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…Ë«—“W?????"«œ Ë U?????Ö“…œ Ë U?J¹—W??????"Wz w?OJ?½UÐ Í˙ï?ð w¹«d??????}?????šWÐ Ë œd?????! v?Ä

ïÐ w½b½W?ÝW?½W?ýWð Íï¼WÐ W¹…ó~½Wð ËW?z Æ…ËWðd?Ö wýUÄË—ËWz w½U?!W?O??O¹U?OM†œ

…˙«“UÐ W% d??O?ÖUÄU?ð—W?Ý wJ}¹…ó?~½Wð WÐ ËuÐ ¨…ËW½U??!W?O??O¹«—«œ W?ŠôW?Ð…“ U?Ö“…œ

w½U???šËË˙ Ë  «œW½W??Ý Ë p?AÄ Í…—ËW??Ö —U???−??!W?¹ wM¹“WÐ«œ Ë ÊU???!W??O???O¹«—«œ

Ë p½UÐ W% p|b½W¼ ©w½Ëu?³?ÝöH?Oz® w½Ëu?³ÇËuÄW¹U?" Æ…ËWðËW! v?% w½U!W?Ý—ïÐ

—U?"˛W¼ W¹W?Ý˘dÄ ËWz wO?²?ýËd?Ý wJ}?"U?$Wz WÐ W?! ÊU?!W?O?O¹«—«œ …Ë«—“W?"«œ

…˙«“U?Ð ËU½W?% w½«—W?~O?½ Ë v!Ë«˙W?†œ w½Ëu??????³?????²??????ÝË—œ Íï¼ …Ëu?Ð ¨X?|d?????!…œ

w¹˙«“UÐ vÐ Ë ©¿®X¹b|d?! Í…—ËW?Ö —U?−?!W¹ wM?¹“WÐ«œ U¼…Ë—W¼ Ë ÊU?!W?O?O¹«—«œ

W% Æ…ËW?ðËW????! v?% w¹—UJ?}Ð w?²????ÝUz Í…ËW?½ËuÐ“—W?Ð «b????"U????$W?z W% Ë Í—Ëu?ÐUz

Íï?š w¹—ËuÐUz ÍËu?ðU¼«œ —W?³?"W¼ W% p}½«e?}?š Ëu?"W?¼ ¨«œU¼…Ë wJ}?š˘œË—UÐ

Ë üU! w?M¹ñ! ïšU?¹ sðdÖ—…Ë œËuÝ ï?Ð  W'—…œ w½b½U?1š…˙ W% WO?O²|dÐ ∫X?¹b|d! ©¿®

U¼…Ë—W¼ Ë W??!…—UÄ Í«d??}??š Ë vłW??³??²??Ý…œ w½«b??}Ä v?ÐWÐ ÊU??!W??O¹—«“u~ðW??"e??š

W?Ð g}?JA?????}?Ä ÊU?????!WJ?½UÐ W?????! W?¹…“—W?????( ËWz w?J½U?Ð w²?¹b|d?????! W?% XÝW?ÐW?????"

w½U!WOO¹«—«œ …Ë«—“W"«œ Ë wJ½UÐ w²¹b|d! ÆÊW?!…œ ÊUOOðüËËU¼ Ë ÊU!…dÖ—…Ë“—W(

ÍËË˙ WM²?1š ÍW?Ý˘dÄ W% @M¹d?Ö wJ}?ýWÐ WÐ “—W( w½œdJA?}JA?}Ä Í—«uÐ Ídð

ÊU¹—˘“ —U?−??!W¹ wJ}??šW¹UÐ Ë w~M¹d?Ö …ËW??O¹—ËuÐUz ÍW~½«Ë˙ W?% Ë s|d½…œ«œ …—UÄ

≠ ñ}Ö—…Ë ≠  ÆW¹W¼
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ÂW???! Íï???š w½œdÐ—U???!WÐ w?²???ÝUz w¹«d???}???šWÐ  «œ…œ ÙËW?¼ Ë X}Ð…œ Ê«—W~?O½

UÖ“…œ w$«“U?( Í…ËW½Ëu³?"W! Ë 7ý˘d' w?²ÝUz wM¹“WÐ«œ ‘W"Wz W?! …ËWðUJÐ

w²???ÝUz wM?¹“WÐ«œ ïÐ ‘WM?O??"…“ U¼…Ë—W?¼ Ë …ËW??²|ËW???!…œ v% w½U???!W??O?¹—ËuÐUz

…ó~?½Wð wð—u???! W?Ð Ë  U???!…œ ‘ï???š Í—UJ}?Ð Í…ó|˙ w½ËuÐœU?¹“ Ë ÊUM}?¼—WÐ…Ë

W¹…ó~½Wð ËWz wO?!…—WÝ Í—U?!ï¼ Í…ËWM¹“˘œ ïÐ Æ…ËWðU!…œ d?²†Ëu( W!W?O¹—ËuÐUz

wO??F?O??(«ËU½ wł«Ë…˙ ∫s?¹WJÐ …ËWMO†ï?J}% Ë Ê«˙W??Ö«œ«ËœWÐ «œW¹U??! vÝ W% vÐ…œ

W?% w?¹«—«œ w?¹—W?????????Ö…“Uð Ë ÊU?M?}?¼«œ ¨U?J?¹—W?????????"W?z W% …—W?ÐËu?½U?????????š Í˙«“U?Ð

X1¹u}Ä w¹d|œËU?Ç w½ËuÐW½ Ë wÝdðW" ñÄ wO¹W²?"—UÐ Í“—W( w½œdJA?}JA}Ä

Ë ÊU?!WO?O¹«—«œ WŠôWÐ…“ U?Ö“…œ ¨ÊU?!WÝ—ïÐ Í…Ë…œd?! Ë —U?! wOðWO½ïÇ —W?ÝW%

ÆW¹U"—WÝ wO½UNOł Í˙«“UÐ w½«—U!«œËWÝ

UJ?¹—W???"W?z W% ≤∞∞≤ Ë ≤∞∞± w½üU????Ý W% …—WÐËu?½U???š w?šd½ Í…ËW½Ëu?Ð“—WÐ

w½ËuÐ“UÐ—…œ W% Í…—ËW?Ö wJ}†˘˙ Ë œd! ÍW?ýW?Ö w¹«d}?š WÐ Ë œd! vÄ w²?Ý…œ

¨«ñ????}????Ö Í—ËuÐUz w?¹˙«“UÐ vÐ W?% UJ?¹—W???"W?z w½U????!…Ëuðd?~!W¹ W?ðüË w¹—Ëu?ÐUz

w?½œd?????!W??????ýW??????Ö Íï?¼ …ËuÐ …—W?ÐËu½U??????š w?šd½ Í…ËW?½Ëu?Ð“—WÐ Í…ËW?z—WÐW?%

w²Ý«uš w½ËuÐœU¹“ ïÐ ÍWMO"…“ «b?AOðU! ÊU"W¼ W% Ë «œ…—«uÐ ËW% ÊUM}¼—WÐ…Ë

W?! œd?! ÂW¼«—W??' Í—«“u~ðW?"e?š Ë ÊœdÐ—U??!WÐ w½U?!üU?! —W?ÝW% ÊU??!W½«e?}?š

v% w?¹—ËuÐUz Ídð w?½U???!…—«uÐ W% ÊU?M}¼—WÐ…Ë w?²???ÝUz Í…ËW½Ëu?Ð“—WÐ ‘W???"Wz

Ë …ËW½«˛Ëu?Ð Ë 71??š—U???!WÐ w½Ëu?ÐœU¹“ Íï¼ W½Ëu?Ð W½U??"W?z Ëu??"W¼ Æ…ËW?ðËW??!

wšd½ ‘W??"WÐ ¨«b½U??!W?O¹—ËuÐUz …—W??²J}??Ý Ë  —W?! ÍWÐ—˘“ W% Êb?½W?ÝW??ýW?Ö

¢…—WÐËu½U?š wI?à?Ð ¢Ë …Ë…ËuÐ “—WÐ Ê«—U?ł W% dðU¹“ w!W?O?O¹«d??}?š WÐ …—WÐËu½U?š

W?ÝdÄ—WÐ wO?"W?š—W²?"W?! …ËW?š«œWÐ Æ«b†W¼ Í—W?Ý «œUJ¹—W?"Wz w¹—ËuÐUz ËU½W%

Ë …œ—U????á????Ý«˙ w?M²????1????0?|u~?²????AÄ Ë U?J¹—W????"W?z w½U????!W????O?????O¹«—«œ Ë ÍË«—œ

ËWz Í…ËWMO??(Wð¢ Í…—UÐW% ÊU?!W?O¹—ËuÐU?z Ë w¹«—«œ …˙ï?á?1Ä w½U?!W?½«b¹—«b?ýï¼

Í…—ËW??Ö wJ}¹…ó~?½Wð «b??A?O??"U??$Wz W% Ë w¹«—«œ Ë w?¹U?O?M†œ Í…ó~½Wð ¨¢W??I??àÐ

Æ…ËWðËW! v% w¹—ËuÐUz

¨ÊËu³?}łW²A?O½ ÍW!W¹ wM¹ñ! ïÐ ©—«œË…dÖ® ÊU?!WOO¹W²?"—UÐ …“—W( W!U²?1}z
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Ê«b½W?Ç W% Ë …ËËœd???! d???O???Ö«œ X¹b?|d???! Í˙«“UÐ W% Í…—ËW???Ö —˘“ w!W?¹…—UÐW???(

wðU??! u??!…ËUð Ë«—œñ??! ÍËu?½U??š ¨«œËËœdÐ«˙ W% Æ U??!…œ ˙W??á??}ð —ô˘œ Êï??O?K¹dð

¨…ËW¹U"…œ —…œ“—W( wJ½UÐ ÍôW% ©Ë…dÖ® W²"—UÐ u!…Ë ¨W!…“—W( ÍË«ËWð Í…ËW½«œ

Íï?¼ …ËuÐ…œW?½ W?½«“—W???????( …—ï???????ł ËW?z w½«b???????}?Ä Ëu?Ð ‘W¹ï?¼ ËW?z —W?ÐW% —W?¼

«b??O¹«Ëœ ÍW½üU??Ý ÂW?% ÂüWÐ ¨«b??²¹b|d??! Í˙«“U?Ð W% p}¹…ó~?½Wð w½Ëu??³??²??ÝË—œ

W½ËuÐ «b½U?!W?O?O¹W?²?"—UÐ …“—W?( Í˙«“UÐ W% ÊU?!W?O?O¹«—«œ W?O¹—W?Ö…“Uð Ë ÊUM}¼«œ

ÍW~|˙ W% s?½«u?²Ð ÊU?!…—…œ“—W?( W??O?O¹«—«œ …Ë«—“W?"«œ Ë U??Ö“…œ W?! Í…ËWz Íï¼

wM¹ñ?! w$U?"Uz WÐ W?! ÊU?!WO?O¹WMO?²?šW½ …“W?ſU?! w½œdJýWÐ«œ Ë …ËW½œd?!ËxÐ

…“—W????( ïÐ V?¹—WðËU?¼ wJ|˙«“U?Ð ¨ÊËuÐ«—œñ????! ÊËu????³????}????łW????²????A????O?½ ÍW????!W¹

WO?O¹«—«œ …“W?ſU! ïÐ …—WÐËu½U?š ÍW²?"—UÐ¢ WÐ W! ÊWJÐ XÝË—œ ÊU?!WO?O¹W²?"—UÐ

Æ…Ë«dÝU½ MBS  ïšU¹ ¢ÊU!…Ë«dJ¹dO~²AÄ
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œËuLŠW" dO"Wz e|˙WÐ

wO½U??N?O?ł wO¹«—«œ Í…ó?~½Wð¢ w³?}?²??! w½«ñ?}?Ö—…Ë Í…—U?ÐW% ¨Ëx?Ý

Í…—UÐW% XÐU½Wł w½U?!WOOMO³?}ð U¼…Ë—W¼ Ë XÐU½Wł ÊW¹ôW% ¢≤∞∞∏

«œW?³?}?²?! ËW% Ê«d?}?z w¹—ËuÐUzWÐ  W?³¹Uð w½U?!W??ýWÐ w½«ñ?}?ÖW½—…Ë

Æ.“«—

ÊUAš…—œ œËuFÝW" Æœ

≤∞±∞ wðUÐuý Í≤∏
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ÂW!W¹ wýWÐ

w½U%WOOð…˙WMÐ WJ'WÇ Ë dO~²AÖ U'WMÐ
ÊU%WOO¹«—«œ …ó~½Wð
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w!W¹…ó|˙ «b??O?}ð W?! X|dðË…œ p?}?š˘œË—UÐ WÐ ¢w¹«—«œ Í…ó~½W?ð¢ Í…˛«ËW?²?Ý…œ

ËU½W% Ë«d!WM½«Ë˙…ËUÇ w!W¹…u?}ý WÐ ÊU!WO?O¹«—«œ W% p|b½W¼ ÍU¼WÐ W% ËUÇ—WÐ

ÊU?!WO?O¹«—«œ …ó~½Wð ÍWÐ—˘“ W?! 4}*W?Ý…œ …ËWz ÊU!W?OO¹ËËó?}?" W~†WÐ ÆX}Ç…œ

w¹˙«“UÐ vÐ «b?"U?$Wz W% Ë Êd?Ö…œ …ËUÇ—W?Ý …ËW½U?!W?O?OJ½U?Ð …˙ïð Í…ó~½Wð W%

ÊU!WJA?Ä Í˙«“UÐ w½UM}NÝ…—W?¼ Æ4}¼…œ ÂW¼—WÐ Í—UJ}Ð Í…ó~½Wð Ë Í—ËuÐUz

W??šd½ W?% Ëuðd??Ö…ËUÇ—W???Ý w½U??!…ó~½W?ð Ë ÊU??!W??O??O¹«—«œ W???I??àÐ Í…ËWM?O??(Wð Ë

w!…—…œ Í…—ËW?Ö Í“—W( Í…ËW?½«œ W% ÊU!WðW?"ËuJŠ wO¹U½«uð v?Ð Ë ÊU!W?O¹Ë«—œ

Æs|—œd}"˛…œ ÊU!WOO¹«—«œ …ó~½Wð ÍWMO(W²Ý«˙ w!W¹W½Ëu/ b½WÇWÐ

…ó~½Wð w?½U?!…—ï??ł W% p|b½W¼ w|u?ðËUð w²?A??Ö w!W¹…u??}?ý WÐ …Ë…—«u??š W%

∫s¹W!…œ ÊU!WOO¹«—«œ

ÊU!WOOJ½UÐ …ó~½Wð ≠±

„W¹ï?¼ —W¼ —W?ÐW% w?½U????Ö—“UÐ w?J}J?½UÐ W?% Ê«—U????!…œ—U????á????Ý p?}ðU?????! —W¼

Ê…bÐ ÊU??O½U?!…œ—U??á?Ý Í…ËW?½U?A??}?! Í—U¹ñÐ Ë v?M}?"W½ W?J½UÐ ËWÐ ÊU¹W½U??L?²??"

w!W¹…ó|˙ Í…ËWz—W?ÐW% vM}?"U½ ÊU¹W½U??ÝW?! ËWz Í…ËW½«b?"ü…Ë ÍU½«uð W??!WJ½UÐ

‘W¹ïÐ —W¼ Æ…Ë«d??! ÊU??š—Wð X¹b|d??! w½œdJA??}JA??}Ä ïÐ W?½«œ—U?á??Ý ËW% —˘“

ÊU??!…œ—U?á??Ý Í…—UÐW??( ÙW??ÖW% œ—Ë«—WÐ WÐ ÊU??!WJ½U?Ð w²??Ý…œ—WÐ wO¹WMO??²??šW½

W% W¹W½«ËW?% W?! X|d??!…œ œ…“ËU½ ©±®¢wJ½U?Ð wýd??}¼¢ WÐ WðW†U??Š ÂWz Æ…d??²??"W??!

Æ…ËW²|ËWJÐ v% ÍW!WJ½UÐ ©w½Ëu³ÝöHOz® w½Ëu³ÇËuÄW¹U" «b"U!Uz

(1) Bank run
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¨W?L?O?Ð w½U?!U?Ö“…œ ÍôW% Ê«—U?!…œ—U??á?Ý Í…—UÄ Ë …œ—U?á?Ý —W?ÖW?z W¹«dJýUz

W! p}ðU?! ÆsÐ…œ …—ËWÖ wJ}½U¹“ Ë —…—…“ wýËuð X}Ð«d?!W½ —U"ïð Ë Íd?O~²AÄ

Íï¼ W????²????}Ð…œ …ËW????²|—“«u????Ö…œ dð w?½U???!W?J½U?Ð ïÐ …ËWJ?}J½U?Ð W% W?ðW†U????Š ÂWz

ËW% Æ…Ë«dÝU½ ¢©±®wJ½UÐ wO¹…“d?áý ¢ WÐ W! w"W?²1O?Ý Í…ó~½Wð w½Ëu³?²ÝË—œ

W!WJ½UÐ «bý…ËWz ÙWÖW% ÂüWÐ ¨X}ÐW½ Ê«Ë«d'—WÐ W!WOOJ½UÐ Wýd}¼ W! ÍW½UðU!

wO¹…œU???"Uz Ë X}ÐW?¼ w²??1¹u??}?Ä w¹WMO??²???šW½ w½ËuÐW?M²??Ý…œ —WÐW% ÍW???A??}??!

Í…˛«ËW??²??Ý…œ W?ðW†U??Š ËWz ï?Ð ¨X}ÐW½ w²???1¹u??}Ä w?²¹b|d??! w½œd?JA??}J?A??}Ä

 ÆX|dM}¼…œ —U!WÐ ©≤®¢X¹b|d! w½UM}NÝ…—W¼¢

∫ÊW½UðW†UŠ ËW% „W¹W½Ëu/ b½WÇ …Ë…—«uš ÍW½U"Wz

Í…ó~½W?ð ¨±π≥± w†U??Ý W% ©≥®¢UJ?¹—W??"Wz w?J½UÐ ¢—W???Ý ïÐ wJ?½UÐ wýd???}¼

Íï¼ …ËuÐ W???! UJ¹—W???"Wz W% ÊU???!U??²??ýW?¼ w½üU??Ý W?% w²¹b|d???! w¹—UJ½U???ÝUz

W% U?J¹—W???"Wz w¹—ËuÐU?z w¹˙«“UÐ v?Ð ïÐ ÍWMO???"…“ Ë X¹b?|d??! w?½UM}???N???Ý…—W¼

Êd??Ý—ï½¢ w?J½UÐ —W??Ý ïÐ w?J½UÐ wýd???}¼ ¨œd??! ‘ï??š π∞ ≠π± w½U???!W†U??Ý

ËWz ÍW?O?O¹«—«œ …ó~½Wð ÂWz w½U?O?" W% W?! ≤∞∞∑ w†U?Ý W% «—W?²K~MOz W% ©¥®¢„«˙

≤∞∞∏ w†UÝ W% ©µ®¢e½—W²?Ý —WOOÐ¢ wJ½U?Ð w½Ëu³ÇËuÄW¹U" ¨«œ ÍËË˙ «œW?OO¹«Ëœ

 Æ«œ ÍËË˙ «œWOO¹«Ëœ ÂWz ÍWOO¹«—«œ …ó~½Wð ËWz Íb½WÐË—WÝ W% g¹ËWz W!

Ë ©∂®W†«ËWŠ Í˙ï?Öu†Uz w½U?!WIàÐ W% Ëu?ðdÖ …ËUÇ—WÝ w½U?!WO?O¹«—«œ …ó~½Wð ≠≤

ÊU!WO¹Ë«—œ …ó~½Wð

ËWz ÍU¼W?Ð W% w¹«—«œ wJ?}½U??"U??Ý wšd?½ p}ðU??! —W¼ ¨ÍW???!W??ÝUM}Ä w?}ÄWÐ

˙W?á?}ð ¨ U?!…œ w²?ÝË—œ Íïš w?½W"Wð w?O¹«ó|—œ WÐ Ë «œËuðU¼«œ W% ÍWðW?"«—…œ

(1) Banking panic

(2) Credit Crunch Æ  
(3) Bank of United States Æ  
(4) Northern Rock Æ  
(5) Bear Sterns Æ  
(6) Speculative Bubbles Æ  
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Æp}IàÐ w½Ëu³²ÝË—œ Íï¼ Wð…ËuÐ W½U"UÝ ËWz s}†…œ ¨ UJÐ

wM¹ñ??! W% ÊU??!…˙«“UÐ w?½«—U?!˙ï??Öu†U?z ÍWÐ—˘“ wO??!…—W??Ý Í—…b½U¼ —W??ÖWz

Ë …ËWMý˘d?H?OÐ d?²½«d?Ö w?J}?šd½ WÐ dð«Ëœ W?! X}Ð …ËWz Ë«dJ?¹—U¹œ wJ}½U?"U?Ý

w½W??"Wð wO¹«ó?|—œ WÐ W½U??"U?Ý ËW?z W?! Ê…œW½ …ËW?Ð w~M¹d??Ö „W¹…u??}?ý ê?O¼WÐ

s}†…œ «œWðW†U?Š ËW% ¨ UJÐ —W?Öï1?" ÍW!W½…ËU?š ïÐ p}ðU¼«œ ı W¹W½«ËW% Íï?š

Â«Ë…œ—WÐ W??I?àÐ ËWz w½Ëu??³?²??ÝË—œ wðU?! W?% Æ¢W½Ëu?³??²?ÝË—œ wJ¹—W??š p}?I??àÐ¢

wJ}?š˘œË—UÐ W% ÆX|d?!…œ v% w½U?!W?šd½ w½UM}?N?Ý…—W¼ Ë ÊU?šËË˙ wO?ÝdðW?"

W?! s?Ð…œ Â«Ë…œ—WÐ s¹ñ?! Í—U??! W% WðU?! ËW?z Uð Ê«—U?!˙ï??Öu†Uz ¨«œW¹…u?}??ý ËW%

wM¹ñ! wJ¹—W?š Ê«ËWz Í…u}ýËU¼ g¹dð wJ}½UJ†W?š W! ÊWJÐ …ËWz wOMO³?A}Ä

Ê«—U!˙ïÖu†Uz W% —˘“ w!W¹…—U"˛ W! p}ðU! ‘W¹ïÐ —W¼ ÆÊW½UOO¹«—«œ …—ïł ËWz

wM²?ý˘d?' Í—U¹ñÐ ¨ËuðU¼«œ ïÐ ÊU?O½U?!WO?OMO?³?A?}Ä Ë ˙«“UÐ wł—W?"u%W¼ w}ÄWÐ

…Ëï?šWÐ ËUÇ—WÐ Ë ËU?!U½ W% wJ?}M¹“WÐ«œ ÊU?!W?šd½ ¨Ê…bÐ W½U?O?O¹«—«œ …—ï?ł ËWz

—˘“ W½U?I?àÐ …—ïł ËWz w½Ëu?³?²?ÝË—œ wðU! w?½œdJ½UA?OM²?Ý…œ  W?³†W¼ Æ4OÐ…œ

u??!…Ë® ÊU??!W??O?O?¹«—«œ W½U??"U?Ý w?šd½ X|d??!U½ WJ½u?Ç ¨W?O??O½ Ë«d?J¹—U¹œ Ë œ—Ë

…—W?²?!U' WÐ 7ÝW?³?²?AÄWÐ ©ÊU?!…—«œU¼WÐ …“W?ſU! Ídð w½U?!…—ï?ł Ë ÊU?!WJAÄ

wð…Ë«ËWð WÐ Ë XÝË—œ Ë XÝ«˙ w!W¹…u}?ýWÐ ˙«“UÐ w"W²1?OÝ w½U!W?OOð…˙WMÐ

 Æs|dJÐ Í—U¹œ

w~½U?ÐËU½WÐ w!W?¹W½Ëu/ ±π≤π w†U???Ý W% ©±®X¹d???²??Ý ‰«Ë w½U?M}??N???Ý…—W¼

w½üU?Ý W% …—WÐËu½Uš wð—W?! wIàÐ ÆW¹UJ?¹—W"Wz W% ÊU?!WJAÄ wIàÐ Í…ËWMO?(Wð
©≤®w½U!W?OOłï%WM!Wð U?O½Uá"ï! wI?àÐ ¨ÊïÄ«˛ W% «œËËœdÐ«˙ Í…œWÝ w½U!U?²ýW¼

Í˙«“UÐ w?½U??!W???I???àÐ Ë ≤∞∞≤ ≠ ≤∞∞± w½U???!W†U???Ý W% AOL Ë Ê˘“U??"U?z u??!…Ë

ÆÊW½UIàÐ …—ïł ËWz ÍW½Ëu/ Ê«b½WÇ ≤∞∞∂ w†UÝ W% UJ¹—W"Wz Í…—WÐËu½Uš

Íb½…ËU?½ WÐ W??! U?J¹—W??"W?z w!—ï¹u???O½ Í—U??ý W?% WJ}???"U??(W???ý ÍËU½ Wall Street ©±®

Æ…Ë«dÝU½ „—ï¹uO½ wO¹«—«œ

Æ…Ë«dÝU½  dot.com bubble WÐ ©≤®

©≤® ÊUAš…—œ œËuFÝW"
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Ë X|d|ó?³†W¼ ÍW?!…Ë«—œ ï?Ð ˙ï?ÖW½ wJ}?šd½ Ë«dJ¹—U¹œ wJ?}ðüË p}ðU?! —W¼

u???!…Ë W½Ëu/ ïÐ —U???!ï¼ Ê«b?½WÇ Íï¼WÐ Íï???š wO?½U??L???²???A??O½ ÍË«—œ ÍU?¼WÐ

s}†…œ «œWðW†U?Š ËW% ¨…ËWðUJÐ ÂW! ©W?łW²?'W?Ý® W†«ËWŠ Í˙ï?Öu†Uz W% wO½«—W~O½

ÍËË“«—W?ð Í…ó??~?½W?ð w??ýËu?ð ï?????????????šU??¹ ÍË«—œ Í…ó?~?½W??ð w?ýËu?ð W??ðüË ËW?z

w½U?!W?"«b½W?z WðüË W% p|b½W¼±ππ≥ ≠±ππ≤ w½U?!W†U?Ý W?% Æ…ËuÐ ÊU?!…Ë«—b?}Ä
©±®¢UÄË—ËWz w?OðW?!W?¹ ÍË«—œ wšd½ w"e??O½UJO??"¢ —W??ÝW% W?! U?ÄË—ËWz wOðW??!W¹

Ë …ËW½WJÐ ÂW?! ÊU¹ï?š wO½UL?²?AO½ ÍË«—œ ÍU¼WÐ ÊËuÐ —U?ÇU½ ¨ÊËu³ðËW?! p|˙

ÆÊ…bÐô ÊU??O?½«u??}½ ÍW??!W???"UMMðËW?JJ|˙ w"e???O½UJO???" Í…u??}Ç—«uÇ W?% ‘W??"WÐ

wO?¹«—«œ Í…ó~½W?ð Ë ±ππ∏ ≠±ππ∑ w½U???!W?†U???Ý W?% U???O???ÝU?z w¹Ë«—œ Í…ó~?½Wð

W?! œd?! Í«Ë Ë qÐËË˙ ÍU¼WÐ wM¹“WÐ«œ Íï¼ …ËuÐ W?! ±ππ∏ w†U?Ý W% U?O?ÝËË˙

ÍW½Ëu/ ËËœ ¨…ËWð«bÐ Íïš w½U!WOO!…—…œ …“—W( X}½«uðW½ UOÝËË˙ wðW"ËuJŠ

Æs½U!WO¹Ë«—œ …ó~½Wð Ídð

Í—ËuÐUz w¹˙«“UÐ vÐ Ë w²1Ý ≠≥

w½Ëu?³??"e½ W?! X|dðu?Ö…œ W?ðW†U?Š ËWÐ ©≤®¢Í—ËuÐUz wO??²?1?Ý¢ Í…˛«ËW??²?Ý…œ

W% Ë X}?ÐW¼ Í…ó|—œ w~½U??" vÝ w%u??š Ê«b½WÇ ïÐ Í—Ëu?ÐUz ÍW?ýW??Ö w²??ÝUz

Í…Ë«—«“ «œWðW†U?Š ËW% ËuÐW¼ Í…ó|—œ dðU¹“ W?O?O½W?"…“ W%u?š ËWz W?! «bJ}ðW†U?Š

Í…u????}????ý W???! «b????ýW?½UðU????! ËW% ÆX?|dM}?¼…œ —U????!WÐ ¢©≥®Í—ËuÐU?z Í˙«“UÐ vÐ¢

X}Ð íOðW~}½U½ ÂüW?Ð ¨‘«u}¼ Ë ï?š—WÝW% „W¹…ËU?" ïÐ Í—ËuÐUz w½œd?!WýW?Ö

vÐ ¨w²??1??Ý wðW†U??Š vÝ ÆX|d??!…œ œ…“ËU½ ©¥®¢Í—ËuÐUz w¹b?½W?"¢ wðW†U??Š WÐ

W! Í…ËWz—WÐW% ¨…ËW½U!WO?O¹«—«œ …ó~½Wð ÍW½Uš WMÇU½ Í—ËuÐUz w¹b½W" ¨Í˙«“UÐ

Æs}½…œ«œ g¹dð w½U?!…˙«“UÐ —W?ÝW% Í—W~¹—U?! ¨ÊU?!W?O?O¹«—«œ …˙«“UÐ W% W~−?}Ð

‘W½UðW†UŠ …—ï?ł ËWz w½«b†W¼—WÝ W! Ê«œW¹«ËñÐ ËW% ÊU?!WÝUM¹—ËuÐUz ÍWÐ—˘“

(1) European Exchange Rate Mechanism Æ
(2) Economic Recession

(3) Economic DepressionÆ  
(4) Economic StagnationÆ  
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ÊU¹ËË˙ …ËW½U??!W?O??O¹«—«œ …ó~½W?ð w½«œËË˙ w"U?$W?z W% Ë Í—W~¹—U??! d|˛W% —W¼

Í…œW?Ý w½U?!W?O?O?Ý w½üU?Ý W% Í—ËuÐUz Í…—ËW?Ö w?¹˙«“UÐ vÐ W½Ëu/ ïÐ Æ…Ë«œ

wJ½UÐ wýd}¼ u!…Ë wO¹«—«œ Í…ó~½Wð Ê«b½WÇ w½«œËË˙ Í«ËœWÐ «Ëœ «œËËœdÐ«˙

 Æ«b†W¼ Í—WÝ ÊU!WJAÄ Í˙«“UÐ w½UM}NÝ…—W¼ Ë

wI?àÐ Í…ËW?MO?(Wð Ë ©±®¢ÊU?!…—«b?O?ÝdðW?" W?O?O¹W?²?"—UÐ ÍWM?O?A?}Ä Í…ó~½Wð ¢

W% Í—ËuÐUz w?¹˙«“UÐ vÐ ïÐ ÍWMO??"…“ ≤∞∞∏ w†U??Ý W% UJ¹—W??"Wz W% …—WÐËu½U??š

 Æ…ËËœd! ‘ïš dð w½U!WðüË ÍWÐ—˘“ Ë UJ¹—W"Wz

ÊU?O}Ä Ë …ËW½W?!…œ dOÐ W?½ËuÇïÐ ËWz ÍW½«ËWâ?}ÄWÐ ÊU?ÝUM¹—ËuÐUz W% p|b½W¼

wðW†UŠ ïšU¹ w²1Ý wðW†UŠ wMðËW!—…œ w"U$Wz W% ÊU!WOO¹«—«œ …ó~½Wð W¹«Ë

W¹«Ë ÊUO}Ä gOÝW! p|b½W¼ …b½WÇ—W¼ Æ…Ë«b†W¼ ÊU¹—WÝ Í—ËuÐUz w¹˙«“UÐ vÐ

w½Ëu??³??²??ÝË—œ Íï??"W?M¹«œ Ë —U??!ï¼ WÐ gO?¹«—«œ Í…ó~½Wð —W??ÖWz  W?½U½Wð W??!

W% W~−}Ð dð Í—W?²!U' p|b½W¼ «b?ý…ËWz ÙWÖW% ÂüWÐ ¨5½«eÐ Í—ËuÐUz wO²?1Ý

vÐ w½«œËË˙ Ë ÊËuÐó|—œ W% ÊU¹d²~?M¹dÖ wJ}†˘˙ W! ÊW¼ ÊU?!WOO¹«—«œ …—W²?!U'

ÆW¹W¼ «b¹—ËuÐUz w¹˙«“UÐ

«b½U!WOO¹«—«œ …˙«“UÐ W% …ó~½Wð w½Ëu³²ÝË—œ w½U!…—U!ï¼ Ë WMO"…“ ≠¥

W??! ÍW½«—U??!ï?¼ ËWz s¹d??²~M?¹d??Ö W% p|b½W?¼ w²??A??Ö w!W¹…u??}??ýW?Ð 5½«uð…œ

ÈuðËUð …Ë…—«uš Í…u?}ý WÐ ¨ÊW!…œ ‘ïš ÊU?!…ó~½Wð w½Ëu³²?ÝË—œ ïÐ WMO"…“

 ∫s¹WJÐ

Æï! wðWOà(Wz Ë ÊU!WOO¹«—«œ …˙«“UÐ W% Ê«—U!˙ïÖu†Uz wðËW!u1†W¼ ∫¥≠±

Íb½W¼…˙¢ ï??šU¹ ©≤®¢ÊU??!W?O??O??−??Oð«d?²??Ý W??O??OMO??³?}ð¢ Í—U??!ï¼ ËËœ Èd??!…œ

w½U???!W??O??O???!…—W??Ý …—W???²??!U???' WÐ Ê«—U??!˙ï???Öu†Uz Ê«u???}½ W% ©≥®¢w¹…ËW½«b~½…˙

(1) Subprime Mortgage CrisisÆ
(2) Strategic ComplementaritiesÆ  
(3) ReflexivityÆ  
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Æs|—bÐ ÂW†W( W% «b½U!WOO¹«—«œ …˙«“UÐ W% …ó~½Wð w½Ëu³²ÝË—œ

W?!  «œ…œ ÊU?A??O½ …ËWz ÊU?!W?O?O?¹«—«œ …˙«“UÐ wO¹ËËó?}?" w?ðË…˙ Ë b½Ë«d~!UÐ

Ë “U??O½ Í…—UÐW% Íï??š Í…b½…“W??" Ë wM?O?³??A??}Ä w}?ÄWÐ p|—U??!˙ï??Öu†Uz Ëu??"W¼

Ã—ï?ł ÆX|ó|˙…œ«œ Íïš wO?−O?ð«d²?Ý ÍU"WMÐ ¨dð w½U?!…—U?!˙ïÖu†Uz w$U?"Uz

w½œd?!…b½…“W?"® Ê«—U?!˙ï?Öu†Uz ÍW?O?O?½ËË—…œ W?O?O?²?1¹u?}Ä ËWz ©±®gO?1|—ï?Ý

ËU½ ¢w¹…ËW?½«b~½…˙ Íb½W¼…˙¢ W?Ð ©dð w½U??!…—U??!˙ï??Öu†Uz w?"«—W??" Ë XÝWÐW??"

¨Èu½ w¹—ËuÐUz Í—W?MðU?OMÐ ©≤®eMO??! œ—UM¹U?" Êï?ł gO?1|—ï??Ý W% —WÐ Æ UÐ…œ

Ë …ËWð…ËËœd?! wý w½«u??ł WÐ —˘“ «b?!W¹W½Ëu/ Í…u?}Ç—«u?Ç W% Í…b½W¼…˙ ËWz

wðËW!u1†W¼ u!…Ë ÊU!WO?O¹«—«œ …˙«“UÐ w½U!…—U!˙ïÖu†Uz wðËW!u1†W¼ ∫X}†…œ

ËW% ¨ÊW?!…œ Í—«b?ýW?Ð «b½U?!W½«u?łU?ý w}?!ñ??³?A?}Ä W% W?! W¹«Ë W?½U½ËuðU?š ËWz

W?!  UJÐ …ËWz wOMO?³?A?}Ä  «œ…œ ÙËW¼ p}¹Ëu?Ð—«býW?Ð Ëu"W?¼ «œWO?}?!ñ?³?A?}Ä

©Ê«u??łU??ý® ËuÐ—«b???ýWÐ s¹d??²½«u??ł u???!…Ë p}??ÝW??! ı dð w½U??!‹…Ëu?Ð—«b??ýWÐ

 øÊd|óÐ…b†W¼

…˙«“UÐ w½«—U!˙ïÖu†Uz ÊW¹ôW% ÊU!W?OO−Oð«d²Ý WO?OMO³}ð Ídð w½U!W½Ëu/ W%

ÊU?!W?O?O½«b¹W?" W?O?O?−?Oð«d?²?Ý w½œd?!Ë…ñ¹WÄ WÐ …˛U?"Uz 5½«uð…œ ¨ÊU?!W?O?O¹«—«œ

…Ë…dð w½U??!…—U?!˙ï??Öu†Uz ÊW¹ôW% Ë w−??Oð«d?²??Ý wOMO??³?A??}Ä w}ÄWÐ W??! s¹…bÐ

W¹«Ë w?}Ä W??! ÊU?ðËUÇ—WÐ WM?M}??N?Ð p|—U??!˙ï???Öu†Uz W?½Ëu/ ïÐ Æ—WÐ W???²|d???O??Ö…œ

w}?ÄWÐ W????ÝW????! ËW?z ¨s½ï?Ä«˛ w½W?¹ wM¹ñ????! Í“U?????O½ WÐ d?ð w½U????!…—W?M}?¼—WÐ…Ë

«œËuðU¼«œ W% Êï?Ä«˛ w½W¹ wšd½ W??! ÍW?"U??$Wz ËWz WðU??Ö…œ Íï?š Í…ËW?½«bJ}%

W% Æ «œ…œ Êï?Ä«˛ w½W?¹ wM?¹ñ????! Í—U?¹ñÐ g¹ËW?z …Ë…ËË˙ ËW% Æ…ËW?????²????}?Ð…œ “—WÐ

ÊU¹…œ—U?á??Ý wÐU?1?O?Š «b?J½UÐ W% W?! ÍW½U??ÝW?! ËWz ¨«œ…u?}?ýËU?¼ w!W¹W½Ëu/

WÐ WJ½UÐ ËWÐ W?½U?L²?" w?½U"W?½ Íï¼WÐ dð w½U?!…—U?!…œ—U?á?Ý W¹«Ë ÊU?O?}Ä Ë W¹W¼

ËWz W½W?Ö…œ gO½«ËWz ¨ÊWJ½UÐ ËW% ÊU?O½U?!…—UÄ Í…ËW½U?A}?! Ë ÊœdJ†UðWÐ Í“U?O½

WJ½UÐ ËWz ©w½Ëu?³ÝöH?Oz® w½Ëu³ÇËuÄW?¹U" ©Í—WÖWz® ÍW½U?LO?ý W! ÍW?"U$Wz

«œWJ½UÐ ËW% ÊU¹ï?š wJ½UÐ wÐU?1O?Š w½œdJ†UðWÐ Í—U¹ñÐ …ËW?ý…ËË˙ ËW% Ë …—˘“

ÆÊ…œ…œ
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p}ðU! —W?¼ 5}àÐ Èd!…œ …ËW½U?!WO?O¹«—«œ …˙«“UÐ W% wÝUM½ËË—…œ ÍW~½«Ë˙ W%

wJ|—…b½U?¼ ÊU?!W?O?¹—ËuÐUz U?Ö“…œ ï??šU¹ Ê«—U?!˙ï??Öu†Uz W% ËUÇ—WÐ w!W?¹…—U?"˛

W¹«ËñÐ ËW?z «œWðU??! ËW% ¨X}ÐW?¼ …u??}??ýËU¼ wJ|—U?¹ñÐ wMðd??Ö—…Ë ïÐ ÊU?¹e??}¼WÐ

w½U?!W??O¹—ËuÐUz U?Ö“…œ ï??šU¹ dð w½U?!…—U??!˙ï?Öu†Uz W?! X}?Ð…œ XÝË—œ ÊU¹ôW%

f?½U?M?¹U?????????' w¹—Ëu?ÐU?z W?% ÆÊ…œ…œ Ê«ËW?z Í…u?????????}?????????ýËU?¼ w?J|—U?¹ñ?Ð g?¹d?ð

¢sðU?N¹œ…Ë ïÐ ËUO?ý w½U!WO?OMO³?A}Ä¢ WÐ W?MO½«Ëñ}ð …—ï?ł ËWz «œ©ÊU!W?OO¹«—«œ®

«b½«Ë«d'—WÐ wJ}?²ÝUz W% Ê«—U?!˙ïÖu†Uz p}ðU! —W¼ W?½Ëu/ ïÐ ÆX|d!…œ œ…“ËU½

ÍW½U??L??O??ý WðU??! ËWz ¨…ËW??²??}?Ð…œ “—WÐ —ô˘œ wšd½ W??! ÍW??"U??$Wz ËWz W?½W~Ð

W% w¹…Ë…œd??! WÐ —ô˘œ wšd½ Ë  W??I?O??(W?Š W??²?}Ð…œ —ô˘œ wšd?½ Í…ËW½ËuÐ“—WÐ

p}ðU??! —W?¼ ¨…u??}?ý ÊU??"W?¼WÐ —W¼ Æ…ËW??²??}Ð…œ dð“—W?Ð «b½U??!W??O??O¹«—«œ …˙«“UÐ

wýËu?ð WJ?½UÐ ËW?z W????! ÍW?????"U?????$Wz ËW?z W½W~?Ð p}?J½U?Ð w½«—U?????!…œ—U????á?????Ý

w²Ý«˙ W% WðW†UŠ ËWz w½«œËË˙ ÍW½ULOý ¨X}Ð…œ ©ÊËu³ÝöHOz® ÊËu³ÇËuÄW¹U"

Æ…—˘“ —U−!W¹ «b?FO(«Ë W% WðW†UŠ ËWz w?½«b†W¼—WÝ ÍW½ULOý Ë …ËW?²}Ð…œ p¹e½

w½U?!…b½…“W" Ë wMO?³A?}Ä Ë ÊU?!WO?O½«Ë˙…ËUÇ W! 4?}*WÝ…œ …ËWz W½UðW†U?Š ËWz

Ë Í—e¼ Ë«ËWð w?!W¹…ËUÇ—W??Ý W¹W½«ËW% ÊU??!W??O??O¹«—«œ …˙«“U?Ð w½«—U??!˙ï??Öu†Uz

XAÄ Ë X}$u?ÖW½ «b½U!W?OOJOłï% Ë w²?1½«“ …—…u}Ä ÙWÖW% Ë X}?ÐW¼ wO†U¹Wš

«bðU??! ÊU?"W¼ W% ÂüWÐ ¨X?}?²?ÝWÐW?½ ÊU?!W?O??O?I??O?(W??Š W?²M}??"ï?O?!˘œ Ë W?~†WÐ WÐ

Ë p½UÐ W% p?|b½W¼ Ë X}ÐW¼ «b??F?O??(«Ë —W?ÝW% Í—˘“ w!W??O¹—W~¹—U??! X}½«uð…œ

 UJÐ ©ÊËu³?ÝöHOz® ÊËu³ÇËuÄW¹U?" wýËuð w¹…Ë…œd! WÐ ÊU!W?O¹—ËuÐUz UÖ“…œ

 Æ…ËWOOÝdðW" d|˛ WðU0½UOÐ ÂW! w½ôWÐ ïšU¹

¨w¹…ËW½«b~½…˙ Íb½W¼…˙ Ë ÊU!WOO−Oð«d²Ý WOOMO³}ð ïÐ w²AÖ w!W¹…u}ýWÐ

ÍW½«—WÖ«œËW?Ý ËWz «bO²?Ý«˙ W% ÆX|dM}¼…œ —U!WÐ ¢ï! wðW?Oà(Wz¢ Í…˛«ËW?²Ý…œ

Ë W†«ËW??Š w?M²??ý˘d??' Ë s¹ñ???! Í—U??! wJ¹—W??š «b?½U??!W??O??O¹«—«œ …˙«“U?Ð W% W??!

Ë W?O??O¹WðËWJM?|u?ý U?O?½Wð ÊU¹—U?! W??! Ê«Ë p}%W~}??" …Ë…˙ u?!…Ë ¨ÊW??łW?²??'W?Ý

wðËW???!u???1†W?¼ W% „W¹ïJ?ýUÄ WÐ ÊU¹ï???š ÍW?†Ëu??ł Ë Êœd???!—U???! ÍW???²???Ý«—Uz

êO¼ ˙«“UÐ w½U??!W?O?O¹WMO??âMÐ …—W?²?!U?' W??! ÍW?O?}Ä ËWÐ Æs½«“…œ dð w?½U?!W†…˛Uz
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…—ï???ł ËW?z w½Ëu????³???²???ÝË—œ w?OðW???O?½ïÇ —W????ÝW% ÊU???O????!W???O¹—W?~¹—U????! …—ï???ł

ï! wðWO?à(Wz ïÐ W½UðËW!u1†W¼ …—ï?ł ËWz w½Ëu³²ÝË—œ ¨WO?O½ «œW½UðËW!u1†W¼

…u|ËW% Ë …ËW?ð«u?š…œ ËUz …Ë…¢ÊU??!…ËU??š W?²??ÝW¼¢ W% U??O½Wð W??! …ËW??²|dM|˙W??Ö…œ

wðËW??!u??1†W?¼ wOðW??O½ïÇ W?% ï??! wðW??O??à??(Wz w}??áM?|u??ý ÆX|d??Ö…œ …ËUÇ—W??Ý

ÍœWÐ «b¹—«œW¹U"—WÝ w"W?²1OÝ w½U!WO?O¹«—«œ …ó~½Wð ÍË«ËWð W% Ê«—WÖ«œËWÝ

 Æ…Ë«d!

wO??!…—W??Ý Í—W?²??!U??' Ë —U?!ï?¼ WMO½«Ëñ??}ð …—ï??ł ËWz W?! w?ýW½UðW†U??Š ËW%

Ë Êb?½W?????Ý…—WÄ W?% p?ý vÐ ¨…Ëu?ÐW½ W?½«ó~?½Wð …—ï??????ł ËWz w?½Ëu?????³??????²?????ÝË—œ

 Æ…ËuÐW¼ ÍËUÇ—WÐ wJ}†˘˙ W!…ó~½Wð w½Ëu³½«Ë«d'—WÐ

Í…˛«ËW??²?Ý…œ WÐ d?ðU¹“ WMO½«Ëñ??}ð …—ï??ł ËWz ¨«b½U?!W??O??O¹«—«œ …ËWMO†ï?J}% W%

Íu¹œ ËËœ WÐ v½«uð…œ W?ðW†U?Š ËWz W?! W¹«dJýUz ÆX|—œd?Ð…œ v% ÍËU½ ¢W½U?L?²?"¢

«b??ç?OðW?~}½ Íu¹œWÐ ¢W½U??L??²?"¢ p?}ðU?! —W?¼ Æ UJÐ —U??! «b?ç??Oð…“ïÄ Ë íO?ðW~}½

XÝË—œ wOðW??O½ïÇ W?Ð ÊU¹W½U?L??²??" ÊU?!…˙«“UÐ w½U?½U?ç??!ôUÇ WðU??! ËWz ¨ «ËñÐ

w½Ëu?³²ÝË—œ ïÐ W?MO"…“ ‘W"W?z W! ¨vM}?"U½ …ËW½U!W?OO¹«—«œ …˙«“UÐ w½œd?!—U!

ËWz —W?ÖWz ÂüWÐ ¨œd! ÊU?LÝUÐ d?²A?}Ä W?! ÍW¹…u}?ý ËWÐ  U!…œ ‘ï?š …ó~½Wð

W½W?Ö…œ ÊU?!…˙«“UÐ w½U½U?ç?!ôUÇ «ËWz ¨ UJÐ —U?! «b?ç?Oð…“ïÄ Íu¹œWÐ W¹W½U?L?²?"

Ê…œ…œ ÙËW¼ ‘W¹ïÐ ¨W¹…ËW½ËuÐ“—WÐ W% ËË˙ ÊU!Wšd½ ÍË…ñ|˙ W! ÍW"U$Wz ËWz

W??! ¨Êd~Ð—…Ë œËu??Ý Êœd??!—«b??"W¼—WÐ dðU?¹“ ïÐ ÊU??O??"…œ—WÐ w½U??!WðW??'—…œ W%

Ë e?}¼ Ë ÊU?!Wšd½ Íd?ðU¹“ Í…ËW½ËuÐ“—WÐ Íï¼ W?²}Ð…œ «b?¹ïš W% Íï?š ‘W?"Wz

ÊU!WðW'—…œ W% sðd?Ö—…ËœËuÝ Ë ÊUM}¼—U!WÐ W% ÊU!…˙«“UÐ w½U?½Uç!ôUÇ ÍU½«uð

ÂWz Æ…ËW²|ËW!…œ v% w½U!W?šd½ ÍdðU¹“ Í…ËW½ËuÐ“—WÐ ‘W"Wz W! ¨ U!…œ dðU¹“

 W³†W¼ ¨X}Ð…œ Â«Ë…œ—WÐ ¨«b½U!…˙«“UÐ W% ©p}I?àÐ® w½Ëu³²ÝË—œ wðU! Uð WðË…˙

Í…ó~½Wð w½Ëu?³?²?ÝË—œ ïÐ W~|˙ ÂU$…—W?Ý ‘W½U?I?àÐ …—ï?ł ËWz w½Ëu?³²?ÝË—œ

ÆÊW!…œ ‘ïš w¹«—«œ

˙«“UÐ w½U!W?OOð…˙WMÐ …—W²!U?' WÐ XAÄ WIàÐ ËWz w½Ëu?³²ÝË—œ W! ÍW?O}Ä ËWÐ

‘W¹ïÐ —W¼ ¨X}²ÝWÐU½ «b½U!WOO?FO(«Ë …˙«“UÐ W% ˙«“UÐ WM²1š Ë XÝ«uš u!…Ë
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ÆX}Ð…œ ÊËuÇËU½W% Ë …ËW½U?!ËuÄ ïšU¹ …ËWMO?(Wð wýËuð WI?àÐ ËWz @½…—œ U¹ ËË“

W?% ÆÍœ W?ðU¼ W?ðW?†U???????Š ËW?z U?J?¹—W???????"W?z w?O¹«—«œ Í…ó?~?½W?ð W% Êï?Ç „…Ë—W?¼

Æs¹W!…œ WðW†UŠ ËWz w|uðËUð dðU¹“ «b½U"W³}²! ËWz Ídð w½U!WýWÐ

ÊU!…ËW½ËuÐ“—WÐ W% ËË˙ WOOÝdðW" ∫¥≠≤

ÆW¹«bOÝdðW" d|˛W% «b½U!WOOIO(WŠ Ë w¹«—«œ …˙«“UÐ W% p|—WM}¼—WÐ…Ë Ëu"W¼

Ë —U??!ï¼WÐ «b½U??!W?O??O¹«—«œ …˙«“UÐ W% ©±®¢ÊU?!…ËW?½ËuÐ“—WÐ W% ËË˙ W?O??O?Ýd?ðW?"¢

Æs|—œd}"˛…œ ÊU!WOO¹«—«œ …ó~½Wð wO!…—WÝ Í…ËUÇ—WÝ

Í—U??! WÐ X}??²??Ý…b?†W¼ Í—ËuÐUz w!W?¹U??Ö“…œ ï??šU¹ p|—WM}?¼—WÐ…Ë ÊU1d??Ö

ËWz «bðW†UŠ s¹d²Ä«dš W% —W?ÖWz ¨ÊœdJðËW!WýUÄ ÍW~|˙ W% g¹ËWz ÊUM}¼—WÐ…Ë

W?! ÍWðËW!W?ýUÄ ËWz U?O½Wð ¨…ËW?²?}³Ð X1J?ý ÍËË˙WÐËË˙ W½UM}¼—WÐ…Ë Í…˛˘ñÄ

¨dð w!W?¹Uð«ËWÐ ¨X}Ç…œ f?O?! W?% Ë vðËW??'…œ ¨…Ë«—œ ÂU??$Wz vÄ w½UM?}¼—WÐ…Ë

WMM}?NÐ WðW†U?Š ËWz U?²?1}z Æ «œ…œ w²?Ý…œ W% …Ëu?³¹W¼ ÍW?²?ý ËWz —WM}¼—WÐ…Ë

ïÐ w¹«—«œ Í…ËUÇ—WÝ w½œdJMOÐ«œ w²ÝWÐW"WÐ …—WM}¼—WÐ…Ë ËWz W! ÊUðËUÇ—WÐ

XA?Ä ¨Íï???š wðËW????!W???ýU?Ä Í…—UÄ wðU????O???ł W?% ¨Íï???š w½U?M}¼—W?Ð…Ë Í…˛˘dÄ

…˛˘ñÄ ËWz —W??ÖWz ÆX?}?²??ÝW??³Ð w?¹«—«œ Í˙«“UÐ W% sðd??Ö—…Ë“—W??( Í…ËUÇ—W??ÝWÐ

ÊU?"u~}Ð ¨…ËW?ðËW?! v% w$«“U?( Ë ËuÐ —«b?"W¼—WÐ Ë ËuðËW?!—W??Ý …—WM}¼—WÐ…Ë

ÍW~|˙ W% w¹«—«œ Í…ËU?Ç—W?Ý w½œdJMOÐ«œ W% dðU¹“ …—WM?}¼—WÐ…Ë ËWz w$«“U?(

g¹ËWz W??! ÂW?!W¹ wðW?†U?Š „…ËW½ ¨W¹…ËW½U??!W?O??O¹«—«œ …˙«“UÐ W% sðd??Ö—…Ë“—W?(

w?½UM?}?¼—U??????!W?Ð ÍW?~|˙ W?% w?¹«—«œ Í…ËU?Ç—W??????Ý w?½œd?JM?O?Ð«œ W% Ëu?Ð w?²|d?Ð

Â…ËËœ wðW†U?Š W?% W?! W¹…ËWz «œ…d?}% W??!W?A?}?! ÂüW?Ð ¨wÝW?!W?!Uð wðËW??!W?ýUÄ

…˙«“U?Ð W?% sðd????????Ö—…Ë“—W????????( ÍW?~?|˙ W?% w¹«—«œ Í…ËU?Ç—W????????Ý w?½œd?JM?O?Ð«œ®

ÊUM?}??N???Ý…—W¼ Ë X?1Jý wýËu?ð ÊUM}?¼—WÐ…Ë w½öÄ —W???ÖWz ©ÊU???!W???O???O¹«—«œ

¨Wð«ËW! Æ «œ…œ XÝ…œW% ¨…Ëu³¹W¼ W! Í…ËW% dðU¹“ w!W¹…—UÄ W?ðU! ËWz ¨…ËW²}³Ð

ËWz Æ…ËWð…Ë«d??! “—WÐ W½UM}¼—WÐ…Ë ËW?z w½U?!W??O?O?ÝdðW??" sðd?Ö—…Ë“—W??( w|˙ W%

(1) Risk Leverage Æ
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W% dð w!W¹Uð«ËWÐ Æ U!…œ —U! «bçOðW~}½ Ë íOð…“ïÄ Íu¹œ ËËœ—W¼WÐ W"eO½UJO"

ÍWðW†UŠ ËW% …dðU¹“ ÊUM}¼—WÐ…Ë ÍœËuÝ ¨W½UM}¼—WÐ…Ë ËWz wMðËW!—WÝ wðW†UŠ

…ËWðËW!WýUÄ Í…ËUÇ—WÝ ÍW~|˙ W% UO½Wð W½UM}¼—WÐ…Ë ËWz w½U!W½Ëuâ}ð Í…—UÄ

gO½UM}??N?Ý…—W¼ Ë ÊUM}?N??²?1Jý wðU?! W% …ËW??ýW½«ËW?â?}Ä WÐ ¨X?}Ð«d?! 5Ð«œ

wðËW??!W??ýUÄ Í…ËU?Ç—W??Ý wðW†U??Š ÙW??ÖW% œ—Ë«—WÐ W?Ð ÊUM}¼—WÐ…Ë w?½U??!W½U¹“

ËW% ÊUM}?N??²?1Jý wðW†U?Š W% W??! „W¹…u?}?ýWÐ ÆX}Ð…œ dðU?¹“ —˘“ ¨wÝW?!W?!Uð

…˙«“UÐ W?% sðd????Ö—…Ë“—W????( w|˙ W% ÍW????!W????O????O¹«—«œ …ËU?Ç—W???Ý W????! «œW?¹…˛˘dÄ

w½U?!…“—W( Ëu"W?¼ Í…ËW½«œ ÍU½«uð —WM}¼—WÐ…Ë ¨X}Ð«d! 5Ð«œ …ËW?½U!WO?O¹«—«œ

 ÆX}ÐU½

wO½U?Ö—“UÐ Í˙ï?Öu†Uz ÍW¹U?! W% UO½W?ð ÊU!W½U¹“ Í«œËW?" Ë w¹U?²½UÄ ÊU?"u~}Ð

‘W½U???O¹—Ëu?ÐUz U???Ö“…œ Ë —WM}?¼—WÐ…Ë ËWz Ë …ËW???²???}ÐU½ ñ?Ç «œ…—WM}¼—W?Ð…Ë ËWz

Ë …ËËœd??! 5Ð«œ …—W?M}¼—WÐ…Ë ËW?z ïÐ ÊU??O??O?¹«—«œ Í…ËUÇ—W??Ý W??! …ËW???²|d??Ö…œ

Í«œËW?" ÆX|ËW?!…œ gO½«ËWz —WÐ W½U½U¹“ Ë —…—…“ ËWz wJA¹ñ?Ä …u}?ý ÊU?"W¼WÐ

W?²|d?Ö…œ g¹d²½«Ë«d?'—WÐ wJ|—ËuM?Ý Ë v²Ý…ËU½ ‘…b½…ËW?Ð —W¼ W¹…ó~½Wð ËWz

W???! …ËW??²|d???Ö…œ ‘W½U???O¹—ËuÐUz U???Ö“…œ Ë —WM}?¼—WÐ…Ë Ë W†W???"ï??! ËWz Ë Íï???š

‘W½U½W¹ô ËWz …—U?¹œ ¨…ËËœd?! 5Ð«œ W?!…—WM}¼—WÐ…Ë ïÐ ÊU??O?O¹«—«œ Í…ËUÇ—W?Ý

dð w¹—Ëu?ÐUz ÍU??Ö“…œ Ë —WM}¼—WÐ…Ë p?}†W??"ï?! ÙW??ÖW% d?ð…—ËW??Ö wJ}??²??ÝUz W%

ËWz Í…ËWMO½Wð W!  U?!…œ «Ë ‘W"Wz W! ¨W?¹W¼ ÊUOO¹«—«œ w¹˙ï?Öu†Uz Ë Íb½…u}Ä

Æ…ËW²|d~Ð gO½«ËWz W¹…ó~½Wð

¨ÂW?!W¹ ÍW?²??Ý…œ w½U?!…—WM}¼—WÐ…Ë ¨p|—U??!ï¼ —W¼ —WÐW% W?! «bJ}?ðW†U?Š W%

ËWz ¨…ËWðW?½ËuÐ W¹…ó~?½Wð ËWz Í—U??²???'d??Ö W??! 4?}??NÐ p}?Ä Ê«Ë«d??'—WÐ wJ?|ó|uð

Ë ÂW?O}?Ý Ë Â…ËËœ ÍW²?Ý…œ w½U!…—WM}¼—WÐ…Ë ï?Ð —˘“ w!WO?O¹«d}?šWÐ W¹…ó~½Wð

…˙«“UÐ W?% d????O?????ÖUÄUð—W?????Ý wJ?}¹…ó~?½Wð ï?Ð ‘WM?O????"…“ Ë …ËW????²?|—“«u????Ö…œ ÆÆÆ

Í…ó~?½Wð W?% W???! ÍW?ðW†U????Š ËWz u????!…Ë—W¼ Æ U????!…œ ‘ï????š «b½U????!W????O????O¹«—«œ

WðW†UŠ ËWz w½œdJÝUÐ Æ«œ ÍËË˙ UJ¹—W"Wz Í…—WÐËu½Uš Í˙«“UÐ W% ©±®¢X¹b|d!¢

(1) Credit Crisis Æ



25

 Æ5à}¼…œ vłWÐ ÊU"W³}²! ÂWz Ídð w½U!WýWÐ wðWÐUÐ ïÐ

ÍW"U$Wz ËWz WM¹WÖ…œ ¨…ËW½U?!WOO¹«—«œ …ó~½Wð w½œdJ|uðËUð Ë …ËWMO†ïJ}% W%

W?O?O?ÝdðW?" w½ËuÐ ¨gO½U?!W?OO?¹«—«œ Ë X¹b|d?! …ó~½Wð w½«b†W¼—W?Ý W% —WÐ W?!

¨W½Ëu/ ïÐ Æ«d??!…œ vÄ w²?Ý…œ «b?½U?!W?O??O¹«—«œ …˙«“UÐ W% ÊU?!W?½ËuÐ“—WÐ W% ËË˙

W% ÊUM}¼—W?Ð…Ë w²?ÝWÐW?"WÐ w¹«—«œ Í…ËU?Ç—W?Ý w½œdJMOÐ«œ ïÐ s?ðd?Ö—…Ë“—W?(

W% —WÐ WðW†UŠ ËWz Æ…Ë«dÝU½ ©±®¢“—W( Í…u}ýWÐ s¹ñ?!¢ WÐ W! ÊU!WJAÄ Í˙«“UÐ

Uð Ë ËuÐ ËUÐ wð…Ë«ËWð WÐ ±π≤π w?†UÝ W% X?¹d²?Ý ‰«Ë Í…—ËW?Ö w½UM}?N?Ý…—W¼

Í…ó~½Wð W% ¨W?š˘œË—UÐ ËWz ÆËuÐ…œ d?²½«Ë«d?'—WÐ Ë b½W?Ý…œ Í…—WÄ dðU¹“  U¼…œ

Í…—WÐËu?½U??š Í˙«“U?Ð Í©ÊU??!…—«œW???²???"—UÐ W?MO???A??}?Ä® Í˙«“UÐ ÍW???O??O?¹«Ëœ ËWz

 Æ…Ë«d! —U"ïð ‘UJ¹—W"Wz

ÊU!…“—W( Ë w¹«—«œ Ê«u}½ wJ1¹˙ Ë wÝdðW" wMðdÖWM!W¹ Ë ÊU$uÖW½ ∫¥≠≥

w!W¹U??Ö“…œ w½U?!…“—W??( WÐ  W??³¹Uð w½U??!W?O??O?ÝdðW??" Ë p1¹˙ p}ðU??! —W¼

ËW% ¨X}ÐW½ @½W?ÝËU¼ ÊU!…“—W( WÐ  W?³¹Uð wOÝdðW" Ë p?1¹˙ ÙWÖW% Í—ËuÐUz

W% ÊU??!…“—W?( Ë w?¹«—«œ w½U?$u??ÖW½ wO??ÝdðW??" ï?šU¹ p?1¹˙ s}†…œ «œWðW†U??Š

U??Ö“…œ ËU½W?% Ê«Ë«d??'—WÐ w!W???O??O¹U??²½U?Ä W% WJ1¹˙ ËW?z ËuðU¼ —W??ÖW?z ÆW¹«œ«—Uz

ÊËu?³ýËuð ÍW?ý…˙W¼ ÊU?!W?OO¹«—«œ …˙«“UÐ W?ðU! ËWz ¨«œ ÍËË˙ «b½U?!W?O¹—ËuÐUz

ÍW?~|˙ W?% W?????! w½U?????Ö—“U?Ð w?J}?J½U?Ð W½Ëu?/ ïÐ ÆX?|d?????!…œ v% ÊU?¹…ó~?½Wð W?Ð

ÍWMOA?}Ä w½œdJA}JA?}Ä ïÐ w¹«—«œ Í…ËUÇ—WÝ ¨…ËWðËW!W?ýUÄ w½U!WÐU1?OŠ

X}½«uð…œ  ËW?!W?ýUÄ wÐU?1?OŠ w½…ËU?š «œWðU?! ËW% ¨ U?!…œ 5Ð«œ ÊW¹U?šó|—œ

W?! ÍWJ½UÐ ËWz ÂüWÐ ¨X}?A?}JÐ«˙ Íï?š wÐU?1?O?Š W% …—UÄ X|ËW?OÐ p}ðU?! —W¼

w!W¹…ËU??" W% X}½«u?ðU½ ¨…ËËœd?! p†W??š WÐ g}J?A?}Ä w½W?¹U?šó|—œ ÍW?MO?A??}Ä

‘W?"WÐ Ë …ËW?²|d~Ð—…Ë …ËËœd?! wA?}J?A?}Ä W?! ÍW¹WMO?A?}Ä ËWz Í…—UÄ «b?"W?!

WÐ W¹ï?Ð ¨…ËWð«bÐ ÊU???!WðËW??!W???ýUÄ WÐU???1??O??Š w?½U??!W½…ËU???š w"ü…Ë X}?½«uðU½

 Æ…ËW½U!…“—W( Ë w¹«—«œ w½U$uÖW½ wOÝdðW" d|˛ W²|ËW!…œ w²šWÝ

(1) Margin Buying  
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ÊU??"W¼ W??! ÊU?!W?J½UÐ w½U??!W½W¹U??0ð—u??! …“—W??( w½U??$u?ÖW?½ «b?O??²??Ý«˙ W%

WÐ W?! ÊU?!WJ½UÐ w½U?!W½W¹U?šó|—œ W?O?O¹«—«œ ÙW?ÖW% ¨s½U?!WðËW?!WýUÄ W?ÐU1?O?Š

w½U??!W?O??O??!…—W?Ý …—U??!ï¼ W% p}??!W¹ WÐ ¨ÊË«d??ÝU½ ÊU??!…—«œW?²??"—UÐ WM?O?A??}Ä

WÐU1O?Š w½U!W½…ËUš Ê«u}?½ W% w½«—W~O½ w½Ëu³²ÝË—œ wðU?! W% wJ½UÐ wýd}¼

WÐU??1?O?Š w½U??!W½…ËU?š «œWðW?†U?Š ËW% WJ½u?Ç ÆX|—œd?}?"˛…œ «b?½U?!WðËW?!W??ýUÄ

w½U?!…—UÄ Ëu?"W¼ Í…ËW½U?A?}?! Ë ÊœdJ†U?ðWÐ w†ËW¼ w¹«d?}?šWÐ ÊU?!WðËW?!W?ýUÄ

ËWz Í…—UÄ Í…ËW½«b}Ä ÍU?½«uð W!WJ½UÐ W! „W¹…u?}ý WÐ ¨Ê…œ…œ ÊU?O½U!WÐU1?OŠ

…ËW½U???!…—«œW??²???"—UÐ WMO???A??}?Ä Í…ËW½«˙W??Ö Ë …ËW?Mðd??Ö—…Ë ÍW?~|˙ W% ÍWJ?†W??š

ÂWz w½U??O?" W% ©±®¢e½d??}?²?Ý —W??O?OÐ¢ wJ½U?Ð w½UM}?N??Ý…—W¼ W½Ëu/ ïÐ ÆvM}??"U½

W!WJ½UÐ Í…ËWz—WÐW% ¨ËuÐ …ËW¹ï¼ ËWÐ p|˙ UJ¹—W"Wz wO¹«—«œ ÍU²1}z Í…ó~½Wð

Í…œ«Ë W% ÊËu?Ð «b¹ï????²????ÝWz W?% W???! ÍW?½U½W?¹U????0ð—u????! …“—W????( ËWz w½«u????²?¹W½

w½œdJMOÐ«œ ïÐ Í…“—W?( ÂWz Í…ËWz Íï?¼WÐ g¹ËWz ¨…ËWð«bÐ «b¹ï?š ÍË«dJ¹—U¹œ

Í˙ï????Öu†U?z Í—«uÐ W% ÊU????!W?½W¹U????šó|—œ W?½UM}?¼—WÐ…Ë ïÐ w?¹«—«œ Í…ËUÇ—W????Ý

 ÆËuÐUM}¼ —U!WÐ ©≤®¢«b½U!…—«œW²"—UÐ WMOA}Ä w½U!WOO¹«—«œ W"U½W~†WÐ¢

«b?OðW†Ë…œu?}½ w²?ÝUz W% ÊU?!W?O?O¹«—«œ Ë “—W?( Ê«u?}½ wO?ÝdðW?" w½U?$u?ÖW½

X1??OÐ Í…ËU??" W% ÍW½UðüË ËWz ÍWÐ—˘“ W?% W½Ëu/ ïÐ Æ…Ë«œ ÍËË˙ —U??ł Ê«b½WÇ

¨…Ë…˙«“U?Ð w¹—Ëu?ÐU?z w?"W???????²???????1???????O???????Ý ËU?½ WðW?½Ëu?ðU¼ «œËËœd?Ð«˙ w?†U???????Ý

ÍË«—œ w}ÄWÐ W??! ÍW½U?O?O¹«—«œ W?"U?½W~†WÐ ËWz …u?O½«u??²½U¹W½ ÊU?O½U?!W?ðW?"ËuJŠ

W??"U½W~†WÐ ËWz Ê—UÇU?½ W¹ïÐ ¨sý˘d??HÐ ¨…Ë«œ ÊU?OÄU?Ç W% ÊU¹ï?š w?O½U?L??²?A??O½

W?! Í…ËWz Íï¼ Wð…Ëu?Ð ‘W?"Wz ÆÊ…bÐ ÛUÇ W% —ô˘œ Í—…u?}Ä w}ÄW?Ð W½U?O?O¹«—«œ

Ë “—W??( Ê«u??}½ wJ1?¹˙ w½U??$u??ÖW½ wO??ÝdðW??" d|˛ W?½ËWJÐ W½UðW??"Ëu?JŠ ËWz

w|˙ W% d?ðU¹“ W½UðW??"ËuJŠ ËWz w?O¹«—«œ Í…ËUÇ—W??Ý WJ½uÇ Æ…ËW½U??!W??O??O¹«—«œ

¨W½U¹ï??š wO½U?L??²?A??O½ ÍË«—œ w}ÄWÐ Ë X?|d?!…œ 5Ð«œ …ËW½U??!W?łUÐ wM?ðd?Ö—…Ë

¨…ËW½…b??OÐ vÐ…œ Ë W¹«b½U?¹ï?²??ÝWz W% W??! ÍW½«“—W??( ËWz Uð«Ë ÊU??!…“—W?( wÇW??!

(1) Bear Sterns

(2) Mortgage Securities Æ  
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—W¼ ÆÊË«—œ ÛUÇ W% —ô˘œ Í—…u?}Ä w}ÄWÐ W! ÊW½U?OO¹«—«œ W"U½W~†W?Ð ËWz ÊU"W¼

…ËW½ËuÐ“W~ýUÄ wOÝdðW" d|˛ W½ËWJÐ W½UðW"ËuJŠ ËWz …ËËœd! Í«Ë W! WýW"Wz

W% W?! ©±®¢ÊU??!W?O??OðW??"ËuJŠ WM}†WÐ w?½b½U¹W~}??łWÐ Ë …ËW½«œ W% w?¹U½«uð vÐ¢ Ë

—W?ÖW?z gOðW?³¹UðW?Ð Æ…Ë«d?ÝU½ ©‰uJ½® WÐ ÊU??!W?O??O¹«—«œ W?"W?²??1?O??Ý w¹—ËuÐUz

dðU¹“ W?OO?ÝdðW" ËW?z ¨…ËW²?}JýW½ «b½«ËWz w¹b½…Ë…˛—WÐ W% Ë«—œ wšd½ wM¹˙ï?Ö

 ©¥®Æ…ËW²}Ð…œ

ÊU!WOO¹«—«œ …˙«“UÐ wM²10J|˙ W% Í“«Ëô Ë w²1Ý ∫¥≠¥

…ó~½W?ð w½Ëu?³??²??ÝË—œ Ë Ê«b†W¼—W??Ý w½U??!…—U?!ï?¼ s¹d??²~M¹d??Ö W% p}??!W¹

…˙«“UÐ w?M²???1??0J?|˙ W% ÊU???!WðW???"ËuJŠ w?O??²???1???Ý Ë Í“«Ëô ÊU??!W???O???O¹«—«œ

w¹˙«“UÐ vÐ w½Ëu?³²?ÝË—œ Íï¼ WM³Ð ÊU?!WO?O¹«—«œ …ó~½Wð —WÖWz ÆW½U?!WO?O¹«—«œ

W% W½UðW?"ËuJŠ ËWz —W?Ý ïÐ Íb?Oł —˘“ w!W?O?OÝdðW?" Ë W?ý…˙W¼ WÐ ¨Í—ËuÐUz

W% Íd~|˙ Ê«œ…ËWz w†ËW¼ W% Â«Ë…œ—WÐ ÊU!WðW"ËuJŠ …Ë…ËË˙ ËW% Æs|—œ…œ ÂW†W(

W% ÂW! w½ôWÐ ï?šU¹ ¨ÊWJÐ XÝË—œ «b½U!W?OO¹«—«œ …ó~½Wð w½Ëu³?²ÝË—œ Â…œ—WÐ

W! ÍW½«—UJ|˙ ËWz Æ…ËW½WJ?Ð ÂW! W½«ó~½Wð …—ïł ËWz w½U?!WçOðW~}½ W?O¹—W~¹—U!

ÍW½U??"W?% 5²|dÐ Ë Ê—ï??łË«—ï??ł ¨—W?Ð WM|d??O??Ö…œ W?½U??$U??"Uz ËWÐ 7A?¹W??Ö ïÐ

∫…Ë…—«uš

 WOO'U'Wý ÍU"WMÐ w½œd!Ë…ñ¹WÄ Æ√ 

wO¹«—«œ wýË…˙ W??! sýï?!…œ vð Â«Ë…œ—W?Ð ÊU?!…ËËb½W?ÝW??ýW?Ö WðW??"ËuJŠ

ÊËË˙ ÊU¹ïš w½UOOðüËËU¼ Ë w²AÖ Í«˙ Â…œ—WÐ ïÐ ÊUO½U!WO¹—ËuÐUz …Ë«—“W"«œ

ËWz ÊW¹ôW?% ï??! wðW??O??à??(Wz w²??1|u?†W¼ w½«œËË˙ ÍW½U??L??O??ý u??!…ËUð …ËW?½WJÐ

Ë s¹ñ??! w?¹—W??Ö«œËW??Ý Ë ˙ï??Öu†U?z Í—«uÐ W% W??! ÍW½«—W?M}¼—WÐ…Ë Ë —W?Ð…u|˙WÐ

ËWz WJ?½uÇ Æ…ËW½WJÐ ÂW??! ¨ÊW??!…œ —U??! «b½U??!W?O??O¹«—«œ W??"U½W?~†WÐ wM²??ý˘d??'

p1¹˙ w½Ëu³?²ÝË—œ Í—W²!U' Ë …ËUÇ—W?Ý WÐ «b½U!WOO¹«—«œ …˙«“UÐ W?% W½UÝW!

Ëu"W¼ W?% «Ë«œ ÊU!WðW"ËuJ?Š ‘W²ÝWÐW?" ËWz ïÐ Æs|—œ…œ ÂW†W( W% w?ÝdðW" Ë

(1) Sovereign Default Æ
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WÐ ÊU¹ïš wO¹«—«œ wýË…˙ W! ÊW!…œ ÊU!WO¹—ËuÐUz UÖ“…œ Ë ˙«“UÐ w½U½Uç!ôUÇ

…œï?²O?" Ë —…u}Ä Í…d|u?Ö WÐ Ë ·U?'Wý Ë p}ÄuJ?|˙ w!W¹…u}?ý WÐ Ë w"«Ë…œ—WÐ

Æs½W¹W~Ð«˙ ÊUO½U!WðW"ËuJŠ WÐ ÊU!…—…b½U²Ý

wO?ÝdðW" ÍW?½UL?O?ý W! ÍW½UM|u?ýu|˙ ËWz w½UM}¼—U?!WÐ w½œd?!—«œ—ËuMÝ Æ»

ÆX|d!…œ v% ÊU¹…ËW½uÐ“—WÐ W% ËË˙

ÊU???!W???O???O?¹«—«œ …˙«“UÐ wM?²???1???0J|˙ ï?Ð W???! dð w½U????!…“«d???"Uz W% p?}???!W¹

WJ?MÐ W?????! Í…ËW% s?Ð U????OM?†œ W????! W?¹…ËWz ¨W?¹«b½U?????!WðW????"Ëu?JŠ w?²????Ý…œ—W?ÐW%

w½U?!W??O?O¹«—«œ WM}†W?Ð w½b½U¹W~}?łW?Ð ïÐ ÊU?O?²?1?¹u?}Ä wO¹«—«œ ¨ÊU?!W??O¹—ËuÐUz

W! ¨—WÐ W½d?Ö…œ s|uýu|˙ Ê«b½WÇ ‘W²?ÝWÐW" ËWz ïÐ ÆW¹«b²?Ý…œ—WÐ W% ÊU¹ïš

∫…Ë…—«uš ÍW½U"W% 5²|dÐ

w½ô w½œdJ¹—U¹œ ¨ÊU!WO?O¹UÝU¹ WðËW!WýUÄ w½œdJ½U?AOM²Ý…œ Ë ÊœdJ¹—U¹œ

w½Ëu?³?²ÝË—œ Â…œ—WÐ W% Íb?O?ł Í—W?á"W% Ë XÝWÐ—W?Ð w½U½«œ ¨W¹U"—W?Ý w"W?!

Íï¼ WMÐ…œ W! ÍW½UðW?ÝUOÝ ËWz w½œd?!…œUOÄ W% sðd?ÖW~|˙ ¨wÝdðW" Ë p1¹˙

 Æ…ËW½ËuÐ“—WÐ W% ËË˙ wJ1¹˙ ïšU¹ wÝdðW" w½Ëu³²ÝË—œ

s¹W?!…œ WðWÐUÐ ËWz w|uðËUð Ë W?Ñ˘d?ý dðU¹“ «œW³?}?²! ÂWz Ídð w?½U!W?ýWÐ W%

Í˙«“UÐ —WÝWÐ ÊËu?Ç«œ«ËœWÐ Ë ÊœdJ¹d|œËUÇ Í…Ë«—“W"«œ Ë UÖ“…œ w?½ËuÐW½ W!

w½œdJ?²??ÝË—œ ïÐ ©±®ÊU??!…—«œU¼WÐ …“W??ſU??! w½«bÄU?Ç W% U¼…Ë—W¼ Ë W¹U??"—W??Ý

ÊœdÐ…u|˙WÐ W% wð—u?!u"W?! w½ËuÐ U¼…Ë—W¼ Ë ÊU!W?²¹b|d! ïÐ „W¹W¹UÄ Ë U?"WMÐ

ÊU!WOO¹«—«œ ©…Ë«dýUð«œ® WðËWJ}% ÊUM}¼—U!WÐ Û«dš Í—«ËWÝUz Ë Í—W~¹—U! Ë

wJ}?†˘˙ W½«ËWz Ëu???"W¼ ¨ÊËuÐËuÐ ËU?Ð «b½U??!W???O??O¹«—«œ …“W???ſU??! Í˙«“UÐ W?% W??!

U¼…Ë—W¼ Ë UJ¹—W"W?z w¹—ËuÐUz Í…ó~½Wð w½Ëu³²?ÝË—œ W% ÊUO~M¹d?Ö Ë w!…—WÝ

Æ…ËuÐW¼ «b½U?!W?O?O¹U?O?ÝUz Ë w¹UÄË—ËWz …˙«“UÐ ïÐ w½œd?!W½W?ýWð Ë …ËWM²?Ý«u?Ö

ÍW??1??( WÐ …˛U??"Uz W??²??1¹u??}Ä U??O½Wð ÊU??"W¹U??F¹b??Oz ËWz w?½b½U*W??Ý ïÐ «œ…d??}%

W???! s¹…bÐ ©≤®”Ë«d??²???ý pOMO??"˘œ ¨Ë«—œ w?OðW†Ë…œu??}?½ w(ËËbMÝ Í—W?Ð…u|˙WÐ

(1) SecuritizationÆ
(2) Domonique Strauses - KahnÆ  
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∫X}?†…œ ≤∞∞∏ w†U????Ý w?O¹«—«œ Í…ó~?½Wð w?½Ëu????³????²????ÝË—œ Í—U????!ï¼ Í…—U?ÐW%

w²?ÝWÐW?" WÐ ˙«“UÐ w"W?²1?O?Ý Í…ËWM²?10?J|˙ w"eO?½UJO" W% ÊU?M}N?²?1Jý¢

Í˙«“UÐ ÍW½U??O??O?¹«—«œ W??"W??²??1??O??Ý ËWz w½Ëu?ÐœU¹“ Ë w¹˘˙…b|“ W% s?ðd??ÖW~|˙

WÐ ¨W¹W¼ ÊU??O??O?Ýd?ðW?" Ë p1¹˙ w?½œdJ²??ÝË—œ ÍU½«uð W??! UJ¹—W??"Wz wO¹«—«œ
 ©±®Æ¢X|d½…œ«œ UJ¹—W"Wz wO¹«—«œ Í…ó~½Wð w½Ëu³²ÝË—œ wO!…—WÝ Í—U!ï¼

w½U!…ËW?M¹˙ïÖ ¢Í˙«“UÐ w½U!U?1|˙ W% Ê«œô W! Ê«œ…˙…ËUÐ ËW% ”W?! p|b½W¼

w½U???!…˙ï??Öu?†Uz¢ W% ©≤®¢ÊU???!W??²?¹b|d???! Í…ËW½«œ W% …ËW½Ëu?Ð“W~ýU?Ä WÐ  W??³?¹Uð

ÆW¹W¹…ó~½Wð ËWz wO!…—WÝ Í—W²!U' Ë —U!ï¼ ©≥®¢ÊU!WOO¹«—«œ WðËWJ}%

Í˙ï???Öu†Uz Í…—U?ÐW% …ËWM?O†ïJ?}% w½«b???"U???$Wz W???! W¹…ËW?½UM}?¼d???OÐ…Ë w}???ł

Uð ¨«œ…˙«“UÐ ËWz —W??ÝWÐ X1¹u??}Ä w¹d|œËUÇ w?½ËuÐW½ Ë ÊU?!W??O?O¹«—«œ W?ðËWJ}%

w"W?²?1O?Ý w½U?!W?O?O¹«—«œ …˙«“UÐ w½U?!W?O¹—W¼ËW?ł …b½W¼…˙ ïÐ —˘“ w!W¹…œ«˙

 ÆWOO½ WL}z ÍW¹…ËWM¹ó|uð ÂWz wðWÐUÐ W! …ËW²|˙WÖ…œ Í—«œW¹U"—WÝ

W???! Ê«œW¹«ËñÐ ËW?% ÊU???!W??O???O?¹«—«œ …˙ï??á???1?Ä W% p|b½W?¼ ¨«b???ý…ËWz ÙW???ÖW%

W% Íï??š ¨ÊU??!W?O??O¹«—«œ …˙«“UÐ w½œd?J¹d|œËUÇ Ë 71??0J|˙ W% Êœd?JO¹˘˙…b|“

ÆW½«ó~½Wð …—ïł ËWz w½Ëu?³²ÝË—œ Í—U!ï?¼ Ë …ËUÇ—WÝ W²}?³Ð X}½«uð…œ «b¹ïš

ÊËuÇ«œ«ËœWÐ Ë Êœd?J¹d|œËUÇ W??! ÍW½U??ÝW?! ËW?z ÊU?!W?ðU?! ÍWÐ—˘“ W?½Ëu/ ïÐ

wš˘œË—UÐ W% W! ÊW?!…œ …ËWz w¹—UÖ˛ï"Uz ¨ÊW?!…œ «b½U!WO?O¹«—«œ …˙«“UÐ —WÝW%

ÊU¹ï?š w½U!WðËW?!WýUÄ Íñ?Ð ÊU!WJ½UÐ W?! W¹«Ë d²?ýUÐ ¨«b½U?!WO?O¹«—«œ …ó~½Wð

…—ï???ł ËWz Í—«ËW???ÝUz Í…ËW½Ëu?ÐËË˙WÐËË˙ ïÐ Êœd???!…œU???"Uzï???š w²???ÝWÐW???"WÐ

W?! Í…ËWz Íï¼ W?²?}?³Ð X}½«uð…œ …—ï?ł ËW% wJ}?ðWÝU?O?Ý ÆÊWJ?Ð œU¹“ W½«ó~½Wð

Ë ËUÇ—WÐ w!W¹…ó|˙ W?Ð p†Wš ï?Ð X¹b|d?! w½œdJA?}JA?}Ä Í…—UÐW?( ÊU?!WJ½UÐ

Ë Êœd?!—«œ—ËuMÝ wðW†U?Š WÐ ‘…ËWz «bO?²?Ý«˙ W% W?! …ËW½WJÐ ÂW! w?¹«d}?š WÐ

W¹U???"—W???Ý w½ËuÐW½ w?ðW†U???Š W% W¹U???"—W???Ý w½œdJA???}J?A??}?Ä Í…ËW½œdJ"W???!

Æ≤∞∞∏ w%ËuK¹Wz w~½U" Í≤µ ÍËËó}" W% Ë«—œ wOðW†Ë…œu}½ w(ËËbMÝ wð—ïÄ«˙ ©±®
(2) Credit Default Swaps

(3) Derivatives Trading



30

…ó~½W?ð X}½«uð…œ «b¹ï??š W% Íï??š ‘WðW??ÝU?O??Ý ËWz W¹«d?JýUz W??! ¨X|d½…œ«œ

©µ®Æ…ËWðUJÐ d²†Ëu( W!WOO¹«—«œ

ÊU!WOO¹«—«œ WOO†…b½WÖ Ë Í—U!W²šUÝ ∫¥≠µ

…ó~½Wð w½Ëu³?²ÝË—œ Í—W²?!U' ÊU!W?OO¹«—«œ W?OO†…b½WÖ Ë Í—U?!W²šU?Ý —WÖWz

…—ï??ł ËWz w½Ëu??³½«Ë«d??' Ë …ËW½Ëu??³†Ëu??( W% ÊU??"u~}Ð «ËWz ¨sÐW?½ ÊU?!W??O??O¹«—«œ

WOO†…b½WÖ Ë Í—U!W²šUÝ ¨«bðW†UŠ —˘“ W% ÆW¹W¼ ÊUOO!…—WÝ wJ}†˘˙ «œW½«ó~½Wð

Í…ËW½ËuÐËxÐ ÆÊU??!W?O?O?¹«—«œ …Ë«—“W?"«œ w½U?šËË˙ Íï¼ W?ðW½ËuÐ ¨ÊU?!W??O?O¹«—«œ

dð…—ËWÖ Ë ÊU!…—WM}¼—WÐ…Ë wðW?OO−Oð«d²?Ý Í…—UÐW% XÝË—œU½ Ë W†W¼ w¹—UO½«“

w½UA?}!«˙ w$U"Uz W?Ð W½U½UM}¼—WÐ…Ë …—ïł ËWz w½U!W?$«“U( ÍñÐ w½«b½U?AO½

U????Ö“…œ Ë ÊU???O????O?ðüËËU¼ Ë ÊU????!W???!U?ð wðËW????!W????ýUÄ W% ËU?Ç—WÐ w?!W¹…—UÐW????(

ïÐ ÆW½U!WOO?²Ý«˙ Í…ËW½œ—Uý Ë Í—U!W²šUÝ …—ï?ł ËWz ÍW½Ëu/ ¨ÊU!WO¹—ËuÐUz

w†U???Ý W% U??O???ÝËË˙ W% MMM w½UM?}¼—WÐ…Ë w(ËËb?MÝ w½UM?}??N??Ý…—W?¼ W½Ëu/

ÆW¹W½UO¹—U!W²šUÝ …—ïł ËWz w!W¹W½Ëu/ ±ππ¥

W% —˘“ w!W?¹…—U??"˛ w½UM?}??N??Ý…—W¼ w½U???!…—U??!ï¼ Í…—UÐW% ÊU???!…ËWMO†ï?J}%

w½«—WÐ…u|˙WÐ WÐ Ë«dÝU½ w½«—WÐ…u|˙WÐ¢ W! 4}*WÝ…œ …ËWz ÊU!WO¹—ËuÐUz UÖ“…œ

¨ÊU!W?OO¹«—«œ U?Ö“…œ W% X¹b|d?! Ë …—UÄ w½«—WM|˙Ëu1†W¼ Ë ¢wÝdðW?" Ë p1¹˙

WÐ ÊUO½U!WOO¹«—«œ W"U½W~†WÐ Í˙ïÖu†Uz WÐ  W³¹Uð w½U!WOO−Oð«d²Ý W% p|b½W¼

XÝW??I½Wz WÐ ÊU??O½U??!U??Ö“…œ ïÐ dðU¹“ w$«“U??( w½œd??!—WÐW??²?Ý…œ w²??ÝWÐW??"

ïÐ dðU?¹“ wJ}??$«“U??( s½«u??²?Ð «œ…—U??! ËWz Íe|Ë«˙WÄ W% u???!…ËUð …ËWð…ËËœ—U??ý

…—ï????ł ËWÐ —˘“ wJ?}½U?¹“ X}½«u?ð…œ ‘W???"W?z W???! ¨ÊW?JÐ —W?ÐW???²????Ý…œ ÊU¹ï????š

w!W¹ôW% Æ…ËW?O?O?ÝdðW?" d|˛ WðU0?½UOÐ —˘“ w!W?¹…œ«˙ Uð Ë X}½W¹W~Ð W½U¹U?Ö“…œ

wOðWO½ïÇ Ë s|uýu|˙ W% ¨w¹«—«œ wO†…b½WÖ Ë Í—U?!W²šUÝ w½ËuÐ 5½«uð…œ ¨dð

W% wðW??³?¹Uð WÐ ÊU??!…—«œW??²??"—U?Ð WMO??A??}Ä ïÐ w?¹«—«œ Í…ËUÇ—W??Ý w½œdJ?MOÐ«œ

w½U?!…—U?!ï¼ W% p}?!W¹WÐ  ¨©±®¢ÊU?!…—«bO?ÝdðW?" W?O?O¹W²?"—UÐ WMO?A?}Ä Í˙«“UÐ¢

(1) Subprime Mortgage Market
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W% WJ½uÇ Æs¹…bÐ ÂW†W?( W% UJ¹—W?"Wz w¹—ËuÐUz ÍWO?O¹«Ëœ ËWz Í…ó~½Wð w½«œËË˙

W??????Ýd?Ä—WÐ W?% p|b?½W?¼ ≤∞∞∏ w†U??????Ý w?%ËuK?¹W?z w~?½U??????" Í≤≥ ÍËËó??????}??????"

w1?O%ïÄ W?! b½U?¹W?Ö ÊU¹«˙ UJ¹—W?"Wz w½U?!…Ëuðd~!W¹ W?ðüË w½U?!W?O?OðW?"ËuJŠ

w½U!WOO¹«—«œ WO?O†…b½WÖ w½œd!«dJýUz ïÐ W¹…ËWMO†ïJ}% wJ¹—Wš FBI UJ¹—W"Wz

w½W?'¢ u?!…Ë w?¹«—«œ Í…ËUÇ—W?Ý w½œdJMOÐ«œ Í—«u?Ð W% „ôUÇ w½U?!U?O½U??á?"ï?!

ÍU?O½Uá?"ï! …—ËW?Ö U¼…Ë—W¼ Ë ©≥®¢“—œ«dÐ ÊW?LO%¢ Ë ©≤®¢„W" Íb?|d'¢ Ë ©±®¢ÍW"
 ©¥®Æ¢AIG ¢ ÍWLOÐ

©µ®wðUÄïJ}z ∫¥≠∂

„W†W?Ç…˙WÐ w?ÝUM?½ËË—…œ ÍU½«“ ©∂®Ê˘“U?????O%W?z W????! W?????!W?¹…Ë«—«“ wðU?ÄïJ?}z

W! WJ}J"WÇ wðUÄïJ}z Í…Ë«—«“ ¨…ËWOOÝUM½ËË—…œ ÍW~½«Ë˙ W% Æ…ËUM¹«œ Íb|uÝ

Ë Í“«u?š…œU?¹“ dð wJ|u¹œWÐ U¼…Ë—W¼ Ë Í—Ëu?ÐUz w¹ó?Oðd??OÐ Ë Íb½W?L??ýï¼ ïÐ

—ËuMÝ —˘“ w?!W?O??O?¹«d??}?š W?Ð W??! ¨X|dM}¼…œ —U??!WÐ w?¹—ËuÐUz Í“«u??0½«Ë«d??'

p|ËU~?½W¼ …—ï??ł Ëu??"W¼ WÐ wðU?ÄïJ}z «b??O??²??Ý«˙ W% ÆvM?|“WÐ…œ ÊU??!…Ë«d??ÝU½

W% ÆX|—ó|ËU¼…œ ÊU?!WO?O%«˙ï?" …—W²?!U' Ë U¼WÐ w?½œd!ËUÇ…˙ vÐWÐ W?! X|dðË…œ

Ë …u??}Ç—«uÇ Ë W??O??O?!…—W??Ý Í—W??²??!U??'¢ Í“«u?0½«Ë«d??' ¢¨«b??OðUÄï?J}z wðW†U??Š

…œU????" w½«Ëu?ðd????ÖËu????š Í“«u????š…b|“ u????!…Ë ÆW????O????O½ ÍË«d?J¹—U¹œ w?J|—Ëu?MÝ

W! ÍW?½UÝW! ËWz ÍW?½UOO?(öšWzU?½ Í—U!Uz Ë  ËW!u?1†W¼ ï?šU¹ ÊU!…—W³?ýï¼

wðUÄïJ}z wðW†U?Š W¹W½«ËW% ÆÊW?!…œ q}A?}Ä ÊU!W?OOðW¹U?Ñ˘d" W?áO?1½…dÄ Ë U¼WÐ

ËW% gO??"W¼ Ë W?¹W¼ ÊU¹©∑®¢wðW¹U??ÝW???! wO¹…“d??á??ý¢ W??! «œW½U???ÝW??! ËW% ÂW¼

(1) Fannie Mae

(2) Freddie MacÆ  
(3) Lehman BrothersÆ  
(4) AIG :American International GroupÆ  
(5) Ecopaty = EkopatiÆ  
(6) Eliazon ÆA ÆTorbjorn KÆ  
(7) Personality DisorderÆ  
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Ë —U! ÍW?Ý˘dÄ W% pOðU"W?²1?OÝ w!W¹…u}?ýWÐ …b½W¼…˙ ËWz W! «œW?½«Ë«d0J|˙

ı ¨ÊU?!WO?O¹«—«œ …ó~½Wð W% —˘“ w!W¹…—U?"˛ ÆX|dJÐ ÍœWÐ ¨W¹«b?½UO½U?!W?OO?!ôUÇ

Ë p1¹˙ w½«—WÐ…u|˙WÐ w½U?!W?O?O−?Oð«d?²Ý Ë  ËW?!u?1†W¼ Íï¼WÐ W?! ÍW½«ËWz

wOðWO½ïÇ Ë “«u}ý Íï¼WÐ W! ÍW½«ËWz ı Ë ÊU!WOO¹«—«œ …“WſU! w½«—WÖ«œËWÝ

wJ"WÇ w|˙ W% Èd?!…œ ¨…ËU?ðu?!«œ ÊU?O?Ö…˙ …ËW½U?!W?O¹—ËuÐUz U?Ö“…œ w½œd?!—U?!

 ÆX|dJÐ ïÐ ÊU¹…ËW½bM|uš Ë dO1'Wð …ËWOOðUÄïJ}z

ÊU!WOO"W²1OÝ WOOÝdðW" Ë p1¹˙ Ë …ËWM²Ý«uÖ ïÐ ËUOý w½U!…ó~½Wð ∫¥≠∑

W?! ÍW??š˘œË—UÐ ËWz ïÐ W?!W?¹…˛U?"Uz ©±®¢…ËWM²?Ý«u??Ö ïÐ ËU?O?ý w½U??!…ó~½Wð¢

dð w?½U??!U???Ö“…œ ïÐ …ËW??O???O¹«—«œ w!W?¹U??Ö“…œ W% ÊU???!W??O???O¹«—«œ …ó~?½Wð «b??O???}ð

ïÐ dð w½U?!W?J½UÐ ïÐ p½UÐ b½WÇ U¹ „W?¹ W% ÊU?!W?O?OJ½UÐ W?ýd?}?¼ Æ…ËW?²|—“«u~Ð

U¹ „W¹ ï?Ð Ë«dJ¹—U¹œ w?J}ðüË wJ?}J½UÐ W?% ï??šU¹ Ë ÊU???!…œ—U??á???Ý w½œdJ?†UðWÐ

Ë ÊU??!W???O??O¹«—«œ …ó?~½Wð Í…ËWM²???Ý«u??Ö ï???šU¹ dð w½U???!WðüË W% p½U?Ð Ê«b½WÇ

w½UM}?NÝ…—W¼ Ë ÊU?!WO?OðW"ËuJŠ …“—W?( Í…ËW½«œ W% …ËW½ËuÐ“W~ýUÄ Ë ©‰uJ½®

ÍW½Ëu/ Ê«b?½WÇ ¨dð w½U??!W?ðüË ïÐ …ËWJ}ðüË W?% ÊU??!WJAÄ Ë W???Ý—ïÐ Í˙«“UÐ

W% ÆW?¹W¼ ÊU¹…ËWM?²??Ý«u???Ö Ë Êœd???!W½W???ýWð ÍU?½«uð W???! ÊW½«ó~?½Wð …—ï???ł ËWz

p}š˘œË—UÐWÐ ©≤®¢w"W?²1O?Ý wO?ÝdðW" U¹ p1¹˙ ¢¨«b½U?!WO?O¹«—«œ …ËWMO†ïJ}%

Íï¼ W²?}Ð…œ w¹«—«œ w!W¹…Ë«—“W"«œ Ë UÖ“…œ w½UM}?NÝ…—W¼ «bO?}ð W! X|dðË…œ

W% —˘“ w!W¹…—U?"˛ w¹d?O~?"U?(W?Ý —W?Ý ïÐ wÝdðW?" Ë W?ý…˙W¼ w½Ëu?³?²?ÝË—œ

wO¹«—«œ Í…ó~½Wð w½Ëu?³½«Ë«d' Ë Êb½WÝ…—WÄ 5½«uð…œ Æd?ð w½U!WO?O¹«—«œ UÖ“…œ

—Ëu??ýUÐ ÍU¹—ï???! u??!…Ë Íï??š w½UJ}??ÝË«—œ W?ðüË ïÐ ±ππ∑ w†U??Ý W% b½W?K¹Uð

Æs¹WJÐ ”UÐ ¨«œ vÄ ÊU"…˛U"Uz W! ÍWš˘œË—UÐ ËWz ïÐ „W¹W½Ëu/ u!…Ë

„W¹ W%  üË Ê«b½W?Ç W% ÊU?!W?O??O¹«—«œ …ó~½Wð w?½«œËË˙ ÙW?ÖW% Èd?!…œ ï??šUz

dð w½U??!…˙«“U?Ð ïÐ …ËWJ|˙«“UÐ W% W??!…ó?~½Wð W??! ÍW??"U??$Wz ËWz WM?¹W~Ð «bðU??!

(1) ContagionÆ
(2) System RiskÆ  
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ïÐ W½UðüË ËW% „W?¹ —W¼ W% W?!…ó~½Wð w½«œËË˙ Í…ËUÇ—W??Ý ï?šU¹ …ËWð…Ë«—“«u?Ö

ÊU¹…ó~½Wð w½œdJ²?ÝË—œ Ë Êb½U?I†u?š ÍU½«uð W! …ËW?²|˙W?Ö…œ p|—W?²!U?' b½WÇ

dðU¹“ …—U?O?ÝdÄ ËWz ø…ËuÐW¼ wðW†Ë…œu?}½ w?!WO?¹b½…u}?Ä …—ïł ê?O¼ w½ËuÐ vÐWÐ

W% Í…ËW% —WÐ W?¹ïÐ Æ…ËW?²?|—œ…œ Âü…Ë «b½U?!W??O¹—ËuÐUz W??O¹—ï??Oð Í…u??}Ç—«uÇ W%

W½«ó~½Wð …—ïł ËWz W! ÍW"U?$Wz ËWz WM¹W~Ð ÊU!…ó~½Wð w½«œËË˙ w½Ëu³ðU!ËU¼

ËWz W???²??1?¹u??}Ä ¨W?¹W¼ ÊU??O?½b½W??Ý…—W?Ä Ë ÊËu??³½«Ë«d???' Ë …ËWM²???Ý«u??Ö ÍU?½«uð

Ë ÊU!W?ðüË W% „W¹—W¼ W% ÊU!…ó~½Wð w½Ëu?³²?ÝË—œ Íï¼ WMÐ…œ W! ÍW?½«—W²?!U'

Æ…ËWMO†ïJ}% Ë ”UÐ—WÐ WM¹W0Ð ¨UOłUOł w!W¹…u}ý WÐ

W% W??! s¹…bÐ W†U??š ËWÐ …˛U??"Uz W??²??1¹u??}Ä ¨WðWÐUÐ ËW?Ð ÊUM}??N??O¹Uðï??! W% —WÐ

ïÐ «bð…˙WM?Ð W% —W¼ ÊU?!W??O?O?¹«—«œ …ó~½Wð W% p|b½W?¼ ¨…ËW?O??O¹ËËó?}??" ÍW~½«Ë˙

ÊU?!WJAÄ Í˙«“UÐ w½UM}?NÝ…—W¼ u?!…Ë Æ…ËWM|—“«uÖU?½ Í—ËuÐUz wFO?(«Ë wýWÐ

 Æ„—ï¹uO½ W% ±π∏∑ w†UÝ W%

WM³Ð s½«uð…œ ÊU?!WOO¹«—«œ …ó~½Wð wÇïÐ W?! Í…—UO?ÝdÄ ËWz Í…ËW½«b"ü…Ë ïÐ

¨«b¹—ËuÐU?z wF??O??(«Ë w?ýWÐ ËU½W% Í˙«“U?Ð vÐ Ë w²??1???Ý w½Ëu??³??²???ÝË—œ Íï¼

w½U????!W???O?¹—ï???O?ð WÐ …˛U???"U?z 5½«u?ð…œ W½«ËW% ÆÊW?¼ “˘œd???OÐ Ë Í—ï????Oð Ê«b?½WÇ

WÐ U¼…Ë—W¼ Æs¹…bÐ ©≤®¢—ï?" Ë w?!—Uðï?O?!¢ w?K|œï?" Ë ©±®¢w¹«—«œ w½œd??!«d?}?š¢

Í…ËW½œdJOý ïÐ W?! ¨ÊË«dÝU½ ¢ÂWO?}Ý Í…ËW½ ¢WÐ W! ÍW½ö|œï?" ËWz wOðW"—U¹

W??! …ËWM?¹…bÐ …—U??O??Ýd?Ä ËWz w"ü…Ë 5½«uð…œ ¨ÊË«—ó?|˙«œ ÊU??!W??O¹Ë«—œ …ó?~½Wð

Ë ÍË«—œ …ó~?½Wð w½U???"…“ËU¼ w½«œËË˙ «bJ?}??š˘œË—UÐ ı d?|˛W% Ë wÇïÐ ∫X?}†…œ

vÐ Ë w²??1??Ý w½«b†W?¼—W?Ý Ë ÊËu??³??²??ÝË—œ Íï¼ WM³?Ð s½«uð…œ ÊU??!W??O?O?J½UÐ

 ©∂®øÍ—ËuÐUz w¹˙«“UÐ

Ë q|œï??" ËWz Í…ËW½œd?JO??ý WÐ WðW??³¹Uð W??! WðWÐUÐ ËW?z ÍdðU¹“ Í…ËWMO†ï?J}%

Í—W??ÝW% dðU¹“ 5?½«uðU½ W¹ïÐ ¨W??O??O½ W??L??}z ÍW??³??}??²??! ÂWz wðWÐU?Ð ¨W½U??O¹—ï??Oð

Æ5²Ý…uÐ

(1) Financial AccelerationÆ
(2) Kiyotarki-Moore ModelÆ  

©≥® ÊUAš…—œ œËuFÝW"



34

w¹«—«œ Í…ó~½Wð w½U!WO¹—ïOð ≠µ

Êœd!WýWÖ Ë Ê«b†W¼—WÝ 5½«uð…œ Êï?Ç W! Í…—UOÝdÄ ËWz Í…ËW½«b"ü…Ë ïÐ

Í—«œW¹U??"—W??Ý w"W??²??1?O??Ý w½U??!W??O¹—ËuÐU?z Ë w¹«—«œ …ó~½Wð w½Ëu?ÇËU½W% Ë

Æ…Ë«œ ÊU¹—˘“ wJ}Aýï! Ë ÙËW¼ ÊU!WÝUM¹—ËuÐUz ¨s¹WJÐ dO1'Wð

ÍW?~|˙ W?% W½U?¹Ëu?????²?????1?¹Ë Í—Ëu?ÐUz w?²?????1?½«“ w½U?¹U½«“ W?% „W¹W??????²?????Ý…œ

Ë w½W??"…“ Í…ËU??" Ë ÊU??!…ó~½W?ð w½U??!W??ſU½ï??( wO¹«ó|—œ w½œd?J½U??A??OM²??Ý…œ

w¹—U?"Uz Ë wJOðU9U?" wK|œï?" Ê«b½W?Ç ¨ÊUO?MðU¼ „W¹ Í«Ëœ W% „W¹ Í…d|u?ÖWÐ

¨ËËœdÐ«˙ w?½U??!…ó?~½Wð Í…ËW?½œdJO???ý Í«˙…—W???Ý W???! ÊWJÐ …œU???"Uz ËU???$u???Ö

…—ïł ËWz Æ UJÐ …b½…“W" Ë wMO³A}Ä ‘ËuðU¼«œ w½U!…ó~½Wð X}½«u²Ð U¼…Ë—W¼

Ë ©±®¢ÊU?!W?O?O½U?N?O?ł W"W?²?1?O?Ý w½U?!W?O¹—ï?Oð ¢ ÍW¹U?! W% dðU¹“ W½«ËW?MO†ïJ}%

ÆÊË«—œ ÂU???$Wz ©≤®s¹U????²???ýd%U????Ñ Ë p½«d???' u???!…Ë w?½U???ÝW???! w?½U???!W½Ëu?ÇïÐ

w½U?!W%ïÄW?ý WÐ Ë«d?ÝU½ w?½U!W?%ïÄW?ý wðW?³¹Uð WÐ ©≥®íOð«—b½ï?! w½U?!…˙Ëu?Ý

…—ï????ł ËWz w?½«b????}Ä…—WÄ W?% ÊU¹ËUÇ—W?Ð wJ?}†˘˙ ¨©¿®íO?ð«—b½ï????! ÍW†U????Ý µ∞

(1) World Systems TheoryÆ
(2) Andre Gunder Frank and Immanuel WallersteinÆ  
(3) Nikol Kondratiev CycleÆ  

w½U?!W½W?¹U?šó|—œ W%ïÄW?ý W% „W¹…d??O?$“ W% W?O?O??²|dÐ ∫íOð«—b½ï?! w½U??!W%ïÄW?ý ©¿®

Íœ¢ w¹U????O???ÝËË˙ wÝU?M¹—ËuÐU?z ÍËU½WÐ W????! Í—ËuÐU?z w½U???A????!«œ Ë ÊU???AJ?†W¼

Ë ÊU??!W???šd½ w½U???!W%ïÄW???ý W% ¨íOð«—b?½ï??! w½U???!W%u??š Æ…Ë«d?½ËU½ ¢íOð«—b?½ï??!

Æ…ËuðU¼ p}?Ä ÙU?Ý XÝW?ý u?!…ËU?ð U?$WÄ Í…ËU?" ïÐ w?½U?Ö—“UÐ Ë ÊUM}?N??"W¼—WÐ

ïÐ U?¼…Ë—W¼ Ë ÊU??!W?¹©wð«–® WðË…˙ ïÐ W?½ôu??š ÂWz ¨í?Oð«—b½ï???! w½ËuÇïÐ w?}ÄWÐ

W¹U??"—W?Ý w½ËuÐW??!W†W?! ïÐ gO?ðW?³¹UðWÐ Ë Í—«œW?¹U?"—W?Ý Í—W¼ËW??ł Ë „˘˙…ËU½

Ë …ËWðU?!…œ wý Íï?š ÍW?!W½ËuÇïÐ W¹…u?}?ý ËWÐ W?ÝUM¹—ËuÐUz ËWz  Æ…ËW?²|˙W?Ö…œ

WMðU¼ U¼…Ë—W¼ Ë ÊU?!W?ý˙ï?ý Ë ÊU!…˙W?ý wJOM!Wð W% ÊU?!W?O¹—UJ½«˙ï?Ö ∫X}†…œ

Ë  ËWJJ|˙WÐ w!W?O?}!—W?³?}! …—ï?ł ¨…—ï?ł ËW% w%W~²ý Ë ÊU?!…“Uð …˙«“UÐ ÍW¹U?!

ΩdðU¹“ …d~Ð ¨s}MÐ«œ ÊU!W%uš wðË…˙ —WÝW% Í—W~¹—U?! s½«u²Ð W! 5½ !U"Uz vÐ
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w½U??!W?O?¹—ËuÐUz Ë w¹«—«œ …ó~½W?ð w½œdJOMO??³??A?}Ä Ë …ËW?½bM|u??š W% WMO½«Ëñ??}ð

W! W?¹…ËWz «œ…d}% g}?!«ñ$—WÝ w?J}†Uš Æ…ËuÐW¼ «b¹—«œW¹U?"—WÝ w"W?²1?OÝ

W% W??! ÍW½U??O¹—ï??Oð ËWz w?½U?!W?½…ËU??š Ë ÊU?!W??ç??Oð«—b½ï??! …˙Ëu??Ý w½«ËW†ï?J}%

…—ïł ËWz w½«œËË˙ Í…—UÐW% —Uł Ê«b½WÇ ¨ÊW!…œ —U! «b½U!WOO½UNOł W"W²1OÝ

Æ…Ë«œ ÊUO¹—«býï¼ W½UOO¹«—«œ …ó~½Wð

sðd?Ö—…ËœËu?Ý ÍW~|˙ W% …Ë«œ ÊU?O†ËW¼ ÊU?!W?ÝUM¹—ËuÐUz W% dð w!W¹W?²?Ý…œ

Ë dO?1'Wð ¨©¥®¢ÊU!W~?½W¼UzËU¼ W"WÖ ¢ Í—ï?Oð wðW³¹U?ð WÐ ÊU!WO¹—U¹ Í—ï?Oð W%

…—ï?ł ËWz ÍU"WMÐ Ë W?A¹˙ ÆÊWJÐ ÊU?!WO?¹—ËuÐUz Ë w¹«—«œ …ó~½Wð ïÐ wMO?³A?}Ä

w½U?½U??ç???!ôUÇ w?½U??!…—U?¹ñÐ W% ¢íO?ð…“ïÄ Í…ËW½«b?~½…˙¢ w½ËuÐ ï?Ð W½U???O¹—ï???Oð

ËWz w½œd!—U! w"eO½UJO" wÝUÐ w%WÝWðËd}ðWÐ d²A}Ä Æ…ËW²|˙WÖ…œ ÊU!…˙«“UÐ

Æ…ËËœd! ÊU"W¹…ËW½«b~½…˙ …—ïł

ÍU¼WÐ W??! Í…ËWz Íï¼ W??²??}Ð…œ ¨íOð…“ïÄ Í…ËW?½«b~½…˙ …ËW¹U~O?½W?ýï??Ö ËW%

w½U!WO?Oð…˙WMÐ …—W²!U' W% ÂW! w!W?O¹—UJ½«˙ïÖ ÙWÖW% Íb½…u}Ä W% ÊU?!WOO¹«—«œ

w~½WÝËU¼U½ ‘…ËWz Ë vMO³Ð …ËïšWÐ …—ËW?Ö —U−!W¹ w!WO¹—UJ½«˙ïÖ ¨Í—ËuÐUz

WO?O~½W?ÝËU¼U½ ËWz W!  U?!…œ XÝË—œ «bO¹«—«œ Ë wF?O(«Ë w½U?!WýWÐ Ê«u?}½ W%

Ë w¹«—«œ …ó?~½Wð w½Ëu???³???²???ÝË—œ wO???!…—W??Ý Í…ËU?Ç—W??Ý W???²???}Ð…œ —U???ł «Ëœ

ÆÊU!WO¹—ËuÐUz

Ë ÊU?!W?OO?½UN?O?ł W?"W?²1?O?Ý w¹—ï?Oð ÍdðU¹“ Í…ËW½ËuÐœ—Ë v?% Ë …ËWMO†ïJ}%

ÊU??!…ó?~½Wð w½œdJ?OMO???³??A??}Ä Ë …ËW?½bM|u??š Í…—U?ÐW% ÊU??!W~?½W¼UzËU¼ W???"W??Ö

w!W¹…u?}?ýWÐ vÐ…œ W?! W¹W¼ …ËW½U?!W?O¹˙ï?á?1Ä WðWÐUÐ w½b½«˛ËË—ËWÐ w²?1¹u?}Ä

Í—W???²???O????á???"ï???ý Æs?|d½…œ«œ ÊU???!W½W?¹U???šó|—œ W?%ïÄW???ý wðË…˙ W?% p}???ýW?ÐWÐ Ω

W% p}?ýWÐ u??!…Ë íOð«—b½ï?! w½U?!W%u?š Í—ï??Oð w½œdJ†Ëu?³?( WÐ gO??ÝUM¹—ËuÐUz

ËW% ¨ÊU?!WAOÄ Ë —U?! w½U!W½U?A!«œ Ë ÊU?AJ†W¼ w½U?!WOO?†ïI}?Ý W%uš w¹—UJ?Oý

Ë ÊU!W%ïÄW?ý ïÐ ‚…œËU(…œ wO½U?Ö—“UÐ w½W¹Ušó|—œ wJ}%uš w?½ËuÐ W! W¹«œW¹«ËñÐ

≠ ñ}Ö—…Ë ≠ Æ…ËW²|˙WÖ…œ ÊU!W½b½«d'Uz Ë ÊUM}¼«œ Í«œËW"
(4) Coordination Games
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Æ…ËW²|d†ïJÐ w}% “«ËUOł Ë ïšWÐ—WÝ

ïÐ ©±®¢wJ?1MO????" Í—ï????Oð¢ w|u?ðËUð w²????A????Ö w!W¹…u????}???ýW?Ð «œW???ýW?Ð ËW%

wJ1MO" Í—ï?Oð Æs¹W!…œ ÊU!W?OO¹«—«œ …ó~½Wð w½U?!…—U!ï¼ w½œdJ½UA?OM²Ý…œ

wOðW??O?½ïÇ Ë Âe??O½UJ?O??" X}½«uð…œ ÂüWÐ ¨W?½U??!…Ë«d??š«œ W??O¹—ËuÐUz W?Ð  W??³¹Uð

Æ…ËWðUJÐ wý ‘UÐ w!W¹…œ«˙ Uð ÊU!WOO¹«—«œ …ó~½Wð w½ËuÇËU½W% Ë Ê«b†W¼—WÝ

wMðËW?J}ð “—œ Ë ÊUJAJ?}ð Í…œ«˙¢ Í…b½W¼…˙ w½Ëu?Ð ¨W?O?¹—ï?O?ð ËWz ÍW½U1d??Ö

w¹“«Ëô Ë ÊUJAJ}ð Í…œ«˙ …b½WÇ ÆW?O¹—«œW¹U"—WÝ w?"W²1?OÝ W% ©≤®¢Í—ËuÐUz

Í…ó?~½W?ð w½«œËË˙ w?O?????Ýd?ðW?????" Ë p?1¹˙ ‘…b?½…ËWz ¨X?}Ð d?ð“—WÐ w?¹—ËuÐU?z

Í…ËUÇ—W??Ý w?½œdJMOÐ«œ ¨W???O¹—ï??Oð ËWz Í…d?|u??ÖWÐ Æ…ËW??²??}Ð…œ d?ð“—WÐ w¹«—«œ

ÍW?KÄ Ë U?½«u?ð Í…œ«˙ WÐ …b?½W?Ð ¨…ËW½U???????!W??????O?¹—Ëu?ÐUz U???????Ö“…œ ÊW?¹ôW% w?¹«—«œ

W% dðU¹“ g¹ËWz W?! Æ…ËW½U!W?OO?ÝdðW?" —W³?"«—WÐ W% ÊœdJ¹dÖ—WÐ Ë 7Ý«—UÄï?š

∫È—œ…œ ÂU$Wz …Ë…—«uš w½U!…“«u}ý W% p}!W¹ ÍW~|˙

¨©≥®¢wÝdðW" Ë p1¹˙ Í…ËW½œdJ"W! ïšU¹ 5ýïÄ«œ¢ ïÐ w¹«—«œ w½œdJMOÐ«œ

Ë s¹ñ???! ï??šU?¹ Í—W??Ö«œËW???Ý¢ Í˙ï??Öu†U?z ïÐ w¹«—«œ Í…ËUÇ—W???Ý w½œdJ?MOÐ«œ

w½œd?!—WÐW??²?Ý…œ U¼…Ë—W¼ ¨©¥®¢ÊU?!W??O?O¹«—«œ W??"U½W~†WÐ Ë W†«ËW??Š wM²??ý˘d?'
©µ®Æ¢Íe½ïÄ wO¹«—«œ Í…ËUÇ—WÝ¢

ÙW?ÖW% Íb½…u?}Ä w½ËuÐ w"U?$Wz W% ÊU?!…ó~½Wð ¨wJ1MO?" Í—ï?Oð Í…d|u?ÖWÐ

ÆsÐ…œ XÝË—œ ©∂®«b½U!WOO½UÖ—“UÐ W%uš

W% ¨…Ëu?Ð ˙W???á???}?ð «b¹˙«“UÐ v?Ð wſU½ï????( WÐ W???! p?}ðüË w¹—Ëu?ÐUz W½Ëu?/ ïÐ

Íï??š w½U???!W??O??O¹«—«œ W½U??"U???Ý W% ËUÇ—WÐ w!W?¹…—UÐW??( «œU¼…Ë wJ?}??š˘œË—UÐ

(1) Minsky Theory, Hyman MinskyÆ
(2) Financial FragilityÆ  
(3) Hedge FinanceÆ  
(4) Speculative FinanceÆ  
(5) Ponzi FinanceÆ  
(6) Business CyclesÆ  
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ÊU¹ôW% Í—ËuÐUz ÍËuðU¼«œ —W?³"W¼ W% —˘“ w!WO?O½«—W~O½ W¹ïÐ ¨ «œ…œ XÝ…œW%

W½UðW?ÝUO?Ý …—ï?ł ËWz «b½U?!WO?O¹«—«œ …˙«“UÐ W% …ËW?ý…ËË˙ ËW% ¨X}Ð…œ XÝË—œ

ÊU?OO?ÝdðW?" Í…ËW½œdJ"W?! Ë 5ýïÄ«œ w¹b½W9W?³¹Uð dðU¹“ W?! ¨ U?!…œ Ë…ñ¹WÄ

—W????³????"«—WÐ W?% ÊU¹ï????š s?½«u???²?Ð …ËW¹W?~|˙ ËW% u????!…ËU?ð X|d????!…œ ÍœW?Ð «b????}ð

Í…ËW½«˛ËuÐ ÙW?ÖW%  U!ËU¼ ÆÊe|—U?áÐ «b½U!…—«b?OÝdðW?" Ë —UÐW%U½ WO¹—UJ?½«˙ïÖ

ÊœdJ$«“U( wðË…˙ w½œdJ}á²Ý…œ Ë w½UÖ—“UÐ wýË…˙ w½ËuÐd²ýUÐ Ë Í—ËuÐUz

XÝË—œ —U?ÐW% ÍW?MO????"…“ …—W?Ð …—WÐ ¨Ë«d?J½«Ë˙…ËUÇ ÍœËu?????Ý Í…ËW½Ëu?Ð“—WÐ Ë

XÝË—œ …ËW½U???!W??O¹—ËuÐUz U???Ö“…œ w½«—WÐ…u|˙WÐ ÍôW?% W¹W??!˘d??OÐ ËW?z Ë X}Ð…œ

W?"U½W~†WÐ Í˙ï?Öu†Uz Ë Í—W?Ö«œËWÝ w½«b?"U?$Wz WÐ XÝ…œ s½«uð…œ W?! X}Ð…œ

ÊU¹ï??š ïÐ —˘“ wJ}?$«“U??( s½«u?²Ð …ËW?¹W~|˙ ËW% u?!…ËUð ¨ÊW?JÐ ÊU?!W?O??O¹«—«œ

Í—U! ïÐ w¹«—«œ Í…ËUÇ—W?Ý w½œd!—WÐW?²Ý…œ wðË…˙ ‘W"WÐ ÆÊWJÐ —WÐW?²Ý…œ

U??Ö“…œ Æ U??!…œ vÄ X?Ý…œ ÊU??!W??O??O¹«—«œ …“W??ſU??! Í˙ï??Öu?†Uz Ë Í—W??Ö«œËW??Ý

ËW% W?! ÍW$«“U?( ËWz W?! ÊW?!…œ W¹W%WÝW?" ËWÐ „—œ ÍË«ËWð WÐ ÊU?!W?O¹—ËuÐUz

X}½«u?²Ð W??! W?O?O½ …b½…ËWz ¨X|ËW?!…œ ÊU??O?²?Ý…œ ÊU?!…b½…“W?" w}?ÄWÐ «œW?ſU½ï?(

ÂüWÐ ¨…ËW??²|dJÐ ñÄ w}?Ä ¨ÊU?!WJ½U?Ð ÍË«d?O??Ö—…Ë ÍWMO?A??}Ä Ë “—W??( w½Ëu?â??}ð

“—WÐ W????$«“U????( ËWz Í…—U?ÐW???( ¨«œËu?ðU¼«œ W% X?|d????!…œ Ê«Ë˙…ËUÇ Í…ËWz—W?ÐW%

ËWz «bJ¹e½ w!W¹ËuðU¼«œ W% s½«u?ð…œ W! Í…ËWÐ 4O?³ýWÖ ‘W¹ï?Ð —W¼ ¨…ËW²}?³Ð

w½UÝUz WÐ ¨Ëu³ðdÖ ÊU¹—…Ë ÊU!WJ½UÐ W% WMOA}Ä Í…u}ýWÐ d²A}Ä W! ÍW½«“—W(

Æ…ËWMM|˙W~Ð

WÐ ÊU!WJ½UÐ W% …ËW½U?!WO¹—ËuÐUz UÖ“…œ ÊW¹ôW% “—W( wMðd?Ö—…Ë W! W¹«dJýUz

Í…ËW½«˛ËuÐ ïÐ dð—UÐW% w!W¹WMO"…“ ¨ÊU?!W½UM}¼—WÐ…Ë w½œdJ}łW³}?ł w²ÝWÐW"

w?½U??????!…Ë«—“W???????"«œ Ë p?½UÐ …ËW???????ý…ËË˙ ËW?% Æ U???????!…œ ÂW¼«—W???????' w?¹—ËuÐU?z

W??! ÍW¹WMO?A??}Ä Ë “—W??( ËWz W?! Í…ËW?Ð 4O?³??ýW?Ö ¨X¹b?|d?! w½œdJ?A?}JA??}Ä

«b¹ï??š ÍË«dJ¹—U¹œ Í…œ«Ë W% Ë w½U??ÝUz WÐ ¨…ËËœd?! ÊU??O?OJ†W??š WÐ g}JA??}Ä

wJ}ðW??ÝU?O?Ý ÊU??!WJ½UÐ W??! Í…ËWz Íï¼ W?²??}Ð…œ W½«ËWz Ëu?"W?¼ ¨…ËW½d?Ö…œ—…Ë

WMOA}Ä w½«b}Ä Í—«uÐ W% dðU¹“ w!WO¹—UJ½U?ÝUz Ë —WÐ W½d~Ð d²½UÝUz Ë d²"—W½
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w¹«d}?šWÐ ÊU!…Ë«dJA?}JA}Ä …“—W( Í…—UÐW?( ‘W"WÐ ÆÊWJÐ g}JA?}Ä “—W( Ë

…—…u}Ä Ë é?O1½…dÄ ÊU!W?J½UÐ W! Í…ËWz vÐWÐ ÆX}Ð…œ dð…—ËW?Ö Ë  U!…œ W?ýWÖ

ÊU??!…d?Ö—…Ë“—W??( wO¹«—«œ ÍU?½«uð Ë ÍËU??O?ý W% ÊËu?ÐU?OM?†œ ïÐ ÊU?!…Ë«d?J¹—U¹œ

w²????ÝUz ÍËË˙ W% ÊU???!…d????Ö—…Ë“—W???( W???! Í…ËW% s?Ð U???OM?†œ Uð«Ë® ÊWJ?Ð ËUÇ…˙

Ë p½U?Ð ¨«œW?????ſU½ï?????( ËW?% Æ©W¹W?¼ ÊU????O?½U?????!…“—W?????( Í…ËW½«œ ÍU?½«uð …ËW?ðU¼«œ

—˘“ w!W¹…—U?"˛ W¹W½«ËW% W?! s½«“…œ ‘UÐ X¹b|d?! w½œdJMOÐ«œ w½U?!…Ë«—“W?"«œ

p|b½W?¼ wýËuð ÊU??O½U?!…“—W??( Í…ËW½b?½«˙W?Ö Ë …ËW½«œ W?% ÊU?!…d??Ö—…Ë“—W??( W%

W% p|b½W¼ Ë 4O?³?ýW?Ö ËuðU¼«œ Í…—UÐW% W?! ÍW?O?}Ä ËWÐ ÂüWÐ ¨6Ð X'd?ÖËd?O?Ö

U????Ö“…œ ÍË«d?J½«Ë˙…ËU?Ç w$«“U????( w?²????ÝU?z Í…ËW½ËuÐ“—W?Ð w½U?????!W½U????A?????O½

ÍdO~"U?$Wz W¹…u}ý ËWÐ Ë WO?O½ ÊU¹ïðËWz w!WOO½«—W~O½ ¨4OÐ…œ ÊU?!…—«œ“—W(

w½U??!…“—W??( Í…ËW½«œ Ë …ËW½b½«˙W??Ö W% Í—ËuÐUz w?!W¹U??Ö“…œ —W?ÖW?z W?! ÊW??!…œ

w½œdJ?MOÐ«œ Ídð w!W¹U??Ö“…œ ï??šU¹ p½UÐ W% W?ðU?! ËW?z ¨X}?³?Ð W?A??}??! wýËuð

dð“—WÐ wýW?!WO?OJ½UÐ …œËu?Ý wšd½  W½U½Wð W¹W½«ËW% W?! X¹b|d! Í…ËUÇ—W?Ý

W½U?O¹—ËuÐUz UÖ“…œ ËWz WJ½uÇ ÆÊW?JÐ 5Ð«œ ÊU¹ïš ïÐ w¹«—«œ Í…ËUÇ—W?Ý ¨X}Ð

ÊW!…œ «œËuðU¼«œ W% ÊU¹W?!W$«“U( w²?ÝUz w½ËuÐœU¹“ wOMO³?A}Ä Ë w½«Ë˙…ËUÇ

Æ4O³ýWÖ ÊUO½U!…—U! ÍËuðU¼«œ Í…—UÐW% Ë

w½œd????!—WÐW???²????Ý…œ¢ X|dðË…œ w?}Ä W????! W¹W???ſU?½ï???( ËWz p?|˙ W???ſU½ï????( ËWz

wO?ÝdðW?" d|˛ WðU?š…œ w½UL?²?A?O½ w¹—ËuÐUz W?! ¨¢Íe½ïÄ wO¹«—«œ Í…ËUÇ—W?Ý

ËW% wJ}š˘œË—UÐ W% Æ…ËW½U!…—«b?OÝdðW" W²¹b|d! W% …—ËWÖ —U?−!W¹ w!W¹…—UÐW(

ı W% W?! ¨ U?! w½ËuÐ˙W?á??}ðWÐ …b½WÐ Í—ËuÐUz w"W?²?1?O?Ý ÍËu?ðU¼«œ «œWMýWÇ

wýËu?ð w¹…Ë…œd????! WÐ ÊU????!…—ËW????Ö U????Ö“…œ W% p?|b½W¼ «b?J}????ſU½ï????( Ë  U????!

vÐ…œ Ë W¹«b½U¹ï²?ÝWz W% W! ¨6Ð ©‰uJ½® ÊU!…“—W?( Í…ËW½«œ W% …ËW½ËuÐ“W~ýUÄ

Æ…ËWMM|˙W~OÐ

¨W½U??ŠôWÐ…“ W?O??O¹«—«œ U?Ö“…œ ËW?z Í©‰uJ½® …ËW½ËuÐ“W~?ýUÄ ÙW?ÖW%  U??!ËU¼

W?O?O?ÝdðW?" ËWz w¹—«Ë˛œ Í…œ«˙WÐ X?ÝW¼ ÊU?!W?O?O?²¹b|d?! Ë w¹«—«œ …Ë«—“W?"«œ

w½U?ÝUzW?Ð X¹b|d?! Í…ËUÇ—W?Ý dðËu??A?}Ä u?!…Ë 5½ …œU?"Uz d?ð wOÇ Ë ÊW?!…œ
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Í…ËUÇ—WÝ Í…—UÐËËœ w½œdJMOÐ«œ ¨«œWſU½ï( ËW% ¨ÊWJÐ ÊU!UÖ“…œ WÐ g}JA}Ä

vłW?³?}ł ÊU¹ï?š w½U?!WM}†WÐ …u?O½«u?²½U¹W½ W?! ÍW½U¹U?Ö“…œ ËWz ÊW¹ôW% w¹«—«œ

ËW% dð—˘“ w!W¹…—U?"˛ ‘W¹ï¼ ËWz —WÐW?% —W¼ Ë ÙUŠW?" wJ}?²?ý W?²?}Ð…œ ¨ÊWJÐ

—U?−??!W¹ w!W¹…—U?ÐW?( —W??ÖWz ÆsÐ…œ ©‰uJ½® …ËW½ËuÐ“W?~ýUÄ wýËuð W½U?¹U?Ö“…œ

ÊU!WJ½UÐ Í˙ïð ïÐ …ËW½U!WO¹b½…ËU½ WJ½UÐ ÊW¹ôW% X¹b|d! Í…ËUÇ—WÝ W% …—ËWÖ

Í…ËUÇ—W??Ý w½œd?JMOÐ«œ ÍWM?O??!W??" Í…—UÐËËœ Í˙W??ÖWM²??1??š w?²??ÝWÐW??"WÐ Ë

w!W¹…—U?"˛ Ë  U?!…œ vÄ XÝ…œ Í—ËuÐUz Í…ó~½Wð ¨X|d?!W½ —WÐW?²?Ý…œ w¹«—«œ

Æ4}¼…œ ”…—W¼ ÊU!WO¹—ËuÐUz …Ë«—“W"«œ Ë UÖ“…œ W% —˘“

Ë  «œ…b†W¼—W?Ý w¹«d?}?šWÐ Ë Ê«Ë«d?'—WÐ wJ}?²?ÝUz W% Í—UJ}Ð W¹…u?}?ý ËWÐ

Ë üU????! w?M¹ñ?????! Íe????}?¼ Ë U½«u?ð Ë …ËW????²????}?Ð…œ Âe½ ÊU?????!WðW?????"«—…œ w²?????ÝUz

Í…—UÐW% w?½«—W~O½ Ë X|“WÐ…œ«œ …ËW?½U?!W?½«e?}??š ÊW¹ôW% ÊU??!W??O¹—«“u~ðW??"e??š

Íï¼ W???²????}Ð…œ ¨Í—ËuÐU?z wýË…˙ w½Ëu?Ðd???²Ä«d???š Ë —U???! w?%W¼ w½«b????²???Ý…œW%

Ë üU?????! —W?????ÝW% X?Ý«u????š w?M¹“W?Ð«œ ÍW?????A?????}????! Íd?ðU¹“ Í…ËW?½Ëu?????³†Ëu?????(

Ë ÊUM}¼—WÐ…Ë w²ÝUz Í…ËW½Ëu?³"W! ïÐ WMO?"…“ g¹ËWz W! ¨ÊU!WO¹—«“u~ðW?"eš

 U¼«œ Ë  W"«—…œ w²ÝUz w½Ëu?³"e½ U¼…Ë—W¼ Ë 71š—U!WÐ w²?ÝUz w½Ëu³"e½

Í…ó~½Wð u?!…ËUð X}Ð…œ Í…ó|—œ …b½…ËWz …—UÐW?%U½ Wš˘œË—UÐ ËW?z Æ U!…œ ‘ï?š

w½U???!W½U???A???O?½ …—WÐ …—WÐ dð«Ëœ ÆÍï???š w?²???ÝUz s¹d???²???"e½ W?ðU??Ö…œ Í—Ëu?ÐUz

Wð—W?! W% p|b½W¼ W% ¨X?}Ð gO?!Ëuâ?Ð w!W¹…—UÐW?( WÐ …b½WÇ—W¼ ¨…ËW½Ëu?³?!UÇ

W??! ÍW½U¹U??Ö“…œ ËWz «b??ý…ËWz ÙW??ÖW% ÂüWÐ ¨X|ËW??!…œ —U¹œW?Ð «b½U??!W?O?¹—ËuÐUz

ÍËuðU¼«œ w½«—W~O½ ¨…Ë«œ XÝ…œW% ÊU¹ïš w½U!W¹U?"—WÝ W% …—ËWÖ w!W¹…—UÐW(

w$U?"Uz WÐ w¹«—«œ Í…ËUÇ—W?Ý w½œdJM?OÐ«œ wJ¹—W?š U?O½Wð ‘W¹ïÐ Ë s½U¹ï?š

Ë ⁄U½ï( ‘W?"WÐ ¨Ë sÐ…œ ÊUO½U!WO?OÝdðW" w²ÝUz Í…ËW½œdJ"W?! Ë 7Ý«—UÄïš

Æ…ËWðU!…œ vÄ XÝ…œ wJ1MO" Í—ïOð Ídð«Ëœ Í˙ËuÝ

 ∫ÊU!…—…b|˛ Ë …ËUÇ—WÝ
1- Goerge Sores, (1994), "The Theory of Reflexivity", Speech at MIT, April

2- John Maynard Keynes, (1938), The General Theory of Employment, Interest and
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Money, New York: Harcourt Brace, Chapter 12  

3- Diamond, D. and  P. Dybvig, (1983), "Bank Runs, Desposit Insurance, and Li-

quidity", Journal of Political Economy, Vol. 91, No. 3, pp. 401-419.

…Ë…—«uš ÍW³}²! ÂWz W½«ËñÐ WðWÐUÐ ËWz —WÝW% dðU¹“ w¹—UO½«“ w½UM}N²Ý…œWÐ ïÐ ≠¥
Eichengreen and Haussmann (2005), Other People,S Money: Debt De-

nomination and Financial Instability in Emerging Market Economics.

∫…—UðË ÂWz W½«ËñÐ WðWÐUÐ ËWz —WÝW% dðU¹“ w¹—UO½«“ w½UM}N²Ý…œWÐ ïÐ ≠µ
Gordy M. and Howell S. B. (2004), "Procyclically in Basel II: Can We Treat

The Disease Without Killing The Patient?, http://www.bis.org/bcbs/events/

rtfougordy_ Howells (pdf).

6. Burnside Criage, Martin Eichenbaum and Sergio Rebelo, (2008), "Currency Cri-

sis Models", New Palgrave Dictionary of Economics, 2nd  Edition.
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Â…ËËœ wýWÐ

„W¹W½«Ë b½WÇ Ë ÊU%…ó~½Wð ÍËËó}' ïÐ p}MO½«Ëñ}ð
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Ë Â…œ˛W¼ Í…œW??Ý w?½U??!W??O??O¹Uðï??! W?% Í“U??ÝW??A??OÄ wý˙ï??ý w½«b?†W¼—W??Ý

Í—«œW¹U?"—WÝ w¹—Ëu?ÐUz w"W²?1?OÝ wJ}?á?²Ý…œ W?Ð Â…œ“ï½ Í…œWÝ ÍUð…—W?Ý

Í…ó~?½Wð Ê«b½WÇ W???"W???²???1???O???Ý ËW?z U???²???1???}z u???!…ËUð …ËU???ÝËW% ÆX?|d½…œ«œ

Ê«b½WÇ …ËWO¹—ïOð ÍW~½«Ë˙ W% Æ…uOMOÐ …ËïšWÐ w¹—ËuÐUz Ë w¹«—«œ Í—ïłË«—ïł

∫X}†…œ W! …ËW½W!…œ XÝ«ñ²AÄ WO¹—ïOð ËWz wO²ÝË—œ W! ÊW¼ —U!ï¼ Ë —W²!U'

w"W???²???1??O???Ý w½U???!W??O?¹—W¼ËW??ł …œ—U?¹œ W% ÊU???!W??O¹—Ëu?ÐUz Ë w¹«—«œ …ó~?½Wð

ÍbO?ł Í…ó~½Wð ÊU¹…œ w½«œËË˙ Ë Ê«b†W¼—WÝ ¨…Ë…dð w!W¹ôW% Æs¹—«œW¹U?"—WÝ

ÍËË˙ W?% W?????O¹—ï?????O?ð ËWz s?½«u?ð…œ ¨«œËËœdÐ«˙ ÍW?¹…œW?????Ý ËËœ ÂWz Í…ËU?????" W?%

ÙW??ÖW% Æ…ËW½WJÐ XÝ«ñ??²??AÄ …ËW½U?!W??O¹—U??"Uz W½b½U~?½W?1†W?¼ Ë W?²??A|ËU¼—…œ

W% ÊU?!WO¹—ËuÐUz Ë w¹«—«œ …ó~?½Wð W! ÍW?"U$Wz ËWz W?M¹W~Ð X|d!U½ ¨«b?ý…ËWz

Ë …ËWM¹ó|uð Ë …ËWMO†ïJ}% WÐ X?1¹u}Ä ‘W¹ïÐ Ë 5½ w½«—W~O½ ÍW~}?ł «bð…˙WMÐ

Ë sðd?~A???}?Ä ïÐ ËU???$u???Ö Í—U?J|˙ Ë  W???ÝU????O???Ý wM?²???ý˙«œ Ë …ËW½œdJ?O???ý

Æ U!U½ W!…ó~½Wð w½œdJ†˘d²½ï!

w½«œËË˙ ÙW????ÖW?% W½«ó~?½Wð ËWz w?½«œËË˙ ÊU????!…—ï???ł W?% p|—ï????łWÐ Èd????!…œ

¨ÂW!W?¹ Í…ËWz—WÐW% Æs|dJÐ œ—Ë«—WÐ «bO?²ýËd?Ý w"W²?1O?Ý W% ÊU!…“—W%W?"ËuÐ

WÐ ¨Â…ËËœ Ë 5²??ýËd?Ý w"W??²?1?O??Ý w¹—W¼ËW??ł w!W¹…œ—U¹œ ÊU?!…“—W%W??"ËuÐ

ÆÊ…œ…œ ËË˙ „W¹ Í«Ëœ W% „W¹ Ë Â«Ë…œ—WÐ w!W¹…u}ý
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ÊW¹ôW% ÊU?!…“—W%W"ËuÐ W% —˘“ w!W?¹…—U"˛ w½«œËË˙ —U?ł p|b½W¼ …b½WÇ—W¼

w½U??!…d???}??"Uz ÊW¹ôW?% Èd??!…œ ÂüWÐ ¨X|d???!U½ vÄ ÊU??O???²??ÝW¼ …ËW½U???!W??Ñ˘d??"

ËW?% p|b?½W¼ w?½«œËË˙ ÂüWÐ ¨s?|dJ?Ð —U??????"ïð …Ë…“—W?%W?????"Ëu?Ð w½œd??????!—U?????"ï?ð

Ë 5½«—W~?O½ ÍW~}???ł g¹—U??ł p|b½W?¼  W½U½Wð Ë s?¹b??O??ł —˘“ W½«“—W?%W??"ËuÐ

 Æ…ËW²|ËW!…œ v% ÊUOO½UÐ—u( —˘“ w!W¹…—U"˛

Ë w²????1????Ý w?½ËuÐ Íï¼W?Ð «b½U????!…Ëu????²????A¹W?~}Ä …“U?ð WðüË W% p?|b½W?¼ W%

w½ËuÐ ï?šU¹ Í—U?O½«“ Í…ËW½œd!ï?! w½U?!…Ë«d0?J|˙ W% p|b½W¼ W% wð—u?!u"W?!

«bð…˙WMÐ W% ¨ÊU?!WO¹—U?O½«“ Í…ËW½œd!ï?! Â…œ—WÐ W% —ËuMÝ Ë XÝWÐ—WÐ p|b½W¼

w½b½U?~½W??1†W¼ Í…œ«˙ w½b½U?~½W??1†W¼ ïÐ ÊU??!…—…b?½U?A??O?½ Ë —…u?}?Ä X|d??!U½

Æs|dM}NÐ —U!WÐ «b½U!WO¹—ËuÐUz Ë w¹«—«œ …ó~½Wð w½«œËË˙ w²ÝUz

W½«ó~?½Wð ËWz w½«œËË˙ «b½U???!…Ëu??²??A¹W~}?Ä …“Uð WðüË W% —˘“ w!W?¹…—U??"˛ W%

…—ï??ł ËWz ËU½W?% ÊU¹W??!W~†W??"ï??! W†U??Ý w½üU??Ý W?J½uÇ X|d??O??ÖU½—…Ë b?½W¼WÐ

WðW?³¹Uð dðU¹“ ÊU?"…ËWMO†ï?J}% ËWz wðWÐUÐ ¨X}Ð p}½ïÇ —W?¼ ÆX¹˛…œ «œW½«ó~½Wð

ËW% ÆÊU?!…ËuðËWJA?}?Ä W?O¹“U?ÝW?A?OÄ WðüË w½U?!W?O¹—ËuÐUz Ë w?¹«—«œ …ó~½Wð WÐ

…ËWOO¹ËËó}?" ÍW~½«Ë˙ W% W½«ó~½Wð ËWz w²AÖ w!W¹…u}ýWÐ W½U?L!…—WÖ «œWýWÐ

b½WÇ Íd?}' …ËW¹W~|˙ ËW% 5½«u?²Ð Í…b}?"uz ËWÐ ¨…ËWMO†ïJ}% Ë ”UÐ—WÐ WM¹W?0Ð

Æ5³Ð „W¹W½«Ë

—˘“ Ë …Ë«œ ÊU¹ËË˙ «b¹—«œW?¹U?"—W??Ý w¹—ËuÐU?z W% W?! ÍW?½«ó~½Wð ËWz Èd??!…œ

vłW?Ð «b½U¹ï???š Í«Ëœ W% ÊU?¹—˘“ wJ}?½U¹“ Ë —…—…“ Ë W½ËuÐ w?½«—W~O?½ ÍW~}???ł

Æs¹d}"ó½UOÐ …Ë…—«uš Í…u}ýWÐ ¨…Ëu²A}¼

W% Ê…b½W% ©±®©w½d??Ö Ë bM|d?Ñïz® wJ?½UÐ ©w½Ëu?³??Ýö?H??Oz® w½Ëu?³ÇËuÄW?¹U?" ≠±

Æ±∏∂∂ w†UÝ

Æ±∏π∞ w†UÝ W% Ê…b½W% ©≤®©e~M¹—UÐ® wJ½UÐ Í…ó~½Wð ≠≤

(1) Overend and GurnyÆ
(2) BaringsÆ  
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Æ±π≥∞ ÍW¹…œ Í…ó~½Wð Ë ±π≤π w†UÝ W% X¹d²Ý ‰«Ë w½UM}NÝ…—W¼ ≠≥

 ËW!WýUÄ Í—«uÐ w½U!WOO¹«—«œ …Ë«—“W"«œ ©w½Ëu³ÝöHOz® w½Ëu³ÇËuÄW¹U" ≠¥

Æ±π∏µ w†UÝ W% UJ¹—W"Wz S&L ÍWMOA}Ä w½œdJA}JA}Ä Ë

Æ±π∏∑ w†UÝ W% UJ¹—W"Wz w½U!WJAÄ Í˙«“UÐ w½UM}NÝ…—W¼ ≠µ

 Æ±π∏∏ w†UÝ W% UJ¹—W"Wz Í©±®LTCM w²Aá†UÄ w(ËËbMÝ w½UM}NÝ…—W¼ ≠∂

w†U??Ý W% UJ¹—W??"Wz Ídot.com ÍU??O??łï%WM!Wð w½U??!WJ?AÄ w½UM}??N??Ý…—W¼ ≠∑

Æ≤∞∞∞

Æ©≤∞∞∏® UJ¹—W"Wz ÍU²1}z ÍWOO¹«—«œ …ó~½Wð ÂWz ≠∏

w½ËuÐ“«Ëô Ë …Ë…—«uš WMðU¼ Í«Ëœ W% W! W¹…ËWz «œ…d}% g}?!«ñ$—WÝ w†Uš

¨Â…œ“ï½ Í…œW??Ý W% Í—«œW¹U?"—W??Ý w¹—ËuÐUz Í—W??³|˙ u?!…Ë «—W??²K~MO?z ÍW~}Ä

…u|ËW% Ë …Ë«œ ÊU¹ËË˙ UJ¹—W?"Wz W% ÂW²1?OÐ Í…œWÝ w½U!…—ËW?Ö …ó~½Wð ÍWÐ—˘“

Æ…ËWðW½Ë«—“«uÖ dð w½U!WO¹“UÝWAOÄ WðüË Ë…—WÐ

Ë ©±∏∂∂® w½d?Ö Ë b½«d??Ñïz w½U?!WJ½UÐ ©w½Ëu??³?Ýö?H?Oz® w½Ëu?³?ÇËuÄW¹U?" ≠±

 ©±∏π∞® e~M¹—UÐ wJ½UÐ Í…ó~½Wð

w¹«—«œ Í…ËUÇ—W?Ý w?½œdJMOÐ«œ ¨w½d?Ö Ë b?½«d?Ñïz wJ½UÐ wO??!…—W?Ý w!—Wz

Í—W??²½W???Ý WÐ Ê…b½W% W???! Â…œ“ï½ Í…œW??Ý W% ÆËu?Ð ÊU??!W??O??O?½U??Ö—“UÐ WJ?½UÐ ïÐ

WJ½UÐ ËWz ©w½Ëu?³?Ýö?H?Oz® w½Ëu?³ÇËuÄW¹U?" ¨«—œ…œ ÂW†W?( W% w½U?N?O?ł wO¹«—«œ

W% —˘“ w!W¹…—U"˛ W! Í…ËWz Íï¼ …ËuÐ ±∏∂∂ w†UÝ Í—U¹Uz w~½U" W% W¹…—ËWÖ

ïÐ X1?¹u?}?Ä wO¹WMO??²??šW½ Ë X?¹b|d??! w½ËuÐW½ Íï¼W?Ð d?²??!Ëu??âÐ w?½U?!W?J½UÐ

ï?šU¹ 6Ð ©ÊËu³?Ýö?H?Oz® ÊËu³ÇËuÄW¹U?" wýËuð ¨W?!WJ½UÐ ÍW½«˛˘˙ Í—UÐË—U?!

Ë ÙËW¼ Íï¼WÐ Ë W?½Ëu?"“Wz ËW?z Í«ËœWÐ «Ëœ Æ…ËW½Ëu??³ÇËuÄW¹U??" Í—«u?}?% W½W~Ð

¨©≤® U??ÖU?Ð d??²†«Ë u??!…Ë ÊU???!WJ½UÐ Í—«u?Ð w½U¹«“…—U??ý W?% p|b½W¼ wA???ýï??!

(1) Long Term Capital MarketÆ
(2) Walter BagehotÆ  
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W% ËuÐ w?²|dÐ W??! «—W?²K?~MOz Íb½…ËU½ w?OJ½UÐ Íï??²??ÝWz W¹«d??š Èu½ wJ}??!—Wz

W% W~?|˙ X|d½«u??²Ð W?¹…u??}??ý ËWÐ u??!…ËU?ð X1¹u??}Ä w?O¹WMO???²??šW½ w½œdJ?MOÐ«œ

ËW% W?????! X|d????O?~Ð d?ð wJ?}J½U?Ð ïÐ …ËW?J}?J½U?Ð W% W????!…ó?~½W?ð Í…ËWM²?????Ý«u????Ö

ÆX|dðuÖ…œ vÄ ©±®Í¢w"W²1OÝ w²1Jý¢ WðW†UŠ ËWz «œU²1}z ÍW"…œ—WÝ

…ó~?½Wð wýËuð Ê…b?½W% W% e?~M¹—UÐ w?~½UÐËU?½WÐ wJ½U?Ð W???! ±π∏∞ w†U???Ý W%

Ë ÊU?!W?O??O½U?Ö—“UÐ WJ½UÐ W% «—W??²K~MOz w¹b½…ËU½ w?J½UÐ w¹d?O~²??AÄ w½öÄ ¨ËuÐ

Æ«d! …œUOÄ ÊU!…—WM}¼—WÐ…Ë

W???! 5²½W???ł—Wz W% e~?M¹—UÐ wJ?½UÐ w½U???!W½UM?}¼—WÐ…Ë Ë Í—«“u???ÖW¹U??"—W???Ý

wðW?L??Š…˙ d|˛ WMðËW?! ¨ÊËuÐËu?Ð …—ËW?Ö —U?−?!W¹ w?J}½U¹“ Ë —…—…“ ÍËË˙WÐËË˙

Í—UÐ—W??Ý …ËW???ýW¹W~|˙ ËW?% Ë «—W??²K~M?Oz w¹b½…ËU?½ wJ½UÐ w¹d???O~²??A?Ä w½öÄ

W% W~|˙ «d½«uð U?¼…Ë—W¼ ¨w!…—U?−!W?¹ w½UM}?N?Ý…—W¼ W% W?!WJ½UÐ w½ËuÐ—U?Ö“˙

ÆX|dO~Ð «—W²K~MOz w½U!WJ½UÐ Í˙ïð ËU½W% ¢w"W²1OÝ w²1Jý¢

Í«ËœWÐ «Ëœ W??! ËuÐ W¹…u??}?ý ËWÐ W??O¹d?O?~²?AÄ ËW?z wM|u?ýu|˙ Ë Âe??O½UJO??"

p½UÐ w½«—WÐ…u|˙WÐ Ë «—W²K~MOz w¹b½…ËU½ wJ½UÐ Ê«u}½ w½U!WOOM}N½ W½U²Ýu½«œ

±∏π∞ w†U???Ý w"…ËËœ wM?¹d??Að w?~½U??" W?% ¨Ê…b½W% w?½U??!W???O??O¹«—«œ U???Ö“…œ Ë

ÍW!W¹U"—WÝ wO²Aá†UÄ ÍW"˛uÖ W! «—“W"«œ ÍdO~²AÄ Ë sðËW!U¹d' w(ËËbMÝ

Ë …—U?????????"˛ «—œ —U?¹ñ?Ð «b?ðU?????????! ÊU?????????"W?¼ W?% —W¼ Ë Ëu?Ð Ê…ËU?Ä Êï?????????O?K?" ±∏

ÆX|d½W¹W?ÖW½«˙ p†W?š ïÐ e~M¹—UÐ wJ½UÐ w½U?!W?O?O¹«—«œ W½U¹“ w½U?!WO¹—U?!…œ—Ë

 ÆX|ËW!W½ vð Í“—œ Ë X}ÇW½ ËU½W% W!WJ½UÐ Ë p†Wš Ê«u}½ ÍW½UL²" u!…ËUð

±π≤π w†UÝ W% X¹d²Ý ‰«Ë w½UM}NÝ…—W¼ ≠≤

Í≤∏ ÍËËó?}?" W% ÂW?A?−M}Ä Í˛˘˙ W% UJ¹—W?"Wz w½U?!W?Ý—ïÐ w½UM}?N?Ý…—W¼

…ËuÐ ¨…Ë«d?ÝU½ ‘…˙ w"WA?−M}Ä WÐ W! ±π≤π w?†UÝ w"W?!W¹ wM¹dAð w~½U?"

6Ð „W¹…ó~½Wð wýËuð w½UNOł w¹—ËuÐUz Ë UJ¹—W"Wz w¹—ËuÐUz W! Í…ËWz Íï¼

vÐ «b??"U??!Uz W% Ë Ëu?Ð ÂW?²??ÝWz —˘“ w?J|—U??! W¹ó~½Wð ËW?z w½œdJ†˘d??²½ï??! W??!

(1) System FailureÆ
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Æ…ËWðËW! v% Í±π≥∞ ÍW¹…œ w½üUÝ w¹—ËuÐUz w¹˙«“UÐ

W% U?J¹—W???"Wz w½U???!W???Ý—ïÐ W?% Í—W??Ö«œËW???Ý w?½Ëu??³?½«Ë«d???' Ë Êb½W???Ý…—WÄ

ËWz w½Ëu?³?²?ÝË—œ wO?!…—W?Ý Í—U?!ï¼ Ë W?MO?"…“ ¨±π≤∞ÍW¹…œ w½U?!W?O?O¹Uðï?!

u??!…Ë w½U??!…“Uð W?O?¹“U?ÝW??A??OÄ w½b½W??ÝW??ýW?Ö Í«ËœWÐ «Ëœ W??! ËuÐ W¹…ó?~½Wð

Í…ËW½œd!ËxÐ Ë gšWÄ w½U?!W~²1|Ë Ë q}Ðï?"ïðïz w½œdJ²ÝË—œ w¹“UÝW?AOÄ

Ë Êœd???!W??ýW???Ö W??! Í…ËWz Í«Ëœ Æœd???! vÄ w²???Ý…œ ÊU??!W???O??O?¹ï¹œ«˙ W%ïÄW???ý

w½UM}NÝ…—W¼ ¨Íïš w²ÝUz s¹dð“—WÐ W²A¹WÖ Í—WÖ«œËWÝ w²ÝUz w½ËuÐœU¹“

w½«b????}% u????!…Ë ‘…˙ w"W????A???−?M}?Ä W% •±≤[∏≤ Í…ó|˙ W?Ð ÊU???!W?JAÄ w?šd½

Í…ËW½«ñÐ vÐ w?A?ýï?! Ë ÙËW?¼ Í—UÐ—W?Ý ÆËuÐ«Ë wÝd?ðW?" Í…—ËW?Ö w?J}~½…“

¨ÊU?!…˙«“UÐ ïÐ Íd?O~"U?(W?Ý Í…ËW½b½«˙W?Ö w$U"Uz W?Ð ÊU!W?O?O¹«—«œ W?ÝdÄ—WÐ

ÙU??Ý ÊU???"W¼ w"W??!W?¹ wM¹d???Að w~½U???" Í≤π ÍËËó??}??" W% ÊU???!WJA?Ä wšd½

Ë ËuÐ Â«Ë…œ—WÐ …ËW?½Ëu??³?"e?½ Ë s¹“WÐ«œ wðË…˙ ÆÍ“WÐ«œ d?ð Í •±±[∑ Í…ó|˙WÐ

ÍWJ¹e½ ÊU?!WJAÄ ¨Íïš w²ÝU?z s¹d²"e½ W?²A¹W?Ö ±π≥≤ w†UÝ W% W?! p}ðU!

u???!…ËUð b½U?¹U??š w?†U??Ý ≤µ Í…ËU???" ÆËuÐ «b???²???Ý…œ W% ÊU¹ï???š ÍU¼W?Ð W% •π∞

ÍdðËuA}Ä w²ÝUz ïÐ …—UÐËËœ ©±®¢e½ïłË«œ w¹“UÝWAOÄ w¹b½…ËU½¢ Í—…b½UAO½

Æ…Ë…ËuÐ “—WÐ ±π≤π w†UÝ W% Íïš

—U?−!W¹ «b?OF?O(«Ë w?¹—ËuÐUz —WÝW% W¹…—ËW?Ö WO?O¹«—«œ …ó~½Wð ËWz Í—W~¹—U?!

ÊU!WJ?AÄ —WÝW% Ê«Ë«d'—WÐ w?ðWO¹—«bJ†u?" w½Ëu³²?ÝË—œ Í…ËWz—WÐW% ÆËuÐ —˘“

Íï¼ W½ËuÐ ¨dð w!W¹ôW% ÊU?!WJAÄ wšd½ Í…—ËWÖ —U−?!W¹ wM¹“WÐ«œ Ë „W¹ôW%

w†Ëu( W?Ð XÝ«˙…ËU½ wMOÇ wðW³¹Uð WÐ p†W?š W% Ê«Ë«d'—WÐ wJ|ó|u?ð W! Í…ËWz

¨…ËW????ý…ËË˙ ËW% ¨ÊËWJ?Ð ÊU???!W?JAÄ w?šd½ w?½UM}????N????Ý…—W¼ w½U????!W½U?¹“ —WÐ

…—WÐËu½U?š Ë q}Ðï?"ïðïz u?!…Ë ÍüU?! Ê«b½WÇ —W?ÝW% ÊU?!…—WÐ—U?!WÐ w²?Ý«u?š

gO?½U????!W????O¹—Ëu?ÐUz W????A????O?Ä Ë —UJ½…ËU????š Ë Í“W?Ð«œ ËUÇ—W?Ð w!W?¹…u????}????ýWÐ

W% —˘“ w!W¹…—U"˛ Ë …Ë…œd! ÂW! ËUÇ—WÐ w!W¹…u}ýWÐ ÊU¹ïš w½U!W½UM}¼—WÐ…Ë

Íï¼ W½ËuÐ W½UO¹—UJ½«˙ï?Ö ËWz ÆsðËW! —U! W% ÊUM}?N"W¼—WÐ w½U!W!W¹ Ë W?Ö—U!

(1) Dow Jones Industrial AverageÆ
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±π≥≤ w†U??Ý u?!…ËUð UJ¹—W??"Wz w½U??!W?O¹—ËuÐUz W??O?O??!ôUÇ w²?ÝUz W??! Í…ËWz

Í—UJ}Ð wýËuð —U?! Íe}¼ ©≥Ø±® w}?Ý —WÝW% „W¹ Ë X|“W?³Ð«œ •µπ ÍWJ¹e½

W% Ë  ËW?! —U??! W% w²?A??Ö w!W¹…u?}?ýW?Ð UJ¹—W?"Wz wO?¹«—«œ w"W?²?1??O?Ý Æ6Ð

ËW% —W¼ Ë  ËW??! w?!WÄ UJ¹—W??"Wz w?OJ½UÐ Í˙ïð ±π≥≥ w†U??Ý Í—«œU?z w~½U??"

w"—ï??H?¹˙ w|u½ wJ?}½öÄ Ë UJ¹—W???"Wz Í—U??"ï??!—W??Ý W?Ð ËuÐ XK}???Ñ“˘˙ «œWðU??!

Æb½U¹WÖ«˙ w¹—ËuÐUz Ë w¹«—«œ

w!W¹…—U"˛ ¨±π≥∞ ÍW¹…œ w¹—ËuÐUz Í…—ËWÖ Í…ó~½Wð Í…ËW½œdJOý Í…—UÐW%

ÊU!W?OOðW"ËuJŠ W?ÝdÄ—WÐ Í…ËW½«œ—U! W! Ê«œW¹«ËñÐ ËW?% ÊUÝUM¹—ËuÐUz W% —˘“

W% Ë W½U?O?O?²?1½«“ w!W?¹…u?}?ýWÐ …ËWð…˙WMÐ W% —W¼ «œW¹…ó~?½Wð ËWz —W?³?"«—WÐ W%

W½Ëu/ ïÐ Æ…Ëu?ÐW½ «b?²?1¹u??}Ä w²?Ý«u?š Ë w²??ÝUz W% U¼…Ë—W¼ Ë «b¹ï??š wðU?!

“—WÐ ÍœËu???Ý wšd½ ¨wJ?O??²???!«dÄ w!W¹…u???}??ýWÐ ¨U?J¹—W??"W?z w¹b½…ËU½ w?J½UÐ

w"W?²1?OÝ ¢¨—ô˘œ ÍU¼WÐ W% ÊœdJO?²A?á†UÄ ÍW~|˙ W% X}½«u?²Ð u!…ËUð …Ë…œd?!

w½U?!W?H¹—Uð wšd½ UJ¹—W?"Wz w?ðW"Ëu?JŠ U¼…Ë—W¼ ÆX|e|—U?áÐ¢ ñ|“ Í—…b½U?²?Ý

WðWÝU?OÝ ËWz W! ¨ d?Ö«˙ «œ¢ …œU¹“ ¢ wðW†UŠ W% Íïš ÍW?łœuÐ Ë …Ë…œd! “—WÐ

dðó|—œ w¹—ËuÐUz w¹˙«“UÐ vÐ wðË…˙ Ë X|“W³Ð«œ w²A?Ö w²Ý«uš W!  U!…œ «Ë

Èu½ w!W¹U1|˙ Ë U?ÝU¹ wM²ý˙«œ W% ËuÐ w²|dÐ XK}?Ñ“˘˙ w|u½ w½öÄ Æ…ËW²?}³Ð

ËWz ïÐ ÆU?J¹—W??"W?z wOJ½U?Ð Í˙ïð Ë ÊU??!W???O??O?¹«—«œ …˙«“UÐ Í…ËWM²???1??0?J|˙ ïÐ

…“W?ſU??! w½ï??O?1??O?"ï?! ¢W??! …Ë«—Uz WMðU?¼ Èu½ ÍW?Ö“…œ Ê«b½WÇ ‘W??²?ÝW?ÐW?"

Í—U??!…œ—U??á??Ý ÍW?L??OÐ ÍU??O½U??á??"ï??!¢ Ë ©±®SEC  ¢ÊU??!W??Ý—ïÐ Ë ÊU??!…—«œU¼WÐ

w½«uð W½öÄ ËWz  W³†W¼ ÆÊW½«Ë«—“W?"«œ …—ïł ËW% W½Ëu/ ËËœ FDIC  ©≤®¢Ù«—bO'

ÂüWÐ ¨ UJÐ —W??Ý…—UÇ W¹…—ËW?Ö W?O¹˙«“UÐ vÐ ËW?Ð  W?³¹Uð w½U?!W??A?}?! ÍWÐ—˘“

Íïš w½«u?²¹W½ w½UN?Oł w"…ËËœ Í˙W?ý u!…ËUð UJ¹—W"Wz w¹—Ëu?ÐUz ÙUŠ—W¼WÐ

W??Ý—u??( W??O?O??ł—W??š W??! ÍWðU??! ËWz U?ð  UJÐ “UÐ—…œ Í˙«“UÐ vÐ w?š˘œË—UÐ W%

Íï¼ W½ËuÐ U?ÄË—ËWz W% wðW?³¹U?ð WÐ w½U?N??O?ł w"…ËËœ Í˙W?ý w?½U?!W?O¹“U?Ð—W?Ý

(1) Securities and Exchange Commission: SECÆ
(2) Federal and Deposit Insurance Corporation: FDICÆ  
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Í—ËuÐU?z Í…ËW½«˛ËuÐ Ë …Ë…Ëu?Ð Âe½ w¹«d????}????š WÐ Í—UJ?}Ð w²????ÝUz W????! Í…ËWz

Æ…Ë…œd! vÄ w²Ý…œ

W% S&L UJ¹—W??"Wz ÍWMO??A??}Ä Ë “—W??( Ë  ËW?!W??ýUÄ w½U??!U??Ö“…œ Í…ó~½Wð ≠≥

 ±π∏µ w†UÝ

wJ}J½UÐ b½WÇ ©±®¢UJ¹—W??"Wz ÍWMO??A?}Ä Ë “—W??( Ë  ËW?!W??ýUÄ w½U??!U?Ö“…œ¢

…—WM?}¼—WÐ…Ë W?% …œ—U???á???Ý wM?ðd???Ö—…Ë ÍW~|˙ W?% W???! ÊËuÐ w?†U???!ï% w!Ëu????âÐ

W! «œ±π∏∞ ÍW¹…œ W% Æœd?!…œ g}JA}Ä ÊU¹…—WÐËu?½Uš ÍWMOA?}Ä ¨ÊU!W?!ËuâÐ

…—ï??ł ËWÐ W~?|— ¨ËuÐb½W??Ý Í…—WÄ U?J¹—W??"Wz W% ÊU??!W??O??O?¹«—«œ U??1|˙ W% Ê«œô

WM?ýWÇ ËW?% ¨ÊU????!…“ï†U?z Ë Ë«˛ñ????âJ}?ð …˙ï????Öu†U?z ËU½ WM?âÐ W????! «—œ W?½UJ?½UÐ

…ËW¹W~|˙ ËW% s½«u²Ð u!…ËUð ¨ËuÐ ËUÐ «b½U!WOO½UÖ—“UÐ WJ½UÐ W% W! ÍW½«˙ïÖu†Uz

—˘“ w!W¹…—U"˛ ±π∏µ w†U?Ý W% ÆÊWJÐ «b½U!W?OO½UÖ—“UÐ WJ½U?Ð ÙWÖW% v!—‹W³?}!

Ë …ËW½ËuÐ …—ËW?Ö —U??−?!W¹ w²?'d?Ö Ë W??A?}?! ÍËË˙WÐËË˙ W½U?O??O¹«—«œ U?Ö“…œ ËW%

œd! Í«Ë W?! ËuÐ ‘W"Wz —W¼ Æ©ÊËu?³ÝöH?Oz® ÊËu³ÇËuÄW¹U?" w²ÝUz WM²?A¹WÖ

wðW¹ö¹Ë W% S&L u!…Ë w½U?!WOO¹«—«œ UÖ“…œ ï?Ð Ê«—U!…œ—UáÝ Í…—ËW?Ö wýd}¼

wðW"ËuJŠ Æ UJÐ vÄ XÝ…œ ÊUO½U!…œ—Uá?Ý Í…ËW½UA}! ïÐ b½WK¹—W" Ë ï¹U¼ïz

—W¼ ÆËuÐœd?! W?L?OÐ ÍW½U¹U?Ö“…œ ËWz w½U?!…œ—U?á?Ý WÐU?1?O?Š ÍWÐ—˘“ UJ¹—W?"Wz

ÊU¹ï??š ©w½Ëu??³??Ýö??H??Oz® w½Ëu??³ÇËuÄW¹U??" W½U¹U??Ö“…œ ËWz ÍW?ðU?! ËW?z ‘W¹ïÐ

wðW??"Ëu?JŠ Íï??²??ÝWz W?ðËW??! w¹«—«œ wÝ—u??( —U??−???!W¹ wJ|“—W??( ¨b?½U¹W??Ö«˙

 ÆUJ¹—W"Wz

ïÐ UJ?¹—W?"W?z wðW??"ËuJŠ w½U??!W??O??O??ł—W?š Í«ñ?J}ð w²??A??Ö w!W¹…u??}??ýWÐ

ÍWJ¹e½ W?²?A¹W?Ö ¨ÊU?O½U?!…“—W?( Í…ËW½«œ Ë W½U¹U?Ö“…œ …—ï?ł ËWz w½œd?!—U?Ö“˙

Æ—ô˘œ —UOK" ±µ∞

W% WM?O?A??}Ä Ë  ËW??!W??ýUÄ w½U??!U??Ö“…œ ©w½Ëu??³??Ýö??H?O?z® w½Ëu??³ÇËuÄW¹U??"

¨sÐ dðe}¼WÐ w½UÖ—“UÐ Í—«uÐ w½U!…—ËWÖ WJ½UÐ W! Í…ËWz Íï¼ …ËuÐ ¨UJ¹—W"Wz

(1) Us Saving and Loans Institutes: S&L InstitutionsÆ

©¥® ÊUAš…—œ œËuFÝW"
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WJ½U?Ð ËWz ÙW??ÖW% ÊU??O??}???!—W??³??}??! W??! ÍW½U???ÝW??! ËWz Ëu??"W¼ W??! Í…ËW?z—WÐW%

ÆÊËuÐ«d½ ô…Ë W?!W??O?}?!—W?³?}?! w½UÄ…˙ï??Ö W% wð…Ë«ËWð WÐ ¨œd?!…œ W½U?O??O½U?Ö—“UÐ

s½«u²Ð W½UJ½UÐ ËW% p|b½W¼ Í…ËWz ïÐ œd! ÂW¼«—W' Í—UÐW% w!W¹WMO"…“ ‘W"Wz

ÆÊWJÐ d²1U( ÊU¹ïš ÍW~}Ä Ë s|uý Ë Êd~Ð „W¹ ±ππ∞ ÍW¹…œ W%

±π∏∑ w†UÝ W% UJ¹—W"Wz w½U!WJAÄ Í˙«“UÐ w½UM}NÝ…—W¼ ≠¥

s¹d?²?ýï?šU?½WÐ ¨±π∏∑ w†U?Ý w"W?!W¹ wM¹d?A?ð w~½U?" Í±π Í˛˘˙ Èd?!…œ

Í—…b½U??A???O½ «œ…˛˘˙ ËW% Í…ËWz—W?ÐW% ¨X|dM?Ð«œ X¹d??²??Ý ‰«Ë ÍËËó???}??" W% ˛˘˙

w½U?!W?O¹—UJ½«˙ï?Ö w½«b½U?A?O?½ Í—…u}?Ä W?! ¢e½ï?łË«œ w¹“U?ÝW?A?OÄ w¹b½…ËU½¢

W% • ≤≤[∂ Í…ó|˙ WÐ ¨W¹U?J¹—W?"Wz w½U?!…—ËW?Ö U??O½U?á?"ï?! W% ÊU?!W?JAÄ wšd½

Í—…b½U?A?O½ g¹ËWz Í«ËœW?Ð «Ëœ —W¼ Ë Í“WÐ«œ «b?O½œd?!—U?! Í˛˘˙ „W¹ Í…ËU?"

wM?¹“WÐ«œ ÆwMO?Ð …Ëï???šWÐ w½U?Jý«œ ¨gO½ï?Ä«˛ Ë UÄË—ËWz W?% ÊU???!WJAÄ w?šd½

ËWz Í•±≤[∏≤ wM?¹“WÐ«œ ÙW??ÖW% œ—Ë«—W?Ð WÐ e½ï??łË«œ Í—…b½U???A??O½ Í•≤≤[∂

ï??šU¹ ±π≤π w†U??Ý w"W??!W¹ w?M¹d??Að w~½U??" Í≤∏ ÍËËó??}??" W% …—…b½U??A??O½

wM¹d?Að w~½U"  Í≤π ÍËËó?}" W% …—…b½U?AO½ ËWz ÊU?"W¼ Í •±±[∑ wM¹“WÐ«œ

ÆËuÐ dðU¹“ —˘“ ±π≤π w†UÝ w"W!W¹

wšd?½ ¨UJ¹—W???"Wz w½U???!W??Ý—ï?Ð W% ÊU???!WJAÄ w?šd½ wM¹“W?Ð«œ Í«ËœWÐ «Ëœ

Ë wMOÐ …Ëï??šWÐ ÍËUÇ—WÐ wJ?}M¹“WÐ«œ ©±®TSE ï??O??!ïð ÍW??Ý—ïÐ W% ÊU??!W?JAÄ

ÍW??Ý—ï?Ð Æ…Ë…—«u??š WðU?¼ •±≥[≤ Í…ó|˙WÐ ©≤®¢e½ï??łË«œ w?JO½¢ Í—…b½U???A??O½

wJýï! Íó?}ÐWðË ¨«bý…ËWz ÙW?ÖW% Æ«dš«œ wðU?! w!W¹…u}ýWÐ gO?~½ï! @½ï¼

w½U???!…Ëuðd?~!W¹ W?ðüË ÍU??ÝËW?z Í—U???"ï??!—W???Ý ÊU~?¹…˙ Í—«“ —W???ÝW% wá???Ý

w¹d?|œËUÇ …ËW???O???O½«—W?~O½ WÐ —˘“ —U???"ï???!—W???Ý W???! b?½U¹W???Ö Í«˙ ¨UJ?¹—W???"Wz

ÙW??ÖW% —U?ł Ê«b½W?Ç …ËW?ýW¹…—U?Ð ËW% Ë  U?!…œ ÊU??!W?Ý—ï?Ð Í˙«“UÐ wš˘œË—UÐ

ËWz Wð…Ëu??²??A¹W??Ö Ë …Ë«œ ÂU?$W?z Íó|Ë«˙ Ë 7A??O½«œ ÊU??!W?O??O¹«—«œ …˙ï??á??1Ä

(1) Tokyo Stock ExchangeÆ
(2) Nikkei Dow JonesÆ  
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wýW?Ð ïÐ W???!…ó~½W?ð Ë W???O¹b½W???"«“…˙ w}???ł Í—Ëu?ÐUz wš˘œË—UÐ W???! ÍW?¹«ËñÐ

 Æ…ËWð…Ë«—“«uÖW½ Í—ËuÐUz wOFO(«Ë

Í≤∞ ÍËËó??}??" W?% e1Uð „—ï¹u???O½ ÍW??"U½˛˘˙ w²???}??A½U??" W?% ÊïÇ „…Ë—W¼

w½U!…ËW†ïJ}% Ë Ê«—U?!WÑ˘dý ¨…ËuðU¼ «œ±π∏∑ w?†UÝ w"W!W¹ wM¹d?Að w~½U"

wý W¹…—ËW??Ö …—UÐW?( ËW?Ð wJ}½UM}??N?Ý…—W¼ …u??O½«u?²?½U¹W½ ÊU?!W??Ý—ïÐ Í˙«“UÐ

w½U!…—W²?!U' Ë —U!ï¼ …uO½«u?²½U¹W½ U¼…Ë—W¼ Ë …ËW½“˘bÐ ïÐ ÍËUÝUÄ Ë …ËW½WJÐ

ÆÊWJÐ ÊUAOM²Ý…œ W¹…ó~½Wð ËWz w½«œËË˙

Í…ËW½ËuÐ“—WÐ u!…Ë Í—U!ï¼ p}†W"ï! ¨ÊU!W½UM}¼ ËUÝUÄ Ë WÑ˘dý Ê«u}½ W%

¨ÊU!…—U!ï¼ ËU½W%  W½U½Wð Ë —ô˘œ ÍU¼W?Ð wM¹“WÐ«œ Ë ÊU!WJ½UÐ ÍœËuÝ wšd½

«b?}ð wA?O½«d?}z Ë UJ¹—W?"Wz Ê«u?}½ Í˙W?ý w½«œËË˙ ÍW½U?L?O?ý u?!…Ë Í—U?!ï¼

ÆËuÐ

ïÐ ÊU??!W?Ý—ïÐ w½U?M}?N??Ý…—W¼ Í—U?!ï¼ Ê«—U??!W?Ñ˘d??ý W% p|b½W?¼  W½U½Wð

w"W!W¹ wM¹dAð w~½U" Í±π ÍËËó}" W% UJ¹—W"Wz wO½«ËU¹—…œ Íe}¼ wýd}¼¢

Ë Ë«b½W??! W?% Ê«d??}z w½U???!W??O??OðËW?½ …—…b½WÐ W% p?}??!W¹ —W??Ý ï?Ð ±π∏∑ w†U??Ý

Æ…ËWMM|˙WÖ…œ ©±®¢Wýd}¼ ËWz Í…ËW½«bÇ—WÄ—WÐ ïÐ Ê«d}z wO¹…œU"Uz w½b½U¹WÖ«˙

wM¹“WÐ«œ —W?³?"W¼W?% w½«—W~O½ W¹«u?Ö W?! ËuÐ «œ«—Uz W?% ‘W?ÝUÐ ËWz ÙU?Š—W¼WÐ

w!WO¹—W?~¹—U! ¨ËuÐ ÊUA?!«œ W% ËË˙ Í—ËuÐUz W! «bJ}?š˘œË—UÐ W% —ô˘œ ÍU¼WÐ

 Æ…ËuÐW¼ W¹…ó~½Wð ËWz w½Ëu³²ÝË—œ ÍW²Ý«—UzWÐ Í—˘“

Í«d????}???š w½Ëu????³½«Ë«d????' ÙW???ÖW?% ËuÐ  U???!ËU?¼ ±π∏∑ w†U????Ý ¨dð w!W?¹ôW%

W½UM}¼«œ ËWz ¨UJ?¹—W"Wz w½U?!W?Ý—ïÐ W% w½˘d?²JO%Wz w"W?²?1O?Ý w½UM}¼—U?!WÐ

Ê«—U?!˙ï?Öu†U?z WJ½uÇ ¨«d?! v% Í—˘“ w!W?O?¹“«u?A?}Ä «b½U?!…˙ï?Öu?†Uz W% W¹…“Uð

ÍW~|˙ W% Ë wJOðU"ï?ðïz w!W¹…u}ýWÐ ÊU?!WJAÄ wM²ý˘d' Ë s¹ñ?! w½«u²½U¹…œ

w½U!WJAÄ wšd½ wM?¹“WÐ«œ ‘W"Wz W! ÆÊ…bÐ ÂU$Wz …Ë…—W?ðuOá"ï?! w½U!…˙ïð

w"W?!W?¹ wM¹d?Að w~½U??" Í≤∞ ÍËËó?}?" ¨e1U?ð „—ï¹u?O½ ÍW?"U?½˛˘˙ Í—UðË—W?Ý ©±®

Æ±π∏∑ w†UÝ
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W% ÊU?!WO?O½˘d²J?O%Wz …˙ïÖu†Uz wł«Ë…˙ Ë ÊËuÐËU?Ð ÙWÖW% ÆUM}¼ «b¹ï?š Í«Ëœ WÐ

w½U??!…˙ïð u?}½ W?M²?1??š XÝ…œ Ë ÊUM}¼—U??!WÐ Û«d??š ÍW%W?ÝW??" ¨ÊU?!W??Ý—ïÐ

ÊU???!W???Ý—ïÐ w½U???ÝdÄ—W?Ð W??! Í…ËW?z Íï¼ …ËuÐ Ë œd???! ÍœU¹“ —W?ðu???O??á???"ï???!

Ë XÝ«˙ w½œdJA??Oz W% u?!…ËUð Æ4}?²?Ý…u?Ð ÊU?!…˙ï?Öu†Uz wðU?! w!W?¹…u?}?ýWÐ

ÊU?O?O½«uð ‘W½«Ë«œËË˙ ËWz ÆsÐ U?OM†œ ÊU?!W?O¹—Wðu?Oá?"ï?! W?"W?²1?O?Ý w²?ÝË—œ

ËWz w?½UM}???N??Ý…—W¼ w?ðË…˙ Ë s}MÐ«œ ÊU???!W???Ý—ïÐ Í˙«“UÐ —W???ÝW% Í—W~¹—U???!

W% p|b½W¼ ¨ÊU?!WJAÄ Í˙«“UÐ w½UM}N?Ý…—W¼ Í«Ëœ W% ÆÊWJÐ dð«d}?š W½UÝ—ïÐ

ôW% ÊËu???³ÇËuÄW¹U???" ÍW½U??L??O???ý Í…—UÐW% ÊU¹—˘“ w?!W??O??O½«—W?~O½ ¨ÊU??!W?J½UÐ

W% „W¹…—U???"˛ Ë ˜d|e|˙ Ù«—b???O??' œd??! Í«Ë W???! ËuÐ ‘…ËWz —W?¼ ÆËuÐ XÝË—œ

Æ…ËW½WJÐ ÂW??! w¹«d?}?šWÐ ÊU?¹ï?š wOJ½UÐ ÍœËu??Ý wšd½ ¨ÊU?!W?O¹b?½…ËU½ WJ½UÐ

w!W?O¹—W~¹—U! UJ¹—W?"Wz W% ÊU!W?JAÄ Í˙«“UÐ w½UM}N?Ý…—W¼ ¨«bý…ËWz ÙW?ÖW%

W?!Wš˘œË—UÐ W?! „W¹…u?}ýWÐ ÆU½«œ Í—ËuÐU?z wOF?O(«Ë w?ýWÐ —WÝW% w"W?! —˘“

p|b½W¼ W?% wJ½UÐ ÍœËu?Ý w?šd½ wM¹“WÐ«œ ÂüWÐ ¨X?A¹˘˙ …ËW½Ëu?³??!UÇ Ë…—WÐ

±π∏π≠±π∏∏ w½U?!W†UÝ W% W?! Í…ËWz Íï¼ …ËuÐ «—W²K~MOz W% wðW?³¹Uð WÐ  üË

w½Ëu³?²ÝË—œ Íï¼ W?²}?³Ð  U!ËU¼ Ë  «b³†W?¼—WÝ «œWðüË ËW% …—WÐËu½U?š wIàÐ

W% W?! Í…ËWz Íï¼ …Ëu?Ð «b?"U?$Wz W% Ë w½U?L??²?A?O½ ÍU¼WÐ —W?ÝW% ï??²?ÝWÄW†UÄ

ÍU¼WÐ Í…ËW½œdJ"W?! ïÐ —U¹ñÐ «—W?²K~MO?z w½U!W?O¹Ë«—œ W?ÝdÄ—WÐ ±ππ≤ w†U?Ý

ËWz ±π∏∑ w†U?Ý W% UJ¹—W?"Wz w½U?!WJA?Ä Í˙«“UÐ w½UM}?N?Ý…—W¼ ÆÊ…bÐ Ê…ËUÄ

WðüË w?½U?????!WJA?Ä Í˙«“UÐ W?????! X?1????š —U?¹œ WÐ w?½ËË˙ WÐ ÍWðW?????I?????O????(W?????Š

¨W¹W¼ «b¹d?²!W¹ ÙWÖW% ÊU?O†ïðËb½uð Ë p¹e½ —˘“ w!W?O¹b½…u}Ä ÊU!…ËuðËW?JA}Ä

ËW% p}??!W¹ w½U??!W?O¹—Ëu?ÐUz WðW??ÝU?O??Ý W% „W?O?¹—UJ½«˙ï?Ö …—ï??ł Ëu??"W¼ W¹ïÐ

Ídð w?½U???!WM|u????ý w½U???!WJ?AÄ Í˙«“UÐ —W????ÝW% Í—W~?¹—U???! v½«uð…œ ¨W?½UðüË

ÆX}MÐ«œ gO½UNOł

(1) Long - Term Capital Management Hedge FundÆ
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UJ¹—W"Wz W% LTCM w²Aá†UÄ w(ËËbMÝ w½UM}NÝ…—W¼ ≠µ

w½œd?Ð…u|˙WÐ ¢w²???A???á†UÄ w?(ËËbMÝ ï???šU¹ ©±®LTCM w²???A???á†UÄ w(ËËb?MÝ

W% ©≤®Êïðd??}???"  d??}Ð«˙ Ë ©±®e%u??ý Ê˘d?¹U??" ÊW¹ôW%¢ W?¹U??"—W??Ý w½W?¹U??šó|—œ

Æ«—“W"«œ UJ¹—W"Wz

wýWÐËU¼WÐ WÝUM¹—Ëu?ÐUz ËËœ ËWz ±π∑≥ w†UÝ W% W! W¹…ËW½UM}¼d?OÐ…Ë w}ł

wàÐï?½ wðüW?š ÊU??O??O½«uð ©≥®„öÐ —W??A?O??' ÍËU½WÐ d?ð wJ}??ÝUM¹—ËuÐUz ÙW??ÖW%

ÙËW¼ ïÐ W?ÝW! vÝ ËWÐ WðüW?š ËWz w½œdJA?}JA}Ä Æ4}?NÐ XÝ…œ…Ë Í—ËuÐUz

ÊU½«bšd½ wOJO?ðU9U" ÍWA?}!ËU¼ Í…ËWM¹“˘œ ïÐ W½UÝW?! ËWz w½U!WA?ýï! Ë

©±®Æ…ËW²|˙WÖ…œ ÊU!WOO¹«—«œ WðËWJ}% Í˙ïÖu†Uz Í—U! W% ÊU!…—«óÐ ïÐ

wðU?! W% „öÐ —W?AO?' W?! s¹…bÐ ‘W†Uš ËW?Ð …˛U"Uz wðW¹ï?š w}?ł U¼…Ë—W¼

Ë Êœd?Ð…u|˙W?Ð Í—U?????! Ë Ëu?ÐU??????"W½ «b?½U¹˛ W?% ¨W??????(ËËbM?Ý ËWz w?½b½«—“W??????"«œ

w½U!W~½UÐËU?½WÐ …—U!˙ïÖu†Uz W% p}?!W¹ WÐ W(ËËbMÝ ËWz w½U?!…—U! w½b½«˙WÄ«˙

Æ«—œd}áÝ ©¥®¢—…b¹Ë Í—W" Êïł¢ ÍËU½WÐ X¹d²Ý ‰«Ë

ÊËuÐ «œW¹«ËñÐ ËW?% èÐï½ wðüW?š Í…Ë«dÐ wÝU?M¹—ËuÐUz ËËœ Êïðd?}??" Ë e†ï?ý

WÐ  W?³¹Uð w½U??!W?O?OJ½UÐ …œËu?Ý w½U?!…“«ËU?O?ł W?šd?½ ¨…ËW?O¹—ï?Oð ÍËË˙ W% W?!

Æ6¹—WðËU¼ Íd?²?!W¹ ÙWÖW% «b½W¹U?šó|—œ w!W¹…ËU?" W% ¨ÊU?!WO?O¹«—«œ W?"U½W~†WÐ

ÍW~|˙ W% W?! ËuÐ …ËWz LTCM w²?A?á†UÄ w(ËËbM?Ý wO?!…—W?Ý w½öÄ ¨W?O?}Ä ËWÐ

ËWz w½œd??!˙ï??Öu?†Uz w|˙ W% X}?½«u??²Ð ¨„W??O??O??−??Oð«d??²??Ý b½WÇ w?½œd??!Ë…ñ¹WÄ

Íïš ïÐ p}$«“U?( ¨W¹W¼ «b½U!WOOJ½UÐ …œËu?Ý wšd½ W% W! ÍW"W! W?O¹“«ËUOł

Æ UJÐ —WÐW²Ý…œ

…b½WÇ LTCM w½U!W?OO?−Oð«d²?Ý W!  ËW?! —U¹œWÐ «bA?OJO²!«dÄ w?½«b¹W" W%

W% —˘“ w!W?¹…—U??"˛ W??! ËuÐ ‘…ËWz—WÐW?% —W¼ ÆÊËuÐ b½W??"œËu??Ý Ë —«b???"W¼—WÐ

(1) Myron ScholesÆ
(2) Robert MertonÆ  
(3) Fischer BlackÆ  
(4) John MeriwetherÆ  
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w²Ý…œ—WÐ W²1?š ÊUOO†U¹Wš Ë ËUÇ—WÐ w!W¹…—UÄ UO½œ w½U?!WOO¹«—«œ …Ë«—“W"«œ

…—ËW?Ö —U−?!W¹ wJ}$«“U?( Ë œËuÝ ÊU?OO?½«uð …ËWýW¹W~|˙ ËW% Ë W?(ËËbMÝ ËWz

ÆÊWJÐ —WÐW²Ý…œ ÊU¹ïš ïÐ

vÄ w²?Ý…œ ±ππ∑ w†UÝ W% W?! ¨UO?ÝUz wO¹«—«œ Í…ó~½Wð W% «bý…ËWz ÙW?ÖW%

W????ſU½ï????( W% ¨b½W????Ý Í…—WÄ q?¹“«—WÐ Ë U????O???ÝËË˙ Ë…—WÐ w?¹«d???}????š WÐ Ë œd????!

ËWz w½U!WOO?−Oð«d²Ý w½ËuÐ—U³½U¹“ w½U!W½UAO½ «œW¹…ó~½Wð ËWz w?½U!WOO¹Uðï!

ËWz ©w½Ëu??³?Ýö??H?O?z® w½Ëu?³ÇËu?ÄW¹U?" «b??"U?!Uz W?% Ë ÊËuÐ «dJýUz W??(ËËbMÝ

 Æ…ËWðËW! v% ÍW¹UO½Uá"ï!

¨W???(ËËb?MÝ ËWz w?½UM}???N????Ý…—W¼ w½U???!W????O???O???!…—W???Ý …—U????!ï¼ W% p}????!W¹

W% U?O??ÝËË˙ w½U?!W?O??OðW?"ËuJ?Š W?O?O¹«—«œ W??"U½W~†WÐ Í©‰uJ½® …ËW½Ëu?Ð“W~ýUÄ

W?% ÊU?????!…—WM?}¼—W?Ð…Ë W% —˘“ w?!W¹…—U?????"˛ ÆËu?Ð ±π∏∏ w†U?????Ý w?ÐUz w?~½U?????"

ÊU?O½U!W?OO¹UJ?¹—W"WzU½ W?OOðW?"ËuJŠ W?OO¹«—«œ W?"U½W~†WÐ «b?"W! —˘“ w!W¹…ËU?"

wð…—«“…Ë w½U??!W??O??O¹«—«œ W??"U½W~†WÐ ¨W?½U?O?¹«—«œ …—ï?ł ËW?z w¹dÐ W% Ë Xý˘d??'

wšd½ Ê«u?}½ w¹“«ËU??O?ł ‘W¹…u?}?ý ËWÐ ÆÍñ?! ©±®TB ÊU¹UJ¹—W?"W?z ÍWMO?$W?Ö

dðU¹“ ÊU?!WO?OðW?"ËuJŠ …—ï?łË«—ïł W?OO¹«—«œ W?"U½W~†WÐ w½U?!…“«ËU?Oł …œËu?Ý

71?0|u~²?AÄ Ë Ê«œô p|b½W¼ W?! Í…ËWz Íï¼ W½ËuÐ W½U?O¹—UJ½«˙ï?Ö ËWz ÆËuÐ

ÊU!…ËU?$uÖ W?OO−?Oð«d²?Ý w½œd!Ë…ñ¹WÄ W% Êïðd?}" Ë e†uý w½U?!WA?}!ËU¼ W%

ÊËuÐb½W"—…—…“ wſU½ï( ‘W¹ïÐ Æ «bÐ ËË˙ ÊU!WOO¹«—«œ W"U½W~†WÐ Í˙ïÖu†Uz ïÐ

Í…ËU?" ïÐ W?(ËËbMÝ ËWz Æœd?! vÄ w²?Ý…œ W½U?OO?−?Oð«d?²?Ý ËWz w½ËuÐ—U?³½U¹“ Ë

W??! ÍW¹«u??O¼ ËWÐ  d??Ö ï??²??ÝW?z W% Í…—ËW??Ö wJ}½U¹“ Ë —…—…“ ¨@?½U??" Ê«b½WÇ

ËWz ïÐ X}½«u²Ð ¨ÊU?!…—U!˙ïÖu†Uz w½U!W?OO−?Oð«d²Ý W% X1¹u}Ä w½œd?!—«u"W¼

wðW?†U???Š ïÐ …—UÐËËœ X?}½«u???²Ð W???(ËËb?MÝ ËWz Ë X}?Ð gšWÐœËu???Ý W???(ËËb?MÝ

W½U?M|u??ýu?|˙ ËW% ÂU??! ê?O¼ ÂüWÐ ¨…ËW???²|˙W~Ð w?A??šWÐœËu???Ý Ë Í—«b??"W?¼—WÐ

ÊËu³ÇËuÄW¹U" Í—U(Uz Ë…—WÐ W?(ËËbMÝ ËWz Ë …ËWðËW!W½ v% ÊU¹ïðËWz wJ}"U!Uz

W! ¨Íïš w½Uý—WÝ w½U!…“—W( Í…ËW½œd!ËuÐ…—W( ïÐ Ë XA¹˘˙ ©ÊËu³ÝöHOz®

(1) Us Treasury BondsÆ
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W??"U?½W~†WÐ w?M²??ý˘d???' W% ËË˙ ËuÐ —U?ÇU½ ¨ËuÐ …—ËW??Ö —U???−??!W?¹ w!W¹W???"˛u??Ö

Í«Ë W?! ËuÐ ‘W"Wz —W¼ Ë  UJÐ UJ¹—W?"Wz ÍWMO?$WÖ wð…—«“…Ë w½U?!WO?O¹«—«œ

Æ6Ð …ó~½Wð wýËuð UJ¹—W"Wz w½U!WOO²¹b|d! …˙«“UÐ œd!

W??! œd??! Í«Ë ¨UJ¹—W??"Wz w?½U?!W??O??O??²¹b?|d??! …˙«“UÐ W% …ó~½W?ð w½«b†W¼—W??Ý

Æ…ËW½U??!W?O?O??²¹b|d??! …˙«“UÐ ËU½ WðU??0Ð XÝ…œ …ËW?O¹—U?ÇU½ WÐ ˜d|e|˙ ‰«˙b??O?'

…Ë«d?J}?Ä ˙…ËUÐ W?J½U?Ð ÙW?????ÖW% Í—U??????!ËU¼ W?Ð ‚ËËbM?Ý w½œd??????!—U?????Ö“˙ w½ö?Ä

WÐ Ë «d?! …œU??"Uz ¨ËuÐW¼ ÊU?O½U?M}¼—WÐ…Ë LTCM W% dðU¹“ W??! ÊU?!W??O?OJ¹—W??"Wz

wO?ÝdðW" W% W?(ËËbMÝ ËWz w½ËuÐ“UÐ—…œ ïÐ —ô˘œ —U?OK" ≥[µ ÍWJ¹e½ w¹«ñJ}ð

Í…ËW½ËuÐ—U~½…—WÐ Ë sðd~A?}Ä ïÐ Æ«d! ÊU?š—Wð ©ÊËu³Ýö?HOz® ÊËu?³ÇËuÄW¹U"

W% ˜d?|e|˙ ‰«˙b???O???' ¨˙«“UÐ W% w?J½UÐ ÍœËu???Ý wšd?½ Í…ËW½ËuÐ“—W?Ð wðW†U???Š

«œ ÍœËuÝ wšd½ Í…ËW½œdJ"W?! Í—U¹ñÐ ±π∏∏ w†UÝ w"W!W¹ wM¹d?Að w~½U"

…Ëï?šWÐ w¹…ó|˙ w!WO¹d?O~"U(W?Ý ÊU?OO½«uð ÊU?!WO?O¹«—«œ …˙«“UÐ W¹…u}?ý ËWÐ Ë

≤∞∞∞ w†UÝ W% LTCM w(ËËbMÝ ¨W½UO¹—U?!…œU"Uz ËWz Ëu"W¼ Í—UÐ—W?Ý Æ4O³Ð

Æ U¼ ©ÊËu³ÝöHOz® ÊËu³ÇËuÄW¹U" wýËuð

W% dot.com X}½—W??²MOz Í—«uÐ w½U??!U?O½U??á?"ï??! w½U?!WJA?Ä w½UM}?N??Ý…—W¼ ≠∂

≤∞∞∞ w†UÝ

w½U??!W?O¹—«“u~?ðW?"e??š U?O½U??á?"ï??! ÍW½U?O??O?F??O?(«ËU½ Ë «d??}?š w?½œd?!W??ýW?Ö

Íï¼ …ËuÐ ±ππ∞ ÍW¹…œ w½U?!W?OO¹Uðï?! W% ©±®AOL Ë Ê˘“U?"Uz u!…Ë X}½—W?²MOz

ËWz ÍË«œ W½ËW?JÐ ÊU??!W??O??O¹«—«œ …˙«“UÐ w½«—U??!W??Ñ˘d??ý W% p|b?½W¼ W??! Í…ËWz

Ã«Ë…˙ W% Èu½ wJ}%uš Wð…ËU½ w}Ä w½UNOł w¹—ËuÐUz W¹«uÖ W! W¹W†W¼ W½ËuÇïÐ

Í˙«“UÐ ïÐ wO?FO(«ËU½ w?J}ł«Ë…˙ w²ýËd?Ý w!W¹…u}?ýWÐ ‘…ËWz Æ…ËW½«˛ËuÐ Ë

W??Ý—ïÐ W% W½U¹U??O½U??á?"ï??! ËWz p}ðU??! Æœd?! XÝË—œ ÍU?J¹—W?"W?z w½U?!W??Ý—ïÐ

¨Ê«d?OÖ—…Ë w"—W?' w!W¹…u?}?ýWÐ Ë Ê«d! —U?"ïð ©≤®NASDAQ u?!…Ë w½U!…—ËW?Ö

(1) Amazon and American On-LineÆ
(2) National Association of Securities Dealers Automated QuotationsÆ  
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«bJ}ðU! W% W?"Wz Æ…Ë…ËuÐ “—WÐ «b"W! —˘“ w!W¹…ËU?" W% Ê«ËWz w½U!WJAÄ wšd½

W½U¹UO½U?á"ï! ËW% ÂW! —˘“ w!W?¹…—U"˛ W% UO½Wð ¨ÊËuÐ —«b$«“U?( Í…ó|˙ W! ËuÐ

w"…ËËœ w½Ëu½U?! w~½U?" W% ÆËuÐ «b½ËuÐ“—WÐ W% ËË˙ wJ}ðW†U?Š W% w¹…Ë…œd?! WÐ

w½b½U¹W?Ö Í—«u?Ð w½U?!W½ï?! U?O½U?á??"ï?! w½«uð AOL ÍU?O½U?á??"ï?! ≤∞∞∞ w†U?Ý

ÆX|ñJÐ —ô˘œ —U?OK" ≤∞∞ ÍW?"˛u?Ö WÐ ©±®¨¢d½—«Ë .Uð¢ w½U?!W?O¹—U?O½«“ Ë Ù«ËW¼

X}½—W?²MOz Í—«uÐ ÍW½U¹U?O½U?á"ï?! …—ï?ł ËWz wO"—W?Ö˙«“UÐ Ë Ã«Ë…˙ «œWðU?! ËW%

ÆÍïš w½œd!WýWÖ w²ÝUz Í˙WÄËWz Uð«Ë ¨WJðËu% W²A¹WÖ

W% ÊU???!WJA?Ä wł«Ë…˙ Ë …ËW½«˛ËuÐ w?I??à?Ð ¨≤∞∞∞ w†U??Ý Í—«œU?z w~½U???" W%

w½“«Ë ÍU?O??łï%WM!Wð¢ Í—…b½U?A??O½ Ë …ËW?O?O?(Wð ÊU??!W?O?O?²?}?½—W?²MOz U?O½U??á?"ï?!

∑∏ ÍWJ¹e½ Í…ó|˙WÐ ≤∞∞≤ w†U?Ý w"W!W¹ wM¹dAð w~½U?" u!…ËUð ¢©≤®„…œ“W½

…ËuÐ ¨X}½—W?²MOz Í—«uÐ w?½U!U?O½U?á?"ï?! w½U?!WJAÄ w½UM}?N?Ý…—W¼ ÆÍ“WÐ«œ •

w¹«d??}??šWÐ Í—U??!˙ï?Öu?†Uz Í—«uÐ W% ÊU??!W½UM}?¼—WÐ…Ë w²??ÝUz W??! Í…ËWz Íï¼

ËUÇ—WÐ w!W¹…u?}?ýWÐ UJ¹—W?"Wz w¹—ËuÐUz ÍW?ýW?Ö ≤∞∞≥ w†U?Ý W% ÆX|“W?³Ð«œ

wJ|—U?(Uz Ë…—WÐ ÍW?ýË…˙ ËW?z ¨‰ËuK¹Wz Í±± wðU?Ý…—U?! Ë œd?! Íe?! W% ÍËË˙

wðU??! w!W¹…u??}?ýW?Ð ÊU?!W??Ý—ïÐ Í˙«“UÐ W??! Í…ËWz Íï¼ …ËuÐ Ë œd?Ð d?²Ä«d??š

wðW?ÝU??O?Ý ˜d|e|˙ ‰«˙b?O??' ¨W?š˘œË—UÐ ËWz Í…ËW½ËuÐËË˙WÐËË˙ ï?Ð ÆX|d?0Ð«œ

ËWz …ËôËWÐ ≤∞∞± w†UÝ W% Ë œd! Ë…ñ¹WÄ wOJ½UÐ ÍœËuÝ wšd½ Í…ËW½œdJ"W!

W% W?¹…ó|˙ ËW?z w½«u?ð u????!…ËU?ð …ËuÐW?¼ Í…ó|—œ w?"«Ë…œ—WÐ W?Ð W¹…ËW½œd?J"W?????!

…ËW¹W?~|˙ ËW?% X}?½«u????²Ð u?????!…ËUð Æ•± ÍW?J¹e½ W?????²????}½W?¹W~?Ð •∂[≤µ ÍWJ?¹e½

Æ UJÐ ÂW¼«—W' Í—ËuÐUz w½b½WÝWýWÖ ïÐ —UÐW% w!W¹WMO"…“

ÊU!…ó~½Wð w½œdJ|uðËUð W% „W¹W½«Ë b½WÇ ≠∑

UJ¹—W??"Wz w?½U?!…˙«“U?Ð W% W??! ÍW½U~M¹d??Ö …ó~?½Wð ËWz w½œdJ|u?ðËUð Í«Ëœ W%

ÊUAOM²Ý…œ ÍdO~"U$Wz u!…Ë …Ë…—«uš W% p}†Uš b½WÇ 5½«uð…œ …Ë«œ ÊU¹ËË˙

(1) Time WarnerÆ
(2) Technology Weighted Nasdaq IndexÆ  
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…ó?~½W?ð W?% …ËWM?O?%ïJ?}?% Ë …ËWM?¹ó?|u?ð W??????! W?½œd?J}?Ä …˛U???????"Uz w?}???????ł Æs?¹WJ?Ð

…ËW?²?Ý…œWÐ W½U"U?$Wz ËWz ÊU?"W¼ gO½U?N?O?ł Ídð w½U?!WM|u?ý w½U!W?O?O¹«—«œ

ÆÊ…œ…œ

ÙW?ÖW%  U?!ËU¼ ÊU?!…ó~½Wð wMðU¼ „W¹ Í«Ëœ W% „W?¹ Ë w¹…dO?$“ Í…u?}?ý ≠±

ÊËu?³O½U?NO?łWÐ wðË…˙ …b½WÇ—W¼ ¨…ËËœd?! ÍœU¹“ ÊËu³?O½UN?OłWÐ ÍW?Ý˘dÄ

…—ï???ł ËW?z w½ËuÐdð—«Ë˛œ Ë ÊËu????³†Ëu???( —W???ÝW?Ð ÍïðËWz w?!W???O¹—W~?¹—U???!

Æ…ËuÐW½ W½«ó~½Wð

ïÐ ÊU?????!W?????O¹b?½…ËU½ W?J½U?Ð Íï????š w?ðU????! W?% Ë vłW?Ð w½«œ—…u?????}????²?????Ý…œ ≠≤

Ídð w½U??!WM?|u?ýu?|˙ W% ¨ÊU??!W?O??O¹«—«œ …ó~?½Wð Í«œËW??" w½œd??!—«œ—ËuMÝ

 Æ…dð—W~¹—U! W½UOO¹«—«œ …ó~½Wð …—ïł ËWz Í…ËW½ËuÐËË˙WÐËË˙

W??Ý—ïÐ Í˙ï??Öu†Uz Í˙«“U?Ð wM²??1??0J|˙ W% W??! ÍW½U??O?¹«—«œ W?Ýd?Ä—WÐ ËWz ≠≥

W½U?M}?¼«œ ÙW????ÖW?% ÊU????O?½b½U?????$u????Öï?????š ÍU½«u?ð ¨sÝd?Ä—WÐ ÊU????!…—ËW?????Ö

ÊËuÐœU¹“ W% ËË˙ w¹«d}š WÐ W?! ÊU!WOO¹«—«œ WðËWJ}% Í˙«“UÐ w½U?!WOO¹«—«œ

ÙW?ÖW% —W¼ W?½U?O¹«—«œ W?ÝdÄ—WÐ ËWz …ËW??ý…ËË˙ ËW% ÆW?O?O½ ¨s½œd??!W?ýW?Ö Ë

¨W½U??O?¹«—«œ W½UM}?¼«œ …—ï??ł ËWz wÄ«d??š Í—«ËW???ÝUz 5"W??!W¹ w?MðËW??!—…œ

ÆvM}"U½ ÊUO½U!…—U! w½œdJ†˘d²½ï! ÍU½«uð Ë sÐ…œ X'dÖËdOÖ wýËuð

…ó~½Wð w½U!WOO¹Uð…—W?Ý WſU½ï( W% W! 4}*WÝ…œ …ËWz ÊU!W?OO¹ËËó}" W~†WÐ ≠¥

…—UO?ÝdÄ ËWz w"ü…Ë w½ËË˙WÐ s½«uðU½ ÊU?!WO?O¹«—«œ …˙ïá?1Ä ¨ÊU!W?OO¹«—«œ

ÊU¹ X}Ð…œ Ê«Ë«d?'—WÐ W½«ó~½Wð …—ïł ËWz w½U?!…—«ËWÝUz ïšU?z W! …ËW½…bÐ

ÆøU½

X¹b|d! Í…ó~½Wð w½U!…—«ËWÝUz ≠∏

Í…ó~½Wð ïÐ ÍW?!…ËU?Ç—W?Ý Ë W?A¹˙ ¨U?²?1?}z ÍW¹…ó~½W?ð ËWz W?! ÍW?O?}Ä ËWÐ

Ë b½W?¼…˙ WÐ …˛U?????"Uz W?????²????1?¹u????}?Ä ¨…ËW????²?|˙W????Ö…œ U?J¹—W?????"Wz ©±®w²?¹b|d????!

 Æs¹…bÐ ÊU!WOO²¹b|d! …ó~½Wð w½U!WO¹b½W9W³¹Uð

(1) Credit Crisis = Credit Crunch = Credit ShockÆ
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ÍWMO???A??}Ä Ë “—W???( w½œd??!—W?ÐW??²??Ý…œ ÍU?½«uð «b??O???}ð W??! ÍW???š˘œË—UÐ ËWz

Í…ó~?½Wð X|dðu???Ö…œ w}?Ä ¨…ËW??²???}Ð…œ ÂW???! ËUÇ—WÐ w?!W¹…u???}??ýW?Ð ÊU??!WJ?½UÐ

ï?Ð dðU?¹“ W½«ó?~½W?ð …—ï?????ł ËW?z w?½«œËË˙ wO??????!…—W?????Ý Í—U??????!ï¼ ÆX?¹b|d??????!

d²A?}Ä W! ¨…ËW²|˙WÖ…œ ÊU?!WJ½UÐ ÍW½«“—W( …—ïł ËW% X'dÖËd?OÖ w½«b†W¼—WÝ

wJ}š˘œË—UÐ W% Æ…—˘“ ÊU¹©‰uJ½® …ËW½ËuÐ“W~ýUÄ ÍW½ULOý Ë ÊË«d! g}JA}Ä

ËWz Í…—UÐW?( Ë X}Ð…œ d?²Ý—u?( WMO?A}Ä w½œdJA?}JA?}Ä w½U?!Wł—W?" ¨«œU¼…Ë

Æ…ËW²}Ð…œ d²"W! Ë dð—«œ—ËuMÝ W¹WMOA}Ä Ë “—W( …—ïł

ÊU!…—WÐ—U?!WÐ ïÐ wçO?ðW~}½ Í—«ËWÝUz …—ï?ł Ê«b½WÇ ÊU!WO?O²¹b|d?! …ó~½Wð

Ë  —u????! w!W¹…ËU????" W% ÊU????OJ?|b½W¼ W????! sà????}¼…œ v?łWÐ ÊU????!…—UJ½…ËU????š Ë

w!W¹…u?}ýWÐ «œ…d?}% ÆÊËW!…œ —U¹œWÐ «b½W¹U?šó|—œ w!W¹…ËU" W% ÊU?OA?OJ|b½W¼

∫s¹…œ…œ W½«—«ËWÝUz ËW% p|b½W¼WÐ …˛U"Uz w²AÖ

ÊU!W½«e}š w½œdÐ—U!WÐ w²ÝUz wM¹“WÐ«œ ∫∏≠±

ÊËu³?"e½ W% ËË˙ Í—ËuÐUz ÍWýW?Ö ¨«b½U!W?OO²?¹b|d! …ó~½Wð Ëu?"W¼ Í…ËU" W%

ËWz Æ U!…œ Íe! W% ËË˙ gO½U!…˙«“UÐ w½U!WOO!ôUÇ Ë —U! wš˘œË—UÐ Ë  U!…œ

ËuðU¼«œ w½U??!…Ë«œËË˙ Í…—UÐW% ÊU??!…—WÐ—U?!WÐ W??!  U?!…œ «Ë W?š˘œË—U?Ð …—ï?ł

Ë ÊU¹W??!W??A??OÄ Ë —U??! w½«b??²??Ý…œW% —W??³??"W¼ W% ÊU??O??O½«—W~?O½ Ë sÐ 5³??ý…˙

w½U!W?OO?ł—Wš W! W?ýW¹ï¼ ËWz —WÐW% —W¼ ¨X}Ð dðU¹“ W?!WýË…˙ w½ËuÐd?²Ä«dš

w½U??!W??O??O??ł—W??š W??! ÍW??O??}?Ä ËWÐ Æ…ËW½W??!…œ ÂW??! ÊU¹ï??š w½œd?Ð—U??!WÐ Í—«uÐ

ÍWJ¹e½® 4}¼…œ p}?Ä ÊU!W?O¹—ËuÐUz W?O?O?!ôUÇ W% ËUÇ—WÐ w!W¹…ó|˙ ÊœdÐ—U?!WÐ

Íï¼ W²}Ð…œ ¨ÊœdÐ—U!WÐ w½U!WO?Oł—Wš W% gO"W! wJ}M¹“WÐ«œ  W½U½Wð ¨©• ∑∞

ÆvMO³Ð …ËïšWÐ ËUÇ—WÐ wJ}M¹“WÐ«œ ¨w½UL²AO½ w¹—ËuÐUz ÍWýWÖ W! Í…ËWz

WO¹—«“u~ðW?"eš Ë “—W( w½œdJA?}JA}Ä —W³"W¼ W?% ÊU!WJ½UÐ wO½«—W~O½ ∫∏≠≤

ÊU!WOOJ½UÐ

W???! Í…ËWz Íï¼ …ËuÐ ¨ÊU???!W???O??O???²¹b|d???! …ó~?½Wð w½Ëu???³??²???ÝË—œ Ë Ê«œËË˙

W??O¹—«“u?~ðW??"e??š Ë “—W??( w½œd?JA??}JA??}?Ä ïÐ dðb½uð w?M|u??ýu|˙ ÊU??!W?J½UÐ
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ÊU!W?AOÄ Ë —UJ½…ËUš Ë —WÐ—U!WÐ W?!  U!…œ «Ë ‘…ËWz Æ—WÐ W½d~Ð ÊU!W?OOJ½UÐ

¨ÊU?!W?O|u½ WMO?A}?Ä Ë “—W( wM?ðdÖ—…ËWÐ ÊU¹—˘“ w?!W¹«uO¼ ÊU?!…—U?!˙ï?Öu†Uz Ë

vÄ w²???AÄ s½«uðU?½ Ë vM}??"U½ Ê«—U???ł w½U??!W??ł—W???" ÊU??"W¼ Í…u??}???ýWÐ ÂüWÐ

ÂW??! ÊU¹ï??š w½œdÐ—U??!WÐ w½U??!W??O?O??ł—W??š sÐ…œ —UÇU½ ‘W?¹ïÐ —W¼ Æ7ÝW??³Ð

W% ©±®¢U??ÝUz ‰ïÄW???ý Í—W~¹—U??!¢ X|dðu??Ö…œ w?}Ä W??! Í…ËWz ‘W??"WÐ Æ…ËW?½WJÐ

W% —˘“ w?!W¹…—U?????"˛ d?ð w!W?¹U½U?????"WÐ Æ U?????!…œ v?Ä XÝ…œ «b?¹—ËuÐU?z ÍW¹U?????!

w¹—ËuÐUz Ë w¹«—«œ wO?!ôUÇ WÐ Ê«b}Ä…ó|—œ ïÐ ˙«“UÐ w½U?½Uç!ôUÇ Ë —U?J½…ËUš

ÊU?"W¼ W% Ë …ËWMÐ…œ W?"W†WÇu~½Wð Ë W?A?}! …—ï?ł Ê«b½WÇ ÍËË˙WÐËË˙ ¨ÊU¹ï?š

w½œdÐ—U??!WÐ w½U??!W?O??O??ł—W?š Í…ËW½œdJ?"W?! Íï¼WÐ g?O½U?!…—W?Ð—U?!WÐ «bðU??!

Æ4}I†uš…œ «b½U!…˙«“UÐ ËU½W% dðU¹“ w!WOO²1Ý Ë Í˙«“UÐ vÐ ¨ÊU¹ïš

ÊU!WAOÄ Ë —UJ½…ËUš ïÐ w¹WMO²šW½ ÍW"W†WÇu~½Wð ∫∏≠≥

X1¹u?}Ä ÍW¹U"—W?Ý s½«uðU½ ÊU!W?O¹—ËuÐUz U?Ö“…œ «bO?}ð W! ÍW?š˘œË—UÐ ËWz

w½«b?}?ÄW?ýW?Ö w½U?!W??"U½—WÐ w½b½«˙WÄ«˙ ÍU½«u?ð Ë ÊWJÐ —WÐW?²?Ý…œ ÊU?¹ï?š ïÐ

Í—UÐË—U?! w?½U?!W?O??O?ł—W?š w?½œdJMOÐ«œ ÍU½«uð ï??šU¹ X}M}??"U½ ÊU?O½U??!U?Ö“…œ

wýËuð W½UO¹—ËuÐUz UÖ“…œ ËWz s}†…œ «œWðU?! ËW% ¨vM}"U½ ÊUO½U!…˛˘ñÄ ÍW½«˛˘˙

¨WMO?Mâ†W¼ vÄ @?½Wð ËWz W¹W½«ËW% Æ…ËW?ðW½ËuÐ ©≤®¢w¹WM?O?²??šW½ ÍW??"W†WÇu?~½Wð¢

w!W¹…—UÐW?( ÊU?!…Ë«—“W?"«œ Ë U?Ö“…œ W% —˘“ w?!W¹…—U?"˛ W?! Í…ËWz Íï¼ W?²?}?³Ð

ÊU?O½U??!U?Ö“…œ wðU?! w!W?¹…u?}?ý WÐ ï??šU¹ Êd~Ð«˙ ÊU?O½U??!W?O?O?!ôU?Ç W% …—ËW?Ö

Æ6Ð Í—UJ}Ð wýËuð ÊU!…—UJ|d! W% ËUÇ—WÐ w!W¹…ó|˙ «b"U$Wz W% Ë ÊW0Ð«œ

…ËW½U!WJ½UÐ ÊW¹ôW% ÊU!…Ë«d!W²"—UÐ WJ†u" wMðdÖ«œ—WÝW³²Ý…œ ∫∏≠¥

wO¹U?½«uð vÐ Íï¼WÐ s?Ð —UÇU½ X¹b|d??! w½U??!…—U?JA??}JA??}Ä WJ?½UÐ p}ðU??!

Ë “—W( ËWz Í…ËW½«œ Ë Í…ËW½b½«˙W?Ö ïÐ ÊUO½ËuÐW½…œU"Uz ïšU¹ ÊU?!…dÖ—…Ë “—W(

(1) Ripple EffectÆ
(2) Liquidity SqueezeÆ  
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©WI?OŁË® W?"U½Ë…dÖ Í…u?}?ý WÐ W! W½UJ†u?" ËWz ¨…Ëuðd?Ö ÊU¹—…Ë W?! ÍW¹WMOA?}Ä

WðW?†U???Š ÂW?z ¨Êd~Ð «œ—W????ÝWÐ w²????Ý…œ ¨ËuÐ«d?½«œ w²½…d????ÖWÐ W????!WJ½U?Ð ÍôW%

W?! W¹…ËWz ÊU?O"W?!W¹ ÆX|œ «œ«ËœWÐ W~†W?"ï?! —WÝ ïÐ wÄ«d?š —˘“ wJ|—«ËW?ÝUz

w²ÝUz wM¹“WÐ«œ ÍU½U?"WÐ ‘W"Wz W! X|“WÐ…œ«œ ÊU!…—WÐËu½U?š Ë p†u" wšd½

W! W?ýW"Wz —W¼ ÆX|œ XÝ«˙…ËU½ wMOÇ w½U"U?Ý wðW³¹Uð WÐ W~†W"ï! w½U?"UÝ

WJ½uÇ ÆvÐW¼ ÊU?OM²?ý˘d?' Ë s¹ñ?! ÍËË“…—Uz d?²?"W! ÊU?!…—WÐ—U?!WÐ  U?!…œ «Ë

…ËWÐ XÝW¼ ¨ÊU?O½U!W½U?"UÝ w²?ÝUz wM¹“WÐ«œ Íï¼WÐ W?! WOO?²ýËd?Ý wJ}?²ý

 Æ…ËuÐ dð“«Ëô «b½U!…˙«“UÐ W% gO½«ËWz ÍW~}Ä Ë s|uý W! ÊWJÐ

Ë p†u?????" W% —˘“ w!W?¹…—U????"˛ w?½Ëu????³†ï?Ç Íï¼WÐ W?????! W¹…ËW?z ÊU????O????"…ËËœ

włUÐ wM?ðd?Ö—…Ë w|˙ W%  W?"ËuJ?Š d?²?A?}?Ä W?! ÍWðU¼«œ ËWz ¨ÊU?!…—W?ÐËu½U?š

ÆÈ“WÐ…œ«œ ¨ ËW!…œ w²Ý…œ …ËWðW"«—…œ włUÐ Ë …—WÐËu½Uš

w¹—ËuÐUz ÍïJý Ë U?L?O?Ý w½Ëu?³M¹d?O?ýU½ Ë s¹“WÐ«œ W?! W¹…ËWz ÊU?O?"WO?}?Ý

p|b½W¼ W% ÊU!WJ†u?" W% —˘“ w!W¹…—U"˛ wMðdÖ«œ—W?ÝW³²?Ý…œ Íï¼WÐ W!  üË

w¹—Ëu?ÐUz —W???Ý ïÐ wÄ«d???š w½œdJ?}ð —U???! ¨…ËuÐ XÝË—œ ÊU???!…—U???ý wM|u???ý

ÆX}Ð…œ ÊU!…—Uý

¨ÊU?!WJ†u?" ÍËU?A?}%WÐ wMðd?Ö«œ—W?ÝW³?²?Ý…œ Íï¼WÐ W?! W¹…ËWz ÊU?O?"…—«uÇ

w¹—ËuÐUz Í…ËW½«˛ËuÐ Ë Ã«Ë…˙ WÐ XAÄ W?! ÊU?!WO¹—ËuÐUz W?AOÄ Ë —U?! ÍWÐ—˘“

ÆsÐ…œ ËuðU¼W½ …—U"˛ W% wJ}½U¹“ Ë —…—…“ wýËuð ¨7ÝWÐ…œ ÊU!…—Uý

 ÊU!WOOðW"ËuJŠ WÝdÄ—WÐ w½U!WOOJOłï%U½ Ë W%WÄWÐ …—UJ|˙ ∫∏ ≠µ

¨X¹b|d??! Í…ó~½Wð Í«œËW??" w½Ëu?³½«Ë«d??'—WÐ Ë Êb½W??Ý…—WÄ ÙW?ÖW%  U??!ËU¼

ï?Ð …ËW?????Ý—ïÐ Í˙«“U?Ð W% W?¹…ó~?½Wð ËW?z Í…ËWM?²?????Ý«u?????Ö Ë Êb½W?????ÝW?½W?????ýWð

—˘“ w!W¹…ËU?" W% ¨ÊU?!W?O¹—«“u~?ðW?"e?š Ë üU?! wM²?ý˘d?' Ë s¹ñ?! w½U?!…˙«“UÐ

Í—UJ}Ð Ë  U!…œ ÊËuÐe?}¼ vÐ Ë ÊËuÐ“«Ëô wýËuð w½UL²AO?½ w¹—ËuÐUz «b"W!

Í—ËuÐUz ÍW?ýW?Ö Í…—UÐW?( Ë …ó|˙ Ë vM}?²?Ý…œ …—W?Ä «b½«Ë«d?'—WÐ wJ}?²?ÝUz W%

Æ «ËñÐ íOðW~}½ Í…ó|˙ Ë…—WÐ W¹W½«ËW% ïšU¹ dHÝ w†Uš Ë…—WÐ
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ÍË…ñ¹WÄ ÊU!WðW?"ËuJŠ ÍWÐ—˘“ W! ÍWðWÝUO?Ý ËWz ¨«œU¼…Ë wJ}š˘œË—UÐ W%

—ô˘œ —UO?K" Ê«œWÝ ÍW?"˛uÖ WÐ ÊU¹ï?š w½UL?²A?O½ w¹—ËuÐUz W! W¹…ËW?z ÊW!…œ

ÊU¹W!WO¹—ËuÐUz w²ÝË—b½WðU½ Íœd!—U! W! ÍW¹«uO¼ ËWÐ ÊWJÐ ©q¹u9® —«œ…—UÄ

Ë —UJ|˙ …—ï??ł ËWz ‘W??O??}Ä ËW?Ð ÆvMÐ ËU~½W?¼ …ËW½Ëu??³??!UÇ ÍW??²??Ý«—Uz Ë…—WÐ

—W?ÝW% ÊU¹œ—Ë Í…ËW?MO†ïJ}% ÊU?!WðU??! ÍWÐ—˘“ ¨s|d?O?Ö…œ—…Ë W%W?ÄWÐ ÍW½«—U¹ñÐ

…—ï??ł ËWz w½œd???!Ë…ñ¹WÄ ‘W¹ïÐ —W?¼ ÆX|d??!U½ «b½U??O½U??!…—«ËW???ÝUz Ë ÂU??$Wz

 Æ U³Ð d²Ä«dš wJ|—U(Uz Ë…—WÐ ÊU!W"U$Wz W¹W½«ËW% ¨W½UðWÝUOÝ

Ê«e}š w½U!WO¹—ËuÐUz W½U"UÝ Í…ËW½Ëu³"W! Ë ÊU!WÝ—ïÐ w½UM}NÝ…—W¼ ∫∏≠∂

ÊU!WO¹—ËuÐUz UÖ“…œ Ë

wðU?¼«œ Ë  W????"«—…œ —W????³?????"W¼ W?% w¹W½U?????L????²????" v?Ð Ë X¹b|d?????! Í…ó~?½Wð

ÊU?!…—WM?}¼—WÐ…Ë ÍWÐ—˘“ W?! Í…ËWz Íï?¼ W?²?}Ð…œ ¨«œËuðU¼«œ W?% Ë«dJ½«Ë˙…ËUÇ

Í«Ëœ W% W! ÍW¹W¹U?"—WÝ ËWz Ë sý˘dHÐ ÊU?O½U!WJAÄ «b"W?! —˘“ w!W¹…ËU" W%
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ÂWO}Ý wýWÐ

w¹—ËuÐUz wýË…˙ Ë ÊUNOł w¹—ËuÐUz W( „W¹W²šuÄ
≤∞∞∏ w(ËuK¹Wz W( —WÐ ÊU%WðüË W( p|b½W¼
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ÊUNOł w¹—ËuÐUz wýË…˙ W% „W¹W²šuÄ ≠±
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—Uł 5"W?!W¹ ïÐ ËUš wðËW½ wšd?½ ≤∞∞∏ w†UÝ w"…ËËœ w½Ëu½U! w?~½U" W%
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ÊU???!W????O¹—«“u?~ðW???"e????š Ë üU???! ÍW?Ð—˘“ wšd½ ¨ÊU????!üU???! —W????ÝW% X?Ý«u???š

 ÆÍ“WÐ«œ ËUÇ—WÐ w!W¹…u}ýWÐ

≤∞∞∏ w†U?Ý wðUÐu?ý w~½U?" W% ¨“—W?²¹˘˙ w†«ËW¼ w1½«˛U?z wð—ïÄ«˙ w}ÄWÐ

wO¹«ó|—œ WÐ ÊU!WO¹“UÝWAOÄ WðüË ÍWÐ—˘“ w½UL²AO½ w¹—ËuÐUz W% ÊUÝËU¾†W¼

 ÆËuÐ «b¹ïš w²ÝUz s¹dð“—WÐ W% ËËœdÐ«˙ w†UÝ ≤∞ u!…ËUð ±∞ Í…ËU"

Í…u?}?ýWÐ W½U?ÝËU??¾†W¼ ËWz w½Ëu?³?²?ÝË—œ w½U?!…—U?!ï?¼ W% p|b½W¼ Èd?!…œ

∫s¹d}"óÐ …Ë…—«uš

Ë«—œ Í—«uÐ w?½U??!…“U?ð W???O¹—UJ?½U??ÝU?z ¨Ë«—œ ÍËË˙ WM²???1???š Í…ËW½Ëu?Ð“—WÐ

Í—«uÐ w?½U??!…ó~?½Wð w½œd?J†˘d??²?½ï??! w?²??ÝW?ÐW??"W?Ð ˜d|e|˙ ‰«˙b???O??' ÊW?¹ôW%

w½œd?!Ë…ñ¹WÄ Í«ËœW?Ð «Ëœ U?O?ÝUz w¹—ËuÐUz ÍW?ýW?Ö w½Ëu??³?"«Ë…œ—WÐ ¨X¹b|d?!

¨ÊU??!üU??! Í˙«“U?Ð W% Í—U??!«œËW??Ý ¨Ë«—œ Ë …—UÄ Í—«u?Ð w½U??!…“Uð WðW???ÝU??O??Ý

Í—UÐW%U½ w?ł—W?"u%W¼ Íï?¼WÐ ÊU?!W??O?O?†U?!u??²?A??! W?"W?¼—WÐ w²?ÝU?z wM¹“WÐ«œ

Í…ËW½Ëu?Ð“—WÐ ¨5Ç w?ðüË W% …œ—ËU¼ w?½Ëu???â????}ð Í…ËW½Ëu?Ð“—WÐ ¨w²????ýËd???Ý

Æ«b½U!…Ëu²A¹W~}Ä …“Uð WðüË W% p|b½W¼ W% „«—ïš ÍW²Ý…—W! —WÝW% XÝ«uš

W!  «œ…œ w½U?AO½ Ë«—œ wOðW†Ë…œu}½ w(ËËbMÝ w½U?!…ËWMO†ïJ}% dð w!W¹ôW%

W½UðüË ËWÐ  W??³¹Uð ÊU??ÝËU?¾†W?¼ wšd½ s¹dð“—WÐ ≤∞∞∏ w?†U?Ý w²??Ý«˙…ËU½ W%
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(1) Alan Greenspan 
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∫wðW¹ËuðË «œW¹W½U?1œ ËW% s¹U?²?ýdÐ ¨…Ë«œ w"U?$Wz e1Uð „—ï¹u?O½ ÍW?"U½˛˘˙

ÍWJ¹e½ Æ…Ë…Ëu?Ð “—WÐ • ∂[± ïÐ ≤∞∞∏ w†U?Ý w?ÐUz w~½U?" W% Í—U?J}Ð Í…ó|˙¢

dðU¹“ —˘“ W??! sðU¼ ÊËuÇËU½W?% wýËuð ËËœdÐ«˙ w~½U??" W% —U??! w%W¼ ∏¥∞∞∞

¢ÆËuÐœd! ÊUOOMO³A}Ä ÊU!WÝUM¹—ËuÐUz d²A}Ä W! ÍW¹…—U"˛ ËW% ËuÐ

Í…—U?"˛ ¨UJ¹—W"Wz w?ðW"ËuJŠ W% ¢ 71?š—U?!WÐ w½U9—U?á¹œ¢wð—ïÄ«˙ w}ÄWÐ

¨ÊËuÐËuÇ ËU½W?% “Ëu?"Wð Ë Ê«d¹…“u??Š w½U?!W?~½U?" W% W??! wýW½«—U??! w%W¼ ËWz

W% ÆËu?Ðœd???! ÊU¹…b?½…“W???" ÊU???!W???ÝU?M¹—ËuÐU?z W???! ÍW¹…ó?|˙ ËW% ËuÐ d?ðU¹“ —˘“

wM¹d???Að w~?½U??" u??!…ËU?ð ≤∞∞∏ w†U??Ý w?"…ËËœ w½Ëu½U??! w?~½U??" ÍU?ð…—W??Ý

œU¹“ ÊU??!…—UJ}Ð Í…—U??"˛ ïÐ ”W?! —«“W?¼ ∂∞µ ÍWJ¹e½ ÙU?Ý ÊU??"W¼ w"W??!W¹

Wð…Ëu??²??A¹W??Ö “Ëu?"Wð w?~½U??" W% • µ[∑ ÍWJ¹e½ W% W??! Í—UJ}?Ð Í…ó|˙ ÆÊËuÐ

W% Í—UJ}Ð Í…ó?|˙ s¹dð“—WÐ WÐ W?! ¨ÂW?!W?¹ wM¹d?Að w~½U??" W% • ∂[± ÍWJ¹e½

ÊU!…—U?J}Ð Í…—U"˛ Í…ËW½ËuÐ“—WÐ ÆÈ—œd?}"˛…œ …ËôËWÐ ≤∞∞≥ w%ËuK¹Wz w~?½U"

W???! …ËWðU???!…œ ÊËË˙ ïÐ ÊU???"…ËWz w!U?ÇWÐ ¨„W¹ Í«Ëœ W?% w~½U???" ∏ Í…ËU???" W%

©∂®Æ…ËWO¹—ËuÐUz wO²1Ý wſU½ï( Wð…ËU½ w}Ä UJ¹—W"Wz w¹—ËuÐUz

Í“U???ÝW??A???OÄ Í—…b?½U??A???O½ W???! Í…ËWz Íï¼ …Ëu?Ð W†«ËW¼ ËW?z w½b½U¹W???Ö«˙

ÙUš ±∞∞ ÍWJ¹e½ ÊU!…˙ïÖu†Uz wJ}á²Ý…œ W% „W%uš qÇ UO½Wð Í«Ëœ e½ïłË«œ

ÆÈ“W³Ð«œ

«—W²K~MOz ∫≤≠≤

—˘“ wJ?}??š˘œË—UÐ W?% ≤∞∞∏ w%ËuK?¹Wz Íb½WÐË—W???Ý W% «—W???²K~?MOz w¹—Ëu?ÐUz
©≤®¢ÊU!…—WÐ…u|˙WÐ wðï?O²1½Wz¢ W?! Í“—…Ë w!WOO?ÝdÄ«˙ w}ÄWÐ Æ…ËuÐ«œ —UÐW%U½

¨Â«Ë…œ—W?Ð Ë p}?ÄuJ?|˙ w?!W¹…u??????}??????ýW?Ð …ËôËWÐ ±ππ∂ w?†U??????Ý W% Ê…b?½W% W?%

(1) Economics Policy Institute Æ
(2) Institute Of Directors Æ  
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b½U¹W?Ö Í«˙ ¨U!…œ «—W?²K~MOz W% w½U?Ö—“UÐ ïÐ wMO³?ýWÖ Í—…b½U?AO½ Í…b½…“W?"

ÆËuÐ «b¹ï?š w²?ÝU?z s¹d?²?"e½ W% ≤∞∞∏ w†U?Ý w½U?!Uð…—W??Ý W% …—…u?}Ä ËWz W?!

W! «œ…œ w½UAO½ ©±®ÊU!WO?¹—ËuÐUz …Ë«d0J|˙ W% p|b½W¼ Í…b½…“W" Ë wMO³?A}Ä

ïÐ W?! …©• ±[µ® ÍW?J¹e½ ≤∞∞∏ w†U?Ý W?% WðüË ËWz w¹—ËuÐUz ÍW??ýW?Ö Í…ó|˙

Íd~}??ł ©≤®·W¹ wÖ ÊU???ł ÍWðË w}?ÄWÐ ÆÈ“WÐ…œ«œ ≤∞∞π w†U???Ý W% •± Í…ó|˙

ÊU?ÝËU?¾†W¼ Í…ó|˙ ©«—W?²K~MO?z w¹b½…ËU½ wJ½UÐ® «—W?²K~MOz w?J½UÐ Í—WÐ…u|˙WÐ

w¹«d}šWÐ Í—ËuÐUz ÍWýWÖ W! «bJ}ðU! W% Æ•¥ ÍWJ¹e½ WðUÖ…œ ≤∞∞π w†UÝ W%

Ë…—W?Ð «—W???????²?K?~?MO?z w?¹—Ëu?ÐU?z ¢Ë«dÐËU?½ w?½Ëu?ÇïÐW?Ð ÆU????????!…œ s¹“W?Ð«œ W?% ËË˙

vÐ ËW?Ð sðU???N??O?¹Uðï???! w†U???š WÐ 7A?¹W??Ö ï?Ð Ë «Ë˙…œ Í˙«“UÐ vÐ ÍW???²???Ý«—Uz

©∑®Æ¢…ËU" —˘“ w!W¹…ËU" U²A}¼ ¨WO¹˙«“UÐ

w¹—ËuÐUz¢ ¨«—W²K~MOz w¹b½…ËU½ wJ½UÐ w!˘—WÝ ©≥®@MO! s¹Ë—W" w½ËuÇïÐWÐ

ËËœ Í…ËU??" ïÐ ≤∞∞π w†U???Ý w"W??!W¹ w~½U???" vÝ Í«Ëœ W% W¹W½«ËW?% WðüË ËWz

—U?"ïð Í—ËuÐUz ÍW?ýW?Ö ïÐ íOðW~}?½ w!W¹…ó|˙ ¨w~½U?" vÝ w%u?š vÝ ï?šU¹

¢ÆUJÐ

w½œdJ?A??}J?A??}Ä Í—«u?Ð W% «—W??²K?~MOz w?J½UÐ s¹d?ð…—ËW??Ö ©¥®¢b¹«Ë sA¹W½¢

wM¹“WÐ«œ Í«Ëœ W% WðüË ËWz w¹—ËuÐUz W?! b½U¹WÖ Í«˙ ¨ÊU?!WO?O¹W²?"—UÐ WMOA?}Ä

ÙW?ÖW% œ—Ë«—WÐ WÐ ≤∞∞∏ w†U?Ý Í“Ëu?"Wð w~½U?" W% …—WÐËu½U?š wšd½ Í•∏[±

Í˛˘˙ W% Æ…ËU½ ÍËU~½W¼ Í—ËuÐU?z wO²?1?Ý ÍW?²Ý«—Uz Ë…—W?Ð ¨dðËuA?}Ä w†U?Ý

Í«˙ Standard and Poor,s ¢ÍË«d???0?J|˙ ¨≤∞∞∏ w†U????Ý Í“Ëu???"Wð w~?½U???" Í≥∞

¨ÊËu³?}łW?²A?O½ w½U?!W!W¹ w½U?!W½…ËUš W% ”W?! —«“W¼ ∑∞ ÍWJ¹e½ W! b½U?¹WÖ

ÊUO½U!…—WÐËu½Uš w?šd½ Uð«Ë ÆW¹«bçOðW~}½ wðW†UŠ W% ÊUO½U!W?OO¹«—«œ Ë ÊU"UÝ

ÊËu³?}łW²A?O½ w½U!W!W¹ wM¹ñ! ïÐ d?²A}Ä W?! ÍW¹WMOA}Ä ËWz ÍñÐ W% …d²?"W!

(1) Ernst & Young Æ
(2) John Gieve Æ  
(3) Mervyn King Æ  
(4) Nationwide Æ  
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Êï?OK" ±[∑ ÍWJ¹e½ ïÐ ≤∞∞π w†U?Ý ïÐ W¹W½«ËW% W¹…—U?"˛ ËWz ÆËu?³ðd?Ö ÊU¹—…Ë

ÆUJÐ œU¹“ p|—«bJ†u" ∂ —W¼ W% ”W! „W¹ w¹b½…ËU½ ïšU¹ ”W!

ïÐ ≤∞∞∏ w†U?Ý Í“Ëu?"Wð w~½U" W% «—W?²K~MO?z w½U!W?O¹“U?ÝWA?OÄ W?"W¼—WÐ

„W¹ w~½U" 5"WO}Ý ïÐ Ë Í“WÐ«œ ËËœdÐ«˙ w†UÝ …œ Í…ËU" W% XÝUz s¹d²"W!

Í…—U"˛ Æœd?! —U"ïð «b¹ï?š ÍW"U½—U?! W% w½U!W?"W¼—WÐ wM¹“WÐ«œ „W¹ Í«Ëœ W%

wýËu?ð ≤∞∞∏ w†U????Ý w?"…ËËœ w~½U????" v?Ý W% W????! ÍW?½U¹U????O?½U????á????"ï????! ËWz

W??! …Ë…ËuÐ “—WÐ U??O½U??á?"ï??! ≥∂∏π ïÐ ¨©ÊËu??³?Ýö??H??Oz® sðU¼ ÊËu??³ÇËuÄW¹U??"

Ë …ËuÐ dðU¹“ ÂW?!W¹ w~½U?" vÝ W% Íï?š ÍdðËuA?}Ä Í…—U?"˛ W% •±∂ Í…ó|˙WÐ

w½U???!…—WM}?¼—WÐ…Ë ÆÈd???!…œ —U??"˛W?z «b??O¹«Ëœ ÍW?†U??Ý µ ËW?% …ó|˙ s¹dð“—W?ÐWÐ

≤∞∞∏ w†UÝ W% W! ÍW½«Ëu½Uš ËWz Í…—U"˛ W! Ê«œW¹«ËñÐ ËW% …—WÐËu½Uš wð—W!

s¹d??²???"W??!WÐ …ËôËWÐ ±π≤¥ w†U??Ý W?% ¨s|d??!…œ XÝË—œ e??à?|Ë Ë «—W??²K~M?Oz W%

Ëu"W¼ ÆÈd?!…œ —U"˛W¼ …—WÐËu½Uš w½œdJ²?ÝË—œ w²ÝUz s¹d²"W?! Uð«Ë ¨…—U"˛

w½U?!W?ł—W?" Ëu?"W¼ «—W?²?K~MOz w¹—ËuÐUz W?! ÊW?š…œ—…œ W?O??O?²?Ý«˙ ËWz W½U?"Wz

ÆÈd!…œ ÍœWÐ «b}ð Í—ËuÐUz wO²1Ý wðW†UŠWÐ ÊËu³ýËuð

w½«—U?!«Ë«œ Í…—U"˛ ©±®¢—U?"Uz wO½UL?²A?O½ ÍW~½U?"—W'¢ w½U?!Wð—ïÄ«˙ w}ÄWÐ

¨s¹—UJ}?Ð ÍW?L??OÐ Í…—UÄ wMðd??Ö—…Ë Í—U¹“«u?š W??! Í—UJ}Ð ÍW??L?OÐ wM?ðd?Ö—…Ë

©∏®Æ”W! π∞¥π∞∞ ÍWJ¹e½ WðUÖ…œ

Ë —U??"Uz Í…ËW½œd??!ï???! Í—«uÐ W% W??! ÍW½«Ë«d??0J?|˙ ËW% p|b½W¼ …b?½WÇ—W¼

±[∑≤∞[∞∞∞ ÍWJ¹e?½ u?!…ËU?ð ÊU¹W¹…—U??"˛ ËWz ¨ÊW??!…œ —U??! «b½U??!W??O¹—U??O½«“

W% Æ©≤®…ËËœd?! …b½…“W?" gO??ÝW?! ©—«“W¼ X1?OÐ Ë œW?Ý X'W??Š Ë Êï?OK" „W¹®

w†U??šWÐ ¨≤∞∞∏ w†U??Ý W?% «—W?²?K~MOz w?¹—ËuÐUz ÍW??ýW??Ö wM¹“WÐ«œ «b??O??²??Ý«˙

W! Èd½…œ«œ Â«Ë…œ—WÐ w†UÝ ±∂ Í…ËU" ïÐ Í—ËuÐUz w"«Ë…œ—WÐ ÍWýWÖ w¹Uðï!

 Æ…ËuÐ WM|Ë vÐ …ËôËWÐ Â…œ“ï½ Í…œWÝ W%

(1) The Office Of National Statistics Æ
(2) Labour Force Survey Æ   
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˘—ï¹ ÍWÇËU½ w½U!WðüË ∫≤ ≠≥

ïÐ ˘—ï¹ ÍWÇËU½ w½U!WO¹“UÝWA?OÄ W"W¼—WÐ ¨≤∞∞∏ w†UÝ Í—U¹Uz w~½U" W%

…ËôËW?Ð ±ππ≤ w?†U?????????Ý W?% X?ÝU?z s¹d?ð“—W?Ð W?Ð W?????????! Í“W?Ð«œ •±[π Í…ó?|˙

œ—Ë«—WÐ WÐ —U¹Uz w~½U?" W% ÊU!WO?O¹UÄË—ËWz WK}Ðï"ïðïz wM?²ý˘d' ÆÈ—œd?}"˛…œ

Í…u}ýWÐ 7ý˘d' Ê«d¹…“uŠ w~½U" W% Ë Í“WÐ«œ •∑[∏ dðËuA}Ä w†UÝ ÙWÖW%

w~?½U?????" ÙW?????ÖW% œ—Ë«—W?Ð WÐ Ë •∞[∂ —U?¹Uz w?~½U?????" ÙW?????ÖW?% œ—Ë«—WÐ W?Ð „Uð

wðüË ÆwM?OÐ …Ëï??šWÐ wM¹“W?Ð«œ •≥[± Í…ó|˙WÐ dðËu??A??}Ä w?†U??Ý w½«d¹…“u??Š

 üË W?!UðWÐ ¨˘—ï¹ ÍWÇËU?½ w½U?!W?ŠôWÐ…“ W?O¹—ËuÐUz —«uÇ Ê«u?}½ W?% U?O½U?L†Wz

w½U!W?O¹“UÝWA?OÄ W"W¼—WÐ W% Í…ËW½ËuÐ“—WÐ “Ëu?"Wð w~½U" W% W! È—œd?}"˛…œ

ÆËuÐœd! —U"ïð «b¹ïš

w?†U??????Ý Í…ËW?½Ëu?Ð“—WÐ ÙW???????ÖW% œ—Ë«—W?Ð W?Ð W¹…ËW?½Ëu?Ð“—WÐ ËW?z …b?½WÇ—W?¼

ÆËuÐW½ ÊœdJ}Ä …˛U"Uz w½U¹Uý Ë ËuÐ ÂW! —˘“ dðËuA}Ä

w!W¹…u??}??ýWÐ W½UðüË ËWz W??! ÍW??O¹d??O~"U??$Wz ËWz WM¹W~?Ð Èd?!…œ Wð«ËW??!

w~½U?" WM²?A¹W?Ö —«u?"W¼U½ Ë X?šW?Ý wJ}?š˘œË—UÐ w½b½«˙W?á?}ð Í«Ëœ w²?A?Ö

ÊU??O?½U??!W???O¹—ËuÐUz w?ýË…˙ w²??A???Ö w!W¹…u???}??ýWÐ Ë ≤∞∞∏ w?†U??Ý w%Ëu?K¹Wz

ÆËuÐW½ gšWÐb}"uz

—ËuÄU~MOÝ Ë ÊïÄ«˛ ∫≤≠¥

Í—«bðüW?Ý…œ wÐeŠ w½U?²?Ý…œWÐ—U! W?% p}!W¹ ≤∞∞∏ w†U?Ý wÐUz w~½U?" W%

w½ËuÇïÐWÐ W??! b½U¹W?Ö Í«˙ ©±®¢ï?ÝUz ˘—U?ð¢ ÍËU½WÐ ÊïÄ«˛ wð«d?!u1œ Ù«d??³?O%

©π®Æ…ËWO¹—ËuÐUz Í…ËW½ËuÐe! Ë w²1Ý wſU½ï( Wð…ËU½ w}Ä ÊïÄ«˛ ¨ËWz

ÊïÄ«˛ wðüË w¹—ËuÐUz ÍWýW?Ö w²ÝUz ¨≤∞∞∏ w†U?Ý w"…ËËœ w~½U" vÝ W%

Ë W?¹W†W?¼ • ∞[∂ Í…ó|˙ W?????! «ñ?½W¹W??????Ö«˙ dð«Ëœ W?????! Í“W?Ð«œ •∞[∂ Í…ó|˙W?Ð

w²??ÝUz ≤∞∞∏ w?†U??Ý w½«d¹…“u??Š w~½U???" W% Æ…© •∞[∑® Í…ó|˙ ÍW??!W??²??Ý«˙

(1) Taro Aso Æ



74

Í…ó|˙ ïÐ dðËuA?}Ä w†UÝ ZM}Ä Í…ËU?" W% —Uł 5"W!W¹ ï?Ð ÊïÄ«˛ w½U!…œ—U½W¼

©±∞®ÆÍ“WÐ«œ •±[∑

ïÐ UÄË—ËWz wO?ðW?!W¹ Ë UJ¹—W?"Wz ïÐ ÊïÄ«˛ Í…œ—U½W¼ Íñ?Ð ¨«œW~½U?" ËW% —W¼

w½U????!…œ—U½W¼ ÍñÐ ¨≤∞∞∏ w?†U???Ý wÐU?z w~½U????" W% ÆÍ“WÐ«œ •±±[∑ w²????ÝUz

•∞[≥ ÍWJ¹e½ Í…ó|˙WÐ dðËuA}Ä w†UÝ W% …ó|˙ ÊU"W¼ ÙWÖW% œ—Ë«—WÐWÐ ÊïÄ«˛

…ËïšWÐ wM¹“WÐ«œ •∏ ÍWJ¹e½ dðËuA}Ä w~½U" W% œ—Ë«—WÐWÐ ÂüWÐ ¨…Ë…ËuÐ “—WÐ

Í“WÐ«œ •≤±[∏ UJ¹—W"Wz ïÐ ÊïÄ«˛ w½U!…œ—U½W¼ ÍñÐ ¨«b~½U" ÊU"W¼ W% ÆwMOÐ

UJ¹—W"Wz ïÐ ÊïÄ«˛ w¹—U?!…œ—U½W¼ ÍËËó}" W% s¹“WÐ«œ w²ÝUz s¹d?ð…—ËWÖWÐ W!

w%ËuK¹Wz w~½U?" ÍUð…—WÝ W% ÊïÄ«˛ wðüË W?! ÈËW!…œ —U¹œWÐ «œ…d?}% ÆÈd½…œ«œ

Æ…ËuÐ«œ Ë«˛Wàý Ë dO~"U(WÝU½ —˘“ wJ}š˘œË—UÐ W% ¨≤∞∞∏ w†UÝ

w½U!WOOMO³A}Ä W% —ËuÄU~MOÝ w¹b½…ËU½ wJ½UÐ ¨≤∞∞∏ w†UÝ wÐUz w~½U" W%

•∂ u?!…ËUð ¥ Í…ó|˙WÐ d²?A}Ä W?! GDP ÍW?ýWÖ Í…ó|˙ W?! b½U¹WÖ Í«˙ «b¹ï?š

„W¹…ËW½ËuÇ«b?}Ä W% Ë …©•µ u?!…ËUð ¥® ÍW?!W?O?O?²?Ý«˙ Ë W¹W†W¼ ¨ËuÐ«d½W¹W?Ö«˙

 Æ…ËW¹«d! XÝ«˙ •≥ Í…ó|˙ ïÐ W¹…ó|˙ ËWz ¨«—œ ÂU$Wz dð«Ëœ W!

W% Ë w?¹WMO???²???šW½ Í…—ËW???Ö w!W?¹…—UÐW???( WÐ g¹—Ëu?ÄU~M?O???Ý wðüË Wð«ËW???!

w~½U???" Wð…ËU½ w?}Ä ¨«d??!…œ v?% w¹—ËuÐUz Í…ó?~½Wð wO?MO??³???A??}Ä W???! «bJ}?ðU??!

Æ≤∞∞∏ w†UÝ w%ËuK¹Wz

UJ¹—W"Wz W% …—WÐËu½Uš Í˙«“UÐ wIàÐ ≠≥

W?I?àÐ ¢ÈdðuÖ…œ w?}Ä W! Í…ËWz w?½œdJ½UA?OM²?Ý…œ ¨«b½U?!WðW†U?Š ÍWÐ—˘“ W%

W% ¨oàÐ w½ËuÐ ÊU?!WðU! ÍWÐ—˘“ W?% Æ…—«Ë˛œ Ë XšWÝ wJ|—U?! ¨¢ ÊU!W?O¹—ËuÐUz

Ë …ËWMO(Wð Í«Ëœ W% ïšU¹ ÊU?O½Ëu³²ÝË—œ Ë Êb½WÝW?ýWÖ w½U!WOO¹Uðï?! WſU½ï(

ÍW?Ð—˘“ ¨«b?????????ý…ËW?z ÙW????????ÖW?% ÂüW?Ð ¨ÈËW?????????!…œ —U?¹œ W?Ð «b?½U¹…ËW?½U?????????!Ëu?Ä

Ê«œW¹«ËñÐ ËW% UJ¹—W"Wz Í…—WÐËu½Uš Í˙«“UÐ w½«—U!W?Ñ˘dý Ë ÊU!WÝUM¹—ËuÐUz

ËuÐËuÐ XÝË—œ wð…Ë«ËWð WÐ ≤∞∞∂ Ë ≤∞∞µ w½U?!W†UÝ W% …—WÐËu½U?š wIà?Ð W!

v½«uð…œ …—WÐËu½Uš w?IàÐ ¨w²A?Ö w!W¹…u}ýWÐ ©±±®Æ«d?!…œ w½ËuÐWÐ XÝW¼ Ë
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W% Æ «b???³†W¼—W???Ý «b½U???!W??O???OðW¹U???L|—W¼ Ë w½U???L??²???A??O?½ Ë ‰U??!ï% …˙«“U?Ð W%

dðU¹“ W??I?àÐ ËWz ¨ÊU~O??A?O?" Ë ˘œ«—ïK! Ë «b?¹—ïK' Ë U?O½—ï??H?O%U?! w½U??!WðW¹ö¹Ë

w¹—ËuÐUz w½U?!W½W¹ô Ëu?"W¼ —U?ł«Ëœ 5}?àÐ 5½«uð…œ ÂüWÐ ¨ËuÐËuÐ W?²?ÝW?ł—WÐ

Æ…ËWðdÖ ÍUJ¹—W"Wz wO½UL²AO½

W?²??ÝUz ËW% W?! p}??²?ÝUzWÐ wM²??A¹W?Ö Ë …—WÐËu½U??š wšd½ Í«d?}?š ÍW??ýW?Ö

w½Ëu?Ð Íï¼WÐ U?¼…Ë—W¼ Ë ÊU????!W½«e????}???š w?ðU¼«œ w²????ÝUz Í…d?|u???ÖW?Ð …ËôËWÐ

W% ÊU???!…Ëu½U???š w|d??! w?šd½ Ë „W¹ôW% …—W?ÐËu½U??š w?šd½ Ê«u??}?½ W% Íb½…u???}Ä

ÍœWÐ «b????}ð w?½Ëu????³???"«Ë…œ—W?Ð Ë …ËW½ËuÐ“—W?Ð ÍU½«uð d?ð wO?Ç ¨«œdð ÍW????!…u¹œ

w½œdJ½U?A?OM²?Ý…œ ïÐ —…u?}Ä s¹d?²~M¹d?Ö WÐ WðW†U?Š ÂWz w½Ëu?³?²?ÝË—œ ¨Èd?!U½

ËWz Í…ËW½U?!ËuÄ ï?šU¹ …ËWMO?(Wð Í«Ëœ ÆÈd½…œ«œ …—WÐËu½U?š wI?àÐ w½Ëu³?²?ÝË—œ

W% Ë  U?????!…œ v?Ä XÝ…œ …—W?ÐËu½U?????š w?šd½ w?M¹“W?Ð«œ W% ËË˙ w?ðË…˙ ¨W?????I?????àÐ

w½U???"U??Ý Ë w¹«—«œ Í—UÐ Í…—U?ÐW??( W??! p?}??²???ÝUz WðU??Ö…œ «b???"W??! w!W?¹…ËU??"

Ë U???!…œ ÊËu??³???"W???! W% ËË˙ ÊU???!…—WÐËu½U???š w½U???!W½…ËU???š W% —˘“ w!W¹…—U???"˛

WMO?A?}Ä Ë “—W?( ËWz w²?ÝUz Ë ñÐ Í…ËWz—W?ÐW% ÆÈd?Ö…œ—…Ë íOðW~}½ w!W¹…u?}?ý

dðU¹“ ÊU?!…Ëu½Uš ÍU?¼WÐ W% ¨…Ë«dO?Ö—…Ë …—WÐËu½U?š wM¹ñ?! ïÐ W! ÍW?O?O¹W²?"—UÐ

ÆX}Ð…œ

∫W% 5²|dÐ …—WÐËu½Uš w?IàÐ w½Ëu³²?ÝË—œ w½U!…—U!ï¼ Ë —W?²!U' s¹d?²~M¹dÖ

w!W¹…ËU??" ïÐ wJ½UÐ ÍœËu?Ý ïÐ Âe?½ —˘“ wšd½ w½œdJ¹—U¹œ W% ÊËu??³?"«Ë…œ—WÐ

ÊU?!…—«bJ1¹˙ W?O?O¹W?²?"—UÐ WMO?A?}Ä ¢w½Ëu?³½«Ë«d' Ë Êœd?!W?ýW?Ö ¨ÊW¹U?šó|—œ

W?% —…œWÐ…œ«˙ W?% Í—U?J½U???????ÝUz w?½Ëu?Ð Íï¼W?Ð¢ ©±®©ÊU??????!…—«b???????O??????Ýd?ðW??????"®

ÍW¹U???! WMðU¼ Ë ÊËu???³??²???ÝË—œ ¨wJ½U?Ð ÍWMO??A???}Ä Ë “—W???( w½œdJA???}JA???}Ä

Æ…—WÐËu½Uš Í˙«“UÐ W% W†«ËWŠ Ë W²'WÝ Íd|u†Uz Ë Í—WÖ«œËWÝ wš˘œË—UÐ

5}????àÐ 5½«u?ð…œ UJ¹—W????"Wz W% …—W?ÐËu½U???š w?I???àÐ w½Ëu????³???²???ÝË—œ Í…—U?ÐW%

ËuÐ ÊU"…“ËU¼ Ë  U?!ËU¼ —˘“ w!W¹…œ«˙ Uð ¨UJ¹—W"Wz W% WI?àÐ ËWz w½«b†W¼—WÝ

(1) Subprime Mortgage Æ
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ÍU¹—ï?!  W?½U½Wð Ë U?O½U??á?1?Oz Ë «—W??²K~MOz W?% W?I?àÐ ËWz w?½Ëu?³?²??ÝË—œ ÙW?ÖW%

 Æg¹—ËuýUÐ

WJðËu% W²?A¹WÖ …—WÐËu½Uš wšd?½ UJ¹—W"Wz W% ≤∞∞µ w†UÝ w½U?!Uð…—WÝ W%

Ë s?¹“W?Ð«œ ËW?z W?????????! œd?????????! s?¹“W?Ð«œ W?% ÍËË˙ …ËôËW?Ð ≤∞∞∂ w?†U?????????Ý W?% Ë

ÆW"«Ë…œ—WÐ —W¼ ‘U²1}z u!…ËUð W¹…ËW½Ëu³"W!

wJ}??á??²?Ý…œ ÍW½U??A??O½ WÐ W??! …—WÐËu½U??š wšd½ W% ËUÇ—WÐ w?½œd?!—«u??"W¼

…Ë…—…u?}Ä ËWz w|˙ W% W?! W¹W½«—…u?}Ä ËW% p}?!W¹ ¨Èd½…œ«œ ÊU!W?I?àÐ Í…ËWMO?(Wð

u???!…Ë—W¼ Í…ËW?z—WÐW% ÆÈd???!…œ oà?Ð wðW†U???Š w?½ËuÐ Ë W¹U???! W?MðU¼ WÐ X?ÝW¼

ÊU¹…ËW½U!ËuÄ Ë …ËWMO(Wð Í«Ëœ ÊU?!WIàÐ ÊU!WðU! ÍWÐ—˘“ ¨«d! ”UÐ g¹d?²A}Ä

W% ÊU¹…ËWMO?(Wð wðU?! u?!…ËUð Uð«Ë ÆÈd?!…œ ÊU?O½ËuÐWÐ XÝW¼ Ë ÊËW?!…œ —U¹œWÐ

ÆÊ«œ—U¹œU½ Ë …Ë«—Uý WâLO½ wðW†UŠ

W% ˜d|e|˙ Ù«—b?O?' ÍËu?A?}Ä w?!˘—W?Ý ¨ÊW?á?Ý s¹d?Ö W?! W?ý…ËWz—WÐW% —W¼

u?!…ËUð s" ¢∫wðË ≤∞∞∑ w†UÝ W?% ÊU!W?OO¹W?²?"—UÐ WMOA?}Ä Í…ó~½Wð ÍUð…—W?Ý

W¹…ó~½Wð ËWz w½ËuÐWÐ r²?ÝW¼ ≤∞∞∂ w†UÝ ÍUð…—W?Ý Ë ≤∞∞µ w†UÝ wO?¹Uðï!

©±≤®Æ¢ ËuÐœd!W½ UJ¹—W"Wz W% …—WÐËu½Uš wIàÐ w½Ëu³²ÝË—œ Ë

¨UJ¹—W??"W?z ÍWMO??$W??Ö Íd¹“…Ë ≤∞∞∑ w†U??Ý w?"W??!W¹ wM¹d??Að w?~½U??" W%

w¹—ËuÐU?z —W??Ý ïÐ wÝd?ðW??" s¹d??²?~M¹d??Ö¢W?Ð Í…—WÐËu½U??š w?I??àÐ Í…ËWM?O??(Wð

wÝUM¹—ËuÐUz® ©±®—WKO?ý ¨g¹d?²?A?}Ä @½U?" vÝ Æœd?! œ…“ËU½ ©±≥®¢ UJ¹—W?"Wz

—…œWÐ…œ«˙ W% UJ¹—W"Wz W% …—WÐËu½Uš wšd½ W! ËuÐb½U¹WÖ Í«˙ ©≤®©q¹W¹ ÍïJ½«“

WÐ w?²???1¹u????}Ä WðW?†U???Š ËWz Í…ËW?½œdJ²????Ý«˙ Ë …ËW½œdJ?!UÇ Ë …ËWð…Ëu?Ð “—WÐ

ÂWz W??! W¹W¼ «œWð—W??! ËW% Í—ô˘œ Êï?OK¹d?ð Ê«b½WÇ w!W¹W??"˛u?Ö w½œdJ?ł—W?š

Æv½W¹Uš…œ —˘“ wJ}½üUÝ ‘W¹WÝ˘dÄ

≤∞∞± w½üUÝ W% …—WÐËu½U?š wšd½ Í…ËW½ËuÐ“—WÐ ¨…ËWOO¹ËËó?}" ÍW~½«Ë˙ W%

(1) Robert Shiller Æ
(2) Yale University Æ   
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wðW†U?Š W% UJ?¹—W?"Wz w¹—ËuÐUz w½œd?!“UÐ—…œ W% w~?M¹d?Ö —˘“ wJ}†˘˙ ≤∞∞≤ Ë

…—WÐËu½U?š wšd½ Í…ËW½ËuÐ“—WÐ Íï¼W?Ð Í…ËWz—WÐW% Æ«ñ?}Ö «b¹—ËuÐU?z wO²?1?Ý

Ë«dJ¹—U?¹œ Í…—UÄ …ñÐ ¨dð w?!W¹ôW% wJ?½UÐ ÍœËu??Ý w?šd½ wM¹“W?Ð«œ Ë „W¹ôW%

Ë œd?! w"W??! ÊU?!W?O??O¹W?²?"—UÐ …“—W??( w½U?!W?²??1?O?( Í…ËW½b½«˙W??Ö Ë …ËW½«œ ïÐ

ïÐ ¨ËuÐ«œ ÊU??O?²??Ý…œ—WÐ W% W??! ÍW¹…—UÄ ËWz ÊU??O??O½«uð ÊU?!…—W?Ð—U?!WÐ ‘W??"WÐ

Ë Êœd!«—U?! Í—W²?!U'WÐ ‘W"Wz W?! ÊWJÐ ÊUš—Wð ÊœdÐ—U?!WÐ w½U!üU?! wM¹ñ!

ÆÈd½…œ«œ WðüË ËWz w¹—ËuÐUz ÍWýWÖ Ë …ËW½«˛ËuÐ Íï"WM¹«œ

v½«uð…œ …—WÐËu½U?š wšd½ Í…ËW½Ëu³?"W! Ë s¹“WÐ«œ ¨«œU¼…Ë wJ}?š˘œË—UÐ W%

ÆX|ñ?????}?~Ð U?J¹—W?????"W?z w¹—Ëu?ÐUz —W?????Ý ï?Ð W½«—…b?J}?ð Ë Û«d?????š —˘“ wJ?}†˘˙

¨ÊU?!…—WÐ—U?!WÐ wM?¹ñ?! Íe?}¼ wM¹“WÐ«œ Íï¼ W?²?}Ð…œ U?O½W?ð „…ËW½ Í…ËWz—WÐW%

w½œd?J²???ÝË—œ Í˙«“U?Ð wO???²????1???Ý Ë ÊËuÐ“«Ëô Íï¼ W????²???}???³?Ð v½«uð…œ …d?~Ð

w½œdJ²?ÝË—œ® Wð—W! ËW?Ð  W³¹Uð Ídð w½U?!W?O¹“UÝW?A?OÄ Ëu"W¼ Ë …—WÐËu½U?š

Ë —«“u¹Ë…“ Ë …—WÐËu½U?š wM²?ý˘d?' Ë s¹ñ! W% w?²1?Ý U¼…Ë—W¼ Ë ©…—WÐËu½U?š

Ë W¹U????"—W???Ý Í˙«“U?Ð W% ©±®¢w²????A????á†U?Ä w½U????!W???(ËËb?MÝ¢ ÍW?~}Ä w?½ËuÐ“«Ëô

w½ËuÐ“«Ëô «b??"U?$Wz W% W?! w½U??OÐ Ë w¹ï?šËU½ w¹—«“u??ÖW¹U?"—W?Ý w½U??!WJ½UÐ

Ë …ËW?²|ËW!…œ v% w?½UL?²?AO½ w¹—ËuÐU?z w¹e}¼ vÐ Ë ÊËuÐ“«Ëô ¨W?½U"Wz Ëu?"W¼

Æ UÐ…œ Í—ËuÐUz w¹˙«“UÐ vÐ Ë w²1Ý ÍW²Ý«—Uz Ë…—WÐ W!WðüË

≤∞∞∑ w†U?Ý wÐUz w~½U?" W% W! Í…ËWz Íï¼ W?½ËuÐ W½UO?O½«—W~O½ ËWz Ëu?"W¼

Ù«—b?O' w!˘—W?Ý ©≤®wJ½U½d?}Ð s}Ð Ë UJ¹—W?"Wz Í—U"ï?!—WÝ ©±¥®‘uÐ Ã—ï?ł

Í˙«“U?Ð Í…ó~?½Wð W?% ÊU¹U?J¹—W??????"W?z w¹—Ëu?ÐUz w?½œd?????!“U?Ð—…œ w½ö?Ä ˜d|e?|˙

ÊU!…Ëu½Uš w?½U!W½…ËUš W% Í…ó|uð ËWz dðU¹“ W½öÄ ËWz W! b½U¹W?Ö«˙ …—WÐËu½Uš

‘W?"WÐ Æ…ËW?½…bÐ ÊU¹ï?š ÍWMO??A?}Ä Ë “—W?( Ëu?ÐW½ «b½U¹U½«uð W% W??! ¨…ËWðd?Ö…œ

Í—«uÐ w½U!W?OOðW"ËuJŠ …uO½ W?OO¹«—«œ …Ë«—“W"«œ ïÐ W½öÄ ËWz w²¹b|d?! Í…uO½

(1) Hedge Fund Æ
(2) Ben Bernanki Æ   
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Æ«d! ÊUš—Wð ©≥®FHA Ë ©≤®¢„W" Íb|d'¢ Ë ©±®¢ÍW" w½W'¢ u!…Ë Í…—WÐËu½Uš

w½Ëu³²ÝË—œWÐ  W³¹Uð w½U!WOOMO³A}Ä wM²10|u~²AÄ Ë Ê«œWM}Ä ŒW¹UÐ ∫≥≠±

…—WÐËu½Uš wIàÐ

Í˙«“UÐ W% o?àÐ w½ËuÐ ÊU???!WðU??! ÍWÐ—˘“ ¨«d???! ”UÐ g¹d???²??A??}Ä u???!…Ë—W¼

«b½U¹…ËWMO?(Wð wðU! W% ï?šU¹ ÊËu³²?ÝË—œ w½U!W?OO¹Uðï?! WſU½ï( W?% ¨…—WÐËu½Uš

Í˙«“UÐ w½«—WM|˙Ëu?1†W¼ Ë Ê«˙ï?á1?Ä ¨«bý…ËWz ÙW?ÖW% ÆÈd?!…œ vÄ ÊU?O²?ÝW¼

ËWz Ë W??I?àÐ ËWz Í…ËWM?O?(Wð ÍW½U??L?O??ý Ë oàÐ wO?Ýd?ðW?" Í…—UÐW% ¨…—WÐËu?½U?š

ÊU¹ï?š wO½«—W~O½ ¨và?}¼…œ w}łWÐ «b?¹ïš Í«Ëœ W% W?! ÍW½Uç?OðW~}½ …—«ËW?ÝUz

Ë Ê«b¹—«b????ýï?¼ ËWz «b????ý…ËWz ÙW????ÖW% w?ÇW???! Æ«œ ÊU????O¹—«b????ýï?¼ Ë ÍñÐ—…œ

wðWÝU?OÝ w½«—…ó|˙«œ Ë ÊUÝdÄ—WÐ ÊW?¹ôW% —Uł Ê«b½WÇ W! W½«ËW½œd?!—«œWÖUz

ÆÊ«d???š Èu~?²???AÄ Ë Ê«d???O???ÖW?½—…Ë b½W¼W?Ð ¨…ËW½ËuÐËu?Ð …—UÐËËœ …ËW???O¹—Ëu?ÐUz

W½U½«b¹—«b?ýï¼ Ë …ËW½œd?!—«œWÖUz ËW% p|b½W¼ W?Ð …˛U"Uz …Ë…—«u?š W% 5½«uð…œ

∫s¹WJÐ

Íb|d' ÍUO½Uá"ï! W% ©¥®wÝdðW" Ë p1¹˙ w†˘d²½ï?! ÍËuA}Ä Í—WÐ…u|˙WÐ ≠±

X¹b|d?! w½œdJA}J?A}Ä w½U?!…—ËWÖ …Ë«d?0J|˙ ËËœ W% p}?!W¹ WÐ W! „W?"

w½U??O??" W% ¨s|—œd??}?"˛…œ UJ?¹—W?"Wz w?½U?!…—«œW??²??"—UÐ WMO??A?}?Ä Í˙«“UÐ W%

w½ËuÐ ≤∞∞≥ w?†U??Ý W% ©µ®W¹U???O½U???á??"ï???! ËWz w?!˘—W??Ý ï?Ð W??"U½ Ê«b?½WÇ

Í…ËUÇ—W???Ý W¹U???O½U??á???"ï??! ËW?z ∫wðË Ë b½U¹W???Ö«˙ «œ…—«uÐ ËW% w?O??ÝdðW???"

Ë …ËËœd?! 5Ð«œ ÊU??!…—«b?O?ÝdðW?" WM?O?A?}Ä W% —˘“ w!W¹…—U??"˛ ïÐ wO¹«—«œ

„…ËW½ ¢‘W?"Wz Ë W?"«Ë…œ—WÐ «b¹…—U?! ËWz —W?ÝW% —W¼ ‘U²?1?}z u?!…ËUðW¼

(1) Fannie Mae Æ
(2) Freddie Mac Æ   
(3) Federal Housing Adminstration Æ   
(4) David Andrukonis Æ   
(5) Syron ÆRichard F Æ   
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W¹U?O½Uá?"ï! ËWz ÍW†U?Ý Ê«b½WÇ ÍïJý Ë W½W1W¼ Ë w¹«—«œ w¹d?O~"U(W?Ý

—WÝ WðUš…œ gO¹«—«œ w†Ëu( w!WOOÝd?ðW" …d~Ð ¨…ËWOOÝdðW" d|˛ WðUš…œ

©±µ®Æ¢ W!WðüË

Ù«—b?O??' ÍËu?A?}?Ä Í—WÐ…u|˙WÐ ©±®¢êO% Â«d?Ö ¢g¹≤∞∞± w?†U?Ý W%  W½U½Wð ≠≤

Íe¹˙ W% W?! ÍW½«—«œW?²?"—UÐ …“—W?( ËWz ÍW?ý…˙W¼ Ë wÝdðW?" ¨gO?Ñd|e|˙

…—WÐËu?½U??š Í˙«“UÐ —W???Ý ïÐ ¨ÊËuÐ«d???! s}?%ïÄ ÊU??!…—«b???O???ÝdðW??" …“—W???(

©±∂® ÆËuÐb½U¹WÖ«˙

∫wðW?¹u???O???ÝËu½ «b?J}ðW?ÐUÐ W% X1????O???"ï½ïJ?Oz Í—«Ëï???! ¨≤∞∞µ w?†U???Ý W% ≠≥

wI?à?Ð s¹dð…—ËW?ÖWÐ w½U??N?O?ł w²??ÝUz W% …—WÐËu½U?š wšd?½ Í…ËW½ËuÐ“—WÐ¢

Ë ÍdO~"U?$Wz W¹…u}ý ËW?Ð Ë ©±∑®¢È—œ…œ ÂW†W( W% «œËËó}?" W% …—WÐËu½Uš

„W¹…ËW½œdJOý …—ïł Ëu"W¼ vÐ…œ ÂW?!W¹ ÍWKÄ WÐ W! ∫U!…œ ïÐ Í…ËW½«bJ}%

—W??ÝW% ÊU??!…—W??²??!U??' w%W??ÝWðËd??}ð Í…ËW?MO†ïJ}?% W% W~−??}Ð «œW?¹…—UÐ ËW%

W% gO½U!WOO½UNOł WO¹—UJ½«˙ïÖ vÐ…œ U¼…Ë—W¼ UJ¹—W"Wz w¹—ËuÐUz w²ÝUz

Ë —«“U?z Ë g?}?z w|˙…ËU?Ç v?Ð…œ Â…ËËœ ÍW?K?Ä W?Ð U?¼…Ë—W?¼ ÆÈd~?Ð ËU?Ç—W?Ð

ËWz Í…ËWMO(Wð ÍW?²A|ËU¼—…œ W! ÍW½U?O¹—ËuÐUz W½U¹“ ËWz w½U!WO?OðW"U¼W½

Æs¹WJÐ ¨ÊWIàÐ

ÊW¹ôW% …—«u?Ð ËWz w½U??!W??O¹b??O???ł —˘“ W??O??O??ÝdðW??" w½b½U?¹W??Ö«˙ Í—UÐ—W??Ý

Í±π ÍËËó?}?" W% gO?á?Ý wJýï?! ¨…—«uÐ ËWz w½U?ÝdÄ—WÐ Ë «“…—U?ý w½U?ÝW?!

Í…—UÐW% —U??"ï??!—W?Ý W??! b½U¹W??Ö Í«˙ ≤∞∞∂ w†U??Ý w"…ËËœ w½Ëu½U??! w~½U??"

…Ë«d! v% Í—U?OÝdÄ Ê«b½WÇ ¨w½U!…—«ËW?ÝUz Ë …—WÐËu½Uš wšd½ Í…ËW½ËuÐ“—WÐ

“—WÐ w¹«d?}šWÐ …—W?ÐËu½Uš wšd½ —W?ÖWz ¢∫©±∏® wðW¹ËuðË «b?"ü…Ë W% g¹ËWz Ë

«Ë ‘W??"Wz Ë Ê…œU½ …—WÐËu?½U?š w?M¹ñ??! Í—U¹ñÐ gOJ†W??š WðU??! ËWz ¨…ËW??²??}??³Ð

UÐ s|˙W?~Ð v% ÆÆÆÆÆË Ê˙ï~Ð ÊU¹ï??š w½œd?Ð—U?!W?Ð Í“«u??}?ý p?†W?š W??!  U??!…œ

w²??ÝË—œWÐ ÊU¹ï??š Í—U??! Ë sÐ Â«Ë…œ—WÐ ÊU?¹ï?š ÍW?Jâ|˙ —W??ÝW% ÊU??!…˙«“UÐ

(1) Edward Gramlich Æ
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WÐ …—ï???ł ËW% Í—U???O???ÝdÄ W???! Â…œ…œ vÄ ÊU?ð…ËWz w²?½…—W??Ö s?" ÆÊ…bÐ ÂU???$Wz

W% Â«Ë…œ—WÐ ¨ÊUOM²?ý˘d' Ë s¹ñ! Ë …—WÐËu½Uš w½œdJ²?ÝË—œ ÍËËó}" wO¹«ó|—œ

ÆW½U!…˙«“UÐ w½œd!—U! w"e?O½UJO" p|˙ W"Wz X}Ð p}½ïÇ —W¼ ÆÆÆÆW½ËuÐ «œ«—Uz

—…“u?Ö ¨«b¹˙«“UÐ vÐ Ë Êb½WÝW?ýWÖ w½U?!WſU?½ï(WÐ vÐ…œ ÊU?!WO¹—ËuÐUz Ëu?"W¼

©±π®Æ¢ ÊWJÐ

w(…œ ¨UJ?¹—W??"Wz Í—U??"ï??!—W??Ý Í…ËW½«b??"ü…Ë w?šW¹UÐ Ë w~M?¹d??Ö Íï¼ WÐ

Æ…uOÝËu½ «œWýWÐ ËWz wO¹Uðï! W% ÊU"UJ¹—W"Wz Í—U"ï!—WÝ ÍWðË

—U! ¨…—WÐËu½U?š Í˙«“UÐ w½«—U!˙ïÖu?†Uz Ë UÖ“…œ w½U!W?O¹b½…Ë…˛—WÐ —Uł —˘“

W??! …ËËœd???! Í«Ë Ë …ËuÐW¼ gO?½U??!…˙ï??á???1Ä w½U???!W½ËuÇïÐ —W???ÝW% w½œd?J}ð

W% W?½Ëu/ ïÐ Æs?|d½W¹W~?Ð«˙ …ËW???O¹—U?J²???Ý…œWÐ —U???ł p?|b½W¼ ÊU???!W????"U???$Wz

w~?½UÐËU½WÐ w?ÝUM¹—Ëu?ÐUz ≤∞∞∂ w†U???Ý w½U???!U?ð…—W???Ý Ë ≤∞∞µ w½U???!W†U???Ý

Í…—WÐËu½Uš w½U!…ËWMO†ïJ}?% Í—W²½WÝ Í—WÐ…u|˙WÐ Ë „W" Íb|d' Íï²?O²1½Wz

w?¹—ËuÐU?z W?% …—WÐËu?½U???????š w?I??????à?Ð w?½ËuÐ W?% w?†ËuJ?½ ¨©±®œ—U??????Ñ—U?¼ ÍïJ?½«“

…—ïł Ëu?"W¼ —W³"«—WÐ W?% Íïš w½U"u?Ö Ë pý Ë œd! «œUJ¹—W"Wz w?O½UL²?AO½

—˘“ wš˘œË—UÐ vÐ…œ wðË Ë b?½U¹W?Ö«˙ …—WÐËu½U?š wšd½ W% ËUÇ—WÐ w?J}M¹“WÐ«œ

wðW†UŠ W?% ÊËu³"«Ë…œ—WÐ wO?!…—WÝ Í—U?!ï¼WÐ ¨—U! Í˙«“UÐ Í—UÐW% Ë ËU?$uÖ

W% p?|b½W?¼ «b????ý…ËWz ÙW?????ÖW% ©≤∞®Æ5½«e?Ð …—WÐËu?½U????š wšd?½ Í…ËW½Ëu?Ð“—WÐ

w½U½Uç!ôUÇ ÊW¹ôW% W! ÍW½UOO¹«—«œ W?OOðW"—U¹ ËWz W! Ê«œW¹«ËñÐ ËW% Ê«˙ïá1Ä

wýWÐ Í…ËW?MO†ïJ}% Í—W??²½W??Ý WÐ UJ?¹—W?"Wz W?% …—WÐËu½U??š Í˙ï?Öu?†Uz Í˙«“UÐ

W?% Í…—ËW?????Ö wJ?}†˘˙ Ë Í—W?~¹—U?????! ¨…Ë«—œ œ—U?????Ñ—U?¼ ÍïJ?½«“ Í…—WÐËu?½U?????š

W! …ËËœd! Í«Ë Ë …ËuÐW¼ …—W?²½WÝ ËWz w½U!…ËWMO†ïJ}% w½«b"U?$Wz wOðWO½ïÇ

Í˙«“UÐ w?½«—U???!˙ï????Öu†Uz w?¹b½…Ë…˛—W?Ð W% W½«ËW?MO†ï?J}% ËW?z w½U????!W???"U????$Wz

  ©≤±®Æ…ËW²}JAÐ «œ…—WÐËu½Uš

(1) Harvard University, Joint Center For Housing Studies ( Jchs ) Æ
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…—WÐËu½Uš wšd½ Í…ËW½ËuÐ“—WÐ Í—«ËWÝUz ∫≥≠≤

±ππ∑ w½U????!W†U???Ý Í…ËU????" W% …—W?ÐËu½U???š w?šd½ ÍWM?|Ë vÐ Í…ËW½Ëu?Ð“—WÐ

UJ¹—W???"Wz w¹—Ëu?ÐUz —W??Ý ïÐ w?½«Ë«d??'—WÐ Ë —˘“ w?J|—«ËW??ÝUz ≤∞∞µ u???!…ËUð

∫s¹…bÐ W½UðW†UŠ ËW% W½Ëu/ ËËœ WÐ …˛U"Uz 5½«uð…œ W! …ËU½«œ

¨…—WÐËu½U??š wšd?½ Í…ËW½ËuÐ“—WÐ w½U??!ï??šËW??²??Ý«˙ …—«ËW?ÝU?z W% p}??!W¹ ≠±

Í—U?! W% wF?O?(«ËU½ wJ?}?ł«Ë…˙ Ë wL¼…Ë w!W?O?O?"—W?Ö˙«“UÐ w½Ëu?³?²?ÝË—œ

Ë Êï???OK" „W?¹ W% dðU¹“ ≤∞∞µ w?†U???Ý W% Æ…ËuÐ …—WÐËu?½U??š w?½œdJ²???ÝË—œ

W??! Ê«d?ý˘d??' …“Uð w½Ëu??³??}?łW??²??A??O½ ÍW?!W?¹ —«“W¼ U?²??ýW¼ Ë œW??ÝËËœ

±ππµ u!…ËUð ±ππ∞ w½U?!W†UÝ wſU½ï?( W% …—U"˛ ÊU"W?¼ ÙWÖW% œ—Ë«—WÐWÐ

ËW% ËUÇ—WÐ wJ}½ËuÐœU¹“ W?"Wz W?! …dðU¹“ W!W?¹ —«“W¼ œWÝ ‘W?ý ÍWJ¹e½

wšd½ Í…ËW½ËuÐ“—WÐ w½U?!ï?šËW?²Ý«˙U?½ …—«ËWÝUz Æ «œ…œ ÊU?A?O½ «œ…—«uÐ

wðU?¼«œ Ë ÊU????!W?JA?Ä wšd?½ Í…ËW½Ëu?Ð“—WÐ w?|˙ W% Èd?????!…œ …—WÐËu½U?????š

©≤≤®Æs|dJÐ ÊUAOM²Ý…œ …Ë…—WÐËu½Uš w½U!UO½Uá"ï!

W?MO??????A??????}Ä w?M?ðd?????Ö—…Ë ¨…—W?ÐËu?½U?????š w?šd?½ Í…ËW½Ëu?Ð“—WÐ Í«ËœW?Ð «Ëœ ≠≤

˜d|e|˙ Ù«—b??O?' w½U??!…b½…“W??" Æœd?! ÍœU¹“ w¹«d??}?š WÐ ÊU??!…—«œW?²??"—UÐ

ÊËu³?}łW?²AO½ w½U?!W!W¹ w½U?!W½…ËUš ≤∞∞µ w†U?Ý W% W!  «œ…œ w½U?AO½

WM?O????A?????}Ä w?½U????!W?ÐU????1?????O????Š ÍW?~|˙ W?% ÊU¹—ô˘œ —U?????OK?" ∑µ∞ ÍWJ?¹e½

W?! …ËW?²|˙W?Ö…œ …ËWz ïÐ …—˘“ …—UÄ ËW?z w½ËuÐ Æ d?Ö—…Ë …ËW½U?!…—«œW?²?"—UÐ

…b½…“W?" W% W! ÍW?šd½ ËW% ËuÐ dðU¹“ —˘“ ÊËu?³}?łW²?A?O½ w½U!W?!W¹ wšd½

ÆÊËuÐ«d! wMO³A}Ä ¨ÊU!…—«œW²"—UÐ WMOA}Ä wMðdÖ—…Ë ïÐ «b½U!WOO¹Uð…—WÝ

w}??Ý —W??ÝW?% ËËœ ÍWJ¹e½ W??! W?¹…ËWz «œ…u??}½ ËW% g}???!«ñ??$—W??Ý w†U??š

Ë …ËW½œd?J½…˛ï?½ Ë ÊœdÐ—U?????!W?Ð w½U?????!W?½Ëu?????â?????}ð W?% ¨W¹…—U?Ä ËWz ©≥Ø≤®

Í—«uÐ W?% U¼…Ë—W?¼ Ë ÊËu????³????}????łW????²?????A????O½ w?½U????!W????!W¹ Í…ËW?½œdJ?!UÇ

…Ë«d! Ã—Wš «b½U?!WOO²¹b|d?! Wð—U! w½U!…“—W( Í…ËW½«œ Ë …ËW?½œd!ËuÐ…—W(

Ë Ã«Ë…˙ ¨w²??ýËd???Ý w!W¹…u??}??ýW?Ð Ë «b¹ï??š W% Íï??š ‘W???"Wz W??! ©≤≥®

©∂® ÊUAš…—œ œËuFÝW"
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ÆvM}¼…œ «b¹ïš Í«ËœWÐ w¹—ËuÐUz wO"—WÖ˙«“UÐ

«Ëœ W???! UJ¹—W???"Wz W% Í—ËuÐU?z wO???²??1???Ý ÍËUÇ—WÐ w½b?½W??Ý…—WÄ Íï?¼WÐ ≠≥

wM¹“WÐ«œ Ë ©≤¥® ¢U?O?łï%WM!Wð w?Ià?Ð WÐ Ë«d?ÝU½ wI?àÐ Í…ËWMO?(Wð¢ Í«ËœWÐ

AOL Ë Ê˘“U?"Uz u?!…Ë X}½—W??²MOz Í—«uÐ w½U?!U?O½U?á?"ï?! w?JAÄ ÍËUÇ—WÐ

ËWz WM?²??A¹W??Ö UJ¹—W???"Wz w½U??!W??O¹—Ëu?ÐUz …˙ï??á??1Ä W% p?|b½W¼ ¨«œ ÍËË˙

u?!…ËUð ≤∞∞± w?½U?!W†U?Ý W% …—W?ÐËu½U?š wI?àÐ w?½Ëu?³?²?ÝË—œ W??! ÍW¹«ËñÐ

W???O????O???!ôU?Ç ïÐ —˘“ w?!W???O???O????"—W???Ö˙«“U?Ð Ë Ã«Ë…˙ Íï¼ …Ëu?Ð W???! ≤∞∞≥

Ë Êb?½W?????Ý…—WÄ W?% sðd??????ÖW~?|˙ W% w?!…—W?????Ý w?J}?†˘˙ ¨ÊU?????!W?????O?¹—ËuÐU?z

©≤µ®Æ…Ë«ñ}Ö «b¹—ËuÐUz wO²1Ý Í…ËW½ËuÐËxÐ

w!W¹…—U?"˛ W?! Í…ËWz Íï¼ …ËuÐ ¨…—W?ÐËu½U?š wšd½ Í«d?}?š Í…ËW½ËuÐ“—WÐ ≠¥

…—WÐËu½U?š wšd½ ÍËË˙ W% U¼W³½«d?Ö ÍWÇËU½ p|b½W¼ w½«u?²A?O½«œ W% —˘“

Í…ËW½ËuÐ“—WÐ wðW†U?Š W% œËuÝ ¨ÊU!…—ËW?Ö …—Uý Í—W?²½WÝ W% —«“u¹Ë…“ Ë

w?½U?????!W??????!W?¹ Ë Ëu½U??????š w?M²??????ý˘d??????' w|˙ W?% Ë Êd~?Ð—…Ë ÊU??????!W?????šd?½

ıï! ÊU?!…—Uý ⁄«—W( w½U?!WM|uý Ë WÇËU½ Ë…—WÐ W%WÄWÐ ÊU?O½Ëu³?}łW²?AO½

Í…—U?"˛ ÍËË˙ W% Í…—ËWÖ —U?−?!W¹ Ë ÍËU½U!ñ?Ö w!W¹W?ýWÖ ‘W?"WÐ ÆÊWJÐ

W?²A¹W?Ö —U! Uð œd?! XÝË—œ ÊU!…—U?ý ⁄«—W( W% ÊU?!…Ëu½Uš w½«u?²A?O½«œ

Í…—U???????"˛ Í…ËW½Ëu?Ð“—W?Ð ¨ÊU??????!W?ÇËU?½ W% p?|b?½W¼ W?% W???????! ÍW¹…œ«˙ ËW?z

©≤∂®Æ…Ë…ËuÐ “—WÐ Íïš Í…bM}¼ vÝ ïšU¹ ËËœ œW( WÐ Ê«u²AO½«œ

ÊW¹ôW% w?ÝdðW??" w~½…“ w½«b??}% Ë ˙«“U?Ð Í…ËW½Ëu??³??!UÇ w½U??!W½U??A??O½ ∫≥≠≥

…—WÐËu½Uš wIàÐ Í…ËWMO(Wð Ë ÊUÝUM¹—ËuÐUz

Íïš w½ËuÐ…—ËW?Ö Ë Êœd!WýW?Ö W% ¨…ËuÐ XÝË—œ W! ÍWI?àÐ ËWz p}ðU! —W¼

—U¹œ WÐ ©±®¢˙«“UÐ Í…ËW½Ëu??³??!UÇ¢ w½U??!W½U??A??O½ @½…—œ U¹ ËË“ ¨X?}Ð Â«Ë…œ—WÐ

…˙«“UÐ w½U?!…—U?!«œËW?Ý ¨Ë ÊU?!W?O?O?F?O?(«Ë …˙«“UÐ w½U?!…—WM}¼—WÐ…Ë Ë ÊËW?!…œ

ËWz ∫ÂW!W¹ W! ÊW!…œ WðWIO(WŠ ËW?Ð „—œ ¨©ÊU!…—«œU¼WÐ …“WſU!® ÊU!WO¹“WſU!

(1) Market Correction Æ
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∫Â…ËËœ Ë …ËuÐ Ë«ËW?ðU½ Ë wF????O????(«ËU½ ¨…Ëu?Ð XÝË—œ «œ˙«“UÐ W?% W???! ÍW????ł«Ë…˙

Í«ËœWÐ «Ëœ Wð«ËW?! ÆW?OO?½ «œ«—Uz W% ÊU!W?šd½ ÍdðU¹“ Í…ËW½Ëu?Ð“—WÐ ÍW½UL?O?ý

Íï?¼ WM?Ð…œ ¨˙«“UÐ W?% ÊU¹ï?????š w?½œdJ?ðËW?????!u?????1?†W¼ w?OðW??????O½ï?Ç wM?¹˙ï?????Ö

X¹—W½ …ËWš«œWÐ œd! ÊU?LÝUÐ g¹d²A}?Ä ÊïÇ „…Ë—W¼ Æ¢˙«“UÐ Í…ËW½Ëu³!UÇ¢

…˙«“UÐ W% Ê«—U!˙ï?Öu†Uz wðËW!u?1†W¼ —WÝWÐ Ù«“ wO?łï%ïJ¹UÝ w"e?O½UJO" Ë

ÍW¹U?! W½UM?}¼ wOðU?O?ł W% W¹…ËW½Ëu??³?!UÇ ËWz W?! W?!W¹…u?}?ýW?Ð ¨ÊU?!W?O?O¹«—«œ

W% dðU¹“ ‘…ËW?z ÆW?!W?I??àÐ Í…ËWMO?(W?ð Íï¼ W?²?}?Ð…œ ¨ÊU?!…˙«“UÐ W% Í“U??1?!UÇ

ÊU?!WO?O¹«—«œ Ë ÍË«—œ W?ÝdÄ—WÐ w½«œ—…u?}²?Ý…œ W!  «œ…œ ËË˙ «b?J}ł—W?"u%W¼

Í«Ëœ W% ¨W??!W???I??àÐ ÍdðU¹“ w?½œd??!W??ýW??Ö W% sðd?~A??}Ä Ë Êœd??!—«œ—Ëu?MÝ ïÐ

œU¹ W% ‘…ËWz v?ÐU½ …b½WÇ—W¼ ÆÈ—bÐ ÂU??$Wz …ËWMðËW??!«ËœWÐ Ë —˘“ w!W¹…ËU??"

ÊËW!…œ —U¹œWÐ «œW½UðU?! ËW% dðU¹“ ¨˙«“UÐ Í…ËW½Ëu³?!UÇ w½U!W½UA?O½ W! s¹WJÐ

dð wOÇ W?! ¨ÊËu³½«Ë«d'—W?Ð Ë Êœd!WýW?Ö W% p}²?ÝUz Wð…Ëu²?A¹WÖ W?!WI?àÐ W!

W% W?! W¹WðW?†U?Š ËWz p|˙ ÊU¹W?"Wz ÆÈd?O~?Ð W?!W?I?àÐ Í…ËWMO?(W?ð W% È˙ X|d?!U½

Æ…Ë«œ ÍËË˙ UJ¹—W"Wz wO¹«—«œ ÍU²1}z Í…ó~½Wð

≤∞∞∑ Ë ≤∞∞∂ w½U!W†U?Ý W% …—WÐËu½Uš Í˙«“UÐ Í…ËW½Ëu?³!UÇ w½U!W½U?AO½

…ËuÐ Ë œd?! s¹“WÐ«œ Ë …ËW½Ëu?³?"W?! W% ÍËË˙ …—WÐËu½U?š wšd½ Ë sðËW?! —U¹œWÐ

w"U?????$Wz W?% W????! ÍW½U?????²????A|ËU?¼—…œ ËWz Ë W?¹W????Ý˘dÄ ËW?z W????! Í…ËW?z Íï¼

W½d~Ð W½«ËW?â}Ä wJ}ðË…˙ ¨ÊËuÐËuÐ XÝË—œ …Ë…—WÐËu½U?š wšd½ Í…ËW½ËuÐ“—WÐ

Æ—WÐ

wM?²??ý˘d???' w²???ÝUz wM?¹“WÐ«œ Í«ËœWÐ «Ëœ Ë ≤∞∞∑ w†U???Ý wÐU?z w~½U???" W%

Í“U?ÝUMOÐ Í…—ËW?Ö ÍUO½U?á?"ï! w½U?!WJAÄ ¨ÊËu?³?}łW?²?AO½ Í…“U?ð w½U!W?!W¹

wšd?½ w²?????ÝU?z s¹d?ð“—WÐ ©w?}????Ý —W?????ÝW?% „W¹® Í…ó?|˙ ïÐ ©X?†ïÄ Ë s?ð—ï¼®

W% p|b?½W¼ W% ≤∞∞µ u??!…ËUð ≤∞∞∞ w½U??!W†U?Ý W?% ÆÍ“WÐ«œ Íï?š Íd?ðËu?A??}Ä

“W~ýU?Ä ¨Ëu??³??OM?OÐ …Ëï??šWÐ ÊU?¹“—WÐ —˘“ w!W¹W???ýW??Ö W??! ÊU??!W?ÇËU½ Ë —U??ý

W??! Í…ËW?z Íï¼ …ËuÐ ¨ÊU??!…—«œW???²??"—UÐ WM?O??A??}?Ä Í…ËW½«œ W% ©‰uJ?½® …ËW½ËuÐ

w¹dÐ W% W²"—UÐ Ë Ë…dÖ u?!…Ë W! ÊËu³}łW²A?O½ w½U!W!W¹ W% ËUÇ—WÐ w!W¹…ó|˙
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—W?ÝW?Ð ÊU?O??²?Ý…œ ¨ÊËuÐ «d½«œ ÊU??!WJ½UÐ ÍôW% ÊU??!…Ë«dJA??}JA?}?Ä WMO?A??}Ä

Í…ËWz Íï¼ …ËuÐ ¨…Ë…ñ|˙ ËW?z —W?ÝW% ÊËu?³?"«Ë…œ—WÐ Ë Ê«b?}?Ä …ó|—œ ÆÈd?O~Ð«œ

w¹«—«œ Í…—ËW??Ö Í…Ë«—“W??"«œ ËËœ w?½U??!WJAÄ ≤∞∞∏ w†U??Ý ÍU?ð…—W??Ý W% W??!

WM?O????A???}?Ä w½œdJ?A????}JA????}?Ä Í—«uÐ W% W????! ©„W????" Íb|d????' Ë ÍW????" w½W????'®

s¹“WÐ«œ W% ËË˙ …—ËW?Ö —U?−?!W¹ w!W?¹…ó|˙WÐ ¨œd?!…œ ÊU¹—U?! «b½U?!W?O?O¹W?²?"—UÐ

ËWz W?M²????A¹W????Ö Ê«—U????!˙ï???Öu?†Uz Ë ÊU????!…—WM?}¼—WÐ…Ë W????! Í…ËW?z—WÐW% Æ U?JÐ

ïÐ ÊU??O??²???1¹u??}Ä ÍW¹U??"—W???Ý ¨W??O??O¹«—«œ …Ë«—“W??"«œ ËËœ ËWz W???! ÍW??"U??$Wz

µ w½œdJA}JA?}Ä w"U$Wz W% W! ¨WOO½ W½U?½U¹“ Ë —…—…“ ËWz Í…ËW½œd!ËuÐ…—W(

WÐ ï??šU¹ ÆÊËuÐËuÐ wýËuð ÊU??!…—«œW?²?"—U?Ð WMO?A??}Ä Ë “—W?( W% —ô˘œ Êï??OK¹dð

…“—W????( ËWz w?½œdJO????²½…—W????Ö ï?Ð X1¹u????}Ä ÍW?¹U????"—W???Ý s?½«uðU½ d?ð wJ?|u¹œ

ÆÊWJÐ 5Ð«œ W½«Ë«dJA}JA}Ä

w½U???!W??O¹—UJ?½«˙ï??Ö ÍË…ñ|˙ W% w?¹ËËó??}??" Íb?½Ë«d~!UÐ w?}ÄWÐ ¨dð w?!W¹ôW%

W% —˘“ w?!W¹…—U????"˛ w½U????!W???O????OM?O???³????A????}Ä ¨U?J¹—W????"Wz Í…—WÐËu?½U???š w?šd½

Í…ËW½Ëu³!U?Ç¢ wðW†UŠ Í…—UÐW% …—WÐËu½Uš Í˙«“UÐ w½«˙ïá?1Ä Ë ÊUÝUM¹—ËuÐUz

X?Ý«˙ ¨ÊU¹©•µ∞® ÍW?J¹e?½ Í…ó?|˙ ïÐ …—W?ÐËu½U??????š w?šd?½ wM?¹“WÐ«œ Ë ¢˙«“U?Ð

ËW% „W?¹W½Ëu?/ b½W?Ç WÐ …˛U?????"Uz «b?½U????"W?????!W?????ÝUÐ Í…ó|—œ W?% W?????! ÆËuÇ—…œ

∫s¹W!…œ W½UOOMO³A}Ä

w~?½U??" W?% ¨w¹«—«œ Í—«uÐ w½U???!W?~½UÐËU½W?Ð …b½W???"d???OÐ W% p}???!W¹ ¢v?'ïÐ¢ ≠±

Í…—WÐËu?½U???š Í˙«“UÐ wýË…˙ w?ÝUÐ W¹…u???}????ý ËWÐ ≤∞∞∂ w†U???Ý Í—U?¹Uz

w?½ËuÐ“—W?Ð W% ËË˙ w?ðË…˙ p?}ðU???????! —W¼ ©≤∑®∫v?†…œ Ë U??????!…œ U?J¹—W??????"W?z

ÍWJ}?ÝË«—œ W! vMO?³Ð p}?ÝW! —W¼ Ë  UJ?Ð vÄ XÝ…œ ˙«“UÐ W% ÊU!W?šd½

Í—˘“ wJ}??$«“U??( ¨Ë«dJ¹—U¹œ w!W?¹üU?! wM?²?ý˘d??' Ë s¹ñ??! w"U??$Wz W%

ËU½ W???²???}?Ð ‘W???ÝW???! ËWz W???! p|—…b?½U¼ W???²???}Ð…œ …ËW?z ¨…ËUM}?¼ XÝ…œ…Ë

WÐ Æ «b?Ð ÂU?????$Wz ÍW?J}?????ÝË«—œ Í…u?????}?????ýËU¼ wJ?|—U?????! Ë ÊU?????!…˙«“UÐ

—˘“ w!W¹…ËU" W% ¨«œW~†W"ï! ËU½W% WðW†UŠ ËWz w½Ëu³½«Ë«d' Ë Êœd!W½WýWð

“—WÐ «œ…—WÐËu½Uš Í˙«“U?Ð W% U¼…Ë—W¼ Ë ÊU!üU! Í˙«“UÐ w½U?!Wšd½ «b?"W!
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Ë ÊËu³OL¼…Ë W% Ê«—U!˙ï?Öu†Uz w½œdJ}á²ÝW¼ Ë 5½«“ Í—UÐ—WÝ Ë …ËWMÐ…œ

ËWz «b?ý…ËWz ÙWÖW% ÂüWÐ ¨ÊU?!W?šd½ Í…ËW½ËuÐ“—WÐ wðW†U?Š w½Ëu³?OF?(«ËU½

Í«Ëœ «b¹ï?????š Í…œ«Ë W?% ÍWðU?????! ËWz u?????!…ËU?ð X}?Ð…œ Â«Ë…œ—WÐ —W?¼ WðË…˙

Í—U?!ï¼ Æ «œ…b†W?¼—W?Ý Ë X}Ð…œ «dJýUz W?!…ó?~½Wð ¨W?!W?I?àÐ Í…ËW?MO?(Wð

Ë Í—ËuÐUz W?ðW??I??O??(W?Š w?M²??1??0|u~²??A?Ä Ë w"W??š—W??²??"W??! Ë Ê«œWM|u??Ö

 Æ…ËW²|˙WÖ…œ ÙUš ËËœ ïÐ ¨ÊU!…˙«“UÐ w½U!W½Uç!ôUÇ ÊW¹ôW% ÊU!WOO¹«—«œ

p|—ï?łWÐ W! ÍW½U?OO?łï%ïJ¹UÝ W?O¹b½W9W³¹Uð Ë b½W¼…˙ ËWz ï?Ð ÊUO"W?!W¹

WÐ W???! …ËW???²|˙W???Ö…œ ¨W†«“ «b½U???!W???O???O¹«—«œ …˙«“UÐ —W???ÝWÐ ÊU???!…—ï???ł W%

g¹d?²?A??}Ä W?! …Ë«d?ÝU½ Ê«—U?!˙ï?Öu†U?z wðËW?!u?1†W¼ W% ¢ï?! wðW??O?à?(Wz¢

Æ…Ë«œ vÄ ÊU"…˛U"Uz

w²?????ÝË—œ w?ðU?????! Í…—UÐW?% Ë«ËWð w?¹—U?????O½«“ w?½ËuÐW?½ ïÐ w?"…ËËœ w†U?????š

wO!…—WÝ Í—W²!U' Ë —U!ï¼WÐ ‘W"Wz W! ¨…ËW²|˙WÖ…œ ÊU!WIàÐ Í…ËWMO(Wð

w½«—U??!«œËW??Ý wO??!ôU?Ç w½Ëu??³??"«Ë…œ—WÐ Ë wÝdðW??" wM?ðd??Ö ï??²??ÝWz W%

ÍW½U???L???O???ý p}?ðU???Ý Ëu???"W¼ «bJ?}ðU???! W% Ë W???"Wz ¨Èd?½…œ«œ ÊU???!…˙«“UÐ

ÆW¹œ«—Uz W% ÊU!WIàÐ Í…ËWMO(Wð

w†UÝ w½«d¹…“uŠ w~½U" Íµ ÍËËó}" W% ¢X¹d²Ý ‰«Ë¢ w~½UÐËU½‹WÐ Í—«Ëï! ≠≤

vÐ w?ðW†U???Š W% ÊËuÐ“U?Ð—…œ¢ w½U???A???O½ËËU½ W?Ð p}ðWÐU?Ð w½U???O???" W% ≤∞∞∂

ËWÐ …ËW¹…ó~½Wð ËWz Í…—UÐW% Íïš wOMO³A}Ä ¢…—WÐËu½Uš Í˙«“UÐ W% Í˙«“UÐ

W% …—WÐËu½U?š wšd½ W% ËUÇ—WÐ wJ}M¹“WÐ«œ ÍW½UL?Oý¢ ∫ÈñÐ…œ—…œ W¹…u?}ý

W% ¨ÊË«d?ý˘d?'W½ W! ÍW?½«Ëu½Uš ËW?z Í…ó|˙ Ë …—U"˛ «œU?²?1?}z W% ÆW¹«œ«—Uz

Í…—WÐËu?½U????š w½U????!…˙«“UÐ «b????A????OJ¹e?½ w!W¹Ëu?ðU¼«œ W?% Ë W¹«b½Ëu?ÐœU¹“

Í…ó~½Wð ÍËË˙WÐËË˙ •µ∞ Í…ó|˙ u!…ËU?ð ¨«b¹—ïK' Ë U½˘e¹—Uz Ë UO½—ïH?O%U!

 ©≤∏®Æ¢…ËWMÐ…œ s¹“WÐ«œ

wðüW?š w½…ËU?š ÊWL?Ö˘d?! ‰ïÄ ¨≤∞∞∂ w†U?Ý w"…ËËœ w½Ëu½U?! w~½U?" W% ≠≥

Í˙«“UÐ wýË…˙ Í…—U?ÐW% Íï?š w?½ËuÇïÐ ¨≤∞∞∏ w†U??Ý W% Í—ËuÐUz w?KÐï½

¨w²?A?Ö w?!W¹…u?}?ýWÐ¢ ∫ËË˙ WðU?š…œ W?¹…u?}?ý ËWÐ UJ¹—W?"W?z Í…—WÐËu½U?š
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ÙWÖW% Íïš wO¹WA}!ËU¼ w¹b½…u}Ä UJ¹—W"Wz W% …—WÐËu½Uš ÍU²1}z wšd½

¨‘WðW†U?Š ËWz Í…ËW?½Ëu?³?!UÇ Ë …Ë«œ XÝ…œ W% «b½U?!W?O¹—Ëu?ÐUz W?O?O?²?Ý«˙

©≤π®Æ¢Èœ«œ «ËœWÐ wÄ«dš —˘“ wJ|—«ËWÝUz

«b??ý…ËWz w"U??$Wz W?% Ë 7ý˘d??' w²??ÝUz ÍËUÇ—WÐ wM?¹“WÐ«œ Í«ËœWÐ «Ëœ ≠¥

ÍïJ?½«“ wÝU?M¹—Ëu?ÐUz ©±®¢wM?OÐ˘˙ ‰W?¹—ï½¢ ¨…—W?ÐËu½U?????š wšd?½ wM?¹“WÐ«œ

Í—W²?J}Ý W?! «œ Í…ËWz w¹—«býï¼ ≤∞∞∂ w†U?Ý wÐUz w~½U" W% „—ï¹u?O½

Í«Ëœ W% Ë W¹«œ¢XÝWÐ—W??Ý wMðËW?!¢ wš˘œË—UÐ W% UJ¹—W?"W?z W% …—WÐËu½U?š

W% Ë U?!…œ s?¹“WÐ«œ Ë w²?1??Ý wýËuð gO¹—ËuÐUz Íd?ð w½U?!W?ýW?Ð «b¹ï?š

©≥∞®ÆÍ—ËuÐUz wO²1Ý wðW†UŠ w½Ëu³²ÝË—œ Íï¼ W²}Ð…œ ≤∞∞∑ w†UÝ

wK?Ðï½ wðüW???š w½…ËU???š e???OK?~O???²???Ý ¨≤∞∞∂ w†U???Ý w%Ëu?K¹Wz w?~½U???" W% ≠µ

wšd½ wM¹“WÐ«œ Íï¼WÐ W?! œd! Í…ËWz wOMO?³A}Ä ¨≤∞∞± w†U?Ý w¹—ËuÐUz

vÐ Ë w²??1??Ý wðW?†U??Š W?²?|ËWJÐ UJ¹—W??"W?z w¹—ËuÐUz W¹W?½«ËW% …—WÐËu½U??š

©≥±®Æ…ËWO¹—ËuÐUz w¹˙«“UÐ

W% ≤∞∞∑ w†UÝ wÐUz w~½U?" W% q¹W¹ ÍïJ½«“ wÝUM¹—ËuÐUz ¨—WKOý  —WÐ«˙ ≠∂

˜d|e?|˙ Ù«—b??O???' Í—ËuÐU?z w"ï¹“ï???á???L???O???Ý W% W???! «b¹W???!…—UðË w½U???O???"

W%u?š Í…—UÐW% «œËËœdÐ«˙ W% W?! ÍW½«ËWMO†ïJ}% ËWz¢ ∫w?ðË ¨œd! wA?}JA?}Ä

wšd½ wM¹“WÐ«œ ÍW½ULOý W! Ê…œ…œ ÊUAO½ …ËWz ¨ÊË«d! …ËW½U!WOO½UÖ—“UÐ

ËWz Ë W?¹«œ«—Uz W?% • µ∞ ÍWJ?¹e½ u?????!…ËU?ð WÇËU½ p?|b½W?¼ W% …—W?ÐËu½U?????š

«bJ?¹e½ —˘“ w!W?¹ËuðU¼«œ W?% ï???šU¹ …Ë«ËœWÐ ˘ñ???"W?z W% X}?½«uð…œ WM?¹“WÐ«œ

©≥≤®Æ¢ UJÐ vÄ XÝ…œ

—WÝW% ¨ÊU!W?OO¹«—«œ …˙«“UÐ w"eO½UJO" ¨W½UO¹—«b?ýï¼ ËWz Ëu"W¼ Í«˙…—WÝ

W% ËË˙ w!W¹…u??}?ýWÐ …—WÐËu½U??š wšd½ Ë ËuÐ Â«Ë…œ—WÐ Íï?š ÍËu??A?}Ä wðË…˙

W???²??A¹W???Ö …—WÐËu½U???š wšd½ ≤∞∞∂ w?†U??Ý W% ÆU???A??}???! Í…ó|—œ …ËW½Ëu?Ð“—WÐ

…—WÐËu½Uš wMðd~|d!WÐ w$«“U( ¨UJ¹—W"Wz w½U!WM|uý ÍWÐ—˘“ W% W! p}²ÝUz

(1) Nouriel Roubini
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ÆËuÐ dðU¹“ —˘“ ÊU!…Ëu½Uš wM¹ñ! w$«“U( W%

§ ±∂∑∏ Íb½…ËU½ w!W¹…u?}?ýWÐ ÊU!…—«œW?²?"—UÐ WMOA?}Ä ÍW½U~½U?" Í…ËW½«œ

ÙW???ÖW% œ—Ë«—WÐW?Ð W??! Ëu?Ð ©—ô˘œ XýW¼ Ë U???²???'W??Š Ë œW???Ý ‘W???ý Ë —«“W¼®

Ë XÝW??ý Ë œW???Ý XýW¼® § ∏∂∏ ÍWJ?¹e½ W??! ÊU??!…Ëu?½U??š w|d??! w?¹b½…ËU½

ÍñÐ Íb?½…ËU½ w!W¹…u???}???ýWÐ W???! X|œ W?¹U½U???" ËWÐ ‘…ËWz ¨ËuÐ ©—ô˘œ X?ýW¼

ËWz w|d?! Í…bM?}¼ ËËœ ÍWJ¹e½ œW?(WÐ ÊU?!…Ëu?½U?š wM¹ñ?! ÍW½U~½U?" w?²?1?O?(

©≥≥®ÆËuÐ W½«Ëu½Uš

…b?½WÇ—W?¼ ¨…—WÐËu?½U??????š wšd?½ Í…ËW½Ëu?Ð“—W?Ð wðË…˙ ¨«b??????ý…ËW?z ÙW?????ÖW?%

W% —˘“ w!W?¹…—U??"˛ W??! Í…ËWz Íï?¼ …ËuÐ ¨vÐËuÐ g?O??F??O???(«ËU½ w!W¹…u??}???ýWÐ

wMðdÖ—…Ë W?! Í…ËWz—WÐW% ÆÊU¹ïš wðW?³¹Uð ÍËu½Uš w½…ËU?š WM³Ð ÊU!W?OO?â|d!

wJ}½W¹ô U??O½Wð W?"Wz ÂüWÐ ¨ËuÐ ÊU?ÝU?z —˘“ wJ|—U?! ÊU?!…—«œW?²?"—UÐ W?MO?A?}Ä

—˘“ …—WÐËu½Uš wšd½ Í…ËW½Ëu?Ð“—WÐ wðË…˙ ¨«œdð ÍW!…u¹œ W% Ë ËuÐ W!W%W?ÝW"

‘W¹ïÐ —W¼ ÆÊU?!W½«e}š wðU¼«œ Í…ËW½Ëu?Ð“—WÐ w²ÝUz W% ËuÐ dð«d?}š Ë dðU¹“

Ë ÙËu?( w!WO?O?ÝdðW" ÍW?ý…˙W¼ d|˛ W½ËWJÐ ÊU?!W½«e?}š W?! Í…ËWz Íï¼ …ËuÐ

ÆÊ«Ë«d'—WÐ

Í…ËW½«œ Ë …ËW½b½«˙W??Ö ÍU½«uð W½U?ÝW??! ËW% —˘“ w!W¹…—U?"˛ W??! Í…ËWz—WÐW%

Í“—W??( wMðd??Ö—…Ë ¨…Ë…ËË˙ ÂW% ÆvM}??"U½ ÊU¹…—«œW??²??"—UÐ WMO??A??}Ä Ë “—W??( ËWz

…ËWz wýW!W¹ï¼ ¨«d! v% Í—˘“ w!WO¹“«uA?}Ä …ËW½U!W½«e}š ÊW¹ôW% —«œW²"—UÐ

wšd½ W?! ÍW½UðU! ËW% wðW?³¹Uð WÐ W½«“—W( …—ï?ł ËWz wMðdÖ—…Ë w|˙ W% W?! ËuÐ

W???! ÍW½«Ëu?½U??š ËW?z s½«uð…œ w?½U???ÝUzWÐ ÊU???!W½«e???}???š ¨X}?Ð Âe½ —˘“ œËu???Ý

ÆÊñJÐ ¨W½UO²ÝWÐW"

W% ¨ÊËuÐ«d?O?Ö—…Ë …ËWJ†W?š ÊW¹ôW?% W?! ÍW½«“—W?( ËWz Í…ËW½«œ Ë …ËW½b½«˙W?Ö

ÊU?!W?½«e?}?š WJ?½uÇ ¨ËuÐW½ ”—u?( —˘“ wJ?|—U?! «b?"W??!W¹ w†U?Ý b½W?Ç Í…ËU?"

b½W"œËuÝ ÂW! w²1O( Í…ËW½«œ w'U?" W% «b½U!WOO¹Uð…—WÝ W†UÝ W% w½«u²½U¹…œ

wðW????ÝU????O????Ý «œ≤∞∞µ w?†U????Ý W% ˜d|e?|˙ Ù«—b????O????' W???! p?}ðU????! ÂüW?Ð ¨6Ð
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ËW% —˘“ w!W¹…—U"˛ …—WÐ …—WÐ ¨œd! Ë…ñ¹WÄ Í©w�U*« nAIð® Ë«—œ Í…ËW½œd!ñÇ

X'd?Ö Ë W??A?}?! ÍËË˙WÐËË˙ ¨Ëu?³ðd??Ö—…Ë ÊU¹W½«“—W?( …—ï?ł ËWz W?! ÍW?½U?ÝW?!

Íï¼WÐ Ê«ËW?z ÍW½U~½U???" w²??1???O??( ÍñÐ W???! ËuÐ …ËWz ‘W??!W???A??}???! Æ…ËW½ËuÐ
©±®ARM Uð«Ë ¢Êœd!—«u?"W¼ ïÐ ËUOý ÍœËuÝ wšd?½¢ w"W²1O?Ý w½œd!Ë…ñ¹WÄ

ËWz Í…—UÄ Í…ËW½«œ ÍU½«uð dð wOÇ W?! p}?²ÝUz Wð…Ëu?²A¹W?Ö Ë …ËWð…ËuÐ “—WÐ

Æ…ËU"W½ ÊU¹W½U²1O(

‘W?????"WÐ Ë b½W?????Ý Í…—WÄ d?ðU¹“ ≤∞∞∑ w?†U????Ý w?²????Ý«˙…ËU?½ W% W?ðWÐU?Ð ËWz

Í…ËW½«œ W% Í—UÇU½ WÐ ÊU?!…—«œW?²?"—U?Ð …“—W?( w½U?!W½…ËU?š W% —˘“ w!W¹…—U?"˛

W% d?ðU¹“ w!W¹…—U???"˛ Ë sðU?¼ ©‰uJ½® …ËW?½ËuÐ“W~ýU?Ä wýËuð ÊU???O½U???!…“—W???(

Ë ÊU?!…—…œ“—W?( WJ½UÐ wOðW?O?¹—«bJ†u?" d|˛ WMðËW?! ÊËu?³?}?łW?²?A?O½ w½U?!W?!W¹

w"W²1OÝ W% W! ÍWM}%W! ËWz Ë «d?OÖ «œ—WÝWÐ ÊUO²Ý…œ …ËW½UJ½UÐ ËWz ÊW¹ôW%

ÆËuÐ d²½«Ë«d' Ë d²†Ëu( ¨ËuÐËuÐ XÝË—œ …—WÐËu½Uš wð—W! Ë w¹«—«œ

W????O???O¹W????²???"—U?Ð …“—W???( Í…ó?~½Wð Í…—U?ÐW% ÊU???!…˙ï????á???1?Ä w¹—«b????ýï¼ ∫≥≠¥

Æ…ËW½UÝdÄ—WÐ wO"Wš—W²"W! Ë ©≤®ÊU!…—«bOÝdðW"

(1) Adjustable- Rate Mortgage Æ
(2) Subprime Mortgage Æ   

prime Í…˛«ËW²?Ý…œWÐ …˛U"U?z W²1¹u?}Ä subprime Í…Ë«—«“ W% 7A¹W~}ð dðU¹“ ïÐ

ïÐ W¹…˛«ËW???²??Ý…œ ÂWz U?J¹—W??"Wz W?% W??! s¹…bÐ »U¹U?½ ÍœËu??Ý wšd½ ï???šU¹  rate

w½U!…dÖ—…Ë“—W( s¹d²ýUÐ ïÐ ÊU!WJ½UÐ W! ÈdM}¼…œ —U!WÐ œËuÝ wšd½ s¹d²"W!

—˘“ Ë ÊW??!…œ g}JA??}Ä ¨W?¹W¼ ÊU??O??²¹b|d??! ÍWKÄ Ë XÝU?z s¹dð“—WÐ W??! ÊU¹ï??š

ËWz ÍU?ð«ËËU¼ ÆFed Fund Rate ˜d?|e|˙ Ù«—b???????O??????' ÍœËu???????Ý w?šd½ W?% W?J¹e?½

ÊU"W¼ W?! WO?Oð…˙WMÐ ÍœËuÝ wšd?½ ïšU¹ Rate  Base «—W²K~MOz W% W¹…˛«ËW?²Ý…œ

“—W??( ¨W??šd½ ËWz w?}ÄWÐ ÊU??!WJ½U?Ð W??! W½U??!WJ½UÐ Íœu??š Ê«u??}?½ ÍœËu??Ý wšd½

∫London inter bank offered rate LIBOUR ÆÊW?????!…œ Íd?????²??????!W¹ W?Ð g}?JA?????}?Ä

s¹dð“—WÐ W?! ÊW!…œ W½U?ÝW?! ËWÐ g}JA?}Ä dðU¹“ …œËuÝ W?šd½ ËWz gO½U?!WJ½UÐ

Ω wð…˙WMÐ ÍœËu?Ý wšd½ ¨«—W²K~MOz W% ÆW¹W¼ ÊU?O²¹b|d?! w¹ËUO?ý ÍWKÄ Ë XÝUz
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…ËuÐ …—WÐËu?½U??š wšd½ wM¹“W?Ð«œ wðË…˙ ¨«d??! ”UÐ g¹d??²??A???}Ä u??!…Ë —W¼

ïÐ ÊËu?³}?łW²?A?O½ w½U!W?!W¹ W% —˘“ w!W¹…—U?"˛ wšd½ ∫ÂW!W¹ W?! Í…ËWz Íï¼

Í…ËW½«œ ∫Â…ËËœ Ë È“W??³Ð«œ Ë«d?O?Ö—…Ë ÍW?MO?A?}?Ä Í…—UÄ W% d?²??"W?! wJ}??²?ÝUz

w|d?! —W¼ „…ËW½ W?! …Ë…ËuÐ “—WÐ „W¹…u}?ýWÐ W½«“—W?( ËWz w²?1O?( ÍW½U~½U?"

Íï¼WÐ …d~Ð ¨…Ë…ËuÐ “—WÐ dðU¹“ ©s|d?O~Ð Èd!WÐ —W?ÖWz® ÊU!…Ëu½Uš ÍW?½U~½U"

Í…ËW½ËuÐ“—WÐ ÙW??ÖW% v½«u?²?Ð W?! „W¹…u??}?ýWÐ W?!W?J†W?š wðU¼«œ w?½ËuÐW½œU¹“

Í…ËW½«œ ÍU½«uð ÊU?!…d?Ö—…Ë“—W?( W% ËUÇ—WÐ w!W¹…ó|˙ ¨v$u?~Ð «b½U?!W²?1?O?(

W% W?! ÍW½«Ë«—“W?"«œ ËW% —˘“ w!W¹…—U?"˛ ‘W?"WÐ Ë ËuÐW½ ÊU¹ï?š w½U?!W?²1?O?(

wýËuð ¨œd??!…œ ÊU¹—U?! «b½U??!…—«b?O??ÝdðW?" WMO??A?}Ä w½œd?JA?}JA??}Ä Í—«uÐ

p½UÐ ËWz w½Ëu?³ÇËuÄW¹U" wO!…—W?Ý Í—U!ï¼ ÆsðU¼ ©”ö?HOz® ÊËu?³ÇËuÄW¹U"

Íï¼WÐ W??! ËuÐ W½«Ëu½U?š ËWz Í…—U??"˛ Í…ËW½ËuÐ“—WÐ ¨W½U?O??O¹«—«œ …Ë«—“W?"«œ Ë

Í—UÇU½ W?Ð ÊU?O½U??!…“—W??( Í…ËW½«œ W% ÊU??!…—U¹ñ??! Í…ËW½ËuÐ“W~ýU?Ä Ë ©‰uJ½®

¨Lending Rate “—W?( w½œdJA}J?A}Ä ÍœËu?Ý wšd½ w¹—W~¹—U?! d|˛ W²|ËW?!…œ Ω

¨Wšd½ ËWz ÍU"WMÐ —WÝW%  BOE: Bank Of England «—W²K~MOz w¹b½…ËU½ wJ½UÐ W!

ÍœËu??Ý wšd?½ ÆU??!…œ Ë«—œ w†W??"ï??! W?Ð wM²??ý˘d??' Í˙«“U?Ð WÐ g}JA???}Ä “—W??(

ÍœËu?Ý wšd½ Í…d|u?ÖWÐ ¨W½U?!W?OO¹«—«œ U?Ö“…œ w½«b?}Ä“—W?( ÍU?"WMÐ W?! wð…˙WMÐ

ïÐ œËu????Ý wšd½ ¨ÙU????Š—W¼WÐ ÆÈd????!…œ Í—U¹œ BOE Í“—W???( w?½œdJA????}JA????}Ä

wšd½ Í…ËW½œd??!ï??! ÍW?A??}?!ËU¼ ÍW?~|˙ W% dðU¹“ ¨ÊU??!W?O??O¹U??ÝUz …d?Ö—…Ë“—W??(

ïšU¹ UJ¹—W?"Wz W% œËuÝ s¹d?²"W! ï?šU¹ ÂW! w½ô ÍœËu?Ý wšd½® »U¹U½ ÍœËuÝ

W?! ÍW¹…ó|˙ ËW?z ÙW?ÖW% ©…Ë«d?ÝU½ «—W?²K?~MOz W% W?! Í…œËu?Ý ÍW?šd?½ ËWz ÊU?"W¼

Ë X|œ X?Ý…œ…Ë ¨W¹W¼ …ËW½U???!…d???Ö—…Ë“—W???( wO???Ýd?ðW??" Ë p?1¹˙ WÐ w?¹b½…u???}Ä

w½U?!…—«œW?²?"—UÐ …“—W??( Í˙«“UÐ W% W?! Í…ËWz—WÐW% g¹ËWz ÆÈd??!…œ ÊU?A?OM²?Ý…œ

ËUÐ «œW½«—U!«Ë«œ …—ïł ËWz ËU½W% dðU¹“ WMOA}?Ä Ë “—W( w½œdJA}JA}Ä ¨UJ¹—W"Wz

W¹ïÐ ÆËu?Ð dðU¹“ —…b½U??²??Ý w²??ÝU?z W% ÊU??O??²¹b|d??! wO??ÝdðW??" Ë p?1¹˙ W??! ËuÐ

ÂWz ïÐ Subprime Mortgage U¹ ÊU!…—«bO?ÝdðW" WOO¹W?²"—UÐ WMOA?}Ä Í…˛«ËW²Ý…œ

  ÆÈdM}¼…œ —U!WÐ W²ÝWÐW"
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wJOðU?"ïðïz w!W¹…u}?ýWÐ Ë ÊU!…—…œ“—W?( W½W¹ô wOðW?O¹—«bJ†u" d|˛ WMðËW?!…œ

…ËuÐ ÊU?!W??O?O¹«—«œ U??Ö“…œ Ë p½UÐ ÊW¹ôW% W½«Ëu½U??š ËWz wM²?ý˘d??' Í“«ËW~½UÐ

Ë ©‰u?J??½® ‘…ËW?z W???????????????! …—W?ÐËu??½U??????????????š w??šd?½ Íd??ðU?¹“ w??M?¹“W??Ð«œ Íï?¼

Æ…ËW²|ËW!…œ v% w½U!…dÖ—…Ë“—W( ÍdðU¹“ Í…ËW½ËuÐ“W~ýUÄ

W% w?¹«—«œ ÍU???Ö“…œ Ë p?½UÐ ≤µ W% d?ðU¹“ ¨≤∞∞∑ w†U????Ý Í—«œUz w?~½U????" W%

ÊU¹ï???š Í©”ö??H??O?z® ÊËu??³ÇËuÄW?¹U??" ¨ÊU??!…—«b???O??ÝdðW???" W??²¹b|d???! Í˙«“UÐ

UJ¹—W"Wz w½U!W?OO¹«—«œ UÖ“…œ s¹dð…—ËWÖ W% p}!W?¹ w½U!WJAÄ ©≥¥®Æb½U¹WÖ«˙

Í“WÐ«œ • ∏¥ ÍWJ¹e½ ¨©±®ÊU?!…—«bO?ÝdðW" W?²¹b|d! w?½œdJA}JA?}Ä Í—«uÐ W%

w†U?Ý w½U?1?O½ w~½U?" Í≤ ÍËËó?}?" W% ËuÐ —UÇU½ W¹U?Ö“…œ ËWz «b?"U?$Wz W% Ë

ÊËu???³ÇËu?ÄW¹U???" w?½b½U¹W???Ö«˙ ï?Ð X1¹u????}Ä w½U???!W????"U½W~?†WÐ Ë Â—ï???' ≤∞∞∑

©≥µ®ÆUJÐ —U"ïð Íïš Í©”öHOz®

wI??àÐ w?½Ëu??³??²??ÝË—œ Í…—UÐW% Ê«˙ï??á??1Ä w½U??!W??O¹—«b??ýï?¼ ÊïÇ „…Ë—W¼

b½W¼WÐ w¹«—«œ Í—«uÐ w½U²Ý…œWÐ—U! ÊW¹ôW% ¨WIàÐ ËWz Í…ËWMO(Wð Ë …—WÐËu½Uš

ÊU¹«“…—U?ý ÊW¹ôW% wÝdðW?" w~½…“ w½«b?}% …u?}?ý ÊU?"W¼ WÐ —W¼ ¨«d?O?ÖW½—…Ë

gO½U?!…—«œW²?"—UÐ WMOA?}Ä w"W²?1O?Ý w½UM}N?Ý…—W¼ w½U!…—«ËW?ÝUz Í…—UÐW%

w½U!WJ½UÐ Í˙ïð wO¹«d?}šWÐ ÊU!W?OO¹W²?"—UÐ WMOA}Ä Í…ó~½Wð Ë «d?š Èu~²AÄ

Ë …ËW?OO½Wð Ídð w½U?!W?OO¹«—«œ U?Ö“…œ Ë w²?Aá†UÄ w½U?!W?(ËËbMÝ Ë ÊUM}¼—WÐ…Ë

«b?"U?$Wz W% g¹ËWz W?! …ËW¹«—“«u?Ö Í—ËuÐUz wO?F?O(«Ë wýW?Ð ïÐ W¹…ó~½Wð ËWz

«œ«ËœWÐ w½œdÐ—U?!WÐ w½U!W?O?Oł—W?š wM¹“WÐ«œ Ë Í—UJ}Ð w²?ÝUz Í…ËW½ËuÐ“—WÐ

Æ U¼

ËW% Ê«˙—ï?á??1Ä w½U?!W?O¹—«b?ýï?¼ W% „W¹W½Ëu/ b½WÇWÐ …˛U??"Uz …Ë…—«u?š W%

∫s¹W!…œ «œW¹…—UÐ

Í˙«“UÐ w½U?M}?N??Ý…—W¼ Íb?½WÐË—W?Ý W?% Ë ≤∞∞∑ w†U??Ý Í—«œUz w~½U??" W% ≠±

W% ÊU??!WJ½UÐ ÍW½ó??O% w!˘—W??Ý ¨ÊU?!…—«b??O?ÝdðW??" W??O?O¹W??²?"—UÐ W?MO?A??}Ä

(1) New Century Financial
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WMO?A?}Ä w½œdJA?}J?A}?Ä ÍUO?½Uá?"ï?! …—ËW?Ö ZM}?Ä ¨UJ¹—W?"Wz w1|d~½ï?!

wOðW??O?½ïÇ Í…—UÐW% Êœd??!—U??O??Ýd?Ä ïÐ w½U??!…—«b??O??ÝdðW??" W??O???O¹W??²??"—UÐ

w"U?$Wz dð«Ëœ Ë œd! 7A?}N~½UÐ ¨W¹WMO?A}Ä Ë “—W?( ËWz w½œdJA}JA?}Ä

Ë W½«—WM?}??ÝïKÄ«œ Í“«u??}???ý¢ ∫b½U¹W??Ö«˙ W¹…u???}??ý ÂWÐ ÍW¹…ËW½Ëu?Ðï??! ËWz

wOðWO¹—«bJ†u?" ¨W½«“—W( …—ïł ËWz w½œd?JA}JA}Ä ÍW½«—U?!…ËW½b½UÝËWÇ

©≥∂®¢Æ…ËWOOÝdðW" d|˛ Wð…Ëu²1š wÝW! ÊïOK" Ê«b½WÇ

wJ½UÐ W% w¹«—«œ Í—«uÐ w½U!W~½UÐËU½WÐ …˙ï?á1Ä W% p}!W¹ ©±®¢ÍdO½«˙ Ëu%¢ ≠≤

W?"U½W~†WÐ ïÐ …—WÐËu½U?š ÍW?²"—UÐ¢ W?! ©≤®¢“—œ«dÐ ÊW?"ï%U?Ý¢ w½UM}¼—WÐ…Ë

W% W??ÝW?! ËWz w?½U?!W½UM?}¼«œ W% p}??!W¹ WÐ ¢ÊU??!…Ë«d?!d??O~²??AÄ W?O??O¹«—«œ

w†U???Ý Í—«œUz w~?½U??" Í±≤ ÍËËó???}??" W?% ¨È—œ…œ ÂW†W??( W?% ±π∑∞ ÍW¹…œ

X¹b|d?! Í…ó~?½Wð wš˘œË—UÐ wÝUÐ W¹…u?}?ý ËWÐ p?|—UðË w½U?O?" W% ≤∞∞∑

∫U!…œ

ÍWðW†U?Š ËWz W! W¹«Ë ÊU?²}Ä —W?ÖWz ÆÆÆÆW¹W!W½U¹—“ ÍUð…—W?Ý U²?A}¼ W?"Wz¢

w²?Ý«˙…ËU½ W% W! …ËW?½WJÐ …ËW% dOÐ ¨…Ë«—“«u?šW½ Ë Û«d?š wJ}²?ý U?²1?}z

Í«Ëœ ¨Íd?O½«˙ ÍW~½«Ë˙ W% Æ¢°°øX}?Ð…œ „W¹…u?}?ý ı WÐ W?!W?š˘œË—UÐ W?!…ó~½Wð

WMOA}Ä Í˙«“UÐ ïÐ ÊU!…—«bOÝdðW?" WMOA}Ä Í˙«“UÐ W% W!…ó~½Wð W! Í…ËWz

W% —ô˘œ —U?OK" ±∞∞ W% dðU¹“ W?¹W½«ËW% …ËW?²|—“«u~Ð ÊU?!WÐU¹U½ W?O?O¹W?²?"—UÐ

©‰uJ½® …ËW?½ËuÐ“W~ýUÄ wýËu?ð ÊU?!…Ë«dJ?A?}J?A?}Ä W??O??O¹W??²?"—UÐ …“—W??(

©≥∑®Æ6Ð

¨PIMCO ÊUNO?ł W% ÊU!…—«œU¼WÐ …“WſU?! w(ËËbMÝ s¹dð…—ËWÖ Í—WÐ…u|˙WÐ ≠≥

Í…ó~½W?ð W??! «œ Í…ËWz w?¹—«b??ýï¼ ≤∞∞∑ w?†U??Ý w½«d¹…“u???Š w~½U???" W%

U?O½Wð W! W?O?O½ „W¹…œ—U¹œ ¨ÊU!…—«b?O?ÝdðW" W?OO¹W?²?"—UÐ WMOA?}Ä ÍU?²1?}z

ÍW½«ËWz «b?"U!Uz W% uJ†WÐ ¨…ËW?²|d²?ÝW³Ð ÊU?!…—«œW²?"—UÐ WMOA?}Ä …˙«“UÐWÐ

(1) Lou Raniri Æ
(2) Saloman Brothers Æ   
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ÊU?O??!˘—WÐ W¹…ó~½Wð ËW?z ¨ÊW?!…œ —U?! «b??A¹—ËuÐUz wO??F?O?(«Ë wýW?Ð W% W?!

©≥∏®ÆU!…œ ÊUO½«bO½UÐ—u( wýËuð Ë ÈdÖ…œ

≤∞∞∑ w†UÝ Í—«œUz w~?½U" W% w¹«—«œ Í—«uÐ w½«—U!W?Ñ˘dý W% „W¹W?²Ý…œ ≠¥

…—«œW?²?"—U?Ð WMO?A?}Ä Í˙«“UÐ w?½UM}?N?Ý…—W¼ W?! œd??! ÊU¹…ËWz wOMO?³??A?}Ä

Í—«uÐ W?% W??! ÍW½U?J½UÐ ËWz W???! Í…ËWz Íï?¼ W??²???}Ð…œ ÊU???!…—«b??O???ÝdðW???"

WÐ «b?ðU?????! ÊU????"W?¼ W% Ë ÊW?????!…œ —U?????! «b?????²¹d?????²?????Ý ‰«Ë W% ÊU?M}?¼—WÐ…Ë

W?"U½W~†WÐ ïÐ …—WÐËu½U?š ÍW²?"—UÐ¢ w½U?!W?O¹—U!˙ï?Öu†Uz w½«—WM|˙Ëu?1†W¼

¨e½d?}²?Ý —WO?OÐ u!…Ë® s|—œ…œ ÂW†W?( W% ©±®MBS ¢ÊU?!…Ë«dO~²?AÄ WO?O¹«—«œ

©≥π®¨©wK½W??²?Ý ÊU?Ö—ï?" ¨êM?O% q¹—W?" ¨f!U??Ý ÊW?"b†ï?Ö ¨“—œ«dÐ ÊW??L?}%

©”ö???H???O?z® ÊËu???³ÇËu?ÄW¹U???" w?O???ÝdðW???" Ë  U?¼«œ wM¹“W?Ð«œ ÍËË˙WÐËË˙

©¥∞®Æ…ËWMÐ…œ

W????O???O?¹W???²????"—UÐ WM?O???A????}Ä Í˙«“U?Ð W% ÊUM?}???N????Ý…—W¼ w?½U???!W½U????A????O½ ∫≥≠µ

ÆÊU!…—«bOÝdðW"

—U¹ñÐ ÊW¹ôW?% ÊU?!W?O??O¹«—«œ …˙ï?á??1Ä w½U?!W?½«b¹—«b?ýï¼ W??! Í…ËWz Íï¼WÐ

Ë ÊU????!W????O???O?¹«—«œ …ó~½W?ð ¨«d????O???ÖW?½—…Ë b½W?¼WÐ w¹«—«œ Í—«u?Ð w½U????²????Ý…œWÐ

W?O?O¹W?²"—U?Ð WMO?A}Ä Í˙«“U?Ð W% „W¹ Í«Ëœ W% „W¹ Ë Â«Ë…œ—WÐ w½Ëu?³ÇËuÄW¹U?"

W½«ó~?½Wð ËWz Æœd??! vÄ w?²??Ý…œ «b??"W??! —˘“ w!W?¹…ËU??" W% ÊU??!…—«b??O???ÝdðW??"

wJ½U?Ð WÐ  W??³¹U?ð wO??²??A???á†UÄ w(ËËb?MÝ ËËœ w½Ëu??³?ÇËuÄW¹U??" ÍW???ý…˙W¼WÐ

«b½U??"W?!WðWÐUÐ Í…ó?|—œ W% W?! œd?! v?Ä w²?Ý…œ e½d??}?²?Ý —W??O?OÐ Í—W?M}¼—WÐ…Ë

Æs¹W!…œ W¹W%WÝW" ËWz w|uðËUð dðU¹“

ÍW½UO?O¹«—«œ Ë ÊU"U?Ý ËWz ≤∞∞∑ w†UÝ w½«d¹…“u?Š w~½U" W% q¹—W?" wJ½UÐ

e½d??}?²??Ý —W??O?OÐ Í—WM?}¼—WÐ…Ë wJ½UÐW?Ð —W?Ý w²??A?á?†UÄ w(ËËbMÝ ËËœ W% W??!

¨Ëu??³ðd??Ö «œ—W??ÝWÐ w²??Ý…œ MBS w½U??!…˙ï??Öu†Uz W% ÊËu?Ð—U?³?½U¹“ Í—U??!ï¼WÐ

W?O¹b½…u??}Ä ¨gO½UM}¼—W?Ð…Ë Í—«uÐ Ídð wJ½UÐ vÝ …ËWz Í«Ëœ —W¼ Ë w?²?ý˘d?'

(1) Mortgage - Backed Securities Æ
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wJ½UÐ Æb½«ñ?âÄ W?O?O?²?A?á†UÄ W?(ËËb?MÝ ËËœ ËWz ÙW?ÖW% ÊU¹ï?š w½U?!W?O?O?²¹b|d?!

—ô˘œ —UOK" ≤∞ W% dðU¹“ ÍW!WOO¹«—«œ Ë ÊU"UÝ p}½U"…œ—WÝ W! e½d}²Ý —WOOÐ

ËW?% —W?¼ Ë ©¥±® «œ XÝ…œ W?% MBS Í˙«“U?Ð W?% Í—ô˘œ —U????????O?K?" Ê«b½W?Ç ¨Ëu?Ð

W?! Í…b?}??"uz ËWÐ UJÐ Í—ô˘œ —U?O?K" ≥[≤ wJ|“—W?( Í«Ë«œ ËuÐ —UÇU?½ «œW~½U?"

W% ÊËuÐb½W"—…—…“ Íï¼WÐ W?! Íïš wO²A?á†UÄ w½U!W(ËËbMÝ W% p}?!W¹ v½«u²Ð

—U??Ö“˙ ¨«d??!…œ v?% w½Ëu??³ÇËuÄW?¹U??" ÍW??ý…˙W¼ MBS w½U??!…˙ï??Öu?†Uz Í˙«“UÐ

w½«d¹…“u?Š w~½U?" Í≤≥ W% W?(ËËbMÝ ËWz W?! W¹…ËW½UM}¼d?OÐ…Ë w}?ł ©¥≤®ÆUJÐ

∂∑∑ ÍWJ¹e½ «œËËœdÐ«˙ w~?½U?" vÝ Í…ËU?" W% W?! b½U¹W?Ö Í«˙ «œ≤∞∞∑ w†U?Ý

©¥≥®Æ…ËuÐ b½W"—…—…“ MBS Í˙«“UÐ w½U!…˙ïÖu†Uz W% —ô˘œ ÊïOK"

Í…ó~½Wð w½U!…—U!ï¼ Í…—UÐW% Ê«˙ïá?1Ä ÍWÐ—˘“ Í…ËW½bM|uš Ë …ËW½œdJOý

Í…—«bOz d|˛W% W‡‡! ÍW(ËËb‡‡‡MÝ ËWz wðW‡‡‡³?¹UðWÐ w²A‡‡‡á†UÄ w½U!W‡‡‡‡(ËËbMÝ

W% —…œW?Ð…œ«˙ W% w¹—U?J½U???ÝUz¢ ∫Ëu?Ð W¹…u???}???ý ËWÐ ¨Ëu?Ð«œ e½d???}???²???Ý —W????O???OÐ

W% vÐ…œ W?! ÍW½«—…u?}Ä ËWz w½œd?!W½ËUÇ…˙ Ë WMO?A?}Ä Ë “—W?( w½œdJA?}JA?}Ä

¢Æs|dJÐ ËUÇ…˙ «b½U!…dÖ—…Ë“—W( wO²¹b|d! wOÝdðW" Ë p1¹˙ w½b½U~½W1†W¼

W% e1U?ð „—ï¹u??O?½ ¨≤∞∞∑ w†U??Ý w?½«d¹…“u??Š w?~½U??" w½U???!W??O???O¹Uðï???! W%

ËW%¢ ∫U??!…œ w²???A??á†UÄ w½U??!W??(ËËb?MÝ Í…ó~½Wð w?ÝUÐ W¹…u??}??ý ËWÐ «b?J|—UðË

w(ËËbM?Ý ËËœ w½UM}???N??Ý…—W¼ W?% ÊËu??³J?¹e½WÐ  W???³¹Uð Í…ó~½W?ð «œW¹W??²???'W¼

Í…—ËWÖ wM¹“WÐ«œ W% ïšËW²Ý«˙ ¨Ê«œe½d}²Ý —WOOÐ Í…—«bOz d|˛W% W! w²Aá†UÄ

W% Í—U?J½U?????ÝU?z wA?????šW?????³?½U¹“ Í—«ËW?????ÝU?z Ë „W¹ôW?% …—WÐËu?½U?????š Í˙«“UÐ

Wð…ËuÐ ‘…ËWz W! X|dÖ…œ …ËUÇ—WÝ ¨dð w!W¹ôW% ÊU?!W²¹b|d! w½œdJA}JA}Ä

W?! ÍW½«d?Ö—…Ë“—W( ËWz Íô ïÐ ÊU?!W?²¹b|d?! ÍËU?A}% W?Ð w½œd!W?²?Ý«—Uz Íï¼

Íï¼ Wð…ËuÐ «b?"U?$Wz W% ‘…ËWz Ë …“—WÐ —˘“ ÊU?O?²¹b|d?! wO?ÝdðW?" Ë p1¹˙

ÊU¹ï?š ÍôW% ÊU?O?½U?!…Ëu½U?š W?! Ê…bÐ …ËWz w†ËW¼ ÊU??!…d?Ö—…Ë“—W?( W?! Í…ËWz

©¥¥®Æsý˘dH½U¹W½ Ë Êd~Ð«˙

w¹«—«œ Í…ó~½Wð Í…ËWM²Ý«u?Ö Ë …ËW½ËuÐËxÐ W% v!Ë«˙W†œ Ë w½«—W~O½ w½ËuÐ

W% W??! ÍW½U?O??O¹UÄË—ËWz WJ?½UÐ ËW% —˘“ w!W¹…—U??"˛ w½ËuÐ—U??²?'d??Ö Ë UÄË—ËWz ïÐ
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Í…u??}??ý ËËœWÐ UJ¹—W??"Wz w½U??!…—«b??O??ÝdðW??" W??O??O¹W??²?"—U?Ð WMO??A??}Ä Í˙«“UÐ

w¹b½…ËU?½ wJ½UÐ ¨ËuÐ«œ ÂU??$Wz ÊU??O½UM}¼—W?Ð…Ë ï?šËW??²??Ý«˙U½ Ë ï??šËW?²??Ý«˙

ËW?z Í…ËW?½œdJ?"W????????! Ë …ËW?½b½«Ë…˙ ï?Ð W????????! œd???????! —U?ÇU?½ ©±®ECB ÍU?ÄË—ËWz

Æ—WÐ W²|d~Ð p?}M|uýu|˙ b½WÇ ¨…ËW½U!…˙«“UÐ ËU½ Wð…Ëu?ðËW! W! ÍW½U?OO½«—W~O½

wÐU?1??O?Š Ê«b½WÇ Í…ËW½œd??! WÐ U?1†W¼ ≤∞∞∑ w?†U?Ý wÐUz w~½U??" W% ‘W¹ïÐ

¨—ô˘œ —U???OK?" ±≥∞ ÍWJ¹e?½ WðU???!…œ W???! ˘—ï?¹ —U???OK?" π∂[∏ ÍñÐ WÐ X?¹b|d???!

©¥µ®ÆÂe½ —˘“ ÍœËuÝ wJ}šd½WÐ g¹ËWz

w"W??²??1?O??Ý ïÐ Í—ô˘œ —U??OK" ≥∏ U?J¹—W??"Wz w¹b½…ËU½ wJ?½UÐ ¨dð«Ëœ Í˛˘˙

…—«ËW????ÝUz Í…ËW?½ËuÐËxÐ W?% W~?|˙ v½«u????²Ð u????!…ËUð œd????! ÊU????š—Wð X?¹b|d????!

„W¹ Í…ËU?" W% ©¥∂®ÆÈd~Ð ÊU?!W²¹b|d?! Í˙«“UÐ w½UM}?N?Ý…—W¼ w½U!W?ç?OðW~}½

ÍdO~"U(WÝ Í…ËW½b½«˙WÖ w²ÝWÐW"WÐ ¨»Uz w~½U" Í±∑ ÍËËó}" W% Ë «œW²'W¼

Ù«—bO' w!˘—WÝ ©≤®¢wJ½U½d}Ð s}Ð¢ ¨ÊU!WOO²¹b|d! …˙«“UÐ ïÐ dðU¹“ wO¹…d(ïz Ë

Ë ˜d|e|˙ Ù«—bO' Ê«u?}½ W% ÍWMOA}Ä w½œdJA}JA?}Ä ÍœËuÝ wšd½ ¨˜d|e|˙

 U!ËU¼ Ë …Ë…œd?! ÂW! • µ[∑µ Í…ó|˙ ïÐ • ∂[≤µ Í…ó|˙ W% ¨ÊU?!WJ½UÐ Í˙ïð

wO??Ýd?ðW??" UJ¹—W??"Wz w?½U??!W??O??O¹«—«œ …˙«“UÐ Í…ó?~½Wð ËWz W??! b½U?¹W??Ö wý«˙

…˛U?"U?z w}?ł Æ…ËËœd??! œU¹“ ÍWðüË ËWz w¹—ËuÐUz w?½œd?! e??}?N?}?Ð Ë Êœd?!“«Ëô

W??O??O?¹W??²??"—UÐ W?MO??A??}Ä Í˙«“U?Ð w½UM}???N??Ý…—W¼ Íb½WÐË—W???Ý W% W??! W½œd?J}Ä

wð«d?!u1œ w?Ðe?ŠWÐ —W?Ý w½U?!W?½U?L?1|d~½ï??! W% p|b½W¼ ¨ÊU?!…—«b?O??ÝdðW?"

ÊUO½U!…—«bO?ÝdðW" …dÖ—…Ë“—W( Í©¥®¢w¹«—«œ w½œd!—UÖ“˙¢ w½öÄ ¨©≥®UJ¹—W"Wz

w½«b?²??Ý…œW% ÍW?ý…˙W¼ W% ÊU??!WJ†u?" Ê…ËU?š s½«u??²Ð u?!…ËUð ËuÐœd??! …œU?"Uz

ÆÊe|—UáÐ ÊUO½U!…Ëu½Uš

ÊU¹ï?š wO¹«“…˙U½ W¹…u?}?ý ËWÐ W½öÄ ËW?z w½«—UJ²?1†W¼—WÐ ¨«b?ý…ËWz ÙW?ÖW%

(1) European Central Bank Æ
(2) Ben Bernanke Æ   

Æ«b½«dOÄ w½W"Ëu$Wz W% „—ï¹uO½ wðW¹ö¹Ë w"«b½Wz Charles Schumer W½Ëu/ ïÐ ©≥®
(4) Bailout Æ   
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W?O¹b½…Ë…˛—WÐ ÙW?ÖW?% W½öÄ ËWz W?! b½U¹W?Ö ÊU¹«˙ Ë ÍñÐ—…œ …ËW?½öÄ ËWz Í…—UÐW%

W??! Í…ËWz—WÐW% ¨…ËW??²|d??ÖU½ „W¹ «œUJ¹—W??"Wz w?½U?!W??O??O½U??L?²??A??O½ W?O?¹—ËuÐUz

Ë  ËWÇ wJ?}??²¹—W½ w?½Ëu??³??²??ÝË—œ Íï¼ W???²??}Ð…œ W½öÄ ËW?z w½œdJ}??łW???³??}??ł

w½Ëu???³???²????ÝË—œ Íï¼ W???²???}Ð…œ ∫ÂW???!W?¹ W???! Í…ËWz Íï¼W?Ð g¹ËWz ÆX?ÝË—œU½

Ë p½UÐ ËWz ÍôW% W¹W!˘dOÐ ËWz W! ÍW¹U½U" ËWÐ Æ©¿®©±®¢ÊU!WOO%«˙ï" WOOÝdðW"¢

XÝË—œ ¨ÊW!…œ —U! «œWMOA}Ä w½œdJA}JA}Ä Í—«uÐ W% W! ÍW½UOO¹«—«œ UÖ“…œ

Ë 4|uMÐ w"W??š—W?²?"W?! ÊU?O½U?!…—U?! Í˛˘˙«Ëœ Ë ÂU?$…—WÐ Í…—U?ÐW% W?! X}Ð…œ

…ËW½U¹ïš w½U?!…ËWMO†ïJ}% vÐ W½UM}¼—WÐ…Ë Í…—UÐW% ÊU?O!WOO?½«—W~O½ …—ïł êO¼

Ë w?!ôUÇ Ë —U??????! W?% wM?OÐ—ËËœ W??????! Í…ËW?z Íï¼ W??????²??????}Ð…œ ∫Â…ËËœ Ë X?}ÐW?½

(1) Moral Hazard

«bO}ð W! ÈdðË…œ p}š˘œË—UÐ WÐ ÊU?!WOO%«˙ï" WOOÝdðW" ∫ÊU!WO?O%«˙ï" WOOÝdðW" ©¿®

ÆvMO??³Ð ˙«“UÐ Ídð ÍW?!W½W?¹ô wðËW?!u?1?†W¼ Ë —UðË…˙ X}½«uðU½ ˙«“UÐ W?% p}½W¹ô

¨…Ë«d??! œ…“ËU½ g¹Ë«dMO?ÐW½ Í—UðË…˙ WÐ ÊU??!W??O?O?%«˙ï?" W??O??O??ÝdðW?" ‘W?¹ïÐ —W¼

Ë W¹«b??²?Ý…œ—W?Ð W% w¹—U??O½«“ W?! ÍW½W?¹ô Ë ”W?! ËWz ¨«œW?ðW†U?Š ËW?% Í…ËWz—WÐW%

WÐ W! —WÐ W²|dÖ…œ p}?²1|u†W¼ ïšU¹ Û«dš wJ}ðËW!u1†W¼ ¨W½U?!W²ý Í—«œWÖUz

w"U$W?z Í©—WÖWz® W½UL?Oý ÊU?!…u}?ý W% „W¹…u}ýW?Ð Ë wðW¹W!…—W³?"«—WÐ w½U¹“

ÊU???!W?½W¹ô W% p}????!W¹ W???! Í…ËW?z—WÐW% ¨…ËW???²????}Ð…œ “—WÐ Ë«—“«u???šW?½ Ë bMÝW?ÄU½

w½U¹“ W?% Ë Íï??š w$«“U??( WÐ Ë W¹«b??²???Ý…œ—WÐ W% wOM?}??N½ Ë wðW??³¹U?ð w¹—U??O½«“

ÍôW% Íï?š w½U!W?²ý p}?!W¹ W?! p}ðU! W½Ëu/ ïÐ ÆvM?}¼…œ ÊU¹—U!WÐ dð wJ†W?š

W?! W¹U?OM?†œ Í…ËWz—WÐW% ¨vM|u½…œ w"W?š—W??²?"W?! ¨U?!…œ —U?"ïð W?L?O?Ð ÍW~½U?"—W?'

W???! p?|Ëu½U????š w½…ËU???š W?½Ëu/ ïÐ Æ…ËW????²|d????!…œ ËuÐ…—W????( w½U???!W?½U¹“ Ë —…—…“

ÍW??!…Ëu½U??š wM²??Ý«—UÄ Ë Íd|œËU?Ç w!—Wz W¹W½«ËW% ¨…Ë«d??! W??L??OÐ ÍW??!…Ëu½U??š

W% w½U??!W½U¹“ Ë —…—…“ W?! W?¹U?OM†œ …ËW?% W?! Í…ËWz—WÐW% v?½W¹W?ÖW½ vłW?Ð wýUÐWÐ

wðW?ÐUÐ ÍW½Ëu/ g?¹W??"Wz Æ…ËW???²|d???!…œ ËuÐ…—W??( p?|Ë«œËË˙ —W¼ w½«œËË˙ wðU???!

Í˙«“UÐ u?!…Ë wJ|˙«“UÐ w½UM}N?²?1Jý Íï¼ W²?}Ð…œ W! W?½U!W?OO%«˙ï?" WO?OÝdðW?"

≠ ñ}Ö—…Ë ≠ ÆWLOÐ
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(1) Northern Rock

(2) Alan Greenspan.

W²|ËWJÐ «œ…—WÐËu½U?š Í˙«“UÐ W% Í—WÖ«œËWÝ wýË…˙ Ë vM}"W½ «b½U?O½U!…—U¹ñÐ

Ædð—UÐW%U½ Ë d²Ä«dš wJ}š˘œ

w½U?!WJ½UÐ WÐ UO?½Wð ÊU!…—«b?OÝdðW?" W?OO¹W?²"—UÐ WMO?A?}Ä wO¹«—«œ Í…ó~½Wð

‘«—W?²K~MOz ïÐ Ë U?²?Ý…ËW½ UJ¹—W?"Wz wO²?A?á†UÄ w½U?!W?(ËËbMÝ Ë ÊUM}¼—WÐ…Ë

w?J½U?Ð ¨≤∞∞∑ w†U?????Ý w?%ËuK?¹Wz w?~½U?????" Í±≥ ÍËËó??????}?????" W% Æ…ËW?¹«—“«u?????Ö

w½U!W?(ËËbMÝ ÙWÖW% Íñ?ÄËñÇ w!WO¹b½…u?}Ä W! ©±®¢„«˙ ÊdÝ—ï½¢ w¹U?O½U²¹—WÐ

W% ÍW%WÄW?Ð Ë «d?}?š w?²¹b|d?! wM?ðd?Ö—…Ë Í«Ë«œ ¨W¹W¼ «œU?J¹—W?"Wz wO??²?A??á†UÄ

W% W??! ÍW½U??O?O¹W?MO?²??šW½ W??A??}?! ËWz X?}½«u?²?Ð u?!…ËUð œd??! «—W??²K~MO?z wJ½UÐ

ÍËË˙WÐËË˙ …ËW½U???!…—«b??O??ÝdðW??" W??O??O?¹W??²??"—UÐ WMO???A??}Ä Í…ó~½Wð w?"U??$Wz

Í«Ë W?! ËuÐ ‘…ËWz —W¼ ©¥∑®ÆUJÐ —W?Ý…—U?Ç ËU?$u?Ö w!W¹…u?}?ýWÐ ¨…ËWð…ËuÐ

Í…ËWMðd?Ö—…Ë Ë ÊœdJ†UðW?Ð ïÐ WJ½UÐ ËWz —W?Ý ïÐ Ê«—U?!…œ—U?á?Ý ÍËU?A?}% œd?!

XÝ…œ «—W²K~M?Oz Í—WÝUð—WÝ W% WJ½UÐ ËWz w½U?!WI% W% ÊU?O½U!WÐU1?OŠ Í…—UÄ

vÝ UO?½Wð Í…ËU" W% Ê«—U!…œ—U?áÝ W?! ÊW!…œ …ËW% ”UÐ ÊU?!Wð—ïÄ«˙ Æ UJÐ vÄ

©¥∏®Æ…ËW¹UA}! ÊU¹ïš w½U!WÐU1OŠ W% ÊUO½…ËUÄ —UOK" ≤ ÍWJ¹e½ «œ˛˘˙

w!˘—WÝ ©≤®¢ÊW?á?Ý s¹dÖ¢ wO?¹UÖUz vÐ ï?Ð „W¹…˛U"Uz wðW?¹ïš w}?ł «œ…d?}%

W% …—ï??ł ËW% wJ?}¹…ó~½Wð w½Ëu??³??²??ÝË—œ Í…—UÐW% ˜d|e?|˙ Ù«—b?O??' ÍËu??A??}Ä

W% W??! «b¹ï?š Í—UðË W% ÊW??á?Ý s¹d??Ö Æs¹WJÐ UJ?¹—W?"Wz w½U??!W?²¹b|d??! Í˙«“UÐ

¨œd! wA?}JA}Ä ˜d|e|˙ Ù«—bO' W% ≤∞∞µ w†U?Ý w½U1O½ w~½U?" Í¥ ÍËËó}"

Ë œd! w½U?!…—«bO?ÝdðW" W?OO¹W²?"—UÐ WMOA?}Ä Í˙«“UÐ w½b½WÝW?ýWÖ wA¹U?²Ý

w½œdJM?}%ïÄ Ë Êb½U~½W??1†W¼ ïÐ U??²?1??}z W?! ÍW½«œï??²?O??" ËWz W?! b½U?¹W?Ö Í«˙

¨Èd?!…œ «œ…˙«“UÐ ËW% ÊU?!…d?Ö—…Ë“—W( w¹«—«œ Ë X?¹b|d! ÍU½«u?ð ïšU¹ ÍËU?O?ý

©¥π®Æ7ÝË—œ wJ}%WÖ“«u}ý

W†˘˙ ËWz Íï?¼WÐ ¨ÊU?!W??O??O¹«—«œ …˙ï??á??1Ä Ë ”UM¹—Ëu?ÐUz W% —˘“ w!W¹…—U??"˛
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Ë Í«ñ???}????Ö UJ¹—W????"Wz Í…—WÐËu?½U???š wI????àÐ w?½Ëu???³???²????ÝË—œ W% W???! ÍW?Ä«d???š

W% Ë ÊU?!…—«bO?ÝdðW?" WO?O¹W?²"—UÐ W?MOA?}Ä Í˙«“UÐ W% W?IàÐ ËW?z w½U!…—«ËW?ÝUz

¨Í«ñ????}???Ö «œ≤∞∞∏ w?†U???Ý w?¹—ËuÐUz Í…ó?~½W?ð W% W????! ÍW†˘˙ ËWz «b????"U????$Wz

©ÊWá?Ý s¹dÖ s}%Uz® ˜d|e|˙ Ù«—bO?' w!˘—WÝ ÍW²?Ý«—Uz ÊU¹b½uð w!W¹WMš…˙

ïÐ ÍËUÝUÄ Ë W½U!UÄ W¹…u}ý ËWÐ «b?"ü…Ë W% g¹©ÊWáÝ s¹dÖ® dð«Ëœ ©µ∞®Æœd!

WÐ s"¢ ∫wðË Ë U?M}¼ «œW¹…ó~½Wð ËW?z w½Ëu?³?²??ÝË—œ W% Íï?š ÍW½«—…b?J}ð w†˘˙

r!—œ ≤∞∞∂ w†U?Ý w½U!Uð…—W?Ý Ë ≤∞∞µ w†UÝ w½U?!WOO?¹Uðï! u!…ËU?ð w²Ý«˙

W??????!W??????ýË…˙ w¹—U?ÐW?%U½ Ë w?Ä«d??????š Í…œ«˙ Ë W¹W?%W??????ÝW??????" ËWz w?O†Ëu??????( W?Ð

©µ±®Æ¢ËuÐœd!W½

ÊU!…—«bOÝdðW" WOO¹W²"—UÐ WMOA}Ä Í…ó~½Wð w½b½WÝ…—WÄ ∫≥≠∂

W?% …ËW½Ëu?Ð“W?~ýU?Ä wO???????ÝdðW???????" Ë p1?¹˙ w?½b½U?~½W???????1†W?¼ Í—U??????! ï?Ð

ÍW%WÝW" «bð…˙WMÐ W% —W¼ ¨ÊU!…—«b?OÝdðW" WOO¹W²"—U?Ð …“—W( w½œdJA}JA}Ä

ËUÇ…˙ Ë «d???O???Ö…œW½—…Ë b½W?¼WÐ ¨ÊU???!…d??Ö—…Ë“—W???( ÍW???A???OÄ Ë —U???! Ë  U¼«œ

W% W?! ÍWðU¼«œ ËWz U?O½Wð ÊU?!WO?O¹W?²?"—UÐ …“—W( Íd?ð w!W¹W²?Ý…œ W% Æ«d?!…œW½

Ë w²???Ý«˙ W% …ËW?MO†ï?J}% vÐW?Ð «d??1???O?Ð…œ …ËW??!…d???Ö—…Ë“—W???( Íœu???š w½U???"“

w½œdJA?}?JA?}Ä —W?ÝW% Ê«œ—U¹ñÐ ÍU??"WMÐ WÐ ¨W?ÝW?! ËWz w½U??!WðË wO?²?ÝË—œ

Íï?š wðU¼«œ ˘—œWÐ W!…d?Ö—…Ë“—W( ¨«b½U?!WðW†U?Š ÍWÐ—˘“ W% Æ«d½…œ«œ W!…“—W?(

Èd~Ð—…Ë d²ýUÐ w?½Ëu³}łW²?AO½ w!W¹W!W¹ v½«u²Ð u?!…ËUð «œ…œ ÊUAO½ dð“—WÐ

Í“—W?????(¢ W?Ð ÊU??????!…“—W?????( W?% W¹W??????²?????Ý…œ ËW?z W?????! Ëu?Ð W¹ï?¼ ËWz —W?ÐW% —W?¼

W???O????O¹W????²???"—UÐ …“—W????( Íï???! ¨≤∞∞∂ w†U????Ý W% Æ«d????! œ…“ËU½ ©±®¢ÊU???!W½“˘—œ

Íï??! Í •≤± ÍWJ¹e½ ALT _ A w½U??!W?O?O?¹W?²??"—UÐ …“—W?( Ë ÊU??!…—«b?O?Ýd?ðW?"

ïÐ ÊU¹©W¹u??1ð® Í—U??!ï?!UÄ U??²?A??}¼ W??! UM}¼…œ p}Ä ÍW?½«“—W?( ËWz wO??²?A??Ö

¨ÊU?!W?O?O?¹«—«œ W?²?'d?ÖËd?O?Ö ¨≤∞∞∑ w†U??Ý w½U?1?O½ w~½U??" W% ©µ≤®ÆËuÐ«d?!W½

ÊU?!…—«b?O?Ýd?ðW?" W?O?O¹W?²?"—UÐ …“—W??( Í…—UÐW% W?! ÍW½U?²?'d?Ö ËW?z Í…u?}?ýËU¼

(1) Liar,S Loans Æ

©∑® ÊUAš…—œ œËuFÝW"
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W½U?²'d?Ö Ë WA?}! ËWz ÊU?"W¼ g¹ ALT _ A w½U!…“—W?( Í…—UÐW% ¨ËuÐ«œ ÊU¹ËË˙

ALT _® W½«“—W?( …—ïł ËWz W?! ËuÐ«d! …b½…“W?" U¼…Ë d²?A}Ä wÇW?! ¨«œ ÊU¹ËË˙

ÆX}Ð —WÝW% ÊU¹d²"W! w!WOOÝdðW" Ë p1¹˙ ©A

w²?1??O?( Í…ËW½«œ Ë …ËW½b½«˙W?Ö W% sðËW??!«Ëœ Ë ÊËuÐW½b½WÐUÄ Ë wJ?}ÄuJ|˙U½

w†U?Ý W% ALT _ A w½U?!…“—W?( ÍW?²??Ý…œ W% ÊU?!W?O?O¹W?²?"—UÐ …“—W??( ÍW½U~½U?"

≤∞∞∑ w†U?????Ý Í“Ëu????"W?ð w~½U?????" W% Æb?½W????Ý Í…—WÄ Ê«—U?????ł W% d?ðU¹“ ≤∞∞∑

w!W¹…ó|˙ W! «œ Í…ËWz w¹—«býï¼ ¨©±®“—ËuÄ Ë “—…b½U²Ý wO¹«—«œ Íï?²O²1½Wz

W% ÊU??O??ýUÐ —˘“ w?!W¹ËËó??}??" Ë WMO??A??}Ä W??! ÍW½UJ?†u??" Ê…ËU??š ËW% “—WÐ —˘“

w²?1?O( Í…ËW½«œ W?% ÊËuÐœU¹“ W% ËË˙ w!W¹…u?}ýW?Ð ¨W¹W¼ «b²?¹b|d! ÍW%W?ÝW?"

Æ…ËWðW½ËuðËW!«Ëœ ÊU!WOO¹W²"—UÐ “—W( ÍW½U~½U"

_ —U¹Uz w½U??!W~½U??" Í…ËU??" W% • ∂[∑¥ ÍœËu?Ý wšd?½ W% • ∞[µ ÍW?ýW??Ö

Ë sðËW?!«Ëœ Íï?¼ …ËuÐ Ë œd?! d?²?†Ëu?( ÍW?²?'d??Ö ËWz ≤∞∞∑ w†U?Ý w?½«d¹…“u?Š

Ë ÊU!…“—W( ÍW½U~½U" w½U!W²1O?( Í…ËW½«œ Ë …ËW½b½«˙WÖ W% dðU¹“ w!WOO²1Ý

W???! ÊËu??³???}??łW???²??A???O½ w½U???!W???!W¹ Ë Ëu½U???š ËW% dð—˘“ w!W?¹…—U??"˛ ‘W???"WÐ

wðWO¹—«bJ†u?" d|˛ WMðËW! ¨ËuÐW½ ÊUO½U!W?²1O( Í…ËW½«œ ÍU½«uð ÊU?O½U!W½…ËUš

Æ«dOÖ «œ—WÝWÐ ÊUO²Ý…œ …ËW½UJ½UÐ ËWz ÊW¹ôW% Ë ÊU!WJ½UÐ

—W?O?OÐ Ë f!U?Ý ÊW?"b†ï?Ö ÍU?O½U?á?"ï?! ≤∞∞∑ w?†U?Ý w½«d¹…“u?Š w~½U?" W%

w½U?!WO?O½UN?O?ł WO?O¹«—«œ …Ë«—“W"«œ s¹dð…—ËW?ÖWÐ ≤∞∞∂ w†U?Ý W% W! e½d?}²?Ý

w½U!W?OO¹«—«œ W?"U½W~†WÐ Ë ©f!UÝ ÊW?"b†ïÖ® ÊU?!…—«œU¼WÐ …“WſU?! Í˙ïÖu†Uz

W! b½U¹W?Ö ÊU¹«˙ ¨ËuÐœd!—…œ ÊU?O~½UÐËU½ ©e½d}?²Ý —WO?OÐ® …—WÐËu½Uš ÍW?²"—UÐ

p½UÐ ÊW¹ôW% W! ÊËu?³}łW?²AO½ w½U?!W!W¹ Ë Ëu½U?š ËWz Í…—U"˛ Í…ËW½ËuÐ“—WÐ

Íï¼ Wð…Ëu?Ð ¨X|d??O?Ö…œ«œ —W??ÝW?Ð ÊU?O??²??Ý…œ …ËW½U??!W??O??O¹«—«œ ï??²??O??²??1½Wz Ë

—…—…“ U¼…Ë—W¼ ÆWOO¹«—«œ …Ë«—“W"«œ ËËœ ËWz wðU¼«œ Í…—ËWÖ —U−!W¹ wM¹“WÐ«œ

…“—W??( Í˙«“UÐ W% ÊUM?}¼—WÐ…Ë w"U??$Wz W% W??! Í—ô˘œ —U??OK" Ê«b½W?Ç w½U¹“ Ë

(1) Standard & Poor,S Æ
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(1) Citibank

(2) Adjustable _ Rate Mortgage

¨…ËuðU¼ W??O?O¹«—«œ …Ë«—“W??"«œ ËËœ ËWz wýËuð ÊU??!…—«b?O??ÝdðW??" W?O??O¹W?²??"—UÐ

W?! w²?Aá†UÄ w?(ËËbMÝ Ê«b½WÇ wO¹«—«œ ÍU½«uð Ë e?}¼ W?! Í…ËWz Íï¼ Wð…ËuÐ

Æ…ËWOO?ÝdðW" d|˛ W²|ËWJÐ ¨Ê«œW¹UO½Uá?"ï! ËËœ ËWz Í…—«bOz Ë Íd|œËUÇ d|˛ W%

w²??O?Ý¢ u??!…Ë w½U??!W?O??O½U?Ö—“UÐ W??ŠôWÐ…“ WJ?½UÐ W% —˘“ w!W¹…—U??"˛ U¼…Ë—W¼

W% ê?MO?% q¹—W????" u????!…Ë ÊU?M}?¼—WÐ…Ë Í—«uÐ Íd?ð w½U????!W?J½UÐ ï?????šU¹ ©±®¢p½UÐ

vÝ w½U!WðU¼«œ W% ËUÇ—WÐ wJ}?ýWÐ s½«uðU½ W! b½U¹WÖ ÊU¹«˙ «b½U?O½U!Wð—ïÄ«˙

 Æ…ËW½d~Ð—…Ë ÊU¹ïš Í≤∞∞∑ w†UÝ w"…—«uÇ Ë ÂWO}Ý w~½U"

Ë …—ËW??Ö w¹—U?J½«˙ï??Ö Ê«b½WÇ w½Ëu???³??²??ÝË—œ Íï¼ …ËuÐ W½U???š—WÇ—…Ë ËWz

W% W?! ÊU?!W?O?O¹«—«œ W?ŠôWÐ…“ UÖ“…œ Ë p?½UÐ w½œdÐ…u|˙WÐ ÍW¹U?! W% Ê«Ë«d?'—WÐ

Ë v!Ë«˙W?†œ W?????! «bJ}?????š˘œË—U?Ð W% Ê«œ—U?¹ñÐ Íï¼W?Ð «b½U?????!WðW?†U?????Š ÍWÐ—˘“

«b½U¹—WÝWÐ ÊËu³ÇËuÄW¹U?" Ë ÊUM}NÝ…—W¼ —W³"W¼ W% ÙËu?( —˘“ w!WOO½«—W~O½

…d~?Ð ¨w¹«—«œ w¹d????O~"U????(W???Ý w½Ëu????³???²???ÝË—œ Íï?¼ …ËuÐW½ „…ËW?½ ¨ËuÐ Ù«“

Æœd! d²½«Ë«d'—WÐ Ë d²†Ëu( w½U!WOO¹«—«œ WŠôWÐ…“ UÖ“…œ wO¹«—«œ Í…ó~½Wð

wšd?½ wM¹“W?Ð«œ Ë ÊU???!W?J½UÐ ÍœËu????Ý wšd½ w?½ËuÐœU¹“ ÙW????ÖW%  U????!ËU¼

wMðdÖ—…Ë w½U?!Wł—W" w½ËuÐdðb½uð Ë ≤∞∞∑ Ë ≤∞∞∂ w½U!W†U?Ý W% …—WÐËu½Uš

ïÐ ËU???O???ý ÍœËu???Ý wšd½ w?²??ÝU?z Í…ËW½ËuÐ“—WÐ Ë ÊU???!…—«œW???²???"—UÐ …“—W???(

…“—W???( Í…ËW?½«œ W% …ËW½Ëu?Ð“W~ýU?Ä w½U???!WðW?†U???Š ©̈≤®©ARM® Êœd???!—«u????"W¼

w½U???!W???!W¹ Ë Ëu½U???š w½«b???²???Ý…œW% ÍW½U???L??O???ý Ë ©‰uJ?½® ÊU??!…—«œW???²???"—UÐ

Êï?OK" ±[≥ ÍWJ¹e?½ ≤∞∞∑ w†U?Ý Í…ËU?" W% Æœd?! ÍœU¹“ —˘“ ÊËu?³?}?łW?²?A?O½

…ËWO?O¹UÝU¹ ÍËË˙ W% W! p}š˘œË—UÐ WðËW?! UJ¹—W"Wz W% ÊËu³?}łW²A?O½ ÍW!W¹

ËWz ÆX|dO~Ð «œ—WÝWÐ ÊUO²?Ý…œ …ËW½U!WOO¹«—«œ UÖ“…œ Ë p½UÐ ÊW¹ôW% «d½«uð…œ

≤∞∞∂ w†U????Ý W% W????! ÍW¹…ó|˙ ËW?% ËuÐ dðU?¹“ • ∑π Í…ó|˙ ÍWJ?¹e½ ¨W?¹…—U???"˛

©µ≥®ÆËuÐ«d½W¹WÖ«˙
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w½U?M}???N???Ý…—W¼ Ë ÊU????!W???O???O¹«—«œ …ó~?½Wð w½b?½W???Ý…—WÄ Í…ËW½Ëu?ÐËxÐ ∫≥≠∑

≤∞∞∏ w†UÝ w%ËuK¹Wz w~½U" W% ÊU!WÝ—ïÐ

W¹U???"—W??Ý Í«—U???! w¹—«b???ýWÐ Ë W¹U???"—W??Ý Í˙«“UÐ w?O¹WÇ—U???á??!W¹ Íï?¼WÐ

WJ½U?Ð ¨UJ¹—W???"Wz w½U???!…—«œW??²???"—UÐ …“—W??( Í˙«“U?Ð W% ÊU??!W???O??O?¹UJ¹—W???"WzU½

WÐ W??! b½U¹W??Ö ÊU¹«˙ ÊU??!…—ËW?Ö W??O¹“U??ÝW??A?O?Ä WðüË ÍWÐ—˘“ w½U??!W?O?¹b½…ËU½

WJ½UÐ ïÐ w¹«—«œ Í…ËUÇ—W?Ý Ë X¹b|d! w½œd?JMOÐ«œ Í…—UÐW% s½«“…œ w²1¹u?}Ä

u!…ËUð —WÐ W½d~Ð X1¹u}Ä wM|uýu|˙ Ë —U¹ñÐ ÊU?O½U!WOO½UÖ—“UÐ Ë ÊUM}¼—WÐ…Ë

Ë Êd~?Ð ÊU??!W?~½UÐËU½W?Ð W??O???O¹«—«œ U???Ö“…œ w?½Ëu??³?ÇËuÄW¹U???" W% W~?|˙ s½«u???²Ð

Æ…ËWMM|˙W~Ð ÊU!WOO¹«—«œ …˙«“UÐ ïÐ W½UL²" Í—W²!U'

wO¹«—«œ w½œd??!—U?Ö“˙ ïÐ w½öÄ Ë W?"U½—W?Ð Ê«b½WÇ ‘UJ¹—W?"Wz w?ðW?"ËuJŠ

Æœd! …œU"Uz UJ¹—W"Wz w½U!W~½UÐËU½WÐ WOO¹«—«œ …Ë«—“W"«œ Ë UÖ“…œ W% p|b½W¼

W?O??O?!ôUÇ ï?Ð WMO?"…“ w½œd?Jýï?š Ë Ê«b½U?¼ w²?ÝWÐW??"WÐ ˜d|e|˙ Ù«—b??O?'

Ë ÊU???????!WJ?½UÐ ÍœËu???????Ý w?šd½ Í…ËW?½œd?J"W???????! Í—U¹ñ?Ð ¨ÊU???????!W??????O?¹—ËuÐU?z

Ë ÊU????!W????O????O?¹«—«œ U????Ö“…œ w½œd????!—U?????Ö“˙ w½öÄ Ê«b?½WÇ w?½œdJ?A????}JA?????}Ä

w¹ËËó??}??" W% …—U¹ñÐ ËWz W??! ©µ¥® œd??!—…œ …ó~½Wð wðW†U??Š W% ÊU??O½œd??!“UÐ—…œ

«e?L??Oz …ËUJ¹—W?"Wz Í—U??"ï?!—W?Ý ÊW¹ôW% ≤∞∞∏ w?†U?Ý wðUÐu?ý w?~½U?" Í±≥

…ó~½Wð wðË…˙ …d~?Ð Ë œd?!W½ ÊU?O½U?!W?A?}?! Í—W?Ý…—UÇ W½UM|u?ýu|˙ ËWz Æ«d?!

Ídð w½U?!WðüË ïÐ W¹…ó~½Wð ËWz dð«Ëœ Ë œd?! d²½«Ë«d?' Ë d?²†Ëu( w½U?!WO?O¹«—«œ

w†U?Ý Í“Ëu??"Wð w~½U?" Í±∑ ÍËËó?}??" W% Æ…ËW¹«—“«u?Ö w¹U?O??ÝUz Ë w¹UÄË—ËWz

ÍWJ¹e½ WÐ ÊU?!W?O?O½U?N?O?ł W?O?O¹«—«œ U?Ö“…œ Ë ÊU?!WŠôW?Ð…“ WJ½UÐ w½U¹“ ≤∞∞∏

©µµ®Æ«d½W¹WÖ«˙ —ô˘œ —UOK" ¥≥µ

Êï??OK?¹dð ±≤ ÍWJ¹e½ U?J¹—W??"Wz w?½U??!…—«œW??²??"—UÐ …“—W??( Í˙«“U?Ð Í…—UÐW??(

w†U?Ý W% WðüË ËWz w?O½U?L?²?A?O½ w"W¼—WÐ Í«ñJ}?ð ÙW?ÖW% œ—Ë«—WÐWÐ W?! …—ô˘œ

—˘“ w!W?¹…—U???"˛ ¨Èd???!…œ …b½…“W???" —ô˘œ Êï???OK?¹dð ±¥ ÍWJ¹e?½ WÐ W???! ≤∞∞∏

¨≤∞∞∏ w†U???Ý wÐUz w?~½U??" W?% ÆW½œd??! —W???ÝW% W???²??Ý…u†W?¼ w}??ł Ë …ËU?Ç—WÐ

wðW?†U???Š W% ÊU???!…—«œW????²???"—UÐ …“—W????( ÍW¹…—ËW???Ö …—UÐW????( ËW% •π[≤ ÍWJ?¹e½
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u!…Ë W! ÍW½UJ†u" ËWz ïšU¹ ÊËuÐ«œ W½U~½U" w½U!W²#O$ Í…ËW½«œ W% sðËW!«Ëœ

¨ÊËuÐ«d?½«œ …ËW½U????!W???O????O¹«—«œ U????Ö“…œ Ë p½U?Ð ÊW¹ôW?% W½«“—W????$ ËWz ïÐ Ë…d????Ö

 Æ©±®ËuÐ«dOÖ «œ—WÝWÐ ÊUO²Ý…œ

ÊU?!…—«b??O?ÝdðW?" W?O??O¹W?²?"—UÐ …“—W??$ ÍñÐ ¨≤∞∞∑ w†U?Ý Í—«œUz w~?½U?" W%

w†U???Ý w"W???!W?¹ wM¹d???Að w?~½U???" W% ©µ∂®ÆËuÐ —ô˘œ Êï???O?K¹dð ±[≥ ÍWJ?¹e½

W?! ÍW??šd½ ËWÐ ÊU?!…—«b?O??ÝdðW?" W?O?O?¹W?²?"—UÐ …“—W?$ W?% •±∂ ÍWJ¹e½ ¨≤∞∞∑

wðW†U???Š W% Uð…ËWz ÊU?¹ ¨ÊË«d??ÝU½ Êœd???!—«u??"W¼ ïÐ ËU???O??ý ÍœËu??Ý w?šd½WÐ

U???Ö“…œ Ë p?½UÐ ÊW¹ôW?% ï???šU¹ ÊËuÐ «b?½U???!W???²????#???O???$ Í…˛˘˙ π∞ wM?ðËW???!«Ëœ

≤∞∞∑ w†U?Ý ÙW?ÖW% œ—Ë«—WÐWÐ W?! ÆËuÐ«d?O?Ö «œ—W?ÝWÐ ÊU?O²?Ý…œ ÊU?!W?O?O¹«—«œ

W% W¹…ó|˙ ËWz ©µ∑®ÆËu?³OMOÐ …Ëï?šWÐ Í…ËW½ËuÐ“—WÐ Íï?š Í…bM}¼ vÝ ÍWJ¹e½

w†UÝ Í—U¹Uz w~½U?" W% Ë ©µ∏® •≤± ïÐ ≤∞∞∏ w†UÝ w"…ËËœ w½Ëu½U?! w~½U"

 Æ…Ë…ËuÐ “—WÐ ©µπ® •≤µ ïÐ ≤∞∞∏

Ë …—WÐËu?½U?????š wšd?½ wM?¹“WÐ«œ Íï?¼WÐ ¨≤∞∞∏ w?†U????Ý Í—«œU?z w~?½U?????" W%

XýW¼® ∏[∏ ÍW?J¹e½ ¨ÊU??!…—«œW??²??"—UÐ …“—W??$ ÍœËu??Ý wšd½ Í…ËW?½ËuÐ“—WÐ

W! ÊËu³}łW²AO½ w½U!W!W¹ w½U!W½…ËUš W% ©”W! —«“W¼ œWÝ XýW¼ Ë ÊïOK"

¨UJ¹—W"Wz Ëu"W¼ w½U!…Ëu½Uš Ê…ËUš wO²AÖ Íï! Í • ±∞[∏ ÍWJ¹e½ WðU!…œ

ËW% ËuÐ d?²"W?! —˘“ ÊUO½U?!…Ëu½Uš wšd?½ «bO?}ð W! p}?š˘œË—UÐ ËU½ W½Ëu³ðËW?!

‘W?"Wz —W¼ ÆËu?³ðd?Ö ÊU¹—…Ë W½«Ëu½U?š ËWz wM¹ñ?! ïÐ W?! Í…—«œW?²?"—UÐ …“—W?$

Í…ËW½«œ W?% …ËW½Ëu?Ð“W~?ýUÄ w?ðW†U?????Š w?½Ëu?????³½«Ë«d?????/ Ë ÊËu?ÐœU¹“ Íï?¼ …ËuÐ

ÊU?!…Ëu½U?š wMðd?Ö«œ—W?ÝW?³?²?Ý…œ wðW†U?Š Í…ËW½ËuÐ“—WÐ Ë ©‰uJ½® ÊU?!…“—W?$

w†U???Ý w"…ËËœ w½Ëu½U??! w?~½U??" W% Æ…ËW?½U??!W??O???O¹«—«œ U??Ö“…œ Ë p½U?Ð ÊW¹ôW%

7ý˘d/ Í…œU"Uz W?! ÊËu³}łW?²AO½ w½U!W!W?¹ Ë Ëu½Uš ËWz Í…—U"˛ ©≤®¨≤∞∞∏

wM¹“WÐ«œ ‘…ËWz …—U¹œ W?! ËuÐ ÊËu?³}?łW²?AO½ ÍW?!W¹ Êï?OK" ¥ ÍWJ¹e½ ¨ÊËuÐ

p#¹˙ Í…ËW½ËuÐ“—WÐ ïÐ ÍWMO?"…“ Ë …ËWðËW?!…œ v% w½U!…Ëu½U?š wšd½ ÍdðU¹“

(1) Mortgage Bankers Association ( MBA ) Survey Æ
(2) Negative Equity



102

w½U???!W??!W?¹ wMðd???Ö«œ—W??ÝW???³??²???Ý…œ Ë ©‰uJ½® …ËW½Ëu?Ð“W~ýUÄ w?O??ÝdðW???" Ë

Æœd!…œ d²ýïš …ËW½U!WJ½UÐ ÊW¹ôW% w½Ëu³}łW²AO½

Í…œËu?Ý W?šd½ ËWz Ê«u}?½ w¹“«ËUO?ł Í…ËW½Ëu?³?"W?! Ë s¹“WÐ«œ ¨dð w!W¹ôW%

ÍœËuÝ wšd½ ÙWÖW% ¨«d?!…œ ÊUš—Wð ÊU!…—«bO?ÝdðW" WOO¹W²?"—UÐ …“—W$ ïÐ W!

Í…ó~½Wð w½ËuÐd²½«Ë«d?/ Ë ÊËuÐd²†Ëu$ Íï¼ …ËuÐ ¨ÊU!WÐU¹U½ …—«œW?²"—UÐ …“—W$

W! Ê…œ…œ w½UAO½ ˜d|e|˙ Ù«—bO/ w?½U!Wð—ïÄ«˙ ÆÊU!…—«œW²"—UÐ …“—W$ Í˙«“UÐ

ïÐ ≤∞∞± w†U?Ý W?% • ≤∏ Í…ó|˙ W% …œËu?Ý wšd½ ËËœ ËWz w¹“«ËU??O?ł Íb½…ËU½

ÍËË˙ «bJ}ł—W?"u%W¼ W% WM¹“WÐ«œ ËWz Æ…u¹“WÐ«œ ≤∞∞∑ w†UÝ W% • ±[≥ Í…ó|˙

ïÐ ©ÊU!…—«bOÝdðW"® ÊU!…—«bJ#¹˙ …dÖ—…Ë“—W$ ïÐ X¹b|d! w½œdJM}%ïÄ W! «œ

wJO?łï% w!W¹…ËW½«bJ}% w}ÄWÐ ‘…ËWz …—U¹œ W?! Ëu³?¹“WÐ«œ d²?"e½ w!W¹W²?Ý…œ

dðU¹“® …ËW?²}?³Ð “—WÐ …œËuÝ wšd½ ËËœ ËWz w¹“«ËU?Oł Í…ËWz Íï¼ W?²}?³Ð vÐ…œ

Æ©X}³Ð

Í…ËWz ï?Ð p|—…b½U¼ W?½ËuÐW½ W½U???O¹—U?J½«˙ï???Ö Ë ÊU??š—W?Ç—…Ë ÂW% ÂU??! ê?O¼

ËU½ W?½W??0Ð X?Ý…œ —W~¹—U???! w!W¹…u???}???ýWÐ w¹«—«œ Í—«u?Ð w½U???²??Ý…œWÐ—U?¹ñÐ

Í…ËWz vÐWÐ Ë Íï?š „…Ë ÊU¹W!WO¹Ë«ó?~½Wð Wš˘œË—UÐ …ËWš«œW?Ð Ë …ËW½U!…˙«“UÐ

ÆXA}¼ vłWÐ ¨…ËW½WJÐ w½œd!—WÝ…—UÇ W% dOÐ

WÐ ÊU?!…—WM}¼—WÐ…Ë W?! Í…ËWz Íï¼ …ËuÐ W?!WO?O¹«—«œ …ó~½Wð w½Ëu?Ðd²½«Ë«d?/

…“W??ſU?! w½U??!W?!˘“—W?% Ë Ë«˛W?à??ý …˙«“UÐ W% ÊU¹ï??š w½U?!W?¹U?"—W??Ý w¹«d?}??š

Í˙«“UÐ Ë…—W?Ð Ë …ËWMA???}JÐ ÊU???!WJ?AÄ Í˙«“UÐ w½U???!W???O???O¹W??²???"—UÐ …—«œU?¼WÐ

ÆÊWJÐ ÍW²Ý«—Uz ÊU!üU!

W% ÊU?!WJA?Ä wO?!…—W?Ý Í—…b½U?A?O½ vÝ—W¼ ¨≤∞∞∏ w?†U?Ý w²?Ý«˙…ËU½ W%

S&P¢ Ë ¢„«œ“W½¢ Ë ¢e½ï?łË«œ w¹“U?ÝW??A?OÄ w¹b½…ËU½¢ W% 5²|d?Ð W?! UJ¹—W?"Wz
w~½U" Í±µ ÍËËó?}" W% Æ«d! vÄ XÝ…œ ÊU?O½UA!«œ Ë ÊËu?³"e½ wðË…˙ ©±®¢500

w%ËuK¹W?z Í±± ÍË«œËË˙ Í«Ëœ W% …—…b½U?A??O½ vÝ ËWz ¨≤∞∞∏ w†U?Ý w?%ËuK¹Wz

s¹d???²???O??!…—W???Ý W% p}???!W¹ Æœd???! —U???"ïð ÊU¹ï???š w²???ÝUz s¹d???²???"e½ ¨≤∞∞±

(1) Dow Jones Industrial Average, NASDAQ, S&P500
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(1) Lehman Brothers

(2) Bank Of America

(3) American International Group

wJ½UÐ w½Ëu³ÇËuÄW¹U" w½b½U¹WÖ«˙ ¨ÊU!…—…b½UAO½ w½UM}NÝ…—W¼ w½U!…—U!ï¼

w†U?Ý w%ËuK¹W?z w~½U?" Í±µ® ËuÐ«œ…˛˘˙ ËW% ©±®¢“—œ«dÐ ÊW?L?O%¢ w?½UM}¼—WÐ…Ë

ÊU!…—«œW²?"—UÐ …“—W$ Í˙«“UÐ w½U!WO?O!…—WÝ W½Uç!ôU?Ç W% p}!W¹ W! ¨©≤∞∞∏

ÊW???L??O?% „Wð W% W???! g¹¢êM?O% q¹—W???"¢ w½UM?}¼—WÐ…Ë wJ?½UÐ …ËW% W?~−??}?Ð ÆËuÐ

W% sðd??ÖW~|˙ ï?Ð ¨b½«u½…œ wO??!ôUÇ ÊU??!…—«œW??²??"—UÐ …“—W?$ Í˙«“U?Ð W% “—œ«dÐ

Æ…ËWðd?Ö ÊU?O?!W¹ ©≤®¨UJ¹—W?"Wz w?J½UÐ ÙW?ÖW% Í—UÇU½WÐ Íï?š w½Ëu??³ÇËuÄW¹U?"

ÍUO½Uá?"ï! …—ËWÖ AIP w¹«—«œ w¹“«Ëô Íï¼WÐ w½«—W~O½ w½Ëu³?²ÝË—œ ¨—Uł«Ëœ

ËWz w½U??!WJAÄ w?šd½ Í •∂∞ wOM¹“WÐ«œ «b??"U??$Wz W% ©≥®¨UJ¹—W??"Wz ÍW??L??OÐ

Í…ó|˙WÐ DJ Í—…b½U??A?O½ ¨w²??A?Ö w?!W¹…u?}??ýWÐ Æ…ËWðËW??! v% ÍW¹U?O?½U?á??"ï?!

ÆwM?OÐ …Ëï????šWÐ ÊU????OM?¹“WÐ«œ •¥[∑ Í…ó?|˙WÐ S&P500 Í—…b½U????A????O½ Ë •¥[¥

‘U??O??ÝUz Ë UÄË—ËWz w½U??!…—ËW??Ö W??Ý—ïÐ XA??Ö W% ÊU??!WJA?Ä wšd½ Í—…u??}Ä

Æ«d! vÄ XÝ…œ ÊUOM¹“WÐ«œ Ë …ËW½Ëu³"W! wðË…˙

…Ë«—“W??????"«œ w½œd??????!“U?Ð—…œ ï?Ð Í—ô˘œ —U?????O?K?" ∑∞∞ Í—U¹ñ?Ð …˛˘ñÄ Ë Êö?Ä

w!WOO½«Ë˙…ËUÇ ÊU!…˙«“UÐ w½U½Uç!ôUÇ ÊW¹ôW% w½œdJ}łW³}ł W! ÊU!WOO¹«—«œ

w~½U?" Í≤π w¹ËËó??}?" W% ¨Ëu?³?²?ÝWÐ vÄ ÊU¹—˘“ wJ?|b?}?"uz Ë «d?!…œ v% Í—˘“

bM?ÝWÄ —UJ²???#†W¼—W?Ð w~½…œ ≤≤∏ —W???³???"«—WÐ W% @½…œ ≤∞µ Íï???!WÐ ‰ËuK?¹Wz

W% ÊU???!WJAÄ w½U???!…—…b½U??A???O½ W??! Í…ËWz Íï?¼ …ËuÐ ‘W??"Wz —W¼ ¨Ë «d???!W½

Æ4O³Ð …ËïšWÐ dðU¹“ wJ}M¹“WÐ«œ UJ¹—W"Wz w½U!WÝ—ïÐ

NAS- Í—…b½U?A??O½ ÆÍ“WÐ«œ • ∑ Í…ó|˙WÐ DJ Í—…b½U??A?O½ «œ˛˘˙ ÊU??"W¼ W%

∏[∏ Í…ó|˙WÐ S&P500 Í—…b½U?A?O½ U?¼…Ë—W¼ Ë Í“WÐ«œ • π[± Í…ó|˙WÐ DAQ

wðU?! W% ÊU?OM¹“WÐ«œ w²?ÝU?z s¹dð—˘“ …—…b½U?A?O½ ËËœ ËWz ‘W?"WÐ Ë Í“WÐ«œ •

Æœd! —U"ïð …ËôËWÐ ±π∏∑ w†UÝ W% ÊU!WJAÄ Í˙«“UÐ w½UM}NÝ…—W¼

Ã—ïł ¨≤∞∞∏ w†U?Ý w"W!W¹ wM¹dAð w~½U?" Í¥ ÍËËó}" Ëu?"Wý Í˛˘˙ W%
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w½œd???!—U??Ö“˙ ÍË«d??!—«u???"W¼ Í—U¹ñÐ …˛˘ñ?Ä ¨UJ¹—W??"W?z Í—U??"ï??!—W???Ý ‘uÐ

ÂW??ýËËœ Í˛˘˙ W% ¨‘…ËWz Í—UÐ—W??Ý Æœd??! «e??L?O?z w½U??!W?O??O¹«—«œ …Ë«—“W??"«œ

vÄ w²Ý…œ ÊU?!WÝ—ïÐ wO?!ôUÇ Ë —U! W?! ÂW!W¹ wM¹d?Að w~½U" Í∂ ÍËËó?}"

„ôUÇ w½U!U?O½Uá"ï?! s¹dð…—ËWÖ w½U!W?JAÄ Í«ñJ}ð W! DJ  Í—…b½UA?O½ ¨œd!

±±∏ w½W?"Wð W% ÍW?²?/W¼ s¹d?²Ä«d?š ¨ «œ…œ ÊU?A?O½ U?J¹—W?"Wz w½U?!W?Ý—ïÐ W%

W% g¹dð w½U?!…—…b½U?AO½ Æœd?! ˙W?á}ð ¨Í •≤≤ wM¹“W?Ð«œ Íï¼WÐ Íïš ÍW†U?Ý
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W?J½U?Ð w½W??????"Ëu??????$W?z w!˘—W??????Ý w?½U??????!W?ðË w}?ÄWÐ Æœd??????!…œ d?ð—«œ—ËuM?Ý
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…“—W????$ W????! W?¹«œ«—Uz W% …ËW?z ÍW½U????L????O????ý ¨b?½WÇ «œW????Ý W?% Í…ó|˙W?Ð ï????šUz

©µ®ø…ËWM|—bÐ …ËWJ†Wš ÊW¹ôW% ÊU!…Ë«dJA}JA}Ä

…“—W???$ Í˙«“U?Ð W% gO?½U???!W???O???O?¹«—«œ W???O???O?†…b½W???Ö ¨W?½UðW†U???Š ËW?% W~−????}Ð

©∂®Æœd! ÊËuÐœU¹“ W% ÍËË˙ Ë b½WÝ ÊU¹…—WÄ ÊU!WOO¹W²"—UÐ

ÊU!WOO¹W²"—UÐ …“—W$ Í˙«“UÐ W% ÊU!WOO¹«—«œ WO¹—WÖ…“Uð Ë ÊUM}¼«œ ≠≥
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ÍW½U~?½U?" Í…ËW½«œ ÍW?ðU?! ËW?z u?!…ËUð ©ÙU??Ý ≤∞ W½Ëu?/ ïÐ® ó|—œ w!W¹…ËU??"

(1) Securitization Æ
(2) Mortgage-Backed Securities: MBS Æ   
(3) Collateralized Debt Obligations: CDO Æ   
(4) Originate And Distribute Æ   



116

Ë«ËWð «œW¹…ËU" ËW% ÊU?!…“—W$ ÍœËuÝ Ë ©wð…˙WMÐ Í“—W$® wð…˙WMÐ ÍW?¹U"—WÝ

ÆÊdÖ…œ Í«˙ ÊU¹ïš ÍôW% W"U½Ë…dÖ u!…Ë ¨X}Ð…œ

wýWÐËU¼WÐ ïšU¹ ï?šWÐ—WÝ w!W¹…u}?ýWÐ W½«—…œ“—W$ …Ë«—“W"«œ ËWz U²?#}z

ËWz Ë ÊWJÐ ©±®XÝ…b!W¹ W½«Ë«dJA?}JA}Ä WOO¹W?²"—UÐ …“—W$ ËWz ¨d²?!W¹ ÙWÖW%
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 Æ©¥®ÊË«d! ‘WÐ«œ
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WÐ ‘…ËWz W?! W?½«“—W?$ ËWz ïÐ ©µ®w¹«—«œ w!W¹U??"WMÐ WMÐ…œ ¨—«œW??²?"—U?Ð Í“—W?$

(1) Pooled Æ
(2) Credit Risk Rating Æ   
(3) Originate Æ   
(4) Distribute Æ   
(5) Financial Assets Æ   
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ÊU???O½U???!W?JAÄ w?šd½ Ë …ËW???O???O???Ýd?ðW???" Ë W???ý…˙W¼ d|˛ W?MðËW???!…œ Íb½u?ðWÐ

wſU½ï?$ Wð…Ëu²?A¹W?Ö —Uł p|b½W¼  W½U½Wð Ë Í“W?Ð…œ«œ WM|Ë vÐ w!W¹…u}?ýWÐ

…“—W?$ ÍW?½U?O??O¹«—«œ W?"U½W?~†WÐ ËWz WJ½uÇ Æ©”ö??H?Oz® …ËW??A?O?½Ëu?³ÇËuÄW?¹U?"

ÆUM}¼…œ p}Ä Ê«ËWz wO¹«—«œ ÍWðWÐWÝ W% ÊU¹ËUÇ—WÐ w!W¹…ó|˙ ¨ÊU!WOO¹W²"—UÐ

Ë d??²†Ëu??$ wJ}¹…ó~½W?ð ïÐ WMO??"…“ ¨W?!…ó?~½Wð w"W??!W¹ w%u??š w½«b†W¼—W??Ý

Í…ó~?½Wð w½«b†W?¼—W???Ý Í«Ëœ W% ¨dð w?!W¹Uð«ËW?Ð ÆU???!…œ ‘ï??š d???²?½«Ë«d???/—WÐ

W????"U?½W~†W?Ð WJ?½uÇ ¨ÊU????!W????O?????O¹W????²????"—U?Ð …“—W????$ Í©‰uJ?½® …ËW½Ëu?Ð“W~?ýUÄ
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wO?¹«—«œ ÍU½«uð Ë W?~}Ä ¨…ËW???O???O????ÝdðW???" d|˛ W?MðËW???! MBS w½U???!W????O???O¹«—«œ

W% ÊU?¹ï????š ÊU?????!WJ?½UÐ ¨œd????! d?ð“«Ëô ÍW½«“—W?????$ …—ï????ł ËWz w?½U????!W?½…ËU????š

Ë W½U¹U?O?½U?á?"ï?! ËWÐ ¨dðËu?A??}Ä w½U?!U?#|˙ Í…d|u??ÖWÐ “—W?$ w½œdJA?}?JA?}Ä

wšd?½ ï???šU¹  d???Ö —ËËœWÐ g?¹dð w½U???!W?J½UÐ WÐ w?½œdJA???}?JA???}Ä U?¼…Ë—W¼

ËuÐW¼ ÊU¹…ËWz wO½«—W~O½ W! Í…ËWz—WÐW% Æ…Ë…œd?! “—WÐ ÊU¹ïš wOJ½UÐ ÍœËuÝ

…—U¹œ Æs?Ð «œ©”ö??H???Oz® ÊËu???³ÇËu?ÄW¹U???" wðW†U???Š W% W½«d???Ö—…Ë“—W???$ ËWz W???!

Íï¼ W?²?}Ð…œ ¨X¹b|d! w?"W²?#?OÝ W% w?¹«—«œ Í…—UÐW$ Í©nA?Ið® …ËW½œd?!ñÇ

œd?! Í«Ë W! ËuÐ ‘WðW†U?Š ËWz w½«œËË˙ —W¼ ÆW?!…ó~½Wð ÍdðU¹“ Í…ËW½Ëu³†Ëu?$

dð«d}?š Ë b½WÝ Í…—WÄ WðË…˙ ËWz Æv³Ð ÊUM?}NÝ…—W¼ wýËuð ÊU?!WJAÄ wšd½

≤∞∞∏ w%ËuK¹Wz w~½U?" Í±µ ÍËËó?}?" W% W?! ÍW¹…œ«˙ ËWz W²?A¹W?Ö —U?! Uð ËuÐ

Ë UÄË—ËWz Ë…—W?Ð w¹«d?}??š WÐ Ë UM?}¼ wÝ…—W¼ UJ¹—W??"Wz w½U??!W??Ý—ïÐ Í˙«“UÐ

ËW% p}!W¹ ˜d|e|˙ Ù«—bO?/ ÍËuA}Ä w!˘—WÝ ÊWáÝ s¹d?Ö Æ…ËW¹«—“«uÖ UOÝUz

wO!…—WÝ Í—U!ï¼ MBS w½œdJ²ÝË—œ ¨Ê«ËWz w½ËuÇïÐ w}ÄWÐ W! ËuÐ W½UÝW!

W?% W½«“—W??????$ ËW?z w½Ëu?ÐWM?ýW?Ð«œ …d~?Ð ¨…ËuÐW?½ W¹…ó?~?½Wð ËW?z ÍW¹U??????! W?MðU?¼

ËWz Í—U??!ï¼ Æ…Ëu?Ð …ó~½Wð ËWz w?O??!…—W??Ý Í—U??!ï¼ ¨«b½«Ë«d??/—WÐ w?J}??²??ÝUz

W?????! W¹W?????Ý˘dÄ ËW?z w"W?????!W¹ w?ýWÐ W?????! …ËW????²?|˙W?????Ö…œ …ËWz ïÐ ‘W?ðW†U?????Š

wýWÐ ÂüWÐ ¨…Ë«—œ ÂU?$Wz wð…Ë«ËWð WÐ ¨WO|u½ wO¹«—«œ Í“W?ſU! w½œdJ?²ÝË—œ

X/dÖËd?OÖ p|b½W¼ wýËu?ð W¹WOO?ÝdðW" Ë p#¹˙ ËWz w½œdJ?ýWÐ«œ W! Â…ËËœ

Ë p½UÐ W% —˘“ w!W¹…—U"˛ ÍôW% W½UO?O¹«—«œ W"U½W~†WÐ ËWz W! Í…ËWz—WÐW% Æ…ËuÐ

w!W¹W??ý…˙W¼WÐ ÊËu?ÐËuÐ U¼…Ë—W¼ Ë ÊËuÐËu?Ð W?!W?†W?! W½U??O??O¹«—«œ …Ë«—“W??"«œ

d²ýïš W!…ó~½Wð w½Ëu³²ÝË—œ ïÐ ÍWMO"…“ g¹ËWz W! ÊUO½U!W½…ËUš ïÐ ÍbOł

©∏®Æœd!

…Ë…—WÝ W% W! ÍW†Uš ËWz 5½«uð…œ …ËW½U!…“Uð WO¹—ËuÐUz WO¹—ïOð ÍW~½«Ë˙ W%

W% ©±®¢ÊU?!W?O?O%«—ï?" W?O?O?ÝdðW?"¢ ïÐ WMO?$W?²?Ý«˙ w!W¹W½Ëu/ WÐ œd?! ÊU?L?ÝUÐ

w½U?!W?ſU½ï?$ W% p?}?ſU½ï?$ —W¼ W% Ê«—U?!˙ï?Öu†Uz W?! Í…ËWz—W?ÐW% Æs¹…bÐ ÂW†W?$

(1) Moral Hazard
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w$«“U$ ¨…“—W?$ ËWz wOÝdðW?" Ë p#¹˙ w½œdJýWÐ«œ Ë “—W$ w½œdJA?}JA}Ä

Ë wÝd?ðW????" Í—W~?¹—U????! d|˛ W?½ËWJÐ Í…ËW?z vÐW?Ð ÊW????!…œ w²½…—W?????Ö ÊU¹ï????š

ï?Ð ÊU¹W?????O??????O?????Ýd?ðW?????" Ë p#?¹˙ ËWz W??????! Í…ËWz Íï?¼WÐ g?¹ËWz ¨…ËW?J#?¹˙

Æ…ËWð…Ëu²Ý«uÖ dð w½«—U!˙ïÖu†Uz

ÍôW% w?O???}?Ä—W???Ý w?MO½«Ëñ????}ð Ë ÊËu?ÐW½ 5Ð—ËËœ w?ðW???à????ÝW???š ËËœ w?½ËuÐ

ÊU???????!…—ï???????ł W% p?|—ï???????łW?Ð W??????! ÊU???????!…—W?M?}¼—W?Ð…Ë Ë Ê«—U???????!˙ï???????Öu†U?z

Ê«Ëu?"W¼ W!  U?!…œ «Ë ¨Èd½…œ«œ gO½U?!W?OO¹«—«œ …˙«“UÐ w?½U!W?O¹b½W9W?³¹UðWÐ

Ë wÝdðW???" —W¼ w½«œËË˙ wðW†U???Š W% W??! ÊWJÐ ‘ï???"«—W??/ W~M¹d??Ö W?†U??š ËWz

ËWz ¨s?Ð «bJ}???ſU?½ï???$ Ë XÝUz —W?¼ W% Ê«—U???!˙ï???Öu?†Uz Ëu???"W¼ ¨„W?¹W???ý…˙W¼

W½U???ÝW????! ËWz WðW?†U???Š ÂWz  W???³?†W¼ Æ…ËW???²|d?~½U¹…œ W?¹W???ý…˙W¼ Ë w?ÝdðW???"

W% —WÐ Ë œd???! —WÐW??²???Ý…œ ÊU¹ï??š w?$«“U??$ W??! Í…ËWz Í«Ëœ W???! …ËW??²|d???ÖU½

ÙW???ÖW% Æ…Ë…—…œ W?MÇ…œ ÊU???!…˙«“U?Ð W% w¹«d???}???š W?Ð ¨W???!…ó~?½Wð w½«b?†W¼—W???Ý

W½ ÊU!WOO¹«—«œ …˙«“UÐ w½«—U!˙ïÖu†Uz W! W¹…ËWz «œ…d}% @M¹dÖ w†Uš ¨«bý…ËWz

«ËñÐ ÈËW½UOý…œ W½ Ë ÊW!…ó~½Wð w½«œËË˙ wðUÝ Ë  U! Í—«œWÖUz wð…Ë«ËWð WÐ

Ë s¹ñ???³??}ð ËU?Ç WJ½uÇ Æ…ËW?ð…ËuÐ p¹e½ W?¹…ó~½Wð ËW?z w½«œËË˙ W??! ÊW?JÐ …ËWÐ

Ê«—U!˙ï?Öu†Uz ÍôW% W¹W!˘dOÐ ËWz W?!  U!…œ «Ë dðU¹“ w¹“«u0$«“U?$ ïÐ Wá†W¼

¨W?O?O½ «œ«—U?z W% «bJ¹e½ w!W¹ËuðU?¼«œ W% …ó~½Wð w½«b†W¼—W?Ý W??! X}Ð XÝË—œ

ÆX}ÐËuÐ W²ÝWł—WÐ wð…Ë«ËWðWÐ ‘W½«b†W¼—WÝ ËWz w½U!W½UAO½ …b½WÇ—W¼

W% «bO¹«Ëœ ÍW½üUÝ ËWz Í…ËU?" W% ÊU!WJ½UÐ ÍœËuÝ wšd½ wM¹“WÐ«œ Íï¼WÐ

w½U?!W?O?O¹«—«œ W?"U½W~?†WÐ ÍW~}Ä Ë W½U?L?²?" Í…ËW½ËuÐ“—WÐ Ë „W?¹ôW% UJ¹—W?"Wz

ÊËu³}łW²AO½ w½U!W!W¹ u!…Ë Ë«dJ}Ä «ËñÐ w!W¹W²"—UÐ w½ËuÐ Íï¼WÐ MBS

w$«“U????$ ÙW????ÖW% œ—Ë«—W?Ð WÐ MBS w½U????!…˙ï????Öu?†Uz w$«“U????$ ¨d?ð w!W?¹ôW%

‘…—WÐËu½U??š wšd½ W??! wðW??³¹U?ð WÐ Ë ËuÐ dð“—WÐ —˘“ W¹U??"—W??Ý w½U??!…˙«“UÐ

wšd½ W! ÍWðU?! ËWz Uð ¨‘W¹ï¼ ËWz —WÐW% —W¼ ÆËuÐ ÊËuÐœU¹“ W% ËË˙ Â«Ë…œ—WÐ

wO½«—W~O½ …b½ËWz ÊU?!WO?O¹«—«œ UÖ“…œ Ë p½UÐ ¨ËuÐ ÊËuÐœU¹“ W% ËË˙ …—W?ÐËu½Uš

Ë MBS w½U???!…˙ï??Öu%U?z Ë ÊËuÐW½ ÊU??!…d???Ö—…Ë“—W??$ Í©‰u?J½® …ËW½ËuÐ“W?~ýUÄ
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ÆËuÐW¼ ÊUOýUÐ wJ}ł«Ë…˙ CDO

UÄË—ËWz W% wðW³¹UðWÐ ÊU?NOł w½U?!UOłUO?ł WM|uý W% ÊU!WŠôWÐ…“ W¹U?"—WÝ

W?! Í…ËWz Íï¼WÐ g¹ËWz ÆCDO Ë MBS w½U?!…˙ï?Öu†Uz Í˙«“UÐ W¹«˛˙ U?O?ÝUz Ë

W% ËuÐ dðU¹“ —˘“ ¨ U¼…œ XÝ…œ…Ë W½«˙ïÖu†Uz ËWz w"U$Wz W% W! Í…œËuÝ ËWz

¨ËuÐ ËUÐ UO?ÝUz Ë UÄË—ËWz w½U!WO?O¹«—«œ …˙«“UÐ W% W! ÍW½«˙ï?Öu†Uz ËWz ÍœËuÝ

Wðd?Ö w½U?A?!«œ Ë s¹“WÐ«œ W% ËË˙ wJ}?ðË…˙ …—WÐËu½U?š wšd½ W?! p}ðU?! ÂüWÐ

©‰uJ½® …ËW?½ËuÐ“W~ýU?Ä wýËuð ÊU???!…d??Ö—…Ë“—W??$ W?% ËUÇ—WÐ w!W?¹…ó|˙ Ë —WÐ

¨MBS w½U!…˙ïÖu†Uz Í˙«“UÐ ËU½ …ËuÐ«˛˙ W! ÍWO?O¹WMO²šW½ ËWz Í…—UÐW$ ¨sðU¼

ÍW½U???L??O??ý Í…—U?ÐW% wO¹W?½U??L??²???" vÐ Ë wMO?Ð …Ëï??šWÐ ÍËU?Ç—WÐ wJ}?M¹“WÐ«œ

Æœd! ÍœU¹“ «œ…˙«“UÐ ËW% ÊU!…˙ïÖu†Uz wł«Ë…˙ w½Ëu³"«Ë…œ—WÐ

W! ÍW?½U¹UO½U?á"ï! ËWz ï?šU¹ W½«—WM}¼—WÐ…Ë ËWz ïÐ wðW?³¹UðWÐ W¹W%WÝW?" ËWz

w!—W?z Ë s}†W?Ð «bðU???! ÊU???"W¼ W% Ë Ëu?ÐW¼ «œMBS Í˙ï???Öu†U?z W% ÊU???O???²???Ý…œ

Ë w~M¹dÖ ¨ËuÐ «œï²ÝWz W% dð w½U?!…˙ïÖu†Uz Í˙«“UÐ W% ÊU¹—ïłË«—ïł wO¹«—«œ

W% W¹W??²??Ý…œ ËWz Í…ËW?½«œ—U??! ¨‘W¹ï¼ ËWz —WÐW% —W?¼ ÆËuÐW¼ ÍdðU¹“ w?šW¹UÐ

Í©‰u?J?½® …ËW?½Ëu?Ð“W?~?ýUÄ Í…—U?ÐW?% W?½U?????????O?¹—Ëu?ÐU?z U?????????Ö“…œ Ë —W?M?}?¼—W?Ð…Ë

ËuÐ dðU¹“ —˘“ MBS w½U!…˙ïÖu?†Uz Í˙«“UÐ w¹ËUš Ë w²#Ý Ë ÊU?!…dÖ—…Ë“—W$

ËWÐ Æ…Ë«d???ÝU½ ©±®¢ÊU???!W???O????O¹«—«œ WM?}†WÐ w?½ËuÐ“—WÐ W?% ËË˙ wðW†U???Š¢ W?Ð W???!

Í˙«“UÐ w?½U??!W???O??O¹W???²???"—UÐ …“—W??$ w?ýWÐ W% W???! w¹«—«œ Í…ó~½W?ð ¨W¹…u??}???ý

ËU½ WðU¼ U??O½Wð „…ËW½ w¹«d?}?š WÐ Ëu?Ðœd?! vÄ w²?Ý…œ UJ¹—W?"W?z Í…—WÐËu½U?š

Ë …ËW¹«—“«uÖ g?¹dð w½U!WýWÐ ï?Ð …d~Ð UOÝU?z Ë UÄË—ËWz w½U!WO?O¹«—«œ …˙«“UÐ

Æ…ËW¹U! W¹UM}¼ ÍU²#}z ÍWš˘œË—UÐ ËWz

(1) Financial Debt Leverage
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Ù«—b??O??/ ∫U?J¹—W??"Wz w?¹b½…ËU½ wJ½U?Ð w½U??!W??O???O¹«—«œ WðW??ÝU???O??Ý w¹“«Ëô ≠¥

˜d|e|˙

ÍU?Ö“…œ Ë …Ë«—“W?"«œ «bð…˙WMÐ W% —W¼ Í—«œW¹U?"—W?Ý w¹—ËuÐUz w"W?²?#?O?Ý

ËWz Í…ËWMO$Wð W% sðd~A?}Ä ïšU¹ oàÐ w½Ëu³?²ÝË—œ W% sðdÖW~|˙ ïÐ w²?#¹u}Ä

¨ÊU!WO¹b½…ËU½ WJ½UÐ ¨ÊU!WO¹—ËuÐUz WO¹—ïOð w}ÄWÐ ÆWOO½ «b²Ý…œ—WÐ W% ÍW½UIàÐ

w½œd!—WÐW?²Ý…œ Ë ÊU?!WO¹Ë«—œ …˙«“UÐ w½b½«˙Ëu?#†W¼ Ë ÊœdÐ…u|˙WÐ wÝdÄ—WÐ

ÂüWÐ ¨s½U?!W?O?O?²¹b|d?! W?"W?²?#?O?Ý ïÐ XÝË—œ Ë X?Ý«˙ Ë XÝË—b½Wð wðW†U?Š

Ë Êd?ÖU½—…Ë b½W¼ WÐ ÊU!W?O?O¹«—«œ …˙«“UÐ W% wðW³¹Uð WÐ ÊU?!W?IàÐ w½Ëu?³²?ÝË—œ

Ë „—Wz W?Ð ¨W½U????I???àÐ ËW?z w½b½«˙Ëu????#†W?¼ Ë ÊœdJ¹d?|œËUÇ Ë ÊœdJ?†˘d???²?½ï???!

¨«dMOÐ UJ?¹—W?"Wz W% wJO??²?!«dÄ WÐ W?! Í…ËWz Æs½«“U?½ ÊU¹ï?š wOðW¹—U??O?ÝdÄ—WÐ

©dot.com bubble® U?Ołï%WM?!Wð wIàÐ u?!…Ë wJ}?I?àÐ W! p}ðU?! —W¼ W?! ËuÐ …ËWz

dðU¹“ W?! ÍW½«—UJ?|˙ ËWÐ ˜d|e|˙ Ù«—b?O?/ ¨…ËW?²?}?$W?²Ð …—WÐËu?½U?š wI?àÐ ï?šU¹

…—«ËWM|uý Ë —«ËW?ÝUz UO½Wð W?!  «œ…œ ÙËW¼ ¨W¹W¼ ÊUO?O¹…ËW½«b~½…˙ Íb½W¼…˙

s¹d²?"W! ïÐ ¨w½U?L²A?O½ w¹—ËuÐUz —WÝ ïÐ W?IàÐ ËWz Í…ËWMO?$Wð w½U!Wç?OðW~}½

êO¼ U??²?#??}z u??!…ËUð 5}?à?Ð Èd?!…œ w²??A?Ö w!W?¹…u?}??ýWÐ ÆvM|“W??³Ð«œ XÝUz

wðW³¹UðWÐ ÊU!W?O¹“UÝWAOÄ WðüË w½U!WO¹b?½…ËU½ WJ½UÐ ÊW¹ôW% ÍbOł wJ}†ËW¼

W??I??àÐ w½Ëu??³?²??ÝË—œ W% s?ðd?ÖW?~|˙ ÍW?²??Ý«—Uz W?Ð UJ¹—W??"Wz w¹b½…ËU½ w?J½UÐ

W% p}?!W¹ W¹W½«ËW% Æ…Ë«—œW½ W½UI?àÐ ËWz Í…ËWMO?$Wð W% sðd~A}Ä Ë ÊU?!WO?O¹«—«œ

Í—U????! wO????Ý—u????$ Ë ÊËu????³????"W????²????ÝWz ïÐ ¨W?¹W%W????ÝW????" ËWz w?½U????!…—U????!ï¼

w½ËuÐ Ë „W¹ôW?% ÊU?!W?O??O¹«—«œ W?I??àÐ wO?²??ÝË—œ Ë XÝ«˙ w½œdJ½U??A?OM?²?Ý…œ

ïÐ ËU???$u??Ö w¹Ë«—œ wðW???ÝU??O???Ý w½œdJ¹—U?¹œ Í…—UÐW% Í—ï??O?ð wð—u??!u???"W??!

Í…ËW½œd?!d?²??!Ëu?âÐ ÂW?! w½ô WÐ ï?šU¹ ÊU??!W?I?àÐ w½Ëu?³?²?ÝË—œ W?% sðd?ÖW~|˙

Æ…ËW²|˙W~Ð dð w!W¹ôW% ÊU!WIàÐ Í…—UÐW$

W?! ËË˙ W??²|d?š…œ …ËW¹W?%W?ÝW?" ËWz Í…—U?ÐW% g¹dð w!W¹…ËW½«bJ?}% U¼…Ë—W¼

wJ}J½U?Ð —W¼ ï?šU¹ ˜d|e|˙ Ù«—b?O??/ wJ}½«œ—…u?}?²?Ý…œ …—ï?ł Ëu??"W¼ ∫X}†…œ
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(1) Moral Hazard Æ

ï???šU?¹ w%«—ï????" Í—«ËW???ÝU?z¢ ¨ÊU???!W????I???àÐ w?½œdJÇËu?ÄW¹U????" ïÐ Íb½…ËU?½ Ídð

…ËWz ïÐ wýW?!…—U?!ï¼ Æv?M}¼…œ «b¹ï?š Í«ËœWÐ ©±®¢ÊU?!W?O??O%«—ï?" W?O?O??ÝdðW?"

ËWz ïšU¹ p½UÐ w½œd!—UÖ“˙ ïÐ ˜d|e|˙ Ù«—bO/ w½«œ—…u?}²Ý…œ W! …ËW²|˙WÖ…œ

ËWz ¨Èd!…œ v% ÊU¹©”ö?HOz® ÊËu³ÇËuÄW¹U?" ÍWý…˙W¼ W! ÍW½UO?O¹«—«œ UÖ“…œ

s½«uð…œ W??! …Ë«—Uz W??²?}M}?¼…œ ÊU?!W??ŠôWÐ…“ W?O??O¹«—«œ U?Ö“…œ ÍôW?% W¹W?!˘d??OÐ

wðU?! W?% —U?ł«Ëœ Í…ËWz—WÐW% Êd~?Ð ï?²?ÝWz W% …—ËW??Ö —˘“ wO?ÝdðW??" Ë p#¹˙

Ù«—bO?/ ÊU"u~}Ð ¨«œW½U~½Wð w?ðU! W% Ë ÊËu³ÇËuÄW¹U?" wOÝdðW?" w½Ëu³?²ÝË—œ

w½œd??!—U??Ö“˙ w½U??!W½öÄ w½œd??!…œU??OÄ w?|˙ W% Ë  «œ…œ ÊU??O?O?ðW?"—U?¹ ˜d|e|˙

©π®ÆÈdÖ…œ ÊUO½Ëu³ÇËuÄW¹U" W% W~|˙ ¨w¹«—«œ

Êœd!…œU?"Uz Í…—UÐW% ˜d|e|˙ Ù«—b?O/ w¹“«Ëô —WÝW% X?šWł W! dð wJ?}†Uš

w½Ëu???³??²??ÝË—œ Í…ËW?½ËuÐËË˙WÐËË˙ ïÐ «—U???! w½öÄ Ë  W??ÝU???O??Ý wM?²??ý˙«œ Ë

w½U!Uð…—WÝ W% œËu?Ý wšd½ wM¹“WÐ«œ wðWÝUOÝ w½œd!Ë…ñ¹WÄ ¨U!…œ ÊU?!WIàÐ

W½UðWÝUO?Ý ËWz w$U"Uz …b½WÇ—W¼ ÆW¹…ËWJ½UÐ ËWz ÊW¹ôW% «b½U"U?²#}z ÍW¹…œ

w"U??$W?z W% W??! W¹W?½U??O??O??Ýd?ðW??" ËWz Í—«ËW??ÝUz w?½b½«“WÐ«œ Ë …ËW½œd?J"W??!

W???????"U???????$…—W?Ð Ë ©dot.com bubble® U????????O????????łï%W?M?!W?ð wI????????à?Ð Í…ËW?MO????????$W?ð

≤∞∞∞ w½U?!W†U?Ý Í…ËU?" W?% ÆsÐ…œ XÝË—œ …ËW?I?àÐ ËWz w½U?!W?O?¹ËU½U?ÝËU?¾†W¼

ÂW?! • ± ïÐ • ∂[µ W% wOJ½U?Ð ÍœËu?Ý wšd½ ˜d|e|˙ Ù«—b?O?/ ¨≤∞∞≥ u?!…ËUð

≤∞∞∑ u???!…ËUð ≤∞∞¥ w½U???!W?†U??Ý W?% œd??! Í«Ë W???! Ëu?Ð ‘…ËWz —W¼ Æ…Ë…œd???!

W% “—W?$ …—ËWÖ —U?−?!W¹ w!W¹…—UÐW?$ WÐ ¨ÊU!W?OO?¹«—«œ UÖ“…œ W% —˘“ w!W¹…—U?"˛

W% W½«“—W?$ ËWz s?½«u?²Ð W?! Í…ËWz ïÐ Êd~Ð—…Ë dð w½U?!W??O?O¹«—«œ U?Ö“…œ Ë p½UÐ

MBS ÊU?!…Ë«dJ¹d??O~²?AÄ W??O?O¹«—«œ W?"U½W~?†WÐ ïÐ …—WÐËu½U?š ÍW??²?"—UÐ Í—«uÐ

Í…ËWz—WÐW?% Æ6Ð b½W???"œËu??Ý …—U??! ËW?z wðU¼«œ W% Ë ÊWJ?Ð Í—«“u??ÖW¹U???"—W??Ý

Ë w?²½…—W?????Ö W?Ð …—WÐËu?½U?????š w?šd½ Í…ËW?½ËuÐ“—W?Ð wðË…˙ w?½Ëu?????³?????"«Ë…œ—W?Ð

Æ«d½…œ«œ MBS Í—«uÐ W% ÊUM}¼—WÐ…Ë w½ËuÐ—«b$«“U$ ïÐ „UÇ —˘“ wJ|—…b½U¼

Ëu???????"W?¼ ¨X?}Ð Âe?½ —˘“ w?J½U?Ð ÍœËu???????Ý w?šd?½ W???????! «b?J}????????š˘œË—UÐ W?%
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ËUÇ—WÐ w!W¹…—UÐW$ wM¹ñ! Ë „ËuÝ Í“—W$ ÍW~|˙ W% X}½«uð…œ p|—WM}¼—WÐ…Ë

wðW??ÝU??O?Ý W?ð«ËW?! ÆU?JÐ —WÐW??²?Ý…œ Íï??š ïÐ W½U??²??/W¼ wJ?}?$«“U??$ MBS W%

…b½W?Ç—W¼ ˜d?|e|˙ Ù«—b????O????/ ÊW¹ôW?% wJ?½UÐ ÍœËu????Ý wšd?½ Í…ËW½œd?J"W????!

wI??àÐ Í…ËW?MO??$Wð Í«Ëœ W% w"—W??Ö˙«“UÐ Ë Ã«Ë…˙ w?½Ëu??³??²??ÝË—œ w²??ÝWÐW??"WÐ

ïÐ ÍWMO"…“ «b?"W! w!W¹…ËU" W% Ë w¹«d?}šWÐ ÂüWÐ ¨ËuÐ«d! Ë…ñ¹WÄ U?Ołï%WM!Wð

Æœd! “UÝ …—WÐËu½Uš wIàÐ w½Ëu³²ÝË—œ

Ë p#?¹˙ ¨UJ¹—W????"Wz Í—WM?}¼—WÐ…Ë w?J½UÐ Z?M}Ä s?¹d???²???ýU?Ð W¹…u???}????ý ËWÐ

W% ¨MBS W% …—ËW??Ö —U??−??!W¹ w!W¹…—UÐW??$ wM?¹ñ?! Íï?¼WÐ ÊU??O½U??!W?O??O??ÝdðW??"

W% WJ½uÇ Æ…Ë…ËuÐ “—WÐ ËUÇ—W?Ð w!W¹…u}?ý WÐ ≤∞∞∑ u?!…ËUð ≤∞∞¥ w½U!W†U?Ý

Ëu?"W¼ W?% dðU¹“ Ê«ËWz MBS w½U??!…˙ï?Öu†Uz W% p?}½U¹“ Ë —…—…“ —W¼ —W?³??"«—WÐ

 Æ…ËWOOÝdðW" d|˛ WMðËW!…œ p}½W¹ô Ë ”W!

¥[± WÐ ≤∞∞µ w†U?Ý W% UJ?¹—W?"Wz ÍW¹…—ËW?Ö WJ½UÐ ZM}?Ä ËWz wOðW¹—«œ“—W?$

w"W?¼—WÐ Í«ñJ?}ð Í • ≥∞ ÍWJ?¹e½ WðU???!…œ W???! …Ë«d?M}K?"W???š —ô˘œ Êï???OK?¹dð

WJ?½UÐ ZM?}Ä ËWz Ê«u???}?½ W% ≤∞∞∏ w%ËuK?¹Wz w~?½U???" W% ÆUJ?¹—W???"Wz wO?¹ï???šËU½

wJ½UÐ Ë  U¼ ©”öH?Oz® ÊËu³ÇËuÄW¹U?" wýËuð “—œ«dÐ ÊWLO?% wJ½UÐ ¨W¹…—ËWÖ

ÆêMO% q¹—W" wJ½UÐ wOðW¹—«bJ†u" d|˛ WðËW! g¹e½d}²Ý —WOOÐ

Ë ÊU?!W?O?O¹«—«œ WðËWJ}% Í˙«“UÐ W% ÊœdJ¹d|œËU?Ç w½U?!W"W?²?#?O?Ý w¹“«Ëô ≠µ

ÊU!WOO¹W²"—UÐ …“—W$ Í˙«“UÐ W% Íñ}Ö—U! Ë w¹«—«œ wO†…b½WÖ w½ËuÐ

WÝdÄ—W?Ð W! Ê…ËWz Í—…bO¼«ËW?Ö W! Ê«b?²Ý…œ—WÐ W% …˛U?"Uz Ë W~†WÐ Ê«b½WÇ

Í…—UÐW% ÊU?O½«˙ï?á#Ä W% „W¹…—U?"˛ w½U?!W½«b¹—«b?ýï¼ UJ¹—W"W?z w½U!W?O¹Ë«—œ

u??!…Ë w½U??!W??O?O¹«—«œ W?ðËWJ}% w½U??!…“«d??"Uz w½UM?}¼—U??!WÐ w½U??!W?O??O??ÝdðW??"

ÍW??²?"—UÐ Í˙ï??Öu†Uz w½U??!WðüW?Ý…œ Ë ËuðU?¼«œ w½U?!W??²?ÝW??³|d?Ö ÍË«d??ýUð«œ

ËWz Ë …Ëu²?#š Èu~²?AÄ ÊU!…Ë«dJ¹d?O~²AÄ W?OO¹«—«œ W"U½W~†WÐ ï?Ð …—WÐËu½Uš

Ë UJ¹—W??"Wz w?O½U??L??²??A?O?½ w¹—ËuÐUz wýËu?ð …ËW¹W~|˙ ËW% W??! ÍW??O??O??ÝdðW??"

w½ËuÐ 5½«uð…œ ¨d?ð w!W¹ôW% Æ…Ëuðd?ÖW½—…Ë b½W¼WÐ ¨X}?Ð…œ w½U?N?O?ł w¹—ËuÐUz
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ËWz w½Ëu?³?²?ÝË—œ Í—W?²?!U?/ Ë —U!ï?¼ WÐ ÊU?!WO?O¹«—«œ Ë Íñ?}?Ö—U?! W?O?O†…b½W?Ö

Æs¹…œ…œ ÊUOJ|b½W¼ WÐ …˛U"Uz …Ë…—«uš W% W! Æs¹…bÐ ÂW†W$ W% W¹…ó~½Wð

w½U?!W??O?O¹«—«œ …˙ï?á??#Ä Ë —W½«œU?ÝU¹ W% ”W??! vÝ W?! «b?!W¹…ËWM?¹ó|uð W% ≠±

ÊU¹…œU"Uz UJ¹—W"Wz ÍWOO¹«Ëœ ËWz Í…ó~½Wð w½U!…—U!ï¼ Í…—UÐW% UJ¹—W"Wz

w!˘—W?Ý ÊWá?Ý s¹d?Ö W! …ËËb½U¹W?Ö ÊU¹«˙ ÍËUJý«˙WÐ —˘“ ©±∞®¨ËuÐœd?!

UJ¹—W"Wz ÍWMO?$WÖ Íd¹“…Ë ©±®5Ð«˙  d?}Ð«˙ Ë ˜d|e|˙ Ù«—bO?/ ÍËuA?}Ä

W??"U?½W~†WÐ w?½U??!W???Ý—ïÐ w½ï???O??#??O???"ï??! w?!˘—W??Ý ©≤®XO??ÑW?% —Ëuð—Uz Ë

w²?ÝWÐW"WÐ p|“U?OMA}Ä Ëu?"W¼ Í˛œ W½«ËUJý«˙ WÐ —˘“ SEC ÊU!W?OO¹«—«œ

 ÆÊËU²Ý…Ë ©≥®…ËW½U!WOO¹«—«œ WðËWJ}% Í˙«“UÐ w†˘d²½ï! Ë …ËWM²#0J|˙

w½U?!W?²?ÝW??³|d?Ö u?!…Ë ÊU?!WðËWJ}?% w½U?!…“«d?"Uz W?! W½œdJ}?Ä …˛U?"Uz w}?ł

¨©∂®ÊU?!…ËWM¹˙ï?Ö Ë ©µ®ÊU?!…—«óÐ Ë ©ÊU?!W?OO?ðËW½ W?²ÝW?³|d?Ö u?!…Ë® ©¥®ËuðU¼«œ

w!W¹…u???}??ýWÐ Ë s?|d½…œ«œ ÊU??!W???O??O¹«—«œ …ËWM?O†ïJ}% w?½U??!W??O?|u½ W½UM?}¼«œWÐ

s|dM}¼…œ —U!WÐ «œ©ÊU!W?OO¹«—«œ …“WſU!® ©∑®ÊU!WO¹“W?ſU! …˙«“UÐ W% Ê«Ë«d/—WÐ

W????O¹—U?J½«˙ï????Ö w?O????ÝdðW????" Ë p#?¹˙ Í…ËW½œd?J"W????! Ë 5ýï?Ä«œ ïÐ d?ðU¹“ Ë

—U??!WÐ Í—W???Ö«œËW??Ý Í—U??! ïÐ «b?ð…˙WMÐ W% ï??šU?¹ ÊU??!W??šd½ w½U???!W??ç??OðW?~}½

…“WſU! Í˙«“UÐ W% ÊU!WðËWJ}% w½U!…˙ïÖu†Uz Í…—UÐW$ W! ÍWO}Ä ËWÐ Æs|dM}¼…œ

Í…—UÐW$ Í…bM}¼ —U?ł œWÝ Ê«b½WÇ ïšU¹ —U?ł …œ Ê«b½WÇ WðUÖ…œ ÊU!W?OO¹«—«œ

w½Ëu?ÐW½ ¨W¹ï?¼ ËWz —WÐW?% —W¼ ¨«b½U???!W????O???O???F???O???$«Ë …˙«“U?Ð W% ÊU???!…˙ï???Öu?†Uz

Í…ËWM²???#??0?J|˙ W% ÊU???!W??ÝdÄ—WÐ w?½œd??!WM?¹d|œËUÇ Ë «—U???! wJ}½œd?Ð…u|˙WÐ

(1) Robert Rubin Æ
(2) Arthur Levit Æ   
(3) Derivatives Æ   
(4) Futures Æ   
(5) Options Æ   
(6) Swaps Æ   
(7) Paper Markets Æ   
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 Æ…—«bOÝdðW" wJ}²ý «b¹ïš W% Íïš ÊU!WOO¹«—«œ WðËWJ}% Í˙«“UÐ

Í—U????!ï¼ ¨«œ v?Ä ÊU????"…˛U????"Uz …Ë…—W????Ý W% W????! ÍW?ð—ïÄ«˙ ËW?z ¨…Ë…ËË˙ ËW%

w²ÝË—œU½ w½œd!—U! ïÐ W! W¹W¹…—ËW?Ö WOO¹«—«œ …ó~½Wð ËWz w½«œËË˙ wO!…—WÝ

«œ…˙«“UÐ ËW?z —W??ÝW?% X#¹u???}Ä w?¹d|œËUÇ w?½ËuÐW½ Ë ÊU???!W???O???O¹«—«œ WðËWJ?}%

Æ…ËW²|˙WÖ…œ

∫ÂW?!W¹ W?! ÊW?!…œ …ËWz ÍW??ýW~½UÐ Wð—ïÄ«˙ ËWz w½«—U?!…œU?"U?z ¨dð w!W¹ôW%

w½U??!W?²??ÝW??³|d?Ö wO?½U?Ö—“UÐ w½ï??O??#?O??"ï?!¢ …ËW??O¹—«œU??ÖUz WÐ ÊW??á?Ý s¹d??Ö

—W??ÝWÐ dðœ—Ë w?!W?O?¹d|œËUÇ ËuÐ ÊU??O??²??ÝWÐW??" W??! Í©±®¢ÊU??!üU??! ÍËuðU¼«œ

Ë e??}¼ vÐ —˘“ w?!W¹…œ«˙ Uð ¨ÊWJÐ «œ©ÊU??!W??O??O?¹«—«œ WðËWJ}%® w?½U??!…˙ï??Öu†Uz

Í—«uÐ W% «œ©ÊU!W?OO¹«—«œ WðËWJ}%® w½U?!…“«d"Uz W! p}ðU?! ∫Â…ËËœ Ë œd! “«Ëô

ÊU?!…Ë«dJ¹dO~?²AÄ W?OO?¹«—«œ W"U½W~†WÐ ïÐ …—W?ÐËu½Uš ÍW?²"—U?Ð w½U!…˙ï?Öu†Uz

ï?Ð WM?O?????"…“ wð…Ë«ËW?ð WÐ ≤∞∞∏ w?%ËuK?¹Wz w?~½U?????" W?% ¨Ê«dM?}¼ —U?????!W?Ð MBS

ÆËuÐ ÂW¼«—W/ ÊU!…—ËWÖ WÝ—ïÐ w½UM}NÝ…—W¼

”U½UÝU¹ W% p}!W¹ ≤∞∞∏ w†UÝ w"W!W¹ wM¹dAð w~½U" Í±∑ ÍËËó}" W% ≠≤

w½UA?O½ËËU½WÐ W! «bJ|—UðË w½U?O" W% UJ¹—W"Wz w½U?!W~½UÐËU½WÐ …—…e|—UÄ Ë

ÍËxÐ ¢…ó|—œ Ë —ËËœ …ó~½Wð ËWz ÍUÄUð—W?Ý W% ÊWáÝ s¹d?Ö ÍW$W?áM|uý¢

Ëu?"W¼ ïšU¹ Ê«œ w"U?$Wz ÊWá?Ý s¹dÖ W?! ÍW½«—U! ËWz¢ ∫X}†…œ ¨…Ë…œd?!

W½Ëu?Ð ¨Ê«œW½ w?"U????$Wz ÂüWÐ ¨«b?Ð w"U????$Wz W?¹«uÐ…œ W????! ÍW?½«—U????! ËWz

ËWz ©±±®Æ¢≤∞∞∏ w†U?Ý w%ËuK¹W?z w~½U?" Í…ó~½Wð w½Ëu?³?²?ÝË—œ Í—U?!ï¼

Ù«—b??O??/ w!˘—W???Ý u??!…Ë ÊW??á??Ý s¹d??Ö W??! Ëu?Ð «œW¹«ËñÐ ËW% W??ÝU?½U??ÝU¹

wJ}?²?ÝUz W% WI?àÐ ËWz W?! Èd½…œ«œ …—ËW?Ö wJ}?Ià?Ð Í—W½«b½öÄWÐ ¨˜d|e|˙

Æ…ËWO?O½Wð w½UN?Oł ÍUÄUð—W?Ý w½U!…—…bJ}ð W%ïÄW?ý Ë …ËWO?O$Wð «b?O½UN?Oł

W?! …Ë«d! ©≤®UO?†U²?Oz wO¹«—«œ Ë Í—ËuÐUz Íd¹“…Ë ÍW#?$ wÝUÐ «œ…—UðË ËW%

(1) Commodity Futures Trading Commission Æ
(2) Giulio Tremonti Æ   
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Êœô sÐ Í…u}ýËU¼ ÊWáÝ s¹dÖ ïšUz 5ÝdáÐ ÊU"ïš W% vÐ…œ¢ ∫wðW¹ËuðË

Æ¢°«œ UJ¹—W"Wz W% w½U¹“ Ë —…—…“ s¹dð—˘“ W! ÍWÝW! ËWz øWOO½

w%ËuK¹Wz w~½U" W% ÊU!WJAÄ Í˙«“UÐ w½UM}NÝ…—W¼ W% —WÐ ÙUÝ µ ÍWJ¹e½ ≠≥

¨≤∞∞≥ w†U???Ý w"W???!W¹ w½Ëu?½U??! w~?½U??" Í≥± ÍËËó???}??" W?% Uð«Ë ¨≤∞∞∏

ËWÐ ©±®UJ?¹—W???"Wz wO?¹«—«œ Í—«uÐ w½U???!W?~½UÐËU?½WÐ …Ë«—“W???"«œ W% p?}???!W¹

Í…—UÐW% ÊU??L??O½«—W~?O½ W??L??}z W??!W¹…ËU??"¢ ∫wðË Ë «œ w¹—«b??ýï¼ W¹…u??}??ý
©≤®ÊU?!WO?O¹«—«œ W"U½W~†WÐ WÐ  W?³¹Uð w½U?!…“—W$ w½U?!WO?OÝdðW?" Ë p#¹˙

Ë ÊU!…Ë«dJ¹d?O~²AÄ WOO¹«—«œ W?"U½W~†WÐ ïÐ …—WÐËu½Uš ÍW²?"—UÐ wðW³¹UðWÐ

WÐ  W³¹Uð w½U!…“—W$ ïšU¹ q}Ðï"ïðï?z wM¹ñ! ïÐ Ë«dJA}JA}Ä w½U!…“—W$

ÍW?"U½W~†WÐ w½œdJ²?ÝË—œ¢ W?L?}z w½ËuÇïÐWÐ ÆW?¹W¼ ÊU!W?O?O?²¹b|d?! Wð—U?!

WÐ Ëu?²ÝW?³²?AÄ ÍWMOA?}Ä Ë “—W$ Í“W?ſU! w½œdJ²?ÝË—œ ÍUð«ËWÐ ¢w¹«—«œ

W?"U½W~†WÐ …—ï?ł ËWz W! ÍW½U?ÝW?! ËWz W?! Í…ËWz Íï¼ …ËuÐ ¨ÊU?!WO?O¹«—«œ

—W?³?"W¼ W% X#?¹u?}Ä wOMOÐœ—Ë Ë Í—U?O?²?ÝW¼ ¨ÊW??!…œ XÝË—œ W½U?O?O¹«—«œ

ËWz w½œdJ²ÝË—œ Í«Ëœ W% ÆÆÆÊ…bÐ XÝ…œ W% ¢X¹b|d?! wOÝdðW" Ë p#¹˙¢

W! Í…—U?OÝdÄ ËWz —W?³"«—WÐ W% Ê«—U?!˙ïÖu†Uz ¨W½U?OO¹«—«œ W"U½W?~†WÐ …—ïł

Ë W¹UÄ w?O¹«—«œ ÍW??"U½W~?†WÐ wO??²??A??á†U?Ä WÐ W??! ÍW¹WMO??A???}Ä Ë “—W??$ ËWz

Ë …ËW½«œ ÍW?½U????L???O????ý «bð…˙W?MÐ W?% ï???šU?z ¨ÊË«d????! w²½…—W????Ö ¨XA????á?†UÄ

Ë W?OO½ v?Ä …—UO?ÝdÄ ËWz ïÐ ÊU?OJ}?"ü…Ë êO¼ ¨U½ ÊU¹ øW¹W¼ ÊU¹…ËW½b½«˙W?Ö

ÍW½U??L???O??ý …Ë…ËË˙ ÂW% Æ4|u½…œ w?~½…b??}Ð «œ…—U???O??ÝdÄ ËWz —W??³???"«—WÐ W%

ÍW??"U½W~†WÐ w?½œdJ²??ÝË—œ Í«Ëœ W% W¹WMO??A??}Ä Ë “—W?$ ËW?z w½ËuÐ—U??³½U¹“

W½«“—W??$ ËWz w?½U?!W?½U¹“ ÙW??ÖW% p|—ï??ł êO?¼ WÐ ¨XA??á†UÄ Ë W¹U?Ä wO¹«—«œ

Æs|d?!U½ œ—Ë«—WÐ W½UO?O?²A?á†UÄ W?OO¹«—«œ W?"U½W~†WÐ ËWz w½Ëu?³²?ÝË—œ g}Ä

W?????O????O?????ÝdðW?????"¢ WÐ Í—Ëu?ÐUz w?²????#?½«“ W% W?????! W¹W?????²?????ý ËWz p?|˙ …ËWz

(1) Fairfax Financial ,S Prem Wasta Æ
(2) Asset-Backed Bonds Æ   
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wO}Ä—WÝ Ë …œU?Ý wJ}²ý W"Wz  W?³†W¼ Ë s|d!…œ œ…“ËU½ ©±®¢ÊU!WOO%«—ï"

ÍU¼WÐ Æs?¹WJÐ —…“u??Ö «b¹—W??ÝWÐ ¨Êœd?!W??²??Ý…u†W¼ vÐ 5?½«u?²?Ð W?! W??O??O½

w~½U??" Í≥± ÍËËó?}??" W% …—WÐËu½U??š ÍW?²??"—UÐ w½U??!W?O??O¹«—«œ W?"U?½W~†‹WÐ

…b½…“W" —ô˘œ Êï?OK¹dð „W¹ WÐ UJ¹—W?"Wz W% ≤∞∞≥ w†UÝ w"W!W?¹ w½Ëu½U!

øÈñ????!…œ W?½U????O?????O¹«—«œ W?????"U½W~?†WÐ ËW?z p}?½W¹ô Ë ”W?????! ı ÆÆÆÆÈd????!…œ

Í—«uÐ w?½«—WM?|˙Ëu????#?†W¼ Ë Ê«—W?Ð…u|˙WÐ ¨W?????L????O?Ð w½U?????!U????O?½U????á?????"ï????!

Ë œËu?Ý W½«Ë«—“W??"«œ ËWz Ëu?"W¼ ÆÆÆ¨ÊU?!WJ½UÐ ¨X?¹b|d?! w½œdJA?}?JA?}Ä

wðU?! W% Í…ËWz—WÐW% ÆÊW?!…œ —WÐW?²?Ý…œ ÊU¹ï?š ïÐ …—ËW?Ö —˘“ wJ}?$«“U?$

ÂüWÐ ¨ÊË«d??! s}%ïÄ ‘U?Ð w²¹b|d??! ÍWKÄ Ë e¹˙ W?% W½«“—W?$ ËW?z «œU?²??#??}z

¨5?³Ð …˙«“U?Ð ËW?% p?}???????I????????àÐ w?ýËu?ð «b?J¹e?½ w?!W?¹ËuðU?¼«œ W?% —W???????ÖW?z

…Ë«—“W??"«œ ËWz w½U??!…b½…“W??" Ë wMO??³??A??}Ä Æ¢øX}Ð…œ ÊïÇ ÍW??!W??"U??$Wz

MBS wI???àÐ Ë Íœ WðU¼ «b???O??²??Ý«˙ W?% ≤∞∞∏ w%ËuK¹W?z w~½U???" W% W½U??O???O¹«—«œ

Æœd! …—ËWÖ wJ}¹…ó~½Wð wýËuð w½UNOł Ë …ËWOO$Wð

W% Ë«—œ wO?ðW†Ë…œu??}½ w$ËËbMÝ wð—ï?Ä«˙ w}ÄWÐ W??! W¹…ËW½U?M}¼d??OÐ…Ë w}??ł

W?????O?????O?¹«—«œ W?????"U½W?~†W?Ð ïÐ …—W?ÐËu½U?????š ÍW?????²?????"—U?Ð ÍU¼W?Ð ¨≤∞∞∏ w†U?????Ý

«œ…d?}% g}!«ñ?$—WÝ w†U?š Æ—ô˘œ ÊïOK¹d?ð ∂[∂ W²?A¹WÖ ÊU?!…Ë«dJ¹dO~²?AÄ

«œ…˙«“UÐ ËW% ©UJ¹—W?"W?z Í…Ë…—…œ® ÊU?!W?O?O½U?OÐ …—WM}¼—WÐ…Ë w?JAÄ W?! W¹…ËWz

• ±¥[µ ÍWJ¹e½ Í…ó|˙WÐ W?LOÐ w½U?!UO½U?á"ï?! wJAÄ Ë ËuÐ •±∏[¥ Í…ó|˙WÐ

©±≤®Æ…Ë«d! —U"ïð • ±∞ Í…ó|˙WÐ wMOA½W½Uš w½U!W$ËËbMÝ wJAÄ Ë

W% Æs¹…bÐ ÊW?á?Ý s¹d?Ö w½«d~½W¹ô w½U?!W½ËuÇïÐWÐ …˛U?"Uz W?²#¹u?}Ä «œ…d?}%

ÊUÝUM¹—ËuÐUz w?¹—«býWÐ WÐ W! «bJ}M²?AO½«œ W% ≤∞∞∏ w†UÝ w?%ËuK¹Wz w~½U"

Ë ÊœdJ?ÝUÐ w²????ÝWÐW???"W?Ð œ—U???Ñ—U¼ Íï?J½«“ W% ÊU????!W???O????O¹«—«œ …˙ï???á????#Ä Ë

w½…ËU?š ©≤®Êïðd?}??"  d?}Ð«˙ ¨ËuÐ«d??š p|˙ W?O??O¹«—«œ …ó~½Wð ËWz w½œd?J|uðËUð

w¹«—«œ Í—«uÐ w½U!W~½UÐËU½WÐ …˙ïá#Ä W?% p}!W¹ WÐ W! Í—ËuÐUz wàÐï½ wðüWš

(1) Moral Hazard  Æ
(2) Robert Merton Æ   
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Í—«uÐ W% ©±®ÊU???!…—«ó?Ð w½U½«b????šd½ ÍW????A???}???!ËU?¼ w½«—…ó|˙«œ W?% Ë Èd½…œ«œ

Ë ÊUM}¼«œ w†˘˙ W?% w%uJ½ —W¼ „…ËW½ ¨X|—œ…œ ÂW†W?$ W% ÊU?!W?O?O?¹«—«œ WðËWJ}%

W?! ËuÐ«Ë w}Ä …d~?Ð ¨œd?! «œW?O?O¹«Ëœ ËWz Í…ó~½Wð W% ÊU?!W??O?O¹«—«œ W?O¹—W?Ö…“Uð

—W¼ ©≤®¢Ê—«b?OÝdðW?" «b¹ïš W?% Íïš Ë Í—W¼ËW?ł w!W¹…u?}ýWÐ ÊU?!W½UM}¼«œ¢

ËWz w½U?!W½…ËUš W?! W¹…ËWz p}½UM}?¼«œ Ëu"W¼ w½Ëu?³?}łW?³?}ł wł—W?" ‘W¹ïÐ

w½œdJ¹d|œËUÇ w½U!U#|˙ Ë ÊU!WJýË …u?}Ç—«uÇ W% ÊU¹ïš s½«u²Ð W½U½UM}¼«œ

U#|˙ ÙW?ÖW% p}½UM}¼«œ Ëu"W¼ W! Í…ËWz—WÐW% ÆÊWJÐ “UÐ—…œ ÊU¹ï?š w"…œ—WÝ

w!W?O¹b½…u?}Ä ÊU!…—ï?ł W% p|—ï?łWÐ g¹ËWz W?! Íï?š w"…œ—WÝ w?½U!U?ÝU¹ Ë

Ë v$uÖU½ ¨W¹W¼ «b?½U!…ËUÐ Ë Ë«dÝU½ WM|u?ýu|˙ Ë ÂeO½UJO" ÙW?ÖW% w†ïðËb½uð

Í«œËW?" v?ÐU½ p|—ï?ł êO?¼WÐ ¨dð w!W¹ôW% Æs!W?¹WÐ ˛œ g¹—U?ł p|b?½W¼ …d~Ð

ÙW?ÖW% W??! Í…ËWz—WÐW% U?O½Wð ÊU??!W½UM}¼«œ w½U?!W??O?O?!ôUÇ ÍW¹U??! Ë Êœd?!—U?!

W†Uš ËWz vÐ…œ WJ½u?Ç ÈdJÐ —«œ—ËuMÝ ¨v$uÖU½ «œU²?#}z w½U!U?#|˙ Ë UÝU¹

Ë…—WÐ Ë Êb½W???ÝW??ýW??Ö Íï??"WM¹«œ ÊU?M}¼«œ¢ W??! s?¹W??!W½ ‘ï??"«—W??/ W~?M¹d??Ö

 ©≥®Æ¢W½ËuâA}Ä

ÍW~?|˙ W% X?}ÐU½ U????O?½Wð „…ËW½¢ ∫X?}†…œ «b????O?½U????!WðË Í…ó|—œ W?% Êïðd????}????"

vÐ…œ …d~Ð ¨s¹WJÐ —UÖ“˙ «œW½«ó~½Wð ËW% X¹d²Ý ‰«Ë …ËW½U?!WOO¹«—«œ WOOðW"—U¹

dðU¹“ w¹d|œËUÇ Ë Ê«œ—…u}²Ý…œ ïÐ p}A?ýï! Ë ÙËW¼ …—ïł Ëu"W¼ W% ÊU"ïš

Íï¼ W?²}Ð…œ «b?"U?$Wz W% WJ½uÇ Æs¹d~Ð —ËËœ WÐ «b½U?!W?OO¹«—«œ …˙«“UÐ —W?ÝW%

Æ«b½U????!…˙«“UÐ —W???ÝW?Ð dðU¹“ w?¹d|œËUÇ Ë Ê«œ—…u???}????²???Ý…œ Í…œ«˙ w½Ëu?ÐœU¹“

—U?ł«Ëœ Ë …dð—U?³½U?¹“ W?!W?O?O¹«—«œ …ó~½Wð Íœu?š W% ¨‘…—U?! ÂW?z w½«b?"U?$Wz
©¥®¢Í—«œW¹U?"—WÝ w"W?²#?O?Ý wO¹…Ë«—“W"«œ Í…“Ë Ë —WM|ËeÐ Íe?}¼¢ Í˛˘˙«Ëœ

Æ…ËWOOÝdðW" d|˛ WðUš…œ

(1) Option Pricing Model Æ
(2) Innovations Are Inherently Risky Æ   
(3) Innovation Is The Engine Of Growth Æ   
(4) Capitalism,S Foundational Energy Æ   

©π® ÊUAš…—œ œËuFÝW"
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w½ö?Ä W????! 5?}????àÐ v?Ð…œ «œ¢Êïðd?????}????"  d????}?Ð«˙¢ Í…ËW½œd?J½ËË˙ w?"ü…Ë W%

w½œd?!—UÖ“˙ w½öÄ¢ «b?O?²Ý«˙ W% ÊU?!WO?O¹«—«œ …Ë«—“W?"«œ Ë p½UÐ w½œd!—U?Ö“˙

Ë ÊU???!…—W?Ð—U???!W?Ð w½œd????!—U???Ö“˙ w½ö?Ä¢ WÐ p}????šW¹U?Ð êO¼ Ë W?¹¢W¹U????"—W???Ý

Æ«œU½ ¢ÊU!W½«e}š

…ó~?½Wð w½U???!…—«ËW??ÝU?z Ë w†Ëu??$ W???! s¹«˙ËU?¼ W½ËuÇïÐ ËW?z ÙW??ÖW?% W??L???}z

wM²A¹WÖ wðU! W% ¨ËËœdÐ«˙ w½U!WOO¹«—«œ …ó~½Wð u!…Ë—W¼ U²#}z ÍW!WOO¹«—«œ

wšd?½ Í…ËW½Ëu?Ð“—WÐ Ë X?}Ð…œ Ë«ËW?ð XÝU?z s¹d?????²????"e?½WÐ ÊU?????!WJ?AÄ w?šd½

XÝ…œ ËU~½W¼WÐ ËU~½W¼ Ë Â«—Uz w!W¹…u}ýWÐ ÊU?!WÝ—ïÐ wł«Ë…˙ Ë ÊU!WJAÄ

Í˙«“UÐ ïÐ w~½W??ÝËU¼ Í…ËW½«˙W?Ö W?! W¹…ËWz W?!…—U?O?Ýd?Ä ÂüWÐ ¨…ËWðU?!…œ vÄ

ÆøX}Ð…œ «bJ}½«bO½UÐ—u$ Ë ÃUÐ ı Í«Ëœ W% W¹U"—WÝ

WM²?#?š ï?²?ÝW?ÄW†UÄ ÍU¼WÐ WÐ ∫W¹«dJýU?z Ë ÊËË˙ —˘“ …—U?O?ÝdÄ ËWz w"ü…Ë

Í«Ëœ gOðW???³¹UðWÐ Ë  W??"«—…b??"W??! Ë X?Ý«˙…ËU½ wMOÇ Ë ÊU???!W½«e??}??š —W??Ý

˛˘˙ Í«Ëœ W% ˛˘˙ W½UðW†U?Š ËWz W?! ÊW¹U?šó|—œ w!W?O¹—UJ?}Ð w²?ÝUz w½ËuÐœU¹“

W% W??! ÍWðW†U?Š ËW?z u?!…Ë X}½W¹U??0Ð ÙU??Ý Ê«b½WÇ W¹W½«ËW% Ë W½«b?½ËuÐœU¹“ W%

w?"W?????²?????#??????O?????Ý W?% …ËW?????š«œWÐ Æ«œ ÍËË˙ ±π≥∞ ÍW?¹…œ Í…—ËW?????Ö Í…ó?~½W?ð

«b¹U?Oð W²?ÝWł—WÐ wJ?}†˘˙ ÊU!W?OO?$öšWz U¼W?Ð Ë éO#½…dÄ W?! Í—«œW¹U"—W?Ý

wJ}%W?Ö—U?O?ÝdÄ u?!…Ë Ë …ËWMM?}?"…œ Âü…Ë vÐWÐ W½«—U?O?ÝdÄ …—ï?ł ËWz ¨Êñ?}?ÖU½

Æs|d!…œ d¹WÝ W½UOOðWÐUÐU½ Ë w²#½«“U½ Ë —«b¹b½…u}ÄU½

W#$ ËWz —W?³"«—WÐ W% ˜d|e|˙ Ù«—bO/ ÍËu?A}Ä w!˘—WÝ ÊWá?Ý s¹dÖ s}%Uz

Ù«—bO?/ W% «b¹ïš Í—UðË W% Ë …ËuÐW½ @½…b}Ð ÊË«d?! ÍW²Ý«—Uz W?! ÍW½UðW"ïð Ë

¨…ËËœd! wA}JA}Ä ≤∞∞∂ w†UÝ wðUÐu?ý w~½U" Í≤∑ ÍËËó}" W% W! ˜d|e|˙

W% sðdÖW~|˙ X}†…œ Ë …ËWð«œ…œ W½UðW"ïð ËWz w"ü…Ë ïšËW²Ý«˙U½ w!W¹…u}ýWÐ

W% dðU¹“ w½«œ—…u?}?²?Ý…œ Ë Íd|œËU?Ç w½U?!W½öÄ w½œdJ}?łW?³?}?ł Ë Êœd?!…œU?OÄ

W% W?½œdJ¹d???O~²???AÄ Ë ÊœdJ¹d???Ö—WÐ ï?Ð U??O½W?ð ÊU??!W???O??O?¹«—«œ WðËWJ}?% Í˙«“UÐ

p?}ðU?????! —W?¼ Í…ËWz—W?ÐW% ÆÊU?????!W?½«e?????}?????š Ë ÊU?????!…—W?Ð—U?????!WÐ —W?????³?????"«—W?Ð

W% ˛˘˙ Ë X}ÐW¼ ÊU?O?O?ÝdðW?" Ë p?#¹˙ Í…ËWM¹Ë…˙ Íb?}?"uz Ê«—«“u?ÖW¹U?"—W?Ý



131

Ë w½«Ë˙…ËU?Ç gO½«ËW?z …—U¹œ ¨X}?Ð dðU¹“ ÊU?¹…b???}????"uz Ë «u???O?¼ ËWz ˛˘˙ Í«Ëœ

—WÖWz wðW³¹UðWÐ ÊW?!…œ ÊUO½U!W¹U"—WÝ ïÐ dðU¹“ ÍœËuÝ Ë ÂW¼—WÐ wOM?O³A}Ä

ÍW½U?ÝW?! ËWz ‘W?"WÐ ÆsÐ«—œ ÂU?$Wz …—WÐËu½U?š wð—W?! W% W½U?½UM}¼—WÐ…Ë ËWz

w?šd½ W?% ËUÇ—W?Ð w!W?¹…ó|˙ v?Ð…œ ¨Ê…—W?ÐËu½U??????š wM?¹ñ?????! Í—U?¹“«u?????š W??????!

ÊU!W?OO¹W²"—UÐ …“—W?$ W% œËuÝ s½«u²Ð u?!…ËUð Ê…bÐ w!WA}Ä u!…Ë ÊU?!…Ëu½Uš

w?|˙ W% W??????! U?????!…œ …ËW?Ð Í“U?½U?????ý ÊW??????á??????Ý s¹d??????Ö «œ…—UðË ÂW?% ÆÊd~?Ð—…Ë

w½U?!U?#|˙ W% Ê«œô Ë 5?ð˘˙ wM²?A?}¼W½ Ë dðU¹“ w½œd?!œ«“U?z w½U?!WðW?ÝU?O?Ý

s½«u²Ð ÊU?OOðüËËU¼ W! vM}I†u?0Ð p}š˘œË—UÐ wðW¹uO½«uð ¨ÊU!W?OO¹«—«œ …˙«“UÐ

ÆÊU¹ï?š wðW?³¹Uð ÍËu½U?š w½…ËU?š WM³Ð „W?OO?!W?A?}Ä …—ï?ł êO¼ w½«b?}Ä vÐWÐ

wJ|—U??! Ë  U¼«œ W?! w?ýW½U?ÝW??! ËWz Ë ÊU?!W??O?O?¹U?ÝU¹U½ …—W??³Çï??!  W½U½Wð

ÆÊU¹ïš wðW³¹Uð Í…—WÐËu½Uš w½…ËUš WÐ ÊËuÐ…œ ¨…ËuÐW½ ÊUOýUÐ

ÊUOJ|œËu?Ý ı W½UðWÝUOÝ …—ï?ł ËWz 5ÝdáÐ vÐ…œ «b½Wá?Ý s¹dÖ w"ü…Ë W%

«b¹U?Oð W! p?}š˘œË—UÐ ÍW¹U?! WMðU¼ Íï¼ W?²?}Ð…œ ∫ÂW!W¹ W?! «bJ}ðU?! W% øW¹W¼

…“—W???$ ÍW½U~½U???" w²???#???O???$ s½«uðU½ ÊU???!…d???Ö—…Ë“—W??$ W?% ËUÇ—WÐ w!W?¹…ó|˙

«b¹U?Oð W! …Ë«—Uz W?²|œ p}ł—W?"u%W¼ ∫Â…ËËœ Ë …ËW½…bÐ ÊU¹ïš w½U?!WO?O¹W²?"—UÐ

Ë 6Ð X¹b|d?! Í…ó~½Wð wýËuð UJ¹—W?"Wz w½U!W?O?O¹«—«œ …Ë«—“W"«œ s¹dð…—ËW?Ö

Í—«u?}% Uð g¹dð w½«ËWz Ë 6Ð ©”öH?Oz® ÊËu?³ÇËuÄW¹U" wýËuð ÊU?O!W¹…—U?"˛

W?"˛ËWð ËWz Í—W~¹—U??! d|˛ WðU?0Ð W¹…u?}?ý ËWÐ ÊU?N?O?ł Ë  U?³?Ð ÊUM}?N?Ý…—W¼

Æ…—UÐW%U½

W?! ÍW½U½U¹“ Ë —…—…“ ËWz w½U!WÄ«d?š W½W¹ô Ë w†Ëu?$ Í…œ«˙ W% 7A¹W~}ð ïÐ

˜d|e|˙ Ù«—b?O/ w½U?!WO¹—ËuÐUz Ë w¹«—«œ WðW?ÝUO?Ý w½œd!Ë…ñ¹WÄ w"U?$Wz W%

p}?$—W?Ý W²?#¹u?}Ä U?O½Wð ¨ÍUM}¼ «œU?J¹—W"Wz w?O½UL?²?A?O½ w¹—ËuÐUz —W?ÝWÐ

„W¹ ÍWJ¹e½ ≤∞∞∏ w†UÝ W% UJ¹—W"Wz wO½UL²AO½ Í“—W$ ∫W½«—U"Uz ËWz WM¹…bÐ

ÍWJ¹e½ Wð…Ëu²A¹WÖ ≤∞∞∏ w%ËuK?¹Wz w~½U" W% Ë …ËËœd! ÍœU¹“ —ô˘œ ÊïOK¹dð

wO½U?L?²A?O½ Í“—W?$ Í…ËW½ËuÐ“—WÐ Íb½…ËU½ W?! «bJ}ðU?! W% ¨—ô˘œ Êï?OK¹dð ±∞

ËWz Æ…Ëu?Ð —ô˘œ —U???OK?" µµ∞ ÍWJ¹e?½ ËËœdÐ«˙ w†U????Ý µ Í…ËU???" W?% UJ¹—W????"Wz
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≤∞∞∑ w†U?Ý W% U?J¹—W?"Wz Íï?šËU½ w?"W¼—WÐ Í«ñJ}ð ÙW?ÖW?% œ—Ë«—WÐWÐ W¹…ó|˙

W% Íd?O~"U$W?ÝU½ w½ËuÐ Í…ËW% W~?−}Ð ¨…ËuÐ —ô˘œ Êï?OK¹dð ±≥[µ ÍWJ¹e½ W?!

w½Ëu³²ÝË—œ Íï¼ Wð…ËuÐ …d~Ð ¨ «œ…œ ÊUAO½ U?J¹—W"Wz wO½UL²AO½ w¹—ËuÐUz

w†ïðËb½u?ð w!W?O¹b?½…u?}Ä W??! ÍW½«—ËW??Ö W?O¹“U??ÝW?A??OÄ WðüË ËWz ïÐ w?½«—W~O½

4}???NÐ ÊU???"WðWÐUÐ ËW?Ð Uðï??! Í…ËW?% —WÐ ÆW¹W¼ «œW?ðüË ËWz ÙW??ÖW?% ÊU??O¹—Ëu?ÐUz

Ë w¹«—«œ W?O?O†…b½WÖ —W?ÝW% gO?!W¹W?²Ý…u?†W¼ w²A?Ö w!W¹…u?}?ýWÐ W²?#¹u?}Ä

«œW½«ó~½Wð ËWz w½Ëu?³²?ÝË—œ W% ÊU?O¹—W~¹—U! Ë Ù˘˙ W?! s¹WJÐ ÊU?!WO¹ñ?}Ö—U?!

Æ…ËuÐW¼
©±®e?OK!—UÐ wJ½UÐ u!…Ë w¹«—«œ Í—«uÐ w?½U!…—ËW?Ö …—WM}¼—WÐ…Ë W% p|b½W¼ ≠±

≤∞∞∑ w†U?Ý W% ¨ËuÐW¼ «œMBS w½U?!…—ï?Öu†Uz W% ÊU¹ËUÇ—W?Ð wJ}JAÄ W?!

µ W% p}?!W¹ W! e½d?}²?Ý —WO?OÐ w~½UÐËU½WÐ ÍUO½U?á"ï?! Í˛œ ÊUO?!W¹üUJÝ

Í…Ë«—“W??"«œ s¹dð…—ËW??ÖWÐ Ë W¹UJ¹—W??"Wz w?O¹«—«œ w½U??!…Ë«—“W?"«œ …—ËW??Ö

W??O??O?¹«—«œ W??"U½W~?†WÐ ïÐ …—WÐËu½U???š ÍW??²??"—UÐ w?½U??!…˙ï??Öu†U?z W% w¹«—«œ

ÙW?ÖW% W¹UO½U?á"ï?! ËWz W?! Í…ËWÐ œd! —U?"ïð ¨Èd½…œ«œ ÊU?!…Ë«dJ¹dO~²?AÄ

w½U??!W??O??O?¹«—«œ W% p}??ýWÐ ÍU¼W?Ð Í…—UÐW% ÍË«ËWð w¹—«œW???ÖUz W??! Í…ËWz

W??????šd½ W?% d?ðU¹“ w?J}??????šd?½WÐ «b??????ý…ËW?z ÙW??????ÖW% ÂüW?Ð ¨…Ëu?ÐW¼ Íï??????š

«œW¹W?"U?½üUJÝ ËW% Æe?OK?!—UÐ wJ½UÐ Wð…Ëu??²?ý˘d?/ Íï?š ÍW??!WMO?$W??²?Ý«˙

ÍËË˙ WM²?#š Íï¼WÐ W?! …Ë«d! —U?³ðW"ïð …ËWÐ e½d?}²?Ý —WO?OÐ ÍUO?½Uá?"ï!

W?"U½W~†WÐ ËW?z ÍWMO?$W?²?Ý«˙ ÍU¼WÐ Í…—UÐW% X?ÝË—œU½ Ë  ËWÇ w¹—U?O½«“

wðW³¹U?ð w¹b½…Ë…˛—WÐ ïÐ dðU¹“ w$«“U$ Ë œËu?Ý Í«ËœWÐ UO½Wð ¨W½U?OO¹«—«œ

ËWz ÍU¼W?Ð W??! ËuÐœd??! Í…ËWz ÍW??ýW~?½UÐ W¹U??O½U??á??"ï???! ËWz Æ…ËuÐ Íï??š

• ∂ ÍWJ¹e?½ ≤∞∞∑ w†U??Ý w½«d¹…“u??Š w~?½U??" W% W½U??O??O¹«—«œ W??"U½W?~†WÐ

WðWÐW??Ý ËWz ÍU¼WÐ «b?O?²??Ý«˙ W% W?! W¹«bJ?}ðU?! W% W?"Wz Æ…ËW?ð…ËuÐ dð“—WÐ

Æ…ËuÐ ÊËu³"e½ W% ËË˙ ¨«d! ”UÐ W! Í…ËËó}" ËW% W½UOO¹«—«œ

”W?! ËËœ ≤∞∞∏ w†U?Ý w½«d¹…“u?Š Í±π ÍËËó?}" W?% ¨W¹üUJÝ ËWz Í«Ëœ W%

(1) Barclays Bank PLC Æ
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X¹d²?Ý ‰«Ë w½«—WÐ…u|˙WÐ w½œd!dO~²Ý…œ 5"W?!W¹WÐ W"Wz W! Ê«d! d?O~²Ý…œ
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Æs|d!…œ —U³ðW"ïð UJ¹—W"Wz wðW"ËuJŠ

ËËœ ËWz ¨˜d?|e|˙ Ù«—b???O???/ ÍËu???A???}Ä w!˘—W???Ý Íd~?}???ł w½«Ëb???}% w}?ÄWÐ
©±®Æ5|˙ËU¼ w¹—«œW¹U"—WÝ Í«dJýUz Ë —U¹œ ÍW½Ëu/ W¹UO½Uá"ï!

Í˙«“UÐ W% ÊU¹W¹…—ËW??Ö U?O½U?á?"ï?! ËËœ ËWz ÊU??!W?O?O¹UJ¹—W?"Wz W½«u?ðW?ÝU?O?Ý

W¹UO½Uá"ï! ËËœ ËWz ¨«bý…ËWz —W³"«—W?Ð W% Ë œd! XÝË—œ ÊU!WOO¹W²"—UÐ …“—W$

wðW???L†W?¼ W% w²???A??á?†UÄ w$ËËb?MÝ ÍËU½ d|˛W?% ÊU¹ï???š w$«“U???$ W% p}???ýWÐ

…ËWz ÊU?!Wð—ïÄ«˙ ©±¥®ÆÊU?!W½«uðW?ÝU?O?Ý w²?Ý…œ—WÐ W?²?#?š «b½U?!W½œ—«ó?³†W¼

w½œdJ?MOÐ«œ Íï¼WÐ „W??" Íb?|d??/ ÍU??O½U??á??"ï??! ¨«œËËœdÐ«˙ W?% W??! 4}*W??Ý…œ

Í«e?Ý —Uł Ê«b½W?Ç Êœ—«ó³†W¼ w½U?!WðW?L†W¼ ïÐ w¹U?ÝU¹U½ wO¹«—«œ wOðW?"—U¹

Æ…Ë«dM}ÄWÝ «œ—WÝWÐ wÝ—u$

Ã—W?š W½«—WM|u½ ËWz w½œ—«ó?³†W¼ w½U?!WðWL†W?¼ W% W½UO?OðW?"—U¹ ËWz ÍWÐ—˘“ 

…—U¹œ Æs"«b½Wz «œUJ¹—W?"Wz w½U!WO?O¹«—«œ WO¹—«“u~ðW?"eš ÍW½ó}% W% W?! …Ë«d!

„W?????" Íb|d?????/ ÍU?????O?½U?????á?????"ï?????! ïÐ v?½«uð…œ ‘W?½«—WM?|u½ ËW?z w½U?????!…—U?¹ñÐ

©±µ®ÆX}Ð “U#ÝËu½…—UÇ

(1) Crony Capitalism Æ
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w½œd!…œU?OÄ ¨W¹…ó~½Wð ËWz w½U!UO?łUOł W½W¹ô Ë —«ËW?ÝUz Ë XýËdÝ w}ÄWÐ
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ÆX¹b|d! Í…ó~½Wð w½U"W½ Í«Ëœ

wO?ðW???O½ïÇ —W????ÝW% ÊœdJ?¹d|œËUÇ ï?Ð ËU???$u???Ö ÍU???Ö“…œËË«œ w?½UMðU???O?MÐ ≠∑
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¨W¹W½U??L??²??" ËWz Í…ËW½b½«˙W??Ö ÍW??Ý˘dÄ W??! Ê…bÐ X?Ý…œ W% U¼…Ë w!W¹…u??}??ý
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w½U?????!…—…u????}Ä W?% p}????!W?¹ WÐ LIBOR wšd?½ w²????ÝU?z wM?¹“WÐ«œ ¨…ËW????²????}?????³Ð

u!…ËUð …—…u}Ä ËWz ÆÈd½…œ«œ ÊU!WJ½UÐ Í˙ï?ð ËU½ W% W½UL²" ÍWKÄ Í…ËW½ËuÐ“—WÐ

ËWz W?M¹W~?Ð Èd???!…œ W¹ï?Ð ¨…u???OM?OÐW½ …Ëï????šWÐ Íï?ðËWz wJ?}M¹“W?Ð«œ U???²???#????}z

ÊU????!WJ½U?Ð Í˙ïð ËU½ W?% W½U???L????²????" Í…œ«˙ Ë WKÄ U????²???A????}¼ W????! ÍW???"U????$Wz

—U??OK" ∑∞∞ w½öÄ Æ…ËWð…ËU??" Í“«ËôWÐ —W¼ Ë “—WÐ wJ?}?²??ÝUz Wð…Ëu??²?A¹W??ÖW½

WÐ íOð…“ïÄ wJ|ËU~½W¼WÐ ¨ÊU!WOO¹«—«œ …Ë«—“W"«œ Ë p½UÐ w½œd!—UÖ“˙ Í—ô˘œ
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U?????Ö“…œ w?½Ëu?????³?ÇËuÄW?¹U?????" w?O?????Ýd?ðW?????" Ë ÊËu?ÐœU¹“ W?% ËË˙ w!W??????O¹—U?J}?Ð
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ÊU!WOOðW†Ë…œu}½ WO¹—U!ËU¼ Ë w¹…ËWðW½ WO¹b½…Ë…˛—WÐ ≠≤

«b½U!…—ËW?Ö WO¹“UÝWA?OÄ WðüË W% W¹U"—WÝ Í˙«“UÐ W! W†U?Ý Ê«b½WÇ Í…ËU"
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…ËWš«œWÐ Æs½W¹WÖW½ ÊU!W?OOðW†Ë…œu}½ WO¹b½…Ë…˛—WÐ WÐ ÊU¹“ ÊUO½U!WOO?½UL²AO½

WðW??"ËuJŠ Ê«u??}½ W% W??O?O?~½W¼UzËU¼ …—ï??ł ËWz ¨«œU??²?#??}z ÍW??ł—W??"u%W¼ ËW%

Æ Èd??!U½ ÍœW?Ð «b½U??!…—ËW??Ö W??O?¹“U??ÝW??A??O?Ä WðüË w½U??!W??²???Ý…œWÐ  üW??Ý…œ

w?$ËËbM?Ý u?????!…Ë ËU?????$u??????Ö „W¹…œ«˙ U?ð w!W?¹U?????Ö“…œËË«œ b?½WÇ …b?½WÇ—W?¼

Í…ËW½œdJJ¹e?½ p}% Ë ÊœdJ³¹—WðËU¼ ÍW??²?Ý«—UzWÐ W?! ÊW¼ Ë«—œ wO?ðW†Ë…œu?}½

ËU~½W¼ …ËW?½U?!W?O?O?¹«—«œ W?ÝdÄ Í…—UÐW% ÊU??!WðüË w½U?!W??$U?"Uz Ë  W?ÝU??O?Ý

Ë w?¹U?ÐWðU?½ ËW?z Í…ËU?Ç—W???????Ý Ë W????????A?¹˙ Í…ËW?M¹“˘œ ï?Ð X?}?Ç…œ vÄ Æs?}?½…œ

Ë ÊËuÇWMJ}% w?½U!…—U?!ï¼ Í«ËœW?Ð vÐ…œ ¨ÊU?!W?²#?|u†W¼ ÍW?O?O¹…ËWMðd?ÖWM!W¹
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«b¹b?!W¹ ÙW?ÖW% W½UðüË ËW?z w½U?!…—Ëu?²%u?! w½U?$u?ÖW½ Ë Í“«ËU?O?ł Ë w¹UÐWðU½

Æ5|˙W~Ð

Ë w¹UÄË—ËWz WðüË w½U!…“—WÐ W¹UÄ W½«uðWÝUOÝ Ë ÊU!WðW"ËuJŠ Í…ËW½«œ—U!

w~½U?" Í±µ ÍËËó??}?" W% ÊU?!W?Ý—ïÐ w½UM}??N?Ý…—W¼ Í…—UÐW% ÊU?!W?O??O¹U?O?ÝUz

W% W?! p}¹…ó~½Wð WJ½uÇ ÆW¹W?OO?²?Ý«˙ ËWz Í—…bO¼«ËW?Ö ≤∞∞∏ w†U?Ý w%ËuK¹Wz

w½U??!W???O??O¹«—«œ …b½…ËU?½ ïÐ UJ¹—W???"Wz ÍW¹U??"—W???Ý Í˙«“UÐ Ë ÊU??!WJ?½UÐ Í˙ïð

Í—˘“ …—W¼ ÍWÐ—˘“ ¨…ËW¹«—“«u?Ö ÊU?N?Oł Ídð w?½U!WM|u?ý Ë U?O?ÝUz Ë UÄË—ËWz

wOÝdðW" d|˛ W?²#š w½U!WO¹“U?ÝWAOÄ WðüË w½U!W?OO¹«—«œ …Ë«—“W"«œ Ë p½UÐ

Æ…ËW½Ëu³ÇËuÄW¹U"

ËWz w½U!W?OO¹«—«œ Ë Í—ËuÐUz …—…ó|˙«b½öÄ Ë Ê«uðW?ÝUO?Ý ¨‘…ËWz Í«˙…—WÝ

Í…ËW½«œ—U! «œ¢ ÊU!WOO½UL?²AO½ WO¹b½…Ë…˛—WÐ ¢Í—…ËWð Í—W~¹—U! d|˛W% W½UðüË

Ë w¹Ë«—œ W?Ýd?Ä—WÐ …b½WÇ—W¼ dð w!W¹U?½U?"WÐ Æb½«u½ ÊU¹«d??}?š Ë vłW?³??²?Ý…œ

Ë Í—U???!ËU¼ w?O???²???#¹u???}?Ä W% ÊU???O???ÝU?Ð W½UðüË ËW?z Ëu???"W¼ w½U???!W????O???O¹«—«œ

ïÐ @½W?¼UzËU¼ w½öÄ Ë W??"U½—W?Ð w½œd??!…œU??OÄ Ë wðW†Ë…œu??}½ wO??²??#|u?†W¼ËU¼

WO¹b½…Ë…˛—WÐ «bAOðU?! ÊU"W¼ W% ÂüWÐ ¨œd!…œ W½«ó~½Wð ËWz Í…ËW½ËuÐËË˙WÐËË˙

ÍW?²?Ý«—UzWÐ «bJ?O?²?!«dÄ Í—«uÐ W% Ë œd?!…œ ËUÇ…˙ ÊU¹ï?š w½U?!W??O?O½U?L?²?A?O½

w½U?¹“ W% Ë ÊU¹ï???š w½U??!W???O???O½U??L???²???A??O½ W???O¹b?½…Ë…˛—WÐ w½œd???!—WÐW??²???Ý…œ

Æœd!…œ ÊU¹—U! dð w½UðüË w¹b½…Ë…˛—WÐ

W½üU?š ËW% p|b½W¼ w|uðËUð W?²?#¹u}Ä ¨WðWÐU?Ð ËWz ÍdðU¹“ Í…ËW½œdJ½ËË˙ ïÐ

Æ©±®ÊËuÐ«d????! g}J?A???}Ä …Ë…Ë«—œ w?OðW†Ë…œu????}½ w$ËËb?MÝ ÊW¹ôW?% W???! s¹W?JÐ

Í ±≥ u???!…ËUð ±∞ w?½U???!…˛˘˙ W% W???! Ë«—œ w?OðW†Ë…œu???}?½ w$ËËbM?Ý w!˘—W???Ý

@½U?" „W¹ W% d?²"W?! w!W¹…ËU?" W% Uð«Ë ≤∞∞∏ w†U?Ý w"W!W¹ wM¹d?Að w~½U?"

W% W½U?M}??N???Ý…—W¼ ËWz® U?J¹—W??"W?z w½U??!WJ?AÄ Í˙«“UÐ w½U?M}??N???Ý…—W¼ Í«Ëœ

Í…ËW½œdJ?O??ý Í«Ëœ ©«œ ÍËË˙ ≤∞∞∏ w†U??Ý w%Ëu?K¹Wz w~?½U??" Í±µ ÍËËó??}??"

WAýï?! Ë ÙËW¼ wO²#¹u?}Ä W% wÝUÐ ¨W¹…ó~½Wð ËWz w½Ëu³²ÝË—œ w½U?!…—U!ï¼

(1) Dominique Strauss-Kahn
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U¼…Ë—W¼ Ë œd?! W¹…ó~½W?ð ËWz w½œd?!—W?Ý…—UÇ w²?ÝWÐW?"WÐ ÊU?!W?O?OðW†Ë…œu?}½

W??"e??O½U?JO??" Ë ÊU??!…˙«“UÐ W??! Í…ËW?z—WÐW% W??! …Ë…œd??! …ËWz —W??ÝW?% w²??šW??ł

ÍW?²?Ý«—UzWÐ p?|ËU~½W¼ Ëu?"W¼ ¨W?O?O?½ ÊU¹Ë«dJ¹—U¹œ wJ|—ËuMÝ ÊU??!W?O?O¹«—«œ

ÆX}ÐW¼ wOðW†Ë…œu}½ Íb½W¼…˙ Ë  Wà?ÝWš vÐ…œ W¹…ó~½Wð ËWz w½œd!—WÝ…—UÇ

W??O¹—U??!ËU¼ w?ð…—ËË—…“ Ë w²??#¹u??}Ä w?½«b½U??A??O½ ïÐ W??$ËËbM?Ý ËWz w!˘—W??Ý

ÍW¹…ó~½Wð ËWz w½Ëu³?²ÝË—œ w½U!…—U?!ï¼ Ë —W²!U/ U?ð…—WÝ ¨ÊU!WO?OðW†Ë…œu}½

Æ…Ë…œd! wý …Ë…—«uš Í…u}ýWÐ

w½U??!…˙«“UÐ w½œd?!W??²?Ý«—Uz Ë 7#??0J|˙ Í…u??}Ç—«uÇ W% ÊUM}??N?²??#Jý ≠±

Æ«b½U!…ËuðËWJA}Ä WO¹—ËuÐUz W% W¹U"—WÝ

wÝdðW" Ë p#¹˙ w½œdJ†˘d²½ï! Ë ÊœdÐ…u|˙WÐ w½U?!W½öÄ W% ÊUM}N²#Jý ≠≤

Æ©ÊU!WOOK¼Wz® ÊU!WOOðW³¹Uð WOO¹«—«œ UÖ“…œ ËU½W%

ÆÊU!…˙«“UÐ w½œd!—U! w½U!WM|uýu|˙ Ë ÂeO½UJO" W% ÊUM}N²#Jý ≠≥

w½Ëu?³O½U?N?OłWÐ ¢w½U?A?O½ËU½ d|˛W% ÍW!…—U?!ï¼ vÝ—W¼ ‚ËËbMÝ w!˘—W?Ý

Ë Êb½W????Ý…—W?Ä —W????ÝWÐ X?#¹u????}?Ä w¹d|œËU?Ç w½Ëu?ÐW½ Ë W¹U?????"—W????Ý Í˙«“UÐ

¢ÍW?!W?O¹—ï?Oð ÊU?"W¼ …ËWz «b?O?²Ý«˙ W% Æ…Ë…œd?! ï?! ¢ ÊU?!…˙«“UÐ w½Ëu?³½«Ë«d?/

wðüWš w?½…ËUš Ë Êï²?#M¹dÄ ÍïJ½«“ w¹—ËuÐUz ÍU?²Ýï?"U" ©±®¢ÊWL?Ö˘d! ‰ïÄ

ïÐ ÍW????O???O?¹«Ëœ ËWz Í…ó~?½Wð Í—U???!ï?¼ W???! …≤∞∞∏ w?†U???Ý W% Í—Ëu?ÐUz wà?Ðï½

wðË…˙ ÙW?ÖW% wMðËW?!WMA?}Ä ÊU?ýWÐ ÊU?ý Ë Íd|œËUÇ w"W?²#?O?Ý wMðËW?!«Ëœ

Æ…Ë…b½«˙WÖ «bO½UNOł w²ÝUz W% w¹«—«œ w½b½WÝWýWÖ Ë Êb½WÝ…—WÄ

Ë«—œ wOðW†Ë…œu??}½ w$ËËbMÝ w?!˘—W?Ý W??! ÍW½«—W?²??!U?/ ËW% Íœ—ËWÐ —W??ÖWz

—U¹œWÐ ¨…ËWMO†ïJÐ ¨ËË˙ W?O?O?²#?š W?OO¹«Ëœ ËWz Í…ó?~½Wð w½Ëu³?²?ÝË—œ Í…—UÐW%

ïÐ X#¹u}Ä w½ö?Ä Ë W"U½—WÐ w½ËuÐW½ Íï¼WÐ ÂW!W¹ Í—W?²!U/ ËËœ W?! X|ËW!…œ

w½U!W²ÝUz W% W¹U"—WÝ w½U?!…˙«“UÐ w½œdÐ…u|˙WÐ Ë Êœd!W²Ý«—Uz Ë 7#0J|˙

…ËWz Æ…Ë«œ ÊU¹ËË˙ ¨…ËW½U??!WðüË wðW??³¹Uð wð—W??! Ë w½U?L??²?A??O½ Ë wðW†Ë…œu??}½

(1) Paul KrugmanÆ
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w½U!WOOðW†Ë…œu?}½ UÖ“…œ w½œd!—U! Í…u}ý W! W¹«dJýUz Ë ÊËË˙ wJ}ðW?IO$WŠ

W??O¹—UJ½«˙ï??Ö w¹—W~¹—U??! d|˛W% «b½U??!W??O¹“U?ÝW??A??OÄ WðüË W%  W??³¹Uð wð—W??!

W½«ó~½W?ð …—ï?ł ËW% ÊËuÐ“U?Ð—…œ ‘W¹ïÐ —W¼ ÆW¹«b½U??!W?O??OðW†Ë…œu?}?½ Ë wL|—W¼

5J"u?" wðW†Ë…œu?}½ ÍW½«—WMðU?OMÐ Ë W?L!ï?ð ÍËU~½W¼ Ë W~|˙ Í—WÐWMðd?Ö vÐWÐ

Í±≥ Í˛˘— Í—UðË W% W?$ËËbMÝ ËWz w!˘—W?Ý ¨WðW?I?O?$W?Š ËWz Í—UÐ—W?Ý ÆW?O?O½

ËWz w½Ëu?³?²?ÝË—œ ÍW½U?L?O?ý Í…—UÐW% ¨≤∞∞∏ w†U?Ý w"W?!W?¹ wM¹d?Að w~½U?"

ïÐ Í…ËW½«bJ}% W¹…u}ý ËWÐ Ë ËuÐ 5³?ý…˙ —˘“ «œËuðU¼«œ W% W½UO¹—U!ËU¼ …—ïł

ÍËUÇWÐ ÊU??"Ëu?"W¼ ©±®W?²??/W¼ wO¹Uðï??! ÍW½«˛˘˙ ËWz u?!…ËUð ¢∫v?†…œ Ë  U?!…œ

w!W¹…œ«˙ Uð ÊU!…˙«“UÐ ËU½ W% W½U?L²" w½U"W?½ Ë ÊUJAJ}ð W! ÊULOMOÐ ÊU?"ïš

Ë  U???!ËU¼ «b½U???!W?ðüË Ê«u??}?½ W% W½U???L???²???" w½U?JAJ}?ð Ë ÊU???"W½ ÙW???ÖW% —˘“

Ë —U?ÐW%U?½ Ë ‘u?????šU?½ —˘“ w?J}??????"U??????!Uz Ë ‘Ë…˙ W??????L??????}z ÆËu?Ð @½W?¼UzËU?¼

ÊU??!…—UJ|˙ Ë —U¹ñ?Ð ÍW½U½W¹ö??!W¹ w½œd??!…œU??OÄ w"U??$Wz W% ÊU??"Ë«d??²??#¹ËW½

W?! ËuÐ …ËWz w"U??$…—WÐ g¹ËWz œd?! ÍœWÐ ÊU?!WðW?"ËuJ?Š Ë ÊU?!WðüË ÊW¹ôW%

¢ Æœd!…œ ËUÇ…˙ ÊU¹ïš w½U!WOOðW³¹Uð WO¹b½…Ë…˛—WÐ UO½Wð W½UðüË ËWz

W????!  U????š…œ Í—…œ ©±®Ë«—œ wO?ðW†Ë…œu????}?½ w$ËËbM?Ý w!˘—W????Ý w?½U????!WðË

W??O¹b½…u??}Ä W% ÊU?¹üUÐ Ë @M¹d??Ö wJ}†˘˙ ı ÊU??!W??O??O½U??L??²??A?O?½ W?O?¹b½…Ë…˛—WÐ

wðË…˙ Â…œ—WÐ W% d~|˙ Ë íOðW~}½ wJ?}†Uš WÐ ‘…ËWz ÆW¹W¼ «b½U?!WOOðW?†Ë…œu}½

ÆÈd½…œ«œ wðW?†Ë…œu?}½ w?O¹«—«œ Ë ÍË«—œ w"W??²?#??O??Ý ïÐ W½U??L?²??" Í…ËW½«˙W??Ö

W% œËu????Ý dð w?½U???!W?ðüË W???! W?¹W¼ Í…ËWz w?O½«—W~?O½ p?}ðüË Ëu????"W¼ WJ?½uÇ

w$«“U??$ W% Ë Êd?~Ð—…Ë «œW??O??O½U??N??O??ł …ó~½Wð ËW?% ÊU??!WðU??N??A??}Ä Ë  W??/—…œ

w½U!WðüË w½U?!WO¹b½…Ë…˛—WÐ w½U¹“WÐ Ë ÊU¹ïš w?½U!WOO½U?L²A?O½ WO¹b½…Ë…˛—WÐ

«œU¼…Ë wJ}?ýW?! W% W½UL?²?" w½Ëu?³²?ÝË—œ wðË…˙ ¨…Ë…ËË˙ ËW% ÆÊWJÐ —U?! «œdð

…ËËœd??! Í«Ë W???! W??ý…ËW?z —W¼ Ë X}Ç…œ …u?|˙WÐ w²??#???Ý Ë wý«u???}¼ WÐ —˘“

wš˘œË—UÐ ïÐ …ËW?½«˙W?Ö Í…ËU?" Ë X}Ð X?#?Ý W?!…ó~½Wð W?% ÊËuÐ“UÐ—…œ wðË…˙

Uð«Ë ÂW?A?!W¹ Í˛˘˙ ÂW!W¹ w?M¹dAð w?~½U" Í±≥ Í˛˘˙ W?! W½œdJ}Ä …˛U?"Uz w}?ł ©±®

ÆWOO"—W/ ÍËuAÄ Í˛˘˙
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Ê«u??}½ wM}?%W?! Æv½W?¹U?0?Ð dðU¹“ «b½U??!W??O??O¹«—«œ Ë ÍË«—œ …˙«“UÐ W% dðËu??A??}Ä

wðWÝU?OÝ Ë X#|u†W¼ Í—WÐ WMðdÖ w²?#¹u}Ä Ë ÊU!WO?O½UL²A?O½ WO¹b½…Ë…˛—WÐ

Ë Ë«—œ w½U??!…˙«“UÐ W% W??O?O?½U?N??O?ł …ó?~½Wð ËWz Í…ËW½ËuÐËË˙W?ÐËË˙ ïÐ ‘WÐËU¼

ÍW??O???O¹«Ëœ ÂWz w?½U??!WM?²??A??O?½«œ W??! Í…ËWz Íï?¼ …ËuÐ W¹U???"—W??Ý Ë X¹b?|d??!

ËWz w½œd!—W?Ý…—UÇ ïÐ ÊU!WðüË w½U!W?O¹—ËuÐUz Ë w¹«—«œ Ë wÝUO?Ý WÝdÄ—WÐ

ïÐ w²?A?Ö w?OM|uM|˙ Ë Í—U?Ö˛ï?"Uz p}?†W?"ï?! Í…u?}Ç—«uÇ W% U?O½W?ð ¨W¹…ó~½Wð

v% Ídð w?J}??"U??$Wz êO?¼ Ë …ËW??²??}??³Ð  —u??! ÊU??!…—«b??ýWÐ WðüË W?% „W¹—W¼

wM²??A?O½«œ wO¹Uðï??! W% W½Ëu/ ïÐ ÆX}?Ð ÊœdJ}Ä …˛U?"Uz w}??ł W?! …ËW?²?|ËW?!W½

ÂWz ≤∞∞∏ w†UÝ w"W?!W¹ wM¹dAð w~½U" Í±≥ Í˛˘˙ W% W!W?$ËËbMÝ ÍW½üUÝ

ÆÊ«d½W¹WÖ«˙ ÊU!WðüË ïÐ wM|uM|˙ Ë …œ—UáÝ«˙ u!…Ë …Ë…—«uš ÍW½üUš

w!W¹W"U½—WÐ Ë Êö?Ä vÐ…œ ÊU!WðüË W% „W¹—W¼ w½U!W?OOðW?"ËuJŠ WÝdÄ—WÐ ≠±

U??Ö“…œ wO??Ýd?ðW??" Ë p#¹˙ w½œd?JM}%ï?Ä w"W??²??#??O??Ý W??! Êó?|ñÐ«œ U¼…Ë

Ë  UJÐ ÊW¹U?šó|—œ wJ}MO½«Ëñ}ð Ë ï?ÝUz ÍËUÇ…˙ ÊU!WO?O¹«—«œ Ë Í—ËuÐUz

w½U??!W?O¹—ËuÐUz U??Ö“…œ Ëu?"W?¼ Ê«u?}½ W% ÊU??#?!W¹ w?J|—…b½U?²??Ý U¼…Ë—W¼

ÆÈdJÐ Ë…ñ¹WÄ «b½U!UOłUOł WðüË XAÖ

ÊU!W?OO¹«—«œ …“WſU?! Ë ÊU!WJAÄ Í˙«“UÐ W% „ôUÇ w½U?!…Ë«—“W"«œ Ë p½UÐ ≠≤

wO¹WMO?²?šW½ Í—«uÐ w½œd?Ð…u|˙WÐ wOðW?O½ïÇ W% Â—ï?H¹˙ Ë Í“U?#?!UÇ vÐ…œ

ïÐ ÊU?¹Ë«ËWð wO?¹…œU???"Uz gO½U????!W???O¹b½…ËU?½ WJ½UÐ v?Ð…œ Ë ÊWJÐ «b?½U¹ï???š

Í…ËW½ËuÐËË˙WÐËË˙ ïÐ X#¹u?}Ä wO¹WMO?²šW½ w½œd?!—W?Öï#?" Ë …ËW½œd!ï?!

ÆX}ÐW¼ p}¹…ó~½Wð …—ïł Ëu"W¼

vÐ…œ ¨W¹W¼ «œd?ð w½U?!W?ðüË W% ÊU¹ËUÇ—WÐ w!W??O??O?!ôU?Ç W?! ÍW½U?J½UÐ ËWz ≠≥

W"U½—WÐ Ë ÊöÄ Í…—UÐW% ÊU¹ï?š w½U!W½W¹Ušó|—œ W½öÄ —W?ÝW% …ËW½ËuÇ«b}Ä

W???ÝdÄ—W?Ð Ë ÊWJÐ «b?½U¹ï???š w?½U???!…—ËuMÝ Í…Ë…—…œ w?½U???!W???O???O???²?¹b|d???!

Í—U?! Ë ÊU??!W?O??O?!…—…œ W?O¹—U??!ËU¼ ïÐ ÊU¹ï??š vÐ…œ gO½U?!W??O?OðW??"ËuJŠ

…œU"Uz ÊU?!WOO?!…—…œ …ó~½Wð Í…ËW½ËuÐËË˙WÐËË˙ ïÐ ËU!U½ W% Ë Í—«“u?ÖU¹d/

U?ÝU?¹ W?! ÊWJÐ …ËWz ïÐ —U??! Íb?O??ł WÐ vÐ…œ «b?A??OðU?! ÊU?"W?¼ W% Ë ÊWJÐ
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Ë UÐWðU½ W?½U?O?OðW†Ë…œu??}½ W?O¹—U??!ËU¼ …—ï?ł ËWz ÙW??ÖW% ÊU?O½U??!W?O?O?¹ï?šËU½

U??²??#?}?z u?!…ËU?ð W??! ÍW½«—UJ|˙ ËWz W??! Èd??!…œ wMO??³??}ð ÆX}ÐW?½ „W¹WÐ˛œ

dðU¹“ wJ}²?ý ¨ËË˙ WðW½Ë«dš W½«ó~½Wð ËWz Í…ËW½ËuÐËË˙WÐËË˙ w²?ÝWÐW"WÐ

…—ï??ł ËWz  W?³†W?¼ W?! W??O?O½ w²??A??Ö w!W?O??OM|uM|˙ Ë …œ—U??á??Ý«˙ b½WÇ W%

w}ł —W?¼ ‘W½«ó~½Wð …—ïł ËWz w½«œËË˙ W% —WÐ W½U?O¹—UÖ˛ï?"Uz Ë wM|uM|˙

ËWz «b??ýËuðU¼«œ W% Ë ÊËu?Ð W½UðWÐUÐ …—ï??ł ËWz w½U??!…b½…ËU½ Íñ??"u??²?A??"

ÆsÐ…œ Â«Ë…œ—WÐ —W¼ W½UðWÐUÐ Ë ”UÐ …—ïł

Í—U???!ï¼ Í…ËWM¹“˘œ ∫ÂW???!W¹ W???! p|—U?J|˙ …—ï???ł êO¼ «œW½«œ—U???á???Ý«˙ ËW%

ÍËË˙ W% ∫Â…ËËœ Ë Íï???š w?$U???"Uz W???²???}Ðœd???! Í…ó?~½Wð ËW?z w½Ëu???³???²???ÝË—œ

ÆÈd!U½ ÍœWÐ ¨X}ÐW¼ w½œdJ}łW³}ł ÍU½«uð …ËWOOJO²!«dÄ

W½b?½U???²???Ýu?½«œ Ë 7A???O?½«œ …—ï???ł ËWz w?"W¼—WÐ W????!Uð U???²????#???}z u????!…ËUð

ïÐ X#?¹u?}Ä w?O¹«—«œ Í…ËUÇ—W??Ý Ë X¹b|d??! w½œdJ½U??š—Wð ¨W½U??O??OðW†Ë…œu??}½

wOÝdðW" W% ÊU!WOO¹«—«œ …Ë«—“W"«œ Ë p½UÐ Í¢ Êœd!—UÖ“˙ w½öÄ ¢w½œd!…œUOÄ

w¹—ËuÐUz Ë wÝU?OÝ WÝdÄ—WÐ ÍW?Ð—˘“ ¨‘…ËWz Í—UÐ—WÝ Æ…ËuÐ ÊËu³?ÇËuÄW¹U"

W¹W¼ @M¹d?Ö w†Uš ËËœ —W³?"W¼ W% ÊUOO½«—W?~O½ ÊU!WO?O¹UJ¹—W"WzU½ W?OO¹«—«œ Ë

Æs¹W!…œ …u}% wÝUÐ …Ë…—«uš W% W!

ïÐ Í—ô˘œ Êï???OK¹d?ð ≥ ÍWJ¹e?½ W??! ÍW¹W???"«—U???!U½ W???O??O?ðW¹«—WÐ…u|˙W?Ð ËWz ≠±

Í¢©±®Êœd!—U?Ö“˙ w½öÄ ¢ïÐ w¹WMO²?šW½ Ë X¹b|d! Í…ËUÇ—W?Ý w½œdJMOÐ«œ

Í—U??!ï¼ Ë …ËUÇ—W??Ý W??²??}??³Ð X?}½«uð…œ Íï??šWÐ ¨…ËËœd??! ÊU??š—Wð W??!…ó?~½Wð

W?! WO?O½ «œ«—Uz W% „WO?O?²½…—WÖ …—ï?ł êO¼ U¼…Ë—W¼ Æ…ó~½Wð w½Ëu?³²?ÝË—œ

Ë X¹b?|d????! W% W?¹…—ËW????Ö …—UÐW????$ ËW?z w½œdÐ…u?|˙WÐ ï?Ð W????! ÍWK?|œï????" ËW%

W% p|b½W¼ w½U?!W?O?OðW?³¹Uð W?O¹b½…Ë…˛—WÐ ¨…Ë«d½«œ w¹WMO?²?šW½ Í…ËUÇ—W?Ý

U¼…Ë—W¼ Ë dð w½U?!WðüË w½U?!WO¹b½…Ë…˛—W?Ð ÍËË—WÝ W?²?}Ð«dšW½ ÊU?!WðüË

ÆÊU!WOOðW†Ë…œu}½ WO¹b½…Ë…˛—WÐ

(1) BailoutÆ

©±∞® ÊUAš…—œ œËuFÝW"
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ÊU¹—˘“ w!W??O?O½«—W?~O½ ÊU?!W??O?O¹U?ÄË—ËWz WðüË w½U?!…œd??!—W?Ý W?% p|b½W¼ ≠≤

W% W?????! Í…—ô˘œ ËW?z w|˙ W?% UJ?¹—W????"W?z W????! W?¹W¼ «œW?????Ýd?Ä ËWz Í…—U?ÐW%

W?! X|ñ?JÐ ÊU?!W?O??O¹UJ¹—W?"WzU?½ W?O¹—ËuÐUz U?Ö“…œ w?JAÄ ¨W¹«b?O??²?Ý…œ—WÐ

ËW% «bO?²Ý«˙ W% Ë …u¹“WÐ«œ ËUÇ—WÐ w!W¹…ó?|˙WÐ U²#?}z W½UJAÄ ËWz ÍU¼WÐ

wðW?³¹U?ð Ë w½U?L?²?A?O½ w?¹b½…Ë…˛—WÐ ïÐ ¨…Ë«—Uz WðW½ËuðU¼ W??! ÍW½UðW?/—…œ

ÆÈdÖ—…Ë v% ÍœËuÝ «b¹ïš

w¹“«ËU???O???ł Ë w¹W??²???Ý…œËËœ ïÐ W?½U??O???O½«—W~?O½ ËWz Í…ËUÇ—W???Ý W¹«dJ?ýUz

W¹U?"—WÝ w½U?N?O?ł Í˙«“UÐ …b½WÇ—W¼ ¨dð w!W¹Uð«ËWÐ Æ…ËW?²|˙W?Ö…œ w¹—Ëu²%u?!

U¼W?Ð Ë @½W?¼—W????/ ÂüW?Ð ¨…Ë«d????! WÇ—U?????á????!W?¹ Ë …u????}????ý „W?¹ Ë XÝ…b?????!W¹

UÄË—ËWz W% wðW³¹Uð W?Ð ÊU!WðüË w½«—WÝ w½U?!WOOMO³?½UNOł Ë ÊU?!WOOðW¹üW?"ï!

Íd?²!W¹ ÙW?ÖW% ÊUO?Oð…˙WMÐ w!WO?¹“«ËUO?ł UO?ÝUz Ë UJ¹—W"Wz ÙW?ÖW% œ—Ë«—WÐ WÐ

W?! Í…ËWz Â…œ—WÐ W% wð…˙WMÐ wJ}?²?ÝWÐ—WÐ Ë d~|˙ Wð…ËuÐ ‘W?"Wz —W¼ Ë W¹W¼

W?š˘œË—UÐ ËW% s?½«u?²Ð «b¹ï?š wðU?! W?% Ë XÝË—b½Wð w!W¹…u?}??ý WÐ W½UðüË ËWz

ÆX}Ð ÊU¹—UÖ“˙ «œWO¹Ë«ó~½Wð

ïÐ X#¹u?}Ä ÍU?Ö“…œËË«œ w½b?½«—“W?"«œ Â…œ—WÐ W% ÊU?!…—W?á?"W% Ë XÝWÐ—WÐ ≠≥

 Æw½UNOł wO¹«—«œ w"W²#OÝ Í…ËW½UMðUOMÐ …—UÐËËœ

wO¹«—«œ w"W?²?#O?Ý Í…ËW½UMðU?OMÐ …—UÐËËœ wO?²?#¹u?}Ä ¨w¹«Ëœ Í…ó~½Wð ËWz

wM²AO?½«œ W% W! Í…ËWz Í«˙…—WÝ ¨W~M¹dÖ W†U?š ËWz Æ…Ëu²#š —U¹œWÐ w½U?NOł

w"W?!W¹ wM¹d?Að w~½U?" Í±≥ Í˛˘˙ W% Ë«—œ wOðW†Ë…œu?}½ w$ËËbMÝ ÍW½üU?Ý

ÊW¹ôW?% U¼…Ë—W¼ ¨«d???! …u???}% w?ÝUÐ W½«ËU?Jý«˙ w!W?¹…u??}???ýW?Ð ≤∞∞∏ w†U???Ý

v% Í—˘“ w!W??O¹d??O~½W¹ô g?O½U?!W??O??O¹«ËUz˘˙ WðüË w?½U?!W??O??O1œU?!W?z …b½…ËU½

G7 wÄËËdÖ W! ©G20 wÄËËdÖ wM²?AO½«œ Ë G7 wÄËËdÖ wM²?AO½«œ W% Ë Èd!…œ

w"W??!W¹ wM¹d??Að w?~½U??" Í±µ Í˛˘˙ W%® X|d??Ö…œ ï??šW% dð wðüË ±≥ ÙW??ÖW%

Æ…ËW½U!…ËWMO†ïJ}% Ë —U! ÍW"U½—WÐ Wð…Ë«dš ÍËUJý«˙ WÐ g¹≤∞∞∏ w†UÝ

«œU??²???#??}z wðU???! W% W??! WJ?|ËU~½W¼ W???!Uð ¨Èu½ ÍU??Ö“…œËË«œ w½b?½«—“W??"«œ

ÂU$Wz W¹U?"—WÝ w½UN?Oł Í˙«“UÐ W% ÊU!…—U?! w½œdÐ…u|˙WÐ d²?!UÇ ïÐ X|d!…œ
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s|u?????ýu|˙ Ë —U?J|˙ Ê«b?½WÇ 5?½«uð…œ «b?????A????OJ?¹e½ w?!W¹Ëu?ðU¼«œ W?% Ë È—bÐ

«bJO??²?!«dÄ w?½«b¹W?" W% W?½U¹U?Ö“…œËË«œ …—ï??ł ËWz w½œdJ²??ÝË—œ ÍW?²??Ý«—UzWÐ

W½U?M|u???ýu?|˙ …—ï???ł ËWz w?½ËuÐ—«b???"W?¼—WÐ ¨«b???ý…ËW?z ÙW???ÖW% ÂüW?Ð ¨5MO????³Ð

”UÐ …Ë…—«uš W% W! W¹W¼ XÝWÐ—WÐ Ë b½WÐ Ë  ï! Ê«b½WÇ w½œdÐôWÐ w²#¹u}Ä

Æs¹W!…œ W½U²ÝWÐ—WÐ ËW% W½Ëu/ ËËœ W%

Í…—UÐW?% ÊU???!W½«uðW???ÝU???O???Ý ÍôW% w?²??A???Ö w?!W???O???O~½…œï???! w½Ëu?ÐW½ ∫≥≠±

 Æ…ó~½Wð w½Ëu³²ÝË—œ w½U!…—U!ï¼

W?????! Í…ËWz ï?Ð s|d?M|—“W?0«œ Èu½ ÍU?????Ö“…œËË«œ W?????! X}?Ð«Ë —U¹ñ?Ð —W?????ÖWz

Ë ÊœdJ¹d?|œËUÇ Ë 7#???0J|˙ Í…—UÐW% ÊU???!WðW??"Ëu?JŠ ïÐ dð—U?ÐW% wJ}???ýW??!

W% W½UL²" Í—W²!U/ w½ËuÐ «œWðW†U?Š ËW% ¨vM}#š…ñÐ ÊU!…˙«“UÐ w½œd!W²Ý«—Uz

ÆÈd½…œ«œ …—U?! ËWz w½U?!W?O??O¹Uð…—W?Ý W?O?O?²?#¹Ë«b?}Ä WÐ ÊU?!W?ðW?"ËuJŠ Ê«u?}½

ËWz Í…ËUÇ—W??Ý ¨ÊU?!…—ËW??Ö W?O¹“U??ÝW?A?O?Ä WðüË w½U?!W½«u?ðW?ÝU?O??Ý ÍWÐ—˘“

w"W?²?#?O?Ý w½U?!W¹©wð«–® w½U?!W?O¹—W¼ËW?ł WðW?à?ÝW?š ïÐ U?²?#?}z ÍW¹…ó~½Wð

Ë ÊU??!…˙«“UÐ wO¹ü…—W?Ð Ë Ë«d?0J?|˙U½ w½œd??!—U??! Í“«u?}??ý Ë Í—«œW¹U??"—W??Ý

¨W½«—U!ï¼ ËWz w¹dÐ W% …ËWMM|˙WÖU½ Ê«˙W?Ö«œËWÝ ÍËuðU¼W½ sÐW% w¹“«uš…œU¹“

WÐ ïšU¹ ÊW?áÝ s¹dÖ s}%Uz Íœuš W½Ëu/ ïÐ Ë ˜d|e|˙ Ù«—b?O/ w½U!WðW?ÝUOÝ

W??ÝdÄ—WÐ Ë s½«“…œ W?¹…ó~½Wð ËWz w"W??!W¹ Í—U??O??ÝdÄ—WÐ W?Ð UJ¹—W??"Wz wð—u??!

W¹…ó~?½Wð ËWz wO???!…—W??Ý Í—W??²??!U??/ u???!…Ë WðüË ËWz w½U??!W???O??O¹«—«œ Ë ÍË«—œ

ËWz ¢W?! W¹«œ…˙…ËUÐ ËW% U?O½UL†Wz w?O¹«—«œ Íd¹“…Ë ¨W½Ëu/ ïÐ ÆÊW?!…œ —U³ðW?"ïð

wOðW¹«œd!—WÝ ÍW~}Ä Ë s|uý UJ¹—W"Wz W! vM}*WÝ…œ …ËWz U²#}z ÍW¹…ó~½Wð

ÍW¹W~}Ä Ë Ù˘˙ ËWz Ë …Ë«œ X?Ý…œ W% W¹U?"—WÝ wO?½UN?O?ł Í˙«“UÐ —W?ÝW% Íï?š

¢ Æ…ËU"W½ w½«—Uł

W% W??ÝdÄ—W?Ð UJ¹—W??"Wz pý v?Ð ¢W??! W¹«Ë w}Ä ‘U??#½…d??/ w?O¹«—«œ Íd¹“…Ë

w?OðW?¹«—W??????³?|˙ Íï?¼WÐ …ËW???????ý…ËË˙ ËW?% Ë W¹…ó?~?½Wð ËW?z w½Ëu???????³??????²???????ÝË—œ

ÍW½U?L?²?" Ë «ËñÐ ¨œ«“Uz Í˙«“UÐ Ë Í—«œW?¹U?"—W?Ý w½U?N?O?ł ÍW½«ËuðËW?!—W?ÝU½

¢ Æ…ËU"W½ w½«—Uł ÍW¹W~}Ä ËWz Ë …Ë«œ XÝ…œW% Íïš
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ïÐ —W??ÖW?z W??! 4}*W???#Ð …ËWz ÈËW½U?¹…œ W½U½«Ëb??}?% …—ï??ł ËWz w½U???!W½…ËU??š

˜d|e|˙ Ù«—b?O?/ wÝdÄ—WÐ dð wJ}?ÝW?! ÊW?á?Ý s¹d?Ö s}%Uz wM|u?ý W% W½Ëu/

¨W¹«uÐ «b?O?á?Ý wJýï?! W% dð w?J}?ÝW?! ‘uÐ wOðU?O?ł W% —W?ÖWz ï?šU¹ ©±®W¹«uÐ

ÆUÐ«œW½ ÍËË˙ U²#}z ÍW¹…ó~½Wð ËWz W¹W½«ËW%

Ë Í—ËuÐUz ÍU½«uð Ë e}¼ W?! …ËWM¹W!…œ  UÄËËœ W¹W?#$ ËWz g¹WL?}z WðW³†W¼

ËWÐ W¹…ó~½Wð …—ï?ł ËW?z ∫ÂW?!W¹ W?!  U?!…œ «Ë UJ¹—W?"Wz w¹“UÐ—W?Ý Ë wÝU?O?Ý

Ë w¹«d}š WÐ ∫gO"…ËËœ Ë  «bÐ ËË˙ UJ¹—W"Wz u!…Ë wJ}ðüË W% W¹…—ËWÖ …—UÐW$

ÙW??ÖW% ÊU??O¹b½…u??}Ä s¹dð—˘“ W??! ÍW½UðüË ËWz Ë…—WÐ «b??"W??! —˘“ w!W¹…ËU??" W%

W?! W¹«dJýUz Æ…ËW??²|—“«u~Ð ¨W¹W¼ «œUJ¹—W?"Wz ÍW?¹U?"—W?Ý Ë Ë«—œ w½U?!…˙«“UÐ

wðU??! W% v½«uð…œ Â…œ—W¼ ¨«œW¹W½«—W?M}?ÝïKÄ«œ W??O¹b½…u?}?Ä …—ï?ł ËW% UJ¹—W??"Wz

w$«“U???$ ï?Ð ËU???$u???Ö Ë —UÐW% wðW???/—…œ Ë ‰W?¼ «œW¹…u???}???ý ËW% w?J}¹…ó~?½Wð

W! W¹…ËWz «œ…d?}% w!…—WÝ Ë @M¹d?Ö w†Uš ÂüWÐ ¨UJÐ —WÐW?²Ý…œ Íï?š wðW³¹Uð

W?! Ê…œU?½ …ËWÐ ŒW¹UÐ Ë w~M¹d??Ö ÊU?!W??O¹“U?ÝW??A?O?Ä WðüË w½U?!W½«u?ðW?ÝU??O?Ý

Ë Ê«b†W?¼—W??Ý —W???ÝW% —U???! W???! ÊW¼ wð…˙W?MÐ Í—U???!ï¼ Ë —W???²??!U???/ p|b?½W¼

b½W?¼WÐ …ËW½UðüË ËW?z ÊW¹ôW% W???! ÊW??!…œ W½«ó?~½Wð …—ï???ł ËWz w½Ëu???³??²???ÝË—œ

ïÐ W½UðüË ËWz w½U!…Ë«d?!“UOMA}?Ä …—UÇW~|˙ W! Wý…ËWz—WÐW% —W¼ ¨Èd?OÖU½—…Ë

…—ïł ËW% Æs½W¹U0ð—u! Ë wðU! w!W¹…—UÇW~|˙ UO½Wð ¨W¹…ó~½Wð ËW% ÊËuÐ“UÐ—…œ

ÊU!W?OOðW†Ë…œu?}½ WO¹—U!ËU¼ W?! Í…ËWÐ 5Ð 5³ýW?Ö 5½«uð…œ ÊïÇ «œWš˘œË—UÐ

ÍW???²???Ý«—Uz W?Ð …“Uð w!W¹U???Ö“…œËË«œ b?½WÇ ÍW¹U???! W?MðU¼ Íï?¼ WM³Ð s?½«uð…œ

 Æw½UNOł wO¹«—«œ w"W²#OÝ Í…ËW½UMðUOMÐ …—UÐËËœ

w½œd????!—U?????! XÝË—œ wO?ðW????O½ï?ÇWÐ Ë«ËWð w?!W¹«Ëñ?Ð Ë ÊU????L????Oz w?½ËuÐ ∫≥≠≤

 ÆÍ—«œW¹U"—WÝ w"W²#OÝ

w!˘—W?Ý ≤∞∞∂ wðUÐu?ý w?~½U?" u?!…ËUð ÊW?á?Ý s¹d?Ö W?! W½œdJ?}Ä …˛U?"Uz w}?ł ©±®

W???!U???²??#???}?z Ë ËWz wM|u???ý WðU?¼ wJ½U?½d??}?Ð s}Ð d?ð«Ëœ Ë ËuÐ ˜d|e|˙ Ù«—b???O???/

ÆU!…œ ˜d|e|˙ Ù«—bO/ wOðW¹U!˘—WÝ
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p}½«œ—…u}²Ý…œ …—ïł Ëu?"W¼ W! Ê«œW¹«ËñÐ ËW% ÊU!WÝUM¹—ËuÐUz W% p|b½W¼

U?O½Wð ¨ÊU?!…ó~½Wð w½œd?!—WÝ…—U?Ç ïÐ ÊU!W?O?O¹«—«œ Ë ÍË«—œ W?ÝdÄ—WÐ ÊW¹ôW%

Ë ÊW???!…œ dðe???}?¼WÐ ÊU???!…ó~?½Wð w½Ëu???³???²???ÝË—œ w½U???!…—U???!ï?¼ Ë …ËUÇ—W???Ý

W% ÊU???!…ó~½W?ð Í…—U??"˛ w½Ëu?ÐdðU¹“ Ë ÊËu???³??²???ÝË—œ ïÐ dð—UÐW?% w!W¹WM?O??"…“

∑∞∞ w½œd???!—U??Ö“˙ w½öÄ ¨W?MO½«Ëñ??}?ð ËWz w}ÄW?Ð ÆÊW??!…œ ÂW¼«—W???/ «œËuðU¼«œ

W??O?¹“U??ÝW???A??OÄ W?ðüË Í—ô˘œ —U??OK?" ≥ w½öÄ ï???šU¹ UJ¹—W???"Wz Í—ô˘œ —U???OK"

¨ËË˙ WðW½Ë«d???š ¨W??O??O¹«Ëœ ËWz Í…ó~?½Wð Í…ËW½ËuÐËË˙WÐËË˙ ï?Ð W??! ÊU??!…—ËW??Ö

w½œd?!…œU?OÄ wOðU?O?ł W% W! W¹«Ë d?²?ýUÐ Ë …ËW?²|ËW?!U½ v% ÍïðËWz wJ}?"U?$Wz

ÊU?!W?O?O¹«—«œ …Ë«—“W?"«œ Ë p½UÐ W?! s¹WJÐ …ËWz w?½«Ë˙…ËUÇ ¨W½U½öÄ …—ï?ł ËWz

ÍW½U?O¹—ËuÐUz UÖ“…œ …—ï?ł ËWz u!…ËUð ©6Ð ÊËu?³Ýö?HOz wýËuð® 6Ð W¹U?" vÐ

Íï??²??ÝWz W% ÊU¹…—ËW??Ö —˘“ wO??Ýd?ðW??" Ë p#¹˙ Ë …ËuÐW½ ÊU??O??O¹W??"«—U??! W??!

W?! È—bÐ W?½U?O?O¹«—«œ U??Ö“…œ …—ï?ł ËWÐ —«uÐ Ë sâ?Ð ËU½W% ¨…Ëuðd~†W¼ «b?½U¹ï?š

wOðW?O½ïÇ W% ÊœdJ¹“U?#?!UÇ Ë …ËËb½U*WÝ ÊU?¹ïš wO¹W?"«—U?! Ë U½«uð d?²A?}Ä

Ë —U??! wO?!…—W??Ý wá?O??#½…dÄ Ë U??"WMÐ Wð…ËËœd??! ¨ÊU?O½œdJ?O?ÝdðW??" Ë p#¹˙

Uðï! Í…ËW½«bJ}% u!…Ë W?"U$Wz ËWz ¨W½UÝW! ËWz ‘W"WÐ ÆÊU¹ï?š w½U!W"U½—WÐ

W% W???! ÍW½«ó~½Wð ËW?z ï??šU¹ U???²??#??}z ÍW?¹…ó~½Wð ËW?z W¹«u??Ö W??! ËË˙ W?½W??š…œ

«b?????????ýËu?ðU?¼«œ W% W?????????! ÍW?½«ó?~?½W?ð ËW?z U¼…Ë—W?¼ Ë …Ë«œ ÊU?¹ËË˙ «œËËœd?Ð«˙

Ë © «–®—W¼ËWł ÙW?ÖW% ÊU¹ïðËWz w!WO¹b½…u}Ä êO?¼ «bð…˙WMÐ W% ¨Ê…œ…b†W¼—WÝ

w"U!Uz W% W½«ó~½Wð …—ïł ËWz …d~Ð ¨WOO½ «b¹—«œW¹U"—WÝ w"W²#OÝ w²ýËdÝ

Í—UJ|˙ Ë  WÝUOÝ Ë s|uýu|˙ Í—WÐ WMðdÖ Ë ÊU?!WOO−Oð«d²Ý W% W†W¼ w½ËuÐ

Ë p½UÐ w½«—WÐ…u|˙WÐ ï?šU¹ w½U!WO?O¹«—«œ Ë ÍË«—œ WÝdÄ—WÐ ÊW¹ôW% wJ?Ołï%U½

ËWz w½«d~½W¹ô W% p|b½W¼ Æ…Ë«—Uz W?ðW½ËuðU¼ …ËW½U!…—ËW?Ö WO?O¹«—«œ …Ë«—“W"«œ

w¹—ËuÐUz ¢Í…˛«ËW?²Ý…œ «bð…˙WMÐ W% s}?†…œ Ë 7Ý…ËU½ ‘…ËWÐ  W½U½Wð WO¹—ï?Oð

Ë Ê«—«œ«ËW¼ Ë Ê«d~?½W¹ô Ë W??O???O½ w²??#?½«“ w!W¹U??"WM?Ð êO¼¢ Í—«œW¹U???"—W??Ý

«bO²?Ý«˙ W% Ë …uOýUð«œ ÊU¹W¹…˛«ËW?²Ý…œ ËWz ÂeO#?!—U" w"W²#O?Ý w½«dÖï¼

Ë œ«“Uz Í˙«“UÐ Í…Ë…—…œ W% W?! 5½ p}²?ý ÊU!WO¹—Ëu?ÐUz WOO?FO?$«Ë W"W?²#?OÝ



150

wšU½ Ë XýËdÝ ÙWÖW% W! WJ}²ý ‘…ËWz Ë sÐ«œ …ËW½œdJ}?!—W³}! w"W²#OÝ

W??²??}M}¼…œ Í—Ëu?ÐUz Í…ËW½«˛ËuÐ Ë W??ýW??Ö «b??"U??$Wz W% Ë v$u??Ö…œ «b??Ñ˘d??"

 Æ…ËW¹U!

wðW?ÝU?O??Ý Ë ÊUM}¼—U?!WÐ Û«d?š w"U??$Wz W% ÊU?!W?O¹—ËuÐUz …ó?~½Wð XA?Ö

W% w½x??$WzU½ w?½«œ—…u?}??²??Ý…œ ï??šU¹ ÊU??!W??O?O?¹«—«œ Ë ÍË«—œ W?ÝdÄ—W?Ð ÍW†W¼

Ë b?½W¼…˙ ÊU?¹ï??????šW?Ð W½«˙«“U?Ð ËW?z wÇW???????! …ËW¹U???????! W??????²|œ …ËW?½U??????!…˙«“U?Ð

ÆW¹«b}ð ÊU¹¢©±®…ËW½œdJ!UÇïš ¢w¹b½W9W³¹Uð

êO¼ fO?L?Ý Â«œUz Í¢ …Ë«—Uý w²?Ý…œ ¢W% W~−?}Ð W?! ÍWł—W?" ËWÐ ¨Wð«ËW?!

ËW% p}?ðU??! êO¼ ¨U???!W½ «œW??"W??²??#???O??Ý ËW% Í—UJ²???Ý…œ dð wJ}?½W¹ô Ë ”W??!

Æ«œU½ ËË˙ …ó~½Wð «œW"W²#OÝ

ïÐ …ËWO?OJOłï% ÍËË˙ W% W! WJ}ðWÐUÐ ¨«d?! ”UÐ …Ë…—WÝ W% W! ÍW?O¹—ïOð ËWz

Ë …ËWMO†ïJ}?% WÐ w²?#¹u?}Ä W¹W%W?ÝW?" ËWz w½U?!U?O?łU?O?ł W½W¹ô Í…ËW½œdJ½ËË˙

ÊW¹ôW% …—U?! ÂWz …ËW?š«œWÐ ÂüWÐ ¨W¹W¼ d?O~²?A?Ö Ë W½W¹ôW"W?¼ w!W¹…ËWM¹ó|uð

Ë wýW??!ËË˙ w!W¹…u??}??ýWÐ …ËW½U??!W?O??O¹«—«œ Ë Í—ËuÐUz Ë w?ÝU?O??Ý W??ÝdÄ—WÐ

—W??ÝW?% —U??! ‘WMO?½«Ëñ??}ð …—ï???ł ËWz …—U¹œ ÆÈ—œ…œ ÂU???$Wz …ËW??O???O??O??}?Ä—W??Ý

W!  U!…œ W½U?ÝdÄ—WÐ ËWz w½U!W"U½—WÐ Ë ÊöÄ wM²?ý˙«œ Ë Ê«œ—U¹ñÐ wOðWO½ïÇ

v% w?A????šW????³½U?¹“ Ë íO?ðW~}?½ —˘“ Í—«ËW????ÝUz Ë ÂU????$W?z ‘W????"Wz p?ý vÐ

w½œd?!—U?! Í…u?}?ý Ë œ«“Uz Í˙«“UÐ u?!…Ë wJ}%W~ðWÐUÐ …ËW?š«œWÐ Æ…ËW?²|ËW?!…œ

Ë Íd|œËUÇ w½U??!U??"WMÐ Ë è"U??! Ë Ëu?²??A¹W~?}Ä w¹—«œW¹U??"—W?Ý w"W??²??#?O??Ý

¨…ËW½U?!WO?O¹«—«œ Ë ÍË«—œ WÝdÄ—WÐ ÊW¹ôW% ˙«“UÐ wM²?#0J|˙ Ë Êœd?!W²?Ý«—Uz

¢Wð…ËuÐ Ë …Ë«œ XÝ…œW% «b½U?!WðW†UŠ ÍWÐ—˘“ W% Íï?š w²#½«“ ÍW~}Ä Ë s?|uý

«b¹—Ë…œ W% ÊU!WO¹—ËuÐUz Ë w¹«—«œ …˙ïá#Ä W% Ê«Ë«d/—WÐ wJ|ó|uð W! p|¢ s¹Uz

ËWz Uð Æ…ËUM}¼ vÄ ÊUO½ULOz Ë «ËñÐ …ËUO?łUOł Í…—UÐW$ Ë …œ«˙WÐ Ë …ËWðW½ËuÐï!

wM²???ý˙«œ wOðW??O½ïÇ —W???ÝW% ÊœdJ}ð —U??! ¨W?MO½«Ëñ??}ð …—ï??ł ËW?z W??! ÍWðU??!

d|˛ W??²|ËW??!U½ W~†W??"ï?! w½U?¹˛ ¨ U?!W½ Í—Ëu?ÐUz Ë w¹«—«œ w½öÄ Ë  W??ÝU?O??Ý

(1) Self Adjusting= Self-Correction MechanismÆ
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ËWz W?! 4}*W?Ý…œ …ËWz W?! Ê«b?²?Ý…œ—WÐ W% W~†WÐ Ê«b½WÇ ÂüWÐ ¨…ËW?O?O?ÝdðW?"

W½U¹u??O½«uð ¨«b½œdÐ…u|˙WÐ w?½U?!W¹UÄ Ë WKÄ Ë XÝU?z s¹dð“—WÐ W% W½UðW?ÐUÐ …—ï?ł

W½W?0Ð ÊU!W?O¹—ËuÐUz W"U½—WÐ Ë  W?ÝUO?Ý w½œd!…œU?"Uz Ë 7ý˙«œ w"W?²#?OÝ

W½U?ðW†U???Š ËW% W½Ëu?/ ËËœ WÐ …˛U???"Uz …Ë…—«u???š W?% Æ…ËW½U¹ï???š Í—W~?¹—U???! d|˛

ËU?$u?Ö Í—«uÐ Ë WMO?"…“ W?! ÍW?"U$Wz ËW?z WM¹W?Ö…œ ‘W½U½Ëu/ ËW% Ë s¹…œ…œ

w½b½«—“W??"«œ «b??"U??$Wz W% W??! wðW†Ë…œu??}½ w!W??O¹—U??!ËU¼ w½Ëu??³??²??ÝË—œ ïÐ

ÍW½U????!ôUÇ Ë W????"«—U????! w½œdÐ…u?|˙WÐ w?²???ÝW?ÐW???"W?Ð X#¹u????}Ä ÍU????Ö“…œËË«œ

ÆWOO½ «œ«—Uz W% ¨…ËW²|ËWJÐ v% w½UNOł wO¹«—«œ w"W²#OÝ

ÍW¹…ó~½Wð ËWz w½U!…—U!ï?¼ ÍW²šuÄ W% ¨ÊULOMOÐ g¹d?²A}Ä ÊïÇ „…Ë—W¼ ≠±

Í±≥ ÍËËó}" W% Ë«—œ wOðW†Ë…œu}½ w$ËËbMÝ w!˘—WÝ ÊW¹ôW% W! «œU²#}z

W†U?????š W?% p}?????!W?¹ ¨ËË˙ WðW½Ë«d?????š ≤∞∞∏ w?"W?????!W¹ wM?¹d?????Að w?~½U?????"

©≤®¢ ÊU?!…˙«“UÐ wM¹uýu|˙ Ë Âe?O½UJO?" W% ÊUM}N?²?#Jý ¢ÊU!…Ë«d½W¹W?Ö«˙

wOðW†Ë…œu?}½ w$ËËbMÝ ÊW?¹ôW% W?O¹dO?~"U?$Wz Ë …ËW½«bJ}% …—ï?ł ËWz ÆËuÐ

Ë X¹b?|d?????! Í…ó~?½Wð w?½«b†W?¼—W?????Ý W????!  «œ…œ ÊU?????A?????O?½ …ËWz …Ë…Ë«—œ

w½U??!W??O¹© «–® —W¼ËW??ł U??"WM?Ð ïÐ ÊU¹…ËUÇ—W??Ý Ë W??A¹˙ ¨ÊU??!W??O??O¹«—«œ

w½«œ—…u}?²Ý…œ WÐ X#¹u}Ä ‘…ËWz …—U¹œ W! …ËW?²|˙WÖ…œ ˙«“UÐ w"W²?#OÝ

Ë Êœd!W²?Ý«—Uz Ë ˙«“UÐ Í…ËWM²#0J|˙ ïÐ ÊU!W?OO¹«—«œ Ë ÍË«—œ WÝdÄ—WÐ

 ÆU!…œ «œ˙«“UÐ w½U!WOO!ôUÇ Ë —U! —WÝW% ÊœdJ¹d|œËUÇ

œ…ËW½ w~½W¼Uz W% Ë ≤∞∞≤ w†U?Ý w"…ËËœ wM¹dAð w?~½U" Í∏ ÍËËó}?" W% ≠±

ï?ÖUJO?ý w~½UÐËU½WÐ wÝUM¹—ËuÐUz ÊW?"b¹d?/ Êï²K?O" w½Ëu?³J¹«œW% ÍW†U?Ý

«œW¹W½ïÐ ËW% ÊW"b¹d/ ¨ËuÐ ÊU!…˙«“UÐ W%  W"ËuJŠ w½«œ—…u}²Ý…œ Í˛œ W!

ïÐ Í…ó?~½Wð ËW?z Í—U???!ï¼ Ë œd???! ±π≥∞ ÍW¹…œ Í…—ËW???Ö Í…ó?~½Wð w?ÝUÐ

U?¼…Ë—W¼ Ë …Ë…b?½«˙W?????Ö ÊU?????!…˙«“U?Ð W%  W??????"ËuJ?Š w½«œ—…u?????}??????²?????Ý…œ

¨Ë ˜d|e|˙ Ù«—b??O?/ Íï?²??ÝWz W?²??#?š wýW??!…ó~½Wð Í…ËU?" w?½ËuÐdðó|—œ

wÑd|e|˙ Ù«—bO?/ ÊW¹ôW% ËU$uÖW½ Ë W?†W¼ wðWÝUO?Ý Í—WÐWMðdÖ U¼…Ë—W¼

s}?Ð Æœd???! nÝ…Ë W?¹…ó~½W?ð ËWz w½b?½U¹U???šó?|—œ wO????!…—W???Ý Í—U???!ï?¼WÐ
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W% W~?−??}Ð  U??! ËWz W??! ˜d|e|˙ Ù«—b??O??/ ÍU??²??#??}z w!˘—W??Ý wJ?½U½d??}Ð

¨Êï??????????²??????????#?M?¹d?Ä Íï?J?½«“ w?²??????????#?½«“ Íœ—ï?Ð W?% w?O?ðW??????????O??????????"«b?½W?z

ËW% ¨ËuÐ«—œd???}??á???Ý vÄ ˜d|e?|˙ Ù«—b??O???/ W% wA???O??!W???O??OðW?¹—U??O???ÝdÄ—WÐ

ËWz Í…—UÐW?% Íï??š w½ËuÇïÐ W?¹…u??}??ý ËWÐ Ë ËuÐ —«b??ýW?Ð «œW??L??O??Ý«—W??"

WÐ W?¹…ó~½Wð ËW?z Í…—UÐW% Âï???š Í—UðË Ê…bÐ vÄ ÂW?~|˙¢ ∫ÍñÐ—…œ W¹…ó?~½Wð

∫rM}NÐ vÄ Uðï?! ˜d|e|˙ Ù«—bO/ W% Âï?š ÍW¹UÄ Ë WKÄ w½UM}¼—U!WÐ p}?"W!

v†WÐ W! r}†…œ ÊW"b¹d/ Êï²KO" WÐ ±π≥∞ ÍW¹…œ Í…—ËWÖ Í…ó~½Wð Í…—UÐW%

ÂüWÐ ¨b½U?I†u?š ÍW?¹…ó~½Wð ËWz ˜d|e|˙ Ù«—b?O?/ ¨W?²??Ý«˙ XÐU½W?ł ÍW?#?$

XÐU½Wł w½U!WO?¹—UÖ˛ï"Uz wOðW"—U¹ WÐ W! s¹W!…œ XÐU½W?ł wÝUÄuÝ WL}z

ÆW½«ó~½Wð …—ï?ł ËWz w½Ëu³?²ÝË—œ Í—W?²!U?/ Ë —U!ï?¼ WMOÐU½ dð wOÇ WL?}z

wðUÐu?ý w~½U?" W% wJ½U½d?}Ð W! W¹…ËWz «œ…d?}% g}?!«ñ?$—WÝ w†U?š ©≥®¢

Ë ËuÐ —U????!W???³????²???Ý…œ ˜d?|e|˙ Ù«—b???}????/ w!˘—W????Ý u???!…Ë ≤∞∞∂ w?†U???Ý

wðU! W% ≤∞∞∏ w†U?Ý w%ËuK¹Wz w~½U" W% ÊU!WJAÄ Í˙«“UÐ w½UM}?NÝ…—W¼

Ê«b½WÇ u?!…ËUð vÐ…œ Ë «œ ÍËË˙ ˜d|e?|˙ Ù«—bO?/ W?% ËWz wOðW¹—U?O?ÝdÄ—WÐ

ÆvMO³Ð Íïš ÍËUÇWÐ ÍW¹…ó~½Wð ËWz w½U!WÄ«dš …—«ËWÝUz g¹dð w†UÝ

Ë W?O?O½ Íd?O~"U?$Wz Ë …ËW½œdJO?ý WÐ ÊU?O?O?²?#¹u?}Ä ¨…Ë…—W?Ý ÍW½Ëu/ ËËœ

W?²|œ «œ…d}% W?! Í…—U?OÝdÄ ËWz ÆËË˙ W½W?š…œ w½ËË˙WÐ ÊU?!WðWI?O?$WŠ ÊU¹ï?šWÐ

W½ËuÇïÐ Ë dOÐ Ë WA|b½Wz W! ¨«œ…—ïł ËW% wJ}ýW! Ë «“W/ W% W! W¹…ËWz …Ë«—Uz

ïÐ U¼…˙ Ë W½«d|u?! wJ}½U?LOz Ë «ËñÐ W% «b½U?!WðW†U?Š ÍWÐ—˘“ W% ÊU!W?O¹˙ïá?#Ä

Ë WMO??"…“ X?|d??!…œ ÊïÇ ¨Êd??Ö…œ …ËUÇ—W??Ý ÊU??!W??O?¹—ËuÐUz …“˘œd??OÐ p?|b½W¼

W% g¹ËW?z W??! v#??š…ñ?Ð ÊU??!W??O??O?ðW†Ë…œu??}½ W???O¹—U??!ËU¼ ï?Ð —UÐW% wJ}???ýW??!

Ë …ËW????²|ËWJ?Ð v% Í…“U?ð w!W¹U????Ö“…œËË«œ b½W?Ç w½Ëu????³????²???ÝË—œ «b????"U????$Wz

wM?²????ý˙«œ Ë —W????â????!«d????²????Ý Í…ËW?½UMðU?????OMÐ …—U?ÐËËœ ïÐ X?}Ð —…b????O?ðW????"—U¹

ÍW??²??Ý«—UzWÐ W??! w½U??N??O??ł wO¹«—«œ w"W??²??#??O??Ý ïÐ Èu½ w!W??O¹b½WÐ—W?J¹WÄ

 øs}MÐ ËU~½W¼ ÊU!WOOð—u!u"W! w½œd!—WÝ…—UÇ

W% …“Uð ÍU?Ö“…œËË«œ w½b½«—“W"«œ W% W~−?}Ð dð w!W¹…—UÇW~|˙ êO¼  W?³†W¼
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w!W¹ËuðU¼«œ W% v?Ð…œ œd?! ÊU?LÝU?Ð g¹d?²?A?}Ä u?!…Ë—W¼ Ë W?O?O½ «b½U2…œ—WÐ

—˘“ vÐ…œ W?????! wýW?†U?????š ËWz Æs¹W?JÐ …—ï?????ł ËW% ÍËU?~½W?¼ w|˙…ËU?Ç «bJ?¹e½

Ë Ê«b?}Ä…—WÄ wO²?#¹u}?Ä —WÝW% w!ï?!«œ W! W¹…ËWz s¹W?JÐ Í—WÝW% w¹d?OÖ«b?}Ä

«b¹—ËuÐUz w½U?!W?OO?!…—W?Ý W%W~ðWÐUÐ Í…—UÐW% Í—ï?Oð ÍW?H¹dŽW?" wM²?#?0A?}Ä

…—ï???ł ËW?z wO¹Ëu?ðU???N????}% Ë w¹W????"«—U???! w²????ÝUz …ËW????O|˙ ËW% u????!…ËUð s¹W?JÐ

Êï?ðd??????}Ð ¢È—œW?½ W~?|˙ W??????! „W?¹…u??????}??????ýWÐ ¨…ËW?M?¹WJ?Ð “—WÐ W?½«Ë«—“W??????"«œ

W?²}?NÐ  üW?Ý…œ vÐ Ë W?"«—U?!U½ ÂüWÐ ¨…“Uð wJ}½U?A?O½ËU½ WÐ dð wJ|¢©±®”œËË

 Æ…ËW¹U!

∫ÊU!…—…b|˛ Ë …ËUÇ—WÝ

‚ËËbMÝ w!˘—WÝ w½U!W#$ w$…œ «œ…d}% ¨W½UðË ËWz wO~M¹dÖ Ë ŒW¹UÐ Íï¼WÐ ≠±

…ËWM¹W!…œ …—UÐËËœ ÊUðïÐ Íïš „…Ë
until this weekend, the collapse in confidence in the markets has been almost

matched by a collapse in confidence between countries. We saw a very bad

trend towards unilateral measures taken with national interests in mind"  ,

IMF-World Bank Annual Meetings, 13 October 2008. 

2 . "Failure in Market Discipline Mechanism", IMF, Global Financial Stability Re-

port, 2008.

ÊïKO" w½Ëu³J¹«œW% ÍW†UÝ …ËW½ w~½W¼Uz W% wJ½U½d}Ð ¨FRB w½U!…—UðË wçOý—Wz ≠≥

Æ≤∞∞≤ w†UÝ w"…ËËœ wM¹dAð w~½U" Í∏  ÍËËó}" W% ÊW"b¹d/

w!W¹W???"UMMðËW?JJ|˙ Bertton Woods  ¢”œËË Êïðd??}?Ð¢ W??! W½«b??}Ä …˛U??"U?z w}??ł ©±®

Ë w½UN?Oł wJ½UÐ Ë Ë«—œ wOðW†Ë…œu}½ w$ËËbMÝ w½b½«—“W?"«œ ïÐ W! WO?OðW†Ë…œu}½

w"…ËËœ Í˙Wý Í«Ëœ W% ÊU!WOO¹«—«œ Ë ÍË«—œ …˙«“UÐ Í…ËWM?²#0J|˙ w²ÝWÐW"WÐ

Æ«d²ÝWÐ «bO½UNOł
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ÊUAš…—œ œËuFÝW" —ï²!Ëœ wK¹U/˘dÄ

∫ÊU!WOOðW¹—UOÝdÄ—WÐ

Æ©w¹U³ÞU³Þ W"öŽ® ÍïJ½«“ W% Í—ËuÐUz wýWÐ ÍU²Ýï"U" ≠ ±

W???"ö????Ž® ÍïJ½«“ W?% Ê«d???}?z w½U???!W????O¹—ËuÐU?z …ËWM¹ó?|uð Í—W????²½W???Ý w?!˘—W???Ý ≠ ≤

Æ©w¹U³ÞU³Þ

 ËW½ w¹—ËuÐUz wýWÐ W% ©«—ï²!Ëœ wſU½ï?$® üUÐ w½bM|uš w"«dÖ˘dÄ Í—WÐ…u|˙WÐ ≠ ≥

Æ©w¹U³ÞU³Þ W"öŽ® ÍïJ½«“ w¹—ËuÐUz w−}%ï! W% “UÖ Ë

Ê«d}z wO"ö#Oz Í—U"ï! w¹b½…ËU?½ w¹UOM†œ Ë WLOÐ ÍUÖ“…œ w!˘—WÝ Í—U!ó|Ë«˙ ≠ ¥

ÆWLOÐ Í…ËWM¹ó|uð Í—W²½WÝ wO²#½«“ Íd}ðdJÝ Ë

…ËWM?¹ó|u?ð Í—W?????²½W?????Ý ≠ “U?????Ö Ë  ËW?½ Í…ËWM?O†ï?J}?% ÍW?????²?????Ý…œ Í—WÐ…u?|˙WÐ ≠ µ

Í—U?"ï?! w½U?!üUÐ W?O¹b½…Ë…˛—WÐ w?½œdJ½U?A?OM²?Ý…œ Í˙ï?! w½U?!W?O?O?−?Oð«d?²?Ý

ÆÊ«d}z wO"ö#Oz

∫ÊU!WOO²#½«“ W~²#|Ë Ë W"U½«ËñÐ

≠ Ê«—Uð ÍïJ½«“ w¹—Ëu?ÐUz w−?}%ï?! W% ”ï¹—ï?%U?!WÐ ÍW?"U½«ËñÐ w½UM}??N?²?Ý…œWÐ ≠ ±

ÆÊ«d}z w²ÝUz —WÝW% »U¹U½ ÍWKÄWÐ

w¹—ËuÐUz ÍW½U??0ÐUðu?$ W% Econometery wýWÐ W% Í—ËuÐU?z w−?}%ï?! W% —W?²?ÝU?" ≠ ≤

©LSE - London School of Economics® Ê…b½W% ÍïJ½«“

ÆÊ…b½W% ÍïJ½«“ Ë œ—ïH#!ïz ÍïJ½«“ W% ©PHD® «—ï²!Ëœ ≠ ≥

∫ÊU!…Ë«d!ËxÐ Ë V}²!

∫ÊU!WOOÝ—U/ W³}²! ≠ «

w½œd???!…œU???"U?z Ë …ËWM¹ó|u?ð ÍU???Ö“…œ ¨Ê«—Uð ≠ ÂW???!W¹ w?Ö—WÐ ¨Íd???²???}???"ï½ïJ?Oz ≠ ±

±ππ∑ w†UÝ W% ¨…˙WÄô µ¥≤ ¨±ππµ ¨ÊU!ïJ½«“ w½U!WOO¹˘d" W²#½«“ w½U!W³}²!
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Æ…Ë«—œ vÄ w½«d}z wO"ö#Oz Í—U"ï! w†UÝ w³}²! s¹d²ýUÐ wðüWš

w½œd????!…œU???"U?z Ë …ËWM¹ó?|uð ÍU???Ö“…œ ¨Ê«—U?ð ≠ Â…ËËœ wÖ—WÐ ¨Íd????²???}????"ï½ïJ?Oz ≠ ≤
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