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� ��
�	 
� �����
	� ��
�

� 
�� �� �� @��� � 
� �����
	� �� ��A, &� �� ��
����
� 
�
��	�	� ���	
������	 ��
� ��� &��� ����� ���� 	��#� ���
��� ����� �� ���� �
� ��	� ���
����� #�� 
 ;��; ��� 
 ;�������� ���	�	; �3����$����, &�����	������� 
	 ��
;9�	� �����
���; ����	� ��� ��:��
�� �
�	� # ��� ���	�	 �	 
 $����� ��9���
9�
���� $� #����� ��>
���, '�� ����
��	� $����� ��� ���	�	� ������� �	
3���� ��4����� 	���� �� �	 �� ��� �������� 
��
�. � ��� 9:�� �:��
��� �
���
$�� �
���� ��� �������
���� 9�
���
� ��
��� # ����
�� 9��	� ����� �
�	�	
��� ���	�	,

5�� 	���	� ��
� ��� �����
	�� $����� ��9��� ��
�	 � 
 �������� ��
��� 
���� # ������� � 9��	� ������ 
 ������� �� ��� ������0���������� �
'��	 �
� $� ��� � 	�� 	�
��
�� ������� �� $������ ��$��� 
�� ����
��
��$�= � $��
�	� 
 �
���� ��9��� ���� ������ ��� 
���� # ���������
#���	 
�
��
$�� � 	
�� ��	����� � ����3��� $
�.	 � 9��	 #�� $
�.������,
'��	 ������� �� � ���� ��
� � 
 ����
�� 	��#� # ��� - ������ ����� 
�
��

E�5���� ��
� �������� ��� �
��� �� ��	���� ��� 	���0���� @�� �����A ��$�, '
��� �:���� ��
� ��� ��������� �
� �
�� ����� �
�������	 ��
� ��� ����
�� 	����� �� �
�
$� ��		 	��	����� � �:��
��� �
�� �������
���	,

E)'��	 �����
	� ���� $� 
� �:����	 ��
��� �� 9	�
� ����� � 
� �������	 �������
�� �
: ������� ��� � 	�� ���
���� 	��. 
4������ ���	��� �����,

�C



�
� ��	��� �� ��� �		�$����� # 
 ���	�	, ���� 
�
��� 
 ���
���� 	��. � ���
��$��� 	���� ��
�	 � 
 ���	�	 ������ ��	 ���
�� � ����
�� 9��	,

' 	���
��"� �� ��	��		�� �� ���	 	������ �� �
�� 
����� ��
� 
������

 �������� ���	�	 �
� $� �������� ��������� $� 
 ��
.����� # ����
�� 	����
9��	; $
�
��� 	����	� �� �
� 
�	 $� ���.�� $� ��$
�
���	 �� ��� ��$���
	����, '��	 �
� ���� �:��
�� ���	�	 ���	��	 ��.� ��
"�� �� ��� �
�� �BB*	�
����� ��� ����
�� 
�� $
�.��� 	����	 	�4���� #�� ��� �����
	��� 9	�
�
��$
�
���	,

. ��
����� (�����

.�� ��� ���� $�� ��
����� ��+���
�
+

'�� 
������
�� ����
�� ����� ��	��	� � ��� ������ ���	�	 �
	 $��� 

���� ��$
��� �		��, (�� ����� $���� 
� �:�������� ����
�� ����� �	
���� 	����� 
	 
 #�
����. #� ��	��		��� ���	� �		��	,EE ��	���� ��� ����
�������� ��  �����	 ) 
�� E,  ���	� �� �	 .��� ��
� ��� ����� �
	

 	����9�
�� ��
��� # 	�������� � ��� �������� ���	�	 �3����$����� ������
$��
�	� # 
 	��#� �� �:����
���	 � 
 $��
�	� # 
 ��
� 	��., &� ����
���	� �� 
�� �� �� 
 	���
��� 	��� 
	 ��� �� �������� �� +����� F�, �
�
��� ����
�� 
��������	 � 
������� ��
� ���� ��
�
���� ��
� ��� �����

���	 
 �������� ���	�	M

($���	�� ��
� ���� ���� � � �	 � 	��#� ��� &��� ����� 	 ��
� ���
����� ���	 � 
 ��9���
��� # ��� ���� 	��� �� +����� F
, +�����
J 	��	 ���	 �
	�, '�� ������ ����� ��	��	� �� ���	 �
	� �	 $���	�� �
�����
	� ��� ������	� �
�� �� 
��?� �����
	� �

� 	 ��
� ��� &��� �����
	��#�	 ����
��, +����� J ���	 	��	 
 	���
��� �� ����� ��� �������� ���	�	
�
� $� 
����� 
�� �����
� ����� �
� $� ��	����� ������ 
������
���� ���
�������� � ��

� , '��	 �
� $� 	��� 
	 ��� 	�
��
�� �
	� #� 
 ����� ����
��
����� ������ 
 �������� ���	�	,

'�� �
�� 
������� # ��	� ��#������ 
 �
: ����
�� ������ �������
�	 ��
� ������	� �
�� �����
	�	 ���
������ 
4���	 �����, ' �
.� ���	 ���
��	����
���� �� ��	���� 
 ���� # ��� ������ �
�.��� �������� �� ���

EE-� � �� �:
���� ��� �����
���� $������ ����
�� ����� 
�� ��� �����$����� # ���

��������	 @�,�,� 	�� /�
"��� �BBB� #� 	��� 
� 
�
��	�	A,  �� !��#
%� 
�� �
�� @�BBCA�
!��#
%� 
�� !���
 @�BBBA� 
�� 2�
� @)***A #� �������
� 
�
��	�	 # ���	 �		�� 
�� �
����

�� 8��� @)***A 
�� +�� 
�� 1�
��� @)***A #� ���� ��������
� 
�
��	�	,

�B



�������:� ����� ������ ������	 ���
������ � ��� ��
� ������	� �
��� �,�,�
����� ���� �� � �, ' 	�� �� ���	 
������
� �4��� ���9�	 ��� - ����� ��
�
�� � �
.� 
����� # ��� ���
���	��� $������ ��� ��
� ������	� �
�� 
��
��� �:��
��� �
��, �	��� ��� ������	� �
���� ������� 
�� ��� ��9����� #
��� ��
� ������	� �
��� �� �
��< � � �� � �� � ��������, '��	 
���	 �	 �
������� ��� ������ ���������� 
	 �� � ��������� ����� �� � ��EF �3�
��� @HA
���� ���	 ��0�:���		�� �� ��� #��<

�� � ���� � ��
��

��
����� 	�

�
�� � �� � ����

�
� � �� � ���

��

��
��� � ����

�
�� @�FA

��
���	 �� �� @���� �� 9:��A �
�� �� �� �4���	 � ��, &� 
������ �

� �����
	� �� ��� #����� �������� ��$� $����� # ���	��� ������������	�

� �����
	� �� �� ������	 ��� ��
� ������	� �
�� ��� ����� �� ���� ���
:�	 ���
������ ��	��
��� 
�� �����#�� �����
	�	 ��� 
�
��
$����� # #���	 �� 
� ���
$�������� # ����� ), '�� 	��� # ��� - ����� ������	 � ��� ���
����
�����
��� # ��� �� �4���	, +����� E� ���� � ��	�
��� �����	���	 ��� �
	�
����� ��� #����� �������� ��$� �4��� ����
��	, &� +����� C ��� ���
���	���
$������ �� 
�� �� �	 �	�����, &� $����	 
 ������
� ���� 
� �� ���� � �	 	
�
��� @�� 	 	�
��A ��
� ��� ������ ��	��
��� �	 � ����� $������, 5�� ��
�
���� 	�
��	 # ��� - ����� 
�� �		�$��, &� �
������
�� �� ����� $� �	�������
	���� #� �� �
���	 # �� 
�� ���
������ 	���� #� ���� �
���	 # ��,

'�� �:
�� �:���		�� #� ��� 	��� # ��� - ����� @#�� �3�
��� @BAA �	<

��������

���
� � ��!���!


��

� � �
� �� � ������ � �����

����� ! � ��� 	��� � ��� &� �	 ���
� #�� ���	 �:���		�� ��
� ���� ����� �	
� #����� �������� ��$�� �,�,� ���� ��� � ��� ��� - ����� �	 
��
�	 ���
��0
	�����, �	 ��� ������� # #����� �������� ��$� �����
	�	� ��� 	��� #
��� - ����� �����
	�	� ������� ���
����= ��� ����� �	 
������� 
� ��� � �,
-��� ������ �
�.��	 
�� ��������� 
$	���� �,�,� ���� � � �� �� ��	� �
��
��� � �� � � 
�� �����#�� ��� - ����� ���� 
��
�	 $� ������
�, '��	 �	 
	 ��
	���� $�< ���� ����� �	 � ������� �:��
��� �
�� �
��
���	 	���� �� 
4���
����	����� �
�
����, '�� - ����� �	 
�	 ������
� ���� � �	 ���� �
��� 
��
�����#�� ��� ������ ��	��
��� �	 �� $������< �� ���	 �
	� ����� 	���� ��

EF'�� � #������ �	 �����
	��� �� ���
�� 	���� 
 ���� �
��� # ���
� �������	 ��
�
#����� ��>
��� ���� $� ���� ���
���� � #����� �������
���� 
�� �����#�� �����		�	 ���
��
� ������	� �
��,

)*



$� 
4����� $� ��� ��9�
$����� # ��� 9�� 	����, &� ��� ���������
�� �
	�
����� ����� �	 
 	�$	�
���
� 
���� # $������ $�� ��� ������ ��	��
���
	���� $���	� ��� - ����� �
� $� ����
��0	����� 
�� ���
������ >
�,EH '��	
����	 �� � $� ��� �
	� ����� �� �
� �
�� �������� ���	�	, &� ��
� 	��	�
�������� ���	�	 ���� $� 
		��
��� ���� �������	 ��
� 
�� 
� 
� ���������
��
����� # 9�
���
� ����������,EI

��� �	 �� �:
���� ����
�� ����� ����� ��� - ����� 	���	 �� 
	 ��
+����� B
, &� ���	 �
	�� ��	���� 
 ���
���� 	��. ��
� �
	 ������� �����
#�� �� � �� 
�� �
�	�� 
 �������� �������
��� #�� ��

� � ��, '���� 
�
�:�
�	��
�� ����
�� ������ �,�,� 
 �����
	� �� �� � 
� �����
	� ���

� � �
�
���� �	 �
���
�� ��� �����
� ����� # ������ ��� ����� 	��� ����� ���� 	��#�
��� &��� ����� ���
�� 
�� �����#�� ������ 
 #������ �������� �������
���
� ��

� , 5����� ������� ��
� ����� �	 � ���	�	� ������ ������
� � 
���
�� ��
���	 �
	�, '�� �
	� ����� ��� - ����� 	���	 ��� �	 ��� 	
�� 
	 ��� ��

�
��"�� �� +����� J� 	 ��
� 
� ������	� �
�� �����
	� �
� 
��� 
 ��������
���	�	, +��
���� ����� �
� 	���� $� ��� �����: 	���
���	 ����� ��� - �����
�
	 $�� 
 �	����� 
�� 
 ���
���� 	���� 
	 �� +����� B$, &� ��
� �
	� 

��#��
�� 	��#� �� ��� - ����� #������ 
 ���
���� 	��. �
� 
�
�� ��
� �
�������� �3����$��
 
�� 
 ������
� ���	�	, -���� ��� ����
� ����
�� �����
�	 �� ��	�������� �� �
� ��� ������
�� ��� ��	. # 
 �������� ���	�	 
� ��� �	�
# �������� 
�����
�� ����� ��� � ����

' 	���
��"�� 
� �:�
�	��
�� ����� �
� $� %�	��9�� �
�� �
 ����	���
�
 ���� ��� !����� �� �� 	��������
�� �"�"� �
�� � �����
�� ������ 	�� ������
�����, '�� �������� $����� ���	 ��
�� �	 
	 #���	< ��� �4��� # �������
����
� ������	� �
��	 �
� $� $���9��
� �� ���	 ���� ��� �# ������� ��0
��
� ������	� �
��	 
�	 ����	 ��
� ������	� �
��	� ����� �� ���� �
�	�	 � 
��
�
	 
� �:�
�	��
�� �4��� � �����, 5�� ��� ��� �
� � ���� ��
� ��0
����	� �
��	 �� �� ����� �	 � 
��� ��� �������� � 	���� ��� 	 ��
� ���
�:������ #����� 
������
��� # ��� ���	��� �������� �
� �����	
�� $��
�����	 #� ��� ���� ������	� �
��, ��� 
������ ��� �������� � 	���� ��

 ���	�	0���� ����� ���� �
�	� ����� � ����
�� @���	 �	 �����	��� ��
�

EH-�
� �
����	 $������ � � � 
�� ��� ��0$������ ������ ��	��
��� �	 �
���� �����:
	���� �
�� # ��� ����	 � ����� ��

��� 
�� ����� ������ � ��� � #������, &� �
������
�� ���
	����9� �
� �� ����� �� �
�� ������ ��� ������ �
�.�� 
�� ��� ����	�� � $��� ��
#����� �������� ��
�	 
� �����
�� ��� 
�� #� ���	 ��
	� �� �
�� ��	�� �� � ��	��		
���	� 
	����	 �� ���
��,

EI'�� �������� $������ 9�
���
� ���������� 
�� ��� � #������ �	 ��� �������
��
�� �� ��� �������:,
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.�	 ��� ����� ���	�	 ����A 
�� ���	 ����� ����
���� �� ���� ���� ��
�
� #������ �������
��� # ��� ��
� �������� 
�� ��	� ��� ����� ��	�� �

 ���	�	, '����#�� 
 �������� ���	�	 �� �� ���� ���
��	 
 ����� ����
��
�����,

.�� !,��
���
� �
� +�
�����/����
�

.���� � ������ ���� ���� ����� �� �
��  �
 
���
�� �
������
������

(�� ��	���	 
$�� ���� ��
���� � ��� #
�� ��
� � ������	 ��� � ��� ��	�
�
�� # ������	� 
�� ��
� �����	 
�� ���	�� #� �� �����, ��� �� �
� ����.
# ��4����� ��
	�	 ��� �� ����� 
�	 ������ � ��� 
���
	� ������	� �
�� ��,
+� �:
����� �� ��� �
	� ����� �������� ���	�	 
�� 
����
���� $� $
�.���
���	�	� ��� ��������� �
� ��� � $
�� �� 	�� # ��� $
�.	 $� ��������
����, +
����� � � 	 ���� �����$��� � $
�. #
�����	 
�� $
�. #
�����	
���� ��
� � 
 �������� �� �� &� ���� ���	 
 ����� ����
�� ����� ����
�������� ��
� � 
 #
�� �� �,EJ &� ����� 
�	 $� ��� �
	� ��
� �� �
.�	 	��
���� $�#�� �
������
��	 �� ��� $�� �
�.��	 
�� #���� 
$�� � 
�%�	� � ���
��
��� �� ��� �:������ ��>
��� �
�� ��
� ��	���	 #�� ��
���	 �� ��� �
������ ����
���� #������ 
� �����
	� �� ��� ����
� ������	� �
�� ��� �
�

�	 ��	��� #�� ��� 	���
����� �4��� # 	��� 
� �����
	� � 
 9�
���
��� #�
����
����� @�,�, $� ����������� �������	; ��9����� �� ��� ������ �
�.��A,

&� 
 ���� ������	� 	����
� � ��� �� �������� 
$��� $�� ���� ��� ��
��4������ ��
� ��� ������ ���������� �
�� ������	 ��� ��� ����
� ������	�
�
��� �����0�
������
0�
���%�� @)***
A 	�� ��
�< @�A ��� -0����� �	 
�0
�
�	 ����
�� 	����� �� ��� 	�
�� ���� ���� @��A 
� �����
	� �� ��� �����0�
����
� ������	� �
�� �� 	��#�	 ���� ��� &��� 0����� 	
� ��� !������ ���0
�
��, &� �
������
�� �# ��� ������ ���������� � �	 ���� 	��	����� � 
� �����
	�
�� ��� ����
� ������	� �
��� ��� -0����� ���� 	��#� $� ��� ��
� ��� &���0

EJ&� ������ �
������
� 
�� �
���%�� @)***$A� �� �:
���� �:������� ��� ���
�� #
����
�� ����� � ��� $
�.��� 	����,

))



������EC 
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Figure 1

Source: Joint BIS-IMF-OECD-World Bank statistics on external debt.
The ratio is computed as line J divided by line M.
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