
IRLE

IRLE WORKING PAPER
#113-12

September 2011

Neil Fligstein and Adam Goldstein

Catalyst of Disaster: Subprime Mortgage Securitization and 
the Roots of the Great Recession

Cite as: Neil Fligstein and Adam Goldstein. (2011). “Catalyst of Disaster: Subprime Mortgage Securitization and 
the Roots of the Great Recession.” IRLE Working Paper No. 113-12. 
http://irle.berkeley.edu/workingpapers/113-12.pdf

irle.berkeley.edu/workingpapers



http://escholarship.org
http://escholarship.org
http://escholarship.org
http://escholarship.org
http://escholarship.org/uc/iir
http://escholarship.org/uc/iir
http://escholarship.org/uc/iir
http://escholarship.org/uc/ucb
http://escholarship.org/uc/search?creator=Fligstein%2C%20Neil
http://escholarship.org/uc/search?creator=Goldstein%2C%20Adam
http://escholarship.org/uc/iir_iirwps
http://escholarship.org/uc/item/83x2h03n


����������	�
������
������
������
����������
�������������������������	������
��������������

������������������� �������������


���
�������	����������

!��"�
������	�����	�
���

#�
$����%���&�'()*+

!&�& &

�,��-�������$���������$�.����������%�/�

��
�"��%�
�"����
��$�%�0����1�
���%�������$��

.������
��	�
������������������
���
��
�	�&�,��-������������$���������$�������
�����������������

2��
$�������3
���4�,�
$�����������������5���������������	�����������%�6"������%�7�&%�8��&�*9:*;%�

*++'&�3��������
�-��������
���������
��������
����	
�������3�����0
�<���&�3�������������=�
������


��
�������������	����������
�&

>



�����������	�����
�������
�������

3���������������	�����2�
�������������4�-���������
�"�������	�������
����������
����������

������
���������������*++)&��,���������������
�����"������������������
$���������������������	�����

>''+�%�-����
���	�
���������������
������"�����	�����	��������������
��	����� ��
�������������	
���

>''9:*++)&��7�����%�����������$����*++9%�����	��������������
�-�������
������(+?��	������
�	�����������

 ��
�������������-�����
�����>+?��	���������
�	�
���@������������������%�*++)A�5
�����
�*+>+B&�

3������
�	����-�
��������������������	
�������������������
�����������
�����������������������	�

��
����������������
��������	�"�
�����	�
����	���
���������$�������
����������
�������	���������

�
������&�3�����
��������������%�����������$����*++9%�
��
����������C(��
�������������
�%�������*;?�

�	����� ��
������������&�#�����������������*++D�������
���*++)%�����	��������������
�	�������
�&�

3�����
�������
�������������=���������	���������
�����$�������������� ��
���&� �����$�������$��%�����

��������	��
��������������������
�������������
���
�����	�
����������������������������
��

��
������������������������������-�&�7��
��������������������
������%��������
�����������������

��������������&�3�����
����������-�-�
�����
���������������������������������"�
���
��������

 ��
����������������������>'*'�
����������$�����&�

3����������
��������	����������
��������������
����
�������������������������������
�-����

 ��
�����	��������������
������������������������������
�������������
��$����
��������������"������&�

3����������������		��	�����	��������
������������������������
������%����$��������������
�������

����������%��������������������������"����
�%�������
��������������
��������%�
����������������	������

��
������	���������
����������
��
�����
�	���	
����������
���"����
������������������������������������

���	��������
��������������������������*++>:*++D���
���&�#�����
����"���������������������
�����

���������������
$���%��������$���������	���������������
��������������-����������#�������	��&�

3������"����������$�����	���������������������*++D������		���-�"���	���
��������	�����������

*




�"�
��
��������$���
�����������
������������
�������������	�����������
$���&

3�����
������	���������$��������������������
��������E��-���:
��������		��������"�
�����

����
����	����������	�&�3����������
���������������������	�
���������������������
����������
������	�����


������������������"����������	�������
������	�������������
�&�,����"���-�������������������
&�,��

����������=����������-����
���������������
����������������������-��������������������	�����

	����������������&�,����������������F���������	��������"������������������������������
����
�

�����������-���
��������
�����&�3���%�-���
����������
���������������-�������
������������
��

�=���������
��������>''+��������-��������
����
��	�������=��������	���������������������������

�������������������������
�����������	������������&�3���
������=���������	������������
����������

����
������������������������"�
�����
�-����	����� ��
�������������������������
���������������

����������	�����������
���������������
�����������	������������&�

������������	�����
�������
������

7��������	���������������
����������������	�����������"�������������
����
��������
��������	����

�	�������
�����������
�����-������%������������&� ��������
���	������
�����-�������
��������
��������

�������
����������	�������������������	
���>''):*++)%����������<�����������������������&�����
��>�

���-���������
����������
��������������
������������������������������
�����������
���&�3�
��������

��������:-�
��
���������
�����	�����������
����������	������:��<��������������&�7�����%���������

�
�������������	���������<������������
����������
���
���������������	
���>';+���������������>'')&�

#������������>'')%���������
�����
�����
�����������������$����*++D�������
���>D+?��	�����
������
���

�"�
���&�

@����
��>���������
�B

1��������
�����
�����"�����
���
���������������������
����	����������
�&�����
��*��
�������

9



�������������-�������������������	�����	�
���%���"���%� 
�����%��������
�����=��
��������
����

���
����������
����"������
�����	�>;?������
�	
���*++(:*++D&�#���������������������	�*++D%���������

�
��������
��������
����
���������������������	��
���������������*++G%������
��������
��������-��������

*;?&�3���
�����	����������
���=��
�������������	�����������%�������-��
�������
������������	��
�

������&�1��������
�������������
�������������
�����	����������
�%�������
���������
������	�;?%�����

*;?&�7������	�����	��������
������������%�	�
������
��
����������
�����
����������&�����
��*����-�������

��������������������������������
��������������������@����	�
���%���"���%� 
�����%��������
���B�����

�
����������
���������
������	�	�
������
��&�#������������*++D%�	�
������
��
���������������������	
���

����������&;���
���������������9?��	�������
����������*++G&� ����%�	�
������
��
��������
������

��
�������������
�%�������������
�����������������������	��
�������&�

@����
��*���������
�B

3����
�������
�����	�
����������������������F������
���������������"���������������
���

�"�
�����		��������������������	�����������������	�
���-���
�������-�
�����������������	�����������

�������
���&�7��
���������	
���*++9:*++)%����������
��	���
�������������������-�
������
����-����

	
���������������9+?��	���������������������)+?��	����������&�3���������
������
�������-�
����
��

��$���������"��������<��������
�����-�����-�����
������
������������	��
�*(:9D�������&�0������-���

�����������
������������������
����������
�	�����������
���
���������	�
��������
����������

�������

���������������������������������	��������
����������������
������&� ����������
���������	�����������

��
���������<�����%��������	������������"���-�����������������������������������������������	�
�

������������-�
������-�
������������������
���
������&�����
��9������
�������������������

�����
��������
������	���<��������
������
������������
�����

��
���
������	����������������������=��	�

�������
�����������������
����&�����
������<��������
������
�����������
�����"�����������	�����
�����

�	��
�����G:>+?&�7��*++D%�-���������������
������������-����
����������%�������
������$��
��$�����

����"�
�*+?&

(



@����
��9���������
�B

#��$��-���-�
�����"�����=�����������
���������$�������
�������������������
����

��
����������������
�	����������
����
���������������������
�����	�*++)&���-������
�����������%�

������
���������
���������
�������������
��	�����	�
����$
��������� �
���*%�*++)&���
�������=�����
%�

��������
�������
"���������������
"���������������
$��������������$��
�	��������
��
�������

�������"��&�7��������
�����	�*++G%�#��
�����
���-���	�
�������������
��
�-����/0���
���&��3���

	����������
�����������
�����������������
��	�*++G&�7�������%������	�������
�������"���������������

���$��-�������$
�������/����������������
�����"�
���������$��"�
������-����"�
������������
���

������������
�
����%��
���������������������������� �����&�7��������	���������������
$���%��"�����

������
����������������
�-����������
�������	���

����.��������#��$��	� ��
���%�,����"������

,�������
��%������	����
��%���������������	�.������#
����
�������������
�>;%�*++G&�3�������
���

��"�
��������������������
�� 7�������������
�>)%�*++G&� �������
�����
������	�
-�
�%���������
���

��"�
����������
���$��������	��
���������"�����������������������������$��-��������3 �0�

@3
������� �����������	�0
��
��B�-����������
��������������	�C)++�����������������
����"�������
����&�

7�������*++G%���������������������������
�������
���������������
�F���������������������3 �0�

�����������"��������%�������	�����������������-�
���
������������&�

8	����
����������-�
���������	����������"����
������������
������$������������������

������-�&�6"�����	�
�����������
��������������������������������	�����	�������������������

��������
�*++G%�����
������������	�	�
������
�������	��������������
��������-�
�������������������

��-�-�
���
����
���������
�����������&�3�����"�
�����	�����
���������
���������
�	�����������	����

��������-����������������������������������-���
�%���������<�
��
�������������������-���������

����������
��������������
������	�����������
$���&� ���
���������������������#�
�����	�6��������

�����
��E��#��������������
���������������%�����
����������		�����������������
������
�*++)%�

;



���:-�����
���������	���������������-�&�

����
��(�����������-����������
���	�������-���
�E��
�"�
��
��������
���������
�������������

�������
���������������<���������&�3�����
$�
���������������������
������=������-����������=��	�

�������
����������%�-�����������������������������
"��������	����"��-������������������������
�

������
���������
���������������������
����&�3�������=����$������/�����	�*++)��������������������

	
��	�������
��	��
&�#�����������
��	�*++G��������
�������������-������"������*G����
�&�3���������
�

��������-����������������������������������<������=������������
%����/����
��*++G&�3���
�����	�<���

�������������
�������
��������������=�����
&� �������%�������������������������������	��"�
�(&9���������

<�������*++G�����*++'&�3���-�
����������-�
�����-������"����
�*++G�������
���*++'%�-����

)++����G++����������<����-�
�����������������&�3��
��	��
����������������
���������������-�
�
����

��
���������
�����	�*++'&�
�����������������������<�����
��
����%������(?��	��������������	
�������


������������������
����������
��������	�
���F��
��
��	�*+>+�@#�
�����	�.���
������������*+>+B&�7��


�����������������
�-�����
����%�3���
�-�/�����������
�����"�
�������$������>(%>D(����8�����
�'%�

*++)��������
�������������-��������	�D;()������
���'%�*+>+%������������	�;9?&�7�������������	������

�
����%�0
��������8�����������������
��������������C'G)���������������������$����������&�>)%�*++'&�

@����
��(���������
�B

3�������������
���������
���������"�����
����
���������������������������
�&����������<���

�����������-�"����	�����
��������������������*++G���������������������"���
����
�������������

�
����&���������������������
����������������	������*'?�	
�������
�����*++D������������������	�

*++'&�7���������������
������$��.���H���������0�����=%��������
�����-�
������������;+?��	�-����

�����-�
������������$��	�����������&�3��������������
�������
�������
��������	�
������
���
�����-����

���������������
������

�-�
��-���-�
��������������"������&� ���	����������	�*++'%��������������

��
���������	���������������
������������-�
�������
������F������
����	�
������
���=�������>;?%�

-�����-���������:����������@��
������#��$�
�� �����������*+>+B&�8"�
�(+?��	�����
����������

D



-�
���"�
�9�������������F����&���
���
��
�%���������������>>&9��������������������-�
��

I����
-���
%I���������������������-������������
������-����
����
����������"������	������
���
��&�

3�����������������"�
�*(?��	�������������������
������&�7�� 
�������������
�����"�
�;+?��	�

��
�������-�
������
-���
%����������"�������������������)+?��
���
��-�
������
-���
�@��
���

 ��
�������
�.�����*+>+B&�������"���F����������������������������-�����������������$���������	�

��	���������	�
������
�&�J������������������"������������������
������������	�	�
������
�����"������

���������������&�3����������:��:��������������	������-
������������	
�������-������
���
����

������3
��%�-��������-�����������
��	�������	�
��������������$�����
������)?���
��������	�
���

F��
��
��	�*+>+����
�����������:����������@������3
���*+>+B&�����������������������������������

	��������	������
�����-�����������������-���������
�����
����"����"�
�������������������	�
��������
��

�����
���������������
��������
��&�

��������������
���������������
����������������������������

��������	
��	
��
���
����������
�����������
���
��	

3���2	����4��	������
���������������
��F�������������&�3�������������
���������	�������������

�������������&�#��%��������"�������������
�������-����
�-����������������&�1�-�������������

��������������
������������ ��
������������K�,������������
�������	���
���������$�������
������

��������������	���������������������������!&�&K�,�������������
$���	�
�����
������
�������

�=��������F���$���������-���������
�����������������������������
������-����������
����������	�

	������K��������%���-�������
������	��������������������������������������������������"�
�����������

�	����� ��
��������������������������
�������������������������������
����������	� ��
�����

��������K�3������
��������-���������������������
������������������������������������������

-�
��-����
��������%��������������
���������
�����������
�	������
���	�
�����������������
����
�%�

)



����%����������	��������	�������������	������������
��������!���������������
���������
�"�������
���

�������&�

3��������������	���
������	�������
��������
�����"�������������
���������>'G+�&�

7���"�������-�����	�����������&�3����-���������������
����������$�@�������$��������"��������������

�����������B�����������	�
�����
�����&�3������$�-�������
���������������	������������������������

������
���������������-���������		��
�����������-�������&���
�������-�
������
���������������
����

���������������������$�&�3�����������-��������������������	�
�������
����-��������
��������������

��"������������������	
��������������������
���������������������������	����������
�������	�
�

�
������������ ��
�����

�����	�������-��
����&�

��-%��	��
���
��������
��������%���������
���������	�-��F��
���������	�����������-��
�����

�����		������	�������<�
����$��������"�
������������
�������
�
�����@��
��	��
%���6�%��&�&��������

���%��
���������B�������
�����$��������������
�����&�3����������
��
�:�����
���������"����
������

�"�
�����-�
��&�����
��;�����
���������-������-�����������
������������
��-����
���������������

>''+�&�1�
�%�������

�-�
���������������������������@	
�F������������$%����������=�����"���B�-���

��-��������������2�
�������
4����������������$������������������&�!���$�������
���������"���������

���������$�%������������������������-�����������������������
����������������%�������������-�������

�����������		��������
�&�3���
������������������������
�������������$��	��������������
�����
���
�$�
&�

7	����������������������
������%������������
�������������������������������������
������������

����
����	����������-��&���%��������
���
��������������������
����������
���%�
������
��������
�

��������������"�����$������������
$����������&

3�����
��������
����������$������������
�����������������������������������
�����"�������

�������
-
���
�%�-����
�������
���"�
������������
�������
�
����%���"�����������$�%��
�

�����
��������$�&�3����"���������
��������������	���
���������������������������������	�=���
�����	�


���
������
�����	
������������
����������������
��������
������&�3������������
�������
��������

G



�����
��������������������
����	�����
�
��$��������������������"�����������$�����"�
��������������	�

��"����
�&�8����������%���
���������$�������
������@��
��	��
%��#�B��
��������������
������%�-���

��
	�
����������
���"�����$�%�������
"���
�%�-�������������������������
�������������������

�����
�������������������������
����
���
��	�
���	��&�

@����
��;���������
�B

�3��
���
����"�
���-��������#�������
�������
����
����������
�����%�-������"�
�������������

��
��"�
��������������=&�#������*+++��������#��������-�
����"�������������
��$:��
���	����

����
�������������2�
������4&�,��������$��������������������	���
������%�����"�
������
�������

�
�"������		�
����
��$��
�	����&�7�������-�����"����
����������
��$��
�����������������������
�
�����	�


���
�������
������	�
��������	�������������"�����	�������%��
�������������������
��$�������������������

��-�
�
�����	�
���
�&��3���
���������	�
�����������
�����������������������������������
�������������


��$���"�������������
�������-�������������������������"��������

�-�
���������	����%��������
������

�	���
������������������������"�����������$����������
������
������
������������������	��2   4�

����
������	
���
��$����
�����������&�3������#�����$����������-�
����"��������������
�������-�
��

��������������
������������������������@��
��	��
��
8�B&�

,���������������=�����	��
���������
8��������"�
����		����������������������
�����������

��
�����	
���-����������������������%��������������������������������	
�����
��������������������

�����������
�&��#��������������	�*++)%����
��-�
�����-����CD&)�����C'&>��
����������������������

������������
�"���"������$������ ��
�������
�������@7��������
��������������*++'A��7�� �

*++'B&�3
����������
��-�
����"�����������
���
����
�"���"���
��������������������
������%�����

����������-��������������%������"�
:���:������
��
��������������-������
��$�������&�1�������

	���������������������������������
�������������=�����
�
���%���������������������������

��������
��	�����	����������������&

1�-�����-����"��	
�����-�
���-��
����������������
�-���������
�����������������$����������

'



������������-��
��������	�������
��������������!&�&��
����-����$�����������#������������������

�
���������������������
�����������
$��K�7��-������
�
���������
����
������������
�������	������#��

��������������=�	�����������
����
��������������	���
��;�-�
��������"�������������	���������-���
���

�	�,������
���%�������������-�
����"�����������������
�����"�
�����&����������%��#������������������

�������		:������������������������������"�
��
�
��������>'D+��	���
����		�������-�
������
���������

�=��������������-��
����������
���	�/������L���
������������������&�3���������������-���������

	������-���	�
�����	���
�����"�
��������������������
������������
������	������&�#��������-�
��

�����-�

��������������������	��������������	����&�#��������	�����H�������,�
���������
������

�=���������	���������%�������
�%���������
������������	���%�������"�
������-���
���������
�������

��
�������������&� ���=�����"�����������
��
���-��
��������"�
�������
�"�����	�����	�
�

��
�������-������������������	����%���������������"�
������-�������"�������

�-�������	�
�����

��
������������������������
�������	�
�������9+����
�&

3���"�
�����������
������������"�
�������
����������F����:���������6��@����������%�

�
���������%���������������B������������
���������$�������
��������������
�������@�����������

H��������%�>'GGA�M�����*++GB&�3���	�
�����
���������$�������
����-������������� �
���*(%�>')+�

��������������@,������
����/��
���%�>')+B&�#����
�������
������������������������������������������

��"����
�%�������6�������������
�:��
������������
����������$������������
��������
$���%�

��=�������������
�"�������	��
����&� ����������
������������:�������2������:���$��4���������������

��	����%�������"�
�����������������
�����
�"�����������������
�����������@#�
���%�>''+B&��

���������	��������	
�
��������������������������
���
��	

��
����������
�����������
�-����-�����
��������>')+�������������������������	������


�������
���	���
������������	��
��������������	���"���������.�����#��$����
�����������:>'G+�&�

>+



3�����6��
����������������
�������
�����������
����������
����������������
����
���������>''+�&�

#������������
���'+�%������������-���-�
$���	�
���"�����������$���������������������
�������������

����
�	����������$�����������������������������������-����������
�����
��
�������@/������%�>''DB&�

��
���
%���������������������	���������
$����-�������&�3�����
$���	�
���
��������������!&�&�

���
������	
���C(;G������������>''+�������
���C(��
�����������������$����*++9&�������	�������

��
�������-�
�����$�����������#�%��������������������#��-�
��������������
������������6�%�

�����
������
���"�����������$���������������
����������
��������
���������������������$�����

�������
�������������������"�
���������������&���
������
����%��	��
�*++9����������
�"�������$��

�
�������������"����
$�����������	�
������������"�����������
�������-�����������6��-���������

���$%�������������	��
�*++9&

@����
��D���������
�B

7��������	��������������������
�-����	�������
�������
������������
$���������������
���>''+�&�

����
��D��
���������������������������
�����������	
���>''+:*++G&�7��������
��$����-�����������������

�����"�
������
������&�3��� ��
�������
��������
$���-���������C;++������������>''+&�
�
��������

>''+�%����-�������������
���C>��
����������>''9%����$������>''G�����
�����C>&;��
������&�7��*+++%����

���������C>��
������������
&�3���
������
������������
��������
$������������*++>�@�������
��	�����

����$���
$����
���B&��
���*+++:*++(%�
������������
���������������!&�&���������	
���������C>�

�
�����������������C(��
������&� �����)+?��	������
����-�������������	�
�����������
�	�������������
�

���"�����������
������������-�
�����
����
����&�

8�������:���������������	�	����
����������������������
����������-�
����-�����
����
��������

����!&�&���������������������	�����������"������
���������-�
���������
����	���	����������:���������

������&�3����"������������	������%�������	�����������-����������
��������
�:������������$�
�����

���������&�#�����������
���<�
�	����
���������������������-��������
���	�
�������	���
������

����
���������������������������
��������
������������	����������
����$������������
�������&�3�����
���

>>



���$������
�����������
$����-��������������	��
�-��������������
�-��������
���
$������
���������&�

3�����>����-����-��������������
�����"�
�������
����	�������
��������
$������	�����"�
���������

��������
$�����
�-&�7�����-����������>''D%�������
����������
�����������
��������
$���-�
���������

�����
���
��������������������$�������
�-�����
��,���
�������
�
�������������
��������$����$��

�����������������
�0��&�#���������������	������������������%�����������������	�������
����������

�
�������
�������������&���-�������
�������
�������
�������
��-�
��������
���������������$���������

������������$��,�������
��%��������$%�����#��$��	� ��
���&������
�-����������
���������	��������

������������$�������������%�,����"��%�����,����������������&�3�������
��������
���
�-���
��
����

���������������
$����=������&�

@3�����>���������
�B

3�����������������-����������
��
������	�
��������$���
���	��#�%�-������������������
��

<�
�����
���	�����������2��������4&�7��>''D%��������������#
����
��@��-���
���	��������$B�����

��

����.�����-�
�������������&�#����������$���
���	��#��-�
������
�����������
�	�
���-���-�
��

��
����

�-���	�������	���������	�
����������"�����������$�&��7��*++)%�����������	���
������

�������������������������������"�����������$�&�.������#
����
�%�#��
�����
��%�/0���
���%�

��
�����������%�
��������#��$%�������

����.����������������������&�������������-���"�
����	�����

��
������
�������
���	���
������%����$����$�������
�-���%�,����������������%�7�������%�����,�����

��
�����"����$�����"��������	�������������������������:��������� ���-���������-�������������"��

�����������"�����������$������������&�3������-������������$����
����������������������������

���$���
���	�������������������#�&�

3������������������������������������	������������������	�������������������
���������

��
������	�������	����%�����������������
��������������
�����&�3�����
$������
���	���������	�"��

�
�������
�����������>D&9?����>''D%���
���
$�������-��������
������
����&�#������*++)%���������	�"��

�
�������
������������	�
�;*&;?��	����������
��
���
$��&�3�����>���������-����������
��
������	�
�

>*



��������������
$��&�7��>''D%���������;��
�����
���������*(&;?���
$������
��-��������*++)������
����

���(>?&�7	��������$�������������>+�������������*++)%��������������)>?&���%����
��-�������<������
�����

�
�-����������������	���������
$���%������������
������������
�������	�����"�����������	�-�
���
��
�����

��
��������������
����������$�&��3��������	��������	��������
���������������������������	���
������

	���������
$�������
������������������	���������	�������
������������������
�����"���������������	�

	�
�����
����&�

 	��
�*++9%�������<�
����$�E���
�������������������
�����������-�
������
������������
����:

���"�����������
��������������&�����
��D����������������
���
$��������
�������
��������-����-�����

	�
����
�"���������-�
������
������������@-��������������
�������	�
���������	��	�
���
�����-B&�7��

-��������
�-����	�����������:�
������������
��������
������������
�
�������
���	������
���������-�����

�
�"����"���������
������������������-�&�7��������	������������������������������	�	���
��D����

�
����
������������
��
����	���������
������������������������	�������
���	�
��������	�������
������

��
$��&� ��������������	������
�����
��������������
��������������������
���1�������

 �������
������@�1 B���������H���
��L�� �������
������@H B&�3�����-�
����"�
�����
�����
���	�����

�������
������������������������������������
���������������	��
�*++>&�3�����
�������
����	�������
$���

-�
�����"����������
�2���	�
����4���
������&�3������
���
���:
������
�������	�
��������-�������

��-��*+?�	�
�����
�����������-����������"���������������=�����������������������������������������

��"�
������	�
����������������6������&�3���������-�
������
���������
������������������:���$���

�#�%�-�����-�������
�������������	�������������������
�����"������-�
�
������	�
���
�&�,����������

������������$��	�������
��������
$���	
���>''+�������*++9������������	��������-��������
�����	�

�����&

#����������������*++9%�-���������������
����������������������	����-�
�����:���"���������

�����&�7������
����������"��������������%�����
�����������	��������������	���
�������-��������
������

�
�"���:�����
����$��
����
��������6�&�/������������
��������
���������������
�������
�	�
����������

>9



-������=�������"�
�����:���������������������������
���������������	�
���6������&�/�������
�������

�����
�������=�����"��
���������������������������������
�����������		��������
�����-������
����

�
����&�1�����F�����������
�	�
���������������������������"������	������F���������������&�3�����-�
��

	
�F��������������	�
���	���������	��
������
������������
����������-�
��������������������
�����-���

�����F������������$�����		�������������&�0
�����
���
�����������
��������-�
��������������
�"������

-����������16.��������&� ��: ���������
������
�������@�����������������2#N�4���
����������

�����������
���-�
��
�����F������B�-�
�����������������-���������
����
����������
�%��
��������-���

���$��������������������$������
�����-���������%��
��������-�������������"��"�
�	���������	�����
�

������&� ��: ����������
��������	����������������
�����"��-�������������
��������������
�������

��������������

�-�
��-�����7�8����
������F����	��	�
��
��������-������$����������
�

F����	�������&�3�����
������
������������������������	�	�
������	��������&�3��F����	��	�
����
�����
�

���"�����������
�����%�����
�����������*+?���-���������
������7�8����
���	�DD+��
����"��@����

�"�
�������
�����)>+������������	
���(;+:'++B&���
��������-�������������"��������F����	���������

-�
���������������	�
��
�����
����"�����������
������&�7��������	����������=�������������-����

�����������������
����
����&�1�
���
��������	���������������������������F����	������
����������

����
������-���
���
�������F��������������������>*�������A������
���
��D+����������F���������������

�����*(�������A�<�������%�	�
������
�%��
�
��������������������
��
�*(�������A����$
�������������

�����;����
�A����7�8����
������������DD+A������������
"��������������
������	�;+?��
��
����
�@�&�&�����

����������������-�����
�������(+?��	������
������������	��������������B&

7��*++(%�	�
�����	�
�������%�������	��
�������
�����	��������=������������
������
$����
�

���"�����������
$��&�7��*++>%�������
��������"���������@�
���%���"�
�����:����
��B��
�������
�����

'>?��	������
�����������������������������"�����������
$��%����������'?�����������:�
������
$��&�

#��*++;�������
��������"����������
�������
�-����������������������	��	������
�������������������

-�������������"��������������
�@7��������
��������������*++'B&�7���������$��	�������
�������
�������

>(



*++D%�	�����)+?��	����������������-�
�������-�
�������"�����������
������&�3���������������"�
��

���
����
�����	�����%����$��
��
���������������	�������O������	�������
�����������
�������������������

O��
���������
������������	��������
��$�������&��3��������������������������������
����
��	�����

��
��������
$���-��������������
�������
����������
���&�#��%���������
�������
"���������������
��

-����-�����������&� �����
������������	�������������	������	�
������
�������������
�������������

���������������������
������
�-�����������"�����������
�����������������������"������$��-���������

��"��������������������	�������������������-�
������
��$�&�

3��
��-�
���-�������
����������$����
�����������
��$������
����������������
����"���&�3���

	�
��%�-�����-��������������
����
������������-%������������
��-�
��	�-�
�����	�-�
���������	����������

�����������
������
������
$��&�3�������
�
������������������
�����
������������������
����������

��
�����������������
��������
�	������&� ���
����������������������������������	�
����
��
�8��"�
�

,����%�������"���������������������������	�
����
�=�����������	��	��
��������������*++;%�����

�"�
�G;?��	��
�	����@�����������
��������-��*++;B&�8���������
��	���
�����������������-�����

�	�����
��������������
�����������"��������
�����-���F����	����	�
���������
��
��������&�3���


����$�������	�������"�����������
������������������������������������
�����	�������
������

���������	�
��������"�����������$������������.������#
��&%�#��
�����
��%���

����.����%���
����

�������%������������������&������
��������$���������$���������������������$��#��$��	�

 ��
���%�,�������
��%��������$%����������
�-�����������������������������������"��"����������

��������	�������
$��%�	
����
����������������$�����%������
"�����&�

3�����<�
�	�
��������������
������������
�	���	
����#��������������-������������������%�

��
����������������	
���	��������	
�������������
���������#��������&�#��$��
�������
��������

�����
���������
��-�����������
���������

�-����������������$��������������������
��@ ���
�	������

������
����%�*++G���$�������������
�B&�3���%��������������
���
�����������������������������

��������&�7	�����������������������L��������@��

�-����������>:*?B%��������������������������������

>;



��������
���
����������-����"�
����-����������
�����"���������	���&������������$���������������

�-�

�������������&�3����-�����������������������
������%����$��������%��������������������"����
�&�

#��%���������������������
�����*++*%�����������
��������$��������"�����������$�����������


�������������������������

�-�������	�
�>:*?%��
������#�%��������������������#��-�����������

���������������D:)?��������
���&�3��������-�������������$�����
�	�������������
�������L��������

����-�������
��$��������
��-���������&�3�����-�����
����
������������!&�&���������-�
��������
�����

���$���	�����$����������$��������������
�����������������������%���
���	����	
������$�����������

������#�%�����������������������������
������	���������
�����������"��������&�3��������"����������

�	����������$����

�-������	�����������
�������
������
�����������-�
��������������"�
�����-����

������F��������
������������*++G&

@����
��)���������
�B

����
��)����-������������	����:�������@�&�&������"��������B���
�����:
�����������
����

�������	�
���"�
�����<�
����$��������
�	��&�!���$����"�����������$�������
�"������
������

���������%�	�
�:��"����������������
��������$�������
�	������������������������"�������&�6�����	�

������	�
���-�������������������>;��
�"���:�������#�������
������������$��	�������
$��&�6����-���

���������������������>;����:�
�����
�������
��@7��������
��������������*++'B&�3��
���
����"�
���

�������-�
������������
�&���
��%������
�������-�����������	�
������������#��-�
�����������������

�����	��������
������	����������&�������%������-�
��
����������
�����������
������������"����������

��������
�-&�7�������%�-����������
���������	���������������������
���%�������������
����������

�������������"�
�;+?���
����
�����"�
������
�����������
���&��������$����
�����������#�����������

����������(++?����C(>�����������
����*++)&�3���	�
�������F����������$���C9;���������-
������-�����

������������&� �������������������	�
�:��"����������������"�������%���������������
���	��
�-������

�"����������������"�����������$�&� �����
������������
����������
����:����������������	
���;�

�����������*++*%����D+������������*++;%����>G+������������/����*++G�@7��������
��������������*++'B&�

>D



���������	��������

3��������"���
�-����	������"�����������
����������
�����������	����������	���������

���
�������������������
�������������
�����������
���&�*+++�-�������
������
�������������
��	�����

�
�������2������4�����$�&� ��������
���������%���������
�������
"�%����
����������������
����

��������������-�
�������
����
����������
�&�3���
���������-�
���������������
����������������
������$��

�
���������-�
��&�3�������
�������
"����������������$����
����������
��-����������������
������������

�������������������������-�������������&�#��%�����������������		�����	���-�
��������
����
��������

	�
�-����������������
�������������������������������!&�&�3���
�����
�����	�������������-���

���������������
�������
����������
����(++?����	��
����
�&�0
�����	����-�����������
������
�&�3����

��������
�������
"��$��-��������������������$���������������������������������	������
�������	�����������

�=�������&� �����
�����������������	�������������������������"�������-����������������������������

�
������
�����������		��
��������!&�&�1����������������#���������������������������	�
������������

0�����=&�3��
��-�
�����	����F�������	�-���
$������$�� �����������
��"�
������-�
���=��
��������

��������������
������-��������������������
�����������&�

#���-������������������������������
��-�������
�����	�����
��������������
����������������

���$���������������������
$���&� ������������	�
����
�������������������������������
����
�����

��
�������������
��������
�����������	
�����"����
����������������
����
$��������
��������$�����

��������������
��������������������
$������������������@�&�&������������	�%�*++GA�1�
��
������

 ���
%�*+>+B&�#��$�
����������

�-�����������
�����>?����������������;:)?&�,��
����������-���

���
������������������-����
�-���%��
�����
������������������
��������$�����	��������������

��
$���&�3���������
�������
�����	�
���
��
�������
�����������

�-�
������������������	����
��������

��������
����&� 	��
���"�����������$�����"�����������6���������-�����������$������
����
���"�
����

>)



���*++(%�������
��������������
������������������	����:�
�����
���������������������������������

-��
�����������
�����-�
��
������@���������������
�����*++'B&�

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

����������������������$�������
�����
���������������������������	�����
��$�&��#�������
��������

���������	�
��
�����
�������	�
�����
�������������������������������
��
��
���
������	���
�������	
���

����������-����������
�������
���������������������-�
����������������������
���������	����&�����:

�
��������
�������������
����	��������	�	�
-�
������������
����������������
����"���
�"�������	��
�����

��������������
$�����������	�
���
���	������
����&� ����	������������
���������
������ ����������

���
���-�
������������������������������	� 
�����%�����	�
���%����
���%�������"���&�1�������

��
$���������������������		����"��������������$�����
������������������
�����������$����������

��-�
�������&�7�����������
�
���������������� 
�����%����
���%���"���%�������
����	�����	�
������
����

�����������
�������
���	���������
����������������%��������������
����������%��������������F�����

����	�
������
���
����&�

�����������������	
�
�����
������

3����
�����������	�����������-��-����������������	���������
���������:	��������������������&�

���-�������������
����������������
��������
��������	�����%�-����������
���������	�
���
��
������

�=�������������������
�����:���$�������
������@����
%�0������������
�����*++'B&�3������������

���������
���������"��������������������
��$���	�����
������������-�����������
��������
��������


��
�����&�,����"����
���������������������$����-�����������$�����	����������������������������
����

�����	���������-�����������
���������������
�����&�,����"����������-����-���	������-�
��

�������
�����-��������������
������������-����������
�-��
�������	
���*++9:*++)&�

3�����
��	�����������
����������
������
�������-�
�����������������
��	�����
������

>G



��	���������*++)���
�"���	
�������	�������������
��������������-����
����������������������������&�

3
����������������
���������	�
�����
����������-����������

�-�
��-���������
����
�����������������

����������
�����"���������
����	�
���	�-����
�%�����������
��
�����-�������������������%����������


�	�����������������
�
���&�7������
�-�
��%����-���
��$:�������
������	�
�����
:��
"�����

�-�
��-���

��������
���������-�
���������
���
��$�����	���������������������&�#������������������
�-%�����

����
������������������
����
���	�����
���������������������������������������

�-�
�E�

�
����-�
��������������
����������$�������������"������������������������
$���@��
����*++GA�


�"���*++'B&�

3�����
����
�����

�������	���������	��-����������
������������	����
�����<�������:
����

��
�������@��
��	��
%� ���B�@����
%�0������������
�����*++'%��&9>B&�1��
��� �����������

������
��������������
���������������
��������������
��������������
�������������&�#����-�:���
�

2�����
4�
��������*N*G� ����-�
����������������
�����
����
$���������������
�-���������

�������
��������������$����������������
����&�.����
��-�
��-��������������������������
�����-�����

����������������������������
�:��
�%��		������������
��
�����
��$������<����	�����������-������-�
�

������������
����
���&�#�

�-�
�������������
�	�������������F���$���������������������F�������	�
��

������
������
�����������������
���<��������
���&�3�����������"�����
�	��������"�
���-�����
�����-���

���
�=���������-�:���
����	�����
�����
�����������	
���*+++:*++D�-�
��
�	��������
����
��������-�

��
������&�

8�������������
����������������
��������%���-�"�
%�������������	�����
���������������

�����������������
���������	����&�#�

�-�
��-�������������
������������-����������������
�	�������

����-�����
�����������	���������������
����		��������������������������-���
�����

��������
�����


�����������
��������
�����
������"����������&�7��������	�������-�
������������������������

�����������%���

�-�
����������	�������
���������$��������
����������������������������������������
�

��<��������
����@
������$�����H���1���
��*++'B&�3��������	�����������	������������
����������

>'



���
$�������	����������
�����-����������������������������������
��$��
�	�����	�����
������

�-�
�%�

��������	�������������
���� ����������"�����
�����������
��-�
�����������������������������������

����&

��	�	��������

��	

3��������"���
�-����	�������"�����������
����������
����������������
�������������C9&G�

�
��������	����������
���������$��������������
����������	�����������������������
���������-�
����������

�����������	�*++)&�����������������������
������������
$���%������
�����
���������������%�
�������
�%�

����������	�������
������$������
������
��������
���"�����������
��������-�������������
��������
����

�������������������
��������	�����
��������������
������������*++D&���"�
�����
������$������������

����

.����������������$������������=������������
����:�
������������������
����"������
��������	�
���

�-��F��
��
���	�*++)&�7����
����	�*++)���������
����#���#�
���$����������������
���������

���������������2��������<�����
�%��������������������
����
�������������	�����������
$�����	�����

�
������������������
������
$�����������$�������������������&4�3����
�����
���������������������

��������������������������������������������������$���
���������	�
����-��F��
��
���	�*++)&�

8�����	��
������	�����-�����
�������$�����������	������������������
�%�����
���������

F����������%���������"�
�����
������	�������������������������������$����
����������������<�����#��

�����
����������
�	�������������
��
��������������������������
��������
$��&�3���
�
�������	�
�


���������-�
������
&����
��%������������"����������
����������������������������-��������
�"��������

����
�
��������������������	��������
������	�����
�"������
�������������
�����#����
$��&�������%�

�����$��-�-������-��
�����-���������&�������L���68�����������
������<����	�����������������

���
����������-��
����%�������������2��������-���
�������	���������"����%�-�������
����������	:�

*+



	��	��������
�������������������������
���
��
��$�����������
$����������	�������
��$��������
�"�����4�

@#������
��*++)B&

#��/�����	�*++)%��
������������	�
����:�
������
��������
�������������������������
��

��
$���������������������������$���������-��
���	�����F���$���-��$����������������
$��&�3���

"�������	�����
�����
�����������������������'+?����-��������	�
�����������������	��	�*++)�@7������

��
��������������*++'B&�3����
���������	��
��������	�������:�
�����
����������������������
����

��������������

�-�
��-������<��������
������
�������O��"���������-������������������������

������������"�����O����
�	���������	�
������
���
����������
���������������
�
���&�7�����������
���������

����������	���
�����
��������������������$�� ��
�F��������������
�-������������������������������


�"�������
������	����������
�����������"�����������$��-�����������������
�������	���
�"������

	
�������
�"�
�������������
�������
������	�������	
��������&�

#������	������-�
�������������������
�������������������-�
:
������F������
������������-�
��

����	�
���������������������������"�����	�
�"�����������&�#�������
������������	�����
���������F��������

����	�
������
�������������
����
����������������������	��2   4��
����������-���&������
��G����-��

-��$�����������	�������"���
���������������$�����������	�����������
���
���������������������������:

��������#��������
�����:
��������
8�&� �����	
�����	�-��������������	�����"������� �
�������/����

�	�*++)%����
��-�
��	�-���-��
���������#����������������
������
������������������
&�

@����
��G���������
�B

3�����-��
��������L��
�����������������������
����������������&�6����
������	������

��-��
�����������
���
����
���������	���������������&�3��������	��������	��
�������-��
�����-���

����������	�
������"�
��������$�������������$�����������������#����������
������		��������������
�

�����������������������
���-��������
��
�����
�&�3����-�����������������	�����
�����������������

��"������������
�F��
��������������
���������
�����������"���������	�������
�����	�����
������
�����


��������������#���������
���-�����-��
����&��3����
�����%���-�"�
%�-����������������$��-�
��

*>



��
�����"�
�����������"�
����������"���������	����������������������
�������������������������"�
�

����
������&�3����-����������$����-���������������������������
��������
$�����������	
��������	�����

�
�����������&

,���������	���������������-�����
����	
�������"������	���
�������	�	�
���%������
�����������


�����"������
�����	�
-�
��������	��������������$���������&�.����
�����������������������
��%���������

����������������������������������"�
���������
��
���������#�����������	������������"��������

��F��������
����%�����������
�����	����������"�
���������$�������������-�����"�����-���
�������

����������&�3�����
������	�
��������������-������������:������������-����$������������	���������

��"��������"�������%�-�����-�
�������������$����������
��
�����������������	�������������"�����
�����

���
�:��
������&� �������
�����	�����
��#�������
8��������	���%�����������������������������

�������
���-�����
�����
�%����������������
�������
$����-�
��-��
���	��=����������������
������

�����%����������
���������������
��������������
���
����	�
�����������������$����������
���E��

�������������&�

3-��������	������		��������-����#��
�����
���-�
������	�
�����<�
������-����$����

����������������	�������/�����	�*++)&� �������
��
�����������		������������
���%�-�����-�������$���"�
�

C;;������������-
������-��������
�����:
��������������@#������
��*++GB&�3����
�����%������������

3����@*++'B���������
����"���
���������������������%�-�����������������
������������	������������

"�����������$��������������������
���"�
����	
���
�������
���������������
�������-�
$��	��
�����

��	������-����������
�������������������
�
��$�%��������������������	�
�������
$�����������
��-�����

���$��-�
���=�������������2��=���������&4��3���	����������
�����������������
�����������������
��	�

*++G�����������	��		�
��������������
�������
"�������$�����
���������������"�������&�

7��������	���������$����-���������������������������$�������-�
�������
�����������
������

����
���������������������
���*++;&���"����	�����������
���������
���������
�����*++;��
�������
�����

�	�����������
�����
���������
��
&�6������	�����������������
�����#����������	�
������*++;��
��

**



�����
������	�����������
���
�������������
���������&�3�������������	���������
������
$���������������

-��������������	�����	�
�������������
�-����
�������������������&�3���������"�����������$���������

��
���	���������
�����#����
$�����������
��=����-���������=���������	���
����������������

�������������&��������$%�#��$��	� ��
���%�/0���
��������������,�������
�����"�����
�������

��
�����������
�������$����"��������
����������	���������
��������
�%�-������������������������

������
��������������"��
��
���������������"������������������
��������$�&�������	�����

��������������������
"�"���������������������������	�����3 �0���������������������$������"��-
����

��-�������#��������&��&

�������

#�������������
������������������%�-��-������
��������������
�=��������������	������
�����

�������	���������-�����	������������
����
���	�������
������	�������	����&���
��%�����������
�����

�"���������������	�
����	�	�����������"����
���	��
�*+++�����������������������������������

��

�-�����������������-�����
����
���������������
������
�����������������#�&�3�����
�������	�

��"�
������-���������
����
�������	����$���������������
�	���������������������&�7�"����
��-�
��-����

-���-�
��������"�
�����-�
����������
������	�
������
%�������	��
���
������� ��
�������
�������

���$���������������&�3�������
���������
�����������	�������<�
����$�����
����"�����������
������

����
���������%������
��������
����������
����������������������
��	�����	��������������
&�7������������

����	�������������������	�������	�
���������������������"����������
�������
$���������-������������

������"����������������������
���	�������
$��%�������-��������������	��������������������
�����	�����

 ��
������������&

3����������������@-������������-��������
�����B�����������
������������	�
��&�#��*++(%����
��

-�
���������������������
�����
����"�����������
���������	���������!&�&�������$����������#�&�3���

*9



�������������������
�������
������������	��
�*++9�
�	�������������
�-��$����������������������
$���

��
�����$�������������	
��������������
����
$��&������
%�������
������
������
$��������������
����


������$����������������	�������
����		��������
�	�������������"��������������
�"�������*++9�����&���%�

-�����������-���������������������#��-�
�����$����	�
��
�����%�������-���-�
���
��������������

���$�������#�����$����������������������&�3������������������
��-�����������������"��������
�����

���������
��	���
������&�3�����������"�������������
�������
�����$����	�
���-���
��������
$�������

	������������
���������������������������������
������
�-����	���������
�������� ��: ���
$���&�3���

���
����"����
������	���������
$����������$���	�����$�������������������������

�������������&�3���

�����
���������
�������
���������-������
�	�����������
"�����������������
$���&�3�������
�������
"��

-�����������������������-��������"������������������	�����������
�������	�����������
$��%���
$���

����
��-�����������$��������������
��$&�,����-�$��-������-���-
���&�3����"���������	����$�E�

��
��������������������
���*+++��������	����������������"�
���������������-�����-�
����
�����<��$&

�������������	�������

,�������������
��������"�������������
������"���=������������	�-�������������-������

��%�

��
�������"�
������"���������-���������"�����
���&�7���������������-���"���������"�
����	�:


���������
��������������������
������������-���������-������������
���������������-����$���

��������	��"������&�

��� �����!	��	
� ����	
�
���"��
���
�
�#�������

8����	�����������	�:
�����������"���������-������������������
�������������������������

���������	�������������������"��������������
�����������
�����&�3��������	����$��-���������2�
�������:

��:����
����������������%4��
%���
�������F������%�����2����������4�����
�&�3�����=�����������
����������

������������
������
�������
��$������
������
���������������������������		������-���������"����
��

-��������������������������
����������
��$�������������������-����������
����F�����
����
��&�

*(



3����
�������:��:����
��������������������
����������������
��$������
"�
����
������������

�������"������
�������
�$�
�������
�������
����������������"���������������
��$���������	
���������

����
-
�����������������-�
�����������������		��������#�����$���
����������������������
�������

����
����������

�-�
E������:��
�������������
����&��#�����$���
�������
�����������������
�������

������
������������
������F��������	������������������������-�
������������������������		����

��"����
��@�&�&�0�
���������*++'B&�3�����������"�:����������������	������
�����	�
���������	�����

���"���������-����������
��������

����
�������
��
�	�
���
�������%�	�
���������������
�"���������

�����������������������������-�����
�F��
�������
���	�����
�����������������
���������������;?��	�����

�
�����
��$&

���
����@*++GB������
���������������
�������:��:����
�����������%�-�����	��������������

����
�����������
�������������%�����"�
:����
�����������������	��������������	������
������	������
��������

��
������
�	����
����	�����
������
������&���
��	������������%���
���������-�������������	�����

�
��������	������
�������:��:����
���������������
�����������������
��&���
��%��������������
����
���	�����

��
����������
����������������
����		�
���	
���������
������������������
�&�3�����
������	�"�
������

�����
���������������
����#���
��������	�
�����������������������������
�-����$��-�
��

���
����������
���������%����$�����%�����
-
�����%�������
"�������#����:������
����
��������������


��$���������"������������	���
$����
����������&�,�����������������
������
�����
�����������-��
��

@������������������������*+>+B&�������%�������-�����	���
��9����"�%����������������#�������
������

��������������������������
�������������������&��#���
�����
�����
����"������
$�����
��$���������

�����"����
�������
���������-�
��&�3���������
�����������������
�������
������	�������������������"��%�

��
������������������-�
�������������������
�:��
��
���
��&�

3���	�������������	�
�����������������"��"�����������
����������	�
��$���#�������
��������

������������	��������
������	������������@�����	����-�������$
���������
�����B��������������������

�����������������
���������

����������������-�
����
�����������������������
��$�����������������-�������

*;



��"����
�&�,���������=���������	�����������������������������
����
��%�/0���
���%������	�������
���

���$����"��"�����������
����������	�
��$���#�������������������������	�������������������������

�����������������"�
�����&������
�������������
������-��������������
��$�-����
�������������������

����
�-�����
�����������	��������������=��������-����������%���������������
�������������-�������

�����
���	���������"��������������������������������������
�����������
���	�������
$��&�3���$���

�����
��$��-����-���
��$�%���������������������������������
�������
�
��$����
�������������$��F����:

����
������������	�
���	��
��&� ��������-�
����$������������
�	�������������������&

,����������������������������
-
������������
���-�
������������������"����
��-����������

��
���������$�������
������	
�����"�����������$������������$��-���-�
��$����������
������������

-�
�K��6"��������	���������������
-
������������
�����
��������*+++�������=��&�3��
���
���-�������

�	���	�
�����������������������������2��
�4�
���
�������
����
����������������7�8����
���������������

"�����
�����%�����2��	�%4�2������
"����4���	�
�������������������

�-�
E���
��������������������	�

������:�������������@��:���������-:���������������
����
�E������B&�3�����	����	�
�����������	����


�	�

���������������
"��������
����
�����������������������������������
�����
�%�
���������������%��
�

��"����
�&�3��
�������������"��������	����������������������������
"��������
����
�������-������"�
�����

��
���������������@���:�
���%� ��: %����&B&�#������
�����������"��������������������������
-
������

������
���-�
��
����
����������
��$��
������������
����	�
�������-������������&�3��������	���-:

���������������������=��������������
��������������������
�-%���
������
���������� ��: ��������&�

����������"��	������������������-:�������������������������������	������������������	�������������
�

���������
�����
"��������
����
�������-������
�����&�@����
%�0����%��������
�����*++'B&�3����

���������������������������
-
������������
���-�
����$������
�������������"�
:
��$��
�������������

�
�-%���������������-�
����������������-��������-���������
"����������"����
�������
�����
������

��������&�

#����������������
�������������	����
�����	
�������������
-
�������������
������������	���-:

*D



�������������������������������	�����������������
"�������	�
������������	��������"�
��
��$�����
�&�

,�����������������$�-������������������#�%�����������	�������
���������-���������6����������������

��	�
��������������������������
��&�3������
������������
�����������	�
���������������������������

"�������-��������	�-�����$���	��������&�1�
��-���
��	����=������������	�
������������������������

�
���������	�
���������������
�����#����������
����������������	��������������� �0�3
����*++D:

��*&�7���
������
����
������������������������6������	������������

�����NN---&���&��"N 
���"��N����
N����N>9DD>G*N+++>>*;*G*+D++9))DN�(>9G**P(*(�&�=�&��3��
��

-�
��9%'('�����
������
����������������
����-�
���CGG>��������&��(9&(?�-�
������������������-�

������-���������
����-�
��
�:	����������	��=������������&�'+&)?��	�������
��������-�
�������������"��

������������&�)9&(?�-�
��������:	�������-����������������
����-�
��������������&�9G?��	�����

������-�
���������	�
��������>+&;?�������
���&�3����"�
������

�-�
���������7�8����
���	�D*D&�

9>&(?����������
������-�D++%�;>&'?����������
�����-����D++:DD+%����������>D&)?����������
��

���"��DD+&�3���
������	����������������������-���(*?��������-����������	���
������&� �����)'?��	�

����������		�
����-���
�����2   4%�������������
������&�.���������;?�-�
��
�����2#4�-������������

�����
�����������	�������
����
�����&

3������	�
����������F���������������������-���
��������"�������������"����
�&�7����������������

�������-������$����"�
������
���������-����������������������
��������
������������ �0�*++D:

��:*�-�
��F�����
��$�&�7����
�"��-������
������-���������������������
�����������
��������-�
��

��

������������
����
��������
�����������"���
��$��
����������������
��&������
%������
������-���

�����
��$����
�������-�
�����������"��������
���
�"������������������	����$�L�"�
����������������

	�
�
�-���
����������	��������
�����
������������������&�7�������-�������:
��$���������������

���������������"�
:�
����
���
������	�	���������������&�

��	�	�����$	��	����	���	
�!	�
����	
����������%��
���
��	

*)

http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1366182/000112528206003776/b413822_424b.txt


 �����
��=�����������	������
�����	��������������
�����	�	����������������
��������"�������

��������
�����	��=����%��������������=�	�������������
������&���
���������%����$������-
����������

23���
������	������
��������������������������:������������
���	�����	���������������4�@*++'��>+B&�

3��
���
����"�
���
�������-��������
�-����������=�����	�	����������
���������$���
8��������"��

�����������
��$��
���
"������������������
��$��	�����
�����#�&�,��
����������
���#������-���

�����
����������
�����
������������   ��
�������	
�������
������
������%��
8��������������

����-���	�
�������������
���������$�����������������:��"���@###B��
�������	
������"���������

�#������
������@�������
������������-�
��	�
�������������������"�����	���	����B%�����
����$�����������

���   ��
8��
������&�8����
��������������������������
8������������������
����-�����

�����������������$��������������
������
��$��������
������������@�&�&����$������*++'B&� �����
�

�
����������������
8��-�
���
�������������������
��
����"������
���	�����
��������������
������

��
����
���������������
��
����"��������	���	�
�������@��
����*++GB&�

 ��-����"�����-������-��
�%����������������������������-����������
�����
������������

����
������������=����-������
�"����	�
���������������
�����@����
������
����
�����������������

������������������������Q*+>+RB&�����
�
�������������������������	����������������
�����
�"��
�������

��	������%�����������������������=���������"���"���
8�����
���������������������������
����
�

�����������������
��"�
����
������������������������
������#N���#�&�
������������-�������������

����
���������
�������������������
�������
�����������������
�������#�����-����������-�
�������%�

�����������������
���������������������	����������F�������-��
�����������=��
��������	��
�����

������-�&���
8����������������������"�
��������������-����������"�

��������������#N�%� ��: %��
�

16.�����
�����&��3������������������"�
������������"�

������-�
��
���������
�������������
������

F��������	�������
��������������������������=�����	������������
����
�&�7������
�-�
��%������
�"����

	�
��������������������-�������������$��-�
���
���������
���������	������
���	��#������
�������������

���$��	������������������O���������������-�
������������������"�
���
��������=�����
������
����
��&�

*G



3�����-��������������
�����	������
�������������
�-����	���
��������=�����
������������
����
���

������
�����������
�����
������"�������	�
���-��
8�����������������
��$�������	���������
������

�#�����-����������-�
�������&

���������	���	
�&�	�������$ �	
�

 �����
��"�
�
������"��-��	������
������������������������
�����	
����������������������
��

����
��������������
�����������	�
�
���������
��������"�������$����������������
��������������

�
����&�,���
���$���������	���
����	�
����	�������
�������	�
�����������	�
������&���
���������������

����������$�����$����������&� �������������������
������
�����������������-�������	�*+N*+�

���������&�
�
����������������	�������������
��-������
����������	�����������������
������	�������

�
����<��
�����������-�����
����
��-�������������
���
����������2����������4������������������
�

���������&��S��$�
����@*+>+B����������������������������������-��������-�����������	
�F�������	�


��������	�����
��������	��������������������������
�����
��$��������
�-����	������������������&�

3�������������������	������������������
�&���
��"�
%�����"������-�
������	����������
��$��-�
������

��
�����������	������
������
�
����&���"�
����
���������������������������������
�������
"��

#��
����"�
��
�6�-�
���
�����������������������
����-�
��������������������
�����������	�
�

��"�
������
�&�6"�����
����
�$������������$���������
������
��
��������������
��$�&������
�-�����68�

 �������������-�
�����������������������������������	�����������������2������
����4���
����

���	�
������	���
������������
���=�����"������������������	���������������*++;�@�����������
������

��-��*++;%��&(B&���
�	
��������������������
������	���
�����=����������%�����
��������������
��	�

�����������@-���������������������	����������B�
�������������
����������������������������	�����

	�
����������������&�8�������
�����F��������	�
�	���
��
����
���������-�
����-��%���"�������%�

������������������$����������������"�������
��$����������������-�����������&��

����������

7���
�����������������������	�����	���������������-�%�-��������������"�
������"���������

*'



-��������������"����$�������&���%�	�
��=�����%������	�����2	����4�����������
�������$���	�
��
������

�������������
���	�"�
�������
��������������������$��-������
�����������
��������������$�����

��
����������
������������"�
�������������������
�������������"��&�7���������
����������������
"�
���

�������"��������������
����$���������$�������
��
�
��$�������������������������������
��$�����������

"����������&�,�����-����������
�
����������"��-%���������"�
����
����
�������
��������$���
��	�

��
����������������������������������
���	���
���������$�������
������������������
����������
�

����������
������������	��
�*++>&�����������%�����������"�����������������������
���������������	�


��$����������&�3���
��������������������	�������	�
����
�������
������	���������%���
�����������
��
�

���$�%��
��-��������	�����	���
�����"�
�����&�

������%�-���
�������������������"���������-������������������
�������������=��������

���������	�	�������������
�������O���
������
����
8��O�-���������	�����
�����
���������#���������

���������F�����������-�&�,��������"��������������������������������������=���
�����:
�������

��
�"���"�������������
	�
������-�
��������������
���������$������
��$����
������&��������%������
��

���������"����������������������#����
$��������������-���������������
���%�-�������������

�����
���������
�������	������	�������
$��&�8����������
�
�%�-�����-�������"�
�����������	����������

��
$������������������#�%������
�������
�%��������$���
�%�����-��������
�%�������
"���
�%���������


����������������������������������
��
%�������
���������
����&�#���������%�����"�
��	������	�����

������
��;�	�
�������
���������������(+?��	�������
$���@�����������������������
����'+?B&�����
����

��
$������������������
��������������������
�����������������������	�
��&� ����
�����%�����

��
������	�����-����������������������
$���������
�����
�������������
�%������������������������	���

	�-���
���	�
��&�

7���������%����-���������
��������������	�
�����
�����������
���������������������	�
�����

������-�&��#��$�������������������������
�������������&�3���
�����������
��������	����������	����		�

������������������%�������������������������
�������
�������-�������
	�
������-����
����������

9+



�����������
�-����	������������&� 	��
�*++(%�����	���������������
�������������
���������:
��$�

��
���������������������
��
���
��������
��&�����
������
������%�-������������������		����"���	�

�����������������������	��=���������
������"������������������
:��
"�����

�-�
�%����������

���������	�����������	�*>
��
������
��	�������������������&�3����������������������	�����	���������

�����������
���������
�����������"�����-������	������	��������
�����&�,����������"�������	���������

�����
����������"�
��������$��"�
��	�������6�������������������	�����
�����	��������$����������&�3���

����
�������
"����-����������
�������
�����
��	��#�&�7������
�����-��%������#����
$������������

	������
���&�3�����"�
�����������������������������������������������������
$����������>'D+������

>')+�&�3����-�
���������������"�������������
��������
$����������-����������$�����
��������
�"����

��"�������&�

#����"��������%����������$���=�����������
�����"�����������
��$����"���������-������

�-���

�������&�� 	��
���������$���
$����
�����	�*+++%���������
�������
"���
����������
����
�����

�
����������&�3�����
���������������������	�
���
������=���������	�������
����������
����������

��
$��&�.�-�����
����
�������"�����$�����������������������������������������������������������������

�
������#�&�7��������		����"����������������������	�
��#��	
�����"����
������������������

�
����
����-�
�������-&�#���������������	�*++9�������������	�
�-���
��������������������
������&�

3��	��	�����������
����
$���������%��
�������
����$�����������������$��@���
������������������

������B�����������	��������-���
��������
$��&�3�����
$��������	�����-�����������
������
$��%�

-�������
��������������-�������
�	������&�7���������%�������������	�������
��������
���������	���������

����������������-��������	��#�&�3��������-���������������

�-������������������	�����

�������"����������F��������
������������������*++)&

��������
��������������$�
����������������
���������"�
��������"�
����
�&�0�
���	�����
������

�����	�������������
�������������������������-���-���	�������
����������������������������
�������

�����������
$���-������F�����
���������	&��7����
������
%�	�������������
������
�������
���		������������

9>



�����"���������������
��������
���
����
$�����������		����"��������
���
��$���
������
�����&���
�

��������%������������������$������������F����:����
������������	�
���	��
�����
�	������-����-�������

�	������
��������	�
�����-��������������$�������
����"�
���&�7	�������
$���������������
��$��	�

��	�����-�������%�����������
�����	������
��-�����
�	����������
��$&��

#�����
��������������
������	�������������
�������
����$�� �����
��������	���������������-�

����������
���:��������	�������	��
������
����������������
�������������$���
�������������
$�����������
�

�����-�-���&�.����
���������������
��������������������-����F���$������
������������������
�����

����������������	�����������������������������������
���
�������
������&�3�����	����
���	�
���
�

����
���������������������@����
%�0����%��������
�����*++GA����������������
�����*++'A�1�
��
��

���� ���
�*+>+B&� ����
�����%����������
�������������������
�������������
�"���������������������

���������������"�������$���"��:T:"�����������������
���������	���������	�
��&

3�����������
����
���	�������<�������:
������
�����������������
�����������
�-���������
����

��
$���-����
�����������������������������
��������&�8��������������������������$�������
����

 ��������������������������=�
�������
���������	����&�3������	��������	�����-���
�������������

�
�����-���������������
�������������
����
����
�������
����������-�-�
�����
��&� �����������
�����

��������������
��%������������-��������
-���
%��������������������������-���������������-���

�
����
����������"������	����������&�3���������
����������������������	����������	�
���
���-�-�
��

�
����
������������
������������
��������
��	�����
�������
���
���������������������
$��&

7��������������������������������
�����������-��������
��������������	������&�����
����������

-���	�
�����"����������������
�������-������������
�����
�&�������������
�����������������������������

������%�����-����	�
������<����	��
��$���
���������������
��������������� ��
������
�����	������

�-��
����&�0�
��������������
������%������#�:	�������������-���������������������
�����������

������������
�������-���������&�,���������������
�"���������-
���%�������"����	�����������	�

 ��
��������"��������
���������������
��&

9*



References

Ashcroft, A. and T. Schuermann. 2008. “Understanding the securitization of sub-prime mortgage 
credit.” New York Federal Reserve. Unpublished Paper.  

Barmat, J. 1990. “Securitization: An Overview.” Pp. 3-22 in The Handbook of Asset-Backed Secur-
ities, edited by Jess Lederman. New York: New York Institute of Finance.

Bloomberg News. “Banks' Subprime Losses Top $500 Billion on Write downs,” August 12, 2008. 
Accessible http://preview.bloomberg.com/apps/news?
pid=newsarchive_en10&sid=a8sW0n1Cs1tY

Bureau of Labor Statistics. 2010. Current Employment Statistics Survey.

Davis, G. 2009. Managed by the Markets. New York: Cambridge University Press.

Demyanyk, Y., and O. Van Hemert. 2009. Understanding the subprime mortgage crisis. Review of 
Financial Studies. 

Fligstein, N. and T. Shin. 2007. “Shareholder value and the transformation of the U.S. economy.” 
Sociological Forum 22(4): 399-424. 

Fligstein, N. and A. Goldstein. 2010. “The Anatomy of the Mortgage Securitization Crisis”  Forth-
coming in Lounsbury, Michael and Paul Hirsch (eds.) Markets on Trial: The Economic Soci-
ology of the U.S. Financial Crisis.

First American CoreLogic. 2010. Negative Equity Report.

Gorton, G. B. 2008. “The panic of 2007.” NBER Working Paper. 

Herbert, C. E., and W. C. Apgar. 2009. Report to congress on the root causes of the foreclosure 
crisis. Department of Housing and Urban Development. 

Inside Mortgage Finance. 2009. Mortgage Market Statistical Annual.

Jungman, M. 1996. “The Contributions of the Resolution Trust Corporation to the Securitization 
Process.” Pp 67-81 in A Primer on Securitization, edited by Leon T. Kendall and Michael J. 
Fishman. Cambridge: The MIT Press.

Krippner, G. 2010. “The political economy of financial exuberance.”  Forthcoming in Lounsbury, 
Michael and Paul Hirsch (eds.) Markets on Trial: The Economic Sociology of the U.S. Finan-
cial Crisis.

MacKenzie, D. 2009. “The credit crisis as a problem in the sociology of knowledge.” Unpublished 
Paper. 

99



Mayer, C., K. Pence, and S. M. Sherlund. 2009. “The rise in mortgage defaults.” Journal of Eco-
nomic Perspectives 23, (1): 27-50. 

Mian, A. R., and A. Sufi. 2008. “The consequences of mortgage credit expansion: Evidence from 
the 2007 mortgage default crisis.” NBER Working Paper. 

Mortgage Bankers Association. 2010. Mortgage Delinquency Survey.

Nadauld, T. D., and S. M. Sherlund. 2009. “The role of the securitization process in the expansion 
of subprime credit”. Working Paper Series. 

National Mortgage News. 2005. “Taking it Seriously” March 21, 2005.

Purnanandam, A. K. 2009. “Originate-to-distribute model and the sub-prime mortgage crisis.” Un-
published Paper. 

Quinn, S 2008. “Securitization and the State”. Paper presented at the Annual meetings of the Amer-
ican Sociological Association, Boston Ma, August 2008.

RealtyTrac. 2010. “Foreclosure Activity Increases 7 Percent in First Quarter”

Sellon, G, Jr., and VanNahmen, D. 1988. “The     Securitization     of     Housing     Finance  ” In Economic Review - 
Federal Reserve Bank of Kansas City. Kansas City: Jul/Aug 1988. 73(7) 

SIFMA. 2010. Outstanding U.S. Bond Market Debt. Accessible  http://www.sifma.org/uploadedFiles/Re-
search/Statistics/SIFMA_USBondMarketOutstanding.xls

Tett, G. 2008. Fool’s Gold. London, Eng.: Little, Brown.

Wall Street Journal. 1970. “Ginnie Mae offers first mortgage backed bond” April 24, 1970.

Zuckerman, Ezra. 2010. “What     If     We     Had     Been     in     Charge?     The     Sociologist     as     Builder     of     Rational     Institutions  ,” 
Forthcoming in Lounsbury, Michael and Paul Hirsch (eds.) Markets on Trial: The Economic 
Sociology of the U.S. Financial Crisis.

9(

http://www.business.ualberta.ca/MarketsOnTrial/~/media/University%20of%20Alberta/Faculties/Business/Faculty%20Site/MarketsOnTrial/Documents/Papers/Zuckerman.ashx
http://www.sifma.org/uploadedFiles/Research/Statistics/SIFMA_USBondMarketOutstanding.xls
http://www.sifma.org/uploadedFiles/Research/Statistics/SIFMA_USBondMarketOutstanding.xls
http://proquest.umi.com/pqdweb?index=3&did=394862&SrchMode=1&sid=5&Fmt=6&VInst=PROD&VType=PQD&RQT=309&VName=PQD&TS=1177360695&clientId=1566


����
��>��7�	������: �<���������������1�����0
����7���=�@>'';U>++B&

���
��������
�������
"��@*++GB&

������0
������
�������������������:������
�7���=�	�
��>';+:>')(%���������8�168�����=�	
���

>');:*++)&�0
������
����	�����������������07&

9;



����
��*��1�������0
���� ��
���������������
������
������������

���
����1!
�@*++'B

������1��������
�������������
������������"�
������	�����
���1��������������� �����E�������:

��"����
�����������&���
������	�
������
��
������
�����������������
������#��$�
�� ����������E��

-����������������F��������
"��&

9D



����
��9����
������
����F������������@��	�������B�����1�����0
���� ��
���������@
����������B

���
������
�����@*++GB�	
���8�168�������
������#��$�� �����������
���

������
����F������
�������
������������
�������*V�������������F�����������
����������

	�
������
�&

9)



����
��(������������7�������
��

9G



����
��;�� ���
����������
����������0��$����

���
���� �������	
���.&3&�5������%�>''D%��&9

9'



����
��D����
������8
�����������������!������������

���
����7��������
�������������

(+



����
��)�����: �������#��1���������	����������#��$������3�
�	��

(>



����
��G��3���������	��#���
�����
�-��
����

���
���� ����
�L������������	
���
���������������
���
�������#������
�&

(*



�� ���!��"�#���������#�����$���
������������������
��$��#�����!%%&�����'(()
 

����*����������������*����������������+�,�$���� ����$� ���#��*����������������+�,�$����

>''D *++) >''D *++)

��
-��� D&D

�����
�-���������:

����

>D&

G  ����������������� ) �������$

>+&

*

�����
�-��� (&' ,�������
�� >>&* ���������
� (&9 1���������������� '&9

����� (&9 ����� G&D �������
����� 9&; �����
�-��� G&G

��������������� *&9 �������$ G&> #���	��������
����� *&G ,�������
�� G

#��$� ��
��� * #��$��	� ��
��� )&G 1���������������� *&D >����
��$��� )

�������#��$ >&; ,���������������� ;&) !��������& *&9 ����� D

,��� >&( ,����"�� ( .����#�������
����� *&* 8������> ;&G

������
������
�� >&9 7������� 9&' 6F���
���� *&> 6�� (&>

�3���
����� >&9 ������������������� 9&*  ������������ *  ��
�F���� 9&9

�

����-���.���
���/$�0������������+�,�$���� ����$� ���#���/$�0������������+�,�$����

>''D � *++) >''D � *++)

�6�������� G&( �����
�-����

>9&

D ���������
�

>+&

9 ��

����.�����

>+&

>

7������������������� ; ,�������
��� )&G !��������& D&( �����
�-���� )&'

�,� ����� (&; .������#
����
�� )&> �������
����� ;&9 ��
������������ )&G

��
�� 9&D #��
�����
��� D&G #���	����� ; .������#
����
�� ;&;

0
�������� 9&9 ,����������������� ;&)  ��6�8 (&; #��
�����
��� (&9

��������#
��& 9&9 /0���
���� ;&)  ���� (&9 #�
������ 9&(

��

����.���� 9&> ��

����.����� ;&D 1���������������� (&* �������$� 9&9


��������%���&���& * ��
������������ (&G ������������������� (&* 
��������#��$� 9&*

��
����
��� ����� * 
��������#��$� (&(  ���������������� (&> ,����������������� *&)

 
���
����7��������
�������������

(9


