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å—b??G�«ò Êô U??%??�U??H??	 d??	ô« sJ� r� åq�??I??�??�*«ò ◊U??"Ëô

w��« åÂUBH�ô«ò W�U?� u! n"R*« sJ� ¨«b�b� fO� Íd�d(U�

s	Ë å…—u�?�«ò v�« ¡UL��ô« W?N� s	 ‰ËU?��Ë iF��« U?NA?OF�

ÆÆÆåU!dN�ò vK� ÷ËUH��« vK� qLF� Èd�« WN�

˝ øÆÆÆ‰ËR�	 Íd�d(« ˝

qF?� œËœ— bM� «dO?�� w�«d?�?�ô« —œUB?	 nI� ô ¨UN?�N?� s	

»dN� U	b?F� —u	ô« tO�« X�¬ U	 W?O�ËR�	 tKL%Ë ¨åq�?I��*«ò

w� Âö??" ·«u� W??O?L??�� i�—Ë t�U??O�ËR??�?	 s	 Íd�d??(«

nK*« …—«œ« w� œd?H?��U?� s�d?�ö� `L?" U?	 u!Ë ¨�«—U?A?�?"ô«

q�??I� s� w�«d?�??�ô« w	b?I??��« »e?(« fO?z— Ê« ô« ¨w	uJ(«

d?N
 s	 d?	Q� W%?O��« …—«“Ë lu0 r!d?B�Ë “Ë—b�« —U?I�?�«ò

 ÆåÊUDK��«

˝ øåw�«d��ô«ò b�d� «–U	 ˝

VKD� r� åw�«d?�?�ô«ò »e?(« ÊU?� ¨◊U?"Ëô« pK�� U?I?�ËË

d
« tMJ� ¨»e�� W?�—UA*« bF� Á—«d vK� uN� ¨«œb�?	 U%O�

W???'U???F*« ÕËd� Ÿu???{u?*« «c! l	 q?	U???F???��« r�� Ê« v?K�

W?'U?F??	 ¡b� vK� …—œU? ÊuJ� W??	uJ� nO�Q?�� ¨W??O�U?#�ù«

¨Êu??O�UM�K�« U??NM	 w�U??F� w��« …d??O?�J?�« �U?	“_«Ë q�U??A*«

W?	u?J(« s	 U?O??�K" åw�«d?�??�ô«ò nu?	 ÊuJ� s?� U!bM�Ë

’U?)« ŸU?DI�« ÷Ëd? œ«œd??�?"≈ W?�U?�??�?"≈ „UM! U??ÎC�√

w�u�U ⁄u?�	 œu�Ë Âb?� v�≈ «ÎdE� UN�U�?
ù ‰«u	_« ¡UD�ù

U	 w�Ë Æd?	_« «c! q�* WO3—UJ�« �UO�«b?��« v�≈ «ÎdE� UÎC�√ sJ�Ë

Ác?N?� ¨ÊU?M�� ·d?B?	 w� W??�œu*« ‰«u?	_« …œU?F??�?"≈ Òh��

ö?L?� w�d?B*«Ë Íb?IM�« �U??�?��« w� w"U?"√ —ÒËœ U?N� ‰«u?	_«

ÊU?� �U?�?��« «c! ÆnOK�?��«Ë b?IM?�« Êu�U? s	 ∂π …œU*« ÒhM�

U?	 w� U?Ò	√ °U??Î#?�MÔ	 «ÎœU?B?�??≈ pK�1 ÊUM�� Ê√ Ë« UÎMÒ	R??	 ÊuJO�

s	 r�? …œU?F?�?"≈ WO�U?J	≈ „UMN?� ¨WK"«d*« ·—U?B*« Òh��

s	 r�? 5	Q� w�U?��U�Ë U?NKOO?��Ë W?O?�—U)« �«—U?L?��?"ù«

ÆW�uO��« vK� VKD�«

WKJAÔ	 w! W?KJAÔ*« sJ� ¨dÒ��?�� r� 5�œu*« ‰«u	√ U?ÎOKL� «Î–≈

—«dL?�"ô« Ê_ lz«œu�« vK� VKD�« iH?� ÷dH� «c!Ë W�u?O"

Ê≈ d	_« «c!Ë —UON�ù« v�≈ ÍÒœR?O" VKD�« s	 Èu��*« «c! vK�

°b�√ r�d� s� qB�

W??	u?J(« vK� V?Ò�u??�� t�√ ‰u???I�« sJL?Ô� ¨oKDM?Ô*« «c! s	

‰ö� s	 5�œu*« v�≈ WI?��« …œU�ù ÂÒeK� U	 qJ� ÂUOI�« …b?O�F�«

b?O??F?B�« vK�Ë W�ÒËb?�« W?O�U?	 w� �U??�ö?
≈ sÒL?C??�� WÒD�

÷«d�≈ v�≈ W?�U�� WO�UM�K�« W�ÒËb�« Ê√ UÎ
uB� ÍœU?B�ù«

s	 UN?OK� W��d�Ô*« �U?UI�?�"ù« Òb�� ≤∞≤∞ ÂU?F�« w� ‰«u	_«

≤∞±π ÂUF�« e?#�Ë s�b�« ‰UL?"√— UÎC�√ sJ�Ë ÂU� s�œ W?	b�

°≤∞≤∞ ÂUF�« n�—UB	 s	 r�Ë

�U?�U?#?�??�ù« ¡b� cM	 –u?HM�« »U?�??
√ q�ËU?% s� «–U?	

øÂuO�« v��Ë WO�FA�«

ô ¨WO�UM�K�« 5�«uI�« w� W�uMLÔ	 dO?� WO�dB*« q�ËU���« Ê≈

Æ‰«u	_« ”Ëƒ— qÒI?M� WÒ�d� qHJ� 5�«u?I�« Ác! fJF�« vK� q�

vK� œuO ÷d?� WO�U� s	 ·—UB*« U?N� X	U w��« �«¡«d�ù«

U?N?�√ ô≈ ¨w�u�U? ¡UD?� vK� Íu?% ô Ã—U??)« v�≈ q�ËU?�??��«

w�UM�K�« ÊUOJ�« vK�Ë w�U*« ÂUE?M�« vK� UÎ�UH� UN?�H� ÷dH�

Æw�dB*« lKN�« q� w�

�U?�U#?��ù« ¡b� cM	 –u?HM�« »U?�
√ q�ËU?% ¨l«u�« w�

∫5�DI� s	 oÒI���« ÷dH� X��3 U	 «–≈ ¨ÂuO�« v��Ë WO�FA�«

u!Ë 5�œu*« l	 ·—UB*« w�UF� w� W?O�U�M�"ù« ∫v�Ë_«

ªw�u�U dO� d	√

d?O??� ‰«u?	√ U?N�√ s	 b??Ò�Q?�K� ‰«u?	_« Ác?! —b?B?	 ∫W?O?�U?��«

w� W?O?�U?��« …œU*«Ë v�Ë_« …œU*« U??NM� X�Òd?� U??L?� W!u?�??A?	

Æ≤∞±μØ¥¥ Êu�UI�«

Êu�U??I?�U� …Q??AMÔ*« W??
U???)« oO??I??�??��« W??%???O! Ê√ U0Ë

Íd?�� ô ©≤∞±μØ¥¥ Êu�U?I�« W?�U?"u� wG�√® ≤∞∞±Ø≥±∏

s� W�U?�ù« vK� …—œU? U?ÎLJ� wN?� ¨W?O�d?B*« WÒ�d?��« U?N?OK�

X�3 ‰U?� w�® 5?H�U?<« W�U?�≈Ë o(« “«d�≈Ë 5�D?IM�« 5�U!

w� W!u?�A*« ‰«u?	_« …œUF�?"≈Ë ¨h��?Ô*« ¡UCI�« v?�≈ ©d	_«

Æt�LK� ¡UCI�« ‰U ‰U�

w� rN�«u?	√ VKD� 5�œu?*« q� ÂuI?� Ê√ WKO?%C�« �ôU?L?�?�ù«

w?MF?� «c!Ë Æuncorrelated withdrawals)® X?u�« f?H�

„UM! ¨Xu?�« fH� w� rN�«u??	√ 5�œu*« q� VK� ‰U??� w� t�√

U!d?Ò�F� v�≈ ÍÒœR� U2 VK?D�« «c! WO?�K�� ·—U?BLK� W�U?��?"≈

ÆUN"ö�≈ w�U��U�Ë

qF???#?� d???	_« «c! Ê√ åDiamond-Dybvigò Z�?M�???��Ë

Æ·—U?B*« lKN� vÒL�Ô*« l?KN�« ÂU	√ åg!ò l{Ë w� ·—U?B*«

h�A� WO�UL��≈ ‡ WO�H� W�U� t�√ vK� tH
Ë Ò- dO�_« «c!

√b�0 ö?L� WI?OI� `�?BÔ� Àb(« «c!Ë wK�I?��Ô	 Àb?�� Q�M��

Íc�«Ë Loi des Grands Nombres) ® …d???O???�?J�« œ«b???�_«

v�≈ ÍÒœR� U2 „u?K��« fHM� Êu?�Òd??B?�� 5�œu*« q� q?F?#�

Ælz«œu�« vK� s	«e�*«Ë dO�J�« VKD�«

YO?� Ã–uLM?�« «cN� W?L?�d� u! UÎO?�U� ÊUM�� w?� qB�� U?	

¨w�U?L?�zù« ÊUM?�� nOMB� iO?H?�� U??NM	 …b�b?� ·Ëd� �Òœ√

¨·—U?B*« ¡«œ√ ¨pM� X"«d� ‰U?L� v?K� WO?�d?O	_« �U?�uI?F�«

WI3 Ê«b?I� v�≈ ÆÆÆw"U?O��« jÒ�?���« ¨W?O�?FA�« �U?�U#?��ù«

Æå·—UB*« lK!ò …d!U� oK�Ë ·—UB*U� 5�œu*«

ÊUM�� ·d?B	 d�d?I� w� …œ—«u�« ·—U?BLK� W?O�U*« �U�UO?��«

lz«œË Ê√ d?NE� ¨d?O�_« U?�d?O	√ ·Ë√ p?M� d�dI� v?�≈ W�U?{ùU�

W?�Ò“u?Ô	 Èd?�_« �U�uKD*«Ë ·d?B*« ‰U?L?"√—Ë U?L?� 5�œu*«

ŸUDI�« vK� ÷Ëd ∫©WO�UM�?� …dO� ´ —ôËœ® w�U��« qJA�« vK�

ÊUM�� ·d??B??	 w� lz«œË ¨w�d??O?	√ —ôËœ —U??OK	 ∂± ’U??)«

—UOK	 ≥≤[∏ WO�UM�K�« W�ËbK� Êu�œ ¨w?�dO	√ —ôËœ —UOK	 ±∞∂[π

WK"«d*« ·—U?B*« w� �U�UL?{Ë �«—UL?��?"≈Ë ¨w�dO?	√ —ôËœ

 Æw�dO	√ —ôËœ —UOK	 ≤±

—U?OK	 ±≥∞[μ mK?�� rO?I*« ’U?)« ŸUDI�« l?z«œË q�U?I*« w�

—ôËœ —U?O?K	 ¥≥ rO?IÔ*« d??O?� ’U??)« ŸUDI�«Ë ¨w�d??O?	√ —ôËœ

w�dO	√ —ôËœ —UOK	 ¥[π ÂUF�« ŸUDI�« lz«œË mK�� UC�√ Æw�dO	√

w�d?O?	√ —ôËœ —U??OK	 ≤≤[≥ ·—U?B*« ‰U?L?"√— v?�≈ W?�U?{ùU�

n{√ Æμ≥≤ r— ÊUM�� ·d?B?	 rO?LF?�� Îö?L?� tF?�— Ò- Íc�«Ë

Æw�dO	√ —ôËœ —UOK	 μ∏[∏ WOLI� Èd�√ �U�uKD	 p�– v�≈

w� …dL?��?�Ô	 5�œu*« ‰«u	√ s?	 Î«dO�?� ÎUL�? Ê√ wMF� «c!Ë

…d?OK�U� W�ËbK� WM�e?)« �«bM" U
u?B?� WKzU" d?O� ‰u?
√

sJLÔ	 dO?� �«bM��« Ác! qOO��� Æw�d?O	_« —ôËb�U�Ë WO�UM�K�«

«Îb� iH�MÔ	 �«bM��« ÁcN� wu?��« dF��« Ê√ v�≈ «dE� UO�U�

w� ·d?B*« vK� dzU?�� ÒV�d?Ô� U2 ©WÒO?L?"ù« WL?O?I�« nB�®

ÎU??C�√ sJ� ©tKÒL??% lOD?�?�� s?� U?	 u!Ë® U??N??F?O� œ«—√ ‰U??�

w� WM�e?� �«bM�� Î«d?O�?� ÎU?{d� Ê_ W?�Ëb�« WO�U?	 »d?CO?"

vK� W?ÒL� dzU?�� v�≈ ÍÒœR� Íd?�A?Ô	 œu�Ë ÊËœ s	 ‚«u?"_«

ÆÁU�I� bL�Ô� ô U	 v�≈ ÍÒœR� ÒbË WM�e)«

ørK?F�« ‰u???I?¹ «–U???� ÆÆÆ·—U????B*« w
 W?�u???O???�?�« W???�“√

©± ’ WL��®

œ«b???GÐ w?
 å…—U???H???��«ò W¹U????L???( l¹d???Ý w�d???O???�√ q?Òšbð

s	 WDI� Í√ w� »d� Í√ √b�� r� Ê«d�≈ò ÍdO?G�UN� ·U{√Ë

s	 W??�??I??� Í√ w� VF??� Í√ vK� »d??� Í√ sA?� r�Ë r�U??F�«

W�—u?N?L?'« œd� ·u?�?� ¨Ê«d�≈ b?�?F?	 Í√ r�U! «–≈Ë ¨a�—U?��«

Æåb�b� s	 bO� WO	ö"ù«

¨w	ö" 5�� b?OLF�« w�«d�ù« Í—u��« ”d(« bzU b?�√ UL�

Í√ vA??�?� ô U??NMJ� »d???(« u??�� t??#??�?� ô Ê«d�≈ò Ê√ ¨f	«

V	«d� b�U�Ëœ w�d?O?	_« f?Ozd�« ÂU?N�« vK� «œ— p�–Ë ¨åŸ«d?


…—UH��« jO�	 U!bN� w��« �U�U#��ô« ¡«—Ë ·uu�U� Ê«d�ù

Æœ«bG�� WO«dF�« WL
UF�« w� WO�dO	_«

UM�� UM?MJ� ¨»d?(« v�≈ œö?��« œu?I� ô s?��ò ∫w	ö?" ‰U?Ë

`O?�
 qJA� Àb?��� Ê√ U?�dO	_ ‰u?I�Ë »d� Í√ s	 5H?zU�

UM�b� fO�Ë �«d?	 …b� U!d?�J� …u?I�« UM�b� ÆWO�«d�ù« W?	_« l	

ÆWO�«d�ù« årOM��ò W�U�Ë V�� p�–Ë ¨ åoK

©± ’ WL��®

…—U?H?" ÂU?�?�?« W�ËU?�?	 t?O?� X�«œ√ U�U?O?� ¨f	« W?OM�d?�?��«

Æœ«bG� WO«dF�« WL
UF�« w� WO�dO	_« …b��*« �U�ôu�«

s�d?�??��« WJK2 W?O?�—U??� …—«“Ë s�b�ò U?N�U?O?� w� X�U?Ë

Èb� WO?�dO	_« …b?��*« �U�ôu�« …—U?H" ÂU�?�« W�ËU�?	 …bA�

UMOO� W?OUH�ô U��d
 U�U?N��« d��F� w��«Ë ¨‚«dF�« W?�—uNL�

¡«b�?�«Ë ¨WO?�Ëb�« oO3«u*«Ë ·«d�ú�Ë W?O"U?	uK�b�« �Uö?FK�

Æå…—UH��« rU� W	ö"Ë s	√ vK�

‚U?�??"≈ ¨w�«d�ù« fO?zdK� ‰Ë_« VzUM�« n
Ë ¨t??�?N??� s	

¡«—Ë Ê«d�≈ ·u?u� 5O?�dO?	_« 5�ËR?�*« r�«e	 ¨Íd?O?G�UN?�

w� …dO�_« À«b�_«Ë œ«bG� w� WO�d?O	_« …—UH��« vK� Âu#N�«

ÆÈd�� W�cJ�U� ‚«dF�«

° —Òc?% d?B??�Ë ÆÆÆU?O?³?O� v�≈ U??Nð«u?� ‰U?Ý—≈ —d?Ið U??O?�dð

5�K�U?��« r!U?H?��« w�d?�c?	 vK� U?N?{«d�?�« …d!U?I�« �œb?�Ë

·«d?��ô« Âb?�Ë ¨Ã«d?��«Ë w�d��« V?�U'« 5� «d?�R?	 5�F?u*«

W#?O�� ¨U?LNM� QAM?� b WO�u�U? —U3¬ Ë√ �U�d?B� Ë√ �«¡«d�≈ ÍQ�

lu*« w�??OK�« w"U??O?��« ‚U??H�ö� U?L??N?	«d�≈ �«¡«d??�≈ W?H�U??�?	

w��« WM	U��« …œU*« h�_U�Ë ̈ ≤∞±μ ‰Ëô« Êu�U� w� �«d?O�B�U�

qJA� �UOUH�ô« lOu� WO?�ö
 ‚U�u�« W	uJ� fOzd� ‰u�� r�

X�d?�?�«Ë ¨U?F?L?�?#?	 w"Uzd�« fK?:« p�– w� X�u?�Ë ¨œd?HM	

fK:« U?N?	d?�� w��« �U?O?U?H�ô« v?K� »«uM�« fK#?	 W?œU?B?	

q�b� Í√ W??�?G?	 s?	 U?O?�d??�� «d�c?% d??B?	 XN??�ËË Æw"Uzd�«

q�b?��« «c! q�?	 Ê√ …b?�R?	 ̈ t�U?O?�«b�Ë U?O?�?O� w� w�d� ÍdJ�?�

U?O?�d� Ê√Ë ̈ j"u?�*« d?�?��« W?ID?M	 —«d?I?�?"« vK� U?�K" d3R?O?"

ÆWK	U� p�– WO�ËR�	 qL���"

nu*« …b�Ë vK�ò ¨UN�UO� w� W�dB*« WO"U	uK��b�« �b�√ UL�

Áb?L??�?�« Íc�«Ë ¨U??O?�??O� w� w�—U??� q�b� Í_ i�«d�« w�d??F�«

‰Ëô« Êu�U?� ≥± Âu� t�U?L�?�« w� WO�d?F�« ‰Ëb�« WF?	U� fK#?	

�ULOEM�K� UNL�b� UO�d� t�FK� Íc�« dOD)« —Ëb�U� …d�c	 ¨≤∞±π

ÆåUO�O� v�≈ U�—u" s	 W�dD�	 d
UM� qIM� UN	UOË WO�U!—ù«

fOzd�« Ê√ ¨f?	« ¨W?O?�d??��« W?"Uzd�« X?MK�√ ¨Èd?�« W??N?� s	

fOzd�« l	 w?H�U! ‰U?B�« w� Y�� ÊU?�Ëœ—√ VO?� V�— w�d?��«

ÆUO�O�Ë U�—u" w� l{u�« �«—uD� V	«d� b�U�Ëœ w�dO	_«

�U?ö??F�« ÊU??�?Ozd�« g?U�ò ¨å“d?��Ë—ò �œU??�√ U?	 V�??��Ë

ÆåUO�O� UN�	bI	 w�Ë WOLOKù« �«b#��*«Ë s�bK��« 5� WOzUM��«

vK� w�d?��« ÊU*d?��« WI?�«u?	 s	 W?�U" s	 q√ b?F� p�– ¡U?�Ë

ÆfK�«d� w� �«u dAM� `L�� Êu�U ŸËdA	

vK� «œb?�ò ÊU?�Ëœ—√Ë V	«d� Ê√ W?O?�d?��« W?"Uzd�« X�?{Ë√Ë

ÆåWOLOKù« U�UCI�« q� w� WO"U	uK��b�« WOL!√

©± ’ WL��®

VO� V�— fOzd?�« …bN?� w� U!—U?A?��« ÊUJ	Ë U?O?�?O� v�≈ W?O?�d�

q�U??Ë q	U??� ÂU?� t�b??	 U??C�u?H� f?Ozd�« `M1 Íc�« ¨ÊU??�Ëœ—√

Æb�b#�K�

uK�Ë√ ‘ËËUA� œu�u?	 w�d��« WO�—U)« d�“Ë Ê√ d?�c�U� d�b�

r!b�Ëe??�� ¨W??{—U??F*« »«e??�_« ¡U??L??�“ l	 �U??A??UM	 Èd??�√

ÆUO�O� v�≈ �«u ‰U"—≈ WOL!√ s� �U	uKF0

‰ö?� f	« w�?O?��« ÕU?�?H�« b?�?� ÍdB*« f?Ozd�« Y��Ë «c!

5	Q� W�Q�	Ë UO?�O� w� …dO�_« �«—uD��« ¨Èu��*« lO?�— ŸUL��«

ÆWCNM�« b" nK	 v�≈ W�U{≈ ¨»U!—ù« W��UJ	Ë œËb(«

vK� ÊUO� w� W�dB*« W?"Uzd�« r"U� o�UM�« w{«— ÂU�� œU�√Ë

d�¬ ÊQ?A� �U�u{u*« s	 «œb?� ‰ËUM� ŸUL�?�ô« ÊQ� ¨å„u��?O�ò

U!–U?��« Í—U?'« �«¡«d?�ù«Ë d?O�«b?��« b?O?F?
 vK� �«b?#?�?�*«

ÆUNMO	Q�Ë W�Ëb�« œËb� W�UL� —U�≈ w� »U!—ù« W��UJ*
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