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�B�D ار�E دو���� » Freddie Mac و Fannie Mae �B�& F�G��
 ��H !�دي�ا . ،���
 @&�
�	 ��GI 4رت وE د���
 �J�K�� @� د�K� دو �� ا
�&�� را در ا��N�ر دا٤٥4��Mا&��

��Dي از �Hق 4Mن N ،�K�6#ا�@ .  در4O وام ه�ي ���اي -
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��S	 F�
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�� ار!�!�ن ������ ��)� !	��ر د � �ن ��� ا�&!����
ا�� -���12 ه� -0/� ��.
� ا�& �� �� -�ان !�اي :  +*� ه(

� ��ن وال ا�
��&، ����ان !��9 ه� و . !�7ان �56� ��)� را� 4# 3	&
3"2� !�2 از =/�،در�& !�2 از !	 �*<ا�
 �� در �� �	�!@� دو ��را-��� �� ���� �� �����& ا�� و �� +ن �/�د ��)� را !�اي ه"�?
داران A?& دره�ي !	

�0� �� ���2- .�0��! ��� �B�/� ���+ رس ه�ي�4 از !�ز ��ن !DE F� �D0?�� ���! ه� ��"G- . H0وا� ���! IJ�
� و��اس د��Dل ��د H�A از +��� در ��رد !�ز�� �ن و !��� �ن را !) ��B���+L ، ارو�B�A و !�K*�� +�����( !�زاره� 

G-دا*&"�"�ت�A �56�� �! �
 . +*� ه(
 

�D0د� و ��)دو��J� ن�D#�. ND. ت�����ن ��� اي رو!�و �� ��د �  O��� �(�� ل .  ده�0 �ن !� د���ي�P� ١٥!�اي 
�
���D +�/� در�� ��!�0 �J� Lehman Brothers����� 9��! ��"S0A ، &	د *���ار ور���D� اري 3/�ن درT  �

��ل *���ت و ������  Tاري ��)� Merrill Lynch !� #"��& دو)& ���	� Bank of America ��� ا�& و ،
� 3/�ن از ��ي دو)& -�ارW د��� AIG را -F#�G ��د� و !�K*�� ا��0� ��V 9ح ��Sت !�اي"�! &��� ���
، !<ر 

 .��� ا�&
 

����-�0
 م ه<�0� X03 و�
 

0
��5 !�د-���12� ���� H�A از +ن ��< �A از #�ادث 
� .  +*�ه(D0?ر �� /��� ��٧�/= �� اي �
� د��Dل ه(! �D��
J� 
(�A را�� ���*��(Sarah Palin)  ري، در�اه�ن !�اي ��2و�& ر���& 3"/�ري *�و ������اي 3"/ ���K+ ار������ ،

 داري �*<ا���، وز �E+ (Henry Paulson)ي ه���ي A�)	�ند، !�.07� ����� -"�م ا*�Dر را -7& ا)?�2ع �Eار داد�
 Federal National Mortgage Association -Fannieا����� ، ��� ��دن دو ��ل وام ه�ي �	�� ا�����، 

Mae و Federal Home Loan Mortgage Corporation -Freddie Mac &م دا�O6دره"��<���� . را ا
(�A ���* ����! � ��رال در ���ن �5��7� ��ران ��ر !� �A �� ��د، ه"�ن دو)& د�& ا��ر ��ر !<ر 
��� و)&� د !� #"�

 .�Vح ��� ��دن -�ر�\ ������ داري ��)� ا����� !�د
 

�در ��ل . !�ز��  �دد (١) ��A (New Deal)ا�H وام ه�ي �	�� !� ���B�����+ 4 +ن !� دوران ��� د�4-�ر�^[
�  National Mortgage Association of Washington  �/�دي دو)
� !�0م١٩٣٨@DV ���
!�3�د +�� -� د�

� !�زار ��*
"�ن *��� -�ز� -! F�-�- ���! /�4 ��0 و	را - ��	� �! b��
�cر�>���"� )X0�A�6 دو�� .(�
Eو 
Fannie Mae  4DE �� ارT وا �.�G* H^! �� از دل ا�� �/�د !��ون +��� و -���d ا�����0� داد� !�د !� >�eاز ه�




�Gد !�دEژ�9 در ا�(�Bد)�4 -�2@�ت ا�� � !� ه�ف ١٩٦٨-G"�� ورود +ن !� !�رس -��b )��0ون ��3	�ن در ��ل . !
 X03 اي�! �i0��@� ����-�0م
� ��و�
، Fannie Mae دو ��ل IA از ا�� -�ر�\ !�اي ���Aن دادن !� ا��G7ر.   ��
&��  ��"G- ا����� ��i0� Freddie Mac  د�3�د در ��ل را !�* �!�0! �ه�دو .  وارد !�رس ��١٩٨٩+ورد �

�
?A �! �Bا�3ز� �� ده� -� از وام ه� �/�+ �! �� از و���E � j��� اي !/�� �� !��� �	����  دو)
� ا�
(�د� ��00ا�
Government – Sponsored Entities �0��! �
 .و !� ��خ ه�ي -��7�3 د�
��� دا�

 
�
�ا�� �Eوض و  Freddie Mac و Fannie Mae و=�(?A H@� !� ا�(�ي ��	وام ه�ي � �"Bا�& از ���3ن دا�#

*���اد� ه� ��< !� �@�وض ��ن -?���e ���� �� cا �� +�/� �� -�ا�	
�0 !/�� وام . �� !� *��� +�/� از !��9 ه� !�د
اوراق !�ر�� �@���i0 *�د را از Freddie Mac  c��V و Fannie Mae .ه�ي �	�� را از ��)��ت *�د �� ��00

-���� �� ��د�� �� �<د ������  Tاران  Residential Mortgage-Backed Securities - RMBS اي !�0م

�ا�� +ن !� #	�ب �� +��?A ،��@
�0 �� !1�ر �	eدو)& ه� � .T3ا!�& دا�& �eا�

 
� �	D& ��<ان E�ا��� زدا�B در ��	
� ��)� ا�<ا�H ���&ر��! �/�+ &"�E �"Bدر ١٩٩٠در ��ل .  دا � ا�� دو ���	

 �����رد ١٢٥٠ !� ١٩٩٥ا�� رE� �� !��	& در ��ل .  �����رد دKر وام �	�� را -A &7��H دا�
S�٧٤٠�0"�ع 
� -� ٢٠٠٠ از ��ز ١٩٩٩!��� و �IJ در ��ل 
�T  رK٢٠٠٥ ��ل در �����رد د �در .  �����رد .2�د �٤٠٠٠�0 !

� ��� ��ن، ��<ان وام ه�ي +�/� در #���
 در.� �4 وام �02�٤٥ )  �����رد ��رو٣٨٠٠(  �����رد دKر٥٤٠٠ود +�
� -�B�/0 . ه�ي �	�� ا��Kت �
��7 !�د! � در.� اوراق !�ر�� وام �	�� ٩٧از ��ي د��i ا�� دو ���	

��>i��3(hypothécaire) داد��ار �� H��A  . و از ��	زار ��! �ر�� +�/� از �9 �� !� د)�4 رو��D# cب  ��
iي د��د��د�& +ورد �/���0 ��)� ! �. 

 
 ا�� رو�c وام ه�ي �	�� و ���Vار �Aو�E �Aص ��+وري در �	�� �(�� 4B	� ��	�V I0��  �(+ >3 &اح
� ��ت  �A(Alain Greenspan)ن! � ��ل ر���& .�0وق *<ا�� ��رال را !� 6/�� دا�& و -"�م �4��7 ��)� �١٩

�
 (٢.(�� ����0 (maestro)!�ون ا�
�0P وي را ره�D �6)�@�ر ار�	
 

 او ا!�از ��iا�� �� ٢٠٠٢در ��ل .  ه�ي �
�2د وي در 6"4 3/& ده�s� ��0ي ا�� دوران ��)� !�د� ا������i2rي
 �
"�اري -�ان �
�uE ��دن #�Dب ��)� را ��ارد �� در #�ل !�3�د +��ن ا�&« : ��0 ����� vودر ه"�ن #�ل !� » ه�

�0 �� IJ�٢٠٠٤ در ��ل .  +��ا -?��� �� ���B�A�0 +وردن ��خ !/�� رو�� ��4  ��ي� �� ����-  : » Hل ��ه�"
ا#
� #S� و  	
�د � +ن �� ا�&! �3�- �! ��7
��هH « : ادا�� �� ده�٢٠٠٥در ��ل . »�3ي !�زار �	�� در ا��Kت �


�Gدي �^�اه� دا�&Eن اO� ارض�6 ��	� &"�E « �� ا!<اره�ي ��)« :و ه"�ن ��ل ا=/�ر ��0� �� �5 �eه� �� �
]�A �

� ه�ي ���!�?	�� �! &D	� �� ا�� �
 ��ل ��TA 4�� H�A-�، ٢٥ ��� ا�� !�x6 ر�� ��	
� ��)� اي  ?

�0
� ا�(�Sر #�Dب !�زار �	�� و در #�)� �� ه0�ز رI�B ٢٠٠٦و !�K*�� در ��ل . »���y-� و ا�
�ار-� ه	��
 در +�
 � .(٣(» ��Jي ��� ا�&�� دوران ��ه�E H"& �	�^& -���« :.�0وق ��رال !�د ارز��!� �� ��0 �

 
�S�
�  Tاري در �/�م و اوراق !�ر�������� c��?- �B��0 ا=/�ر ��5ه�e  Fannie Mae و Freddie Mac  د�!

�0
��� ���S� ر��ي �� !� �0e ا�
�sح ��< )�� دار ��� ا�&. �
D(ا �BOV ٢٠٠٤در ��ل . ا�� دوران Fannie Mae 
�	# �� رI�B +ن �DS�ر !� . ب ه��H را !�اي �"�����ن ا�<ا�H ��دده� د�& ��ري ��د� ا�&�
/� �� ��د ��

ا�& ��  Freddie Mac  ا��D0ر٢٠٠٦در ��ل .  �����ن دKر ��3"� ��7�م  �د����١٠٠ا�
2(� ���� و !� �Aدا*& 
�ي �I�S �"���0 ��� !�د  �����ن دKر �� ��د، �3م او ا6"�ل �(�ذ !� ا٣s6. �7�٨�م !� �Aدا*& ��3"� اي ��2دل 

��رو��0 در ا�����0� ا�� دو ��ل وام �	�� !� +�/� ا�3ز� �� .  ه�ي ا�� ���	� !�د����2)�&�� ����ر ��5رت !� 
� دوش �?��ن و=�(� اي ا3
"��6 ��02 ��اه� ��دن ا���ن د�
��� ا��ادي ه� . داد �� �@?� دو ��� را !�زي ��00! �!


� �/�م ?�! �eه� Hل ا�<ا��Dد� �� �	��، +�/� در ��6 #�ل !! �
?�! �eد��داران�ا�?�ن !���� �j��! ان .  و�02!
ه�دو .  !�د� ا�& �����ن دKر در ��ل٧٠در #�ود  Freddie Mac و �P� Fannie Maeل �/� ه���ام از ����ان

� !�د��
� �(�ذ ����� ا�S6ب +وري د�& ���! �	��� . ��i0� 4 �"���0 �ن ه�دو #<ب در��� �j��! �/�+ � �0?^!
� *�د !�0! �� �9D -� �� ��د�� �� د�& و �Aي ا�� دو ���	� را �� »���Sه�يز« �� �� �e اي را ه� �����E 

� ر��6& ��از. !	&� &D	� ه"�ن �! ���+ �S�
� �� �� �� در  "� #��� ��  �د���
 .�� ا#
���V ��د���  ��
 

�
Eا�� « !�7ان ٢٠٠٧ در اوت و�A د��» ��ب�� �� ��� ���ز �� !G�ر-� �
E�0| ه"+ Fannie Mae و 
Freddie Mac ���� �0اه�دور * �� ��اE{ » !�زاره�«ر�� +�/� ادا�� دا�& و . از ا�� V���ن !! �/3�- vه�
� �"� -�ا�	
�0 .  �"� داد��6"���د +�/� �?�ن� �Bاد� ه���2اد *��- �
Eو �
#b	E �00� &*دا�A ه�ي وام ه��?�ن را 

!G�ر-� *W���1 ا�<ا�H ���&، !�زه� +ژا�I ه�ي ��5رت !� وام ده� !�اي ا�� دو �
�ن وام �	�� در ا����� 
���� �� 4B�E ���3 ره�ي�D
 .ا6



 
، *<ا�� ا����� !� BearStreams ��ري در ��رد !���S «9ت 6"���ت �« ، �� روز IA از ٢٠٠٨ ��رس ١٩ در

�� �@�ط ارزش �	�� و +رام ��دن !�زاره�ي ��)� !��/! Fannie Mae و Freddie Mac  Hه�� �! �ا�3ز� داد �
 �E+(Jamesي �K >"�3/�رت. ������� اي ��2دل �9 ��م +�[� !�اي ا��Sم -2/�ا-?�ن �rوري !�د د�& ��ز�

Lockhart) =�� 4!�@� در b��� د)�4 ��ري و ���� !� د)�4 ا�6OVت ! ���� ،�� *<ا�� !�اي �0
�ل ا�� دو ���	
� دو)
� ه?�ار �� داد��  (&����� cورت -<ر��r رد�در � �� ���	�: » �02� vي دو)& ه��از � ������ cر�>-

� �� �� !��� و *�اه�0 !�د
��7ما�� دو ���	� در��O& و ا�. ��ارد! ». 
 

� وام ه�ي �	�� ز�� ). ٤!( ��د�Fا��r &��Dر !�* ��*K���0�D �(	�ان ��)� را -�T ا��	�� }Eا�6"���د و �

� �@�ط ارزش �/�م » !�زاره�«: ذر� !�� �Eار  ��& � ���� � Fannie «��ب �Aا��« �DS�ر !� ا�Eار ا�� �	��
Mae و Freddie Mac ادا Hدا*& �?���، ��ه�A �2اد وام ه�ي- Hو و#?& از !�وز ، ا�<ا� ��	دار !�زار � ��

 .�9 !�7ان ، ا�@� !� �A-� ه�ي ��iان ���00 -���� ��د� ا�&
 

u��-زمK ور ا��+  
 
�!�� �
� �Tا���  Tا�! ��i0� دو)& و ��! ��	� H^! ت�S� اي�! �#�V &ر���  . �!�K*�� *<ا�� ا�3ز� �� ��!� �

ري ��د�، وام ه�ي ���� در ا*
��ر +�/� !Tiارد و #
� !�0م را و���2 *���ا Freddie Mac و Fannie Mae اوراق
�0� &��� �/�+ �در �3	� .  ��ز��ن ه�ي ��=� دو)
� -?��� �� ��ديدر 6�ض �0
�ل از ��. دو)& ��رال در �����

X0���! ��3 ي�E+ ، �، ��0-�ر 3"/�ري *�ا� �0
���، !� )(Jim Bunning)  �07اي 6"��� !�اي !�ر�� ا�� �	��
� وز-�0! ��د��وز !� *�ا��ن روز���� �����دم در ��ا�	� از *�اب !��ار ��� ام، ا�� « : داري ا����� ��  ����*<ا�

0! �� ��E�ن -4��D ��� !�د ٣٠. » �� ر�� �� �����)�	� !� ه"� ا����� #��� ��� ا�&��5! �� �Vح ��T�ر ��Bژو 
I�Bر �sا� �! ��.��O! د و�� �� ��B�- را+ &��Pش �� ر��!� ا��ر !�3"/ . 

 
�  Freddie Mac و �r ���  Fannie Maeره�ي١٢در V�ل .  !���L ا�� ه"� ا�� ��E�ن د��i �"� -�ا�	& ���!�!

� ه�دم ا�<ا�H �� ���&.  در.� �@�ط ��د� !�د٩٠ �����رد دKر ر���� و ارزش �/�م ��ن ١٤����� �از . ���ز +�/� !
 �����رد +ن ٢٣٠ �Aدا*& �� �� و ��ر��� �/�& �	& �����رد دKر �� !��١٦٠٠�ي د��i !�ه��ري +�/� !� ��<ان 


���D !�دJ� ��� ن���A . ���* �! �iد� �� !��9 ه�ي ���<ي ارو�A، رو��� و +��� -/��� �� ��د�� ���+ �-�! �از ه"
� ا�� �@�)� را !^�ا���.( اوراق ا�� دو ���	� ادا�� �^�اه�0 داد"�"r) 

 
ور��	
�i دو ��� ���� . *�� در���& �� �"� -�ا�� از ا��Sم +�[� �rروري ا�& ���� *�)� ��0 ا����� !�Kدو)&


� وام �	�� ا����� ��� G- 4!�E�ر !�د و ��Sت +�/� -��b .�0وق ه�ي ��� +��� و *�ور����� از )�7ظ ����� 	��
��"���� .�� �.  !�ري �0(� دارد !� ز!�ن +ورد� �?�د-0/� را� #4 ��� ��دن .�ف و ��د� +�/� !�د #
� ا � ا�� ��"

7& �0
�ل دو)
� �Eار *�اه�0  ��&- �/�+ �ا��ي �� از ��ي  .F�-�- ���!(Conservatorship) اO6م �� ��د �
� �*<ا���وز!�P"! �2& ��)� «  داريrد +��� از و�3�! �"Bاي #(�=& !�زاره� و ��دم از -/��� دا�! �
��� و���/!
�� -G"�� از ��ي ره�Dان ����� و از 3"�� +���Eن !�راW او!��� و �3ن �9 ��� و ه� ��0e ا. ����2 �� » ���0�


�Gدي ��رد -��E ��Bار  ��&E)�� ا��	9 ��ن !�ر . �D� و +��� از �A9 ه�ي ���<ي ا����� ، ارو��! ��(��	�
��+�Eي ژان ���د -�. ��iا�� ��ن دم زد��? )Jean claude Trichet( >��� 9��! I�Bر�A)ي اروBCE(  ��

� دو)& . »-G"�"� !	��ر �/� !�د و ه"�iن از +ن ا�
@�Dل ��د��« : ���! ��"# �� �B�S��"ران ، ه�� �در ���ن �5��7

� !�s2 از +�/� ��د+وري ��د�� �� ��اE{ ا�� دو . ��ري ه"�?�i ا�&، ا�� -u��- ��"G !�ر ا�� Kزم ارز��!� ��#

� د)�4 ! �	���&�2rو�
 . ��ن !�د� ا�& ��"� دو)
 
� ا�� ��م *�ا��� �"� ��د ا.O ��2�م ��	&ا��! �0e دن ه��� �
IA از ���Aن -�� uE�E& .  6�ارض ا�� دو)

� دو)
� ؟  -(Henry Paulson)���E+ bي A�)	�ن (time out)!�زي	��� �0e �� 9� اري���A ؟ ��+ �� H�A �e
.�G*Lا� ا� ��ز ����� \��A �! �/� �-Kا����3 ؟ �  �� �-��B>3 اي�� و�! � ��دم ��iا�� +ور�� و از 3"�� ه<�0

� !�اي +�/�« ����� cد� ��� ا�&» -<ر��J� ��0�+ � . د��i از ��ي رI�B 3"/�ر !�ش !�اي ��3?�� اش�ه��� ا. !
 
�6 �� در ا��Kت �
��7 در ��.�� ��)/�ي  -١�"

�Gدي و ا3Eت ا�"�"G-ر ١٩٣٩ -� ١٩٣٣�3"/ I�Bي ر�از � 

� ������١٩٢٩ روزو)& !�اي ��7ود ��دن ا�yات و��ا��i !�7ان ��ل ��ا�
��  . 
 
٢- Voir Bob Woodward, Maestro : Greenspan’s Fed and the American Boom, Simon 

and Schuster, New York 2000. Voir également Ibrahim Warde, « Aux sources d’un 



mythe: M. Greenspan et les quarante valeurs », Le Monde diplomatique, mars 2001 . ٣- 
Pour des commentaries plus récents de M. Greenspan, voir Alan Greenspan, « Repel the 

calls to contain competitive markets », Financial Times, 4 août 2008 
 
٤- Charles Duhigg, « Fannie Mae Wins Cheers Despite Loss », The New York Times, 

May 7, 2008. 
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 Freddie Mac و IA Fannie Mae از ��� ��دن (Henry Paulson) داري ا����� +�Eي A�)	�ن�*<ا���وز

�. ز�� ر �Dر ��اKت !	��ر ��د!��� �Eار  ��&��?� �-�2اد -�(� ه��B « از او در!�ر�  Business Week (١(از 3"�
�! ����� �
�T  �
� در ��رد و���ال ��د »  !��9 ���<ي و �� دو)& ��e در دو ه(� F�1� ا�� �
 در !�ر� در�

� ا�& 
)  ��e &(�56� دو �� در ا�� دو ���	����� cرا �"� *��� ا � �"� +��ا « -<ر� �Eاورا vه� �iد� ��
��0�� ��"s- « .�"� F�T�- را ��e �! ���"- ع�ه�� �
D(ن ا�	(�A ي�E+9 دوران . د� ���d- ت �"�دKا�د ا�� ��ا�� *

 ٢٢٨/ ٢ �����رد دKر، ژا�A ��e٣٩٥/٩ .  در ��e ، -���� و �� #
� �	�� -G"��  ��ي �� ��د�+���0 ا����. ا�&
 � Fannie Mae  �����رد دKر در٥٤ /٩ �����رد دKر، -���ان ٦٣ �����رد دKر، ��� 03�!� ٧٥/ �����٣رد دKر، رو��

�  Tاري ��د� ا�� Freddie Mac و�����. 
 
١- Maria Bartiromo «  the Fannie/Freddie bailout: what’s next » , Business week, New 

York, 22 septembre  
 
 

  
�D0� :9�-�"�Jد� �����(  

   
     �D
 ٢٠٠٨ ا�
 


