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 ǦȅǟǿǻƂǙ ȌȲơ ȰȵǠȞȱǟ ŽȀȎƫǟ ȳǠȚȺȱǟ ȷǕ "ƍȚȱǟ ŽȰ "ȿ ƪǟŁǯǿǠȸȝ ǼȝǟɀȪȱǟ ǿǠȕǙ   
ǦɆȶɆȚȺǪȱǟ ȱǟȿȸȵǘɅ ɃǾ  ȳǠȚȺǣ" ȀƩǟ ȧɀȆȱǟ "ǻǕɁǿǠɆŒɍǟ ƂǙ ƃǠƫǟ   

 ƂǙ ǦǱǠƩǟ ɂȲȝ ǻǼȊɅ ǻǠǪȮȹȿɉǟǥǿǟǻǙȜǱǟȀǪȱǟȿ ǿǠȽǻȁɍǟ ǧǟǿȿǻ   
ƫǟøɅȿ ƃǠøȝ ƂǙ ɀȝǼø ǳǠȶȆȱǟ ȳǼɆȪǣøǟ ȳǠ ǧǟǻǠȎǪȩ"ɀȺɅȁǠȮȱǟ"  

 ǯǿǠǹ ǿǠȕǙɃǻǠȞȱǟ ŽȀȎƫǟ țǠȖȪȱǟ  

 ÛȤɆȺǱ 19 ǿǟǽǓ/ ȃǿǠȵ2009  - ȌȲǹǻǠǪȮȹȿɊȱ ǬɅǼǵ ȀɅȀȪǩ ƂǙ ȷǕ ȱǟ ȰȵǠȞȱǟ  ɄȆɆǝȀǟ țɍǼȹǟ Ž Ǧȵȁɉ
ǦȺȽǟȀȱǟ ǦɆƫǠȞȱǟȸȵ ƃǠƫǟ țǠȖȪȱǟ ȻǼȾȉ Ǡȵ ƂǙ ȜǱǟǿ ǦȱǟȁǙ ǥǻȀȖȵ  ȱȪȲǼȝǟɀɆȶɆȚȺǪȱǟ øǦÛȅ øǹǟǻ ǒǟɀø ǠȶɆȥ ȿǕ ȷǟǼȲǤȱǟ Ȱ

ǠȾȺɆǣÛ ȿƂǙ ȸȵ Ȭȱǽ ɂȲȝ ǢǩȀǩ ǠȵǼɅǟȂǩ  ȱǟȿ ȯǗǠȦǪŎǟǦȥȁǠ.  
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    ȀɅȀȪǩ ȿǼȞȵ ǿǠȉǕȿ"  ǦɆƫǠȞȱǟ ǦɅǻǠȎǪȩɍǟ Ǧȵȁɉǟ :  ǧǠȩǠȦǹǙǦɆȶǊȚłȹ  ǻǼȞǪȵ ȯɀȲǵȿ ǥ  ȣǟȀøȕɉǟ "1  ȷǕ ƂǙ   ǥƎøƪǟ  
ƸǿǠǪȱǟǦɆ    ɂȲȝ ȯǼǩ     ƂǙ ǯǠøǪƠ ǠŒǕȿ ȜǱǟȀǩȿ ǿǠȽǻȁǟ ǧǟǿȿǼȱ ǦȑȀȞȵȿ ǠȾǪȞɆǤȖǣ ǥȀȪǪȆȵ Ƙȡ ȴȚȹ ɄȽ ǦɆȱǠƫǟ ȴȚȺȱǟ ȷǕ 
Ǽȝǟɀȩ ȶɆȚȺǩȼ.  ȷǕ ǼɆǣ      ȷǕ Ȼǟǻǘȵ ȏǟȀǪȥǟ ɂȲȝ ȳɀȪɅ ȀȍǠȞƫǟ ƃǠƫǟ ȴɆȚȺǪȱǟ "Ƚ ȧǟɀȅɉǟɄɉǟ ǦȥȀȞȵ ȀǮȭ " ɍȿɄȝǟȀɅ ǟǾȽ 
ȴɆȚȺǪȱǟ ȱǟȃǿǼ ɃǾȱǟ      ȳǠȚǪȹǠǣ ȼȆȦȹ ǼɆȞɅ   ȿǠȹȀȭǾɅ   ȷǖǣ   ȰȊȥ  ȧǟɀȅɉǟ ǻǿǟȿ ȀȵǕ. ȥ  ȀɅȀȪǪȱǠ  ƙǤɅ ǄɎǮøȵ    ǧǟȀøȉǘƫǟ ȷǕ 

      ƂǙ ǥǻǠȝ ȰɆƢ ȀȕǠǺƫǠǣ ǦȪȲȞǪƫǟ ǦɆȱǠƩǟ ǦɅǻǠȎǪȩɍǟ   Ǳȿ ɂȲȝ ǦȱɍǼȱǟ ø ǹ ǻɀø   øȵǼȺȝ ȐȦǺȺȵ ȀȖø     ǥǿȿǼøȱǟ ȠøȲǤǩ Ǡ
ȮɅ Ɣȱǟ ǧǟǾȱǠǣ ǥȀǪȦȱǟ ɄȽȿ ÛǠőȿǿǽ ǦɆȹǠȶǪǝɍǟøȾɆȥ ȷɀøǄǠɆȱǠȝ ȀȖƪǟ Ǡ.  

                ɃǻǠȎøǪȩɍǟ ȷȿǠȞǪȱǟȿ ǦɆȶȚłȺȱǟ ǠɅǠȒȪȱǠǣ ǦɆȺȞƫǟ ȰȶȞȱǟ ǦȩȀȥ ɀɅǻǠȎǪȩǟ ÛȳɀɆȱǟ ǿǼȍ ɃǾȱǟ ÛȀɅȀȪǪȱǟ ǟǾȽ ǼȝǕ Ǽȩȿ
    ȨǤȆǩ ǥɀȖǺȭ ÛǻǠǪȮȹȿɉǟ ǦȹǠȵɉ ǦȞǣǠǪȱǟ ǄǟǻǼȝ         ǦɆƫǠȞȱǟ ǦɅǻǠȎǪȩɍǟ Ǧȵȁɉǟ ȷǖȊǣ ǦȲǤȪƫǟ ǦɆȱȿǼȱǟ ǧǟȀƢǘƫǟ ȸȵ .  ȷɀȮɆȅȿ

ǄǠȅǠȅǕ ȀɅȀȪǪȱǟ Ž ȤɆȺǱ Ž ǻǠǪȮȹȿɉǟ Ž ǒǠȒȝɉǟ ȯȿǼȱǟ ƙǣ ǿȿǼǪȅ Ɣȱǟ ǧǠȊȩǠȺȶȲȱ 27ǿǟǽǓ /ȃǿǠȵ.  

 Ɣȱǟ ǧǠǵɎȍɋǟ ȴɆȶȎǩ ǼȺȝ ȋȀƩǟ ɄǹɀǪǣ ǦȅǟǿǼȱǟ ǨȍȿǕȿɀȝǼǩ Ʃǟ ǦǱǠƫǟȱǟ ɂȲȝ ǠƬǠǹǻǙ ƂǙ ǦȅǠ ǦɆȱǠƫǟ ȴȚȺ
 ɍ ǬɆƜ ǦɆȱȿǼȱǟȿ ǦɆȺȕɀȱǟɅȀȎǪȪǳɎȍɋǟ ǥǻǼƮ ǦɅǿǠȶǮǪȅǟ ǧǟȿǻǕ ɂȲȝ . ȷǟ ǬɆǵ  ȣǠȦǪȱɎȱ ǥǼɅǼǱ ǧǟȿǻǕ ǫǟǼǶǪȅǟ
ǄǠȶǝǟǻ ɂȪǤɅ ǼȝǟɀȪȱǟ ɂȲȝǄǟȀȵǕ ǄǠȺȮư .  

ȿ    ǦɆȶɆȚȺǪȱǟ ǼȝǟɀȪȱǟ ȂȭȀǩ ȷǕ ɄȢǤȺɅ   ƂȿǕ ǡǠǣ ȸȵ     ǦǤȩǟȀȵ ɂȲȝ "ǦɆȱɇǟ "    ǧǠȵȁɉǟ ǿɀȾș ƂǙ Ƀǻǘǩ Ɣȱǟ.  ɃɀȖȺǩȿ
  ȻǾȽ       ɂȲȝ ȀɅȀȪǪȱǟ Ž ǻǿȿ ǠȶǤȆǵ ǦɆȱɇǟǫȿǼǵ              ȸøȵ ƎøȭǕ ǿǼȩ ƂǙ ȸɅȀȶǮǪȆƫǟ țȿȂȹ ƂǙ Ƀǻǘǩ ȯǗǠȦǪȱǟ ȸȵ ǦǱɀȵ 

ǿǠȶǮǪȅɍǟ ȏȀȢȱ ǦȹǟǼǪȅɍǟ ȸȵ ǼɅȂȵ ɂȲȝ ȯǠǤȩɋǟ ƂǙ ȻǿȿǼǣ ɃǻǘɅ ɃǾȱǟ Ȁȵɉǟ ÛǦȥȁǠŎǟ ... ȿ ȷɀȮǩ ɄȽ ǾǝǼȺȝ ǦǲɆǪȺȱǟ
 țǠȦǩǿǟȯɀȍɉǟ ǿǠȞȅǕȿ  ǦȹǟǼǪȅɍǟȿ ȯǗǠȦǪȱǟ ȸȵ ǼɅȂȵǠȶȾɆȲɅȣǠȖƫǟ ǦɅǠŒ Ž ȯɀȍɉǟ ǿǠȞȅǕ ȴǺȒǩ .  

         ǦɆȥȀȎƫǟ ȔǣǟɀȒȱǟ ȷǕ ȯǠǮƫǟ ȰɆǤȅ ɂȲȝ ȀɅȀȪǪȱǟ ȣǠȑǕȿ ǧǼȶǪȝǟ Ɣȱǟ ǄǟȀǹǘȵ      ǥǼǶǪƫǟ ǧǠɅɍɀȱǟ Ž   Ǽȩ Ǩȶȶȍ
               øǌȺǣ ȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ ǥǿǾǵ ǦȅǠɆȆǣ ǼɆȪǪǩ ǦɅǿǠǲǪȱǟ ȣǿǠȎƫǟ ȰȞǱ ȯɎǹ ȸȵ ȀȕǠǺƫǟ ȔǤȑ ȰǱǕ ȸȵŁȆ     ƂǙ ȯǠøƫǟ ȃǕǿ Ǣ

ȯɀȍɉǟ.    Ǡǂǟ ȻǾȽ ǧǻǕ Ǽȩȿ            ǼȝǟɀȪȱǟ ɂȲȝ ǟɀȦǪȱǟ ȣǿǠȎƫǟ ɃȀɅǼȵ ȷɉ ǼǩȀȵ ƑȲȅ ȀǭǕ ƂǙ Ǧȱȿ  Ǧȝɀȑɀƫǟ  ǒǠȦǹǚǣ ǒǟɀȅ
 ȿǕ ȀȕǠǺƫǟȰȪȺǣȣǿǠȎƫǟ ǯǿǠǹ ƂǙ ǿǠȶǮǪȅɍǟ ȏȀȢȱ ǦȹǟǼǪȅɍǟ ǦȖȊȹǕ ȐȞǣ .  ɁǻǕȿǦȹǟǼǪȅɍǟ ǦȖȊȹɉ ǯǟȀǹɋǟ ǟǾȽ 
 ǻɀǱȿ ƂǙ"ȰȚȱǟ Ž ȰȵǠȝ ŽȀȎȵ ȳǠȚȹ " ȣǿǠȎƫǟ ȼǣ ȜȲȖȒǩ ɃǾȱǟ ǿȿǼȱǟ ȄȦȺǣ ȳɀȪɅ ǦȦɆșɀǣ ȨȲȞǪɅ ǠȶɆȥ ǦɅǻǠȞȱǟ ȰɅɀƠ

                                                      

ل عليѧه مѧن مكاتѧب    ويمكѧن الحѧصو  ) (E.09.II.D.4, ISBN 978-92-1-112765-2رقѧم المبيѧع   (إخفاقات النظام المالي والمعالجات المتعددة الأطراف: الأزمة المالية العالمية التقرير، 1
 11بلغ   دولاراً مع سعر خاص 22والسعر هو . مبيعات الأمم المتحدة في أحد العناوين الواردة أدناه أو من وآلاء مبيعات الأمم المتحدة في آثير من البلدان

ويرجѧѧى إرسѧѧال الطلبѧѧات أو  . لبلѧѧدان نمѧѧواًدولارات فѧѧي أقѧѧل ا 6.5دولاراً فѧѧي البلѧѧدان الناميѧѧة وبلѧѧدان جنѧѧوب شѧѧرق أوروبѧѧا ورابطѧѧة الѧѧدول المѧѧستقلة وسѧѧع    
: ، سويسرا، رقم الفاآسCH-1211 Geneva 10مبيعات الأمم المتحدة، قـصر الأمـم، /الاستفسارات من أوروبا وأفريقيا وغرب آسيا إلى قسم منشورات

Two UN Plaza ,منѧشورات الأمѧم المتحѧدة    :  ومѧن الأمѧريكتين وشѧرق آسѧيا إلѧى     ؛org.un@UNpublic: ، البريѧد الإلكترونѧي  +0027 917 22 41
DC2-853, New York, NY 10017, USA. 3489 963 212 1+، رقم الفاآس 9646 253 800 1+ أو 8302 963 212 1+، رقم الهاتف ،

 .publications/org.un.www:/http: ، عنوان الإنترنتorg.un@publicationsالبريد الإلكتروني 
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ǓǠǱ ȯ ǧǠȩǠȪǶǪȅɍǟǦɅǻǠȞȱǟ ǦɆȥȀȎƫǟ ǦɆȶɆȚȺǪȱǟ ǼȝǟɀȪȱǟ ȸȵ ȰȎȺǪɅ ȼȺȮȱ.  Ž ȀɅǼɅ ȰȚȱǟ Ž ȰȵǠȞȱǟ ŽȀȎƫǟ ȳǠȚȺȱǟ ȷǠȭȿ
  ǄɍɀȍǕ ȼȕǠȊȹ ǯȿǕ   ȂȽǠȺǩ 16        ɀǶȺǣ ȁȿǠǲǪɅ ȠȲǤȵ ɀȽȿ Ûǿɍȿǻ ȷɀɆȲɅȀǩ 4        ǠȽȀɅǼøǩ Ɣøȱǟ ȯɀȍɉǟ ǿɍȿǻ ǧǠȹɀɆȲɅȀǩ 

 ŇȶǪȞƫǟ ȣǿǠȎƫǟ        ǦȶǝǠȪȱǟ ǦɆȶɆȚȺǪȱǟ ǼȝǟɀȪȲȱ ǦȞȑǠƪǟȿ Ȝǝǟǻɀȱǟ ɂȲȝ ǥǼ)  ƆǠɆǤȱǟ ȴȅȀȱǟ ȀȚȹǟ.(     ÛȀɅȀȪǪȱǟ Ž ǻǿȿ ǠȶǤȆǵȿ
 ÛȣǿǠȎƫǟ ɂȲȝ ǧȂȭǿ Ǽȩ ȴɆȚȺǪȱǟ ǦɆȲȶȝ ȷǚȥȜȵǦȵȁɉǟ ȰɆǪȥ ȰȞȉǕ ɃǾȱǟ ɀȽ ȰȚȱǟ Ž ȰȵǠȞȱǟ ŽȀȎƫǟ ȳǠȚȺȱǟ ǿǠɆŒǟ ȷǕ .  

  ȹǖǣ ȀɅȀȪǪȱǟ ɂȍȿǕȿ     ǦɆȲȶȝ ǦɅǟǼǣ Ȝȵ ȼ  ǳɎȍǙǟ ƃǠƫǟ ȳǠȚȺȱ      ȱ Ƃȿɍǟ ǧǠȶȾƫǟ ȰȶȞǩ ȷǟ Ǣƶ ƍȚȺƫǟ ǧǠȾǲȲ  Ǧȶ ɂȲȝ
ǦɆȪɆȪǵ ǦɆȝǠȶǪǱǟ ǥǼǝǠȥ ǦɅǕ ǠȾȺȵ Ɩǲłǩ ȷǕ ȷȿǼǣ ȀȕǠǺƫǟ ǥǻǠɅȁ ƂǙ ɍǙ Ƀǻǘǩ ɍ Ɣȱǟ ǦɆȱǠƫǟ ǧǟȿǻɉǟ ǫǠǮǪǱǟ. ǄɎǮȶȥ ȸȵ Û

 ȷǖȉƆǠȶǪǝɍǟ ȂǲȞȱǟ ǦȒɅǠȪȵ ǧǠȪǪȊȵ) credit default swaps (ǼǺǪȅǟ ȸȮȱ ǥǼɆȦȵ ǦɆȕɀƠ ǦȵǼǹ ǴɆǪǩ ȷǕ  ȻǾøȽ ȳǟ
   ƘǤȭ ǿǟǼȪƞ ǿȿǼȱǟ ǟǾȽ ȁȿǠƟ Ǽȩ ǧǟȿǻɉǟ.  ȯǠǮȵǕ ǥȀȊȞǣ ȧɀȦɅ ƆǠȶǪǝɍǟ ȂǲȞȱǟ ǦȒɅǠȪȵ ǧǠȪǪȊȵ Ž ƃǠƩǟ ǿǠȶǮǪȅɍǠȥ

ǄǠȩȀȥ Ȭȱǽ ȰǮƹȿ ÛǦɆȪɆȪǵ ǦɆȕɀƠ ǦȵǼǹ ǦǵǠǩɋ ȳȂȲɅ Ǡȵ ȯǻǠȞɅ 13ǥǼǶǪƫǟ ǧǠɅɍɀȱǟ ǧǟǿɍȿǻ ȸȵ ǿɍȿǻ ȷɀɆȲɅȀǩ .  

ƫǟ ȧǟɀȅɉǟ ǧǟȿǻǕ ȷǕ ƂǙ ȀɅȀȪǪȱǟ ȌȲƸȿ ǢȲȪǩ ȸȵ ǼƠ ȿǕ ȰǱɉǟ ȰɅɀȖȱǟ ɃǻǠȎǪȩɍǟ ɀȶȺȱǟ Ž ȴȾȆǩ ɍ Ɣȱǟ ǦɆȱǠ
  ǥǿǼȪȱǟɍǟ         ǦɆȪɆȪǵ ǦɆȝǠȶǪǱǟ ǥǼǝǠȥ ǦɅǕ źǘǩ ɍ ǧǟȿǻǕ ɄȽ ȀȅɊȱ ǦɆȭɎȾǪȅ.      ǄǟǻǼøȝ ȷǕ ɂȲȝ ǦȅǟǿǼȱǟ ǧǻǼȉȿ   ȸøȵ 

  ǥȀǪȦȱ ǧǼǎȱȿ Ǽȩ ǨȹǠȭ ȷǙȿ Ɠǵ ȀȭǾǩ ǦɆȝǠȶǪǱǟ ǥǼǝǠȥ ǦɅǕ ǧǘǩ Ɓ ǦȺȽǟȀȱǟ Ǧȵȁɉǟ Ž ǿȿǻ ǠƬ ȷǠȭ Ɣȱǟ ǦɆȱǠƫǟ ǧǟȿǻɉǟ
      ȋǠƪǟ țǠȖȪȱǟ ǠȽǠȺǱ ǦȞȦǩȀȵ ǧǟǼǝǠȝ ȸȵȂȱǟ ȸȵ.             ÛǿǠȶȩ ǧǟȿǻǕ ȸȝ ǥǿǠǤȝ ɍǙ ǧǟȿǻɉǟ ȬȲǩ ȸȮǩ Ɓ ÛȀȵɉǟ Ȝȩǟȿ Žȿ

 ȨȲȞǪɅ Ȁȵɉǟ ȷǖȭȿ ǣ"ɀȺɅȁǠȭ "ǪȩɍǠǣ ȨǶȲȵ ǻǠȎǪȩɍǟ Ž ǥǼɆȭɉǟ Ƙȡ ǫǟǼǵɉǟ ɂȲȝ ǦȺȽǟȀƫǟ ǼɆǵɀȱǟ ȼȲȢȉ ɄȪɆȪƩǟ ǻǠȎ
ɄȪɆȪƩǟ.  

   ǧǠǞɆƬǟ ȷǕ ȀɅȀȪǪȱǟ ȣǠȑǕȿ ǦɆȅǠɆȆȱǟ  ȿ  ǦɆȶɆȚȺǪȱǟ    ȾɆȲȝ ȷǠȭ ǥǼǶǪƫǟ ǧǠɅɍɀȱǟ ŽǠ   ȷǕ ǩ     Ɓ ƃǠȵ țǠȖȩ ȸȵ ǡǠǩȀ
              ȖǣǕ ɄȞɆǤȖȱǟ Ȼɀƴ ǻǠȎǪȩǟ Ȱș Ž ƙȶȩǿ ȸȵ ǧɍǼȞȵ ȠȲǤǩ ǧǟǼǝǠȝ ȨɆȪƠ ƂǙ ȜȲȖǪɅ ǖǪȦɅ   ƘǮȮǣ Ȭȱǽ ȸȵ ǖ.   ȷǠȭ ǠȵǼȞǤȥ

 ƃǠƫǟ țǠȖȪȱǟǟ Ž ȳǠȝ Ž ȴȾȆɅ ǥǼǶǪƫǟ ǧǠɅɍɀȱ1983 ǦǤȆȺǣ 5 ȼǵǠǣǿǕ ȰǮƢȿ ǼȲǤȲȱ ƃǠƤɋǟ ɄȲǂǟ ǰǩǠȺȱǟ Ž ǦǝǠƫǟ Ž 
7.5                ȳǠȝ Ž ǴǤȍǕ ȷǕ ƂǙ țǠȖȪȱǟ ǟǾȽ Ȝȅɀǩ ÛǧǠȭȀȊȱǟ ǳǠǣǿǕ țɀȶƭ ȸȵ ǦǝǠƫǟ Ž 2007  ǦǤȆȺǣ ȴȾȆɅ 8 ǦǝǠƫǟ Ž 

ǂǟ ǰǩǠȺȱǟ Ž ǦǤȆȹ ȼǵǠǣǿǕ ȰǮƢȿ ƃǠƤɋǟ ɄȲ40ǧǠȭȀȊȱǟ ǳǠǣǿǕ țɀȶƭ ȸȵ ǦǝǠƫǟ Ž  . ǻɀǱȿ ȳǼȝ ƂǙ ǬǶǤȱǟ ȌȲǹȿ
ƙȶǝǟǻ ɄȝǠȶǪǱǟ ȻǠȥǿ ȿǕ ɃǻǠȎǪȩǟ ɀƴ ȯɀȎǵ Ž ȴȾȅǕ Ǽȩ ǧǟǻǟȀɅɋǟ Ž ǼɅǟȂǪȱǟ ǟǾȽ ȷǕ ɂȲȝ ȯǼɅ Ǡȵ.  

 ǼȝǟɀȪȱǟ ȂɅȂȞǪȱ Ȝȅǟȿ ɄȅǠɆȅ ȴȝǻ ǿɀȾȚǣ ǨȹȀǪȩǟ Ǽȩ Ǧȵȁɉǟ ȷǕ ƂǙ ȀɅȀȪǪȱǟ ǿǠȉǕȿǦɆȶɆȚȺǪȱǟ.  ɀȽ ǫǼƷ Ǡȵ ȸȮȱ
   ǄǟƘǮȭ ǧǠȅǠɆȆȱǟ ɄȞȑǟȿ ȷǕ Ǡȵ          ǼȞǣ ǦȶǝǠȪȱǟ ǦɆȶɆȚȺǪȱǟ ǼȝǟɀȪȱǟ ǻɀǱȿ ǢǤȅ ȴƬǠǣ ȸȝ ǢɆȢɅ   øɅ Ǡȵ   ǿǟȀȪǪøȅɍǟ ǢǪǪȆ

        ǕǼǤɅ Ż ȸȵȿ ÛȸȵȂȱǟ ȸȵ ǥȀǪȦȱ ɃǻǠȎǪȩɍǟȱǟȜǱǟȀǪ.           ǧǟȀøǪȥ Ȁǩǟɀøǩ ǦȱǖȆƫ ǦȺȮȶƫǟ ȯɀȲƩǟ ȸȵ ȷǕ ǦȅǟǿǼȱǟ ǨǶȑȿǕȿ
ȶȚȺȵ ȯǠǮƞ ǒǟǼǪȩɍǟ ȳɎȆǪȅɍǟǦɅɀƨǟ ǦǵɎƫǟ ǦȵɎȅ Ʉ : ǧɍǠǵ ȸȵ ȃȿǿǼȱǟ ȋɎǺǪȅǟ ɂȲȝ ȷɀȍȀƷ ǟɀȹǠȭ ȷǙȿ ȴȾȥ
   ǄǠɆǤȆȹ ǥǿǻǠȺȱǟ ǧǟȀǝǠȖȱǟ ȴȖƠ   ȴȾȥ Û    Ɯ ȳǠȶǪȽǟ ǠƹǕ ǄǠȒɅǕ ȷɀȶǪȾɅ   țɀȩɀȱǟ ǦȮɆȉȿ ǨȹǠȭ ǫǻǟɀ. ȿ  ÛƃǠƫǟ ȴɆȚȺǪȱǟ ȯǠƭ Ž

           ȳǠȝ ǠȽǼȾȉ ǦȞȩǟȿ ȸȵ ȃȿǿǼȱǟ ȸȵ ƘǮȭ ȋɎǺǪȅǟ ȷǠȮȵɋǠǣ ȷǠȭ1998   Ⱥȍ ǿǠɆŒǟ ɄȽȿ     ǦøɆȱǠƧǕȀȱǟ ǥǿǟǻɋǟ ȧȿǼ
 ȰǱɉǟ ǦȲɅɀȖȱǟ)Long Term Capital Management ( ǦɆȮɅȀȵɉǟ ǥǼǶǪƫǟ ǧǠɅɍɀȱǟ Ž - Ž ǦȵȁǕ ǫȿǼǵ ȳǼȝ ȸȮȱ 
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      ǦɆȶȚȹ ǧǟƘɆȢǩ ǦɅǕ ȯǠǹǻǙ ȳǼȝ ƂǙ ɁǻǕ ƙƩǟ Ȭȱǽ.  ȷǕ ȸȮƹ ȷǠȭ ȫǟǾȹǓ ǦȶɆȲȅ ǦɆȶɆȚȺǩ ǥɀȖǹ ǽǠơǟ ȷǕ ȀɅȀȪǪȱǟ Ȁȭǽ
ƷøǦȺȽǟȀȱǟ Ǧȵȁɉǟ ǰǝǠǪȹ ȸȵ Ǽ.   

       ǦɆȱǠȞȥ ȷǠȶȑ ȷǕ ȀɅȀȪǪȱǟ Ž ǻǿȿȿ"ǦǶǱǟȀƫǟ "ȶɆȚȺǪȱǟɆǦ  Û         ǦøɆȶɆȚȺǪȱǟ ǼøȝǟɀȪȱǟ ȰȶȮɅ ƃȿǻ ǼȞǣ ǻɀǱȿ ȳȂȲǪȆɅ
ǦɆȺȕɀȱǟ.  ɂȉǠǶǪǩ ȷǕ ȿ ÛƘɅǠȞƫǟ ȜȒǩ ȷǕȿ ÛǧǠȵɀȲȞƫǟ ȴȅǠȪǪǩȿ ȰȍǟɀǪǩ ȷǕ ɄȢǤȺɅ ƁǠȞȱǟ Ž ǦɆȶɆȚȺǪȱǟ ǧǠǞɆƬǠȥ" ȧǠǤȆȱǟ

    ǦɆȱǠƫǟ ǦɆȶȚȺǪȱǟ ǠȽǼȝǟɀȪǣ ȱǟ ɀƲțǠȪ " ɍ ǦȱȿǠǶȶȭ  ǦɅǿǠȶǮǪȅɍǟ ȯǟɀȵɉǟ ǡǟǾǪǱ.       ȸȵ ȷɀȮɆȅ ȼȹǕ ȤɆȒǩ ǦȅǟǿǼȱǟ ȸȮȱ
Ǽǵǟȿ Ȕƴ ǧǟǽ ǦɆȶɆȚȺǩ Ǽȝǟɀȩ ȏȀȥ ǖȖƪǟ ÛȶɆȚȺǪȱǟ ǼȝǟɀȪȲȱ ǼǵȿǕ ȳǠȚȹ ǼǱɀɅ ɍ ǽǙɆȷǟǼȲǤȱǟ ȜɆȶƨ ǴȲȎɅ Ǧ.   
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