Bµð¯BM /²kz¯ ©¼v	U RAk½Bî ° ºjBî ¨B´w (3)

pA /j±{»« ¥æBe ÇÇ@©½jo� jB½ ³� Svh¯ éL®« °j@ÇÇ ¨A° pA Bµ¬C »§B« ²±]° ¶kªî yhM

�T�o£ ¨A° ,¥½q®U RÀ¼´vU �½o� pA ° °npn ¤Ank� pA �T�o£ ¨A° ²joPwo¼� ºBµ¨A° ³¦ª]

° ¤±ÇQ nApBÇM nj �An°A nBzTÇ¯A �½o� pA �T�o£ ¨A° ° ¤Ank� ²±]° nApBM nj j±]±« o½Bil

/SwA ³�o
 �An°A

ºBµð¯BÇM ·ªÇµ ºBµ»µkÇM ° Bµ»Ç½AnAj ¶nBÇMnj »	¼�¦U xnAq£ º°Be 4@Ç@4 ¤°k]

�½A /k¯A³T{Aj S¼§Bí� kdT« R¿B½A nj 1992 tnB« nj ³� SwA Bµ¬C RBLí{ ° ²k{³ª¼M

�¼z¼Q yhM nj ° Bµð¯BM »§B« �¼«FU ¶nBMnj yhM �½A nj ²k{jB½ RBñ¯ pA ºnB¼vM ¨B
nA

/k®�»« �{°n An Bµð¯BM RB«ki ¶nBMnj

ºBµJBÇve) ºnAk½j ºBµ²joPw /SwA �±¯ k®a oM ²joPw ºBµJBve /Bµ²joPw

Bµ¬C pA kµA±i»« S
° oµ k¯A±U»« JBve KeBæ ° k¯pAjoQ»ª¯ ºA²o´M _¼µ (ºnB]

¶o´M pA oU©� Á±ªí« ²o´M �½A ° jo¼£»« �¦íU ²o´M pAk¯AuQ ºBµ²joPw ³M /k®� S{AjoM

S
° oÇµ kÇ¯A±U»Ç« JBÇve KeBÇæ Á±ªíÇ« ° jnAkÇ¯ }hÇz« k¼wnow ,SwA nApBM

/k®� S{AjoM Bµ¬C pA SwA±i

»TMBÇY k¼wnoÇw ¬BÇ«p ,k¯±{»Ç« ²k¯A±i q¼¯ ²joPw »µA±£ ³� nAjRk« ºBµ²joPw

An ²joPw ºBµ»µA±£ pA »ioM /o¼�T« B½ °SwA SMBY B½ k¯pAjoQ»« ³� ºA²o´M fo¯ ° k¯nAj

k¼wnow ¬B«p pA y¼Q ,k{BM ³T{Aj k	¯ ²±]° ³M pB¼¯ nAm£@²joPw ³� »Un±æ nj ¬A±U»«

oÇ£@A /k®Tv¼Ç¯ »®Ti°oÇ� ²joPÇw ºBµ»ÇµA±Ç£ o½Bw /k¯Bwn x°o� ³M jApC nApBM nj Bµ¬C

k½BÇM ,kÇzñM ¬°o¼ÇM ð¯BÇM pA ¬C k¼wnow pA y¼Q An j±i ²±]° kµA±hM ºnAm£@²joPw

foÇ¯ ºB®LÇ« oÇM ºA²o´ÇM ³Ç� SwA »MBve ,¤±Q nApBM ºnAk½j JBve /jpAjoPM ºA³ª½o]

° ,k®«B¯»Ç« ¤±ÇQ nApBÇM An Rk«²BU±Ç� »µkÇM RAk´íÇU nApBM /jpAjoQ»« Rk«²BU±� ¶o´M

BÇM BÇU ²kÇ«C j±Ç]° ³ÇM ¬C ºAoÇM nApBÇM �Ç½A /kÇ¯A³T�oÇ£ ¬C pA An j±Çi ¨BÇ¯ Bµ²joPÇw �Ç½A
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SMB
n ,k{ kµA±i 
¼æ±U 8 ¥~� nj ³� ¤±Q nApBM �oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ

/k®�@

oÇµ ºApA ³M k¯A±U»ª¯ ð¯BM /¤Ank� ²±]° nApBM nj �T�o£ ¨A° ° o½Bil j±]° ¨°q§

·ªÇµ /k®Ç� ºnAmÇ£@³½B«oÇw n¿j ð½ ,k®�»« S�B½nj ²joPw Rn±æ ³M ³� ºn¿j ð½

pA »ñ½ nj ²o´M ¬°kM »MBve nj An j±i ºBµ²joPw pA »~hz« kænj k½BM»« Bµð¯BM

nAk	Ç« ° ,k®½±£»Ç« ²o¼il SLv¯ An �¼í« kænj �½A /k¯nAj ²B¢¯ °npn ¤Ank� ð¯BM 12

°npn ¤Ank� ºBµð¯BM pA »ñ½ nj ²joPw Rn±æ ³M k½BM SLv¯ �½AtBwA oM ³� An ºn¿j

1. required reserves

�¼¼íU (Fed) °npn ¤Ank� SÃ¼µ An ²o¼il SLv¯ /k®«B¯»« 1»¯±¯B� ¶o¼il j±{ ºnAkµB¢¯

R°B�U ²joPw �±¯ KveoM ²o¼il SLv¯ /©½pAjoQ»« ¬C ³M Gjk\« 5 ¥~� nj ° k®�»«

° »UÀ«BíÇ« ºBµ²joPÇw :SwA ²joÇ� }hÇz« An ²joPÇw �±Ç¯ °j °npn ¤Ank� /k®�»«

¥MB
 ºBµ²joPw o½Bw> SÃ¼µ �½A ³a¬C ° ºnAk½j ºBµ²joPw /»UÀ«Bí«o¼� ºBµ²joPw

³ÇM »UÀ«BíÇ« ºBµ²joPÇw (NOW ºBµJBve ³¦ª] pA) k«B¯»« <ða ¥ñ{ ³M n°kæ

SLv¯ /k®Tvµ »UÀ«Bí«o¼� ºBµ²joPw pA nAjRk« ºBµ²joPw ° pAk¯AuQ /k®½C»« nBª{

/»UÀ«Bí«o¼� o½Bil BU SwA oUy¼M »UÀ«Bí« o½Bil ºAoM ²o¼il

ºnB\ÇU p°n oÇµ ¬B½BÇQ nj ³� Sv¼¯ �½A �	� ð¯BM nB� ,»¯±¯B
 ¶o¼il S½Bîn ºAoM

¬C ³M �±Mo« ¶o¼il SLv¯ nj An ¬C ²B£¬C ° �¼¼íU An j±i »UÀ«Bí«o¼� ° »UÀ«Bí« o½Bil

»§Bª]A ºo½±~U B]�½A nj /SwA �½A pA oU²k¼`¼Q ð¯BM »¯±¯B
 o½Bil �¼¼íU /k®� Jo�

o½BÇil ·LwBdÇ« ºAoÇM ,°npn ¤AnkÇ� SvhÇ¯ /©¼µj»« Swj ³M k¯°n �½A »¢¯±¢a pA

»¯±¯B
 ¶o¼il /SwA ²jo� �¼¼íU ²joPw ·LwBd« ¶n°j ¬A±®î BM ºA³T�µ °j ºA²n°j »¯±¯B


³LwBd« ¶n°j nj ºnB\U p°n ð½ ¬B½BQ nj ²o¼il �±¯ oµ �w±T« nAk	« pA SwA RnBLî

/Bµ²joPw pA ð½ oµ ¶o¼il SLv¯ nj Jo�

»íÇ
A° ¶o¼Çil �Ç½A ° k{BM »í�A° ¶o¼il Rn±æ ³M k½BM ²n°j oµ nj »¯±¯B
 ¶o¼il

oµ ¬B½BQ nj °npn ¤Ank� ð¯BM nj ²k{ºnAkµB¢¯ ¶o¼il �w±T« nAk	« pA SwA RnBLî

°j ·L®{nB´a nj ° pB�C ³L®{[®Q pA ³� ,²o¼il ºnAk´¢¯ »¢T�µ °j ¶n°j pA ºnB\U p°n

pA ¥L
 p°n °j ²joPw ·LwBd« ¶n°j ,»UÀ«Bí« ºBµ²joPw ºAoM /jo½mQ»« ¬B½BQ kíM ·T�µ

°j ºA²n°j ,²joPÇw ·LwBdÇ« ¶n°j ,»UÀ«Bí«o¼Ç� ºBµ²joPÇw ºAoM /SwA ²o¼il ¶n°j

/k{BM»« ²o¼il ºnAk´¢¯ ¶n°j pA y¼Q ³T�µ nB´a ³� SwA ºA³T�µ

http://abcbourse.ir/


113 /// o½mQ²joPw ºBµjB´¯

1. excess reserves 2. federal funds market 3. discount rate

1»�BÇ�A ¶o¼Çil An °j �Ç½A R°B�U ,j±{ oUy¼M »¯±¯B
 ¶o¼il pA »í
A° ¶o¼il o£@A

¶o¼Çil �Ç½A ,j±{»Ç« ºnAk´¢¯ ²o´M ¬°kM ºBµJBve nj o½Bil ³� B]¬C pA /k®«B¯»«

An ¨p¿ ¶o¼Çil ³Ç� »½Bµð¯BÇM ºAoÇM ,¤Be �¼î nj /SwA Sæo� ·®½qµ BM ¨pÀ« »�B�A

¶o¼il ³� k¯nAj An ²q¼¢¯A �½A Bµð¯BM ,�½AoMB®M /SwA ²k{ �¼¼íU ºA³ª½o] k®®ñ¯ S½Bîn

/k®®� S½Bîn SwA ºn°o� ³� ke ¬C BU H	¼
j An ¨p¿

¶o¼Çil ³Ç� »½Bµð¯BM pA k®¯A±U»« k¯A²k{ ²o¼il j±Lª� nBaj HT
±« ³� »½Bµð¯BM

¨B¯
2¤Ank� ²±]° nApBM j±{»« ²jAj ¨A° ²o¼il ¬C nj ³� ºnApBM /k¯o¼¢M ¨A° k¯nAj »�B�A

/jnAj ¨B¯ ¤Ank� ²±]° ¶o´M fo¯ jo¼£»« �¦íU ³T�o£ ¨A° ²±]° �½A ³M ³� ºA²o´M fo¯ /jnAj

�hw ³M B½@ÇÇ ¬AnAkñ¯BM ßð¯BM °npn ¤Ank� ð¯BM /¤Ank� ¥½q®U RB¯Bñ«A pA �T�o£ ¨A°

,kÇ¯A²o¼Çil j±LªÇ� nBÇaj HT
±Ç« ³Ç� »½Bµð¯BÇM /SwA ÇÇ@Bµð¯BÇM ²B¢µB®Q �½oiC o¢½j

¶nBÇMnj oUy¼ÇM WdÇM ºAoM) /k¯o¼¢M ¨A° °npn ¤Ank� ð¯BM ¥½q®U RB¯Bñ«A pA k®¯A±U»«

¨p¿ ³	¼Y° �T�o£ ¨A° ºAoM (/k¼®� �±]n 5 yhM ³M ¥½q®U RB¯Bñ«A pA ¤Ank� ð¯BM ¶jB�TwA

An ¬C ²BÇ£ ° �¼¼íU An ¤±L
 jn±« ·	¼Y° ¤Ank� ð¯BM /Sv¼¯ pBwnB� ºA³	¼Y° oµ B«A SwA

�An°A ,³¯Aqi nAjB´M �An°A (1) SwA nAo
 �½kM ³	¼Y° �½A o�Be ¤Be nj /k®�»« ç±î

pA oTªÇ� ºk¼wnoÇw »¢ªÇµ ³Ç� ,BÇµºnAjo´Ç{ nAjB´ÇM �An°A ,¤AnkÇ� RBvwÆ« nAjB´M

/oTª�@B½ p°n j±¯ k¼wnow BM »Tí®æ ° ºnB\U ºBµ¨A° jB®wA (2) ° ,k¯nAj ²B«y{

³L§B�« ¥½q®U RB¯Bñ«A �½o� pA j±i ²±]° ¬jAj ¨A° ºAoM ¤Ank� ð¯BM ³� ºA²o´M fo¯

An fo¯ �½A »§±Q SwB¼w ¤BªîA n±�®«³M ¤Ank� ð¯BM /j±{»« ²k¯A±i
3¥½q®U fo¯ k®�»«

o¼¼�ÇU ° jApC nApBÇM RB¼¦ªÇî nB®Ç� nj ³� SwA »§±Q SwB¼w ºAo]A ºAoM ºnAqMA ¥½q®U fo¯ o¼¼�U ³ao£@A /4

/Sv¼¯ nAjn±ioM S½±§°A pA nAqMA �½A pA ²jB�TwA p°o«A ,j±{»« ³T
o£ nB� ³M ²o¼il SLv¯

»¯±¯BÇ
 ¶o¼il �¼«FU ºAoM °npn ¤Ank� ð¯BM pA �T�o£ ¨A° /
4
kµj»« o¼¼�U ²n°j ³M ²n°j

�¼«FU éMB®« o½Bw ·®½qµ pA oU�¼½BQ H«±ªî ¥½q®U fo¯ k®aoµ ,jnAj j°kd« Â«B� ºnAk	«

¤Ank� ð¯BM ³� Sw°n¬C pA �½A /jnAj »woTwj Bµ¬C ³M ð¯BM ³� SwA »Uk«²BU±� »§B«

ºBµpB¼¯ ¬jn°CoM ºAoM k½BM ³� k¯Aj»« ºpB¼T«A An ¥½q®U RB¯Bñ«A �½o� pA �T�o£ ¨A° °npn

/jjo£ ºk½Bî y½Aq�A ºAoM ºA³¦¼w° ³��½A ³¯ ,j±{ ³T�o£ nB� ³M Rk«²BU±� nj »¢®½k	¯

»½±]²o´M ·¯Bz¯ B½ ð¯BM »§B« 
í� ·¯Bz¯ ¬À� o½jB	« ³M ° ¨°Ak« ºo¼£¨A° �½AoMB®M

�¼z¼Q k¯°n BM tB¼
 nj »ñ¯BM o£@A /k½C»« nBª{³M Sí�®« n±�®«³M ²o´M fo¯ R°B�U pA ¬C

http://abcbourse.ir/


»§B« ºBµjB´¯ ° BµnApBM »¯BL« 114

¤AnkÇ� ð¯BÇM ,k®Ç� �±]n ¤Ank� ð¯BM ³M ºo¼£¨A° ºAoM ºoUy¼M RBí�j ,xAºo¼£¨A°

j±L´M ð¯BM ºo¼£¨A° º±¢§A o£@A /k{ kµA±i ¨A° �½A ¶nBMnj c¼�±U ° <RBîÀ�A> ¬BµA±i

³Ç� kµA±i»« ð¯BM pA ¬C nj ° kµj»« ¥¼ñzU <»Un±z«> ºA³v¦] ¤Ank� ð¯BM ,kMB¼¯

/k®� 

±T« An j±i ºo¼£¨A° k¯°n

¥½q®U RB¯Bñ«A pA ° ¤Ank� ²±]° nApBM pA Bµð¯BM �T�o£ ¨A° /²joPwo¼	 ºBµ¨A° o½Bw

³M ° Rk«²BU±� SwA �ñª« ²joPwo¼� ºBµ¨A° o½Bw /SwA Rk«²BU±� °npn ¤Ank� ð¯BM

�An°A nBzTÇ¯A Rn±Çæ ³ÇM ° Rk«pA nj BU Rk«¬B¼« B½ ,¤±Q nApBM nj k´íU nBzT¯A Rn±æ

(repo B½) k½oipBM ºBµ³«B¯ ��A±U nApBM ¤°A jn±« ·¯±ª¯ /k{BM ³�o
 �An°A nApBM nj nAjB´M

/SwA n°B®{ fo¯ BM ·�o
 �An°A ° jB®wA Rk«pA nj BU Rk«¬B¼« ¨A° ·¯±ª¯ /SwA

�¼Ç«FU »¦¦Çª§A�¼ÇM ° »¦ÇiAj ¤±ÇQ ºBÇµnApBÇM pA An j±i ²±]° oUy¼M ³� »½Bµð¯BM

q�oÇ« ºBµð¯BÇM ,SwA oTª� ¬AnAm£@²joPw ³M ²±]° �¼«FU nj ¬B{»«o¢TzQ ° k®®�»«

1. money center banks 2. Nation’s Bank

q�o« ºBµð¯BM ,ð¯BM S�µ 4@Ç@2 ¤°k] nj ²k{jB½ ð¯BM ²j pA /k¯±{»« ²k¼«B¯
1
»§±Q

y¼M ²±]° �¼«FU ºAoM ³� SwA »ñ¯BM ºA³	�®« ð¯BM ,Bµð¯BM �½A�ÀioM /k®Tvµ »§±Q

/k®�»« �±]n ¤±Q nApBM ³M oTª� ²±]° �¼«FU ºAoM ° SwA ³TvMA° Bµ²joPw ³M q¼a oµ pA

ºA³	�®Ç« ºBµð¯BÇM o¼ÇiA ºBµ¤BÇw nj /SwA
2
ð¯BMq®z¼¯ ,ºA³	�®« ð¯BM �½oUònqM

/¨@ÇÇ SwBµð¯BM pA ¥ñ{ �½A »¯Ao½A ·¯±ª¯ B« n±z� nj ºowAow Kí{ BM ºBµð¯BM /3

ºBµð¯BM �½A
3
/k¯A²jAj ¥¼ñzU An <ºA³	�®«�±� ºBµð¯BM> ° k¯A²k{ ¨B�jA ©µ nj ònqM

° »¦ÇiAj »§B« ºBµS¼§Bí� »ioM nj k®¯A±U»« j±i ònqM ¶pAk¯A KLw³M ºA³	�®«�±�

/k®®� SMB
n Bµð¯BM �½A BM j±M »§±Q q�o« ºBµð¯BM °oª¦
 »¯B«p ³� »¦¦ª§A�¼M

RAno�«

³TvMA° ¬B«pBw �½k®a ,k¯nAj »§B« ¨B�¯ nj |Biy	¯ ºnB\U ºBµð¯BM ³� B]¬C pA

©¼�®U An BµS¼§Bí� �½A ° k¯nAj RnB�¯ Bµ¬C ºBµS¼§Bí� oM »T§B½A S§°j ° ¤Ank� S§°j ³M

oM RnB�¯ SÃ¼µ ,°npn ¤Ank� ¶o½k« SÃ¼µ ¶k´î oM RnB�¯ �½A ¤Ank� c�w nj /k®®�»«

4. Office of the Comptroller of the Currency

BµS¼§Bí� �½A ³M �±Mo« �¼¯A±
 oUy¼M ³ao£ /SwA ¤Ank� ¶joPw ·ª¼M S�o{ °
4
[½An ¤±Q

Sv¼M nj ºnB\U ºnAkñ¯BM ° »§B« ºBµnApBM S¼µB« B«A ,jjo£»«pBM 1930 ·µj oiA°A ³M

©¼v½±¯»Ç« An ¥~Ç� �Ç½A BÇ« ³Ç� ¬BÇ«p �¼ªµ nj �½AoMB®M /SwA ²jo� o¼¼�U ³T{m£ ¤Bw
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oM ¬°q�A /jo½mQ»« Rn±æ BµS¼§Bí� �½A oM RnB�¯ x°n nj o�¯k½k\U ºAoM »UB«Ak
A

/jo¼£»« j±i ³M »¦¦ª§A�¼M »T¼µB« Bµð¯BM RAno	« ,�½A

ºBµð¯BM S¼§Bí� ¶nBMnj ²kªî RAno	« pA »ioM oM S{Aj ©¼µA±i ºn°o« B]�½A nj

:SwA ²k{»« ¥«B{ An ³®¼«p nB´a g½nBU »� nj RAno	« �½A /ºnB\U

/SiAjoQ ²joPw ºBµJBve ³M ¬A±U»« ³� ²o´M fo¯ 
	w /@1

/Bµð¯BM RBLí{ ºAoM »½B¼�Ao�] ºBµS½j°kd« /@2

/ºnB\U ºBµð¯BM pB\« ºBµS¼§Bí� /@3

/ºnB\U ºBµð¯BM pB¼¯ jn±« ·½B«ow /@4

,kÇ¯pAjoPM k®¯A±U»« Bµð¯BM ³� ºA²o´M fo¯ oM RnB�¯ ³ao£@A /²o´M fo¯ oM RnB
¯

KLw³M An �±�±« �½A ,SwA ²k{ �me ºnAk½j ºBµ²joPw pA o¼� BµJBve ·ªµ ºAoM

ºBµJBÇve ³ÇM ²o´ÇM SiAjoÇQ ¤AnkÇ� RAno	Ç« /©¼®�»Ç« »wnoÇM xA»h½nBU S¼ªµA

»TÇiAjoQ j±w oX�@Ake 
	w »¯B«p Q RAno	« /SwA ²jo� �±®ª« An (»ña) ºnAk½j

/jo�»« �¼¼íU An ºnAk½j ºBµ²joPw pA o¼� »½BµJBve ³M Bµð¯BM

oMB®M ,j±M 
	w ¬C o½p (»ña ºBµ²joPw jn±« nj q]) nApBM ¶o´M fo¯ 1960 ·µjBU

ºo¼YFU ²±]° K¦]ºAoM »§B« RBvwÆ« o½Bw BM SMB
n njBµð¯BM»½B¯A±UoM@ Q@RA no	«�½A

pA kíM 
	w ¬C ° S�n oU¿BM ,²k{�¼¼íU º¿BM ke pA nApBM ¶o´M fo¯ ³� ²B£¬C /jB´¯»ª¯

o½BÇw BÇM SMBÇ
n RBvwÆÇ« �Ç½A ,kÇ{ ¥«B{ An o½mQ²joPw RBvwÆ« ·ªµ 1966 ¤Bw

©¼ÇµA±Çi ¬C ³ÇM 8 ¥~Ç� nj³�¤±QnA pBMºnAm£@³½B«owºBµ�°k®æo¼�¯@ÇÇ@»§B«RBvwÆ«

1. disintermediation 2. negotiable certificate of deposit

pA »§B« ²±]° »®í½ ,k«C y¼Q <
1
»½Ajp³�wA°> ·¦eo« ³\¼T¯nj/k¯k½jnA±{j@A n@ÇÇ@SiAjoQ

/S�B½»«¬B½o]»§B«RBvwÆ«o½Bw³M°k{»«ZnBi pAk¯AuQRBvwÆ«°ºnB\UºBµð¯BM

Swj ³ÇM ° nAjRkÇ« ºBµ²joPÇw ºAoÇM ²k{�¼¼íÇU 
	w pA nAo� n±�®«³M Bµð¯BM


	w ¥ªî nj ³� k¯jo� �AkMA An
2
³¦«Bí«¥MB
 ¶joPw »µA±£ ,³T�nSwj pA ²±]° ¬jn°C

/S�B½»ªÇ¯ »¦ªÇî Rn°oÇ� foÇ¯ º¿BÇM kÇe S½BÇîn Á±æA S½B´¯ nj ° S{Aj oU¿BM

ke _¼µ B]¬C nj ° k¯jo� o½Aj kdT« R¿B½A pA ZnBi nj »UBLí{ Bµð¯BM �½A �¼®a©µ

³� B]¬C pA 1970 ·µj nj /k{»ª¯ ¥¼ªdU k¯pAjoPM k®Tv¯A±U»« ³� ºA²o´M fo¯ oM »½¿BM

¬±¯BÇ
 Rn±Çæ ³ÇM ¤AnkÇ� �¼Ç¯A±Ç
 ,k®T�BÇ½ nA±{j An SMB
n o½mQ²joPw RBvwÆ« ·ªµ
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1. Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act of 1980

pBÇM An Bµð¯BÇM Swj
1
1980 J±~Ç« o½mQ²joPÇw ºBµjB´Ç¯ »§±Q RnB�¯ ° ºpBwjA pC

nAjRk« ¶joPw ¶o´M fo¯ oM ²k{¥¼ªdU 
	w ,jn±« k®a nj q] 1980 ¬±¯B
 /S{Am£@

2. Garn-St. Germain Act of 1982 3. McFadden Act

jAj ²pB]A Bµð¯BM ³M
2
1982 J±~« �«nr �w ¬nB£ ¬±¯B
 /jo� �me An ²joPw »µA±£ °

³Ç� j±ÇM »½BµJBÇve ³MBÇz« �Ç½A ° k®®Ç� ³�oÇî ¬B½oTÇz« ³M An ¤±Q nApBM ºBµJBve

/k¯jo�»« ³�oî ¤±Q nApBM ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ

ð¯BÇM RBLí{ �¼«FU ºAoM »UAno	« jnAj �e S§B½A oµ /»½B¼�Ao�] ºBµS½j°kd«

K½±~ÇU ³M 1926 nj ³�
3
¬k� ð« ¬±¯B
 K]±«³M �e �½A ,k®� é�° S§B½A ¬°nj nj

³� j±M n±�®«�½kM ,²k{ ³®´� o¢½j ³� ¬±¯B
 �½A /SwA ²k{ ²jAj BµS§B½A ³M k¼wn ²o¢®�@

° oTña±� »ñ¯BM ºBµkeA° ð¦ªU ³M o\®« ³� »½B¼�Ao�] xoTv£ pA An ònqM ºBµð¯BM

An Bµð¯BM RBLí{ u¼wFU ³� k®Tvµ »½BµS§B½A /jnAjpBM ,k{»« SMB
n �me ÁBªTeA

4. unit banking

/k®TÇvµ
4
ºkÇeA° ðU »ñ¯BM ¨B�¯ ºAnAj BµS§B½A �½A ,k¯A³T{Aj �±®ª« S§B½A c�w nj

° kÇ¯nAj»« pB\« j°kd« »d�w nj An RBLí{ u¼wFU ³� k®Tvµ »½BµS§B½A �¼®a©µ

/k®®�»ª¯ ¤BªîA RBLí{ jB\½A oM »T½j°kd« _¼µ BµS§B½A o½Bw

S§BÇ½A nj RBLíÇ{ u¼ÇwFU pA An S§BÇ½A pA ZnBÇi jo�®Ç« ºBµð¯BÇM »T§BÇÇ½A ¬±¯BÇÇ


³ÇM ³Ç� kÇ¯A²jnAmÇ£ »®¼Ç¯A±
 (B¯BT¯±« ° »½A°Bµ) S§B½A °j q] R¿B½A ·ªµ B«A /jnAj»«pBM

¥ÇiAj nj An »ñ¯BÇM RB¼¦ªî kµj»« ²pB]A S§B½A pA ZnBi »ñ¯BM ¡®½k¦µ ºBµS�o{

nj �	� R¿B½A ¥iAj nj Bµð¯BM xoTv£ ,o�Be ¤Be nj ,�½AoMB®M /k®µj xoTv£ S§B½A

oUy¼ÇM /jo�®Ç« ºBµð¯BÇM c�w nj ³¯ ° SwA pB\« »ñ¯BM ¡®½k¦µ ºBµS�o{ c�w

�±®ªÇ« S§BÇ½A pA ZnBÇi »ñ¯BÇM ¡®½k¦Çµ S�oÇ{ ºAoÇM An k½kÇ] ð¯BM u¼wFU R¿B½A

»ñ¯BM k½BM ¥½BªU Rn±æ nj S§B½A pA ZnBi »ñ¯BM ¡®½k¦µ S�o{ ,ç±î nj /k¯A²jo�@

:³M k¼®� ²B¢¯ ,R¿B½A »¦í
 RAno�« ° S§B½A ¬°nj ºnAkñ¯BM ¶nBMnj oU�¼�j WdM ºAoM /5

Paul S. Calem, "The Preconsumer Argument for Interstate Branching," Business Review

(May-June 1993), pp. 15-29.

/
5
jn°Cnj ð¦ªU ³M An S§B½A nj j±]±«

Bµð¯BM ºBµS¼§Bí� °npn ¤Ank� ¶o½k« SÃ¼µ /ºnB\U ºBµð¯BM pB\« ºBµS¼§Bí�

S�oÇ{ ¬±¯BÇ
 K]±«³ÇM °npn ¤AnkÇ� /k®�»Ç« ©¼�®ÇU An »ñ¯BM ¡®½k¦µ ºBµS�o{ °
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1. Bank Holding Company Act of 1956 2. investment banking

oÇM An »ñ¯BÇM ¡®½k¦Çµ ºBµS�oÇ{ ºBµS¼§Bí� ©¼�®U
1
1956 J±~« »ñ¯BM ¡®½k¦µ

c½o~U ¬±¯B
 �½A /k{ ²j°q�A »½Bµ©ªT« 1970 ° 1966 nj ¬±¯B
 �½A ³M ° S�o£ ²k´î

o�¯ pA ³� SwA »½BµS¼§Bí� ¬C »ñ¯BM ¡®½k¦µ ºBµS�o{ pB\« ºBµS¼§Bí� ³� k®�»«

</k¯nAj ºnAkñ¯BM BM ð½jq¯ ·�MAn> ¤Ank� ð¯BM

:k{ �½°kU o½p jnA±« ³M ³]±U BM ð¯BM ºBµS¼§Bí� jn±« nj ³¼§°A �¼¯A±


¨B´w nApBM �±	w ºnB\U ºBµð¯BM »½B�îA ºBµ¨A° »ioM ³� j±M �½A oM ²k¼	î /@1

/j±M ²jo� k½kzU An 1929 nj

/j±M ²k{ »ñ¯BM ¨B�¯ �Th½n ©µ nj K]±« j±i ¨B´w nApBM �±	w /@2

³¦«Bí« nAjB´M 
An°A ³� ¬B{³TvMA° ºBµ¬B«pBw ° ºnB\U ºBµð¯BM ¬B¼« kTw@°@jAj /@3

Bµð¯BÇM ³Ç� kÇ{ �{°n ,¤BX« ºAoM /SwA ²k¼«B\¯A ²jB�TwA¾±w ³M ,k¯A²jo�»«

³ÇÇÇM An �An°A ¬C uPÇÇÇÇw ° kÇÇÇÇ¯A²jo�»ÇÇÇÇ« »v½±¯²o½mÇÇÇÇQ An nAjB´ÇÇÇÇM �An°A

³ÇM BÇ½ j±M Bµ¬C ¶nAjA nj ¬Bz½nAm£@³½B«ow ºBµJBve ³� k¯A³Ti°o�»« »¯B½oTz«

»wnoÇM 14 ¥~Ç� nj An nAjB´M �An°A »v½±¯²o½mQ B«) /k¯jo�»« ¥ªî Bµ¬C ·¼æ±U

(/©¼®�»«

oÇM ²°ÀÇî ³Ç� jo� K½±~U An 1933 ºnAkñ¯BM ¬±¯B
 ²o¢®� ,³®¼z¼Q �½A ³M ³]±U BM

1933 ¬±¯BÇ
 pA k®ÇM nB´Ça /joÇ� u¼wFU An ¤Ank� ¶joPw ·ª¼M S�o{ ,o¢½j RAk¼´ªU

,16 k®M@ÇÇ jo�»« é®«
2
»§B« �¼«FU RBvwÆ« ºBµS¼§Bí� »ioM pA An ºnB\U ºBµð¯BM

/SwA �°oí« ¤B¢¼TwA@Ç@u¦£ ¬±¯B
 ³M ¨jo« jq¯ k®M nB´a �½A /32 ° 21 ,20

c½o~U �¼®a ¬±¯B
 �½A 16 ¶jB« ,k®Tvµ °npn ¤Ank� ¨B�¯ ±�î ³� »½Bµð¯BM ºAoM

:k®�»«

�½A x°o� ° k½oi ³M j°kd« k½BM ¨B´w ° nAjB´M 
An°A ·®¼«p nj »¦« »ñ¯BM S¼§Bí�

»¦« c�w nj ³� »ñ¯BM ° ,k{BM ¬B½oTz« ºAoM ° xnB�w oMB®M ��� ° ,¨B´w ° 
An°A

�½A ° k®� ³¦«Bí« j±iºAoM An ¨B´w °
An°A �½A jnAk¯	e º°n _¼µ ³M ,k®�»«S¼§Bí�

/k®� »v½±¯²o½mQ An ¨B´w ° nAjB´M 
An°A

(2) k®¯A±U»« ³¯ ° ,k®®� »v½±¯²o½mQ An ¨B´w ° nAjB´M �An°A (1) k®¯A±U»« ³¯ Bµð¯BM

nj B®XTwA °j 16 ¶jB« k®aoµ ,k®®� ¥ªî ¨B´w ° nAjB´M �An°A nApBM nj o£@³¦«Bí« ¬A±®î³M
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RAk´íU °)kdT« R¿B½A S§°j RAk´íU k¯A³T�B½ ²pB]A Bµð¯BM /SwA ²k{ ¥½B
 jn±« �½A

RÀ«Bí« ° k®®� »v½±¯²o½mQ An (oTña±� »wB¼w ºk®M©¼v	U oµ B½ °S§B½A oµ »«±ªî

BÇµºnAjo´Ç{ ·�oÇ
 �An°A ,o¼iA �An°A �½A) /SwA ²k{ ²joª{ q½B] q¼¯ RAk´íU �½A

�An°A �±Ç¯ ð½ ¥«B{ �	� »UB¼§B« S¼�Bí« /©½pAjoQ»« Bµ¬C ³M 17 ¥~� nj ³� k®Tvµ

1. general obligation bonds (GO) 2. Citicorp

�An°A ³Ç� ¬C oÇ¢½j �±Ç¯ ³Ç¯ ° j±{»« ,
1
»«±ªî k´íU �An°A »®í½ ,BµºnAjo´{ ·�o


nAjB´M �An°A ·®¼«p nj An Bµð¯BM S¼§Bí� ¤Be �¼î nj 16 ¶jB« (/k{BM»« ºk«Cnj ·�o


nAjB´M �An°A ¬±a ºnAjB´M �An°A ° BµS�o{ ºnB\U �An°A ° ³�o
 �An°A o¼�¯ BµS�o{

/k®�»« j°kd« (©½pAjoQ»« ¬C ³M 24 ¥~� nj ³�@) Bµ»½AnAj ·¯A±TzQ B½ �µn ·¯A±TzQ BM

RBvwÆ« �T{Aj pA 20 ¶jB« oMB®M k®Tvµ ¤Ank� ¨B�¯ ±�î ³� ºnB\U ºBµð¯BM ¬C

keA° ,³vwÆ« ,¬B«pBw _¼µ BM k½BL¯ ð¯BM _¼µ ²jB« �½A oM B®M /k¯A²k{ é®« nAjB´M �An°A

,»v½±¯²o½mQ ,�TiAk¯A ¬B½o] ³M ,nBzT¯A nB� nj HwBwA ³� »½Bµ¬B«pBw o½Bw B½ ºnB\U

BµBñ½k®w �½o� pA B½ k®Tvµ nAjB´M �An°A joi ° ²kªî c�w nj é½p±U B½ »«±ªî x°o�

S�o{ nAjB´M �An°A o½Bw ° »µkM k®w ,¥½kLU ¥MB
 ¨B´w ,³�o
 �An°A ,¨B´w nBzT¯A nj

/k®{BM ³T{Aj »¢TvMA° ,k¯nAj

³� An <³MBz« ¬B«pBw oµ B½ ºnB\U SwAoU ,³vwÆ« ,S�o{ ,²B¢®M ,jo� oµ> 21 ¶jB«

�An°A nBÇ� nj ³¦ÇiAkÇ« pA An (o½mQ²joPÇw RBvwÆ« ·ªµ »®í½) k®�»« S�B½nj ²joPw

è	Ç¯ pA An Bµð¯BÇM 32 ¶jBÇ« /k®�»Ç« é®Ç« ,²kÇ«C 16 ¶jBÇ« nj ³Ç� »ÇeoÇ{ ³ÇM nAjB´M

ºAoÇM /k®�»« é®« nAjB´M �An°A ³M �±Mo« ºBµS¼§Bí� jn±« nj ²k{jB½ ºBµS½j°kd«

»«B	« ³M An j±i ¶o½k« SÃ¼µ B½ ¬Ak®«nB� ³��½A pA An Bµð¯BM ¬±¯B
 ,S¼î±®ª« �½A ¤BªîA

¤oT®Ç� ¤BªÇîA pA ¬Bw�½kÇM BU jnAj»«pBM k®®� J±~®« nAjB´M �An°A o{B¯ ºBµ²B¢®M nj

/k®� ºo¼£±¦] Bµ²B¢®M �½A oM Bµð¯BM ©¼	Tv«o¼�

nj An ºnB\ÇU ºBµð¯BÇM ²An oÇw oM j±]±« é¯A±« [½nkU³M ºkíM RAno	« ° �¼¯A±


pA »ioM B]�½A nj /SwA ²jAj yµB� »ñ¯BM ºnAm£@³½B«ow ºBµS¼§Bí� nj �Tv] S�o{

¡®½k¦Çµ S�o{ ³w ³M ¤Ank� ð¯BM 1987 �Ä°r nj :©¼®�»« n°o« An ©´« ºBµjAk½°n

3. Bankers Trust 4. J.P. Morgan Guaranty

»ÇioÇM jAj ²pB]A ÇÇ@
4
»T¯AnB£ ¬B£n±« /»Q /»] °

3
SwAoU poñ®M ,

2
Nn±�»T¼w@ÇÇ »ñ¯BM

RnBLÇî �An°A �Ç½A ;k®®Ç� »v½±¯²o½mQ j±M ²jo� �±®ª« 1933 ¬±¯B
 ³� An nAjB´M �An°A
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BÇM nAjB´ÇM �An°A »ioM ,ºnAjo´{ ºk«Cnj ·�o
 �An°A »ioM ,ºnB\U �An°A :pA k¯j±M

1. mortgage-backed securities (MBS) 2. asset-backed securities

ºBµS�oÇ{ ,nBÇ� �Ç½A ºAoÇM /
2
»½AnAj ·¯A±TzQ BM nAjB´M �An°A °

1
»®µn ºBµ¨A° ·¯A±TzQ

�An°A �½A »v½±¯²o½mQ ºAoM ³¯B£@Ak] ·½B«ow BM »îo� ºBµS�o{ k½BM »ñ¯BM ¡®½k¦µ

° k«Cnj ,nApBM ©´w 
	w jn±« nj ¤Ank� ð¯BM RAno	« pA S¼§Bí� �½A nj ° k®µj ¥¼ñzU

³ÇM 1933 ¬±¯BÇ
 ,[Ç½An ¤±ÇQ oÇM RnB�Ç¯ SÃ¼Çµ ºkíM }¼hzU oMB®M /k®®� º°o¼Q j±w

An »®Çµn ºBµ¨A° ·¯A±TzQ BM �An°A kµj»« ²pB]A kdT« R¿B½A »¦« c�w nj ºBµð¯BM

/k®®� »v½±¯²o½mQ

n°Bz« ¨B	« nj ³� jAj An ¬Bñ«A �½A ºnB\U ºBµð¯BM ³M 1980 ·µj nj ²B£jAj ºEn

³M 1981 ¤Bw nj »§Bî ²B£jAj /k®µj ³½AnA ºnAq£nB� RB«ki ° k®®� ¥ªî ºnAm£@³½B«ow

S¼§Bí� ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{ n°Bz« ¨B	« nj jAj ²pB]A »ñ¯BM ¡®½k¦µ ºBµS�o{

ºnAm£@³½B«ow ¶n°Bz« »ñ¯BM ³� »¯B«p BU ³� jAj }¼hzU�¼®a ²B£jAj ,kíM ¤Bw ³w /k®®�@

¤Ank� �B®¼TwA ²B£jAj B«A /jn°C ©µAo� nAjB´M �An°A ºnAq£nB� ·vwÆ« k¯A±U»« ,kµj»ª¯

oÇ£@A »Te k®� ²nAjA An ºnAq£nB� ²B¢®M k¯A±U»« ð¯BM ·TvMA° S�o{ ³� SwA ²jAj ºEn

/kµj»« ³½AnA q¼¯ ºnAm£@³½B«ow ¶n°Bz«

3. investment banks 4. Sumitomo Bank 5. Goldman Sachs

¤Ank� ð¯BM ©¼ª~U BM GoµB�
3
»§B« �¼«FURBvwÆ« °ºnB\U ð¯BM ¬B¼« »¯±¯B
 q½BªU

�¦LÇ« S�BÇ½ ²pBÇ]A
4
,ð¯BÇM ±«±T¼«±Çw ,»®ÇQAr ð¯BM ð½ ¬C oM B®M ³� 1986 oL«A±¯ nj

¡¯n ³T�n³T�n ,k®� ºnAm£@³½B«ow
5
qaBw �«k¦£ »§B« �¼«FU ²B¢®M nj n¿j ¬±¼¦¼«@500

ð¯BÇM ±«±T¼«±w ³� kMB½ �¼	½ BU jo� ¤BªîA »½BµS½j°kd« ¤Ank� ð¯BM ³ao£@A /SiBM

³ÇM ¥½kLÇU ¤BÇe oÇµ nj nBÇ� �Ç½A ,jo¼£ ¤oT®� SdU An qaBw �«k¦£ S½o½k« k¯A±U»ª¯

/k{ ºA³	MBw

�A±¯A oM »½BµS½j°kd« j±i nBñTMA ³M q¼¯ o�B¯ ºBµjB´¯ pA ð½oµ ,�¼¯A±
 pA Ak]

oM Swj j±i ºnAm£@³½B«ow ¶nkM nj ¬jAj ºB] ºAoM k®¯A±U»« Bµð¯BM ³� nAjB´M �An°A

³ÇM ³]±ÇU BM ,o¼�T« fo¯ BM »®µn ¨A° k®aoµ ,¤BX« ºAoM /k¯A²jo� ¥¼ªdU ,k¯nAm¢M Bµ¬C

ºAoÇM ,SwA »ÇMAmÇ] ºnAmÇ£@³½B«oÇw ,o½mQ²joPÇw RBvwÆÇ« »Ç½AnAj.»µkÇM ¥Çñz«

�Ç½A ºBµ³¯±ªÇ¯ �½oÇiC pA /joÇ� S�BÇ½nj ²pB]A k½BM Bµ�µn �±¯ �½A nj ºnAm£@³½B«ow

nj ºnAmÇ£@³½B«oÇw ºAoM [½An ¤±Q oM RnB�¯ SÃ¼µ ³� SwA »T½j°kd« ,BµS½j°kd«
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/k{ ¥½B
 »®µn ºBµ¨A° ·¯A±TzQ BM nAjB´M �An°A »ioM

,BµS�oÇ{ ·ªÇµ ¥XÇ« ,Bµð¯BÇM ·½B«oÇw S�BM /ºnB\U ºBµð¯BM ·½B«ow RB«Aq§A

o½BÇw k®¯BÇ« ,ºnB\ÇU ºBµð¯BÇM /SwA (³T�oÇ£¨A° ²±]° »®í½) »µkM ° ³½B«ow ¥«B{

nj ³� »§B« �¼«FU RBvwÆ« ° ,©½pAjoQ»« Bµ¬C ³M ¥~� �½A nj ³� o½mQ²joPw RBvwÆ«

Bµ¬C nj »®í½ /k¯jB½p nB¼vM »§B« ¨oµA BM »UBvwÆ« ,j±M k®µA±i WdM jn±« 14 ¥~�

%8 pA oTª� ³M ,Bµð¯BM jn±« nj ,Á±ªí« °SwA �¼½BQ »½AnAj ¥� ³M ³½B«ow ¨B´w SLv¯

c�w ·\¼T¯ ³� ¬±½j SiAjoQ nj »¯A±UB¯ ¤BªTeA ¶nBMnj »½Bµ»¯A o¢¯ é�° �½A /kwn»«

³½B«ow nAk	« ³� SwA �½A o¢½j »¯Ao¢¯ /SwA ²jn°C k½kQ ,SwA ¬Bñ§B« ·½B«ow �¼½BQ

oU²k®vMBÇ¯ ©Çµ pBÇM ,k¯±{»ªÇ¯ jnA° ð¯BÇM ·«BÇ¯pAoU nj ³� »§BªTeA ºBµ»µkM KLw³M

²o´ÇM foÇ¯ |BÇi RB	�A±U ¥X« »UAk´íU ¥«B{ ³«B¯pAoU pA ¬°o¼M RAk´íU �½A /j±{»«

1. swaps 2. caps 3. floors

/j±{»« ,
3
²o´M fo¯ 
� °

2
²o´M fo¯ 
	w ,

1
²o´M NC±w B½ ²o´M fo¯ ·�°Bí« o¼�¯)

:SwA ²kÇ{ �¼¼íÇU ³½B«oÇw S½B�Ç� ºAoÇM ºA³¯B£°j ºBµjnAk¯BTwA o�Be ¤Be nj

��e ¨q¦Tv« ¬±«pC �¼Tvh¯ /SwA ¬±«pC °j ¥«B{ BµjnAk¯BTwA �½A Svh¯ ·î±ª\«

SwA RnBLî 
½oíU oM B®M ³½BQ ·½B«ow ° ,SwA »®¼í« »½AnAj ¥� ³M <³½BQ ·½B«ow> SLv¯

RBL§B�Ç« o½BÇil ° ²kz¯©¼v	ÇU j±Çw ,²kÇÇ{ºnAkµBÇÇ¢¯ RAk½BÇÇî ,ºjBÇÇî ¨B´ÇÇw pA

/k{BÇM %5.5 ©Ç�Swj k½BM SLv¯ �½A »¦« c�w nj ºBµð¯BM ºAoM /¤±æ±§A�±ñz«


½oíU oM B®M ³½B«ow ¥� ³� ,SwA »½AnAj ¥� ³M <³½B«ow ¥�@> SLv¯ tBwA oM ¨°j ¬±«pC

4. subordinated debts

/SwA %6 SLv¯ �½A ¥
Ake /
4
S½±§°A ¬°kM ºBµ»µkM ° ³½BQ ·½B«ow ¥� pA SwA RnBLî

S�o{ ° [½An ¤±Q oM RnB�¯ SÃ¼µ ¶nAjA ,°npn ¤Ank� ¶o½k« SÃ¼µ ,1986 ¤Bw nj

An o�Çi ³M »½±¢hwBQ S´] ¨p¿ ·½B«ow nAk	« ·¦Ãv« nj ºo¢¯pBM ¤Ank� ¶joPw ·ª¼M

·½B«ow ��e RB«Aq§A ¤BªîA ºAoM »½Bµj±ª®µn °npn ¤Ank� 1989 ·½±¯Ar nj /k¯jo� pB�C

²nBÇ{A ¬C ³M ³� SwBµjnAk¯BTwA ¨°j ·î±ª\« ¬Bªµ �½A ° jo� ozT®« An o�i oM »®TL«

»UnB�Ç¯ RBÇ«AkÇ
A ° RAno	Ç« ·T¼ªÇ� ³Ç� SwA »M±anBa Bµj±ª®µn �½A tBwA /©½jo�@

5. Basle Committee on Banking Regulations and Supervisory Practices

,SwA G@Ç@10 ºBµn±z� o�B¯ RB«B	« ° ºq�o« ºBµð¯BM pA ¥ñzT« ³�
5
¤BM ºnAkñ¯BM

Ñ,kÄ±Çw ,k®¦Çµ ,�ÇQAr ,B¼§BTÇ½A ,¬Bª§C ,³v¯Ao
 ,AjB¯B� ,ð½s¦M :k¯n±z� ²jpB½ G@Ç@10 ºBµn±z� é�A°nj /6

/
6
SwA ²jo� �¼¼íU
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/SwA ³T
o½mQ An k½k] ºBµjnAk¯BTwA q¼¯ òn±L«Aq�±§ /kdT« R¿B½A ° B¼¯BT½oM ,u¼Ä±w Ø

kdT« R¿B½A nj o�B¯ ºBµjB´¯ ,Svh¯ :SwA nAo
�½kM Bµj±ª®µn �½A »¦æA �AkµA

nj ²kªÇî ºBµð¯BÇM ·½B«oÇw S½B�Ç� »MB½pnA nj oUy¼M ¨B\v¯A ¬BµA±i ¬C pA ZnBi °

�¼¼íÇU ³½B«ow S½B�� ºAoM »½BµnB¼í« k¯A²k¼{±� o�B¯ ºBµjB´¯ /k¯A²j±M ¬B´] owAow

o�¯ nj An B ° Að¯BM °j ¤BX« ºAoM /SwA ³T{Aj o�¯ nj q¼¯ An ð¯BM o�i c�w ³� k®®�@

nj n¿j ¬±¼¦¼Ç«400 �¦LÇ« ð¯BM °j oµ k¼®� ço� /k¯nAj »½AnAj jnB¼¦¼«ð½ ³� k½o¼¢M

BÇµ¬C ¶k¯B«»
BÇM n¿j ¬±¼¦¼Ç«600 BÇ«A ,k®®�»Ç« ºnAmÇ£@³½B«oÇw ¬BÇvñ½ ºBµ»ÇÇ½AnAj

° kdT« R¿B½A S§°j ·�o
 �An°A nj n¿j ¬±¼¦¼«500 Að¯BM /SwA R°B�T« ºBµ»½AnAj

�An°A nj n¿j ¬±¼¦¼«100 Bð¯BM /k®�»« ºnAm£@³½B«ow ºnB\U ¨A° nj n¿j ¬±¼¦¼«100

³Ç� SwA �{°n /k®�»« ºnAm£@³½B«ow ºnB\U ¨A° nj n¿j ¬±¼¦¼«500 ° »T§°j ·�o


k®Çaoµ ³½B«ow S½B�� ºBµjnAk¯BTwA /jnAj nAo
 ¤±ñ¯ o�i çoí« nj oUy¼M B ð¯BM

Sª¼Ç
 S¼wBve B½ »¢®½k	¯ ¥«A±î ³M ,k¯o¼£»« o�¯ nj An oUònqM ºnBLTîA o�i �½A

/k¯nAk¯ »´]±U SwA ¬C çoí« nj ð¯BM ³� nApBM

BÇM An nBLTÇîA o�Çi k{±�»Ç« o�Çi ³M »½±¢hwBQ ºAoM ³½B«ow ��e ºBµj±ª®µn

·½B«oÇw pA ¥ñzTÇ« An ³½B«oÇw SvhÇ¯ /jn°C JBÇve ³M �½p±U ° ºk®M©¼v	U RB«Aq§A

1. Tier 1 and Tier 2 capital

�¼¼íÇU 
Ç½jn oÇµ ºAoÇM »Ç«Aq§A ·½B«ow ¥
Ake /k®®�»« 
½oíU
1
2 
½jn ° 1 
½jn

,ºjBî ¨B´w ¬B£k¯nAj ·½B«ow pA HwBwA ° SwA ³½BQ ·½B«ow 1 
½jn ·½B«ow /j±{»«

·½B«oÇw /j±{»Ç« ¥¼ÇñzU ³íMBÇU ºBµS�o{ nj S¼¦
A ©´w ° pBTª« ¨B´w �A±¯A »ioM

»ioM ,¤±æ±§A�±ñz« RBL§B�« o½Bil ¥«B{ ° j±{»« ²k¼«B¯ ¥ªñ« ·½B«ow 2 
½jn

ºA³½B«ow ºBµnAqMA ,(k¼wnow g½nBU ¬°kM »µkM) »ª½Aj ºBµ»µkM ,pBTª« ¨B´w �A±¯A

/j±{»« S½±§°A ¬°kM ºBµ»µkM ° ,³½B«ow S¼µB« BM ºjAjnA o
 �An°A ° »Tv½p°j

�½A /kµj»« nAo
 ºnBLTîA o�i K½o� ð½ Bµ»½AnAj ·ªµ ºAoM Bµj±ª®µn �½A ,¨°j

nB´Ça ³ÇM ºnBLTîA o�i Bµð¯BM ºAoM /jnAj »¢TvM »½AnAj oµ ºnBLTîA o�i ³M K½o�

»~hÇz« »ª¦Çî ºB®LÇ« _¼µ ³TL§A ³� %100 ° %50 ,@%20 ,@%å :j±{»« ©¼v	U ²°o£@

nBLTîA o�i ºBµºk®M³	L� �½A pA »ñ½ nj ³� »½Bµ»½AnAj pA ³¯±ª¯ k®a ¥½l nj /k¯nAk¯

nj@»T¼í�±«@³«B¯pA oU pA ZnBi ¨À�A /jnAj |Bi »®¼¯A±� ³«B¯pAoU pA ZnBi ¨À�A ºAoM@»«A q§A@·½B«ow@�¼¼íU /2

/k½C»ª¯@³«B¯pAoU@nj@³�@SwA@»] nBi@pnA@³M@�±Mo«@R¿±~d«@B½.°@²o´M@fo¯@³M@SLv¯@tB Øve@ºBµjAjnA o�

/
2
SwA ²k«C ,k¯o¼£»« nAo
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ºnBLTîA o�i ºk®M³�L� KveoM Bµ»½AnAj pA »½Bµ³¯±ª¯ o�i K½o�

kdT« R¿B½A S§°j ºnAj³¯Aqi nAjB´M �An°A %å

SwA²jo� ozT®« »®µn ºBµ¨A° »¦« ¬B«pBw ³� »®µn ºBµ¨A° ·¯A±TzQ BM nAjB´M �An°A

BµºnAjo´{ »«±ªî k´íU ·�o� �An°A %20

SwA@²jo�@ozT®«@»¦«@»®µn@ºBµ¨A°@¤A nk�@
ª\¯A@³�@»®µn@ºBµ¨A°@·¯A±TzQ@BM@nAjB´M@�A n°A

BµºnAjo´{ ºk«Cnj ·�o� �An°A %50

»¯±ñv« ºBµB®M »®µn ºBµ¨A°

ºnB\U ºBµ
µn ° ºnB\U ºBµ¨A° %100

³íw±U ¤Be nj ºBµn±z� ³M »½B�îA ºBµ¨A°

BµS�o{ ·�o� �An°A

B½ ¬p° nj »½AnAj ºoT�j xpnA :SwA nAo
�½kM nBLTîA o�i ³M ¬jAj K½o� nB� po�

ºAoM ð¯BM ³� ¥ªñ« ·½B«ow ° ³½BQ ·½B«ow nAk	« BU j±{»« Jo� nBLTîA o�i K½o�

ºoTÇ�j xpnA k¼®Ç� ço� ,¤BX« ºAoM /j±{ }hz« jnAj ¨p¿ Bµ»½AnAj ¬C pA S½Bªe

:SwA nAo
�½kM ð¯BM ºBµ»½AnAj

(n¿j ¬±¼¦¼« ³M) ºoT�j xpnA »½AnAj

n¿j 400 Bñ½o«A ºnAj³¯Aqi ·�o� �An°A

100 BµºnAjo´{»«±ªîk´íU·�o��An°A

200 »¯±ñv« ºBµB®M »®µn ºBµ¨A°

300 ºnB\U ºBµ¨A°

:k¯±{»« ³LwBd« K¼UoU�½kM o�i ¥«Bî ³M ³]±U BM Bµ»½AnAj ¬°p±« �¼¢¯B¼«

(¬±¼¦¼« ³M) Jo�¥æBe o�i K½o� (n¿j ¬±¼¦¼« ³M) ºoT�j xpnA »½AnAj

n¿j å %å n¿j 400 Bñ½o«A ºnAj³¯Aqi ·�o� �An°A

20 20 100 BµºnAjo´{ »«±ªî k´íU·�o��An°A

100 50 200 »¯±ñv« ºBµB®M »®µn ºBµ¨A°

ÇÇÇÇÇÇÇ
300 100 300 ºnB\U ºBµ¨A°

n¿j 420 o�i ¥«Bî ³M ³]±U BM Bµ»½AnAj ¬°p±« �¼¢¯B¼«
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n¿j ¬±¼¦¼Ç«420 ð¯BÇM �Ç½A ºAoÇM o�i ¥«Bî ³M ³]±U BM Bµ»½AnAj ¬°p±« �¼¢¯B¼«

/SwA

pA /kÇ«C nj AoÇ]A ³ÇM 1992 ° 1990 ºBµ¤Bw �¼M ºA³½B«ow RB«Aq§A ¥ªí§An±Twj

Bµ»½AnAj ¬°p±« �¼¢¯B¼« %4 (1 
½jn) ³½BQ ·½B«ow ¥
Ake ¬C pA kíM ° 1992 ¤Bw ¬B½BQ

%8 (¥ªÇñ« ·½B«oÇw ¶°Àî³ÇM ³½BQ ·½B«ow) ³½B«ow ¥� ¥
Ake ,o�i ¥«Bî ³M ³]±U BM

�Ç½A nBÇ� po� ¶kµBz« ºAoM /k{ �¼¼íU o�i ¥«Bî ³M ³]±U BM Bµ»½AnAj ¬°p±« �¼¢¯B¼«

ºBµ»Ç½AnAj �¼¢¯B¼« ·LwBd« nj ³� k½o¼¢M o�¯ nj An »�o� ð¯BM ¬Bªµ ,¥ªí§An±Twj

¥½kíU ºBµ»½AnAj ¬°p±« �¼¢¯B¼« ð¯BM �½A ºAoM /©½jn°C ¤BX« o�i ºAoM ²k{ ¥½kíU

SwA n¿j ¬±¼¦¼Ç«16.8 ³½BÇQ ·½B«oÇw ¥Ç
Ake /SwA n¿j ¬±¼¦¼«420 o�i ºAoM ²k{

»®íÇ½) SwA n¿j ¬±¼¦¼« 33.6 ³½B«ow ¥� ¥
Ake ° (¬±¼¦¼«420 ©
n %4 oMAoM »®í½)

/(¬±¼¦¼«420 pA %8

³� SwA �½A o�i oM »®TL« ·½B«ow ¥
Ake ��e ¥ªí§An±Twj »L¯B] [½BT¯ pA »ñ½

ºpB¼¯ ð¯BM ,nB� �½A BM /k®{°o�M jApC nApBM nj An j±i ºBµ¨A° k®�»« �½±zU An Bµð¯BM

³½±¯BY nApBM k®aoµ /jnAj ²B¢¯ ³½B«ow ,³T�n x°o� ³M º(Bµ»½AnAj) Bµ¨A° ºAoM ³� jnAk¯

²kz¯ ònqM ¬Ak®a p±®µ ,²jo� k{n jo�®« ºBµð¯BM »½B�îA ºBµ¨A° jk\« x°o� ºAoM

¬jo� ³wB�ð½ ð¯BM ºAoM o¢½j ²An /k¯Bwn x°o� ³M An ¨A° ºjB½p o½jB	« k¯A±TM ð¯BM ³�@

1. pooling

/SwA »½B�îA ºBµ¨A° ¬Bªµ Bµ¬C ·	¼Y° ³� SwA ºnAjB´M �An°A nBzT¯A ° Bµ¨A°
1
é¼ª\U B½

:³M k¼®� ²B¢¯ oLTí« »ñ¯BM ºBµ¨A° ºAoM ³½±¯BY ºBµnApBM jB\½A ¶nBMnj »XdM ºAoM /2

Frank. J. Fabozzi and John Carlson (eds.), The Trading and Securitization of Senior Bank

Loans (Chicago: Probus Publishing, 1992).

/
2
©¼T�£ �hw ¬C pA 2 ¥~� nj ³� SwA nAjB´M �An°A ³M Bµ»½AnAj ¬jo� ¥½kLU k®½Ao� �½A

¤Ank� ¶joPw ·ª¼M

³Ç� ²j±ÇM »ÇµAn »Q nj kdT« R¿B½A S§°j ,Bµð¯BM ©´« ºjB~T
A y	¯ ³M ³]±U BM

BM ³� »§B¼i B½ »í
A° »¦ñz« KLw³M ³� k®� S½Bªe »¯AnAm£@²joPw oMAoM nj An Bµð¯BM

¬kÇ{ o¼¢¦�BÇ� �Ç½A /k®z�»Ç« ¬°o¼ÇM ð¯BÇM pA ³Ç¯Ao¼¢¦�B� An j±i ¶joPw ,k¯nAj ð¯BM

o£@A ³� »§Be nj ,j±M Bµð¯BM »£k¯B«nj xA³\¼T¯ ° k«C y¼Q 1930 ·µj nj BµnBM Bµð¯BM

RÀÇñz« k®Tv¯A±U»« Bµð¯BM k{»ª¯ ²k¼z� ¬°o¼M é¼w° ¬B®a »d�w nj Bµ²joPw
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ºo¼£±¦] ºAoM 1933 nj kdT« R¿B½A S§°j ³� »ªv¼¯Bñ« /k®¯Anm¢M ow pA An ºjB~T
A

²k´î oM k½k] »¯B«pBw An ³ª¼M �½A /j±M ¤Ank� ¶joPw ·ª¼M ,jo� �AkMA <ð¯BM ³M ¨±\µ> pA

·ªÇµ ³ÇM ¤AnkÇ� ¶joPÇw ·ª¼ÇM kíM ¤Bw /S�o£ ¨B¯ ¤Ank� ¶joPw ·ª¼M S�o{ ³� S{Aj

1. Federal Savings & Loan Insurance Corporation

u¼wFU
1
¤Ank� ¨A° ° pAk¯AuQ ·ª¼M S�o{ °S�B½ xoTv£ q¼¯ ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ«

/k{

y{±ÇQ An n¿j 2,500 ke BU »½BµJBve ,¤Ank� ºBµ²joPw ·ª¼M 1933 ¤Bw nj

/SwA ²k{ n¿j 100 ,000 o�Be ¤Be nj ° S�B½ y½Aq�A BµkíM �¦L« �½A /jAj»« ³ª¼M

%0.083 SiAjoQ»Ç« ³ª¼ÇM �Çe ºAoÇM ð¯BÇM ³� »�¦L« ,1989 ¬±¯B
 K½±~U pA y¼Q

/SwA ²k¼wn Bµ²joPw %0.15 ³M SLv¯ �½A p°o«A /j±M Bµ²joPw

,k¼wn j±M ð¯BM ³M ¨±\µ pA ºo¼£±¦] ³� j±i �kµ ³M ¤Ank� ¶joPw ·ª¼M ³ao£@A

ºBµo�i ³� jn°C j±]° ³M o½mQ²joPw RBvwÆ« ¬Ao½k« ºAoM ©µ An ²q¼¢¯A �½A ³¯B�wFT«

é�B®Ç« ,k«B\Ç¯A S¼	�±Ç« ³ÇM o�ioQ ºBµºnAm£@³½B«ow o£@A /k¯±{ Ao½mQ An ònqM nB¼vM

An ¬BÇ½p k¯nBaB¯ ¬AnAm£@²joPw k{BL¯ ��±« o£@A ° ,j±{»« ¬Ao½k« ° ¬AnAk«B´w K¼~¯

¤±L
 o½mQ²joPw RBvwÆ« ³� ºo�i ³M »´]±U ¬Ak®a ¬AnAm£@²joPw B«A /k¯±{ ¥ªdT«

,nAm£@²joPw ²B£k½j pA /SwA ²jo� ³ª¼M ¤Ank� S§°j An ¬Bz½A ²±]° Ao½p ,k¯nAk¯ k®®�»«

o½mQ²joPÇw ·vwÆ« oµ ,j°o¯ oU¿BM ³ª¼M y{±Q SdU �¦L« pA ²joPw �¦L« ³� »¯B«p BU

/ºo¢½j ¬C ³� SwA KwB®« nk
¬Bªµ

,Bµ²joPw pA S½Bªe ¤Be �¼î nj ° ke pA y¼M o�i xo½mQ ¶q¼¢¯A BM ³¦MB	« ºAoM

:³M k¼®� ²B¢¯ ¤Ank
 ¶joPw ·ª¼M nBTiBw k½k\U ºAoM BµjB´®z¼Q 
A±¯A pA ºA³æÀi ºAoM /2

Loretta J. Mester, "Curing Our Ailing Deposit-Insurance System," Bus iness Review,

Federal Reserve Bank of Philadelphia (September-October 1990), pp. 13-24.

o�i ¬Aq¼« tBwA oM ³ª¼M �eS�B½nj jB´®z¼Q ð½ /
2
SwA ²k{ ²jAj nB¼vM ºBµjB´®z¼Q

jB´®z¼Q q¼¯ o�i ºAoM ²k{ ¥½kíU ·½B«ow ��e ¥ªí§An±Twj ³MBz« »«B�¯ /SwA »½AnAj

RBvwÆ« ¬Ao½k« nBT�n k¯nAjA° An ¬AnAm£@²joPw ³� SwA �½A o¢½j jB´®z¼Q /SwA ²k{

j°kd« B½ ³ª¼M y{±Q SdU �¦L« yµB� BM An nB� �½A ° ,k®®� »�BL�¯A éMBU An o½mQ²joPw

ð½ nj ° JBÇve ð½ nj B´®U³Ç¯ ,j±Ç{ ³ª¼M ¬C ºAoM k¯A±U»« jo� oµ ³� »�¦L« ¬jo�@

¬AnAm£@²joPw ³� �½A /k®®� ov¼« ,o½mQ²joPw RBvwÆ« ·ªµ nj ³ñ¦M o½mQ²joPw ·vwÆ«

An ¬Ao½kÇ« nBTÇ�n ¬C ³M ³]±U BM ° k®®� jn°CoM An o½mQ²joPw RBvwÆ« o�i k®{BM njB
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/jnAj WdM ºB] ³� SwA ºA³¦Ãv« ,k¯n°C nj RnB�¯ SdU

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

° ,k®®�»Ç« ³ª¼ÇM S§°j S½BªÇe SdÇU ·ª¼ÇM RBvwÆ« An »ñ¯BM ºBµ²joPw /1

¤Ank� ¨B�¯ ³M j±i ¥¼« ³M k®¯A±U»« k¯A³T�o£ p±\« BµS§B½A pA ³� »½Bµð¯BM

/k¯k¯±¼PM °npn

j±Çi RAk½Bî pA ° ³½B«ow ° »µkM �An°A nBzT¯A pA q¼¯ ° Bµ²joPw pA Bµð¯BM /2

/k®®�»« �¼«FU An ¨p¿ »§B« éMB®«

¬C ¥Çñ{ ³ÇM An j±Çi ºBµ²joPÇw pA »TªÇv
 k½BÇM kdTÇ« R¿BÇ½A ºBµð¯BÇM /3

/j°n»« nBª{³M ²o¼il ³� k¯nAj ²B¢¯ »½Bµ»½AnAj

/k®®� ço
 °npn ¤Ank� ¨B�¯ pA k®¯A±U»« Bµð¯BM /4

³¦ª] pA ° ,k®®�»« RAno	« éMBU An Bµð¯BM RB«Ak
A pA ºnB¼vM BµS§°j Aoa /5

/j±{»« ¤oT®� Bµ¬C ·½B«ow S�BM ° nAjB´M �An°A nApBM nj Bµð¯BM S�nBz«

¨A° ° pAk¯AuQRBvwÆ«

1. savings and loan associations(S&Ls)

RBvwÆÇ« �Ç½A jB\½A nj »¦æA ¶q¼¢¯A /k¯nAj pAnj ºA³®¼z¼Q
1
¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ«

�½o��½kM ³� j±M ºA³¯Bi ¨A° �½A ·	¼Y° /j±M ³¯Bi k½oi »§B« �¼«FU ºAoM ²±]° �nAkU

/k{»« »§B« �¼«FU

¨B´w Rn±æ ³M Bµ¬C S¼ñ§B« B½ k¯nAj �oTz« S¼ñ§B« B½ ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ«

�Ç½AoMB®ÇM ,jnAk¯ j±]° ¨B´w _¼µ ³� SwA »®í«�½kM <�oTz« S¼ñ§B«> /SwA »T�o{

»§B« éMB®« xoTv£ nj RBvwÆ« �½A ¬A±U y½Aq�A ºAoM /k®Tvµ q¼¯ ð§B« ¬AnAm£@²joPw

�oTz« S¼ñ§B« ºAnAj ºBµS�o{ ¥½kLU ¶pB]A ¬±¯B
 ,¬B{³½B«ow S½±	U ºAoM j±]±«

/SwA ²jo� ¥¼´vU An »«B´w ¥ñ{ ³M »½BµS�o{ ³M

S§°j B½ »T§B½A S§°j �¼¯A±
 SdU k®¯A±U»« Bµð¯BM k®¯B« ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ«

¤Be nj ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« oM RnB�¯ é]o« �¼Tvh¯ ¤Ank� c�w nj /k®{BM ¤Ank�
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1. Director of the Office of Thrift Supervision (DOTS)

·M±~Ç« oÇM B®M 1989 ¤Bw nj ³� SwA (DOTS)
1
pAk¯AuQ oM RnB�¯ q�o« o½k« o�Be

2. Financial Institutions Reform, Recovery, and Enforcement Act of 1989

1989 J±~« »§B« ºBµjB´¯ j±L´M ° bÀæA ¬±¯B�

ºBµ¨A° ¤Ank� SÃ¼µ o�B¯ é]o« �½oU©´« DOTSu¼wFU pA y¼Q /k{ u¼wFU
2
FIRREA

3. Federal Home Loan Bank Board (FHLBB)

³M j°kd« ¬C S¼§±Ãv« jnAj j±]° p±®µ SÃ¼µ �½A ³ao£@A /j±M (FHLBB)
3
»ñ¯BM �ñv«

²kÇ{ ¨A° ° pAkÇ¯AuQ RBvwÆÇ« ³M (²kîBv«) ¨A° ·½AnA »®í½ ,ºnBLTîA RÀ¼´vU jB\½A

/SwA

³Ç� k®TÇvµ ²o¼Çil ºnAkµB¢¯ �MA±� éMBU Bµð¯BM k®¯B« ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ«

·ª¼M ,»§B« ºBµjB´¯ j±L´M ° bÀæA ¬±¯B
 K½±~U pA y¼Q /SwA ²jo� �¼¼íU °npn ¤Ank�

4. Federal Savings and Loan Insurance Corporation (FSLIC)

4
¤AnkÇ� ¨A° ° pAkÇ¯AuQ ·ª¼ÇM S�oÇ{ An ¨A° ° pAkÇ¯AuQ RBvwÆÇ« ºAoM ¤Ank� ¶joPw

5. Savings Association Insurance Fund (SAIF) 6. fixed-rate mortgages

²k{ FSLIC�¼z¯B] (SAIF)
5
pAk¯AuQ RBvwÆ« ·ª¼M �°k®æ /S{Aj ²k´î oM (FSLIC)

/SwA FDICS½o½k« SdU SAIF /SwA

Bµ»½AnAj

nj ºnAm£@³½B«ow ³M pB\« ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« ³� »½Bµ»½AnAj B´®U S®w oM B®M

/S§°j nAjB´M �An°A ° »®µn ºBµ¨A° ·¯A±TzQ B½ nAjB´M �An°A ,�µn pA k®UnBLî k¯A²j±M Bµ¬C

7. adjusted-rate mortgages (ARMs)

/j±{»« �µn �A±¯A o½Bw °
7
o¼�T« fo¯ BM �µn

6
,SMBY fo¯ BM �µn ¥«B{ »®µn ºBµ¨A°

¨A° ,¨A° ° pAkÇ¯AuQ RBvwÆÇ« ,SwA ³¯BÇi k½oÇi ºAoM »®µn ºBµ¨A° oUy¼M k®aoµ

RBvwÆ« »½AnAj n¿j jnB¼¦¼«872 pA 1992 ¥½n°C 30 nj /k®µj»« q¼¯ pBw ° SiBw

�Çµn ³ÇM �±MoÇ« nAjB´ÇM �An°A nj jnB¼¦¼Ç«125 ° �Çµn nj jnB¼¦¼«525 ,¨A° ° pAk¯AuQ

8. Federal Reserve Bulletin (September 1992), p. A26.

/
8
j±M ²k{ ºnAm£@³½B«ow

Bµk¼wnoÇw »Ç¯A±i©µBÇ¯ ° ¨A° ° pAkÇ¯AuQ RBvwÆ« ·«B¯pAoU nBTiBw ³� B]¬C pA

k¼«B\Ç¯A RAk´íÇU ³ÇM »½±£gwBÇQ nj »Ç¯A±UBÇ¯ ° nB¼ÇvM »¢T�Ç{C ³ÇM ,j±M ¬C ·\¼T¯ ³�@

³ÇM pB\Ç« RBvwÆÇ« �Ç½A ³Ç� An »½Bµ»Ç½AnAj �A±ÇÇ¯A ,1982 �«nr�ÇÇw@Ç@¬nBÇÇ£ ¬±¯BÇÇ
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¥«B{ BµºnAm£@³½B«ow pB\« Swo´� p°o«A /jAj y½Aq�A ,k¯j±M Bµ¬C nj ºnAm£@³½B«ow

RnBÇ� ° �odTÇ« ºBµ³¯BÇi ,¥¼~dÇU ,¥¼M±«±ÇUA ,�ñv« o¼ªíU ºAoM ¨A°) »�o~« ¨A°

nAjB´ÇM �An°A ° (ºpn°BÇz� ° ,»T�o{ ,ºnB\U ºBµ¨A°) »�o~«o¼� ºBµ¨A° ,(ºnBLTîA

/j±{»« BµºnAjo´{

nAjn±ÇioÇM »®Çµn ºBÇµ¨A° ·Ç½AnA »LÇv¯ S½q« pA ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« k®aoµ

�Ç½A /k®µkÇM »T�oÇ{ ° ºnB\ÇU BÇµ¨A° k®TÇv¯A±U»ªÇ¯ tB®{nB� �T{Ak¯ S¦î³M ,k¯j±M

nj ° k®T�o£ y¼Q o¢½j »{°n BµRnB´« ¬C Kv� ºAoM ºnAm£@³½B«ow ºB] ³M RBvwÆ«

BµS�oÇ{ ºBÇµ¨A° nBªÇ{ nj �An°A �Ç½A AoÇ½p ,k¯jB´Ç¯ ³½B«oÇw BµS�oÇ{ ·�o
 �An°A

�An°A ¶kªî ¬AnAk½oi pA ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« ,}hz« n±�³M /k{»« ºk®M³	L�

1. junk or high-yield bonds

1
<²jpBMoÇQ �An°A BÇ½ ¥ Ô\®ÇM ·�o
> �An°A ³M oUy¼M ³� k¯k{ BµS�o{ J±�o«B¯ ·�o


k¯nAk¯ ²pB]A o¢½j 1989 ¬±¯B
 RBd½o~U oMB®M ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« /SwA n±´z«

³¯±£�Ç½A 1994 R°A BÇU k½BÇM ° k®®Ç� nAmÇ£@³½B«oÇw J±�o«BÇ¯ �An°A nj ºk½kÇ] ¤±ÇQ

/k®®� jn An j±i ºnB] ºBµ»½AnAj

nj ¬Bz½BµS¼§BíÇ� »¯±¯BÇ
 ¥ÄBv« ° »¢®½k	¯ ��e ºAoM ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ«

nj ³Ç� ¨A° ° pAkÇ¯AuQ RBvwÆÇ« ·ªÇµ /k®®�»Ç« ºnAm£@³½B«ow Rk«²BU±� ºBµ»½AnAj

�Ç½A /k®®Ç� S½BÇîn An ºn°oÇ� »¢®½k	¯ ¥
Ake k½BM k®Tvµ ¤Ank� ¶joPw ·ª¼M y{±Q

/k®�»Ç« �¼¼íÇU (FHLBB) »ñ¯BÇM �Çñv« ºBÇµ¨A° ¤AnkÇ� SÃ¼Çµ An ºn°oÇ� ¥ÇÇ
AkÇÇe

° »ÇT§°j RBvwÆÇ« Rk«²BU±Ç� nAjB´M �An°A ,k	¯ ¤±Q pA k®UnBLî ¤±L
¥MB
 ºBµ»½AnAj

»µA±£ B«A ,SwA nAm£@³½B«ow jnAj»« ²B¢¯ An »ñ¯BM (CD) ²joPw »µA±£ ³� ²B£¬C ¨A° ° pAk¯AuQ ·vwÆ« /2

/SwA ²k®®�ozT®« ð¯BM »µkM ¶k®½Bª¯ ²joPw

nj /¤Ank� ²±]° ° ¤±Q nApBM ºBµnAqMA o½Bw ,
2
ºnB\U ºBµð¯BM ¶joPw »µA±£ ,BµS�o{

o½mQ²joPw ·vwÆ« ³M An j±i »�B�A o½Bil ¨A° ° pAk¯AuQ ·vwÆ« ,¤Ank� ²±]° jn±«

/kµj»« ¨A° jnAj ²±]° j±Lª� ³� ºo¢½j

²±]°
¼«FU

pA j±ÇM RnBLÇî ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« ºBµ»µkM ·î±ª\« ,1981 ¤Bw pA y¼Q

�Ç½A ³ÇM ³Ç� ºA²o´ÇM fo¯ /nAjRk« ºBµ²joPw ° ¬B½oTz« pAk¯AuQ JBve ºBµ³aoT�j

oX�@Ake jn±« nj ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« /j±M ²k{ }hz« S�o£»« �¦íU Bµ²joPw
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Bµ¬C /k®T{Aj Bµð¯BM pA oT´M »UÀ¼´vU ,k¯pAjoPM ¬AnAm£@²joPw ³M k®Tv¯A±U»« ³� ºA²o´M

%0.25 ³M »�B�A fo¯ �½A BµkíM ° k®®� SiAjoQ oU¿BM %0.5 ºA²o´M fo¯ k®T{Aj ²pB]A

ow oM ²p°o«A ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« ° Bµð¯BM ,²o´M fo¯ ºpBwjA pC BM /S�B½ yµB�@

RBvwÆ« ³� An »½BµJBve �A±¯A ¤Be �¼î nj ºpBwjA pC /k¯pAjoQ»« SMB
n ³M Bµ²joPw

1. negotiable order of withdrawal (NOW)

1
x°o� ° k½oi ¥MB
 ¶joPw pA S{AjoM ºBµJBve@ÇÇ k¯jo�»« ³�oî ¨A° ° pAk¯AuQ

2. money market deposit accounts (MMDA)

NOW ºBµJBÇve /jAj y½AqÇ�A An ÇÇ@(MMDA)
2
¤±ÇQ nApBÇM ¶joPw ºBµJBve ° (NOW)

²o´M NOW ºBµJBve ºnAk½j ºBµ²joPw �ÀioM /k®Tvµ ºnAk½j ºBµ²joPw ³MBz«

/k¯pAjoQ»«

/k¯k{ oU¤Bí� ¤±Q nApBM pA ²±]° Kv� nj ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« ,1980 ·µj nj

nB� ³M ²±]° ¬jn°C Swj ³M ºAoM An k½oipBM jAjnAo� nApBM k®Tv¯A±U»« Bµ¬C ,¤BX« ºAoM

Rk«¬B¼« ·�o
 jB®wA q¼¯ ° ºnB\U �An°A ,¨A° ° pAk¯AuQ ònqM RBvwÆ« »ioM /k¯o¼£@

/jo� ©¼µA±i »wnoM 20 ¥~
 nj An Rk«¬B¼« ·�o� jB®wA /3

RB¯Bñ«A ³M ° k¯o¼¢M ¨A° ¤Ank� ²±]° nApBM nj k®¯A±U»« RBvwÆ« �½A /
3
k¯A²jo� ozT®«

¨A° ºBµð¯BÇM pA �¼®a©Çµ ¨A° ° pAkÇ¯AuQ RBvwÆÇ« /k¯nAj »woTwj q¼¯ ¤Ank� ¥½q®U

4. Federal Home Loan Banks

k¼wnoÇw kÇ¯A±U»Ç« ,j±{»Ç« ²k¼«B¯ ²kîBv« ³� Bµ¨A° �½A /k¯o¼£»« ¨A° 4¤Ank� �ñv«

o¼�TÇ« BÇ½ SMBÇY SwA �ñªÇ« q¼¯ Bµ¬C ¶o´M fo¯ ° k{BM ³T{Aj Rk«¬B¼« B½ Rk«²BU±�@

/k{BM (n°B®{)

RAno�«

5. Home Owners Loan Act of 1933 6. Office of Thrift Supervisor

5
1933 �ÇÇñv« ¬Bñ§BÇÇ« ¨A° ¬±¯BÇÇ
 oMB®ÇÇM ¤AnkÇÇ� ¨A° ° pAkÇÇÇ¯AuQ RBvwÆÇÇÇÇ«

»TwoQow SdU k®Tvµ ¤Ank� c�w nj ³� ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« ¬C /k¯A²k{ u¼wFU

nj ³ÇÇ� »UBvwÆÇÇ« ¬C /kÇÇ¯nAj nAoÇÇÇ

6
pAkÇÇÇÇ¯AuQ RBvwÆÇÇÇÇ« oÇÇÇÇM RnB�ÇÇÇÇ¯ ¶nAjA

oÇ¢½j »¯±¯BÇ
 K]±«³ÇM /kÇ¯A³�±MoÇ« S§B½A RnB�¯ SdU k®®�»« S¼§Bí� S§B½A c�w

ºBµ²joPÇw ¬BÇ«p ¬C nj ³Ç� kÇ{ u¼ÇwFU ¤Ank� ¨A° ° pAk¯AuQ ·ª¼M S�o{ 1933 nj

° jo�»Ç« ³ª¼ÇM n¿j 5,000 kÇe BÇÇU An ¤AnkÇÇ� c�ÇÇw nj ¨A° ° pAkÇÇ¯AuQ RBvwÆÇÇ«
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y{±ÇQ ¬BªÇµ pA jAj»Ç« ²pBÇ]A �Ç½AoÇ{ kÇ]A° »T§BÇ½A ¨A° ° pAkÇ¯AuQ RBvwÆÇ« ³ÇÇM

HL
BíTÇ« An ²kªÇî o�BÇ¯ RB«B	Ç« ° ©´Ç« �¼Ç¯A±Ç
 pA »ÇioÇM BÇ« /k¯±Ç{ nAjn±ÇioÇM ³ª¼ÇM

/jo� ©¼µA±i »wnoM

nj q¼¯ ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« ,©½k½j Bµð¯BM ©¼�®U ° RnB�¯ jn±« nj ³� ¬B®a©µ

,S¼§Bí� »½B¼�Ao�] ¶j°kd« ,²joPw ºBµJBve ³M »TiAjoQ ¶o´M oX�@Ake ¬±a ºjnA±«

SdU ,ºn°o� ·½B«ow ° (BµºnAm£@³½B«ow �A±¯A ° BµJBve �A±¯A) pB\« ºBµS¼§Bí�

ºBµpB¼Ç¯ ° ²joPwo¼Ç� ²±Ç]° éMB®Ç« oÇM »½BµS½j°kd« ,�½A oM ²°Àî /k¯A²j±M RnB�¯

ºk¼wnow Bµ¬C ºBµ»½AnAj ¶kªî yhM Ao½p ,j±{»ª¯ ¥¼ªdU Bµð¯BM oM »¢®½k�¯ c�w ¥�Ake ��e /1

/jnAj ¤Bw [®Q pA oU©�@

/
1
©½jo� ²nB{A ºn°o� »¢®½k	¯ ³M �½A pA y¼Q B« /SwA ²k{»« ¤BªîA »¢®½k	¯

J±~Ç« o½mQ²joPÇw ºBµjB´Ç¯ ³ÇM �±MoÇ« »§±ÇQ RnB�Ç¯ RAno	« ºpBwjA pC ¬±¯B


�½A /S{AjoM ¬B¼« pA An ²joPw ºBµJBve ³M SiAjoQ ¥MB
 pB\« ¶o´M oX�@Ake ,1980

²±Ç]° Kv� nj »§BÇ« RBvwÆÇ« o½BÇw BM jAj ¬Bñ«A ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« ³M ¨Ak
A

kíÇM ³Ç� »¦Ç½¿j oMB®ÇM /joM ¿BM An Bµ¬C ²±]° �¼«FU ·®½qµ ¤Be �¼î nj B«A ,k®®� SMB
n

·«BÇ¯pAoÇU ,k¯j±M °n³M°n ²±]° �¼«FU oUy¼M ·®½qµ BM q¼¯ Bµð¯BM ³ao£@A ,S�£ ©¼µA±i

oUy¼M ·®½qµ BM k®Tv¯A±U»« oT´M ° S{Aj ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« pA oT´M »L¼�oU Bµ¬C

/k®®� ³¦MB	« ,j±M ²o´M fo¯ oM ¤oT®� �me ¥æBe ³�@

o¢½j RB´] pA ²joPw ºBµJBve ³M ²o´M fo¯ ºpBwjA pC ·®«Aj �vM ,�½A oM ²°Àî

�½o� pA ¤±Q ·�oî oM An ¤Ank� ð¯BM ¤oT®� ³¦Ãv« �½A ,Svh¯ /S{Aj nB¼vM S¼ªµA q¼¯

RBvwÆÇ« ç±Çî nj /jAj y½AqÇ�A ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« ºAoM »¯±¯B
 ¶o¼il �¼¼íU

³�oî An x°o� ° k½oi ¥MB
 ¶joPw pA S{AjoM ºBµJBve k®T�B½ ²pB]A ¨A° ° pAk¯AuQ

/k®®�@

jAj ²pBÇ]A pAkÇ¯AuQ RBvwÆÇ« ³ÇM B´®U³Ç¯ ,�Ç«nr �Çw@Ç@¬nBÇ£ ¬±¯BÇ
 ,ºkíM ¬±¯B


BÇM k®Ç¯A±TÇM ¨A° ° pAkÇ¯AuQ RBvwÆÇ« BÇU k®®� ³�oî An ¤±Q nApBM ºnAk½j ºBµJBve

RBvwÆ« ³� An »½Bµ»½AnAj �A±¯A ³ñ¦M ,k®®� SMB
n ¤±Q nApBM ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ

1979 ¤Bw nj ³ao£@A /jAj y½Aq�A k¯j±M Bµ¬C nj ºnAm£@³½B«ow ³M pB\« ¨A° ° pAk¯AuQ

ºBÇµ¨A° nj jAj ²pBÇ]A ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« ³M »ñ¯BM �ñv« ºBµ¨A° ¤Ank� SÃ¼µ

²o´M fo¯ oM ²k{¤BªîA S½j°kd« ,k®®� ºnAm£@³½B«ow o¼�T« B½ o½mQ¥½kíU fo¯ BM »®µn
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²kÇ{ jBÇ½ SÃ¼Çµ kíÇM ¤BÇw °j /jo�»Ç« nA±{j An Bµ¨A° �½A pA ²jB�TwA ,�½Ao{ o½Bw °

/S{AjoM ¬B¼« pA An é¯A±« �½A pA ºnB¼vM

¤Ank� SÃ¼µ K¯B] pA ³�o
 �An°A nApBM ° ¤±Q nApBM nj ²±]° ³M �T�B½ Swj ¶pB]A

pAk¯AuQ RBvwÆ« ³M SÃ¼µ �½A ³� »¯B«p nj »®í½) 1975 ¤Bw nj »ñ¯BM �ñv« ºBµ¨A°

1. mortgage pass-through (MPT)

»¯B«p »®í½) 1979 ¤Bw nj ° ,(k®µj nBzT¯A
1
»®µn ºBµ¨A° ¤B	T¯A �An°A jAj ²pB]A ¨A° °

nBzT¯A »½BQ°nA n¿j ·�o
 �An°A ° ºnB\U �An°A jAj ²pB]A RBvwÆ« �½A ³M SÃ¼µ �½A ³�@

RBvwÆÇ« �w±ÇU »§BÇ« ·íMBU ºBµS�o{ u¼wFU ºAoM SÃ¼µ ¶pB]A /k{ njBæ (k®µj

�½A �½o� pA k®Tv¯A±U»« ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« /k{ njBæ 1984 nj ¨A° ° pAk¯AuQ

³ÇM ³Ç� �Çµn ³M ³TvMA° nAjB´M �An°A nBzT¯A BM An j±i »§B« �¼«FU éMB®« ³íMBU ºBµS�o{

2. collateralized mortgage obligations (CMO)

/k®µj xoTv£ ,SwA �°oí«
2
»®µn nAjB´M �An°A ·¯A±TzQ BM RAk´íU

³½B«ow S½B�� jnAk¯BTwA ·î±ª\« °j ,Bµð¯BM ¥X« ,¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« ºAoM

tBÇwA oÇM SLÇv¯ ¬±Ç«pC °j ¨A° ° pAkÇ¯AuQ RBvwÆ« ºAoM ¤Be �¼î nj /jnAj j±]°

ºAoÇM ²k{ ¥½kíU ·½B«ow ¥ªí§An±Twj /jnAj j±]° <t±ª¦«> ·½B«ow ° <³½BQ> ·½B«ow

nj 
Ç½jn ³w ,³½B«ow 
½jn °j ºB] ³M B«A /k®Tvµ Bµð¯BM ¥ªí§An±Twj ³MBz« o�i

·½B«oÇw Ç 3 
Ç½jn ,³½BQ ·½B«ow Ç 2 
½jn ,t±ª¦« ·½B«ow Ç 1 
½jn :k¯o¼£»« o�¯

/¥ªñ«

nj ,j±ÇM j°kd« 1981 ¤Bw BU ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« »½B¼�Ao�] joñ¦ªî ·®«Aj

R¿B½A nj jAj ²pB]A pAk¯AuQ RBvwÆ« ³M »ñ¯BM �ñv« ºBµ¨A° ¤Ank� SÃ¼µ g½nBU �½A

/k®¯p Swj pAk¯AuQ Jm] ³M q¼¯ o¢½j

¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ«¬AodM

�Ç½A ºkíÇM ¬AodÇM ° 1960 ·Çµj oÇiA°A pA ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« k{n ¬BTwAj

pA ³Ç¼§°A »TiB®Ç{ ³ÇM ¬k¼wn B«A ,jo� S½A°n ºo~Th« ¥~� nj ¬A±U»ª¯ An RBvwÆ«

° ¨A° ° pAkÇ¯AuQ RBvwÆÇ« 1980 ·µj ¥½A°A BU /SwA ov¼« S¼§Bí� �½A �±	w ¥½¿j

¤±� nj ³� k¯jo�»« »¦ªî An »T®w �µn �½o� pA �ñv« »§B« �¼«FU ,¬B£k®µj¨A° o½Bw

²±]° �¼«FU /j±M ¤Bw 30 BU Á±ªí« ° k®¦M K¦�A ¨A° ¶n°j /S{Aj SMBY ºA²o´M ¨A° oªî

BÇµ¨A° pA oU²BU±Ç� nB¼ÇvM ºk¼wnoÇw ³Ç� j±ÇM »½Bµ²joPw pA ,RAno	« oM B®M ,Bµ¨A° �½A
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ºAoÇM ³Ç� SwA ²±Ç]° �¼Ç«FU ¥Çñz« �Ç½A ©Ç½jAj c¼�±ÇU �Ç½A pA ¥L
 ³� ¬B®a /k®T{Aj

SwA o�ÇioÇQ nB¼ÇvM ºnBÇ� �Ç½A /k¯o¼£»« ¨A° Rk«²BU±� nj ° k®µj»« ¨A° Rk«pA nj

fo¯ o£@A ³TL§A /k®T{Aj pB¼¯ ºpAnj ¬B«p ³M ³Tñ¯ �½A S�B½nj ºAoM o�B¯ RB«B	« k®aoµ@ÇÇ

pA oUy¼M ° k®� j±íæ ²o´M fo¯ o£@A B«A ,Sv¼¯ nB� nj »¦ñz« k{BM »§°q¯ B½ nAk½BQ ²o´M

¨B\¯A nj »¯A±UB¯ ³M S½B´¯ nj �½A ° ,j±{»« »�®« R°B�T§A³MB« ,jjo£ »®µn ¨A° ¶o´M fo¯

³� ºA²o´M fo¯ ºAoM 
	w �¼¼íU BM k¯k¼{±� pB�C nj o�B¯ RB«B	« /k«B\¯A»« RAk´íU

o½mQ²joPÇw RBvwÆÇ« o½BÇw »®íÇ½ ¬BÇz½A ¥~�ÀÇM ºBL
n ° ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ«

³�¬C»M ,k®®� Bµn ¿BM ¶o´M SiAjoQ ³M pB¼¯ pA An ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« ,k®TiAjoQ»«

/j±zM Sv¯A±U»ª¯ ° kz¯ pBwnB� o¼MkU �½A B«A /k®µkM Swj pA An Bµ²joPw Bµ¬C

1980 ·µj ¥½A°A nj fo¯ º¿BM c�w ° 1970 ·µj nj ²o´M fo¯ k½k{ ºo½mQo¼¼�U

fo¯ 
	w ³� »UBvwÆ« BM ²±]° ow oM SMB
n nj o½mQ²joPw RBvwÆ« ·ªµ k{ KLw

é�° �½A /k®{BM ²k¯pBM ,¤±Q nApBM k½k] ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ ¥X« ,k®T{Ak¯ ²o´M

j±ÇM nAo
oÇM 1960 ·Çµj ·ª¼Ç¯ pA ³Ç� »½¿BÇM ke /kMB½ y½Aq�A ²o´M 
	w ³� k{ KLw

yµBÇ� ¥ñz« ³M RBvwÆ« �½A ,k®� S½Bªe ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« pA Sv¯A±U»ª¯

�Ç½A pA ºA²kªÇî yhM /k¯k{ ³]A±« »UB¼¦ªî ¬B½p BM y¼Q pA y¼M ° k¯k{ nBaj j±w

xpnA ºj±íÇæ ¶o´M fo¯ Ao½p k¯k{ ¬A±UB¯ j±i RAk´íU SiAjoQ nj Âªî RBvwÆ«

/k¯pAjoPM An j±i ºBµ»µkM k®Tv¯A±T¯ ³� jAj yµB� B]¬C BU An ¬Bz½Bµ»½AnAj nApBM

�½A ³M ,k®®� ¬AoL] An j±i ºn±UAoP«A ºBµSvñ{ k®TwA±i»« ³� o�B¯ RB«B	« B«A

ºnAmÇ£xpnA nj BÇµ¬C �TÇ{Aj pB\Ç« BM ° ,k®{BM ¤Bí� ¬B®a©µ k¯jAj ²pB]A RBvwÆ«

�Ç½A ºn°Cj±Çw /k¯joÇ� oUkÇM An éÇ�° ,BÇµ¬C ºoTÇ�j xpnA oÇM B®ÇM »®Çµn ºBµ»½AnAj

/S�BÇ½ yµBÇ� ©Çµ pBÇM Bµ¬C »TiAjoQ ¶o´M fo¯ oX�@Ake oM RnB�¯ �me BM RBvwÆ«

nj »§BÇ« RBvwÆÇ« o½BÇw BM jAj ²pB]A ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« ³M k®aoµ ,ºpBwjA pC

BM ³¦MB	« ºAoM Bµð¯BM /joM ¿BM An ²±]° �¼«FU ·®½qµ ¤Be �¼î nj ,k®®� SMB
n ²±]°Kv�@

RBvwÆÇ« ¥XÇ« BÇµ¬C ¶nkM ¶kªî yhM Ao½p ,k¯j±M oUq´\« ²±]° �¼«FU ¶k®½Aq� ·®½qµ

¶nkM ònqM yhM /k{»ª¯ ¥¼ñzU SMBY fo¯ BM »ª½k
 »®µn ºBµ¨A° pA ¨A° ° pAk¯AuQ

¬B{²o´ÇM foÇ¯ ³� k{»« ¥¼ñzU »½Bµ»½AnAj o¢½j ° Rk«²BU±� ºBµ»½AnAj pA Bµð¯BM

/k{»« ¥½kíU nApBM ¶o´M fo¯ BM Rk«²BU±� ºBµ²n°j pA kíM

RÀÇñz« pA »zhM �	� Rk«k®¦M nj ¬jAj ¨A° ° Rk«²BU±� nj �T�o£ ¨A° ¥ñz«

° pAk¯AuQ RBvwÆ« pA ºnB¼vM é�° ,¬AodM S�oz¼Q BM /j±M ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ«
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ºnB¼vM /k{ nBñ{C q¼¯ ¬Ao½k« SwnjB¯ ºBµS¼§Bí� ¤A±eA ¤Be �½A nj ° ,k{ ©¼i° ¨A°

³Ç� k®T�oÇ£ y¼Q An »½BµºsUA oTwA k¯j±M °n³M°n »§B« RÀñz« BM ³� RBvwÆ« �½A pA

o£nB� BµºsUAoTwA �½A ³� j±M �½A Bµ¬C k¼«A ;jAj»« nAo
 oUònqM o�i çoí« nj An Bµ¬C

�½±ÇzU ²o�Bh«oÇQ ºsÇUAoTwA pA º°o¼Q ³M An ¬Ao½k« ³a¬C /kMB½ j±L´M ¬Bzí�° ° kT�A

²±]° ³� k®{BM »UBvwÆ« o�i ¬Ao¢¯ BU k®T{Ak¯ »¦¼§j ¬AnAm£@²joPw ³� j±M �½A jo�»«

¤AnkÇ� ¶joPÇw ·ª¼ÇM �½oÇ� pA kdTÇ« R¿BÇ½A S§°j AoÇ½p ,k¯j±ÇM ²jB´¯ Bµ¬C nj An j±i

³� ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« ¬C /j±M ²jo� ³ª¼M ºA²k{�¼¼íU 
	w BU An ¬B¯C ºBµ²joPw

²±]° k½k] ¬AnAm£@²joPw Jm] ° oU¿BM ¶o´M SiAjoQ BM k®Tv¯A±U»« k®T{Aj »¦ñz«

·®½qµ pA »U°B�T§A³MB« ³M ¬k¼wn ºAoM Bµ¬C ,¤Be �¼î nj /k¯pAjoPM An »¦L
 ¬AnAm£@²joPw

/k¯o¼£ y¼Q An ºoU²o�Bh«oQ ºnAm£@³½B«ow ºBµSwB¼w k¯j±M nBaB¯ ,²±]° �¼«FUº¿BM

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

p Ø±\Ç« ¤AnkÇ� RB«B	Ç« pA BÇ½ S§B½A pA SwA �ñª« ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« /1

/k¯o¼¢M

�An°A ° �Çµn ,¨A° ° pAkÇ¯AuQ RBvwÆÇ« ³ÇM �¦íTÇ« ºBµ»½AnAj ¶kªî yhM /2

/SwA �µn ·¯A±TzQ BM nAjB´M

° »µkÇM �An°A nBzTÇ¯A ° Bµ²joPw pA An j±i ²±]° ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« /3

/k¯n°C»« Swj ³M ³½B«ow

RnB�Ç¯ ¨A° ° pAkÇ¯AuQ RBvwÆ« ºBµS¼§Bí� ºBµ³L®] pA ºnB¼vM oM S§°j /4

/Bµ¬C ·½B«ow S�BM oM ³¦ª] pA ,jnAj

/¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« ¬AodM »¦æA ¥¦î /5

pAk¯AuQ ºBµð¯BM

pA oU»ª½kÇ
 »ÇvM BÇ«A ,¨A° ° pAkÇ¯AuQ RBvwÆ« ³MBz« »UBvwÆ« pAk¯AuQ ºBµð¯BM

nj ³�@) k{BM �oTz« S¼ñ§B« Rn±æ ³M SwA �ñª« Bµð¯BM �½AS¼ñ§B« /k®Tvµ ,Bµ¬C

1. mutual savings banks

¬AnAk«B´Çw Swj nj BÇ½ ° k¯±{»Ç« ²k¼«BÇ¯ (
1
pAk¯AuQ �oTz« ºBµð¯BM Rn±æ �½A
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¥¼´vU �«nr �w@Ç@¬nB£ ¬±¯B
 oM B®M »T�o{ nBTiBw ³M �oTz« ð¯BM ¥½kLU k®aoµ /k{BM

R¿B½A »M±®] yhM nj S§B½A 16 B´®U /k®Tvµ �oTz« Bµð¯BM �½A pA ºnB¼vM p±®µ ,k{

ºAoÇM p Ø±\Ç« n°kæ ²o¢®� ,1978 ¤Bw nj /k¯A²jAj p Ø±\« pAk¯AuQ ºBµð¯BM ³M kdT«

/jo� K½±~U An ¤Ank� pAk¯AuQ ºBµð¯BM

RBvwÆÇ« ºj±]±Ç« pA oU©� pAk¯AuQ ºBµð¯BM nj j±]±« ºBµ²joPw ¥� ³ao£@A

�½A »½AnAj nBTiBw /k¯oUònqM »UBvwÆ« H«±ªî pAk¯AuQ ºBµð¯BM ,SwA ¨A° ° pAk¯AuQ

ºBµ¨A° ,pAk¯AuQ ºBµð¯BM »¦æA »½AnAj /SwA ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« ³MBz« Bµð¯BM

ºAoÇM ³Ça¬C BM tB¼
 nj@ÇÇ An ²nkM oUy¼M �±®U BµS§B½A ³� B]¬C pA /SwA �ñv« »®µn

¶nkÇM ,kÇ¯A³TÇ{Aj pB\Ç« Bµð¯BM �½A ºAoM ÇÇ@²k{ ³T{Aj pB\« ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ«

y®�@A° ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« pA oT´M nBLTîA �¼«FU o�i oMAoM nj pAk¯AuQ ºBµð¯BM

·�oÇ
 �An°A pA k®UnBLÇî pAkÇ¯AuQ ºBµð¯BÇM ¶nkÇM nj j±]±Ç« ºBµ»Ç½AnAj /jAj ¬BÇz¯

,BÇµºnAjo´Ç{ nAjB´ÇM �An°A ,»ÇT§°j ºBµ¬B«pBw ° ºnAj³¯A qi ·�o
 �An°A ,BµS�o{

/»�o~« ºBµ¨A° ° ºjBî ¨B´w

¥Ç� ³ÇM ²joPÇw SLÇv¯ »¦Ç� n±�³M /k®Tvµ Bµ²joPw Bµð¯BM �½A ²±]° ¶kªî éL®«

ºBµð¯BÇM /SwA ¨A° ° pAkÇ¯AuQ RBvwÆ« pA oUònqM pAk¯AuQ ºBµð¯BM ºAoM »½AnAj

An Bµ²joPw /¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« ³� k®®�»« ³�oî An »½BµJBve ¬Bªµ pAk¯AuQ

/jo� ³ª¼M ,pAk¯AuQ RBvwÆ« ·ª¼M �°k®æ jq¯ B½ ° Bµð¯BM ·ª¼M �°k®æ jq¯ B½ ¬A±U»«

ºnBLTîA ºBµ³½jBdUA

1. credit unions

ºBµ³½jBdUA /k¯Ao½mQ²joPw RBvwÆ« �½oUk½k] ° �½oUða±�
1
ºnBLTîA ºBµ³½jBdUA

¨Aq§A Bµ¬C jo�³Mo~d®« ·L®] /k¯o¼¢M p Ø±\« ¤Ank� S§°j pA B½ S§B½A pA k®¯A±U»« ºnBLTîA

o�B¯ ¬±¯B
 oMB®M /SwA ºnBLTîA ºBµ³½jBdUA nj S½±�î ºAoM <�oTz« k¯±¼Q> �T{Aj ³M

SwA »½Bµ²°o£ ³M o~d®«> ¤Ank� ºnBLTîA ·½jBdUA nj S½±�î ,ºnBLTîA ºBµ³½jBdUA oM

»½BTw°n ·¼eB¯ B½ �BªT]A ,³	�®« ¬°nj »µ°o£ B½ »¯B«pBw B½ ºA³�oe �oTz« k¯±¼Q ³�@

BµjB´Ç¯ �Ç½A nj /kÇ¯nAj �oTz« S¼ñ§B« B½ k®Tvµ »¯°BíU B½ BµjB´¯ �½A /k¯nAj <}hz«

ºBµ³½jBdÇUA ·¯BÇ£°j �kÇµ ,�½AoMB®M /k¯nAk¯ j±]° BµS�o{ ¨B´w Rn±æ ³M S¼ñ§B«
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/SwA �T�o£ ¨A° ° pAk¯AuQ nj j±i ºB�îA ºBµpB¼¯ ¬jn°CoM ºnBLTîA

B�îA ¶joPw ,k®Tvµ B�îA S¼ñ§B« nj ºnBLTîA ºBµ³½jBdUA ³� B]¬C pA ,»®� �Bd§ pA

j±Çw Rn±æ ³M j±{»« ©¼v	U B�îA ¬B¼« ³a¬C ,�½AoMB®M /j±{»« ²k¼«B¯ ³�oz§A ©´w

ºnBLTîA ºBµ³½jBdUA ·ªµ ºB�îA ºBµ³�oz§A©´w ,@1970 ¤Bw pA /²o´M ³¯ ,SwA ¨B´w

1. National Credit Union Share Insurance Fund (NCUSIF)

BU (NCUSIF)
1
ºnBLTîA ºBµ³½jBdUA ºBµ³�oz§A©´w ·ª¼M »¦« �°k®æ jq¯ ¤Ank� p Ø±\« BM

ºBµ³½jBdÇUA /o½mQ²joPÇw ºBµjB´Ç¯ o½BÇw ¥XÇ« Swnj ,²kÇ{ ³ª¼M n¿j nAqµ100 ke

/k¯o¼£ nAo
 NCUSIF ·ª¼M y{±Q SdU k®¯A±U»« »T§B½A p Ø±\« BM ºnBLTîA

³� »T§B½A p Ø±\« ºAnAj RBvwÆ« ¬C ° ¤Ank� p Ø±\« BM ºnBLTîA ºBµ³½jBdUA jn±« nj

k¼�@FU R¿B½A K¦�A B«A /j±{»« ¤BªîA ¤Ank� RAno	« ,k¯nAj nAo
 NCUSIFy{±Q SdU

³Ç� k®{BÇM »UBÇ«Aq§A ¬BªÇµ éMBÇU k½BÇM »T§BÇ½A p Ø±\Ç« ºAnAj ºBµ³½jBdUA ³� �½A oM k¯nAj

¤AnkÇ� c�w nj ºnBLTîA ºBµ³½jBdUA K¦�A ,¥ªî nj �½AoMB®M /k®Tvµ ¤Ank� RBvwÆ«

2. National Credit Union Administration 3. share drafts

2
ºnBLTÇîA ºBµ³½jBdÇUA »¦Ç« ¶nAjA ¤AnkÇ� o�B¯ ¬B«pBw �½oU©´« /k®Tvµ RnB�¯ SdU

/SwA (NCUA)

BM /k®®�»« �¼«FU B�îA ºBµ²joPw pA An j±i ²±]° ¤°A ·¦µ° nj ºnBLTîA ºBµ³½jBdUA

³¦ª] pA ,k®®� ³�oî »¯±£@B¯±£ ºBµJBve k®¯A±U»« Bµ³½jBdUA �½A ,¬±®�@A ,ºpBwjA pC

/jpAjoQ»« ²o´M B«A SwA (»ña) ºnAk½j ºBµJBve ³MBz« ³�
3
³�oz§A©´w ºBµ³§A±e

RÀ¼´ÇvU ,jnAj ²k®µj¨A° é]o« �½oiC ¬A±®î³M °npn ¤Ank� ³MBz« »z	¯ ³� »¯B«pBw

4. Central Liquidity Facility (CLF)

³ÇM Rk«²BU±� ºBµ¨A° CLF /SwA NCUA ¶nAjA SdU ³� SwA (CLF)
4
»¢®½k	¯ ºq�o«

/k®�»« ³�oî k¯nAj »¢®½k	¯ pB¼¯ ³� ºnBLTîA ºBµ³½jBdUA

³ÇM »�o~Ç« ða±Ç� ºBµ¨A° Svh¯ pA SwA ¥ñzT« ºnBLTîA ºBµ³½jBdUA »½AnAj

/k®µj»« ©µ ºnBLTîA RnB� ºApA nj ¨A° Bµ³½jBdUA �½A /B�îA

³æÀi

ºBµð¯BÇM ,¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« ,ºnB\U ºBµð¯BM) o½mQ²joPw RBvwÆ«

�Ç½A /k¯o½mQ»Ç« An ²joPÇw 
¦ThÇ« �A±Ç¯A (ºnBLTÇîA ºBµ³½jBdÇÇUA ° pAkÇÇ¯AuQ
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ºBµkÇeA° ³ÇM k®®�»Ç« �¼«FU éMB®« o½Bw B½ Bµ²joPw pA ³� »µ±]° BM RBvwÆ«

Á±ªí« Bµ²joPw /k®®�»« ºnAm£@³½B«ow nAjB´M �An°A nj ° k®µj»« ¨A° R°B�T«

° pAk¯AuQ RBvwÆ«) pAk¯AuQ RBvwÆ« /j±{»« ³ª¼M ¤Ank� ¬B«pBw ð½ jq¯

RBvwÆÇ« »~~hÇU �A±Ç¯A (ºnBLTÇîA ºBµ³½jBdÇUA ,pAkÇ¯AuQ ºBµð¯BÇÇM ,¨A°

B«A ,k®®� ¤±L
 ºnAk½j ºBµJBve k®T{Ak¯ ²pB]A ¬B¯C ³T{m£ nj /k¯o½mQ²joPw

¤jBí« ³� k®®�»« ³�oî ²joPw JBve »î±¯ pAk¯AuQ RBvwÆ« oiA°A �½A nj

/SwA (»ña) ºnAk½j JBve ¬Bªµ

BÇµ¬C nj ³Ç� »½Bµ»Ç½AnAj ¬B¼Ç« »TLXÇ« R°B�ÇU ³M k{±�»« o½mQ²joPw ·vwÆ«

nj o½mQ²joPÇw ·vwÆÇ« /kMB½ Swj ²±]° �¼«FU ·®½qµ ° k®�»« ºnAm£@³½B«ow

fo¯ o�i B½ »§B« �¼«FU o�i ° nBLTîA o�i BM R°B�U �½A pA ¥æBe k«Cnj jB\½A

ºAoÇM ¨p¿ ²±Ç]° ³Ç� k{BÇM ²jBÇ«C k½BÇM o½mQ²joPÇw ·vwÆÇ« /Sw°n³M°n ²o´M

�Ç½A /kµkÇM ¨A° ¬B½oTÇz« ³ÇM ¤BÇe �¼Çî nj ° k{BM ³T{Aj nAm£@²joPw S{AjoM

j±]±Ç« nAjB´ÇM �An°A pA ²jB�TwA , »�B�A ºBµ²joPw Jm] BM k¯A±U»« ³vwÆ«

nj Rk«²BU±Ç� ²±Ç]° S�B½nj ,¤Ank� ¬B«pBw ð½ pA ¨A° S�B½nj ·	¼Y° ¬A±®î³M

¨A° ºB�B	U B½ BµS{AjoM º±£gwBQ ,jnAj ³� ºnAjB´M �An°A x°o� B½ ¤±Q nApBM

/k{BM ¬B½oTz«

ºBµð¯BÇM /k®{BÇM °npn ¤AnkÇ� ©Tv¼w ±�î k½BM »¦« c�w nj ºBµð¯BM ·ªµ

ºBµð¯BÇM RB«ki /k¯jo£ °npn ¤Ank� ©Tv¼w ±�î ²A±h§j ³M k®¯A±U»« »T§B½A

ºnAkñ¯BM ° ºjB´¯ ºnAkñ¯BM ,ºjAo�¯A ºnAkñ¯BM ³M ¬A±U»« »¦� n±�³M An ºnB\U

/jo� ©¼v	U »¯B´]

(3) ,²joPwo¼� ¨A° (2) ,Bµ²joPw (1) :jnAj j±]° Bµð¯BM ºAoM ²±]° éL®« ³w

,k®TÇvµ ¿BM »§B« ¨oµA BM »UBvwÆ« Bµð¯BM /¨B´w x°o� ° ²k{Kv� RAk½Bî

pA ¨A° ¥«B{ ³� j±{»« ¥æBe ²joPwo¼� ¨A° ° ²joPw pA Bµ¬C ²±]° oUy¼M »®í½

¨A° ° ¤Ank� ²±]° nApBM nj o½Bil �T�o£ ¨A° ,¥½q®U RB¯Bñ«A �½o� pA °npn ¤Ank�

/j±{»« ³�o
 �An°A ° ¤±Q nApBM nj nAjB´M �An°A nBzT¯A �½o� pA �T�o£@

An ¬C nAk	« ³� k®{BM ³T{Aj °npn ¤Ank� ð¯BM 12 pA »ñ½ nj ºo½Bil k½BM Bµð¯BM

k®Ç¯A±U»Ç« k¯o½Bil j±Lª� nBaj HT
±« ³� »½Bµð¯BM /k®�»« �¼¼íU ¤Ank� ð¯BM

/k¯o¼¢M ¨A° ¤Ank� ð¯BM¥½q®URB¯Bñ«A�½o�pAB½¤A nk�²±]°nA pBMnjA no½Bilºov�@

Bµð¯BM oM RnB�¯ ¤Ank� c�w nj /¤Ank� ©µ °SwA »T§B½A ©µ Bµð¯BM oM RnB�¯
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·ª¼M S�o{ ° [½An ¤±Q oM RnB�¯ ¶nAjA ,°npn ¤Ank� ð¯BM ¶o½k« SÃ¼µ ¶k´î oM

RAno	« /SwA ²jAj o¼¼�U An RnB�¯ nBTiBw �½A k½k] �¼¯A±
 /SwA ¤Ank� ¶joPw

³Ç� SwBµð¯BÇM RBLí{ u¼wFU oM »½B¼�Ao�] S½j°kd« ³]±T« oUy¼M »¦æA

�½A �¼®a©µ ,k¯nAj ©µ BM nB¼vM R°B�U KLw�½kM ° k®Tvµ »T§B½A S½o½k« SdU

/jnAj nB�°ow ºn°o� ·½B«ow ° ºnB\U ºBµð¯BM pB\« ºBµS¼§Bí� BM �¼¯A±


B½ k®{BM »T§B½A p Ø±\« BM SwA �ñª« ,Bµð¯BM ¥X« ,³½B«ow ° pAk¯AuQ RBvwÆ«

¨A° ° pAkÇ¯AuQ RBvwÆÇ« oÇM o�B¯ ¨B	« �¼Tvh¯ ,¤Ank� c�w nj /¤Ank� p Ø±\«

RBvwÆÇ« nj j±]±Ç« ¶joPÇw /SwA pAkÇ¯AuQ RBvwÆ« oM RnB�¯ ¶nAjA o½k«

²joÇ� �¼¼íÇU °npn ¤Ank� ³� SwA »¯±¯B
 ¶o¼il RB«Aq§A éMBU q¼¯ ¨A° ° pAk¯AuQ

oÇM pAkÇ¯AuQ RBvwÆ« ·ª¼M �°k®æ An RBvwÆ« �½A ¤Ank� ¶joPw ·ª¼M /SwA

/jnAj ²k´î

»½B¼Ç�Ao�] ·®«Aj ³M ³]±U BM ,Bµð¯BM ³MBz« y¼M°©� ,¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ«

/k®Tvµ RnB�¯ SdU »�B� ·½B«ow �T{Aj ³M ¨Aq§A ° pB\« ºBµS¼§Bí� ,BµS¼§Bí�

�Çµn ³ÇM �±MoÇ« nAjB´ÇM �An°A ° �ÇÇµn nj HwBÇÇwA ¨A° ° pAkÇÇ¯AuQ RBvwÆÇÇ«

�A±Ç¯A ³Ç� ²kÇ{ KLÇw ºpBÇÇwjA pC oÇÇiA°A �ÇÇ½A nj /k®®�»ÇÇ« ºnAmÇÇ£@³½B«oÇÇw

BÇµ¬C ³Ç� »½BµJBve �A±¯A q¼¯ ° RBvwÆ« �½A ºAoM pB\« ºBµºnAm£@³½B«ow

/kMB½ y½Aq�A Bµ¬C toTwj nj ²±]° éMB®« �¼®a©µ ° k®®� ³�oî k®¯A±U»«

/SwA ³MBz« ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« ° pAk¯AuQ ºBµð¯BM ºBµ»½AnAj nBTiBw

ºAoÇM ¤AnkÇ� RAno	Ç« ³Ça¬C pA ºoUy¼ÇM ¶nkÇM �±®ÇU R¿B½A »ioM ³� B]¬C pA

�½A ,k¯A³T{Aj pB\« RBvwÆ« �½A ºAoM ,³Tv¯Aj pB\« ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ«

ºAoM ²±]° éL®« �½oU©´« /j±{»« uñí®« pAk¯AuQ ºBµð¯BM ¶nkM nj R°B�U

·ª¼M �°k®æ jq¯ Bµ²joPw �½A ¤Ank� c�w nj /SwA ²joPw pAk¯AuQ ºBµð¯BM

/k¯±{»« ³ª¼M (SAIF) pAk¯AuQ RBvwÆ« ·ª¼M �°k®æ ° (BIF) Bµð¯BM

BÇµ¬C S½±�Çî �oÇ{ ³Ç� k®Tvµ ºo½mQ²joPw RBvwÆ« ºnBLTîA ºBµ³½jBdUA

�Ç½A ³ÇaoÇ£@A /k®TÇvµ B�ÇîA S¼ñ§BÇ« nj RBvwÆÇ« �Ç½A /SwA <�oTz« k¯±¼Q>

Bµ¬C oUy¼M oM RnB�¯ ,k¯o¼¢M p Ø±\« ¤Ank� ¨B�¯ B½ S§B½A pA k®¯A±U»« RBvwÆ«

»Ç½AnAj /SwA ºnBLTÇîA ºBµ³½jBdÇUA »¦ÇÇ« ¶nAjA ¶k´ÇÇî oÇÇM ¤AnkÇÇ� c�ÇÇw nj

³ÇM »�o~Ç« ða±Ç� ºBÇµ¨A° pA ¥ñzTÇ« q¼Ça oµ pA y¼M ºnBLTîA ºBµ³½jBdUA

/SwA ºnBLTîA RnB� ºBµ¨A° ° ¬B½oTz«
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¬B£rA°

¨A° ¤Ank� ºBµð¯BM pA ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« ³� »µ±]° :@(advances) ²kîBv«

/k¯o¼£»« ¨A° ,�ñv«

k®Ça B½ ð½ ð§B« ³� »µB¢®M :@(bank holding company) »ñ¯BM ¡®½k¦ Ôµ S�o{

·½B«ow ¨B´w ¶kªî yhM B½ »«BªU ð¦ªU �½o� pA S¼ñ§B« �½AK¦�A ,SwA ð¯BM

/kMB½»« �	dU Bµð¯BM ¬C

1989 nj ³Ç� �°k®æ �½A :@(Bank Insurance Fund B½ BIF) Bµð¯BM ·ª¼M 
°k®æ

Bµð¯BM ºBµ²joPw ,SwA ¤Ank� ¶joPw ·ª¼M S�o{ BM ¬C S½o½k« ° ²k{ u¼wFU

/k®�»« ³ª¼M An

¶joPÇw ·ª¼ÇM S�oÇ{ ¬±¯B
 �½A :@(Banking Act of 1933) 1933 ºnAkñ¯BM ¬±¯B�

·®¼«p nj ºnB\U ºBµð¯BM S¼§Bí� S½j°kd« ¶nBMnj »UAno	« °u¼wFU An ¤Ank�

n±´z« q¼¯ ¤B¢¼TwA@Ç@u¦£ ¬±¯B
 ³M /jo� �¼¼íU »§B« �¼«FURÀ«Bí« ° nAjB´M �An°A

/SwA

¤BM ºnAkñ¯BM »UnB�¯ RB«Ak�A ° »ñ¯BM RAno�« ·T¼ª�@

:@(Basle Committee on Banking Regulation and Supervisory Practices)

o�BÇ¯ RB«B	Ç« ° ºq�oÇ« ºBµð¯BÇM RB«B	Ç« pA ¥ñzTÇ« »¦¦Çª§A�¼ÇM ºA³T¼ªÇÇ�@

/¬B´] »§B« ° »Tí®æ ¶kªî ºBµjB~T
A

³ÇM �±Mo« RAno	« :@(capital adequacy standards) ³½B«ow S½B�� ºBµjnAk¯BTwA

/o½mQ²joPw RBvwÆ« »«Aq§A ·½B«ow

SdÇU ºq�oÇ« :@(Central Liquidity Facility BÇ½ CLF) »¢®½k�Ç¯ ºq�oÇ« RÀ¼´ÇvU

ºBµ³½jBdÇUA ³ÇM Rk«²BU±� ºBµ¨A° ³� ºnBLTîA ºBµ³½jBdUA »¦« ¶nAjA S½o½k«

/k®�»« ³½AnA k¯nAj »¢®½k	¯ ¥ñz« ³� ±�î ºnBLTîA

ºBµð¯BM ³M ¤Ank� o�B¯ ¬B«pBw ð½ �o� pA ³«B¯²pB]A ºB�îA :@(charter) p Ø±\«

¬Bñ«A »§B« RBvwÆ« ³M ³� ,»T§B½A ºBµð¯BM ³M »T§B½A »¯B«pBw �o� pA B½ »¦«

/k®®� S�o{ ºnAkñ¯BM ºBµS¼§Bí� nj kµj»«

R¿B½A »T§°j ¬B«pBw :@(Comptroller of the Currency) [½An ¤±Q oM RnB�¯ SÃ¼µ

ºBµS¼§Bí� »ioM oM RnB�¯ ° »¦« ºBµð¯BM ºAoM p Ø±\« n°kæ ¤±Ãv« ³� kdT«

/SwBµ¬C
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³� ,�oTz« k¯±¼Q BM ºjAo�A pA ¥ñzT« »¯B«pBw :@(credit union) ºnBLTîA ·½jBdUA

ºBµ¿BÇ� k½oÇi ºAoÇM BÇµ¬C ³ÇM ° jo½mQ»Ç« An ¬BÇz½A ºBµ²joPÇw ° BµpAk¯AuQ

/kµj»« ¨A° »�o~«

° jo¼£»ª¯ �¦íU ¬C ³M ²o´M ³� »ña »MBve :@(demand deposit) ºnAk½j ¶joPw

/k®� S{AjoM ¬C pA j±i ¶jAnA oM B®M k¯A±U»« JBve KeBæ

ð¯BÇM ¬C »� nj ³� ºA²n°j :@deposit computation period) ²joPw ·LwBd« ¶n°j

¶o¼Çil SLÇv¯ ³Ç� j±Ç{ }hz« BU k®� ³LwBd« An j±i »í
A° ºBµ²joPw k½BM

/³¯ B½ SwA ²jo� S½Bîn An »¯±¯B


BÇ½ DIDMCA) o½mQ²joPÇw ºBµjB´Ç¯ ³M �±Mo« »§±Q RnB�¯ RAno�« ºpBwjApC ¬±¯B�

nj (Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act of 1980

° ²joPÇw »ÇµA±Ç£ oM ²o´M fo¯ 
	w ¬±¯B
 �½A /k¼wn ²o¢®� K½±~U ³M 1980

/jo� �me An nAjRk« ¶joPw

Bµð¯BM ³M ¬jAj ¨A° ºAoM ¤Ank� ð¯BM ³� ºA²o´M fo¯ :@(discount rate) ¥½q®U fo¯

/k®�»« S�B½nj ,²BU±� »¯B«p ¶n°j nj

¤Ank� pA k®¯A±TM ³� Bµð¯BM ºAoM »UÀ¼´vU :@(discount window) ¥½q®U RÀ¼´vU

/k¯o¼¢M Rk«²BU±� ¨A° °npn

R°B�ÇU KLw³M ³� ²±]° ¬B½o] :@(disintermediation) ³�wA° �me ,»½Ajp³�wA°

° ºnB\ÇU ºBµð¯BM K¯B] pA nApBM ¶o´M fo¯ ° ²k{©¼�®U »ªwn ¶o´M fo¯ ¬B¼«

»§B« RBvwÆ« »®í½ RBvwÆ« o½Bw º±w ³M RnB�¯ SdU pAk¯AuQ RBvwÆ«

/j±{»« o½pAow ¤±Q nApBM �oTz« ºBµ�°k®æ ¥X« RnB�¯ pA jApC

o½Bil oM ³�B�A ³� Bµð¯BM ¶o¼il pA nAk	« ¬C :@(excess reserves)»�B�A o½Bil

/SwA »¯±¯B


:@(Federal Deposit Insurance Corporation BÇÇ½ FDIC) ¤AnkÇ� ¶joPÇw ·ª¼M S�o{

/k®�»«¥ªîkdT«S§B½AºBµð¯BM¶joPwºA oM³ª¼MS�o{¬A±®î³M³�»T§°j»¯B«pBw

©µ ³M ¤Ank� fo¯ BM Bµð¯BM ³� Rk«²BU±� ºBµ¨A° :@(Federal Funds) ¤Ank� ²±]°

S½Bîn An °npn ¤Ank� ¶o½k« SÃ¼µ K¯B] pA ²k{�¼¼íU ¶o¼il BU k®®�»« ³�oî

/k®®�@

Financial Institutions Reform, BÇ½ FIRREA)»§BÇ« ºBµjB´Ç¯ j±L´ÇM ° bÀæA ¬±¯B�

pA /k¼wn ²o¢®� K½±~U ³M 1989 nj (Recovery, and Enforcement Act of 1989
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/j±M pAk¯AuQ RBvwÆ« oM RnB�¯ ¶nAjA u¼wFU ¬±¯B
 �½A RAoYA ³¦ª]

¶o´M fo¯ ¶nBMnj o½mQ²joPw ·vwÆ« ³�¬C o�i :@(funding risk) »§B« �¼«FU o�i

nAoÇ
 »T¼í
±« nj �T�o£ ¨A° B½ ¬jAj ¨A° nj ° k{BM ³T{Aj SwnjB¯ jn°CoM ²k®½C

/j±{ jB\½A »�®« »U°B�T§A³MB« ,²o´M fo¯ o¼¼�U BM ³� jo¼£@

³ÇM ³Ç� 1982 J±~Ç« ¬±¯B
 :@(Garn-Saint Germain Act) �«nr �w@Ç@¬nB£ ¬±¯B�

SwA »½BµJBve ³MBz« ³� k®®� ³�oî ¤±Q nApBM ºBµJBve jAj ²pB]A Bµð¯BM

�A±Ç¯A q¼Ç¯ ° ,k®®�»Ç« ³�oÇî ¤±Q nApBM �oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ ³�@

/jAj y½Aq�A An ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« ºAoM pB\« »§B« ºBµS¼§Bí�

³M ³� 1933 J±~« ¬±¯B
 :@(Home Owners Loan Act) �ñv« ¬Bñ§B« ¨A° ¬±¯B�

/k®� njBæ p Ø±\« ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« ºAoM jAj ²pB]A ¤Ank� S§°j

o�Çi ³Ç� »T�oÇ{ »µkÇM �An°A :@(junk bonds) J±�o«BÇ¯ BÇ½ ¥\®Ç ÔM ·�o� 
An°A

/kµj»« o�i ¬C BM KwB®T« »½¿BM ²jpBM ° jnAj jB½p ¤±ñ¯ o�i B½ jB½p ºnBLTîA

pA ºo¼£±¦] y�kµ ¬±¯B
 �½A /@1926 J±~« :@(McFadden Act) ¬k� ð« ¬±¯B�

pA An oUða±� ºBµð¯BM k®¯A±T¯ o¢½j BU j±M ònqM ºBµð¯BM »½B¼�Ao�] xoTv£@

/k®®� ð¦ªU B½ k®¯AoM ³®dæ

pA An j±Çi ²±Ç]° ¶kªî yhM ³� »ñ¯BM :@(money center bank) »§±Q q�o« ð¯BM

° Bµ²joPÇw ³ÇM ¬C ºBñUA ° jn°C»« Swj ³M »¦¦ª§A�¼M B½ »¦iAj ¤±Q ºBµnApBM

/SwA �k¯A ¬AnAm£@²joPw

S�oÇÇ{ :@(money market mutual fund) ¤±Q nApBM �oTz« ºnAm£@³½B«ow 
°k®æ

/k®�»« ºnAm£@³½B«ow ¤±Q nApBM nAqMA nj �	� ³� »½nAm£@³½B«ow

¬C ·	¼ÇY°) j±{»Ç« �¼ª�ÇU RÀ�TÇv« BM ³� »«A° :@(mortgage) �µn ,»®µn ¨A°

/(SwA RÀ�Tv«

:@(National Credit Union Administration B½ NCUA) ºnBLTîA ºBµ³½jBdUA »¦« ¶nAjA

/jnAj RnB�¯ ºnBLTîA ºBµ³½jBdUA oM ³� »¯B«pBw

ºnBLTîA ºBµ³½jBdUA ºBµ³�oz§A©´w ·ª¼M »¦« 
°k®æ

BÇM ³ª¼ÇM �°k®Çæ :@(National Credit Union Share Insurance Fund B½ NCUSIF)

¬C ° ¤AnkÇ� p Ø±\Ç« ºAnAj ºnBLTÇîA ºBµ³½jBdUA ºBµ²joPw ºAoM S§°j S½Bªe

/k¯°n»« ³ª¼M �½Ay{±Q SdU ³¯BL¦�°Aj ³� »T§B½A ºnBLTîA RBvwÆ«

x°o� ° k½oi ¥MB� ¶joPw pA S{AjoM JBve
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³Ç� ¤B	TÇ¯A¥MB
 ¶joPw »î±¯ :@NOW (negotiable order of withdrawal) account

BÇ½ ¨A° ° pAkÇ¯AuQ RBvwÆÇ« ° SwA (»Çña) ºnAkÇ½j JBÇve ¤jBíÇ« Â«BÇ�@

/k®®� ³�oî An ¬C k¯nAj ²pB]A 1980 ·µj ¥½A°A pA pAk¯AuQ RBvwÆ«

,ºjBî ¨B´w BM ³� »§B« ·vwÆ« ð½ ²±]° ·î±ª\« :@(primary capital) ³½BQ ·½B«ow

¤±Çæ±§A�±Çñz« RBL§B�Ç« o½BÇil ° ²kz¯©¼v	U j±w ° ,²kz¯ é½p±U RAk½Bî

/j±{»« �¼«FU

³ÇM q¼Ça oµ pA y¼M ²±]° �¼«FU ºAoM ³� »ñ¯BM :@(regional bank) ºA³��®« ð¯BM

/jnAj ¤±Q nApBM ³M »�k¯A ºBñUA °SwA »ñT« Bµ²joPw

»�	w jAj»« ²pB]A °npn ¤Ank� ³M »¯B«p ³� »UAno	« :@(Regulation Q) QRAno�«

¶joPw pA o¼� »½BµJBve ³M o½mQ²joPw RBvwÆ« ³� ºA²o´M fo¯ oX�@Ake ºAoM

/k®� �¼¼íU ,k¯jo�»« SiAjoQ ºnAk½j

An RAno	Ç« o�BÇ¯ RB«B	Ç« ³� �½A o�i B½ ðv½n :@(regulatory risk) RnB�¯ o�i

/k{BM ³T{Aj kîBv«B¯ oYA »§B« RBvwÆ« RAk½Bî oM ³� k®µj o¼¼�U ¬B®a

RAno	« K]±«³M ³� Bµ²joPw pA ºkænj :@(reserve requirements) »¯±¯B� ¶o¼il

pA »Çñ½ nj ²joPÇw B½ k	¯ Rn±æ ³M k®��±« o½mQ²joPw RBvwÆ« °npn ¤Ank�

/k¯nAj ²B¢¯ °npn ¤Ank� ºBµð¯BM

·vwÆÇ« ³Ç� °npn ¤AnkÇ� ¨B�Ç¯ nj ²joPÇw BÇ½ k	Ç¯ �¦LÇ« ¥Ç� :@(reserves) o½Bil

/jnAj»« ²B¢¯ »¯±¯B
 ¶o¼il S½Bîn n±�®«³M o½mQ²joPw

:@(risk-based capital guidelines) o�i ºAoM ²k{ ¥½kíU ·½B«ow ��e ¥ªí§An±Twj

¬C ºBµ»Ç½AnAj nBLTÇîA o�Çi ºB®LÇ« oÇM ³Ç� »§B« ·vwÆ« ºAoM ºn°o� ·½B«ow

/j±{»« �¼¼íU ³vwÆ«

nj B´®ÇU ³Ç� ,¨A° ° pAk¯AuQ ·vwÆ« ·¼§°A ¥ñ{ :@(savings bank) pAk¯AuQ ð¯BM

ºAoM »®µn ¨A° ¬C »æB~TiA nB� ° jnAj j±]° Bñ½o«A »½B¼�Ao�] ��B®« »�íM

/SwA �ñv«

}hz« k¼wnow ,jpAjoQ»« ²o´M ³� »MBve :@(savings deposit) pAk¯AuQ ¶joPw

/jo� S{AjoM ¬C pA ¬A±U»« JBve KeBæ ¶jAnA ³M Á±ªí« ° jnAk¯

·vwÆ« ³� ¤±Q nApBM �An°A B½ Rk«²BU±� �An°A :@(secondary deposit) º±¯BY o½Bil

/jnAj»« ²B¢¯ ¬B½oTz« ¨A° ºB�B	U ° BµS{AjoM ³M »½±£gwBQ n±�®«³M »§B«

RnBLî ³� o½mQ²joPw ·vwÆ« j±w ·¼{Be :@ (spread income) R°B�T§A³MB« k«Cnj
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° (nAjB´ÇM �An°A ° ¨A°) »Ç½AnAj pA ²kÇ«C Swj ³M ¶o´M fo¯ ¬B¼« R°B�U pA SwA

/(éMB®« o½Bw ° ²joPw) ²±]° �¼«FU ·®½qµ

»ioM nj ³� ºA³	�®« ònqM ºBµð¯BM :@(superregional bank) ºA³��®«
±� ð¯BM

ºBµð¯BÇM °oª¦Ç
 »¯B«p ° k®®�»« SMB
n »¦¦ª§A�¼M ° »¦iAj »§B« ºBµS¼§Bí�

/k¯j±M »§±Q q�o«

}hÇz« k¼wnow g½nBU ³� ²o´M ºAnAj »MBve :@(time deposit) nAjRk« ¶joPw

/j±{»« ²k¼«B¯ ²joPw »µA±£ K¦�A ° jnAj

·vwÆ« ð½ S½±§°A ¬°kM ºBµ»µkM ° ³½BQ ·½B«ow ¥� :@(total capital) ¥� ·½B«ow

/»§B«

BµywoQ

º±£gwBÇQ kÇ¯A±U»Ç« »½BÇµ²An ³Ça pA o½mQ²joPÇw ·vwÆÇ« ³� k¼µj c¼�±U /@1

/k{BM ¨A° ºB�B	U ° BµS{AjoM

:Sv¼a RBeÀ�æA �½A pA n±�®« /@2

»¯B´] ºnAkñ¯BM /N ºjB´¯ ºnAkñ¯BM /J ºjAo�¯A ºnAkñ¯BM /
§A

:k¼µj c¼�±U An o½p jnA±« pA ð½oµ /@3

»¯±¯B
 o½Bil /J ²o¼il SLv¯ /
§A

:k¼µj c¼�±U An o½p ¶joPw ºBµJBve pA ð½oµ /@4

¤±Q nApBM ºnAk½j JBve /N ²joPw »µA±£ /J ºnAk½j ¶joPw /
§A

�Ç½A :jnAj ²k¼	î °A /k¼®�»« SLdæ ¨A° ° pAk¯AuQ ¬AodM ¶nBMnj »Tw°j BM /@5

¶o´ÇM foÇ¯ ³Ç� S
° ¬C pA »®íÇ½ /kÇ{ �°oÇ{ 1980 ·Çµj ¥Ç½A°A pA �BÇÇ�°A

S�oÇ£ ¬Bzv�Ç¯ ¨A° ° pAkÇ¯AuQ RBvwÆÇ« ,jp ¬BªÇwC ³ÇM oÇw Rk«²BU±�@

RBvwÆ« �½A /k{ »�®« k{BM SLX« ³��½A ºB] ³M Bµ¬C R°B�T§A³MB« k«Cnj@ÇÇ

/k¯jAj»« ¨A° Rk«pA nj nj ° k®T�o£»« ¨A° Rk«²BU±� nj

?Sv¼a <Rk«²BU±�@nj@�T�o£@̈ A°@°@Rk«pA nj@nj@¬jAj@̈ A°>@pA@°A@n±�®«@/
§A

RkÇ«pA nj nj ° jo¼£»Ç« ¨A° Rk«²BU±Ç� nj ³Ç� ºA³vwÆÇÇ« ºAoÇÇM /J

?�¼½BQ ¶o´M fo¯ B½ SwA yhMj±w ¿BM ¶o´M fo¯ kµj»« ¨A°
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SÃ¼µ u¼Än p±®µ ¬BPwA�½o£ �§C ,SwA 1997 oLT�@A ³� �T« �½A ·ª]oU ¨B¢®µ nj ,@Alan Greenspan /1

/¨@ÇÇ SwA °npn ¤Ank
 ¶o½k«

³M 1990 ·¼Ä°r 12 nj °npn ¤Ank� ¶o½k« SÃ¼µ u¼½n
1
¬BPwA�½o£ �§C ºB
C /@6

:S�£ �¼®a Bñ½o«A ºB®w

ºBµð¯BM ³� ¤B¢¼TwA@Ç@u¦£ ¬±¯B� ºB�§A pA SwBµRk«SÃ¼µ �½A k¼¯Aj»« ³�¬B®a

�½A pA ©µ p±®µ B« /SwA ²jo� S½Bªe ,k®�»« Ak]»§B«�¼«FU RBvwÆ« pA An ºnB\U

po« ,¬k{ »¯B´] ° ºr±§±®ñU ³� ©½nAj ²k¼�î Ao½p ©¼®�»« S½Bªe Rk{³M jB´®z¼Q

»ª½kÇ� »¢�ÇwA° ºnB~dÇ¯A pB¼T«A xpnA ° ²joM¬B¼« pA An ºnBLTîA ºBµnApBM ¬B¼«

ºBµ¬B«pBÇw ºn°Cj±w ��� »ª½k� ºBµS½j°kd« /SwA ²jo� »�T®« q¼¯ An Bµð¯BM

/k®µj»« yµB� An Bñ½o«A jB~T�A nj Bµ¬Cy�¯ ° »ñ¯BM

xpnA S�Ç£ ³Ç� »TÇ
° j±ÇM ³Ça ¬BPÇwA�½o£ ºB
C n±�®« k¼®�»« oñ� /
§A

?SwA ²k{ »�T®« o¢½j ¬k{ »¯B´] °ºr±§±®ñU ·�wA° ³MBµð¯BM»¢�wA°

¤B¢¼TÇwA@Ç@u¦£ ¬±¯B
 »¦æA RBd½o~U ºB�§A »¦æA ºB½Aq« Bª{ o�¯ ³M /J

?SwA ¨Ak�@

:k½o¼¢M o�¯ nj An 1933 tnB« 26 nj qª½BU �n±½±¼¯ ·½oz¯ »¦æA ¬A±®î �½A /@7

ºnAkñ¯BÇM K¼UoU�½kÇM /@/@/k®®�»Ç« ²pnBLÇ« Bµ²joPÇw �¼ª�U ³¼¦î ¬AnAkñ¯BM

/k{ kµA±i �½±zU SwnjB¯

?Sv¼a ³T�£ �½A pA n±�®« /
§A

/k¼®� WdM S§°j ·¦¼w° ³M ²joPw ·ª¼M K½Bí« ° B½Aq« ¶nBMnj /J

Corporate Financing BµS�oÇ{ »§B« �¼«FU ·«B¯³T�µ ·½oz¯ pA o½p �Ao£@A nBQ /@8

:j±{»« ¥	¯ 1990 oLT�@A 29 g½nBU ³M Week

° SwA j±i ºBµ»½AnAj ·¯A±TzQ BM »µkM �¼Tvh¯ nBzT¯A nB� nj ¬BUB´®« u¼a ð¯BM

k{n ³M °n nApBM ³M kµA±i»«³�SwA ºA²kªî»{°o�²joi ð¯BM �½oiC K¼UoU�½kM

o¢½j ° ºnBLTîA RnB�kµj»«¬Bñ«A Bµð¯BM ³M »½AnAj ·¯A±TzQ BM»µkM�½A /kMB½Swj

BU jnAm£»«pBM An Bµ¬CSwj �½A ° k®®� ZnBij±i ·«B¯pAoU pA An S�B½nj¥MB� ºBµ¨A°

/k¯pAjoPM ºn°o� ·½B«ow �¼«FU ³M
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?k®�»« ²nB{A ³½B«ow S½B�� B½ ºn°o� ·½B«ow ¨Ak� ³M ³¦MB	« �½A /
§A

An ºn°oÇ� ·½B«oÇw nAjB´ÇM �An°A ³M »½AnAj ¥½kLU Aoa ³� k¼µj c¼�±U /J

/kµj»« yµB�@

ºAoÇM o�Çi BÇM KwB®TÇ« ·½B«oÇw ��e ¥ªí§An±Twj :k¼®� o¼v�U An ³T�£ �½A /@9

²pAkÇ¯A An ð¯BÇM ·«BÇ¯pAoÇU BÇM ¨pÀ« o�i ³� SwA ¬C ºAoM ºnB\U ºBµð¯BM

/jo¼¢M

ºnAmÇ£@³½B«oÇw ¬C nj ¨A° ° pAkÇ¯AuQ RBvwÆ« ³� »½AnAj �½oU©´« /
§A /@10

»T¼í
±« ²o´M fo¯ y½Aq�A BM ³¦MB	« ºAoM Bµð¯BM Aoa /J ?SwA ¨Ak� k®®�»«

?k¯nAj ¨A° ° pAk¯AuQ RBvwÆ« pA oT´M
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©\®Q ¥~�
¤±Q jB\½A °ºq�o« ð¯BM

xp±«C ºBµ�kµ

:Si±«C k¼µA±i ¥~� �½A ¬k¯A±i BM

/¬C »§±Q SwB¼w nAqMA S¼µB« ° °npn ¤Ank� ¨B�¯ nBTiBw

R¿BÇ½A nj »½qÇ] o½Bil ºnAkñ¯BM ¨B�¯ ° Bµð¯BM ºAoM »¯±¯B� ¶o¼il ¨±´�«

/kdT«

/jApC nApBM k½oipBM ºBµ³«B¯	�A±U ° jApC nApBM RB¼¦ªîRAoYA ° Ao]A ¶±d¯

/°npn ¤Ank� ¥½q®U fo¯ y�¯

/»§±Q ºBµ³î±ª\«�½oíU ° ¤±Q�¦Th« �A±¯A

¨B�¯ o½Bil RAo¼¼�U oYA oM K½o� �½A ³¯±¢a ³��½A ° ¤±Q »£k®½Aq� K½o�

/jn°C»« k½kQ»§±Q ºBµ³î±ª\« nj »UAo¼¼�U »ñ¯BM

c�Çw o¼¼�ÇU nj ,°npn ¤AnkÇ� ð¯BM BM ²Aoªµ ¬AnAm£@³½B«ow ° Bµð¯BM ³¯±¢a

/k®½±]»« S�o{ »§±Q ºBµ³î±ª\«

oÇYA °npn ¤AnkÇ� »§±ÇQ SwB¼Çw oM »]nBi ºnAm£@³½B«ow ° RnB\U ³¯±¢a

/jnAm£»«
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¬B¼« ²k¼`¼Q ¥MB	T« RAoYA ¥«B{ ¤±Q ·�oî jB\½A k¯°n ³T�ny¼Q ºBµjB~T
A K¦�A nj

/k¯nAj ²k´î oM 
¦Th« 
½B�° 
¦Th« ºBµ¬B«p nj ³� SwA ºjB~T
A ¶k®½Bª¯ �½k®a

,k¯o¼£»Ç« ¨A° ©Çµ ° k®®�»Ç« pAkÇ¯AuQ ©µ ³� ºjAo�A ° Bµ²B¢®M pA k®UnBLî ¬À«Bî �½A

RBvwÆ« o½Bw B½ Bµ²B¢®M ° jAo�A ³M ° k¯o½mQ»« An BµpAk¯AuQ ³� o½mQ²joPw RBvwÆ«

x°o� ° k½oi nAjB´M �An°A ° kµj»« ¨A° q¼¯ ¬C ³� n±z� ºq�o« ð¯BM ° ,k®µj»« ¨A°

�¼î nj /©½n°C»« ¤±Q ·�oî jB\½A ¶k¼`¼Q k®½Ao� pA o~Th« »eo{ ¥~� �½A nj /k®�»«

k®½Ao� �½A nj ³� »§B« ºBµnApBM ° o½mQ²joPw RBvwÆ« y	¯ ³M ©½pAk¯A»« »µB¢¯ ¤Be

o½BÇw »ñ¯BÇM ¨B�Ç¯ �¼®a©µ ¥~� �½A nj /k¯o¼£»« o¼YFU ¬C pA ° k¯±{»« ³T�o£ nB� ³M

/©¼®�»« »wnoM q¼¯ An ²kªî ºBµjB~T
A

kdT«R¿B½A nj ¤±Q jB\½A ° ºq	o«ð¯BM

°npn ¤Ank� ¨B�¯ :kdT« R¿B½A ºq�o« ð¯BM

R¿BÇ½A ºq�oÇ« ð¯BÇM ³� SwA °npn ¤Ank� ¨B�¯ ¤±Q ·�oî k®½Ao� nj o{BL« �½oU©´«

1913 nj ³Ç� °npn ¤AnkÇ� /j±{»Ç« ²k¯A±i Fed. B½ °npn ¤Ank� Á±ªí« ° SwA kdT«

/SwA kdTÇ« R¿BÇ½A »ñ¯BÇM ° »§±Q ¨B�¯ S½o½k« ¤±Ãv« »T§°j ¬B«pBw ²k{ u¼wFU

�½AS½o½k« /k®Tvµ °npn ¤Ank� ¨B�¯ ±�î n±z� �½A nj ²kªî ºnB\U ºBµð¯BM oUy¼M

° k®�»« J±~®« An ¬Bz½A n±´ª]u¼½n ³� SwA ²o�¯ S�µ ¥«Bî SÃ¼µ ¶k´î oM ð¯BM
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¤Bw °j oµ) SwA ¤Bw 14 ¬Ao½k« �½A JB~T¯A ¶n°j /k®{BM q¼¯ ²o¢®� k¼½FU jn±« k½BM

/jnAj ²k´Çî oÇM An ²o½k« SÃ¼µ SwB½n ¬Bz½A pA »ñ½ ° (kwn»« ¬B½BQ ³M JB~T¯A ð½

12 ¥«B{ °npn ¤Ank� ¨B�¯ /SwA ¬B´] jB~T
A nj oYÆ« uM »«B	« °npn ¤Ank� SwB½n

|Bi»v¼½n BM °npn ¤Ank� ð¯BM ð½ ³¼eB¯ oµ ° k¯B{±Q»« An n±z� ¥� ³� SwA ³¼eB¯

/jnAj j±i

»Ç½AoÇ]A ¶±Ç
 ³Ç¯ ° »½B�
 ¶±
 ³¯ ¬±¯B
 oM B®M ³� SwA �½A °npn ¤Ank� ©´« »£s½°

©´TÇ« An °npn ¤AnkÇ� ¬Ak	T®Ç« ²BÇ£@³M²BÇ£ /k®®Ç� ¤Bªî ßA ¬C oM »UnB�¯ k®¯A±U»ª¯ ð½_¼µ

(°j oÇµ BÇM ²BÇ£ °) ²o¢®Ç� BM ²B£ ° k¼�w fB� BM ²B£ j±i ¤À	TwA ��e ºAoM ³� k®®�»«

oÇM ºjBÇ½p RnB�Ç¯ RnkÇ
 °npn ¤AnkÇ� ³Ç� ©½k½j 4 ° 3 ºBµ¥~� nj /k®�»« xpBw

/k®�»« ¤BªîA ,ºnB\U ºBµð¯BM ³æBi ,o½mQ²joPw RBvwÆ«

ºBµºn°C±¯ ³� ©¼®� ³]±U ³Tñ¯ �½A ³M k½BM ,»§±Q S½o½k« nAqMA ¶nBMnj WdM pA y¼Q

¨jo« ¬°q�Ap°n ¤BL	TwA /SwA ²jo� oUnA±{j An °npn ¤Ank� ·�¼�° o¼iA ·µj °j nj »§B«

ºnB\Ç« ¬C jnA° An ¤±ÇQ »¯À� o½jB	« ¤±Q nApBM �oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ pA

ºBµ�°k®æ ¶nBMnj oUy¼M �À�A ºAoM) /k®Tvµ »ña nAj²o´M ºBµJBve Âªî ³� ²jo�@

nAjB´M �An°A ³M ¥½kLU �±�±« ³M �±Mo« o¢½j ºn°C±¯ (/k¼®� �±]n 8 ¥~� ³M �oTz«

³ÇM nAjB´ÇM �An°A ³ÇM »Ç½AnAj ¥½kLÇU /©½jo� »wnoM 2 ¥~� nj ³� SwA Bµ»½AnAj ¬jo�@

j±M ºk	¯o¼� »�o~« ºBµ¨A° �A±¯A »¯B«p An ³a¬C ³� kµj»« ¬Bñ«A ºnB\U ºBµð¯BM

»µ±]° �¼«FU éL®« »§B« ºBµnApBM nj nAjB´M �An°A �½A x°o� /k®®� ¥½kLU nAjB´M �An°A ³M

�¼Ç«FU ºBÇµnAqÇMA ºnB¼vM /SwA nB®�oM °npn ¤Ank� o¼YFU pA ³� k®�»« ©µAo� ð¯BM ºAoM

BM Bµ¬C ·�MAn ° Bµð¯BM nBT�n oM q¼¯ jo� ©¼µA±i ¥¼¦dU JBT� �½A ©´¯ yhM nj ³� o�i

An Bµð¯BM oM °npn ¤Ank� RnB�¯ R¿±dU �½A ,»¦� n±�³M /SwA ²jB´¯ o¼YFU °npn ¤Ank�

/SwA ²j°q�A ³¦æB� »§±Q SwB¼w ºAo]A ºnA±{j oM ° ²jAj yµB�@

jnAm£»« oYA ¤±Q ·�oî oM °npn ¤Ank� ³¯±¢a :»§±Q SwB¼w nAqMA

¤±Q nAk	« oM ,
¦Th« RB]nj ³M ° ©¼	Tv« n±�³M ³� jnAj nB¼vM nAqMA °npn ¤Ank�

o½BÇil pA k®UnBLÇî nAqÇMA �½A /jnAm£»« oYA ²o´M fo¯ »«±ªî c�w ° jB~T
A nj j±]±«

,jApC nApBÇM RB¼¦ªî ,(²k{ j°kd« ºke BU ²o¢®� S§Bij BM ¬C pA ²jB�TwA ³�@) »¯±¯B


¤AnkÇ� ¶kªÇî ºBµx°n o¢¯B¼M nAqMA �½A /¥½q®U fo¯ ° jApC nApBM k½oipBM ºBµ³«B¯��A±U

WdÇM /SwA ¤±ÇQ jB\Ç½A k®Ç½AoÇ� nj ºnB\U ºBµð¯BM BM ¥MB	T« ·�MAn jB\½A ºAoM °npn
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/k®�»« �{°n ¤±Q ·�oî }hz« nAk	« oM An Bµ¬C pA ¶jB�TwA RAoYA BµnAqMA �½A ¶nBMnj

/jAj ©¼µA±i c¼�±U ¥¼~�U³M An ¤±Q ·�oî kíM ºBµSªv
 nj

° kdTÇ« R¿BÇ½A »ñ¯BÇM ° »§±ÇQ ¨B�Ç¯ nj ©´Ç« y	Ç¯ ð¯BÇM o½BÇil /»¯±¯B� o½Bil

oUy¼ÇM o½BÇil kÇ{n foÇ¯ ³ÇaoÇµ »¦Ç� n±�³ÇM /kÇ¯nAj ¤±ÇQ ·�oÇî BM ©¼	Tv« ºk¯±¼Q

oUb°oz« An ³�MAn �½A ¥~� �½A nj B« /SwA oUy¼M ¤±Q ·�oî nj RAo¼¼�¯ ¬Aq¼« ,k{BM

k¼Ç�@FU »¯±¯BÇ
 ¶o¼Çil joñ¦ªÇî ° B®íÇ« oÇM ©¼ÇµA±i»« B]�½A nj /jo� ©¼µA±i »wnoM

/©¼®�@

SwA 
�±« ð¯BM »®í½ ,SwA »Äq] ¶o¼il oM »®TL« »ñ¯BM ¨B�¯ ºAnAj kdT« R¿B½A

¤Ank� k¼½FU jn±« Rn±æ ³M ,k¯oPw»« ¬C ³M ¬B£k®®�pAk¯AuQ ³� An »µ±]° pA »zhM

¬A±®î³M ³� An ³a¬C pA »zhM B´®U k¯A±U»« ð¯BM ³\¼T¯ nj </k®� ²o¼il> B½ jnAj ²B¢¯ °npn

SLv¯ An ²joPw ³M ºnBL]A ¶o¼il SLv¯ /kµj ¨A° ¬B£k¯o¼£¨A° ³M ²jo� S�B½nj ²joPw

1. required reserve ratio 2. time deposits

/j±M SLv¯ �½A ¶k®®��¼¼íU é]o« °npn ¤Ank� pAnj »Uk« ¤±� nj /k®«B¯»«
1»¯±¯B� ¶o¼il

,@ (DIDMCA) 1980 J±~Ç« »§±ÇQ RnB�Ç¯ ° o½mQ²joPw RBvwÆ« ºpBwjA pC ¬±¯B
 nj

³Ç� joÇ� éÇ�° »ÇUAno	Ç« ° S�oÇ£ ²k´Çî oÇM j±i An S¼§±Ãv« �½A ¶kªî yhM ²o¢®�@

,ºnB\U ºBµð¯BM ³¦ª] pA o½mQ²joPw RBvwÆ« ·ªµ jn±« nj SLv¯ �½A Bµ¬C K]±«³M

/j±{»« ¤BªîA ºnBLTîA ºBµ³½jBdUA ° pAk¯AuQ RBvwÆ« �A±¯A

³Ça¬C ºAoÇM An %12 ·½BÇQ foÇ¯ ²o¢®Ç� ,DIDMCA ¬±¯BÇ
 ¶kªÇî jA±ÇÇ« pA »ÇÇñ½ nj

³� »½BµJBve B½ j±{»« ²k¼«B¯ ,ºnAk½j ¶joPw »®í½ ,»UÀ«Bí« B½ »ña ºBµJBve

³Ç� »UÀ«Bí«o¼Ç� ºBµJBÇve ºAoÇM /joÇ� �¼¼íÇU k¼Çz� ða BÇµ¬C º°n oÇM ¬A±U»ÇÇ«

%3 »¯±¯B
 ¶o¼il ,k®Tvµ ÇÇ@
2
nAjRk« ¶joPw ³M �°oí«@ÇÇ Rk«²BU±� ¶joPw ºBµJBve

ºAoM »¯±¯B
 ¶o¼il SLv¯ ³� jAj nB¼TiA °npn ¤Ank� ³M ¤Be �¼î nj 1980 ¬±¯B
 /SwA

BU |Bi �½Ao{ nj An ¬C ° kµj o¼¼�U %14 ° %8 ¬B¼« »d�w nj An »ña ºBµJBve

»Çña ºBµJBÇve ¥� BM »½Bµð¯BM ºAoM °npn ¤Ank� ,1992 ¥½A°A nj /joLM ¿BM %18

»�¦LÇ« BM »½Bµð¯BM ºAoM /jAj yµB� %10 ³M An SLv¯ �½A oUy¼M B½ n¿j ¬±¼¦¼«46.8

/SwA %13 »¯±¯B
 ¶o¼il ,�½A pA oU©�@

j±i nj k	¯ ¤±Q »®í½) toTwj nj [½An ¤±QRn±æ ³M B½ An »¯±¯B
 o½Bil k½BM ð¯BM

ºAoM ³� SwA ²joPw oU©´« ¥ñ{ /jnAj ²B¢¯ °npn ¤Ank� nj ²joPw Rn±æ ³M B½ ° (ð¯BM

http://abcbourse.ir/


»§B« ºBµjB´¯ ° BµnApBM »¯BL« 150

o½BÇil ³Ç� »Un±æ nj /SwA »µkM ©ñe nj °npn ¤Ank� ºAoM ° »½AnAj ©ñe nj ð¯BM

1. excess reserves 2. Treasury bonds 3. Treasury bills

oMAoM ð¯BM ¶o¼il ¥� /SwA
1»�B�A ¶o¼il ºAnAj ð¯BM ,j±zM ¨p¿ nAk	« pA y¼M ð¯BM

»¯±¯B
 ¶o¼il pA oU©� xA²o¼il ³� »ñ¯BM /»�B�A ¶o¼il ¶°Àî³M »¯±¯B
 ¶o¼il BM SwA

¶nBMnj oUy¼M WdM ºAoM) jo¼¢M ¨A° k¯nAj »�B�A ¶o¼il ³� »½Bµð¯BM pA k¯A±U»« SwA

�¼Ç«FU ºAoÇM °npn ¤Ank� j±i pA k¯A±U»« B½ (k¼®� �±]n 22 ¥~� ³M ¤Ank� ²±]° nApBM

/©¼®�»« »wnoM ¥~� �½A nj BµkíM B« An ³¦Ãv« �½A ,jo¼¢M ¨A° »¯±¯B
 ¶o¼il

RB¼¦ªî S½Akµ ³M ¬C ¬j±M pB\« °npn ¤Ank� nAqMA �½oUk®«°o¼¯ /jApC nApBM RB¼¦ªî

�An°A ,j±i JBve ³M ,»µkM jApC nApBM nj k¯A±U»« °npn ¤Ank� »®í½ ,SwA jApC nApBM

jB®ÇwA
2
,³Ç¯AqÇi ·�oÇ
 �An°A pA k®UnBLî �An°A �½A /k®� x°o� ° k½oi An »T§°j nAjB´M

boÇ{ ¥¼~�U³ÇM An �An°A �Ç½A 16 ¥~Ç� nj B«) /¤Ank� ºBµ¬B«pBw RAk´íU B½
3
,³¯Aqi

ßnApBÇM ¬C nj AoÇ½p kµj»Ç« c¼Ç]oÇU An ³¯Aqi jB®wA pA ²jB�TwA °npn ¤Ank� (/jAj ©¼µA±i

BÇ½ Sª¼Ç
 ³M ³�¬C»M kµj ¨B\¯A An RÀ«Bí« pA »£nqM ©\e k¯A±U»« ³®½k	¯oQ ° é¼w°

BÇM jB®ÇwA x°oÇ� ° k½oÇi nj °npn ¤AnkÇ� /jn°C jnA° »wBwA ºA³ª�§ jB®wA �½A ¶jpBM

SwA �ñª« °npn ¤Ank� ·¦«Bí« ºBµ�o� /k®�»« ³¦«Bí« nApBMnj©�@Be¶o´Mfo¯°BµSª¼


/k®Tvµ »T§°j nAjB´M�An°A»¢�wA°nB� nj³�k®{BM»§B«¬A nAq£nB�o¢½jB½ºnB\UºBµð¯BM

·�oî k{n fo¯ o¼¼�U S´] �An°A n°kæ ¶nBMnj ²k¯o¼£©¼ª~U keA° °npn ¤Ank� nj

4. Federal Open Market Committee

(FOMC)
4¤Ank� jApC nApBM ·T¼ª� ,jApC nApBM nj nAjB´M �An°A x°o� ° k½oi �½o� pA ¤±Q

°npn ¤Ank� ð¯BM ¥� u¼Än ,°npn ¤Ank� ¥«Bî SÃ¼µ pA SwA ¥ñzT« ³T¼ª� �½A /SwA

HL½o	ÇU ³T¼ªÇ� �Ç½A /°npn ¤AnkÇ� o¢½j ºA³¼eB¯ ºBµð¯BM »ioM ¥� ºBw°n ° �n±½±¼¯

/k®� ¥¼¦dU An ºjB~T
A ºBµo¼�T« c�w ° ºjB~T
A S¼§Bí� BU jnAj Svz¯ nBM ð½ »µB«

·§jBL« fo¯ ,(¤Ank� ²±]° ¶o´M fo¯ ¥X«) Rk«²BU±� ¶o´M fo¯ SwA �ñª« Bµo¼�T« �½A

5. D.S. Batten, M.P. Blackwell, The Conduc t of Monetary Policy in the Major Industr ial

Countries. Occasional Paper No. 70, International Monetary Fund (Washington: July 1990),

p. 24.

/
5
k{BM Bµo¼�T« o½Bw ° »�B�A o½Bil ,Bµ¿B� Sª¼
 ,©´« »]nBi ºBµpnA o½Bw BM n¿j

/k®�»Ç« njBÇæ ð½jq¯ ¶k®½C nj »§±Q SwB¼w ºAoM »½Bµj±ª®µn ³T¼ª� ,¥¼¦dU pA kíM

/j±{»« ozT®« kíM »Uk« BµSvz¯ �½A ·v¦] Rn±æ
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¤AnkÇ� ð¯BÇM RÀ«BíÇ« q�oÇ« ·�¼Ç�° ,jApC nApBÇM RB¼¦ªî �½o� pA ,SwB¼w ºAo]A

1. trading desk of the Federal Reserve Bank of New York

BÇ½ nAjB´ÇM �An°A ònqÇM ºBµ²B¢®ÇM BÇM ¬ÀÇ� nAk	Ç« ³ÇM q�oÇ« �Ç½A /SwA
1�n±½±¼¯ °npn

,¬AjoÇ£nApBÇM ³Ç� kwn»Ç« o�¯³ÇM B«A /©¼«B¯»« <pBwnApBM> »wnB
 nj An bÀ�æA �½A ,@market makers /2

/k{BM ºoTLwB®« ¤jBí«

q�oÇ« �Ç½A /k®�»Ç« ³¦«BíÇ« ,k¯A³¯A qi �An°A
2
¬Ajo£nA pBM B½ nAq£nB� ³� ºnB\U ºBµð¯BM

»	�®Ç« nAmÇ£@³½B«oÇw oµ ¬±a©µ xnB� B«A k®�»ª¯ x°o� ° k½oi j±w ºAoM k®aoµ

³¦«BíÇ« �±Ç
° ¬BÇ«p nj nApBM ßSª¼
 �½oU¿BM ³M ° joi»« Sª¼
 �½oU©� ³M »®í½ ,SwA

/k{°o�»«

o£@A /kµj»« y½Aq�A An »ñ¯BM ¨B�¯ nj j±]±« o½Bil nAk	« °npn ¤Ank� ºBµk½oi

An ,¬C ¥� nAk	« ³¯ ° ,ð¯BM ºBµ»½AnAj K¼�oU ³¦«Bí« �½A ,k{BM ºnB\U ð¯BM ²k®{°o�

oÇ£@A /k®�»Ç« ¥½kLÇU °npn ¤AnkÇ� jqÇ¯ nj ²o¼il ³M An nAjB´M �An°A »®í½ ,kµj»« o¼¼�U

,SwA ða Rn±æ ³M ³� °npn ¤Ank� ºBµSiAjoQ oTz¼M B½ ¨BªU ,k{BL¯ ð¯BM ¶k®{°o�

²joÇ� S�BÇ½nj An Bµ²joPw �½A ³� »ñ¯BM /k½C»«nj ²joPw Rn±æ ³M »ñ¯BM nj ÁBªTeA

¤Ank� nj xA²o¼il JBve k{n) »½AnAj y½Aq�A ° (¬B½oTz« ¶joPw) »µkM y½Aq�A BM

nAjB´ÇM �An°A x°oÇ� pA ¥æBÇe ºBµ»T�BÇ½nj jn±Ç« oÇµ nj /k{ kµA±i °n³M°n (°npn

Á±ªíÇ« ²o¼Çil y½AqÇ�A �Ç½A /kµj»Ç« y½AqÇ�A An »ñ¯BÇM ¨B�Ç¯ o½BÇil ,°npn ¤Ank� ³M

ºBÇµ¨A° Á±ªíÇ« j°n»Ç« ¿BÇM xo½BÇil ³� ð¯BM oµ /k«B\¯A»« ¤±Q ·�oî y½Aq�A ³M

¨A° Ao½p ,»¯±¯B
 ¶o¼il ºB´®« k½k] ºBµ²joPw BM SwA ¤jBí« ³� k®�»« ³�oî ºk½k]

¤±Q ·�oî y½Aq�A ¶k®½Bª¯ k½k] ºBµ¨A° �½A /k®Tv¼¯ �¼®ao½BilB«Ajn°C»«²o´M ð¯BM

/k®Tvµ

¬C k{n fo¯ B½) ¤±Q ·�oî k{°o�»« An nAjB´M �An°A °npn ¤Ank� »T
° ,uñîoM

pA BÇ½ kÇ¯pAjoQ»Ç« BÇµ¬C ç±î nj �An°A ¬AnAq£nB� ³� »µ±]° Ao½p ,kµj»« yµB� (An

/ð¯BÇM j±Çi JBÇve pA ,k{BÇM ð¯BM j±i nAq£nB� o£@A ,B½ k½C»« ð¯BM jq¯ ºBµ²joPw

/k¯B«»« ð¯BM jq¯ ¬jAj ¨A° ºAoM ºoU©� ¤±Q ° kµj»« yµB� An o½Bil Bµ²joPw yµB�@

ºBµx°o� ° k½oi ºBµç±î pA K¦�A °npn ¤Ank� /jApC nApBM k½oipBM ºBµ³«B¯
�A±U

3. repurchase agreement (repo)

° (repo BÇ½)
3k½oÇipBÇM ·«B¯	Ç�A±ÇU An BµS¼§BíÇ� �Ç½A ° ,k®�»« ²jB�TwA jApC nApBM ¶jBw
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1. reverse repo

pA oU[½An ³� RÀ«Bí« ³¯±£�½A ³M K¦�A °npn ¤Ank� /k®«B¯»«
1t±ñí« k½oipBM ·«B¯	�A±U

2. Alfred Broaddus, "A Primer on the Fed," Chapter 7 in Sumner N. Levine (ed.), The

Financial Analyst’s Handbook (Homewood, IL: Dow Jones-Irwin, 1988), p. 186.

»T§°j �An°A nj ²kªî ¬AnAq£nB� ¬C �o� ° k¯p»« Swj
2
SwA ©¼	Tv« x°o� ° k½oi

°npn ¤Ank� ,k½oipBM ºBµ³«B¯��A±U nj /k®Tvµ o¢½j ºBµn±z� ºq�o« ºBµð¯BM ²B£ °

³� k®�»« S	�A±« ²k®{°o� �½A ° joi»« ºA²k®{°o� pA nAjB´M �An°A »~hz« nAk	«

oU¿BÇM »Tª¼Ç
 BM An nAjB´M �An°A jAkíU ¬Bªµ ,kíM ³T�µ k®a Á±ªí« ,²k®½C nj »¯B«p nj

³M ³� °npn ¤Ank� ºAoM SwA »µjpBM k½oipBM Sª¼
 ° ³¼§°A Sª¼
 R°B�U /k®� k½oipBM

nj /k{BM ³T{Aj j±i y¼Q ��A±U Rk« ¤±� nj An k	¯ ²±]° ºnAk	« ²jAj ¬Bñ«A ²k®{°o�

·«B¯��A±U nj /°npn ¤Ank� pA �T�o£ ¨A° ºAoM SwA ²k®{°o� ·®½qµ ,R°B�U �½A ¤Be �¼î

3. matched sale or matched sale-purchase transaction

¤Ank� (j±{»« ²k¼«B¯ q¼¯
3BTªµ k½oi@Ç@x°o� ·¦«Bí« B½ BTªµx°o� ³�@) t±ñí« k½oipBM

R°B�ÇU /johÇM ²nBM°j oU¿BM »Tª¼
 BM An ¬C k®�»« k´íU ° k{°o�»« nAjB´M �An°A °npn

³M ¤±Q ³� SwA ºnAk½oi »µjpBM °SwA ²±]° Kv� ºAoM °npn ¤Ank� ·®½qµ ,BµSª¼


/SwA ²jAj ¨A° °npn ¤Ank�

�Ç{°n An °npn ¤AnkÇ� k½oÇipBÇM ·«B¯�Ç�A±ÇU RBÇñ¯ pA »ÇioÇM »§BXÇ« BÇM ©¼¯A±U»«

°npn ¤Ank� k¼®� ço� (/k«C kµA±i 22 ° 16 ºBµ¥~� nj repo ¥~�« ¥¼¦dU) /©¼®�@

kÇµj y½AqÇ�A Rk«²BU±Ç� ºA²n°j nj An »ñ¯BÇM ºBµ²o¼Çil »¦Ç½¿j oÇM B®ÇM kÇµA±i»«

BÇ«A ,jnAj nAjB´ÇM �An°A Rn±Çæ ³ÇM n¿j ¬±¼¦¼Ç« 20 ³Ç� kMB½»Ç« An »§BÇ« ºA³vwÆ« °

¬±¼¦¼Ç« 19 �¦L« kµA±i»« ³vwÆ« �½A k¼®� ço� �¼®a©µ /jnAk¯ »�B�A ¶o¼il _¼µ

¤AnkÇ� ,±£°S�Ç£ ° WdÇM pA kíÇM /kµkÇM ¨A° ºA²k¯o¼Ç£¨A° ³ÇM p°n S�ÇÇµ ºAoÇÇM n¿j

repo ºnBÇ] foÇ¯ JBUpBÇM ³Ç� »Tª¼Ç
 ³ÇM An nAjB´ÇM �An°A ¬C ³Ç� k®�»Ç« S	Ç�A±Ç« °npn

¨A° ,³vwÆÇ« ¬C pA ²k¯o¼Ç£¨A° ³Ç� »TÇ
° ° p°n S�µ Rk« nj An Bµ¬C ° <johM> SwA

�½A /SwA %4.3 ³¯¿Bw ºnB] fo¯ /<k{°o�M> ³vwÆ« ¬C ³M ,jo� SiAjoQpBM An j±i

¤jBíÇ« HL½o	ÇU »�¦LÇ« ³ÇM An nAjB´ÇÇM �An°A °npn ¤AnkÇÇ� :jnAj »¦ÇÇñ{ �¼®ÇÇa ³¦«BíÇÇ«

20 »®íÇ½ BÇµ¬C »¦ÇæA xpnA ³ÇM kíÇM p°n S�µ An Bµ¬C ° joi»« n¿j 19 ,983 ,278

³Ç� SwA ºA²o´M n¿j 16 ,722 ¤jBí« HL½o	U R°B�U /k{°o�»« ³vwÆ« ³M n¿j ¬±¼¦¼«

¤±Q ¬jAj ¨A° ºAoM °npn ¤Ank� ²jpBM ¤Be �¼î nj ° jpAjoQ»« p°n S�µ ºAoM ³vwÆ«
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,kÇ¯A³T{Aj ²o¼il y½Aq�A »ñ¯BM ¨B�¯ ¥� ° »§B« ·vwÆ« p°n S�µ �½A ¤±� nj /SwA

nj j±Çi JBÇve nj n¿j ¬±¼¦¼Ç«20 ¤jBíÇ« y¼M@°@©� »�¦L« ð¯BM ³� »Un±æ nj ³TL§A

/jnAj ²B¢¯ °npn ¤Ank�

BÇU k®�»« ²jB�TwA t±ñí« k½oipBM ·«B¯��A±U ° k½oipBM ·«B¯��A±U pA °npn ¤Ank�

oñ� ³� ºjAk½°n ¥MB	« nj B½ jn°C j±]° ³M »ñ¯BM ¨B�¯ o½Bil c�w nj »T
±« ºo¼¼�U

�½A pA »M±i ¤BX« /kµj ¬Bz¯ y®�@A° ,S{Aj kµA±i Rk«pA nj ³¯ B«A ¬B½Bª¯ ºoYA k®�»«

SiAjoÇQ BÇ½ RB¼§BÇ« SiAjoQpBÇM ¥X«) Bñ½o«A ºnAj³¯A qi ¬À� ºBµSiAjoQ BµjAk½°n

/joM»« ¿BM An Bµð¯BM o½Bil »T
±« B«A »¯B´£@B¯ ºA³¯±£@³M ³� SwA (»îBªT]A �¼«FU é�B®«

o¼¼�ÇU ¨A° ¬jAj nj An Bµð¯BÇM ¬A±ÇU »ñ¯BM ¨B�¯ o½Bil nj »T
±« RAo¼¼�U �½A k½joU»M

/j±{»« KLw Rk«²BU±� nj An ¤±Q ·�oî k{n S½B´¯ nj ° kµj»«

¨B�¯ ±�î ³� »½Bµð¯BM ³M °npn ¤Ank� ©½jo� ²nB{A 4 ¥~� nj ³�¬B®a /¥½q®U fo¯

RB¯Bñ«A pA k®½±£»« jo¼£»« ¨A° °npn ¤Ank� pA »ñ¯BM »T
° /kµj»« ¨A° k®Tvµ »ñ¯BM

fo¯ An Bµ¨A° �½A ¶o´M fo¯ /jnAm£»« ³	¼Y° ¨A° �½A ºAoM ð¯BM ¬C ° ²jo� ²jB�TwA ¥½q®U

1. discount rate 2. discount loans

¿BÇM ²o´ÇM foÇ¯ »TÇ
° /k®�»« �¼¼íU An ¬C ¤Ank� ð¯BM ¥«Bî SÃ¼µ ³� k®½±£»«
1¥½q®U

�¼½BQ ²o´M fo¯ »T
° ° k¯nAj �T�o£ ¨A° ³M ºoU©� ¥½BªU Bµð¯BM ³� SwA »í¼L� j°n»«

k®½C»« nBª{ ³M ²o¼il q¼¯
2»¦½q®U ¨A° pA ¥æBe ²±]° /j±{»« oUy¼M Bµ¬C ¥½BªU k½B¼M

An �T�o£ ¨A° ¶±¼{ �½A »¦� n±�³M Bµð¯BM /k®µj»« y½Aq�A An ð¯BM »µj¨A° S¼�o� °

An ²k¯o¼£¨A° ð¯BM ºBµS¼§Bí� oM RnB�¯ ¬Aq¼« ,¨A° ·®½qµ oM ²°Àî Ao½p ,k¯nAk¯ x±i

nAk	« ° Bµð¯BM ¤±Q oM �k¯A nB¼vM ºo¼YFU ºo¼£¨A° �½A ¬B½o] ,�½AoMB®M /joM»« ¿BM q¼¯

/jnAj ¤±Q ·�oî oM ³\¼T¯ nj ° ,k®µj ¨A° k®¯A±U»« ³� »§±Q

° SwA °npn ¤AnkÇ� Swj nj nAqÇMA �½oUoÇYA©Ç� ¥½q®ÇU foÇ¯ ³� k¯o½mQ»« ¬B¢ªµ

fo¯ RAo¼¼�U p°o«A /SwA ²k{ f±v®« ¬B«p ¤±� nj »§±Q ºBµSwB¼w nj ¬C pA ²jB�TwA

nj o¼¼�U jB\½A ³M ©¼ª~U ¶nBMnj °npn ¤Ank� »«±ªî ºBµnAkzµ ©ñe nj é
A°nj ¥½q®U

/SwA ¤±Q k{n fo¯

¤±Q �¦Th« �A±¯A

° ©¼{BM oU�¼
j ©¼¯A±U»« B«A /©¼T�£ �hw <¤±Q ·�oî> pA »¦� Rn±æ ³M B]�½A BU

/©¼®� ¬B¼M ¤±Q
¦Th« �A±¯A q¼¯ ° <¤±Q> ¶rA° ºAoM »U°B�T« ° jkíT« »¯Bí«
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kÇeA° BÇ½ <[Ç½An ¤±ÇQ BÇ½ j±	¯ »¯±¯B
 xpnA> ¬A±®î³M ³� SwA ºq¼a ¤±Q ,Svh¯

�½A kdT« R¿B½A nj /j°n»« nB� ³M ÇÇ@R°oY ºo¼£@²pAk¯A keA° o¢½j �hw ³M@ÇÇ xnBª{

¤±ÇQ k{BÇM ³§jBLÇ« ·¦¼Çw° ³� An q¼aoµ B« ¨°j /ð¯Ao� ³v¯Ao� nj ° SwA n¿j [½An ¤±Q

RÀ«BíÇ« ° RB«ki ,Bµ¿B� ºApA nj SiAjoQ ºAoM H«±ªî ³� ºq¼aoµ »®í½ ,©¼«B¯»«

³� [½An ¤±Q pA SwA RnBLî ³§jBL« ·¦¼w° kdT« R¿B½A nj /j±{»« ³T�o½mQ ºA³½B«ow

ða �½o� pA SiAjoQ ³� ºnAk½j ºBµ²joPw ° k®�»« ozT®« °npn ¤Ank� B½ ºnAj³¯A qi

/j±{»Ç« ºnAk´Ç¢¯ ºnB\ÇU ºBµð¯BM ¥X« o½mQ²joPw RBvwÆ« nj ° k®�»« ov¼« An

»®í½ ,k{BM xpnA ¬qh« k¯A±U»« ³� jnAj q¼¯ An joñ¦ªî �½A ¤Be �¼î nj ³§jBL« ·¦¼w°

�½A ³� SwA �{°n /joM nB� ³M ²k®½C ³M ¤Be pA éMB®« ¤B	T¯A ºAoM ¬A±U»« An ³§jBL« ·¦¼w°

SiAjoÇQ /jnAj joMnB� Bµn±z� ºnB¼vM nj ,SwA ða ºAoM »¦½kM ³� (giro payment) °o¼] SiAjoQ /1

ða /SwA RB«kÇi BÇ½ ¿BÇ� ¶k®{°oÇ
 ³M SiAjoQ ºAoM ²k®®�SiAjoQ ð¯BM ³M ©¼�Tv« n±Twj °o¼]

²k®{°o
 ³M ²k®®�SiAjoQ ° j±{»« S{AjoM ²k®®�SiAjoQ »ñ¯BM JBve pA ³� SwA »TiAjoQ n±Twj

/kµj»«

ºBµJBÇve o½BÇw /
1
j±{»« 
¼í�U ²kz¯ »®¼My¼Q ° k½k{ ¨n±U ¨B¢®µ nj joñ¦ªî

·§A±e ° ¤B�T¯A¥MB� S{AjoM n±Twj B½ NOWºBµJBve pA k®UnBLî ºnAk½j ¶joPw ³MBz«

/ºnBLTîA ºBµ³½jBdUA ·�oz§A©´w

[Ç½An ¤±ÇQ BÇM Bµ»£s½° ºnB¼vM nj ,k¯nAk¯ ³§jBL« ·¦¼w° y	¯ ³� »½Bµ»½AnAj o½Bw

BÇM An BÇµ¬C ³Ç� ¿BM »¢®½k	¯ ° ,©¼v	U S¼¦MB
 ,»®ª½A pA k®UnBLî Bµ»£s½° �½A /k®ñ½o{

Bµ»£s½° �½A KLw³M Bµ»½AnAj �½A /k®�»« ³§jBL« ·¦¼w° ³M ¥½kLU ¥MB
 q¼aB¯ ºBµ³®½qµ

k®UnBLî Bµ»½AnAj ³¯±£�½A /k®Tvµ xpnA ¶o¼il ¬A±®î³M ³æBi ,¤±Q ºAoM »M±i �¼z¯B]

oªî ¤±� nj BµJBve �½A /pAk¯AuQ RBvwÆ« B½ ºnB\U ºBµð¯BM nj nAjRk« ¶joPw pA

ºAoÇM ,³ª½oÇ] ¥L	U ¬°kM k¯A±U»ª¯ nAm£@³½B«ow ° k®®�»« S�B½nj ²o´M j±i }hz«

/kwoMA o� Bµ¬C k¼wnow g½nBU ³� »T
° o¢« ,k®� S{AjoM ¤±Q BµJBve �½A pA RÀ«Bí«

ºBµ�°k®Çæ ºj±]±Ç« pA k®UnBLÇî k¯±{»Ç« ¤±ÇQ �¼z¯BÇÇ] ³ÇÇ� »½Bµ»ÇÇ½AnAj o½BÇÇw

2. money manket mutual funds

2
/¤±Q nApBM �oTz« ºnAm£@³½B«ow

»§±Q ºBµ³î±ª\« ° ¤±Q

An ¬C ³Ç� kMB½»« q�oªU ºq¼a oM K¦�A °npn ¤Ank� ¨B�¯ RB«Ak
A ° »§±Q SwB¼w
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1. monetary aggregates 2. monetary base 3. overnight repo

nj ¤±ÇQ nAk	Ç« ºo¼Ç£@²pAkÇ¯A Bµ³î±ª\Ç« �½A pA �kµ /k®«B¯»«
1
<»§±Q ºBµ³î±ª\«>

/SwA ¬B«p oµ nj jB~T
A toTwj

²k¯A±i q¼¯ <Rnk
oQ ¤±Q> ³� ³½BQ �½A /SwA
2»§±Q ·½BQ »§±Q ·î±ª\« �½oU»wBwA

nj °npn ¤Ank� ºBµtB®ñwA ° Bµ³ñw B½)xjo£ nj [½An ¤±Q pA SwA RnBLî j±{»«

An ³½BÇQ ¶kªÇî ©\Çe ³� S{Aj ³]±U k½BM /»ñ¯BM ¨B�¯ o½Bil ¥� ¶°Àî³M (¨jo« Swj

ºq¼a ³î±ª\« �½A �½AoMB®M /SwA °npn ¤Ank� ¤oT®� SdU o½Bil �½A ° k¯pBw»« o½Bil

oYA ¬C oM j±i �±®T« ºBµnAqMA BM o¢½j ·î±ª\« oµ pA y¼M k¯A±U»« °npn ¤Ank� ³� SwA

/jnAm¢M

nj ÇÇ@ºnAkÇ½j ºBµ²joPÇw ° [Ç½An ¤±ÇQ@ÇÇ kÇ¯nAj ³§jBLÇ« ·¦¼Çw° y	Ç¯ ³� »½BµnAqMA

M1 BM ° k®¯A±i»« ¤±Q ·�oî j°kd« nB¼í« An ¬C ²B£ ³� k¯o¼£»« ºB] »§±Q ºA³î±ª\«

/jB~T
A nj ³§jBL« ·¦¼w° j±]±« nAk	« ºAoM SwAy\®wnB¼í« @M1@�½AoMB®M/k®µj»«¬Bz¯

²o¼il xpnA �T{Aj KLw³M ³� An »½BµnAqMA ·ªµ Ao½p SwA ºoUé«B] ·î±ª\« M2

·ªÇµ ¶°Àî³ÇM M1 pA SwA RnBLÇî M2 �Ç½AoMB®ÇM /j±{»« ¥«B{ k¯±{»« ¤±Q �¼z¯B]

,pAk¯AuQ RBvwÆ« ° Bµð¯BM nj pAk¯AuQ ° nAjRk« ºBµJBve nj j±]±« ºBµn¿j

pA »ioM
3
/³L{ð½ k½oipBM ºBµ³«B¯	�A±U¥X« o¢½j »�B�A ºBµJBve »ioM ¶°Àî³M

°j ¬C ° k®®�»« SL
Ao« q¼¯ An o¢½j »§±Q ·î±ª\« °j R¿±dU ¤Be �¼î nj ¬Ao£¥¼¦dU

»ÇioÇM ¶°Àî³M M2 BM k¯oMAoM Bµ³î±ª\« �½A /k®Tvµ (ºk	¯ ºBµ»½AnAj ºAoM) L ° M3

° »ñ¯BM ºBµ²o½mQ ,ºnB\U jB®wA ,Rk«pA nj ºBµ²joPw ³¦ª] pA o¢½j »§B« ºBµ»½AnAj

/³¯Aqi nAjB´M �An°A »ioM

BµnB¼íÇ« o½BÇw B½ »¦« }§BiB¯ ¤±~d« BM ³�@) jB~T
A k«Cnj ³M ¤±Q ·�oî SLv¯

xjoÇ£ nj ¤±Q Sîow /j±{»« ²k¼«B¯ <xjo£ nj ¤±Q Sîow> (j±{»« ºo¼£@²pAk¯A

RBLYBÇM jB~T
A nj ¤±Q Sîow o£@A /jo¼£»« ²pAk¯A An n¿j BM ²k{¨B\¯A RÀ«Bí« nAk	«

pA »d�Çw oÇµ ³ÇM M1 ·î±ª\Ç« ¬jAj nAo
 �kµ �	� BM k¯A±U»« »§±Q SwB¼w ,k{BM

kÇ«Cnj ¬B¼« �MA°n é
A°nj ° Sv¼¯ RBLYBM ºA³�MAn ¤±Q Sîow ³¯B�wFT« /kwoM k«Cnj

/k®�»« o¼¼�U nB¼vM ¬B«p ¤±� nj 
¦Th« »§±Q ºBµ³î±ª\« ° jB~T
A

BÇM y¼ÇM@°@©Ç� ° ,kÇ¯nAj ³MBÇz« y¼ÇM@°@©� S�oe º±¢§A K¦�A »§±Q ºBµ³î±ª\«

,M1 k{n ºBµfo¯ 5@Ç@1 ¤°k] /k¯°n»« �¼½BQ ° ¿BM ¬B«p ð½ nj HL½o	U ° ³MBz« ºBµfo¯
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�Ç½A RAo¼¼�ÇU R°B�U B«A /kµj»« ¬Bz¯ 1991 BU 1980 pA ºA²n°j ¤±� nj An M3 ° M2

An »U°B�T« ºBµq¼a Bµ³î±ª\« �½A jo� n±~U ¬A±U»« ³� SwA jB½p ¬Ak®a Bµ³î±ª\«

�hw ¬C pA GkíM ³�@) °npn ¤Ank� ºnAm£SwB¼w nj »wBwA ºA³¦Ãv« /k¯o¼£»« ²pAk¯A

/SwA ¤±Q ·�oî ºAoM 
½oíU �½oUKwB®« y®½q£ ·¦Ãv« (S�£ ©¼µA±i

198 0 Ç 1991 »§±Q ºBµ³î±ª\« ·¯¿Bw k{n fo¯ 5 Ç 1 ¤°k]

M3 M2 M1 ¤Bw

%10.3 %9.0 %6.6 1980

11.4 10.0 6.3 1981

12.5 7.9 9.0 1982

10.2 11.8 9.4 1983

10.2 8.1 6.3 1984

7.3 8.3 12.3 1985

8.9 9.0 16.5 1986

5.2 4.3 3.6 1987

6.5 5.5 5.1 1988

3.5 5.0 0.9 1989

1.4 3.3 4.0 1990

1.5 2.9 8.6 1991

¤±Q ·�oîy½Aq�A :¤±Q ¶k®½Aq� K½o�

·î±ª\« ° »ñ¯BM ¨B�¯ o½Bil ¬B¼« �MA°n oM ¤±Q ·�oî jB\½A »¢¯±¢a nj B« WdM

³M ¬A±U»« An <¤±Q y½Aq�A K½o�> »®í½ ,©½jo� 
¼æ±U ³� ºk®½Ao� /S{Aj q�oªU M1

/Sv¼¯ B« ·¦æ±e nj Bµk®½Ao� ¬C ºBµ»£k¼`¼Q B«A ,jAj ©¼ªíU »§±Q ºBµ³î±ª\« o½Bw

¬C RAo¼¼�U ° ¤±Q ·�oî jB\½A ³� ©¼®�»« pB�C ³Tñ¯ �½A oM ²nBM°j k¼�@FU BM An WdM

,Bµð¯BÇM ,°npn ¤AnkÇ� :SwA �oÇÇ� nB´ÇÇa ¬B¼ÇÇ« ²k¼`¼ÇÇQ ¥MB	TÇÇ« �ÇÇMA°n ¥æBÇÇe

pA q¼Ç¯ ° k®�»Ç« �¼Ç«FU An Bµð¯BÇM o½BÇil °npn ¤Ank� /¬B£k¯o¼£¨A° ° ¬B£k®®�pAk¯AuQ

/jnAj ²B¢¯ ²o¼il Rn±æ ³M An j±i jq¯ ¨jo« ºBµ²joPw pA »zhM kµA±i»« Bµð¯BM

¶kªî yhM B½) Bµ²joPw ¶k¯B«»
BM k¯nAj <¤±Q ¶k®½Aq� K½o�> nj ²kªî y	¯ ³� Bµð¯BM

ºAoM /SwA ºnAk½j ¶joPw pA oUy¼M Bµ¬C ¶o´M fo¯ ° k®µj»« ¨A° ¬B£k¯o¼£¨A° ³M (An ¬C

�¼®a An ¬C ¬A±U»« ³� »¯±¯B
 ¶o¼il ºB´®« Bµ²joPw BM SwA oMAoM ²k¯B«»
BM ð¯BM oµ
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ð½ ³� »µ±]° SwA �{°n /(»¯±¯B
 ¶o¼il SLv¯ - 1) njJo� Bµ²joPw ,jo� ¬B¼M

²k¯o¼£¨A° ©¼ª~U /j±{ ²joPw o¢½j ð¯BM jq¯ nj SwA �ñª« kµj»« ²k¯o¼£¨A° ³M ð¯BM

¶k®½Aq� K½o�> oM jnAj ²B¢¯ ²joPw Rn±æ ³M k	¯ ¤±Q ºB] ³M An j±i R°oY ³� �½A ³M

Rn±æ ³M An k½k] ºBµ²joPw �½A pA »zhM k½BM ¨°j ð¯BM ¬C ²B£¬C /jnAm£»« oYA <¤±Q

³ÇM »¯±¯BÇ
 o½BÇil ºB´®Ç« Bµ²joPÇw ¤jBíÇ« »´Ç]° nAk	« k¯A±U»« ° jnAj ²B¢¯ ²o¼il

/kµkM ¨A° o¢½j ¬B£k¯o¼£¨A°

¤Ank� »¯±¯B
 ¶o¼il k¼®� ço� /jAj ©¼µA±i c¼�±U ¥~�« »§BX« BM An k®½Ao� �½A B«

B ð¯BÇM jq¯ ºBµ²joPw ° ,n¿j ¬±¼¦¼«100 Að¯BM jq¯ ºBµ²joPw ° SwA %12 °npn

oÇMAoM ¨A° ºAoM ºA²k¯B«»
BM ° ¬±¼¦¼«12 ¤jBí« ºo½Bil A ð¯BM /SwA n¿j ¬±¼¦¼«50

¬±¼¦¼«44 ¤jBí« »µ±]° BM n¿j ¬±¼¦¼«6 ¤jBí« ºo½Bil Bð¯BM ° jnAj n¿j ¬±¼¦¼«88

n¿j ¬±¼¦¼Ç«100 ¤jBíÇ« B½ ¬±¼¦¼«88 ¨A° nAk	« Að¯BM ºAoM /jnAj ¬jAj ¨A° ºAoM n¿j

ºAoM /SwA (1 - 0.12) nj Jo� ¬±¼¦¼«100 ¤jBí« B½ ,²o¼il n¿j ¬±¼¦¼«12 ºB´®«

¶o¼Çil %12 ºB´®Ç« n¿j ¬±¼¦¼Ç«50 BÇM SwA ¤jBí« n¿j ¬±¼¦¼«44 ¨A° nAk	« B ð¯BM

³�@) »�B�A ¶o¼il B ° Að¯BM °j pA ð½_¼µ uQ /j±{»« n¿j ¬±¼¦¼«6 ¤jBí« ³� »¯±¯B


Bñ½o«A »ñ¯BM ¨B�¯ nj o½Bil c�w /k¯nAk¯ (»¯±¯B
 ¶o¼il ºB´®« ²o¼il ¥� BM SwA oMAoM

jnB¼¦¼Ç«250 BM SwA oMAoM ³� kwoM n¿j jnB¼¦¼«900 (©½o¼¢M) c�w ³M M1 ²k{ KLw

,¤BX« �½A nj /ºnAk½j ºBµ²joPw Rn±æ ³M n¿j jnB¼¦¼«650 ° [½An ¤±QRn±æ ³M n¿j

/k®�»ª¯ o¼¼�U »ñ¯BM ¨B�¯ nj [½An ¤±Q nAk	« ³� j±M �½A oM ço�

»T§°j nAjB´M �An°A k½oi BM B½ Bµð¯BM ³M ¬jAj ¨A° BM B½ An o½Bil k¯A±U»« °npn ¤Ank�

o¼¼�U nj An °npn ¤Ank� Rnk
 B]�½A nj) /kµj y½Aq�A ¬AnAm£@³½B«ow o½Bw B½ Bµð¯BM pA

¤jBíÇ« °npn ¤AnkÇ� ©¼®�»« ço� ¤BX« �½A nj (/©½o¼£»« ²k½jB¯ »¯±¯B
 ¶o¼il SLv¯

An °npn ¤Ank� ¶k´î oM ða °A ° joi»« ºo£@³¦«Bí« pA ³¯Aqi nAjB´M �An°A n¿j ¬±¼¦¼«5

³M ° ²k{ oUy¼M n¿j ¬±¼¦¼«5 °npn ¤Ank� jq¯ Að¯BM JBve /k®�»« ²joPw Að¯BM nj

/SwA ³T�B½ y½Aq�A q¼¯ M1 »¦� c�w ° ¬C o½Bil ¥� ,¬C (ºnAk½j) ¶joPw K¼UoU �¼ªµ

4.4 uQ /SwA ³T�n ¿BM n¿j 600 ,000 B½ ¬±¼¦¼«5 * 0.12 �¦L« ³M B´®U »¯±¯B
 ¶o¼il B«A

k«Cnj y½Aq�A ºAoM ³� SwA �BTz« ° k¯A±U»« ð¯BM ³� jnAj j±]° »�B�A n¿j ¬±¼¦¼«

/k®� ºnAm£@³½B«ow An ¬C j±i

�¦LÇ« ¥Ç� R¿C�¼{BÇ« ¶k¯pBw ·¯BinB� ð½ ³� ©¼µj»« ³«AjA ço� �½A BM An WdM

pA RAq¼´\ÇU k½oÇi �oÇæ An é¦L« �½A ²B£¬C ,jo¼£»« ¨A° ³§Bwð½ An n¿j ¬±¼¦¼«4.4
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³� jnAm£»« o¢½j »ñ¯BM nj ºnAk½j ¶joPw JBve nj An ¤±Q ¬C »«BªU ³� k®�»« »T�o{

nj é�° /kµj ¤B	T¯A B ð¯BM ³M An ¨A° �¦L« ¤jBí« ºo½Bil k½BM Að¯BM /SwA B ð¯BM

n¿j ¬±¼¦¼Ç«105 ¤jBíÇ« o¼¼�ÇU ¬°kÇM ¬C ºBµ²joPÇw c�w :SwA �¼®a A ð¯BM jn±«

o½Bil ;²k¼wn ¬±¼¦¼«92 ³M ° ³T�n ¿BM ¬±¼¦¼«4.4 ¬Aq¼« ³M ²jAj ³� »«A° nAk	« ,k¯B«»«

�Ç½AoMB®ÇM /²k¼wn n¿j ¬±¼¦¼«12.6 ³M ¬±¼¦¼«17 pA ° ³T�B½ yµB� ¬±¼¦¼«4.4 nAk	« ¬C

²k¼wn »T¼�o� 
	w ³M °SwA »¯±¯B
 %12 ¬Bªµ ²nBM°j ¬C ºBµ²joPw ³M o½Bil SLv¯

c�w nj q¼¯ M1 ,²joñ¯ ºo¼¼�U Að¯BM ºBµ²joPw ³� B]¬C pA /kµkM ¨A° SwA pB\« ³�@

/k®�»ª¯ ºo¼¼�U ° ²k¯B« »
BM n¿j jnB¼¦¼«900.005

�Ç½A ° ³TÇ�n ¿BÇM n¿j ¬±¼¦¼Ç«4.4 nAk	Ç« ³M B ð¯BM ºBµ²joPw ,³¦«Bí« �½A pA kíM

�½A BU ©µ º°n oM ¬±¼¦¼«9.4 B½) ¬±¼¦¼«4.4 »�B�A nAk	« ³M M1 j±{»« KLw y½Aq�A

° ¬±¼¦¼Ç«10.4 ¤jBí« ºo½Bil B ð¯BM /kwoM jnB¼¦¼«900.0094 ³M ° j°n ¿BM (¬B«p

B ð¯BÇM �Ç½AoMB®ÇM /jnAj ºn¿j ¬±¼¦¼Ç«4.4 k½kÇ] ¶joPÇw %88 ¤jBíÇ« »�BÇ�A ¶o¼il

²BÇ¢¯ »¯±¯BÇ
 ¶o¼Çil Rn±Çæ ³ÇM An n¿j 528 ,000 ° kµkÇM ¨A° ¬±¼¦¼«3.87 k¯A±U»«

³ÇM An ¬C ³Ç� k{BÇM ²kÇ{ SiAjoQ »¯B£k¯o¼£¨A° ³M ¨A° n¿j ¬±¼¦¼«3.87 �½A o£@A /jnAj

kµA±i ³«AjA M1 ¥ñ{ ³M ¤±Q jB\½A k®½Ao� ,k¯nAm£»« o¢½j ºBµð¯BM nj ²joPw Rn±æ

/S�B½

Rn±Çæ ³ÇM k½kÇ] ¤±ÇQ �¦LÇ« ³Ça ° kwn»Ç« ¬B½BÇQ ³ÇM ºA³�	¯ ³a nj k®½Ao� �½A

K½o�> o¢½j �hw ³M ?k{ kµA±i ¥æBe k½k] o½Bil pA k½k] ºnAk½j ºBµ²joPw

pA jApC nApBÇM nj °npn ¤Ank� ºn¿j ¬±¼¦¼« 5 k½oi ,¤BX« �½A nj ?Sv¼a <¤±Q ¶k®½Aq�

KLw ,k¯nAj ²pB]A ³� ºke BU ¬jAj ¨A° ºAoM Bµð¯BM ¶q¼¢¯A BM ²Aoªµ ,ºnAj³¯A qi �An°A

©Çµ pBÇM BÇ«A /SwA ²kÇ{ ¤°A ð¯BM °j nj ¬±¼¦¼«9.4 ¤jBí« ºnAk½j ºBµ²joPw jB\½A

k¯A±U»« »¯B«p BU k®½Ao� �½A /j±{ jB\½A Bµð¯BM o¢½j nj k¯A±U»« ºoUy¼M ºBµ²joPw

nB� ³M ¬jAj ¨A° ºAoM An ºnAk½j ¶joPw nj yµB� ³M °n �§BL« Bµð¯BM o½Bw ³� kMB½ ³«AjA

o¼� »½Bµð¯BM nj »�B�A o½Bil ° »�B�A ºnAk½j ºBµ²joPw ³M ¥½kLU j±i �½A ° ,k¯oM

»¯B«p S½j°kd« k®½Ao� �½A k®aoµ /kMB½»« ³«AjA ¬B®a©µ k¯°n �½A ° j±{»« Bµ¬C pA

¥æBe k½k] o½Bil pA ºnAk½j ¶joPw Rn±æ ³M ³� ºn¿j nAk	« ºAoM ,jnAk¯ »~hz«

/jnAj j±]° ºoX�@Ake c�w ³TL§A ,j±{»«

¤±«o� BM An ¬C ¬A±U»« ³� SwA <»£k®½A q� K½o� ºBµ³T{n> pA »Un±æ k®½Ao� �½A

nj ²k{�½nqU o½Bil An DR ° ²k{jB\½A ºnAk½j ¶joPw ¥� An DTDDo£@A /jo� ¬B¼M ºoL]
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¶o¼il SLv¯ An REQ ° °npn ¤Ank� ·¦¼w° ³M ³¯Aqi nAjB´M �An°A nAk½oi �½o� pA ©Tv¼w

·¼§°A �½nqU ¬C �½o� pA ²k{jB\½A k½k] ºBµ²joPw ¥� Rn±æ �½A nj ,©½o¼¢M »¯±¯B


:BM j±M kµA±i oMAoM o½Bil

DTDD= DR + (1 - REQ) * DR + (1 - REQ)2 * DR + (1 - REQ)3 * DR

+ (1 - REQ)4 * DR + /@/@/ (1)

oÇwjnj WîBM k®¯A±U»« ³� k¯nAj j±]° ºA²±	§BM oæB®î ¤±«o� �½A nj ³� B]¬C pA

:©½o¼£ nB� ³M An ¿BM ¤±«o� ¶jBw ¥ñ{ �½A SwA oT´M ,j±{ »UBLwBd«

DTDD= DR . REQ (2)

ºBµ²joPw ¥� �½AoMB®M /SwA n¿j ¬±¼¦¼«5 ¤jBí« DR ° %12 ¤jBí« REQ ,¤BX« nj

(k®{BM ³T{Ak¯ »�B�A ¶o¼il ° k®µkM ¨A° k¯pB\« ³� nk
¬C Bµð¯BM o£@A) k½k] ºnAk½j

¶k®½Aq� K½o� ,�½AoMB®M /k¼wn kµA±i ¬±¼¦¼«41.67 B½ 0.12 oM ©¼v	U ¬±¼¦¼«5 �¦L« ³M

jnB¼¦¼Ç«900.04167 ¤jBí« M1 ¥� j±{ ¥«B� k®½Ao� »T
° ³\¼T¯ nj /SwA 8.33 ¤±Q

ºBµ²joPÇw n¿j ¬±¼¦¼Ç«41.67 ¶°Àî³ÇM ³Ç¼§°A jnB¼¦¼«900 ¤jBí« ³� j±M kµA±i n¿j

ºnAkÇ½j ºBµ²joPÇw »½B´Ç¯ nAk	« ³� kµj»« ¬Bz¯ b±�° ³M (2) ·§jBí« /SwA k½k]

TDDo¼¼�U ,k½B¼M �¼½BQREQ»T
° »®í½ ,jnAj »¯±¯B
 ¶o¼il SLv¯ BM »�®« ºA³�MAn k½k]

o£@A ,�½AoMB®M /k½C»« �¼½BQ TDD nj o¼¼�U nAk	« ,kMB½ y½Aq�A REQ»T
° ° ;j°n»« ¿BM

ºBµ²joPÇw ,j±M»Ç« %10 ,%12 ºBÇ] ³ÇM REQ BÇ«A ,k¯B«»« SMBY B« ¤BX« nj q¼a³ªµ

/k¼wn»« n¿j ¬±¼¦¼«50 ³M k½k] ºnAk½j

o£@A »®í½ /k®�»« ¥ªî k¯°n �½A uñî ³M ¤±Q ·�oî yµB� k®½Ao� ³� SwA �{°n

,jn°C �¼½BQ An Bµð¯BM »µj¨A° ¬A±U ° kz� ¬°o¼M ¨B�¯ pA An o½Bil kµA±hM °npn ¤Ank�

�An°A BM An Bµ²joPw ¨jo« ³� ²B£¬C ,o½Bil yµB� /k¯p»« nAjB´M �An°A x°o� ³M Swj

k½kÇ] ¨A° ºoU©Ç� nAk	Ç« Bµð¯BÇM j±{»Ç« KLw ,k®®�»« ³�°Bí« ³�oî¥MB
 nAjB´M

/k®®� k½kªU An »ª½k
 ºBµ¨A° pA ºoU©� jAkíU B½ k®µkM

¤±Q ·�oî oM ²o´M fo¯ o¼YFU

²o´ÇM foÇ¯ oÇM ¤±ÇQ ·�oÇî RAo¼¼�ÇU ³¯±Ç¢a ³Ç� jAj ©¼µA±i c¼�±U kíM ¥~� nj

oÇM ÂªÇî ²o´ÇM foÇ¯ ³ÇÇ� ©¼®�»ÇÇ« ²nBÇÇ{A �ÇÇ½A ³ÇÇM �	ÇÇ� B]�ÇÇ½A nj /jnAm£»ÇÇ« oÇÇYA

�BL®TÇwA ©¼TÇ{Aj �½A pA y¼Q ³� »�o� °j pA ³Tñ¯ �½A /k´¯»« oYA ¤±Q ·�oî RAo¼¼�U
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1. Lucas Papademos and Franco Modigliani, "The Supply of Money and the Control of

Nominal Income," Chapter 10 in Benjamin M. Friedman and Frank H. Hahn (eds.),

Handbook of Monetary Economics (Amsterdam: North-Holland (Elsevier), 1990), pp.

428-430.

B«A /k®µkM ¨A° k®¯A±U»« ³aoµ k¯A¥½B« Bµð¯BM ³� SwA �½A oM ço� Svh¯ /
1
j±{»«

k®µj»« ºoU©� k½k] ºBµ¨A° ,k¯nAj ²B¢¯ »�B�A ¶o¼il ºnAk	« Bµð¯BM k{BM nAo
 o£@A

BM °npn ¤Ank� ³� M1 nAk	« oM �½A ° ,k¯nAm£»« o¢½j ºBµð¯BM nj ºoU©� ºBµ²joPw °

/jB´¯ kµA±i oYA ,k®�»« jB\½A nAjB´M �An°A k½oi

/SwA nApBM ¶o´M fo¯ c�w »�B�A ¶o¼il ¶nBMnj ð¯BM ©¼ª~U nj ©´« ¥«A±î pA »ñ½

pA ¶o´M ° ²kz¯²jAj ºBµ¨A° ¶k®½Bª¯ Ao½p ,joM»« ¿BM An »�B�A ¶o¼il ·®½qµ ¿BM ¶o´M fo¯

»�B�A ¶o¼il ºnAk	« SwA �ñª« Bµð¯BM ,k{BM �¼½BQ ²o´M fo¯ o£@A /SwA ³T�n Swj

²o¼il y½Aq�A ¥æBe ³� M1 nAk	« oM SLX« ¥ñ{ ³M ²o´M fo¯ c�w �½AoMB®M /k¯nAj ²B¢¯

ÁBªTeA B«A) SLX« ¥ñ{ ³M k¯A±U»« ¤Be �¼î nj ²o´M fo¯ ,�½A oM ²°Àî /k´¯»« oYA SwA

SwA �ñªÇ« nApBÇM º¿BÇM ¶o´M fo¯ :jnAm¢M oYA ¨B�¯ nj j±]±« o½Bil nAk	« oM (�k¯A

²±]° �½A ° ,k®µj ¨A° k®¯A±TM BU k®� <¥½q®U RB¯Bñ«A> pA �T�o£ ¨A° ³M �½±zU An Bµð¯BM

/k¯o½Bil pA »zhM ²k{³T�o£ ¨A°

k¯nAj»ª¯ ²B¢¯ k	¯ Rn±æ ³M An j±i ¨A° pA nAk	« _¼µ ¬B£k¯o¼£¨A° ,¨°j ço� oM B®M

An ÇÇ@¬C o½B�¯ ° ,Bµ¨A° ,nAjB´M �An°A x°o� pA ¥æBe ²±]°@ÇÇ ºk	¯ RB¯B½o] ·ªµ ³ñ¦M

³M An ¨A° pA »zhM ¬B£k¯o¼£¨A° o£@A ,uñîoM /k¯nAm£»« ²joPw ºnAk½j ºBµJBve nj

BU k¯nAj ºoU©� o½Bil ° k®®�»« S�B½nj ºoU©� ¶joPw Bµð¯BM ,k¯nAj ²B¢¯ k	¯ Rn±æ

pA »zhM Rn±æ ³M k	¯ ¤±Q ºAoM ¨jo« ºB�B	U K¼UoU�½kM /k®µkM k½k] ¨A° Bµ¬C BM

jB\Ç½A °npn ¤AnkÇ� �oÇ� pA k½kÇ] o½BÇil �½nqU BM ³� M1 nAk	« oM ¬B¯C ºk	¯ R°oY

/jnAm£»« oYA ,j±{»«

ºnB¼ÇvM /k®�»Ç« �¼¼íÇU An k	Ç¯ ¤±ÇQ ºnAkµBÇ¢¯ ³ÇM ©¼ª~ÇU nApBÇM ¶o´M fo¯ c�w

Swj pA Sæo� ·®½qµ k	¯ ¤±Q ºnAkµB¢¯ �½AoMB®M /k¯pAjoQ»« ²o´M ²joPw ºBµJBve

ºoUy¼M ¤±Q ¬AnAm£@³½B«ow °SwA oUy¼M ³®½qµ k{BM oU¿BM ²o´M fo¯ ³aoµ /jnAj ³T�n

J±¦�Ç« nAk	Ç« /Sv¼Ç¯ ¥¼Çij ¶o´ÇM fo¯ B´®U Bµ²joPw ¶o´M fo¯ B«A /k®®�»« ²joPw An

o½BÇw ²jpBÇM foÇ¯ ³ÇM q¼Ç¯ ,jo½mQ»« Rn±æ »¯BwC³M Bµ¬C ¥d« pA ³¦«Bí« ³� Bµ²joPw

nj ºoUy¼ÇM ¤±ÇQ ¬AnAmÇ£@³½B«oÇw ,k¯°oÇM ¿BM Bµ²jpBM ¬C »T
° /jnAj »¢TvM Bµ»½AnAj
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K½o� ¶pAk¯A oM SLX« o¼YFU ²o´M fo¯ c�w ,¥½¿j �½A ³M /k¯nAm£»« ²joPw ºBµJBve

/jnAj o½Bil y½Aq�A oµ pA ¥æBe M1 nAk	« oM ,�½AoMB®M ° ,¤±Q ¶k®½Aq�

pBM jB~T�A nj ¤±Q ·�oî k®½Ao�

¬BÇ¯AjjB~TÇ
A ³Ç� j±M »«B�¯ nj ºq�o« ð¯BM ºBµS¼§Bí� ¶nBMnj B« WdM B]�½A BU

1. closed economy

° Bµ¿BÇ�
ß
»Ç]nBÇi ¬À«BÇî ³Ç� SwA ºjB~TÇ
A ³TÇvM jB~T
A /k®¯A±i»«

1³TvM jB~T�A

·ªÇµ y¼ÇM@°@©� ,k½k] ¬An°j nj /k¯nAj ¬C nj »¯k¼{±Q©za »z	¯ ,»§B« ºBµ»½AnAj

° ²kªÇî »ª´Çw »Ç]nBi ¬AnAm£@³½B«ow ° Bµ²B¢®M ¬C nj ³� k¯nAj pBM jB~T�A Bµn±z�@

�½oUònqM jn±« nj |±~i³M �½A /k¯o¼£»« ²k´î oM An ºjB~T
A ºBµS¼§Bí� pA ²k®½Aq�

¨q¦Tv« ¤±Q ·�oî k®½Ao� �nj ,�½AoMB®M /k®�»« �kæ kdT« R¿B½A »®í½ ¬B´] jB~T
A

/Svµ q¼¯ »]nBi yhM ³M ³]±U

�½A kdT« R¿B½A jB~T
A nj ¬B¼]nBi º Øk] S�nBz« nj ©´« ·¦Ãv« ,»§±Q ²B£k½j pA

nj Bñ½o«A n¿j ºjB½p nAk	« »]nBi jAo�A ° ,Bµ²B¢®M ,»]nBi ºq�o« ºBµð¯BM ³� SwA

R¿B½A nj RB«ki ° Bµ¿B� x°o� ° k½oi@ÇÇ ¬Bz½A RÀ«Bí« nB� �½A ¥¼§j /k¯nAj Swj

/jnAj »§BÇ« »½AnAj y	¯ n¿j o¼iA jn±« nj ³� SwA Bµ¬C ºnAm£@³½B«ow q¼¯ ° ÇÇ@kdT«

BÇM n¿j ·§jBLÇ« foÇ¯ ³Ç� SwA �Ç½A kzhM»Ç« S¼ªµA An ¬B¼]nBi n¿j ºj±]±« ³a¬C

o¼¼�ÇU nApBÇM ºB�B	ÇU ° ³�oÇî KveoÇM ³T�B½³íw±U ºBµn±z� K¦�A »]nBi ºBµpnA

¤Ank� ³¦ª] pA »]nBi ºBµð¯BM K¦�A ,jAj ©¼µA±i bo{ 6 ¥~� nj ³�¬B®a) /k®�»«

(/k{BM »®T�o½mQ »wB¼w �Bd§ pA ³� k¯nAj ²B¢¯ »�¼� nj An ³§jBL« fo¯ k®{±�»« °npn

oÇM ,»ÇUAjnA° ° »¦ÇiAj ºBµ¿B� Sª¼
 oM n¿j ·§jBL« fo¯ RAo¼¼�U ³� SwA �{°n

nj /jnAm£»Ç« oÇYA n±z� ¬AnAm£@³½B«ow ·ªµ R°oY oM ° »½Bñ½o«A ºBµS�o{ RAk½Bî

²kªÇî ²An /k®� ��e �ñª« ke BU An ³§jBL« fo¯ RBLY ³� jnAj ³�¼�° °npn ¤Ank� ³\¼T¯

»]nBi pnA nApBM �¼
j 
¼æ±U ºAoM) SwA »]nBi nApBM nj ³¦iAk« ³�¼�° �½A ºAjA ºAoM

j±i JBve ³M »]nBi ºBµpnA x°o� ° k½oi BM °npn ¤Ank� /(k¼®� ²B¢¯ 30 ¥~� ³M

pA ºjBÇ½p o½jB	Ç« ©´« ºBµjB~T
A ºq�o« ºBµð¯BM oUy¼M) /k¯p»« ³¦iAk« ³M Swj

»¦¦Çª§A�¼ÇM o½Bil An ºj±]±« �½A /k®{BM ³T{Aj k¯A²jB«C B½ ,k¯nAj »¯B´] ©´« ºBµpnA

(/k®«B¯»«

nB¼ÇvM »Ç]nBi ºpnA xpnA ° ³T�n ¿BM nB¼vM n¿j xpnA k®� oñ� °npn ¤Ank� o£@A

http://abcbourse.ir/


»§B« ºBµjB´¯ ° BµnApBM »¯BL« 162

¨q¦Tv« k½oi �½A /johM »]nBi pnA ºnAk	« j±i n¿j o½Bil BM SwA �ñª« ,²k«C �¼½BQ

k®� oñ� °npn ¤Ank� o£@A /SwA »§±Q ·½BQ y½Aq�A �½AoMB®M ° n¿j ºj±]±« nAk	« y½Aq�A

ºj±]±« pA »zhM SwA �ñª« ²k«C �¼½BQ ke pA y¼M »]nBi ºpnA oMAoM nj n¿j xpnA

»§±Q ·½BQyµB� »]nBi pnA x°o� ,uQ /jn°C Swj ³M n¿j ° k{°o�M An »]nBi pnA ¬C

»¦¦Çª§A�¼ÇM ºBÇµAkÇ½°n oÇMAoM nj y®�@A° ºAoM Á±ªí« nApBM nj S§Bij /jnAj ¤BL¯j ³M An

ºBµð¯BÇM o½BÇw BÇM ³¦«BíÇ« ¨q¦Tv« K¦�A ³¦iAk« �½A ,�½A oM ¬°q�A /jo½mQ»« Rn±æ

nj ºA³§jBL« ºAoM ³«B¯S	�A±« ° BµpnA »¯C ·§jBL« ,SwA yhM °j ¥«B{ °SwA ºq�o«

kµj»Ç« ¬Bñ«A °npn ¤Ank� ³M RÀ«Bí« ³¯±£�½A /k{BM ³§jBL« �½A ¶k®®�¬AoL] ³� ²k®½C

/k¯AkM An ¬C ¬B½BQ ¬B«p ° pnA ·¦«Bí« ¬B½BQ �½Ao{

³� jo� kµA±i �{°n An ³Tñ¯ �½A ,6 ¥~� nj »§±Q SwB¼w oæB®î ¶nBMnj B« WdM

»®í½ /SwA »§±Q SwB¼w ¶kªî �AkµA pA »ñ½ »]nBi ©´« ºBµpnA BM n¿j ·§jBL« fo¯

»Lv¯ xpnA oM An ¤±Q ·�oî o¼¼�U o¼YFU °npn ¤Ank� ,SwB¼w �½A ºAo]A ° ¬jAj ¥ñ{ nj

/jo¼£»« o�¯ nj »]nBi pnA nApBM nj n¿j

,»§±Q ¥ÄBv« nj »¦¦ª§A�¼M SwB¼w »¢®µBªµ S¼ªµA »¯°q� oM ¤Aj ©´« kµA±{ pA

/j±M 1980 ·µj ·ª¼¯ nj ²kªî »Tí®æ ºBµn±z� ºq�o« ºBµð¯BM RB«B	« Svz¯ °j

,kdTÇ« R¿BÇ½A) G@Ç@5 ºBµn±Çz� ºq�oÇ« ºBµð¯BÇM ¬Ao½kÇ« ° BÇwÅn 1985 ¤BÇw nj

S	Ç�A±Ç« ¬B¯C nAk½j �½A nj /k¯jo� nAk½j �n±½±¼¯ nj (�QAr ° ¬Bª§C ,³v¯A o� ,¬BTv¦¢¯A

fo¯ ° »¯B´] RnB\U ³M ¬k¼zhM RBLY n±�®«³M Bñ½o«A n¿j xpnA yµB� ºAoM k¯jo�@

ºBµð¯BM ¬Ao½k« ,1987 ¤Bw nj /k®®� ¡®µBªµ An j±i ºBµSwB¼w ,»¦¦ª§A�¼M ·§jBL«

fo¯ ºnAkµB¢¯ ºAoM ³� k¯jo� S	�A±« u½nBQ n°±§ ¶p±« Svz¯ nj AjB¯B� °G@Ç@5 ºq�o«

»§±Q ¥ÄBv« nj »¦¦ª§A�¼M ºnBñªµ ºAoM xÀU /k®®� ºnBñªµ »¦í� c�w nj pnA ·§jBL«

/SwA ²j±M q¼«CS¼	�±« »¦� n±�³M pnA fo¯ °

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

An »§±Q SwB¼w ºoLµn S¼§±Ãv« °SwBñ½o«A ºq�o« ð¯BM °npn ¤Ank� ¨B�¯ /1

/jnAj ²k´î oM

° pBÇM nApBÇM RB¼¦ªÇî ,»¯±¯BÇ
 o½BÇil pA k®UnBLÇî »§±ÇQ SwB¼Çw ºBÇµnAqÇÇMA /2

/¥½q®U fo¯ ° k½oipBM ·«B¯��A±U
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/³§jBL« ·¦¼w° ß¤±Q ° ,xpnA ¶o¼il ß¤±Q ,[½An ¤±Q k®¯B« ¤±Q
¦Th« �A±¯A /3

¬AnAm¢TwB¼Çw ³ÇM »UBîÀÇ�A ³Ça BÇµ¬C ³��Ç½A ° 
¦Th« »§±Q ºBµ³î±ª\« /4

/k®µj»«

¨B�¯ nj j±]±« o½Bil ³¯±¢a K½o� �½A ³��½A ° ¤±Q ¶k®½Aq� K½o� S¼µB« /5

/kµj»« k¯±¼Q »§±Q ºBµ³î±ª\« ³M An »ñ¯BM

o¼ÇYFU °npn ¤AnkÇ� RBÇ«AkÇ
A pA »{B¯ ¤±Q ·�oî RAo¼¼�U ¬Aq¼« oM ²o´M fo¯ /6

/jnAm£»«

oM »]nBi jAo�A ° ºq�o« ºBµð¯BM ,Bµ²B¢®M S�nBz« ºAoM jB~T
A ¬j±M pBM /7

/k´¯»« oYA ¤±Q S½o½k«

Bµn±z	 o½Bw ºq	o« ºBµð¯BM

° �ÇQAr ,¬BÇª§C :©Ç½pAjoQ»Ç« ¬B´Ç] ©´Ç« jB~TÇ
A ³Çw ºnAkñ¯BÇM ° »§±Q ¨B�¯ ³M ¬±®�@A

/¬BTv¦¢¯A

¬Bª§C

jB~T
A �½oUònqM ° �½oUº±
 ¬Bª§C (1) :jnAj S¼ªµA ¥¼§j k®a ³M ¬Bª§C »ñ¯BM ¨B�¯

ºBµ¤Bw nj »§B« ° ºnB\U �±�±« �½oU©´« ¬C ºnB\U ° ºjB~T
A Rke° ³� SwBQ°nA

»§B« ºBµjAjnA o
 ºnB¼vM nj }iB{ ¬A±®î³M K¦�A ¬Bª§C ¶o´M fo¯ (2) /SwA ²j±M o¼iA

¶k{Bµn ºBµn±z� ³M ð½jq¯ ³� ¬Bª§C ð½sUAoTwA S¼í
±« (3) ,j±{»« o�@l »¦¦ª§A�¼M

²±	§BÇM ·	�®Ç« �Ç½A ºjB~TÇ
A ·íw±ÇU kµj»Ç« ¬Bñ«A n±z� �½A ³M SwA »
o{ ºBQ°nA

/jo¼£ j±i l±�¯ o½p An k®ªU°oY

1. Deutsche Bundesbank

pA ¥	Tv« ºjB½p ke BU ð¯BM �½A /k{ u¼wFU 1957 ¤Bw nj
1
¬Bª§C ºq�o« ð¯BM

S½Bªe �kµ BM /@/@/xjo£ nj ¤±Q nAk	« ©¼�®U> S¼§±Ãv« ° k®�»« ¥ªî ¤Ank� S«±ñe

u¼½n pA ¥ñzT« °ð¯BM ¥«Bî SÃ¼µ ºq�o« ð¯BM ºAn±{ /jnAj ²k´î oM An <n±z� ¤±Q pA

¤AnkÇ� S«±Çñe An An±Ç{ �½A ºB�îA /SwA ð¯BM RB«B	« o½Bw ° °A ¬°Bí« ,ð¯BM ¥�@

�¼î nj /SwA ¤Bw Szµ ¬B¯C S½±�î ¶n°j ° k®�»« J±~®« n±´ª] u¼½n ° »�oí«

SÃ¼Çµ �½A /k®Tvµ An±{ RBª¼ª~U ºAo]A ° RB¼¦ªî ¤±Ãv« ³� jnAj »TÃ¼µ ð¯BM ¤Be
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1. "Central Bank-Government Relations in Major OECD Countries," Joint Economic

Committee of the U.S. Congress, 1991, p. 17.

/
1
j±{»« ð¯BM º¿BM RB«B	« »ioM ° °A ¬°Bí« ,ð¯BM ¥� u¼½n ¥«B{ ²o½k«

ºkÇænj ¤jBíÇ« ºo½BÇil ³Ç� kÇµA±i»Ç« ºnB\ÇU ºBµð¯BM pA ¬Bª§C »ñ¯BM ¨B�¯

¬Bª§C �nB« ³M j±i Rk«²BU±� ºBµ²joPw ° ºnAk½j ºBµ²joPw ºBµ»µkM pA }hz«

kÇ¯A±U»« ºq�o« ð¯BM /k¯nAj ²B¢¯ ºq�o« ð¯BM nj ²o´M¬°kM ºBµ²joPw Rn±æ ³M An

�¼®a q¼¯ ²B£@³£ ° kµj o¼¼�U An BµJBve �A±¯A pA ð½oµ ºAoM »¯±¯B
 ¶o¼il SLv¯ kænj

2. Credit Suisse First Boston, The Deutsc he Mark Bond Markets (Chicago: Probus

Publishing, 1989), p. 262. 3. call money rate

�½AoMB®M ° kµj»« o¼¼�U An ð¯BM »µj¨A° S¼�o� »¯±¯B
 ¶o¼il SLv¯ o¼¼�U /
2
SwA ²jo�@

nAk	« ºB®L« oM ° ³¯BµB« »¯±¯B
 o½Bil /k´¯»« o¼YFU »§±Q ºBµ³î±ª\« ¶pAk¯A oM S½B´¯ nj

pA oU©Ç� ¬B{o½Bil ³� »½Bµð¯BM /j±{»« ³LwBd« BµJBve �A±¯A nj j±]±« �w±T«

/kÇ¯pAjoPÇM »½¿BÇM ¶o´ÇM ²BÇ« ¬C nj ºoÇv� nAk	Ç« oµ ºAoM k½BM j±{»« »¯±¯B
 ¶o¼il

»�BÇ�A ¶o¼Çil ³Ç� »½Bµð¯BÇM pA k®¯A±U»« ,²k{ oU©� nB¼vM ¬B{²o¼il ³� »½Bµð¯BM

¨A° ¶o´ÇM foÇ¯ Bµð¯BÇM ¬B¼Ç« ²o¼Çil ºo¼Ç£¨A° nApBÇM �Ç½A ¶o´ÇM foÇ¯ /k¯o¼Ç¢M ¨A° k¯nAj

¶o¼il ·LwBd« S
° ³� ²B« oiC ºBµp°n nj ²o´M fo¯ �½A /j±{»« ²k¼«B¯
3³L§B�ª§Ak®î

/j°n»« ¿BM nB¼vM SwA »¯±¯B


ºAoÇM ¬BÇª§C ºq�oÇ« ð¯BM ³� SwA »io¯ ¥½q®U fo¯ /©½nAj q¼¯ o¢½j ©´« fo¯ °j

BÇ½ ³¼ª´Çw ºq�oÇ« ð¯BÇM :jpAjoQ»Ç« johÇM Bµð¯BÇM pA SwA ¥½BÇ« ³Ç� ºnAjB´M �An°A

/k®�»« �¼¼íU ,johM ºnB\U ð¯BM pA SwA ¥½B« ³� ºnAjB´M �An°A �¦L« ºAoM ºoX�@Ake

pA y¼Q K¦�A Bµð¯BM »®í½ ,SwA ¥½q®U fo¯ pA oU¿BM Á±ªí« ³L§B�ª§Ak®î ¨A° ¶o´M fo¯

²jB�TwA oiC ³M BU j±i ¥½q®U ·¼ª´w pA ,k¯±{ ¥w±T« Bµð¯BM �¼M ¶o¼il nApBM ³M ³�¬C

4. Lombard rate

³L§B�« ºnB\U ºBµð¯BM pA ¬Bª§C ºq�o« ð¯BM ³� SwA »io¯
4jnBLª§ ¶o´M fo¯ /k®®�»«

ºBÇµ¨A° RÀ¼´ÇvU �Ç½A /k¯o¼£»Ç« ¨A° jnBLª§ RÀ¼´vU �½o� pA Bµ¬C ³� »T
° k®�»«

/k®�»Ç« ³�oÇî Bµð¯BÇM ³ÇM »ÇT§°j nAjB´M �An°A pA ¥ñzT« ·	¼Y° ºB®L« oM »Uk«²BU±�@

fo¯ /k¯A²k{ »¢®½k	¯ j±Lª� nBaj ³� k®®�»« ²jB�TwA jnBLª§ RÀ¼´vU pA »¯B«p Bµð¯BM

_¼Çµ ¬BÇª§C ºq�oÇ« ð¯BM Ao½p ,SwA ³L§B�ª§Ak®î ¨A° ¶o´M fo¯ pA oU¿BM Á±ªí« jnBLª§

/jnAk¯ ,k®�»« ³�oî ð¯BM oµ ³M ³� Rk«²BU±� ºBµ¨A° �½A �¦L« ºAoM»T½j°kd«
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QAr

pA »Çñ½ �ÇQAr k½joU»ÇM /SwA k®ªÇ{pnA ¥Ç¼§j k®Ça ³M �QAr »ñ¯BM ¨B�¯ pA »µB£@C

²k{ »¯B´] ºpnA p°o«A �½ °SwA »�o~« ºBµ¿B� ³æBi ,¿B� ¬B£k®®�njBæ �½oU©´«

Sí®æ ° »§B« ºBµnApBM ¬jo� »¯B´] °ºpBwjA pC SwB¼w �QAr o¼iA ºBµ¤Bw nj /SwA

ð¼�¼wBQ nA±¯ q�o« »ñ½jq¯ nj �QAr �½A oM ²°Àî /SwA ³T�o£ y¼Q An j±i nAjB´M �An°A

�½oUB½±Q pA ³T{m£ ¤Bw Sv¼M nj ³	�®« �½A Ao½p ,SwA nAjn±ioM ð½sUAoTwA »T¼í
±« pA

/SwA ²j±M ¬B´] ºjB~T
A ��B®«

1. Bank of Japan (BOJ) 2. Bank of England (BOE)

jnAj ¨B¯ (BOJ)
1
�QAr ð¯BM ,�QAr ºq�o« ð¯BM ,1947 J±~« �QAr ð¯BM ¬±¯B
 oM B®M

q¼¯ An nAm¢TwB¼w ° ²k¯o¼£©¼ª~U SÃ¼µ SwB½n ³�ð¯BM �½A ¥�u¼½n S½o½k« SdU ³�@

S½o½k« yhM ·�¼�° jApC nApBM RB¼¦ªî ° »§±Q ºBµSwB¼w ºAo]A /j±{»« ²nAjA ,jnAj

k¼½FU BM ° ³®¼MB� K¯B] pA nAm¢TwB¼w SÃ¼µ RB«B	« »ioM °¥�u¼½n /SwA nBLTîA ° nApBM

An SÃ¼Çµ ºB�ÇîA ·¼	ÇM /k¯±{»« JBhT¯A ³§Bwk®a ºBµ²n°j ºAoM �QAr u¦\« °j oµ

/k®�»« �¼¼íU »½AnAj RnAp°

/kÇ¯nAj ²BÇ¢¯ �ÇQAr ð¯BM nj ²o¼il »~hz« nAk	« k®��±« �QAr ºnB\U ºBµð¯BM

c�Çw ³ÇM ³Ç� »½Bµð¯BÇM /jnAj o�¯ o½p S
j³M An ²o¼il �½A ·¯BµB« �w±T« �QAr ð¯BM

¨A° kÇ¯nAj »�BÇ�A ¶o¼Çil ³Ç� »½Bµð¯BÇM pA k®Ç¯A±U»« k¯A³T�B¼¯ Swj ²o¼il }hz«

³ÇM �QAr ð¯BM ¥½q®U RB¯Bñ«A pA k®¯A±U»« �QAr ºnB\U ºBµð¯BM ,�½A oM ²°Àî /k¯o¼¢M

/k¯o¼¢M ¨A° ¥½q®U »ªwn fo¯

B¼¯BT½oM

³Ç� »Çz½Ak¼ÇQ ³ÇM °n ºjB~TÇ
A RÀ¼ñzU ºAoM ©µ ° ¬B´] ºAoM ©µ o¼L� ºB¼¯BT½oM

ºB¼¯BT½oM »ñ¯BM ¨B�¯ /k½C»« nBª{ ³M ºA²kªî »§B« q�o« ,j±{»« ²k¼«B¯ keA° ºBQ°nA

/jnAj ¬B´] jB~T
A nj ²kªî »z	¯ o¼L�@

¥�u¼½n Swj ³M ¬C ¶nAjA ³� SwA (BOE)
2
¬BTv¦¢¯A ð¯BM ,¬BTv¦¢¯A ºq�o« ð¯BM

o½p° ° o½p°Svh¯ jB´®z¼Q ³M RB«B	« �½A /k{BM»« »½Ao]A o½k« nB´a ° °A ¬°Bí« ,ð¯BM

»¯k{k½kªU ¬Bz½A S«ki ¬An°j ° k¯±{»« J±~®« ¬BTv¦¢¯A ·ñ¦« K¯B] pA »½AnAj

»½B´Ç¯ S¼§±ÃÇv« ³Ç� k®µj»Ç« »½AnAj o½p° ³M An j±i nB� xnAq£ ð¯BM RB«B	« /SwA
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¿BM ·§B�« /�@/n /1

SvhÇ¯ /jnAj K§B] »£s½° ³w ¬BTv¦¢¯A »ñ¯BM ° »§±Q ¨B�¯ /
1
Sw°A BM »§±Q SwB¼w

ð¯BM nj ²joPw B½ k�¯ºj±]±«Rn±æ ³M ºo½Bil k®Tv¼¯ nBaB¯ ºnB\U ºBµð¯BM ³��½A

k¯nAj ¬BTv¦¢¯A ð¯BM nj »UB¼¦ªî ºk	¯ ºj±]±« ð½ Bµð¯BM �½A /k¯nAj ²B¢¯ ¬BTv¦¢¯A

�k¯A K¦�A Bµºj±]±« �½A B«A /j°n»« nB� ³M Bµða ° ²±]°·§jBL« ·½±vU ¥¼´vU ºAoM ³�@

ºBÇµnApBM pA k®¯A±U»« ,k®Tvµ BµJBve �½A nj ºov� nBaj ³� »½Bµð¯BM Ao½p ,SwA

/k¯o¼¢M ¨A° ¬BTv¦¢¯A ð¯BM pA B½ Bµð¯BM �¼M

2. discount houses 3. London Discount Market Association

SwA »æ±~i »T�o{ ¥½q®U ·vwÆ« /SwA
2
<¥½q®U RBvwÆ«> y	¯ ¨°j »£s½°

·vwÆ« bÀ�æA) /jnAj ²k´î oM An ¤±Q nApBM nAqMA o½Bw ° ³¯Aqi �An°A x°o� ° k½oi ³�@

BÇµ¬C »ªwA xpnA pA oU©� »Tª¼
 BM nAqMA �½A x°o� ° k½oi ³� SwA �½A ·¯Bz¯ ¥½q®U

¨B	Ç« nj ° k®TÇvµ
3
¬kÇ®§ ¥½q®ÇU nApBÇM �ª\Ç¯A ±�î RBvwÆ« �½A (/jo½mQ»« Rn±æ

k®¯A±U»« ¥½q®U RBvwÆ« /k®®�»« ¥ªî ºnB\U ºBµð¯BM ° ¬BTv¦¢¯A ð¯BM ¬B¼« ³�wA°

·�oî nj k¯nAj ²pB]A ³� k®Tvµ ºA³vwÆ« ³¯B¢½ ° k¯o¼¢M ¨A° ¬BTv¦¢¯A ð¯BM pA Hª¼	Tv«

éÇ
A°nj /k®®Ç� ºnAk½oÇi An jB®ÇwA �Ç½A ° S�oÇ{ ¬BTv¦Ç¢¯A ð¯BÇM ·Ç¯Aqi jB®wA »¢T�µ

/k®®� ºnAk½oi ºA²k{�¼¼íU ·¼ª´w tBwA oM An jB®wA �½A ¥� k®��±« ¥½q®U RBvwÆ«

RBvwÆÇ« �Ç½A �½o� pA k½BM k®Tvµ ¬BTv¦¢¯A ð¯BM jB®wA k½oi ³M ¥½B« ³� »½Bµð¯BM

Bµð¯BM ° k®®�»« ¥ªî Bµð¯BM ¬B¼« ³�wA° ¨B	« nj �¼®a©µ ¥½q®U RBvwÆ« /k®®� ¥ªî

nj RBvwÆ« �½A �¼®a©µ ;k¯nAj»« ²B¢¯ RBvwÆ« �½A nj An »UB¼¦ªî ºk	¯ ºj±]±«

jq¯ nj j±i JBve pA B½ k¯nAj ²±]° ³M pB¼¯ ³� »½Bµð¯BM /k®Tvµ ¤Bí� Bµð¯BM �¼M nApBM

B½ ° k®{°o�»« RBvwÆ« �½A ³M Rk«²BU±� �An°A B½ ,k®®�»« S{AjoM ¥½q®U RBvwÆ«

k®¯A±U»« ,k®{BM ³T{Aj ¤±Q ³M pB¼¯ ¥½q®U RBvwÆ« o£@A /k¯o¼£»« ¨A° ¥½q®U ·vwÆ« pA

¬BTv¦Ç¢¯A ð¯BM ³M nAjB´M �An°A (²j±M [½An o¼iA ºBµ¤Bw nj ³� »{°n) B½ ,k¯o¼¢M ¨A°

³L§B�« RBvwÆ« �½A pA nAjB´M �An°A k½oi nj ¬BTv¦¢¯A ð¯BM ³� ºA²o´M fo¯ /k®{°o�M

/j±{»« ²k¼«B¯ »UÀ«Bí« ¶o´M fo¯ B½ ºq�o« ð¯BM ¶o´M fo¯ k®�»«

nj An j±i ºBµJBve ¬BTv¦¢¯A ºq�o« S«±ñe ³� SwA �½A ¨±w K§B] »£s½°

ð¯BM ,jnAj pB¼¯ ¤±Q ³M S§°j »T
° /ºnB\U ºBµð¯BM nj ³¯ jnAj»« ²B¢¯ ¬BTv¦¢¯A ð¯BM

jq¯ ³� ºnB\U ºBµð¯BM ºBµ²joPw ¥d« pA »µkM �An°A k½oi BM An ¤±Q �½A ¬BTv¦¢¯A
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ºnB\ÇU ºBµð¯BÇM o½BÇil yµBÇ� KLw é�° �½A /k®�»« �¼«FU ,SwA ¬BTv¦¢¯A ð¯BM

y½AqÇ�A ²o¼Çil ºBµJBÇve �½A SwA °n³M°n ²±]° jApB« BM S§°j ³� »¯B«p /j±{»«

1. Richard Harrington, "The London Financial Markets," in Christopher J. Green and David T.

Lewellyn (eds.), Surveys in Monetary Economics (Oxford: Basil Blackwell, Ltd., 1991), p.

268.

/
1
kMB½»«

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

RnB�¯ °»§±Q n±«A ¶nAjA ¤±Ãv« ³� k¯nAj »½q�o« ð¯BM ònqM ºBµjB~T
A ·ªµ /1

/SwA ºnB\U ºBµð¯BM oM

BÇµ¬C ¶o´M fo¯ ° k®µj»« ¨A° ºnB\U ºBµð¯BM ³M ºq�o« ºBµð¯BM oUy¼M /2

�Ç½A ¤BªîA ºAoM B½ SwA ºq�o« ð¯BM »§±Q SwB¼w JBUpBM ³� SwA »io¯

/SwA ²k{ ³T�o£ o�¯ nj SwB¼w

ºnB\U ºBµð¯BM pA ,Bµ¬C ·ªµ ³¯ B«A ,¬B´] »§±Q ° »ñ¯BM ºBµ¨B�¯ pA ºnB¼vM /3

/k¯nAj ²B¢¯ ²o¼il Rn±æ ³M An j±i ºBµ²joPw pA »zhM ³� k®µA±i»«

³æÀi

ð¯BM �½A »§B« SwB¼w nAqMA /SwA kdT« R¿B½A ºq�o« ð¯BM °npn ¤Ank� ¨B�¯

¨A° ° ,k½oÇipBÇM ºBµ³«B¯�Ç�A±ÇU ,jApC nApBÇM RB¼¦ªÇî ,»¯±¯B
 ¶o¼il pA k®UnBLî

¨B�Ç¯ �Ç½A ° ,k®�»Ç« �¼«FU An »ñ¯BM ¨B�¯ o½Bil ¤Ank� ð¯BM /Bµð¯BM ³M »¦½q®U

�½oU©´Ç« /jnAj S�nBÇz« ¤±ÇQ ·�oÇî jB\Ç½A nj ¬AnAm£@³½B«ow BM ²Aoªµ »ñ¯BM

k½oÇi BÇM °npn ¤AnkÇ� »®í½ ,SwA jApC nApBM RB¼¦ªî o½Bil �nAkU ºAoM ³¦¼w°

/kµB�»« o½Bil pA �An°A �½A x°o� BM ° ,k®�»« jB\½A ²o¼il »T§°j nAjB´M �An°A

° ºnAkÇ½j ºBµ²joPÇw q¼Ç¯ ° ¤±ÇQ �A±¯A pA ¥ñzT« ¤±Q ºj±]±« B½ ¤±Q ·�oî

�½oTª´« /jo� ºk®M²°o£ »§±Q ºBµ³î±ª\« nj An Bµ¬C ¬A±U»« ³� SwA nAjRk«

»ñ¯BÇM ¨B�Ç¯ o½BÇil ¥Ç� ¶°Àî³ÇM [½An ¤±Q pA ³� SwA ¤±Q ·½BQ ,»§±Q ·î±ª\«

/»Çña ºBµ²joPÇw ·ªµ ¶°Àî³M [½An ¤±Q BM SwA oMAoM M1 /SwA ²k{ ¥¼ñzU
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/k¯±{»« nAjRk« ºBµ²joPw 
¦Th« �A±¯A ¥«B{ Bµ³î±ª\« o½Bw

WîBM Bµð¯BM o½Bil RAo¼¼�U ¬C �½o� pA ³� SwA ºk®½Ao� ¤±Q ¶k®½Aq� K½o�

k½oi ºAoM An »�B�A ¶o¼il Bµð¯BM ,j±{»« ¤±Q ·�oî nj ònqM RAo¼¼�U jB\½A

�Ç½A pA ¥æBÇe ¤±ÇQ ²k¯o¼Ç£¨A° BÇ½ ²k®{°oÇ� ,k¯oM»« nB� ³M ¨A° ¬jAj B½ »½AnAj

/j±{»Ç« ð¯BM »�B�A ºBµ¨A° ·¯A±TzQ ²joPw �½A ° k®�»« ²joPw An RÀ«Bí«

° k	¯ ¤±Q ºAoM ¨jo« ºB�B	U ,»¯±¯B
 ¶o¼il SLv¯ ³M ¤±Q ¶k®½Aq� K½o� nAk	«

/jnAj »¢TvM ²o´M fo¯ c�w ° ¬jAj ¨A° ³M Bµð¯BM ¥½BªU

An ºq�o« ºBµð¯BM o½Bw ° °npn ¤Ank� ,¬B´] ºBµjB~T
A ¬°q�Ap°n »¢anBPñ½

³T{Aj o�¯ nj »]nBi pnA ·§jBL« fo¯ oM An j±i »§B« RB¼¦ªî o¼YFU ³� jnAj»«A°

·TvM ºBµjB~T
A ³¯ ° pBM ºBµjB~T
A ²B£k½j pA k½BM »§±Q SwB¼w ,�½AoMB®M /k®{BM

/j±{ ³Tv½o¢¯ ,³T{m£ ºBµ¤Bw

ºAoM »¯±¯B
 ¶o¼il ð¯BM �½A /SwA Deutsche Bundesbank ¬Bª§C ºq�o« ð¯BM

k¯nAj ²o¼il j±Lª� ³� »½Bµð¯BM ³M ,k®�»« �¼¼íU An n±z� ¬C ºnB\U ºBµð¯BM

o¼¼�U /j±{»« jnA° Rk«²BU±� ºBµ»½AnAj »ioM x°o� ° k½oi nj ° kµj»« ¨A°

ð¯BM ,�QAr ºq�o« ð¯BM /jnAm£»« oYA »§±Q ºBµ³î±ª\« k{n ¬Aq¼« oM o½Bil

»¯±¯BÇ
 o½BÇil ° j±Ç{ jnA° jApC nApBÇM ºBµS¼§BíÇ� nj jnAj �Çe ³� SwA �QAr

²k®Çµj¨A° é]o« �½oiC ¤Be �¼î nj �QAr ð¯BM /k®� �¼¼íU An ºnB\U ºBµð¯BM

BÇM »U°B�ÇU n±Çz� �Ç½A B«A ,SwA ¬BTv¦¢¯A ð¯BM ,¬BTv¦¢¯A ºq�o« ð¯BM /SwA

_¼Çµ k®Tv¼Ç¯ nBaBÇ¯ xAºnB\ÇU ºBµð¯BÇM ³��Ç½A ¬C ° jnAj oÇ¢½j ºBµn±ÇÇz�@

pA k®¯A±U»« ° k¯nAj »UB¼¦ªî o½Bil Bµð¯BM /k¯nAj ²B¢¯ ºq�o« ð¯BM nj ºA²o¼il

BµJBve nj ¬B{ºj±]±« ³� SwA »Un±æ nj �½A ° ,k¯o¼¢M ¨A° ¬BTv¦¢¯A ð¯BM

¨B	Ç« nj ,k®TÇvµ ³Ç¯Aqi jB®wA ·¦«Bí« nj ³� ¥½q®U RBvwÆ« /k{BM �k¯A nB¼vM

nj ¬BTv¦¢¯A ð¯BM /k®®�»« ¥ªî ºnB\U ºBµð¯BM ° ¬BTv¦¢¯A ð¯BM ¬B¼« ³�wA°

/k®�»« S¼§Bí� Rk«²BU±� �An°A x°o� ° k½oi nj ¤Be �¼î

¬B£rA°

»µ°o£ :@(Board of Governors of the Federal Reserve) °npn ¤Ank� ¥«Bî SÃ¼µ

Sªw �½A oM ¤Bw 14 ºAoM ²o¢®� k¼½FU BM ° n±´ª]u¼½n �o� pA ³� ºo�¯ S�µ
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/SwA ¬Bz½A BM n±z� »§B« SwB¼w S¼§±Ãv« ° k¯±{»« J±~®«

©¼«oU ºAoM »ñ¯BM �¼M ¨A° ¶o´M fo¯ :@(call money rate) ³L§B�ª§Ak®î ¨A° ¶o´M fo¯

/SwA [½An ¬Bª§C nj ³� ²o¼il

k½oÇi nj ¬BTv¦Ç¢¯A ð¯BÇM ³Ç� »io¯ :@(central-bank rate) ºq�o« ð¯BM ¶o´M fo¯

/k®�»« ³L§B�« ¥½q®U RBvwÆ« ³M ¬jAj ¨A° B½ nAjB´M �An°A

S¼§±Ãv« ³� ¬BTv¦¢¯A »½AnAj o½p° :@(Chancellor of the Exchequer)»½AnAj o½p°

/Sw°A BM »§±Q SwB¼w »½B´¯

·¦«BíÇ« nj ³Ç� ¬BTv¦¢¯A nj »æ±~i S�o{ :@(discount house) ¥½q®U ·vwÆ«

SwB¼Çw ºoLÇµn nj ¬C y	¯ ° jnAj S¼§Bí� ¤±Q nApBM nAqMA o¢½j ° ³¯Aqi jB®wA

/SwA ©´« nB¼vM B¼¯BT½oM »§±Q

pA ºkeA° :@(Federal Open Market Committee B½ FOMC) ¤Ank� jApC nApBM ·T¼ª�@

° k½oi �½o� pA ¤±Q ·�oî k{n fo¯ o¼¼�U »¦� ¥ÄBv« jn±« nj ³� °npn ¤Ank�

/jo¼£»« ©¼ª~U jApC nApBM nj nAjB´M �An°A x°o�

pA ³� ºjo� :@(Federal Reserve Board Chairman) °npn ¤Ank� ¥«Bî SÃ¼µ u¼½n

/j±{»« J±~®« °npn ¤Ank� ¶o½k« SÃ¼µ SwB½n ³M ²o¢®� º±w

nj °npn ¤Ank� ·Lí{ :@(Federal Reserve District Bank) °npn ¤Ank�ºA³¼eB¯ ð¯BM

/»½B¼�Ao�] ·¼eB¯ 12 pA ð½ oµ

¨B�Ç¯ :@(fractional reserve banking system) »ÄqÇ] ¶o¼Çil oÇM »®TL« »ñ¯BM ¨B�¯

jn±« ³� »Un±æ ³M An j±i ºBµ²joPw pA »zhM k½BM»« ð¯BM ð½ ¬C nj ³� »ñ¯BM

/k®� <²o¼il> B½ jnAj ²B¢¯ SwA n±z� ºq�o« ð¯BM k¼½FU

° ºjB~T
A ¨B�¯ �½oU³T�B½³íw±U BM n±z� [®Q :@(G-5 countries) G@-@5 ºBµn±z�@

/³v¯Ao� ° ¬Bª§C ,¬BTv¦¢¯A ,�QAr ,kdT« R¿B½A@ÇÇ ¬B´] nj »§B«

³� »Tí®æ ¶kªî ºBµn±z� pnA nAk	« :@(international reserves)»¦¦ª§A�¼M o½Bil

/k¯nAj»« ²B¢¯ n±z� ð½ ºq�o« ð¯BM °S§°j

/ºk	¯ ºBµ»½AnAj »ioM ° ¤±Qy\®w ºAoM o¼£@A o� ºnB¼í« :@L

ºBÇµ¨A° ºAoÇM ¬BÇª§C ºq�oÇ« ð¯BÇM ¶o´M fo¯ :@(Lombard rate) jnBLª§ ¶o´M fo¯

/k¯pAjoQ»« »¢®½k	¯ j±Lª� nBT�o£ ºnB\U ºBµð¯BM ³M ³� ³	¼Y° BM Rk«²BU±�@

pA SwA RnBLî ° jo¼£»« ²pAk¯A An ³§jBL« ·¦¼w° ¤±Q nAk	« ³� »§±Q ·î±ª\« :@M1

/ºnAk½j ºBµ²joPw ° k	¯ ¤±Q ¥ñ{ ³M [½An ¤±Q ¥�@
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kÇ¯nAj ²o¼il xpnA S¼æBi ³� An ¤±Q �A±¯A ·ªµ nAk	« ³� »§±Q ·î±ª\« :@M2

nj [Ç½An ¤±ÇQ ºj±]±Ç« ·ªÇµ ¶°ÀÇî ³ÇM M1 pA SwA RnBLÇî ° jo¼£»Ç« ²pAk¯A

·ªµ ¶°Àî³M ,pAk¯AuQ RBvwÆ« ° Bµð¯BM nj pAk¯AuQ ° nAjRk« ºBµ²joPw

,¤±ÇQ nApBÇM �oTÇz« ºnAmÇ£@³½B«oÇw ºBµ�°k®Çæ nj ²kÇ{ºnAmÇ£@³½B«ow ¤±Q

/³L{ð½ k½oi ·«B¯S	�A±« ¥X« o¢½j ºBµJBve »ioM ¶°Àî³M

pA o¢½j »§B« ºBµ»½AnAj pA »ioM ¶°Àî³M M2 BM SwA oMAoM ³� »§±Q ·î±ª\« :@M3

�An°A »ÇioÇM ° ,»ñ¯BÇM ºBµ²o½mÇQ ,ºnB\U jB®wA ,Rk«pA nj ºBµ²joPw ³¦ª]

/³¯Aqi nAjB´M

SiAjoQ ºAoM H«±ªî ³� »§B« B½ »§±Q ·¦¼w° :@(medium of exchange) ³§jBL« ·¦¼w°

³ÇM ° j±{»Ç« ³T�o½mÇQ ºA³½B«oÇw RÀ«BíÇ« nj BÇ½ ,RB«kÇi ,Bµ¿B� ç±î nj

/j°n»« nB� ³M xpnA ²o¼il Rn±æ

y\®Çw nj ³Ç� »§±Q ¨À
A pA ºA³î±ª\« :@(monetary aggregate) »§±Q ·î±ª\«

/j±M k¯A±U oYÆ« »ñª� ¬B«p oµ nj jB~T
A toTwj nj ¤±Q nAk	«

q¼Ç¯ <Rnk
oÇQ ¤±Q> ³� »§±Q ·î±ª\« �½oU»wBwA :@(monetary base) »§±Q ·½BQ

ð¯BM tB®ñwA ° �±ñv« B½)xjo£ nj ¤±Q pA SwA RnBLî ° ,j±{»« ²k¼«B¯

/»ñ¯BM ¨B�¯ nj o½Bil ¥� ¶°Àî³M (¨jo« Swj nj ºq�o«

¤±Q nAk	« ° »ñ¯BM ¨B�¯ o½Bil ¬B¼« ·�MAn :@(money multiplier) ¤±Q ¶k®½Aq� K½o�

/j±{»« ºo¼£@²pAk¯A »§±Q ºBµ³î±ª\« pA »ñ½ BM ³� xjo£ nj

/¬B«p oµ nj jB~T
A nj xjo£ nj ¤±Q nAk	« :@(money supply) ¤±Q ·�oî

R°oY ºo¼£@²pAk¯A keA° B½JBve keA°¬A±®î³M ³� ºq¼a :@(numeraire) [½An ¤±Q

/j°n»« nB� ³M

ð¯BM »§±Q SwB¼w nj »wBwA ºo~®î :@(official discount rate)»ªwn ¥½q®U fo¯

¬C ºnB\U ºBµð¯BM ° k®�»« �¼¼íU �QAr ð¯BM ³� SwA »~hz« fo¯ �½A ;�QAr

/k¯o¼¢M ¨A° �QAr ð¯BM ¥½q®U RB¯Bñ«A pA fo¯ �½A BM k®¯A±U»« n±z�@

»]nBi ¬AnAm£@³½B«ow ° Bµ²B¢®M ¬C nj ³� ºjB~T
A :@(open economy) pBM jB~T�A

/k¯nAj »§B« ºBµnApBM nj S�nBz« ³¦ª] pA ºjB~T
A S¼§Bí� nj ²kªî »ª´w

»T§°j nAjB´M �An°A x°o� B½ k½oi :@(open market operations) jApC nApBM RB¼¦ªî

JBve ³M ¤Ank� ð¯BM An RÀ«Bí« �½A /»µkM jApC nApBM nj ,°npn ¤Ank� ·¦¼w° ³M

/kµj»« ¨B\¯A j±i
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BTªµ k½oi °x°o� ·¦«Bí« :@(repurchase agreement B½ repo) k½oipBM ·«B¯	�A±U

nj oU¿BM ¶k{�¼¼íU Sª¼
 BM jk\« k½oi ·«B¯��A±U BM ²Aoªµ x°o� ¬C ·«p¿ ³�@

/SwA ²k®½C nj }hz« »h½nBU

°npn ¤Ank� ³� »¯±¯B
 ¶o¼il SLv¯ :@(required reserve ratio) »¯±¯B� ¶o¼il SLv¯

/k®�»« �¼¼íU

trading desk of the Federal Reserve�n±½±¼Ç¯ °npn ¤Ank�ð¯BM RÀ«Bí« q�o«

SwB¼w ,jApC nApBM RB¼¦ªî S½Akµ BM ³� °npn ¤Ank� keA° :@(Bank of New York

/jnAm£»« Ao]A ³M An »§B«

¬C k«Cnj ³M jB~T
A nj ¤±Q ·�oî SLv¯:@ (velocity of money) ¤±Qxjo£ Sîow

SLv¯ �½A /(j±{»« ²jAj y½Bª¯ ³MBz« ºnB¼í« B½ »¦« }§BiB¯ ¤±~d« BM ³�@)

/kµj»« ¬Bz¯ An ¤±Q keA° BM ²k{¨B\¯A RÀ«Bí« nAk	« �w±T«

BµywoQ

SwB¼Çw ºAoÇ]A ° ¤±ÇQ ·�oî o¼¼�U K]±« ³� An ºk®½Ao� nj ¥¼ij ¥«A±î /@1

/k½oLM ¨B¯ j±{»« »§±Q

/k¼µj bo{ An °npn ¤Ank� ¥«Bî SÃ¼µ nBTiBw /@2

¶o¼il oM »®TL« »ñ¯BM ¨B�¯ kdT« R¿B½A> :Sv¼a ³¦ª] �½A pA n±�®« /
§A /@3

o½Bil ,o½Bil ¥� :k®MB½»« �BLUnA ©µ BM ³¯±¢a ¨À
A �½A /J ?<jnAj »Äq]

?»�B�A o½Bil ° »¯±¯B


° o½mQ²joPÇw RBvwÆÇ« ºpBÇwjA pC ¬±¯BÇ
 ° Sv¼Ça »¯±¯BÇ
 ¶o¼il SLv¯ /@4

³¯±¢a An SLv¯ �½A oM °npn ¤Ank� RnB�¯ ,1980 ¤Bw J±~« »§±Q RnB�¯

?SwA ²jo� �¼¼íU

?jnAj ²B¢¯ An j±i »¯±¯B
 o½Bil k¯A±U»« »Un±æ ³a ³M ð¯BM /@5

¤AnkÇ� kÇeA° ¨AkÇ� /J ?Sv¼a °npn ¤Ank� pBM nApBM k½oi pA j±~	« /
§A /@6

³ÇM An SwB¼Çw keA° ¨Ak� ° jo¼£»« ©¼ª~U jApC nApBM SwB¼w ¶nBMnj °npn

?Sv¼a pBM nApBM ßk½oi »¯C k«C»Q /N ?jnAm£»« Ao]A

<BTªµ k½oi@Ç@x°o�> ¬Bªµ ³�@) <BTªµ x°o�> ° pBM nApBM nj x°o� ¬B¼« R°B�U /@7

/k¼µj bo{ (SwA <t±ñí« k½oipBM ·«B¯��A±U> B½
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?j°n»« nB� ³M ð¯BM ºBµS¼§Bí� pA ð½¨Ak� ºAoM ° ,Sv¼a ¥½q®U fo¯ /@8

/k¼®� 
½oíU An M2 ° »§±Q ·½BQ /@9

/k¼µj bo{ An <¤±Q ¶k®½Aq� K½o�> »wBwA ºBµ»£s½° /@10

jApC nApBM nj ³¯Aqi �An°A k½oi �½o� pA kµA±i»« °npn ¤Ank� k¼®� ço� /@11

»¯±¯B
 ¶o¼il SLv¯ o£@A /k®� �½nqU »ñ¯BM ¨B�¯ nj ²o¼il n¿j ¬±¼¦¼« 100

c¼�±U ?SwA nk	a k½k] o½Bil �½AKLw³M M1y½Aq�A oX�@Ake k{BM %10

�½A �	dU pA k¯A±U»« ³¯±¢a ¬B£k®®�pAk¯AuQ ° Bµð¯BM RBª¼ª~U ³� k¼µj

/k®� ºo¼£±¦] oX�@Ake

�¼½BQ An ²o´M fo¯ SwA �ñª« ¤±Q ·�oî o¼¼�U k®½±£»« ³� k½±®{»« K¦�A /@12

oÇYA ¤±Q ·�oî RAo¼¼�U oM ²o´M fo¯ ³� ³T�£ �½A Aoa ³� k¼µj c¼�±U /jn°C

/SwA Swnj ,jnAm£»«

/k¼µj bo{ ¬BTv¦¢¯A ° kdT« R¿B½A nj An <o½Bil> ¬B¼« R°B�U /@13

¶o´ÇM foÇ¯ :k¼Çµj bo{ An ¬Bª§C »ñ¯BM ¨B�¯ nj j±]±« fo¯ ³w �½A R°B�U /@14

/¥½q®U fo¯ ° ,³L§B�ª§Ak®î ¨A° ¶o´M fo¯ ,jnBLª§

nj An ¥½q®U RBvwÆ« ° (»UÀ«Bí« ¶o´M fo¯ B½)ºq�o« ð¯BM ¶o´M fo¯ y	¯ /@15

/k¼µj bo{ ¬BTv¦¢¯A »§±Q SwB¼w S½Akµ
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©z{¥~�
»§±QSwB¼w

xp±«C ºBµ�kµ

:Si±«C k¼µA±i ¥~� �½A ¬k¯A±i BM

¶o´ÇM fo¯ ,ºjB~T�A k{n ,Sª¼� c�w RBLY ³¦ª] pA ,»§±Q SwB¼w �AkµA

/»]nBi pnA SMBY ·§jBL« fo¯ ,SMBY

k®Tvµ »§B« ° »§±Q ºBµo¼�T« ¬C ¤Ank�ð¯BM SwB¼w »UB¼¦ªî ºBµ�kµ³��½A

/k´¯»« o¼YFU Bµ¬C oM o½mQ»®¼My¼Q ºA³¯±£@³M ¤Ank�ð¯BM S¼§Bí� nAqMA ³�

k¯A±U»«°npn ¤Ank�ð¯BM ³� k®Tvµ ºjB~T�A ºBµo¼�T« ¬C ³�wA° �AkµA³��½A

/jnAm¢M o¼YFU Bµ¬C oM »UB¼¦ªî�AkµA ³M �TiAjoQ BM ©¼�Tv«o¼� ¥ñ{ ³M

»§±ÇQ SwB¼Çw »UB¼¦ªî �AkµA K¦�A »ñ¯BM o½Bil ° ¤Ank� ²±]° fo¯ ³��½A

/k¯A²j±M

Swnj ,k¯A²jo� ¥ªî ³�wA° �AkµARn±æ ³M ²B£»¦�»§±Q ºBµ³î±ª\« ³��½A

/²o´M ºBµfo¯ »ioM ¥X«

/¬BTv¦¢¯A ° �QAr ,¬Bª§C nj »§±Q SwB¼w kæB�« ° �AkµA
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nj /©½jAj bo{ An kdT« R¿B½A ºnAkñ¯BM °»§±Q nBTiBw 
¦Th« ºAq]A ³T{m£ ¥~� nj

o½BÇw ° Bµð¯BÇM BÇM ³Ç� »¦MB	T« �MA°n BM °npn ¤Ank� ³¯±¢a ³� ©½jAj c¼�±U ¥~� ¬C

°npn ¤AnkÇ� ³Ç� An ºnAqÇMA �¼®a©µ /k®�»« jB\½A nBLTîA ° ¤±Q ,jnAj jB~T
A ºBµkeA°

/©½jo� »�oí« k®� ¤oT®� An ¤±Q ·�oî k{n fo¯ Bµ¬C BM k¯A±U»«

¤AnkÇ� ³Ç� »�Ç½AoÇ{ ¬C »®íÇ½ ,©Ç½pAjoQ»Ç« »§±Q SwB¼w �AkµA ³M ¥~� �½A nj

�¼®Ça Hª¼	TÇv« kÇ¯A±U»ªÇ¯ °npn ¤AnkÇ� ³ÇaoÇ£@A /jn°C k½kQ jB~T
A nj k{±�»« °npn

�kµ ³� jo¼£ y¼Q An ºA»§±Q ºBµSwB¼w ³� jnAj An ¬Bñ«A �½A ,jn°C k½kQ An »�½Ao{

�Ç½A nj /jnAmÇ¢M oÇYA BÇµ¬C oM j±i nAqMA BM k¯A±U»« ð¯BM �½A ³� SwA »½Bµo¼�T« Bµ¬C

»wnoÇM q¼Ç¯ ¬B´Ç] ¶kªÇî ºBµjB~TÇ
A o½Bw nj An »§±Q ¥ÄBv« ,¥L
 ¥~� k®¯B« ,¥~�

/jo� ©¼µA±i

kdT«R¿B½A nj »§±QSwB¼w

»§±Q SwB¼w�AkµA

»ñ¯BM ¨B�¯ o½Bil nAk	« ³� ,pBM nApBM RB¼¦ªî ¬±a ºnAqMA BM k¯A±U»« °npn ¤Ank�

RAo¼¼�ÇU j±Çi nBTÇ�n BÇM ³� k®� �½±zU An ¬AnAm£@²joPw ° »ñ¯BM ¨B�¯ ,kµj»« o¼¼�U An

�	dÇU n±�®«³ÇM °npn ¤AnkÇ� /k®®Ç� jB\Ç½A ¬C kÇ{n foÇ¯ ° ¤±ÇQ ·�oÇî nj An J±¦�«

�AkÇµA »ÇioÇM BÇ« yhM �½A nj /k®�»« RnB�¯ ¤±Q ·�oî oM ºjB~T
A �AkµA »ioM
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1. Ben Bernanke and Frederic Mishkin, "Guideposts and Signals in the Conduct of Monetary

Policy: Lessons from Six Industrialized Countries," presented at the Seventh Annual

Conference on Macroeconomics, March 1992.

/
1
©¼®�»« »�oí« An °npn ¤Ank� SwB¼w oU³TiB®{

¤Bw Sv¼M nj Sª¼
 RBLY /SwA °npn ¤Ank� ¶kªî �AkµA pA BµSª¼� c�w RBLY

BÇ½ BµjB~TÇ
A ¥Ç� ,¨n±ÇU kÇ� uPÇw ° ¨n±ÇU Svh¯ ³� ²B£¬C ,S�B½ ²pBU »T¼ªµA o¼iA

K¼ÇwC Shw An ºnB\U RÀ�Tv« ° ºpn°Bz� »�AnA ¥X« ,Bµ¬C pA ²kªî »½BµyhM

/SwA ²kªÇî Sª¼Ç
 }iB{ ð½ RAo¼¼�U ¨n±U ºo¼£@²pAk¯A ºAoM ¨±wo« x°n /k¯Bwn

° 1980 ºBµ¤BÇw �¼M An ²k®®��o~« Sª¼
 }iB{ ·¯¿Bw o¼¼�U kænj 6@Ç@1 ¤°k]

·µj ¥½A°A pA ³� k½k{ »«n±U ³� ©¼®¼M»« ¤°k] �½A nj /kµj»« ¬Bz¯ Bñ½o«A nj 1991

³ÇM ³Mo\ÇU �Ç½A /SwA ³Tvz¯°oÇ� ºjBÇ½p kÇe BÇU ³Çµj ¬C oÇiA°A nj ²kÇ{ pB�C 1980

KLw ,jnAj»«pBM An ºjB~T
A k{n ,BµSª¼
 RBLY»M c�w ³� jAj ¬Bz¯ ¬AnAm¢TwB¼w

KLÇw ° jnAj»«pBÇM An pAk¯AuQ ° k®�»« �½±zU An �o~« ,j±{»« ²o´M fo¯ RAo¼¼�U

/jnAj »Q nj »îBªT]A RB�ÀTiA j±i ³� jjo£»« R°oY ¶kîB
»M é½p±U

1991@BU@1980@ pA ²k®®��o~« Sª¼
 }iB{ ·¯¿Bw RAo¼¼�U@kænj 6@Ç@1 ¤°k]

fo¯ ¤Bw fo¯ ¤Bw

1.1 1986 12.4 1980

4.4 1987 8.9 1981

4.4 1988 3.9 1982

4.6 1989 3.8 1983

6.1 1990 4.0 1984

3.1 1991 3.8 1985

Federal Reserve Bulletin, selected issues. :miF«

k«C»ÇQ ³Ç� »�BÇ�A ºB�B	ÇU ·\¼TÇ¯ nj Rnk¯³ÇM ³T�ny¼ÇQ ºBµjB~T
A nj ¨n±U B«A

¨n±ÇU ©´Ç« ·ªÇzaoÇw ð½ ,BµjB~T
A �½A nj /k½C»« k½kQ SwA »§B« B½ »§±Q SwB¼w

y¼M°©� ³� 1970 ·µj nj S�¯ ¬AodM ÂX« ,SwA ²kªî jA±« ·�oî nj ºjB~T
A ¬AodM

»�B�A ºB�B	U BM »�BLUnA 1970 ·µj oiA°A ¨n±U ³��½A ¥¼§j /jB´¯ oYA Bµn±z� ·ªµ oM
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ð½ ° j±M ²Aoªµ k½k{ ºnBñ¼M BM ¨n±U �½A ³� SwA �½A S{Ak¯ RB«ki ° Bµ¿B� ºAoM

/SwA ©µ ²Aoªµ ºjBv� ° ¨n±U ¥æBe ³� jn°C k½kQ ¬B´] nj »«n±U j±�n ¶n°j

²An °j j±{»Ç« °n³ÇM°n ³�oÇî ¬AodÇM BÇM »T
° ºq�o« ð¯BM ³� S{Aj ³]±U k½BM

¤±ÇQ ·�oÇî y½Aq�A BM ³��½A pA k®¯A±U»« »ñ¯BM RB«B	« ³��½A Svh¯ /jnAj º°ny¼Q

¬AodÇM pA kíÇM ³Ç� Sª¼Ç
 y½AqÇ�A �Ç½A BÇM An j±i BµSª¼
 y½Aq�A BM KwB®T« nAk	« ³M

foÇ¯ �T�n ¿BM KLw pB�C nj �¼L�U ¨kî �½A /k®®� ºnAjj±i ,k®µj �¼L�U k½C»« y¼Q

»wB¼w RB«B	« ° ºq�o« ºBµð¯BM ¥¼§j �½kM /j±{»« ºjB~T
A S¼§Bí� yµB� ° ²o´M

·�oî k{n y½Aq�A ° Sª¼
 y½Aq�A BM �¼L�U SwB¼w ¬C ° k®®½q£»«oM An ¨°j ²An K¦�A

»TÇe ° kMBÇ½ ³Ç«AjA BÇU jnAm£»Ç« j±i ¤Be ³M An ¨n±U SwB¼w �½A ³¯B�wFT« /SwA ¤±Q

/j±{ k½kzU

°npn ¤AnkÇ� ¶kªî �kµ �¼«°j ºo´{ nB� º°o¼¯ (�k¯A ºnBñ¼M B½) jB½p ¤B�T{A

<¥«B� ¤B�T{A> jB\½A ºAoM kdT« R¿B½A S§°j k´íU pA K¦�A ¬AnAkªTwB¼w ³ao£@A /SwA

³��½A ³\¼T¯ /Sv¼¯ �ñª« o�æ ºnBñ¼M ¬Aq¼« ³� k®¯Aj»« ¨jo« K¦�A ,k®½±£»« �hw

¥�Bz« »Q nj B½ k®®�»« ç±î ¥�{ ³� »¯Bv� S
±« ºnBñ¼M »®í½@ÇÇ <»
B�UA ºnBñ¼M>

ºo½mQB¯JB®T]A /SwA k®«j±w jB~T
A ºAoM ©µ ° SwA o½mQB¯JB®T]A ©µ ÇÇ@k®Tvµ oT´M

¿BÇM ¤B�TÇ{A c�Çw »T
° ° k®®�»« ç±î ¥�{ ¤Be oµ nj ¨jo« ³� Sw°n �½A pA ¬C

An j±Çi ¥�Ç{ ¬Ao£nB� »ioM q¼¯ ° ,j±{»« oU¬BwC Bµ¬C ºAoM ¥�{ o¼¼�U �½A j°n»«

k®«j±Çw º°n ¬C pA »
B�ÇUA ºnBñ¼ÇM /k¯±{»« jnA° nB� nApBM ³M ³Tw±¼Q ° k®®�»« �oU

nBÇ� º°o¼Ç¯ »Ç½CnBÇ� y½AqÇ�A ³ÇM ° k®�»« ov¼« An nB� º°o¼¯ jk\« }¼~hU ³� SwA

/k«B\¯A»«

°npn ¤Ank� ·¯À
Bî �kµ ,Sv¼¯ »®T�B½Swj »�kµ o�æ ºnBñ¼M ³��½A ³M ³]±U BM

BÇ«A /k®®Ç� ©ÇµAoÇ� An ¤B�TÇ{A º¿BÇM c�w ³� SwA �½A ¥ªî nj S§°j ¬AnAm¢TwB¼w °

ow oM k®¯A±U»ª¯ ¬AnAm¢TwB¼w ° ¬B¯AjjB~T
A ³��½A ¬C ° SwA ¬B¼« nj »¦ªî »¦ñz«

An ¤B�TÇ{A º¿BM c�w o£@A /k®®� ��A±U ©µ BM ¿BM ¤B�T{A �¼
j �¼¼íU B½ KwB®« »�½oíU

³ÇM »ñªÇ� 
½oíÇU �Ç½A ,SwA »
B�ÇUA ºnBñ¼M ºB´®« %100 ð½jq¯ ³� ©¼¯AkM »d�w

»	�A±U q¼¯ »
B�UA ºnBñ¼M »í
A° ¬Aq¼« jn±« nj Ao½p ,k®�»ª¯ c�w �½A ¬jo� }hz«

/jnAk¯ j±]°

�¼M ºo´{ ºnBñ¼M fo¯ o£@A k¯nAj ²k¼	î ¬Ao�¯KeBæ pA ºnB¼vM ,»¦ªî jnA±« ºAoM

/Sw¿BM ³M ð½jq¯ B½ ¿BM jB~T
A ¬C nj ¤B�T{A c�w ³� SwA ¬C ·¯Bz¯ ,k{BM %6 BU %4
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o¼iA ·µj k®a nj nB� º°o¼¯ é½ow y½Aq�A RAoYA q¼¯ ° »
B�UA ºnBñ¼M pA »¯Aq¼« ©
n �½A

¬A±] ¬Ao£nB� ,¬B¯p pA ºnB¼vM nB� º°o¼¯ j°n° ·\¼T¯ nB� º°o¼¯ y½Aq�A /k®�»« ³¼]±U An

/SwA ²j±M kdT« R¿B½A ³M ¬Ao]B´« °

1991@BU@1980 kdT« R¿B½A nj ºo´{ ºnBñ¼M ·¯¿Bw fo¯ 6@Ç@2 ¤°k]

fo¯ ¤Bw fo¯ ¤Bw

7.0 1986 7.1 1980

6.2 1987 7.6 1981

5.5 1988 9.7 1982

5.3 1989 9.6 1983

5.5 1990 7.5 1984

6.7 1991 7.2 1985

Federal Reserve Bulletin, selected issues. :miF«

ºBµ³Çµj nj kdTÇ« R¿B½A nj ³¯¿Bw ºnBñ¼M ¶nBMnj »UBîÀ�A º°Be 6@Ç@2 ¤°k]

²j±M ¿BM SLv¯ ³M ¤B�T{A c�w 1980 ·µj ¨°j ·ª¼¯ nj ³� kµj»« ¬Bz¯ ° SwA o¼iA

/SwA

Ao½p ,SwA °npn ¤Ank� �AkµA pA »ñ½ ¿BM ¤B�T{A c�w ³� SwA ©´« ³Tñ¯ �½A �nj

/jnAm¢M ¤B�T{A c�w oM ©¼	Tv«o¼� o¼YFU k¯A±U»« °npn ¤Ank� SwB¼w �½Ao{ »ioM nj

kÇ¯A±U»Ç« ¤±ÇQ ·�oÇî y½AqÇ�A ,jnAj j±Çi S¼�o� o½p B½ k®� ºjoñ¦ªî jB~T
A »T
°

,jn°C»Ç« �¼½BÇQ An ²o´ÇM foÇ¯ ,y½AqÇ�A ¬C AoÇ½p ,jnC k½kQ ¤B�T{A ° ºjB~T
A xoTv£@

/k®�»Ç« jB\Ç½A ²pBÇU ¥�Bz« ° jq¼¢¯A»«oM An �o~« ,k®�»« �½±zU An ºnAm£@³½B«ow

1. easy money policy

SwB¼w ,�½AoMB®M /k®«B¯»« <
1
¤±Q »¯A°Ao� SwB¼w> K¦�A An ¤±Q ·�oî y½Aq�A SwB¼w

¬Aq¼Ç« ° kÇ¯nC Swj ³ÇM oUy¼M o½Bil BU k®�»« nA±ªµ Bµð¯BM ºAoM An ²An °npn ¤Ank�

ºj±]±Ç« ³M ³]±U BM) jB~T
A (²jpBM) ¤±~d« ³� »¯B«p B«A /k¯oLM ¿BM An j±i »µj¨A°

¤±ÇQ »Ç¯A°AoÇ� SwB¼w ,SwA ¬C ¥«B� S¼�o� ³M ð½jq¯ (S¼íª] ° k§±« ºBµ»½AnAj

²o´ÇM foÇ¯ �TÇ�n ¿BM ° ¨n±U xq¼¢¯A KLw SwA �ñª« Ao½p ,k{BM nBL¯B½p SwA �ñª«

BÇ½C ³Ç� k®®Ç� ¨o¯ ³\®Q@°@Swj nA±{j ywoQ �½A BM k¯nBaB¯ K¦�A ¬AnAm¢TwB¼w /j±{
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n°³¦íÇ{ An ¨n±ÇU yUC �	Ç� BÇ½ jnC k½kQ ºjB~T
A k{n k¯A±U»« ¤±Q »¯A°Ao� SwB¼w

/k®�»«

° Bµ¿BÇ� ²jpBÇM y½Aq�A BM ¨pÀ« ³� SwA °npn ¤Ank� �kµ �¼«±w ºjB~T�A k{n

¤B�T{A �kµ BM »ñ½jq¯ ·�MAn �kµ �½A ³� SwA �{°n /k{BM»« jB~T
A nj RB«ki

k½BM ¬AnAm¢TwB¼w ³� k{n �¼
j fo¯ ¶nBMnj ,S{Aj nB�T¯A ¬A±U»« ³� ¬B®a©µ /jnAj ¿BM

»¯±£@B¯±£ �½°B®î BM ³� jB~T
A KwB®T« k{n fo¯ /jnAk¯ j±]° »	�A±U k®MB½ Swj ¬C ³M

¬Ak®Ça k½BÇM ,SwA ²k{ ²k¼«B¯ <³¯À
Bî k{n> ° <³Tw±¼Q k{n> ° <¨A°jBM k{n> ¬±a

¬Ak®Ça ¤Be �¼î nj ° k®� jB\½A ¿BM ¤B�T{A ,²k®½A q� nB� º°o¼¯ ºAoM ³� k{BM »wBwA

/jjo£ ¨n±U KLw ³� j±z¯ jB½p

¤±~dÇ« nj ³¯¿BÇw RAo¼¼�ÇU KveoÇM An kdTÇ« R¿B½A nj k{n fo¯ 6@Ç@3 ¤°k]

³Çw ¤±Ç� nj k{n ³� k¼®� ³]±U /kµj»« ¬Bz¯ o¼iA ºBµ¤Bw nj (GDP) »¦« }§BiB¯

k«C �¼½BQ %2 pA y¼M ¬Aq¼« ³M »¦« }§BiB¯ ¤±~d« ³� 1982 ¤Bw nj ° ,²j±M »�®« ¤Bw

»§A±T«o¼Ç� ¤Bw [®Q ¤±� nj o¢½j º±w pA /k{ o¼¢ªza nB¼vM k{n fo¯ ¬j±M »�®«

¶n°j ³��½A K§B] /S�n oU¿BM ©µ SLX« %6 pA 1984 nj ° k{ oUy¼M SLX« %3 pA k{n

/(6@Ç@1 ¤°k] ³M k¼®� ²B¢¯) kz¯ k½k{ ¨n±U KLw ònqM k{n

1991@BÇU@1980 kdTÇ« R¿BÇ½A nj »¦Ç« }§BiBÇ¯¤±~d« ·¯¿Bw k{n 6@Ç@3 ¤°k]

/SwA 1987 n¿j KveoM ,@GDP nj RAo¼¼�U kænj fo¯ :ºn°CjB½

k{n fo¯ ¤Bw k{n fo¯ ¤Bw

2.91 1986 -0.50 1980

3.08 1987 1.71 1981

3.93 1988 -2.15 1982

2.51 1989 3.89 1983

0.99 1990 6.19 1984

-0.74 1991 3.16 1985

Economic Report of the President, 1992. :miF«

¬C RB¼¦ªÇî ³Ç� º°n ¬C pA SwA °npn ¤AnkÇ� �AkÇµA pA ºjB~T
A k{n ,o¢½j nBM

,©½joÇ� ²nBÇ{A ¤B�TÇ{A jn±Ç« nj ³Ç� ¬B®a©Çµ /jnAmÇ¢M oÇYA kÇ{n c�Çw oÇM kÇ¯A±U»«
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nj ° k®«j±Çw �Ç½AoÇ{ »ÇioÇM nj k¯±{»« ¤±Q ·�oî y½Aq�A KLw ³� »½BµSwB¼w

/jnAj ¬C S¼�o� ³M SLv¯ jB~T
A joñ¦ªî ³M »¢TvM �½A ° ,k¯nBL¯B½p �½Ao{ »ioM

S«Àw oMAoM nj °npn ¤Ank� S¼§±Ãv« ° k{n BM ©¼	Tv« ·�MAn ²o´M fo¯ S¼LXU �kµ

³Ç¯AqÇi jB®ÇwA ¶o´M fo¯ ·¯¿Bw �w±T« 6@Ç@4 ¤°k] /jnAj n±z� ºnAkñ¯BM ° »§B« ¨B�¯

�½A /kµj»« ¬Bz¯ An (Rk« k®¦M »½AnAj) ³¯Aqi ·�o
 �An°A ° (Rk«²BU±� nAjB´M �An°A)

¬B½BªÇ¯ nB¼ÇvM 1980 ·µj �wA°A ° ¥½A°A nj ²o´M fo¯ RAo¼¼�U ³� kµj»« ¬Bz¯ ¤°k]

pAk¯AuQ RBvwÆ« ° ºnB\U ºBµð¯BM o¼�¯ »§B« RBvwÆ« ºAoM ºo½mQo¼¼�U �½A /²j±M

/SwA ²j±M �½o�C owjnj

·�oÇ
 �An°A ° ³Ç¯AqÇÇi jB®ÇÇwA º°n ³¯¿BÇÇw �w±TÇÇ« ¶o´ÇÇM foÇÇ¯ 6 Ç 4 ¤°kÇÇ]

1980@Ç@1991kdT« R¿B½A

³�o� 
An°A ³¯Aqi jB®wA ¤Bw ³�o� 
An°A ³¯Aqi jB®wA ¤Bw

%7.80 %5.97 1986 %11.30 %11.51 1980

8.59 5.82 1987 13.44 14.08 1981

8.96 6.68 1988 12.76 10.68 1982

8.45 8.12 1989 11.18 8.63 1983

8.61 7.51 1990 12.39 9.56 1984

8.14 5.42 1991 10.79 7.48 1985

SwA »´½kM /¬C RAo¼¼�U pA ºo¼£±¦] ³¯ SwA ²o´M fo¯ S¼LXU ,�kµ ³� k¼®� ³]±U

ºAoM »M±i ·¯Bz¯ RB�oe �½A /j°n»« �¼½BQ ° ¿BM jB~T
A é�° o¼¼�U BM ²Aoªµ ²o´M fo¯ ³�@

RAo¼¼�U �½A pA BU k{±ñM °npn ¤Ank� o£@A SwA ²BLT{A °SwA jB~T
A R¿±dU ³M ¬joM »Q

�½Ao{ ²o´M fo¯ ¶kªî RAo¼¼�U RAoYA ¥½kíU BM k¯A±U»« °npn ¤Ank� B«A /k®� ºo¼£±¦]

R¿±dÇU ·¯BÇz¯ SwA �ñªÇ« ²o´M fo¯ y½Aq�A jnA±« »ioM /k¼zhM j±L´M An ºjB~T
A

jnA±« �½A pA ¨Ak�oµ KwB®T« ºA²±¼{ BM k¯A±U»« °npn ¤Ank� ° k{BM »¯k¯Ajo£pBM S
±«

/k®� oU²BU±� An Bµy½Aq�A �½A ·®«Aj ³� k®� ¥ªî ¬B®a ,o¼¼�U

ºBµ¤Bw nj /©¼®�»« »wnoM ³� SwA »�kµ �½oiC »]nBi pnA ·§jBL« fo¯ RBLY

¬B´Ç] ºBµjB~TÇ
A AoÇ½p ,³T�BÇ½ ³T{mÇ£ pA oUy¼ÇM nB¼vM »T¼ªµA »]nBi pnA nApBM o¼iA

pA »£nqÇM ºBµyhM oM oUy¼M p°n@³M@p°n »]nBi pnA ·§jBL« fo¯ ° k¯A²k{ oU³anBPñ½
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»§±ÇQ ºBµSwB¼w ³M ¬±£@B¯±£ ºBµ²An pA pnA ·§jBL« fo¯ ³� B]¬C pA /k´¯»« oYA jB~T
A

An »]nBi pnA ·§jBL« fo¯ S¼LXU ·�¼�° °npn ¤Ank� ,SwA ²k{ ³TvMA° ²kªî ºBµn±z�@

/SwA ³T�o½mQ

�Ç½ ° ¬BÇª§C �nBÇ« BM Bñ½o«A n¿j ·§jBL« fo¯ ³¯±¢a ³� kµj»« ¬Bz¯ 6@Ç@5 ¤°k]

1986 pA ³� kµj»« ¬Bz¯ ¤Be �¼î nj ¤°k] �½A) /SwA ²jo� o¼¼�U ³T{m£ ·µj nj �QAr

·§jBL« fo¯ ³� ©¼®¼M»« »®{°n³M (/SwA ²j±M n¿j ¬k{ oU¬ApnA S´] nj RAo¼¼�U k¯°n

»®í½ 1970 ·µj ¥½A°A pA Bµfo¯ é
A°nj /SwA ²j±M RBLY»M Â«B� o¼iA ºBµ¤Bw nj pnA

SMBY fo¯ ¨B�¯ /SwA ²j±M RBLY»M k{ ²jB´¯ nB®� ¬B´£@B¯ ³§jBL« SMBY fo¯ ¨B�¯ ³� »¯B«p pA

1. Bretton Woods system

¡®] ¬B½BQ pA »®í½ 1945 pA y¼M@°@©� j±{»« ²k¼«B¯ q¼¯ <
1
pj°° �UoM ¨B�¯> ³� ³§jBL«

»	�®Ç« ¥Ç½¿j oMB®ÇM pnA ·§jBLÇ« foÇ¯ RB¯Bw±Ç¯ »ÇioM ³TL§A /k{»« ¤BªîA ¨°j »¯B´]

BÇ½ jnAmÇ¢M oÇYA ¬C oÇM ³TÇv¯A±U»ª¯ n±z� ð½ »§±Q ºBµSwB¼w ° ²jAj º°n ºjB~T
A

/SwA n±z� °j »§B« ºBµSwB¼w nj nBñ{C R°B�U ¥½¿j �½A pA ºA³¯±ª¯ /k®� xnB´«

SwA �½A ¬B´] ºBµpnA �½oU©´« ¬B¼« fo¯ �½A »UBLY»M ºAoM »wBwA »´¼]±U »¦� n±�³M

¡®µBªµ ©µ BM An j±i »§±Q ° »§B« ºBµSwB¼w k¯A³Tv¯A±T¯ ¬B´] ¶kªî ºBµjB~T
A ³�@

/k®®�@

Sª¼Ç
 ºo½mQo¼¼�ÇU ³Ç� SwA �Ç½A pnA ·§jBLÇ« foÇ¯ »UBLY»ÇM ¶kªÇî K½Bí« pA »ñ½

²k®®�S�nBÇz« ºBµn±Çz� ·ªÇµ ºAoÇM ¬A°AoÇ� j±Çw ³Ç� »¦¦Çª§A�¼ÇM RnB\ÇU pA ,BÇµpnA

ºAoÇM °j oÇµ n¿j ·§jBLÇ« �¼½BÇQ ° ¿BÇM foÇ¯ ,�Ç½A oÇM ²°ÀÇî /k®�»Ç« ºo¼£±¦ÇÇ] ,jnAj

ºn¿j BÇ½ <º±Ç
> n¿j »®íÇ½) ³§jBLÇ« º¿BÇM foÇ¯ /SwA nBL¯BÇ½p kdTÇ« R¿BÇ½A jB~T
A

An Bñ½oÇ«A SiBÇw ºBµ¿BÇ� ºAoÇM B�B	ÇU (jnAj ºjBÇ½p xpnA »]nBi pnA KveoM ³�@

³\¼TÇ¯ ° ,j±{»Ç« »Ç]nBÇi ºBµ¿B� RAjnA° �½±zU WîBM ° kµj»« yµB� ZnBi nj

»½Bñ½oÇ«A ¬AnAk½oi Ao½p ,j±{»« ¨n±U KLw <
¼í�> n¿j /SwA ºnB\U ¬pA±U ¨kî

�kÇµ ,¥Ç½¿j �Ç½A oÇM B®ÇM /kÇ¯pAjoQ»Ç« k®®�»Ç« jnA° ³Ç� »½Bµ¿B� ºAoM ºoUy¼M ¤±Q

An n¿j xpnA ³Ç� SwA �Ç½A ºB®íÇ« ³ÇM K¦Ç�A pnA ·§jBLÇ« foÇ¯ RBLÇÇY nj °npn ¤AnkÇÇ�

»wB¼Çw ²B£kÇ½j pA ³Ç� jnAj ²BÇ¢¯ ºA²j°kdÇ« nj ,²kªÇî »Ç]nBÇi ºBÇµpnA KveoÇM

n±Çz� �Ç½A RAnjBÇæ |±~i³ÇM »]nBi RnB\U ºAoM ¤Be �¼î nj ° SwA »®T�o½mQ

/SwA k®«j±w
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1980@Ç@1991 �QAr �½ ° ¬Bª§C�nB« BM n¿j ·¯¿Bw ·§jBL« fo¯ �w±T« 6 Ç 5 ¤°k]

�nB«@³M@n¿j �½@³M@n¿j ¤Bw �nB«@³M@n¿j �½@³M@n¿j ¤Bw

2.17 168.35 1986 1.82 225.67 1980

1.80 144.60 1987 2.25 220.11 1981

1.76 128.17 1988 2.43 249.06 1982

1.88 138.07 1989 2.55 237.55 1983

1.62 145.00 1990 2.85 237.45 1984

1.66 134.59 1991 2.94 238.47 1985

Bµ¬C ¬B¼« ¬BTvM²kM ° BµSwB¼w jB�U

»§±Q SwB¼w ºoLµn »wBwA ¥ñz« »§±Q SwB¼w ¶k{³T�o½mQ �AkµA pA B« xnAq£@

j°kdÇ« ²jBÇw jnA±Ç« �Ç½A ³M °npn ¤Ank� »½B¯A±U B«A k¯nB¼vM �AkµA /k®�»« nBñ{C An

³M oTz¼M o½Bil ºB�îA �½o� pA ¤±Q ·�oî k{n fo¯ y½Aq�A nj y{±� (1) :j±{»«

nj /»ñ¯BM ¨B�¯ o½Bil yµB� �½o� pA ¤±Q y½Aq�A fo¯ yµB� ³M y{±� (2) ° ,B´ñ¯BM

o¢½j �kµ BM ³� SwA »§±Q »TwB¼w ¨q¦Tv« �AkµA pA »ñ½ ³� k½C»« y¼Q ²B£ ³\¼T¯

ov¼Ç« An �kµ ð½ º±w ³M º°oz¼Q ³� »§±Q »TwB¼w ,o¢½j �hw ³M /SwA nB£pBwB¯

/k®� �ñª«B¯ B½ nA±{j An o¢½j �kµ ³M ¬k¼wn ¥ªî nj SwA �ñª« k®�»«

kÇ{n foÇ¯ xq¼¢¯A »®í½) ¤±Q ·�oî y½Aq�A ºAoM ¬A°Ao� ¤±Q SwB¼w ¤BX« ºAoM

�¼½BQ An ²o´M fo¯ ° k®� �½±zU An ¤±Q k{n k½B{ (»§±Q ·î±ª\« k®a B½ ð½ ºAoM oUy¼M

oÇYA pnA ·§jBLÇ« foÇ¯ oM ,k®� oUy¼M An ¨n±U ¤BªTeA ¤Be �¼î nj SwA �ñª« B«A ,jn°C

S¼§±Ãv« °Sª¼
 c�w RBLY jn±« nj o¢½j ¤BX« /joLM ¿BM An ²o´M fo¯ ° jnAm£ kîBv«B¯

»«n±ÇU BÇM ¬B«p©Çµ k¼®Ç� ço� /SwA »§B« ºBµ¬B«pBw S«Àw jn±« nj °npn ¤Ank�

k½Bª¯»Ç« »	�®Ç« ¨n±ÇU ¶n°j nj ³Ç� »ÇUAnB�TÇ¯A oÇM B®ÇM Bµ¬B«pBw �½A pA ºnB¼vM k½k{

1. real assets

1
»íÇ
A° ºBµ»½AnAj ·¦«Bí« nj o¼£nj ºBµ²B¢®M ³M ºjB½p ºBµ¨A° ,²jo� ºnAm£@³½B«ow

ºAoÇM »½Bµ¨BÇ£ SwA ¨p¿ ³Ç� kMB½»Ç«nj °npn ¤AnkÇ� ³Ç� k¼®� ço� �¼®a©µ /k¯A²jAj

�kÇµ �Ç½A ³Ç� ¤±Q k½kdU SwB¼w »T¼í
±« �¼®a nj /jnAjoM j±]±« ¨n±U ¬jo� nB´«

³ÇM SwA �ñªÇ« ÇÇ@¤±ÇQ ·�oÇî y½AqÇ�A fo¯ yµB� SwB¼w »®í½@ÇÇ kzhM»« �	dU An
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Bµ²B¢®M ¬C »§B« ·¼®M ¤Be �¼î nj SwA �ñª« SwB¼w �½A Ao½p ,k¯qM ³ª�§ Bµ¬B«pBw �½A

/k®� 
¼í�U ,k¯A³T�o£ ¨A° »§B« ºBµ¬B«pBw �½A pA ³� An

°npn ¤AnkÇ� SwB¼Çw :k®®�»Ç« 
¼æ±ÇU �¼®Ça An ¥Çñz« �Ç½A K¦�A ¬B¯AjjB~T
A

ð½oµ 
¦Th« ºBµ¬B«p nj ³� ,SwA ¬C ¬±£@B¯±£ �AkµA ¬B¼« ¬BTvM²kM ¨q¦Tv« nBaB¯³M

°npn ¤Ank� o¢½j �hw ³M /jnAj jB~T
A é�° ³M »¢TvM �½A ° ,k®MB½»« |Bi »T¼ªµA

k®�»« k¼�@FU »�kµ oM ¬B«p oµ nj B«A jnAj ¬A°Ao� �AkµA ,o¢½j »§±Q nAm¢TwB¼w oµ ¥X«

/SwA ¬k{ ¤Bª½BQ o�i nj o¢½j �AkµA pA y¼M ³�@

�¦Th« kæB�« ° �AkµA

»ª¼	Tv« RnB�¯ _¼µ °npn ¤Ank� ³� SwA �½A »§±Q SwB¼w ºAo]A nj ¨°j ¥ñz«

BÇM kÇ¯A±U»ªÇ¯ °npn ¤AnkÇ� /jnAkÇ¯ k®TÇvµ ¬C ºBµSwB¼Çw »½B´¯ k~	« ³� »�AkµA oM

ºBµo¼�T« oM ©¼	Tv« o¼YFU (¬C o½B�¯ ° ¥½q®U fo¯ ,pBM nApBM RB¼¦ªî) j±i nAqMA pA ð½_¼µ

¤±~d« k{n ° pnA ·§jBL« fo¯ ,ºnBñ¼M ¬Aq¼« ,RB«ki ° Bµ¿B� Sª¼
 ¬±a ºA²k¼`¼Q

RAo¼¼�ÇU kÇ¯A±U»ªÇ¯ °npn ¤AnkÇ� ©¼T�£ y¼Q ¥~� nj ³�¬B®a /jnAm¢M »¦iAj }§BiB¯

° BÇµS½±§°A ³ÇM ºjBÇ½p kÇe BÇU ¤±Q ·�oî k{n /k®� �¼¼íU ¥«B� n±�³M An ¤±Q ·�oî

/SwA ³TvMA° nBª{»M ¬B½oTz« ° ¬B£k¯o¼£¨A° ,Bµð¯BM RAnB�T¯A

²o¼\¯p �½A ° ,kwoM j±i �AkµA ³M Bµy®�@A° pA ºA²o¼\¯p BM k{±�»« °npn ¤Ank�

nBÇ� ³ÇM An j±Çi nAqÇMA °j BÇ½ ð½ Svh¯ °npn ¤Ank� /SwA nAo
 �½A pA »¯B«p K¼UoU ³M

ºBµo¼�T« ¬C �AkµA �½A ° ,jnAm¢M oYA ©¼«B¯»« <»UB¼¦ªî �AkµA> ³a¬C oM BU jo¼£»«

�AkµA /jn°C»« k½kQ <³�wA° �AkµA> nj »UAo¼¼�U Bµ¬C RAo¼¼�U ³� k®Tvµ »§B« ° »§±Q

·�ÇMAn ³� k®Tvµ »½Bµo¼�T« ,k¯±{»« »§±Q ºBµ³î±ª\« ° ²o´M fo¯ ¥«B{ ³� ³�wA°

k~	« B½ °npn ¤Ank� �AkµA ³� k¯nAj ¤B�T{A B½ k¼§±U ¬±a »½Bµo¼�T« BM ºjBªTîA¥MB


³ÇM kÇ¯A±U»Ç« ³� ºke BU k{±�»« °npn ¤Ank� �½AoMB®M /k®Tvµ ¬C ºBµSwB¼w »½B´¯

/»UB¼¦ªÇî �AkÇµA ¤oT®� �½o� pA »®í½ ,jnAm¢M oYA ³�wA° �AkµA oM ©¼	Tv«o¼� ¶±¼{

©¼	Tv«o¼� Â«B� k¯°n»« nBª{³M ¬C �AkµA ³� »½Bµo¼�T« oM °npn ¤Ank� l±�¯ ¬Bw�½kM

/jnAj »¢TvM ¬±£@B¯±£ kæB	« °�AkµA ¬B¼« ·�MAn ³M °SwA

°WdM ³�wA° ° »UB¼¦ªî KwB®T« �AkµA S¼µB« ¶nBMnj Bµ¤Bw ¬B¯AjjB~T
A k®aoµ

»UB¼¦ªÇî KwB®TÇ« �kÇµ ºBµ»£sÇ½° �½oU©´Ç« oÇw oM »�ÀTiA _¼µ ,k¯A³T{Aj ¤k]

:²k«C o½p miF« nj �AkµA �½A ºn°o� ºBµ»£s½° ¶nBMnjWdM /1

�BLÇUnA k½BÇM »UB¼¦ªÇî �kÇµ /SwA ³�ÇMAn »£sÇ½° �¼TvhÇ¯ /1jnAkÇ¯ j±Ç]° ³�ÇwA°BÇ½
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M. Friedman, "Targets and Instruments of Monetary Policy," Chapter 22 in Benjamin M.Ø

Friedman and Frank H. Hahn, Handbook of Monetary Economics (Amsterdam:

North-Holland, 1990).

ºA²±¼{ ³M S½B´¯ nj k½BM ³�wA° �kµ �½A ° ,k{BM ³T{Aj ³�wA° �kµ BM »®¼My¼Q¥MB


�kµ /SwA ¬j±M j±´z« ¨°j »£s½° /jnAm¢M oYA jB~T
A oM °npn ¤Ank� kæB	« BM nB£pBw

ºA³¯±£@³M ° »¯BwC³M ³� k®{BM ºjB~T
A »½Bµo¼�T« k½BM °j oµ ³�wA° �kµ ° »UB¼¦ªî

oÇM ºnAm£o¼ÇYFU nj j±i S¼	�±« k¯A±TM °npn ¤Ank� ³� º±d¯³M ,k¯A²kµBz«¥MB
 ©�®«

»®íÇ½ ,SwA S¼wBÇve ,oÇiC ° ¨±Çw »£s½° /k®� »MB½pnA An Bµ¬C o¼¼�U ¬Aq¼« B½ c�w

ºA²±¼Ç{ ³ÇM ° SîoÇw BÇM k½BÇM k®Ç� ¥ªÇî o¼�TÇ« ¨B	Ç« nj ³Ç�¬C ºAoÇM »UB¼¦ªî �kµ

�kµ ° ,kµj ¬Bz¯ y®�@A° °npn ¤Ank� nAqMA k®a B½ ð½ joMnB� oMAoM nj ²k{»®¼My¼Q

oMAoM nj ,»	�®« ²BU±� ¬B«p nj ° ²k{»®¼My¼Q ºA²±¼{ ³M ³� SwA ¬C KwB®« ·�wA°

/kµj ¬Bz¯ y®�@A° »UB¼¦ªî �kµ RAo¼¼�U

»UB¼¦ªî�kµy®½q£@

An »UB¼¦ªî �kµ y	¯ k¯A±U»« ²kªî »]nBi pnA ·§jBL« fo¯ ð½ Bµn±z� »ioM nj

,²joM »Q »]nBi pnA R¿±dU S¼ªµA ³M o¼iA ¤Bw ²j nj °npn ¤Ank� ³ao£@A /k{BM ³T{Aj

/SwA ²joñ¯ ²jB�TwA »UB¼¦ªî �kµ ¬A±®î³M »]nBi pnA oµ BM n¿j ·§jBL« fo¯ pA p±®µ

ºBµnB¼íÇ« »ÇioM B½ Rk«²BU±� ¶o´M fo¯ Hª¼	Tv« °npn ¤Ank� »§±Q SwB¼w ç±î nj

/SwA ²jAj nAo
 �kµ An »ñ¯BM o½Bil

¶o´M fo¯ B½ SwA nBaB¯ °npn ¤Ank� ³� SwA �½A »UB¼¦ªî �kµ ¶nBMnj ©´« ºA³Tñ¯

ºAoM �kµ ¬A±®î³M o¼�T« �±¯ °j y®½q£ ° k®½q£oM An o½Bil »ioM c�w B½ Rk«²BU±�@

1. William Poole, "Optimal Choice of Monetary Policy Instrument in a Simple Stochastic

Macro Model," Quarterly Journal of Economics (1970), pp. 197-216.

k½BÇM SwA y®½qÇ£ ³M nBaB¯ °npn ¤Ank� Aoa ³� ³Tñ¯ �½A �nj ºAoM /
1
Sv¼¯ �ñª« ¬C

BÇµnAqMA ¬C /k¯nAm£»« xnB¼TiA nj ð¯BM �½A nAqMA ³� »UB¯Bñ«A oM ©¼{BM ³T{Aj ºn°o«

¥X« ³¼§°A nAqMA ²A±i °k®{BM »¯±¯B
 ¶o¼il oM RnB�¯ ° »¦½q®U ¨A° ¥X« ³½±¯BY nAqMA ²A±i@ÇÇ

¨B�Ç¯ nj o½Bil c�w ³� k®µj»« °npn ¤Ank� ³M An ¬Bñ«A �½A H�oæ ÇÇ@pBM nApBM RB¼¦ªî

o¼¼�ÇU ©Çµ An Rk«²BU±Ç� ¶o´ÇM foÇ¯ ,o½BÇil o¼¼�U ³� SwA �{°n /kµj o¼¼�U An »ñ¯BM

nj /j±{»Ç« �¼¼íÇU »�BÇ�A o½BÇil ºAoM ° Bµð¯BM ¬B¼« nApBM nj fo¯ �½A Ao½p ,kµj»«
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°npn ¤AnkÇ� ³Ç� ²B£¬C »®í½ ,jnAj ²o´M fo¯ BM »�®« ºA³�MAn o½Bil o¼¼�U jnA±« oUy¼M

o½BÇw k½oÇi ° ¬jAj ¨A° ºAoÇM oUy¼ÇM ¬BÇñ«A Bµð¯BÇM ° k®�»Ç« oUy¼ÇM An ¤±Q ·�oî

An o½BÇil °npn ¤Ank� ³� ²B£¬C ° ,k½C»« �¼½BQ Rk«²BU±� ¶o´M fo¯ ,k®MB½»« Bµ»½AnAj

/j°n»« ¿BM Rk«²BU±� ¶o´M fo¯ ,kµB�»« Bµð¯BM »µj¨A° ¬Bñ«A pA ° kz�»« ¬°o¼M

kÇ¯A±U»Ç« °npn ¤AnkÇ� ³Ç� kÇwn o�¯ ³M �¼®a k½B{ ,t±ñí« ·�MAn �¼ªµ S¦î³M

BÇ«A /k®� �¼¼íU �kµ ¬B«qªµ An Bµ¬C pA ð½oµ ° jo¼¢M �kµ An Bµo¼�T« �½A pA ð½oµ

ºB�B	U pA k¯A±U»ª¯ °npn ¤Ank� ³� SwA �½A ©µ y¦¼§j /Sv¼¯ »¯k{ nB� �½A é
A°nj

ºj±]±Ç« Rn±Çæ ³M R°oY pA »zhM ºnAkµB¢¯ ºAoM B�B	U ¥� ³� ¤±Q ºAoM »«±ªî

³M ¨jo« ¥½BªU /k®� »®¼My¼Q An ¬C B½ k{BM ²B£@C SwA »ñ¯BM ºBµ²joPw ³¦ª] pA ºk	¯

²k®½C k«Cnj jn±« nj ¬Bz½A »®¼My¼Q ° BµS½±§°A ³æBi nB¼vM ¥«A±î ³M ¤±Q ºnAkµB¢¯

¥½BªÇU k¯A±U»« ¥«A±î �½A pA ð½oµ nj o�T®«B¯ RAo¼¼�U ° ,jnAj »¢TvM Sª¼
 ¨n±U °

BÇM kÇ¯A±U»ªÇ¯ °npn ¤Ank� ,�½AoMB®M /kµj o¼¼�U ºjB½p ke BU An ¤±Q ºnAkµB¢¯ ³M ¨jo«

¬°kM /k®�»« oYA Rk«²BU±� ¶o´M fo¯ oM ke ³a BU o½Bil nj ºo¼¼�U oµ k½±¢M ¬B®¼ª�A

°npn ¤AnkÇ� ,joÇ� kÇµA±Çi ºo¼¼�ÇU ³a ²o¼il o¼¼�U ºApA ³M ²o´M fo¯ ³��½A pA »µB£@C

/k®� �¼¼íU An o½Bil c�w ©µ ° ²o´M fo¯ ©µ ¬B«qªµ k¯A±U»ª¯

³M An o¢½j o¼�T« jo¼£»« ©¼ª~U j±i »UB¼¦ªî �kµ JBhT¯A ºAoM °npn ¤Ank� uQ

�kµ ³� »¯B«p /k®� ¬Bw±¯ ¤±Q ºAoM ¨jo« ºB�B	U o¼¼�U ³M gwBQ nj BU jnAm¢M j±i ¤Be

²BÇ¢¯ SMBY »d�w nj An ²o´M fo¯ k{±�»« ³� ²B£¬C k½BM °npn ¤Ank� ,SwA ²o´M fo¯

¬Aq¼« kµj ²pB]A k½BM ,k®� oU©½À« An (oU�¼½BQ B½ oU¿BM) k½k] »d�w ³M ¬C ¤B	T¯A B½ jnAj

°npn ¤AnkÇ� ,³T�o£ nAo
 �kµ o½Bil pA ºA³î±ª\« ³� ²B£¬C /k{BM o¼�T« o½Bil k{n

³M An o½Bil c�w k¯A±TM BU ,k{BM ³T{Aj »wBwA »UAo¼¼�U ²o´M fo¯ kµj ²pB]A SwA nBaB¯

²B£@³M²B£ k¯A±U»« °npn ¤Ank� ³TL§A /k¯BwoM ²jo� �¼¼íU °npn ¤Ank� SwB¼w ³� ºke ¬C

³� An ºo¼�T« ¬C ,²jo� q�oªU »�kµ oM ³� ¤Be �¼î nj k¯A±TM BU kµj o¼¼�U An j±i �kµ

o¼¼�U An j±i ºBµ�kµ °npn ¤Ank� ³� ©µ ²pAk¯A oµ B«A /k®� nB´« q¼¯ SwA ¬Bw±¯ nBaj

o½Bil ©µ ° ²o´M fo¯ ©µ ¬B«p ð½ nj k¯A±U»ª¯ ð¯BM �½A ³� SwA nAo
oM ¥æA �½A ,kµj

/kµj nAo
 �kµ An

³�wA° �kµy®½q£@

³� é«B] »§±Q ºBµ³î±ª\« pA »ñ½ BM ³� SwA ¤±Q ·�oî ³�wA° �kµ �½oUn±´z«
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�½A Bµn±z� pA ºnB¼vM 1970 ·µj nj /j±{»« ºo¼£@²pAk¯A ,©½jAj bo{ y¼Q ¥~� nj

,Bµ¬C SwB¼w /k®µj nAo
 �kµ An ³î±ª\« k®a B½ ð½ k{n fo¯ ³� k¯jo� pB�C An x°n

ð½ ³M ³� k®®� ³�oî »¢®µC BM An o½Bil ³� j±M �½A ,k¯jo� ¨ÀîA ³� ºA³¯±£@³M ©�Swj

SwB¼Çw �½A SzQ nj ³� ºoñ� /j±{ »´T®« »§±Q ºBµ³î±ª\« k{n ºAoM ²k½q£ fo¯

ÇÇ@¬C o½B�¯ ° ,SMBY ºBµSª¼
 ,k{n@ÇÇ ºq�o« ð¯BM S¼§Bí� �AkµA ³� j±M �½A j±M ³T�´¯

/k®� k{n SMBY ° ²k{³TiB®{ »io¯ ³M ¤±Q ·�oî ³� kMB½»« �	dU »Un±æ nj

,pnA ·§jBL« fo¯ pA k®UnBLî ³� k{ }hz« q¼¯ o¢½j ·�wA° �AkµA ¬B«p S{m£ BM

1. Bernanke and Mishkin, op. cit., p. 41. 2. Friedman, op. cit., p. 1203.

/
1
nB�TÇ¯A jn±« B½ »í
A° ¨n±U c�w ° (»¦« }§BiB¯ ¤±~d« ¥X«) »¦« ¤±~d« c�w

° ¬B½oTÇz« toTÇÇwj nj foÇÇ¯ ³¦ªÇÇ] pA@ÇÇÇ ²o´ÇÇM ºBµfoÇÇ¯ y½AnC ,�ÇÇ½A oÇÇM ²°ÀÇÇî

�½oU©´« ³� ©¼T�£ �½A pA y¼Q /k®� ¥ªî �kµ o¼�T« ¨B	« nj k¯A±U»« q¼¯ ÇÇ@¬AnAm£@³½B«ow

�AkµA �½A pA »ioM ³� SwA »´½kM /k{BM ²kµBz«¥MB
 ³� SwA �½A ³�wA° �kµ »£s½°

¤±~dÇ« ¶nBÇMnj BÇ« RBîÀÇ�A ,¤BXÇ« ºAoM /k¯nAk¯ An »£s½° �½A ©½joM ¨B¯ ³� »§BªTeA

nB�T¯A jn±« B½ »í
A° ¨n±U ºBµnB¼í« ³�¬C o¢½j ,SwA »¦~� K¦�A (GNP) »¦« }§BiB¯

�AkµA �½oUKwB®« ° �½oU¥ªTd« ,¥¼§j �½A ³M /
2
k{BM �ÀTiA jn±« nB¼vM SwA �ñª«

oUy¼ÇM ºBµSM±Ç¯ ³ÇM ° oUy¼ÇM S
j BÇM ³Ç�@) »§±Q ºBµ³î±ª\« :k¯nA o
 �½kM ³�wA°

/©´« Rk«²BU±� ¶o´M ºBµfo¯ ° ²kªî ºBµpnA ·§jBL« ºBµfo¯ ° (k¯±{»« ºo¼£@²pAk¯A

o½Bil jn±« nj °npn ¤Ank� o¼iA SwB¼w ³M »µB¢¯

·µj pA ºA²kªî yhM nj /@1979 BU 1970 pA ¤Ank� ²±]° ¶o´M fo¯ �T�o£ �kµ

»UB¼¦ªî �AkµA �½oU©´« pA B½ ° �kµ B´®U B½ An ¤Ank� ²±]° ¶o´M fo¯ °npn ¤Ank� 1970

ºnB\U ºBµð¯BM ³� k®Tvµ »�B�A o½Bil ¬C ¤Ank� ²±]° ³� k½n°C jB½ ³M /jAj nAo
 j±i

¬C ° k¯nAj»« ²B¢¯ ¤Ank� ¶o¼il ¨B�¯ nj ²joPw Rn±æ ³M o½mQ²joPw RBvwÆ« o½Bw °

�Ç½A ¶o´ÇM foÇ¯ /k®µj»Ç« ¨A° o¢½kÇñ½ ³ÇM ³LÇ{@ð½ ³æBi ,Rk«²BU±� ºBµ²n°j nj An

�¼¼íÇU ºAoÇM »M±Çi }iBÇ{ �Ç½A ° SwA ¤AnkÇ� ²±Ç]° ¶o´M fo¯ Bµð¯BM �¼M ºBµ¨A°

»Çµj¨A° S¼�oÇ� ° jB½p ²±]° Bµð¯BM ³� »¯B«p /SwA »ñ¯BM ¨B�¯ »¯jAj¨A° ºj±]±«

o½Bil ·î±ª\« »ñ¯BM ¨B�¯ ³� j°n»« ¿BM »¯B«p °SwA �¼½BQ ²o´M fo¯ �½A ,k¯nAj »½¿BM

n°CjB½ k½BM /SwA ²k¼wn »¯±¯B
 o½Bil c�w ³M ³� ²k¼z� ¬°o¼M ke ¬C BU An j±i �oTz«

�kÇµ ºAoM ºn°o� º¿BM nj ²k{ jB½ ºBµ»£s½° ¬C ¤Ank� ²±]° ¶o´M fo¯ ³� ©½±{
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nApBÇM AoÇ½p ,SwA toTÇwj nj ³Tw±¼ÇQ ° ²kµBz«¥MB
 Â«B� »®í½ ,SwAnAj An »UB¼¦ªî

/SwA ¤Bí� ° ²joTv£ ¤Ank� ²±]°

nAoÇ
 �kµ An °npn ¤Ank� ²±]° ¶o´M fo¯ ,pBM nApBM nj j±i S¼§Bí� BM °npn ¤Ank�

°npn ¤Ank� ³� SwA ¬C J±i »UB¼¦ªî �kµ ©½jo� ²nB{A �½A pA y¼Q ³�¬B®a /kµj»«

BU ²o´M fo¯ j±M nAo
 o£@A /k{BM ³T{Aj RnB�¯ »M±i³M ¬C RAo¼¼�U oM ° ¬C c�w oM k¯A±TM

k®«j±Çw ¥«BÇ� ¤B�TÇ{A ° ºjB~TÇ
A kÇ{n ºAoÇM An ¬C °npn ¤AnkÇ� ³Ç� j°oM ¿BM ºke

»ñ¯BM ¨B�¯ ¬°nj ³M ºo½Bil °SiAjoQ»« pBM nApBM nj k½oi ³M °npn ¤Ank� ,Sv¯Aj»«

³ÇM Á±ªíÇ« ³�oÇî ° B�B	U joñ¦ªî �½o� pA »ñ¯BM ¨B�¯ o½Bil y½Aq�A /jo�»« �½nqU

kÇe ³ÇM ¬k¼wn ºAoM Bµð¯BM pA ºnB¼vM Ao½p ,k«B\¯A»« ¤Ank� ²±]° ¶o´M fo¯ yµB�@

,k«C»Ç« �¼½BQ ke pA y¼M ²o´M fo¯ �½A o£@A /k¯o¼£»« ¨A° ºoU©� ²±]° »¯±¯B
 ¶o¼il

»ñ¯BM ¨B�¯ o½Bil ¥� k{n �½o� �½A pA ° jp»« Swj nAjB´M �An°A x°o� ³M °npn ¤Ank�

�½A oM ²°Àî /k{ °npn ¤Ank� ²±]° ¶o´M fo¯ �T�n ¿BM WîBM ¥ªî �½A /jAj»« yµB� An

¶o´M fo¯ c�w ¤B	T¯A RAoYA �½o� �½A pA BU ²jo� ²jB�TwA pBM nApBM RB¼¦ªî pA °npn ¤Ank�

,²k«C»« y¼Q jB~T
A é�° o¼¼�U ·\¼T¯ nj ³� ,o¢½j c�w ³M »d�w pA An ¤Ank� ²±]°

/k®� oU©½À«

nj foÇ¯ �Ç½A RAo¼¼�U ³� SwA jB	TîA �½A ¤Ank� ²±]° ¶o´M fo¯ �T�o£ �kµ ¥¼§j

pA »Çñ½ q¼Ç¯ ³�MAn ³� k½n°C jB½ ³M) /jnAm£»« oYA ºjB~T
A S¼§Bí� c�w oM ¬B«p ¤±�

oÇ£@A ³Ç� SwA »®íÇ« ¬AkÇM �Ç½A (/SwA KwB®Ç« »UB¼¦ªÇî �kÇÇµ »¦ÇÇæA ºBµ»£sÇÇ½°

¶o´M fo¯ nj }hz« o¼¼�U ³� k®{BM k	Tí« ¬AnAkñ¯BM ° ¬AnAm£@³½B«ow ,¬B£k®®��o~«

ºo¼¼�U �¼®a ,SwA °npn ¤Ank� SwB¼w o¼¼�U ·¯Bz¯ ° SwA »ª½Aj ºq¼a ¤Ank� ²±]°

c�w nj ºo¼¼�U ,¬C ·\¼T¯ nj ° kMB¼M JBUpBM »ñ¯BM ° »§±Q ¨B�¯ �½o� pA SwA �ñª«

BM ¨pÀ« »§±Q SwB¼w pA S{AjoM �½A S�£ k½BM »¦� n±�³M /k½C k½kQ ºjB~T
A S¼§Bí�

/kµj»«°npn¤A nk�³M»§±QSwB¼wºoLµnnjºjB½p¥ªîºjA pC³�SwA q®¼�ºjB~T
A·½o�¯

y½Aq�A �½o� pA ¤Ank� ²±]° ¶o´M fo¯yµB� ºAoM °npn ¤Ank� ©¼ª~U ,q®¼� ²B£k½j pA

ºBµkeA° �¼Tvh¯ ³� Bµð¯BM /k{BM ³T{Aj An Bµk«C»Q �½A k½BM »ñ¯BM ¨B�¯ »�B�A o½Bil

° S{Aj k®ÇµA±Çi ºoUy¼M o½Bil ,k¯±{»« oYFT« SwB¼w �½A pA ³� k®Tvµ ºjB~T
A

¨A° ·®½qµ Bµð¯BM ³\¼T¯ nj /k{ kµA±i oU©� ¤Ank� ²±]° nApBM nj ¬jAj ¨A° pA Bµ¬C ²jpBM

(k{BM ³T{Aj j±]° o£@A) ²jpBM ° k®µj»« yµB� An ¬B½oTz« ºjB~T
A RBvwÆ« ³M ¬jAj

S§BÇe �Ç½A nj /jn°C k®ÇµA±Çi �¼½BÇQ q¼Ç¯ An Rk«²BU±Ç� ºBµ²joPÇw pA ¬AnAmÇ£@³½B«ow
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ºBµ»ÇµA±Ç£ ° ³Ç¯AqÇi jB®ÇwA ¥XÇ« Rk«²BU±� ºBµ»½AnAj oU©� ²jpBM BM ,¬AnAm£@³½B«ow

pA An j±i ºBµ»½AnAj ¬AnAm£@³½B«ow ,oU©� ²jpBM �½A S¦î³M /k{ k®µA±i °n³M°n ²joPw

¿BM An �An°A �½A Sª¼
 K¼UoU�½kM ° k®µj»« o¼¼�U Rk«k®¦M ³M Rk«²BU±� nAjB´M �An°A

·®½qµ yµB� /k®µj»« y½Aq�A An »§B« nAjB´M �An°A nj ¬AnAm£@³½B«ow R°oY ° k¯oM»«

y½AqÇ�A An BÇµ¬C ¤±~dÇ« ° k®�»« xoTv£ ³M �½±zU An Bµ²B¢®M ,²±]° �¼«FU »«±ªî

ºBµk½oi ºAoM An j±i ºB�B	U ,k®®¼M»« �¼½BQ An �T�o£ ¨A° ·®½qµ ³� ¬B½oTz« /kµj»«

/k¯oM»« oU¿BM oU¬À�@

¤±~d« oU¿BM c�w ³M k½BM ¤Ank� ²±]° ¶o´M fo¯ ¤q®U ,jB~T
A pA S{AjoM �½AoMB®M

¶o´M fo¯ kµA±hM °npn ¤Ank� o£@A ³� SwA �{°n /j±{ »´T®« jB~T
A ¥� nj ¤B�T{A °

An »ñ¯BÇM ¨B�¯ »�B�A ¶o¼il pBM nApBM nj x°o� pA ²jB�TwA BM ° joLM ¿BM An ¤Ank� ²±]°

/jo� kµA±i ºo¼£±¦] ºjB~T
A S¼§Bí� k{n pA ²o´M fo¯ nj ºkíM y½Aq�A ,kµj yµB�@

pA »Çñ½ BÇ½) ³�ÇwA° �kÇµ ©Çñe nj Rk«²BU±� ¶o´M fo¯ y½AnC ,©´« ºA³L®] pA uQ

/SwA »§±Q SwB¼w pA S{AjoM �½A nj (³�wA° �AkµA

nAo
 �kµ ºBµfo¯ yµB� k¯k	Tí« ºq®¼� ¬B¯AjjB~T
A /©¼µkM ºnAkzµ B]�½A nj

nj B´®U ,k{BM ³T{Aj »Q nj An ¿BM nj ²k{
¼æ±U ºBµjAk½°n pA ºA³T{n k¯A±U»« ,³T�o£@

nj jB~T
A o£@A /k®� ¥ªî ¥«B� ¤B�T{A °S¼�o� pA oU�¼½BQ »d�w nj jB~T
A ³� »Un±æ

»®íÇ½) BµSª¼Ç
 y½AqÇ�A ³M �	� °npn ¤Ank� RB«Ak
A �½A ,k®� ¥ªî ¥«B� ¤B�T{A ke

/k¼«B\¯A kµA±i ²o´M fo¯ y½Aq�A ° ( n̈±U

»h½nBÇU ºBµk«C»ÇQ pA »Çñ½ /@1982 BÇU 1979 »§±Q SwB¼w ·®¼«p nj ºA³Mo\U

¤AnkÇ� ³Ç� j±ÇM �½A ¤Ank� ²±]° ¶o´M fo¯ RAo¼¼�U ³M ³]±U BM Bµ²o¼il ·�oî SwB¼w

¬°p±«B¯ ºA³¯±£@³M ³� »§±Q ºBµ³î±ª\« o¢½j °»§±Q ·½BQ B½ Bµ²o¼il c�w nBT�n ³M °npn

fo¯ Bµ¬C nj ³� k«C y¼Q nB¼vM jnA±« 1970 ·µj nj /S{Ak¯ »´]±U ,k®T�B½»« y½Aq�A

¬C pA »{B¯ ¨n±U ° S�¯ Sª¼
 ¬AodM KLw³M ºke BU �½A ° ,j±M y½Aq�A o¼v« nj ²o´M

�¼î nj ° jAj ¬Bz¯ y®�@A° ²o´M fo¯ y½Aq�A oMAoM nj o½Bil y½Aq�A BM °npn ¤Ank� /j±M

y½AqÇ�A /k®Ç� ºo¼£±¦Ç] ¿BÇM ke pA y¼M »d�w ³M ²o´M fo¯ �T�n ¿BM pA k¼{±� ¤Be

BÇM ²AoªÇµ) y½Aq�A �½A ° j±M é½ow nB¼vM 1978 BU 1975 pA ³æBi »§±Q ºBµ³î±ª\«

¨n±U fo¯ 1979 nj ¤BX« ºAoM /k¼«B\¯A n¿j xpnA yµB� ° º Øk] »«n±U ³M (S�¯ ¬AodM

³M ð½jq¯ 1979 ° 1975 �¼M ¬Bª§C �nB« KveoM n¿j xpnA ° k{ kænj 10 pA y¼M

/S�B½ yµB� %30
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1. Paul Volcker 2. nonborrowed reserves

SwB¼Çw
1
oÇñ§A° ¥ÇQ °npn ¤AnkÇ� u¼Ç½n ,¨n±ÇU ³ÇM »½±£gwBQ nj 1979 oLT�@A nj

nAo
 �kµ An »ñ¯BM ¨B�¯
2»�Ao�TwAo¼� o½Bil °npn ¤Ank� uQ ¬C pA /jo� ¨ÀîA ºk½k]

pA Bµð¯BM �T�o£ ¨A° pA uQ ³� ºo½Bil ºB´®« o½Bil ¥� BM j±M ¤jBí« o½Bil �½A ° jAj»«

¶pAkÇ¯A ³ÇM »�Ao	TwA o¼� o½Bil c�w /k{»« jB\½A °npn ¤Ank� ¥½q®U RB¯Bñ«A �½o�

,�½A oM ²°Àî /SwAnAj An KwB®« »UB¼¦ªî �kµ ð½ ºBµ»£s½° ¤Ank� ²±]° ¶o´M fo¯

fo¯ ¤oT®� ,»�A o	TwA o¼� o½Bil ¬jAj nAo
 �kµ pA xj±~	« ³� jo� ¨ÀîA °npn ¤Ank�

/j±{»« ²k¼\®w »§±Q ºBµ³î±ª\« BM ³� SwA ¤±Q ·�oî k{n

nBª{³ÇM »Ç½Ao£¤±ÇQ ·½o�Ç¯ ºp°o¼Q ,¬Ao�¯KeBæ pA ºnB¼vM An SwB¼w o¼¼�U �½A

¬BÇ½Ao£¤±Q /SwA »§±Q ·½BQ ° o½Bil o½mQ»®¼My¼Q ° SiA±®ñ½ k{n nAjA±µ ³� k¯jn°C

,k{BM ²kªî »§±Q ºBµ³î±ª\« k{n ¶k{³TiB®{ ¤±æA oM »®TL« ³� »TwB¼w k¯A»îk«

° Rk«k®¦ÇM ºjB~TÇ
A kÇ{n KLÇw »UBLÇY �¼®a ° kzhM»« ¨A°j An Sª¼
 c�w RBLY

An <ºk½jbÀæ> SwB¼w �½A pBMo½j pA ¬B½Ao£¤±Q ,�½A oM ²°Àî /j±{»« ¤B�T{A y½Aq�A

RÀ½kíÇU ³ÇM BU kµj»« o¼¼�U An »§±Q ºBµ³î±ª\« B½ o½Bil k{n fo¯ °npn ¤Ank� ³�@

/kÇ¯A²joÇ� jB	TÇ¯A ZBÇ«C ,kMBÇ½ Swj ºjB~TÇ
A S¼§Bí� c�w B½ ²o´M fo¯ nj Rk«²BU±�@

oM ¬C »½B´¯ RAoYA ° SwB¼w ð½ pB�C ¬B¼« <o¼�T« ° »¯¿±� ·�
°> k¯k	Tí« ¬B½Ao£¤±Q

¶nBÇMnj ³z
B®Ç« �Ç½A /k®�»Ç« �@B¯o�i ²±	§BM ° ³¯À
Bîo¼� An RÀ½kíU ³¯±£�½A jB~T
A

²k{ �°oí« <¤±æA oMAoM nj k½jbÀæ> ·§jB\« ³M »§±Q SwB¼w ºoLµn ¶±¼{ �½oT´M

/SwA

ºBµ³î±ª\« ¬C nj ³� jn°C nBª{³M »TwB¼w ¬A±U»« An °npn ¤Ank� k½k] SwB¼w

<»UB¼¦ªÇî �kÇµ> »ñ¯BÇM ¨B�Ç¯ »Ç�Ao	TÇwA o¼Ç� o½Bil nAk	« ° <³�wA° �AkµA> »§±Q

�Ç½A oÇM ºjBÇ½p RnB�Ç¯ RnkÇ
 pBÇM nApBÇM RB¼¦ªÇî �½oÇ� pA °npn ¤AnkÇÇ� /kÇÇ¯A²kÇÇ{

³Ç� j°n»Ç« nB�TÇ¯A j±Çi ·M±¯³ÇM q¼Ç¯ �kÇµ �ÇÇ½A nj RAo¼¼�ÇÇU /jnAj »UB¼¦ªÇÇî �kÇÇµ

/jn°C k½kÇQ »§±ÇQ ºBµ³î±ª\Ç« BÇ½ ³�ÇwA° �AkÇµA c�Çw nj »®¼My¼Q¥MBÇ
 RAo¼¼�ÇU

ºBµ³î±ª\« ° o½Bil ¬B¼« ³�MAn ©½jo� »�oí« ³T{m£ ¥~� nj ³� ¤±Q ¶k®½Aq� K½o�

�Ç½AoMB®ÇM ,SwA SMBÇY Á±ÇæA ¤±ÇQ ¶k®Ç½AqÇ� K½oÇ� k¯k	TíÇ« ¬BÇ½Ao£¤±ÇQ /SwA »§±Q

�Ç½AoMB®ÇM /jAj }¼hÇzU ¬A±U»Ç« HUkîBÇ
 An »§±ÇQ ºBµ³î±ª\Ç« ° Bµ²o¼il ¬B¼« ·�MAn

SiA±®Çñ½ ¡®µC BM (pBM nApBM RB¼¦ªî �½o� pA) An o½Bil ³� SwA ¬C KwB®« SwB¼w
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fo¯ RAo¼¼�U /j±{ »´T®« »§±Q ºBµ³î±ª\« k{n ¤±	í« ° SMBY fo¯ ³M ³� ©¼®� ©µAo�

¬BÇ½Ao£¤±ÇQ ²B£kÇ½j pA ³Ç� ºq¼Ça) k{BM ¤±Q ºB�B	U o¼¼�U ·\¼T¯ SwA �ñª« ³� ²o´M

oYA o½Bil ³M �±Mo« SwB¼w oM ©½nAm¢M k½BL¯ (k½C»« y¼Q q¼aB¯ ºke nj ° Rnk¯³M

/jnAm¢M

³� ²j±M »îk« 1970 ·µj owAow nj °npn ¤Ank� ,©¼½±¢M �hw »®� ²B£k½j pA o£@A

�Ç½A ¶j°kdÇ« ³Tw±¼ÇQ ° ³T�o£ �kµ An M2 ° M1 |±~i³M »§±Q ºBµ³î±ª\« »ioM

ºnBz�BQ /SwA ²jo� ozT®« An »§±Q ºBµ³î±ª\« ºAoM nB�T¯A jn±« k{n o¼v« °�AkµA

³� jAj»« ¬Bz¯ ²nA±ªµ j±]±« ºBµ²jAj Ao½p ,j±M jB	T¯A jn±« SwB¼w �½A oM °npn ¤Ank�

k{n Sv¯Aj»« KwB®« °npn ¤Ank� ³a¬C pA oUé½ow nB¼vM »io¯ BM »§±Q ºBµ³î±ª\«

kÇ{n �	Ç� ,k{»Ç« °n³ÇM°n ¿BÇM kÇ{n foÇ¯ �Ç½A BÇM ³Ç� ²BÇ£¬C °npn ¤AnkÇ� /kÇ¯A²jo�@

1979 ¤Bw nj oñ§A° RAnB´�A /jo�»« ¥½kíU ºkîB~U o¼v« nj An j±i ¶k{ºq½n³«B¯oM

»§±Q ºBµ³î±ª\« k{n ³M º Øk] »´]±U ¨B\¯Aow °npn ¤Ank� ³� j±M ³Tñ¯ �½A ºB½±£@

»¦� k{n fo¯ pA oU©� nB¼vM ¤Bw ¬C nj ¤±Q ·�oî k{n fo¯ é
A°nj /S{Aj kµA±i A°n

²pB]A uQ ¬C pA °npn ¤Ank� ³� jAj»« ¬Bz¯ k½k] SwB¼w �¼®a©µ /j±M 1970 ·µj nj

oiA°A nj ,é
A° nj /k®� ¬Bw±¯ oUjApC nB¼vM (Rk«²BU±� fo¯ ³æBi) ²o´M fo¯ jAj kµA±i

kæ ¤±� nj c�w �½oU¿BM ³M Bµk¼wnow K¦�A fo¯ 1980 ·µj ¥½A°A nj ° 1979 ¤Bw

° RBvwÆÇ« nj »wBwA ºBµ»¯±£o£j ³M ³� j±M ²k{ »UAo¼¼�U nBaj ° j±M ²k¼wn ¤Bw

/k¼«B\¯A »§B« ºBµnApBM

³ÇM °npn ¤AnkÇ� ºk®MºBÇQ /@1991 BÇU 1983 ,¤AnkÇ� ²±]° ¶o´M fo¯ ³M Sz£pBM

1. Franco Modigliani, "The Monetarist Controversy Revisited," Contemporary Pol icy Issues

(October 1988), pp. 3-18.

pA »ñ½ »�BL	¯A »§B« SwB¼w 1982 ¤Bw BU /
1
k¼½BP¯ ºo½j »§±Q ºBµ³î±ª\« SwB¼w

/kwoÇM %4 BÇU %3 ³M �¼½BQ ke nj S�n»« ¤BªTeA ³� j±M ²k¯Bz¯°o� An Bµ¨n±U �½oUkM

³� k¯k{ °n³M°n ºnBñ¼M y½Aq�A ° »«n±Uk� S¼í�° pAk¯A©za BM ¬AnAm¢TwB¼w ²B£¬C

jAj ²pB]A nBMo¢½j °npn ¤Ank� 1982 ¤Bw oiA°A nj /k¼wn %10 j°ke ³M 1982 ¤Bw nj

° ,S�n ¿BM ¤B�T{A ,k«C �¼½BQ ²o´M fo¯ /k®®� k{n oUy¼M »MBT{ BM »§±Q ºBµ³î±ª\«

/k{ ³T�o£ ow pA ºjB~T
A k{n

²k{¨ÀÇîA �kµ nBM�½A /S�o£ y¼Q ºk½k] SwB¼w °npn ¤Ank� 1983 ¤Bw nj
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°npn ¤Ank� pA ¥½q®U RB¯Bñ«A �½o� pA Bµð¯BM ³� »µ±]° ¬C »®í½ ,j±M »�Ao�TwA o½Bil

¬B¼« R°B�U BM SLX« °ð½jq¯ ·�MAn »�Ao	TwA o½Bil c�w ³� Sv¯Aj k½BM /k¯o¼£»« ¨A°

°npn ¤AnkÇ� ³� ¥½q®U RB¯Bñ«A pA �T�o£ ¨A° ·®½qµ) ¥½q®U fo¯ ° ¤Ank� ²±]° ¶o´M fo¯

¥½q®U fo¯ ³M SLv¯ ¤Ank� ²±]° ¶o´M fo¯ ³� »¯B«p /jnAj (kµj»« o¼¼�U An ¬C Rnk¯³M

¤BªTeA Ao½p ,j°n»« ¿BM »�Ao	TwA o½Bil c�w ,¥«A±î o¢½j ¬j±M SMBY BM ,j°n»« ¿BM

¨A° °npn ¤AnkÇ� pA ,Bµð¯BÇM o½Bw pA ²o¼il �T�o£ ¨A° ºB] ³M Bµð¯BM ³� jnAj oUy¼M

¤Ank� ²±]° ¶o´M fo¯ �T�o£ �kµ BM ¤jBí« »�Ao	TwA o½Bil �T�o£ �kµ uQ /k¯o¼¢M

/SwA

nj An »�Ao	TwA o½Bil k{n ³� j±M �½A k{ pB�C 1983 pA ³� °npn ¤Ank� SwB¼w

¤Ank� S�n»« ¿BM »�Ao	TwA o½Bil ³� »¯B«p ³\¼T¯ nj /jnAj ²B¢¯ ²k{}hz« »�¼�

nBM °npn ¤Ank� SwB¼w �½A BM /jo�»« jB\½A An o½Bil ,pBM nApBM nj k½oi �½o� pA °npn

pA ¤BÇe �¼Çî nj ° jo¼Ç£ �kÇµ An ¤Ank� ²±]° ¶o´M fo¯ oYÆ« ºA³¯±£@³M Sv¯A±U o¢½j

S�o½mQ An S¼í
A° °npn ¤Ank� 1987 ¤Bw nj /k{±PM ©za »§±Q ºBµ³î±ª\« RAo¼¼�U

»®T�o½mQ ºBµ
¼� »wBwA ºA³¯±£@³M °S{AjoM Swj jo¼£ �kµ An M1 k{n ³��½A pA °

1990 ·µj ¥½A°A BU 1983 pA /jAj xoTv£ M3 °M2 ¥X« oUònqM ºBµ³î±ª\« ³M An k{n

oÇiA°A nj ,éÇ
A°nj /j±M ¤Ank� ²±]° ¶o´M fo¯ c�w °npn ¤Ank� ¶kªî »UB¼¦ªî �kµ

¶o´M fo¯ ,jB~T
A ³M ¬k¼zhM �odU ºAoM ²k{¨ÀîA »{ÀU nj °npn ¤Ank� 1991 ¤Bw

/jn°C �¼½BQ nB¼vM An Rk«²BU±�@

º°n ³]±U¥MBÇ
 ¤ Ø±dÇU °j 1980 ·Çµj ·ª¼Ç¯ nj BÇ«A /@1980 ·Çµj ·ª¼Ç¯ R¿±dÇU

fo¯ RBLY ° c�w ³M SwA nBaB¯ ³� jo� ¨ÀîA Hªwn °npn ¤Ank� ³� j±M �½A Svh¯@/jAj

xpnA k½k{ S½±	U ¶k®µj¬Bz¯ 6@Ç@5 ¤°k] /k®� ³]±U »]nBi ºBµpnA BM n¿j ·§jBL«

1985 ¤BÇw nj /kÇ{ Bñ½oÇ«A RAnjBÇæ »¯Ao£ KLw ³� SwA 1980 ·µj ¥½A°A nj n¿j

³� S�o£ y¼Q An (Bµ³î±ª\« y½Aq�A SwB¼w »®í½) »�BvL¯A »§±Q SwB¼w °npn ¤Ank�

¤Ank� S½Bªe BM)kdT« R¿B½A 1985 ¤Bw oL«BTPw nj /k{ n¿j xpnA ¬k«C �¼½BQWîBM

1. Plaza Agreement

»§±Q ºBµSwB¼w ¬jo� ¡®µBªµ ºAoM »eo� ³� Sw±¼Q
1
ApÀQ ·«B¯S	�A±« ³M (°npn

1987 ¤Bw nj n°±§ ¬Bª¼Q) /j±M �QAr ° »Mo� ¬Bª§C ,³v¯A o� ,¬BTv¦¢¯A ,kdT« R¿B½A �¼M

j±M n¿j xpnA é½ow yµB� RB«Ak
A �½A ·\¼T¯ (/j±M »¢®µBªµ �½A ²An nj o¢½j »{ÀU
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,�Bd§ ð½ pA ,uQ /kzhM RBLY An ¬C k¼{±� 1987 nj °npn ¤Ank� ° (6@Ç@5 ¤°k] /�n)

/jo�»« ¥ªî °npn ¤Ank� ·�wA° �kµ ð½ Rn±æ ³M ³T�n³T�n n¿j ·§jBL« fo¯

y®�@A° /j±M 1987 oLT�@A nj ¬B´] owAow nj ¨B´w Sª¼
 n°CS´M �±	w ,¨°j ¤±dU

,�¼®a©µ BµSª¼
 �±	w /j±M ¨p¿ »¢®½k	¯ ¬jo� ©µAo� ¬AodM �½A oMAoM nj °npn ¤Ank�

pA »ñ½ An ³¦Ãv« �½AuQ ¬C pA °npn ¤Ank� ° jn°C y¼Q An »§B« ºBµnApBM nj RBLY ³M pB¼¯

/jAj nAo
 j±i ¶kªî �AkµA

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

³�ÇMAn jB~TÇ
A »¦Ç� éÇ�° BM ³� jnAj ºA²k¼`¼Q ° ¬A°Ao� �AkµA °npn ¤Ank� /@1

²o´M fo¯ RBLY ,ºjB~T
A k{n ,¿BM ¤B�T{A ,BµSª¼
 RBLY pA k®UnBLî ° ,k¯nAj

/»]nBi ºBµpnA ³M SLv¯ n¿j xpnA RBLY °

²An nj »í¯B« SwA �ñª« k®®�»« ðª� �kµ ð½ �	dU ³M ³� »½BµSwB¼w /@2

/k¯±{ o¢½j �kµ �	dU

SwA nBaB¯ uQ /k®� ²jn°CoM Hª¼	Tv« An j±i �AkµA Sv¼¯ njB
 °npn ¤Ank� /@3

oÇM kÇ¯A±U»« ³� »�AkµA »®í½ ,k¯qM ¥ªî ³M Swj »UB¼¦ªî �AkµA �½o� pA

�AkÇµA oÇM »®¼My¼Q¥MBÇ
 ºo¼YFU j±i ·M±¯³M �AkµA �½A ° jnAm¢M oYA Bµ¬C

/k¯nAj jB~T
A ¥� ° ³�wA°

b±�Çw ° ¤AnkÇ� ²±Ç]° ¶o´ÇM foÇ¯ pA k®UnBLÇî °npn ¤AnkÇ� »UB¼¦ªî �AkµA /@4

²j±ÇM pBÇM nApBÇM RB¼¦ªî °npn ¤Ank� »¦æA nAqMA ;»ñ¯BM ¨B�¯ o½Bil 
¦Th«

/SwA

·§jBL« fo¯ B½ ²o´M fo¯ ,»§±Q ºBµ³î±ª\« ¥«B{ SwA �ñª« ³�wA° �AkµA /@5

/k®{BM »]nBi ºBµpnA

¶o´M fo¯ q¼a oµ pA y¼M ³� k¯o¼£»« y¼Q nj »§±Q SwB¼w q®¼� KTñ« ¬A°o¼Q /@6

/jo¼£»« �kµ An Rk«²BU±�@

³ÇM BÇU jo¼£»« �kµ An o½Bil ³� k®Tvµ »§±Q SwB¼w ¬C nAjA±µ ¬B½Ao£¤±Q /@7

/kwoM »§±Q ºBµ³î±ª\« nj SiA±®ñ½ ºk{n

/SwA ²jAj o¼¼�U BµnBM An j±i �AkµA ³T{m£ ¤Bw Sv¼M nj °npn ¤Ank� /@8
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BµjB~T�A o½Bw nj »§±QSwB¼wkæB�« ° �AkµA

kdTÇ« R¿BÇ½A »§±ÇQ SwB¼Çw �AkµA ³MBz« »�AkµA ¬BTv¦¢¯A ° �QAr ,¬Bª§C »§B« ¨B�¯

ºAoM Bµ¨B�¯ �½A ,�½A oM ²°Àî /¤B�T{A ° k{n ,BµSª¼
 RBLY SwA ³¦ª] ¬C pA ³� k¯nAj

»î±Ç¯ »®íÇ½ ,k®®�»Ç« ²jB�TÇwA ³MBÇz« y¼ÇM@°@©Ç� ºnAqMA pA j±i »§±Q SwB¼w ¤BªîA

j°kd« ¤oT®� ³� ¬BTv¦¢¯A pA o¼�) »�Ao	TwA o¼� o½Bil oM jB½p ¤oT®� ,pBM nApBM RB¼¦ªî

»§±Q ºBµ³î±ª\« °SwB¼w �AkµA y®½q£ nj B«A /Bµð¯BM ³M ¨A° ° (jnAj ©¼	Tv«o¼� °

/k¯A³T�o£ y¼Q kdT« R¿B½A BM R°B�T« »½Bµx°n Bµ¨B�¯ �½A ,o�¯ jn±«

¬Bª§C

¨n±ÇU ,¿BÇM ¤B�TÇ{A ¬BÇª§C »§±ÇQ SwB¼Çw �AkµA ¤Bw ¥´a y¼M@°@©� Rk« ºAoM

·ª¼Ç¯ pA /SwA ²j±ÇM k®Ç� �½±ÇzU An RAnjBÇæ ³Ç� º±d¯³ÇM �nB« ·§jBL« fo¯ ° ¥
Ake

»§±Q ·î±ª\« /SwA ²j±M »§±Q ºBµ³î±ª\« ºq�o« ð¯BM ·�wA° �AkµA 1970 ·µj

SwA RnBLÇî ³Ç� ²j±ÇM ºq�o« ð¯BM ¤±Q 1980 ·µj ¶kªî yhM ° 1970 ·µj nj ©´«

ð¯BÇM /¬BÇª§C ¬B®Ç�@BÇw ºBµ²joPÇw ºAoÇM »¯±¯BÇ
 o½BÇÇil ° xjoÇÇ£ nj [ÇÇ½An ¤±ÇÇQ pA

²joÇ� �¼¼íÇU »§±ÇQ ·î±ª\Ç« �Ç½A kÇ{n ºAoÇM »½Bµ²j°kdÇ« ° ³¯¿BÇw �AkµA ºq�o«

nj /kMBÇ½ Swj Bµ²j°kdÇ« ° �AkÇµA �Ç½A ³ÇM kÇ¯A±TÇM ³î±ª\« �½A ³� SwA K�A±« °

ð¯BÇM ¤±ÇQ o¼ÇiA ºo½mQo¼¼�ÇU ¬AoÇ¢¯ ºkÇe BÇU ¬Bª§C ºq�o« ð¯BM ,1980 ·µj oiA°A

,xjoÇ£ nj ¤±ÇQ ¥� pA SwA RnBLî ³� jo� ç±î oURBLYBM M3 BM An ¬C ° k{ ºq�o«

o¼Çv« ©�®Ç« ºA³¯±Ç£@³ÇM ºq�oÇ« ð¯BÇM /nAjRkÇ« ºBµ²joPÇw ° ºnAkÇ½j ºBµ²joPÇw

¬C xpnA ¬AoÇ¢¯ S
jBÇM ° k®�»Ç« ¨ÀÇîA An »§±ÇQ ·î±ª\« �½A ºAoM ³T�o£�kµ k{n

/SwA

³M B½ ,ºnB\U ºBµð¯BM ³M ºq�o« ð¯BM ¬jAj ¨A° ,»§±Q SwB¼w nAqMA nB¼vM ¬B¼§Bw

³Ç� Rk«²BU±Ç� ºBÇµ¨A° ºAoM ºq�o« ð¯BM ¶o´M fo¯ »®í½) jnBLª§ fo¯ ³M B½ ¥½q®U fo¯

1980 ·µj oiA°A nj B«A /SwA ²j±M (k¯o¼£»« »¯±¯B
 ¶o¼il ke ³M ¬k¼wn ºAoM Bµð¯BM

nApBM RB¼¦ªî �½o� pA »ñ¯BM o½Bil oM ºnAm£o¼YFU ³M j±i ºBñUA ³T�n³T�n ºq�o« ð¯BM

·«B¯�Ç�A±U jnAk¯BTwA ·¦«Bí« /k¯j±M Bµð¯BM RB¼¦ªî �½A o¢½j �o� ;jo� oUy¼M An pBM

²j±ÇM ³T�Çµ [®ÇQ BÇU nB´Ça k¼wnoÇw BÇM »ÇT§°j nAjB´ÇM �An°A ¬C ·	¼Y° ³� ²j±M k½oipBM
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1. D.S. Batten, M.P. Blackwell, I.S. Kim, S.E. Nocera, and Y. Oseki, The Conduct of Monetary

Policy in the Major Industrial Countries, Occasional Paper No. 70, International Monetary

Fund, Washington, July 1990, p. 12. 2. Ibid., p. 16.

/k®Ç� RnB�Ç¯ o½BÇil ¥� oM k¯A±U»« Bµð¯BM BM ·¦«Bí« BM Go~d®« ºq�o« ð¯BM /
1
SwA

»MBUpBM ³� kµj»« ¨B\¯A (k½oipBM fo¯) »io¯ BM An RÀ«Bí« �½A ºq�o« ð¯BM �¼®a©µ

ºBµ³î±ª\« ºAoM KwB®« ºk{n ³� SwA ¤±Q nApBM fo¯ c�w ¬C pA ð¯BM �½A jn°CoM pA

/jn°C»« ²Aoªµ ³M »§±Q


QAr

An j±Çi »§±ÇQ SwB¼Çw ¶kªÇî �AkÇµA (BOJ) �ÇQAr ð¯BÇM ,1970 ·ÇÇµj ¥ÇÇ½A°A pA

ºBµx°n /SwA ²jo� ¨ÀîA pnA ·§jBL« fo¯ RBLY �¼®a©µ ° ¿BM ¤B�T{A ° BµSª¼
 RBLY

AoÇÇ½p ,²joÇÇ� nB¼ÇÇvM o¼¼�ÇÇU ³T{mÇÇ£ ¤BÇÇw 20 ¤±ÇÇ� nj �AkÇÇµA �ÇÇ½A ³ÇÇM ¬k¼ÇÇÇwn

1970 ·Çµj pBÇ�C nj /SwA ³TÇ{Aj »wBÇwA ºBµ»¯±£o£j Rk« �½A nj �QAr »§B« ¨B�¯

·�oî �QAr ð¯BM ¬B«p ¬C nj /k{ j°kd« ºj°ke BU ° k®ª«B�¯ ,k®«nBTiBw »ñ¯BM ¨B�¯

¬C »UB¼¦ªî �kµ �½oU©´« ³�oî �½A ° S{Aj o�¯ o½p An BµS�o{ ° Bµð¯BM ³M nBLTîA

/j±M

kÇ{ KLÇw ºjB~TÇ
A ºBµ©Tv¼Çw pA ºnB¼vM ºpBwjA pC ° 1973 ¤Bw k½k{ ¨n±U

An ònqM ºBµ²joPw c�w + M2 BµkíM ° M2 ³æBi ²kªî »§±Q ·î±ª\« °j k{n ð¯BM

�ÇQAr ð¯BÇM ° k¯kÇ{ ³�ÇwA° �AkÇµA ³M ¤kM Bµ³î±ª\« �½A é
A°nj /
2
kµj nAo
 �kµ

xnAq£ oM B®M /k®� ¤oT®� An Bµ¬C Rk«²BU±� ¶o´M fo¯ oM ¬jB´¯ o¼YFU �½o� pA k¼{±�»«

·µj nj �QAr ° j±M ��±« ºjB½p ke BU k{n �½A oM RnB�¯ nj �QAr ,�¼ñ¼z¼« ° ð¯B¯oM

3. Bernanke and Mishkin, op. cit., p. 17.

/
3
S{Aj ºq¼aB¯ ¨n±U 1980

o¢½j ° »T§°j Rk«²BU±� �An°A nApBM k{n ,1980 ·µj ¥½A°A ° 1970 ·µj oiA°A nj

/kÇµj nAoÇ
 �kÇµ An Rk«²BU±� ¶o´M fo¯ jAj ¬Bñ«A �QAr ð¯BM ³M »§±Q ºBµnApBM �An°A

ð½ /k¯j±ÇM ²B« ³w BU ²B« ð½ k¼wnow BM ºBµ»½AnAj ¶o´M ºBµfo¯ ²k½q£oM ºBµ�kµ

¬B¼Ç« »�BÇ�A o½BÇil ¨A° ¶o´M fo¯ é
A°nj ³� SwA »ñ¯BM �¼M ·L§B�ª§Ak®î ¨A° fo¯ ,fo¯

³¦«Bí« jn±« nAjB´M �An°A ¥½q®U fo¯ ³� SwA ¥½q®U fo¯ o¢½j /SwA ºnB\U ºBµð¯BM

oM »ñ¯BM ¨B�¯ ¬°nj ³M ºj°n° o½Bil ¬B½o] ¶nAjA BM k¼{±� �QAr ð¯BM /SwBµð¯BM ¬B¼«
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An o½Bil pA »zhM j±M Bµfo¯ �½Ay½Aq�A ¬BµA±i o£@A ºq�o« ð¯BM /jnAm¢M oYA Bµfo¯ �½A

jnA° ©Tv¼Çw ³M ²o¼il ºnAk	« j±M Bµ¬C yµB� ¬BµA±i o£@A ° k¼z�»« ¬°o¼M ¨B�¯ pA

³ÇM ¬jAj ¨A° ©¼	TÇv« x°n »ñ½ joM»« nB� ³M x°n °j ¤oT®� ºAoM �QAr ð¯BM /jo�»«

1. Batten, Blackwell, et al., op. cit., p. 17.

ºBµS¼§Bí� �½A) /
1
»ñ¯BM �¼M nApBM ° ¤±Q nApBM nj pBM nApBM RB¼¦ªî »î±¯ o¢½j ° Bµð¯BM

·¦¼Çw° ³ÇM ²k{ozT®Ç« ·�oÇ
 B½ k{BM »T§°j jB®wA ow oM ³¦«Bí« SwA �ñª« pBM nApBM

2. Kumiharu Shigehara, "Japan’s Experience with Use of Monetary Policy and the Process of

Liberalization," Bank of Japan Monetary and Economic Studies 9 (March 1991), p. 11.

oM l±�¯ ¤BªîA Rnk
 ¬jAj Swj pA ° ¤±Q nApBM nj ºkíM RAo¼¼�U (/
2
BµS�o{ ° Bµð¯BM

ºBµfo¯ ³� S{AjA° An �QAr ð¯BM 1980 ·µj oiA°A nj ¥½q®U fo¯ ° »ñ¯BM �¼M ¨A° fo¯

/²B« ð½ pA oU©� k¼wnow BM ºjB®wA ° ³Lzñ½ ºBµ¨A° »®í½ :jo¼£ �kµ An oURk«²BU±�@

,�kÇµ ¬A±®î³ÇM »§±ÇQ ºBµ³î±ª\Ç« ¬jB´Ç¯ nB®Ç� BÇM GoµBÇ� ³T�o£�kµ ºBµfo¯ o¼¼�U

/SwA ²j±M ¬B«p©µ

kÇµA±i»Ç« ºnB\ÇU ºBµð¯BÇM pA �ÇQAr ð¯BÇM ©½joÇ� ²nB{A y¼Q ¥~� nj ³�¬B®a

An »ñ¯BM o½Bil ²B£_¼µ ³� k®aoµ ,k®®� ²joPw ð¯BM �½A nj An o½Bil pA }hz« »d�w

fo¯ ¬C ³M BU k®� ¥½kíU An o½Bil k{±�»« �QAr ð¯BM ,¬C ºB] ³M /SwA ²jAk¯ nAo
 �kµ

/k¯Aj»« J±¦�« ºjB~T
A k{n ¡®µC BM KwB®T« An ¬C ³� kMB½ Swj »Uk«²BU±�@

ð¯BM ¥½q®U RB¯Bñ«A �½o� pA »ªwn ¥½q®U fo¯ BM k®¯A±U»« �QAr ºnB\U ºBµð¯BM

ºAoM »M±i nB¼í« ,SwA ¬C ¶k®®��¼¼íU �QAr ð¯BM SwB¼w ³� fo¯ �½A /k¯o¼¢M ¨A° �QAr

oM ºA²kªî o¼YFU fo¯ �½A RAo¼¼�U ° SwA �QAr ð¯BM J±¦�« ¶o´M fo¯ o¼v« »½BwB®{

S½Bªe jn±« Á±ªí« »ªwn ¥½q®U fo¯ ³� SwA �½A o¼YFU �½A ¥¼§j /jnAj ¤±Q ºBµnApBM

/k®�»« º°o¼Q ¬C pA »ñ¯BM ¨B�¯ o½Bil ¥½kíU nj ð¯BM �½A °SwA �QAr ð¯BM

B¼¯BT½oM

SwBµ¬C �	dU »Q nj ° ²jo� ¨ÀîA (BOE) ¬BTv¦¢¯A ð¯BM ³� »§±Q SwB¼w �AkµA

1980 ·µj oiA°A BU 1970 ·µj ·ª¼¯ pA /»¦iAj ¤±~d« k{n ° BµSª¼
 RBLY pA k®UnBLî

³� é¼w° ·½BQ BM M3 (1) :j±M »§±Q ·î±ª\« °j k{n fo¯ »§±Q SwB¼w ·�wA° �AkµA

¡®¼§oTwA k¯±Q KveoM »ñ¯BM ºBµ²joPw ·ªµ ¶°Àî³M xjo£ nj ¤±Q pA SwA RnBLî

¶j°kd« BM Må (2) ° ;jnAj»« ²B¢¯ »v¼¦¢¯A ºBµð¯BM nj ¬BTv¦¢¯A »æ±~i yhM ³�@
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ð¯BM jq¯ u¼¦¢¯A ºBµð¯BM ºBµ²joPw ¶°Àî³M [½An ¤±Q BM SwA ¤jBí« ³� oUða±�@

ºBµ¤Bw nj RB«ki ° Bµ¿B� Sª¼
 ° k¼§±U °M3 ¬B¼« »®¼My¼Q¥MB
o¼� �MA°n /¬BTv¦¢¯A

³M j±i ºBµSwB¼w �¼¼íU nj ° jo¼£ o�¯ o½p An Må ³� ³T{AjA° An ¬BTv¦¢¯A ð¯BM o¼iA

/k®� ³]±U q¼¯ ¨n±U ° ²o´M fo¯ ,(¬Bª§C �nB« BM ³æBi) pnA ·§jBL« fo¯ ¥X« Bµo¼�T« o½Bw

1. exchange rate mechanism (ERM)

pA ³� jo� S	�A±« ° k{ BQ°nA (ERM)
1
³§jBL« fo¯ ©v¼¯Bñ« ±�î ¬BTv¦¢¯A 1990 ¤Bw nj

¬B«p ¬C nj /k®� S½Bªe BQ°nA ºBµpnA o½Bw BM k¯±Q ·§jBL« ºAoM }hz« ·§jBL« fo¯ ð½

·�oÇî k{n ° ²o¼il jB\½A ºAoM k®«°o¼¯ ©¼�®U ¥«Bî ð½ ��A±U �½A ³� j±ª¯»« �¼®a

2. OECD Economic Surveys: United Kingdom, 1990-1991 (Paris: Organization for Economic

Cooperation and Development, 1991), p. 36.

ZB«C An Bµk¼«A �½A 1992 ¤Bw nj BQ°nA pnA nApBM nj ºkíM ºBµjAk½°n /
2
j±M kµA±i ¤±Q

/SwA ²jo� k½joU

k½BÇM joM»Ç« y¼ÇQ An j±Çi »§±Q SwB¼w ³¯±¢a ¬BTv¦¢¯A ð¯BM ³��½A �nj ºAoM

»§±ÇQ ° »ñ¯BM ¨B�¯ ©¼T�£ B]¬C nj ³�¬B®a /©½n°C jB½ ³M An y¼Q ¥~� RBîÀ�A »ioM

k¯A¥½B« Bµð¯BM j±i B«A ,k®�»ª¯ Bµ²joPw �T{Aj ³M ¨q¦« An ºnB\U ºBµð¯BM ¬BTv¦¢¯A

<¥½q®U RBvwÆ«> ,�½A oM ²°Àî /k¯nAj ²B¢¯ ¬BTv¦¢¯A ð¯BM nj »�k¯A »UB¼¦ªî ºj±]±«

ºk	Ç¯ ºBµºj±]±Ç« ³Ç� ºnB\ÇU ºBµð¯BM ° ¬BTv¦¢¯A ð¯BM ¬B¼« k®Tvµ »½Bµ³�wA°

/k¯nAj»« ²B¢¯ RBvwÆ« �½A nj An »UÀ«Bí«

pA ²±Ç]° Z°oi ° j°n° ¬B½o] oMAoM nj j±i SwB¼w ºAo]A ºAoM ¬BTv¦¢¯A ð¯BM

nj q¼Ç¯ ° kÇ¯nAj»« ²B¢¯ ¬BTv¦¢¯A ð¯BM nj ºnB\U ºBµð¯BM ³� ºA²o¼il ºBµJBve

¬BTv¦Ç¢¯A ð¯BÇM ³æÀi n±�³M /kµj»« ¬Bz¯ y®�@A° Rk«²BU±� �An°A ¶o´M fo¯ oMAoM

nj /k®� ��e An ²o´M fo¯ pA »LwB®« c�w °ºk	¯ ºBµ²k¯B« pA »~hz« c�w k{±�»«

/k®Ç� ¥ªÇî �½oÇ� °j ³ÇM kÇ¯A±U»« ¬BTv¦¢¯A ð¯BM ,o½Bil S�A ° ²±]° j±Lª� Rn±æ

° johM nAjB´M �An°A ° k¯qM ¥½q®U RBvwÆ« BM pBM nApBM RB¼¦ªî ³M Swj k¯A±U»« Svh¯

¥½q®U RBvwÆ« k¯A±U»« B½ ° ,k®� �½nqU »ñ¯BM ¨B�¯ ¬°nj ³M An o½Bil o¢½j nBM nB� �½A BM

¬°kÇM k®Tv¼¯ ¥½B« ³� »½Bµð¯BM /k¯o¼¢M ¨A° ,²o¼il �¼«FU ºAoM ³� jnAjA° An Bµð¯BM °

¨A° »Çñ½ :k¯nAj j±i ºBµJBve ©¼«oU ºAoM 
¦Th« ºBµ¥e²An ,k®{BM ºk	¯ o½Bil

/¥½q®U RBvwÆ« ³M nAjB´M �An°A x°o� ºo¢½j °SwA ¥½q®U RBvwÆ« pA �T�o£@
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pA B½ kµj»« ¨A° ¥½q®U RBvwÆ« ³M ¬C oM B®M ³� »io¯ ¶nBMnj ¬BTv¦¢¯A ð¯BM ©¼ª~U

ð¯BM fo¯ ³M ³� fo¯ �½A /SwA ºnAm¢TwB¼w nj ©´« ºo¼�T« ,joi»« nAjB´M �An°A Bµ¬C

Bµð¯BM ° ¤±Q nApBM ¶o´M ºBµfo¯ pA »¦«B� 
¼� oM SwA �°oí« »UÀ«Bí« fo¯ B½ ºq�o«

jq¯ ºBµ²joPw nAk	« ° ºnB\U ºBµð¯BM pA �T�o£ ¨A° ©¼	Tv«o¼� n±�³M ° jnAm£»« oYA

An Rk«²BU±� ¶o´M fo¯ ¬BTv¦¢¯A »§±Q SwB¼w ,�½AoMB®M /kµj»« nAo
 o¼YFU SdU An Bµ¬C

�½oÇ� pA foÇ¯ �Ç½A oÇM RnB�Ç¯ ³Ç� SwA �½A oM ço� /SwA ²jo� j±i »UB¼¦ªî �kµ

�kµ �½A ° k®� ¤oT®� An ³�wA° �kµ kµj»« ¬Bñ«A ºq�o« ð¯BM ³M ,pBM nApBM RB¼¦ªî

/SwA ¬BTv¦¢¯A »§±Q ·½BQ »®í½ Må k{n fo¯

³æÀi

¤B�TÇ{A ,ºjB~TÇ
A k{n ,BµSª¼
 c�w RBLY pA k®UnBLî »§±Q SwB¼w �AkµA

»§±ÇQ ºBµSwB¼w ³¯B�wFT« /»®¼My¼Q¥MB
 pnA ·§jBL« fo¯ ° SMBY ¶o´M fo¯ ,¿BM

ð½ �	dÇU ³ÇM ³� »½BµSwB¼w ° SwA �AkµA ¬B¼« ºnA±{j ¬BTvM²kM ¨q¦Tv«

/k®®� nA±{j An o¢½j �kµ ³M ¬k¼wn SwA �ñª« k®®�»« ðª� �kµ

ºBµo¼�TÇ« oÇM »ª¼	TÇv« ¤oT®� (ºq�o« ð¯BM oµ B½) °npn ¤Ank� ,�½A oM ²°Àî

�AkµA k½BM �½AoMB®M /jnAk¯ ,k®µj»« ¥¼ñzU An �AkµA �½A ³� ºA²k¼`¼Q ºjB~T
A

�AkµA o¼YFU SdU j±i ·M±¯³M ° k¯nAm£»« oYA Bµo¼�T« �½A oM ³� kMB¼M ºA³�wA°

�kµ /jnAm¢M oYA Bµ¬C oM ºjB½p ke BU k¯A±U»« °npn ¤Ank� ³� k®Tvµ »UB¼¦ªî

/k{BM pnA ·§jBL« fo¯ ÁBªTeA B½ »§±Q ºBµ³î±ª\« ,²o´M fo¯ SwA �ñª« ³�wA°

¤Ank� ²±]° ²o´M fo¯ c�w ° (»�Ao	TwA o¼� B½ »�Ao	TwA) »ñ¯BM o½Bil c�w

°npn ¤AnkÇ� /SwA ²j±ÇM »UB¼¦ªÇî �kÇµ ¬±a©Çµ ²BÇ£@³Ç£ 1970 ¤Bw pA °npn

�½o� pA An ¬±£@B¯±£ o½Bil c�w B½ »ñ¯BM ¬B¼« ¨A° fo¯ oYÆ« ºA³¯±£@³M k¯A±U»«

³M o½Bil ¬B½o] pBM nApBM RB¼¦ªî Ao½p ,k{BM ³T{Aj RnB�¯ o½p pBM nApBM RB¼¦ªî

fo¯ ©µ ¬B«p ð½ nj k¯A±U»ª¯ °npn ¤Ank� B«A /k®�»« ¤oT®� An »ñ¯BM ¨B�¯ ¬°nj

n±�³M °npn ¤Ank� SwB¼w 1970 ¤Bw pA /kµj nAo
 �kµ An o½Bil ©µ ° ²o´M

/SwA ³T�o£ �kµ An o½Bil c�w ° ²o´M fo¯ J°B®T«

ð¯BM �½A nj ²joPw Rn±æ ³M ºo½Bil kµA±i»« Bµð¯BM pA ¬Bª§C ºq�o« ð¯BM

RBLY ° ºjB~T
A k{n ,BµSª¼
 c�w RBLY ,¬Bª§C »§±Q SwB¼w /k®{BM ³T{Aj
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nApBM RB¼¦ªî �½o� pA SwB¼w �½A /²jAj nAo
 j±i »¦æA �AkµA An pnA ·§jBL« fo¯

RAo¼¼�U oM S½B´¯ nj °Rk«²BU±� ¶o´M fo¯ ° »ñ¯BM o½Bil oM ³� j±{»« Ao]A pBM

/jnAm£»« oYA ©´« »§±Q ºBµ³î±ª\«

fo¯ oM Bµð¯BM ³M o½Bil ¬jAj ¨A° BM q¼a oµ pA y¼Q k{±�»« ,�QAr ºq�o« ð¯BM

pA j±i ³� SwA ¥½q®U »ªwn fo¯ �QAr ð¯BM ¨A° fo¯ /jnAm¢M oYA Rk«²BU±� ¶o´M

·¯Bz¯ fo¯ �½A c�w /k½C»« nBª{ ³M �QAr »ñ¯BM ¨B�¯ nj »§±Q SwB¼w ºBµo¼�T«

o¼YFU ¤Be �¼î nj ° �QAr ð¯BM ºBµbo� ¶nBMnj ¬AnAm£@³½B«ow ºAoM SwA »M±i

/jnAj Rk«²BU±� ¶o´M fo¯ o¼v« oM »wBwA

nAo
 �kµ An Rk«²BU±� ¶o´M fo¯ ,¬BTv¦¢¯A ð¯BM »®í½ ,¬BTv¦¢¯A ºq�o« ð¯BM

S¼ªµA »ñ¯BM¬°nj RÀ«Bí« ºAoM o½Bil n±z� �½A »ñ¯BM ©Tv¼w nj ° kµj»«

�Ç½A y®½q£ pA j±~	« /k¯A²joñ¯ »«Aq§A An o½Bil �½A ¤±Ãv« RB«B	« B«A ,k¯nAj

/SwA jB~T
A ¥� oM ¬jB´¯ o¼YFU ,¬C �½o� pA ° »§±Q ·½BQ k{n oM ¬jB´¯ o¼YFU �kµ

¬B£rA°

¤Ank� ¨B�¯ pA ²k{³T�o£ ºBµ¨A° xpnA :@(borrowed reserves)»�Ao�TwA o½Bil

/(»ñ¯BM ¨B�¯ ° Bµð¯BM ºAoM) ¬C ¤q®U RB¯Bñ«A �½o� pA °npn

SwA RnBLî ³� ¬Bª§C nj »§±Q ·î±ª\« :@(central bank money) ºq�o« ð¯BM ¤±Q

/»¯Bª§C ��@Bw ¬Ak¯°o´{ »ñ¯BM ºBµ²joPw ºAoM »¯±¯B
 o½Bil °xjo£ nj ¤±Q pA

»§±Q SwB¼w �kµ 1980 ·µj ¶kªî yhM ° 1970 ·µj nj »§±Q ·î±ª\« �½A

/j±M

ºAoM ,¬B«p oµ nj ¨jo« B½ jo� ¥� ºB�B	U :@(demand for money) ¤±Q ºAoM B�B�U

ºBµ³�wA° jq¯ ²joPw B½ [½An ¤±Q ¥X« k	¯ ºj±]±« Rn±æ ³M R°oY ºnAkµB¢¯

/»§B«

»TwB¼w ºAoM »¯A±®î :@(discretionary monetary policy) ºk½jbÀæ»§±QSwB¼w

n±�®«³M An »§±Q ºBµ³î±ª\« B½ o½Bil k{n fo¯ kµj»« ¬Bñ«A °npn ¤Ank� ³M ³�@

/kµj o¼¼�U ,ºjB~T
A S¼§Bí� c�w B½ ²o´M fo¯ nj ¥½kíU ³M ¬jp Swj

ºnBñ¼ÇÇM ¬Aq¼ÇÇ« :@(frictional unemployment) »�nBÇÇî BÇÇ½ »�jB~ÇÇU ºnBñ¼ÇÇÇM

¥�Ç{ ³Ç� ºjAoÇ�A S
±« ºnBñ¼M S¦î³M ³� ºo´{ nB� º°o¼¯ nj o½mQB¯JB®T]A
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/k½C»« k½kQ k®Tvµ oT´M ¶pBU ¥�{ ¤BL¯j B½ k®®�»« ç±î

RBLY B½ ¿BM ¤B�T{A ¥X« »T¼í�° :@(goal of monetary policy) »§±Q SwB¼w �kµ

/jn°C k½kQ jB~T
A nj k{±�»« nAm¢TwB¼w ³� Sª¼


ºA³¯±Ç£@³ÇM ³Ç� ºjB~TÇ
A BÇ½ »§BÇ« o¼�TÇ« :@(intermediate target) ³�ÇwA° �kÇÇµ

° ,kµj»Ç« ¬BÇz¯ y®Ç�@A° »UB¼¦ªÇî �kÇµ ð½ RAo¼¼�ÇU oMAoM nj »®¼My¼Q¥MB


An ºq�oÇ« ð¯BÇM ºjB~TÇ
A �AkÇµA ³Ç� jnAj »½Bµo¼�T« oM »®¼My¼Q¥MB
 ºo¼YFU

/k®µj»« ¥¼ñzU

oÇM k½BÇM »§±Q SwB¼w ¬Bz½A o�¯ ³M ³� »¯B¯AjjB~T
A :@(Keynesians) q®¼� ¬A°o¼Q

/k{BM q�oªT« ,Rk«²BU±� ¶o´M fo¯ ºo¼£�kµ �½o� pA B�B	U xq¼¢¯A

n±�³M k½BM »§±Q SwB¼w ¬Bz½A o�¯ ³M ³� »¯B¯AjjB~T
A :@(Monetarist) ¬B½Ao£¤±Q

q�oªTÇ« »§±ÇQ ºBµ³î±ª\Ç« kÇ{n SiA±®Çñ½ fo¯ ºB½Aq« ° Rn°o� oM ²kªî

/k®{BM

ð½ ºAoÇM ²k{³LwBdÇ«) xpnA :@(nonborrowed reserves) »�Ao�TwAo¼� o½Bil

¨A° �½oÇ� pA ³Ç� ºo½Bil ¬C ov� pA uQ o½Bil ¥� (ºnAkñ¯BM ¨B�¯ ¥� B½ ð¯BM

/SwA ²k{ jB\½A °npn ¤Ank� ¥½q®U RB¯Bñ«A pA �T�o£@

BM k¯A±U»« ºq�o« ð¯BM ³� »§±Q B½ »§B« o¼�T« :@(operating target)»UB¼¦ªî �kµ

/k®� ¤oT®� An ¬C oYÆ« ºA³¯±£@³M j±i »§B« SwB¼w nAqMA �T�o£ nB� ³M

/k½k{ ºnBñ¼M BM ²Aoªµ j±�n ° ¨n±U é�° :@(stagflation) »«n±U j±�n

BµywoQ

/k½oLM ¨B¯ An »§±Q SwB¼w [½An �AkµA /@1

³ÇM ²jBÇw »	½o� pA ° Hª¼	Tv« °npn ¤Ank� ³� j±{»« ¬C pA é¯B« ºq¼a ³a /@2

/kwoM j±i �AkµA

:k¼®� o¼v�U An °npn ¤Ank� RB«B	« pA »ñ½ o�¯ nB´�A �½A /@3

k®� ¤oT®� An »�Ao�TwAo¼� o½Bil pBM nApBM RB¼¦ªî 	½o
 pA k¯A±U»«°npn ¤Ank�

¥½q®U RB¯Bñ«A 	½o
 pA ºo¼£¨A° c�w Ao½p ,Sv¼¯ o½Bil ¥� ¤oT®� ³M njB� (B«A)

/j±{»« �¼¼íU o½mQ²joPw RBvwÆ« ºBµS½±§°A BM Rk«²BU±�nj

/@(Alfred Broaddus ) ,tj°oM jo�§A pA ¥�¯ ³M
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° ¤AnkÇ� ²±]° ¶o´M fo¯ ¬B«p ð½ nj ³� jnAk¯ ¬Bñ«A °npn ¤Ank� ºAoM Aoa /@4

?jo¼£ �kµ An »ñ¯BM ¨B�¯ o½Bil c�w

³Ça k½kÇ] »§±ÇQ SwB¼Çw ° ¨n±ÇU ¶nBÇMnj oÇñ§A° RAnB´�A ³� k¼µj c¼�±U /@5

/jn°C k½kQ °npn ¤Ank� �AkµA nj »UAo¼¼�U

jB´¯ oYA 1980 ·µj nj °npn ¤Ank� ºnAm¢TwB¼w oM ³� ©´« »wBwA ·Tñ¯ °j /@6

?j±M ¨Ak�@

ºq�o« ð¯BM ·�wA° �AkµA o¼iA ºBµ¤Bw nj ³� An »§±Q ·î±ª\« °j /
§A /@7

ºAoÇ]A nj ¬BÇª§C ºq�o« ð¯BM ¤±ªí« x°n /J /k¼µj bo{ k¯A²j±M ¬Bª§C

?Sv¼a pBM nApBM RB¼¦ªî

j±{»ª¯ ºnB\U ºBµð¯BM BM pBM nApBM RB¼¦ªî jnA° Hª¼	Tv« ³� ¬BTv¦¢¯A ð¯BM /@8

?k®�»« �nAkU An ¬BTv¦¢¯A »ñ¯BM ¨B�¯ o½Bil ³¯±¢a

o¼¼�ÇU ð½ /kÇ{ ¬±£oÇ£j HwBwA 1990 BU 1970 pA �QAr ð¯BM »§±Q SwB¼w /@9

ºBµSwB¼w ºAo]A nj pBM nApBM RB¼¦ªî pA ð¯BM �½A oUy¼M ¶jB�TwA »wBwA

pA �ÇQAr ð¯BÇM ¬A°AoÇ� ¶jB�TÇwA nj �ÇQAr »§BÇ« ¨B�Ç¯ nj o¼¼�U ¨Ak� /j±M j±i

?j±M oYÆ« pBM nApBM RB¼¦ªî
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o½mQ²joPwo¼� »§B«ºBµ³�wA°

³ª¼M ºBµS	o{ :©T
µ ¥~�

ºnAm£@³½B«ow ºBµS	o{ :©Tzµ ¥~�

»¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ :©´¯ ¥~�

¨±wyhM
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©T�µ ¥~�
³ª¼MºBµS�o{

xp±«C ºBµ�kµ

:Si±«C k¼µA±i ¥~� �½A ¬k¯A±i BM

/³ª¼M ºBµS�o{ S¼§Bí� S¼µB«

° VjA±e ·ª¼M ºBµS�o{ ° oªî ·ª¼M ºBµS�o{ RAk´íUS¼µB« ¬B¼« R°B�U

/¤A±«A ·ª¼M

/RAo¼¼�U �½A nj oYÆ« ¥«A±î ° ³ª¼M S¼§Bí� o¼iA RAo¼¼�U

/oªî ºBµ³«B¯³ª¼M �¦Th« �A±¯A

/Bµ³«B¯³ª¼M ° ¤A±«A �¦Th« �A±¯A

nj ¤A±«A ° VjA±e ·ª¼M ºBµS�o{ ° oªî ·ª¼M ºBµS�o{ ³� »½Bµ»½AnAj �A±¯A

/k®®�»« ºnAm£@³½B«ow Bµ¬C

/³ª¼M ºBµS�o{ oM ©�@Be RAno�«

/»¦¦ª§A�¼M ·ª¼M Sí®æ nj ©´« »§B«R¿±dU »ioM
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1. insurance companies 2. life insurance

ºBÇµjAkÇ½°n ºAoÇM ,»Tª¼Ç
 ºApA ³ÇM ,³Ç� k®Tvµ ºA»§B« ºBµ³�wA°
1
³ª¼M ºBµS�o{

/k®®�»Ç« ¥ªÇî o�Çi ¬B£k¯o½mÇQ ¨B	Ç« nj BÇµ¬C /k®®�»Ç« SiAjoÇQ »�¦LÇ« }hÇÇz«

°VjA±e ·ª¼M ºBµS�o{ °
2
oªî ·ª¼M ºBµS�o{ :k®Tvµ �±¯ °j oM ³ª¼M ºBµS�o{

3. property and casualty insurance 4. insurance policy

/
3
¤A±«A

nj /SwA òoÇ« k®�»« ³ª¼M An jo� ¬C oMAoM nj BµS�o{ ¤°A �±¯ ³� »¦æA jAk½°n

³T{n ð½ B½ °»¦� »�¦L« B½ ³� jo½mQ»« oªî ·ª¼M S�o{ ,
4
³«B¯³ª¼M ¶k¯nAj òo« Rn±æ

/Sv¼¯ BµS�o{ �½A ¤±~d« B´®U oªî ·ª¼M y{±Q /jpAjoPM ³«B¯³ª¼M é�¯ºl jo� ³M �¦L«

° kîB	U �±	e �¼«FU ·æoî nj oªî ·ª¼M ºBµS�o{ S¼§Bí� pA ºA²kªî yhM ²p°o«A

ºBµjAk½°n oMAoM nj ¤A±«A ° VjA±e ·ª¼M ºBµS�o{ ,�½A �ÀioM /SwA »¢Tvz¯pBM

/SwA ³¯Bi ° ¥¼M±«±UA oM ²jnA° RAnBvi ,³¯±ª¯ °j /k®®�»« ³ª¼M ¬±£@B¯±£@

»®¼My¼Q �½A ºnA±{j ,¤A±«A ° VjA±e ° oªî ·ª¼M ºBµS�o{ ¬B¼« ²kªî R°B�U

»TÇiAjoÇQ �¦L« ° ,³¯ B½ S�o£ kµA±i Rn±æ »TiAjoQ ³«B¯³ª¼M ¶k¯nAj ³M B½C ³� SwA

ºAoÇM ,Sv¼Ç¯ ¬BÇwC ³ª¼ÇM �A±Ç¯A pA ð½_¼Çµ ºAoÇM nBÇ� �Ç½A k®aoµ /j±M kµA±i nk	a

³M �±Mo« º°Bîj ¬B«p ° �¦L« »®¼My¼Q /SwA oU¬BwC ¤Be oµ ³M oªî ·ª¼M ºBµS�o{

¬j±ÇM »¯B´Ç£@BÇ¯ KLw³ÇM �Ç½A ° ,SwA oUnA±{j ³ª¼M ºBµS�o{ ºAoM VjA±e ° ¤A±«A

RBL§B�« ³M �±Mo« º°Bîj nj Bµ²B£jAj ©¼ª~U ¬j±M o½mQB¯»®¼My¼Q ° »í¼L� ºBµ³í]B�
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³M »½±£gwBQ ºAoM ¨p¿ ºk	¯ ºBµSiAjoQ ¬B«p ° �¦L« ¬j±M }hz«B¯ /SwA ³ª¼M pA

BÇM tB¼Ç
 nj ,¤A±Ç«A ° VjA±Çe ·ª¼ÇM ºBµS�oÇ{ ºnAm£@³½B«ow ºsUAoTwA oM ,º°Bîj

/SwA ²jB´¯ o¼YFU ,oªî ·ª¼M ºBµS�o{

q½BªU ³ª¼M S�o{ �±¯ °j ¬B¼« ,²k{³ª¼M ºBµAk½°n S¼µB« nj R°B�U KLw³M ³ao£@A

An ¤A±«A ° VjA±e ° oªî ·«B¯³ª¼M �±¯ °j oµ ³ª¼M ònqM ºBµS�o{ K¦�A B«A ,©¼´¯»«

/©¼®�»« »wnoM 23 ¥~
 nj ,An �µn ·ª¼M ,³ª¼M o¢½j 
±¯ /1

S�o{ ð½ ° oªî ·ª¼M ·íMBU S�o{ ð½ ,njB« ·ª¼M S�o{ ð½ Á±ªí« /
1
k®{°o�»«

/jnAj ¤A±«A ° VjA±e ·ª¼M ·íMBU

oªî ·ª¼M ºBµS	o{

n¿j ¬±¼¦½oÇU 1.52 ³ÇM kdT« R¿B½A oªî ·ª¼M ºBµS�o{ »½AnAj ¥� ,@1991 ¤Bw nj

An Bµ»½AnAj /vi |,1992 ,SvM ·ª¼M xnAq£ /@Best’s Insurance Reports-Life/Health, 1992, p. vi /2

j±]±Ç« »Ç½AnAj ¬A±®î³ÇM An Bµ»½AnAj ·ªµ S§°j ·ª¼M ¶nAjA o£@A ,k®®�»« �½oíU <³T
o½mQ ºBµ»½AnAj>

/jnAj ¤±L� S�o{ S¼ñ§B« SdU

¬A±ÇU ,jo½mQ»« jAjnA o
 K]±«³M oªî ·ª¼M S�o{ ³� ºk´íU �¼ª�U B´®U /
2
k¯p»«ow

�ÀÇioÇM ,B]�Ç½A nj /SwA jAjnA oÇ
 nj ²k{k¼Ç
 ºBÇµSiAjoÇQ ¨B\¯A ³M S�o{ j±i

,An oªî ·ª¼M S�o{ »µkM ³� Sv¼¯ »T§°j ¬B«pBw _¼µ ,o½mQ²joPw RBvwÆ« RAk´íU

,³\¼TÇ¯ nj /k®Ç� �¼ª�ÇU ,k{BÇM ¬A±UB¯ j±i k´íU ºAo]A nj S�o{ �½A ³� »Un±æ nj

ºnBLTîA ºk®M³]nj ³M Hª¼	Tv« ,k®�»« jB´®z¼Q ³«B¯³ª¼M ºAoM oªî ·ª¼M S�o{ ³� »Tª¼


3. A.M. Best 4. leverage

3
SvM@/¨A@/A ºnAm£foÇ¯ ¨B�Ç¯ oÇM ³ª¼M nApBM nj ¬B£k®®�S�nBz« K¦�A /SwA �±Mo« ¬C

:jo¼£»Ç« ²pAkÇ¯A ©´Ç« ¥«BÇî ³Çw KveoÇM An ³ª¼ÇM S�oÇ{ joñ¦ªÇî ³� k®Tvµ »ñT«

/»¢®½k	¯ °
4
»§B« ¨oµA ,ºn°Cj±w

S¼§Bí� S¼µB«

·\¼T¯ oUy¼M �½A ° ³T{Aj »wBwA »UAo¼¼�U 1970 ·µj pA oªî ·ª¼M S¼§Bí� S¼µB«

KLw³M j±i ³� ²j±M »¦¦ª§A�¼M ° »¦iAj »TMB
n ºBµnBz� y½Aq�A ° o¼¼�U ° ¿BM ¨n±U fo¯

q¼Ç¯ ¬AnAmÇ£@³½B«oÇw RAnB�TÇ¯A /SwA ²kÇ«C k½kQ ¬B´] owAow nj »§B« RAno	« �me
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q¼«CSMBÇ
n R¿±~dÇ« ³Ç� ³TÇ{AjA° An ³ª¼ÇM ºBµS�oÇ{ ,�Ç½A ° SwA ²k{ oU²k¼`¼Q

·ª¼M :k½o¼¢M o�¯ nj An oªî ·ª¼M [½An ·«B¯³ª¼M �±¯ °j ¤BX« ºAoM /k®®� ³�oî ºoUy¼M

1. term insurance 2. whole life insurance

S�o{ ³M ³ª¼M �eSiAjoQ ¨q¦Tv« nAjRk« oªî ·ª¼M /
2oªî ¨BªU ·ª¼M ° 1nAjRk« oªî

,jo¼ª¯ ³«B¯³ª¼M nj �¼í« ¶n°j ¬B½BQ BU ²k{³ª¼M jo� o£@A /SwA }hz« ºBµ²n°j nj ³ª¼M

(1) :jnAj »£sÇ½° °j oªÇî ¨BªÇU ·ª¼ÇM ,�Ç½A �ÀioM /S{Aj kµA±h¯ ºnBLTîA ³«B¯³ª¼M

�±Ç¯ �Ç½A nj (2) ° jpAjoQ»« ²k{³ª¼M òo« Rn±æ nj An »~hz« �¦L« ³ª¼M S�o{

/k®Ç� ³L§B�Ç« An ¬C kÇ¯A±U»« ³ª¼M ¶k¯nAj ³� j±{»« S{BL¯A ºk	¯ xpnA ð½ ³«B¯³ª¼M

q¼¯ nAjRk« oªî ·ª¼M ³� »T½Bªe ¬Bªµ@ÇÇ SwA ²k{³ª¼M pA S½Bªe »î±¯ Svh¯ »£s½°

xpnA S{BL¯A ³M ³ª¼M Ao½p SwA ºnAm£@³½B«ow »î±¯ ¨°j »£s½° /kµj»« ²k{³ª¼M ³M

/k¯p»« Swj

nj BÇ«A /k¯nAj SMB
n ©µ BM �	� ºA³ª¼M S½Bªe �¼«FU ow oM oªî ·ª¼M ºBµS�o{

BM ³ñ¦M ,³ª¼M ºBµS�o{ o½Bw BM B´®U³¯ oªî ·ª¼M ºBµS�o{ ,ºnAm£@³½B«ow ·L®] jn±«

ºnAmÇ£@³½B«oÇw BÇ½ ° k®®�»Ç« ©ÇµAo� ºnAm£@³½B«ow ºBµnAqMA ³� »§B« RBvwÆ« o½Bw

ºBµ³«B¯³ª¼M ³M Âªî ³� ºA²o´M fo¯ /k®®�»« SMB
n q¼¯ ,k®®�»« nAjB´M �An°A nj ©¼	Tv«

·ª¼ÇM> :k¯A³T�£ ³� Sw°n�½A pA /SwA nApBM ¶o´M fo¯ pA oU�¼½BQ jo¼£»« �¦íU oªî ¨BªU

·ª¼M k½oi BM SwA oT´M nAm£@³ª¼M »®í½ </�� ºnAm£@³½B«ow An ³¼	M ° ohM nAjRk« oªî

Sª¼
 R°B�U ·\¼T¯ ³� An ºpAk¯AuQ ° jn°C Swj ³M An »T½Bªe y{±Q ,nAjRk« oªî

³Ça¬C pA /k®� ºnAm£@³½B«ow ,SwA oªî ¨BªU ·«B¯³ª¼M ° nAjRk« oªî ·«B¯³ª¼M k½oi

R°B�TÇ« ºBµ³L®] k¯A±U»« nAm£@³½B«ow.nAm£@³ª¼M ³� j±{»« ¥æBe ³\¼T¯ �½A ©¼T�£@

/k®� ð¼ñ�U o¢½kñ½ pA An Bµ³«B¯³ª¼M �A±¯A

pA y¼Q pA y¼M ¨jo« ,S�n ¿BM 1970 ·µj nj ²o´M fo¯ ° ¨n±U fo¯ Jo� nj ³� ²B£¬C

¶nBMnj ° ,k¯k{ ²B£@C j±M nA±TwA »ªwA ºBµfo¯ oM ³� SMBY »ªwA ºBµjAjnA o
 RAo�i

/k®TiAjoQ oUy¼M ¥«FU ³M S�o£»« �¦íU Bµ¬C ¶k{ºnAm£@³½B«ow ²±]° ³M ³� ºA²o´M fo¯

An j±Çi xpnA oªÇî ¨BªÇU ·ª¼ÇM k®¯B« ³ª¼M R¿±~d« ,k{BM o¼�T« ° ¨°Ak« ¨n±U »T
°

K]±«³ÇM j±ÇM nAoÇ
 ³Ç� »�¦L« k½oi Rnk
 ° k®µj»« Swj pA »í
A° ²jpBM KveoM

¤±~d« �½A �½AoMB®M ,k{ k½joU ZB«C ,j±{ SiAjoQ ¨jo« ³M �¼í« ¬B«p nj ³ª¼M jAjnA o


k{»« njBæ ³� »½Bµ³«B¯³ª¼M jAkíU ³\¼T¯ nj ° ,jAj Swj pA ºke BU An j±i SØ¼MAm]
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�½A k{ oªî ·ª¼M ºBµS�o{ pA ºk	¯ ¬B½o] Z°oiKLw ³� ºo¢½j ¥«Bî /S�B½ yµB�@

oM jAj»« ²pB]A nAm£@³ª¼M ³M j±M oLTí« p±®µ ³� oU»ª½k
 oªî ¨BªU ºBµ³«B¯³ª¼M ³� j±M

pA ³ª¼ÇM jAjnA oÇ
 ¶o´ÇM foÇ¯ BM KwB®T« ºA²o´M fo¯ ³M ,³«B¯³ª¼M oµ ºk	¯ xpnA ºB®L«

[½An ¶o´M fo¯ pA oU�¼½BQ nB¼vM »µBU±� Rk« pA uQ ²o´M fo¯ �½A /jo¼¢M ¨A° ³ª¼M S�o{

o½BÇw nj An ³T�oÇ£ ¨A° ²±Ç]° ° k®Tv] j±w �T�o£ ¨A° �k¯A ·®½qµ pA ¬AnAm£@³ª¼M /k{

/k¯jo� ºnAm£@³½B«ow nApBM ºBµnAqMA

1. disintermediation 2. annuities

�½A ° ,k®«B¯»«
1
»½Ajp³�wA° An oªî ·ª¼M ºBµS�o{ pA »¢®½k	¯ ¬B½o] Z°oi �½A

RBvwÆÇ« pA Bµ²joPÇw Z°oÇi ¬B½oÇ] pA WdM ¨B¢®µ ³M 4 ¥~� nj ³� SwA ºk®½Ao�

³M Swj j±i ºB	M ��e ºAoM oªî ·ª¼M ºBµS�o{ /©½jo� SLdæ ¬C pA o½mQ²joPw

/k¯A²jp oUJA Øm] ° k½k] R¿±~d« �AkMA

Bµ³«B¯ ³ª¼M �A±¯A

·ª¼M (1) :jAj ºB] �±¯ nB´a �½A nj ¬A±U»« An oªî ·ª¼M ºBµS�o{ ºBµ³«B¯³ª¼M

nAqÇMA ° »T½BªÇe ·ª¼ÇM pA K�oÇ« ºA³î±ª\Ç« (2) ;òoÇ« o�i oMAoM nj �o ßæ S½Bªe

ºAoÇM ¥ÇæA nj ³Ç� (³¯¿BÇw ºoªTÇv«) »£kÇ¯p o�i oMAoM nj ³ª¼M (3) ;ºnAm£@³½B«ow

¥XÇ«) ºnAmÇ£@³½B«oÇw �oÇ ßæ ºBÇµnAqMA (4) ° ²k{ »eAo� »¢Tvz¯pBM �e SiAjoQ

�o ßæ »T½Bªe ·ª¼M [½An �±¯ ¶nBMnj �½A pA y¼Q /(ºnAm£@³½B«ow ¶k{�¼ª�U ºBµjAjnA o


ºnAmÇ£@³½B«oÇw.³ª¼M jAjnA o
 �±¯ ð½ ¶nBMnj q¼¯ ° (nAjRk« oªî ºBµ³«B¯³ª¼M ¬Bªµ)

,ºnAm£@³½B«ow.³ª¼M ºBµjAjnA o
 �A±¯A o½Bw B]�½A nj /©¼T�£ �hw (oªî ¨BªU ·«B¯³ª¼M)

/jAj ©¼µA±i bo{ An �o ßæ ºnAm£@³½B«ow ºBµ³«B¯³ª¼M °
2
³¯¿Bw ºoªTv«

³� éMB®« pA »~hz« nAk	« BM ³� k½o¼¢M o�¯ nj An ºjo� /»£k¯p o�i oMAoM nj ³ª¼M

³Tvz¯pBÇM ,j±Ç{ ©¼v	ÇU xA²k¯B«»
BÇM »£kÇ¯p ¤±Ç� nj ¬pA±TÇ« ºA³¯±£@³M SwA nAo


ºo¼�TÇ« xA»£kÇ¯p ¤±� Ao½p ,Sw°n³M°n ¥ñz« BM jo� �½A ³� SwA �{°n /j±{»«

�w±T« ¤±� ³��½A ³M ³]±U BM oªî ·ª¼M S�o{ /Sv¼¯ ¨±¦í« °A ºAoM ³� SwA »�jB~U

ð½ kÇ¯A±U»Ç« ,jp �¼ªhÇU S
j BÇM y¼ÇM@°@©Ç� ¬A±U»« An (»�jB~U) ¨jo« ²°o£ »£k¯p

nk
¬C ³� o�i �½A pA An °A �½AoMB®M ,k®� jB´®z¼Q º° ³M °A RB¼e ¬B«p BU ³¯¿Bw ºoªTv«
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�½oU»ª½k
 pA »ñ½ ³¯¿Bw ºoªTv« /k¯Bµn»« ,kzñM ³U xA»§B« éMB®« ³� k¯BªM ²k¯p

k¯±¼Q »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ BM Á±ªí« BµjAjnA o
 �½A ²p°o«A /SwA ³ª¼M jAjnA o
 �A±¯A

1. single-premium deferred annuity 2. universal life policy

boÇ� »¯BÇM ° ²k®®�k´íÇU ,
1
kÇeA° ·ª¼ÇM �Çe BÇM »UC ·¯B¼§Bw ºoªTv« jAjnA o
 nj /jnAj

S	�A±« q¼¯ ³ª¼M S�o{ ° jpAjoQ»« oªî ·ª¼M S�o{ ³M ºkeA° ·ª¼M �e ,»¢Tvz¯pBM

/jpAjoPM °A ³M (nAm£@³ª¼M) k®«nB� »¢Tvz¯pBM ¨B¢®µ ³M ºoªí§A¨AjB« �¦L« ³� k®�»«

�±Ç¯ �Ç½A nj ²kªÇî ·«B¯³ª¼ÇÇM �±ÇÇ¯ °j /ºnAmÇÇ£@³½B«oÇÇw.³ª¼ÇÇM ºBÇÇµjAjnAoÇÇ�

3. variable life policy 4. equity-linked policies

jAjnAo� 3/o¼�T« oªî ·«B¯³ª¼M ° 2o¼£@A o� oªî ·«B¯³ª¼M :k¯o¼£»« ºB] ºnAm£@³½B«ow.³ª¼M

ºBµfo¯ ³� B]¬C BU /jnAj k¯±¼Q nApBM ¶o´M fo¯ BM ³� jpAjoQ»« An »�¦L« o¼£@A o� oªî ·ª¼M

pA »{BÇ¯ »í
A° RAnBvi oMAoM nj An ²k{³ª¼M x°n �½A ,k®µj»« JBUpBM An ¨n±U nApBM

,jpAjoQ»« »TMB
n ¶o´M fo¯ ° ²k{ ³T{BL¯A ³«B¯³ª¼M �½A ³� B]¬C pA /k®�»« S��Bd« ¨n±U

xpnA Á±ªí« /jjo£ »T®w oªî ¨BªU ·«B¯³ª¼M �¼z¯B] SwA ³Tv¯A±U o¼£@A o� oªî ·«B¯³ª¼M

oªî ·«B¯³ª¼M /j°n»« nB� ³M nAjRk« oªî ·ª¼M k½oi ºAoM o¼£@A o� oªî ·ª¼M jAjnA o
 ºk	¯

ºnAm£@³½B«ow nApBM xpnA ³M �¦L« �½A ° jpAjoQ»« »�¦L« ²k{³ª¼M òo« ¨B¢®µ ³M o¼�T«

BÇµ¬C nj Bµ³ª¼ÇM �Çe ³ÇÇ� ºnAjB´ÇÇM �An°A /jnAj »¢TÇÇvM ²k{³ª¼ÇÇM òoÇÇ« ¬BÇÇ«p nj

Bµ³«B¯³ª¼ÇM ³¯±£�Ç½A �Ç½AoMB®ÇM ° ,SwA ºjBÇî ¨B´Çw K¦Ç�A j±{»Ç« ºnAmÇ£@³½B«oÇÇw

BÇ«A ,SwA o¼�TÇ« R±� ºoªTv« ³ao£@A /k¯±{»« ²k¼«B¯
4¨B´w ³M ³Tw±¼Q ºBµ³«B¯³ª¼M

³]±U»M �½A ° jpAjoPM SwA 
�±« o£@³ª¼M ³� jnAj j±]° ²k{�¼ª�U ºoªTv« ¥
Ake

/SwA ³ª¼M S�o{ ºnAm£@³½B«ow ¶nkM nApBM xpnA ³M

5. pure investment-oriented policies

jAjnA oÇ
 ,ºnAmÇ£@³½B«oÇw }Th« ·«B¯³ª¼M
5/ºnAm£@³½B«ow }Th« ºBµ³«B¯³ª¼M

6. guaranteed investment contract (GIC)

¬B¼¯BM B½ ¬B£k®®�k´íU Á±ªí« An BµjAjnA o
 �½A /SwA (GIC)
6
ºnAm£@³½B«ow ¶k{�¼ª�U

S�o{ ,ºnAm£@³½B«ow ¶k{�¼ª�U jAjnA o
 nj /k®®�»« ºnAk½oi »¢Tvz¯pBM ºBµbo�

n¿j nAk	Ç« ,@GIC k¼wnoÇw nj ,keA° ·ª¼M �e S�B½nj ¤BL
 nj ³� jo½mQ»« oªî ·ª¼M

¶o´ÇM ¶°Àî³ÇM ²kÇ{SiAjoÇQ ·ª¼M �e BM SwA ¤jBí« jAjnA o
 �½A �¦L« /jpAjoPM »®¼í«

/j±{»« o�@l jAjnA o
 nj k®�»« �¼ª�U An ¬C ³ª¼M S�o{ ³� ²o´M fo¯ ð½ /²k{S{BL¯A
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³� SwA »®í« �½kM %10 fo¯ �¼ª�U BM ,³§Bw [®Q GIC n¿j ¬±¼¦¼«10 �¦L« ,¤BX« ºAoM

10,000 ,000 (1.10)@ 5 = 16,105 ,100 :SwA nAo��½kM ³LwBd« /1

/
1
jpAjoPM n¿j 16 ,105 ,100 �¦L« jnAj k´íU oªî ·ª¼M S�o{ ,¤Bw [®Q ¬B½BQ nj

nApBM é�° ³M ²k{�¼ª�U ¶o´M fo¯ /k{BM ¤Bw 20 BU 1 pA SwA �ñª« GIC k¼wnow

»µjpBÇM pA oU¿BM »�k¯A ²o´M fo¯ /jnAj »¢TvM oªî ·ª¼M S�o{ ºnBLTîA ºk®M³]nj °

³aoµ /jpAjoQ»« k¼wnow ¬Bªµ BM nAjB´M �An°A ºAoM kdT« R¿B½A ºnAj³¯A qi ³� SwA

oU�¼½BÇQ ,²joÇ� ºk®M³	LÇ� SvM@/¨A@/A ³Ç� º±d¯³M ,oªî ·ª¼M S�o{ ºnBLTîA ºk®M²jn

/k®� K¦] An ¬AnAm£@³ª¼M BU k{BM oUy¼M k®�»« ³�oî ³� »µjpBM k½BM ,k{BM

2. bullet contract

° k®«B¯»«
2»TM±¯ð½ jAjnA o
 An ¿BM nj ²k{jB½ ºnAm£@³½B«ow ¶k{�¼ª�U jAjnA o


o¢½j �±¯ °j �	� ºnAm£@³½B«ow ¶k{�¼ª�U jAjnA o
 �A±¯A o½Bw pA /SwA �±¯ �½oU[½An

ºBÇµjAjnAoÇ� ,<oÇ£@A> ° <BÇ«A> ºnAmÇ£@³½B«oÇw ¶k{�¼ª�ÇU ºBÇµjAjnAo� ¥¼L� pA o¢½j ºBµjAjnAo� 
A±¯A /3

boÇ{ ºAoÇM /jnAj j±]° ²k{ é¼ª\U GIC ºBµ�°k®æ ° »ñ¯BM ºnAm£@³½B«ow ºBµjAjnAo� ,»T�nBz«

:³M k¼®� 
±]n GIC pA »¦~�«

Kenneth L. Walker, Guaranteed Investment Contracts: Risk Analysis and Portfolio

Strategies (Homewood, IL.: Dow Jones-Irwin, 1989). 4. window contract

5. floating-rate contract

,»TM±Ç¯ k®Ça jAjnA o
 nj /
5o¼�T« fo¯ BM jAjnAo� ° 4»TM±¯ k®a jAjnAo� :3©¼µj»« bo{ An

³Ç� k®�»Ç« �Ç�A±ÇU ,k®� S�B½nj B\ñ½ ° »¦� �¦L« ð½ ³�¬C ºB] ³M oªî ·ª¼M S�o{

·ªµ ³M /jo½mPM An ²B« 12 BU 3 �¼M Á±ªí« ,}hz« »¯B«p ¶n°j ð½ ¤±� nj »½Bµ²joPw

nBÇ� ³M jAjnA o
 �±¯ �½A /jo¼£»« �¦íU ºA²k{�¼ª�U ¶o´M fo¯ ²k{S�B½nj ºBµ²joPw

}hÇz« ºA²n°j nj y¯Ak®«nBÇ� K¯BÇ] pA ³Ç� k½C»« ºA»¢Tvz¯pBM bo� ¶k®®�k´íU

oMAoM nj ³� ºo�i /k{BM ³T{Aj nB�°ow »TMBY ¶o´M fo¯ BM SwA ¥½B« ° jpAjoQ»« »�§BL«

nj ²k{�¼ª�U ¶o´M fo¯ pA oU�¼½BQ ºke ³M ²o´M fo¯ o£@A SwA �½A jnAj nAo
 ³ª¼M S�o{

³Ça¬C pA oU�¼½BÇQ ºA²o´ÇM foÇ¯ BÇM k½BM ºk½k] S�B½nj oµ ,kwoM »TM±¯ k®a jAjnA o


³M ²o´M fo¯ o£@A ³TL§A /j±{ ºnAm£@³½B«ow ,³T�o£ ²k´î oM An ¬C SiAjoQ oªî ·ª¼M S�o{

BÇM An k½k] ºBµ²joPw SwA njB
 oªî ·ª¼M S�o{ ,kwoM jAjnA o
 fo¯ pA oU¿BM ºke

An ²o´ÇM foÇ¯ °j R°B�ÇU pA ¥æBe k«Cnj K¼UoU�½kM ° k®� ºnAm£@³½B«ow oU¿BM »io¯

BÇM ³Ç� ºA²o´ÇM foÇ¯ ,²o´ÇM fo¯ yµB� oMAoM nj S��Bd« ºAoM ,³ªµ�½A BM /kµj y½Aq�A
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BÇM »TM±Ç¯ ð½ jAjnA o
 BM ³� SwA »io¯ pA oU�¼½BQ j±{»« SiAjoQ »TM±¯ k®a jAjnA o


/j±{»« SiAjoQ ³MBz« k¼wnow

¶o´ÇM foÇ¯ ³� SwA ºnAm£@³½B«ow ¶k{ �¼ª�U jAjnA o
 »î±¯ o¼�T« fo¯ BM jAjnA o


BÇM ºnAj³¯A qi �An°A ²jpBM ¥X« ,nApBM ¶k{�¼¼íU y¼Q pA }iB{ ð½ BM xA²k{�¼ª�U

�½A /S{Aj kµA±i }iB{ �½A BM »U°B�U �k¯A ²o´M fo¯ /jnAj k¯±¼Q ,}hz« k¼wnow

ºk®M²jn ³aoµ@ÇÇ SwA oªî ·ª¼M S�o{ ºnBLTîA ºk®M³]nj ° nApBM é�° JBUpBM R°B�U

/SwAoUy¼M R°B�U ,k{BM oU�¼½BQ

»µkÇM k´íÇU pA y¼M ºq¼a ºnAm£@³½B«ow ¶k{�¼ª�U jAjnA o
 ³� ©¼®� k¼�@FU k½BM

»®í«�½kÇM <²k{�¼ª�ÇU> bÀ�ÇæA /Sv¼Ç¯ ²jo� B�«A An jAjnA o
 ³� oªî ·ª¼M S�o{

¶k{�¼ª�ÇU jAjnA oÇ
 ,éÇ
A°nj /jnAj j±Ç]° S�oÇ{ �Ç½A pA o¼Ç� »®«BÇÇ� ³ÇÇ� Sv¼ÇÇ¯

1. zero-coupon bond

° ²joÇ� ozT®Ç« oªî ·ª¼M S�o{ ³� SwA
1
ºo�æ �Q±� BM ·�o
 �An°A ºnAm£@³½B«ow

BÇµjAjnA o
 �±¯ �½A ZA°n /kµj»« nAo
 ºnBLTîA o�i çoí« nj An nAm£@³½B«ow �½AoMB®M

n±�³ÇM /kÇ¯nAjn±i oM ¬C pA Bµ³«B¯³ª¼M �½A ³� SwA ºkîBv« ºnAkMBve ¶±¼{ KLw³M

³M j±i ¶nkM nj An jAjnA o
 xpnA ,»¢Tvz¯pBM bo� k´íT« o¼�¯ ,@GIC ¶k¯nAj ,}hz«

KLw ³� ²o´M fo¯ y½Aq�A ,�½AoMB®M /nApBM ºnB] xpnA ³M ³¯ ° kµj»« ¬Bz¯ k½oi Sª¼


boÇ{ 10 ¥~Ç� nj An �Ç½A °) j±{»Ç« SMBÇY ¶o´M fo¯ BM »½AnAj oµ xpnA ¬k«C �¼½BQ

/jAj kµA±h¯ yµB� »§B« »µk{nA q£ kæB	« ºAoM An GICxpnA (jAj ©¼µA±i

ºnAm£@³½B«ow

é½p±ÇU /SwA ³�oÇ
 �An°A nj oªÇî ·ª¼ÇM ºBµS�oÇ{ ºBÇµºnAmÇ£@³½B«oÇw K¦�A

¤°kÇÇ] nj ,@1991 ¤BÇÇw nj kdTÇÇ« R¿BÇÇ½A oªÇÇî ·ª¼ÇÇM ºBµS�oÇÇ{ ºBµ»ÇÇÇ½AnAj

/SwA²k«C@7@Ç@1

³Ç¯ Bµ¬C /k®Tvµ BµS�o{ ·�o
 �An°A ¬AnAk½oi �½oU²kªî oªî ·ª¼M ºBµS�o{

³ñ¦ÇM ,k®®�»Ç« ºnAmÇ£@³½B«oÇw kwn»Ç« x°oÇ� ³M nApBM nj ³� ºA³�o
 �An°A nj B´®U

nAjB´ÇM �An°A »æ±~Çi ºBµ³�oÇÇî nj ° k®µj»ÇÇ« q¼ÇÇ¯ ©¼	TÇÇv« ºnB\ÇÇU ºBÇÇµ¨A°

ºBµS¼�BíÇ« KLw³ÇM /jo� ©¼µA±i »wnoM 14 ¥~� nj An �½A /k®®�»« ºnAm£@³½B«ow

pA �Bí« nAjB´M �An°A nj ºnAm£@³½B«ow ,jo¼£»« �¦íU oªî ·ª¼M ºBµS�o{ ³M ³� »UB¼§B«

/jnAk¯ »æBi é�¯ Bµ¬C ºAoM ,BµºnAjo´{ RB¼§B« pA �Bí« ·�o
 �An°A ¥X« RB¼§B«
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�½A ºBµ»½AnAj ¥� %68 HL½o	U �µn ° ³�o
 �An°A ,©¼®¼M»« 7@Ç@1 ¤°k] nj ³�¬B®a

RAk´íU ³M An j±i ²±]° oUy¼M oªî ·ª¼M S�o{ ³��½A /k®µj»« ¥¼ñzU An BµS�o{

³Ç� BÇ]¬C pA /SwA ¬C ºBµ»µkÇM S¼µBÇ« ·\¼TÇ¯ ,kµj»« |B~TiA Rk« k®¦M »µkM

»TMBÇY ºjAjnA o
 ¶o´M fo¯ tBwA oM kv½±¯»« oªî ·ª¼M S�o{ ³� »½BµjAjnA o
 oUy¼M

o½BÇw ° ³�oÇ
 �An°A ,k{ kµA±i SiAjoQ nAm£@³ª¼M ³M »¯¿±� »¯B«p pA kíM ³� SwA

Bµ¬C pA BU SwA ³ª¼M S�o{ ºAoM »í¼L� ºnAm£@³½B«ow »î±¯ Rk«pA nj »µkM RAk´íU

oM ²°Àî (/k®� ¬B«p©µ An Bµ¬C k¼wnow B½)k®� ²jB�TwA j±i RAk´íU o�i y{±Q ºAoM

1991 :kdT« R¿B½A oªî ·ª¼M ºBµS�o{ ºBµ»½AnAj é½p±U 7 Ç 1 ¤°k]

kænj (¬±¼¦¼« ³M) nAk�« »½AnAj

14.9 225 ,805 »T§°j nAjB´M �An°A

:BµS�o{ nAjB´M �An°A

35.7 542 ,596 ³�o
 �An°A

3.7 56 ,940 ºjBî ¨B´w

0.7 10 ,071 pBTª« ¨B´w

40.1 609 ,607 BµS�o{ nAjB´M �An°A ¥�@

16.8 256 ,077 »®µn ºBµ¨A°

2.3 34 ,949 RÀ�Tv«

4.1 61 ,723 Bµ³«B¯³ª¼M ¨A°

0.4 5,856 k	¯

2.7 40 ,512 Rk«²BU±� ºBµºnAm£@³½B«ow

18.7 286 ,001 Bµ»½AnAj o½Bw

100 1,520 ,530 ³T�o½mQ ºBµ»½AnAj ¥�@

(A.M. Best Company, Best’s Insurance Reports-Life/Health, 1992, p. vi. :miF«)

�½A ° ,k®®� ºnAm£@³½B«ow ³�o
 �An°A nj ¨B´w ºB] ³M ³� jnAj j±]° q¼¯ ²q¼¢¯A �½A ,�½A

RAno	Ç« �Ç½A ° ,k®�»Ç« ¥¼ªdÇU BÇµ¬C oÇM RAno	Ç« ³Ç� SwA ºA²nkÇM K¼�oÇU KLw³M

oªÇî ·ª¼ÇM S�oÇ{ ,RAno	Ç« oMB®ÇM /jnAj oªÇî ·ª¼ÇM ºBµS�oÇ{ ºAoM »wBwA »T¼ªµA

RB«B	Ç« �ÀÇ�A ³ÇM »§B« ºBµ²n°j nj An ¨B´w �½A xpnA yµB� k½BM joi»« ¨B´w ³�@
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nApBÇM xpnA oÇ£@A ;k½C»Ç« oUBÇ�j nj k½oi Sª¼
 ³M uñîoM ³�o
 �An°A /k¯BwoM o�B¯

³ª¼ÇM ºBµS�oÇ{ ¬Ao�BÇ¯ /j±{»ªÇ¯ »½BwB®Ç{ xpnA yµB� ,kMB½ yµB� ³�o
 �An°A

/k¯nAj o�¯ k½k\U SdU An ºnAkMBve kîA±
 �½A

oªî ·ª¼M ºBµS�o{ oM RnB�¯

¤AnkÇ� ¬±¯BÇ
 /SwA S§BÇ½A c�Çw nj K¦Ç�A oªÇî ·ª¼ÇM ºBµS�oÇ{ oÇÇM RnB�ÇÇ¯

1. McCarran-Ferguson Act

�½A ¤Be �¼î nj /SwA ²jo� nAo
oM An »UnB�¯ �¼®a 1945 J±~«
1
�w±£o�@ÇÇ@¬nB�ð«

2. Employee Retirement Income Security Act of 1974 (ERISA)

B]¬C ,
2
ERISA1974 J±~« ³Tvz¯pBM ¬B®�nB� k«Cnj pA S½Bªe ¬±¯B
 pA k½BM BµS�o{

nj /k®®� º°o¼Q ,j±{»« �±Mo« »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ ³M ³ª¼M ºBµS�o{ S¼§Bí� ³�@

�hÇw oTz¼ÇM (ERISA)RAno	Ç« pA ,©½pAjoQ»« »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ ³M ³� 9 ¥~�

RAno	« BM k½BM kwn»« x°o� ³M nApBM nj ¬Bz«B´w ³� ³ª¼M ºBµS�o{ ¬C /k¯An ©¼µA±i

RnB�¯ oM B]�½A nj /k¯±{ nB£pBw ²jo� �¼¼íU nAjB´M �An°A ° tn±M ¬±¼v¼ª� ³� ¤Ank�

/S{Aj ©¼µA±i k¼�@FU »T§B½A

³� ºnAjB´M �An°A �A±¯A (1) :k®�»« �¼¼íU jnA±« �½A ¶nBMnj An j±i RAno	« S§B½A oµ

³ÇM »µkÇ{nA q£ ºAoM �An°A ¬C ºnAm£xpnA (2) ° ,SwA pB\« Bµ¬C nj ºnAm£@³½B«ow

³M ³T�B½|B~TiA ²±]° BµS§B½A Á±ªí« ,pB\« ºBµºnAm£@³½B«ow jn±« nj /o�B¯ RB«B	«

j°kd« jApB« %100 B½ (%20 R¿B½A »ioM nj) Bµ»½AnAj %10 pA oU©� ³M An ºjBî ¨B´w

ºnAm£@³½B«ow BµS§B½A ,�¼®a©µ (/SwBµ»µkM ° Bµ»½AnAj ¬B¼« R°B�U jApB«) /k®®�»«

j°kd« }hz« ºnBLTîA ºk®M²jn ¥
Ake BM »
An°A ³M An pBTª« ¨B´w ° ³�o
 �An°A nj

nAqMA �±¯ oµ nj An Bµ»½AnAj %5 j°ke ¬Aq¼« ³M ºnAm£@³½B«ow ¬±¯B
 pA ²jB« ð½ /k®®�»«

²kz¯ ¨ÀîA H~hz« ¬C »¯±¯B
 é®« ³� ¬C oM �°oz« ³TL§A ,jnAj»« pB\« ºnAm£@³½B«ow

/k{BM

¶pBÇ]A ³� »½BµS�o{ ,RAno	« BM oªî ·ª¼M ºBµS�o{ ºnB£pBw pA ¬B®¼ª�A ºAoM

k®Tv« kµA±{ BM ²Aoªµ ³¯B¼§Bw »{nA q£ k¯nAj ³�¼�° ,k®®�»« Kv� An »T§B½A nj S¼§Bí�

ºBµ»wnpBÇM S§BÇ½A ,¤BÇe �¼Çî nj /k®®Ç� ©½k	U S§B½A ·ª¼M ¶nAjA ³M xnAq£ ¶k®®�k¼½FU

/jn°C»« ¥ªî ³M S�o{ ¥d« nj ºA²n°j
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1. convention statement

jApBÇ« ° Bµ»µkÇM ,Bµ»Ç½A nAj ,j±{»Ç« ²k¼«B¯ q¼¯
1
BX¼« xnAq£ ³� ³¯B¼§Bw xnAq£@

·vwÆ« ° o�B¯ RB«B	« RnB�¯ o½p S
j³M jApB« /kµj»« ¬Bz¯ An ²k®µjxnA q£ S�o{

k´íÇU k¯A±U»« ³ª¼M S�o{ ³� SwA »�¦L« ¬C ¶k®µj¬Bz¯ Ao½p ,SwA SvM /¨A@/A »§B«

/k®�@

¬Bvñ½ R¿B½A ·ªµ ºAoM ³� ºnAkMBve ¤±æA »ioM BM ¡®µBªµ k½BM �BX¼« xnAq£@

¥Ç
A ³ÇM k½BÇM J±�o«BÇ¯ ·�oÇ
 �An°A ° ºjBÇî ¨B´Çw ,¤±æA �½A oMB®M /j±{ ³¼´U SwA

J±�o« ·�o
 �An°A ,�½A �ÀioM /k¯±{ ºnAm£xpnA nApBM xpnA B½ ²k{ ¨BªU Sª¼


nj n¿j ¬±¼¦¼Ç«10 oÇ£@A ³\¼TÇ¯ nj /k¯±Ç{ ºnAmÇ£xpnA BÇµ¬C k½oÇi ·®½qÇµ oM B®M k½BM

foÇ¯ y½AqÇ�A KLw³ÇM ¬C nApBM xpnA ³� j±{ ºnAm£@³½B«ow kdT« R¿B½A ·¯Aqi jB®wA

kµA±i xnAq£ n¿j ¬±¼¦¼«10 ¬B®a©µ jB®wA �½AxpnA ,³T�B½ ¤q®U n¿j ¬±¼¦¼«7 ³M ²o´M

/k{

�½±zU An oªî ·ª¼M ºBµS�o{ ,Svh¯ /jnAj ²kªî k«C»Q °j ºnAkMBve ¥æA �½A

|B~TiA J±�o«B¯ ·�o
 �An°A ° ¨B´w ³M An j±i ²±]° pA ða±� yhM B´®U ³� k®�»«

KLÇw ,²kÇ{ ¨BªÇU Sª¼Ç
 pA oU�¼½BQ ke BU Bµ»½AnAj �½A nApBM xpnA yµB� Ao½p ,k®µj

An oªî ·ª¼M S�o{ ¬Ao½k« k¯A±U»« ¥æA �½A ,¨°j /k{ kµA±i ³ª¼M S�o{ jApB« yµB�@

k®½±] j±w ³�o
 �An°A nApBM nj »í
A° B½ n±~U jn±« ºBµSæo� pA k®{±ñM ³��½A pA

·¯Aqi jB®wA nj n¿j ¬±¼¦¼«10 ³� k½o¼¢M o�¯ nj An ºA³ª¼M S�o{ ,¤BX« ºAoM /jnAj pBM

An j±Çi »µkM.»½A nAj é�° k¯A±U»« ³� kMB½»«nj ° ²jo� ºnAm£@³½B«ow kdT« R¿B½A

xpnA o£@A /k®� ³�°Bí« ³¯Aqi o¢½j jB®wA BM An j±]±« jB®wA ³� »Un±æ nj ,kzhM j±L´M

nj S�o{ �½A ,k{BM oU©� ¬±¼¦¼«10 pA SwA S�o{ �½A S¼ñ§B« nj ³� ºA³¯Aqi jB®wA

³M ³¯Aqi k½k] jB®wA k½oi n±�®«³M jB®wA �½A ³��¼ªµ Ao½p ,jo� kµA±i ¡¯nj nB� �½A

oªÇî ·ª¼ÇM S�oÇ{ jApBÇ« yµB� KLw �½A /SwA ²jAj fn ºno� é
A°nj ,j°n x°o�

o�¯k½k\ÇU ºAoÇM o�BÇe ¤BÇe nj ¤±ÇæA �½A ©½jo� ²nB{A ¿BM nj ³�¬B®a /k{ kµA±i

/SwA »wnoM Swj nj o�B¯ RB«B	«

kÇ¯nAj »«±ªÇî ºBµJBve ,»µjxnA q£ kæB	« ºAoM ,oªî ·ª¼M ºBµS�o{ ·ªµ

SwA »MBve ³¯B£@Ak] JBve /k®®�»« pBM ³¯B£@Ak] JBve k®a B½ð½ Bµ¬C pA ºnB¼vM °

/kµj»Ç« xnAqÇÇ£ ¬C nj An ³ª¼ÇÇM jAjnA oÇÇ
 �A±ÇÇ¯A »ÇÇioÇÇM oªÇÇî ·ª¼ÇÇM S�oÇÇ{ ³ÇÇ�@
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ºoUy¼ÇM ºjApC oªÇî ·ª¼M S�o{ ³M JBve �½A ³� SwA ¬C ³¯B£@Ak] JBve Sí�®«

³ª¼ÇM ºBÇµjAjnA oÇ
 pA ¥æBe ºBµ»µkM |Bi S¼µB« BM An j±i ºBµ»½AnAj BU kµj»«

/kµj �¼L�U

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

³M »¢TvM ,jAjnA o
 nj ²k{k¼
 �§BL« SiAjoQ nj oªî ·ª¼M S�o{ ¬A±U ³��½A /@1

/SwA ²jo� S�B½nj ¬AnAm£@³ª¼M pA ³� jnAj »½Bµ³ª¼M �eºnAm£@³½B«ow ²jpBM

/k®�»« njBæ ³ª¼M S�o{ ³� ³ª¼M ºBµjAjnA o
 �A±¯A /@2

/kµj»« ¥¼ñzU An oªî ·ª¼M S�o{ ºnAm£@³½B«ow ¥� ³� »½Bµ»½AnAj �A±¯A /@3

/SwA S§°j RnB�¯ SdU ³� oªî ·ª¼M S�o{ S¼§Bí� pA »½Bµ³L®] /@4

VjA±e ° ¤A±«A ·ª¼M ºBµS	o{

jnA±« �½A oMAoM nj An »z{±Q ·ª¼M pA »¯±£@B¯±£ �A±¯A VjA±e ° ¤A±«A ·ª¼M ºBµS�o{

:k®®�»« ³½AnA

/¤A±«A ºj±MB¯ B½ RnBvi ,¬jAj Swj pA /@1

/k«Cnj jB\½A ¬A±U ³M ¬jn±i ³ª�§ B½ ¬jAj Swj pA /@2

/¤BªµA KLw³M W§BY }h{ º±w pA RnBvi ·L§B�« /@3

/¥�{ ³M �±Mo« VjA±e oYA oM òo« B½ RB«kæ KLw³M ¥æBe ¬B½p /@4

S¼§Bí� S¼µB«

<ºnB\ÇU ·ª¼ÇM> ° <»~hÇ{ ·ª¼ÇM> ³M ¬A±U»« An ¤A±«A ° VjA±e ·ª¼M R¿±~d«

ºnB\U ·ª¼M /j±{»« ³¯Bi S¼ñ§B« ·ª¼M ° ¥¼M±«±UA ·ª¼M ¥«B{ »~h{ ·ª¼M /jo� ©¼v	U

/j±{»« ºnB�@³d«Bv« ·ª¼M ° ºnB\U ¤A±«A ·ª¼M ,»µkM ·ª¼M ¥«B{

1. premium

²kÇ¯A±Çi
1³ª¼ÇM 	Çe jpAjoQ»Ç« ³ª¼ÇM y{±ÇQ nj �TÇ�n ºAoÇM ²k{³ª¼ÇM ³� »Tª¼


�ÇÇe �ÇÇ½A /j±{»ÇÇ« }hÇÇz« jAjnA oÇÇ
 nj ³ª¼ÇÇM »µkÇÇM y{±ÇÇQ ¬Aq¼ÇÇ« /j±{»ÇÇ«

³«B¯³ª¼ÇM �¦LÇ« ¥Ç� pA »zhÇM BÇ½ ¥� nAm£@³ª¼M ³� »T
° BU j±{»« ºnAm£@³½B«ow ³ª¼M
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�Ç½A ºBµ³TÇ{n pA »ÇioÇM nj /jo¼Ç£ nAoÇÇ
 k¼ÇÇ½FU jn±ÇÇ« °A ºBÇÇîjA ° ,k®ÇÇ� ³L§B�ÇÇ« An

³ÇM ³Ç� k®MB½»Ç«nj An �Ç½A ³¦æB�ÀÇÇM ¤A±ÇÇ«A ° VjA±ÇÇe ·ª¼ÇÇM ºBµS�oÇÇ{ ,S¼§BíÇÇ�

³Ça »µkM �½A ³��½A B«A ,k¯A³T�o£ ²k´î oM ºA»µkM ,k¯A²jo� B�«A ³� ºjAjnA o
 KLw

¨±¦íÇ« ¬BÇ«p ¬C nj SwA �ñªÇ« ,SwA nk	Ça ¬C nAk	Ç« ° j±Ç{ SiAjoÇQ k½BÇM S
°

/k{BL¯

³T{±Ç¯ ¥¼M±«±UA ·«B¯³ª¼M ð½ 1993 ¤Bw nj k¼®� ço� K¦�« ¬k{ �{°n ºAoM

/kµj»Ç« nAo
 RnBvi n¿j ¬±¼¦¼«ð½ BM ºA³ª¼M y{±Q SdU An S¼ªwA JBM ³� ²k{

y{±ÇQ ¥¼M±«±ÇUA �jB~ÇU ·\¼TÇ¯ nj oÇ¢½j jAoÇ�A º°BÇîj ¥MB	Ç« nj An °A ³«B¯³ª¼M �½A

¬C ·\¼T¯ ° j±{ ¥¼M±«±UA ·YjBe nBT�o£ S¼ªwA JBM 1993 ¤Bw nj k¼®� ço� /kµj»«

,jnAj ºA»µkM ³� kMB½»«nj ³ª¼M S�o{ /SwA o¢½j ¥¼M±«±UA ¶k®¯An ¥«B� ±�î }	¯

° ¨°k~Ç« ¬B¼Ç« ºA±îj SwA �ñª« ?jpAjoPM RnBvi ²k®¯An ¬C ³M k½BM »�¦L« ³a B«A

¥MBÇ
 »§±ÇQ RnBÇvi BÇU k{BÇM ¨p¿ q¼Ç¯ »µBÇ£jAj ° kzñM ¤±� ¤Bw k®a ³ª¼M S�o{

/k®� �¼í« An ³ª¼M S�o{ SiAjoQ

jAjnA oÇ
 ¬BÇ«p ¬B½BÇQ pA kíÇM ¤BÇw k®Ça BÇU º±Çîj jn±Ç« �¦LÇ« ³Ç� Svµ ºjnA±«

ºAoÇM ¤A±Ç«A ° VjA±Çe ·ª¼ÇM S�oÇ{ ð½ k¼®Ç� çoÇ� ,¤BXÇ« ºAoÇM /j±{»ªÇ¯ ¨±¦íÇ«

¶k¯pBÇw S�oÇ{ ºAoÇM R¿±~dÇ« RnBvi ·«B¯³ª¼M ð½ 1990 BU 1989 »¯B«p ¶n°j

kMBÇ½nj ²pBÇU ³ª¼ÇM S�oÇ{ 1994 ¤Bw nj SwA �ñª« B«A /k{BM ²jo� B�«A »ñw°oî

jnA° ¬B�j±Ç� ³ÇM º ØkÇ] RB«kÇæ ° jnAj »L½BíÇ« S�oÇ{ �Ç½A R¿±~dÇ« pA »ñ½ ³�@

/k®�»«

º°BÇîj (1) pA SwA RnBLÇî ³ª¼ÇM S�oÇ{ ¶k{B�Ç«A ·«B¯³ª¼ÇM ·®½qµ K¼UoU�½kM

·¦¼Çw° ³ÇM ²kÇ{²jn°C oM º°Bîj (2) ° ,¤Bw ¤±� nj ²k{xnA q£ ° ²k{jnA° RAnBvi

SiAjoQ kíM ºBµ¤Bw BU ³� ¤Bw ¤±� nj ²k{B�«A ºBµ³«B¯³ª¼M ¶nBMnj ³ª¼M }~hT«

}~hTÇ« ºBÇµjn°CoÇM pA oUy¼M B½ oU©� »í
A° RBL§B�« ³��½A KveoM /k{ kµA±h¯

pA ¤A±«A °VjA±e ·ª¼M S�o{ ·¯¿Bw RAk½Bî /kMB½»« yµB� B½y½Aq�A Bµ²o¼il ,k{BM

¤BÇw ¤±Ç� nj ³Ç� »½Bµ³«B¯³ª¼M ºBµ³ª¼M �e k«Cnj Svh¯ :k½C»« Swj ³M éL®« °j

jApBÇ« ° »ÇUC ºBµSiAjoQ ºAoM ²jB´¯nB®� o½Bil ºnAm£@³½B«ow k«Cnj ¨°j /²k{ B�«A

/³ª¼M S�o{ (»µkM ºB´®« »½AnAj)

¿BM nj ³� ºA³¯±£@³M) ¤Bw ð½ RAk½Bî pA ³� j±{»« ³LwBd« �¼®a ³ª¼M S�o{ j±w

º°BÇîj ³ÇM »½±£gwBÇQ ºAoM k½BM ³� »µ±]° (1) :©¼®� ov� An jnA±« �½A (k{ 
½oíU
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·®½qÇµ An �½A) j±{ ³�B�A o½Bil ³M ¤Bw ¤±� nj ²njBæ ºBµ³«B¯³ª¼M pA ¥æBe k½k]

1. claim expenses 2. claim adjustment expenses

³T{m£ ¤Bw º°Bîj é
A° pA oU©� jn°CoM KLw³M k½BM ³� »µ±]° (2) ;(k®«B¯»«
1º°Bîj

(4) ° BµRB¼§BÇ« (3) ;(k®½±£»Ç«
2º°BÇîj ¥½kíÇU ·®½qÇµ An �Ç½A) j±{ ³�B�A o½Bil ³M

pA ³¯¿BÇw RAk½BÇî o£@A /SwA ²Aoªµ ³«B¯³ª¼M n°kæ BM ³� »MB½nApBM ° ºnAjA ºBµ³®½qµ

�½Auñî o£@A ° ³T�B½ y½Aq�A S�o{ jApB« Rn±æ �½A nj ,k{BM oU¿BM (4) BU (1) jnA±«

é½p±ÇU ¬AnAk«B´Çw ¬B¼Ç« »µ±Ç]° ³Ç� »¯BÇ«p �¼®a©Çµ /SwA ³T�B½ yµB� jApB« ,k{BM

/k®�»« o¼¼�U jApB« ,j±{»«

AoÇ½p ,jnAj nB¼ÇvM S¼ªÇµA jApBÇ« ,©¼T�£ oªî ·ª¼M ºBµS�o{ jn±« nj ³� ¬B®a©µ

jApB« k{n /j±{»« �¼«FU ¬AnAm£@³ª¼M ³M »TiAjoQ ²±]° S½B´¯ nj ³� SwA jApB« �¼ªµ pA

²k®Ç½C nj jAjnA oÇ
 nAk	« ³a S�o{ �½A ³� kµj»« ¬Bz¯ ¤A±«A ° VjA±e ·ª¼M S�o{

�e SLv¯ BM o�i xo½mQ nj ¤A±«A ° VjA±e ·ª¼M S�o{ »½B¯A±U /k®� B�«A k¯A±U»«

°j �¼M SLv¯ �½A Á±ªí« /j±{»« ²k¼\®w jApB« ¶°Àî³M ³½B«ow oM ©¼v	U ³¯B¼§Bw ·ª¼M

¬A±U»Ç« An ³¯¿BÇw ·ª¼ÇM �e n¿j 3 BU 2 ,³\¼T¯ nj /j±{»« ��e ð½ ³M ³w B½ ð½ ³M

/jo� jApB« nj y½Aq�A n¿j 1 ·¯A±TzQ

oUy¼M »MB½nApBM ° ºnAjA ·®½qµ °¥½kíU ·®½qµ ,º°Bîj ·®½qµ pA ³¯B¼§Bw ·ª¼M �e o£@A

j±{ oUy¼M ³¯B¼§Bw ·ª¼M �e pA Bµ³®½qµ �½A o£@A ;k®«B¯»« BµjAjnA o
 j±w An R°B�U ,j±{

k®µj»« xnAq£ ¤A±«A ° VjA±e ·ª¼M ºBµS�o{ ³� �oTz« ºnB¼í« /k½C»« y¼Q ¬B½p

,jnAj »¢TvM o¢½j SLv¯ °j ³M ³� k®½±£»« K�o« SLv¯ º°n ¬C pA An SLv¯ �½A /@combined ratio /3

/SwA ³¯B¼§Bw ºBµ³ª¼M �e ³M »MB½nApBM ° ºnAjA ·®½qµ SLv¯ ,¤°A SLv¯ /¬B½p SLv¯ ° ³®½qµ SLv¯

/SwA ³¯B¼§BÇw ºBµ³ª¼ÇM �Çe ³M º°Bîj ¥½kíU ºBµ³®½qµ ° º°Bîj ºBµ³®½qµ ¥� SLv¯ ¨°j SLv¯

/SwA SLv¯ °j �½A éª] K�o« SLv¯

·®½qÇµ ,º°BÇîj ·®½qÇµ �¦LÇ« ¥� k½BM ¬C ·LwBd« ºAoM °
3
j±{»« ²k¼«B¯ K�o« SLv¯

%100 pA oU©� »TLv¯ /jo� ©¼v	U ³¯B¼§Bw ·ª¼M �e oM An »MB½nApBM ° ºnAjA ·®½qµ ° ¥½kíU

,jn°C»« Swj ³M BµjAjnA o
 pA ºj±w ¤A±«A ° VjA±e ·ª¼M S�o{ ³� SwA »®í«�½kM

j±Çi ºBµS¼§BíÇ� nj S�o{ ³� SwA »®í«�½kM k{BM %100 pA oUy¼M SLv¯ o£@A B«A

/SwA ²jAj no�

nBM ³¯ �	� kdT« R¿B½A nj ³ª¼M Sí®æ K�o« SLv¯ ,1973 ° 1950 ºBµ¤Bw �¼M
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1. Frank D. Campbell, "Asset-Liability Management for Property-Casualty Insurers," Chapter

47 in Frank J. Fabozzi (ed.), TheHandbook of Fixed Income Securities (Homewood, IL:

Business One-Irwin, 1991), p. 1006. 2. reinsurance

nBzTÇ¯A noÇ� ¤BÇw ³Ç¯ �	� Sí®æ �½A ,¤Bw 24 ¤±� nj »®í½ /
1
k{ oUy¼M %100 pA

B´®U K�o« SLv¯ 1989 BU 1973 ºBµ¤Bw �¼M ,²n°j �½A�ÀioM /SwA ³T{Aj ³«B¯³ª¼M

/SwA ³TÇ{Aj j±w ¤Bw °j �	� ²n°j �½A nj Sí®æ �½A »®í½ /j±M %100 o½p ¤Bw °j

k¼wn (³«B¯³ª¼M n°kæ no� oX�@Ake »®í½) j±i Z°A ³M 1984 nj Sí®æ K�o« SLv¯

/j±M %120 ³�@

q¼Ç¯ ³Ç� ,³ª¼ÇM ºBµS�oÇ{ ¬B¼Ç« SMB
n pA B´®U³¯ S¼§Bí� �½A nj ºnAm£Sª¼
 nBz�

B½ Aj±«oM ¬±a »UB¼§B« jApC ��B®« nj ³íMBU ºBµS�o{ ³� ,³ª¼Mo¼� ònqM ºBµS�o{ pA

/jo¼£»ÇÇ« SÃÇÇz¯ ,kÇÇ¯A²joÇÇ� u¼ÇÇwFU S¯±ÇÇ«n° ¬±ÇÇa RB¼§BÇÇ« ©ÇÇÇÇ� ºBµS§BÇÇÇÇ½A

yµBÇ� ºAoÇM /k®®�»Ç« »¦ÇiAj ·ª¼ÇM An njBÇ« S�oÇ{ j±i ,³íMBU ·ª¼M ºBµS�o{ �½A

° ,k®µj»« ²jA±¯Bi ±�î o¼� ºBµS�o{ ³M An j±i ·ª¼M ºBµo�i pA »ioM Bµ¬C ,o�i

° VjA±Çe ·ª¼ÇM ºBµS�oÇ{ oM »¯B«p o¢½j nBz� /k®½±£
2
<»½BñUA ·ª¼M> k®½Ao� �½A ³M

3. Marshall & McLennan 4. Ibid, p. 68.

³wBÇ�ð½ BÇM
3
¬BÇ®§ ð« ° ¤B{nB« ,³ª¼M ºnAq£nB� S�o{ �½oT£nqM ³� k«C jnA° ¤A±«A

³ª¼ÇM ºBµS�o{ ºAoM ºA²pBU ºA³ª¼M ¬Bñ«A ,ònqM ºBµS�o{ ºBµ»µkM o�i ¬jo�@

�eRn±æ ³M n¿j jnB¼¦¼«50 ³ª¼M ¥½kM ºBµnApBM �½A ³� SwA ²k{ jn°CoM /k¯jo� jB\½A

¬°o¼M ¤A±«A ° VjA±e ·ª¼M »T®w ºBµS�o{ ¡®a pA An (nApBM kænj 35 HL½o	U) ³ª¼M

/
4
k¯A²jn°C

³ª¼ÇM ºBµ³L®Ç] �¼ÇM ºoUy¼ÇM »¢®µBªÇÇµ ,»TMBÇÇ
n ºBµnBÇÇz� KLw³ÇÇM ²p°oÇÇ«A

BÇM Bµ²B¢®ÇÇM /jnAj j±ÇÇ]° ,Bµ³«B¯³ª¼ÇÇM ºnAm£Sª¼ÇÇ
 ¨B¢®ÇÇµ ³ÇÇM ºnAmÇÇ£@³½B«oÇÇw °

³ÇM ºnAmÇ£@³½B«oÇw ¬Ao½kÇ« ° ³ª¼ÇM ¬B~~hTÇ« pA K�oÇ« »µkÇM.»Ç½A nAj ·T¼ªÇ� jB\½A

ºk	Ç¯ ·®½qÇµ ° k®�»Ç« jn°CoÇM An Bµ»µkM Svh¯ ²°o£ /k¯A³T�B½ Swj »¢®µBªµ �½A

¬B®a An S�o{ j±]±« ²±]° ¨°j ²°o£ /k¯p»« �¼ªhU An ¤A±«A ° VjA±e ·ª¼M S�o{

Swj ³ÇM RAk´íÇU �Ç½A pA oUy¼M »µjpBM ° k®� ²jn°CoM An ¬C RAk´íU ³� k®�»« ²nAjA

/jn°C
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1991 :¤A±«A ° VjA±e ·ª¼M ºBµS�o{ ºBµ»½AnAj é½p±U 7 Ç 2 ¤°k]

¥� kænj (n¿j@jnB¼¦¼« ³M) nAk�« »½AnAj

%6.5 37.5 k	¯ ¤jBí« ° k	¯

18.6 106.8 ¨B´w

16.8 96.2 kdT« R¿B½A ºnAj³¯A qi nAjB´M �An°A

5.4 31.0 ¤Ank� ºBµ¬B«pBw nAjB´M �An°A

24.6 140.8 BµºnAjo´{ ·�o
 �An°A

17.8 102.0 »]nBi ° BµS�o{ ·�o
 �An°A

1.3 7.7 �µn

9.1 51.9 o¢½j ºBµ»½AnAj

100 572.8 ¥�@

Board of Governors of the Federal Reserve System’s Flow of :miF«

Funds Accounts, Financial Assets and Liabilities, First Quarter, 1992.

/SwA oªî ·ª¼M pA o¼� ·ª¼M ºBµS�o{ ³M �±Mo« ¨B�nA :ºn°CjB½

ºnAm£@³½B«ow

,©Ç½jAj ¬BÇz¯ 7@Ç@2 ¤°kÇ] nj An ¤A±Ç«A ° VjA±Çe ·ª¼ÇM ºBµS�o{ »½AnAj é½p±U

¨B´w �An°A nj oUy¼M oªî ·ª¼M ºBµS�o{ BM tB¼
 nj BµS�o{ �½A k¼®¼M»« ³�¬B®a

/³�o
 �An°A nj BU k®®�»« ºnAm£@³½B«ow

RAno�«

S§BÇ½A ¶j°kdÇ« nj oªÇî ·ª¼M ºBµS�o{ k®¯B« ¤A±«A ° VjA±e ·ª¼M ºBµS�o{

/kÇ¯nAj jkíTÇ« ºBÇµ²An BµS�oÇ{ �Ç½A oÇM RnB�Ç¯ ºAoM BµS§B½A /k®Tvµ RnB�¯ SdU

pB¼¯ »TMB
n ºBµnBz� B«A /k®®�»« ¤oT®� An ³ª¼M y{±Q ºAoM ²k{jB´®z¼Q Sª¼
 ,Svh¯

³Ç� ²joÇ� �¼¼íÇU »Tª¼Ç
 S§BÇ½A ³Ç� ºjnA±Ç« nj /SwA ²jAj yµBÇ� An Sª¼Ç
 RnB�¯ ³M

ºnAjj±Çi ³ª¼ÇM ¬C ·�oÇî pA BµS�o{ �½A ,k®®¼M»ª¯ ³�oæ ³M An ¬C ³ª¼M ºBµS�o{

/k®®�»«

RAk´íÇU SiAjoÇQ nj ³ª¼ÇM ºBµS�o{ »¯A±UB¯ ¤BªTeA yµB� ºAoM BµS§B½A ,¨°j

/kÇ¯A²joÇ� éÇ�° BµS�oÇ{ �Ç½A ºAoM pB\« ºBµºnAm£@³½B«ow jn±« nj »UAno	« ,j±i

·ª¼M ºBµS�o{ ,k¯A²k{ pB\« ºBµ»½AnAj ³M j°kd« ³� oªî ·ª¼M ºBµS�o{ �ÀioM
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SwA �ñªÇ« ¤BXÇ« ºAoÇM /k¯nAj ºnAm£@³½B«ow ºAoM ºoUy¼M ºBµ²An ¤A±«A ° VjA±e

�An°A nj An ºnAmÇ£@³½B«oÇw ¥Ç
Ake ³� k{BM �½A ³M ¨q¦« ¤A±«A ° VjA±e ·ª¼M S�o{

BµS�o{ �½A ,j±{»« S½Bîn ¥
Ake �½A ³� »¯B«p BU B«A /k{BM ³T{Aj pB\« �µn ° ³�o


é½p±U o¢½j ºBµ»½AnAj ¬B¼« ,k®µA±i»« ³� »	½o� oµ ³M An j±i ºnAm£@³½B«ow k¯jApC

/k®®�@

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

ºnAm£@³½B«ow ²jpBM ³M RAk´íU SiAjoQ nj ¤A±«A °VjA±e ·ª¼M S�o{ ¬A±U /@1

/jnAj »¢TvM ¬AnAm£@³ª¼M ·ª¼M �e

/¤A±«A ° VjA±e ·ª¼M ºBµS�o{ ºBµjAjnA o
 ° jkíT« �A±¯A /@2

ºBµS�o{ BMtB¼
 nj ,¤A±«A °VjA±e ·ª¼M ºBµS�o{ ³� »½Bµ»½AnAj �A±¯A /@3

/k¯nAj»« ²B¢¯ ,oªî ·ª¼M

RnB�¯ SdU ³� ¤A±«A ° VjA±e ·ª¼M ºBµS�o{ S¼§Bí� 
¦Th« ºBµ³L®] /@4

/SwA S§°j

»¦¦ª§A�¼M ·ª¼MSí®æ nj »§B« ºBµk¯°n

1. bancassurance

1³ª¼M@Ç@ð¯BM ºBµ³î±ª\«

¬B¼Ç« é�B
 »T®w po« ¬k{ ³T{AjoM »¦¦ª§A�¼M ·ª¼M Sí®æ nj ²kªî R¿±dU pA »ñ½

·µj oiA°A »Tí®æ ¬B´] pA ºA²kªî yhM nj /SwA ²j±M oªî ·ª¼M ºBµS�o{ ° Bµð¯BM

o�B¯ RAno	« �me ° »§B« RBvwÆ« oM RnB�¯ �me ¶n°j ,1990 ·µj ¥½A°A ° 1980

³ÇM ³T�n³TÇ�n ³ª¼ÇM ºBµS�oÇ{ ° Bµð¯BÇM »½B�� �¼®a nj /SwA ²j±M Bµ¬C S¼§Bí� oM

³ÇM An RB«kÇi pA �ñªÇ« 
¼Ç� �½oUé¼Çw° ³� k¯A²k«C nj ºA»§B« ºBµéªT\« Rn±æ

»§BÇ« S¼§BíÇ� �Ç½A ºAoÇM [Ç½An »«B¯ /k®®�»« ³�oî RBvwÆ« B½ jo�®« ¬AnAm£@³½B«ow

ºnB¼ÇvM nj ¬±Ç£@B¯±Ç£ ºBµRn±Çæ ³ÇM ³Ç� SwA ³ª¼ÇM@ÇÇ@ð¯BÇM ºBµ³î±ª\Ç« �oTÇz«
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:SwA ²k{ ³T
o£oM ³§B�« �½A pA bÀ�æA �½A /1

"Bancassurance: A Survey of Competition Between Banking and Insurance," which

appeared in Sigma, a February 1992 publication of the Swiss Reinsurance Company of

Zurich, Switzerland.

° �QAr ¬B¼« �½A nj ²kªî ºB®XTwA /
1
SwA ³T�B½ ZA°n BQ°nA nj ³æBi »Tí®æ ºBµn±z�@

S¼§BíÇ� pA An Bµð¯BÇM S¼§BíÇ� ³Ç� »	¼Ç
j RAno	Ç« BÇµ¬C nj ³Ç� SwA kdTÇÇ« R¿BÇÇ½A

/SwA »
BM j±i R±
 ³M p±®µ k®�»« Ak] ³ª¼M ºBµS�o{

Bµ¬C �½oU²jBw /k{BM 
¦Th« ºBµ¥ñ{ ³M SwA �ñª« ³ª¼M@ÇÇ@ð¯BM ºBµ³î±ª\«

�A±¯A BU k®µj»« xoTv£ An j±i S¼§Bí� Bµð¯BM ¬C nj ³� SwA »zhMAo� ºnAm£@³½B«ow

ºBµJBÇve pA ºk½kÇ] �A±¯A ³ª¼M ºBµS�o{ B½ ,k®®� ³�oî ¬B½oTz« ³M ³ª¼M k½k]

p±®Çµ »ÇT§°j RAno	Ç« ³Ç� B]¬C pA /k®®�»« ³�oî ¬AnAm£@³ª¼M ³M An pAk¯AuQ B½ ²joPw

k®®Ç� ¥ªÇî ,kÇeA° ·î±ª\Ç« ð½ J±ÇanBa nj ³��½A pA An Bµð¯BM ° ³ª¼M ºBµS�o{

/kÇ½Cnj ¥ªÇî ³ÇM BµS�o{ ¬B¼« ³�MAn �½o� pA k½BM ºnAm£@³½B«ow �±¯ �½A ,jnAj»«pBM

° k®®�»« »¦ªî »îo� ·ª¼M S�o{ ð½ jB\½A BM An ºnAm£@³½B«ow �±¯ �½A Bµð¯BM ,K¦�A

/k®®�»« k¼¦	U x°n �¼ªµ pA q¼¯ ³ª¼M ºBµS�o{

³ª¼M S�o{ °ð¯BM ¨B�jA KLw³M SwA �ñª« ³� SwA nApBM nj ¬jo� l±�¯ ¨°j ¥ñ{

2. "Insurance and Other Financial Services: Structural Trends," in Financial Market Trends,

published by the Organization for Economic Cooperation and Development (February

1992), pp. 31-38. 3. joint venture

B½)S½oX�@A ³ª¼M S�o{ B½ ð¯BM ³� kµj º°n q¼¯ »¯B«p SwA �ñª« l±�¯ �½A /
2
kµj º°n

pA »Çñ½ BÇQ°nA /k®Ç� ð¦ªÇU An oÇ¢½j Sí®Çæ nj »µB¢®ÇM ¨B´Çw pA (ºA²kªÇî S½oXÇ�@A

»½BQ°nA ºBµn±z� pA ð½ oµ q¼¯ ° BQ°nA ·í«B] Ao½p SwA S¼§Bí� �±¯ �½A ©´« ºBµ³æoî

²B¢®ÇM ð½ ¨B´Çw pA ºA²kªÇî yhM kµj»« ²pB]A Bµð¯BM ³M ³� k¯nAj »UnB�¯ nBTiBw

³ª¼ÇM ºBµS�oÇ{ �Ç½A oÇM ²°ÀÇî /k®®� ð¦ªU An pAk¯AuQ ° ºnAkñ¯BM Sí®æ pA ZnBi

/k®{BM ³T{Aj ð¦ªU nj An Bµð¯BM pA S¼¦
A ¨B´w ºjB½p nAk	« k®¯A±U»«

SwA ð¯BM ° ³ª¼M S�o{ ¬B¼« ºnBñªµ nAo� ,³ª¼M@ÇÇ@ð¯BM ºBµ³î±ª\« ¨±w ¥ñ{

nAo
 �½A pA ºA³¯±ª¯ /k®®�»« ��e ©µ An j±i ¤À	TwA °j ¬C pA ð½ oµ ¬C K]±«³M ³�@


�±« An ð¯BM ³� SwA |Bi �An°A é½p±U S´] ��A±U °
3
»¦ªî S�nBz« ,ºnBñªµ

j±{»« 
�±« q¼¯ ³ª¼M S�o{ ° k®� »MB½nApBM An ³ª¼M ¤±~d« pA |Bi »î±¯ k®�»«

http://abcbourse.ir/


»§B« ºBµjB´¯ ° BµnApBM »¯BL« 222

/k¯Bwn x°o� ³M j±i »{°o�²joi ºnB\« pA An ð¯BM RB«ki

³¼]±ÇU »¯B´Ç] jB~T
A oæB®î pA ºnB¼vM An ³ª¼M@ÇÇ@ð¯BM ºBµ³î±ª\« ¶k½kQ j±]°

1. "Bancassurance: A Survey of Competition Between Banking and Insurance," op. cit., pp.

4-5. 2. Ibid., p. 7. 3. Ibid., p. 1.

¬BÇñ«A »§B« ònqM ºBµ²B¢®M ³M »§B« yhM é½B®æ pA »½AjpRA no	« ,Svh¯ /
1
k®®�»«

° ,k¼zhM j±L´M An »TMB
n é�° RnB�¯ �me ¨°j /k®zhM �±®U An j±i R¿±~d« ²jAj

An j±i ©´w ³� ³T{AjA° An Bµ¬C ° ²jAj yµB� An »§B« RBvwÆ« pA ºnB¼vM j±w ·¼{Be

»~h{ pAk¯AuQ y½Aq�A BM ,¨±w /k®®� oUy¼M An j±i RB«ki ° k®µj y½Aq�A nApBM pA

»µjpBM ³� k¯j±M ¬C nBTwA±i ¬AnAm£@³½B«ow ,j±M 1980 ·µj ºjB~T
A �¯°n ¥æBe ³�@

/jo¼Ç£ �¦íÇU ¬BÇz½A ºnAmÇ£@³½B«oÇw ³ÇM k®TiAjoQ»« S®w oM B®M Bµð¯BM ³a¬C pA y¼M

º±w ³M ° k«C ¬°o¼M Bµð¯BM Rk«²BU±� ° ºk	¯ ºBµJBve pA ,¤±Q ºj±]±« ¬Bw�½kM

/k{ o½pAow »§B« RBvwÆ« o½Bw

|BhÇ{A ºjoÇ� R°oÇY kÇænj ³Ç� ©¼®¼M»ÇÇ« ³ÇÇv¯AoÇÇ� nj An éÇÇ�° �ÇÇ½A ·¯±ªÇÇ¯

,S�BÇ½ yµBÇ� 1990 ¤BÇÇw nj %15 ³ÇÇM 1960 nj %50 pA Bµð¯BÇÇM ºBµJBÇÇve nj

»Ç½AnAj %45 ³ÇM %10 pA ³ª¼ÇM ºBµ»Ç½AnAj nj ²kÇ{ºnAmÇ£@³½B«oÇw R°oY ³� »§Be nj

³� oªî ·ª¼M ³æBi ³ª¼M R¿±~d« ºAoM B�B	U ,¨B\¯Aow /
2
S�B½ y½Aq�A BµnA±¯Bi »§B«

nj ³ª¼M ¬AnAk½oi B«A /S{Aj »¯B½Bª¯ k{n oiC ·µj nj j±M ºnAm£@³½B«ow ·L®] BM ²Aoªµ

³�oî ³T{m£ nj Sí®æ �½A ³� k¯j±M »¼§B« RB«ki pA oUé¼w° »�¼� »Q nj ¤Be �¼î

/jo�»«

³¯Bz® ÔñªÇµ ¨B�jA ° �¼�¦U »Q nj ³ª¼M ºBµS�o{ ° Bµð¯BM ¥«A±î �½A ³M gwBQ nj

ºBµ»½AnAj xpnA ¥� pA y¼M Bµ¬C xpnA ³� »¦ñ{ ³M Bµ»½AnAj K¼�oU »®í½) k¯k«C oM

An j±i nApBM ©´w ° k®µj yµB� An Bµ³®½qµ K¼UoU�½kM BU (k{BM ³¯B£@Ak] n±�³M ºjo�

³Ç� ²joTv£ »§B« RB«ki ·�oî ºAoM j±M »½sUAoTwA é
A°nj Bµ¬C ¨Ak
A �½A /k¯oLM ¿BM

��±Ç« ³Çv¯AoÇ� nj |±~i³M R¿±~d« ³¯±£�½A /ð¯BM ° ³ª¼M RB«ki pA j±M »L¼�oU

/
3
S�n x°o� ³M Bµð¯BM �½o� pA oªî ºBµ³«B¯³ª¼M %50 ,1990 ¤Bw nj :k¯A²j±M

po« pA ¬°oM ºBµS¼§Bí�

³T�n³T�n ° k¯A²k{ Bµn »¦¦ª§A�¼M ºBµpo« k®M ° k¼
 pA y¼Q pA y¼M ³ª¼M ºBµS�o{

yhM ð¦ªU B½ ¨B�jA BµS¼§Bí� �½A pA »ñ½ /k¯A²jB´¯ ºBQ po« pA ¬°oM ©´« S¼§Bí� °j nj
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�½oUònqÇM pA »Çñ½ ,¤BXÇ« ºAoÇM /SwBµn±Çz� oÇ¢½j nj ³ª¼M ºBµS�o{ ¨B´w ¶kªî

1 Assurances Générales de France 2. Aachener and Münchener

ònqÇM ·ª¼M S�o{ �¼«±w ¨B´w %25 ,
1
³v¯Ao� »«±ªî ·ª¼M ,³v¯A o� ·ª¼M ºBµS�o{

3. "The French Lay Siege to Fortress Germany," The Economist (April 18, 1992) pp. 77-78.

j±i ·M±¯³M »¯Bª§C ²B¢®M �¼ªµ /
3
SwA ð§B« An

2
g¼¯±« ° �iC ·ª¼M S�o{ »®í½ ¬Bª§C

4. Fondiaria

¨B´Çw »¯Bª§C ·ª¼M S�o{ ð½ nj �B�UA ³M »¯B«p
4
B½n²o½k¯±� »½B¼§BT½A S�o{ BM ²Aoªµ

/SwA ²An nj ºoTz¼M »]nBi ºBµS�o{ nj ¨B´w JBvT�@A /k®T{Aj ²k®®� ¤oT®�@

° ¬BTv¦Ç¢¯A ÂX«) kµj»« º°n Bµn±z� »ioM nj ³� po« pA ¬°oM S¼§Bí� ¨°j �±¯

pA ZnBi ³M ¥iAj pA RBLí{ xoTv£ jo¼¢M oUy¼M JBT{ ²k®½C nj jnAj ¤BªTeA ° ,(¬Bª§C

³ÇM �±MoÇ« �¼¯A±
 S½Bîn ° p±\« S�B½nj BM) k¯A±U»« ³ª¼M S�o{ »®í½ /SwA n±z�@

S´] nj ³� BQ°nA nj /k{°o�M ³«B¯³ª¼M ° k®� pBM o¢½j n±z� nj ºoT�j (³½B«ow S½B��@

»ª¼ª~U oM B®M BQ°nA ·í«B] /SwA ³T�B½ ZA°nS¼§Bí� �±¯ �½A ,k®{±�»« nApBM ¬jo� »ñ½

° ,joÇ� S½BªÇe ³«B¯³ª¼ÇM ºpo«¬°oÇM x°oÇ� pA Hd½oÇæ ,jo� miA 1995 ¤Bw nj ³�@

p±\Ç« ³í«BÇ] ±�Çî ºBµn±z� pA »ñ½ nj ³� ºA³ª¼M S�o{ oµ ©¼ª~U �½A K]±«³M

5. Diane Ferriaolo, "Overview of International Insurance," Best’s Review (Propertly@/@Casualty)

(May 1992), pp. 11-12.

/
5
k®� S¼§Bí� q¼¯ Bµn±z� o½Bw nj k¯A±U»« ³T�o£@

»¯B´] ° »½AjpRA no	« ¶n°j ð½ RAoYA ³M An ²k®¯A±i ³]±U ³Tw±¼Q B« JBT� �½A nj

�Ç½A joñ½°n ° ³ª¼M S�o{ R¿±~d« nj o¼¼�U /©¼®�»« K¦] »§B« ºBµS¼§Bí� ¬k{

/SwA »§B« ònqM RBvwÆ« oM ¤±dU ¬C RAoYA pA »M±i ·¯±ª¯ BµS�o{

³ª¼M ºBµS�o{ ° »¢Tvz¯pBM ºBµ
°k®æ

q¼Ç¯ »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ S¼§Bí� ·®¼«p nj ³ª¼M ºBµS�o{ Bµn±z� »ioM nj

jAj ²pBÇ]A ³ª¼ÇM ºBµS�oÇ{ ³ÇM B¼¯BT½oM S§°j 1988 ¤Bw nj ¤BX« ºAoM /k®®�»« ¥ªî

³v¯Ao� S§°j ¬C pA y¼Q ¤Bw ð½ /k{°o�M ° ²jo� jB\½A q¼¯ An »¢Tvz¯pBM R¿±~d«

�ÇQAr nj /j±M ²jo� njBæ »§B« RBvwÆ« o½Bw ° ³ª¼M ºBµS�o{ ºAoM ³MBz« ºA²pB]A

pA »ña±� ²°o£ BM »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ S¼§Bí� nj ¬k{ jnA° ºAoM ³ª¼M ºBµS�o{

owAow nj ³� »®¼«A ºBµð¯BM /k®®�»« SMB
n k¯±{»« ²k¼«B¯ �¼«A ºBµð¯BM ³� Bµð¯BM
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S½o½kÇ« ¬B{nBÇ� ³� k®Tvµ Rk«pA nj »§B« �¼«FU ºAoM »UBvwÆ« ,k¯nAj ³Lí{ n±z�@

y¼ÇM@°@©Ç� ³ª¼ÇM ºBµS�o{ ° Bµð¯BM �½A �¼M SMB
n /SwA ºnAm£@³½B«ow ° pAk¯AuQ

»¢Tvz¯pBÇM ºBµ�°k®Çæ /SwA ¬ÀÇ� nB¼ÇvM SMBÇ
n jn±Ç« �¦LÇ« ³�@A oa SwA k½k{

²k¼Çwn �Ç½ ¬±¼¦½oÇU50 ©¼�Çî �¦LÇ« ³M ¬B{ºj±]±« o¼iA ¤Bw k®a �½A nj BµS�o{

1. "Forex Fiasco Forces Radical Rethink," Euromoney (March 1992), p. 52.

S¼§Bí� ³M j°n° ¶pB]A ³ª¼M ºBµS�o{ ³M ºoUy¼M ºBµn±z� ÁBªTeA ²k®½C nj /
1
SwA

/k®®�»« B�îA An Bµ�°k®æ �½A

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

ºBµ³î±ª\« An ¬C ³� »¦¦ª§A�¼M ·ª¼M Sí®æ nj »wBwA ¤±dU RAoYA ° ¨±´�« /@1

/k®«B¯»« ³ª¼M@Ç@ð¯BM

S¼§BíÇ� ·®¼Ç«p nj k®µj»Ç« ²pBÇ]A ³ª¼ÇM ºBµS�oÇ{ ³ÇM Bµn±ÇÇz� »ÇÇioÇÇM /@2

/k®®� ¥ªî »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ

³æÀi

ºA»§BÇ« ºBµ³�ÇwA° ¤A±«A ° VjA±e ·ª¼M ºBµS�o{ ° oªî ·ª¼M ºBµS�o{

³� ºjAk½°n �½oU©´« k®aoµ /k®®�»« ¥ªî o�i ¬B£k¯o½mQ ¨B	« nj ³� k®Tvµ

1970 ·Çµj pA ,SwA òo« k®®�»« ³ª¼M ¬C oMAoM nj An ºoTz« ³ª¼M ºBµS�o{

³M oªî ¨BªU ºBµSiAjoQ ·�oî ,oªî ·ª¼M ºBµS�o{ S¼§Bí� pA ºA²kªî yhM

/SwA ²j±M »¢Tvz¯pBM ºBµ³«B¯³ª¼M ¥ñ{

�o ßæ »T½Bªe ·ª¼M (1) :jo� ©¼v	U �±¯ nB´a ³M ¬A±U»« An oªî ·ª¼M ºBµjAjnA o


pA K�oÇ« ºA³î±ª\Ç« (2) ;(nAjRk« oªî ·ª¼M ¤BX« ºAoM) òo« o�i oMAoM nj

·ª¼ÇM ° o¼Ç£@A o� ·ª¼M ,oªî owAow ·ª¼M ¥X«) ºnAm£@³½B«ow nAqMA ° »T½Bªe ·ª¼M

ºBµ³«B¯³ª¼M (4) ° (³¯B¼§Bw ºoªTv«) »£k¯p o�i oMAoM nj ³ª¼M (3) ;(o¼�T« oªî

²kÇ{ »ÇeAoÇ� »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ ºAoM Á±æA ³� ºnAm£@³½B«ow }Th«

oÇ½p oªî ·ª¼M ºBµS�o{ /(ºnAm£@³½B«ow ¶k{�¼ª�U ºBµjAjnA o
 ¥X«) SwA

pA S½BªÇe ¬±¯B
 RB«Aq§A BM An j±i kdT« R¿B½A nj k½BM ° k®Tvµ BµS§B½A o�¯
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»¢Tvz¯pBÇM ºBµ�°k®Çæ ·æoÇî nj S¼§BíÇ� S´Ç] ³Tvz¯pBÇM ¬B®�nB� k«Cnj

/k®®� nB£pBw

BÇµjAk½°n pA »í¼w° 
¼� oMAoM nj An ºoTz« ¤A±«A ° VjA±e ·ª¼M ºBµS�o{

·ª¼ÇM �Çe /j±{»Ç« �¼¼íÇU éL®Ç« °j pA BµS�oÇ{ �Ç½A kÇÇ«Cnj /k®®�»ÇÇ« ³ª¼ÇÇM

ºnAmÇ£@³½B«oÇw kÇ«Cnj ° ¤BÇw ¤±� nj ²njBæ ºBµ³«B¯³ª¼M ºAoM ²k{S�B½nj

�Ç½A jApBÇ« ° ²k®Ç½C RBL§B�Ç« ºAoÇM ²jB´¯nB®Ç� o½BÇil ºnAmÇ£@³½B«ow pA ¥æBe

p°oÇ«A kÇ¯nAj »M±Çi S¼í
±Ç« ³Ç� ¤A±Ç«A ° VjA±e ·ª¼M ºBµS�o{ /BµS�o{

An ºnAm£@³½B«ow ° ³ª¼M ·L®] °j oµ Bµ³«B¯³ª¼M ºnAm£Sª¼
 ¨B¢®µ ³M k®{±�»«

ºnAm£@³½B«ow ºAoM B«A ,k®Tvµ S§B½A RnB�¯ SdU BµS�o{ �½A /k¯o¼¢M o�¯ nj

/k¯nAj oªî ·ª¼M ºBµS�o{ pA oUé¼w° ¥ªî ·®«Aj

Sí®æ nj »wBwA »§±dU ,³ª¼M °ð¯BM RB«ki ¨B�jA ,³ª¼M@Ç@ð¯BM ºBµ³î±ª\«

³�oî ³ª¼M R¿±~d« Bµð¯BM p°o«A Bµn±z� ºnB¼vM nj /SwA »¦¦ª§A�¼M ·ª¼M

Bµð¯BÇM |Bi �½A pA y¼Q ³� k®µj»« »UB«ki q¼¯ ³ª¼M ºBµS�o{ ° k®®�»«

nj /SwA ³TÇ{n °j �½A ¶k®®�@Ak] RAno	« ¤±dU �½A ¥¼§j �½oU©´« /SwA ²j±M

³Mo\U An ³ª¼M@Ç@ð¯BM ºBµ³î±ª\« k½k] ¥ñ{ �QAr ° kdT« R¿B½A ,o�Be ¤Be

j±i R±
 ³M p±®µ ,k®�»« Ak] ³ª¼M pA An ð¯BM ³� Bµ¬C RAno	« Ao½p ,k¯A²joñ¯

/SwA »
BM

¬B£rA°

ºBµ³æoî nj An ³ª¼M ºBµS�o{ ³� »æ±~i »µB¢®M :@(A.M. Best)SvM /¨A /A

/k®�»« ºk®M³LUn »¢®½k	¯ ° »§B« ¨oµA ,ºn°Cj±w

³ª¼ÇM ºBµS�oÇ{ ° Bµð¯BM y{±� :@(Bancassurance) ³ª¼M@Ç@ð¯BM ºBµ³î±ª\«

³ª¼ÇM R¿±~dÇ« ©Çµ ³Ç� ºA²kÇ{ ¨B�jA »§B« ·î±ª\« nj ©µ ³M �Tw±¼Q ºAoM

/»ñ¯BM R¿±~d« ©µ ° k®�»« ³�oî

¶nBÇMnj »UAno	« 
¼æ±U :@(basket provision) »½AnAj JBhT¯A nj ¥ªî ºjApC ¶jB«

ºBµ»½AnAj pA »ña±� kænj kµj»« ²pB]A ³ª¼M S�o{ ³M ³� ³ª¼M ºBµS�o{

/k®� ºnAm£@³½B«ow ,jnAk¯ »¯±¯B
 é®« ³� ºnAm£@³½B«ow nAqMA �±¯ oµ nj An j±i

(bullet-type guaranteed investment »TM±¯ ð½ ºnAm£@³½B«ow ¶k{�¼ª�U jAjnAo�
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nj An ºA³¯¿Bw j±w fo¯ ³� ºnAm£@³½B«ow ¶k{�¼ª�U jAjnA o
 »î±¯ :@(contract

/k®�»« �¼ª�U ³ª¼M jAjnA o
 }hz« oªî ¶n°j ¤±�

¤A±«A °VjA±e ·ª¼M ºBµS�o{ ³� »µ±]° :@(claim expenses)º°BîjºBµ³®½qµ

³M ,²k{ njBæ ¤Bw ¤±� nj ³� k½k] RBL§B�« º°Bîj ³M »½±£gwBQ ºAoM k½BM

/k®½Aq�¼M o½Bil

ºBµS�oÇ{ ³� »µ±]° :@(claim-adjustment expenses)º°Bîj ¥½kíU ºBµ³®½qµ

é
A° pA oU©� jn°CoM ¬AoL] ºAoM �½A ° k®½Aq�¼M o½Bil oM k½BM ¤A±«A ° VjA±e ·ª¼M

/SwA ³T{m£ ºBµ¤Bw ³M �±Mo« º°Bîj

° VjA±Çe ·ª¼ÇM ºBµS�oÇ{ ºAoM »ª´« nB¼í« :@(combined ratio) K�o« SLv¯

ºBµ³®½qµ ° º°Bîj ¥½kíU ºBµ³®½qµ ,º°Bîj ºBµ³®½qµ ¥� ©¼v	U pA ³� ¤A±«A

/k½C»« Swj ³M ³¯B¼§Bw ºBµ³ª¼M �e oM »MB½nApBM ° ºnAjA

S¼í
±Ç« pA ³ª¼ÇM S�o{ ·¯¿Bw xnAq£ :@(convention statement) 
BX¼« xnAq£@

/j±i »§B«

n°B®{ B½ o¼�T« fo¯ BM ºnAm£@³½B«ow ¶k{�¼ª�U jAjnAo�

¶k{�¼ª�ÇÇU jAjnA oÇÇ
 »î±ÇÇ¯ :@(floating-rate guaranteed investment contract)

y¼Q pA ³� nApBM }iB{ »î±¯ BM ²k{�¼ª�U ¶o´M fo¯ ¬C nj ³� ºnAm£@³½B«ow

/jnAj �BLUnA ,}hz« k¼wnow BM ³¯Aqi �An°A ²jpBM ¥X« ²k{ �¼¼íU

nj k®�»Ç« k´íU ³� »§B« ºA³�wA° :@(life insurance company) oªî ·ª¼M S�o{

SwA �ñª« oªî ·ª¼M S�o{ ;k®� SiAjoQ »�¦L« ³ª¼M ,nAm£@³ª¼M òo« Rn±æ

/k®� S¼§Bí� q¼¯ »¢Tvz¯pBM �eSiAjoQ ·®¼«p nj

ºAoÇM nAmÇ£@³ª¼ÇM ³Ç� »Tª¼Ç
 :@(premium on insurance policy) ³«B¯³ª¼M ·ª¼M 	e

/jpAjoQ»« ³«B¯³ª¼M

:@(property and casualty insurance company) ¤A±Ç«A ° VjA±Çe ·ª¼ÇM S�oÇÇ{

/k®�»« ³ª¼M An ºnB\U keA°B½}h{,RnBvi�A±¯Ay{±QºA oM³�»§B«ºA³�wA°

pA »ÇioM º°n ³� ³ª¼M S�o{ ð½ ¥ªî :@(reinsurance) jk\« ·ª¼M ,»½BñUA ·ª¼M

³«B¯³ª¼ÇM ,SwA »§°A pA ¥	TÇv« ³Ç� ºoÇ¢½j ·ª¼ÇM S�o{ pA ,j±i ºBµjAjnA o


/joi»«

¤A±«A ° VjA±e ·ª¼M S�o{ o½Bil

ºAoM j±]±« ²±]° :@(reserves of property and casualty insurance company)
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/³ª¼M }~hT« ¶k{jn°C oM º°Bîj ³M »½±£gwBQ

:@(single-premium deferred annuity) kÇeA° ·ª¼ÇM 	Çe BÇM »ÇUC ·¯B¼§BÇw ºoªTv«

° jpAjoQ»« oªî ·ª¼M S�o{ ³M ºkeA° ·ª¼M �e nAm£@³ª¼M ¬C oM B®M ³� ºjAjnA o


°A ³ÇM »�¦LÇ« oªÇî oÇiC BÇU ,nAmÇ£@³ª¼ÇM »¢Tvz¯pBM pA kíM ³� jo½mQ»« S�o{

/k®� SiAjoQ

/³ª¼M S�o{ ºBµ»µkM ° Bµ»½AnAj ¬B¼« R°B�U :@(surplus) jApB«

¬B½BQ pA y¼Q nAm£@³ª¼M o£@A ³� oªî ·ª¼M »î±¯ :@(term insurance) nAjRk« oªî ·ª¼M

/kµj»« Swj pA An j±i nBLTîA ,jo¼ª¯ jAjnA o
 ¶n°j

·ª¼ÇM �e ¬B¼« R°B�U :@(underwriting profit or loss) ³«B¯³ª¼M n°kæ ¬B½p B½ j±w

/»MB½nApBM ° ºnAjA ºBµ³®½qµ ° º°Bîj ¥½kíU ,º°Bîj ºBµ³®½qµ ¥� ° ³¯¿Bw

¬C »TiAjoQ ºB½Aq« ³� ºA³«B¯³ª¼M :(universal life policy) o¼£@A o� oªî ·ª¼M jAjnAo�

/j±{»« ²jp k¯±¼Q nApBM ¶o´M ºBµfo¯ ³M

k´íU An »TiAjoQ ,òo« Rn±æ nj ³� ºjAjnA o
 :@(variable contract) o¼�T« jAjnAo�

nAm£@³ª¼M òo« ¬B«p nj ²k{ºnAm£@³½B«ow ºBµ³ª¼M �e nApBM xpnA ³M ³� k®�»«

²k{�¼ª�U ¥
Ake �¦L« ð½ ,k{BM ©� ºnAm£@³½B«ow xpnA o£@A ,B½ ,jnAj »¢TvM

/jpAjoQ»« An

Rn±æ nj An »®¼í« �¦L« ³� ³ª¼M »î±¯ :@(whole life insurance) oªî owAow ·ª¼M

S{BLÇ¯A ºk	Ç¯ »Ç{pnA ¬B«p ¤±� nj ¤Be �¼î nj ° ,jpAjoQ»« ²k{³ª¼M òo«

/k®� ³L§B�« An ¬C k¯A±U»« nAm£@³ª¼M ³� k®�»«

BµywoQ

·ª¼ÇM Sí®Çæ ¶nBÇMnj ð¼«±¯±Ç�@A ·½oÇz¯ pA ¥	Ç¯ ³ÇM k½C»« o½p nj ³� »L¦�« /@1

:SwBñ½o«A

An ²o´ÇM foÇ¯ ° ¨n±ÇU BÇM ³¦MB�« ºnA±{j ,¬AnAkñ¯BM k®¯B« ,oªî ·ª¼M ºBµS�o{

nj /j±ÇM SwAnoÇw Â«BÇ� »T¼§BíÇ� ³ª¼ÇM ³T{mÇ£ nB£p°n nj /k®T�B½nj y¼Q ·µj nj

	e BM <oªî owAow> ºBµ³«B¯³ª¼M ºAoM k½k]ºBµ³ª¼M 	e %80 pA y¼M ,1979 ¤Bw

·ª¼ÇM An ¬C <²k¯B«»�BÇM>¥Ç� y¼M°©Ç� ° ,j±ÇM SMBÇY xpnA ° ºoªTÇv« ,³ª¼ÇM

/SiAjoQ»« ºq¼a òo« Rn±æ nj ��� ³� jAj»« ¥¼ñzU <nAjRk«> oªî
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j±Ç{ oÇMAoM °j 1970 ·µj oiA°A nj ¨n±U ³�¬C pA y¼Q »Te x±i nB£p°n ¬C

³ª¼ÇM ºBµS�oÇ{ jqÇ¯ nj ³Ç� ºk�Ç¯ xpnA k®T�BÇ½nj ¬B½oTÇz« /k¼Çwn ¬B½BÇÇQ ³M

nBaB¯ ¬B£k®®�@³ª¼M /Sv¼¯ BµºnAm£@³½B«ow o½Bw ²jpBM BM tB¼�¥MB� ,j±{»«S{BL¯A

¥½kLU ¬Bñ«A ° o¼�T« oªî ·ª¼M ° o¼£@A o� oªî ·ª¼M ¬±a ºk½k]ºBµjAjnAo� k¯k{

³Ç� ,nApBÇM BÇM SMBÇ�n ¥MBÇ� »µjpBÇM BÇµjAjnAoÇ� �½A /k®®� ³�oî An jAjnAo� °j �½A

¬B½oTÇz« ³ÇM ,SwA oUy¼ÇM �B�íÇ¯A ºAnAj ° ²k{�¼ª�ÇU »¦Ç�AkÇeºAnAj K¦�A

/k®�»« SiAjoQ

/o¼�T« oªî ·ª¼M ° oªî owAow ·ª¼M :Sv¼a RBeÀ�æA �½A ºB®í« /
§A

²jpBÇM kÇ¯A²kÇ{ nBaBÇ¯ ³ª¼ÇM ºBµS�oÇ{ ³��Ç½A k«C»ÇQ »¦� n±�³M /J

?SwA ²j±M ³a k¯pAjoPM nApBM BM SMB
n¥MB


BM tB¼
 nj ¤A±«A °VjA±e ·ª¼M S�o{ ºk	¯ ZnBh« ° Bµ»µkM »®¼My¼Q Aoa /@2

/SwA oUnA±{j ,oªî ·ª¼M S�o{

<²k{�¼ª�U> bÀ�æA /J ?Sv¼a ºnAm£@³½B«ow ¶k{�¼ª�U jAjnA o
 /
§A /@3

»T
° /Z ?k®�»« �¼ª�U An jAjnA o
 �½A »T§°j »¯B«pBw B½C ?SwA »®í« ³a ³M

³� k®�»« ozT®« ºnAm£@³½B«ow ¶k{�¼ª�U jAjnA o
 »î±¯ oªî ·ª¼M S�o{

³Ça BM S�o{ �½A ,²k{ �¼ª�U jAjnA o
 ¶n°j ¤±� nj »TMBY ¶o´M fo¯ ¬C nj

?Sw°n³M°n ºo�i

»TM±¯k®Ça ° »TM±¯ ð½ ºnAm£@³½B«ow ¶k{�¼ª�U ºBµjAjnA o
 ¬B¼« R°B�U /@4

?Sv¼a

?jnAj S¼ªµA Aoa jApB« /J ?Sv¼a ³ª¼M S�o{ jApB« /
§A /@5

WdM ,1990 �Ä°r 30 ,@ (Best Review) ±½±½nSvM ·½oz¯ pA ²k½oM �½A ¶nBMnj /@6

:k¼®�@

¤BÇw nj An �n±½±¼Ç¯ ° »wo]±¼Ç¯ ¥ÇeA±ÇÇw »ÇÇ½°nAj ºBµ³§BÇÇMp ³ÇÇ� ²BÇÇ£¬C

Bµ²B£c½o�U ¬B£k®¯Ajo£ pA ºnB¼vM ,k«Ck½kQ¨jo« nj tAoµ °Ro�¯ ,S�o£@A o� 1988

ºBµS¼ÇMAmÇ] ³ÇM ³TÇvMA° ¬Bz¼£kÇ¯p ³Ç� t±¯B¼Ç�A ¥eBÇw ºBµ²BÇ£SeAoTÇwA °

²kÇ{jnA° »§BÇ« RAnBÇvi BÇ«A /k¯jAj Swj pA An j±i nB� ° Kv� j±M ¥eA±w �½A

BÇM KwB®«BÇ¯ ·¦MB�Ç« oÇYA oÇM ³Ç� ºjB~TÇ�A ·í]BÇ� BM tB¼� nj 1988 ¬BTvMBU pA

»TÇwAn³ÇM ,kÇ{ kÇµA±Çi Bñ½oÇ«A S{Ak´ÇM ¬AnB�nkÇ¯ASwj o¼¢¯BL½oÇ£ Bµ³§BMp �½A

http://abcbourse.ir/


229 ³ª¼M ºBµS�o{

²k{jnA°RAnBvi ° RB«kæºAoM »ñ{qQ RÀ¼´vU _¼µ p°o«A BU /@/@/Sv¼¯ ºq¼a

° ³¦Ãv« �½A pA ¨jo« »µB£@C ³M ³]±U BM B«A ,SwA ²kz¯ ©µAo� »½°nAj ºBµ³§BMp oYA oM

³Ç� SwA �Ç{°n /SwA o½mQB¯JB®TÇ]A nBÇ� �Ç½A ,Sv½p �¼dÇ« �¼Ç¯A±Ç� k¯°n

·ª¼ÇM Sí®Çæ ºAoÇM An »®¼¢®Çw »µkÇM ,¥ñz« �½A ºAoM »z½k¯A²nBa ¬j±M o½q£@B¯

/jn°C»«y¼Q ºnB\U

:jpAjoPM ¥ÄBv« �½A ³M k½BM Bª{ gwBQ

²k´î oM An »½°nAj ºBµ³§BMp ³M ¬jAj y{±Q ³� ºA³ª¼M S�o{ �±¯ /
§A

/jo¼£»«

/¬AnAm£@³ª¼M RBL§B�« jn°CoM nj S�o{ �½A RÀñz« pA »ioM /J

/J ?Sv¼a ¤A±«A ° VjA±e ·ª¼M S�o{ ºAoM K�o« SLv¯ pA n±�®« /
§A /@7

?jnAj »½B®í« ³a K�o« SLv¯

ºnAm£@³½B«ow Bµ¬C nj k¯A±U»« ³ª¼M S�o{ ³� »½Bµ»½AnAj ºAoM »T½j°kd«> /@8

?k¼	�A±« ³T�£ �½A BM B½C </jnAk¯ j±]° k®�@

ºnAmÇ£@³½B«oÇw »µkÇM �An°A nj k®µj»Ç« c¼]oU oªî ·ª¼M ºBµS�o{ Aoa /@9

?k®®�@

?SwA ³TvMA° ¬C ºnBLTîA ºk®M²jn ³M ³ª¼M S�o{ ºnAm£Sª¼
 �½Ao{ Aoa /@10

j±Ç]° »¦«BÇî ³a /J ?SwA »®í« ³a ³M ³ª¼M@ÇÇ@ð¯BM ºBµ³î±ª\« /
§A /@11

�QAr ° kdT« R¿B½A Aoa /Z ?k®�»« ³¼]±U An B¼¯j �B	¯ »ioM nj ³ª¼M@ÇÇ@ð¯BM

?k¯A²kz¯ Ao½mQ An ²k½kQ �½A
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©Tzµ¥~�
ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{

xp±«C ºBµ�kµ

:Si±«C k¼µA±i ¥~� �½A ¬k¯A±i BM

,ºnAm£@³½B«ow �oTz« ºBµ
°k®æ :ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{ �¦Th« �A±¯A

/¤Bí�o¼� ºnAm£@³½B«ow 
°k®æ ° ,SMBY ·½B«ow BM ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{

·½B«ow BM ºBµ
°k®æ ° ºnAm£@³½B«ow �oTz« ºBµ
°k®æ ¨B´w ºBµSª¼�

/k¯±{»«�¼¼íU ³¯±¢aSMBY

/k¯nAj ³� »½Bµ³®½qµ ° ºnAm£@³½B«ow ºBµ
°k®æ nBTiBw

/Bµ¬CR°B�T« ºBµ�kµKveoM �¦Th« ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{ R°B�U

ºBµ³®½qµ ° ºpBw�±®U ³¦ª] pA ° ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{ ºjB~T�A éMB®«

/ºnAm£@³½B«ow

</RnB�¯ SdU ºnAm£@³½B«ow S�o{> ºB®í«

�±®ÇU ,S½o½kÇ« ,BµRB¼§B« o�¯ pA ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{ oM RnB�¯ ¶±d¯

/RB�¼¦LU ° ,Bµjq«nB� ,Bµ»½AnAj

/Bµ
°k®æ ¶jA±¯BiB½ ²°o£ ºB®í«

ºBµ»½AnAj ,Bµ
°k®æ�½A pA ²°o£ k®a ° ,SwA q�oªT« nB¼vM Sí®æ �½A ³��½A

/k®®�»« ²nAjA An ºjB½p HTLv¯

/jnAj j±]° ¬B´]�¦Th« ºBµn±z� nj ³� ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{ �A±¯A
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1. investment companies 2. open-end funds

¨B´Çw ¨joÇ« ·«BÇî ³ÇM ³Ç� k®TÇvµ ºA»§BÇ« ºBµ³�ÇwA°
1
ºnAmÇ£@³½B«oÇw ºBµS�oÇ{

oµ /k®®�»« ºnAm£@³½B«ow nAjB´M �An°A pA »î±®T« kLw nj An ³¦æBe k½A±î ° k®{°o�»«

³Ç� SwA ºnAjB´ÇM �An°A ¶nkÇM pA »LwB®TÇ« SLÇv¯ ¶k®½BªÇ¯ j±{»« ³Ti°o� ³� »ª´w

ºnAjB´M �An°A �±¯ /k®�»« ²nAjA ,y¯AnAk«B´w �o� pA S§B�° ³M ºnAm£@³½B«ow S�o{

/jjo£»«oM S�o{ ºnAm£@³½B«ow �kµ ³M j±{»« ºnAk½oi ³�@

ºnAm£@³½B«ow ºBµS	o{ 
A±¯A

3. closed-end funds 4. unit trust

° ,
3
SMBY ·½B«ow BM ,

2
o¼�T« ·½B«ow BM ºBµ�°k®æ :©½nAj ºnAm£@³½B«ow S�o{ �±¯ ³w

/
4
¤Bí�o¼� ºnAm£@³½B«ow �°k®æ

o¼�T« ·½B«ow BM ºBµ
°k®æ

5. mutual funds B½ mutual investment funds

²nA±ªµ ,k¯A�°oí«
5�oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ
°k®æ ³M oUy¼M ³� Bµ�°k®æ �½A

»Tª¼
 ³M ,nAk«B´w ºB�B	U Rn±æ nj ° ,k®{°o�M k½k] ¨B´w ¨jo« ·«Bî ³M ³� k¯A²jB«C

,j±{»« ³LwBd« p°n oµ ·ªUBi nj ° ,SwB´¯C ¶nkM xpnA pA KwB®T« SLv¯ oMAoM ³�@

/k®®� k½oipBM An j±]±« ¨B´w

oÇµ »Ç½AnAj }§BÇixpnA ³ÇM »ñTÇ« �oTÇz« ºnAmÇ£@³½B«ow �°k®æ ¨B´w Sª¼
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1. net asset value per share (NAV) 2. offer price

ºBµ»½AnAj ¶nkM nApBM xpnA pA �°k®æ ºBµ»µkM ¬jo� ov� BM xpnA �½A /SwA
1©´w

ºAoÇM /k½C»Ç« Swj ³ÇM j±]±Ç« ¨B´Çw jAkíÇU oÇM �½o�ÇU ¥æBÇe ©¼v	ÇU uPÇw ° ,¬C

³Ç� jnAj ºA²nkM ,¨B´w ¬±¼¦¼«10 BM »�oTz« ºnAm£@³½B«ow �°k®æ k¼®� ço� ,¤BX«

}§BÇi xpnA /SwA n¿j ¬±¼¦¼Ç«15 ¬C ºBµ»µkÇM ° n¿j ¬±¼¦¼«215 ¬C nApBM xpnA

oÇM ©¼v	ÇU ° n¿j ¬±¼¦¼Ç«15 ºB´®Ç« n¿j ¬±¼¦¼Ç«215) SwA n¿j 20 ©´w oµ »½AnAj

/(©´w ¬±¼¦¼«10

x°oÇ� Sª¼Ç
 ©Çµ ° k½oÇi Sª¼Ç
 ©Çµ »®í½ ,j±{»« ¨ÀîA ³�o�°j ©´w Sª¼


»½AnAj }§BixpnA oMAoM x°o� ºAoM ºjB´®z¼Q Sª¼
 B½
2x°o� Sª¼� /j±{»« ²jAj

Bµ�°k®Çæ �±Ç¯ �ÇÇ½A ³ÇÇM /SwA �°k®ÇÇæ x°oÇÇ� ¥ªÇÇí§A�ÇÇe ¶°Àî³ÇÇM ©´ÇÇw oÇÇµ

3. load funds 4. no-load funds

�¼ÇM »¦ªÇí§A�Çe Á±ªíÇ« jq«nBÇ� BÇM ºBµ
°k®Çæ /k®½±£»Ç« <
3
jq«nBÇ� BÇM> HeÀ�ÇÇæA

500 ,000 »®íÇ½ ònqÇM ºBµJBÇve º°n %1 »Te BU ða±� ºBµJBve º°n %8.5

,jo¼£»ª¯ x°o� ¥ªí§A�e ³� �oTz« ºnAm£@³½B«ow �°k®æ ¬C /k®L¦�»« ¿BM ³M n¿j

Hª¼	TÇv« jq«nBÇ� »ÇM �oTÇz« ºBµ�°k®Çæ /k¯±{»Ç« ²k¼«BÇ¯
4jq«nBÇ� »ÇÇM 
°k®ÇÇæ

³Ç� k®TÇvµ »Ç¯AnAmÇ£@³½B«oÇw k®½B{±Çi ° ,k®®�»Ç« SMBÇ
n jq«nBÇ� BÇM ºBµ�°k®æ BM

BM ºBµ�°k®æ kµj»« ¬Bz¯ »®¼î kµA±{ ³��½A ²s½°³M) /k¯A¥ªí§A�e SiAjoQ 
§Bh«

ºoU¿BÇM ²jpBÇM ©Çµ jq«nBÇ� »ÇM ºBµ�°k®æ pA ,jq«nB� ·®½qµ ·LwBd« pA kíM ,jq«nB�@

�oTz« ºBµ�°k®æ pA ºnB¼vM ,jq«nB� »M ºBµ�°k®æ »Lv¯ S¼	�±« ¥¼§j ³M /(k¯A²jAj

joLÇµA n Bµ�°k®Çæ »�íÇM) /kÇ¯A²jn°C º°n <ºjq«nB�»ÇM> S¼íÇ�° º±w ³M nBaB¯³M

(/k®®�»« ³L§B�« kænj 3.5 BU 3 �¼½BQ HTLv¯ jq«nB� »®í½ ,k¯A²jo� ¤BL¯j An <©� jq«nB�@>

©´Çw oµ »½AnAj }§BixpnA ¬Bªµ x°o� Sª¼
 ©µ jq«nB�»M ºBµ�°k®æ jn±« nj

/SwA

»§BÇ« RBd�Çæ nj jq«nBÇ� BÇM ºBµ�°k®Çæ pA jq«nBÇ� »ÇM ºBµ�°k®Çæ }¼hzU

�ñªÇ« ð¼ñ�ÇU ³®�Ç« BÇ½ Sª¼Ç
 ·ÄAnA ¥ñ{ ³M ³]±U BM ° Sv¼¯ »¦ñz« nB� Bµ³«B¯p°n

¤BX« BM /kµj»« ¬Bz¯ An jq«nB� nAk	« ²k{³ÄA nA Sª¼
 ,k{BM nB� nj jq«nB� o£@A /j±{»«

¤BÇw nj ³� ,ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ »�íM x°o�@°@k½oi ºBµSª¼
 jn±« nj o½p

:j±{»« �{°n �±�±« ,²k«C Bñ½o«A »§B« ºBµ³«B¯p°n nj 1992
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x°o� Sª¼� »½AnAj }§BixpnA 
°k®æ ©wA

NAV

/SwA jq«nB� »M »®í« ³M ³� SwA no-load oMAoM NL /1

NL
1 7.55 Vanguard Hi-Yield Corporate

NL 10.01 Safeco Equity

16.60 15.70 Templeton Growth

9.56 9.11 Putnam Tax Exempt

Sª¼
 /k¯jq«nB� ¬°kM ºBµ�°k®æ ³� SwA ¬C o¢¯B¼M NL ,¤°A�°k®æ °j jn±« nj

ºBµ»½AnAj ©´w oµ xpnA oMAoM ,jpAjoQ»« nB� pB�C nj ³� nAm£@³½B«ow ºAoM ¬C ©´w oµ

°j ºBµ»½AnAj }§BixpnA pA o¢½j �°k®æ °j ©´w oµ x°o� Sª¼
 /SwA �°k®æ

BÇM ºBµ�°k®Çæ ¨nB´Ça ° ¨±w ºBµ�°k®æ ,uQ /SwA oU¿BM Bµ¬C NAV pA B½ �°k®æ

15.70 ºB´®Ç« n¿j 16.60) SwA %5.7 oMAoM Templeton �°k®æ jq«nB� /k¯jq«nB�@

/k®�»« p°B\U %5 pA »ª� oiC �°k®æ jq«nB� /(n¿j 15.70 oM ©¼v	U n¿j

pA k¯A±U»« B«A ,jo¼£»ª¯ jq«nB� ¨B´w ¬AnAk½oi pA ºnAm£@³½B«ow �°k®æ k®aoµ

jq«nBÇ� BÇM ºBµ
°k®Çæ BÇµ¬C ³ÇM ³� »½Bµ�°k®æ �¼®a /jo¼¢M jq«nB� ¨B´w ¶k®{°o�

2. back-end load funds 3. 12b-1 funds 4. Alliance Mortgage

jq«nBÇ� BÇM ºBµ�°k®æ »ioM /k¯o¼£»« %6 BU %4 �¼M »¦ªí§A�e ,k®½±£»«
2»«BTTiA

,¤Bw ð½ ÂX« ,x°o� pA uQ �¼í« ¶n°j »� ¨B´w o£@A k¯o¼£»« ¥«B� jq«nB� »«BTTiA

/kMB½»«yµB�jq«nB�kænj,j±{ºnAkµB¢¯oUk®¦M»Uk«ºA oM¨B´wo£@AB«A,j±{SiAjoQpBM

³M ;k¯o¼£»« »«BTTiA jq«nB� ³¯ ° »eBTT�A jq«nB� ³¯ �oTz« ºBµ�°k®æ pA ºA²nBQ

pA %1.25 BÇU ,»MBÇ½nA pBÇM ° x°oÇ� ºBµ³®½qÇµ ¬AoLÇ] ºAoÇM Bµ�°k®Çæ �ÇÇ½A ,ç±ÇÇî

tn±M ¬±¼v¼ª� 12b@Ç@1 ¥ªí§An±Twj /k¯nAj»«oM An �°k®æ ·¯Ap°n �w±T« ºBµ»½AnAj

y{±ÇQ ºAoÇM kµj»Ç« ²pBÇ]A �oTÇz« ºBµ�°k®æ ³M ,1980 J±~« ,nAjB´M �An°A °

HeÀ�æA Bµ�°k®æ �½A ³M /k®®� ²jB�TwA »{°n �¼®a pA j±i »MB½nApBM ° x°o� ·®½qµ

/k®½±£»«
312 b@1 ºBµ
°k®æ

x°o� nBTiBw BM ¨B´w pA ²°o£ °j jAj p Ø±\« Bµ�°k®æ ³M ¬±¼v¼ª� ,1986 ¤Bw nj

»§°A ;S{Aj J ° 
§A ¨B´Çw �±Ç¯ °j ,
4
[¼¢Un±Ç« u®Ç½¿C ÂX« /k®µj nBzT¯A R°B�T«
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1. front-end load

jq«nB� BM �°k®æ »«°j ° (
1
»eBTT�A jq«nB�@) x°o� ·¦eo« nj %3 jq«nB� BM �°k®æ

/j±M �±Mo« ¨B´w ºnAkµB¢¯ Rk« ¤±� ³M ¬C nAk	« ³� j±M »«BTTiA

250 pA ° kÇ{ oÇMAoÇM k®a �oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ jAkíU ,@80 ·µj nj

/SwA ²joª{oM Lipper Analytical Service ¨B¯ ³M »§B« S�o{ ð½ ³� SwA »½Bµ�°k®æ jAkíU �½A /2

SdU ²±]° nAk	« /k¼wn
2
1992 ¤Bw nj �°k®æ 3,900 ©
n ³M 1980 ¤Bw �°k®æ

¤Bw nj n¿j ¬±¼¦½oU1.5 pA y¼M ³M 1982 ¤Bw nj n¿j jnB¼¦¼«240 pA Bµ�°k®æ ¤oT®�@

pA kíM ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ ,¤oT®� SdU ºBµ»½AnAj ¬Aq¼« KveoM /k¼wn 1992

RBvwÆ« º±¦] B«A ,k¯±{»« ºk®M³	L� ³ª¼M ºBµS�o{ ³M ð½jq¯ ° ºnB\U ºBµð¯BM

ºBµ»Ç½AnAj kÇ{n ¥Ç½¿j pA »Çñ½ /k¯o¼£»Ç« nAoÇ
 ºnBLTÇÇîA ºBµ³½jBdÇÇUA ° pAkÇÇ¯AuQ

ºBµ�°k®Çæ pA »æBÇi �A±Ç¯A nj Bµ�°k®Çæ �Ç½A pA ³� SwA ¬C �oTz« ºBµ�°k®æ

/jAj ©¼µA±i bo{ kíM ¥~� nj An �±�±« �½A ° ,SwA ²k{ ²jB�TwA »¢Tvz¯pBM

An 1991 ° 1981 ºBµ¤Bw nj �oTz« ºBµ�°k®æ ºBµ»½AnAj é½p±U 8@Ç@1 ¤°k]

kÇ{n o¢¯B¼ÇM ¤°kÇ] ¨BÇ
nA /kµj»« ¬Bz¯ Bµ»½AnAj �½A »¦æA ºBµºk®M²°o£ KveoM

/SwA ²kªî »§B« ·�wA° �½A K¯A±] ·ªµ ºB½±Q

nj ³�o
 �An°A ° ¨B´w o¼�T« ·½B«ow BM ºBµ�°k®æ ºBµ»½AnAj é½p±U 8 Ç 1 ¤°k]

1991 ° 1981 ºBµ¤Bw

1991 1981

n¿j jnB¼¦¼« n¿j jnB¼¦¼« Bµ»½AnAj ²°o£@

60.3 5.3 k	¯³L{ ° k	¯

84.6 7.5 BµS�o{ ·�o
 �An°A

8.0 0.4 pBTª« ¨B´w

328.1 36.7 ºjBî ¨B´w

147.7 3.0 BµºnAjo´{ ·�o
 �An°A

170.1 2.2 Bñ½o«A S§°j ·�o
 �An°A

8.3 0.2 �An°A o¢½j

807.1 55.2 éª]

Investment Company Institute �w±U ,1992 ¤Bw ,�oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ ·«B¯nB«C :miF«
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SMBY ·½B«ow BM ºBµ
°k®æ

oµ ¥X« SMBY ·½B«ow BM ºBµ�°k®æ ,�oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ �ÀioM

¨B´w /k®®�»ª¯ k½oipBM An j±i ¨B´w Á±ªí« ° ,k®{°o�»« ©´w o¢½j »«B´w S�o{

B½ ° �n±½±¼¯ nAjB´M �An°A tn±M ¬±a »¦ñzT« tn±M nj B½ SMBY ·½B«ow BM ºBµ�°k®æ

�Ç½A Sª¼
 Swo´� HL§B� »§B« ºBµ³«B¯p°n /kwn»« x°o� ³M tn±M pA ZnBi nApBM nj

¬AnAm£@³½B«ow /k®®�»« ozT®« <¨±ªî ·¦«Bí« jn±« ºBµ�°k®æ> »¦� ¬A±®î o½p An ¨B´w

/k¯pAjoQ»« ºnAq£nB� �e ,x°o� ¨B¢®µ ³a ° ¨B´w k½oi S
° nj ³a

Sª¼Ç
 ° /k®�»Ç« �¼¼íÇU B�B	ÇU ° ³�oÇî An SMBÇY ·½B«oÇw BM �°k®æ ©´w Sª¼


oÇ½p ³Ç� »«B´Çw Sª¼
 /k{BM ©´w oµ »½AnAj }§BixpnA pA oUy¼M B½ oU©� k¯A±U»«

BÇM> ,SwA »Ç½AnAj }§BÇixpnA pA oU¿BM ³�¬C ° <ov� BM> ,SwA »½AnAj }§BixpnA

¬A°Ao� K\íU WîBM »µB£ �oæ ° ov� nAk	« R°B�U ³� k®aoµ /j±{»« ³¦«Bí« <�oæ

»¦Ç« ºnAmÇ£@³½B«ow S�o{ ©´w Sª¼� (¬j±M »½AnAj }§BixpnA o½p) ov� ³M k¼®� 
±]n ,¬Ao½A nj /1

/¨@ÇÇ /70 ° 60 ºBµ³µj nj »ª½k� HTLv¯ SMBY ·½B«ow BM �°k®æ ð½ ·MBX«³M ,¬Ao½A

©´w Sª¼
 ¬j±M »½AnAj }§Bi xpnA o½p /SwA ©´�¥MB
 jnA±« oUy¼M nj B«A ,
1
SwA

¨n±T« WîBM ³� k{BM ºA³½B«ow RAk½Bî º°n ºA²kªî »UB¼§B« ºBµ»µkM ¥¼§j³M k½B{

An ²k®½C RB¼§B« pA kíM ©´w j±w é½p±U ¬AnAm£@³½B«ow ° ,²k{ »½AnAj }§BixpnA ¬k{

³M SLv¯ o¢½j �°k®æ ©´w oU¿BM Sª¼
 /k¯A³T{Am£ Sª¼
 ©´w º°n ° ³T�o£ o�¯ nj

o¢½j ºn±z� nj ¨B´w ³M ¥´w HTLv¯ »woTwj ¥æBe SwA �ñª« »½AnAj }§BixpnA

RBîÀÇ�A ³ÇM »¯BwC³M ða±� nAm£@³½B«ow ³�@A oa ,k{BM ¨B´w ¬C ºA³�oe S½o½k« °

�°k®æ> ,Bñ½o«A nj 80 ·µj oiC ºBµ¤Bw nj /kMB½»ª¯ Swj »]nBi ºBµn±z� ¨B´w

kÇænj ¬BÇ«p ¬C nj ° ,k®T
B½ ZA°n 80 ·µj »¯B½BQ ºBµ¤Bw nj <Bµn±z�@> ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ /2

ºBµ�°k®Çæ> nj ºnAmÇ£@³½B«oÇw An SMBÇY ·½B«ow BM ºBµ�°k®æ nj ºnAm£@³½B«ow ©\e pA ºA²kªî

/jAj»« ¥¼ñzU <Bµn±z� ºnAm£@³½B«ow

/
2
k¯A²j±M »T¼í�° �¼®a pnBM ºBµ¤BX« <²o� ºnAm£@³½B«ow �°k®æ> ° <B¼¯BPwA

�¼¢®Çw ·®½qÇµ nAmÇ£@³½B«oÇw ³Ç� SwA ¬C SMBÇY ·½B«oÇw BÇM �°k®Çæ ©´« »£s½°

3. Kathleen Weiss, "The Post-Offering Price Performance of Closed-End Funds," Financ ial

Management (Autumn 1989), pp. 57-67.

�°k®Çæ o½kÇ« ³Ç� »µ±Ç]° ¥Ç� /
3
k®�»Ç« ¥ØL	ÇU An �°k®Çæ ¨B´w nBzT¯A »v½±¯²o½mQ

�°k®Çæ ¨B´Çw ¬AnAk½oÇi ³Ç� »µ±Ç]° �±ª\Ç« BÇM SwA oÇMAoÇM k®�»« ºnAm£@³½B«ow
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¥� kænj 7.5 j°ke ³� Bµ³®½qµ �½A /¨B´w nBzT¯A ºBµ³®½qµ ·ªµ ºB´®« ,k¯pAjoQ»«

³� SwA »¦ªí§A�e B½ x°o� jq«nB� ¥«B{ Á±ªí« ,SwA ¬AnAm£@³½B«ow »TiAjoQ �¦L«

é½p±U ¨jo« ·«Bî �¼M An ¨B´w ³� j±{»« SiAjoQ »{°o�²joi ºnAq£nB� RBvwÆ« ³M

�½A ³� k®�»« jB\½A x°o�²joi ¬AnAq£nB� ºAoM »�B� ¶q¼¢¯A jq«nB� º¿BM ©
n /k®®�»«

/k®®� ³¼æ±U ,k®Tvµ ºjAo�¯A joi ¬AnAm£@³½B«ow HL§B� ³� j±i ¬B½oTz« ³M An ¨B´w

·½B«ow BM ºBµ�°k®æ pA oU©� nB¼vM SMBY ·½B«ow BM ºBµ�°k®æ ²nA±ªµ ,Bñ½o«A nj

ºn¿j nAk	Ç« ³Ç� kµj»Ç« ¬BÇz¯ »wnoÇÇM ð½ /kÇÇ¯A³TÇÇ{Aj ZA°n ° S¼«±ªÇÇî o¼�TÇÇ«

nj ºnAmÇ£@³½B«oÇw oÇMAoÇM 12 o¼�TÇ« ·½B«oÇw BÇM ºBµ�°k®Çæ nj ²kÇ{ºnAmÇ£@³½B«ow

1. Peter Donovan, "Closed-End Funds in the United States of America", in Stefano Preda

(ed.), Funds and Portfolio Management Institutions: An International Survey (Amsterdam:

North-Holland, 1991), p. 232.

SMBY ·½B«ow BM ºBµ�°k®æ o¼iA ºBµ¤Bw nj ,³TL§A /
1
SwA SMBY ·½B«ow BM ºBµ�°k®æ

pA SMBY ·½B«ow BM ºBµ�°k®æ jAkíU ,1991 BU 1986 ¤Bw pA /k¯A³T�B½ ºoUy¼M S¼§±L	«

³ÇM n¿j jnB¼¦¼Ç«12 pA BÇµ¬C ºBµ»Ç½AnAj ° S�BÇ½ y½Aq�A �°k®æ 290 ³M �°k®æ 69

2. Securities and Exchange Commission, Protecting Investors: A Half-Century of Investment

Company Regulation (New York: Commerce Clearing House, Inc., 1992), p. 432.

oÇM Bµ�°k®Çæ k¼Ç�@FU nj An kÇ{n �Ç½A »¦ÇæA S¦Çî /
2
S�BÇ½ y½AqÇÇ�A n¿j jnB¼¦¼ÇÇ«73

/jo� ±\Tv] k½BM»« »¦¦ª§A�¼M nAjB´M �An°A pA ºkLw º°n ºnAm£@³½B«ow

S¼¯±½ ,B¼¯BT½oM nj /S
o£ ²BLT{A »v¼¦¢¯A unit trust BM k½BL¯ An j±{»« ³T�£ B]�½A nj ³a¬C /@unit trust /3

/SwA o¼�TÇ« ·½B«ow BM �oTz« ºnAm£@³½B«ow �°k®æ ° SwA »½Bñ½o«A mutual fund ¤jBí« SwAoU

/¨@ÇÇ /SwA »U°B�T« Â«B� 
±�±« SwAoU S¼¯±½ Bñ½o«A nj ,©¼¯A±i»« ³� n±�¬Bªµ

3¤Bí�o¼� ºnAm£@³½B«ow ºBµ
°k®æ

BÇM ºnAmÇ£@³½B«ow �°k®æ ³¼L{ SwAoU S¼¯±½ B½ ¤Bí�o¼� ºnAm£@³½B«ow �°k®æ

4. unit

/SwA SMBÇY ,kµj»Ç« nBzTÇ¯A ³�
4
ºA³~e B½ ©´w »µA±£ jAkíU ° SwA SMBY ·½B«ow

° ,k®®�»« ºnAm£@³½B«ow ³�o
 �An°A nj Á±ªí« ¤Bí�o¼� ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ

·½B«oÇw BÇM ºBµ�°k®Çæ BM ©µ ° SMBY ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ BM ©µ k®a ¥½¿j³M

¤Bí� ° »ª½Aj x°o�@°@k½oi ,¤°A :k®®�»« �o� ,k¯A³�o
 �An°A nj }~hT« ³� ºo¼�T«

¤Bí�o¼Ç� ºnAmÇ£@³½B«oÇw �°k®æ ºBµºnAm£@³½B«ow kLw nj ³� ºA³�o
 �An°A º°n
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B½ ºnAq£nB� ·vwÆ« HL§B� ³�@) ¬C »§±T« �w±U �°k®æ »T
° /jo¼£»ª¯ Rn±æ ,SwA

1. trustee

�¼Ç«A ,j±{»« ²joPw
1
�¼«A Swj ³M ° jo¼£»« ¥ñ{ (SwA ³�o
 �An°A u½±¯²o½mQ

�¼«A ,Á±ªí« /jnAj»« ²B¢¯ o{B¯ ·¦¼w°³M Bµ¬C SiAjoQpBM ¬B«p BU An ³�o
 �An°A ·ªµ

S¼í
±Ç« nj »�o¢{ o¼¼�U ³� k{°o�M An �°k®æ ¶nkM �An°A pA »ñ½ k¯A±U»« »«B¢®µ

»UB¼¦ªÇî ·®½qÇµ ³Ç� SwA ¬C ©¼T�Ç£ ³Ça¬C ºB®íÇ« /k{BM ²jAj fn �An°A o{B¯ ºnBLTîA

BM ºnAm£@³½B«ow �°k®æ »Te ° �oTz« ºnAm£@³½B«ow �°k®æ BM ³v½B	« nj �°k®æ

,k¯nAj »®¼í« oªî ¤±� ¤Bí�o¼� ºBµ�°k®æ ,¨°j /SwA oU¤pB¯ KUAo«³M ,SMBY ·½B«ow

,SwA B®XTÇwA (target term closed-end funds) <nAjRk« SMBY ·½B«ow BM ºBµ�°k®æ> jn±« �½A nj /2

/j±{»« éª] �°k®æ ¬C ¬B½BQ nj ° ,k¯nAj j°kd« oªî Bµ¬C ¬±a

,¨±Çw /
2
kÇ¯nAkÇ¯ »®¼íÇ« oªî ¤±� SMBY ·½B«ow BM ° �oTz« ºBµ�°k®æ ³� »§Be nj

,SMBÇY ·½B«oÇw BÇM ºBµ�°k®Çæ ° �oTÇz« ºnAmÇ£@³½B«oÇw ºBµ�°k®ÇÇæ �ÀÇÇioÇÇM

·�o
 �An°A pA ºkLw �°k®æ ¶nkM ³� k¯Aj»« ²nA±ªµ ¤Bí�o¼� �°k®æ nj nAm£@³½B«ow

/jAj kµA±h¯ o¼¼�U An ²nkM K¼�oU �°k®æ �¼«A ° ,SwA �¼í«

x°oÇ� ·®½qÇµ /k¯o¼£»Ç« x°o� jq«nB� ¤Bí�o¼� ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ ·ªµ

%3 ,�°k®æ ·~e B½ ©´w x°o� ·¦eo« nj /SwA kænj 5.5 BU 3.5 �¼M �°k®æ ·¼§°A

pA o¼� /k¯o¼£»ª¯ ºjq«nB� x°o� ¨B¢®µ nj Bµ�°k®æ »�íM B«A ,j±{»« ³T�o£ jq«nB�@

·vwÆ« »T
° /jpAjoQ»« ©µ An »U°B�T§A³MB« ©¼	Tv«o¼� nAm£@³½B«ow ,x°o� ºBµ³®½qµ

�An°A Sª¼Ç
 ,k®�»« Swnj An ¤Bí�o¼� �°k®æ ³�o
 �An°A u½±¯²o½mQ B½ ºnAq£nB�@

/Svµ ©µ �An°A ¶k®®�@³¦«Bí« ³M »TiAjoQ R°B�T§A³MB« ¥«B{ �°k®æ ºAoM ³�o


ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ) o¼�T« ·½B«ow BM ºBµ�°k®æ º°n ,¥~� �½A ·«AjA nj

·ª¦Ç� BÇM H�oÇæ °j oÇµ pA ° ,©½±{»« q�oªT« SMBY ·½B«ow BM ºBµ�°k®æ ° (�oTz«

/©½nAk¯ ºnB� o¢½j ¤Bí�o¼� ºBµ�°k®æ BM ° ,©¼®�»« jB½ <�°k®æ>

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

/o¼�T« °SMBY ·½B«ow BM ºnAm£@³½B«ow �°k®æ �¼M R°B�U /1

/@NAV B½ ©´w oµ »½AnAj }§BixpnA ºB®í« /2

/jq«nB� »M ° jq«nB� BM �°k®æ �¼M R°B�U /3
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/»«BTTiA jq«nB� BM �°k®æ ¨±´�« /4

ºnAmÇ£@³½B«oÇw �°k®Çæ ° nAjB´M �An°A ° tn±M ¬±¼v¼ª� 12b@Ç@1 ·«B¯�¼½C /5

/12 b@Ç@1

/¤Bí�o¼� ºnAm£@³½B«ow �°k®æ °SMBY ·½B«ow BM �°k®æ �¼M R°B�U /6

ºnAm£@³½B«ow �°k®æ nBTiBw

²nkM ¶nAjA ¤±Ãv« ³� jnAj ºA»§B« n°Bz« ,jnAj ²o½k« SÃ¼µ ºnAm£@³½B«ow �°k®æ oµ

�°k®Çæ ¶nAjA ºAoÇM »§BÇ« n°Bz« BM �°k®æ oµ /jnAj x°o� ° é½p±U ¬B«pBw ° ,SwA

/jnAj }~hÇU Bµ�°k®Çæ ¶nAjA nj ³� SwA »T�o{ Á±ªí« n°Bz« ° ,jk®M»« jAjnA o


S½o½kÇ« ·vwÆÇ« ,³ª¼ÇM S�oÇ{ ,ºnAq£nB� ·vwÆ« ·íMBU S�o{ SwA �ñª« n°Bz«

/k{BM ð¯BM B½ ° ,ºnAm£@³½B«ow

yhÇM �½oU²kªÇî ³Ç� jq«nBÇ� �Ç½A /jo¼£»Ç« ²n°BÇz« jq«nBÇ� �°k®æ »§B« n°Bz«

�w±TÇÇ« xpnA %1.5 BÇÇU %0.4 oÇÇMAoÇÇM Á±ªíÇÇ« ,SwA �°k®ÇÇæ ¶nAjA ºBµ³®½qÇÇÇµ

/kMB½»Ç« yµBÇ� ,�°k®æ ºBµ»½AnAj ©
n �T�n ¿BM BM jq«nB� kænj B«A ,SwBµ»½A nAj

/j±{»« �¼¼íU|Bi �°k®æ oµ ¶nAjA ºnA±{j ³M ³]±U BM ²n°Bz« jq«nB�@

ºBµ³®½qµ ³M ÂL
 /jnAj ©µ ºo¢½j ºBµ³®½qµ �°k®æ oµ ,²n°Bz« jq«nB� pA o¼�

oµ ,Bµ�½A pA o¼� /©½jo� ²nB{A o¼�T« ·½B«ow BM ºnAm£@³½B«ow �°k®æ x°o� ° »MB½nApBM

(j±{»« SiAjoQ �¼«A ³M ³�@) »TwoQow °ºnAkMBve RB«ki ºAoM »½Bµ³®½qµ �°k®æ

ºsÇUAoTÇwA ºAoÇ]A ³TÇL§A ° /jo¼£»Ç« jqªTÇwj ©Çµ �°k®Çæ ¶o½kÇ« SÃ¼Çµ ;jpAjoQ»Ç«

�±Mo« RBîÀ�A ·ªµ /SwA ²Aoªµ »UB¼¦ªî ºBµ³®½qµ �oæ BM �°k®æ ºnAm£@³½B«ow

³¯B«od« RBîÀ�A °SwA ¨±ªî nB¼TiA nj |Bi»
°k®æ ¬k¯Ajo£ ° ²nAjA ºBµ³®½qµ ³M

/Sv¼¯

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

/ºnAm£@³½B«ow �°k®æ nj »§B« n°Bz« 
½B�° /1

/k®�»« ¥ØL	U �°k®æ ³� »½Bµ³®½qµ /2
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ºnAm£@³½B«ow ºBµ�kµ o�¯ pA Bµ�°k®æ 
A±¯A

�kµ /k¯nAj j±]° 
¦Th« ºnAm£@³½B«ow �AkµA BM »U°B�T« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ

1. prospectus 2. capital gain 3. indexed funds

nj ºnB~d¯A n±�³M Bµ�°k®æ »�íM /j±{»« Znj �°k®æ
1
·«B¯k¼«A nj ºnAm£@³½B«ow

pA ²°oÇ£ ¬BªÇµ nj »TÇe /k®®�»Ç« ºnAmÇ£@³½B«oÇw ³�o
 �An°A nj �	� ºA²nBQ ° ¨B´w

³Ç� »½Bµ�°k®æ ,¤BX« ºAoM /jnAj j±]° R°B�T« ºBµ�kµ BM »½Bµ�°k®æ ,Bµ»½A nAj

»MB½Swj ,SMBY k«Cnj Kv� �kµ SwA �ñª« ,k®®�»« ºnAm£@³½B«ow ¨B´w nj �	�

»�íÇM /k®®Ç� ¤BLÇ¯j An kÇ{n ° kÇ«Cnj pA »L¼�oÇU BÇ½ ° ,k{n B½
2
ºA³½B«ow RAk½Bî ³M

o½k« K¼UoU�½kM BU k®®�»« j°kd« |Bi é½B®æ ³M An j±i ºnAm£@³½B«ow ,Bµ�°k®æ

»UÀ«BíÇ« ºk®M¬BÇ«p ° oT´ÇM ·î±ª\Ç« ³ÇM ° kMB¼ÇM }~hÇU kÇ¯A±TÇM ÁBªTÇeA �°k®Çæ

¬±Ça »½Bµ³TÇ{n nj ºnAmÇ£@³½B«oÇw BÇM Bµ�°k®Çæ »ÇioÇM /kMBÇ½ Swj ºoUKwB®ÇÇ«

»UB	¼	dU ºBµS�o{ nj n°j ²An pA RAoMBh« °RB�BLUnA ° ,ºnB¢¯t±¯B¼
A ,ð¼¯°oTñ§A

ða±� ºBµS�o{ nj ³� k®Tvµ »½Bµ�°k®æ /k®®�»« S�nBz« ³MlB]oQ ²±	§BM k½k]

ºAoÇM /k®®�»Ç« ºnAmÇ£@³½B«oÇw »Ç]nBÇi ¨B´Çw nj ºA²nBÇQ ° ,k®®�»ª¯ ºnAm£@³½B«ow

nBñTMA �½oiC ,k{BM �±®T« �ñª« ke BU ¬B{nAjB´M �An°A kLw k¯A¥½B« ³� »¯AnAm£@³½B«ow

¶nkM ³� SwA <
3
¨B´w }iB{ ºBµ�°k®æ> jB\½A �oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ

©´Çw 500 }iBÇ{ ¬±Ça »í«B] ºBµ}iB{ ¨B´w K¼�oU º°n pA ºpBw³¼L{ Bµ¬C

4. S&P 500 5. junk bonds 6. convertible bonds

/SwA
4
n±Q ° jnAk¯BTwA

° Bµ�kµ pA »½¿BMk®¦M Swo´� q¼¯ k¯nAj }~hU ³�o
 �An°A nj ³� »½Bµ�°k®æ

nj �	Ç� Bñ½oÇ«A S§°j ·�oÇ
 �An°A ºBµ�°k®Çæ /k¯nAj ºnAm£@³½B«ow ºBµºsUAoTwA

BµS�o{ ·�o
 �An°A ºBµ�°k®æ /k®®�»« ºnAm£@³½B«ow n±z� ¬C »T§°j ·�o
 �An°A

·�oÇ
 �An°A nj �	� Bµ�°k®æ »�íM /k¯nAj »U°B�T« nB¼vM ºnAm£@³½B«ow ºBµ�kµ

�An°A nj HUkªî Bµ�°k®æ o¢½j ³� »§Be nj ,k¯nAm£»« ³½B«ow oLTí« nB¼vM ºBµS�o{

ºBµ�°k®æ /k®®�»« ºnAm£@³½B«ow (
5
¥\®ÔM ·�o
 �An°A) nBLTîA©� ºBµS�o{ ·�o


7. convertible preferred stock

7
¥½kLU¥MBÇ
 pBTªÇÇ« ¨B´ÇÇw °

6
¥½kLU¥MBÇÇ
 ·�oÇÇ
 �An°A nj ¥½kLU¥MBÇÇ
 nAjB´ÇÇM �An°A

ºBÇµ¨A° ·Ç¯A±TÇzQ BÇM nAjB´ÇM �An°A ³M ³
Àî ³� »¯AnAm£@³½B«ow /k®®�»« ºnAm£@³½B«ow
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1. mortgage-backed securities (MBS) 2. money market mutual funds

/SwA ºnAjB´M �An°A �¼®a Bµ¬C }~hU ³� k¯n°C»« º°n »½Bµ�°k®æ³M,k¯nAj
1
»®µn

BÇµºnAjo´Ç{ ·�oÇ
 �An°A nj H�oÇæ ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ pA »í¼w° 
¼�

»T§BÇ½A ° »¦dÇ« ºBÇµS§°j ³Ç� ¤AnkÇ� kÇ«Cnj oÇM RB¼§B« pA ³� k®®�»« ºnAm£@³½B«ow

ð½ ¬°nj ºBÇµºnAjo´Ç{ ·�oÇ
 �An°A Go~d®« Bµ�°k®æ »ioM /k¯A�Bí« ,k¯o¼£»«

,k®®�»Ç« kÇ«Cnj Kv� S§BÇ½A ¬BªÇµ nj ³� »¯AnAm£@³½B«ow BU k¯oi»« An |Bi S§B½A

S§BÇ½A ¬Ak¯°o´Ç{ ,¤BXÇ« ºAoM /k¯±{ nAjn±ioM S§B½A »UB¼§B« S¼�Bí« SØ½q« pA k®¯A±TM

·�oÇ
 �An°A ³Ç� k®®� ºnAm£@³½B«ow »½Bµ�°k®æ nj k¯nAj ¬Bñ«A B¼¯o�¼§B� ° �n±½±¼¯

¬C ¶o´ÇM kÇ«Cnj K¼UoU�½kÇM ° ,kÇ¯nAj nB¼TÇiA nj An BµS§BÇ½A ¬BªÇµ nj »½BµºnAjo´{

/j±{»« �Bí« RB¼§B« pA ¬AnAm£@³½B«ow

³� k®®�»« ºnAm£@³½B«ow »
An°A nj
2
¤±Q nApBM �oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ

ºk®M²°o£ ³w /k®½±£ ¤±Q nApBM ºBµnAqMA Bµ¬C ³M ° ,SwA oU©� B½ ¤Bw ð½ Bµ¬C k¼wnow

¤±Q nApBM ºBµnAqMA nj ³� ¨Bî ¤±Q nApBM ºBµ�°k®æ /©¼wB®{»« ¤±Q nApBM ºBµ�°k®æ pA

3. Treasury bills 4. commercial papers 5. balanced funds

,Bñ½o«A »T§°j RBvwÆ« Rk«²BU±� ·�o
 �An°A ,
3
³¯Aqi jB®wA ¥¼L
 pA RB¼§B« ¤±ªz«

ºBµ�°k®æ /k®®�»« ºnAm£@³½B«ow x°o�@°@k½oi¥MB
 ¶joPw »µA±£ ° ,
4
ºnB\U �An°A

»ÇT§°j RBvwÆÇ« nAjB´ÇM �An°A BÇ½ ³¯Aqi jB®wA nj �	� Bñ½o«A S§°j Rk«²BU±� �An°A

¤±Q nApBM �oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ ¨±w �±¯ /k®®�»« ºnAm£@³½B«ow Bñ½o«A

/SwA BµºnAjo´{ Rk«²BU±� ·�o
 �An°A �°k®æ

ºnAm£@³½B«ow ³�o
 �An°A nj ©µ ° ¨B´w nj ©µ
5
¬pA±T« ºnAm£@³½B«ow �°k®æ

po« ° ke H¯±¯B
 »½AnAj �±¯ oµ nj �°k®æ o½k« ºnAm£@³½B«ow nAk	« ³ao£@A /k®®�»«

¥½kíU ºA³¯±£@³M An Bµ»½AnAj K¼�oU k¯A±U»« �°k®æ o½k« ,
	w �½A S½Bîn BM ,jnAj

/j±{ nAjn±ioM j±i o�¯ jn±« |BiºBµ»½AnAj SØ½q« pA ³� k®�@

6. The Investment Company Institute

·½B«oÇw BÇM ºBµ�°k®Çæ ºoÇwAoÇw �ª\¯A ³�
6
ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{ �ª\¯A

q¼Ç¯ ° ¿BÇM nj ²k{jBÇ½ ºBµ�kµ BM ºBµ�°k®æ ·ªµ ,SwBñ½o«A nj �oTz« B½ o¼�T«

/jo¼£»Ç« oÇM nj An oÇ¢½j ºBµ�kÇµ ºAnAj ºnAmÇ£@³½B«ow ºBµ�°k®æ pA ºA³î±ª\«

nj ¨jo« ·½B«ow nAk	« ° �ª\¯A �w±U Bµ�°k®æ ºk®M²°o£ ¥«B� Swo´� 8@Ç@2 ¤°k]
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Bµ�°k®Çæ nj ²kÇ{ºnAmÇ£@³½B«ow ºBµ»½AnAj ¥� pA ºkænj KveoM An �°k®æ oµ

/kµj»« ¬Bz¯

8 Ç 2¤°k]

(1991)@ºnAm£@³½B«ow@ºBµ�kµ@BM@�MB�«@o¼�T«@·½B«ow@BM@ºBµ�°k®æ@·ªµ@�¼M@Bµ»½A nAj@}§Bi@é½p±U

,@Mutual Fund Fact Book ,�oTÇÇÇÇz« ºnAmÇÇÇÇ£@³½B«oÇÇÇÇw ºBµ�°k®ÇÇÇÇÇÇÇÇæ ·«B®MBTÇÇÇÇÇÇÇÇ� pA ¥�¯

/114@°@112@,92@/}æ@,1992@,ºnAm£@³½B«ow@ºBµS�o{@�ª\¯A@�w±U@²ozT®«

ºnAm£@³½B«ow ºBµ
°k®æ ¥�}§BiºBµ»½AnAj pA ºkænj Bµ�kµ

%4.7 ³¯An±´T« k{n

7.8 k{n

9.6 k«Cnj ° k{n

2.2 B´M¬Ao£ RAq¦�

1.4 »¦¦ª§A�¼M

1.3 Bµn±z� ·ªµ ¨B´w

2.2 ºk«Cnj ¨B´w

0.1 k«Cnj.³¦«Bí« nB¼TiA

0.7 
�í®« ¶nkM

1.5 ¬pA±T«

1.9 »L¼�oU k«Cnj

2.0 ³�o
 �An°A ºk«Cnj

7.2 Bñ½o«A S§°j ºk«Cnj

2.7 Ginnie MaeºA³« »®¼]

2.0 Bµn±z� ·ªµ ·�o
 �An°A

1.1 BµS�o{ ·�o
 �An°A

1.9 ¿BM ¶jpBM BM ·�o
 �An°A

6.6 BµºnAjo´{ ·�o
 �An°A

4.9 BµºnAjo´{ »T§B½A ·�o
 �An°A

6.7 RB¼§B« pA �Bí« ¤±Q nApBM �An°A

33.4 RB¼§B« ¤±ªz« ¤±Q nApBM �An°A
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:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

</ºnAm£@³½B«ow �kµ> bÀ�æA ºB®í« /1

/�oTz« ºBµ�°k®æ ºnAm£@³½B«ow ºBµ�kµ �±®U /2

ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æºjB~T�A ºBµ²q¼¢¯A

,k®®�»« ozT®« j±i ·«l oM »§B« RBL§B�« »§B« ºBµ³�wA° ³� k½nAj o�Bi ³M 2 ¥~� pA

©Çµ ºnAmÇ£@³½B«oÇw S�oÇ{ /k®®�»Ç« ºnAm£@³½B«ow ²k{ºn°Cjo£ ·¦æBe ²±]° BM °

¬C pA ° ,k®�»« é¼ª\U An nApBM nj ¬B£k®®�S�nBz« ²±]° ³�@A oa ,SwA »§B« ºA³�wA°

nj »§BÇ« ºBµ³�ÇwA° |Biy	¯ /k®�»« ²jB�TwA nAjB´M �An°A ¶nkM k½oi ºAoM ²±]°

o½p ºjB~T
A ·�¼�° nB´a pA »ñ½ ¥
Ake Bµ¬C /k½A²joñ¯ x±«Ao� q¼¯ An »§B« ºBµnApBM

;�±®U jB\½A BM o�i yµB� (2) ;Bµk¼wnow �BL�¯A nj S�Bw° (1) :k¯o¼£»« ²k´î oM An

/SiAjoÇQ ©v¼¯Bñ« jB\½A (4) ;RBîÀ�A xpAjoQ ° jAjnA o
 k	î ºBµ³®½qµ yµB� (3)

oM An ²k{jB½ ºjB~T
A 
¼§BñU pA ð½¨Ak� ºnAm£@³½B«ow �°k®æ ³� ©¼®� »wnoM ¤Be

/jnAj ²k´î

�Ç�A ³Ç� ºnAmÇ£@³½B«oÇw joÇ� /©Ç½pAjoPM Bµk¼wnow �BL�¯A nj S�Bw° ³M Svh¯

¨B´w B½ ³�o
 �An°A nj ºnAm£@³½B«ow ³M ¤Be �¼î nj ° ,jnAj Rk«²BU±� ºnAm£@³½B«ow

o�Çi �Ç½A BM ,SwA k®«³
Àî xo�¯ jn±« ºnAm£@³½B«ow ��A pA oU»¯¿±� k¼wnow BM

xpnA pA BÇµ¬C nApBM xpnA ³� k{°o�M »«B¢®µ k½BM»« An nAjB´M �An°A ³� SwA ³]A±«

ºnAmÇ£@³½B«oÇw �°k®Çæ ¨B´Çw BM An ¥ñz« �¼ªµ nAm£@³½B«ow /SwA oU©� ¬B{k½oi

nApBÇM »«±ªÇî �Ç½AoÇ{ ¬Bw±¯ éMBU ©´w oµ »½AnAj }§Bi xpnA ³�@A oa ,jnAj �oTz«

ºjB~TÇ
A 
½BÇ�° pA Bµk¼wnoÇw �BL�ÇÇ¯A nj S�BÇÇw° ³ÇÇ� ©½o¼£»ÇÇ« ³\¼TÇÇ¯ /SwA

/k{BM»ª¯ ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ

,�°k®Çæ nj ºnAmÇ£@³½B«oÇw BM /©½pAjoPM �±®U jB\½A BM o�i yµB� ·�¼�° ³M ¤Be

³� ºnAjB´M �An°A ;kMB½»« S¼ñ§B« 
¦Th« nAjB´M �An°A pA »í¼w° ¶oTv£ nj nAm£@³½B«ow

³M °SwA nApBM yhM �½k®a ³M �¦íT« B½ °SwA »§B« nApBM pA »æBi yhM ³M j°kd« B½

�±Ç¯ ³Ça ³� ©¼µj»« bo{ oU�¼
j 13 ¥~� nj) /kµj»« yµB� An ²nkM o�i ¤Be oµ

�An°A »î±®TÇ« jAkíÇU nAm£@³½B«ow
ß
�« SwA �ñª« ³� k®aoµ (/kMB½»« yµB� ºo�i
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nAk	« ¥¼§j³M »¯±£@B¯±£ ° �±®U ¬Aq¼« B«A ,¨n°C ©µAo� j±i ºnAm£@³½B«ow kLw nj An nAjB´M

,ºnAm£@³½B«ow S�o{ ð½nj ºnAm£@³½B«ow BM ,B«A /SwA j°kd« ,o�¯ ð½ ·½B«ow ©�@

nAjn±ÇioÇM »�kÇ¯A ·®½qÇµ �oæ BM �±®U ºB½Aq« pA ºoYÆ« n±�³M k¯A±U»« nAm£@³½B«ow

/k{BM q¼aB¯ jnAj nB¼TiA nj ³� »´]° nAk	« o£@A »Te ,j±{

yµBÇ� SØ½qÇ« pA nAmÇ£@³½B«oÇw ,Bµ�°k®Çæ nj �±®ÇU pA »{BÇ¯ o�i yµB� pA o¼�

nj ºnAm£@³½B«ow BM º° /SwA nAjn±ioM q¼¯ RBîÀ�A xpAjoQ ° jAjnA o
 k	î ºBµ³®½qµ

pA SwA±i»« ©¼	Tv« o£@A ³� jo¼£»« S«ki ³M An ºA²oLi »§B« n°Bz« é
A°nj �°k®æ

BÇM »§B« ¶n°Bzª§A�e /SiAjoQ»« ºoU�¼¢®w nB¼vM ·®½qµ ,j±{ nAjn±ioM °A RB«ki

�°k®æ nj ºoUy¼M ºBµ»½AnAj nAk	« Ao½p ,kMB½»« yµB� �°k®æ nj ºnAm£@³½B«ow

³ÇM »MBÇ½Swj ° ºnAmÇ£@³½B«oÇw o½k« �T�B½ ºAoM ±\Tv] ºBµ³®½qµ ° ,j±{»« ²nAjA

©Çµ nAjB´ÇM �An°A ·¦«BíÇ« ºBµ³®½qÇµ /kMB½»Ç« yµBÇ� nAjB´M �An°A ³M �±Mo« RBîÀ�A

»UÀ«Bí« ºBµ³®½qµ �¼¼íUºAoM ²o�@Am« nj ºnAm£@³½B«ow �°k®æ ³�@A oa ,kMB½»« yµB�@

³MBÇz« ºBµ³®½qÇµ pA �°k®Çæ »TwoQow ° ºnAkMBve ºBµ³®½qµ ° ,jnAj An ¿BM Swj

/SwA oU©� jAo�A ðUðU ºAoM

SiAjoÇQ RB«ki K¦�A ¤±Q nApBM ºBµ�°k®æ ,¨nB´a ·�¼�° jn±« nj ,²oi¿BM °

njBæ �°k®æ ¶k´î oM ða k¯A±U»« »½Bµ�°k®æ �¼®a nj nAm£@³½B«ow /k®�»« ³�oî

jB\Ç½A nj Bµ¬C y	¯ ° ,SwA j°kd« ³®¼«p �½A nj Bµ�°k®æ �½A ¥ªî ·®«Aj ,B«A /k®�@

/Sv¼¯ ²joTv£ SiAjoQ ©v¼¯Bñ«

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

/kµj»«yµB�@²nkM³M¬k¼zhM�±®U�½o�pAA no�i�oTz«ºnAm£@³½B«ow�°k®æ/1

¶nAjA ° ºnAmÇ£@³½B«ow ºBµ³®½qµ pA ºnB¼vM �oTz« ºnAm£@³½B«ow �°k®æ /2

/kµj»« yµB� An Bµ²nkM

RAno�«

1. Investment Company Act of 1940

·ªÇµ oÇM ,¬C ©ªT« ºBµ³¼eÀæA °
11940 J±~« ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{ ¬±¯B� �L�
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ºnAjB´M �An°A ¨BªU /j±{»« RnB�¯ ºq�o« S§°j c�w nj ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{

�Ç½A pA /kwoÇM (SEC) nAjB´ÇM �An°A ° tn±ÇM ¬±¼v¼ªÇ� k¼Ç½FU ³M k½BM k®®�»« ozT®« ³�@

° k®µkÇM ºA²n°j »§BÇ« ºBÇµxnAqÇ£ k½BM»Ç« ºnAmÇ£@³½B«oÇw ºBµS�oÇÇ{ ,³T{mÇÇ£@

o¼¼�U �±¯ oµ ¬±¯B
 /k®¯BwoM ¬AnAm£@³½B«ow �À�A ³M An j±i ºnAm£@³½B«ow ºBµ»z«�i

,¬C ¬AnAk«B´w K½±~U ¬°kM ,An ºnAm£@³½B«ow S�o{ ºnAm£@³½B«ow ºBµ»z«�i nj

,é�B®« jB�U �½jB~« o¢½j ° j±i BM ·¦«Bí« pA ºo¼£±¦] ¬±¯B
 »¦æA j±~	« /k®�»« é®«

BM ³¦«Bí« º±¦] ³� ºk½k] RAno	« /SwA »	�®«o¼� jB½p ºBµjq«nB� ¥¼ªdU ³¦ª] pA °

J±~« nAjB´M 
An°A nj KØ¦�U ° ¬B«od« BM RÀ«Bí« é®« ¬±¯B� nj jo¼£»« An »§BªTeA j±i

1. Insider Trading and Securities Fraund Enforcement Act of 1988

¨q¦Ç« An �oTÇz« ºBµ�°k®æ ºnAm£@³½B«ow ¬An°Bz« ³� SwA ²k{ »®¼My¼Q
11988

2. insider trading 3. fair dealing

2
¬B«od« BM RÀ«Bí« ¨B\¯A ¤BªTeA ³� k¯n°Cnj Ao]A ³M ° ²jo� ³¼LíU »½BµnB� ²An k®�»«

/kµj»« yµB� An

ºjnA±Ç« ¬C ³ÇM 1940 J±~Ç« ºnAmÇ£@³½B«ow ºBµS�o{ ¬±¯B
 ©´« nB¼vM ·L®]

pA An pB\« ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{ ·¼¦� ¬±¯B
 /joª{»« pB\« ¬±¯B
 ³� SwA �±Mo«

�BíÇ« ,ºA³½B«oÇw RAk½BÇî ³a ° k{BM k«Cnj ¥æBe ³a ,j±i RAk½Bî º°n RB¼§B«

nj j±i k«Cnj %90 k½BM»« �°k®æ ,S¼§Bí� �½A S´] ¨p¿ �½Ao{ pAoeA ºAoM /jnAj»«

¤±ªz« ¬AnAm£@³½B«ow ³M ³	¦íT« ¨B´w j±w ³TL§A) /k®� é½p±U ¬AnAk«B´w �¼M An ¤Bw oµ

»zhM �±®U jn±« nj »®¼í« kîA±
 S½Bîn ³M nBaB¯ �°k®æ ,¬C oM ²°Àî (/SwA RB¼§B«

RAk½BÇî Kv� ° RÀ«BíÇ« ¨B\Ç¯A nj ° ,SwBÇµ¬C »¢®½k	Ç¯ ° BÇµºnAmÇ£@³½B«oÇw ³ÇM

/jnAk¯ ¥ªî ºjApC owð½ ©µ Rk«²BU±�@

RÀ«BíÇ« RAno	Ç« éMBÇU �oTÇz« ºnAmÇ£@³½B«oÇw �°k®Çæ ¨B´Çw x°oÇ�@°@k½oi

¬AoÇ£@³¦«BíÇ« »¦« �ª\¯A ° (SEC) nAjB´M �An°A tn±M ¬±¼v¼ª� ³� SwA
3
³¯Ak®ªT�A o{

4. National Association of Securities Dealers

nAjB´M �An°A ·¦«Bí« oµ ¨B\¯A ºAoM ,SwA ¬Ajo£j±i »¯B«pBw ³� (NASD)
4
nAjB´M �An°A

nAjB´ÇM 
An°A tn±ÇM ¬±¯BÇ� nj ³� »UAno	« BM kîA±
 �½A /k¯A²jo� é�° kdT« R¿B½A nj

5. Securities Exchange Act of 1934

»T¼ªµAoQ ° ¨k	« RBM±~« ,1934 ¬±¯B
 ;SwA nB£pBw ²k{ »®¼My¼Q
51934 J±~«

nj nAjB´ÇM �An°A ° tn±M ¬±¼v¼ª� /SwBµ¬C ºBµnApBM ° nAjB´M �An°A oM o�B¯ ³� SwA
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° ,j±{ �oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ ¥«B{ BU jAj �vM An RAno	« �½A 1988 ¤Bw

/k®� ²Aoª£ An ¬AnAm£@³½B«ow ° k{BM SwnjB¯ ³� k®®ñ¯ »½BµBîjA ° RB�¼¦LU Bµ¬C

k®ª¯±¯BÇ
 q¼¯ �oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ »T�B½nj ºBµjq«nB� ³� k{ ³T�£@

nj ©ñ Òe ¬A±®î³M S§°j (³]±« H«°q§ ³¯ °)¥í�§BMy	¯ nj RnB�¯ �½A »¯±¯B
 ¬B¼®M /SwA

¬A±®î³M NASD ° SEC ,¤BX« ºAoM /SwA ³T�´¯ nAjB´M �An°A �±¯ oµ RÀ«Bí« ºBµ³®½qµ

ºkÇîA±Ç
 ,¬B½oTÇz« BM ³¯Ak®ªT�A o{ RÀ«Bí« ¨B\¯A S´] ¬B{»¦� RAnB¼TiA pA »zhM

x°o� ¨B¢®µ ¬Ao£@³¦«Bí« ¬C �L� oM ³� k¯A²jo� é�° ¬Ao£@³¦«Bí« j±w kænj ³M é]An

/k®®� SwA±inj k®¯A±U»« »®¼í« ¥ªí§A�e ºBµfo¯ ,»§B« ºBµjB´¯ ³M »§B« ºBµ»½AnAj

Bµ�°k®æ jq«nB� ºAoM An kænj 8.5 
	w nAjB´M �An°A ° tn±M ¬±¼v¼ª� ,³T{m£ nj

¥ªÇí§An±TÇwj �LÇ� jAj»Ç« ²pBÇ]A ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ ³M ³TL§A ;j±M ²jo� �¼¼íU

�Ç½A ¬±¼v¼ªÇ� ,Go¼ÇiA /k®Çµj ¤B	TÇ¯A �°k®Çæ ³ÇM An »®¼íÇ« ZnBhÇÇ« »ÇÇioÇÇM 12b@Ç@1

³Ç� SwA ²jo� ¨q¦« An Bµ�°k®æ ,1993 ·¼Ä°r ²B« ¤°A pA ° ,²jAj o¼¼�U An ¥ªí§An±Twj

° ,»«BTTÇiA B½ »eBTT�A ºBµjq«nB� pA ©îA ,ºjq«nB� oµ jn±« nj An kænj 8.5 
	w

</kµB�»Ç« �oTÇz« ºnAmÇ£@³½B«oÇw ºBµ�°k®Çæ ºBµjq«nB� pA k½k] RAno�«> ·§B�« ³M k¼®� ³í]Ao« /1

/1992 ·¼Ä°r 15 fn±« Wall Street Journal S½oTwA ¤A° ·«B¯p°n nj Znk®«

/
1
k®®� S½Bîn RB�¼¦LU ZnBh« ³¦ª] pA ° ZnBh« ·ªµ ºAoM

»½BwB®{¥MB
 ºA²pBU k¯°n ºnB\U ºBµð¯BM y	¯ ° Bµ�°k®æ ³M �±Mo« RAno	« nj

²nB{A JBT� �½A �½pB�C ºBµ¥~� nj ³� n±�¬Bªµ /SwA ¬A°Ao� S¼ªµA q½Be ³� SwA

�An°A RÀ«Bí« pA ºnB¼vM pA An ºnB\U ºBµð¯BM ³� An ºk®¦M nA±½j »½AjpRA no	« ,S�n

nj ºnB\ÇU ºBµð¯BÇM ,80 ·Çµj oiA°A nj /SwA ³Th½n°o� ,S{Aj»« ²B¢¯ Ak] nAjB´M

ºBµ�°k®Çæ ³ÇM ¬Bz½Bµ²joPÇw ²±Ç]° pA ºA³�eÀ«¥MBÇ
 o½jB	ÇÇ« nAoÇÇ� ³ÇÇM y®ÇÇ�@A°

³¼L{ o�¯ oµ pA ³� k¯k½j �nAkU An »½nAm£@³½B«ow ºBµJBve ,�oTz« ºnAm£@³½B«ow

Sv¼«±¯±Ç�@A ·¦\Ç« nj </k¯±{»Ç« q¼´\ÇU Bñ½oÇ«A ºnAmÇ£@³½B«ow ºBµ�°k®æ> ·§B�« ³M k¼®� ³í]Ao« /2

/1991 ·« ¨°j Economist

° <»íª]³TÇwj ºnAmÇ£@³½B«oÇw ºBµ�°k®Çæ> ³Ç� BµJBÇve �Ç½A /j±ÇÇM
2
Bµ�°k®ÇÇæ

©]B´U o¢¯B¼M ,k¯k{ ²k¼«B¯ ©µ <Bµð¯BM KvaoM BM �oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ>

ºBµ¬B«pBw kwn»« o�¯ ³M /k¯j±M �oTz« ºBµ�°k®æ S¼§Bí� j±woQ ·æoî ³M Bµð¯BM

ºn¿j ©Ç
n ° ,kÇ¯A³T�o½mÇQ An Bµð¯BÇM RBÇ«AkÇ
A �Ç½A Bñ½oÇ«A nj ³½B«oÇw nApBM oM o�B¯

ºA³�eÀ«¥MB
 k{n Bµð¯BM y{±Q SdU �oTz« ºBµ�°k®æ �½A nj ºnAm£@³½B«ow
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RÀ«Bí« nj Bµð¯BM y	¯ �¼
j jBíMA ° ,³T�B¼¯ ³ªUBi B]�¼ªµ ³M ³¦Ãv« B«A /SwA ³T{Aj

/SwA ²kz¯ ²k½°B� Â«B� p±®µ nAjB´M �An°A

jB´®z¼ÇQ �½k®Ça nAjB´ÇM �An°A ° tn±ÇM ¬±¼v¼ªÇ� ,n±�Çw �Ç½A xnB¢¯ ¨B¢®µ nj

�oTÇz« ºBµ�°k®Çæ ¨B´Çw x°oÇ� RAno	Ç« ºpBÇwjA pC ºAoÇM »MÀ	¯A k½B{ ° K§B]

nj ²k{jBÇ½ SEC �w±U ²ozT®« ¬AnAm£@³½B«ow pA S½Bªe JBT� kíM ³M 424 ºBµ³d�æ ³M k¼®� 
±]n /1

/¥L�

/SwA k®«³
ÀÇî ³¦ÃÇv« °j ³ÇM ¬±¼v¼ªÇ� /
1
SwA ²joÇ� jB´®z¼ÇQ SMBÇÇY ·½B«oÇÇw BÇÇM °

k®Ç¯A±U»ªÇ¯ HL§BÇ� BÇµ¬C ¬AnAm£@³½B«ow ³� SwA ¬C SMBY ·½B«ow BM ºBµ�°k®æ ·¦Ãv«

/k®{°o�»« ov� BM An j±i ©´w ° k¯n°C Swj ³M An Bµ�°k®æ ºBµ»½AnAj }§BixpnA

nj ³ao£ ³� SwA ¬C �oTz« ºBµ�°k®æ B½ o¼�T« ºnAm£@³½B«ow BM ºBµ�°k®æ ·¦Ãv«

BÇ«A ,k®®�»« k½oipBM An ¨B´w ,j±i ºBµ»½AnAj }§BixpnA oMAoM »{pnA ³M ¬B«p oµ

ºk	¯ ºBµ»½AnAj ¥ñ{ ³M j±i ·½B«ow pA »½¿BM kænj ºnAkµB¢¯ ³M ¨q¦« H¯±¯B
 ¬±a

²o´ÇM ¬Bz¯AnAk«B´w é�¯ ³M j±i ºnAm£@³½B«ow ºBµSæo� ·ªµ pA k®¯A±U»ª¯ ,k®Tvµ

/k¯o¼¢M

²pBÇU x°n �½k®Ça nAjB´ÇM �An°A ° tn±ÇM ¬±¼v¼ªÇ� ,o¼ÇiA ¥Çñz« ³ÇM gwBÇÇQ nj

° k«B\®¼M ºk½k] ºBµ�°k®æ jB\½A ³M SwA �ñª« ³� SwA ²jo� ¨ÀîA k½oipBM ºAoM

BÇÇM ºnAmÇÇ£@³½B«oÇÇw ºBµS�oÇÇ{ �¼ÇÇM j±]±ÇÇ« »¦ÇÇÇÇæA ºBµR°B�ÇÇÇÇU pA ºA²nBÇÇÇÇQ

nAjn±ÇioÇM ºoÇ�A° S¼ªÇµA pA SEC jB´®z¼Q °j /jnAjoM ¬B¼« pA An o¼�T« ° SMBY ·½B«ow

BÇ½ ³µB« 3) �¼í« ¥æA±� nj ³� k¯±{»« ¨q¦« SMBY ·½B«ow BM ºBµ�°k®æ ,¤°A :SwA

k½oÇipBÇM Bµ»Ç½AnAj }§BixpnA ³M An j±i j±]±« ¨B´w pA »®¼í« jAkíU (¤Bvª¼¯ oµ

¬AnAm£@³½B«ow ,¨°j /k®�»« ð½jq¯ »½AnAj }§BixpnA ³M An nApBM xpnA ¨Aq§A �½A /k®®�@

ºB®LÇ« oÇM ³�Çd§ oÇµ nj ³Ç� j±ÇM k®µA±h¯ pB\« o¢½j o¼�T« ·½B«ow BM ºBµ�°k®æ nj

S½j°kdÇ« �Ç½A oÇ£@A /k®{°o�ÇM �°k®Çæ ³M An j±i ¨B´w ,(NAV) »½AnAj }§BixpnA

ºBµS�oÇ{ ¨B´Çw nj An j±i ²±]° Sv¯A±U kµA±i �°k®æ ,j±{ nAo
oM SiAjoQpBM

,kÇ¯nAj ºoU©Ç� »¢®½k	Ç¯ ³Ç� »Ç]nBÇi ºBÇµnApBÇM nj ¤BíÇ� ºBµS�oÇ{ BÇÇ½ ða±ÇÇ�@

p°oÇ«A B«A ,SwA ²k{ ¤BL	TwA H«±ªî ¬±¼v¼ª� ºBµjB´®z¼Q �½A pA /k®� ºnAm£@³½B«ow

»®¼My¼Q S
j BM Bñ½o«A ·½B«ow nApBM nj An k½k] R¿±~d« �½A jB\½A ¬Bñ«A ¬A±U»ª¯

/jo�@
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:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

/1940 J±~« ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{ ¬±¯B
 ¶kªî RB¼Äq] /@1

RÀ«BíÇ« ° ,RB¼¦ªÇî ,S½o½kÇ« oÇM ©Ç�@BÇe »ÇT§°j RAno	Ç« ¥ªÇÇî ·�¼ÇÇe /@2

/j±i ¬B½oTz« BM ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{

ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ ¶jA±¯Bi ºB®í«

nB¼vM ¬AnAm£@³½B«ow ³M ° jo� °n@°@o½p An ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ Sí®æ ³� »«±´�«

ºBµ�°k®Çæ ²°oÇ£@> BÇ½ <ºnAmÇ£@³½B«oÇw ºBµ�°k®Çæ ¶jA±¯BÇi> ¨±´�Ç« ,k¯BÇwn é�Ç¯

/SwA <ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ ·î±ª\«> [½An oU©� bÀ�æA> B½ ° <ºnAm£@³½B«ow

j±Çi ¬AnAmÇ£@³½B«ow ³M S½o½k« ºBµS�o{ pA ºnB¼vM ³� SwA ¬C o¢¯B¼M RnBLî �½A

nj /k®µj»Ç« ³ÄAnA 
¦Th« ºnAm£@³½B«ow �AkµA BM jkíT« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ

B½ ��¦U BM H�oæ ° ,³®½qµ ¬°kM »Te B½ ° q¼aB¯ ·®½qµ BM k¯A±U»« nAm£@³½B«ow ,nB¼vM jnA±«

¶nAjA SdU ³� ºo¢½j �°k®æ nj ° ,kzñM ¬°o¼M �°k®æ ð½ pA An j±i ·½B«ow ,u�@B�

o¢½j ° jq«nB� ³M �±Mo« ºBµ»z«�i /k®� ºnAm£@³½B«ow ,SwA S½o½k« S�o{ ¬Bªµ

©µ ¬Bñ«A �½A B«A ,k{BM ¬Bvñ½ SwA �ñª« ²jA±¯Bi ±�î ºBµ�°k®æ ·ªµ ºBµ³®½qµ

,j±Çi RnB�Ç¯ SdÇU ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ ºAoM S½o½k« S�o{ ³� jnAj j±]°

/k®� »eAo� R°B�T« ºjq«nB� ºBµS�BM

pA ³Ç� k®µj»Ç« JBhTÇ¯A �Çe nAmÇ£@³½B«oÇw ³M Á±ªí« ²jA±¯Bi ±�î ºBµ�°k®æ

ºBµ�°k®Çæ BÇU ° ,n±Çz� �½k®Ça ¨B´Çw ºBµ�°k®Çæ BÇU ³T�o£ ¤±Q nApBM ºBµ�°k®æ

pA ÀÇ� ZAohTÇwA ºBµS�oÇ{ BÇ½ »ñ{qÇQ ºn°C�� ¬±a©µ �¼í« »í½B®æ »æB~TiA

ºn±´z« S½o½k« ºBµS�o{ /k®®� ºnAm£@³½B«ow ,k®{BM k®«³
Àî ³� B\� oµ ,¬jBí«

1. Vanguard, T. Rowe Price, and Franklin 2. Fidelity Investments

pA »½¿BMk®¦ÇM Swo´� ¶k®®�@²nAjA ° »«Be
1
�¼¦ñ¯Ao� ° ,u½AoQ °°An /R ,jnB¢¯A° ¬±a

nj k½BM»« An ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ ¶jA±¯Bi ºB®í« pnBM ¤BX« B«A k®Tvµ Bµ�°k®æ

²nAjA An �°k®Çæ BÇµ²j »T¼§k¼Ç� /jo� ±\Tv] ¬±Tw±M
2
»T¼§k¼� ºnAm£@³½B«ow S�o{

�An°A ,kÇ{n ¨B´Çw ,»ÇT§°j ·�oÇ
 �An°A ¨Bî ° jnAk¯BTwA ºBµºk®M²°o£ nj ³� k®�»«

²o¼� ° ,»]nBi nAjB´M �An°A ,BµºnAjo´{ ·�o
 �An°A ,»®µn ºBµ¨A° ·¯A±TzQ BM nAjB´M
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1. Select Funds

<
1
KhT®« ºBµ�°k®æ> pA »µ°o£ »T¼§k¼� ,Bµ�°k®æ �½A pA o¼� /k®®�»« ºnAm£@³½B«ow

|Bi »Tí®æ º°n »T¼§k¼� KhT®« �°k®æ oUy¼M B½ 35 pA ð½oµ /k®�»« S½o½k« An

,ºnAq£nB� RBvwÆ« ,»µB�n RB«ki ºjB~T
A ºBµyhM pA ð½oµ ºAoM ;SwA q�oªT«

,pAk¯AuQ ,ð¼¯°oTñ§A ,S�Ao� RB
°A ° »«o£ow yhM ºBµS�o{ ,ºro¯A ºBµS�o{

³M »T¼§k¼� ,ð{»M /jnAj KhT®« �°k®æ ð½ »T¼§k¼� ,²o¼� ° ,ºpn°Bz� ° »½Am� jA±«

ºnAmÇ£@³½B«oÇw ºBµ�°k®Çæ nj ºnAmÇ£@³½B«ow ºAoM ºA²joTv£ ¬Bñ«A ¬AnAm£@³½B«ow

/kµj»« �oTz«

¶jA±¯Bi KveoM An 
¦Th« ºBµ�°k®æ k½C»« Bµ³«B¯p°n nj ³� BµSª¼
 Swo´�

¥~�ow B½ »T¼§k¼� ¬A±®î SdU »T¼§k¼� ºBµ�°k®æ ·ªµ ,ÂX« /k®�»« ºk®M³	L� Bµ¬C

¬BªÇµ SdÇU jnBÇ¢¯A° ºBµ�°k®Çæ ·ªµ ;j±{»« ²jn°C »T¼§k¼� KhT®« ºBµ�°k®æ

/k¯±{»« ºk®M²°o£ ¤A°n �¼ªµ oM q¼¯ ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ ·¼	M ° ;k½C»« ¬A±®î

pA »í¼Çw° 
¼Ç� ³Ça kµj»Ç« ¬BÇz¯ kdT« R¿B½A ºBµ³«B¯p°n »§B« yhM ³M »µB¢¯

/j±{»« ³�oî ¬AnAm£@³½B«ow ³M Bµ�°k®æ

�Ç½A k®«°o¼Ç¯ ºsUAoTwA pA »�@Be Bµ�°k®æ ¶jA±¯Bi ¨±´�« ³� j±{ ³T�£ Sv¼¯ kM

»§BÇ« ºBµjB´¯ ³M �oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ »¯±£o¢½j ° ¥½kLU ºAoM Sí®æ

ºBµpB¼¯ ²±L¯A ³M SwA njB
 ³� ²jAj ¬Bz¯ Sí®æ ,»¯±£o¢½j �½A BM /SwA »§±~d«k®a

·µj ³w °j ºn°C±¯ ºBµnB¼í« BM »Te /kµj JA±] ºjB´¯ ¬AnAm£@³½B«ow ° BµnA±¯Bi »§B«

pA »£nqÇM ¶jA±¯BÇi ³ÇM o¢¯³U±� HTLv¯ �oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ ¥½kLU ,o¼iA

/SwA ²j±M »T¼ªµAoQ »§B« ºn°C±¯ ,»§±~d«k®a ºBµ�°k®æ

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

</Bµ�°k®æ ¶jA±¯Bi> bÀ�æA ºB®í« /@1

/¬AnAm£@³½B«ow ºAoM Bµ�°k®æ ¶jA±¯Bi ºjB~T
A ºB½Aq« /@2

Sí®æ�½A nj q	oªU

,ºnAq£nB� ·vwÆ« ð½ ·íMBU S�o{ k¯A±U»« �°k®æ »§B« n°Bz« ³� ©¼T�£ �½A pA y¼Q

¿BM nj ³� n±�¬Bªµ /k{BM ºnAm£@³½B«ow S½o½k« ·vwÆ« ð½ B½ ° ,ð¯BM ,³ª¼M S�o{
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ºA²jA±¯Bi B½ ²°o£ S½o½k« ° k®�»ª¯ ²nAjA An �°k®æ ð½ H�oæ n°Bz« �½A ,©½jAj bo{

ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ Sí®æ /jo¼£»« ²k´î oM An ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ pA

³M ð½jq¯ ,�oTz« ºBµ�°k®æ oUònqM ²°o£ ²j ° ,k®�»« ¥ªî q�oªT« nB¼vM �oTz«

/k¯nAj nB¼TiA nj An nApBM ¥� %50

³� j±{»« ²nAjA »T¼§k¼� ºnAm£@³½B«ow S�o{ �w±U Bµ�°k®æ ²°o£ �½oUònqM

1. Merril Lynch 2. investment banking firm

1
_®Ç¼§ ¥½oÇ« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ S½o½k« ònqM ²°o£ �¼«°j /S�n ²nB{A ¬AkM

,jnBÇ¢¯A° ²°o£ ºkíM S½o½k« ²°o£ ³w /k{BM»« »£nqM
2
»§B« �¼«FU ·vwÆ« ³� SwA

3. Franklin Resources 4. Dreyfus

S½o½kÇ« RBvwÆÇÇ« »¢ªÇÇµ ³ÇÇ� k®{BM»ÇÇ«
4
t±�ÇÇ½nj ° ,

3
qwn±ÇÇv½n �¼¦ÇÇñ¯AoÇÇ�

kænj 32 pA y¼M ©µ º°n ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ ²°o£ [®Q �½A /k¯AºnAm£@³½B«ow

5. Julie Rohrer, "The Mutual Fund Battle Turns Ugly," Institutional Investor (September 1992),

p. 41. 6.Kemper Corporation

/
5
k®®�»« ²nAjA An �oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ ºBµ»½AnAj

Bµ¬C ¨B´w x°o� °ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{ ³M ²n°Bz« SMBM »T�B½nj ºBµjq«nB�@

yhM ,1991 ¤Bw nj ,¤BX« ºAoM /SwA ²jo� K¦] An Bµð¯BM ° ³ª¼M ºBµS�o{ ³]±U

,SwA ³ª¼M S�o{ ð½ ³� ,
6
oPª� »«B´w S�o{ ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ RB¼¦ªî

/40 ·d�æ ,miF« ¬Bªµ /7

/
7
jo� �¼«FU An ³ª¼M S�o{ k«Cnj ¥� pA %60

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

/�oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ Sí®æ nj q�oªU ¶oTv£ /@1

BµjB~T�A o½Bw nj �oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ

²nBÇ{A �ÇQAr ° ,¬BÇª§C ,B¼¯BT½oÇM ©´Ç« jB~TÇ
A ³w �oTz« ºBµ�°k®æ ³M yhM �½A nj

;SwA �±Mo« jB~T
A ³w �½A nj ºn±z� ¬°nj B½ »¦iAj ºBµ�°k®æ ³M B« WdM /©¼®�»«

�Ç½A ¬°nj BÇµ¬C ºq�oÇ« oTÇ�j ³Ç� k¯±{»Ç« ²nAjA »UBvwÆÇ« �w±ÇU ³� »½Bµ�°k®æ
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²pBÇ]A BµS�oÇ{ ³M »§B« ºBµnApBM »½AjpRA no	« ° ¬k{ »¯B´] k®aoµ /SwBµn±z�@

³M B« B«A ,k®¯Bwn x°o� ³M 
¦Th« ºBµn±z� nj An j±i ºBµ�°k®æ ¨B´w ³� kµj»«

�Ç½A nj »Ç]nBi ºnAm£@³½B«ow S½o½k« RBvwÆ« ³� ©½pAjoQ»ª¯ »½Bµ�°k®æ WdM

/k®®� ³�oî ¬AnAm£@³½B«ow ³M k®¯A±U»« Bµn±z�@

B¼¯BT½oM

°SwAoU S¼¯±½ :k¯nAj An o½p ¥ñ{ °j pA »ñ½ B¼¯BT½oM nj ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ

»½Bñ½oÇ«A ¤Bí
o¼Ç� ºnAmÇ£@³½B«ow �°k®æ ¬C o¢½j unit trust �½A ³� jnAj ³]±U ¬BMp»wnB
 ¶k®¯A±i /1

¤jBí« ° ,k¯Ao¼�T« ·½B«ow BM ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ 
A±¯A pA »½B¼¯BT½oM SwAoU S¼¯±½ ³ñ¦M ,Sv¼¯

»¯B«A ºnAm£@³½B«ow �°k®æ /SwA �oTz« ºnAm£@³½B«ow �°k®æ B½mutual fund ¬Bªµ Bñ½o«A nj Bµ¬C

»½Bñ½oÇ«A SMBY ·½B«ow BM ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ ³M ³� SwA investment trust ¤jBí« »½B¼¯BT½oM

/jnAj SµBL{

nj o¼�TÇ« ·½B«oÇw BÇM �°k®Çæ ³MBÇz« SwAoÇU S¼¯±Ç½ /
1»¯BÇ«A ºnAmÇ£@³½B«oÇw 
°k®æ

nj °SwA SMBY ·½B«ow BM ºBµ�°k®æ ³¼L{ »¯B«A ºnAm£@³½B«ow �°k®æ ° ,SwBñ½o«A

©µ 80 ·µj oiA°A ºB¼¯BT½oM nj ,Bñ½o«A R¿±dU �B¼w ³M /j±{»« ³¦«Bí« ¬k®§ tn±M

ºBµJBve jAkíU ° %900 ²nAjA SdU ºBµ»½AnAj :k¯k{ n±´z« nB¼vM BµSwAoU S¼¯±½

�ª\Ç¯A �w±ÇU 1992 ¤BÇw nj ³Ç� �oTÇz« ºnAmÇ£@³½B«oÇw ºBµ�°k®Çæ »Ç]nBi ºBµnApBM ·«B®MBT� /2

/SwA ²k¼wn NBa ³M Bñ½o«A ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{

³M ¨±ªî ¤BL
A ,uñîoM /
2
k{ oMAoM ³w q¼¯ Bµ�°k®æ jAkíU ;jo� k{n %250 ¬B½oTz«

¬AnAm£@³½B«ow oUy¼M ° ,S�B½ yµB� ²n°j �¼ªµ nj »¯B«A ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ

j±]±« RAno	« nj k½BM An yµB� �½A »¦æA ¥¼§j /k¯o¼£»« »Q An Bµ¬C pA ²jB�TwA ºjB´¯

/jo� ±\Tv] ¿BM »UB¼§B« ºBµfo¯ °SwA »MB½nApBM é¯B« ³�@

S�oÇ{ 175 pA oU©Ç� :SwA ²kÇ¯A°j ³Çz½n B¼¯BT½oÇM nj Bµ�°k®Çæ ¶jA±¯BÇi ¨±´�«

,1991 ¤BÇw oÇiA°A pA /k®®�»« ²nAjA An 
¦Th« SwAoU S¼¯±½ 1300 j°ke S½o½k«

ºBµnAqMA pA ,SwA kdT« R¿B½A R¿±dU ³M SµBL{»M ³� »«Ak
A nj ,BµSwA oU S¼¯±½

/k¯A²k¯Ajo£oM °n ³�o
 �An°A ° ¤±Q nApBM

¬C pA ³� ,k¯A²jo� ºnAm£@³½B«ow ¨B´w �An°A nj HUkªî BµSwAoU ,�An°A ¬C ºB] ³M

¬AnAmÇ£@³½B«oÇw ,³ªÇµ �Ç½A BÇM /SwA »½B¼¯BT½oÇM ºBµS�oÇ{ ³M �¦íT« ¨B´w %60 ¬B¼«

:k®Tv¼¯ ©µ JBhT¯A �e ¬°kM ,Bµ¬C �AkµA BM KwB®T« �°k®æ JBhT¯A ºAoM »½B¼¯BT½oM

° ,k¯k«C nj Kv� ¤BL¯j ³M o¢½j ºA²nBQ ,k®®�»« ¤BL¯j An k{n �kµ Bµ�°k®æ »ioM
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/kíM ³M 81 ·d�æ ,³«B®MBT� ¬Bªµ /1

/
1
k¯q�oªT« ¬B´] owAow nj »]nBi ºBµnApBM º°n Bµ�°k®æ »�íM ¬B«p©µ

An BÇµºnAmÇ£@³½B«oÇw ³Ç� jnAj j±]° »T½o½k« ·vwÆ« ,SwAoU S¼¯±½ nBTiBw nj

¬BLeBÇæ �oÇ� pA ° jnAj»Ç« ²B¢¯ An ¨B´w ¥	Tv« �¼«A S�o{ ð½ ° ,k®�»« JBhT¯A

2. unit holders 3. Financial Services Act of 1986

S�oÇ{ BÇ½ ð¯BM HL§B� �¼«A S�o{ /k®�»« S�B½nj An ²±]° ,�°k®æ nj
2
³�oz§A©´w

ºnB¼vM 
½B�° ,�°k®æ nj ³�oz§A©´w ¬BLeBæ é�B®« pA S�B�e ¨B	« nj ° ,SwA ³ª¼M

S�oÇ{ �w±ÇU ¨B´Çw x°oÇ�@°@k½oÇi oÇM RnB�Ç¯ ¥«B{ 
¼§BñU �½A /jnAj ²k´î oM An

²jB�TwA ¶±d¯ oM Ro{BL« ° ,ºoT�j nB� Swnj ¨B\¯A pA ¬B®¼ª�A ¤±~e ,ºnAm£@³½B«ow

/k®�»« ¤BªîA S½o½k« S�o{ ³� SwA »UAnB¼TiA pA

RB«ki ¬±¯B
 nj /SwA ²k¼`¼Q HL½o	U »î±�±« BµSwAoU S¼¯±½ oM ©�@Be RAno	«

4. Securities and Investment Board (SIB)

³� jAj nB¼TiA
4
(SIB)ºnAm£@³½B«ow ° nAjB´M �An°A SÃ¼µ ³M u¦\« ,

3
1986 J±~« »§B«

,²°Àî³M /k®� RnB�¯ Bµ¬C S½o½k« nB� oM ° k®� njBæ p Ø±\« SwAoU S¼¯±½ ¥¼ñzU ºAoM

An BµSwAoU S¼¯±½ pA »æBi ºBµS¼§Bí� ³� jAj nB¼TiA ¬Ajo£j±i ¬B«pBw °j ³M ¬±¯B


° oªÇî ºBµ³ª¼ÇM o�BÇ¯ ¬B«pBw> ¶k{²BU±� ¬A±®î ³� (LAUTRO) °oU¿ /k¯o¼¢M o�¯ o½p

5. Life Assurance and Unit Trust Regulatory Organization (LAUTRO)

° BÇµSwAoÇU S¼¯±Ç½ »MBÇ½nApBÇM ° RB�¼¦LÇU oÇM jnAj S¼§±ÃÇv« SwA <
5
SwAoÇU S¼¯±½

S½o½kÇ« oM o�B¯ ¬B«pBw B½ (IMRO) °oª½A /k®� RnB�¯ ,k®µj»« ¨jo« ³M ³� »UBîÀ�A

6. Investment Management Regulatory Organization (IMRO)

/k®� »TwoQow Bµ�°k®æ �¼«A RBvwÆ« ° ¬Ao½k« nBT�n oM jnAj ³�¼�°
6
ºnAm£@³½B«ow

¬Bª§C

ºBµ�°k®Çæ :kÇ¯nAj »¦Ç� ¥Çñ{ °j »¯BÇª§C �oTÇz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ

/SwA ºjB´Ç¯ ¬AnAk½oÇi nB¼TÇiA nj ³Ç� ¨Bîo¼Ç� ºBµ�°k®Çæ ° ¨BÇî BÇ½ »{°o�²joÇi

nB� �@À«A º°n ³� jnAj j±]° ©µ ºnB¼vM SMBY ·½B«ow BM ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ)

7. Gerhard Gathmann, "Real Estate Investment Funds in Germany," in Preda, Funds and

Portfolio Management Institutions: An International Survey, op. cit., p. 240.

³ÇM (/©¼®�»ªÇ¯ »XdÇM ²nBM�Ç½A nj B« /
7
k¯AºjB´¯ ¬AnAm£@³½B«ow ¤±L	« HUkªî ° k®®�»«

nj ²k{ºnAm£@³½B«ow ²±]° %50 pA y¼M ³� k®½±£»« SpezialfondsºjB´¯ ºBµ�°k®æ
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²°o£ °j ³M »{°o�²joi ºBµ�°k®æ /SwBµ¬C nj �oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ

¨B´ÇÇw ºBµ�°k®ÇÇæ ° (Retenfonds) ³�oÇÇ
 �An°A ºBµ�°k®ÇÇæ :k¯±{»ÇÇ« ©¼v	ÇÇU

%80 ³Ç�@A oÇa ,SwA oU[Ç½An nB¼vM ³�o
 �An°A ºBµ�°k®æ ,°j �½A pA /@(Aktienfonds)

³�oÇ
 �An°A ºBµ�°k®Çæ nj ºnAmÇ£@³½B«oÇw �oæ »{°o�²joi ºBµ�°k®æ ²±]°

/j±{»«

³Mo\U An »´MB®Tí« k{n ¬Bª§C nj �oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ ,80 ·µj nj

pA y¼ÇM ³ÇM 1981 ¤BÇw nj ¬BÇª§C �nBÇ« jnB¼¦¼Ç«50 pA Bµ�°k®Çæ »Ç½AnAj ¥� /k¯jo�@

114 pA »{°o�²joÇi ºBµ�°k®Çæ jAkíÇU /k¼Çwn 1991 ¤BÇw nj �nBÇ« jnB¼¦¼Ç«260

ºBµ�°k®Çæ jAkíÇU ° ,k¼Çwn 1992 ¤Bw nj �°k®æ 394 ³M 1982 ¤Bw nj �°k®æ

kíM ³M 62 ·d�æ ,¥~
 �½A nj ²k{¥�¯ ·«B®MBT� ¬Bªµ /1

Handbook of Foreign Markets for Mutual Funds

SwA ³]±U K§B] /
1
S�B½y½Aq�A �°k®æ 1800 ³M �°k®æ 553 pA ²n°j �½A »� ºjB´¯

Rk«²BU±Ç� ºBÇµnAqÇMA nj ³�oÇ
 �An°A ºBµ�°k®Çæ �¼¢®w ºnAm£@³½B«ow ©�n³M ³�@

S¼í�° ,o�¯ �½A pA /kz¯ °n³M°n ¨jo« ·«Bî ¤BL
A BM q£oµ ¤±Q nApBM ºBµ�°k®æ ,»µkM

/SwA o¢½kñ½ ³M ³¼L{ B¼¯BT½oM ° ¬Bª§C

j°kíÇ« ° ,SwA q�oªTÇ« nB¼ÇvM �oTÇz« ºnAmÇ£@³½B«oÇÇw ºBµ�°k®ÇÇæ Sí®ÇÇæ

�½A /k®®�»« ²nAjA An |Bi ° »{°o�²joi ºBµ�°k®æ �½A ·ªµ S½o½k« ºBµS�o{

ºBµ�°k®Çæ jAkíÇU [½nkU³ÇM 80 ·Çµj »Ç� kÇ¯AS½o½k« ²°o£ 60 j°ke ³� BµS�o{

ºBµð¯BÇM /k¯A²jAj y½Aq�A An ¬AnAm£@³½B«ow ·«Bî ³M RB«ki ¶k®®�@³ÄA nA ºnAm£@³½B«ow

�½Að½o{ HL§B� ,k¯nAj ¤Bí� ºn±�e nAjB´M �An°A Sí®æ ºBµyhM ·ªµ nj ³� »¯Bª§C

ð½oÇ{ BµS�oÇ{ �Ç½A nj ²BÇ£@³M²BÇ£ q¼Ç¯ ³ª¼ÇM ºBµS�oÇ{ ;kÇ¯AS½o½kÇ« ºBµS�o{

/23 /| ,@PredaJBT� ¬Bªµ nj ºo¢½j ·§B�« /2

/j±{»« ¨B\¯A »ñ¯BM ·ñL{ �½o� pA ¨jo« ·«Bî ³M x°o� ¶kªî /
2
k¯±{»«

¬B½BQ nj /k¯A¨B´w ºBµ�°k®æ pA oU[½An nB¼vM ³�o
 �An°A ºBµ�°k®æ ³� ©¼T�£@

¥Ç� %70 j°kÇe »{°o�²joÇi ºBµ�°k®Çæ ³ÇÇM �¦íTÇÇ« ·�oÇÇ
 �An°A ,1991 ¤BÇÇw

/j±ÇM %20 �	� ¨B´w jn±« nj ©
n �½A ³� »§Be nj ,jAj»« ¥¼ñzU An Bµ¬C ºBµ»½AnAj

¨B´Çw B«A ,SwBµ�°k®æ ·�o
 �An°A ¥� %40 »]nBi ·�o
 �An°A ³� SwA »¯k¼®{

³ÇM |BÇi ºBµ�°k®Çæ /SwBµ�°k®Çæ nj j±]±Ç« ¨B´Çw ¥Ç� %20 �	Ç� »ÇÇ]nBÇÇi
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B«A ,k®{°o�»« �An°A »§B« ºBµjB´¯ o¢½j ° ,»¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ ,³ª¼M ºBµS�o{

/k¯nAj BµjB´¯ ·¼	M pA y¼M KUAo«³M »ª´w ¨Bîo¼� ºBµ�°k®æ �½A nj ³ª¼M ºBµS�o{

S�o{ ð½ /jnAj |Bi »£s½° ¬Bª§C �oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ nBTiBw

¬C pA ³� »¯AnAm£@³½B«ow �o� pA Bµ»½AnAj pA ºkLw ¶nAjA ºAoM »ªwn jAjnA o
 S½o½k«

Depotbank An ¬C ³Ç� �¼«A ð¯BM ð½ /k¯Bwn»« B�«A ³M ,k¯oM»« ©´w »½AnAj ·î±ª\«

RnB�¯ S½o½k« S�o{ S¼§Bí� oM k{BM »¯Bª§C »ñ¯BM k½BM»« ¬±¯B
 �L� ° ,k®¯A±i»«

j±{»« SLY j°kd« S¼§±Ãv« BM S�o{ ¥ñ{ ³M ¤±ªí« ºnAm£@³½B«ow S�o{ /k®�»«

oÇµ /k®Ç¯A±i»Ç« GmbH BÇ½ Gesellschaft mit beschränkter Haftung An ¬C Bµ¬BÇª§C ³�@

/k®�»« Ro{BL« Bµ»½AnAj ¶nAjA ¶±d¯ oM ³� jnAj ºA²o½k« SÃ¼µ GmbH

ºBµS�oÇ{ ¬±¯BÇ
 /SwA oÇ½p boÇ{ ³ÇM �oTÇz« ºBµ�°k®Çæ oÇM ©�@Be RAno	«

1. Gesetz über Kapitalanlagegesellschaten B½ KAGG

jAjnA o
 jn±« nj ° k®woM SLY ³M ³� k®�»« ¨q¦« An Bµ�°k®æ (KAGG)
1
ºnAm£@³½B«ow

oM ¤Ank� o�B¯ ·vwÆ« /k¯o½mPM An »T§°j RAno	« pA ºA²nBQ ,¬AnAm£@³½B«ow °S�o{ �¼M

2. Bundesaufsichtsamt für das Kreditwessen B½ BAK 3. shoken toshi shintaku

An »ñ¯BM KAGG /k®� k¼½FU An jAjnA o
 ºAo]A RB¼Äq] k½BM»« (BAK)
2
»ñ¯BM ºBµS¼§Bí�

nAk	« ° �±¯ jn±« nj ¬AnAm£@³½B«ow é�B®« é�Ak« ° ²j±M �°k®æ �¼«A ³� k®�»« �¼¼íU

¶±¼Ç{ oÇM RnB�Ç¯ /k{BÇM ºnAkMBve ° ºnAjoT�j ¥ÄBv« ¶nBMnj q¼¯ ° BµºnAm£@³½B«ow

ºnB¼vM nj Bµð¯BM S�nBz« k{ ³T�£ ³� n±�¬Bªµ S¦î ° ,SwA BAK ¶k´î oM »MB½nApBM

/SwBµ�°k®æ S½o½k« ºBµS�o{ pA


QAr

k¯nAj »½nAm£@³½B«ow nAqMA ³M ºn±� »woTwj »®QAr ºjB´¯ ° ºjAo�¯A ¬AnAm£@³½B«ow

jB´¯ �½A /SwA kdT« R¿B½A �oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ ³¼L{ ¥¼§j nAqµ ³M ³�@

³ÇM ³¼LÇ{ »Ç
An°A ¬AnAmÇ£@³½B«ow /j±{»« ²k¼«B¯
3
nAjB´M �An°A ºnAm£@³½B«ow �°k®æ

¬±¯BÇ
 �LÇ� ³Ç� »½Bµ�°k®Çæ ;k¯oi»Ç« Bµ�°k®Çæ pA »í�Ç¯ºl »ÇµA±Ç£ ¨B¯ ³M ¨B´w

RnB�Ç¯ ¬C ºBµ³¼eÀÇæA ° 1951 J±~Ç« nAjB´ÇM �An°A ºnAmÇ£@³½B«ow ºBµ�°k®æ

4. Michael L. Whitener and Eiichi Hiraki, "Managing Money in Japan," International Financial

Law Review, Supplement (April 1990), pp. 106-111.

Swnj o£@A �°k®æ k«Cnj :SwBµn±z� o½Bw ³¼L{ �°k®æ »UB¼§B« S¼í�° /
4
k¯±{»«
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y½Aq�A �Bd§³M ©µ ° »UB¼§B« »½±]³�oæ ¥¼§j³M ©µ /SwA RB¼§B« pA �Bí« ,j±{ é½p±U

�§BL« ,1989 BU 1986 ¤Bw pA »®QAr ¬AnAm£@³½B«ow ,80 ·µj nj ¨B´w Sª¼
 ¶jBí§A�±�

ºBµSª¼Ç
 �±	Çw /kÇ¯jAj �±w ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ Sªw ³M ³½B«ow »µ±L¯A

,S�B½ ³«AjA ³µj �½A �½pB�C ºBµ¤Bw nj ° k{ �°o{ 90 ·µj ¤°A pA ³� (�@À«A °)¨B´w

Bµ�°k®Çæ ©Çµ p°oÇ«A ³Ç� k®Çaoµ ,jAj yµB� An Bµ�°k®æ nj ºnAm£@³½B«ow ºB´T{A

/k¯nAj �QAr »§B« ·®dæ nj »¯±¯B� S¼ªµA

¬±Ça ,k¯o¼�TÇ« ·½B«oÇw BÇM ºBµ�°k®Çæ ÂªÇî ºnAmÇ£@³½B«ow ºBµ�°k®æ ·ªµ

k	¯ ³M ,�°k®æ »½AnAj }§BixpnA ³M An j±i »í�¯ºl »µA±£ k®¯A±U»« ¬AnAm£@³½B«ow

pA ºnB¼ÇvM ¬AnAmÇ£@³½B«oÇw ,»Ç½AnAj RnAp° ¥ªÇí§An±TÇwj �LÇ� ,BÇ«A /k¯o¼Ç¢M uQpBÇÇM

,1992 R°A 17 ,@The Economist Sv¼«±¯±Ç�@A ·¦\Ç« <,�ÇQAr ¡®Ç« ¨B´w nApBM> ·§B�« ³M k¼®� 
±]n /1

/71 ·d�æ

o£@A /
1
k¯o¼¢M uQpBM An j±i ¤±Q ,ºnAm£@³½B«ow pA kíM ¤Bw °j BU k®Tv¼¯ pB\« Bµ�°k®æ

¬AnAmÇ£@³½B«oÇw ,k{BÇM o¼�TÇ« ·½B«oÇw BÇM ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ �±¯ pA »
°k®æ

�±Ç¯ �Ç½A /jnAkÇ¯ ºj°kdÇ« ¶pAkÇ¯A �°k®Çæ ° ,k¯ohÇM k½kÇ] »ÇµA±Ç£ ¬C pA k®¯A±U»«

ºBµ�°k®Çæ Bµ»®ÇQAr ,³TL§A /k¯nAk¯ »®¼í« 

±U g½nBU B½ k¼wnow Á±ªí« Bµ�°k®æ

n°kÇæ pA uQ ,o¼ÇiA ºBµ�°k®Çæ nj /k¯nAj ©µ SMBY ·½B«ow BM ºBµ�°k®æ ³M ³¼L{

ºn°Cjo£ ²pBU ²±]° ° ,j±{»ª¯ ³Ti°o� k½k] »µA±£ ,SMBY ¶k{¨BªU Sª¼
 ³M »µA±£@

,Bµ»ÇµA±Ç£ nBzTÇ¯A pA uQ ¤Bw oµ HL§B� ° ,jnAj »®¼í« oªî Á±ªí« �°k®æ /j±{»ª¯

k	¯ ³M Bµ»½AnAj ·ªµ (SiAjoQpBM ¬B«p B½) k¼wnow nj /kwn»« ¬B½BQ ³M Bµ¬C k¼wnow

2. Securit ies Markets in Japan 1990 (Tokyo: Japan Securities Research Institute, 1990), p.

164.

/
2
j±{»« é½p±U ³½B«ow ¬BLeBæ �¼M ° j±{»« ¥½kLU

¨B¯ <S¼¯±½ ³L{ ºBµ�°k®æ ²°o£ �±¯ pA ºnAm£@³½B«ow �°k®æ> ³� »MA Øm] K¼UoU

³ÇM Bµ�°k®Çæ ²°oÇ£ /kµj»Ç« �vM An o¼�T« ° SMBY ·½B«ow �±¯ pA ºBµ�°k®æ ³T�o£@

BÇM ºBµ�°k®Çæ pA ºA³î±ª\Ç« nj k½k] »í�¯ºl »µA±£ kµj»« ¬Bñ«A nAm£@³½B«ow

° ,k®µj»Ç« njBÇ« �°k®Çæ ¬A±®î ²°o£ ³M /k®� ºnAk½oi �¼í« ° j±]±« SMBY ·½B«ow

²k¼«BÇ¯ jAp±Ç¯ �°k®Çæ ,k®�»Ç« njBÇæ An »ÇµA±Ç£ ³Ç� ºk½k] ºnAm£@³½B«ow �°k®æ

ºBµ�°k®Çæ ·¼¦Ç� nj jAp±¯ �°k®æ ³�@A oa ,SwA �±®T« nB¼vM jAp±¯ �°k®æ /j±{»«

x°o� pA ¥æBe RAk½Bî ° ²±]° njB« �°k®æ /jnAj ©´w ,njB« �°k®æ ·î±ª\«o½p
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nj k¯A±U»« njB« �°k®æ oµ /k®�»« ²nAjA ° S�B½nj An jAp±¯ ºBµ�°k®æ ºBµ»µA±£@

° njBÇ« �°k®æ ¥iAj ³M ²pBU ¤±Q ³� »«B�¯ ;k½AqM nB¼vM jAp±¯ ºBµ�°k®æ ¬B«p ¤±�

/jq½n»« ¬C ·íMBU ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ

¥Çñ{ �oÇ� nB´Ça �¼ÇM jAjnA oÇ
 tBÇwA oÇM nAjB´ÇM �An°A ºnAm£@³½B«ow �°k®æ

An Bµ»ÇµA±Ç£ ³� »T½o½k« S�o{ ;joi»« »í�¯ºl »µA±£ ³� ºnAm£@³½B«ow :jo¼£»«

�An°A S�oÇ{ ;jo¼£»Ç« ©¼ª~ÇU �°k®Çæ nj ºnAmÇ£@³½B«oÇw jn±« nj ° k®�»« njBæ

o�¯ �L� °SwA pAk¯AuQ B½ ºnB\U »ñ¯BM ³� »®¼«A ° ;k{°o�»« An Bµ»µA±£ ³� ºnAjB´M

S�o{ ,�°k®æ »í�¯ºl »µA±£ n°kæ pA ¥L
 /k®�»« ²nAjA An Bµ»½AnAj �°k®æ ¬Ao½k«

²±Ç]° ·ªÇµ ° k®Ç� }hÇz« An �°k®Çæ �kÇµ ³Ç� k®Ç� ³¼´U ºA³«B¯k¼«A k½BM S½o½k«

/joª{oM An �°k®æ ºjAjnA o


¶nAjA p Ø±\Ç« BÇµ¬C ·íMBÇU ºBµS�oÇ{ BÇ½ nAjB´ÇM �An°A RBvwÆÇ« ³M »½AnAj RnAp°

RnAp° An Bµ�°k®æ oM ©�@Be RAno	« /k®�»« B�îA An ºnAm£@³½B«ow �°k®æ ºBµ»½AnAj

¤BªîA ,jnAj ¨B¯ ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ �ª\¯A ³� »¯Ajo£j±i ¬B«pBw ð½ ° »½AnAj

»®QAr S½o½k« ºBµS�o{ oUy¼M ,»]nBi pB\« j°kd« S�o{ k®a nB®� nj /k®®�»«

,An±ª¯ :k®Tvµ �QAr nj ²kªî nAjB´M �An°A ºBµS�o{ ·íMBU B½ ° ¤oT®� SdU ºBµkeA°

1. Nomura, Nikko, Yamaichi, and Daiwa

o½Bw ¬±a©µ ,�QAr nj ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ nApBM ,uQ /
1
A±½Aj ° ,»`½AB«B½ ,±ñ¼¯

¶k®®�@²nAjA ° �«B� »]nBi RBvwÆ« /SwA q�oªT« »¦iAj S�o{ k®a nj ,Bµn±z�@

¨B´Çw k®Ç¯A±U»Ç« ,»æBÇi kÇîA±Ç
 S½BÇîn �oÇ{ ³ÇM ,ºnAmÇ£@³½B«oÇÇw ºBµ�°k®ÇÇæ

�ÇQAr nj (k®«B¯»Ç« <¥eBÇw pA n°j> ºBµ�°k®Çæ An BÇµ¬C ³Ç�@) An j±Çi ºBµ�°k®ÇÇæ

ºBµ�°k®Çæ ³Ç� SwA ¬C SwA ³]±ÇU K§BÇ] nB¼ÇvM ³Ç� kÇîA±
 �½A pA »ñ½ /k®{°o�M

³Ç� SwA »�BÇ� S½j°kdÇ« �¼ªÇµ /k®{BÇM »Ç]nBi pnA ³M k½BM »]nBi ºnAm£@³½B«ow

/kµk¯ ¬Bz¯ x±i º°n Bµ�°k®æ �½A ³M ¬Ak®a »®QAr nAm£@³½B«ow

�An°A ºnAm£@³½B«ow �°k®æ> ,²k½oi ³�o
 �An°A Â� ° jnAk¯ ¨B´w ³� »
°k®æ

R°B�T« o¢½j �°k®æ ³M »
°k®æ pA ³TL§A Bµ�°k®æ �½A �kµ /j±{»« ²k¼«B¯ <³�o


,Rk«k®¦M ° ²BU±� ·�o
 �An°A ,»]nBi °»¦iAj ºBµ»µkM pA »í¼w° 
¼� nj ° ,SwA

kÇ«Cnj ¨BªÇU �°k®æ oµ ,³§Bw³ªµ /k¯A²jo� ºnAm£@³½B«ow BµS�o{ B½ »T§°j �An°A °

/k®�»« ©¼v	U j±i é�¯ºl ¬AnAm£@³½B«ow �¼M An ³�o
 �An°A pA ¥æBe
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ºnAmÇ£@³½B«oÇw �°k®æ> ,jnAm£»« ºjBî ¨B´w nj An j±i ¤±Q ·ªµ ³� »
°k®æ

k{n B½ ºA³½B«ow RAk½Bî Kv� ³T{m£ nj Bµ�°k®æ �½A �kµ /j±{»« ²k¼«B¯ <¨B´w

³M ¬AnAm£@³½B«ow pA »í¼w° ²°o£ ³� SwA ¬C ¨B´w Sª¼
 �±	w [½BT¯ pA »ñ½ /SwA ²j±M

1. Anthony Rowley, "A Question of Trusts," Far Eastern Economic Review (August 1991), pp.

33-35.

ºBµ�°k®Çæ pA ºnB¼ÇvM /
1
kÇ¯nAj ºkÇ«Cnj �kÇµ ³� k¯A²jn°C °n »½Bµ�°k®æ Sªw

ºBµ�°k®Çæ /kÇ¯nAj o¼�T« ·½B«ow BM ºBµ�°k®æ »£s½° ,k¯A²k«C nApBM ³M ³� ºk½k]

/k¯A²k{ ²jA±¯Bi©µ Bµ�°k®æ �½A BM KhT®« ºBµ�°k®æ ²s½°³M °}iB{

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

° »½Bñ½oÇ«A (¤Bí�o¼Ç� ºnAmÇ£@³½B«oÇw �°k®Çæ) SwAoU S¼¯±½ �¼M R°B�U /@1

/»½B¼¯BT½oM SMBY ·½B«ow BM ºnAm£@³½B«ow �°k®æ

/j±{»« RnB�¯ ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ nB� oM ³¯±¢a B¼¯BT½oM nj /@2

/¬Bª§C nj ¨Bîo¼� ° ¨Bî ºBµ�°k®æ �¼M R°B�U /@3

/¬Bª§C nj ¨Bî ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ oM ©�@Be RAno	« /@4

�±Ç¯ °j �¼ÇM R°B�ÇU ° ,�QAr nj nAjB´M �An°A ºnAm£@³½B«ow �°k®æ nBTiBw /@5

/o¼�T« °SMBY ·½B«ow BM �°k®æ

/�QAr nj jAp±¯ �°k®æ ° njB« �°k®æ nBTiBw /@6

/n±z� ³w �½A nj ³�o
 �An°A ° ¨B´w ºBµ�°k®æ »Lv¯ ZA°n /@7

³æÀi

An ³¦æBe RAk½Bî ° k®{°o�»« ¨B´w ¨jo« ·«Bî ³M ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{

o¢¯B¼M �°k®æ ©´w oµ /k®®�»« ºnAm£@³½B«ow nAjB´M �An°A pA »î±®T« kLw nj

S�oÇ{ �±Ç¯ ³Çw /SwA �°k®Çæ nj j±]±Ç« nAjB´ÇM �An°A pA »LwB®TÇ« SLÇÇv¯

,�oTÇz« ºnAmÇ£@³½B«oÇw �°k®Çæ BÇ½ o¼�TÇ« ·½B«oÇw BÇM :©½nAj ºnAm£@³½B«ow

¶oTÇv£ /¤Bí�o¼Ç� ºnAmÇ£@³½B«oÇw ºBµ�°k®Çæ ° ,SMBY ·½B«ow BM ºBµ�°k®æ

oµ nAjB´M �An°A ¬±¯B
 /k¯nAj j±]° R°B�T« »½Bµ�kµ BM Bµ�°k®æ pA »í¼w°
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·«B¯k¼«A nj b±�°³M An j±i ºnAm£@³½B«ow ºBµ�kµ ³� k®�»« ¨q¦« An �°k®æ

° k½oi k½BM ³� An »½Bµ»½AnAj �A±¯A B½ �±¯ ³� SwA �AkµA �½A ° ;k®� ¨ÀîA ¬C

/k®�»« ³Tñ½j �°k®æ ¬Ao½k« ³M ,S{Aj ²B¢¯

¶kªî ºjB~T
A 
¼¦ñU °j SMBY ·½B«ow BM ° �oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ

yµB� ° �±®U jB\½A BM o�i yµB� :k¯nAj ²k´î oM An »§B« ºBµ³�wA° ³M �±Mo«

³ÇM ³½B«oÇw nApBÇM ºBµ�°k®Çæ /RBîÀÇ�A xpAjoÇQ ° jAjnA oÇ
 k	Çî ºBµ³®½qµ

° ,k®ÇzñM ða ,¬Bz«B´Çw ·	¼ÇY° BÇM ³� k®µj»« An ¬Bñ«A �½A j±i ¬AnAk«B´w

©v¼¯BÇñ« jB\Ç½A »®íÇ½ ,»§BÇ« ºBµ³�ÇwA° oÇ¢½j ºjB~TÇ
A ·�¼Ç�° K¼UoU�½kM

/k¯±{»« nAj²k´î An ,SiAjoQ

�½A oUy¼M ° ,k®Tvµ ºA²joTv£ RAno	« éMBU �oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ

nj jn±Ç« �Ç½A nj »¦ÇæA ¬±¯BÇ
 /j±{»« ¤BªîA ºq�o« S§°j c�w nj RAno	«

é®« ¬±¯B
 /k{BM»« 1940 J±~« ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{ ¬±¯B
 kdT« R¿B½A

oM »æBi ºBµk¼
 q¼¯ 1988 J±~« nAjB´M �An°A nj K¦	U ° ¬B«od« BM RÀ«Bí«

SwA ¬C Bµ�°k®æ »¯±¯B
 »£s½° �½oU©´« /k®�»« ¤BªîA Bµ�°k®æ ¶nAjA ¶±d¯

pA ,j±{ é½p±U ¬AnAk«B´w �¼M »µBU±� HTLv¯ ¬B«p Rk« nj o£@A ,Bµ¬C RAk½Bî ³�@

B«A ,SwA ²jo� nAo
oM ºA»UB¼§B« S¼�Bí« �¼®a ¬±¯B
 ³��½A BM /SwA �Bí« RB¼§B«

�°k®ÇÇæ ¶nAjA ºBµ³L®ÇÇ] pA ºnB¼ÇÇvM oÇÇM »½BµS½j°kdÇÇ« ¤BÇÇÇe �¼ÇÇÇÇî nj

poÇ«@°@kÇe ,Bµ»Ç½A nAj S½o½kÇ« ,x°oÇ� ºBµjq«nBÇ� ³¦ªÇ] pA ,ºnAm£@³½B«ow

/j±{»« ¥¼ªdU RB�¼¦LU ° ,é½p±U ,Bµ»½A nAj ³M »zhM�±®U

BÇ½) Bµ�°k®Çæ ¶jA±¯Bi xo½mQ ·®¼«p nj »L§B] ¤±dU kµB{ o¼iA ºBµ¤Bw nj

�Ç½A ºB®íÇ« /©¼TÇvµ ¬AnAmÇ£@³½B«oÇw ¨±ªî �w±U (Bµ�°k®æ ·î±ª\« ° ²°o£@

° »T¼§k¼Ç� ¬±a©Çµ) ºnAmÇ£@³½B«oÇw n°BÇz« S�oÇ{ ð½ ³� SwA ¬C ºn°C±¯

�½A /k¯nAj |Bi»�kµ ð½oµ ³� k®�»« ²nAjA An 
¦Th« �°k®æ Bµ²j (jnB¢¯A°

BU ³T�o£ ³¯An±´T« k{n pA ,
¦Th« ¶±	§BM ºnAm£@³½B«ow ºBµ�kµ ¶joTv£ 
¼�

�e nAm£@³½B«ow ³M ,»¦¦ª§A�¼M c�w nj �±®U BU ° ,ºk«C nj ¬pA±T« ºBµ�°k®æ

q�oªÇU ³ÇM ºnAmÇ£@³½B«oÇw ºBµ�°k®æ ¶jA±¯Bi �½A S¼	�±« /k®µj»« JBhT¯A

»T½o½k« ònqM ° j°kd« ²°o£ k®a nj �oTz« ºBµ�°k®æ Sí®æ ·�eÀ«¥MB


/SwA ²k¼«B\¯A

nB¼vM ºBµn±z� nj ,Bµ¬C ³¼L{ »½Bµq¼a B½ ,�oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ
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ºnB¼ÇvM ¬AnAmÇ£@³½B«oÇw /kÇ¯A²jn°C oÇM oÇw S¼	�±Ç« BÇM Bñ½oÇ«A pA o¼Ç� ºo¢½j

nj �ÇÇQAr nj ° ,BÇÇµ@ fond nj ¬BÇÇª§C nj ,BÇÇµSwA oÇÇU S¼¯±ÇÇÇÇ½ nj B¼¯BT½oÇÇÇÇM nj

RAno	« ³ao£ /k®®�»« ºnAm£@³½B«ow nAjB´M �An°A ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ

�Ç½A BÇ«A ,k®�»Ç« �oÇ� oÇ¢½j n±Çz� ³ÇM ºn±Çz� pA »®¼í« ºjB´¯ ºBµ»£s½° °

pA S§BÇ�° ³ÇM ° BÇµºA³�oÇe �w±ÇU ºA²k{é¼ª\ÇU ºBµ³½B«ow ³� »¦� nBTiBw

²kÇ{ o¼Ç£@A oÇ� ¬B´Ç] ºBÇ] ³ªÇµ nj oÇ¢½j j±Ç{ ²nAjA ,¬AnAmÇ£@³½B«oÇw �oÇÇ�

pA ºnB¼ÇvM nj �oTÇz« ºnAmÇ£@³½B«oÇw ºBµ�°k®æ Sí®æ ³��½A o¢½j /SwA

¬BÇñ«A ³Ç� �oTÇz« ºBµ�°k®Çæ ²°oÇ£ k®Ça nj q�oªÇÇU SªÇÇw ³ÇÇM Bµn±ÇÇz�@

³T�n y¼Q ,jn°C»« ©µAo� An 
¦Th« ºBµ�kµ BM »½Bµ�°k®æ nj ºnAm£@³½B«ow

ºBµ�°k®Çæ ºBµS¼§BíÇ� oM ºnB¼vM »T§°j RAno	« ³��½A �hw oiC ° /SwA

ºBµjB´Ç¯ �oTÇz« »£s½° �½A ° ,k®®�»« RnB�¯ 
¦Th« ºBµn±z� nj �oTz«

/SwA »§B«

¬B£rA°

ºnAm£@³½B«ow ¶n°Bz« S�o{ �w±U ³� ºjq«nB� :@(advisory fee)Rn±z« jq«nB�@

/j±{»« miA ºnAm£@³½B«ow S�o{ ºBµ»½AnAj ¶nkM ¶nAjA ºAoM

pA ³Ç� »
°k®æ :@(back-end load fund) »«BTTiA jq«nB� BM ºnAm£@³½B«ow 
°k®æ

/jo¼£»« jq«nB� ¨B´w (k½oipBM) x°o� ¨B¢®µ nj nAm£@³½B«ow

ºkLÇw ³Ç� »
°k®Çæ :@(closed-end fund) SMBY ·½B«ow BM ºnAm£@³½B«ow 
°k®æ

³ÇM »«B´Çw ºBµS�oÇÇ{ ¥XÇÇ« ° k®�»ÇÇ« S½o½kÇÇ« An BÇÇµºnAmÇÇ£@³½B«oÇÇw pA

,k®�»ªÇ¯ k½oÇipBÇM An ¨B´Çw ¬C Á±ªíÇ« ° ,k{°o�»Ç« ¨B´Çw ¬AnAmÇ£@³½B«oÇÇw

³¦«BíÇ« tn±ÇM pA ZnBÇi nApBÇM nj BÇ½ ° ¥ñzTÇÇ« ºBµtn±ÇÇM nj ¨B´ÇÇw ³ñ¦ÇÇM

/j±{»«

:1988 J±~Ç« nAjB´ÇM 
An°A nj K¦�ÇÇU ° ¬B«odÇÇ« BÇÇM RÀ«BíÇÇ« é®ÇÇ« ¬±¯BÇÇ�

¤AnkÇ� ¬±¯B
 :@(Insider Trading and Securities Fraud Enforcement Act 1988)

ºAoM k®�»« ¨q¦« An ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ ³� ¬B«od« BM ³¦«Bí« ³M �±Mo«

/k¯n°C ¥ªî ³M »UB«Ak
A ³¦Ãv« �½A pA ºo¼£±¦]

(Investment Company Act of 1940 J±~« ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{ ¬±¯B
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ºBµ�°k®Çæ »Ç½AoÇ]A RBL¼UoÇU ° ¥ªÇî ¶±d¯ oM o�B¯ ³� »ª´« RAno	« :@(1940

/SwA o¼�T« °SMBY ·½B«ow BM ºnAm£@³½B«ow

�ª\Ç¯A :@(Investment Company Institute) ºnAmÇ£@³½B«oÇw ºBµS�oÇÇ{ �ª\ÇÇ¯A

nj ³� SwA �oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ B½ o¼�T« ·½B«ow BM ºBµ�°k®æ

/k®®�»« S¼§Bí� kdT« R¿B½A nj »¦« c�w

³Ç� �°k®Çæ ¶k{¨ÀÇîA �kÇÇµ :@(investment objective) ºnAmÇ£@³½B«oÇw �kÇÇµ

ºnAmÇ£@³½B«oÇw BÇµ¬C nj �°k®æ ³� k®�»« �¼¼íU An »½Bµ»½AnAj 
¦Th« �A±¯A

/k®�»«

/k®�»« miA ºnAm£@³½B«ow �°k®æ ³� x°o� ¥ªí§A�e :@(load) jq«nB�@

ºnAmÇ£@³½B«oÇw ºBµ�°k®Çæ pA ²°oÇ£ ¬C :@(load funds) jq«nBÇ� BÇM ºBµ
°k®æ

/k¯o¼£»« x°o� ¥ªí§A�e ³� �oTz«

¶nkM nApBM xpnA SLv¯ :@(net asset value B½ NAV) ©´w oµ »½AnAj }§BixpnA

oM ©¼v	U �oTz« ºnAm£@³½B«ow �°k®æ ºBµ»µkM ºB´®« �°k®æ ºBµ»½AnAj

/�°k®æ j±]±« ¨B´w jAkíU

�oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ pA ²°o£ ¬C :@(no-load fund) jq«nB�»M 
°k®æ

/k¯o¼£»ª¯ x°o� ¥ªí§A�e ³�@

ð½ nj ºA³vwÆ« �w±U ³� »
°k®æ :@(off-shore funds) ¥eBw pA n°j 
°k®æ

/kwn»« x°o� ³M o¢½j ºn±z� nj ¬C ¨B´w B«A ,j±{»« ²nAjA n±z�@

�oTÇz« ºnAmÇ£@³½B«oÇw 
°k®Çæ BÇ½ o¼�TÇ« ·½B«oÇw BÇM ºnAmÇ£@³½B«oÇw 
°k®ÇÇæ

³ÇM k½kÇ] ¨B´Çw x°o� ¶jB«C ³� »½Bµ�°k®æ :@(open-end (or mutual) funds)

³Ç� »Tª¼
 ³M ° nAk«B´w ºB�B	U ³M B®M j±i j±]±« ¨B´w k½oipBM ° ¨jo« ·«Bî

/k®{BM»« ,SwBµ¬C ¶nkM xpnA pA »LwB®T« ·�oz§A©´w

S´] ³� »½nAm£@³½B«ow �°k®æ :@(12b-1 funds) 12 b@Ç@1 ºnAm£@³½B«ow 
°k®æ

° tn±ÇM ¬±¼v¼ª� 12b@Ç@1@¥ªí§A n±Twj �L� j±i x°o� ° »MB½nApBM ºBµ³®½qµ

/k®�»« ¥ªî 1980 J±~« nAjB´M �An°A

k®½±£»« »
°k®æ ³M ,kdT« R¿B½A nj :@(unit trust)¤Bí�o¼� ºnAm£@³½B«ow 
°k®æ

oªÇî ¬B½BÇQ BÇU ° k¯±{»Ç« }hÇz« ° �¼í« ºBµ»½AnAj �oæ ²±]° ¬C nj ³�@

/k®®�»ª¯ o¼¼�U Bµ»½AnAj �½A �°k®æ
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BµywoQ

³ÇM »½Bµ»Ç½AnAj ,jnAj j±]±Ç« ¨B´Çw ¬±¼¦¼Ç«2 ³� ºnAm£@³½B«ow S�o{ /@1

/jnAj n¿j ¬±¼¦¼«2 xpnA ³M »½Bµ»µkM ° n¿j ¬±¼¦¼«40 »¦� xpnA

?SwA nk
³a ©´w oµ »½AnAj }§BixpnA /
§A

nAm£@³½B«ow ,k{BM jq«nB� »M �±¯ pA ºnAm£@³½B«ow S�o{ �½A o£@A /J

?jpAjoPM k½BM nk
³a ©´w ð½ k½oi ºAoM

,k®Ç� mÇiA %5 oÇMAoÇM ºjq«nBÇ� BÇ½ x°o� ¥ªí§A�e S�o{ �½A o£@A /Z

?jpAjoPM k½BM nk
³a ©´w ð½ k½oi ºAoM nAm£@³½B«ow

BM ºnAm£@³½B«ow S�o{ ð½ »¦L
 ywoQ ºnAm£@³½B«ow S�o{ k¼®� ço� /@3

,¬C ©´w ð½ k½oi ºAoM nAm£@³½B«ow ³� S�£ ¬A±U»« B½C /SwA SMBY ·½B«ow

?Aoa k¼½±¢M ,¬A±U»ª¯ o£@A ?jpAjoPM k½BM nk	a

/J ?SwA »
°k®æ �±¯ ³a »«BTTiA jq«nB� BM ºnAm£@³½B«ow �°k®æ /
§A /@3

?SwA ³¯±¢a 12b@Ç@1 ºnAm£@³½B«ow �°k®æ

BÇM ¬C R°B�ÇU ° ,Sv¼Ça SwAoÇU S¼¯±½ B½ ¤Bí�o¼� ºnAm£@³½B«ow �°k®æ /@4

?Sv¼a �oTz« ºnAm£@³½B«ow �°k®æ

?k®�»« ¥ªdU An »½Bµ³®½qµ ³a ºnAm£@³½B«ow S�o{ /@5

nApBM ºBµ�°k®æ pA �±¯ ³w /J ?Sv¼a ³½B«ow nApBM �°k®æ ºB®í« /
§A /@6

/k¼µj bo{ An ³½B«ow

oM An Bµk¼wnow nj �BL�¯A nj S�Bw° ·�¼�° ºnAm£@³½B«ow S�o{ B½C /
§A /@7

?k®�»« B�½A An ºjB~T
A 
½B�° ¨Ak� ºnAm£@³½B«ow S�o{ /J ?jnAj ²k´î

»¯±¯BÇ
 RBÇ«Aq§A ¨Ak� S½Bîn ³M ¨q¦« pB\« ºnAm£@³½B«ow S�o{ ð½ /
§A /@8

Swj ºA²kªÇî ºBÇ½Aq« ³a ³M ,kMB¼M An S¼í
±« �½A »T�o{ o£@A /J ?SwA

?kMB½»«

éMBU ³� k¼µj bo{ An �oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ S¼§Bí� pA ²p±e ³w /@9

/SwA »T§°j RAno	«

k½oipBM ºAoM 1992 ¤Bw nj nAjB´M �An°A ° tn±M ¬±¼v¼ª� ³� An »UAo¼¼�U /@10

/k¼µj bo{ ,²jAj jB´®z¼Q o¼�T« °SMBY ·½B«ow BM ºBµ�°k®æ nj ¨B´w

�¼M ¶pnBL« nj ¨±´�« �½A Aoa /J ?Sv¼a <Bµ�°k®æ ¶jA±¯Bi> ºB®í« /
§A /@11
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S¼ªµA nB¼vM ºjAo�¯A ¬AnAm£@³½B«ow ²±]° Jm] S´] Bµ�°k®æ ° Bµð¯BM

?SwA ³T�B½

nB¼vM ºnAm£@³½B«ow ºBµS�o{ Sí®æ ©¼½±¢M ³� RnBLî �½A ºB®í« /
§A /@12

ºnAmÇ£@³½B«oÇw ºBµS�oÇ{ Sí®Çæ q�oªÇU BÇ½C /J ?Sv¼a SwA q�oªT«

?SwA ¤±ªí«o¼� ºA²k½kQ kdT« R¿B½A nj �oTz«

·½B«oÇw BÇM ºnAmÇ£@³½B«ow �°k®æ BM B¼¯BT½oM nj SwAoU S¼¯±½ �¼M R°B�U /@13

?Sv¼a SMBY

ºjAo�¯A ¬AnAm£@³½B«ow �¼M nj »{°o�²joi ºnAm£@³½B«ow �°k®æ �±¯ °j /@14

/k¼µj c¼�±U An Bµ¬C /SwA [½An ¬Bª§C nj

/k¼Çµj c¼�±U An �QAr ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ ¬B¼« »¦æA R°B�U /
§A /@15

ºBµ�°k®Çæ ¨B�Ç¯ nj <Bµ�°k®Çæ ¶jA±¯BÇi> �¼ÇM ºBµ³MBzU ° BµR°B�U /J

¥«BÇ{ ³Ç� An �ÇQAr nj ³MBÇz« ¨±´�Ç« ° kdT« R¿B½A �oTz« ºnAm£@³½B«ow

/k¼µj c¼�±U ,j±{»« <jAp±¯ ºBµ�°k®æ> ° <njB« �°k®æ>
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©´¯ ¥~�
»¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ

xp±«C ºBµ�kµ

:Si±«C k¼µA±i ¥~� �½A ¬k¯A±i BM

/jnAj ²k´îoM ºA³�¼�° ³a »¢Tvz¯pBM bo
 oñTL« ° »¯BM

�½oíU ©´w BM »¢Tvz¯pBM ºBµbo
 ¥«B{ »¢Tvz¯pBM ºBµbo
 �¦Th« �A±¯A

oµ K¼�oU ³� ºk½k] nBñTMA ° ,}hz« ºB½Aq« BM »¢Tvz¯pBM ºBµbo
 ,²k{

/SwA °j

/Sv¼a 401 (K) bo


/Sv¼a ²k{³ª¼M »¢Tvz¯pBM bo


/(ERISA)1974 J±~« ³Tvz¯pBM ¬B®�nB� k«Cnj �¼«FU ¬±¯B� »¦æA jA±«

/k®�»« ³a »¢Tvz¯pBM ºB½Aq« S¯Bª� »«B´wS�o{

/k®Tvµ »¯Bv� ³a »¢Tvz¯pBM ºBµ
°k®æ ¬Ao½k«

/»¢Tvz¯pBM ºBµ
°k®æ ³M ²k{³ÄAnA �¦Th« »§B«RB«ki

/ºnB] »¢Tvz¯pBM ºBµbo
 nj �oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ
°k®æy�¯

RnB�Ç¯ ° ²nAjA ³¯±Ç¢a B¼¯BT½oÇM ° ,¬BÇª§C ,�QAr nj »¢Tvz¯pBM ºBµ
°k®æ

/j±{»«

/k®®�»« ³a »��° ºBµ
°k®æ

/»��° ºBµ
°k®æ ºAoM ²±]° ¶nAjA ºBµ�kµ
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,kÇ¯nAj j±Ç]° ³T�B½³íw±ÇU ºBµn±Çz� ·ªÇµ nj »¦ñ{ ³M ³� »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ

ºBµ�°k®Çæ ,¥Ç¼§j k®Ça ³M /k¯A»§B« ºBµnApBM ¶kªî ¬Ao¢½pBM ° ºjB´¯ ¬AnAm£@³½B«ow

1. pension funds 2. endowment funds 3. pension plan

k{n [½nkU³M ¨°j ¡®] pA kíM ¶n°j »� R°oY ° k«Cnj ,¤°A /k¯A²k{ ©´«
1
»¢Tvz¯pBM

oU»¯¿±Ç� ¨joÇ« ,¨°j /k®T{Aj Rk«k®¦M pAk¯AuQ ºAoM ºoTz¼M ¤±Q BµnA±¯Bi ° ,S�B½

�Çe ,¨±Çw /kÇ¯nAj j±Çi »¢Tvz¯pBÇM ¶n°j nj ºoTz¼ÇM »§B« ºBµpB¼¯ ° ,k®®�»« oªî

RB¼§B« ¬C pA ¬B®�nB� »¢Tvz¯pBM ¬B«p BU ° ,SwA ¬B®�nB� RB«ki ¬AoL] »¢Tvz¯pBM

° ²kÇ{ ³Tvz¯pBÇM oÇ¢½j k®«nB� ³� j±{»« RB¼§B« ¤±ªz« »«B¢®µ ° ,j±{»ª¯ ov�@

/k®�»ª¯ S�B½nj �±	e

WdM jn±« An »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ S½o½k«@°»¢Tvz¯pBMºBµbo�@¥~�@�½A

³Ç� jpAjoQ»« nB~TiA ³M ºo¢½j K§B] ºBµ³vwÆ« ³M ¥~� �½A Sw±¼Q /kµj»« nAo


�°k®æ ,jnAj ZA°n kdT« R¿B½A nj ³� Bµ�°k®æ �½A /j±{»« ²k¯A±i
2
»�
° �°k®æ

»îB�T¯A o¼� ºBµjB´¯ pA ° k¯±{»« u¼wFU �¼¯A±
 pA ºA³î±ª\« �MB�« ³� SwA »UAo¼i

/k®®�»« »§B« S½BªeBµ²p±«°,»Lµm«ºBµSÃ¼µ°Bµ�ª\¯A,Bµ¬BTwnBª¼M,Bµ²B¢z¯Aj¥X«

»¢Tvz¯pBM ºBµbo� oM ºA³«k�«

³Ç� »½BµkÇeA° /jpAjoQ»« An »¢Tvz¯pBM ºB½Aq« ³� SwA »
°k®æ
3
»¢Tvz¯pBM bo�

BÇ½ ÇÇ@k¯±{»Ç« ²k¼«B¯ bo
 ¬B½o\« B½ ¬B¼¯BM °@ÇÇ k®®�»« jB\½A An »¢Tvz¯pBM ºBµbo�
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BÇ½ ;k®®�»« ¥ªî j±i ¬B®�nB� �o� pA »£k®½Bª¯ ³M ³� k¯A»æ±~i ºnB\U ºBµ²B¢®M

ºBµ³½jBdUA B½ ;k®®�»« ¨Ak
A ¬Bz¯B®�nB� �o� pA ³� k¯A»¦d« ° ,»T§B½A ,¤Ank� ºBµjB´¯

¨Ak
A ¬B{j±i ºAoM ³� k¯jAo�A B½ ° ;k®µj»« bo� j±i ºB�îA �o� pA ³� k¯Aºo£nB�@

/k®®�»«

¡®] ¬B«p pA nB¼vM JBT{BM »½Bñ½o«A »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ ºBµ»½AnAj ¥�@

éªÇ] ,@1989 ¤Bw nj /k¯A²k{ oMAoM³w HL½o	U 80 ·µj nj ° ,k¯A³T�B½ k{n ¨°j »¯B´]

20 jAkíÇU /k¼Çwn n¿j ¬±¼¦½oÇU 2.47 ©Ç
n ³ÇM »¢Tvz¯pBÇM ºBµ�°k®Çæ ºBµ»½AnAj

30 g½nBÇU nj ¬Bz½Bµ»Ç½AnAj Kve oM ,Bµ�°k®æ Swo´� tEn »¢Tvz¯pBM �°k®æ

nB¼TÇiA nj An »¢Tvz¯pBÇM ºBµ�°k®Çæ ºBµ»Ç½AnAj ¥Ç� %25 pA y¼M ,1989 oL«BTPw

�±�Çe ·wnkÇ« ·í§B�Ç« �L� /(1990 Money Market Directory) 1990 ³½B«ow nApBM ºBª®µAn /� /n /1

pA k¯j±ÇM RnBLÇî 1989 oL«BTPw 30 g½nBU nj Bñ½o«A oT£nqM »¢Tvz¯pBM �°k®æ ³w ,B¼Lª¦� ²B¢z¯Aj

25.8) /¨A /»M /ºC ° ,(n¿j jnB¼¦¼« 40.9) n±U±« ¤Ao®] ,(n¿j jnB¼¦¼« 42.7) AT & T�°k®æ

¬B®�nB� »¢Tvz¯pBM �°k®æ pA k¯j±M RnBLî S§°j S½Bªe SdU oT£nqM �°k®æ °j /(n¿j jnB¼¦¼«

»¢Tvz¯pBÇM �°k®æ ° »½AnAj n¿j jnB¼¦¼« 54.0 BM California Public Employees B¼¯o�¼§B� »«±ªî

»®í« ³M »¢Tvz¯pBM �°k®æ �½oT£nqM /»½AnAj n¿j jnB¼¦¼« 44.2 BM �n±½±¼¯ »¦d« ° »T§B½A ¬B®�nB�@

81 oÇMAoÇM 1989 oL«BTPÇw 31 nj ¬C ºBµ»Ç½AnAj ¥� xpnA ³� SwA TIAA/CREF�°k®æ ³ª¦� �¦�«

/SwA n¿j jnB¼¦¼«

1.7 j°kÇe ³ÇM 1992 ¤BÇw nj BµS�oÇ{ »¢Tvz¯pBM ºBµbo� ºBµ»½AnAj
1
/k®T{Aj

j°kÇe ³M S§°j S½Bªe BM »¢Tvz¯pBM ºBµbo� ¤Bw �½A nj ° ,k{ �§BM n¿j ¬±¼¦½oU

2. Federal Reserve Board, Flow of Funds Accounts, Financial Assets and Liabilities (First

Quarter 1992).

/
2
k¼wn n¿j ¬±¼¦½oU 0.9

»§BÇ« �¼Ç«FU ¬B®�nBÇ� BÇ½ ° ¬B½B«o�nBÇ� ºBµSiAjoQ An »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ

»TiAjoQ ºBµ»¢Tvz¯pBM �e BM KwB®T« ,»¢Tvz¯pBM ºBµbo� pA ºA²nBQ nj /k®®�»«

ºBµboÇ� ©¼�Çî S¼	�±Ç« /j±{»Ç« ³Ç½jFU q¼Ç¯ ¬B®�nB� �½o� pA ²±]° ,B«o�nB� �w±U

¥«BÇ{ ²kÇ{ »ÇeAoÇ� ¨B�Ç¯ ³Ç� AoÇa ,SwA n°CK\íU ºke BU »æ±~i »¢Tvz¯pBM

»®í½ :Svµ p±®µ ° ²j±M k	¯o¼� ¬C ¶kªî yhM ³� SwA ºA»½AnAj nj ºnAm£@³½B«ow

²jB�TÇwA ¥MBÇ
 »¢Tvz¯pBÇM ¬BÇ«p BU »½AnAj �½A /»¢Tvz¯pBM jAjnA o
 nj ºnAm£@³½B«ow

ºBµ�°k®Çæ kÇ{n nj ºk¼¦� ¥«Bî /jnAk¯ ©µ ³«B¯�¼ª�U B½ S¯Bª� joMnB� ° ,Sv¼¯

° ,jpAjoQ»« k®«nB� ³� »®¼í« nAk	« ° ,B«o�nB� »TiAjoQ ©´w ³� SwA ¬C »¢Tvz¯pBM
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¬AoL] »î±¯ »¢Tvz¯pBM �e ,é
A°nj /k¯ARB¼§B« pA �Bí« ³ªµ �°k®æ j±i RAk½Bî q¼¯

»UB¼§B« ,�°k®æ pA S{AjoM ¨B¢®µ BU k®«nB� ¬C SMBM ³� SwA B«o�nB� �w±U RB«ki

³� k¯A³T{Aj ²k´î oM ©µ An ³�¼�° �½A S®w oM B®M »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ /jpAjoQ»ª¯

�§BLÇ« ¬Aq¼Ç« ³ÇM ¥Ç
Ake k®«nB� Á±ªí« ³� Aoa ,k¯o¼¢M An ¬B®�nB� S«ki �oU º±¦]

/k®�»« no� ,B«o�nB� ©´w »T{BL¯A

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

»¢Tvz¯pBM bo� ºo\« B½ »¯BM y	¯ /1

/»¢Tvz¯pBM ºBµbo� ZA°n ° nBTiBw ºAoM »UB¼§B« S¼�Bí« S¼ªµA /2

»¢Tvz¯pBM ºBµbo� 
A±¯A

:kÇ¯A²kÇ{ [Ç½An ©Çµ nB¼ÇvM ³Ç� kÇ¯nAj j±]° ²kªî »¢Tvz¯pBM ºBµbo� ²°o£ °j

1. defined contribution plans 2. defined benefit plans

oñ� /
2}hz« ºB½Aq« BM »¢Tvz¯pBM ºBµbo
 ° 1²k{�½oíU ©´w BM »¢Tvz¯pBM ºBµbo


boÇ�> HL§BÇ� ,jnAj ¿BÇM boÇ� °j oµ pA »½±M ° o�î ° SwA »	¼�¦U »eo� ³� ºk½k]

/j±{»« ²k¼«B¯ <bAo� »¢Tvz¯pBM

²k{�½oíU ©´w BM »¢Tvz¯pBM bo�

jAo�A �o� pA »®¼í« ºBµSiAjoQ SwA k´íT« H�oæ bo� ºo\« ,bo� �½A nj

pA ºkÇænj BÇ½ HL§BÇ� »TiAjoQ ©´w nAk	« /k®ñM »¢Tvz¯pBM �°k®æ ³M �½Ao{ k]A°

nj �¼í« �§BL« SiAjoQ ,bo� oñTL« /S�o{ j±w pA ºkænj B½ ° SwA k®«nB� �±	e

¨B¢®Çµ nj �Ç½Ao{ �½k]A° ³M ³� »½BµSiAjoQ /k®�»ª¯ S¯Bª� An »¢Tvz¯pBM ¨B¢®µ

�¦L« »®í½ ;SwA ³TvMA° »¢Tvz¯pBM �°k®æ ºBµ»½AnAj k{n ³M ,j±{»« »¢Tvz¯pBM

²jo� ºnAm£@³½B«ow Bµ¬C nj �°k®æ ³� jnAj »¢TvM »½Bµ»½AnAj jo�nB� ³M SiAjoQ¥MB


k®¯A±TM 
¦Th« ºBµx°n ³M ³� kµj»« JBhT¯A �e¬B£k®®�S�nBz« ³M bo� »¯BM /SwA

²kÇ{ 
½oíÇU ©´Çw BM »¢Tvz¯pBM bo� /k®®� ºnAm£@³½B«ow An »¢Tvz¯pBM �e �§BL«
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1. money purchase pension plans 2. 401 (K) plans

° ,
2
401 (k) ºBµbo� ,

1
»§±Q k½oi »¢Tvz¯pBM ºBµbo� :jnAj 
¦Th« »¯±¯B
 ¤Bñ{A

3. employee stock ownership plans (ESOP)

/(ESOP)
3
ºk®«nB� ¨B´w S¼ñ§B« ºBµbo�

²k{ 
½oíU ©´w BM »¢Tvz¯pBM ºBµbo� yhM �½oUk{noQ 401 (k) ºBµbo�

:jnAj ºnAjA owjnj ° ³®½qµ �½oTª� bo� �±¯ �½A ,S�o{ ºAoM /SwA kdT« R¿B½A nj

ºA²k{�¼¼íU ¥L
 pA »¢Tvz¯pBM ·«B¯oM B½ bo� ³M ³� jnAj »®¼í« SiAjoQ ©´w B«o�nB�@

ºnAm£@³½B«ow ³¯±£@³a BµSiAjoQ �½A jo¼£»« ©¼ª~U ³� SwA k®«nB� �½A ° ,jpAjoQ»«

4." Calling It Quits," Institutional Investor (Feb. 1991), p. 125.

/jnAj RnB�¯ ¤±Q ¶nAjA ¶±d¯ oM ³� Aoa ,jnAj S¼MAm] bo��±¯�½A©µk®«nB�ºA oM
4
/k¯±{

»ñ½ nj ³� k®µj»« ¬Bñ«A bo� nj ¬B£k®®�S�nBz« ³M RB
°A oX�@A bo� ¬B½o\« ,é
A°nj

pA »ª¼¯ pA y¼M /k®®� ºnAm£@³½B«ow �oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ ºBµ²jA±¯Bi pA

ºBµS§°j ¬±`ªµ »«±ªî ºBµjB´¯ nj) ²k{ 
½oíU ©´w BM »¢Tvz¯pBM ºBµbo� ·ªµ

° ,k®®�»« ²jB�TwA �oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ pA(»æ±~iRBvwÆ«q¼¯°»T§B½A

/SwA k{n ¤Be nj HªÄAj ,k®½Bª¼Q»« An o¼v«�¼ªµ³�»T§°jo¼�»«B´wºBµS�o{kænj

,»L½o	ÇU n±�³ÇM°,kÇ¯A²jAjp°oM»TLX«y®�@A°BµS�o{°»«±ªîºBµyhM¬B®�nB�@

�oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ nj ¬±®�@A »¢Tvz¯pBM ºBµbo� ºBµ»½AnAj pA »ª¼¯

¨B´w ° k{n oM ³� ²k{ »½Bµ�°k®æ �oæ ²±]° ©�îA yhM ° ,²k{ ºnAm£@³½B«ow

5. "Taking a Fancy to Mutual Funds," Institutional Investor (May 1992), p. 119.

BµS�oÇ{ pA ,²joÇ� é�° kdT« R¿B½A nB� RnAp° ³� ºk½k] RAno	«
5
/k®®�»« ³¼ñU

³Ç� ²kÇ{ WîBÇM �±�±Ç« �¼ªÇµ ° ,k®µkÇM JBhTÇ¯A �e j±i ¬B®�nB� ³M ³� kµA±i»«

³Ç� AoÇa ,k¯±Ç{ ¥½BªTÇ« �oTz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ ³M »¢Tvz¯pBM ºBµbo�

³Ç� k®®�»Ç« ³�oÇî »Ç½nAmÇ£@³½B«oÇw ºnB\Ç« »£jBw³M �oTz« ºBµ�°k®æ ¶jA±¯Bi

6. "The Communication Cloud over 401(k)s," Institutional Investor (Sept., 1991), p. 189.

6
/k®®�»« éª] B]ð½ nj An 
¦Th« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�kµ

}hz«ºB½Aq« BM »¢Tvz¯pBM ºBµbo�

ºn¿j �¦L« ,»¢Tvz¯pBM ¨B¢®µ nj ³� jo½mQ»« bo� ºo\« ,Bµbo� pA �±¯ �½A nj

R±� Rn±æ nj ,��®½l jAo�A ³M »®¼í« ºBµSiAjoQ °) jpAjoPM �½Ao{ �½k]A° ³M »®¼í«
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SiAjoQ »¦ªí§An±Twj �L� »¢Tvz¯pBM ºBµSiAjoQ /(»¢Tvz¯pBM g½nBU pA ¥L
 k®«nB�@

nAo
 �@À« An k®«nB� »T�B½nj ¬Aq¼« ° k®«nB� RB«ki Rk« ,RB
°A oTz¼M nj ³� j±{»«

° ,SwA boÇ� »¯BÇM »µkÇM �±Ç¯ pA RAk´íU é
A°nj »¢Tvz¯pBM �e RAk´íU /kµj»«

jAjnA oÇ
 jB�Ç« ³ÇM BÇU j±{»Ç« Ao½mQ An bo� RAk´íU ºAoM ²±]° j±Lª� o�i ³� Sw°A

/k®� ¥ªî ³Tvz¯pBM ¬Ak®«nB� ³M SiAjoQ

BÇM An }hÇz« ºBÇ½AqÇ« BÇM »¢Tvz¯pBÇM bo� k¯A±U»« ³TL§A bo� ºo\« B½ »¯BM

/jpAjoQ»« ³ª¼M �e ³¯B¼§Bw ,oªî ·ª¼M S�o{ ð½ ³M ³� k®� jB\½A »
°k®æ ³M SiAjoQ

�¼ª�ÇU oªî ·ª¼M ºBµS�o{ �½o� pA ³� }hz« ºB½Aq« BM »¢Tvz¯pBM ºBµbo� ¬C

1. insured plans 2. non-insured plans

ºBµbo
 ,k¯nAk¯ »®¼«B�U �¼®a ³� »½Bµ¬C ° ,j±{»« ²k¼«B¯ 1²k{³ª¼M ºBµbo
 ,²k{

»¢Tvz¯pBM ºBµbo� pA ²nA±ªµ H«°q§ ,²k{ ³ª¼M ºBµbo� /k¯±{»« ²k¯A±i
2²kz¯³ª¼M

³M ke ³a BU ³ª¼M S�o{ ³� jnAj »¢TvM ¬AkM »®ª½A ³� Aoa ,k®Tv¼¯ oU�±�d« ²kz¯ ³ª¼M

/k®� ¥ªî j±i RAk´íU

S�o{ ¨B¯ ³M ¤Ank� »¯B«pBw ,k{BL¯ B½ k{BM ³ª¼M »æ±~i »¢Tvz¯pBM bo� ³a

3. Pension Benefit Guaranty Corporation (PBGC)

¬±¯BÇ�RBM±~« �L� oM 1974 ¤Bw nj ³� (PBGC)
3»¢Tvz¯pBM ºB½Aq« S¯Bª� »«B´w

4. Employee Retirement Income Security Act of 1974 (ERISA)

jAo�A é�B®« ³� ,(©½A²jAj bo{ Â½l) ²k«C j±]°³M (ERISA)
4³Tvz¯pBM ¬B®�nB� k«Cnj �¼«FU

�w ³M k®«nB� ³� j±{»« B�îA »«B¢®µ bo� ºB½Aq« /k®�»« ³ª¼M An bo� y{±Q SdU

¨B¢®Çµ nj BÇ½Aq« S�B½nj �dTv« ³� k{BM ³T{Aj »�B� S«ki RA±®w ° ,kwoM »®¼í«

BÇM é�®½l jAo�A S«ki ·«AjA ³M ¤±�±« »¢Tvz¯pBM ºB½Aq« SiAjoQ /k{BM »¢Tvz¯pBM

/Sv¼¯ »æBi ºo£nB� ·½jBdUA B½ B«o�nB�@

»�¼	¦U »¢Tvz¯pBM ºBµbo�

5. "Why Designer Pensions Are in Fashion," Institutional Investor (June 1992), pp. 123-131.

»¢Tvz¯pBM ºq½n³«B¯oM nj ²pBU ºA²k½kQ pA ¬Bz¯
5ºjB´¯ ºnAm£@³½B«ow ·¦\« »wnoM

ºBµbo�> ,Bµbo� �½A ³M /SwA ³T�B½ nB¼vM ¬AnAk�o� ° ,SwA »	¼�¦U ºBµbo� ³� jnAj

6. designer pensions

BÇM An ¿BÇM »¢Tvz¯pBÇM ºBµbo� ²°o£ °j ºBµ»£s½° ³� k®½±£»«
6
<bAo� »¢Tvz¯pBM
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pA %8 ° ,k¯k{ »�oí« 1985 ¤Bw nj nBM �¼§°A ºAoM Bµbo� �½A /k®�»« �¼�¦U o¢½kñ½

S¦Çî /k®®�»« ²jB�TwA ¬C pA kdT« R¿B½A nj S§°j �¼«khTv« ° BµS�o{ ° ¬B®�nB�@

BM ²k{ jB½ »¢Tvz¯pBM ºBµbo� ²°o£ °j oµ ³� SwA ¬C »	¼�¦U ºBµbo� �½A ³M SL�n

xo½mÇQ ³ÇM n±L\Ç« An k®«nB� ²k{ 
½oíU ©´w BM »¢Tvz¯pBM bo� :k¯A²A oªµ ¥ñz«

° SwA ¬Ao£ }hz« ºB½Aq« BM »¢Tvz¯pBM bo� ° ,k®�»« ºnAm£@³½B«ow o�i »«BªU

�	� »¯¿±� »¯B«p Rk« »� k®«nB� »ª� jAkíU o£@A Hæ±~h« ,SwA nA±{j ¬C ºAo]A

/k®®� nB� S�o{ ð½ nj

bo� ,Bµbo� ¬C pA »M±i ¤BX« ³� k¯nAj 
¦Th« ¤Bñ{A j±i »	¼�¦U ºBµbo�

1. floor-offset plan 2. guaranteed investment contracts (GICs)

³§Bw³ªµ B«o�nB� ,»¢Tvz¯pBM bo� �½A nj /SwA
1
<¥
Ake c�w ¬AoL]> »¢Tvz¯pBM

BM »¢Tvz¯pBM bo� nj ³� x°n ¬Bªµ ³M Swnj ,jpAjoQ»« �°k®æ ð½ ³M »®¼í« �¦L«

©µ An ºAºk	¯ ºB½Aq« ¥
Ake c�w SiAjoQ B«o�nB� /j±{»« ¥ªî ²k{ 
½oíU ©´w

boÇ� ³ÇM ³¼LÇ{ �Ç½A ° ,SwA �±MoÇ« k®«nBÇ� S«kÇi RA±®Çw ³ÇM ³Ç� k®�»« S¯Bª�

nj ° ,k®�»« ²nAjA An »¢Tvz¯pBM �°k®æ B«o�nB� /SwA }hz« ºB½Aq« BM »¢Tvz¯pBM

�°k®æ o£@A /kµj»« »UBîÀ�A °A ³M ,k®«nB� JBve xpnA jn±« nj »®¼í« »¯B«p ¥æA±�

·½jFU ³M ¨q¦« B«o�nB� ,k®� �¼«FU An B½Aq« »¦í� c�w ³� k®ñ¯ k{n nk
¬C S½o½k« SdU

/SwA ºov�@

BµºnAm£@³½B«ow

¬B½BQ g½nBU ³M An »¢Tvz¯pBM bo� 1000 ºBµ»½AnAj ·î±ª\« K¼�oU ,@9 Ç 1 ¤°k]

ºB½Aq« BM »¢Tvz¯pBM ºBµbo� éMB®« %80 ³� k½j ¬A±U»« /k®�»« ³æÀi 1991 ¤Bw

ºBµbo� jn±« nj /SwA ²k{ ¨B´w °SMBY k«Cnj BM nAjB´M �An°A k½oi �oæ }hz«

ºBÇµjAjnA oÇ
 �oÇæ Bµ»Ç½AnAj pA »£nqÇM yhÇM ,²kÇ{ 
½oíÇU ©´Çw BÇM »¢Tvz¯pBÇM

/©½jo� SLdæ Bµ¬C pA 7 ¥~� nj ³� j±{»« (GICs)
2
²k{ �¼ª�U ºnAm£@³½B«ow

,�½AoMB®M /k¯A�Bí« ¤Ank� k«Cnj oM RB¼§B« pA �½Ao{ k]A° »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ

ºBµ�°k®Çæ ,³\¼TÇ¯ nj /k¯±{»Ç« ³T{BLÇ¯A RB¼§B« SiAjoQ ¬°kM �°k®æ ºBµ»½AnAj

° ,kÇ¯nAj »UB¼§BÇ« S½q« ³� k®®�»ª¯ »½Bµ»½AnAj �oæ ¤±Q ºjB½p nAk	« »¢Tvz¯pBM
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/k¯A�Bí« RB¼§B« pA Â� B½ HzhM

»T½j°kd« ,¤Ank� c�w nj ,»½Bñ½o«A o¼� ºBµ»½AnAj º°n ºnAm£@³½B«ow ºAoM

�°k®æ éMB®« }¼~hU ° jnAm¢M S½j°kd« j±i SwA jApC ³TL§A �°k®æ ºo\« /Sv¼¯

ºnAm£@³½B«ow ¶pB]A BªµÀ�°A S§B½A ÂX« /k®�n±~d« »¦iAj ºBµºnAm£@³½B«ow ³M An

BÇµ¬C »¯BÇM ³� »½Bµ�°k®æ /kµj»ª¯ An »«±ªî »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ nj »]nBi

1991@¤Bw@nj@oT£nqM@»¢Tvz¯pBM@�°k®æ@1000@ºBµ»½A nAj@·î±ª\«@K¼�oU@9@Ç@1@¤°k]

kænj Bµ»½AnAj

oT£nqM ¶k{
½oíU ºB½Aq« BM »¢Tvz¯pBM ºBµbo�

45.7 ¨B´w

35.8 SMBY k«Cnj �An°A

6.2 ¤±Q ³L{

3.9 RÀ�Tv« ° �@À«A ¨B´w

1.0 �µn

2.3 BIC ° (GIC) ²k{�¼ª�U ºnAm£@³½B«ow ºBµjAjnA o


0.3 º°Bv« �Bv
A

4.8 ²o¼�

oT£nqM ¶k{ 
½oíU ©´w BM »¢Tvz¯pBM ºBµbo�

23.9 BµS�o{ ¨B´w

17.6 o¢½j ¨B´w

11.5 SMBY k«Cnj BM �An°A

7.7 ¤±Q³L{

33.8 BIC ° (GIC) ²k{�¼ª�U ºnAm£@³½B«ow ºBµjAjnA o


0.5 º°Bv« �Bv
A

5.8 ²o¼�

Pensions & Investments ºnAm£@³½B«ow ° »¢Tvz¯pBM ·¦\« ³
 »¦ñ{ ³M :miF«)

(SwA ²jo
 xnAq£ 1992 ·½±¯Ar 20 nj

ºBµ»Ç½AnAj º°n ºnAmÇ£@³½B«oÇw ¶pBÇ]A BvM³Ça q¼ÇÇ¯ k®TÇÇvµ ºo£nBÇÇ� ºBµ³½jBdÇÇUA

http://abcbourse.ir/


»§B« ºBµjB´¯ ° BµnApBM »¯BL« 274

ºBµbo� ¬B½o\« ¶nBMnj ºjB´¯ ºnAm£@³½B«ow ·¦\« /k®µj»ª¯ �°k®æ ³M An »½Bñ½o«A o¼�

Bµ¬C kænj 50 pA y¼M ,@1991 ¤Bw nj ³� ³T�o£ ³\¼T¯ ° ²jo� ºA³í§B�« »¢Tvz¯pBM

ZnBÇi nj ³Ç� »½B´Ç¯C pA /kÇ¯nAj »Ç]nBÇi nAjB´ÇM �An°A º°n ºnAmÇÇ£@³½B«oÇÇw »î±ÇÇ¯

»]nBi ·�o
 �An°A º°n %34 ° »]nBi ¨B´w º°n %96 ,k¯j±M ²jo� ºnAm£@³½B«ow

/k¯j±M ³T{Am£ ³½B«ow

RAno�«

,1974 ¤BÇw nj ,Bñ½oÇ«A ¬Ao£nB� ºAoM »¢Tvz¯pBM ºBµbo� o�A° S¼ªµA ¥¼§j ³M

BM /jo� ³¼´U »¢Tvz¯pBM ºBµbo� ³M ¬jAj ¬B«Bw°ow ºAoM »í«B] ¬±¯B
 Bñ½o«A ¶o¢®�@

²k¼«BÇ¯ (ERISA) ³Tvz¯pBÇM ¬B®�nB� k«Cnj �¼«FU ¬±¯B
 ³� ³M±~« �½A ,RB¼Äq] ³M ³]±U

jA±« ³� SwA »�B� ,JBT� �½A nj B« ºBµ�kµ ke nj /SwA »®� ° ²k¼`¼Q HTLv¯ ,j±{»«

/©¼MB½nj An ¬±¯B
 �½A »¦æA

�°k®Çæ ³ÇM k½BM»Ç« boÇ� »¯BM ³� »ª´w ¥
Ake jn±« nj ¬±¯B
 ³��½A Svh¯

,k{BM ³ª¼M tB®{nB� ¶k{ »®¼My¼Q ºB½Aq« SiAjoQ ¶k®®�¬AoL] BU jpAjoPM »¢Tvz¯pBM

¬B¼¯BM pA ºnB¼vM ,k«C nj �¼«FU ¬±¯B
 pA ¥L
 /SwA ²jo� �¼¼íU »§B« �¼«FU ºBµjnAk¯BTwA

<nBÇ� �TÇ�n ±¦Ç] BÇM SiAjoQ> »§B« �¼«FU »z«�i pA BµS�o{ »¢Tvz¯pBM ºBµbo�

,S�oÇ{ »¢Tvz¯pBÇM boÇ� »¯BM ,k®«nB� »¢Tvz¯pBM ¬B«p nj »®í½ /k¯jo�»« S¼íLU

�¼®Ça ,@ERISA ¬±¯BÇ
 SdU /jo�»« Ak] ºnB] RB¼¦ªî pA An ¨p¿ »¢Tvz¯pBM ºB½Aq«

/Sv¼¯ ³T�o½mQ o¢½j »¦ªî po�

�MA±� »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ ¬An°Bz« B½ ,¬Ao½k« ,B®«A ºAoM ¬±¯B
 ³��½A ¨°j

,k¯A�°k®æ S½o½k« ¤±Ãv« ³� »½Bµ�o� ·ªµ pA ,}i¿BM /jo¼£»« o�¯ nj ºnAkT¯B«A

jAoÇ�A R°B�Ç
 pA ³� ²k{ ³TwA±i ,k¯AoUKwB®« BµºnAm£@³½B«ow ¨Ak� ³��½A �¼¼íU nj

SwA nBaB¯ j±i RAk´íU ¨B\¯A n±�®« ³M �°k®æ �¼«A /k®®� ²jB�TwA joi BM °y½k¯An°j

³M ,k«B\¯A»« Swnj ºnAm£@³½B«ow ©¼ª~U ³M ³� »UBîÀ�A pA ²jB�TwA ° ºn°Cjo£ ºAoM

/k{BM »ñT« y½k¯An°j ° joiBM jAo�A

BÇ½ ºnAjn±ÇioÇM ¥Ç
AkÇe ºBÇµjnAk¯BTÇwA ¬B¢Tvz¯pBM k«Cnj �¼«FU ¬±¯B
 ,¨±w

nj ²k®®�S�nBz« jo� ,¤B�T{A ¤Bw [®Q pA kíM k½±£»« ¬±¯B
 ,¤BX« ºAoM /jnAj �B	dTwA

pA kíM /SwA ²k{ ³T{BL¯A »¢Tvz¯pBM ºB½Aq« pA %25 S�B½nj �dTv« »¢Tvz¯pBM bo�
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/kMB½»« y½Aq�A %100 ³M �B	dTwA kænj ,¤Bw ²j

BÇU joÇ� jB\Ç½A An »¢Tvz¯pBM ºB½Aq« S¯Bª� »«B´w S�o{ ¬±¯B
 �½A ,¨nB´a

�e ,³«B¯³ª¼M �§BL« SiAjoQ ¥d« /k®� ³ª¼M An �°k®æ ³M ²k®®�SiAjoQ ³M �¦íT« ºB½Aq«

/k¯pAjoQ»« S�o{ �½A ³M »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ ³� SwA ºA³¯B¼§Bw ºBµ³ª¼M

RB¼§BÇ« ¶nAjA ° nBÇ� RnAp° ³M ¬B¢Tvz¯pBM k«Cnj �¼«FU ¬±¯B
 oM RnB�¯ S¼§±Ãv«

ºBµ�°k®Çæ �w±ÇU �¼Ç«FU ¬±¯BÇ
 S½BÇîn pA ¬B®¼ªÇ�A ºAoM /SwA ²k{ ²joPw »¦iAj

�w±ÇU ° ³¼´ÇU k½BÇM RBîÀÇ�A ºBz�A ºBµRn±æ ° ºA²n°j »µk{nA q£ ,»¢Tvz¯pBM

/j±{ ©¼¦vU ²k{ jB½ »T§°j RBvwÆ« ³M Bµ�°k®æ

kµA±i»ª¯ BµS�o{ pA ¬B¢Tvz¯pBM k«Cnj �¼«FU ¬±¯B
 ³� j±{ ³]±U SwA ©´«

j±]±Ç« »¢Tvz¯pBÇM ºBµ�°k®æ pA k®¯A±U»« ¬B®�nB� /k®µj K¼UoU »¢Tvz¯pBM bo�

k½BM ,kµj ³ÄAnA »®¼í« »¢Tvz¯pBM ºB½Aq« bo� k{ ©ª~« »T�o{ o£@A B«A /k®®� ²jB�TwA

/k®� ¨o¯ ³\®Q °Swj k«Cnj �¼«FU ¬±¯B
 ¶k¼`¼Q ° �±®T« RAno	« BM

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

/¬B¢Tvz¯pBM k«Cnj �¼«FU ¬±¯B
 ¥ªî ¶p±e /1

/jnAj »½B®í« ³a �°k®æ ¶nAjA nj <joiBM °y½k¯An°j jo�> ¨±´�« /2

»¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ¬Ao½k«

ºBµ»Ç½AnAj ¤oT®� ºAoM An o½p ºBµx°n pA »ñ½ k¯A±U»« »¢Tvz¯pBM bo� k´íT«

»¦ÇiAj ¬Ao½kÇ« pA ²jB�TÇwA (1) :jk®ÇM nBÇ� ³ÇM j±i RnB�¯ SdU »¢Tvz¯pBM �°k®æ

k®Ça BÇ½ ð½ �¼ÇM �°k®Çæ ºBµ»½AnAj é½p±U (2) ;�°k®æ ºBµ»½AnAj ¨BªU ¶nAjA ºAoM

nj /2 ° 1 �¼MB®¼ÇM ºBÇµx°n (3) ° ;Bµ»Ç½A nAj ¬C ¶nAjA ºAoÇM ¤±ÇQ S½o½kÇ« ·vwÆÇÇ«

³ÇM HL§BÇ� boÇ� k´íTÇ« ,²kÇÇ{ 
½oíÇÇU ©´ÇÇw BÇÇM »¢Tvz¯pBÇÇM ºBµ�°k®ÇÇæ jn±ÇÇ«

�¼ÇM nB¼TÇiA ³ÇM An j±Çi ²±Ç]° ³Ç� kµj»Ç« JBhTÇ¯A �Çe �°k®Çæ ³M ¬B£k®®�SiAjoQ

An Bµ¬C �°k®æ S½o½k« ²°o£ ð½ ³� k½Bª¯ é½p±U »�¦Th« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ

/k®�»« ²nAjA

ºBµjAjnA o
 n°kæ �½o� pA ³¯±£@³a ³ª¼M ºBµS�o{ ³� ©½A³T�£ 7 ¥~� nj y¼QBz¼Q
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1. annuity 2. Aetna Life Insurance

»¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ nB� nj
1
ºoªTv« oªî ·ª¼M ° (GIC) ²k{�¼ª�U ºnAm£@³½B«ow

ºBµ�°k®æ ³� k¯nAj ºA³íMBU ºBµS�o{ ³ª¼M ºBµS�o{ ,²°Àî³M /k®®�»« S�nBz«

³Ç� jo� jB½ ¬A±U»«
2
B®U ÒA oªî ·ª¼M S�o{ pA ,³¯±ª¯ ºAoM /k®®�»« ²nAjA An »¢Tvz¯pBM

oMAoM »ª
n ,jo�»« ²nAjA 1991 ¤Bw nj An »¢Tvz¯pBM ºBµ»½AnAj n¿j jnB¼¦¼« 48.7

k´íTÇ« 1000 ¶kÇ{ 
½oíÇU ©´w BM »¢Tvz¯pBM ºBµbo� ³M �¦íT« ²±]° �½A pA %36

3. "The 1992 Defined Contribution Directory," Institutional Investor (June 1992), p. 174.

4. trust funds 5. Norwest Bank of Minnesota

©Çµ ºnB\ÇU ºBµð¯BÇM
4
»¯BÇ«A ºBµ�°k®ÇÇæ RAnAjA

3
/j±ÇÇM »¢Tvz¯pBÇÇM ºBµboÇÇ�

»UBvwÆ« »®í½) ¥	Tv« »§±Q S½o½k« RBvwÆ« ¬±`ªµ An »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ

,é�° �½A pA ºA³¯±ª¯ /k®®�»« ²nAjA (k¯nAk¯ »¢TvMA° ºA³ª¼M S�o{ B½ ð¯BM _¼µ ³M ³�@

²nAjA An n¿j jnB¼¦¼Ç« 8.1 ³Ç�
5
SwBU± ßv®¼Ç« S§BÇ½A@ÇÇ Sw°n±¯ ð¯BM »¯B«A ²±]° ¶nAjA

boÇ� k´íTÇ« 1300 ¶k{
½oíÇU ©´Çw BÇM ºBµboÇ� ³M �±Mo« %36 ¬C pA ³� k®�»«

Harris Trust and Savings Bank u½oµ »¯B«A ²±]° ° pAk¯AuQ ð¯BM /6

jnB¼¦¼« 11.6 ³� SwA
6
u½oµ ¡®½±¼w k¯ASwA oU ð¯BM o¢½j jn±« /SwA »¢Tvz¯pBM

©´w BM ºBµbo� ³M �±Mo« %30 ²±]° �½A pA ° ,k®�»« ²nAjA An »¢Tvz¯pBM »½AnAj n¿j

/miF« ¬Bªµ /7

8. Fidelity Institutional Retirement Services 9. Fidelity Investments

·vwÆÇ« ð½
8
»T¼§k¼Ç� ·vwÆÇ«

7
/SwA »¢Tvz¯pBÇM boÇ� k´íTÇ« 245 ¶k{ 
½oíU

jnB¼¦¼« 27.5 °SwA
9
»T¼§k¼� ºnAm£@³½B«ow S�o{ éMBU ³� SwA ¥	Tv« ¤±QS½o½k«

boÇ� k´íTÇ« 2500 ºAoÇM An ²kÇ{ 
½oíÇU ©´Çw BÇM »¢Tvz¯pBM ºBµbo� ²±]° n¿j

/miF« ¬Bªµ /10

10
/k®�»« ²nAjA »¢Tvz¯pBM

S�nBz« »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ ¶nAjA nj k¯pB\« Bµ»]nBi ,kdT« R¿B½A nj

»½Bñ½o«A ¤±Q S½o½k« RBvwÆ« pA »ª´w »]nBi »§B« ·vwÆ« �½k®a ,é
A°nj /k®®�@

S§BÇij »¢Tvz¯pBÇM ²±Ç]° »§±ÇQ S½o½kÇ« nBÇ� ° Kv� nj k®Ç¯A±TÇM BÇU kÇ¯A²k½oÇi An

/k®®�@

¬Ak´íTÇ« SwA±Çinj jn±Ç« »§±ÇQ ¬Ao½kÇ« 
¦Th« �A±¯A pA ²k®¯A±i ³��½A ºAoM

¤Bw nj ³®¼«p �½A nj ²k{ ¨B\¯A RB«Ak
A »ioM B« ,k®{BM é¦�« »¢Tvz¯pBM ºBµbo�
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/SwA ²k«C Swj³M Money Management Letter ·¦\« pA ²nBª{ �½k®a ³M ³í]Ao« BM RBîÀ�A �½A /1

1
:©½n°C»« nA°Swo´� An 1992

³� k®TwA±i»« »§±Q o½k« u¦\¯Ct±§ ºnAjo´{ ¬B®�nB� »¢Tvz¯pBM bo� È

,nj±ÇñwA ·vwÆÇ« boÇ� ¬Ak´íTÇ« /k®Ç� ºnAmÇ£@³½B«ow »¦¦ª§A�¼M c�w nj

2. Scudder, Stevens & Clark. 3. Wells Fargo Nikko

/k¯jn°C nj ¨AkhTwA ³M An
2
�nÀ� ° q¯±¼TwA

c�w nj ³� j±M »§±Q o½k« º±\Tv] nj Bñ½o«A yUnA NAF»¢Tvz¯pBM bo� È

j±M »«°j ¤±Q o½k« ¤BL¯j ³M q¼¯ ° k®� ºnAm£@³½B«ow }iB{ ·½BQ oM »¦¦ª§A�¼M

bo� »¯BM /k®� ºnAm£@³½B«ow ©� ·½B«ow BM »½Bñ½o«A ºBµS�o{ ¨B´w nj ³�@

³¯n±Ç� . ¡¯BTÇwA »T½o½kÇ« ·vwÆ« ° »§°A ºAoM An
3
±ñ¼¯ ±£nB� q§° ·vwÆ«

4. Stong/Corneliuson Capital

/j±ª¯ JBhT¯A »«°j ºAoM An
4
¤BT¼QB� ¬°q¼§

ºoTz¼M »¦¦ª§A�¼M ·�o
 �An°A k®TwA±i»« q½±®¼¦½A ¬Bª¦í« »¢Tvz¯pBM ¨B�¯ È

5. Smith Barney Capital Management

°
5
¤BT¼QB� »¯nBM W¼ªwA »T½o½k« S�o{ °j »¢Tvz¯pBM bo� k´íT« /k¯ohM

6. Julius Bear Investment Management 7. Avon Products

n¿j ¬±¼¦¼« 60 ð½ oµ ³M ° ¨AkhTwA n±�®« �½kM An
6
S®ªTw±®½A o¼M t±¼§°r

/k®®� ²nAjA An ²±]° ¬C BU jAj

ºnAmÇ£@³½B«oÇw ºBÇµjAjnA oÇ
 ¶nkÇM ºAoÇM ºo½k«
7
¬°°C R¿±~d« S�o{ È

8. Bankers Trust 9. Knight Ridder 10. Dow Corning Corporation

/S�o£ S«ki ³M An
8
SwAoU poñ®M °SwA±i»« j±i (GIC) ¶k{ �¼ª�U

° j±ÇM j±i »¢Tvz¯pBM �°k®æ ¨B´w oTz¼M ¬jo��±®T« »Q nj
9
nk½An S½B¯ È

·½B«ow BM ºBµS�o{ nj ³� S�o£ ¨AkhTwA ³M An »§±Q o½k« nB´a n±�®«�½kM

boÇ� k´íTÇ«) nkÇ½An S½BÇ¯ /k®TÇ{Aj }~hÇU ònqÇÇM ° �w±TÇÇ« ,ða±ÇÇ�@

HíªÇ] n¿j ¬±¼¦¼« 82 ° S�o£ nB� ³M An »§B« S�o{ nB´a �½A (»¢Tvz¯pBM

/jAj B´¯C ³M ºnAm£@³½B«ow S´]

bo� ³M q¼¯ ³¦«Bí« nB¼TiA �An°A S{Aj k~

10
¡®¼¯n±� °Aj »«B´w S�o{ È

S½o½k« S�o{ bo� »¯BM /k®� ³�B�A j±i ¶k{ 
½oíU ©´w BM »¢Tvz¯pBM
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1. J. P. Morgan Investment Management 2. S&P 500

¬An°Bz« ° ¨B´w ·¦«Bí« nB¼TiA ¶nAjA S´] An
1
¬B£n±« »Q /»] ºnAm£@³½B«ow

500 }iB{ ¨B´w ·¦«Bí« nB¼TiA ¶nAjA ºAoM An ±ñ¼¯ ±£nB� q§° ºnAm£@³½B«ow

/jo� ©¼µA±i SLdæ ¨B´w}iB{ ·¦«Bí« nB¼TiA ° ¨B´w ·¦«Bí« nB¼TiA pA 28 BU 26 ºBµ¥~
 nj /3

3
/S�o£ S«ki ³M

2
n±Q ° jnAk¯BTwA ©´w

oÇñ� ³ÇM j±Çi ºBµ»½AnAj ¬jo��±®T« S´] k®¦½C j Ô°n ¬AnB\¯ »¦d« ºAn±{ È

ºnAm£@³½B«ow ³�o
 �An°A nj ©µ ° ¨B´w nj ©µ ³� jBT�A »§±Q o½k« ¨AkhTwA

boÇ� »¯BÇM �½A /(k®½±£»« <¬pA±T« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ> �½A ³M) k®�@

4. Bear Stearns

BU 10 BU jo� ¨AkhTwA An
4
q¯oTwA o¼M ºBµ»½AnAj S½o½k« S�o{ »¢Tvz¯pBM

³M An xA»¢Tvz¯pBM �°k®æ ºn¿j ¬±¼¦¼« 60 ºBµ»½AnAj pA n¿j ¬±¼¦¼« 15

/jnBPvM ¬C Swj

¶nAjA ºAoÇM ³Ç� SwA ºjq«nBÇ� »¢Tvz¯pBÇM ºBµ�°k®Çæ ²±Ç]° ¬Ao½kÇ« kÇÇ«Cnj

�°o{ S½o½k« SdU ºBµ»½AnAj kænj 0.75 pA ³¯B¼§Bw jq«nB� �½A /k¯o¼£»« Bµ»½AnAj

ºA³í§B�Ç« /k{BÇM Bµ»½AnAj xpnA kænj 0.01 »Te ° oTª� »¦¼i k¯A±U»« ° j±{»«

¤±ÇQ ¬Ao½kÇ« �w±ÇU »T�BÇ½nj oYÆÇ« jq«nB� ,�w±T« ,@1991 ¤Bw nj ³� kµj»« ¬Bz¯

yhM »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ ºAoM ° kænj 0.31 »«±ªî »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ

1992 tnB« 30 ·¦\« nj Znk®« <,j°n»« J±®] Sªw ³M ¬Ao½k« jq«nB� ,k½±£»« _½°�½o£@> ·§B�« /5

/1 /| ,@Money Management Letter

ºBµ�°k®æ ¶n°Bz« ºBµjq«nB� pA Bµjq«nB� �½A
5
/SwA ²j±M kænj 0.41 »æ±~i

³� oTña±� ¬AnAm£@³½B«ow ²±]° ¨°j jn±« nj ³� Aoa ,SwA oTª� �oTz« ºnAm£@³½B«ow

jn±« nj ,²±L¯A tB¼	« »½±]³�oæ ¥¼§j ³M ° ,j±{»« ²nAjA k¯nAj »ña±� ºBµJBve

ºBµboÇ� ¬B¼¯BÇM pA »�íÇM /S�oÇ£ Bµ�°k®ÇÇæ pA ºoTªÇÇ� ºBµjq«nBÇÇ� ¬A±U»ÇÇ« ¤°A

³M ° ,k¯A²jn°C °n joñªî oM »®TL« »T½o½k« ºBµjAjnA o
 ºB�«A Sªw ³M »¢Tvz¯pBM

¥~
 ,@ (Divecha & Mencher) o`®« ° Ba²±½j ·T{±¯ <joñ¦ªî ²B£k½j pA ¬Ao½k« jq«nB�@> ·§B�« ³M /� /n /6

:ºp±L Ò
 ·TwAo½° »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ ºnAm£@³½B«ow S½o½k« JBT� 9

Frank J. Fabozzi, Pension Fund Investment Management (Chicago: Probus Publishing,

1990).

6
/kÇ¯pAjoQ»Ç« �°k®Çæ k«Cnj BM KwB®T« ºo¼�T« jq«nB� ,SMBY jq«nB� SiAjoQ ºB]

http://abcbourse.ir/


279 »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ

pA %14 ³Ç� SwA ¬C �¼LÇ« ¤±ÇQ S½o½kÇ« 1992 tnBÇ« 30 ·¦\Ç« nj ²k{jBÇ½ ·í§B�«

¤BÇw nj »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ ³M �±Mo« ¶k{ »wnoM jq«nB� SiAjoQ ºBµjAjnA o


/k¯A²j±M joñ¦ªî oM »®TL« ,@1991

ºBµboÇ� ¬B¼¯BÇM ³Ç� ºoÇ¢½j ºA²n°BÇz« RB«kÇi ,¤±ÇQ ¬Ao½kÇ« RB«kÇi pA o¼Ç�

³ÇM ¬An°BÇz« �½oÇ� ¬C pA ³Ç� »�¦ThÇ« ºBÇµ²An /SwA nB¼ÇvM ,k¯o¼£»ÇÇ« »¢Tvz¯pBÇÇM

:pA SwA RnBLî k®®�»« ðª� »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ

�¼ÇM ²±Ç]° }¼~hÇU ° »¢Tvz¯pBÇM boÇ� ºnAmÇ£@³½B«oÇw »z«�i �¼¼íU È

»½AnAj 
¦Th« ºBµ²°o£@

ºBµ¤k« »eAo� ° Bµ»µkM ºAoM ºpBw¤k«) »~~hU ºnB«C RB«ki ·ÄAnAÈ

(»®¼My¼Q

Bµ�°k®æ ¤±Q ¬Ao½k« »½AnB� »MB½pnA ºAoM ¨p¿ ºBµ}iB{ »eAo� È

Bµ�°k®æ ¤±Q ¬Ao½k« joñ¦ªî oM RnB�¯ ° ºo¼£@²pAk¯A È

ºBµboÇ� ¬B¼¯BÇM ³ÇM BÇµ¬C »�oíÇ« ° kÇ«CnBÇ� ¤±ÇQ ¬Ao½kÇ« ºAoÇÇM ±\TÇÇv] È

»¢Tvz¯pBM

»~~hU RBí§B�« ·ÄAnA È

RB«kÇi »¢Tvz¯pBÇM ºBµ�°k®Çæ ³ÇM ³Ç� oT�°oíÇ« ¬An°BÇz« Swo´� Bñ½o«A nj

:SwA o½p bo{ ³M k®µj»«

Frank Russell Associates, SEI, BARRA, Wilshire, Gifford Fong Associates, Callan,

Rogers and Casey

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

/k®®�»« ²nAjA »¯Bv� ³a An »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ ºBµ»½AnAj /1

/k®µj»« ³ÄAnA »¢Tvz¯pBM ºBµbo� ¬B¼¯BM ³M ¬An°Bz« ³� »UB«ki �±¯ /2

»¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ pA »½Bµ³¯±ª¯

nj WdM jn±« RBñ¯ pA »ioM BU j±{»« o�@l 
¦Th« »¢Tvz¯pBM bo� �±¯ nB´a

:kÇ¯A²jn°C nj AoÇ]A³ÇM »æ±~Çi ºBµS�oÇ{ ¬B®�nBÇ� An boÇ� °j /k½C 
¼æ±U ³M ¿BM
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1. Exxon 2. Anchorage 3. Oakland

ºBµ¨B�¯ :SwA »«±ªî yhM ¬B®�nB� ³M �±Mo« o¢½j bo� °j /n±U±«¤Ao®] °
1
¬±v�@A

¬B®�nBÇ� »¢Tvz¯pBM bo� ° Bñw¿C
2
[½nBñ¯A u¼¦Q ° »¯Bz¯yUC ¬B«pBw »¢Tvz¯pBM

ºBÇ½AqÇ« BM »¢Tvz¯pBM ºBµbo� �±¯ pA bo� ð½ ,²°o£ oµ nj /B¼¯o�¼§B�
3
k®¦�°A ·¼eB¯

ºBµboÇ� °}hÇz« ºB½Aq« BM »¢Tvz¯pBM ºBµbo� »L¼�oU �±¯ pA »«°j ° }hz«

° ,jnAj ºnAmÇ£@³½B«oÇw o½k« �½k®a bo� oµ /SwA ²k{ 
½oíU ©´w BM »¢Tvz¯pBM

/k®�»Ç« ²nAjA An boÇ� ²±Ç]° pA »zhÇM o½kÇ« oÇµ ,S�n ²nBÇ{A ¿BÇM nj ³Ç� n±�¬Bªµ

¬B¼ÇM An BÇµ¬C nBTiBw ° »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ �½A RB¼Äq] 9@Ç@3 ° 9@Ç@2 ºBµ¤°k]

/k®®�»«

Bµn±z	 o½Bw nj »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ

yhÇM �Ç½A nj /SwA ¬B´Ç] nj �½oT£nqÇM Bñ½o«A »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ Sí®æ

/�QAr ° ,B¼¯BT½oM ,¬Bª§C nj »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ ³M ©½nAj »µB¢¯

¬Ao½k« ° Bµ»½AnAj:ònqM ºBµS�o{ »¢Tvz¯pBM ºBµbo	 pA »½Bµ¤BX« 9@Ç@2 ¤°k]

n±U±« ¤Ao®] ¬±v�@A ¨B¯

n¿j 40.2 n¿j 12.4 (jnB¼¦¼«) Bµ»½AnAj ¥�@

0.0 5.2 (jnB¼¦¼«)²k{�½oíU ©´w BM ºBµbo�

Ameritrust Aetna Life ¬Ao½k«

Sanford C. BernsteinANB Inv. Mgmt.

Corporate Property Inv.Batterymarch F.M.

Equitable LifeBEA Assocs.

Equitable Real EstateCypress Cap. Mgmt.

First City, TexasFidelity Inv.

Geometry Asset Mgmt.Frontier Cap. Mgmt.

Grubb & Ellis RealtyG. T. Cap. Mgmt.

Horsley Keogh Assocs.Invesco MIM

John Hancock Fin. Svs.Lehman Ark Mgmt.

J.P. Morgan Inv. Mgmt.Magten Asset Mgmt.

NCNBMerrill@Lynch @Asset@Mgmt.

Premier Inv. Adv.Metropolitan Life

Prentiss PropertiesNomura Cap. Mgmt.
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Prudential Asset Mgmt.Providential Inv.

Smith Barney Cap. Mgmt.Rothschild Int’l Asset

Travelers Co’sT.A.L. Inv. Counsel

UBS Asset Mgmt.Union Bank of Switz.

Wells Fargo NikkoValue LIne Asset Mgmt.

Internal ManagementInternal Management

·§B�« :miF« /©¼®�»« ²k®vM jn±« k®a o�@l ³M ,n±U±« ¤Ao®] ¬Ao½k« Swo´
 ¬j±M ¤±�« ¥¼§j ³M #

³ÇM 105 /|,1992 ·½±Ç¯Ar ,@ Institutional Investor ·¦\« nj <oT£nqM ºBµS�o{ »¢Tvz¯pBMºBµbo�>

/kíM

¬Ao½kÇ« ° Bµ»Ç½AnAj :»«±ªÇî yhÇM ònqÇM »¢Tvz¯pBÇM ºBµbo	 pA »½Bµ¤BX« 9@Ç@3 ¤°k]

_½nBñ¯Au¼¦Q°»¯Bz¯yUC k®¦�°A·¼eB¯ ¨B¯

n¿j 234 n¿j 375 (jnB¼¦¼«) Bµ»½AnAj ¥�@

0 33 (jnB¼¦¼«)²k{�½oíU ©´w BM ºBµbo�

Columbia Mgmt. Burnham & Co. ¬Ao½k«

Criterion Inv. Mgmt. Fidelity Inv.

Kennedy Assocs. Income Res. & Mgmt.

Morgan Stanley Asset Loomis Sayles

Mgmt. MIG Realty Adv.

National Bank of NBD Bank

Alaska Oppenheimer Cap.

Newbold Asset Mgmt. Putnam Cos.

Nicholas-Applegate Smith Barney Cap. Mgmt.

Trust Co. of the West

, @Institutional Investor ·¦\« nj <»«±ªî yhM oT£nqM »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ> ·§B�« :miF«)

(kíM ³M 113 /| ,1992 ·½±¯Ar

¬Bª§C

k®¯A±U»« ¬B½B«o�nB� ³� SwA ¬C ¬Bª§C »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ ©´« ° q¼ª« »£s½°

²nAjA ° ºnAkµB¢¯ ,³T�B½ }¼~hU ¬B®�nB� »¢Tvz¯pBM ³M j±{»« ³T�£ ³� An »½Bµ»½AnAj

1. Ernst Bracker, "Pension Funds in Germany," in Stefano Preda (ed.), Funds and Portfo lio

Management Institutions: An International Survey (Amsterdam: North Holland, 1991), p. 339.

An ¬B®�nBÇ� »¢Tvz¯pBM ³M j±i SiAjoQ¥MB
 ²±]° BµS�o{ ºnB¼vM ,°n�½A pA
1
/k®®�@

JBÇve ³M An ²±]° ¬C ° ,k®µj»« ¬Bz¯ ³«B¯pAoU Oa Sªw nj ° ²jo� Swo´� H�oæ

nB®� ¬B®�nB� »¢Tvz¯pBM ºAoM GoµB� ³� An »µ±]° BµS�o{ /k®µj»ª¯ ¤B	T¯A »¦	Tv«

http://abcbourse.ir/


»§B« ºBµjB´¯ ° BµnApBM »¯BL« 282

pA ¬ApnA Rk«k®¦ÇM ºBÇµ¨A° K¼UoU�½kÇM ÂªÇî BÇ«A ,kÇ¯nAj RnB�Ç¯ SdÇU ,k¯A³T{Am£@

n±�®Ç« ³ÇM BµS�oÇ{ »TÇiAjoÇQ ºBµ³�oÇz§A©´Çw ¶pAkÇ¯A ,³TÇL§A /k¯o¼£»« ¬B{¬B®�nB�@

,k®®�»« ozT®« ° ³¼´U ºnB«C ¬B~~hT« ³� »«B
nA pA Gk¼�@A k½BM»« ¬B®�nB� »¢Tvz¯pBM

° Bµ»½AnAj ¶o½Aj nj An »¢Tvz¯pBM ºBµ³Ti°k¯A �½A ³� »½BµS�o{ oTz¼M /k{BL¯ oTª�@

³ÇM ,ºn°oÇ� ¬Aq¼« ³M ,An ²±]° �½A GoµB� ,k¯nAj»ª¯ ²B¢¯ j±i ¶nAjA SdU ºBµ»µkM

ºBµS�o{ o�¯ SdU ²±]° �½A Âªî B«A ,k®®�»« ¥	T®« »¯°o¼M ¥	Tv« H¯±¯B
 ºBµjB´¯

/k®�°oí« Pensionskassen ³M ³� k¯±{»« ²nAjA ºA³TvM ° »¦iAj S½o½k«

nj ¬Bª§C RAno	« nj ºA²pBU o¼¼�U ,»¢Tvz¯pBM �±	e S¯Bª� �ª\¯A ¥¼ñzU BM

jnAj ¤±L
 An »¢Tvz¯pBM ºBµSiAjoQ ³� »T�o{ oµ k½±£»« ¬±¯B
 /k«C k½kQ ³®¼«p �½A

±�Çî S�oÇ{ oÇµ pA ¬±¯BÇ
 ,²°Àî³ÇM /k{BÇM ±�î �ª\¯A �½A nj k½BM»« jpAjoQ»« °

�±	eRAk´íU S´] ºA³«B¯³ª¼M ¬C pA BU jpAjoPM �ª\¯A ³M »®¼í« ·ª¼M �e ³� kµA±i»«

/89@Ç@94 /}æ ,@1992 ·½±¯Ar ,@ Institutional Investor ·¦\« nj �nÀ� ��TwA ·T�£y¼Q ·§B�« /1

ºo¼Ç£nj ©Ç�n ³ÇM
1
/SwA ¬C oÇw SzQ »ÇT§°j S½BªÇe ³Ç� johM S�o{ »¢Tvz¯pBM

,k®®�»ª¯ ¥ªî j±i RAk´íU ³M ³� »½BµS�o{ BM ²k®½C nj »T§°j ·vwÆ« �½A »§BªTeA

ºBµ�°k®Çæ ²±Ç]° ¶nAjA ¶±dÇ¯ nj »T½j°kdÇ« _¼Çµ ¬±®Ç�@A ©Çµ »¯BÇª§C ºBµS�oÇ{

,²kªÇî »Tí®Çæ ºBµn±Çz� ·ªÇµ ¬B¼Ç« ,o�¯ �½A pA ¬Bª§C S¼í�° /k¯nAk¯ »¢Tvz¯pBM

/92 /| ,B]¬Bªµ /2

2
/SwA jo� ³M o~d®«

B¼¯BT½oM

:SwA ¨B´w k½oi oM Bµ¬C ·¼ñU ,B¼¯BT½oM nj »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ pnBM »£s½°

ºnAmÇ£@³½B«ow ,»½B¼¯BT½oM ¨B´w nj Bµ¬C ¶kªî ° ,¨B´w An Bµ�°k®æ ºBµ»½AnAj %80

³Ç� SwA ¬kÇ®§ nAjB´ÇM �An°A tn±M <ºjB´¯ ·�BeA> j±]° o¢¯B¼M S¼í
A° �½A /j±{»«

jo�®« ða±� ¬AnAm£@³½B«ow ³¯ ° ,ònqM nAm£@³½B«ow RBvwÆ« ³� SwA �½A ¬C ºB®í«

ºBµ�°k®Çæ ºnAmÇ£@³½B«oÇw ºBµjoLÇµA n /kÇ¯A¨B´Çw nApBÇM nj ²k®®�S�nBz« �½oTª´«

° »UC ºBµjAjnA o
 ºBµnApBM Aoa ³� k®µj»« c¼�±U �¼®`ªµ k{n ¤Be nj »¢Tvz¯pBM

�±Mo« o�i y{±Q ºAoM nAqMA �½A :kMB½»« ³íw±U ¬BTv¦¢¯A nj Sîow³M ³¦«Bí« nB¼TiA

3. Peter J. Nowell, "Pension Funds in the UK," in Preda, op. cit., p. 351.

3
/SwA ºn°o� ¨B´w ¶kªî o½jB	« k½oi ³M
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ºBµS�o{ :k®®�»« ²nAjA An »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ B¼¯BT½oM nj »�¦Th« ºBµjB´¯

¤jBíÇ«@ÇÇ kÇ¯A�°oí« ºBµSwAoU S¼¯±½ ¬B£k®®�k´íU ³� »§±Q ¬Ao½k« ° ,Bµð¯BM ,³ª¼M

ºnAmÇ£@³½B«ow ³M ³� 8 ¥~� nj) /Bñ½o«A nj �oTz« ºnAm£@³½B«ow �°k®æ »½B¼¯BT½oM

ºBµ�°k®Çæ ³Ç� »UBvwÆ« ,²°Àî³M (/©½jo� 
¼æ±U An BµSwAoU S¼¯±½ ,j±M �±Mo«

»§B« ºBµS�o{ ° ,k®{BM »]nBi RBvwÆ« ³� nB¼vM ³a ,k®®�»« ²nAjA An »¢Tvz¯pBM

/k¯nAj S�nBz« ,B¼¯BT½oM »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ ònqM Sí®æ nj »½Bñ½o«A

¶n°j ºAoM ºoTz¼M pAk¯AuQ ³� k®�»« �½±zU An ¨jo« é¼w° n±�³M S§°j SwB¼w

1. Personal Equity Plan (PEP)

/SwA (PEP)
1
»~h{ ¨B´w bo� SwB¼w �½A pA »§BX« /k¯nAm¢M nB®� j±i »¢Tvz¯pBM

³Ç� j±Ç{ ºnAkµBÇ¢¯ ¨B´w ºBµJBve nj ²kªî ºBµpAk¯AuQ kµj»« ²pB]A bo� �½A

354 /| ,miF« ¬Bªµ /2

2
/SwA �Bí« RB¼§B« pA (Sª¼
 y½Aq�A RAk½Bî ° ©´w j±w) ¨B´w ¬C RAk½Bî

S§°j »U°B�U»M pA ¨jo« »ioM /k®�»« ¤BªîA An RnB�¯ ¥
Ake Sí®æ �½A oM S§°j

3. Robert Maxwell

ºBµ»Ç½AnAj pA
3
¤±Çv�@BÇ« RoÇMAn ònqM ° o¼iA S
ow kwn»« o�¯ ³M ³a¬C ³M SLv¯

4. Claire Makin, "Eurobonanza? What Eurobonanza?" Insti tutional Investor (April 1992), pp.

51-55.

4
/k¯A»�@B{ ,k{BM»« y½BµS�o{ pA »�íM »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ

�°k®Çæ B¼¯BT½oÇM S§°j ³Ç� SwA �Ç½A GoµBÇ� »U°B�U»ÇM �½jB~Ç« pA o¢½j »ñ½

S�o{ �¼M RÀ«Bí« ,�½A oM ²°Àî /k®�»ª¯ �°k®æ �¼«A �T{Aj ³M ¨q¦« An »¢Tvz¯pBM

nAk	« SwA pB\« �°k®æ :k{BM é¼w° nB¼vM k¯A±U»« ¬C ¬B®�nB� »¢Tvz¯pBM �°k®æ °

³� SwA �{°n ,¬Bw�½kM /k®� ºnAk½oi S�o{ ¨B´w pA ° kµj ¨A° S�o{ ³M ºjB½p

pA ,¬B{»½Bñ½oÇ«A ºBµBTªÇµ BM ³v½B	« nj ,»½B¼¯BT½oM »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ ¬Ao½k«

/k®®�»« ¥ªî j±i k½kMA±æ �L� ºjB½p jnA±« nj ° ,k¯nAjn±i oM ºoTz¼M ¥ªî ºjApC

/Bµ¬C ¬B½p ³M B½ SwB¼¯BT½oM ¬B®�nB� é�¯ ³M »¯Bñ«A �¼®a B½C ³� jo� kµA±i �{°n ²k®½C


QAr

³]±U B« B«A ,k¯nAj »L§B] nB¼vM RB¼æ±~i »®QAr »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ Sí®æ

RAno	« j±]° ¤°AS¼æ±~i /©¼®�»« K¦] oU²kªî »£s½° ³w ³M B]�½A nj An ²k®¯A±i
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»Ç½AnAj o½kÇ« ³Ç� kµkÇM ²pBÇ]A k½BÇM RBvwÆ« ³M »½AnAj RnAp° /SwA ²joTv£ »T§°j

�¼ªÇµ BÇU /jo¼Ç¢M ²k´î oM An ºA³�¼�° �¼®a k¯A±U»ª¯ »µB¢®M oµ ° ,k¯±{ Bµ�°k®æ

p±\Ç« �¼Ç«A ºBµð¯BÇM ° ³ª¼ÇM ºBµS�oÇ{ ³ÇM �	Ç� n±�®«�½kÇM »½AnAj RnAp° oiA°A

»]nBi RBvwÆ« ³M jo� �°o{ »½AnAj RnAp° ³� j±M 1992 ¤Bw nj ° o½j »¦¼i /jAj»«

,@ Institutional Investor ·¦\Ç« <,»¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ »]nBi@¬Ao½k«@ºAoM@Svh¯@̈ B£@:�QA r> ·§B�« /1

/139 /| ,1992 �Ä°r/139 /| ,³§B�« ¬Bªµ /2

éMB®Ç« }¼~hÇU ¶±dÇ¯ ºAoÇM »Ç½AnAj RnAp°
1
/k®®Ç� nBÇ� Sí®Çæ �Ç½A nj kÇµj ²pBÇÇ]A

n±�³ÇM /jnAj ¥ªÇí§An±TÇwj ©µ »½AnAj 
¦Th« ºBµ²°o£ �¼M Bµ�°k®æ ¬Ao½k« �w±U

·�o
 �An°A nj k½BM»« ²±]° %50 ¥
Ake :k®�»« º°o¼Q o½p kîA±
 pA }¼~hU ,»¦�@

%30 pA y¼M ;k¯nAj »ª� »¦¼i o�i ³� j±{ ºnAm£@³½B«ow »®QAr ºBµS�o{ ° »T§°j

�°k®æ ²±]° %20 oX�@Ake ° ;jo� »]nBi ºBµºnAm£@³½B«ow B½ ¨B´w �oæ ¬A±U»ª¯

pB\Ç« »]nBi ¬Ao½k« jn±« nj o¼iA RAno	« /jo� ºnAm£@³½B«ow �@À«A nj ¬A±U»« An

»Ç]nBÇi nAjB´M �An°A º°n ºnAm£@³½B«ow nj ºoTz¼M nkæ ·íw pA »�@Be ,Bµ�°k®æ

2
/SwA

³Ç� SwA ºA²kªÇî y	Ç¯ »®ÇQAr »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ ¨°j K§B] q¼ª« ³]°

/jnAj »¢Tvz¯pBÇM ºBµ�°k®Çæ ¬Ao½kÇ« JBhTÇ¯A nj S�oÇ{ Keiretsu B½ »Tí®æ ²°o£@

ºnAm£@³½B«ow RB¯Bñ«A »TMB
n S¼í�° oM »®TL« ³�¬C pA y¼Q ²±]°}¼~hU ,°n�½A pA

,�¼®`ªÇµ /SwA ³T�oÇ£ ¥Çñ{ ºnB\ÇU ºBµk¯±¼ÇQ ° BÇµSMAo
 ³M »ñT« ,k{BM 
¦Th«

ºBµ�°k®æ pA oTª� KUAo« ³M An �QAr nj »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ ,¬Ao½k« JBhT¯A ¶±d¯

³½B«oÇw ¥ÇæA »®ªÇ½A ,�QAr nj /kµj»« �±w joñ¦ªî Sªw ³M »½B¼¯BT½oM B½ »½Bñ½o«A

»Ç½AnAj RnAp° ºnAmÇ£@³½B«ow ¥ªí§An±Twj) /SwA ²j±M ºnAm£@³½B«ow ºn±d« �kµ

³Ç� ºA²kªÇî y	Ç¯ (/SwA »®ªÇ½A »¦æA �kµ k½±£»« q¼¯ k{ ²nB{A ¬C ³M ¿BM nj ³�@

Bµ»Ç]nBÇi ³Ç� ²kÇ{ WîBÇM ,jnAj �ÇQAr nj ²jBTÇ�ABÇ] ºnB\ÇU ºBµk¯±¼ÇQ ° RB�BLÇÇUnA

»]nBi ¬Ao½k« ,é
A°nj /k®®� l±�¯ »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ Sí®æ nj k®¯A±T¯ ¬Ak®a

nBÇ� kÇ¯A³TÇv¯A±T¯ »æ±~i ºBµS�o{ pA ,k¯A³T�o£ nB� »T§°j RBvwÆ« pA ³� nk
¬C

/k¯o¼¢M

Sí®Çæ :SwA oÇ�@l¥MBÇ
 ³� k®�»« S§¿j »«±w ·L®] oM HíL� »¦L
 »£s½° °j

²±Ç]° ° BµJBÇve ¶kªÇî /k®�»Ç« ¥ªÇî q�oªT« nB¼vM �QAr »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ
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jAkíÇU ³ÇaoÇµ /SwA ³ª¼ÇM ºBµS�oÇ{ ° �¼Ç«A ºBµð¯BM j°kí« nB¼TiA nj Bµ�°k®æ

HíL� q�oªU ¬Aq¼« pA ,j±{ oTz¼M »§B« yhM �½A nj ºA³ª¼M ° »ñ¯BMo¼� ¤Bí� RBvwÆ«

kµA±i WîBM k{n ° joñ¦ªî oM oTz¼M nB�T¯A jn±« k¼�@FU ,³T{m£ �½A pA /j±{ ³TwB� k½BM

,k¯nAj nB¼TiA nj ²p°o«A ³a¬C pA oTª� KUAo« ³M »§oT®� ²k®½C nj Sí®æ �½A ¬AoLµn k{

/k®®� ¤BªîA Sí®æ �½A oM

:k¼¯AkM K¦�« ·«AjA pA y¼Q k½BM ³� »ª´« ºBµ³Tñ¯

nj »¢Tvz¯pBÇM ºBµ�°k®Çæ ¶nAjA oÇM ©Ç�@BÇe »ÇT§°j RAno	Ç« ºBµR°B�ÇÇU /1


¦Th« ºBµn±z�@

Bµ¬C »¯BM RBvwÆ« �w±U »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ ¶nAjA 
¦Th« ºBµx°n /2


¦Th« ºBµn±z� nj

nj ¨B´Çw nj ºnAmÇ£@³½B«oÇw ³ÇM »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ ¬±£@B¯±£ RÀ½BªU /3


¦Th« ºBµn±z�@

nj »¢Tvz¯pBÇM ºBµ�°k®Çæ Sí®Çæ nj ¤Bí� y	¯ ³� »½BµjB´¯ ºk®M²°o£ /4

k¯nAj ²k´î oM 
¦Th« ºBµn±z�@

³æÀi

Bµ³½jBdUA B½ ,»T§°j ,»æ±~i ¬B½B«o�nB� ³� SwA »
°k®æ »¢Tvz¯pBM bo�

³ÇM HUkªÇî BµboÇ� �Ç½A /k®®�»« Swnj »¢Tvz¯pBM ºB½Aq« SiAjoQ n±�®« ³M

ºBµ�°k®Çæ /k¯A²jo� k{n Sîow³M ,Bµ¬C »UB¼§B« KwB®« ºBµS¼�Bí« o�Bi

oM RB¼§B« pA ¬B½B«o�nB� »TiAjoQ ·�oz§A©´w q¼¯ ° S¼eÀæ qÄBe »¢Tvz¯pBM

pA kÇ¯ARnBLÇî »¢Tvz¯pBÇM ºBµ�°k®Çæ �±Ç¯ °j /SwA �BíÇ« ¤AnkÇ� kÇÇ«Cnj

ºBÇ½AqÇ« BÇM »¢Tvz¯pBM ºBµbo� ° ²k{ 
½oíU ©´w BM »¢Tvz¯pBM ºBµbo�

ºBÇµSiAjoÇQ SwA ¤±ÃÇv« �	Ç� boÇ� k´íTÇ« B½ »¯BM ,¤°A bo� nj /}hz«

�±	Çe SiAjoÇQ BÇ«A ,k®ÇñM boÇ� ³ÇM �Ç½AoÇ{ qÄBe ¬B®�nB� �o� pA »~hz«

}hÇz« ºBÇ½AqÇ« BÇM »¢Tvz¯pBÇM boÇ� /k®�»ªÇ¯ k´íÇU An »®¼íÇ« »¢Tvz¯pBM

�¼ª�ÇU An �Ç½Ao{ qÄBe ¬Ak®«nB� ³M »¢Tvz¯pBM ¨B¢®µ nj �¼í« �§BL« SiAjoQ
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pA »½Bµ»£s½° ° ,k®Tvµ ¿BM bo� °j ·Th¼«C ³� ºk½k] ºBµbo� ,Go¼iA /k®�»«

/k¯A²k{ »eAo� ,k¯nAj �±¯ °j oµ

�¼Ç«FU ¬±¯BÇ
 K½±~U ¥æBe »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ oM ©�@Be ¤Ank� RAno	«

ºAoÇM ¬±¯BÇ
 �ÇÇ½A /SwA 1974 ¤BÇÇw nj (ERISA) ³Tvz¯pBÇÇM ¬B®�nBÇÇ� kÇÇ«Cnj

�°k®Çæ y½kÇ¯An°j o½kÇ« ºAoÇM ,k®�»Ç« �¼¼íÇU ¥
Ake B«o�nB� ºBµSiAjoQ

BÇ½ ºnAjn±ÇioÇM ¥Ç
AkÇe ºBÇµjnAk¯BTÇwA �¼íÇ« »¯B«p ¶n°j nj ° ,jnAj ³�MB�

An ²kÇ{ k´íÇU ¥Ç
Ake ºB½Aq« ·ª¼M ¬±¯B
 �½A ,�¼®`ªµ /k®�»« nAo
oM �B	dTwA

/k®�»« »«Aq§A

³Ç� »Ç¯Ao½kÇ« BÇ½ ° k®®�»Ç« ²nAjA BµboÇ� ¬B¼¯BÇM An ºnAmÇ£@³½B«ow ºBµ�°k®æ

�¼¼íÇU ºA³¯±Ç£ ³ÇM ¬A±U»Ç« An ¬Ao½kÇ« jq«nB� /k¯A²k{ JBhT¯A ¬B¼¯BM ¬C �w±U

Bµ�°k®Çæ ºAoÇM KwB®« ¶jpBM fo¯ ³M »MB¼Twj nj Bµ¬C joñ¦ªî o¢¯B¼M ³� jo�@

RBvwÆÇ« ,¬Ao½k« pA o¼� /k{BM ²nAjA SdU »½AnAj pA ºkænj H�oæ B½ ° k{BM

/k®¯Bwn»« ºnB½ Bµ�°k®æ ¶nAjA ° ºq½n³«B¯oM ³M ³� k®Tvµ ©µ ºo¢½j n°Bz«

k½BM Bµ¬C ° ,k®®�»« ²nAjA ¬B½B«o�nB� HUkªî ¬Bª§C nj An »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ

,B¼¯BT½oÇM nj /k{°o�»Ç« BÇµ¬C ³ÇM S§°j ·¯A±TzQ BM ·ª¼M ³� k¯±{ »®ª\¯A ±�î

BµjB´¯ �½A ;k®®�»« S�nBz« »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ ¶nAjA nj »§B« jB´¯ �½k®a

,�QAr nj /k¯nAj y½Ao£ ¨B´w nj ºnAm£@³½B«ow ³M ° k¯AS§°j ¤oT®� SdU oTª�@

° ,jnAj RnB�Ç¯ SdÇU �¼Ç¯A±Ç
 pA »µ±LÇ¯A BM An »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ S§°j

B½ »T§°j SMBY k«Cnj BM nAjB´M �An°A nj An j±i ²±]° ¶kªî ³� k¯A¨q¦« Bµ�°k®æ

/k®®� ºnAm£@³½B«ow oLTí« ° ònqM ºBµS�o{

¬B£rA°

oñTLÇ« ³Ç� »ÇeoÇ� :@(defined benefit plan) }hÇz« ºB½Aq« BM »¢Tvz¯pBM bo


Bµ¬C ³M An »®¼í« �¦L« ,�½Ao{ qÄBe ¬Ak®«nB� »¢Tvz¯pBM ¨B¢®µ nj jo½mQ»« ¬C

/jnAj »¢TvM k®«nB� »T�B½nj °S«ki Rk« ¤±� ³M �¦L« �½A /jpAjoPM

oñTL« ³� »eo� :@(defined contribution plan) ²k{�½oíU ©´w BM »¢Tvz¯pBM bo


³ÇM �Ç½AoÇ{ qÄBÇe ¬B£k®®�S�nBÇz« �oÇ� pA »®¼í« �§BL« �	� SwA k´íT« ¬C

/k®� SiAjoQ »¢Tvz¯pBM �°k®æ
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Employee BÇ½ ERISA)1974 J±~Ç« ³Tvz¯pBÇM ¬B®�nBÇ� kÇÇ«Cnj �¼ÇÇ«FU ¬±¯BÇÇ�

oÇM ³Ç� »í«BÇ] »¯±¯BÇ
 RAno	ÇÇ« :@(Retirement Income Security Act of 1974

¬C jA±Ç« ³¦ªÇ] pA ° k®�»Ç« RnB�Ç¯ »¢Tvz¯pBÇM ºBµboÇ� ©´Ç« ºBµ»£sÇÇ½°

/SwA »¢Tvz¯pBM �°k®æ o½k« ºBµ»£s½°

ºBµ»£sÇ½° »ÇioÇM ³Ç� »eo� :@(hybrid pension plan) »�¼�¦U »¢Tvz¯pBM bo


BÇM »¢Tvz¯pBM bo� RB¼æ±~i »�íM °}hz« ºB½Aq« BM »¢Tvz¯pBM bo�

/jnAj An ²k{ 
½oíU ©´w

³Ç� SwA ºA»¢Tvz¯pBÇM boÇ� :@(insured benefit plan) ²kÇ{ ³ª¼ÇM ºB½Aq« bo


k´íT« �w±U oªî ·ª¼M S�o{ ð½ pA ºoªTv« oªî ·ª¼M k½oi BM ¬C �¼í« ºB½Aq«

/j±{»« �¼ª�U bo�

Pension Benefit Guaranty)»¢Tvz¯pBÇÇM ºBÇÇ½AqÇÇ« S¯BªÇÇ� »«B´ÇÇw S�oÇÇ{

³Tvz¯pBÇM ¬B®�nBÇ� k«Cnj �¼«FU ¬±¯B
 �L� S�o{ �½A :@(Corporation B½ PBGC

ºBµboÇ� ¬Bí�®Ç½l ¥Ç
AkÇe ºBÇ½AqÇ« BÇU kÇ{ u¼ÇwFU (ERISA) 1974 J±~ÇÇ«

/k®� ³ª¼M An »¢Tvz¯pBM

ºBÇ½AqÇ« SiAjoÇQ n±�®Ç« ³ÇM ³Ç� »
°k®Çæ :@(pension plan) »¢Tvz¯pBÇM boÇ


/j±{»« jB\½A »¢Tvz¯pBM

¬B®�nB� ºAoM ³� ºjB´¯ :@(pension plan sponsor) »¢Tvz¯pBM bo
 k´íT« B½ »¯BM

ºnBÇ� ° Kv� SwA �ñªÇ« jB´¯ �½A ;kµj»« K¼UoU An »¢Tvz¯pBM bo� j±i

ºA³½jBdUA k¯A±U»« »¯BM /k{BM »¦d« B½ ,»T§B½A ,»T§°j »¯B«pBw B½ ° »æ±~i

ºAoM ³� k®{BM ºjAo�A SwA �ñª« B½ k®�»« ¥ªî j±i ºB�îA �o� pA ³� k{BM

/k®®�»« ¨Ak
A ¬B{j±i

GoµB� ³� »T�o{ ºAoM »¯Bª§C ¶rA° :@(Pensionskassen) »¢Tvz¯pBM 
°k®æ o½k«

³Ç� SwA ºA»¦ÇiAj ° ³TÇvM S�oÇ{ éÇ
A°nj BÇ«A ,SwA ¥	TÇv« »¯±¯BÇ
 o�¯ pA

/k®�»« ²nAjA An »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ

jAo�A B¼¯BT½oM S§°j bo� �½A :@(Personal Equity Plan B½ PEP)»~h{ ¨B´w bo


nB®Ç� j±Çi »¢Tvz¯pBÇM ¶n°j ºAoÇM ºoTz¼ÇM ºBÇµpAk¯AuQ ³� k®�»« �½±zU An

(Sª¼
 R°B�U ¶°Àî³M ¨B´w j±w) RAk½Bî ³M »UB¼§B« S¼�Bí« ºB�îA BM /k¯nAm¢M

/j±{»« jB\½A ¨p¿ ¶q¼¢¯A ,¬B£k®®�pAk¯AuQ ·½B«ow ¨B´w B½ ¨B´w ºBµJBve
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1»
�° ²±]°ºBµ�°k®æ :Sw±¼Q

1. endowment funds

,k¯nAj ¤±Q »§B« ºBµnApBM nj ºnAm£@³½B«ow ºAoM ³� »§B« ºBµjB´¯ pA ºo¢½j ²°o£@
1

° ,@Bµ¬BTwnBª¼ÇM ,Bµ²p±« ,»æ±~i tnAk« ,Bµ²B¢z¯Aj /k¯A»�
° ²±]° ºBµ�°k®æ

²±Ç]° pA ¥æBÇe ºnAmÇ£@³½B«oÇw kÇ«Cnj /kÇ¯ARBvwÆÇ« Swj �½A pA ³½o¼i ºBµjB¼®M

k«Cnj ,[§B� jn±« nj ÂX« /j±{»« �oæ RBvwÆ« ¬C ¶nAjA ºAoM ²k{ ºnAm£@³½B«ow

ºAoM ¨p¿ ºA³½B«ow ºBµ³®½qµ ÁBªTeA ° ºnB] »UB¼¦ªî ZnBh« �oæ ºnAm£@³½B«ow

B½ ¨BªU »®í½ /k¯nAj <»��° »wo�@> Bµ¬C ¬AjBTwA ³� jnAj j±]° ²kdT« R¿B½A nj ºnB¼vM ºBµ²B¢z¯Aj /2

Swj³M ²B¢z¯Aj ³M »½AkµA »§B« SiAjoQ pA »wo� ¬CKeBæ ³M SiAjoQ ºAoM p̈¿ ²±]° ¶kªî Sªv�

nj An ²±]° ¬C ²B¢z¯Aj ³� SwA ºA²kªî ·¼§°A SiAjoQ ¥ñ{ ³M »½AkµA ³]° ³� SwA ¤±ªí« /k½C»«

¶k¯nAj ³M ³¯B¼§Bw SiAjoQ �oæ Bµ»½AnAj ¬C ©´w j±w B½ ²o´M /k®�»« ºnAm£@³½B«ow o�i©� ºBµ»½AnAj

/SwA ²±]° ¶k®®�@AkµA ·vwÆ« B½}h{ ¨B¯ ³� jnAj ©µ »ªwA Á±ªí« ºA»wo� �¼®a /j±{»« »wo�@

/SwA RBµBL« ·½B« nB¼vM K¦�A ° q¼«CnBhT
A HL§B� »��° »wo� KeB~U

³Ç� »½Bµ¬B«pBÇw pA ºnB¼ÇvM
2
/j±{»Ç« k½kÇ] »Ç{pn° RÀ¼´ÇÇvU ° ³¼®ÇÇMA SiBÇÇw

²BÇ¢z¯Aj ,¤BXÇ« ºAoÇM /kÇ¯nAj ©Çµ »¢Tvz¯pBM ¬B®�nB� ºAoM ,k¯nAj »�
° ºBµ�°k®æ

�°k®æ ð½ ðª� ³M ²B¢z¯Aj j±i ° ,jnAj »¢Tvz¯pBM ¨B�¯ j±i ¬B®�nB� ºAoM »�@BT®�@

/j±{»« ²nAjA ºn¿j ¬±¼¦¼« 93 »�
°

»ÇT§°j ²°o£ B½ S�o{ _¼µ ³M ° k¯A¥	Tv« kdT« R¿B½A nj ònqM ºBµ

° oTz¼M

»®¼íÇ« »îBªTÇ]A ²°o£ ³M B½ ° k¯A²jo� AkµA BµS�o{ An Bµ

° »�íM /k®Tv¼¯ ³TvMA°

oTz¼M ³� Aoa ,k®«B¯»« <»UB¼¦ªî ºBµjB¼®M> An Bµ

° pA ºo¢½j ²°o£ /j±{»« �±Mo«

/¬B{j±i pA ZnBi ºBµ¬B«pBw BU jo¼£»« �¦íU ¬B{j±i ºBµkeA° ³M B´¯C »½AkµA �§BL«

An 1990 ¤Bw nj kdT« R¿B½A oT£nqM »�
° �°k®æ ²j ,»½AnAj Kve oM ,@9 A@Ç@1 ¤°k]

3. Getty Trust

³�
3
SwAoU »T ß£ pA o¼� ,k¯A¥	Tv« BµjB¼®M B½ »�
° ºBµ�°k®æ �½A ·ªµ /k®�»« Swo´�

/1992 ¤BwnjThe Foundation Center·vwÆ«NBa,@ The Foundation Directory 1992JBT�@³M/�@/n /4

4
/SwA »UB¼¦ªî ºjB¼®M

RB¼§BÇ« pA �Ç½AoÇ{ qÄBe »�
° ºBµ�°k®æ ,»¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ ¬±`ªµ

�AkÇµA ,»¢Tvz¯pBÇM bo� »¯BM ¬±`ªµ Swnj ,

° �°k®æ ºB®«ASÃ¼µ /k¯A�Bí«

/k®�»Ç« �¼¼íÇU An ¤±L
¥MBÇ
 ºnAmÇ£@³½B«oÇw ºBµ»µkÇM ° �°k®ÇÇæ ºnAmÇÇ£@³½B«oÇÇw
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¬B«pBw pA ¬°o¼M ¤±Q ¬Ao½k« �½o� pA B½ ° ¬B«pBw j±i ¬°nj nj B½ An 

° ºBµ�°k®æ

k¯A±U»« k®�»« ²nAjA An »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ ¤±Q ³� »¯B«pBw ¬Bªµ /k®®�»« ²nAjA

/k®� ²nAjA An »�
° ºBµ�°k®æ ²±]°

³ÇM 1992 ¤BÇw nj 
Ç
° ºBµ�°k®Çæ ¶nAjA ºAoÇM ³Ç� »UBvwÆ« pA ³¯±ª¯ k®a

:k¯±{»« »�oí« o½p nj ,k¯A²k«C nj ¨AkhTwA

1. Pomona College in Claremont 2. Common Fund

An j±Çi »¦¦Çª§A�¼ÇM ¨B´w o½k« �¼Tvh¯ B¼¯o�¼§B�
1
S¯±«nÀ� nj B¯±«±Q [§B� È

/k®� ²nAjA An ²B¢z¯Aj »�
° �°k®æ ²±]° pA n¿j ¬±¼¦¼« 20 BU jo� ¨AkhTwA

/S{Aj ¨B¯
2
k¯B� ¬B«B� o½k« �½A

3. Kettering 4. Hayez Sarofim 5. Salomon & Farrell

³ÇM ¨B´Çw RÀ«BíÇ« ºAoÇM ¤±ÇQ o½k« °j �n±½±¼¯ nj
3
¡®½oT� ¬B�ow q�o« È

·vwÆÇ« ° ,k{ ²jAj ¬C ³M n¿j ¬±¼¦¼« 45 ³�
4
©¼�°nBw q¼µ :S�o£ S«ki

/k{ ¨AkhTwA n¿j ¬±¼¦¼« 53 ¶nAjA ºAoM ³�
5
¤ ßnB� ° �ª§Bw

/k®� ºnAm£@³½B«ow »¦¦ª§A�¼M ¨B´w nj ºoTz¼M ²±]° SwA±i»« o¦��@A n jB¼®M È

»Ç½AnAj S½o½kÇ« ·vwÆ« :S�o£ ¨AkhTwA ³M ¤±Q o½k« ³w jB¼®M n±�®«�½kM

6. Mercator 7. Arnhold & Bleichroeder

S½o½kÇ« ·vwÆÇ« ° ,
7
nj°n _¼¦ÇM ° k§±Çµ ¬nC »¦¦ª§A�¼M ·vwÆ« ,

6
n±UB�o«

8. Acadian

/
8
�½jB�@C »½AnAj

1990 ,ònqÇM »�Ç
° ºBµ�°k®æ »ioM »T�B½nj ºB½Akµ ° Bµ»½AnAj Ç 9A@Ç@1 ¤°k]

(¬±¼¦¼«) »½B�îA ºB½Akµ (jnB¼¦¼«) »½AnAj �°k®æ ¨B¯

n¿j 227 n¿j 5.46 The Ford Foundation

227 4.82 J. Paul Getty Trust

108 3.54 Lilly Endowment, Inc.

122 3.51 W.K. Kellogg Foundation

John D. and Catherine T.

116 3.08 MacArthur Foundation

155 3.08 The Pew Charitable Trusts

112 2.92 The Robert Wood Johnson Foundation

85 1.97 The Rockefeller Foundation

75 1.62 The Andrew W. Mellon Foundation

75 1.22 The Kresge Foundation

(¥~� �¼ªµ ºBµu½±¯o½p nj ²k{ jB½ ,1992 ,BµjB¼®M ·«B®§Bw :miF«)
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Rk«k®¦ÇÇM ºBµ»ÇÇ½AnAj nj »�ÇÇ
° ºBµ�°k®ÇÇæ ¬Ao½kÇÇ« ³ÇÇ� SwA ¤±ªíÇÇÇÇ«

�½A ,°n�½A pA /k{BM ³½B«ow ¥æA »®ª½A ��e Bµ¬C »¦æA �kµ ° ,k®®� ºnAm£@³½B«ow

nj Bµ¬C Sª¼
 o¼¼�U ° k¯nAj ¨°Ak« ©´w j±w ³� k®µj»« c¼]oU An »«B´w Bµ�°k®æ

nj ©µ ° »T§°j ·�o
 �An°A nj ©µ »�
° ºBµ�°k®æ ,²°Àî³M /SwA ©� ³¼	M BM ³v½B	«

©´Ç« ©Çµ nB¼ÇvM ³Ç� ¨°j �kµ /k®®�»« ºnAm£@³½B«ow oLTí« ºBµS�o{ ·�o
 �An°A

»§B« S½Bªe ³� j±i ·�¼�° ³M 

° kµj»« ²pB]A ³� SwA ºk«Cnj ¬B½o] jB\½A ,SwA

/k®� ¥ªî ,SwA »æBi ºBµjB´¯ RB¼e pA

BµywoQ

?Sv¼a »¢Tvz¯pBM bo� »¯BM B½ k´íT« pA n±�®« /
§A /1

?k®Tvµ »¢Tvz¯pBM bo� ¬B¼¯BM »¯Bv� ³a /J

©´Çw BM »¢Tvz¯pBM bo� °}hz« ºB½Aq« BM »¢Tvz¯pBM bo� �¼M R°B�U /2

?Sv¼a ²k{ 
½oíU

?SwA »eo� �±¯ ³a 401 (K) »¢Tvz¯pBM bo� /
§A /3

�oTÇz« ºnAm£@³½B«ow ºBµ�°k®æ ,»¢Tvz¯pBM ºBµbo� �±¯ �½A nj /J

?k®®� B�½A k®¯A±U»« »z	¯ ³a

/Sv¼a ²k{ ³ª¼M »¢Tvz¯pBM bo� pA n±�®« /4

?Sv¼a »¢Tvz¯pBM ºB½Aq« S¯Bª� »«B´w S�o{ ·�¼�° /5

³]±ÇU »UB¼§BÇ« S½qÇ« BM ºBµºnAm£@³½B«ow ³M »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ Aoa /6

?k¯nAk¯

»Ç]nBÇi nAjB´ÇM �An°A nj k¯pB\« kdT« R¿B½A »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ B½C /7

?k®®� ºnAm£@³½B«ow

?SwA ¨Ak� »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ oM ©�@Be ¶kªî RAno	« /
§A /8

Swnj »¢Tvz¯pBÇM �°k®æ ³� kµA±i»« BµS�o{ pA RAno	« �½A B½C /J

?k®®�@

?k®�»« ²nAjA »v� ³a An »¢Tvz¯pBM �°k®æ ºBµ»½AnAj /9

?k®®�»« ³ÄAnA »¢Tvz¯pBM ºBµ�°k®æ ³M »UB«ki �±¯ ³a ¬An°Bz« /10
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:SwA ²k{ozT®«

pA RB�¼¦íU ° ³ª]oU ,³«k�« ,»wk�« oµB� ·T{±¯ (k¦] 2 nj) g½nBU °y®½o�C

»®�k� »í¼�{ B�nkªd« oT�j

nB´M jAjo´« oT�j ·T{±¯ (©½°j °Svh¯ ¶nBQ) ¬Ao½A o¼�BwA nj »zµ°sQ

·ª]oU ,S½Bµ /ò ·T{±¯ ,k¦] 2 nj ,(Jo	 RB¼MjA oM ¨°n ° ¬B¯±½ o¼YFU) ð¼wÀ� ºBµS®w °RB¼MjA

³¼«ÀwA »�
~« ·TwAo½° ,»wBL¦� kªd« ° n±z¯Aj �¼´«

ke±« »¦îkªd« oT�j ·ª]oU (k¦] 2 nj) ³�±�M�MA ·«B¯o	w

,ºn±MBz¼¯ ³�¼¦i ·ª]oU ,ºn±MBz¼¯ ©�@Be ³¦§AkLî±MA ·T{±¯ n±MBz¼¯ g½nBU

»®�k� »í¼�{ B�nkªd« oT�j pA RB�¼¦íU ° c¼d~U ,³«k�«

»®�k� »í¼�{ B�nkªd« oT�j ·T{±¯ (¤k¼Moí{°ºk®µ ðLw»wnoM) Bµ³®½C oîB{

oTÇÇ�j ·T{±ÇÇ¯ (»\¼µ¿ �½qe oí{ ¬±«Ao¼Q ,ºk®µ ðLwnj »MjA k�¯) ¬Ak
T®« ¨±\µ nj ºoîB{

»®�k� »í¼�{ B�nkªd«

»®�k� »í¼�{ oT�j ·T{±¯ (»ÄB®w ©¼ñe pA ¤q	 k®a o¼v�U) »½B®{°n ©¼¦�A nj

»®�k� »í¼�{ oT�j ·T{±¯ (»ÄB®w pA ²k¼~� k®a ¥¼¦dU ° k�¯) �±¦wºBµ³¯B½pBU

»®�k� »í¼�{ B�nkªd« oT�j ·T{±¯ oí{ »
¼w±«

jAs¯jAn ° »®¼vek¼w ¶°B� ·ª]oU ,uin±Mu¼Ä±§ ·T{±¯ ³T¯Aj ¶nBMnj ³§B
« ³Ô̄

»¦MB� Zo½A ·T{±¯ ç°oî °»wB®{¬p°

x±¯B¼� j±ªd« ·T{±¯ (³«B®µB{ ºB´¯BTwAj) °ovh¼� BU t°Bñ¼� pA

³¼«ÀwA »�
~« ·T{±¯ (²joQ S�µ nj ³«B®z½Bª¯) ©¼v�@B« ¬BiB
n

ºn±{C x±½nAj ·ª]oU ,o¼Pvñ{ ¨B¼¦½° ·T{±¯ (³«B®z½Bª¯) WLñ«

ºnBTh« kªd« ·T{±¯ (»¦« ·wBªe nj Rke° ° jB
U n±¦LU) ¤Ap ¶n±�wA

º±
Uo« o´a±®« oT�j ·T{±¯ ¬B¯Bh¦½A o~î ¥ÄBv«

²j±Tw o´a±®« oT�j ·T{±¯ (k¦] 5 nj) jBMnBTwA BU AnBTwC pA

³¼«ÀwA »�
~« ·ª]oU ,¬±wB¯nC / µ / µ ·T{±¯ (»¦en é
� nj) ¬nk« o®µ g½nBU

¨BµoQ o�BM ·ª]oU ,t°AoT{A±Ã§ ·T{±¯ g½nBU ° »í¼L� �±
e

¬B½oT¯À� »
Uo« ·ª]oU ,±�±� ¥z¼« o�¯ o½p ¥T� ¶k¯°oQ ð½ »wnoM

ºov�A @.»iB� ·ª]oU ,kµjn ¬B½AoM ·T{±¯ ±UB¯ BU ¬±�À�A pA »wB¼w ·z½k¯A

ºØow ©wB�§A±MA oT�j ·ª]oU ,ºnB~¯A j±Líª§AkLî ·T{±¯ Bñ½o«A nj o]B´« ¬B¼¯Ao½A

ºo«Bî ¡®{±µ ·T{±¯ (¨°j SwAo½°) ¥¦ª§A�¼M �MA°n ¤±æA

¬B½oT¯À� »
Uo« ·ª]oU ,³w³wB� ±¼¯±T¯C ·T{±¯ ¥¦ª§A�¼M �MA°n nj n°p y
¯
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»ÄA±¯ ¬°k½o� ·ª]oU ,�B{ ¨AjC ·T{±¯ (¨°j SwAo½°) ?j°n»« B\� ³M ¬B´]

n±Q¬±½Bªµ q«oµ ·ª]oU ,»ñv«Ba (Bµ»®¼
v¦�°¥¼ÄA owA ,Bñ½o«A) S{±¯ow W¦X«

¨BµoQ o�BM ·ª]oU ,¥¢µ ·T{±¯ c¼v«Kµm« nj Sí½o{ nAo
TwA

ºn±{C x±½nAj ·ª]oU ,³`¼¯ ©¦´¦½° y½nk½o� ·T{±¯ SzUnp S	£ �¼®a

ºoÄBe B�nkªd« ° jBªTîA »T¼£ ,¬B¼«Bve fo� ·T{±¯ ¬Ao½A nj »®¼z¯o´{

BwnBQ °oviy½Ao½° °y®½q£@ (R¿B�« ·î±ª\«) k
¯ ·U±M nj ©v¼¯nk«BvQ

»¯A°jo� ©�B� ·ª]oU ,¬±ñ¼Q ¬BTÄB£ ·T{±¯ xnBYC ·®¼½C nj °o§B« ²nk¯C

»�æC ³�æC oT�j (p°o«A BU ©½k� ºB´¯B«p pA ¬B´] ·�v¦� BM »½B®{C) ³	v¦� »¯BL«

ºnBTw ³¯A°oQ ·ª]oU ,�½BTwA j°oUo£ ·T{±¯ tÀñÔU /»Mu¼§C »�Ao£±¼M±UA

»¢¼M¨Ao´M o�æA»¦î ·ª]oU ,��@ÀM Rn±� ·T{±¯ (o§B« °BTw±£ »£k¯p) �¼«p ·¯AoU

»{BM jAq´M ·ª]oU ,¥v¼{ ¬±] ·T{±¯ ¬B«±{ »£k¯p

»¢¼M¨Ao´M o�æA»¦î ·ª]oU ,¬n° ¤°r@Ç@¬A r ·T{±¯ ¬n°¤°r »£k¯p

ºnBhT�A »
Uo« ·ª]oU y¯AoæBí« S½A°n ³M ¬°±´TM

¬B½oT¯À� »
Uo« oT�j ·ª]oU ,¬BL§BT¯±« qñwA° ¥Ä±¯B« ·T{±¯ ±ñ¯Ao� ©®«

¬B¼wB�±� ¬°Ap ²k¯n°Cjo£@ »½B�¼M ¨Ao´M nBYC »�oí« ° k
¯ nj R¿B
« ·î±ª\«

ºnk¼e ¨À	 ²k¯n°Cjo£@ ºnjB¯ o¼«A nBYC »�oí« ° k
¯ nj R¿B
« ·î±ª\«

¬B¼wB�±� ¬°Ap »½B�¼M ¨Ao´M BM ±£°S	£@

¬B¼wB�±� ¬°Ap 60 ·µj nj ¬Ao½A ºBª®¼w ¶k½q£oM ºBµ©¦¼�

�½np kªd« ·T{±¯ (²BU±� ºB´¯BTwAj ·î±ª\«) SwA�{°n »�Aoa »½B]

nA±wA »w±« ·ª]oU ,»¯B�®� ¬Bv	 (²BU±� ºB´¯BTwAj) ©½jo£oM ³� S�° oµ BU

»®¼«¿Ab°n j±ªd« ·T{±¯ »wnB� RB¼MjA nj »îBªT]A ° »¢®µo� ºBµj±ª¯

u�nB« ¤nB� ·T{±¯ (¨°j k¦]) »wB¼w jB~T�A k
¯ »¯BL« ,³v½nk¯°o£@

�½kU kªeA ° ¨BµoQ o�BM ·ª]oU

»ÄA±¯ ¬°k½o� ·ª]oU ,�B{ ¨AjC ·T{±¯ ¬nk« ©v¼§B¼w±w pAk¯A©za

»®�BM B�nkªd« oT�j (R¿B�« ·î±ª\«) »wB®{¬BMp ° ¬BMp ¬±«Ao¼Q

tB®{�e kªd«»¦î oT�j (ð¼T¯±�) »wB®{A°C

»½BL�BL�kªd«oT�j·ª] oU,¥¼£jAoU (³í«B]°¬BMpoMºk«A nj)»îBªT]A »wB®{¬BMp

»YÀY �vd« ·ª]oU ,¥¼¯ð« ð½oUBQ »îBªT]A ¨±¦î nj �¼
dU ºBµx°n

n±Q�½nC@t°o¼w@·ª] oU (///°@,njoµ@,S¯B�@pA@R¿B�«@·î±ª\«)@ ?Sv¼a@ºo¢¯�{°n

»µBz¯B´] kµB] ·ª]oU ,q�nB« B¼wnB£ ¥½oMB£ ·T{±¯ »½BMn¨jC ð½xnAq£@

o¼´�n±Q »�U »¦î oT�j ·T{±¯ xn°oQ °xp±«C ¤±æA °»¯BL«

»®¼«¿Ab°n j±ªd« ·T{±¯ p°o«A ¬Ao½A nj �´� ºBµ�z] ° Bµ�¼½C

o¼´�n±Q »�U »¦î oT�j ·T{±¯ »{p±«C ° »wnj ºq½n³«B¯oM oM ºA³«k
«
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o¼´�n±Q »�U »¦î ·ª]oU ,o¦½BU �§An xp±«C °»wnj ºq½n³«B¯oM »wBwA ¤±æA

²jApo¼z« q½°oQ ° ²kLî �¼ve ·ª]oU ,¨B¢½oM@.@¬±Tw° ·T{±¯ »§B« S½o½k«

ºq½oLU²kLî �¼ve oT�j ·ª]oU ,»¯B¼¦½j±«.ºp±¼� »§B« ºBµjB´¯ ° BµnApBM »¯BL«

¬Ao½A »¦« é½B®æ ºnAm£@³½B«owS�o{¬A o¢zµ°sQ²°o£@ (k¦]2 nj) ºpBw»æ±~i

ºo¼~¯ kªd« oT�j ·T{±¯ »æ±~i¥¦ª§A�¼M �±
e

¬Ao½A »ñ{qQ ºB´µB¢z¯Aj ¬AjBTwA ·ª]oU ,¬±v¦¯ ¬B�j±� K�»wBwA ¶k½q£@

ºo¼¢¯B´] oT�j ° »Tw±Q oT�j ·ª]oU ,q®¼ñQBµ »¯k¼w ºnBTwoQ ºr±§±�@B«nB�

ºo¼¢¯B´] oT�j ° »Tw±Q oT�j ·TwAo½° »ñ{qP¯Ak¯j ºr±§±�@B«nB�

k®ª]nA oT�j ·ª]oU ,qT¼M AnBMnBM ·T{±¯ »ñ½q¼� ·®½Bí« ºBª®µAn

»¦w±U oL�@A»¦î oT�j ·T{±¯ �°oî °K¦�ºBµºnBª¼M »®¼§BM ·®½Bí« ° Bµ³¯Bz¯

n±Q»¦î j±ív« oT�j ·T{±¯ pBM ° k¼wA ¤jBíU ° ¬±iºBµpB£ »®¼§BM joMnB�@

:j±{»« ozT®«

¬B£k®v½±¯ ²°o£ R¿B�« ·î±ª\« (nB´M jAjo´« oT�j ·«B¯jB½) nB´M jB½

ºnk®MB½nj �\¯ ·ª]oU ,¥�±�±w ¬±¢¼T¯C

»{BM jAq´M ·ª]oU ,»Ø]±Q ±ñ¯Ao�¯B] ·T{±¯ ¬nk« S§°j �½±ñU

»½BL�BL� kªdª§AkLî ·ª]oU ,u½A° ¬B] ·T{±¯ ©v¼{B� S®w

o]B´« ²p°o¼� ·ª]oU ,o£oM ¬B] ·T{±¯ �Tv½o¢¯ ¶nBMnj

»¢¼M¨Ao´M o�æA»¦î ·ª]oU ,�PwA �±M ·T{±¯ ¬B´] »
¼w±« ¬B£nqM pA pBTª« oYA 101

»®�BM B�nkªd« oT�j ·ª]oU ,o¢®¼w@.@¥Pª� ·T{±¯ nBT�n ° q�«

»®�BM B�nkªd« oT�j ·T{±¯ oñ	U ° ¬BMp

»®�BM B�nkªd« oT�j ·ª]oU ,,k§A°pÔA ¬B½ ·T{±¯ JA±i

ºn±{C x±½nAj ·ª]oU ,³`¼¯ y½nk½o� ·T{±¯ �ÀiA »wB®{nBLU

o�é¼�n �½k§A¤À] ·ª]oU ¬BMp ° ¬Bv¯A ,RB¼e ,©§Bî Fz®«

»í�nA k¼\ª§AkLî oT�j (»h¼« �T« pA ³ª]oU) »MAn± Øªi ¬±¯B�

ºoY±� ³¦§AkLî ·ª]oU ,Bw±½ tB£nBM ±½nB« ·T{±¯ ¬B«p oiC ¡®]

¬BTv¦£ »¦¼§ ·ª]oU ,±¦½r A±v¯Ao� ·T{±¯ ±wBñ¼Q BM »£k¯p

ºov�A oL�@A ·ª]oU (»îBªT]A ºBµjB´¯ »wB®z¯A°n) »îBªT]A nBTiBw ° jo� y®«

»´¦§AkLî q«oµ ·ª]oU (n±~« ,»¦en) ¬Ao½A o®µ ¬Bzinj ºBµZ°A
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