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هنالك الكثير من الأعمال التي تسعى أيضا إلى إيضاح الأحداث التي أدت إلى الأزمة، أنظر أشكرافت وستشورمان  ١

، )م٢٠٠٨(، وغورتون )م٢٠٠٨(، وغيراردي ولينهارت وسيرلينت وولين )م٢٠٠٨(، وكالوميريس )م٢٠٠٨(
  .، وغيرهم)م٢٠٠٨(ودميانيك وهيميرت 
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ويتسم ذلك المؤشر من ناحية عامة بنسق . شيلر على نطاق واسع لقياس أسعار المساكنيستخدم أيضاً مؤشر كيس ـ   ١

  شبيه بما قمنا بعرضه هنا، ولكنه لا يعود بنفس القدر إلى الوراء من حيث البعد التاريخي
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وف على وللوق). م٢٠٠٤( ”Gallin“أنظر مثلاً غالين . العلاقة بين دخل الأسرة والطلب على الإسكان ليست دقيقة  ١

 Case et“ نظرة أكثر عمقاً وتفصيلاً حول نسبة أسعار السكن إلى الدخل خلال العقد الماضي أنظر كيس وآخرين

al”  )م٢٠٠٨ .( وقد أوضح شيلر“Shiller” )م إلى أوائل ١٨٨٠من (أن أسعار السكن طوال مائة عام ) م٢٠٠٨
أما الطفرة التي . مثل كلفة البناء، وعدد السكان تحركت بالتناسب مع بعض الأساسيات) تسعينيات القرن العشرين

  .أعقبت ذلك فقد تجاوزت كلاً من هذه الأساسيات
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  )المحور اليمين(عاماً على قروض الرهن العقاري - ٣٠معدل الفائدة الثابت 

  ) ١٠٠=م١٩٧٦(متوسط الدخل الحقيقي للأسرة 

  )١٠٠=م١٩٧٦(مؤشر الأسعار الحقيقية للمساكن 
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في الانخفاض في وقت مبكر قليلاً عن مؤشر مكتب مراقبة مؤسسات  ”Case – Shiller“ بدأ مؤشر كيس ـ شيلر  ١

 ”Case – Shiller“ أن مؤشر كيس ـ شيلر وينبغي توقع ذلك إذ. الإسكان الاتحادية، كما شهد انخفاضاً يفوقه بكثير
  .الذي يشمل عشرة مدن يتتبع الأسواق التي شهدت موجات انخفاض كبيرة في الأسعار
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إلى أن نسبة أسعار المساكن إلى نصيب الأسرة من ) م٢٠٠٨( Case et al“ "للإيضاح أشار كيس وآخرون   ١

فعت هذه النسبة  بدرجة كبيرة في المناطق الرئيسة مثل إجمالي الدخل القومي أظهرت سلوكاً جد مختلف، حيث ارت
  . ميامي وشيكاغو بينما ظلت ثابتة نسبياً في مدن مثل تشارلوت وبتسبيرج
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   .تعتبر ألمانيا استثناءً حيث شهدت طفرة بناء ضخمة عقب إعادة توحيدها نتج عنها فائض في عرض المساكن  ١
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١
في واقع الأمر منذ ثمانينيات القرن الماضي عندما قامت البنوك في بداية الطفرة في قروض الأسهم السكنية حدثت   

 Louiseأنظر لويس ستوري. من مساكنهم" لاستخلاص الثروة"الأمر بالإعلان عنها لدى مالكي المساكن كوسيلة 

Story, “Home Equity Frenzy was a Bank Ad Come  True” , The New York Times, 

August 15, 2008.  
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١
نظراً لأن أسعار الفائدة على قروض الرهن العقاري مربوطة بأسعار الفائدة على أموال الاحتيطي الاتحادي، فقد   

م في إبقاء أسعار الفائدة القابلة ٢٠٠٤م إلى العام ٢٠٠١ساعدت السياسات النقدية المتراخية في الفترة من العام 
  . مستوى غير طبيعي للتعديل الخاصة بقروض الرهن العقاري منخفضة إلى

حيث إن كل من يشتري منزلاً تقريباً يضع في حسبانه المكسب الرأسمالي المتوقع تحقيقه من شراء المنزل، فإن كل   ٢
وما نود الإشارة إليه هنا هو سلوك الأشخاص أو الشركات عند شراء . شخص عرضة للطلب الناشئ عن المضاربة

  . مساكن دون رغبة في العيش فيها أو استخدامها في العطلات
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  ).م٢٠٠٨( ”Barth & Yago“ أخذاً عن بارث وياغو  
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، والانخفاض في نصيب )م٢٠٠٨( ”Ashcraft & Schureman“ البيانات مأخوذة من أشكرافت وستشورمان  ١

نظراً لأن هذه القروض تحديداً قدمت  Alt-Aالقروض مكتملة المستندات غير مستغرب نسبياً بالنسبة لقروض الفئة 
  . خول ضعيفة التوثيق أو غير الموثقةللمقترضين ذوي الد
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عقود بيع قروض الرهن العقاري في كثير من الأحيان تسمح للمشتري بإعادة بيع القرض للبائع خلال مدة محددة   ١

ولكن في زمن تتصاعد فيه أسعار المساكن وتقل فيه حالات العجز عن الوفاء بالالتزامات لا يرى ) سنة أو سنتان(
  . حق إعادة البيع هذا مخاطرة تذكر منشئ القرض في شرط
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١
التي حددت سعر الفائدة الذي تستطيع  ”Regulation Q“نتج أحد هذه الأسباب عن اللائحة التنظيمية المسماة   

. مؤسسات الإدخاردخار والإقراض دفعه على ودائعها مما دفع المودعين إلى سحب أموالهم لدى ارتفاع أسعار الفائدة
فاع كبير في أسعار الفائدة في السوق، أصبحت مؤسسات الادخار بسبب تلك اللائحة عرضة وفي حقبة شهدت ارت

م ، وقد تم تفادي هذا الوضع عندما ١٩٨١م إلى العام ١٩٧٩إلى تدفقات نقدية خارجة ضخمة في الفترة من العام 
زنات العمومية لمؤسسات ولكن بعد حدوث هذا، فإن الخسائر في قيمة الأصول في الموا. أبطل الكونجرس اللائحة

  . الادخار والإقراض بينت أن معظم تلك المؤسسات كان لديها قليل أو لاشئ من رأس المال المعرض للمخاطرة
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١
وترى معظم تلك . هنالك تقديرات مختلفة لمدى ما استطاعت المؤسستان تقديمه من أسعار فائدة منخفضة للمقترضين  

أنظر على سبيل المثال . ئدة على قروض الرهن العقاري كان ضئيلاً بعض الشئالتقديرات أن الأثر على أسعار الفا
ولعل تحقق النجاح كان محتملاُ ). م٢٠٠٦( ”Passmore, Shurlan & Burgess“ باسمور وشورلاند وبيرغيس 

  . لو كان قد استعيض بمؤسسات أخرى بدلاُ من هاتين المؤسستين
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١
يعود الفارق الكبير بين النهايتين الصغرى والعظمى لهذه ). م٢٠٠٨(مكتب مراقبة مؤسسات الإسكان الاتحادية   

من السندات المغطاة بقروض  Alt-Aالتقديرات إلى كون بيانات مشتريات فريدي ماك من الفئة دون الممتازة والفئة 
م إلى العام ٢٠٠٢م فقط ، ومن ثم قدرت مشترياتها للفترة من العام ٢٠٠٦الرهن العقاري تغطي الفترة حتى العام 
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١
البيانات المتاحة لمشتريات مؤسسة فريدي ماك من السندات المغطاة بقروض الرهن العقاري من الفئة دون الممتازة لا   

ففي . راء إلى هذا الحد، ولكن من الممكن أن تكون فريدي قد لعبت دوراً أكبر من دور فاني في السوقتذهب إلى الو 
من مجموع إصدارات السندات المغطاة % ١٢م، على سبيل المثال، اشترت فريدي ٢٠٠٧م و٢٠٠٦العامين 

  .بقروض الرهن العقاري من الفئة دون الممتازة في هذين العامين
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١
من الأدبيات المختصة بإيضاح هيكل السند المغطى بقروض الرهن العقاري، وللوقوف على وصف  هنالك قدر كبير  

 ”Gorton“   ، أو غورتون)م٢٠٠٨( ”Ashcraft & Schuerman“أعمق وأوضح أنظر أشكرافت وستشورمان 

  ). م٢٠٠٨(
ة بتبعية أكبر من سندات الفئة شرائح الفئة الممتازة المؤلفة من قروض رهن عقاري دون الممتازة كانت تحظى عاد  ٢

Alt-A  أو السندات المغطاة بقروض الرهن العقاري الممتازة، وذلك للتعويض عن المخاطر العالية للمجمع الأساسي
  .   لقروض الرهن العقاري



٤٨   ,���*)+ �&�
'�($ �
)$	��%,-$./��0�$ ,1 

 

 4
0(��� 
Y 
¤ �(" �$���
� >*?B$ Q
� $C+ �X
0�$  ^:�  �¡� q�
Y $C+ >
v-$ ��p)
 �p�� �v§ H�)]$. / % $T�L �	
F0�$ �=��$ O��F� J
Z_-$ �$�6��$ ;��2 ��

 �p�6� >*?B$ 
D�E
� U�" A60&. / % �p( ,�	
F0�$ �=��$ O��( �
:�L�� ��
�X
�? �&" �p��� �&��$ �X$� �(" �pD�� "   

�?]$ ���-$ ���c�XE$ �
6��G��$ ��\ ��� ªX
{�$ ��
s$ M“excess 
spread”  �=��$ O��( �
:�L�� �� �%'G�-$ ��%D�$ �X$�{�$ �p'� Up�����

 ,�Z)��$� JW
��-$ 8�g{�$ �� �&��$ ��
e H�� A��$ �
:�L�-$ �� ^:" �	
F0�$
M�?" �
L�|� �&"� ,J	�'-$ ���$ V�)	�   ;
L��$ �? ªX
{�$ ��
s$ �Dt&�

ce$ m�i �� >�]$ }
�+ �p'& N
� �X
�? �X$w�$ �� �" �pD�� �� m�i ,�&
 4
p�
) ªX
{�$ ��
s$ �0� ��	� l+ 4
��
: c�XE
� >*?B$   �'@ $T= ��¡ N $C+�

ªX
{�$ ��
s$ �� �Fp�& 
� ^: H�)]$ �¡�  J
Z_-$ �$�6��$ K��� J�
:+ +
ª{? l+ ���& E �X$� # �	
F0�$ �=��$ O��F�  K�,- ��%D�$ J�h
f-$ M����


��x6& c�+� ,�	
F0�$ �=��$ O��(   	cv�)
Y �%=��� J�h
� �(" JW
��-$ �X$w�
L
 
®] K�L	 ¢c�X$ ��6'��~ 4
&�x� ��$���$ V�: �h
� �: 4
�
§ Mz6��  

 ��� U�$�� �(� ���
0�$ �h
f-
� H��� 
����$ �X$w�$ RL M�?]$ ��i
6�$
 4
0&d �X
��$   �E�0� ª{f6� 
��6: ��f9 �$�X
: jF@ �FL H�)]$ �¡� 
�"

 >*?B$ �E�0� W�
,�� 
��6: �&	Ä�-$ >�" �p'� 
�6D� ,�$���
� >*?B$
 4
0(��� 
Y 
� ,Ja�& ��	�� ��� ,�$���
�  " �" ���& �X$� l+ �$�6��$ H��F� 

 JW
��-$ �X$w�
L ,�&��v��-$ M�� �h
f-$ �pF� ���t� 4
FL� �h
f-$ K&W�� J�
:+ l+



���
-$ ��W]$ o
p)"���	
������	�$���
��  ٤٩ 

 

 �vY" 
�6D� ^:" 4$�X
: 	�� 
����$ �X$w�$ c6�� 4
6�` 4
�
=	 �v§ 
�6D� �(" 4$�X
: 	��
J	�Z?  

 c���%:
L J	�'� �X$� l+ �h
f-$ H��F� RL �D& ��%@ Q$��+ O$PL$ ^: V�F& �
��)
)]$ >�\]$ �h
f- H�%)   V
0�$ T6��1��� A��$ �$�6��$ �� avY q0y? V

 �{6'� �p( �� q�
Y��	��
� AAA  " ^: >�& 
¤ ,��6'��$ ��	� # ª�{¬ l+
�$�6��$ �Ts ��F�Fe$ �h
f-$ H&�F� # qF{?" ��]
� ��60-$ �
��$ �Y   �,��6Y�

 $��
Y �¤ �	
F0�$ �=��$ O��F� J
Z_-$ �$�6��$ ��
i �� avD�$ RL S�T�

s �9�: «$ $�Gp\" 4
�p�� �h
f-$ �: Mz6�� �3�0&  

 +" J�DL ��	��$ �� �$�6) l+ 
�%&�@� �h
f-$ ���
: >�\]$ T?AAA 
�	
F0�$ �=��$ O��( ��) 	
®$ 
��6: 
6�$ �� avD�$ �p( �� Q$	�W
� q%��( �(  

 K($� # q�
Y �$�6��$ S%� J�h
� ��	� " C+ �	3& 
� Q$	�WE$ S�T� 
Y �(�
 ��� �FL S�T� ,
�{�6'� U�D0& 
¤ avD� ^:" ��]$ ���� �: ���%� V
0�$ 	
�®E$

�$�6��$ S%�� �F%0�-$ �$���
� >*?B$ �E
i ��   ���
-$ Q
����$ �T= " a�
“financial alchemy” ~ K	(} ~�]YV �I�, B�� �+	�.�� v��+�P�� B" v��+���

 �� *+��� ���dC ����55 ,n*+�� T, ��.� ~�O,�5 ,`"� �� �Y�Y�� X
����

�R1� �Z��� � � T6� J����� q�
Y 
®+ m�i ,��p� cY �p&�� ��]$ K($� # q���
M�?]$ �$�)]$ # ��0� ��W  �Y�� a� �$�X
: jL�� �C �\" ��
0�$ �Yw�
L  

 ��
i # *v��� 8�y&�: 8�:��2 l+ �?��$ ^: ��Fe$ >��� �v�]$ K9��$ #�
H�)]$ ��
i� �$�6��$  �6) �D� �(� H� ��� �y{f6� �h
� �$C �Yw�$ �$



٥٠   ,���*)+ �&�
'�($ �
)$	��%,-$./��0�$ ,1 

 

K�L	 ¢c�X$ ��6'�� �%=��   �$�X
: �� H��'i ^: 4E�" �$�6��$ �%�
i �'¡�
�X
0�$ �� �Fp�& 
� H�)]$ �%�
i T?z&� ,�Yw�$   H�F� JapD�$ �
Yw�$ Hx0��

 m�i �� W
���E$ �� �{%�� �
&���� �$C �$�6) �X$� l+ K($��$ # 
�
��%Z�
" 4
y&" �
FpZ�$ �{%�� H�)" �
Yw�$ �Ts �D& �(� ,�?��$ # ��Fe$ �&���  

 �h
f-$ �
&���� m�i �� ��
{�� A��$ �{%�f-$ >�\]$ �X$� J�DL + 	
'�?
��
���6� zZ? �" ^: ��Z6� E� ,J�&��
� 4
F%Z� q���   �h
� aL�� �= 7�s
L

$ ��L� ,�&��v���%� �{%�� �X
: �$	
�?� �h
f�%� ���t�$ ��C �&��v���%� >
,-

�6� �Á
t& 
� T?]   �Y ^: �e$ S�C �6: �(��& E �X$� l+ �$�6��$ H��F��

>
i   �*Dt� �� "�)$ �*Dt� c�6: ��6� ,j&	���$ �� �v�
�� ���
� ���� �
6�L
�T= ����$  

 
 
 
 
 
 
 
 
 



���
-$ ��W]$ o
p)"���	
������	�$���
��  ٥١ 

 

 
 �Dt�$~¸� 

�	
F0�$ �=��$ O��F� �Z_� �6) �&w� 

 
 

 
 ,�	
F0�$ �=��$ O��F� J
Z_� �$�6) 4
y&" M�?" ���
� �
�)�� �	�\" �(�

 ��&�L� ¢
L A��)�� 
� K���� A��$ >
-$ "	 J5�- 4$�x� �D��“Fannie Mae & 

Freddie Mac” ��fy�$ O��F�$ ��) # M�?]$ �
�)�-$ �
�%�: �5Y��  

 �$�6��$ ��) # �\
? ,UX$w� ��&�L� ¢
{� ���<& 
� 
��L ��
p-$ H,i ��{& A��$
 �g{�$� JW
��-$ �� �g{�$ ��Alt-A    V
0�$ T6� ,J�{Z�$ �� �p&�F�$ �$�6��$ #�

الرهن  بغض النظر عن نوعية القروض الأساسية يقسم كل مجمع للسندات المغطاة بقروض
في الاستحقاقات ودرجة الدعم العقاري إلى شرائح بناء على المخاطرة وترتيب الأولوية 

في المرتبة الأولى من حيث  AAAوتأتي الشريحة ...) التبعية وفائض الهامش(الائتماني 

في المرتبة ) التي توجد عادةكنتيجة لفائض الضمانات(أولوية الدفع بينما تأتي شريحة الأسهم 
  لفئة من قروض ا% ٧٥الأخيرة، وتتألف شريحة السندات دون الممتازة عادة من 

دون % ٢٥الممتازةو
AAA   وتعتبر
 AAAكشريحة 

الأكثر أمانا ومن ثم 
تدر العائد الدنى 
للمستثمر بينما 
ي شريحة الأسهم ه

الأكثر مخاطرة 
ولكنها تدر العائد 

  .الأعلى

AAA )٧٥(%  

AAA )١٣(% ،-A )٥(%  

BBB  ٤٩(وأخرى(%  

  %٢.٥أسهم 

  الممتازة

 الوسطى

 الأسهم

ن العقاري يشكل مجمع السندات المغطاة بقروض الره
مجمع مورق للآلاف من قروض الرهن العقاري موزعة في 

 مختلف القطر من أجل تحقيق التنويع الجغراافي

  ةـاري مختلفـن عقـود رهــعق

بعض مجمعات السندات المغطاة بقروض الرهن العقاري 
تتألف بالكامل من قروض رهن عقاري ممتازة وبعضها من 

  .الخ Alt-Aالقروض دون الممتازة أو قروض 
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  القروض المنضبطة قانونا  القروض الضخمة الممتازة att-Aالفئة/ القروض دو الممتازة 
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١
أن من بين التزامات الدين المغطاة بالضمانات التي صنفتها ) م٢٠٠٨( ”Moodys“ذكرت وكالة موديز للتصنيف   

م يعادل عشرة ٢٠٠٧التزام دين مغطى بالضمان قدراً من التخفيض في الرتبة  في العام  ١٦٥٥شهد رقم قياسي هو 
  .م٢٠٠٦أضعاف ما شهد في العام 

٢
فجار الذي حدث مؤخراً في إصدارات التزامات للوقوف على نقاش شيق حول هذه المعادلة ومدلولاتها بالنسبة للان  

 Mark Whitehouse) :Slices of Risk: How a“"الدين المغطاة بالضمانات، أنظر مارك وايتهاوس 

Formula Ignied Market that Burned Some Big Investors, Wall Street Journal. September 

12, 2005)(  
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١
مدى إسهام التزامات الدين المغطاة بالضمانات في زيادة الطلب على السندات ثمة حقيقة فنية تلقي الضوء على   

وبناء على . تأتي تلك الحقيقة من الهيكل التمويلي للمنتجات المورقة. المغطاة بقروض الرهن العقاري دون الممتازة
ري في هيئته بينما يتألف السند المغطى بقروض الرهن العقا) م٢٠٠٧( ”Mason & Rosner“ماسون وروسنر 

فقط من الشرائح الدنيا، ينبغي بيع الشرائح الدنيا أولاً قبل بيع أية % ١٠من الشرائح الممتازة و% ٩٠المثلى من 
بيع أية شرائح ) افتراضاً (ومن ثم فإن مصدر السند المغطى بقروض الرهن العقاري لا يستطيع . شريحة ممتازة

ولذا . قاري قبل التخلص أولاً من الشرائح ذات المرتبة الأدنىمن مجمع قروض الرهن الع AAAمصنفة في الفئة 
فإن التزامات الدين المغطاة بالضمانات ـ من خلال ما تبدو عليه من قدرة على توفير كل الطلب على الشرائح الدنيا 

  .ـ أضافت السيولة اللازمة لبيع كامل هيكل السندات المغطاة بقروض الرهن العقاري
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١
 & Standard“أن وكالة ستاندرد آند بورز للتصنيف الائتماني ) م٢٠٠٨( ”IMF“د الدولي ذكر صندوق النق 

Poors”  كما % ٣٠قدرت نسبة السندات المغطاة بقروض الرهن العقاري في أصول آليات الاستثمار المهيكل بحوالي
التزامات دين مغطاة % ١٥,٤سندات مغطاة بقروض الرهن العقاري دون الممتازة، و% ٨,٣م، منها ٢٠٠٧في أكتوبر 
  . بالضمانات
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١
التعارض الذي يبدو بين اعتبار آلية الاستثمار المهيكل بمثابة الافتراق النظيف مع الموازنة العمومية للبنك من جهة،   

، تمت تسويته بحاشية تشريعية سميت الالتجاء "المسعف الأخير"وقدرة البنك من الجهة الأخرى على القيام بدور 
، وردت في اتفاقية بازل الثانية  وتقول بإمكانية قيام البنك الراعي بتقديم الدعم  ”implicit recourse“الضمني 

  . للمحافظة على وضعه الأخلاقي وحماية سمعته" التزاماتها التعاقدية"لآلية الاستثمار المهيكل التي تتجاوز 
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. M��6-$ $T= >�i ~Financial Stability Forum(FSF) �u%2 l+ ~Financial Stability Board (FSB) �

 3 Y" �D t� u%,-$ $T= ��: ��0{� " l+ >�G��$ $T= at& c�	� ,�&w0�$ �:��,- �6� ;c��$ #
U�] 4
D�k� �
�  �� �
�	� K�	z� �(��"F"  l+"B": 

Group of Twenty, G20 (2009), London Summit-Leaders Statement, 2 April 2009, p.3. 
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�� ,
����i �0�

                                                        
1  The IMF, (2008), Global Financial Stability Report: Containing Systemic Risks and 

Restoring Financial Soundness, pp. 1-2.  
1  �^4 ,G�(�R#$!!�'}
-$ 	$�F�)E$� ���*)B$ ��6p�$  , : Ap&�� ��%@− J	�
\ ��: �(	� �X
�� �t(
6�

}���$ �F6�$ ���6\ �:−5&50�$ �p: S%-$ �0�
� �%2 , :V ,A�*)B$ �
'�(E$1. ;1¦ ¦ ,  �/−
��  

�  	
G��$ S�C >
v��� ��� ~�� ��" ��0�� # �*p�$ 
��L�: A��$ ��W]$ # ¢
�
&�
-$ �F�$ �
�6: 
    Flac News (2008), Global Credit Crisis: How to Protect Households at Risk, p. 11 
4 Stuckler, David; Meissner Christopher M; and King Lawrence P, (2008), Can a bank 

crisis break your heart? Globalization and Health,  www.globalizationandhealth.com. 
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1 Ali, Salman Syed, (2007), "Financial Distress and Bank Failure: Lessons from Closure of 

Ihlas Finans in Turkey", Islamic Economic Studies, p.. 
2  Kindelberger, Charles (1996), Manias, Panics and Crashes: A History of Financial 

Crises, p.11. 
3 Driscoll, David D. (1996), What Is The IMF? The International Monetary Fund. 
4 www.cftech.com, accessed on 28/06/2009. 
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x6�$ O�0�� 5 6�Y 	$�(+ �� H���$ ^:

U� ��W*� �{'Y 	$�F�)E$:  
"It is an outstanding characteristics of the economic system in which we live that, whilst it 

is subject to severe fluctuations in respect to output and employment, it is not violently 

unstable." 

Keynes, J. M. (1973), The General Theory of Employment, Interest and Money, p. 249. 
1  V
: 4
�
�Y ��" �(� ���$ 8&56�D�$ �� �=�.¶�/$�60� V "John Maynard Keynes"  
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1 China Herald, (2008), Economy - Waiting for the Unavoidable Financial Crisis, 

www.chinaherald.net. 
2 Federal Reserve Bank of San Francisco (1985), The Search for Financial Stability: The 

Past Fifty Years, p.1 
� u&	�� ,U��` ~.¶¶��¦ ,�&�F6�$ ��w�$ ,  .¸  
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1 The Wall Street Journal, Market Crises-all too Human, May 1, 2008, p.20. 

1 z��d ,*.�4 ~1��ºV� ,q� J�&5�$ ,[	
f%� U����$ �� ��,�%�$ j&�
6'�$ 	T¡ u&�: H�=$��+ ,. 
 3�L��1��ºV  

3 Barbera, Robert J. (2009), The Cost of Capitalism: Understanding Market Mayhem and 

Stabilizing our Economic Future, p. xiv-xv. 
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 Krueger, Anne, (2009), New Ideas in Development after the Financial Crisis, p.9.  
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1 Allen, Franklin; Gale, Douglas (2000), Bubbles and Crises, the Economic Journal, 110 

(January), pp. 236-255. 

انفجار الفقاعة): 2(مرحلة 

ويكون ذلك بالهبوط الحاد لقيم الأصول 
مالية كانت أو حقيقية، وما يصاحب " الفقاعية"

ذلك من محاولة من لديه معلومات التخلص من 
وعادة ما . هذه الأصول مما يزيد الوضع سوءاً 

لبضعة أيام أو . تكون هذه المرحلة قصيرة
.شهور

تحول الفقاعة إلى أزمة): 3(المرحلة 

إفلاس عدد كبير من أصحاب الأصول 
المنهارة،  ثم تتوالى سلسلة التأثر من " الفقاعية"

المؤسسات المالية إلى القطاع الحقيقي، 
وعندها تبدأ إجراءات العلاج مثل التحفيز 

 .المالي، وخفض معدلات الفائدة

تكوين الفقاعة): 1(مرحلة 

أي تشكلها ونموها بفعل السياسات المالية 
والنقدية الرخوة، وبسبب التوسع الزائد في 

الاقراض ومنح الائتمان أو التوسع في الكتلة 
النقدية، وعادة ما تمتد هذه الفترة لمدة طويلة 

.قد تصل بضع سنوات
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1  Casey Research, (2008), Exclusive Special Report: the Crisis in Pictures, p.3. 
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1  Noia, Carmine Di; Micossi, Stefano; Carmassi, Jacopo and Peirce, Fabrizia (2009), Keep 

it Simple: Policy Responses to the Financial Crisis, p.4. 
2  Noia, Carmine Di; Micossi, Stefano; Carmassi, Jacopo and Peirce, Fabrizia, Ibid, p.4. 
3  The IMF, 2009, Debt Bias and Other Distortions: Crisis-Related Issues in Tax Policy,  p. 
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 Noia Carmine Di; and Micossi Stefano;  Carmassi Jacopo; and Peirce Fabrizia, (2009), 

Keep it simple: Policy Responses to the Financial Crisis,  p.25. 
2 Dodd, Randall, 2007, Subprime: Tentacles of a Crisis, Finance & Development Magazine, 
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1 Hodges, Michael (2009), Grandfather Economic Report Series, April 2009.  
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