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

 –
         
        –  

           
          


           
 –
 –

 


         


 


   
            
        
 
 – –


          
 – 

 –


            
            
 –  
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 


        








           
           
 
 



          
        


 
 
 


  

 
 
          


          
           
         


 




          
       
           
          


        
  
 
 


 






           
          

           



        
 









  



 –



 –
     –
 
 
  


 



 
 
 
     
  

 
 


 
 –


    
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 
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 
 
 

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







 



 –



 
 –


 –


 –

        
 – 

 –
  



            
         

     
  
     
     

 
     
       – 
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      



  

       –       
            














       
       
        
      

   




 –  
    
        –

 
 

     
      


 
 
     
       
     
      
 
      
  




    –        –     
 

  


         –   
    –
          
 
Quarter Journal of Economics
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           

 





 

    
 
          
         
         
   
 –

 –
         
             
     
    

   
 
  
            

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

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

 
          
         
 
         



 


  
          
          


 
          
 
 

      
           



    




 

           

           
         
           
         

 

 
           
          

         
       
         

 
           
 

          
             

 – 








            




  








          

  
 
   
 

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





           
   

 –
  
    
    

Freakonomics
       
          
   
 –

  Cute-onomics
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           
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 


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



      
    
      





            


              
                 

 
                


   
 
 

 
 – 
               
   
 


  

 
             
       
 
   


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



   

    –         
  –   





 
         







          
            
 –  –
 
 – –



  

           
   –    
         
         –
           
      –     
      
           
  






           
  




  
          
      



 
            
     

      
 



    
    
       
  
 
     




          
        



          


 


     
   
   
   

   
  

 






 

   –      
  
 –

 


 
           
          
         
        


         
 


 
         
          
 

  
        






             



             
 

 
           
 


 

 
 
 
 
          


  
 

    








   

 
  
          

  

    
         
 
 

           


          
           
          

 

           
  
 

 
         
            
       
 
         


 
 


 

 

 
          
  
    
            
           
 


    
          
 



 



  

 
           
         


   
 


 
  
  
          
           
 
 


        
 
           
          


 

      
      





 

   
  
        


          
 


 – – 
 

           
         

  
          


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


 



    

 
 
 
  – 
  
        

 
       




 
        


 
 
         

 
          
 
 

  
 
 
  
  
   



        
  

          
 


          
 
 
 
         
        
    

          

 


 
      
 




           
         

         

       


 





 
 

 –
       


           

         
 
AltA
 



 
 
 
         




 –


          




        


         
       
    
 

  

AAA
       

         
  

         
 

    

 

          
         
         

 
           
           
           

 –
 – 



            




           


          
 
 

  –  




        








Alt-A



.Inside Mortgage Finance

      
     





 

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


          
     


            

  
         
            
  

 
          




          


          
         
 
 
         
     
        
     

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

 





 











 


 


































 


















 






 




 
  

 






         
 –


         
           
         

 –    
  –      
 
     
      
 
      


     
       
     
      
      


            
 
           
        
 
 







  

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


    
           
        

           


         
   

 
   
     



       
    
      
    
  

 
     
     



     
            
  



 
   
          


          
 



 
     –      


      –       
          
      –     
           



 

 

  












 
      

       
    –      
       –    

 
       



 

















 

 (DAC)           


  
              
     



     
       


 

 



 



      

















           

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 CRS


          




















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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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
  
 


          
           



       
         
         
 
 
  
   

 


            
   
   
 
          


        
 
       
  
 
 

 
  
 
  
             
 




 


 
  
 





          
           
           
         
      – 
  



        



  


             
 –
 –


           
           
          
 – H5N1

 
         
 – –


 





          




            
 



 

  – 
            



         
           

     







          


   
 
 



            


       
           
  

       
  
           




   
  
            
         

 
 
      



 
       
 
            
               
     


            
 
          

 
 
  

 
      
          

 
  

          –  

 –

 
          
       


          
          

           


    
  




 

 

 











 
 




















        
        


 
          
           
 
          



 


  
           
           
        
          
    
         

 – 
      
  



      

  
           
        
       
       
 



          
 
 


           

  
 

         

     
          



 

  
       

            





 
           






 
      
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         

 
        –   
          – 
   

 
             
             
 


  

 
           

           



          
           
           






 


 








  

           
  
 


          
           
   
       


         
           
          
           
 
           


 –
           
  –
         
 



          
 

         

 




     
          
          
           
 
         

          
         

 


 
  


 –   
           
 
 




         
           



        – 
  –
 
   
          



     





       




 

            


          
         


         
  


           

           
            
 
        
 
 



    
 
          


             
 



 –           
   
 –
 
         


         





       •


 •
 

            •
          
  


     •
         
           

 
            •
          
 
      
        


          
     
           
 
           
 –  

 –  
         
   



            
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
        

    –     





 

 Romer        
 Rose


  
  
 
            
 

 
  
 
 
            
          
 

 




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





       
       




          
  
  
           
          

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 Aliofi,           
Cat and Timmerman
            
    
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          
       
        
     

 
            



          
            

 

 
 

 
        
           
 
         
   


        
          
          
  

  
  
          
         
            
   






 

 
 

            
    
             
         

  
   
    
          Taylor
    




           
  
             
        
 



            
           

    

            
  


           




               




         
           
   
        
   
 
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          
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
 

      
       
     

       

 
      
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 
           
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 

    

 
          
  

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 
       
  
             

            
 

 
  
 
 
 
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

 



   
 

         
 
     

          
 
           
         









           


 











– – – – – –





















       
 
 





 













 
 
 





 

        
             
        




       
           

       


         
 
         
            




 
 

         
          
          
  
          
 


         
         


  

 
 
  

 



 
 
          
          


      –  
 –


       

           

           
          


          
 

 


         
 
 



      

     



        


 
 


 


 

 
 


































 
  
           
         



        
         
 



          
           
           
             
        


         


 
         
 



           



 

 
           



           
         
        
        


  
           

         
            

        
           

     




 

     


          
         
           

 
     
 
 

  
         


           
 




          
 

         

     

     





 

    
           




            
         
         
 
           
 
          
         

          



  
 

 




 
(CSOs)
  


 
          
        
          

 

   
          
 
  –
 


       
 

         


         
     
         

 
      



             
           

  
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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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 
  
           



 

         
              
  
            

 

 

     


www.imf.org/external/np/res/docs/2007/0607.htm





 








 
   –  
  



       


         
  

          
         













































 


 
















  




 
 
 








         
        







          

 
















–

–

–

–



 

 



 

  















 


–

















 


 


 






 





    


         






 

      
     


   – 

 
      




        – 


 


       


 



 
     

 
    

  

        

 
 


      


     
      


       


     

 

     


 



      



       


       


  –


      


      



 

     


    


     



     


 
     
     



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