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 ��
 �!�� �� �
��
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� # $��  

 ��� $
 ��
 ��2007 ]�'	��� 	�!�� �@� ^�� $� ��� =�� �� �/
  ,���?+/ *�
���� �_D ,�/����  `�+a
  ��   � ,�����!� ,��/

$����OECD      ����� ,�/2007  �2008  �����
  $�b��7/2 
��� �/��d �;�� .�  =��$�b�� �@� �� B�@� ^�,  ���45   �;��

      ������ B���J� ����� ���e� �� ]��' �� 	�Sf gS[;� $� *���� ��
#�� ��+�  .]�' *�+/ $� ���	���   $�� �� ,�����!� �@� ^�� �/

$)[�
h�Z� ,  OECD      ��_D ,�/����� � =�'�> B�?��
� 	���
 ��� �� B���� �4�� ��'2008  2���� $�5/2 B1/2  �3/2 ��  ��;

 ��d =��  $� B��� �/��d3/2    i����
 ��@�  �� ��;��  OECD 
 #�� ��+� .]�' =��	���(�� "�@ �� -P! �/ =?��
 ,�/ sub-

prime shock    ���� $��
�& O��; O�� ��
 �� �?��
� �� .  *�����
]�' (�!�� �� ���� ���)�	���#��� ��@ . ,Z��
 T��� #)�)4 ��

 �P��� ��
 *���'�� ='�>2007  ��]�'    ��@� $�� j�G�� ��d 	���
  �� �� *� � ���� �Q����a� 	Jd�� kX�d�� ��X��1/2     $�� ��; ��

8/1 ��� ]/�� �; �� . $����> �� lm�2008    �� W/���� B#�X��
]�'  W!�	���   � ���� �Q�����a�  	�!�� �@� ^��  ���
 �� ��@

  	X��
 ��� ,��� �� *�2007   $��3/1    ���� ,���� �2008   $��2 
 ]/�� �;�����.  

  $�� ,����!� ��PC� *�
� ,����� �� n�P��� �� B='�> #X�� $M �&�
 ��� -���� ��2002 ��o�
�  ��d $�  ��� ��@ `��@ 	
   ��
� ����
 =�� #)�)4�	� ���/ ='�> ,����!� �@� $� #� � �����'�� � %
�

   ��4�� ���' �_D ,�/���� � �?��
� ��  ,����!� �@�  p[� ��
=���' ������� �� .� #X�� 	����W/  *�����   ���� $�� #��� =��� ,

   O��
���� ,�����!� #
� ,�_
 � ����� *���' $� ,����!� ��PC�
#�� #�&��� ��4 �� .    	����
 ����
 ����� � #F� #+�! ]��Z
�

       	X��
 *���V� 2�!���
 ����� � ��?��
� ,��/����� 	���d �� ���+/
(�� $� n���
 ='�> ����!� ,��� B=?�
 ,�/- �� ����� $�  *� 	�Jd

  #��� $�
�& ���!���
 �� ��a
 � ��@ ���� 	
��
 ,�/b�� ,���
– $JN�
��� �/��d ��� .  

 $/� *���' �� ='�> ����!�1988 *��� �f�d $�,��
   ����
 ]���/
��� ���� $G�� ."�@  �� 	@�� O���d ����!� =��  ��� 	��F� ,�/

 (�� �)1973  �1980- WG��
 (    ^��� $�� � #�@�r& �� #�' ��
      ���� ��b��� $�
����' ,�/�����!� ��s�� �� $� #
�� #�� ,�@�

) i���
 i@�9/3 ��� =�� �;��  ,��/1974   ���1990 .(  ��&�
  ^���  u�� �� ��+� ���� =�� �� ='�> �@� ^�� $� #F& ���� $M
      *� $�� $��@r& *��! (���CM j��� �� ���� =�� $� #�� ,�@�

��� $�
�� #�� .���@    ,�����!� #�����
 	�'�> ,   -v�@ �����

(���
$���V�� ��G� � #��@�� �� 	��P
 �Z+��� (�Q� B�+�X�  ,��/

   	�
 w�D�� Bx��d 	��m+� $� ���V
 � �)��
  ,�&���   $�� ��@
    ������Z
 ��@� W�e� $� �
� =�� � ��@�� ����
� 	��m+� $� *��&���

 ='�> =� y���) �b� T� =360     W����� 	�@�'��
 *��
� �� =�
���� *����  Bretton Woods )1(  ��1971 ���4 $� B 1   �b� =

100 �<�4 ��4 �� =� (	��m+� =�� 	���!� O��! ]��Z
� wD��-
 �����& 	��CG ����� �� �/ . $�a��� ��      ���f $�� =�'�> B��
� =��� ,

�����Z
$����
 ����
 �� ,��@ �����d�� ,��a� , .  ���� ��1987 
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� $���� �
���  �� ='�> �� $���� �
���   =��� � #�
�&
  ���� �� $� ���� ��G� $� �� #@����"��� ='�>" #��.  

 $/� �� ='�> ����!� �
�1990  *���� $�"#�� �� $/�$�
�"  (��
$� B$�
�&�����& #
�d� $� ��Q��
��e ��f .   �� $�b��� ��@� ^��

 $� i���
 ��f $� $/� =��1    �� 	�_�� �� � #�
�� ]/�� �;��
^�� =�� �CX�� =��B F�
��� 	 ."#�� �� $/�$�
�"  *�! $� �� ��d

���  ����
� Z�� ���G .   -����� �� $�� ,����!� ��PC�2002   `���@
	+� �Q� $� B��@  ,���d��� � -�f�� ,�/��� $� $� ���  $�� �� ,�

$��
� (��
$� �� ='�> ����!� #
� ,�/  	�
 ���G�   *���
 �� B������
�@�� $�@���� .� -?�
 ��CM -�JV� $� ����r�� $� W�����m� 	&�Z

	
 ��a�� �� -f�� ,�/��� =������ . 
   

  
2-  �% &
�'
 # (�)� �
�� ��!��� 

   ��������  �� 	?��?X����� ����f $��� =��'�> ������!� �����@ #��
�d�
 ,������d��Restructuring $��
��  $�/� �� ����� =�� ,��� ,

1980 #�� ��@ 	@�� .#��@ *�
� *� ��   ��� 	��'�> h�Z� ,�/
�  {�?�� $����V�� � *��&��� ,��?+/ $    #������ �  ,�&���� ,��/

W���� �  	��DSf� ,>�X��?�   $�� Z��� � B���X�� �� �����d ,�/-
$��+�� *���� *��&����� ,��&����� WI������e *��&����� ������ � #��!�

����Z
��� ��d 	���!� *��� �� (��
 $� �������� .  
#��@ �s�� B$/� *�+/ ��     �� ����@ %�
�
 	��'�> h�Z�� ,�/ $

������m� �� �/ T��� $� ��d |��! .   ����d} $�� lm�� �C�� ,���� 
������ ,�� *���&�� 	X�' $��
��   $�� *�Z�
 *�+/ $� $?�� *���

$��
������ (��!� 	�!��  ,��r& .    #���@ B =��� ��� *�Z�
�  ,��/
 $�<�! ~���� � (�C� ������ �� ��@���     ������ �� -���P� -���! ,��/

 $� B	G��d � 	Jd�� $��
�����d} ���)
����Z
� ��d 	X�
 , .  
T��� $� �o���� B	�'�> ,�/p[� l' ,b�� ��P��������d �����/ ,�

 	�'�>) �� ]��20   �����/ $�/� �� �; �� (    ��� � ����@�� {��?��
$/�#��@ $� ����� B���F/ ,	
 (�� h�Z� ,�/ ������ .  	
����/

T��� $�|�! B�/  ���d =N+[
 � 	��� *�&����&) #���@  ,��/
h�Z� ( $�;�D $� ���@ ��Pa
 ����� #�� �� ��   ,�� ����G ,��/

$� =������� � ������������Z
 ��f (�� $�� ,�  #���@ $��  *���  ,��/
i���
 � ����� $� ��[��+/ � TM��#��@� OSv��
 ,�/ ,�/

������ ,�� 	��+�d�� .   T���� B=��� ��� *�Z
�    $�� �����P�D� ,��/
H����
��@ �� x����d $��� B*�&������ �� =?���
 (�� ,���[D� -?

����� y���&.  

 ��S' *�+�' �� ��� $J;�
S� Plaza Accord   ��1985 H�/ $�-
       �����@ =�'�> �� ���C� ^��� B���� �b� ]��Z�
� � =� ]/�� y�
  ,��<�)� p[� j��� =�
�b�� wD�� ��d =�� $� �@ ���� ]/��

����& 	Jd�� .#��@ �*���&�� 	X�' $��
��  (���/ =�� ��  ,��/
T��� Bh�Z�   �� 	�Xb� ����4 $� 	X�
 O����
���� � 	�'�> ,�/

����& ������ ����� (�C� A��� ����� � OSv��
 .   B$���& =��� $�
��� =�� ,�/1986 $/� *���' �� $�a��� �� B����/ , A���� ,-

#
�& -?@ OSv��
 � $��
�� ����� �� 	&�Z� K�P4 B,��� .  =���
@ 	Jd�� ����!� %���  2G�
 �
� � 	�
 =��M  ���+�    %���� =���

*���  #��)
�
 ����/�  #����� *����Z�
�    ����G ,�����!� ,��/
 #��� 	X��P�X�N� .    $�/� -����� �� K��P4 ��
� ,1990  ������ . ��

 B$/� *�+/ i���� �� $a���1000 	����� y��� �� =� *��J��� �/
�@ ���'�� . ����
 W!� =��4/2    ���� 	�Jd�� kX��d�� ��X�� ����� .
4 W!� =�� $���)
�� 	� h�Z� ����1929   $��
��� B *� 	f $�
 ����
 ,�9/1     W�!� B #�
� #��� �� 	Jd�� kX�d �� ��X�� �����
��� 	&�Z�.   

	����� y��� ���@ n�)�    T���� $�� ��@ 2�G�
 �/   ����� � ��/
$JN�
 �� 	X�
 O����
|�! ,������d � �� ,�/    ��� 	��'�> ,��/

 $��d 	F�
 y��� -?�
Negative Equity  )  $���d #+�! #P��
*� (�� $�- WG��
 (���@����� .    �� B=��� ��� *�Z�
�1989   T����

K��4 $����=�� ,�/	JJ+X� BIS T��� ��� %
��� =�� $� �/  �����
T��� �� $��� *� $� ����/ =�� O��a� �� $� ����/ ���
 	JJ+X�

	
 ��� �� ����1992      �� ���d $��
��� #P��� B���� $�8   ��;��
� ��b��	����� y��� ������ ���� ��d ,�/ .T���   =����� 	��'�> ,�/

 �&� $� ����� ����45   $��
��� ��;��   $�a����� ��C�� $�� �� ,� ,
 (�C� y��� ]��Z
�)#+�! =�� O��F�  #�+�! � (�C� ,��G ,�/
���d (���/ �� �C�� ($��
�� �ZG B����� ����� #���   $�� ���d ,

   #���D� ���@ ��� %
��� B����� K��4  ��@ ��/��d .  �� ��
�  -�+D
$��
�� $� 	
���/ (�C� y��� =�
�b�� �� 	@�� $� ��
� #��� ,

     $��
��� B������ A���� ������ n�)� $a��� �� �� � �@ ���'�� B���
T���    ���@ ���� %�
��� #��D� $� �@ ko�
 B#
�� 	F�
 �@� �/

#�� -?�
 .   ,��<�)� �� "��V� ��a�� H�/ �� ='�> ,Z��
 T���
� � 	Jd��u�Fo� ,��T��� OS?�
 *���   	+��� ^��� ����� $� �/
 �� �� ��C�6   ���� �� �;��1990   $��1/0    ���� �� ��;��2001 
��� ]/�� .T��� �
�       *���� i����@ =��� �� ���F���� �� =�'�> ,��/

      ������ ������ -?��
 ��� (�� ,��[D� y����& ,��� ,��P�D� .  �����
$��
��T��� ��d , n�)� �f�d $� $J+G �� �/  � OSv���
 y���

$� B(�C� #+�!��� ]/�� ��4 �� $����' ��f .T���    ,��G $�� ��/
y���&(�� *�Z�
�� $� ���@ ��Pa
 (�� ,�[D� *���  ���/�?� 	/�

 O���)
 ��BIS   ���@�� ����� #��D� �� .    B���� =��� �� $��  ��a�� ��
T��� 	J;� *�����
l�Z�� �� �/����� BTM�� � i���
 ,�/  ,��/

	�S
����
 #����@ �	��
 -�?���� 	��+�d���� ,���/ (������ B�������
T��� OS?�
      $�� ��@ w�D�� 	?���� O����P�D� *�@���V
 � �/

$+/, ������ ���! ���
 ��� �C�� .  	����?@�� *�Z�
 2���� =�� $�
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����� �� ���
��� ����� �� ���� ���� ���
���!� � ��"�#�� �� $�%&����'( ��)"��� �

# �*+,���� ��  -�  .-*����%��/0( ��+, 1� �!��
 ���� ��	
�� �
��"(� ��+� �� -� � -��� �2�/�

��� ...�4�, 56( �� "(�� ��������� ��� ����
 )7�� �� � �4��4 � �8��4 9��� ��:; </=>� �� �

?�@A ��:;��� �@��2 ���
� ���& 

l�Z��  ���� �� ��/  ,��/1992  �1994   $��14000    ���� ��/ ��
���� . ��� �� W!� =��2000  $�19000 #
�� ]��Z
�  .  

  T�M�� � i���
 O����
 �� ='�> *��&��� (�� �� $� �a�� ��
  ��@� WC
 -�b� �� 	?� O����
 =�� 	���?@�� B����� ��v�@�

��� ���� �� ,��?�� .     ���� �� ���� B=��� ��� *�Z
�1992   ������
    #��X��
 ]��Z�
� -��X� $�� #��; ]o� �� =�Je�@ %J[
  ,��/

#����@ 	����J
��
 	���'�> ,���/)���� y�����& ��� ��$��
 ,��r��&
W�)��
 (#
�� 	X�Z� ��� .     $�� =�'�> �� ,���?�� ^��� B$a��� ��

 �� �����2  ��� �� �;��1990  $�7/5    ���� �� ��;��2007 
#
�� ]��Z
� .  �� ,���?�� u���� $� #��!�� =�� =�@���Q� �� ��

$��� n��
� �4 $� ='�>  ���
� $� #�� =�� 	
�+D���� B#�� $�����
�� ���� �� 	+�� ���   ���� ��� ���
� =��� �� ��� ��   ,�/����� �� ��/

��� #)��[
 	��e .  *��+/ �� ='�> �� ,��?�� ^�� O��; =�� ��
	� ,�/����!� p[���� �/��d �'��� %���  .  

  
3- �*#� �*
� �
�+� $!�,� # .�!*
��!*�/�  

#�� 	J;� ������ $� -
�@ �<�4 ��4 �� ='�>  ����!� :#��@,�/ 
#X�� B	;��dB �&��� *������ � *�Working People  	�X��   ��/

���� ��f �� g�<� $�  j�F� �4 �� ]��  B��d� ,����!� ��PC� ,
������� .#��@ B#)�)4��  ��� �� $�� 	�&�Z� ,�/  ����G ��� ,

 ����� A��� �����) #���@   $��
��� =������� ,���� ,��/  (  ����!
���� (SD� B����� 	X�
 ��� �� $� ���2004 B�� =�� $�   =������

2��� ����� �� ���#�� ��@ *�@ .  *���V� $� #�� 	X�4�� =��
W�d� �P��
 #X�� 	X�
 ,���� 	&��� i���@ � ��@ ��   � *��&����

*������ #�� ����
 	!�� %��� 	�o� *�+/ $�.  
 	X�
 ��� ,��� #X�� $G��� ��2005  ]�'	���    $�� ���� ���@

$�#��@ �� 	�
���� O��X�
 ]��Z
� We�     H���
 ��� O���X�
 � ��/
)y��
( #X�� ,�� �� �����
 $<�! ~���� �JP
 B)  	�!���� ,���

�������
 �C�� ������ *�
� $� ( $� ��� =�� ��5/169   *���J���
���� �/��d .  ���� =�'�> ����� �� W!� =���b�� =��  .   $�G��� =���

	
 	X�
 ��� *���' �� $� #F&2005    $�� 	�J
 $<�! ~���� �JP

4/538    =����o� ,���� � ���� �/��d =� *��J���   ���X�� �� ����

#
� �/��d ����
 	Jd�� kX�d�� .    $�� -�+D �� �
� W!� =��527 
,��f $� �#
�� ]��Z
� �P��
 lm� � �@ �X�� *��J��� ����� $�

 	X�
2007   ��JP
 $�547       ��
��� ������ �� $�� ����� *���J���
��� $�b�� O��X�
 .#X�� |��! *�Z�
 �&�    =��� $�� �� 	�JV
 ,�/

   $�� 	��X�� |��! W!� j+G BW��� $
�<� W!�773    =�� *���J���
  |��! `��+a
����� �� �P��)� $� ��� ���d   �� #�X�� ,��/1995 

#�� . ����
 �JP
 =��6  =� *��J�
) ���460 �b� ��Z/ (  |��!
  � B$�����124       #��� =�'�> 	�Jd�� kX��d�� ���X�� ��;�� .  =���

���� |�! ���)
 =���b�� $�
����' ���� #F/ =�� ��  $   *��CG
#�� .  
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