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 J-�- �#	/ Escapades �( 

����8�� �8$/ 5? �
� ���	
�� �	!��
�� &�� �"PfZ " *	!#M� �!- ��� �	�$
)P( .  
 ��
�	��� ���	
�� �-�	 
�� .���� .	0 \�#�8�� S�=��� 2�� �� �-��9 � .�*�

 	�#7- 	+��9� �	!��
�� J-�-"\
�	��� 	����� �( ���� H	-� " 	�#7- ���� ,�-�� 	�8���
"���	
�� &��$� �
	� �	
 ��$�� ."L��0 \/��
�� S�=��� ��7�� �����	- �
E� @*�� 6�- 

 ����� �( ������
0�� �
 ���
0
� ��!�� �!$'
��Vee` ��   
“Wall Street needed sober up and wean itself from all these fancy 

financial instruments 
)V(
” 

 	�#� �% >���
�� G����� 4�8
 	�#� ,�-�� @�� ���	
�� ���	/�-�� �#	/ �*��
'	�
 	�-��� �*� 	
� ��=	�# �8�- �'	�
�� �
��� �
 ��� >�'	�
�� 5��!�- &$��� 4�� �

 �� ��0 �
 ��	
�� 5	<#�� �( >�'	�
�� �-���
 �����
�� ;�'��� � � >.�* ;�'��� �	/
 ���	
 ���	/�-� �
 	��8# &���� )��� 	
� &8�� 	
- ;������ ���'� �� ���0��)Z(.   


�� ���	/�-�� �
 :$��� �	��#� �+ ���	��� �
��� �( ��	-
 5	��% 	�� �	/ ���� ���	
,��!��� �	�#��
�� &���� . ��% #��� ��
+� F���� &$�� 	�#� �� F� ( ��$
��� )*+ �� *�

 ���	'�#� �	�	!( 5/���� �*/+� @��� 4�
 ,������ ��% ����� )*+ 5���� 5? ,���
������ ���	�
 #� �08#�� H����� �(��0 �
 �*+ 	�#
 J . ��$
��� )*+ @E� ��#	? ��0 �
�

 �- 2��� 	
 &$� ��%Originate and Distribute model   5? �
� �'	�
�� ;���� @�
 �!# 5�� 1�� �� ��!
$� ��#	
�=�� 4��0�� @
- ��
��� �� �� ��!
�� @� �(	���  �$!�

�$
�� �$� 4�� ��� ��#�/� � ����^ ��% 4�'	�
�� ���� �*+ �
 �?/� �- 	�
�( ��� �� 	
 '��� ��	�# ��� �$��
 �/ �( :-	��� �$� :
��!�� :$!#� ���� &$� �( .���� �
 �/)[(  .  

X �( �	
�$�
�� G!#� ��-	- - �!$��
�� �$/�
�� &-	��� �
	��� ��% 	#8 � �*%� 
 �- 2��� 	
 &$�� 	

 ��(	8��� 5��#�� ���	
��� ��!#�� &����Adverse Selection 1�� 

 5����0 ��� �	
�$�
 5�#7�- �(���� � �� ��(���
 ��9 G	��� ,��!�� T#
 5��
                                                 

)1(
The Economic Oct 19

th
 2008  

)2(
The Economic Oct 9

th
 2008  

)3(
World Economic Forum Global Risk Network Report 2008  

)4(
Nouriel Roubini “Financial Stability and Reform: Supervision and Regulation of 

Financial System in a World of Financial Globalization: World Economic Forum 

2008   
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 �� >��#	
�=��Moral Hazard ��9 �'�#� �( �� ��!
�� S
K#� 1�� 
 :#/
 �( ��/� �� �� ���� �� ���0�� 5? �
� 4�
?
 ��9 �� ������ ��9 �� �����
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 �� �!
�� J#	0 �
 �*+ ����� �( ���	
�� �	'$��� ��� �� 5��-���
 �� 5���- . �
�
 �	��E
�� �$� 2���M�� �-���
$� �-�#�	- \
�<#��� J#	0�� �( ���� 0�� >��^ J#	0

 ��(��
�� ��9 ���	
��Non-bank financial institutions �?
 �	��E
�� )*+ J�$� *% 
�� >'����� &�	#� >4��
��� ���-��!#�� &�	#�..... ���	
�� &���� �( F	
�
 F��� B��

 .�#-�� 	�� ,���� ���� �'	�
$� � �� ��/� 	�#� 	
/ >��0 �
 ������� 50� �( �?E��
�	��#� ���� 2�	�
�� �7� 	������ ���	
�� &���� �$� �?E� 	�$/	�
 �	( 5? �
�Bear 

Stearns .�* �$� �	?
 T �� )P (.  
X	
�� �
�����  �$� �
���� ����
 ��# �$� ��	����� �
���$� C������ ;
 *% >���

 �
�� ��
�	� &�� 0�� ��-�� 	� �- ;
 ���	
�� &����� �
	/�V[ �
 F	�
�� ��	� 
 �	�# ��� �
�� �� �	
�� �	��E
 ��!
- T-�� 5? �
� )	��� ��% ,��� J/�/ ����

 	�
�� ������� �
 ���	�$
�� �	=
 �!#��. 	���� �$� ��7� �
��� 4� ��% .�* ���� 
 :�$� &$'� 	
 �� �0���#/��� 5!���Lester thurow �- 2��� 	
 technological 

deregulations ���� @� 3� ��� �� �
�� �0���#/��� ��'��� �*+ �� J�	/�� @��� 
 @��� ��� �
� ��� �	/
 �
 ���
�� �!# �( .� �(� ��� �$�� �*W( �$� ���� 

 ���� &���� ��% 4�� ����- 	�/���� �	
�� S�� �W( 	�
�<#� ���	�
 ���	
�� 	����
 ���� 4!�
�� �	!��
�� ,�- �( 4�	0��� 5�0� �� �	-	��� ���	� 	
#�� 1� 	
 �*+� @����

��� �*+ �� ;������ > 4��(	K#� ����- ��% '	�#�� �!# 5�( > ��#	-	��� &���� �$� 
��� ��'
 *% ��7�
�� 4��'� �
 ��� :#W( ���	
�� 	������ �( ����� 5/�� �-��� �
 ��� �	/ �%�

 _��M� ��$
� �
 !�� 	

 	��� ��
�	��� &����� �	��#� ��% @E� . ��	? ��!� �*+ �(�:  
Very large , electronically connected global markets do not change 

the probabilities of having financial bubbles , but they do make them 

potentially bigger and they do link national markets together so that 

markets are more apt to crash together . p.223 
)V(
. 

                                                 
)1 ( �<#� ��
$�Ferarics. Mishkin; Op.cit,1999  
)2 (�<#� ��
$� :   

Jester thurow the future of capitalism
  

Nicholas Brealey Publishing , London , 1996 . 
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 �� 	
 �+� ����� ��	���� ��% �	!�(�� &-	��� �
	��� 4��'� �
 ��� 	

�
�� ;�
0�� ���� ��	�#�� �(� 3	!�� ��# &	-��� J#0�� 	��)P(.  

X 70� 1�� ���	��� ���	
�� �
�R� ��	-
 ��9 J-�/ ��!#�� ��	���� ,�-�� �/*�� 
 �����8�� �'	����� .#-��– �( �/��
�� 	����� :- �
 @*�� 	�/�� �-�	�
 �( :#
 �-9� 

 ��8��� )*+ �=���–=	8�� ��
 ,8� ��%  �
 ����� �$� 4a,f %  �-
(�# �(Veee ��% 
P % ����� �(VeeZ 5	� 4
� ,�8��� ��
�� �*+ �
����  . ��-/�� ,	8�#M� �*+ @��

 ��	#
�� .��
� ;�0�� �( �$?
�
�� ��/��
�� �
�/��� ��	�� ��% �(	 M	- " �/� ��#

 �/��
� "	-
�� ������ � ��� 1�� ��	#
�� �$� J$'�� �-�#- ��[e % �
 4��8�� ���
 ��	#�VeeV ��	#� ��% Veea 	-��!� �-�#�� S8#- 	+��� ����  . ����
 .�* ;0� !��

 �	�� _	-��� &�!��� �	
?�� 3	8��� J-�- ��	#
�� ����
 H	#-� ,������ �$� �	/��
��
 �-/�� 5� �� 3	'!�� �*+ .3	8��� �< �( 	���-- ��	#
$� .�
�� 5	�� _	-�� &�!��� �	���� 

 ��0 ��
# &!�� 	����� 6��#�� .������ J$'�� ��� 	 �� 4��-/ . .�* �$� �	� !��
 '��� ��	�# ��% ,�!�� H- �

 �'	�
�� �!# �( �8<� ���	
 &���� &��� �
�/��� H	�#%

 ��
- ��
# �!�!� �	#��+��� �� �0�� ���	
�� ������ @���
 �+�PV %  ��� 4��8��
 �
Veee – Veef�- 2���� 	�
 �+� 	+�	�08#	- �	������ �� 	

 &����� 5� �� – 

bust cycle A Boom   &$'� 	
 �� ���	!��� &���� �
	#��� ,�-�� :�$� &$'� 	
 �+�
 4�+	< ���� ,�-�� 	��$� "���
�� �*�>���� Z������. "   

�	/ 	+�/* &-	��� ����'��� �
 �'��� �� ;������ �
�/�$� ��� &(R� 	� �� 
 �$� ��/* @������ 5��!���� ��0��
�	- ����
�� ��������� �=���� �� 1�� 	���* ��/��
��
 .���� 5� .�* ;
� 	�=��� ���	
�� &���� �$� 2���M� 5	<# �( 	-��� .	#+ �� ��!��� :0�

 �� ��� 4
� 4��
�� �	����� �( ��!#�� �	'$���Pf;0��� > �#�  �<# �( ���!��� �*+ 
 ���� ��% ,�-��Alan Greenspan �
 	
	� ����� 4
� �����8�� .#-�� S�=� PU`h – 

Veea 5�<#���� �-	���� ,�( ,�	�� �	/ @*��� regulation �'	�
�� �� ���
��	- 	
��� 
 �
�/��� ��� �
 � (� ��# �$� 	��8#- 	��8# '- �� 5<�#�� ���	
�� &���� �()V( .�� ��

 @� > �'#��� 3	
0� ���� ��/���/��#��� ��/���/�� �	��<#�� &'#
� ���/� �+ @���� �*+
�0������ �� 2�/�� &�
��� 	!����� ��/��
�� ���	
����� ������� S/�� –q'	��� X �( 

                                                 
)1 (� �<#� ��
$��� 4�	�

�� ����� 

N.Raubim,2008 , op.cit 

)2 (��
$�  �<#� :  
SELA , the financial crisis of 2008 , Sela’s  

Anaysis and proposals regional meating , 30 of October 2008 ven zuela . 
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 &���� @�� ��� . �����	��� �-�0��� ;
 �- > ;����� ;
 '!( S�� ,�	��� 	!���� �*+
 	��8# 	+/� @*���Walton Bagehot �� �
 ��� �
 �?/� *#
 Money does not 

control itself )P(.  
 �����
�� ��0
�� �R
 ���� ����*���� 59� �����8�� .#-�� S�=� ��r�% 5	
��

 �?
 ��
�/� �	=�+ �� � ( 4��
�� �	����� �( ��
���� 2���� ����:  
The Government Accountability office . The Commodity Futures 

Trading Commissions  

 ����� 5�� ��(	8��� G!# J-�- ��/��
�� ���	
�� &���� �( �
�� 1��� :#7-
 4����� �#0$�� S�=� �	!��� . ���� ��7��Greanspan �=	� �
��� 1�� �- 2�����  :  

Those of us that took for granted that the self interest of credit 

institutions was enough to protect their shareholders are in shock . 

 �	/ !��– J�	/�� &$�� – J-�- 5�<#���� ���$� ,(���� �	-�#��0 2��
 
ideological reasons �% S�� .  

 �
 4=	8�� ��� ;(�� @��� 4�
 ��/��
�� ��!#�� �	'$��� ����P,PZ % �(
VeeZ ��% f,eV % �(Veeh g$- @*�� 5	��� ���� �( 4��-/�� 4	��� ��?7� ��� hV,f %

 �	/ �� �- �/��
�� �$�
�� C�	#�� ��	
0% �
f` % 5	� �(Veee J�� �-�� 1�� 
 .�* �( 	
�
 ��� &����� . ��� 3	8��� J-�- �	#�+��� �8$/� 4	�� ��% �
�� �*+ @��

���< J-�-� ��0 �
 4=	8�� ��K�
�� =	��� ��* �	#�+��� variable rate mortgages 
 .�#-��� ���	
�� �	/���� �( .�* �- ���	��#�� 1��� ������ ���� �� 4��?/ ��� �0��

 ��/��
��)V(.  
 	�#
� ��/��
�� ��	����� ��	����� �/��
�� 	����� �� &-� 	

 G$�#�

�� ��� �
�� �#	/ ���	
�� ��	���� ��0������ ��-+*
�� 4�!��� ��?7� ��� �� 	
�� 4��8
 �	���� &$� �$� :���� &���� @�!- &$'
�� �	
�M	- �'#��� 3	
0%� ,���� ���
�

 @�� �*+ �(� ����� ��� �
 � (� ��# �$� :�8#- :�8# T��� �� �
 :#/
� ���� " 	-	� "
 �
�R� ���=��� J-���:  

 "���� :!8�� ��% ��� ��	��	-� @	����� �	0
�� �( ����� ���   �	�#
�� @	�
 :-� J	�9 �-	!
 ��	����� �����!�� �$� 	��( ��$
	��
��� 	��$� ��
=	!��� &����� :#
�+

                                                 
)1 (�( ��/*
 :   

E.Abdel-khalek “ Public Finance “ mansoura university 2009  
)2    (

SELA , op.cit
 

 �<#� ��
$� : ����-( > 	-	� S	���VeeU > Z.M.Beddoes, 2008 



  ��N�

 	 �� ����*��� �
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 59� &���� ��� �#�+� :-� 	!(� �#��	/�� ���	
��� �� ��	
 S�+ �
 &����� :���

 �#�/ 5 ��0 ��-���. &���� �
� �8�� ������� &��� 4����� ��� �� H�E+ @�� �/��
 �!$'
 ����- �
�� 	
�	' 	�=������ :�	
�� ;
 2�/��� �$� �	� &���� �W( 5? �
� . ����

� 4�
 �
 �?/� �$
��� ;����� �-?� 	
 �+ �*+ ��� :��� 5�� :$�( 4�� J�	0� ��
 �$
 S��� �
��
 �/�- 	����� 4��% �( ���$� 	#����� ������� ���	�( �?/� ��� �0	� .	#+

 �	
��� 1�� #� '!(.  
 ����� : ��1�2,� �: ������ ���� �$����
 ��1�:  

� ��?�� ��	?� ���� �	�� �
�� �?/� �
 	����� �( ����� �� ��� �
 ��?/�
 ��
$���� ���	����� ���/8�� �	����
�� 2$��
 �$� �0�� . ��	�
 �K�� �0�� �*+ �� �-

 	����#� 2$��
- 5��M� �=	�� �( 4��-/ . ����� :�-�� @*�� ���� ��
+� ��% ��� �*+ ����
�
��
�� ��K�$� ��<# ��0 �
� > ��0 �
 ��
#���� 5!��� &�!��� �	�
�0
�� H	#- �( �*+ �( 

 ��0 �
� > �8$��
�� ��	����� ������� 2��<�� ��K� ;
 �#��
 ��#
� ����
 �( ����
 �
 2$��� � 	
 �+� > ��	
�0��� @	����� ���K��� ��$
� 	��8# ����� �!� � > �?�	?

 ����� 5
R� �#	/
�� H	������ �#	
��� H	����	- 2��� 	
 �	'% �( @��� ���.  
*� ;
�0
��� 	����� �( ����� ��- &$��� 	
�( 	 �� @	����� �/8�� ��'� �

 ����	0�$� �-�#�	- �	��� �+ 	
/ &���� �$� <	8��� ;
 ����	- 4�	#
�� ��- �/8�� �*+ _�����
 2��� �#	/ ���� 5<#�� �( �	��� �+ 	
/ ��$/ &���� ��
 ���M�� ����� ��% >

� ��<� 5? ��/�����	- �8$��
�� ��	����� 5<#�� 5�� ���� ��	����� �	/(� . �-	!
�� �(�
 @��� G	��� 3	'!�� ���%� ����� �� ;0��� 4��� - @	#� @*�� @	����� �/8�� ��'�
 > ���!#�� �� ����	�
�� .���/�� > �/���/��#�� > �/���/�� �/8�� �
 �H- 	�$�
 &����

0� ������ ,���� ���
 �( �'#��� 3	
PU`U.   
 &��( �/ �� @	����� �/8�� :#
� �#	�#M� �/8�� �( �$/�
�� ����– 2���� ;
 

 :=	 �� ��- ��$���� �(– �*� )��9 �
 	�8#� @�0 �?/�� �+� &(��� �+ )�/( �� @�� 
 :-	��� 	-+*
 �/��� ����� \0����� ;-	'�	- �	/(�� )*+ �
 ��?/�� �!-'�.  

�� �% �	�	�� ��% ����� �	/(�� )*+ �
 ��?/�� �� �- ��� �*+ #� 2!� � �
�� 
 ����� �( 	���	�
� J����� �=	�
 �$� �?� 	

 �#��
 �����	� ����
 �( �
� C
��-�
 	���0��
� �/	�
�� �0�	�
 �( '�'���� 	
-�� ��E��� J0� ��% J����� �*+ :�( @� @*��

 �	�	���� ,�- @E� 	
-� �- 	��8#- �/	�
�� &$� ��% ��0���� �	/(� �$� ��#-
��.  
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X ��!��
� �	/(� @��� ��?�
��� ���	����� ���� �	
�/���� ���� ;!� �� 
 ��!-	� ���	���� �� @��� �� �� ��� �
 	���% ���#� �� �� 	
 �$��
 �� 	��?�� . *%

0� �#�/ �	� 	
/ ��/# �� J:  
 “ Slaves of the theories of defunct economists ” 

X ��
�!�� ��$�
�� 	
=� ����� 	���	�� 5�� �( �#����
 ����� ��/� �� J0� 
 	������ @���� ���� T�	�
 �+	0� 5�� 5�8� �	'% �( ��
�0
�� .�
���� 	�$���
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��� ��	����� �
����� �< �( ��	� �
�	��� ��� 5�	��� 	����� ���� ��.  
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 -� 

 ��� �
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/ �*%
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 �/Stigltz and Atkinson	����� ���� �����
�� �
 :#�  J	�9 �< �( ���� 
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 @	����� . �0� �7- ����M� 	#�$� :#� 	
/

�� 	
- ����� �$� J0�� ���	
�0��� ��	����� ��
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