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Chapter 2

THE GREAT FINANCIAL BUBBLE, GLOBAL
EXPANSION AND IMBALANCES
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Chapter 3

ASIAN VULNERABILITIES AND SPILLOVERS FROM
THE CRISIS
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Chapter 4

POLICY RESPONSE AND RECOVERY



��

&�
�-	������	�.//0���������������������	����	�����������
��
	��������

����
������	���	�������	���	���������������	���	��(���)���	�����	
	��
��	����	�
�	�	� �������	�� ��� !����� ������	��	� ���� ����	��	� ��	� �	��
�	��	� ��� ��	
��������
�����	���������-�(��)����	�����9��	���5�
���������	�:��
�����	�����
����
����	,����	���	������ ��������	(� �9��	���
������
��	���������		����
���	�!��-������������������	,�	���
��	!��������	�����!��-��������D.���!�

���(
'�������	���������	����*	������)�������	�'��	�	����H���!	����� �����
���
	������� ��� !��-� �	�������� �������		���� �

� '�������	� ��

��� ���� ���	���
����	�����	���������� ����
����
��������"!��-�������	��� ���!��-��� ������	
�������	�� �����	������� !��-�� 
��	��	�� !�� ��	�5��	��������������� ��
'�������	�����
� =.�*	�	�!	����.�� $3������� <������.�%(� �2������9��	��
)�������������
������#	��	��������
��������������
�������������(

6������	����!�
�4���������������
��
��������	��������������	������
����
�

��������	�������	�����������
�������	���������	�
���������	�������� �����
�����
����	������ �	
���
	
������� ���
������ ����� ������-	��� ������	�� ��� �����
��	
���	������	����(����)����������������������
	�	����������!		�������������	
	��

����(���	�	�
	��	����	�	������
	�!		���	���	������	
	��
��������	��������	�
�������	��	�
��������������	�!��-��������	�(��)��)������)����	��������9��	�
�	����
�!��-��������
�����
��	��
����������������������������
����������������

���
�����	�����!����
�����	�����	��������
��	�	�
	�����
	���������	��������	���
������	���������	����	��	�����������	,�	���
����������������!
�����	,����	��(
5��	�
	������������
��
�����	��
	�	�������	�������	�
	��������	�	����
���	�
��	��
�4	�����
�-	������	��	�����!	���	���	����!�	�-������	��������$�-�L4���� %(
)����	������������	�������� �2����������	�����������	����
�!��-�!�

�������	��
�4	
��	� ������� ��� ���
� ����
��	�� ��� ���� ����	��� ���� ������
� ���������� ������
�����������
�������	����	,��������$8����.�%(

������������������	���������
����!
	����!����������������	����������
�����	�	�
	���������������	�����!�
���	"��"����	��������������������������
	,����������������	����������
���	���������	����	��������������������	�
��	�
���	,������!������	���������	�����������������������
	���	�����������
��
�
����	�������
��
��������-
�����!�
�4	�����	����	�������
��	
	���
(���7���������	�
���	������
�����������������	���	����	����
���
	���	���!���	����	�	�	���	����
����
���������	���	��	������������	!�������	!��!���	���	�	�����	����	���	



�	

������	�������������	��*���(���)���������������������������
��������	��	����	
������	����
	�	�����	!�������������������������������	�(����)�������	����������
�	�����������	
���
	
�����

�������	������	�	�
	���	����	����	�
���	�������


���	�� ��	� ��� ������
� ����
���(� ���� ���	�C� �	�� �	��� ���1*:�� ���� �	����

��
	���	���!���	���	�������������	���	����������	!��!���	������������	����(

��	������	,�	���������������	��������	��	,����	���	�	��	�	����-	�
����:�-����������������	������������	������������	����	�����?"B��	���	������
�	�
�������	�	�
	��$&�������.������;���	���.����	��	���
	
�%(��)����	����	
����������	�
��	�����	,�����	�������������	���	�����������!
	�������
��
����
!���� �������	�� ���� ��	�����	���� ����������� �����	�� ������	��!
�(� �&�	���
�������� �������	�� ����	��	����	�� ��� �

	
���	� ��	�����	���� ���������������
��������������	����	��	������-���������
������-	��������	�	��������	��������
��������	��*�����	
	���������������������
����
	�!		������	�
	�������	
���	������	�����
��
��	��
���
	��$�-�L4����/!%(

G����:�-�������������-	������
���
	�����	����������
�	,�������(��:�-�����
�����
�	������
���	�!���	���	������������	�B��	���	������1*:������	����	����
���"���
���
������
������	����(��)����	�	
	������������	�������������	���	
�
������/����	�����)5����������	��!����	"��������������
	���	�����������	�
���������
	���������	������������	���������!
	�(��)�����-	����	����������	��
��������	���	���
	�	�����	!����������!�
����!���	�	���������������������
��
������	�?��	���	������1*:(��G	���	�����	���
	���	�����������	�������	��
�������	�����������
��!���������-	�(��)���������	����
	����	��	�	��	��	���
��	�	�������������	����������
������������
	
	
���� ���	!�	��	������������
�����	�"���
���
������
�	,�����������
����
	����	����	�����-	��������	��	�
��	�	!��������
�������	��(� � )�� ��	�	
	��� ��	� �����
� ���	���
	�����	� ���� 
��	
���� ���� 
���
	(� �1������ ��

���	�� ��� ���/������� �� ������ ��� �!���� .�".=
�	��	����	���������������	�����"�0��
	���	(�����	,�	��	�����	�����	����������
�	�������	

��������������������	������	�������	,���������
	���	��	����
�!���	�
�	���������	������
�����	,�		��?��	���	������1*:(

��  ����,���"����,���
"�����������"�,�������$���&��
���������
��
������������H4�	����������
B�.'�� ����������/������������
������
"����&�����
��
������.�
�
		
����������
��
�������
���C4�	��� ����'� � ��� �,���"�� ���
�� 
��!�
�����
�� 
���
����
"������
��� ���
��� �������
"�,����������&�� �8����
�"�C4�	��� ��������B�.�����"�������"�,����������&��74�	��
����'



�


)������������ ��	������	�"���
���
� �����
� �	�����	���������	�	�	��	��
������
��������	��	������
��	�!����
�����	��	
	
���������
����������
	(�	��H�
���	�	������	��� ��	������
����-��	����.?�*�������������'���������2	����

�����������	�����0(?��	���	��������� �1*:���
��������		����	����	��
	���	

	
	
������	�10���#������������
��������	�(��2�������������	����	�
���	��������

���-��	���
��	����DB���!�

�����!�������	�����������	����1*:����	����

	�
�������	�����
	�	��	��	
	��!���	�����-��	�E�	(�(����	�����������
������
��
���-��	�������	��������	�.0��	���	������1*:�������	�����.=��	���	�����
2����(�������
����-��	���	�	��
����	
���
	
��
���	�����	,�	������?��	���	�����
1*:�� ���5�
������� '�������	� ����9��	��� !��� ���	����� ���

	�� ��� ��	
:��
�����	���)����������������
��
��)����	���(�


&�
�-	������
���	��	������	��������	�"���
���
������
����-��	���������
�
��	�������
	���	�������������,���������������	���������	��	�������	������
�������
��
������������������	���
	���	��(��'���	���!
������-����	���
�����

�
	���	�����������
����������	�����	������������,�������������������������������	��
����� ��	�9	��	�������������� ��������	�"���
���
� �����
� ���	�
	�����������
��

�����������
������
��������������	�����	,��������$�-�L4����B%(����	�����
	,�	����������)����	������	�	��
	�� ���	���	��������	������
������
������-��	
�������	�������,�!�	�-��������!����	�����������	�������!����	��(��)������
��
��	����,	��������!����	�����
	�2������5�
�������9��	������'�������	������	�
����������������	���	�����(���
����������	����	����������!		��������������

�������������	�����!��
����������
�������������
��������!
��������������#	����
����	�	��
���	����������	�������	����������
�����������
�������	��������!		���
�	
���
	
�����

��������������
������-��	�(

)��2�����
	������������	���	��������	������
����-��	�����!		���

����	�
��������
���	��������������	��	�������������
��������������������	���
	���	��
�������������
������������������������(�)����������	����	���
	���	������	����?�

�� +���
�������
�
�
��	��2�"��������1�
�������
�����3454$������
������344;$���!%�.��344;
����3454$����6���+��3454$�� �*��(�+��+���&���344;$������*��A�+�.��+���&��
344;$'

�	 �
��
�
��
���
��
����
��
�"��
�������
�
�
������
����������,������&���
������
���������
"
���
"
,���&���
��������
�������
�������"��
���
��������������������
�����
���
������'�1�
���
���
�����3454)� �&����'H$����6���+��3454)��
"
���3'H'5$������!%�.��344;)� �&���5$'



��

�	���	������1*:�����������
��	�� ��	����!
	�����	,�	������������ ��������
�	�
��	���	
	��
��	��������������	��	����	��	�	��	��	��������������	,�����(
:�
���	���	����	������	
�
	��	�
�	����	��	����������������	�	�	��	��������
����������	�
	�������������	��
�����	��	����!�!!
	������	�����	�������-	��
������	�
�	����	���
	���	�����������!���
��	����C���	���	��(��6��
	����
��	
������������ �	
�� ��� ����-�� ��� �	
	��
� ���	���
	��� �������
��
�� ���� ���
�������	��� ��� �����������
��	������ ���	���� �������	�� ��	� �������	�
��	� ��
	,�����(����	�����	��	������
	���	������	������	�������
	�������!��	��!	��		�
 ������/���	���	�������������������/�$6�
�	�����M�	�!�����/���������/!E
;�������/%(

3���	������	��������
	�!		��������
������-��	����
	������
�����!		�
��	����	� ��� �	�
������ ��	� ����	��	��	�� ��� 	,����� ����-�� ���� 	�������
����
���(������������������	������	��!���'2�:�$��.�%����
�����
	����������
�
��������������*���� $�(	(��2������ )������9��	�� ��������
���%��	�	� ��	
�������	�������
����-��	���������	��
��
���	��������	����	��
	��

����������
��	��	�
��	����	,���������1*:(��;��	
	������������������	
	���
�������������
������	�������	"��������	����	
	�����������	�	��������	���
��������	������
�
	,��������������	�������
���(

��	�	���	��	
	��
��	������������	��!�	��	������
	��������������	
�����
!	��		����	���4	���������
������
������-��	��������������	��������	�������
�������	���	
	���

������������
	�����������	������	��	����	,���������-�(��������
��	�	����	��������
	�!		��������	��!
	�
���������������	���������������	����
��������
�����-��������
��	����	������	����������!
����
	���	��(����	�������
����!		���������
��
������������9��	�����������5�
�����������
����������	
:��
�����	����	�	����
��	���
	���	��������!
���������!
	�	�����	�����
��	�
����������������	�������������
�(�����������	��	����������
�����������*)����
��	�������	��������������������������	�����	�������	�������
	���	������1*:
���������� "�/� ��� ��	�	��������	��	
	�� ������� �����������	����
	���	��
��
	���	�����	���������	��������������	������	�"���
���
���
�����	�����	���

�
 ����
������344;$�����������������������
�
�������������E
��������
���������
���������
���	������?3���
���
���
���
�
�"�����B34���/���������
�����������
�
�
���	���
�"�
�
344;�����5'<�	�����������B�.�������	������������3�	��������������������&�������*�'



��

��	� ������� $�*G��*H� ��.�%(� � '	������ ��	�	� ��	� �
�����	�� ��� ��	
���
	�	����������� �������	���	����	�(� �������� �������������	� ��
	���	��
���#	������-	���
�������	�������
	�	�����

�(� �����

��� �����������	�������

���-��	���	�	� ��������	�� ����� 
��	���� ��������� ���!	� ���
	�	��	�� ��
�	
	��
���	����	,�	�������������.������	
	��!	����(��)������
����������������	�
��	��	��������-��	���������	��������/������������
	�	�������������.�".�(
7	
	���	
	���� ��� ���!	��������!������������	�"���
���
������
���
�����������
����!		������
��	��	���
	�������!�
�4��������������������������	��
	��������	
���	�����	
	�	�	,�	���
�����-���!�������	��
����������������������������	���	
�	��������� �����	��
��!���	
�������������� ������	��	�������������	��
������
	�����(

6��
	� �	��
	��� ��� ������	�� �����	,�	��	����� ��	�����	����� ��	��
�!�

������������	������#	�������������.��������������	

�!	
�����	��
	���	����	�
������	�������	"��������	����$�*G��*H���.�>���!
	�.%(��6����������!������
��� ����� ������� ��� ������� ��������	����� ���� �����
� �����
��� ���-��	�
��������	���������	�
���������	�������� (��6����	,�������������
������-��	��
���������

��	�	���������
��	���	�����(�������������	���������������	�����	
	,�������!������#������������
������	
	
������	������	������
�������"�������
�	��
	����
	����������
�����������������	
	�������	���������	������������
���(

)�����������	,���	,��������	�	�������������	�	���������>�	����������	
	�����
�	�
����������	����	�(��)����	�����	���	��	��	,������
���	���	�������������
���	�	������	���������������
	�	�����������	����	���������������������������
��,�������������������
������	����������	�����������	������
������(��)����	����	
����	
	���
����	�	����
��!	����	����������	������������	�	������	���-	�����
�����
������
���������	����	������	���	����������
�!���	���	������(

2	����
�!��-����
	�	��	�����	�	������������
���������	,������������
����
�

���#����	
	
�����������	
	
��	��	������	�(��)��������	�	���	���������
��	�!	��������������	����������	�������������	�&'��	������������	����	�	��
���	���������	����������"�	���
��������!��-������2����������������
�������	�(
)���	
	��
�*����������������
������2���������	����������	��������������	����
���	�	������	�����+���!��-�F��	�	�
	��	����	�	������	�����	��������

������
��	�������������������������
�����(���H����	������
����	����	�	����	������!	���
�
���������	�����-��	��	
	������������	���	��������������	����������	�



��

	��
�	��	,�	��������	�����	����	���������	��	,�(���6��
	������
������
����������
�����	����������������	�	������	��	
	
���������
������
�	�����
���	��	������
�����	�	��	���������*������	����	�� ������!��-� ��� �����
�����	��	�� ����	�
����������������������
�����
��������	�����	�����������	����������
������
$�*G��*H���.�%(��6��
	���	�&'�������������������	�������!	��	
���������
���	���-	������
��	��	����	���!	���	��	��
	������������
������
��	�����������
����	����	�����
	�	�����	!�����!
	���������	����	�����������	��������!���
���-	�����	�����������	�����	������
���#����	�����������	(

�
	���������������	��������������
���
�����	
	���
����	�����	������	���
�	��
	�����������!	���������	����������
�����������	�����������������
��	
������� 
	��� ����������	�� ����	��	�� ������
��	���	�����(� � )��		��� ��	�.//��
����	��	���	
	��
����
	�������
�����"�����������	��������<������������������
�����������
������
������	�	!���	��
	������

	����	�������
���#	���������	���
���	��(���'�������������	��������!	�	����	
����
	�����������	�����	����	��
	��(
'���	���	"����������������������������������
	������
��!��	,����������	����

����	��
	����	��	������	��������	��	����	���������!��-����	,����"
	��������
������	�-���������
�������

	��	����	�����	������	�
�-	
�����	��������	�	����
!	�����	��������!����	����������
(��������
	��
���	�	����������
�������
���	�
���2���������������*�����!����
��������	�	
�
�����������	��
�!�
�	������
������
���������	��������	������#������(



��

.�/���)������������������)�/�����-�����������)���

�����&�7���� ��	��
�!�
� 	������� ��� ��	�-������� ����������!����"!��	�
	,��������	�#��	���������	�	��
���	���������	��	���	�����
���� ����������!�
�	���	��!�� �

�� !��� ��	��������	������ ��� ���� ��� ����	
	� ������������� ��	
���������������������
������
���	����������	���!�
���	�������
	�������	�����
�	
	�	�����"�����
�!�
�	��������������(��� ���	�	� ������	����		�	��� ������
�	��������@!����	����������
A���������	�&'���������������������	�!	��������
�	���������!���!����2���	�	�	,������!�������������������������������

��

��!�
���	��������������������!
	��������I����������	���	������	����	�	�����	��������

���	�����������������
������!�
��������������	�
�������	�
�����������#����	��
����
�!�
�	����������!�
���	�(

��	������	���������
�!�
����!�
�����������������	������!	
�	
	������	�	��
������

������	!�
���������	�&'�����2�����I���	�
���	����	��������������
��
�������	����	��	���
	
�(���)��
�	�������	��	����
��
��	�������	��!����	���

��
��� ��	� ���	��������
� �	�	�
	�� ����	��� ��� ��� �	�����4	�� ����� ���	��������

���	�����������������
����!�
����������

���	�	���������	������������
��	�!�
��	�&'�� ��� 
��	������ ���� �����	���

������������������	���
������������	�
!�
���	"��"����	���� ��#����	��(� �;��	
	��� ������	�� �������������������
��	�&'�����
����������
���������	������!���������!����
������������	,����"

	��������(��������	�
��&'���#����	������
���
����	����	���	��
��������������

�� �������
�������
��
��
����������
��
�����2���
	�
����
������
���������2�9���3454�$'

Chapter 5

MEDIUM-TERM PROSPECTS AND POLICY
CHALLENGES
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Chapter 6

CONCLUSIONS: POLICY ISSUES AND LESSONS
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