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2 ��.�.50 New Century Financial �����������?���.
+�	 ,���%�1�	�� 
�!B �
�����)%� Chapter 11
17 ��.�. 51 JP Morgan Chase �'��?)0��"��
 Bear Stearns ������ US$240 ����
8 �.�. 51 
�!���� 
�!B �'������1��"��
'�� Fannie Mae -�� Freddie Mac ������
���/�����	 �
���� US$1 -������

15 �.�. 51 Leh man Brothers �
���>�����������-���)%��
)%��'�.���*+�
�.�+
Merrill Lynch �
����'���"��
	 �-�� Bank of America ������
�� US$5  �)%�����

16 �.�. 51 
�!���� 
�!B 	 �����)����/1�/�-�� AIG ������ US$8.5  �)%����� .
���������������
�'��#)� 1��	� 80% AIG (Conservator ship)
17 �.�. 51 ��&. '��� 
�!B �������%� ��� Short Sell  1���#������
���"���� 799 �#���� ����&�0�-&������% 19 �.�. #$� 2 &.�. 51

15-18 �.�. 51 FED, ECB, BOE, BOJ, Bank of Canada -�� Swiss National Bank (SNB) �
��������5���� �)�
����������.��� 4 ��� 
]����
����&���^ ���/������'��
����� US$5.21 -������

20 �.�. 51 �
��
����
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�!B �
����-��"��&�0�����1������� US$7 -������ �.)%�?)0� ��0�����1_>�.���"��
���
�#������
���

21 �.�. 51 FED ��1��&	 � Goldman Sachs -�� Morgan Stanley ����%���#������+�
��3�]����
.�_5�+
3 &.�.51 �>� Congress ��1��&-��5���� �)������
"��&�0�����1� US$7 -������ ������-�� 263/171 �����

���� ���������
* 


�������� 

��� &1 ���'����<&�����
�����%���'$0�	�� 
�!���
��
�
�0���0��0� �����������
����"��'�����'��	"-��?��?$0���3�������� 
�.
���������0�
���������-����� 
����<&&�����1����)%��7 2540 
��%�
�0���0�����
���3��"��>�. �.���-&���)%����'���-���&�����1��'��
�
�������������������<&-@����
+���
+'�����
�� �.
��&�����1��

�
���'�����
��
1�-
����������
��=�.
�����"���'�"������
���5)%��
��>��������	 ��������-����������
���&
���
 ��0��%
�
������ CDO (Collateral Debt Obligation)��������5)%� ?���.
�+ 
����3� ����
�.�+�0��
��������-�����2�'������%�������&��� �� 
�����0���)%�4������-&�'$0�����1>�.'������ ����"$��%������
�����_�����	 ,� �#������
���'���
����� ���%�����,��?)0� 
CDO ����-4
��5�+�����
�����0�'���=��&��������������������

67156_032-034_M2.indd   32 12/9/08   5:57:45 PM



�������� TNI 

33

���������� "������-����������� �������
���5)%������� �����0���
���"���3�&�����1�� 
)�-@����
+���
+ &����=��"���q""��.)0�!��
����,��%�
��������� ‘����"
#’ '����1*�+��%���� � &1��
_+��0���"�
��3������.��"�+ �$%����������%���%���%��
��!����"�� ‘����"
#’ 
��0��������
#��������������%��)� �������-��-&��#������
���5�0�-��
 ���'����������� 
�!���
�� 

��)%����� =��������� �������
���
�����
����-��
����
���-����0-��� ��	 �&��� ��������."�
_�#$�>�����
���
����
�1��������� -�������%�1���������	�
�������� �������
��� 
�.
����
��%�����&���.�������������� ����=�.
��&�����
�
���
�������
="�����
��������0��0� -&��5)%� 
)�����������"���������%
�%������ ��� �%������
�.�+����� -&�����.����&������%���
�q, ������
������'$0������"�	���%�1�&����
�������������
� �������
���	���0�����'��5��&������������
 ��0�^ ��%������
��
��������
#�����&=���7x�� ������
'$0�����q, ������
���'����
� �����0? 

 ���"����%����
��"���
�$�*�
�����
,,���"��
� ����������%��5)%������-��� �='���'��-'=������������� ��
1��
 ���%������ �����3����� ������7"��
���%���*��_-������
��
�
��
#��&+��% �� 
�"���� ������ ���� ���	 ,��&������ 
����0�
�4�
+��"�
+'���'����
)%��	5�����������&���^ �����������3���%
�
���
��� &
�&����&
���
="'����
-�
���
���
����
���&���1�
����� -&���""�"���	�
�����%�����"�������%	���5�
���������
#��&+
��� 
� ���� ������ -��'���'����
)%��	5�&���^ ��%����������'��
����
����0� �����0��������>�.��3�'���������
��������-��� 
#
�1�
���� 
� ������&���#��"���0������%�����.
��������q,,�"������
?���-?���%����%� '���'����
)%��	5�&���^ 
����0�&�������=����-���-&�
��)%���>�.��&��������� ���?��������=�1�-��"�-.���)%��"��
��3����� ���	 ,� �����	��)��=� �)������.����������.
���������
�����
�.�+��&���^ ��������%�����0"� �� �����)���=��������&����
�.
����*��_���1����-��� �1'>�.�=�%�-����)%��"��&�����&
��&�
����� �����&����.)%���
�����
�.�+��&���^ ��%���������0� �� 
�1�����"$�"���3���%"�&���
��'�������0�	�
���#���.)%��������

��*�&�����"� ���0� ������3����0���)0��
���&��	���0�����
'��5��&  

� &1��
_+'���&����0���	5��
_��$�*���%-&��'$0����.����.)%���3�
&��������
����	���
�]���������0�  ��-&���3��
)%����%���'$0�"
�
'����	�������1��q""1��� ���������	 �� =�#$� ‘"1����’ '����
-�
�
51����
����
���&����0 ���
�)� �1�.�����%��	 ���������&���.���
&������������ ������
��� �������-���
���%�����%����
�$�*�-��

 �����%��
�����%�� ��3������ 
)������������������	 ,���""���
�����'��	"���
������������"��������3�"
��=��� ������	 ,�
��""����������
����0�#)���������3�����%�
����������
="�����

��� �.
������
#����
���
���
�.�+���1������&��&�����
-��� 
�.���-&� ‘�5�
���’ ��%���"=��'�����{�����&����%��*��_���1 ��	 �
&���
��'������	�
���#���.)%���
��*�&��"� ���0� -����1_���
� =����� 
)����?  

��� &1����,��%��	 �����
��&���.������������ ��
�����
���	���%�1���0� �=�.
���������
��������� =��������$����
������	 ,���%���������
�.�+��-�����	5�"�����0�-&�&������ �����0�
��
"�������.)%�?)0����� ?)0�
#��&+ "�#����������3���
?)0��
�.�+��
�.)%��
���!��������
���'��&�����	 ���%��� ��%���%� 	���0�����'��
5��& ��
��%&���������������� ����.)%�-�������
����
���
��
���� ���	 ,��& �
�����
��������4�
+��"�
+��% 
� 
�-��
#��&+

���-.� "$�#)������3���
�
���
��!�������
�����%��%���-���1��
�����%�1�-��� -��"�&�������1'>�.
�������'��-���=&�� "$�������
-���	"��%�
����� =�����%�
���"�-���.%������	 ����)���1���"�
&����������)����0� ��'��&�����������
#��&
+
���-.�������3�
������-
� "����0��=��������	�|q� ��������3������&���� ��

�
� ������	5�"���'�����������"� ���#$���
�����	5�"���	�
��
?)0���)0���� �
���}� 
������  
)�-��-&��� �
��
���� -&�
�� 
������-��
#��&+-���"�#����������3���
�����
�.�+��
���	5���3����	5�"���  

�1_"�-���	" 
)����#��-����%"
�-�����0�����-��
#��&+�=
����-���-&���3� ‘�$�%&'($�)’ '���1_��0��0�  �	5���3��
�.�+�������
��%�'��	"��� ����.���-&���3����	5�"�����%�
�����
#	5��
���5�+"��
������	�
���������%������� 1 �7�=������0���� 	������,5�-���

#��&+"�#��&�������)%����3����	5�"���>��	�
��������
���_ 5 
�7 ����&�������=�
���_ 20 �7 �� 
����%����0���"���������.%����'$0� 
-&�#����3�������%�
�?)0����.)%����������������0�-���������%"�'���� 
�
��=�����"
��
��
�����%���'$0�'���������-&������	� �����0�	����
���� ��� �$%�'���
�.�+����%������������.%�&�����������0�-����%
"
�-����=�)� ‘�$�%&'($�)
$����'�’ '���
���%���� (	��
_�'��������0
 ���#$����� �����%�
�?)0����.)%����������������0� ���
��#$�������%?)0�
����.)%���=����
) ��)%���3��5����0-����
��=��"�.�������-���������
"�������
'$0���)%�������	 ,�'�������&���.�����1���������
����� ����.)%�&�0� ���&�0�&���=������
�.�+����%������������.%�&��
�������  
)� ‘���	5�"������� ���’ � �����0��������-'=�'�� ��������
����%��� ��%��3� ���������
�
���!��������
�����%��%��� ��%���%� �5��
������������
��-�������~�
  ��������	 ,���������
���-

67156_032-034_M2.indd   33 12/9/08   5:57:45 PM



�������� TNI 

34

�
���&��������
-�
����
="
����%�����0������� �
��=��"����� =�
�����&��-�������5��&'������
����������3�"����
���������
��"� 

 ���.���-&��
�����
#&
� �����������0�������%�
�
���������-��
#��&+��0�&����=��3��.��� ‘���	5�"������� ���’ 
'���
�^ "�������1�������0� ��'���
��.)%����	5�"�����0� 2 
������0&����������� 
)�?  
)�����
���
"�����������,'��
�%�� �����0����	 ������5�0�����������	5�"����)%�^ ?$%��
��="�
&��� ‘�
� ���-��	5�������%"���3�’ "
�^ ������0������ �)��
��� �.
����0�����-��
#��&+��0�#)���������3����	5�"�����%��

��������%�1���)%������������	5�"����
��>��)%�^ '�����
� 
�
�"$������
?)0����� ���	 ,��������"���3� 
)�
#��&+
 
�^ �.����.)%�&�����
	 ��
�����-����� ��������&����
�.)%��^ ������0� �.
���
�"�-��	"���������
����.)%��^ '��
�
�������������)�������%���� �'����
-�
����
="
��51���0  

	����&
����'����
���
"�."�
_���)��?)0�����
-��
#��&+&������"���3�-��� �����	�
������%�����
'���
�"�����
#?)0����������0� �.
��#���
��.���-&�
����
# ‘��’ 
������������,'������-��
#��&+�����
-��� -����%�
�"��1�������'���
���0� 100%  ���������

�������� ���	 ,��&�������"���3�-������
#��&+
���
-.� ����5��������	 ,��$�#)�����&��� �
��="�����
#

"���

���'���
������������
���]>�.���'$0� ����
���""����������
�� 
�����������
���_ 45% 
#��&+�
���_ 15% ������� 15% �� 
��
���	5�"����)%�^  

-����%����,�
���
"�&��� ����	��	"���%������
)%����
�
 �
.�
+&
��
���1������
���'���
�	 ����'$0� �.
��.�
+&��
���1������
���
'���
���0�����%"����������.%�'$0�&��������� �
�"$�"���3�������%���%"�&���
�����
���������
���_ 25% '��
�����	�-&�����)��'���
��� 
����

�
 �
 ‘���	����
�������������’ '���
�����&�0�-&�&����%�
��
%�&��
�����-������%"��
���!�����
�����%��%���	�
������ �.
��.�
+&��

���1������
���'���
���%�����%"���-��
�	������*��_ ���	����
����
��������� ���)*+� ���
����,�-#��$��. ������+!���(,�-����'�) 
���/���-)-)�����0����� ���0������1��
 ��'��2' ��'������ ������ 
����� 3
3 4
'�4�$�$����������2'����&��������'��%� #�� ���
������
����
�����������
�����
���1���� �="���3�������%���% �
�"�&���
��
 �����
�������'��	"	��
)%������������0���� ?$%�- ���'�������%�
�"� �����
��
����=������������ �5�� &��� ����
�.�+- ���
������� �#������
���
&���^ B�B �.)%�	 ��
��������'��	"-������
#"���

��������1�	��
)%��
&���^ ��������� ������%�'$0�-�����&����
�������������� �������

����5��������������
����� 

 
 
 
 

67156_032-034_M2.indd   34 12/9/08   5:57:46 PM


