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�� �8*�� و"�0 �� �����ر� وارد *�م ه��ن ا��6�0 را دا*�5 2� دو��ل "&4 در �0 ورود �� ���وت 2� ز��  *'&( +
�9:'� ;� �  .+ �'<0 ��&�ران ا��ا��4 ��د ���ا �2دم ـ ا��6س ورود �


  ا�� AB��� �� ا"�-�د ����0 درس �����0ر ����Aت �@� ازC( 5�6س �0«: ده ،FG �+  ز�5 *��ه� اHن ���� در ه�
  ». �ن  �J����K 2'�� ه�+ در�0 ��2ب

M�'را� 
C( ���*�G �ه� و N"���ن، ا�'�K ه'�ز �����ر�  5��G«: + ا ����0 2� ��ار *�M ��د�5 �� �A����ن �� ا�� ���
  ».ه�+ دو"�� ������ *��� �Pر 2� ��ج  ه��نا����
 ���ا ���
، ا�
، ا�� وال

Q���� 0�6  ت�"�C ن ا���K� 0 ازR� �''2 ز�SN �� +ه��&G �� ه0 در  �����$ن ��$ )��� ��)$�� ��د���>T&# ه�+ ���اول
5S  �
 داد(ا����
  ه�+ �Vق وال )���«ا�<�$ را �&�� (M�* ل�� ��G �� �  ».ا�� 2


A� �A* �'دم ه�� ��Y�� و 
�زدM ا��Cدر دو ه �� را 2Z�N ز Mد�R� 5[ه Mرخ داد ��Gا�� + ا:  

·        Qوا�6+ وال٧٧٨ در �0 �2ه  �� د�&�ل واQ'2 ٢٩+ ���M در  ا����
 در دو��� دو*'&� �2 ،�&���b� 
�ا+ 2� در   �����رد دHر+ ��ج ��ش �� ��Aده�+ ���N٧٠٠0ور  )8اران �� رد �Pح ��Kت ا�K1ب �����

 � در M�>'2ا� ور*��R<0 *�فBه�ا ر �  ؛.+ ا����R ا �Cق ا��Bد، ه$ار �����رد دHر از ارزش ��زار دود *� و �

·       5A� 0 ازR� �9ط�در �0   ;��� ���  � ��� ور*0R��� 0>��R  �ر�i  )8ار+ �@'0 ���ن ��ادرز، �$رگ ه�+ �����
  .�ر در �Y2ر رخ دادا��از و ا�A� ���  &�1د �j ا����R �@'0 ���; وا*'<�� ���4V، �$رگ

+ �Bرال رزرو و  ا����
،  ���0  -����ت ا���ا �l; ا#�0 در �M�A1�� 0��� Qk �2دن 1��0 وال  �� ��0       ·
�� G$ا���� 
ا�<�$ ه���5 2� ا2'�ن دو�
 ا����R   *�ه� ا�� وا"@�
 ��6تAIG+  دار+ ا����R ا�
 و و �� ��Kب *�2
� �$رگ��� 
  . 2'� ار�A� +0� Mن را اد  ��� *�2

 ،
از ا�2&� ��ل )8*��  � ا��وز ��Q از �'m ه$ار �����رد دHر از 42 ارزش ��ر+ ��زار ��Aم �����ر� �2��� *�M ا�
  .ا����
 ا�
 ه�+ ���0 وال ��Q از �; ه$ار �����رد دHر Nن ����ط �� �Sل



���&  
��� M�'�� �>رق رخ. ه�+ ��@�رف د��G +ز�'�  &� داده���� Mرق ��ا�@�د�G +ه� 
  ...ا�� "&4 از ه� �V$. ا�@�دM ا�

   

ا ��
م ��� ا��؟�
� ���� ����� 
��  


�، از 2�6� n"�'  +ه� ��Cه $��N  ���* 4 ����دV��� ��>'*ن ��ادرز و وا��ـ )8ا*�'� � 
��� okY� +$�V ��*8( +

 ���p'�� 4 �� ���; ا����R را �AIG�'Aا�� �R��� و �'�B�( ر���G0 �2د�� را در ا�ان . �T� �� �Aراه&�د+ ��ا+ ��ا�

Q'2وا �A'  ،و��د ��ارد Mادار Q'20، ���'� واR��2�  +ه� Q N + Q N 0 در �0 و"�ع��Y� ز+ و��د دارد�� .  

 ���G٧٠٠0� ر+ اوراقHرد د�����  �� ���Yا�� �� ا���ً�  + وام ا�1&�ر+ 2R�� 
��� +l ا���ا M�* �Y�'� 0'ه�+ ره
�ه� و د�<� ��Aده�+ ���0 ��ان  )��+ از  F��k ا�1��د و �� ���; ا+ ��ا+ ��ز)�دان ا�1��د �� ����5 و ��s  Qش �����ا�

� در ر�2د �$رگ Z�N �'��� �2 
  . رخ داد �Gوج ���2دM از ��Jم ���0R ا �Cق ���١٩٢٩��C'�Jر ا�

��
�� ���� ��� �� ��
� ���  �  !�" 
و#
��؟ ��% �&
'� �� دار�
� �
ر�   ا�� %و#
�� ��؟

%�P �2� s2وس *�اب، ��ز��ن. ��ل �0Y9 در ا�� ���ن دا*
 �2ر+ د���' 
+ �K�% ا"�-�د �0��A،  ده'�M ا�� �V$+ ا�
��H�� ع��در داوس و"�0 �0 ا�� �
  + �k&<�ن ا"�-�د �0��A، ��ل )8*�C(»Mر�C2 ��  ه�ن )8*�<�ن را�'( +

  .در ��J دا*
» ��داز�5 �0

&
� وال �
ز� � از ,+���
 ا�� &*
  ا�0�� ا��؟ ه

� ��M��Z. د"�9ً�V ارداده�+ ���0 ه��" �9� ا��اع �0 ��دا)�ان ���2 0�Y� ا�$ار �'��� �  �+ ا��اع ر��; را  �2د�� 2� ه�

 �� �� �Gد Ms2 �0 �2د و از Nن ��ل �0 ��ل �� اوراق ��Aدار �0G�� �'�*0 ���'�. )8ا&��S 0 N +ا�$اره� sًt� :

��Pاuدر �0 06 �@�و�" �� + ر��; ا�1&�ر+ 2����� 
G�� ه��0 *�ط )8اران رو+ وام  
2� �Gد *�2 �2 �''2 +�'�  

 Nن �&�د )����M از ���;  وامGز��دا�� �2� ! ه� "�در � 
 AIGا�� ه��ن ��زار ��ون ��Jرت V'� ه$ار �����رد دHر+ ا�


 �2د�R*را ور.  

�٢٠٠٥در ه�Cه5 د���&� ��Y� ، �� +0�ه�+ ���0 ��� ر ��H�� $0 ��ا����0 از �@�&� ��� ��ا�$  ا�R� �+ �Gد را 2
�� اs1م �2د + اوراق ��Aدار ا�
 ا�� �0��A در ز��'��( : �
 �Gد را در ��زار xC6 �2د، 2�@"�� �A'  ����ن ��دارز �

...����ن ��ادرز در B]�+ .... )����)�ن  + �H�-Tت ���� و �Pاs��@� 06 0 ه��ه'y �� ���زه�+ وام ��  ��@
  ».����� ده� 2� در ��+ د�<� ��N�� 0K�6�  0ور ��� ا�
 و ه��ن �V$ه��0 را ا��Kم �0


��� �J� ر�Azا �  .���ز+ �


 ا�� &
�� از &�1د &3
رت �1د؟��  

0� {��-  �
 وال ��� ه��B�z ا��وز �  � � �Bا � از  M��Zا����
 در ا��اع و �� ���6ن ا��ا��G ا�$اره�+ ���2 �''2 �� 0
� N �P�Gن 2� )�ا�Q ���| ����&�ال  �� ا�� 2� دو�
  �ا����J� 0رت �� ا��.  �ان ��Jر 0 دو�
 ��د� �R�� �'�*را ��ا 

�&�دHت )���دM در . �2د �B�Pار ��زار Nزاد دو�
 را از �Pا06 ��زو�2ره�+ ��{� ��ا+ ��Jرت �� ا�� ��زار �'% �0
�T� ا�� �� �9�Y� +ا�$اره�M�>'2 ل  ان *��ب داد و��0 در ����" F��-  �� �Rرا از ٢٠٠٠+ ا��� �9�Y� +ا�$اره� �2 

�
 ا�� ���� را ه��ار �2د �6:G�� رج�G دار�A� ن ��رس اوراق�����رت 2�J� +.  

� در ا�� �5ان &���؟  ��� ���0��؟ا�% ��  
  ا�

Q�� اد را�Gا�� ر �� �� در ����ن دار��T� 5ان )���  ��'0 �2دM ��د �0 ���؛ ��ج ��وس 2Z�N»ل�S م )�دش�J�  +��N
�2� ��Jم ����� 
  ». ��Aر �Gد را از د�
 �0 ده� دار+ �0��A ا�



0� Mه��Y� �� �Z�N 
C( ���� دا)� �$رگ��ا��  M�(د�� ~�u�  +ان 2'�5 *�ت ��ا�T� 0 ازR� +��(  +ه� ��  ]�ده�
������ 0����2 �B�uان ا�T� �2 
� � دار+ �0��A ا�B�uان ا�T� 1'�ان 
T  و 

 ��$  ��� ا��B�z زاد�� �� 
ا�&�*

0� ��G�'* د�*.  

������ Qا�� )�ا� 
�B�z ��G�� ا��+ دار+ در���� F&� �� �2 
ه�+ ا����01 2� "�رت ���G  ه�+ �F�A  ����+ ا�

 �-�ف ��@�
 ا�
 ��دم را ��Tود �0�B�z ا � از�B ،زد��0. � Qور+ �2هNد��از ا�� رو،  ����.  

�%
5ان ا6� 
  �1:��  � ر��9 �� ,1ادث ا7� دارد؟ ا�

0��G .�� �� و�0 ��ا+ در� ار &��Pت ���� �� F91 ��ز)�د�5 ������0 �sP ح دورانs:#ا Mدار+ �@�#� �@'0 دور  +
١٩٧٥  � ١٩٤٥.  

� ��د ـ ر*�+ 2  ��@� + ر*� ���% ه5 در �Y2ره�+ ��2$ و ه5 در �Y2ره�+ 52  دورM ا���B�� F&� ��  ��6ود+ �
Mز+ )���د��5 ���� ا"�-�د+ ـ  ��زJ� 0 و  ��6ود+ ��*0 از��A� دوم y'� 0از و��ا� �@� ���N ارو�� و *�ق +


 دو�
 �A� +$'�2د�'� *�M ��دT  ��. ا����01 ��د 2�R� ،+د�A� 5J� در 
���@B �� 
ه�+ ��زار،  + ���2+ 2'��ل دو�
M�A� � 0 و��� 
��0 ��ا+ �� �6ا"4 ر����ن  �رم و ر�2د و ��Jم د���$ده�+ ��&�ً� ��H ��ا+ )��+ )���دM از ����

  .  ��T; و �u�9  xC6 ��د


ر =>; �1د؟� �
>� ?#  

Mا�� دور ،�2� ١٩٧٠+  + ر*� ��H در اوا�| ده� ا�&� ،H�� $���0 ر*� ا��� و  �رم�و"�0  �رم ر�2د+، �@'0 ه ،
� ����ن �Gد ر���2 ا"�-�د ��s2��; و"�ع Nن را  -�ر ��0� 
B�( ا�B د، ا"�-�ده�+ ��2$ را� .  

���Y� �ًB�# +} ا��  �رم ر�2د��% ا"�-�ده�+ در *�ف :  � ��د ا+ از 0��1 1���ن و ژا�� و ر*� ���N +ز��ز��
M�2 0 *�ن ���'� ��ز�4،  ���ان و�@'# Mز�  +����  
�B�z ،0��'� + 2 ���Y  0 را��A� 
�د، ا+ ا��Kد �2دM ��د و ر"��

ه�+ ا����01 در دا�Y2 4Gره� و در ���ن �Y2ره� در �:~ �0��A، ر*� "�رت ���G و  �u�9 را  در 0��6 2� ����ا��+

 و از ا�� رو ��دNور+ را �2هQ دادG�� ود�T� .�
 در دهC� 
٧٠5+  �� �&F اB$ا�Q و��% "���Gو 
�@uا�� و   � 

�* .  

��
�� �  �د �5ان ا6
%� دار�  1:�� را �'
ر ��C؟� A� �&1Bش 

������ �B�uاز �@]4 ا $��( Mرا �  .)�ا�0 ��ز+ و ��� ���K  0����Gر ����&�ا�0��A� ،0:  ���� را Nز��د  �

07
ر &1:��ا:�  ���؟
����>�  

ه�ف،  ��9
 ا�&�*
 .   ���K����Gر ����&�ا�0 �� *4R ر�<����5 و  �5���V در *��ل و  @�� 4����Gر+ در �'�ب ��د
 �)��+ و ����ن ������ و  �� 86ف ��ا�% دو��0 �� رو+ ر*�، �M�A) ١: (��د و از دو ��P} ا�� �2ر ا��Kم *������

2� {�و �'�ان Nن ��  �ز�% دو��رM) ٢({�وت، و  ���J� س ا����'�ان �� ا�و �} �)�M  + در��N از P&�9ت ��9B و ����0 �
M$�>ا� �  .)��د  دو��رM ����0'� و ر*� ا"�-�د+ ��6 0 )8ار+ �0 + �����

�2�  ���K����Gر ����&�ا�0 2� 0P ده 

 د���ورد ا��02 در ١٩٩٠ و ١٩٨٠ه�+  وا"@�
 Nن ا�B�� 
 در ��Aن 1����
� در#� ��د، در ٤/١ �@�دل ٨٠+   در#� و در ده�١/١ �@�دل ٩٠+  ����<�� ر*� �0��A در ده�: + ر*� دا*
 ز��'

�در ا�� دو ده� .  در#� ��د٤/٢ �@�دل ٧٠+   در#� و در ده��٥/٣�|  ا�� ر*� �� �Pر ��٦٠+  0��6 2� در ده

���� ��Gه�+ ��ا �  .  ���K����Gر ����&�ا�0 ���ا��
 از ر�2د sGص *�د. + دو��0 52�6 ��د )�ا���

�&
'� DC�
ز� �� ا�� �5ان  � �1د؟ وا�  

������ $��( Mان  دو��� را�T� �� � +$��N���P�'� %}  ��ز+، �� دره0��A� �� 5» ا�&�*
 )���د0��A� +»M ��ا+ ����9
�&* ������ ��������S ،+دار Q�� �� +دار �رزا ��2$ا�&�ر�، ا"�-�ددان . دار+ در ا"�-�د ��زار �0��A ��د �����

Q�� 0، ����ر����N 0�s9ر ا��AY� ��. دا��
 +  5�RT ��خ ��د در �Y2ره�+ ���و�4 �0  � ا�� را Hز�V  ؟ از���(



� {��P %��'� �� ��Tود، �$ا��+ د����0 �V�(ا ،Mزاره��0  �ز�� �$ا��+ د����0 �� �2ر)� ارزان، �$ا��+ د����0 �
MوردN�B ���� �. ه�+ ���� در ز������Gره� در ا�� �'�P} ���� )8ار+ ه�+ �Y2ورز+ و ��اد �Gم ارزان، و ا��Kم �����

���N$+، از N {��Pزاد��ز+  �Kر+، 86ف ��ا�% در �� دره5����� 
+ �0��A و ��دا*�� ��ا�% در ��ا��  ا�� 2�6
�  .)8ار+ �Gر�0 ا��Kم *� �����

5A� ��V ،�9� ا�&�:'� ���  ��������S +  0P �  .*� دار+ �0��A اد�Sم �0  ��ل )8*�� در ا"�-�د ������٢٥دار+ ��د 2


2
 + �$رگ ه�+ �$ر)0 2� در ز��M *��ر و��@0 از *�2�* ���   �
 �Bر�Vن ه��0 ه��'� 2��AB ار ٥٠٠در�" 
� ا#:sح � 

 �V'0«دار�� �A� Qk�0 از 1����ت �Gد را �� ��V �'�49 �2د��  � از �$���" «-�ا+ ��*0   �$�
 ه$�'


k� ًه�ا�z �2ش  از �2ر)� ارزان–���&� M�A�  .�
 "�ن ���
  � اوا�| ده�k� +  �ً&��9  ،5Rد ٥٠-٤٠و���در#�  
  . و�Ml در ��V ��د ه�، �� ز 1����ت و �1ا�� �Gر�N 0ن*�2
 ه�+ ا���0��R ��*0 ا

�&
5ان =>�� &�
%�؟  ا �'� � �
ز�  

����� �� �4RY ا�� راM )��$ از ر�2د Nن ��د 2B�u0 + ا� ���Y  را 

  ����+ �0 ا�&�*�B�z �� ود �2د ز��ا$B0 . اP
٢٥ �� ��V �
  ���� H�2 اB$ود و ا�� ا{� 2  ��ل )8*��B�z ���+  @FT . ه� و ��د )8ا*
 �ه'�M �� رو+ "��
*�ت �

2�  � �6ود  
���١٩٩٧
�� ا��س �; *�oG د�<� 2� ����B اوه�را، . ه�+ ا���0��R ���"� *�  ر*� ��د *�2
�٥٠٠ا"�-�ددان، �Pا06 �2دM ا�
، ��خ ��د �K� � �� 
 در#� ٣٠/٥ �� ١٩٦٠-٦٩ در ١٥/٧+ �Bر�Vن از   *�2

� ا�
٢٠٠٠-٠٢ در ٣٢/١ و ١٩٩٠-٩٩#� در  در٣٢/١ و �� ١٩٨٠-٩٠در �B�� Q�2ه  .  

�:
ا��  � �B 1ر؟"  

�B�uر�2دزا+ ا ��}�  �� �Aود ��ا��T� +ا��$� �� ���  �� 0��A� ر ����&�ا�0 و��G�����K  {��P از ����   �����ز+، ��

  .)�ا�M�($��( :0��� 0 اه��
 �&��0 ��ا+ xC6 و ار �9+ ��دNور+ دا*

j� نN {��P از �2 
ا��از2''�)�ن �� 0���2 2� و��M  در ��Aن Nر���0 ا"�-�د ��s2���J� ،;م ���0 ��زو�2ر+ ا�
� ا�� و��M ���ز دار�� �0� �در ��Aن 09�96 . )8ار+ 2''� �������  � در  ���� ������ ��زاد دار�� �� �2ر��BN'�ن �� 2 0���2

������ ������ �2 �G��� +8ار+ در  دار(�B�uا F&� �
، ��دNور+ ���V$+ دارد، ��9د��  #'@
 و �Y2ورز+ ��B�z
������ ،
B�� 0 )�دش��� Qk� زاد در�� M0 از و����J1 � �@'Qk� 0 ���0 –)8ار+ ��Kد *�  )8ار+ *� و �����

0B ا �2د��� 
� اه���C�.  

2� �0R از ����ان ���0  ��� �2دM ا�
V'�ن. B@�ل و ا"�-�د وا"@0 را�2 ��د  @�دل ���ن ا"�-�د ����B 0ق �6#4، �1م  :
»M�'ا�$B 
��( 

. ا+ ��� ا"�-�ده�+ ���0 و وا"@0 در V'� ��ل )8*�� و��د دا*�� ا�B�� �*0 ر@Bا"�-�د وا ... �ا�� �

  ».  � ا�� 2� �'�KC *�–ا#4t� sً ا"�-�د ���0 

0�� �� �� �z�� ا�� �Z�N 0��� ا"�-�د وا"@0 و 
��( �2 
 �;  -�دف �&�د ـ ا"�-�د ���0 د"��KC'� �ً9 *� )��� ا�� ا�
�B�uدر ا"�-�د وا"@0 را  ���5 2'�  � ر�2د ��*0 از ا ���� .  

�:
� E�
��  � �1د؟ ��B را� F� 1انC� �� ا��B  

������ 4����  M�* اج�k��ا sً&" �)8ار+ در 1����ت �N 0��� Qkن ��د 2� در 5R6 ا���kاج ارزش از ارز*0 ��د 2
0 ��� �0. ��د�� {�G +���� د 2'�، ا�� ارزش�Kد ا��� 

، �Y2ورز+،  �Kرت و ���Gت –�2د   �ا��@'# �A'  
  .  �ا�'� �G} ارزش 2''� �0

0� {�G �*�ت ����ن دا*
 و "��
 ��Aم،  )8ار+ �� *�د �&�د، 1����ت ������ از Nن �� 2� ��د �&�'0 �� ارز*2 0
��، و د�<� ا*�Rل �����u�" ا *���  + از ارزش 09�96)8ار اوراق�� sً��2 م –*�ن�A� �*م  �اوم ر�A� ،ل�t� +ا�� 



 ��H ��د و از Nن �j ��د 2� ��9ط �2د )8ار+ ه�+ ا�'����sً��2 0 ��*0 از ارزش *�2�� �� 0Zه�+ ���0 ��ر�� .  


 ���49 از ارزش H�2ه� ��" +H�� �8 �$�
 از ��*0 از 2�6
 رو �Gا �ه� "&4 از  )��B Mوش Nن و NنM�>�N ��د �'�ط �
»~�T-  «
  ه�  ��| وا"@�
، �@'0 ��9ط �� ارزش وا"@0، ��د "��




  .ر*� *��� "��
 �; دارا�Q�� 0 از ارزش وا"@N 0ن �� �@'�+  4�RY 6&�ب ا�

�:
ا�� ا��  ا �B ن دا��؟
  ��ر &�1


C>* ،
2� �Qk �� ��دNور+ ���49 از �2د �ه�+ ��دا)�ا�� ا� 
�G�V، از  �0 از 6&��0 �� 6&�ب د�<� �0ا�<�$ ���
  .�; �'�ن ��دا)�+ �� �'��0 د�<�

������ ،
زدا�0 و   ��9رات١٩٨٠+  )�ا از ه'<��0 2� در ده� دار+ ���0 ز��ا �'�ن ��دا)�+ ���و+ �N ��Tن ا�
� �2دM ا�
N١٠٠زاد��ز+ *�  �2'�ن �6ود ��K  ان ���0 را�T�  .  

، ��Tان ���N 0��� ١٩٩٤- ٩٥ه�+  ه� ��Tان ���R� 0$�; در ��ل  ��� ��Tان ا��KCر+ا����
،  ��Q از ��9ط B@�0 وال
 و ��9ط ���N 0رژا���� در ٢٠٠١ا����
 در  ، رو��*0 ��زار ��Aم وال١٩٩٦، ��Tان ���0 رو��� در ١٩٩٧-٩٨در 

  .  ��د٢٠٠٢


ب�, �  
&�، ر�� �� EH� �&1B �� ه�B �� >JC� و �CC�  �1&�؟ 

2'�١٩٩٧5-٩٨� 1'�ان ��tل از ��Tان ���N 0��� در ا��زM ده�� � Mد�C��ا .  


، Nزاد��ز+ ���0 و ��6ب ������ در ��YB 0ر #'�وق ���       ·�k�  �  دار+ ا����R ا����0 ��ل و G$ا�

·       

 ����sت و   �jb، ورود و���G Mر�0 2� در ���� �� �و��+ ��زده0 ���% و ��H ��د��، ���� �@'2 0
  . ار ��Aم ر�B'���ز

·       �B�uا  �� ��9ط "��
 ��Aم و ����sت ا�����K ��دا*
 ه�اس ������ � –��N$ و��M را �� د�&�ل دا*
  )8ار+ 2
� از ا"�-�ده�+ *�ق N��� ���ون M��Y2 *�١٠٠، ١٩٩٧در �Cه �'V 0P رHرد د�����  .  

  ا����0 ��ل ��دا)�ان ���0 را ��Kت داد  #'�وق ���       ·

  .١٩٩٨ ر�2د در �� ��� *�ق N��� در – ا"�-�د وا"@0 از ه5 ��*��        ·

0� 5Sر �� �
  {&� 0 )���دs  ،Mش ��ا+ ا1��ل ��Jرت ��0 و ��J� �� 0��Aم ���0 �� ز��'C��k� ه�+ ا������ژ�; ��رد
  )��د "�ار �0

Kداز�L� �<M% ب
%�؟  �. �� ,�B EH� �&1B  

� در 6&�ب �Bا����
 ر�Y ��9ط 2'��0 وال �ه�+ ���Azر   دارد، و"�0 "��
 ��Aم *�2
١٩٩٠+  Nور+ اوا�G ده
� در ��Tان K��� �9ط �2د و در� jb� و 
B�( ن اوج���N �
 ه$ار �����رد دHر از ارزش ٢٠٠١-٢ا�'����0 �Cه ،

�* �  .��زار �2��


���� �
 �b�'��( ��N 6&�ب �B ه�+ ���0 و�'<�را������ 
T  رال رزرو�B +  ر�Vد �R�2د و"�0 ا��� {��Y  ور+ راN
52 Q�2د �� �2ه Q*�2 �b�'��( ،�* ر�2د  ~:� �� M�A� :~ ٢٠٠٣ در#� در ژو�� ١ ��� ��خ�ن ��ن در هN xC6 و 

0�H�P ل �� ر�2د��ل �P 2'� در �  . 6&�ب ����sت: N 4#�6ن  ��Y} 6&��0 د�<� ��د. ��ت ����9

ه�+ ا"�-�د+ در ��رد 6&�ب  �GاM ���'� د�� ���R از ��l� $2وهQ در ����
  ا"�-�ددا��ن  �"٢٠٠٢0از ه��ن ��ل 
2� Nن ��"% ر��j ه��
 ��Yوران ا"�-�د+ و ا2'�ن ر���B jرال ٢٠٠٥ا��، در . داد�� ����sت ه�Yار �0 ;����� �� 

��M�T دا��
؛ �� در ا��Hت » �1ا�4 �'��د+ ا"�-�د+ ���5RT«رزرو ا�
، ر*� "��
 ���R در ا����R را ��*0 از 

���@B �
 وام. ه�+ ��دا)�ا�Gان �1م ��دا�T� 0�"و � ���� ��N ه�p ٢٠٠٧ه�+ ره'0 در  �����ن  ��+  @FK دارد 2

�'R� �2 
  .د01�B ��ا*

د؟�  ا�� �5ان  � "1ر ر�� 



 دار��)�ن ��Aده�+ ره'0«: ا��زM ده�� ���i را از ز��ن �0R از ��ز�<�ان ا#�0 ��زار �@'0 ��ج ��روس �<���5
. ه�+ ره'�G 0د را ��ر د�<�  ���� ���0 2''� و "�رت �G ���Gد را اB$ا�Q ده'� اوراق ره'0 را  ��Y} �2د�� 2� وام


 وام NنB0 �2د��؛ ���'� اوراق ره'0 "��4 ه� *�ا�| در��B�@� +���� تH�-T� و �'�G�� ن��N 4، اوراق ره'0   را��@ 
M0 دورP �2 M�A� �ًB�# 
�k� +0+ ه�� 
Gن ��داN   خ«*�د و�� M�A� +0» + ا��� ه�Y���� .دا)�ا+ در  ا���� �ه� ه�


 ���R �� ��خ. وا�6ه�+ ��0��R را  ��Y} �2د��" 
B�� Qا�$Bا ���9
 . ه�+ دو ر"�0 *�وع �  
��G ا�� در
�� رو�} �-�ف ��د 2K��� ؛��Yk� '� ��دن�ن ا��6س {�و �R��� �� �R�� 
ه�+   0P ��ل��دا)�+ ��د و ر*� "��


  ».ا��G ا"�-�د را xC6 �2دM ا�


 وام �<�M �$د�;Gان "-�ر در ��دا�T� ،5ا�'� ��'�از��B ا�� �� از   �+ �u�1 �2 
ه�+ ره'0 �� �&N Fن ���

� ا��B�( 0و�$B 0@"وا +�u�9  .»�u�9  «����  ز��)�ن و��دا)�ا+ در ���ن ��ن �'� F&� �2''�)�ن ����  ���1 0�� ً� �

� �&F د����0 �� ��ل �Gر�M��N 0 ا� �2 
�– ���N ً� از ��1 –�2� 0P ده  �� د�&�ل  + ا��G روا�� 
+ ا���M�* �R ا�

 ��دF�2 M ��دC>'ا�� ه�+ ه.  

ر��C  �� F�� ��O>� ا�
  � 1B&� وام# �Cره �
� ��رE���� �B ��؟ ه  

� �H�-Tت ��M��Z» ق ��Aدار &��4 �� اورا«ه�+ د�<�  ه� �@�اً �� ه��اM دارا��V 0ن ا�� دارا�0� ،�* �9�Y� +  4��&  +ا
 �2 �*»�ه�  ه�+ ره'0 2� �� ا��اع ����k وا�:� �Pا�6ن وام. *�د �����M �0» ه�+ د�<� + دارا�0 اوراق ��ه0 �� ���Yا�

� ��� ���2  � ���ا�'� Nن ��و�2ر دا*�'� 2� ر��; ا�� اوراق را 52  �09 �0� �R�� 
1�� �t2ه� و  � ���;ه� را �� �6ا
��. )8ار+ ��Cو*'� ��Aده�+ �������� �. �Bو�G'� ه� و ��Aده�+ ����G 0ر��G + 0� 0د ا�� اوراق را �� ���; ا�� ��Aده� �

  .�2د��  ��� ��د، در0��6 2� ر��; را �� ا�Bاد ��دM ��ح �@�+  T��4 �0 ه�ف  F�2���F�2 ،+���1 % ��د "��4

M�A� وام ه�+ ره'0 "��4 وامه�+ ��ر��;،  + وام و"�0 ��خ ����م *�  @��4 و ��ز+  �� ،
Bر H�� �R�� +ه� . ه��*

 �6ود *Q �����ن وامGس ٤٠ ره'0 ��ر��; ��د�5،  �� �ا�0 در ��دا��ل �@� �� ا��0 دو P H���6ا �A�N �#در 


G�� روس��ورد N�� اه� ��د�G M�* .  


 ��ه0 وامGن "-�ر د�<� در ��دا����� m'� ه�+ ره' وM�A� �� 0 4��@  + ه�+ "��4 ���8 و د�<� وام  �'V 0P ا�@:�ف
ا�� اوراق ��Aدار+ 2� ارزش �A�N ه$اران �����رد دHر ا�
 ��Q از Nن ���'� و��وس وارد ��Jم . اB'� ��ل �@� ا �Cق �0
M�* 0��A� 0��� 
0 �� �Pر ���N 0R�AدM ا�
 ا��+ ������ ��Jم )�دش �Sل.  ا���A� +دار.  

 �  
7
&� "1ر �� �� =1لا� �C&
� ��� وال ا�0
ور��C0P؟ ه% �Q=
� �
  ه

0 ��، �Bد+ �;، و ��� ا�����$، ز��ن'B ،p'�� 4��� ،ن ��ادرز��در ��رد � ���د)0  ه�+ ��*0 ا�� اوراق ��Aدار ��0 �

 و NنBا � ر�B ن�*���Gاز ذ ���Y2 ����� �1�و �� ا�6��ل ����Y و"�0 د�B �*�ن ��ا+ ا. ه� را ���K� س�R@�  0@"وا +


 *�M ��د��   ز��ا ��9ار ز��د+ از ا�� دارا�0–ه�  -�T~ *�  ا�� دارا�0&} �  . ��9ط �2د��–ه� �Gرج از  �از���

� و ه�Z'�ن 2� ���� 1����ت ��دا)�ا��، ���'� �2رت��� ���k� 0 ه�+ ا�1&�ر+ و ا��اع� ���R*ر��;، ور +  ،���*
 {T�� �A�N ��. �Gاه'� *�����ر+ د�<� ��$ ����  +AIGMدر �6ز Q�H�� ;ر�� F&� ��  M�*�� 5�J'  + �uو�@� +  +

9�. ر��; ا�1&�ر+ ��9ط �2د�Y� ا�� ا�$ار اوراق ������ �2 
� *�ط ا+ ا�� �A�N ���G �� ن  )8اران�Rرو+ ا� +�'�


 وام �0 "-�ر *�2Gه$ار �����٤٥ا�� اوراق ا2'�ن ��زار+ . ��داز�� ه� در ��ز��دا  �رد دHر+ در ا���Gر دار�� 2


� �Pر �G 4��2رج از ��Jرت ا�� .�u�" از ��زار اوراق ��Y�� ا���� m'� 5 ا�� ��زارK6 
��Rا��� 
5K6 . + دو�

C>* 04 ا�<�� دارا���"��S �� و#�ل *� 2� �0 ه��2 0��� 
����  +AIG0� |"�� وا*'<�� را  ���� داد و   را �J� �2د

  .دارز، ا�� ���� را ��Kت داد�@� از ��9ط ���ن ��

  در ادا��  � رخ 17اه� داد؟

0� j� ;��� ������ �� �2 
C( ن�'��P0  �ان �� ا��Rن ا��������ه �ه� و  *�ن، ور*��R<0 ه� و ��Aده�+ �Gر�0 �
��� *�د و در N��� و �  � �0  � و ر�2د ا���0�H�P �R ا����
 1��} ه�+ ����Y+ در ��Q ا�
؛ ��9ط وال ��ز+ ��0

� ��وز ر�2د+ �0� �K'� �Rر�2د ا��� {P�'� 5�Gو ���* �  .  � ه5 ��*� *�د 2



���� �� ��V و 
��Rا��� ��V 0�#ر�0 ا�G زار�� �2 
ا+ ژا��،  + �Gد از ��اد �Gم و H�2ه�+ وا�:� د���N Qن ا�
M�2 0� Mد�C��ا �Rا��� �� » ا�$وا«��ز+  �0��A. 2''� + �'��0 و �'�ب *�"N 0��� ��ا+ #�درات ��G�� �R���� را


� ا�
. ا��G�� 4-�� 5ه �  . ا��Hت ����V ،M�T، و *�ق N��� ���'� ز��ا���ن در�'�+ ه��'� 2� �; ز���N ��Kن را �

� �&P F�% ��9ط وال� �ًB�# 

 از ��Tان . B@�ل ���
 �2ر+ و �&�د ��Jرت دو�
 �� ��B 0Ykق ا������A� در
�B�uت �0 ا�Y� ����  � ��)��د 2���� �  . )���Bر Nن *�١٩٧٠+  دار+ �0��A از اوا�| ده

0��� 
���@B 0ا��( ������  M�($��( 0 ازR� +ر ����&�ا�0 و  )8ار��G�� ���K  �>د� Mدو را ،
ه� از ر�2د ��دM ا�
0��A� �'ز+ ه����0. ��A� ر ����&�ا�0 و��G�����K  �� Nن 2� �� )�ا�0 2''�، ���0 ��ز+ 2��T� ;ود+ �0 ��  ����t� �� 


� ا��B�� 
� 6&�ب ا�� ���0. ��زو�2ر ��ا+ اB$ا�Q ��دNور+ �8ا��� �2 
2� ���� G:���02 ا� Mن داد�Y� 0ه�+  )�ا�
2� ر�Bه0 ��"�0 ��ا+ ���B 0Gاه5 �0 ��دا)�+ �0 ���Kا� 
ه� و ر�2د در ا"�-�د  Nورد ا�� ��ا��Kم �� �Bو��*2�* 0

0� �K'� 0@"د وا�* .  

Hت ا#�0 اHا��ن ا�� 
�: ه��V 09 دارد و�1 �V ان�T� ل �0 ا���P 6&�ب  "�ر �� �Rا"�-�د ا��� ��N ؟�Y2
�+ �@�+ از  + د�<�+ ���ز دارد 2� �Gد را از ��Tان �Gرج ��زد؟ و ا)� V'�� ا�
، 6&�ب ��دا)�ا�� ��دا)�ا�

0� 0G�� ؟
��K2 %��K� �'��(  0��J� +ه�–������ �� 0�@'#  �@��B +دار �� ������  + Nن ���s2 0��� 0 در��ر��Mر 2

  . �G��M�> 6&�ب �@�+ ا�
، ا�� ا�� �Gد دا���ن د�<�+ ا�

   
  

  

[1] Walden Bello, A Primer on Wall Street Meltdown, MRZINE, 3 October 2008. 

  
4��T  ،0ف ره��0 از ��هsا�� jوا��ن ���، ر�� � . ��� ا�
 *'��0 در دا�0��B M�>Y )� ار*� و ا���د ���@

+ �&'* �� *�M در ��*��  �A� 5١٣٨٧*��$ده 
1��٩:٢٣
     ��| ��و�$ #�ا"
 


