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 ا�A+Bد و �
  و ا�+�د �I+�ز �RوهAO+� ����Q[ ا�A+Bد �/�� ��وس���
.  ا�! �
 در ����(�8 /�� دا	P*�: � در!

/^Iه�،Fو �)	 
:

 از دو�Q ��ا�+�ر
 و و �/!�PوهR� �_,! ،� ا	ان ��و 6+�ب ) )١٩٨U از �4I( 6+�ب ا�A+Bد �
١٩٩ (�+�0 ��  �
:�ن
 در ����6ر ��دورK (!ا�. 
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	ان ا����د: /�����
��� �

�� ا�� ��
�	 �� �	د و در �� �
	ا���
�	 �� �	د ا��، "�ن ا. �  �ل �� ا���د ��$� 


	ان %�د ���	&

*	�ه� )$ '���� $،���	� �+�,

,�� ا �4�5	ات�و 1�2.  ا���$ �����0 و �/.- ا�� 7ن �  و "�6
��$، )subprime" (9$��ب '	ا"  ��
6@ �� �?ت$ در ا���
*  �� درا<=>ح- از ا����د �ه9 ا���ن �� �	�� از �./� 

@	�� �%	
 �� �
 �ه�  د�� �� 7ن د�� �	دن وام�$ و ازا� 6���2�ه� FG $HIاف، ��	وف ا�� و �� �,�ل ر� ره� %�

.�I در �7	،� ا����د&	$ د�ه�  �� �.)- ���L� � 6د$ %�
� ا��,�ر �6ون �
M و ��Lّز ا%$6	 $،�* �� NO� دا و���� 

��ن �IG	ش �&	$د� �� در �ا �$ �� �	����
� �� 2*( ا��,�ر �	ا��س <	�T ا��,�ر �Lد$ ا� ا<�MSد4. ��$6 � 
�Rط 
 در �$ �W2د �Fء �Fء �	�����$( �� �	 رو
6 ر���� H$ ا�� �� از $�ه� %�د از ��4�R)  دارد� وا���$��زار����د
��	� M��R�$�(�� ،$@X��	� دار �$ در�� M��*�� �
��،�T2 �6R�I� �9�� د� دارد، و از $	&Y7 ��� ا  ا�� �52م�ا	�5 از �
$6� 

�
�% Z ��2 دم �2&��6 �� د��5 +�5ر�]�ه�	$ از �	دا%� وام&	ز'�� ��ه�  ��در ��% $(
 �6��I .ر �$ا�S,2 ا4,�� %�د 
���\��I� 9 از '�6ر� ا���" �ن�	ا�F5$$ا "�2^�ر. ا�� ��	وف" � [,Z=��2�R ��6" �� ���� �� در ا����د ��ا 6@$ �

)immiserization ( Nر���)در و$GX�� ر�S,2 ���� در را�=� �� �/�ه6@ و در_  $6���Fرا 
) ���ز R� ���6	 و 2
�و  (� ره��ه�  �
	ان، در�.) وام�$ در را�=� �� ا*�$ در �7	� ��4داران �$�	��.  �
H زد�M �,�$ ازا� ����5Sت�وا�


��Gن اY�*2�ه� Fم� �*�
�Lد$ �� ا*�،$در �7	)  7ن��  �	2,`�ا- 	@� ز
L�ه� �.)�G �� و ��ر����� $HI) [
ا��,�رات  "	�
 �Lد$ ا���$، securitization" (�ن�Fا���$�ر��*"، �� �cه	أ ����م �� "	ا
��/&� '�aGار-�$�	�� "�$و " +6@ ���6 �	م

�
�� ا��� '/��ا� ا��,�رات �6ون �
M /�	�� �� د�� �	دن ه	 "� �، در وا�d �� د�)��+6 � ا��,�ر ����د ��� ?زم 
�� �� �	ادران � و �	وش ��ر� �2%�4�ه�  ���ان	$در ز
 �$ ا�L،�در 
�.  '	دا%��6)$ %�دار �$�	��!) و%�اه	ان( 7

 �*$: Fد�% � 
]�م �	��\H$ و ?� 
�"�ر از �=� دو �W2د ذا2،�دار �$ در �	��&	$ د�ا �
	ان، ��
�6 ه	 �
	ان دور@
W2ن� �د����	$ و دداران �$ %�دِ �	&��د �W2 ����	� ه5. �$ ��رو ������	م ��[
��، ا<�i ر���� در � �� ،�دار �$ 


/�5ل6ار،$ '�	،$
�'a- ا�� ا����ب�ا 6@$ '�6،$ ارزش �	���6 و ��ز�G64�2 �64�2@$ از دX@$و��� ا4,��، �6$ �	ا�$درا.  و 

R) و �\��م "j�R 	�R� "��	�$� �" ���*�N/) "fictitious capital (I�9 ا���ر��
� �$ �	م از �	���$ ا	ا$ز.  � 

 ��
R) 7ن در �	ا�I،� در G	دش 
� �$ �	����	ا" �	k	ور�j "�$و " ��>�"�2 N*�4�� �*S� $6�a'�
 	$ ا
,�+� ا
*�ر
4
�ظ ��رور�ا �$ �	������ "�" ��R	 j�R""	ا �� ا[>ق . ا�� �� `R� و `R� �@7ن در  �ز  � Gدش	��	� $� 

)circulation sphere of(@ز�  �
 ، �4�2 �6) sphere of production(,�رت د. ، ا��� ��،$	ا&	در � `R� $6�4�2 �6 




	خ ��د �$ �	��� و G	دش، ��رورd$ �2ز� در  �ز@. 6$7 � در �$6 �� $� �6	��Tت��� ه" �ارزش ا��k"ا�� ��  �� 
&�I�دارد و ا� $�

	خ  �F@4�،6 �2�  در  �ز��kا��س ارزش ا 	��6 �4�2 و �
N'$H (R، از . +�د � ���� +2 ،@6 ،�� 
4� �$��
�6 �	��( در G	دش �$�	���� �(S>ا d,�� �� �� �L
7 �2 ،�Sو� �+�,

��MR�I � دارد، 
 �/R��I&�$ �	���ّ� ا 
 در �
	ان � ��4� �$ �	��*	دS"��ن �� از �G )5	دش �6$ در �	ا�$ �	م از�	���$ ا&	،$ د�ا��، از ��.  ا���ا ��و �+

��$ (� و��دMR�I� o�����R و �6ا از R) +�د � �/�ه6@ ������S>ا d,�� � (�%$(� M5� � 6�� .5ه ���� ،��� 

��	� N4� �$��ر��� ��=R

]	 G	دش �	���  را، �� از  $�� � �$�	�� "� ا��، �6ر���	$ ا
*�ر
�'��a %�د وا�
j�R 	�R�) "j �
��6
 ��!) �	وا���. 

��$ ا	� و �	ا���G ��  دا�����L،$ا M�� ز�j7 ���2 �
��ن �دار �$ �	��� �/�ره�� X@$ وp$ در �2ر��$ �
	ان � در 


� و �IG	د�G$ �	��+6ن ��� �	ا��S وا��� از ����� ر��2	�ا�� �S*� �� <6ا��� � 
 � ����� �� ه9 '��� 7ن در د

� و ��ر���ر�رات  و S,2	ات� �
	ان �1�2$ا. �G$6 �ا�	وز �.� ����
��$ا.  دارد� �G �� ،رات�S,2  �
�Gار �،H از 

 و در ،� و درون �/�ر�اSS54 �� ��ه� � �� 
���ز>ت$ از F�52ه��F5ن� و 
،� [,6�2�R$ �	ا+6ن � �=,�،$ �	��+6ن ��=,
�
��L6ارد

F@$ ا������ � �$ �6رن، 
]	�دار �$	�� �� در �9$ ��ز �&��6ا��ز@ ده. ده6 � ��رG	 ,%	 ��  �R,]ِ � +6ن 

�

]	 ارزش  `R� $� � &
 ���Z=�  6� ه��F5ن  �و �$ 
]	�$ ا��، �S*� ا�دار �$ در �	���aGار ��5 
]�م �� "&�
2�R,]�
 �F� � 6+�� .� ،�� 	[

/�5ل ا���5�� ���
]	   در  �ل  �k	 و در �=� %�د، <	ف9�I،� ��$ �/�	_ و 


����2 M��*2 M ا	از اش، �از �  �S�%4�2ز��'��6	�$ ا�4� �$ ارزش �	2. $Z4�2	� �6��	� $ردار ا����%	� . 
�"	Gا�2ان � �ا Z6ر�.�&$ر ه9  ه�5 در�$ از ��ا�� �' �( G�	�ا	�د ـ 	و� � �� �r� $@Xل، ���	ل ��زار �I*�، و �2


	خ ��د FGاف، �ه�-در ��رد ره� �� $�M5�
�ه�  د���را4�
 � ��4�ه� �$ �	��»ِ�� ا������2 «� �	ا�s د�� ��
�� �� ��6   -  �� '/��ا
� � اوراق �L2ر�$»  '�دره�ا�ه� ��R �� و�1اوراق �6ه«+6ن   ا
,�+��ه9 � ـ ا�� رو	$'HI a$ر

 و  $d�� G	دش �	$6 �����T �	ا
�Lم، [,- )  ا
G�_6	�  �� ��R) $��/' �� وG�1	�  و �6ون '/�� ��د 7
���$در
�S� ا�sS%  ���I4دL$ ا��	 �,�� (�$ �	���Fا
& 	ت� ���S ا��,�ر � �*�ر �	 �6ه� �6ه*�ر�Lد$ ا���$ ،� �	 ا��,�ر 

) ����د��6��L
 �  ا�� �� �� 
����$ �	��� �	دن ��د7ور@  د�� �� 7ن د���$ 2�65 در از ا� ا����  ��L��4�I،$در ا. �
2$�	.  را �� �.�[	@ ا
6ا%�� ا��� �������5L� M�  �� �9�I4%�د ا��v�<� �H7 م ر�
 �� �w
$HI @6+ ��%��+ 


��,�HI$ر(�  a'$	 (6' ��$@6 ا+�ر@ دارد �ا ��	ز ��1	] �� ���,� 	� �,��
 ا ��5?ت، و � �$ 
]	� �	��ط �� �
�� �H$ ازا ��5ل و��ع ه	 )� ا ��5?ت 'd$ �2ز� "&�
&�$ا[>ع از ����د

6ود  . ��+6 � از 7��
 ا�� �S2,�ر+6ن 

��ه	@�- دارا HI4�%$ ر� �	 �,��HI$ر  ��" HI$ر" �2 �5�7ن �� ��ا��، �� از ز�) uncertainty (�� �6م �=
. 6L�G � در "�ر"�ب ��
�ن ا ��5?ت 
�5را � 2\�وت دارد، و ��) chaos" (ه	ج و �	ج "�	%=� �L����j از ا4&�ه�

�

�ع ر�$ ا�L،�در  $HI 6@� دره9 �2�ه�
 ه9 �� ��ا�Z M،� 2	�2$�� ا. ��I [	ف ����رف �
��,� �	 ا��س ا ��5?ت 
5��Iت� د�� ا
6ر��ر و ه 9�� �T2��	د�7
N' $�*� �w، �� در_ ا�$ F+�Gد �	د، �� از ا6$ ��رد ���$ ����د در ا�  


�%�ا������� )� ���M '6$ 7)��5*� ا�� ' Z6، از ��ا�+�,

 �6�O	ه�� "��$ ا� ا4�5�َ�- F .ون �$اFش ا4,�� ا���ه/6ار 
 »�دار �$ �	���2�,1 ��« 7ن را � �� در���	� �� +��O��+6، � ��دار �$ در 
]�م �	����� و ��� ���5�	 �S5*	ده�

��
 . ا��6@�

�+� '�ر@��	� 	� F�	52  ا�	�GرF� از $�H

�ه�  ����� �H
6@ ��
�6 �?ت$ ا�aGار �$ �	���ه�  ـ از ��
 اس، � ��$ ��

	�$M4 �،{�� ���� وپ، اچ اس	G �� �،Sن ا����G	� د}،$ _ ب دو� �2 ا�	� $�	Gا $،M*د	� $��� �$،Nدو $�w 

�د�� ،H
 اوراق ���دارِ ِ� �� ����� از ارزش د��	���$ در�2ان � �� ��	ال ـ �� رو+���� ����ل،O5$	$ ا�$��

 ��د ٢٠٠٨ اول ��ل � در �� ��ه�. �=�� ه��w5ن ادا�� %�اه6 دا+�) ر�6 � د?ر ��رد��Sه� � �� �� د@ (	$'HI a$ر
5��ه� ���م، ��د اوراق �	�k، و ��د وام� �) 6��$�*�ِ$ (H
 در<6 ��ه) �� از )� �Fرگ �ِ�aGار �$ �	���ه� ��

 . ا������$
��م ���> ر+6 �ا   L2	�� ا���ن روز
��$ا\� 	� 	G�/ا� $���� ���	� $� �j �R 	�R���� �� در �	ا G � M/�د@ ا��، �\

����$ (� ��4� �$ا�	وز 
R) �	��.  +6@ ا��v$ �� دّ�� 2�	 ��2` ��ر�N)� ��ل '١�٠  6ود اش ���� �� �w
7 
"��	�$� �j �R 	�R� "
�Fوف ا��	��  ($� M��� `Sj �� د$ا�L� 65ادS� @ودFو +�د، � ارزش ا� $� �� ���2 �� ،	26� 

7	�$6�S5� �R  (R
 �� �I،���ر�I �  و %�د%�ا
6@.���  �� ��2` ا����ددا
�ن �	ه�،$ در ا
,�+� �	����R و �6م 

�?زم"، "�2ّ��� "�����Fان " "$�" 6Yزا "� ��+�&
 ر���� �  +,� ه��5ع %�ارا
�Mِ$ ���52 وا���	� ��I\2"�. +�د �ا


�دار �$�	����� �+�,

6R ه��w5$ا. 	د�G � �6@$ را 
�د�$ �	��� در را�=� �� ا �،���
 ��rل، ��	ا ($� در ��رد 7
��	� Z�*� �� sS�
��ر�ر دا�$���<	 ��

]،� ا �	Iر��� �,+ ��I ه��S�
 �دار �$ �	���  دور@���� �) �$ رو� ��

'�
�����$ (�R�I� �9 ��رaG�S2ار ��5 و ��H �>��ه�  +6@، 2	ا���/��Sا�	6و ��در  ���	از ،� ��4�- �$ +6ن � or� 

�9، و دوران �])�� ��4$ و ��$S\	د� ه�G6@$د���
���6، � ����ز ��$ ���<	 �	+6ن �  �Fا.  <�دق ا�� 	�ون Fا�$،� 

 �� /�	� ��Z 2	�2$ ا� و ���G$،6 � در ا
,�+� �.� �� ���4$ "/9 و �Gش ���I ه��ز از SI2` �	��،� ����ن$G	ا "�

�p<�ر2  >�2 ���5 
�v Yه��� M���� � 6
�+Sا�	� ��ط ��	6ن � �� �+��	� $��� � 7ن ��د@ و �	ا ��� در دوران 

� دور@��� � Z�����

� '	داز� دارا
� ر�=�$ �.� از ر���� �	����L$ ا�،�ه�w5. ا�� �Iا� ��ا�� F�
 � ر���ِ� ا

))axiomatic�<��

�(H � در ا����د �G �� �" ��52 $ت<�[��

6ا+�� و �� ) ,	ال� 4>ت$��را
� و "� �	 ا��س �52  �

� �� ژوزف +��O ا��،�$ �� �	���$�� 
]	 ��، ر���� 
,	د �	��. 7ن ���ً> ��\�وت ا���&
 از او ��رل )� و '�	� 7



 ا��، �� �,o در � ارز+�  ��د7ورا
�` �GX�I$ در و،� ��4� �$ در �5S	و �	���
,	د ���
. ا
G  6\�����ر�N �� رو+�

�6ِ$ �	اs$ +6@، و ا���ن از [	�Lد$ ا5S��6	و 4�2�Gار �H��	� ِ+��ب	م �$ و '�� �� در �5k ���%��" �	 ا��س �\


�" (+�د � ��Lد$ ا�
	ا$و�G �� �" creative destruction   ",�2 ���	O��+ �	�(4�2 7ن در M5*� �� @ا	ارزش، �6، ه5 
$���6� ��?�6 �� 4�2)�/�'� در  �ل ��%� '� �� در �=� ��?�ا �	ا
$و "� $	6 � �26��L

� (ا�G �� �" destructive 

creation ",� .+�د � ��زداY �	 ارزش، �� �	�� ه	 "�  ���(��52�	��� 2

� ��7زش ��،� k	ور� +����
�  روش�� �6ام، 
� c	�6R��� �{ان، ه�$ از ا��ر� ��I	ا
�Lم، �5ّ+ �
 � ����Z و 


� �	ا���*+���	&
 $��Iان	
 �� ��r�� �$ در �6و ا�	، �� �	����ن،$ا.  
6ار
�6$ در �M  	�� �	��� ا����د�ه�  �� �
S��IR2 �9a'�
 $	) $��
�'G $a	�9 از �IR2 از 7
*� در�)� '���6، � �	%�رد 
5���j7ز ) � ا����5�ا  �=� را�F$	 �� 7ن را 

M*+ +�6��6 4�2�ه� ��?، '�ل، و��ن دا+�� �G�
�G  .ا	�د 4\� �	�ور �� ��ر�� ��ل، �r� "4��� دن	� "
)financialization (� ا��� �ـ �,�رت '�چ و�G�2ز ��را ��  �W�� �Iاز ��ر� ��I ه��
 �F %�د%�ا
6@ و 

	ان دارد، ه��F5ن، �� �v �� �2<��6 �� ا�� ـ در  �4�	
6 � �� "� �� ��ر �M$ ه�	ودو�N ������5ددا
�نا�� 

9�,� ,���$�	G	دان،   �*�N$ ا	��	دن 2�S>ا MS� ز�2ب�� ��ا� و ذا2�,1�ِ2 � 	6$ ����	� �+�,
 �$ا. ��H5� � 6 � �،$ ا
��$(� $�	دن �	��  د�� �� د�����6@، �	 �	��-�\��م 5G	ا@�(�  ��kدش ارزش ا	G د�دادن����  ( �/&
ا

�� �,�رت . ��6 � '���ن ��6 6�4�2$ 7ن را در�	ا+6ن ارزش �7ور ارزش و �  �	�� �	��م�F و 
� ا�� �MS و��دaGارد، ��
��م 
�ر��، %�ده�5ن�$ ا&	،$د\� -�G$،�
 – ��S �  ا�� در را�=��6،�� � ��*� را در ��زار �� 
� ��4�  �,�د6��4$ �	ا�

4�S� ا�� در �ا  %�د ���4�R	دن � ا<=>ح ���4،$����	 ا. ز
6 � �	 ��ز �– ��رژوا����
� – �6 6�4�2$ 7ن �� �	ا��
 از � ���� �6ون در_ و �G7ه�Z 2	�2$ و � � ،6��6�6�I@ ����ز  �\��� �
�$ %�ده�5
&��ن� '�ل و �,�د�4، �� �� ��  �ز@

�2&��2� 7ن �� G	دش '�ل، 
M��*2 (R� � و را�=�6 در �4�2زداY  ارزش�6$�	ا  $���� �
 را در دوران � ��4� �$ �	��� ���
4���SGا��Fد�ن��
 $@6� � Gد�	. 


�در �،�Lل�� �� �
�G ه�5ن  �T2 د@�6ه���	رده���ام، "�  ��%	� �
=� �� ��ر�	د ��
�ن ارزش در ��	 ِ�� وا�

���
\ را 
��.	+6ن �'	ر����  �

	اف از ���kع ا�� �� 
�%�ا��� �	ا" �	دن-���4"�� ��ور �� . ��6 � ��دا
 �6$ا

�
� ��a� ِ2>ش ���	ا� ��4داران �$ �	�6ود@� را 
 � �6���W؛ � G	دش '�ل ��/�ش �� ��W�   \� ارزش در�
. �9 +�ه6 7ن ه��Iن ه5& �� ا���6،$7 � در �� �� <�رت �
	ا
�$ �	���  �� اZSj �� ر���� �5�%
� و �IG	د@�G	د+

 �5S	و �$ �� در ا��6؛ � �cه	 ��%�د را �� د�� در �5S	و ��4) ���ز  �\��6$ +6�ه�-�� ���X4@$�� و(�
	ان ا�	وز 
�52$Mو ��دن 7ن 	د�� � ��د��  ��د �� �$در ا.  ه�5ه�� ا���6 6�4�2$ در �	ا  '	+��بِ�	ا
$ �� �IG	ش  \� ارزش ��

 �IG	د@ %�د را ��6$ و در �	ا+�د، � �	2	�G  و G	دش '�ل "/9��6 4�2�ه� =�� و درون  �ن�را�=� ا�� �� 0���2 �

�  در �	<�/�	� ه	 "� ���� 7+\�&��� .aGارد � �)$ �� 
��5 ��4ن �� <�رت �
	ا� 

 

ا: �دا-,� Fا �� �	ان -*(��� 

: Y�_�8ت�
ت �ن��
ت و �  و �� 	�I; �e در d":�8)6ارد؟ � ��� �+��A+Bام  ا
د 6


�P6�f d(ره� ��
  �(د؟�C�8(اه
 
6 ���2
�$ا: /����

	ان 
.�I در�� ��� ��4�,
��$) ��زار �I*� � دارو ����6@ از �.o��� ( در �	ض �	ور���  د� 


6@ +	وع، و 'N از [�?ت$در ا)  �� 
	خ FGاف ��	@�ه� ره��� � $H� �	د��> �SISI2 و �	در 2. $Z�T2 ت��I 

� ���9�I4 در �	ا�	 �*�،$ �7	 در������� ����4��� �L2 6$6� 6 � ��ا�� .
 *	� ��$ د	� 
]��F�� �2"��ن �� ��.���

6، 7
�w �� ا�	وز ��  ,�ب ��زار �I*� در �7	  ه/6ار داد@��� در��
ه��� �� در ُ+ُ	ف   ��	وف ا��، �6ت*�$ا

� اG	 ��زار����
�، 6$ +���6� �� ����,� %�ش *�،$رزرو �7	  �6رال��/� 'N$� ر��OI،$و �L,� �� اG �4	.  ا��6ن�2	� 

�9 �$، �� ا٢٠٠١ از ه5*�را
) در ��ل � �	%� در '� '� �� ر9j ه/6اره�)،$ %��  
6ا
9 ��را
�$�G	ا 7ر��ن� 
�� ���26
��  .�=S�� �د $@�G6ا� ا����د 	�4ژ$ از ��]�Y6$H �k	� )supply-side (economic د�Rا�� ،

�

���5 %�د�2]�$ 7ن �� �\�� ��ر��را�Iزار، و ا���  �
ا�5�ِل  (�$ G	دش �	����ز �� د%��4 دو�4 در "&�
&� �6م 
 ����L از ���ز  �\���ه�  ,�ب.  �	ار داد� ور+*�I&�  را در ���7
�*�$، �	ا
�Lم ا����د �7	)�,	ا�4 
��4�Y6�4ژ$ا

���>ت ر�$*Iا�	از � ،�*I� $6��I���  زار� ره��ه����2  ،���	G وض	R� ه���k	� زاره��  اوراق��دره�ا، �' � 
�6 '	دا%ِ� وام، � ��5 �� '/��ا
�، و ��i%	@ ��زار �� �L2رراقاو� و � "/���R� 9ت دو�4)� در '�&	$ 'N از د�*$ 2

 � و ا
�L� �' �����4�R	اه�s$ و ه9، از [	*�$ ه9 در�7	�G6�، �� ه9 '�+�$و ا1	ات MISI2 ا. 6
�6 2	�*�$�	دم �7	
Sا�	���5 د،��Lن � ر���� –���r� ��  �k	� �	I�ُ � -ا	د�$ �	� . 


*�$ ا����د �7	� �
	ان، �	ا�$ ا���6ه��'��� ا��؛ "	ا �� �
	ان ه��ز ����� ه��ز �S,2ر ���M %�د را 
،� و ا����د 

.�IG �I	ش %� M ا	9 ا.  ا��)$در �Y<�$ان، از د�	
� $@�G6� از ،���� ا����د $H�
�/
 �Hِ �>��  �� %�د 

�M، از  � �4���R4@ �� ��4� ا����د� درو
	ات���	وز �2\���  \� ارزش �ن� ��5S، ��ز�2ب ���ز�� ��s د�� و �� �
 ��4�I �$ا.  ا
,�+� ا��� ��6�  از �j7ز دور@)� 7ن '�زداY  ��	ا
� و ارزشZ$ 2.	&	$ د� و از ��6+6@،�4�2

�w5ا����د��ه Z�*� �� در��� در ار2,�ط  Y7��) orthodox (�<��
�H) �w5وان� '��و ه	]�R�4ن� 7ن در � � ا� 
*�Z2�) heterodox" (Y7	Gد��("	[
M��j از . ��6 � ��$ از ا����د �>ن  *��� <
� �MR�I و در��ا �$، از 
,�دن 


�  �H���5L$7ن �� ا����د �>ن %�د �Gار �H�62 ا�� و �>ز�� �s' ،ط )� در 7ن	+&
 ار2,�ط و � در_ و "&�



	*S5اء 7ن ا���F�
	ان �� �� وا��6��2�5�I�Hم و��د �	%�رد �: لاو:  �	ا��ش �	د6$دو �=ZS �65@ را 
,�. د ا� 

6ا+�� : و دوم)  �
	ان� 
6ا+�� 2^�ر���$ (�ا����د$Hارز� 2^�ر ��� MR�I� و -./� $��� ،iا����د �>ن؛ او 

�<��
 Z�*��H�2 Z�*� ات��	ا���ا ��  �+  .
�1�،�ً
2 �
�G	ل از د ه�$@�G6�<��
 �H�2 ��	�

� - � ا�� �	و 

. ���6 �ا��\�د@ �" +�_ "�  اZSj از واژ@� ه	 2ّ
�ل ا����د�ن� در��رد �Z,� �H ا����ددا
�ن 
��>��� ه�5�. �درو

 �*�Z و �$ 
\� ��2` ا�ه�-  و �
	ان� 2
�?ت ��%��ر�GX$در و" +�_" ��rل، �� ه��ز +�ه6 ��ر�	د Sj` 4\� ��	ا
5��ه� ن ��، در اُر��G$ �� ا١٩٧٠ �  7ن، از اواMY ده��ه� ��4گY6$ا� �$ ا����د �>ن ا�2^�ر. �9 ه��I ار2,�[�ت 

�' 	� Z�*�$� ��=S��  �6ن� ر�S� �� �� ،ءF� fallacy« 7ن � ده�M� �M @6 �� ا�Fاء ��LSR2 �M*/2و در 
�( �� +	وع از 
of composition«(�
. ��6 � ��$ در ا����د �>ن  *��+���  از روش�� <
� در� از 
6ا+����L، ��� +6@ و در 

 Methodological(��6ا
�   روش$��	دG	ا" ر���ر" �	�� ا��\� 
*	د@، � �*S�� �F*2 ا+�,�@ 
�� �*�Z، �� ه�5$ ا	وان�'
Individualism(ر���ر ،�k	� �	� ا��$ و	��4� �R�  � ا����د �>ن ) د�% ��$H6' �
) � ر���ر�ا 6@$ ��%��ر ا��، 

� MY��� -6
. �دار �$ �	��� و ادوار����
	ان �) اv4: �9 �� ا�	وز �� دو 
�ع �
	ان ��\�وت رو�	و ه��I،$����	 ا. +�

	ان ا
6) و ب�$�/,�
]�م در  �ز@�$ ا�  2
�?ت روزا
�	� در 2  �j ،�
 �4�Y6$Hژ$ و �� +6ت ا،�	��5S �2&�]	ا

" ��دG	Y7 "�- 6@ اZSj ا����ددا
�ن %�د%�ا
،� از 4
�ظ روش +���X@،$رد و ���$در ا. $��*�SI�ُ Z` ا����د ��رژوا

�F��5� �(5از ه ��a�2 Z�*� $�� � 6���. 


5*�$، ا����د �7	)  ام اف�7( '�ل �اSS54 �� <�6وق ����� )� ا��س '�	 � 6
 در �Z در<6 �� 2	١��2 و ��٠ از )� ��2ا

�5ن�$ 
*�� را �	ا��ش �	د@ ا�� �� ا�$ ا ام اف�ا�� 7.  ر+6 ��٢٠٠٩6 و ٢٠٠٨ �ه� ��ل�% M*/� �� 6از   ر��د
�	ا

	.2 MISI2 دور ،�*I� زار��$Z) domino (�  ِ�� 'لدر�	ت ��4/�R�/� �) financial derivatives( ر�[�
، و ا
*

� ��د� ر��د- ��ش � ��� 
�����Z ����ه� ���� �� �,Z �- /�	� ��ر��د �� ��I .' 6+)�ر �ا����د "�  +6@��� �� 

 � =��  ر ا�� �� ا���ن د�$6 �6�ه�  �6ا از  ,�ب�$ا4,�� ا.  %�اه6 ��د٢٠٠٨ در ��ل ٧�٩ و ٩.٣ �Zو ه�6 �� 2	2
 ٢٠٠٨ �ه�  ارو'� در ��ل� ر+6 ا����د���� )�'.  ه�6��I$ در  �ل 2*��� "� ����د درا����د ��4�ه� �aGار �$�	��

 �� +�د � ����� )�'.  +�د٢٠٠٧�R� $�I در<6 در ��ل ��٢ �� �2ا
6 � در<6 ا��، �� ���١  6ود )� ��5�٢٠٠٩و 

	خ ر+6 
T�,I ����,�� ?2�*�$ و �7	�R$ا����د �7	 �� �"	G +�6؛��6@ در �*�ر� دا+�� 
F% 7+*�ر و �2رم�
 �6اوم ا�� 


�Iس و�$ ا�� �� در ا� ��ارد� ��ادajا�6Y و 4�2� ا
	ژ�ه� �.)� 	R� �� i�5� ت 6$ +6+6ن � �=, دو ��ر@ ا�,���� 
2�R,]�� � 6���L
��ن ��  �ل، ر+6 ا����د�$در ا. ا� در<6 �� ��٩ و � در<6 %�اه6 ��د، �� از ٣.٧ و �.٣ �� 

2	2�Zد٢٠٠٧ و �٢٠٠ �ه�  در ��ل��%�اه6  	�5� . 
 � از �	و'�+� 
�+����6ه� '/�	� ��$ از �	ا�	� �G�S� �	ا�	�G )� '�ه� ���� �����$ ارو'� ا���ن در  �ل � �$ا2
�د

 �?ت$ �I*� درا�ه�  ره�� N' �2 از ور+*�I&���6 � 2>ش �$� ارو'��ه� ��
H.  ا��*�$ ��
6@ �7	�?ت$ ا���4
� ،@6
�6 وام�رد��S �٢٠٠ از )���� در � �� %�[	 
,�دن ا��,�ر ����Z 2	�2$ �*�ه�6؛ و �� ا+�ن ��ه  د?ر از ارزش 2

 @�� _�
��,	 �$ "�6�+6ن ارزش د��	 �2 �� ا�	وز �����. +�د � در ��زار 7+*�ر ��&�$ �
	ان 
p6R$��زار، � H
�� 

� ارزش�$ ا��R$و �� [�ر .  د?ر ��د@ ا���رد��S �٢٣  6ود N$�در �547ن و ���G  Yه� از   7ب��دن �2 ز��ن ا��زدا

 . %�اه6 ��د� �� ��ت %�د ����ب��7
 

��g ا�A+Bد: �دا-,� � �I; �e	 ���	)/6 �، �6�� �	�� h�)8 :�'� خ�	 Q�6ه 
/	������ 

ر در  �،�- 
")4(����jد �� ور�A+Bد؟�  از ا#+�دن ا)� 
  ر6(د �(_� C(اه

 

�6$2	د: /��� ��Iا+�?ت$ �� ا����د ا	6@ ا���ن در �
�� �Zر��د ا��  .� 	=%�	�/*
 �  و را�=�� ا�� �
	ان ��

�2$&��2� 7ن �� د	&�T2 ت��I4�� �	�7 $�*��F5ا ه ��ه�، �$ ا� در رأس ه�5.  ر��د ا���$ن �[ <� M��� ط�R�  � 

� ارزه�&	$ �� 
I,� د*�،$ارزش د?ر �7	�����Rط د?ر ���F +6@ ا�� و ا���د 7ن ��ز�2ب .  ا��G	��� �	ار ،� 

 �R` �9.�اه ا��؛ اG	 �aj �$ا�  �65@�ه�  
\� %�م و �	اورد@،� [>، �FSات <�����  �� ��5�M �> ]�)$ ا�Fا��'�'
��ن در 27) �  �65@� �/�ره�	$ ا����د ���	د، � �=�I �*�$ ��د �� اG	 ا����د �7	�ز��
. 9$از "�6 ��? 
�م �,	� 

Gرد�%��	� Z2�� � �%�� .5ه 	Gا�� ا���ن ا��N\
 �$ �� ر9j �	ا-��6 +�د   ا����د از +6ت �=�I ه9 
��G ه�5��

  �� ا����د&	$ د-  � ��4��5ر� ��$ ا� 	ا��� �	�7 �� $�*" �����6+��  "5
 �� د�� $6 �� ���$در ا. �G$6 �ه9 


����� +�اه6 ����4 "��
 دوران ���6$ و �	ا� 2
�?ت ���SGا��Fن�� "��	�$�  -���r� ��  � $H�=��5ل �  را/
��� 
��5����ن ���ز �*�Y$ �� ا<=>ح �7	�������دوران �.  �2�� دا+�- ��� �	ا��Sا�
�$'���7 N	sِ"  �� روال ���- �* " - 


���	 ه5. �+���  �����نp$ �2ر�  ا�� و ���sS �� ��ز@�ا  �	د@� 6@$ '6&	$د��Xال، ه��� ���� 
�	�7 $�*
 �F 
��ن �SG���4$ا�� ا�	وز@، در ا.  دا+�� در aG+�� و��د %�ر�� ��د �� ز��
�ا �/.��� �@F ،@6+$ د	& 	د�� �� sS��� 


�$ ا�،�"� ه9. %�[	ات ا��� �
�/

�� و 
- ,	ال� 
� ��� ����4��s د��aGار  �,	م �� 2\�وت�ز� 
� 	ان �G	هF 

6@ و �?ت$ ا� دو�4$ ��رد  ��5,	ا�4 
�4�ه� ������� "�	j 6ان
�- 7ن  "������
� دورا
�� و ��� �� +6ن، � 

���r� �ر��%�� �Gا	� �	از�ّ*� 	ا2	� N� دورو�  و $� �	Oم��4$ ا�F / ��
�4�
 اوi، &	،$�� �,�رت د. �s ا�� ��Fمِ��
4"7
�w �� �� ���ان �
 �/	 �65@ از X � $H@$و ��4�Y6ژ$ از ا� ا�� 
�+����� ه�5
� �+�د، ����ان �" Fم�,	ا�4

 از �$ ?�$ ا�ن�در �.  دارد�9 ��دن 7ن �� و ه9 از �	ا�6��S � ��$  ��5$�	��" �ن�Fا���SG��4" �� ه9 از ،���ژواز




�ا �<	 ���M �> ]� ا4,�� ��،���رژواز �F	�7 N��' �� 6

� �$ را ه��w5ن '��	�� و �	��*�
�$ و��د دار��� را � 
 در *�$ ���6ّ را در �S5*	د ���Wد و S.2\�ت 7+*�ر دو�4 �7	�$�2ان +�ه6 ا-� ��rل، ���	ا. ا
&�ر
Y�*�� � 6$ه��ز �7	

�4�R� �� �=�رت 7زاد "� را�L2 "و ره��5ده��
�����L�I �	د) World Trade Organization (� ��ز��ن �L2رت  .
�9 ��5ز� 
���R  ��R "�� +	طِ درِ_ ا<�4)�ا4,�� '� �� �s-	2��� �2 6 دارد
) ���� �H$�� ���ان  (Fم�,	ا�4 
��4ن� ��ا

4���SG ا��وFن��) ���r� �� � $Hد� ا����2\�و2) �.$ دوران �2ر�/� MY��  .�5� �$ ?�$ا
ن در  �G6�7ن$ ���M �> ]� و 

5��ه�  7ن در ر��
���S,�Fن�دو�4، و �
&�ر � ��
��Sّ,� 6 و روز
��� (*�$ �7	� ار2,�ط � ��$�H,� و  	�7 F��$Y�*�، 
 �$�� ا. �$6
�5 � �6و+	ط� �� ��$  F�5م�,	ا�4 
�����4 از �� و ا����د� +^�ن ا����5� ��، در �S)��6$���2س �	


	ان '	دا%��$2	 ا ارد �/.- و ��� �� "&�
&�2ان � ا���ن �/&\��ر،�'� . 
��4 ��2� ��
6@، �	ا�?ت$ دو�4 ا[	ح�� d���� �6� �رد��S ��٠٠ �2 ٣٠٠ �/�ر،  6ود �$ '	دا%� ا	���j �M�ه�  وام$6ِ 

	I� ٣٠رزرو ����2ن  �6رال.  دارد�د?ر� �Sرد����
H �� ا��	
5L�' ،F	� ��ا�5W4نِ ور+*�I&  د?ر �� ���ان و�� 
 �،$وا��و.  دارد، در 
]	 G	��� ا��� د?ر �6ه٣٣  6ود $�دارا د?ر H$ �� در ��R�M ه	 *�،$�	 aG�7ار �$�	��


*�،$ در �7	�aGار �$ ��
 H�Fرگ �	����"��ر� �F96 ز� ا���ن در 4,�  ه�S� @�&2	' $ه� �ن�j �@	[���	د@$ ا��Iا��  .
�w5،�ه�	ه) ارزش د���� �	در � $M4 �{� �� ٩�٧� �S- ٢٠٠٨ اول ��ل � � ��ه� د?ر در��رد�	ه5 ���٠٠٠ ا@  

� .+�د � ���4 �-���ر���ن ا%	ا

H .  ا�Fود@ ا���$ دروال ا��	�aGار �$ �	���  �65@�ه�  �� ��
H� اk=	ار�ه�  رزرو �	 �6Rار وام�6رال��
F�	��	�7 $�*�w5٢٠٠ �� ه� �Sا�رد�	�د?ر  �	6$ %�
 ���.aG� ،Zار �$ ��2` "�6 ��
H �	���دار  اوراق ���دار %Fا

�� را 
7 ��"�S���
���G "�� ،6	ان �65@ �
 و �	وش اوراق $6 %	���$ -  دو�4 � '�����4 ��  [	ف �����F�S و %�د 
� �
 �I*$ ر�ه�  وام�$ از ا� �	% �� �� �95W2 �6ا
� ��رد، �� دارد �	ا���$ا�� در ا.  ��+�6، ا%���ص داد@ ا���%Fا

- $���� ر$�ه�  وام�

�$ا �6 �� دو7 �4�&��
 اوراق �� �$ ا���ن ا�I؟� "-  ��6 � �,�دHI� �4$ �6ون ر�  �� اوراق %Fا
 �� � �� ارزش ��aj)  <�در +6@� %��<� ا��,�ر+6@ � ��ه�  +	���  �� �� '/��ا
�� اورا����$(ا<=>ح ���دار 
 ره� �I*� را   در<٢١M� 6  6ودأ  FGاف در��زار،�  �� 
	خ ��	@�ه�  ره�*�$در �7	! ا
6 را 
6ار
6 �	 7ن ر�9 %�رد@

*/2�M� � 6در ا. ده� �
�% `I� �%دا	ز'������5$���ر در L� در @�R4�� ر��� ��.)، �ت ره��  �I��� � T,��� و ��
�6 '	دا%� اوراق ا��,�ر��� ���ر �	ا�	� H$ در*9SR،$ 7ش +5S� �S*�ر، � �R$�� �� [	( �� '/��ا
� � در ��زار 2

�� �.�Sط �	د@ ��د
�F6 '�دره�ا را 
�I*$، �52م اوراق ر)portfolio" (��'�ر2\�4"
7 ��  (L
 .���6ا

. �I�� �M��*��  ]�R�ا  "	%����$ ا�  �/�ه6@ �	د �� ه�2�5ان � ��ن ��$�6 �� 6

� �ه� �� ��5�M �> ]� در ��ا�% 

��L

�H و �NO �� ��ه) ا2���2ا
6 6@�در �	ا�	 �/�ر ا��G�

� �2 و  ،�
 � �$ �	��� ر��� �����52�� �� از� ارزش %�
 -4�%)equity (@6+ 	L�� *6ه� �� �*S� ،6
 �$�� ا. ا
6  دا�� زد@*�$ �7	� ��زار در ه�5 ����5 ا�Fون �	 ��ه� ��را

2	2�،Zارزش  Yارزش�زدا �� �*I� زار��در   Yد@�  +,*��زدا	�IG  ت ��4�ا�I��� از ���L
 �� ا�	ا@ و - �� ����2ن �6 ا

	ان، ����2ن ��$�� %�[	 ا. ا
6  %�د �I	 �	د@  د?ر از د��2	  �Iب�رد��S <6ه� �- � 
�%�ا��� �9�I4�� 6@ �?ت$ ا�
�� 

 رو، در �$از ا.  ا��,�ر رو�	و +6@ ا��6$ �� �5,�د +��L6 د?ر را ��
G M5/�� و در 
��رد��S �١٠٠٠ از )� �$�ه� �ن$ز

6@ و 
�?ت$ا�� �Fن ا���
	ان ��$ �	ا�	 � �2&��4 M*+ �� ا��,�ر� %�د را �) credit crunch (� ن�/
. ده6 �

��ن 	ات���زار ا�>_ equity (1�2( %�4- � �$ �	��ا��ن � �$�ازد ا���ن ارزش� �2 	6�4$ از ا- %�د را در �	ا�	 
 . aGا+�� ا��)$ �� 
�5- ه�6و���ن 


&�ن �
	ان، � �6اوا��	ا�/
 $��
*� �� �	'	��*�،$زرو �7	 �6رال ر	،� ا%»� ا��,�ر��2& «��
	� �� �، 	,���O� از 

	خ ��	@ وام �� ���'���ر '  ه\�٢٠٠٨ M$ 7ور٣٠ �2 ٢٠٠٧ �9�I*
 داد@ �M در<٢�٠SR2 6 در <6 �� ���٢ را از � ��


	خ �� ��5  6ود �$ در ا/�	� �� %�[	 دا+� �� ��ه) �6$��.  در<6 ��د@ ا���٢ �� �4�	   ���M �> ]���� ��ه/ 
$H  6>$در� 	�5� )$��7
�w در ��ل � ��٢٠٠ �/����	'	� �� �	G $�OIا2\�ق ا���د� (dا����ددان وا� 	، ه ��� ��را  


�%�ا������6'. ا
6ازد �و /� �  ��" ��� �����،� � 6
 � ���$�&� �� �� �6م '��.�ورد� را �� و��د ��  ��2�4ا

	خ ��	@ �aGار �$�	�� �� )interest inelasticity of investment(� �
�G 	'�����4، ه ��را  � 	ا.  ��زدا1$� 

 Great( درد
�_ ر��د �Fرگ �  %�[	@� �� را��،� 
]�م ��
*�  ���R4@� و �	و'�+�ا�*�ن، ا�Fون �	 �
	ان ا��,�ر
Depression (� 9IL� 	[
�� �� ا�رجدو�4 �. ��6 �را در �
	ان، 2.\�$ ��ش، در ��ا� �v4�� �2��&
 ١�٨ �F+� ا

��Sد?ر�رد� �	ا<=>ح �6رت % ��د �2 	ف6$ را ��]�ر �	ا  ��F6@ را ا����$(
 �H5 � داد@ �2 �� ��? �	دن ��	ف 7
  �� �� – ا���د �ن$ �� �		$ ��د وه9 د�F ه9 
�"*�$ �� ��� �� ا���د �
	ان ا����د �7	6R� –ار را ��دو�4 ��ش ه5. ��6
�6ت از ا
,�@  �9 در ���2@- ه5	ا@ 
*	د �2 د��*�Iل$ �� �6ت � ���
� ��ه�  +)�*�ر� �� ��5 ��  �6ت دور@)$ا�Fا

�.  ���6$ �5)  ا���د$ 2�6اد+�ن رو �� ازد*�$ا
6از ا����د رو �� ر��د �7	 ا���ن در "/9 �� ه9 (*�ران�2�6اد �&
 ،�وا
S>�5 اI��ِدا�$ ا	ز'��رت ه6ا،���2 ��4%� �L2 (.� �5� �� �
 H$ در �$ �� 62ر�*�$ا �6 +6@ ا��، �� ا��$ �G7ه�


/� ��Y�' ���6� %�د �� �/	ه��ا دور@ ����� . 

R=�از  �4�� 	[
��د )� '�  ��rل، �	
���� �	ا،� 
 /�	��� 52	�F 7ن � (*�$ �7	�دار 	%Fا
�$وز) �I4�' )Paulsonن �

�)  دارد �	ار*�$ ��? در �7	6$ %	)�'/ �	وش)� '�ن��I اوراق ���دار و ارز و ��5ن��I�	 اد�jم �5I2 ��� �M�6وا 
�,�د ����5L� و 
� �	ا�،$زاد وال ا��	  ���N و %�
�aGارانِ �$��ِ  �	�$ و �� 52	�F �	 ا�9�I4�� ��4ر���� در��  � 

��9�I) ��	� M��+$� ارانaG	�*"�� T�,I

I.��$�� �>و@، ا.  +6@ ا���، [	ا )  �
 ،���
 �  �Iب +6@ �	ا�ا  �	



5W2دو�� ا���� M��Rدر� SISI2 ر�	2. $Z) domino(�%�� �� @ا	و ، ه5 �ز و ازد 6 ���ز 	ر�د$ و � $HI �
 ا��، و 
�.I
 �
 7ن 	� �	ا�Gع�و +) �R�/� �) derivativesت ��4� �$ رَوّ� و ا
�/�ر ��� ���	ل �5� �	ا�ا  +�L�� �@6 @6 در��

� ���9�I4در ���� �.��' ��  �
 از ا�/�ر ��S\j ��5 از7ن �=�� +�5ر �] �،� �� �
	ان ���
� ا�� ��ر� ا��، و 


T�,I ُ��ه�  و �2د@�������� ��	ّ�
6  �	و %�اه6 ����6 را �� ا��5ق �R	 و 2�/�. 
 


ا: �دا-,� Fا���ان -*(	� �� ا#� 
QB �!I� !,	 � ؟

 �ا	=���B �!I ن �ه��/^Iد�� ه)a$ دا;!؟� 
  C(اه/
 
دار در   دا���� در ��زار � �*I�� ��R[� 6���2�ه�-HI$ از �,�ل ر� ��، ا
��Rل �
	ان 
�+G �9\��$ از ا)�': /���

��L
�5
� +5W2 ،@6� ��زار ا��,�ره�s$ از [	�L،� ا��، و در 
�6@���زار ره� اk �� ن�G6ا��� $�
 �F را 
ه� ِ� �6ه�&�
�S 	� �� �&�I*+6@ ا��� ور
.)  در �� ارزش د��	� و ا�,�ر�� ��، ��ه) ��&H$از .  و ا�>س �/�

6 ���4	�G  اُ�� "/9&	،$ د� و از ��،� ��
*�aGار �$�	��

6@ را �� �?ت$ ا����د ا،� ا����د� ���5�ه� �� رو�� 
 و �رو$ �� در �	ا�	 �$ �� ا٢٠٠٢ از ��ل *�$ رو
 ،6�� ��Rط �6اوم د?ر �7	�$ه��F5ن �� ا. ��5 ر��د �/�
6@ ا��

در��Rم ( ��
6@ �?ت$ رو �� ا ��Wر ا`$ +	ا،� 
�ه��Lر ��%��ر$��L و ���،�ا �� SS54��  ���M �> ]�� ارزه�&	$د
�R�$�I� �� را �w

]�م '�  در  �ز@*�$ �7	� ���4F ا����د�  �� ��r���2ان � �� 7 �/��	�7 N��' $�
را )  �65Sاد 
�5د*�


� ا����د)$ ه�5� ��� ا�>�$در 7%	.  7+*�ر ��%�� ا����� رو+���� �) World Economic Forum ( در
 �$ �	ا
�Lم �� در_ ا- 	$ د�ر� G	 �"�I- *�$ ه65ل و ه65ا���ن �7	�ه�  د�*	ات�ل� و ���ه� ,	ال�  �� N4،$داووسِ ��

R ��R	�7 $ د*�$ �� ا����د	&��	ده�6@  ���2ر   �
��ن � �  در ��ر@�� ا�>��$ا. 6
�6 ر��I،� ا����د 
���ن، �� در�� �	 ا����د *�$ ا1	 ا����د �7	��دن ���2��� @6��� ر9j �,*,� (»  و وا�G �=�ر�� �2�����4�6اY« واژ�Gن �


��$ ر� و د�6���&�N*د "� ، و [�=��١٩٨٠ �- ده��ه�  در ��ل��را )  ���$ �� ا)� '� از دو ده�" �2�� ا�	�6رتِ ��
 �� �$ �� ا)� ده� ' و ��5Sس، �	 7
�w �� �� از ����� ��ه�- �	 ا��س +�اه6 و داد@Z،� 2	�2$�� ��ر �	د؛ و �6


،���� �– � �	 ا��ل �6رت ا����د��,��(��Xد ه��در .  �	د@ ��دم، ّ<
� aGا+����� )�') *�$ �7	� و �6م ا�*�ن و
��GX$ در را�=� �� و��L،$ا��� ��
��ن، ?زم ا�� *�$ �7	� ���� +6@ �� %�ن +�ر7ش "6Rر  «�$ +�م �� ا�د7ور$ در 

5���ت�ا�� ه. » ا��6@�ه9 ��� I� ا  از "���ر�	G$ه�ن	ه�5 ���� .��� � ��د��ن  �� ه��ز �% ��Iّ  _ه9 � در 
�	
�@6 6
 !ا
��$ ادرkو �،�*
�
7
�w �� %�د را ���$(�6ت، �� �
	ان   ���2@�  �6رال رزرو، �� ����� از 
	خ ��	@N$� ر� �� �	 

&�2 ��� $�Gد	ن �� �/�/

�Zd 2	�2$او �p��' .6 داد) ده6 � ا��,�ر �� 	� در اوراق ����د و �aGار �$ �	���ن$ 
 ارزش �9 �5�2$ ا� ��L ��ه) داد؛ در 
��Fز��ن، �6Rار �k�R2 را در ��زار د?ر 
  ��ه)، ه�$�9/*�_ ���دار +6؛ ا

��زان ه	ا���ِ_ -  و �\��aGاران �$ %�د، �	��� ��Rط د?ر، �� 
���.  �6Lدا ��Rط �	د*�$د?رِ در G	دش در ��زار ا�	
�I� ١٠٠٠ از �?2	 [> را �� ازاء ه	 او
N �� ���5 د?ر �� [>، �d$ �	0$ '��ه&�@ را وادا+� �2 �� 2����Lدر 

 �� از هFS� �(5ات ��5�� ���)$ا�Fا.  +�
6*�$ ارزش د?ر �7	�/	� ���� ��Rط �Z،� 2	�2$و �6.  ده�6)$د?ر ا�Fا

�ر� �2�ه�  ��  ,�ب)$ %�[	 G	ا�$ و �6��6، � ��	و���زو��ر ' �Fزار ا��در  $� �
�Gد$ ��?ه� ا�Lا.  +6@ ا��	�� 
��
� �F� $@6ا�، ه 9�� ��k�R2 �S)���اد ajاY (� �/�ورز�ه�  �	7ورد@���rل، ���� �� �S� �� 9و ه ���� ��ر�� 


� و ��4�2ت� S,2� �� +*	ا
�( ajا و ��%� �ن���R5 �6 ا� � �,���F�� $ل��
�����$ )$ا�Fا)  از ا�2ِkا��؛ و �� 
 � ��د���ه�  و G	و@�� ?2�*�$ در �7	�	
���، � �Iِ�� '�'�4�ه�  ��2` دوG��4 �> ]� �ا���ن �� �  �� ه�9ا�\���

@����ن .  ��
6@ در  �ل ر+6 ا���?ت$[ZS در ا � از � 
�+�ه� +�رش...)  و�����&>دش، ه�Y(ا���ن در �	ا�	 

 .� �� را@ ا���د@ ا�$� و �5,�د ��اد ajا��
	ان G	ا


�	ا
�Lم���
\� ـ � 7
*�، ارزش  $���

�ن ��ذ��، ��r� ����5L��  �� در دراز�6ت، ��Gravity ((�&�ه� G	ا��  � 

\�، ��6 ��54�2 ��$ ��?2	� 7ن در 
���ن ا�� ـ �	 �,��	ا��ن� �	�k و �k�R2 در ��زار '�ه�- �
�ه�5ه�& $���� ��5 
	�7 �\

� در ��زار ر����*�،$��� �� را در �	ا�	 ��5 د?ر، و 7
�w �١٣٠ ��?2	 از �ا ا�� 
\� �/*�. +�د � ���� 2

��ن ه6ا�$�� � ،6�����5L� ��  ا�' �w�@6&�I� ن�G�
�G Mدارد� از ��ا�  :v4ا (�k�R2� در �[ <� M��� و 	5�I� 

6@ �?ت$ا�� )����5���ن �� در<6 ���ن را ��	ف ��٢ � �\
 )$ ا�Fا�و � ر� �k�R2� ، �� �>و@)��6 � در<6 


����،" M��+ ��) 5خ ر+6 دور�	
)  در  �ل ر+6؛ ب� �/�ره�� �� �/��� 7ن در ه�6، �� ه5	ا@ �R�و 6  �2) ��� 
 *�،$ ارزش د?ر �7		���Rط "/5&)  
\� %�م؛ ج� در را�=� �� ��زار ر�������ز  �\���ه� �� ��داG	ا
� و ���G$(4	ا

L�� 7ن �� �\

\�d$ و �2ز�6در ار2,�ط �� 4�2) ��� [,�$ (���� ��  روزا
��6اده�$رو)  د؛+�د � �T265� ���@6 ارزش   .

*����	ا �� ��� ��r�  �Sل و �� �2�� � �� ر9j ا
*�ره�	ان،$ ا�� %7	، ��رو���Lل دو�4 ��ش در را�=� �� 

�
��رج ��ش و ه5*�ران دروغ� �Fورا  ��� 	� `R� �

���نaGارد �-�	�� 
\� در ��زار 1�2�'	دازش،  Z,� �*S ه�� 
j�M���	' �( ����� 2�,1 � و�
���
0 در ��زار � �� �\
 دو�G6 �4@$ �� از در�6، � ��رد، �� 
]	 ��$در ا. +�د � 

�
�
W�\� �I*+ ،ش��رج �� �	�7 $�*� ��
��2ان � در �	اق را �2�
W�\� @�R4�� �I*+ ��  	2�ان$ در ا	
�+�'? � 
 � از "&�
&� �.�&	$ �	 �	 ��ر
6، د�*�ر$ ����  دارود����$ �� ا� �2 ز��
6$ +��2:   ���5 در +	ارت� و زه-�	د 

� در�	اق �� ���
�ن��j7ز  ��$6 .��$F&$و���?ر$ در�� $S6@�م�

�  ���4ن، �	�� M� وه��	���[
 �	�7 $�*S% در �� 
��[
 	Iا� ��رس، ���@��  �[��
��
 در وا�d از 7ن 
�ع '�	ا�Yس، 6$�$ ژ
	ال د���$��ران  [ZS و از �	ار دو��6ار 




�	ا�2��2 ��Iا��
\� در وال ا��	6$%	 )�'/�	وش- )� '� در ��زاره����ز  �\��F$ �� از ذه� "/9 دو%�&�ن ��  $� 
 . 6�4ن '���ن ��5
�6$و 


� در �	�ز��ن، �,Z دو 1�2  ه9*�،$ +����ن ارزش د?ر �7	��Rط�G6ا� R�I� �9	�1�2) اv4:  +�د � 
\� ���5 �2أ��ن ا�� 

\� �� د?ر؛ ب� ا�5� ���s$از [	  (1�2�	j �R�I�	�9	] از $s��2 $0��\�  �
 ��داG	ا
� �� �6 د?ر �� 
\� و ا�� ��زا


ر��د .  �,�د��4$ ��د از اd$ �	���$در����	� $Z ،ات�� �� ��2 ا4,�� در <�ر2ا���4ع	$ د	6ه6، 1�2�&
 �	� رخ 
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\� ��%� �	ا ،�� �%���jدن ا���� و	م �	G �،@	S>ا Mاز ��ا� `R� �
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  �� ا�� �� �$6 �6� 6@$ '6د����ن �� �,Z و
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\� %�م را � ��?��5 �&	،$ د� ��از

I\2 ،<YوF
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 � +�ن �� دو�4 ��رج ��ش را�=�  ��,�ع�ه�  و و
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