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2008�-	 �
��
��
�	 15-	
 ���-	 ������� �� ���!�"�
 

����"���	
 ��
#$% 

Lehman Brothers-$, 	�

 1�������
2 �
�
#: ���-	 �����"���
 �
4 �� 

�� ���!�"�
 �
�
#�2�"�
 5. ��
#	 ����6$ $613����. 5�: :
1��
	 �
�
#�2��
$ 

1�4����; 	�����<�"���"


�$ 1�
!
2�	
 2008-09��-	 !����� >	
�
���
�
��#�
 

?!
�@��	
: 

2008�-	 �
��
��
�	2 �	
�և 2009�-	 ���	� B��" C�
�	 1����	D$ (Dow Jones 

Industrial Average) #	��D ��R #�?��D
2% 14164-	2 6547 (�U ���V� ��
 �	 

D
��#�
!
D
� 
���?!
�@����	
 ��#����#�"�. 2012�-	 �
#�
��
�	 18-	
 ��
 

13235 5�):  

��
�	#��
 �
��	
 �
�
��"���"


�	 W�"� 1�����"���"
$, ��$ �
V�	
�X 

�#�	D

�	 �" �U#� �����D���"���"


�	 ����
��"���"

 5, 2009�-	 !��
�
$ 

$49.4���
 5�% 2007�-	 !��
�
 $65.8���
.-	 1��
���: Y�#�" ���D� $
��26�"� 

?!
�@��$ ��
��2�
2 $16.8���
.-	 1�����"���"
, #�� $
�1�
�"� 1�����"���
 �
# 

6�U���$ (2012�-	 
����� 6�U����"� W�"� 1�����"���"
$ �
Uև� $1���
.-�D 2�X� 5� 


���?!
�@����	
 ��#����#	2 (Federal Reserve, 2012): \
�
��"���"
$ ?!
�@��	 

$
��26�"� #��2�
2 9.5��
. � �����
; (2012�-	 
��
��
�	
 W��;D�X

�	 �	D$ 

�
Uև� $5��
.-�D ��#�� 5�, 6�
% ?!
�@��	2 �U�4) (Bureau of Labor Statistics, 2012): 

��
�	#��
 �
�
��"���
$ ?!
�@��	 1��2��X $
�1�
�"� D
��$ !
�1��D�"� 5 

$7.6���
. (Kelleher, Hall, & Bradley, 2012):  

e!
�@��$ �� ��#�� �"@!
�"����� �
������<�D 
�և ��W���	D ��� 
�#�

�	 

D��: 2009�-	
 1��� ���1��	
 f��-
 #�?��D
2 2.2%-�D: Y�#���� � ���1�����	2 

1
�� 1��� ���1��	
 f��-
 #�?��D�"� 5� �U�4	
 �
!��: f��-	 �
#�"�$ ��

	2 


 �
�#��	 5� :��D	���"�% 18%: f������
�"� �
#�"�$ 14.1% 5�, h�����
�"�% 3.8%: 

 

f�� �?$ (%) 

2008 2009 2010 2011 

:��D	� -4.2 -18.0 -0.3 5.5 

i"#��	
� 2.3 -14.8 4.1 5.2 

:	�D� 2.9 -14.7 1.3 5.9 

j���
	� -3.7 -14.3 2.3 7.6 

f������
 6.9 -14.1 2.1 4.6 

k�"�����
 5.2 -7.8 4.3 4.3 

e���
	� -1.0 -5.5 4.4 -0.7 

�
���
	� 1.1 -5.1 3.7 3.0 

l�"�6	� 0.7 -4.8 9.2 8.5 

YD�� ����X6 0.4 -4.4 2.0 1.5 

�
!�	� -1.1 -4.4 2.1 0.7 

h�����
 2.3 -3.8 6.3 7.0 

m���
	� 0.9 -3.7 -0.1 0.7 

��� -0.4 -3.5 3.0 1.7 

� ���1 1.3 -2.2 4.3 2.7 

f�
��"��� 4.2 -2.1 2.8 3.4 

m��
 2.3 1.8 

n	�	� 4.5 6.0 3.2 

i"W�
#���
 9.0 8.1 8.5 8.3 

o	
����
 9.6 9.2 10.4 9.3 

����
4�
 10.8 9.3 5.0 1.0 
�;���"�% f��� ���1��	
 ��
# 
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e!
�@��	e!
�@��	e!
�@��	e!
�@��	    ������?�U

�$��?�U

�$��?�U

�$��?�U

�$    
p	
�
���
�
��#�
 ?!
�@��	 ���?�U

�	 �D�"� �U�4	
$ և 1	�
�#�
$ 

�
 ��@ !�"�6	  �"#��	 ?!
�@��
 5: 

2000-�#�


�	 �U�4	
 #
�	
 �
 ��@ !�"�6	 !

�$  �� 
�#�

��"� �?�"� 5	
 

�
��1
; �
���D: 2006�-	
 1990�-	 1��
��� �
 ��@ !�"�6	 !

�$ ���<��2
� 5	
 8 

�
!�� f���D��	
 �>�	#���"�, 6 �
!��% mU��
�	���"�, 6�U�#	% m���
	���"�, 


U�#	% �
!�	���"�, 2.5 �
!��% p��
�	���"� և m���	���"�: ��և��"�6	 1	�
�#�
 


�#�

�	2 �
 ��! !�"�6	 !

�	 �?	2 ��"��R
� 5	
 �	��
 qD
�2��	�
 և 

�
���
	�
, 	�# e���
	���"� !

�$ 
�"�
	�# 
D�W
� 5	
  (Economist, 2011): 

�
 ��@ !�"�6	  �"#��	 �U�
26��	
 W��!�2�"�

�$, ��#��
, �
;	 5	
 �"


�"� 

���-�"�, ���
6 և ���<�
 !����� ?!
�@��	 1	�
�#�
 ���?�U$: 1987-2000��-	
 

�
 ��@ !�"�6	 !

�$ ���-�"� ���
#�
 �?�"� 5	
 3.7%-�D, 	�# 2000-2006��-	
% 5%-

�D: �����"
6�"� 2006�-	
 �
 ��@ !�"�6	 !

�$ 
U�#	 !
��W�
2�"� 5	
 1987�-	 

��#����#$ և !�
�
 #�#
�#	% 2000�-	 ��#����#$ (S&P Dow Jones, 2012): 

 

�
 ��@ !�"�6	 !

�	 1����	D$ 2006�-	 1�"�	�	
 (2000�.=100) 
���-�"� 189 

���-	 20 �� ���!�"�
 6�;�6

��"� 206 

���-	 10 �� ���!�"�
 6�;�6

��"� 226 

o	#�!���"� 168 

���" u��6�"� 216 

n�
 p��
2	�#���"� 218 

:�� h
!���"� 234 

h� 	
!��
�"� 250 

:�� �
4
�
��"� 274 

v����
�"� 178 

�;���"�$% (S&P Dow Jones, 2012) 

 

\	���
��; 1���W�"� 5� ���<
�, �
 �
 ��@ !�"�6	 !

�$ (�U
D�W
 �
��

�	 

���!���"�)  ���"
�#
��" 

 �?
�: ��� 1���W��
 D�� 5� #�U�"2D�X 1	R��
6��	
 

 �"#��	 �?$, ��#��
 !

�	 ��$
��2 �?	
 1�4���
2 
�"�
6�
 ��$
��2 �
#�"�$: 

w
�1�
���
�, 
�� ��և5 �#�	D	 !	

 �?�"� 5, 
 �
�#�"� 5 ��1�
4��#
 �?�"� 5 

�D
�	 ���!, 6�
% �U�4��#$: m�# �
 ��@ !�"�6	 ��1�
4��#$ #���; 5 �?
�, V�	
�#, 


#���	 #�� �
�#��"���
 �D�6�
�#	 �?	 �
�6�"�: n�#��
 ��
�	#��
 �
��	
 

�
�
��"���"


�	 �	4	
 	��#�
 
#���"�$ 2006�-	
 �D
�	 2�X� 5�, 6�
% 2000�-	
, 

	�# �
D�
�#�
 
#���"�$ �?
� 5� $
���

$ 15%-�D (Census Bureau, 2012(�)): ��"�
 

@���
�#� �4�
�"� �
�#��"���
 �	D
 �?
� 5� $
���

$ 6.4%-�D (Census Bureau, 

2012(�)): m
� D
���
��"� 5 �
 ��@ !�"�6	 �U�4��#	
, ��� 2000-2006��-	
 ���-�"� 

���
#�
 #�U�"2D
� 5 1.75��
 
�� �
�#���
, և �
�#���


�	 $
�1�
�"� �	D
 

�D
��2
� 5 10.7%-�D (Census Bureau, 2012(!)): 

����	��D% 2000-2006��-	
 	��#�
 
#���"�$ �	 �?
�, 	�# 
�� #�U�"2D�X 

�
�#���


�	 1�D
��?$ !�
�
 #�#
�#	 !
��W�
2
� 5 �
�#��"���
 1�D
��?	
: ��� 

�
�6�"� 	
��
y� 5, �� �
�#���


�	 !

�
 �?
� 

 86%-�D: 

    

�
 ��@ !�"�6	 1	R��
6	 �����


��
 ��@ !�"�6	 1	R��
6	 �����


��
 ��@ !�"�6	 1	R��
6	 �����


��
 ��@ !�"�6	 1	R��
6	 �����


�	 �
;��2�"�$	 �
;��2�"�$	 �
;��2�"�$	 �
;��2�"�$:::: �
 ��@ !�"�6	 ��1�
4��#	 �?$ 

	�#��
� !
��W�
2�"� 5� �U�4��#	
, ���2 ���?�U$ �� �
 
#���	 �?
 5�, ��� 

1	R��
6	 �����


�	 #���"# �
;��2�"�$: 
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e!
�@��	2 �
# �" #
� ���
����# �U�4 1	R��
6 ���
���" 1���� �
1��@
 � 

5� 
 �
�#��	 #�
��D?�� #����
� և �	և
�"�
 @���
�# �"


�� #���"
 
#���"�: 

2000-�#�


�	
, ��#��
, ��� �����


�$ �
2���	 1	 �;�"���"
 5	
 ���<
�: 

2007�-	
 1	R
�
6	 �
�	�
 #�
��D?��$ 9% 5�% 1989�-	 20%-	 1��
���: �D
�	
% 

�U�4	
 �
!�� ��"
 !
�;

�	 1���� �
�	�
 #�
��D?��$ 2007�-	
 $
���

$ 2% 

5�% 1989�-	 10%-	 1��
��� (Cauchon, 2009): �D
�	
% 2005�-	
 �U�4	
 �
!�� ��"
 

!
�;

�	 43%-$ $
�1�
���
� #�
��D?�� �	 #����
� (USA Today, 2006), ��
 

�
�6�"�, 
�� 
��
 1
���D���"���"
 ���
	2 
�#�" ���
����# �U�4 �#��:  

f	R��
6	 �����


�	 
��
 �
;��2�"�$, �
�#�
����, �
X��
� $
����

2 

1	R��
6	 
#������ ��1�
4��#$: 

    

m
��y"m
��y"m
��y"m
��y"    1	R��
6	1	R��
6	1	R��
6	1	R��
6	    �����


������


������


������


�$ $ $ $ ���"��2D
2	
���"��2D
2	
���"��2D
2	
���"��2D
2	
: |����


�	 ���"��2��
 ������ և 

1	�
�#�
 ���?�U$ �
 ��@ !�"�6	 !

�	  ���"
�#�#�
 �?
 5�:  

Y�� D��#	 ���1�D��
 �	4�2	 !	

 �?�"� 5, ��
#$ D��#�U�"	 �
�
#�2��
 

�
�6�"� ��	
� �	 #��2
�"�: f	R��
6	 �
�6�"� ���1�D��
 �	4�2$% !��D$, �
 ��@ 

!�"�6
 5, ��	 <
U6 �
���
 
����#�D �������D
� 5 1	R��
6$: }�
	 �
U �
 ��@ 

!�"�6	 !

�
 �?�"� 

, 
�
 D��#�U�"
 �#���;�
� ���
� 1	R��
6$, ��� �
 ��@ 

!�"�6$ #D�?�UD	 և ��
#	 D��#$ #���D	: �1� �
 	
��" ��
#
�$, �#
#��
��D �
 ��@ 

!�"�6	 !

�	  ���"
�#�#�
 �?, ��������#����

 1	R��
6 5	
 ��������"� 


D�W D?���"
�# (և 
�"�
	�# �#
1�����

 �
D?���"
�#) D��#�U�"

�	
: ���
 

D��#�U�"

�	
 �������D�; 1	R��
6$ #��D�"� 5 subprime, ��� ���?�U�D 2008-

09��-	 ?!
�@��$ 1�?�� #��D�"� 5 subprime 1	R��
6	 ?!
�@��: Y�
 1995�-	
 

subprime 1	R��
6	 # 	U$ 3% 5�, ��� 2005-6��-	
% 20% (Harvard Kennedy School, 

2008): v�2	 ��� subprime 1	R��
6

�	 �
X ���$ (2006�-	
 �D
�	 6�
 90%-$) 

����
D�; ���"�6�D 5�, և 2007�-	
 ���"�6

�	 �?$ �
X��
� ���<��2�
2 

1	R��
6

�	 ������#��
 X���$ (2007�-	
 
��
 1	R��
6

�	 �	4	
 ����#�
 

D?�$ $1200-	2 ���<�D $1550) (Zandi, 2009): 

h��#�D����
 �����


�	 ���"��2��
 ����	�
 ���?�U$  �1
�	 �
��
	W�	 

R�R���"���"

 5�: 

���6�
 1990-�#�


�$ 1	R��
6$ ��������"� 5	
 ��
#
�$ և D��#�U�"
 

1	R��
6$ ����"� 5� �
�	4��
� ��
#	
: i"��	 ��
#
�$  �1�!�!UD�X 5	
 

D��#�U�"	 D?���"
�#�"�����, 6�
	 �� 1�#�U�# �
�6�"� D
�� ##�
	
:    

1990-�#�


�	
, ��#��
, 1	R��
6��	
  �"#���"� !
��# U�; �	�6 !��D
2	
 

1	R��
6��	
 !��X�#��

�$ (mortgage broker): ���X�#��$ 1�
�
� 5 !��	� 	��և 

�	4
��� D��#�U�"	 (��
�	��4) և ��
#
�	 �	4և և 

�������� D��#�U�"	 1���� 

����� ��
#
�	 �	4	2 $
���"� 5 ��D�!�"�
 ����
��#$, ��	 ��#��

�$ ��

�2�X�
 



: Y�
 1987�-	
 !��X�#��

�	 �	4�2�D �������D�"� 5	
 1	R��
6

�	 20%-$, ��� 

2004�-	
% 68%-$: n�#��
 !��X�#��

�	 X�U���"���"
	2 V!�D
�$ �	��
 �
��#�
�"� 5 

 �1
#�
: 2008�-	 ���	�	
 �
2#�2D�X 1
��W���"���"
$ ���W
� 5, �� 2�X� 

D?���"
�# ��
 D��#�U�"

�$, ���
6 �	������� V!�D
� 

 !��X�#��

�	 

X�U���"���"


�	2 և �� �
 �
�	4��
� D��# 

 D
�2�
� ��
#	2, 1	R��
6	 �U�4	
 

���� ���	

�	
 D?��
� 

 $5222 �D
�	 (CNN Money, 2008):  
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�U�X
 ���"� 5, �� ��D !��X�#��$ 1	R��
6 #���; 5 ����D��
� �
!�� 

��

��
D?���"
�# 1�?�����	 1����: ���X�#��$ 	��#�
�2
�"� 5 ����� 

�
1��@
 � R�����;���	
 <և�#
���"�

�$ և ��"��6�
���"� �������D�X 

1	R��
6	 1���� ���
�"� 5 �	4
����D?��: i"��	 !��X�#��	
 ��2��<�#��
� �	 

1
��6�6��"� D��#�U�"
 D?���"
�# 5, �
 ��: ���X�#��	 1���� ��6�
  �� 1	R��
6, 

��
6�
  �� 
#���"�: 

n�#��
 �	y�
 ��
#
�$ �	��	� 5	
, �� 1	R��
6 5	
 ��������"� 
��
2, �"� �� �
 

	�

6, ��� !��X�#��

�
 

 $
��
�: v
�#�
����% ��: v�
#
�$ �	��	� �5	
, 6�
	 �� 


��% �
 ��@ !�"�6	 !

�
 5	
 �?�"�, ���% 1	R��
6$ D�?�U�"� 5	
 և 1
�և���� 

U	�#
�$ R���
2�"� 5	
 
����� #�;�	
: 

f	R��
6	 D�?�U6$ 1
���D�� ���<�D  �"#��	 
�������"���
% 1	R��
6	 

��@
�;��D����
 �	4�2�D:  

��@
�;��D���"�$ D�?�U6	 �� 

��#� (non-marketable) 1	R��
6

�	 

1�������"�
 5 �
# �	��
�#�
 R��
��"�, ��
�
�, �� ��� 1	R��
6

�$ �	��
���� 

��U
�
 D�?�U6	 

��#� (marketable): f	R��
6	 D�?�U6$ 
 �
�#�"� 5, �� ��
#$ 

1	R��
6$ D�?�U�"� 5 

����;	
, և D��#�U�"
 1	R��
6	 D?���"�

�$ #�����"� 5 

�� �
 ��
#	
, ��� 

����;	
: Y�
 

����;$ 1���WD�X 5, �� D��#�U�"
 @���
�#	
 

#	��#�
�2
	 ����� D?���"�

�$, ��� 1	R��
6$ #���; 5 �	

� 

�����
 


#�����
� ����
��#: n�#��
 �U�
<	
 1	R��
6$, ��D������, D�?�U6	 

��#� 

�5, 6�
	 �� �
# �U�
<	
 1	R��
6	 1
� #��D�X U	�#
�$ �
X 

:  

����
�% 

����

6 ��"��6�
���"� D��#�U�"	 �
�
#�
���" 1�D�
�#�
�"���"
$ 

20% 5, $
� ���"� �
�
#�
���" �
�6�"� D
��#�
!
D�"� 5 D��#	 1/2-$: �
����;$ �
# 

�U�
<	
 1	R��
6�"� 

����"� #����
��" �
�6�"� 20% 1�D�
�#�
�"����� ##��2
	 

	� 

�����
 1/2-$: ���	
6
% 

����;$ #��� 80% 1�D�
�#�
�"����� ��	
� �	 #��2
	, 

#��� 20% 1�D�
�#�
�"����� 50% #���"�� #�"


�: 

m�# 
�
 �
X �D�D 1	R��
6

� ����D��D

 �
# R��
��"�, և ��� R��
�	 1	��
 

D�� ��;��#D

 ��@
�;�
�, 

����;$ ��� ��@
�;�
��"� 

��

��" �
�6�"� 5��
� 

R�6� U	�# ##�	: ����
�% 1���
	 5, �� R��
��"� 

��UD�X 1	R��
6

�	 20%-$ 

�
�
#�
���" 5 (1��#��
� �� 20%-$, �
�#�
����, 1���
	 �5): w
� ���"� 

�
�
#�2�X

�	
 �������D�X D��#
�$ #	��D ��R D
��#�
!
D
��" 

: f
�և����% 



����;$ 
����
� !	�	, �� #���"��$ #�W�
��" 5 10%: �1� �
 	
��" 

��@
�;��D���"�$ 5��
� 
D�W
2
�"� 5 U	�#$ և ��
;X�"� 5 
�� �	�	 

����"���	
 

�#�	D: �D
�	
, ��@
�;��D����
  
��1	D 1	R��
6��	
  �"#���"� 

����"�

�	 

X�D��
 �?�"� 5, 	
�$ ��"�� 5 ���	� #�?��
� 1	R��
6

�	 ���"�6$: 
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U����#D
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$7.3���
.-	: w
� ���"� ����� 

subprime 1	R��
6

�	 75%-$ 

2006�-	
 ��@
�;��D��D�X 5� 

(Saul & Arthur, 2009): 
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�
#�2
� �
# ���	 �
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	�# 2007�-	
% 22%-$ (Blanchard, Amighini, & Giavazzi, 2010): 
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�	 ���������
 ���?�U�D  �"#�
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�	 ����2�D: 

 

q�"#��	 
�������"���"
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6�D ���1�DD�X ��@
�;�
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��@
��";�, ��	2 $222��
-$% senior, $300��
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