
MFIAA2008002

Finance & Development, June 2008 - Arabic



 

 








www.imf.org/fandd





 

 





 






 
  


  

 


  –
 

          






 

 


   
 




  
 




 
 

          
 




 

  





      


English edition ISSN  0015-1947

 



















 




























 




      
  

       ©
 




    
      

wwww.copyright.com


       
      



IMF Publication Services
700 Nineteenth Street, NW
Washington, DC, 20431, USA
Telephone: (202) 623-7430
Facsimile: (202) 623-7201
E-mail: publications@imf.org

Finance & Development,

International Monetary Fund, 
Washington, DC, 20431 USA.

Finance & Development,
International Monetary Fund, Washington, 
DC, 20431 USA.
Telephone: (202) 623-8300
Facsimile: (202) 623-6149
Website: http://www.imf.org/fandd







The English edition is printed at united 
Lithographers Inc., Ashbum, VA.





 –

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
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
 –




          
     
 –
  
    
  







 

 
 

  
 

 
 

 
 

  

 

The VAT in Developing and 
Transitional Countries, Richard 
M. Bird and

 Pierre-Pascal Gendron
The Logic of Life: The Rational 

Economics of an Irrational 
World, Tim Harford

 

 
  

      


 


        
          

    

           


 

















 – –

        
          



    
 –         
        


         

        





           
           
            
   
            
             







 
          
   



          


 
          
        






  


 





 
          
 
     



         



 
         
          
 









 


 




            

 



 
           
 






             –
 
  –
 –   







 –




 





 




            



 •

 
 


 

 
 

  
  •

www.imfbookstore/F&D


 
 

    #
 
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

 –
       
 –

   
          




     



           
 –
 

 –


          

   –




          


            



 –

 
           





     
          






           
         
       
           


     


           
           
            

          
         



 

        


 

James L. Rowe profiles macroeconomist Jacques Polak
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 

         
 –

 


 
        
    
         


          
         





          
          
 




        

         
       
        
        
       
        
       
         
         
   
 –      – 







 

 



         
            
          
    

          
  



 
  
   


           
           
       –   
         
 








         
         



 
      
  
         






          
          


           
 
           
         


          
 – 
   
 –
           
 


 •



 •
         


          •


 –


 –
 –


       
       
      
  

 
        



       
    
 –
  –
           



 
 


   
 
        

         
         



         
 
 “
         







 

             
  
         


 



        
          
          

         

           
        
 –


 






  
        




         
          
   
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 •


               •



             •


          
  












 

     
     
     
      
       










      



 
        
      

       



       
 
   
  
        

 –


       
         


 – –
         
      
 –    
         
      


      
       


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




 
         
 –



 




           

 
     
 
 


 –
 – 


          





 –
         




 – –

  
      
 
 
  



           
  
           
         
   – 
  



       

          




       
      
   
         








            

  












  } 
 

  } 



 
 

 
 

 
 




  } 
 
 

 
 



 ٪٦٠
 ٪٢٧

 ٪٤
 ٪٣

 ٪٣
 ٪٢



 


        

 –
         
 –



      
            
          
          
          









     
    
 –


 
          






         



 –


 –


 


 
     


           

 
 



 

         
 
    – 
      
        
           
           




          
          
             
  


       

 
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


Bloomberg L.P.; and IMF staff estimates.








 –

          
           


         
 


 –

         
           
         






            


        




    
          
         
           
 –


   
  
       
         

          

           

           

  –




          
          


 
    
          

 –


         
    –       






 

 
          



 

 
         
 –
    –   
           
  






        
          


          
           
         





 


  



 




 
 



 –


           

 
       
           
 

          
     

 –

          
            
 

 
           


         



            

 
 

 




         

 
      – 
 –



  
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

  
   

  
  
  
  
 

    
    



       

         
        



       
 

  



   

        – 
       







       




   “Alt – A”  

 –







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 


          
     


 







 

 
          
          
 – –

 






         




         
          
   –  – 
 



         


 

 – –
      –     
 –         


 
  
 


          




         
        
          
  –  
        
         


         
      

         
       


 –


         
            
        

          

  

 

        
     
















  
          


          


           


          
Alt-A
          


   


 

          
        
   

 


        
         
          

 


 –



         


  

          





           

        
    
  
  


          

           


   


 
 



 






   


.Standard & Poor’s 



















    


    





















 

          –





  



 
       
  
      
       



 
       
       
        
       

    
         


   

           



          
           
 


 
  
           





   


          

           






          
    
         
      
    MBIA  Ambac 



     
      
     
      
      



   
 



  

          

          
         
          
        
        




        
         


          

       
  
          









 


          





 –

    –          –


 

  







         
            


     
 


       
 
    
         
           









  •


           

  



    •



            •

 –



        •

          
          

         


           •
        

        
         




           
 
         

 

 
           


            



   
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 
           
         
           



          
  
            




        
          


    
        



        
           
       


 




          
           
   

 




 



 

  


”         
“
          

 
 



         

 

           




 



         








          

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





 


            
 
     

   
         
        


         


    
 



        


 
    







         
      




 •

  


  •


          •



 •


       

          
          
        
       
     

     


     

 
 
      
       
  
       



        
 

         
        
       
       
        



















     
 

     




   
   



     




 Originate and” •
 distribute” model: banks

 have no incentive to
 uphold credit standards

on behalf of investors

   





    
    
   




      

 


    


























         
       
 –
       
     
      
          
        
           


          

 



          
          
 






 
        
          

 
 
         


 
         

           


 


 
 

      
          

 
            
          
           


           
        
 
           





    



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     



















         



















           



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      





























 

 

  
 
         

          
        

        
         
        
  



          
          
           

          


 
 





            
         


 –
  –

          


         


  •

         


   •
           
           


          
 


 •

          
        


 
  

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
  

       
 –
 –


 
 
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 
         

 

         
  
 


  
  

  

 


  
           







          
            

 

          
         

 

     




 
 

  •



  •
 
          

         


 
  •
            
 



     
  –    








 


        
          
           
         

           
            

 



 
           
            
      

        
 






     

 
 – 


 
            


         
          


 



 





















 

              





          




.Financial Stability Institute, 2006 









 



   –

 









.Securities Industry and Financial Markets Association 













 











 

          




         
         
         
         
      

 
         
        
           


 




 

           


         
        
      
  
          

     
  
           


        
         
          – 
    



        

        
 –


 
           
     

  
 
   

           


  
           
           
 

         






 


            
        

 

 

            
   

 –


         
        
            

 

 


 





          
  
        
         




  
   


          
    –  
   
          

          
     


 


          


         
         
           
          
          

 



   –         
          
        –  
      
           
  
 


           
 

         



 
            
  
    
 
 
  
 
          
  –





           
            






  
 
        
          

        





       –  
        
 
       
           
 –     –   




 




 




 –



   
       
       
 
      
      
      

      

  

     
 
 




  
  



 


  


 














  
          
 

 

(Caruana, 2005) 
           
           
            
         
           
            
          


  


        
 
   





           
          
     Taylor and Goodhart, 2006 
        

    
    
 

 
        
         
 

  
 


            





           

             

         
  
 
 


         
            

  
(Saurina and Trucharte, 2007)



            


 



            
 



          
 

         

         

           



      











    

 



 

          
   

 


 



           
            

        

        
   
   
          
 


  

          
          
 
  (Banco de Espana, 2006)   

 
          
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
      
      
      








              

 
 
        
 
            
           
 


          
           
   Boat Quay    
    
        



          
            
          
        



          
             
           





         
        


      
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          
Eurex(NASDAQ)  
 

  
         Archipelago
CMEBM&F

 


          

           

            
     

             




       
 
          
          

          
            






         
    


      
           
    
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    
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 

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      
     
    
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    
          
         

        
     
         
 


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      










     
   
          
         
 
      
       
     
     



 
     
            


        
 
             
           
         


         
    


           
          



   



  



 





 



  
  
   
  
 
  

  
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 






  
     






  

           











 





    
 –

 









–






– –
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–


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










           







       











  






 



 
            




         
      
         


           
         

      


      
        

         


           

 




 
        

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



– –

 
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– –

  





           
         
         
       

          


       
    


 

     
       
    
   





     




 


     
     
   
    


 

         

       
        



 

          
       
          
        
    
       
      
 

     
     
      
       



      
 
         
          

           

        



       
          





            
  

   

 
  


 

 






 

     
     
     
         
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 
   
   




            


 

           
           


            





          
   

 
 
           
 
 




           
           
 
          








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           
         
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  




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          
           



  
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           
           
            
            
  







 


        
  









         
          
         



       







           
         

 


 






   

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


















      
          
         
        



 

       



































            



       
          
 



 
       



































 





 





      


          








































   












– – –












      
      












    














         
         
       
 




          
          





          
        
        
         




          








         









           





 





         
   
         
           
           



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

 
    
              


          


     

        
          
 

 





 


 
  

         

          



            


            

 




         


        

           
   




         
           
    

          
         
   


         
           
 
   
   
  


 

 
          
          

 



  
     
    
    
   

 
     
   
  
  
    
     
    

     
     
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

–





–

–

–
















–

 





















       






–

–

–

–


–





       
          








           
 
          
 
           
     
           
          
     
          


 


  
 


         







           

    
 





   

 Dorsey)
(and others, 2008





          
          
          



(Reddy, 2007)

          
Benassy- ؛Busse and Groizard, 2006)
.(Naude and Krugell, 2007 ؛   Quere, Coupet and Mayer, 2007




          
         
(Selassie and others, 2006)





     
    
    
  

 
    


     
     


  
    
   





–

















–

–

–

–


–

 


















–













–

–

–

–


–



 

 Fajnzylber and Lopez, 2007; Suro)
        (and others, 2002
    
    



            
 Buch and)          
        (Kuckulenz, 2004





            
  
           





  

 
     

       
 
   
 

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 



    



         
          
          
  




           
 




           






 



*

*




                 




*




         














 ––– 


  






    
















    












 
         

 
 
  
 
         



 
        
          


  
 
      
       



        

           

 
        
           
          

        
 
       
 



 

 
  
      



 


          
           
 


          



 
           
              
          




        
        






  


 


 
         
         
         
        
     


 
           
           
         




 



          
           
 

          
          





 


    
   
 
      
 
      


 
  

      
       
        
      
     


     
     
   
      
     
 

      
       



       
 
      

      
      




     
      
       
      





     
     
        
      
       
       

       
      
  

       

      
      
       


        

     
      
      

  
     


       
    



     
       

      
      
     
     
       
 
       
     


      
  
     
       
       
      
   
      
    
      
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       
      

       
       
    
       

      
     
      
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   
    
    
      
       

    
        
       

   
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
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  
     

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      
        



   
       
     



  


      

     
       

        
      
   
     

       

       

      
      
      
 

       
      
       

      
 

       
     
     
   
     
      
     




      
       




       
      

 
     
 
       
   
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










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












 








 




     

       

 
        
    



   

         



 

         
 

         
       
        


       
    

        
        
        
         

       

      
      
       

      




       

       


      
        
      
     
 
       



       

      

  


        
     
    


       







         
 
        



 
          




   
























         
         

            
    
           





      


 
          
          
 

        
 




          
           
      
            
           



            
           
      
          


 


       


          


         
          





           


 
         
   


          
 

          
 




           

          




          
 

 



      




 


