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�q / .5��I��� ��.<Z� X.5�� C��� ���Z _�), r.2 �� ��-B ��+4Z� �V� @��<� 
B��� @��+4Z� @-����- .k)<��� U��.<, /  ��<� _<c� �� @-�<���-B �A� n�q
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���  ����� �V!Z �!!(	  ��� @-����-B @�2 C�-�<� /  ��<� @�<2 �!<=wV2 X�<G'B
 ��48<A / ��64K� F!+c	 / �<2��Q�� -�  (!<�/ L<!M �><��/ �<A @�<2 ��  ��<�

�� /�!' @�2  � ���A�/ ��-�� .=I .U��<!!?	 �<��  ��<V	 �<� _��Q<�� �)<&=� ���<I  �
�>��/ dx�V4q� /  ��� @�A $<� _��Q�� �����<� / -�.<'� @���<A ,_��Q<�� ���<I  �
������ @���A � U�)* .5� ��)�	 /��!A.
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 � 7�)	���q  ��� @-����-B �V�I�I��I ��� _c� ���C-�.'�I�(<�)	  ��
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3454 ��8� 
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 $� i>� ���� -�.'� .$� ���- -�.'����)M127��- �P	 �!"#	 n�'�I @�<2  <D:4c�
 ���I-����-B U��"� ���  ��� ��48A / @��7B <� n��4'� .<=2� .7�<=wV2 �<I 
�.=���})}~~~ ( � pP� I.=,$� ��  ��� @-����-B U.�.=:� �"�  <� -�.'� .<'�)	
�� @�"� -� @���- ��.��I$<� ��  ��� U�qe*� -� .(� �C.2�]<� -�.<'�  <� �)<5 
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n�� ��.=R �:q��  � n)M .]I.

� ������=�N$� ��  ��� @-����-B C)���� �"�  ���-�� m<!:P	 %Q:48�  :� -�.'�
n�'�I @�2 ���  D:4c�I � �"� ��� �.��� n��4'� .'�)	 ,U��<"� �!<� Q��<V	 .<='��

 / U.�.=:�C�	)I U.� I���q n��4'� �:q�� �� � �.')5.
 ��� U�qe*� ,/�>�� / C��� �(�)	 ��  ��� @�A��<�  ��<� 148!� le*�N

I�H=� �)] ��)5 .�N�&' C.<5 le<*� %h<:t� Y�<' @���� @�<2 �	x�<� C�<G� ,
@��64K� ���/.P�I�4V)��I_2�I@��+4Z� 7���QA��I���/.<P� �<�� �� ��<2

 .=482 /��/�(,�*�� _��Q�� @�2$�-�.'� ,�� -� @����)<,��WQ<�� / U�<'���@�<2
������ @���A f!�/ �	��G' �� �4]!� b)=	 / ��.(	 /@�2 ���  ���.9�#��� �<"�

 $� �� �!,� U��!!?	 7�=wV2 -�.'�I ���� �� �@�2��)|	NFc]<�  <��H	 /
C.5 ,��� �!(��'.

U��!!?	 �����5 /�W � Q��V4� m$� �� .'�)	 �"� -�.'������3 :�N1!�48� �"� 
C�	)I U.� ,I�$��� -�.'�I � _2� <� / .2�N1!�48<��!t U.<�.=:� �<"� <I�
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1- Bandiera. 
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$�  � ��)�	 �� -�.'� .=I .�), 1!�48� �"���1!8�	 _c� /� ��)5 .�NIn�'�
 @��64K�IY�' ��  ��� le*� �"� �� k�6	�� �� �@�2� / ��� C�G�NI@��.�� n�'�

I��64K� 7�)� 0�4�� �� %Q:48� ����.
4��A �&' �� ������ �I� �� �2��)'�, N�=!G� i>� ,<I��<� �:!<�/ �<!(Z)� 
7�]!A.'- �,�R}Fc]�  ��)5  � r�+� .==I,@��<� �4]!� ��64K� F!+c	 

r�+� C.==I .5 .2�), pK�� I$� l)>� �G'B � =!�-�<� �� �)<,  M�!4q� -�.'�
=I.=.U���64K� �������)'�, @�2 7�)aI������/.P� m!�� @�<2 ��<64K� ���<Z @
�� C�)6' �4]!� r�+� .'� �� ���W � �� 7� .2�Ir�+� �4]!� �.==I.�<"� /� ��� 

C�	)I U.� .5 .=2�), pK�� I$� ��!��� d�4Z)� -�.'� �	U.�.=:� / ��.��� i>� -�
 � / ��!A ���Z �),Nr�+<� i>� �� ��A�/- _��Q�� �<� �)<a/ .<�B .)��<6�)�{,

}~~�(
U.�.=:� �� ��� ,$��.'� � -@��4,�� U��!!?	 j��M -� d�V!�48� �G=	 �' .'�)	

 :� .��� _��Q��  ��� %�&' ��W����:!�/  ��� �(�)	 ���4' ).<5�GDP l)><� /
�	x��.�B�� (.��� _��Q�� Q!'.

�H=�� �����)M -�  ,�� �*e, n�'�I  ��2I/  ��� �(�)	 i>� �� U��!!?	 �
�>��/ �A�� �R ��  ��� @C�	)I U.� U.�.=:� �� �R /��$� l)>� n��4'� -�.'�
 � .2� , � m!:P	 I1!=.

343454:��  �!��;� 
Y�' @�2  2�-��I <� n�<�4'� 7�<�- n)M ��  ��� f��=� 7B j��M -� �.<=��� ,

5B���W �W-�  n�'�I  ��2 ���Ik)<��� m<!:P	 �� ��<� @��<� �� U��<!!?	 �<"�
1!V+	 @�!A @��� �2��)'�,  ��� $�-�.'���7B�2 <� �<a)	 )<5�.�<�eK �<46��

I�G� Y�' _]C@�$�-�.'� ,12��U�)* @�&' 12 /  ��H	 ,��� 1G6� .�R�A�
 0�����n.� �2@=!G�� ��� ,$��68' .��� -�.'���Y�' @�2.5�� 0�8q C�G� ,���

__________________________________________________________________
1- Life-Cycle. 
2- Muellbauer. 
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�� 7�)� �!(��' / L��c� U��"� �)a/ m!�� .=���� �� X�2/�!'W�H!4' 7� @�!A �5/� 
5B /W�!<=R �<�eK ��)� �� @��I���.<' �)<a/  ]<] .<,�'�@��	x�<� C�<G� ,
$� �� -�.'��� <� _��Q��  =!]'�a �"� �)a/ m!�� .<=2� ,V� �<�� <W Y�<' �<�� �
$� U��"� 7�)�.=�/�!' U�)* �� -�.'�.�B�� �<��G' �� U/�<" / @<I.<��� _2� .
�� n�q�2 � �� N��� U�!��� ��  ��Va� �/�� ��#8<� )n�<o� @��<� ,@��<�},}~~� (

Fc]� ��)5  	�(��>� I��eK �I�G� Y�' _]C@�$� ���-�� �6o� �� -�.'�
 � I���  	�(��>� -� _!� .==I �  D=� �� 7B �.='�� .h���<[ b)<' /� �<2 ���
h:t� IR)N@���B �&' -� / �.=482  =(�.

7�2�'�2{)}~~~ ( � 7�)=K I.<= <I U/�<D	 �)<a/ ���<I�<G� Y�<' _]C@�
$� @��� -�.'�I�)] @�27�]' L:4c� C.=2���2 U/�D4� U�!*)+, N�� m:� -� 
��)� .���� �'��� ,/  2.� l)>� / .5� Y�'...��� .�W A.!w!� -� �3��  @�2

 Y�' �!� k�6	�� @�2 $� / C�G� ���G'B �!�  >,�!t �>��� �)a/ -�.'� .�>��� ���
 5�'  >,�!t ��(� -� k)��� ��/� �����/� �!� F!+c	C@�/ r�+� �!"#<	 Y�<' 

��� C��)'�, U/�" �� C�G� .��+<4Z� .�� -� <I7e,V� �<G=	 �<' <W i><� �<�� �
Y�' @�2 C�G����*�� / @-����-B ��48A C��V2 @�2 .<��� _��Q<��  ��� ,:�<W�
(=�W$C.==I '�=!VM��' @�2@��.����' ��  ��!� @�2 ��+4Z�IQ!' 7e2�8.

 ���� ��)� �� ����H� @�2 Y�<' �"�  ��H	 @�<2 V� C�<G� <W k)<��� �<�� �
�� ��Q�� r�q @�2 $� �� \6	�� .5�� -�.'� .Y�' @�2  :,�� C�G� ,�)<a/ U�)<* ��

  ����� -�  (!�/ L!M @�2 $<� @���  ����!t /  ��� V� -�.<'� <W �<=�Q2 �<�� �
�� r�+� �*����.=2� 7�]' \:t .7�2�'�2)}~~} ( � 7�]' .2� <I �<G=	 �<' �
Y�' ��4�� .��� @�2 ��  ��� C�G����)M Im!:P	 m�� ��I:�W.��� ��� 2�-�<� Y�<'

 ��� @���W�� 7�I������ / n-�=� �� �@���A Ue?48� ���� �� Q!' �a)	 �<5�� .
7�=wV2 �II��W7���/ / e�)}~~� ( � 7�)=K I@.�.5 j'/�  ��� U�qe*� .==

__________________________________________________________________
1- Fry. 
2- Honohan. 
3- Koskela & Viren. 
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 ����� @�2���A �&' �� Q!' �� @-��.

543454<#�1(�  �!�=�#,� 
�WC�� -�   ��2I � ����/.P� �)a/ 7�)	 @�2 �<� �� �<G'B U��<"� / @��64K�

 $� / r�+� U�V!V+	 �)V' 7)�-B ��)'�, -�.'� ,V2�!�.���� +c	 �� @��a F!
 �/� �!�C@�r�+���� I����:!�/ ���  ���� m��Z ��/� ����(� .�A�I7���QA��

 � �� �),  ��� f��=� .=5�� ���Z!C�/� �@�<2 �<H��a L<:4c� .<==I,<2� %�/  /
����4����� �)&=�W�<,�)= <I �<a)	 �<� r�+<� 7�� �<� U�'�<�)' .<�B�� @�<2

  � U�)* 7�]!Z�D	� ��!A . '��- �	I�<=!VM��' �<5 / ���.<' �)<a/  'W�!<�  ��
Y�' @�2 �8!'  2.��/ / ����4�� ,�G=	 r�+���Y�' @�2 .<2�), �48<��/ C�<G�

 �68' / �)�����4�� .���� @��a ��)� .2�), U/�D	 .��n�q�2���&' �.�� I�
.���� @��a��� 7�)=KN$� ��/B�� �� �48��/ �!?4� -�.'�����I �4��A  <� �)<5 .
�� �&' �.�� I�.���� r�+<� i!<[)	 �� @��a)�<�  '�)	�<' m<!�� <I 7���QA��

 ����4�� @��� @��+4Z� (�����  '�Q!�I����� ��� �.<='�)4� �<� �.<qI/ C�<�� �o
.=��� �), r�+� f��	 �� �=!G� �>�'}.

���/.P� mVK �� @�2 �  3=�.�' .5�� C��V2 �QH� C.�.� /� �� .'�)	 .5Wr�
Y�' �!� j!VK 2@� 2� %�/ / ����4�� .)���=� ��� �� ,��)'�, �<� �)<M 1!�48<� 

' �/.P� V�)5  =(� ���)M�� /� @��� C)���� W���� �)a/ ����4�� 7� ,@.��K ���
 ����4����-�.'�C@�I��� 1I � i!a�	 @/ ��G=	 .2� .<���� �� �)<, @��<a

 r�+�.=I .��� ��� �� @.2�)5I � 7�]' � '��- �	 .2�I ��<� �(<�)	 �
�H=����!� �4]!� ���Z��>��/ �A@�2 �)5  ��� ,5Wr�@�2 C�G� Y�')��C��<V2
C�-�� @�2n���'�!t (I�� ��� ������=� / ���� .2�), _2�W12��� 7� ��)<5 <I�

�2��)'�, ����4<�� �4]!� .<==I.�<H!4' �<�� �<� �:!<�/ IS<=!{)}~�� (@��<�

__________________________________________________________________
1- Campbell, Mankiw, 1989, 1991; Zeldes, 1989. 
2- King. 
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�������� ���	�
� ��� /�������/����� ��	� &"

7�48:3'������ ��� C.�B .����-�<� -� C.VK ����4�� @��� ��)'�,  '�)	�' m!�� ,
V�WY�' ��� �@�2 C�G���U�)*�NC�<!a C.<�.� @.<=� �)<5  <�:	 .�<�� ��

 ���Z d�V!�48� �2��)'�, \���5��.=48!'  ,�' �2 �� ����4��.
���/.P�  ��� U�qe*� ������=� @�<2 �� @��<64K� <I  <��4�� / C��� _2�

�� �')A @�2L:4c� � 12��� �� ����4�� .=I,��@�)M �IV� b)VH� �� W��� �
�� @�a_��Q�� ,$� *)+, -�.'�I.��� _2�}.

>43454<��? @#�A?�  �!������ 
 � �G=	 �'  ��� �(�)	  <��4�� _��Q<�� p<K�� .'�)	 �<� ��Q<�� / C)<a/ @�<2

 �)5 @��64K� ,:�W�=�QA / �2��Q�� �@�2$� � _��Q�� �� -�.'� .2� .<�N148<!� 
j!VK  ��� �	��Q�� ��H��  ��'�)	 @�<2 $<� ���� �� 7)A�<')A -�.<'� �<� �<')A @�<I�

�� 5Wh��=� m@�	 ������ U�P!a�	 �� .'�)	)8��N�!([/ / @Q��A .�B��@(
.��� j!6>	 .�*�� _��Q�� @�2 $<� ��Q<�� m��<5 \<�� -�.<'� @�<2 .<='��  ��<� ,

C���� @�2'��W'   V�)5 .:�W$� ��-�� Ux)P	 �-�.'�, ����� �!!?	 @�2�Q!�W ,
Ix�@�2%�/��� ,�]� ���)� /  a��, -�������� �� �� Q!' ��.

7�V2 �')A I7�2�'�2 �)}~~~ (�<�� .�4(� ,.<=����  ��<� �(<�)	 	 �<�Wm<��
 ��� _c� ��� �� Ue!G8	 .��� Ux)P	 d��2��C@�I�(�)	 �� C��V2 ����)<a/ 

 � .�B ,� �!(Z)� .='��W�6(5  '� @�2N'�� �2{,<I7���4]<� �<Z/ re<	� _2�
'��W�� /  I-�� @��� %-x C���� mZ�.q _2�IT�8q 7�� , � <VG� _�' .'�)	

 m�.6	 @��� ����� m��V	 ����C����I$� 7�� @-��  ��� 148!� �� 7�]��2-�.'�
.=I )��Q�� T�!t �� C���/� @�2 $<� @��<� h��=�  ��� V� -�.<'� <W ���<�� �<�� �
�� ��Q3��a �V� @�2$�.<='�� -�.'� <Ix�@�<2 .<'�/B @/� %�/��<� .( �<� n�<q�2 

$� F!+c	 �� �4]!� dx�V4q� �!,� Ux)P	 -�.'����A�!"#	$� 1Hq �	 .' -�.'�.

__________________________________________________________________
1- Jappelli and Pagano, 1994.Muellbauer and Murphy, 1990. 

{9@��� (Fry1986, 1988) ��  W'�<� h(<5 ��.<(	 �� _��Q<�� �<6o� �<"� ��  =6� ��� C��/B ��.� @.2�)5 
$� Y�' ��  ��4�/� jM�=� -�.'�.
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'��() *		+� �,--. /01�,2� 3!(�� �4,	.5� �4��6�) ��1�4 ��7 38�� ��9��:� =

B43454C���  ��6 ���)�#���� -6(
��Q�� �=��� �� _��Q�� @�2 0�4�� ��  ������H!4' 7�)=K�4]!�  ��� �(�)	 ,

7�]' �G=	 �' f!�/ �K)VH� C.=2� ��Q�� -� @�	 @�2$���� -�.'� ,:�W�!<=wV2 �
�N��Q� C�.�  � ��H�� �	 I.=Ib)=4� C-�a� ��� / 7�)V'W ]<5)� U���.<Z� 7�

8��N � 12��� �� .=I .\���5 ��� ��I8<�� 7���QA��N <� Q<��A �<>, .<='�)	
 )5 �� �Ga�)�� ��2I��.���  � .�.G	 �� �G'B U/�" /.=I I�<�� / .=2� _2�

I8�� �� �Ga�)� /  '�=!VM��' �� _2�N �$� i>� .'�)	 �� �����  M�!4q� -�.'�
I.2� _2�.

F43454
	�  ��-G�� H���#�I ����$� 
.=����  :,�� C�.� m�.(	 �� ��4�� _��Q�� m!�����G=	 �' U���64K� <I _2�

 $� 1Hq �� �Z)� '���  :,�� -�. �<� :� ���� n�<6'� <WV� �<W�/�/ p<K�� �<�� �
 a��, ������ U�'���a C��48A�)5 .�<G=	 d�<K)'  :,��  ��� 148!� @-����-B

�N��� U�qe*� �K)VH� �� �+=K I�� ������ @�/�/ U�'���a ������� n�6'�
 C.5 ���" �46�� /I������ @�/�/ U�'���a ��� <�  A��� <, �<Ga .<'�)	 �� �)

 12��� �� 7��P� -/�� �=!�- / C��� �!!?	.=I .j<��M -�  ��<� �(<�)	 b)<VH� ��
  ��4�� _��Q�����=�Q2 / U���64K� �2,k)<��� U���&4'� �� �&' .�.H	 �<� .<5� 

.���� C`�)�  ��� U/�" �� ��Q�� /�� <� Ue?48<� �V!Z _��Q�� m!�� .<='�)	
�� / r�+� .�.5 _��Q��IY�' �� _2�$��H=� -�.'�.')5.

J43454��K�� L� 
 ��� U�qe*� ��.��� �"�I���  ��� _c� �(�)	 7�V2 �,.<5� Y�' _��Q��

 �����5�� .2�), C��V2 .$<� Y�<' �!<� �6o� k�6	�� U�<(��>� �� .<5� / -�.<'�
 -� v��, �� �R / m,�� �� �R @���-I�<�� C.<5 .!�#	 �)]}.�<"� �<��).<5� (

 � �)<, .<'�)	 /� j<��M -� �� I.<2� 7�]<' n�<'� .n/� , <�  ��<� �(<�)	 .<'�)	
__________________________________________________________________

}9���)M .<!=I C�<3' n�<o� �<� )Levine, Zervos, 1993, 1998, King, Levine 1993, Levine, Loayza, 

Beck 2000(.
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�> ������� ���	�
� ��� /�������/����� ��	� &"

������ / C�)V' j�)]	 �� @���A���)M �<5�6'� j<��M -� �� .<5� Y�<' 1!�48<� 
�P	 �������!"#	 .2� ���Z .%/� ,�><��/ @�<A @�<2  ��<q ��  ��<� <I i><� �

������  � ��� ���" @���A .')5 f��=� �4G� F!+c	 pK�� .'�)	 ,���=� �)6G� ���
C�G� .2� _��Q�� �� .5� ������ �5�6'� i>� �� _��Q�� 7/.� X@�/.}

M434541 �G%	� H1�N ���� ��K�� 
.2� _��Q�� �� .5� X ��� �(�)	 �A� ,1]R -�.'� .���� Q<!' ��)'�, ��+4Z� @���

  � �)6G� .��� .7�=wV2I�de6<Z g<I�!<� �<6o� k�<6	�� .2�)<5 .<5 �.<���� /
Y�' @�2 $����� �)a/ -�.'� .�R�A�I@x�� l)>� �� �6o� k�6	�� ��� �.���� -�

 � �!� �/� .@�&' C�A.�� -� ,�"�127��- $� �� -�.'� ,��7��- _��Q�� @.=� .<���� 
��� �48��/ Q!' .�A� ��  ��� U�qe*� .���� / @��<a .<���� �<"� C.<=�B)�<6o� (

����3� ,�"� ������)M �]� ��i>� ���� .7B hZ�(4� / ��� .2�), _��Q�� ��  V���
  � _��Q�� Q!' r�+� $� Y�' / .��� .'�� .2�), �!!?	 7/.� -�.'� .�/� ��<&4'� �A�

I�.���� .��� _��Q�� C.=�B �� ,i>� �� _��Q�� .���� �� _��Q<�� p<K��  V���
 @��a r�+� ��)5 �A�  4q .���� .<5�� �<4��!' _��Q�� -)=2 @��a .����<=� ��

 pK��I$� _2� -�.'����)M �)� .2�),  4Z)� .@�<3�� �+=K <I �<�� l�<>� �,
$� ���  M�!4q� -�.'�IU/�" _��Q�� U�)* �� ���$� Y�' @���- 7�Q!� -�.<'�
 ��I��� .2�), _2�.

5454�� 
	� O�-��� ���� �� ���6 !��L �$��  ��6���7 1 ���� 
 ��� ��48A��.<, ����� _��Q�� @�=(�  ��<� U��)�><��/ �<A@@�<2  ��<�

 8�� ����.� U��., / b)=4�N(���  ��� %�&' �� .��	��N)}~�� (l�<>� �<�
I_��� ��� 7��I�I_c� %�.) (Z�/ ��  ��� (�H=���.<=���� �(<�)	 @�<�)� 

@��+4Z�  ��)5 12��� �=!�- ��� ��  ��H	 U�(��>� @��� �� �=!�- X<I��.7B -�

__________________________________________________________________
}9�� .!=I C�3' �=!�- ��� �� �4]!� pP� @���:

Financial development and Industrial Capital Accumulation By Biago Bossone, World Bank. 
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'��() *		+� �,--. /01�,2� 3!(�� �4,	.5� �4��6�) ��1�4 ��7 38�� ��9��:� ��

 ��H	 U�(��>� $� �!V<��.:A 7)<R @���<�� \<�)	 @���- @�&' /)}~�~(X
��/�)}~~�(��)� 0�� X)}~�~(U���� X)}~~�(S<'�a X)}~��(�)+<, �� X

��� �4��A U�)* L:4c� ��(�� ��  �!�q _c� /  ��� _c� �!� k�6	�� .d�6���	
 F,�5 -�  ��� _c� Ux)P	 7��� 7�]' @��� U��!�P	 ��� %�V	 ��  ��2 X7)R

 �68<' 1<Hq <I C���<� m@�<2'�<<�W )C���<� b)<VH�  <=(� @�<2 / @��.<<��
C���� @�2$�-�.'� (���� �68' X :,�� F��,�' .!�)	W8� / 0�=W)���� �� 
��c5���n)� f!�/ L��(	 �68' Xn)� �/.P� L��(	��X <:,�� F��<,�' .!�)	

 n)� f!�/ L��(	 �68'��'�<� Ue!G8<	 1<Hq �68<' X <:� F��<,�' .!�)	W 
��  *)+, _c���GDP '�� 148!� Ue!G8	 1Hq �68' /W �� <4�/� _c�
�� GDP��� C.5 C��D4�� .

���� / mA/)}~�� (pP�  � I.==I<�� �68<' ��!(� �W8<� / 0�=W)���
��c5� �������-��  A.!w!� Xn)� �/.P� L��(	 @�2  ��<�-�� ��  <:,��  ��� 

 � I/ .=I�68' ��� �� _2����  =(� �� b)<=	 _��Q<� 8<�E� �<��  ��<� U� .
n)� f!�/ L��(	 �68'�� <:,�� F��,�' .!�)	 <I  �)<� �<!?4� h<:t� �<I7��

 C.!��' ��+4Z�  ��)5 C-�.'� ��  ��� %�&' C-�.'� X <� @�!A .<=I .�<�� �� _��Q<��
7�]' �68' C.=2��� �8���� ��  ��� ��-�� ��48A  ����!t _c�) (Z�/ (��+4Z� 

���.
�46�� XU���� }~~�X ��<!,� ��<!(� /� �4��A�&' �� X.�)A �<� �<!?4� 7�)<=K

 5� -�  ��, X ��� ��48A C.=��V'W�8!' n� .V� �2�!?4� ��� �� U��!!?	 ���-W�
�����.5��  �)�  =�Q3��a T�	-�� X ��� ��48A 7��� 7�]' @�a.

@)�/)}��{ (���� 7�Kg�I�)a/ �� �2�!?4� ��� ���� �Ii>� �� <I/ �2�)]
 ��P� m��Z / 0�4�� �� XL:4c� jM�=��6�(<�)	 -� �)+�� / %)GD� .��5 ����

 ��  �����.2.' 7�]'  �), .�  ��� �(�)	N�<� C/e<K / ��� @.(� .=R %)GD� 
�K)VH� �4��A�� �� @�2 Y�' /  �)� @�2 C�G�)C�-�� Y�' ��(m��5 X:_c� @��-B

 ���]!� XU��&' / U����� X ��� @�2 �/�=� �!��� / ���Z� 7�Q!� X@ @�2 @��<G'
 %�/ O)�q 7�Q!� / 7�)	 �!&' C.=2� Q!' ��� .�  ��� ��4,��NI/ �<2��-�� -� �)]
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�% ������� ���	�
� ��� /�������/����� ��	� &"

]	 L:4c�  ��� Ux)+P�W�8!' i!P* / C.5 m!I�)+	 �I��!(�.<=R X1!<=
�+4c� ��6=a %�V	 .'�)	 @�2��!3� �� �� ��  ��� �(�)	 %-x .

7��3�� / ���.=�){��� (�NC-�.'� @��� @�.K ��!(� ��  ��� U�qe*� @�!A
 �]2I�(�)	 n�q �� �)] �� ��I .'��� .7�A.=8<�)' ,.<VK U��<!!?	C@�<I�� �

 ��� @-����-B �a��I�)] @�2 �!?4� j��M -� �� �5�� �)a/  ���� ��)� @�<2
 � / �D*N�D�E� �/� -� C��D4�� /@�2 :*�XC-�.'� �<D�E� / @�<!A <2@� :<*�

 v��c4�� ��  ��� @-����-BIC�� .'�.}

�.!�� / @�)� d��!,�{){��{ (�N@��<�  ��<� U�qe<*� �'x�<� F,�<5 ��
IC�/� @��� / �)] }~~�9}~�� �4,�� .'� .�V	I ��<� le*� �"� m!:P	 �� �G'B Q

:VK ��W��+4Z� ��I:� �8!' 7eW 	��!!?	 / Ux)P	 �� �I��P	 �� U�qe*� �N
I� �  '�6!4]� / C� .=I .!I#	 .'��� . (<� 7�]�� F,�5 <I L<:4c� ��<(�� C��

 ��P� ��  ��� @-����-B.=I .�<�� �<!?4� _<5 m��5 F,�5 <I -� .<=	��6K �:
 ')'�Z C�!,g / 1!�48� U���64K� -� C��D4�� 7�Q!� ,�)a/IC�G� Y�' n�4= ,�)a/

  =!'�)Z / �/�/ f'�)�I <� �!!(	 �� ���Z� �I.<== ,<a/ �<�  	�<!:VK U���<�� �)
%.K  M�!4q� U����� �)a/ , ����� 1G� @�<2 /  ��<� _<c� ��  �)<VK _<c�

 _��Q��I�!�  ��� Ue��(� �� n�4=  ::V�� .�!?4� �2 @��� ,�2 7�A.=8�)' <I �)]
 �� �����6M �4�� @.=�IC�� .'�I�� -� �IT)I@-����-B �	 m��I1!8<�	 m��

 ��� C.5 .�.!�� / @�)�){��{ ($� /  ��� @-����-B �!� C���  3486V2 -�.'�
 ��� C�3��� -� C��D4�� �� ��C@�I��H�� @-����-B @��� �), �IC�� C��� C�<3��� / .'�

'��N '�Ga I$� @��� ���� C.5 �!G	 -�.'� ,��P��6IC�� .'�.
�!V5�9m62 �){��{ (�N =(� k�6	�� $<� /  ��<� U�qe*� �!� ��� -�.<'�

)��/�(�4��� .'� .@��� j!�P	 ��� ��I�)]  ��2I����)M$� �4]!� \�)4� -�.'�

__________________________________________________________________
}97/�� U��!!?	 m��5 C�G� Y�' U����� �� �-, ')'�Z C�!,g ,1!�48<� ��64K� , W'�<� �<!W���) *)+<, @-�<�(,

��-�� @-����-B @�2����G� O��/� ,�!�  ��� @-����-B /  M�!4q� U����� ���  ::V��.
2- Abiad & Mody. 
3- Schimted-hebbel. 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

'��() *		+� �,--. /01�,2� 3!(�� �4,	.5� �4��6�) ��1�4 ��7 38�� ��9��:� ��

 � IC�� ��� C.5 C.2�]� @�	x��  ��� @-����-B �a�� .'� .
 � ��B ��  ��� @-����-B 7�)	���<��� @��<� ��)V' �!8D	  ��� �(�)	 �<� �<��

�!V<<5� n�E<<�9m<<62 ){��{ (F,�<<5 �!<<� k�<<6	�� @�<<2�<<� @-�<<���-B /  �
F,�5 @�2 C��� ���Z 7)�-B ��)� ��  ��� �(�)	 ���.'�4�� .'� .F,�<5  ��<2 <I �

 �����  68' C-�.'� -� .=	��6K C.5 C��D4��  ��� �(�)	 @��� @�2'��N��<I/ @Q
 ����� @�2 C���� n)����:!�/  *)+, ��64K� ��GDP  2.� 1G� /@�<2 .<�' .

�N 3486V2 h��[ �� �6o� k�6	�� ��/�I����)M  =(� U/�D4� �D* -� @���
�)� , ��<� �(<�)	 i><� / @��+4Z� U�qe*� �!�) *)+<, ��<64K� �<� GDP (

 .5 C.2�]� .�>��/ _��Q�� /  ��� �(�)	 fZ�/ �� U�qe<*� �<H!4'  ��<� @�<A
 ���.' �)a/  4D35 @�a / ���  ���I�45�� �)a/ �G'B �!� @)Z k�6	�� �!=R �

.5��.

>454�	�(�  �!�� �� �$�� H�&P�� H��N� ���Q� ���� 
�K�� �&' -� U�qe*� �R�A� ,:VK / jVKWU/�<D4� 1<2 �� 7��- n)M �� ��

 7�Ga i>� ��  ��� @-����-B ��� .=482��/ �<�� �<4��� _��Q<�� @���- 7�Q!�
  A`�/ 7.!VG� %/Q� @�2 7B C.VK ,�<!?4� �� C)���� U��"� �)+c� @�<2 ��+<4Z�

I.='�� 7e $� -�.'� ,������ 0�8q� .5� / @���A ��)<5 .<� 1!2�)<c� �<A�N
�5����I � 1!5�� �45�� �)a)� U�!��� -�  : �DA 7�)	: ��<q �� <I��<� �<&'

 � .�� �<�� @��+4Z� .5� _��Q�� pK��  ��� �(�)	 ,$<� �<� 7B U��<"� -�.<'�
 � 7�)=K .2�)5 -�  ,�� �R�A� ��� �!(��' I.==ID=� �"� ��� ����  .

��I��@�2 C.5 %�H'�  ��H	 ,D	W!N ��<� �(<�)	 -�  ��<� @-����-B U��"� 
�c� ��!8����&' �.�� .�� ��q �� �3�� U��6KId�V!�48<� U�(��>�  ,�� �

F,�5 -� C��D4�� �� �� U�qe*� �"� @�2 $� i>� �� L:4c� 7)<�-B  <:� -�.<'�
C�)V' .'� ,����������<!(� �<"�  ���� �<2 @$<� �<�  ��<� �(<�)	 L<:4c� -�.<'�
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� ��� /�������/����� ��	� &"

�4,���� .'� .U��!�P	 ���� �� U�(��>� ��� -� @��!8� )'�A�� /  :��a})}~~� (��
���/.P� ��)� @�2$� �� 7B U��"� /  3=�.�' .'��� ���Z -�.'�.

.=5�� \6	�� 12 �� .���  ��� �(�)	 / @-����-B �R�A�).<���  ��<� @-����-B
�>��/ ��)�	 pK�� �)5  ��� @�A(,�!?4� /� ��� �!�  3486V2 ���I�8!' m��

 V� /WU/�D	 ��� �@�2 =(� .5�� �45�� �)a/ �G'B �!� @��� ..<��� ��<>,� ���
  '��-I � m!:P	 �� .2�)5 �I��<!A ���<Z �<a)	 ��)� 1!= .U�<(��>� �4]<!� ��

��<<�  <<��H	@I�<<� U��<<"� n�<<4=I�� �<<!?4� @�4]<<!� ��.<<(	 �)�<<� i��+<<	 @�<<2
 $� ���.'�4��  H=���+4Z� C�)V' ���[� r�+� �� U��!!?	 Y�' i��+	 �� -�.'� .'� .

U�(��>� -�  ,�����!?4� -�  A��� @�2 �)2)�{C�/�  ����=5 @��� @�2 / m6Z
 C��D4�� @-����-B -� .(�IC�� .'�)U)6��	 / ):� 7B �!,� n�o���<�)A/�� @��� .(��

 ��q �I.'/� 7��3�� @�2  >, <I 	 �WC-�.<'� �� @-�<���-B  H��.<	 m<�� @�<!A
  <� IC��� ���<Z C��D4<�� ��)<� �� .<== .<'�))'�<A�� /  :��<a}~~�X}~~� @��<�

7�48:3'� .( @�4�� / @)��)}~~� (12 �� �!?4� �����U�)<* �� 1<2 / m�48<� 
� �� m��(	NC�G� Y�' ����<I .<=4����� / .<'��� <I ��<� �(<�)	 �<I��<� m<!��

��-B @-�����)a/ $� Y�' C.�B �8<'��� �� �� -�.'� <I �<>��� �<�� �<�� C��� _2�
 $� �!�  D=� Y�' / -�.'� @�2 (� �� C�G�W��� C�)V' 0) . �)����)}~~� (���4'

 7�48:3'� @���  G��]��������/B .Q:����)}~~{ (������I��-�<� @-�<���-B �
pK�� 7�48:3'� �� �2�I =(� _2� $� �� @��� ��� C.5 -�.'�.
7��3�� / 7/���){��� (.=4�����I� �N��<64K� 7�<��a �� _��Q<�� .*�� 

�� \6	��.�B�� ,$� Y�' ��  *)+, -�.'���7�Q!���/�.*�� I <� _2� .<2� .
�2��)'�, @��� ��64K� ��-�� \���5 m!G8	IpK�� �I$� �� _2� -� ��� C.5 -�.'�

__________________________________________________________________
1- Jappelli, Pagano.
2- Dummy. 
3- Melo, Tybout, 1986. 
4- Levy & Ostry. 
5- Bayoumi. 
6- Miles. 
7- Serven, Hebbel-Schmidt. 
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'��() *		+� �,--. /01�,2� 3!(�� �4,	.5� �4��6�) ��1�4 ��7 38�� ��9��:� ��

���4' I��W7��3�� / e)}~~{ (��2� ���@��� /I�)] @�2��W��� @/�=�.'� .
�� C/eK @)�)VG� })}~~� ( � 7�!� I.=I$� �� �"� �-�.'���1!�48��!t U�)*

8� U���64K� _��Q�� �"� -�W�V!Z �� ��'�, @�2 ��H�� .�.a ��)5.
)'�A�� /  :��a)}~~� (@��� �), �(��>� ����<I�)] �<� -� @�<3��  <:H	

 ��� �(�)	  I���$� Ux)P	 i��]	 �� @���- 7�Q!�  =(� -�.'� �)<� ��� ,�<��
.=4��� .%�/ n���' �68'������ �-�� �{I <=2�  ��<� U�8<�E� -� ��<� �<��
 � / .�B�� ��4�� @��� @��!(� 7�)=K����.<V:Z ��64K�  <� �)<5 $<� �� -�.<'�
�� 5Wm =(� �P	 @����!"#	 ��� ���<Z .<�N_��Q<�� }�/��68<' �� @.<*�� 

����

���Y�' $���  :� -�.'��/{.*�� %.* I � _2� ��� .1<G� �<"� �<�� de��<I 

k)�����8�W�)6' �,V�  ���� ��)� �!?4� ���-W�)� �I/ �(<�/ U��!!?	 -� �
 ��4�� 7�Q!� / U���64K� �=������P	 �G'B�!"#	��!A ���Z .

 	�(��>� 7�!� ��I� �$� /  ��� �(�)	 �!� k�6	� / �)<a/ j<��M -� �� -�.'�
 ���/.P� ��4�� @�2 C��� ���Z  ���� ��)�  3=�.�' .'� ,��!(� @�2 Q<!' ��Q3��<a

 ��� C.5 C��D4�� .)'�A�� /  :��a)}~�~ (C/�<A �� �<'�, 7�6q�<* .*�� @�<2
 5 / �!(�  =�W�!� C�G� Y�' r�%�/ �<2 @r�+<� /  <=2� I�� C.<== �<� )<=K 7�

�!?4� @�2 C��� ���Z C��D4�� ��)� ��Q3��a .'� .In/��)}~~{(��� U�<D:c	 Y�<' 
r�+� U���64K� I��� C�)V' ��Q3��a �� C.==.
7�	�'��.��/�)}~~� ( � 7�]' .2�I�!� U�'��)' �r�+� �!��8q ��  ::V��

 �68'��.�B�� ���)<M  ��<� j<VK �<� �<6o� )
GDP
M( 2�� <I)]�@�<2  4(=<*

�� / ����  3486V2 ���/.P� �!V2� @�2  3=�.�'.!I#	 �.=I.
7��3�� / ����.=�){��� (�H	���]2I�)]I148<!� �� @-��� U�qe*� �
C��� %�H'� �),  ��� .'�)V' m!:P	 �� .'� . H��4'Ij!�P	 ��� �� ������ .<�B

__________________________________________________________________
1- Lehmussaavi. 
2- Normal Loan-to-value Ratio. 
3- Carrol. 
4- Vaidyanathan. 
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$� �� U�qe*� �"� ��)� ��  =5/� T�)a �� -�.'�  V' ��� .2�.�N\6	�� �(��>� 
'�5 / �Q�)�W��){���(}$� U�!�Qa -� C��D4�� �� .<'��� 7�]' 7�4�/.=2 �� -�.'�

I$� Y�'  ��� U�qe*� ���� �� �� -�.'�I�<�� C��.<' �<!!?	 �)] .�	 �<��Ih<!
$� �� -�.'����4]!� 1G� �V�Ix�@�2��� C��� O)� %�/��� .7�V2 �)M I�de6Z 
gI�.5.C.5 ����� ���4' ���I��!(� \�)	 �G=	 �@�2C-�.'� $� @�!A  ��<� -�.'�
�� ������ C.�B ,V�WC��VA ��� �I.5�� C.==.

I :){���({��!(� -� C��D4�� �� @�2 C��D4�� �� /  ��� _c� �(�)	 ���.'�4��
 � -�N@��� ��)� m'�� }�I%�.Z�  ������B �)]��	 �!� �>���  ���� _<c� �(<�)

 ��� ��  ���I��� C�)V' �2�)] . � 7�]'  ���� ��� ���4' .2� <I � @��<� �I�<o
I�)] @�2 �  ���� ��)�N/  ��<� _<c� �(<�)	 �!<� �6o� k�6	�� $<� -�.<'� 

���� �)a/  *)+, .C.5 Fc]� _2/`� ��� ��I�� U��!!?	 �$�-�.<'� @�<2
 (� U��"�  4�/�W$� ��  �) � ��  *)+, -�.'�I�oI�)] @�2 �<�� �45�� m'�� .
�H!4' ������=�  � @�!A I.=I�� @����� �![�� �W��� @���  =����IO��* �2�)]

���.
�]� j!�P	 ����0�	/�/��){���(�%�.Z� �<� �!<!(	 m<��)K  <���� IC.<==

$� 'e��� ��  *)+, -�.'�WC`�/ �a)	 �� ������ ��  ��� _c� �(�)	 <I / �)]
-� C��D4�� ��	W!=N@�2��� C�)V'  (VHV2 .�H!4'����� �(��>� ��� -� C.�B

  � 7�]' .2�I =(� / �6o� �>��� �$� i>� �!� @��� �(�)	 /  *)+, -�.'�
 ��� ��  ���I���� �)a/ �)] .Q<!GH	 /  ��<� _<c� U�qe<*� k�<6	��  <����

$� -�.'��(��>� �!6��- �� �@����I)6V��� / 0�	/�/�� \�)	 �){���(�U�)* 
��� �4��A . A`�/ �� j!�P	 ��� �� @�2��G' @�2 '��  ���W'�<��!t /  WC`�)<�  

��G' @�2 $� l)>� / ��,  ��� -�.'�.!I#	 ��� C.5 .C.<5  (�  ���� ��� ��

__________________________________________________________________
1- Loayza & Shankar. 
2- Kelly. 
3- Mavrotas. 
4- Mobilization of Saving. 
5- Mavrotas & Maimbo. 
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'��() *		+� �,--. /01�,2� 3!(�� �4,	.5� �4��6�) ��1�4 ��7 38�� ��9��:� ��

I]� �WV:K UeW$� L!([ �� n�� �� -�.'� @�2 7�<��� �� / �)<5  <���� �!,�
K)VH��@����!� -� @�2 � @��5�� $� Q!GH	 ��)�	 @�� ��#8<� / -�.'� <I _2�

��� C.5 ����� ���.
D�#4� �	  :,�� 7���P� �'�I7)=��$<� /  ��<� �(<�)	 �<>���  <���� -�.<'�
�4,����'  ���� �� .'� @�2I 	�<(��>� .<5 Fc]� ���A U�)* �<I�<�� �� �

�+P=� C.5 %�H'� �=!�-���<�� C�)<� .<5� /  ��<� _c� �(�)	 �>���  ����.
@.V*)}��� (7)8<'�2)�  <���3V2 7)�-B 0�����9@�)<3��A / 0)!:<�/�9

7)�-B / 7)8'�2 @�2 C�/� �'�!��� U�KeM� 0����� / �H'�A b)' -� �!:K}���9
}��� ���<�� C.!<�� �H!4' ��� <I <� \<�� �N <:K �<>��� IC�<	) �!<� U.<�
�!?4� @�2 ���� �)a/ @��+4Z� .5� /  ��� ��48A .I '/�-�)}��{(C��D4�� �� 

F,�5 -� C��D4�� �� 7)8'�2)� �/� -� @�2  ��<� �(�)	 / @��+4Z� .5� ,7�]<'
 � .2�IF,�5 �!� U.�.=:� �>��� �@�2 ��P� -� @��+4Z� .5� /  ��� �(�)	

  =(� @��+4Z� / @���B ��� �8<!' .7�]<' �<H'�A �<!:K 7)<�-B �<3�� r�<M -�
 � .2�I� �!:K �>��� �N-� / C�)� ���M  ��� �(�)	 �<� @��+<4Z� .<5� �<�� .
I � �H!4'  '/�-� ��!AIC�)� L!([ 7�=w'B 7���� ��  ��� �(�)	 �I�48'�)4' �

7�=w'B �� @��+4Z� .5�I�P	 .��� ��!"#	 .<2� ���<Z .��.<(�)}��{ (�<� Q<!'
 .4� -� C��D4�� @�2  H=���+4Z��� <� 7�)<=K / ��� C.!��  G��]� ���4' I.<=

"j��>	 �� ��n.� �2@�!�  ::V�� , ����� ��-�� 1G� @�2 @��+<4Z� .<5� ��  ��<�
�� 5W��-�� 1G� / �8!' �a)	 m��Z 7�.=R  V�� m@�2  V��  ���)0�)� (�<�

 @��+4Z� .5�)U.�.=:� �� (.'� ��!8����� ".

R4�� 1 �$�� S�T� "��#� �� ���� 
"%�&' �� @�2  ���I��� �� ��� ���Z ����G� O��/� .'�� ,$�-�.'�If��<=� 7�A.<==

 @��H	 O��/� b�)'� .��, C�� -� �� �), ��!4,� ��  ���IC�	) �<[�Z O��/� �<� U.<�
)��]�I�(U.�.=:�_c� �2@ *)+, /  �)VK ,��.q�/ @�<2 f��<=�  <[��4�

  � �����  ��� I.== )!5 ���C�!�#	  ��� ,��)!<5C�����<� Q<!' 1!�48<� @���<A
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�� ������� ���	�
� ��� /�������/����� ��	� &"

��� %)�)� .� �� ��+4Z� �! @�2�(�)	 �4��� ,I�)] @�2���B <W @���� $!<:3'� / �
��� �')A  �  ��� %�&' .=<5�� .%�<&' �� �<�� @�<2 <����<'�� N,$<� -�.'�I7�A.<==
�� >��/� ��� U�8�E� 9d�	.VK N'�� �29%�.Z� ��<�����Ue!G8<	 �<� 7�!<[��4�

_<<c� �<<2 @ <<�  *)+<<, /  �)<<VK .<<==I.)!<<5 �<<�� C�!�#<<	 ��<<� ,)!<<5 C
������ C.'�), Q!' 1!�48��!t @���A ��)5 .��+4Z� �!� �� @�<2 �(<�)	 �<4��� ,

�� �)M Fc]� I�)] @�2���  ��� %�&' @���� ���� / 7�V�B�'�� N �.=5��.}

n�� -� �� �), �!��(� 7��G	 ����G� O��/� 0�)�}��� �)V' -�tB .<� -� $�N
�IC� �) C�/�  M ����)��9}���(, =(�n�� @�2 7���� �	  �e�� Te�'� b/�5

S=a ,.5 n�(� d��.H� .��G'  =!K ��V' @�2 ����  ��� %�&'9'��N��<I�<� �)] ,
'��N��I7��<��  �e<�� @�)<GVa @Q ,6<5W�N<'�� �<2 @ +<+c	 / @��<H	 ,

'���!t @��64K� U�8�E�WO/.=* /  @�2��Z .=482 �=8P�� .�<[�q n�<q �� ,
����G� O��/� 0�)�7��G	 ,h(5  ,��N'�� �2��� �� I7�4�� Q�5 @��.(	 / �2I�

������ @���A ,��G' �G=	 @�2 <��� �<�  ��<� %�<&' �)<a)�  	�<!:VK�����<G� O��/� 
.=482.

n/.a ��)}(b)VH��!�#	  <M �<!�/� ��-�<� �� ����<G� O��/� j<��M -�  ��� 
n�� @�2)��9}��� (��P��6��� C.5 .b)VH� �!�#<	 �  ��<� �� j<��M �<�� -

������ ��-�� ,��]<� O��/� �-�� 7�/Q<�� �<�I�<�/� \<�)	 C.5�]<4=� �)O��/�
��]�I :� �(�5 /I�/ �27��-�� �2���<[�K %�G<� �-�� _<c� \<�)	 C.<5

 /  �)VKN'�� �2)��� ��� ��I ��V	 ���� �')A�!�/� @��� %�G� 0�)<� �� ��<� ,
�4,/�� / �[�K .=5�� C.]' (_��Q�� /@�2 ������ �'x�� C�<3=� �<2 @�� �)<a)�

 0�)�)�)� j��M -� �R @�2f�-)	 %�G<� %.<�	 j<q �/�� j��M -� �R / C.]'
 .�.a �!�#<	 .<5�� C.<5  ��<� (�<� �<�� �<�� C.<�B .�<w'�=R ,k)<��� %�<Z��

�� C���� �5  8�)'I�@�2 $!<�#	 r�5 ��  ��G�9<I�<H=� ��<� / $!<�#	

__________________________________________________________________
}9@.VP�-�� �!8q ,"4��� ��  W'�� %�&' ��4,�� le*���-��  2.'���� @� @�2  �e<�� @�)GVa ��  V��  ��� 

7����", W'�� /  �)� C.W]2/`� ,��G�}��{ ,F*�9�.
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'��() *		+� �,--. /01�,2� 3!(�� �4,	.5� �4��6�) ��1�4 ��7 38�� ��9��:� �=

�5 l�44��I�@�2 a  ��G� .5�� C.5 .�.9���)<5 C�/Q�� O)� b)VH� ,��)+<	
Im�� 1Hq -� @�	�!�#	 �!�/� ������ ��-�� �� ����G� O��/� j��M -�  ��� ���<��
 � .�B.

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

3>M3 3>M53>M>3>MB 3>MF 3>MJ 3>MM 3>MU 3>MV 3>UW 
���%� X��1�<�/��/��/{���/}�� }/�~� �/��{��/�}��{��� �/{����/����
<$1� �/��/��/��/��/��/{}���/{����/}����/{����/����
<��L 1 �!"����6 �!�/��/��/{���/}�� }/�~� �/��� �/��� �/��� �/���/}���
+Y�� S�;6 @Z� [6�� �L

\��� 1 ����� �!
�/}�� �/����/�~�}/��} �/}����/��~ �/}}�~�/{����/{{���/���

��#]� �'#�� 9999999999
+#���96 @#�A?� ��9=�� �9!  
^��� �� ��I�� 

�/���/�{�/{���/}~{��/{�~�~/��� �/}���}/�}���/��{��/��~{

C��Q�
	����$�� �/{�� �/����/~�}�/{����/�~���/�����/����{/�����/�����/~���

�,#� :'��N��I����G� O��/� 0�)� 7��-�� / 7����  �e�� @�)GVa @Q ,���QA @�2@��/�� 

n/.a ��){(�A�V'  ,�� @�2  V<��  ��<� ��-�<� <I�)] �<�� C.<5 �<���� .
��P��67��G	 ����G� O��/� 0�)� Ue��(� b)VH� �68')�<�  :<*� ��<V' 7�)<=K

 ���� %�&'9� / ����G� O��/� ����<� ��-��<�)'�" / �<!�/� �]<4� /  V<�� Wm<I�)] (
��  :,�� F��,�' .!�)	)GDP(,�68' ��-�� ��� Q!R�' _�'��<I�<!��(� m@�<2

  � 7�]' @��+4Z� .2� .�� 7��<G	 ����<G� O��/� 0�)<� �� Ue��<(� 1Hq �R�A�
n�� @�21]R _��Q�� �!,� ��� �45�� @�!A ,<� %�&' C-�.'� �� �8���� �� ��� �� ,

��� Q!R�' ��!8� 7B 1G� .7�V2 �)M I�&qe� � ��)5 ,.<5� 1t�<!:K �!�#<	 
�!,� 7�!���  M %�G� ��-�� j��M -�  ��� ,$� T�a �� ����G� O��/� 0�)� �2-�.'�

 ��� �45�.'  '�.=R �!��)� .��@�)M �In�� �� n�o� @��� }��� ,<Im�!�#<	 
%�G� ��-�� j��M -�  ��� ,�G=	�/�.*�� -�I$� m]<	 ��  :� F��,�' -�.'�Wm!

 � ��� C��� .b)VH� �� ,C��V5 n/.a �� v�.=� U�KeM�){(�qI�!(Z)� -�  
���� %�&' L!([ ��!8�9@��+4Z� /  ��� U�6��=� �� ����G� O��/�I��� �� �)].

�a)	 ����'��N�)P� 7����  ��� %�&' 7�)� ,���  (!6MI�N'�� �2)@��H	
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%> ������� ���	�
� ��� /�������/����� ��	� &"

c	 / ++(}1G� �	fVa �� �� _�' �� $<� @�/B .=<5�� �4<5�� �2-�.<'� .��.<��
�65 �68' n)���$�-�.'� n�� %�V	 �� @�2  ���� ��)� ,�4<5�� @�)(<* .<'/�
���)n/.a{.(

_1I54�`���  �! ��6� �$�� ��������%)_�#� ���	�	�4���(

3>M3 3>M5 3>M> 3>MB 3>MF 3>MJ 3>MM 3>MU 3>MV 3>UW 
b)VH� �!�#<	 ��  ��<� 

�!�/� ��-�� �/{�� �/��� �/~�} �/{����/�~���/�����/����{/�����/�����/~���

�!!?	).*��(~/�~9�/}}~ }/}�� �/{}� �/�}�/}�9�/�}�/���/��/}~
0�)<� Ue��(� b)VH�

7��G	 }/��{ �/�}� �/�~� �/}����/���}�/{�}��/�}���/�{���/~}}��/���{

�!!?	).*��(�/{�9�/���/���/}�� �/}�� �/��9}/���/��~/�{�/}�9
b)VH� �!�#<	 ��  ��<� 

�<<� �<<!�/� ��-�<<� ]<<	Wm!
F��,�' ���" ������ 

��/}{{/{}{/�~�/��}/��~/���/��~/���/���/�

b)VH� �!�#<	 ��  ��<� 
�<<� �<<!�/� ��-�<<� .<<!�)	
  :,�� F��,�')GDP(

�{/��~/��{/���/}}�/{��/}��/}��/}�{/}��/}

0�)<� Ue��(� b)VH�
 �� 7��G	 F��<,�' .!�)	

  :,��)GDP(
��/���/��}/���/}��/}�}/�~�/�{{/}��/}}�/}

�!�#	 ��-�� j��M -�  ��� 
�� %�G� GDP �/��/��/��/}�/}�/��/�{/}�/}�/�

�!�#	 ��-�� j��M -�  ��� 
� %�G��$� 1Hq -�.<'�

 :� F��,�' 
{�/��{/�~�/��/{}/��/��/�{/��/��/�

�6<<5 U��<<!!?	 �<<� n)<<� 
$�  :� F��,�' -�.'� �/��/��/��/}{�/}�}��/}�}�{���

<<I�<<�  4��<<��� �<<V!� m
$� 1Hq -�.'� {�/���/���/��{/�~�/��/}{}/{{/��/�

�,#� :'��N��I �e�� @�)GVa @Q����G� O��/� 0�)� 7��-�� / 7���� ,���QA @�2@��/��.

�65 U��!!?	 �� n)� $W(=�  K)' �!��(� 7�Q!� C.==IN'�� �2�<�� @��H	 @.
�� ���=K �� O)� h��>� �&qe� �I���  <� �)<5 �<!��(� 7�Q<!� dx/� �<I N<'�� �<2 

�68' �a)	 �� d�!'�" / ��� �4��� _��Q���65 U��!!?	 �� n)� $�'� :� F��,�' -�.

__________________________________________________________________
}9" A`�/ -�  W� 7B �<��� / m<��I @��<a� �V� �� �I�q �� �I ��� 7B ��� 7/.� @��.W'�� %�&' @�2 ,�<R�2

N'�� �!��(� C-)q �!� @�2-�� �4]!�  � /��  ++c	 / @��H	 @�2 ��.5/".�!]!� ,�}��.
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'��() *		+� �,--. /01�,2� 3!(�� �4.5�,	�4��6�) ��1�4 ��7 38�� ��9��:� %�

 � �I �DA 7�)	N'�� �2i![)	 U�.Z @��H	 @$� @���  �),  A.=2� �� -�.'�
 �45�� 7���� .'� .�:Va -� .=R �2 Q!' �V!� U�8�E�1G� �	��  ��<� U�8<�E� ��

  � �2�)]I �V2 .=5�� ,$� -�  I.'� 1G� 7���� �� ��� �� �� �2-�.'� ��+<4,� �),
 � .=2� .7�V2 �)M -� �I n/.a){(�&qe� ��)<5 ,1t�<!:K 7B �<I n)<M �� 

�<V!� U�8<�E� \�)	  4����� �V!� mI  ���� ��)� C�/� @�)(<* .<'/� -� @�
 ��� C�)� ����),�� ,�� ��� n�� �� n�o� �)M}��� , 4����� �V!� mI ,�<G=	�/�

$� mI .*��  � m!W]	 ��  :� F��,�' -�.'� ��� C���.

B4_� ��17�� 
/�5 �>�'n.� �,�� �� b,��4�� ��  A.'- �,�R n.� -� C��D4�� $<� -�.<'� 

���In�� �� �}~~� /  :��<a \�)	 n.� ��� / .5 l�>�  '�!:3��)� \�)	 
)'�A��})}~~� (Y�' ��/B�� @���$�-�.'� ���A ���Z C��D4�� ��)�  *)+, .�<��

$!4'���<<� \<<�)	 n.<<�{){��� (��<<4�� 7)<<�-B /  <<���� @��<<�$<<� �.<<'�-��
I�)] @�2 V2 7��-�� )�KW�(�)	 / @��+4Z� @��)OECD (Q!' �<� ��<I �<4��A 

��� C.5.
C-�.'� F,�5 ����� ��� �� �� (<�)	 @�!A� ��<� )FSDI(��� �<� <� 7�)<=KN
n.� ���/ .�.a  P![)	 �!?4�IC�� 1��.

n.� i��+	����� ��- U�)*:
)}(

ttttt eFSDIaRGPDIaBDGDPaPCREDaaSAVRATE +++++= 43210
I7B �� �:

SAVRATE=$� Y�'  *)+, -�.'� 
PCRED=��64K� ���� 1!8�	  *)+, _c�GDP 
BDGDP=I�� 1!8�	 ��/� �a�)� @�8GDP 

__________________________________________________________________
1- Jappelli & Pagano. 
2- Sarantis & Stewart. 
3- Financial Sector Development Index. 
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%% ������� ���	�
� ��� /�������/����� ��	� &"

RGPDI=.���� �'���  *)+,  (Z�/ r�+	 m��Z F��,�' 
FSDI=(�)	 F,�5 � ��� _c� 
%-x��gI��� �I���]�  ,�� m!��W�:Va -� Ue%.K  ��4����U�<KeM�
 k)�����C�G� Y�')C���� �)� @�2$�-�.'� (n�<� @��� @�<2 �<� / �<')V' 1<Hq
 ���=K����� �I 	��!�P	 ���� ��I$� ��/B�� ��)� �� �U�)<* 7��<�� �� -�.<'�

A�4�� , � @���B �&' -� C�G� Y�' C�)�  =(�}C�G� Y�' �!?4� ������=� )��Q3��a ��
C���� �)� Y�'  =(� 7B (r�q n.� -�.5.

7�V2 �)M I�de6Z .5 C��5� ,�� 7���� ��WD	 7�W!N$<�  <:� F��<,�' -�.<'�
�� $� *)+, /  4�/� -�.'�����<�B j<��M -� / 1!�48� �)M T�8<q �<2 @ <:�
I)]���.' �)a/ �.C.5  (� �(��>� ��� �� /� ��� -� ��<�B -� C��D4<�� �� �	 ���

 k)�����:VKW��Im.�B���=�Q2 / �2 @�2 ��/� @��a)�a�)� �!'�)Z �� �)a)� (
6��P� /�$� �)VK �a�)� j��M -� ��/� -�.'� ,$� <:� F��<,�' -�.<'� �<� /�
$� _c� a�)� -�.'��@�)��/� ($� ���� /'��2-�.) *)+, (D	W!N�)5 .

n�� ����� ��� �� ���� n��}��� ��� C.5 �4��A �&' �� In�<� ���<,B �
����I�)]��� .%-x��gI��� �I7.!<�� @��<� ��<� ' 1<Z�  ��<G -�  <,�� ��

 .='�� �2�!?4�GPDI 6��P� U�!:VK .=R �@���� C.5 %�H'�I��<� �� m!+<D	
 C��V5 ��)!�)�9{(�����.5C���.

34B4���� a��L ��6��  �	`+�$�� 
C-�.'� (�)	 @�!A� ��� _c� I�<�� C.!w!� @�� ,-�  +<c]� L<��(	 ��<�-
(�)	����.' �)a/  ��� " .�NC.�� F,�5 (�)	 nB��e	 .���  ��� _c� .=I �	 
�6=a @�2 L:4c�.=����1!&=	 I��G' �4,�� /  A.== @�2(�)	 �� %-x���  ��� 
C-�.'� @�!A.=I".{

__________________________________________________________________
}9$�  ���� C�/�  M 7���� ��  :� -�.'���9}��� ,_2/`� �K)VH� @��+<4Z� @�2 ,@�)<GVa @Q<I�� N<'��

7����  �e�� ,�{�.
2- Bandiera, Oriana. Does Financial Reform Raise or Reduce Savings?, World Bank, (2000). 
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'��() *		+� �,--. /01�,2� 3!(�� �4,	.5� �4��6�) ��1�4 ��7 38�� ��9��:� %�

�� C-�.'� n�q �2 �6=a @�!A @�2O)� ���IV��<!t �A� �W.<5�6' �,<I��!8<� ��
]�W���  : .7�V2 �)M I.5 C��5� b)[)� U�!��� _c� �� �,7���P� /  <:,�� 

C-�.'� @���  a��, (�)	 @�!A�F,�<5 -�  ��� _c� @�<2  K)<=4� / L<:4c�
 C��D4��IC�� .'� .)VH� j!�P	 ��� �� 12 ��K�@�F,�5 ��� -� �2) ��V	 d�6���	

�G'B (������I  � �	 1��!A��(�)	 L:4c� U��"� �:!�/ ����$� Y�' ��  ��� -�.'�
C-�.'� ��  *)+, @�!AI1!= .F,�5  ��2I�����I.5 �4��A ,-� .=	��6K:

}9PCDOM :  *)+<<, _<<c� U���<<64K� �68<<') *)+<<, _<<c�  2.<<�
�� N'�� �2� U�8�E� /'���!t  ��W (�� ����� @�2'�� 148!�  :,��W 

{9QMM2 :5 �68'�6n)��� 3=�.�' 
�9M2GDP :  3=�.�' �68'�� :,�� F��,�' .!�)	 
�9QMGDP :�65 �68' n)��� :,�� F��,�' .!�)	 
�9DMCBDM: ����� �68' N'�� �2@C����}�� I'�� 148!�  ����� mW 
�9NONGDP :�!t _c�  2.�  4�/���GDP 

7�V2 �)M IC.2�]� � ��)5 F,�5 -� @��.(	 @�2 O)<� �<� �<W��!8<� �3�.
��Q'N.�.<5  348<6V2 / .=48<2 @���� �)<a/ �<G'B �!<� )�	�<����<[ $�h

3486V2 ��� @���*  �)a �<���� �<�� C.]<' .(��<� �<� ��<I @�!A %�)<	  ��<V	 
F,�5 @�2(�)	�� ��  ��� N�� n.� W7��8<!' ���<� .�<� 2�<�� �)<&=� �!<V
F,�5  <���� @��<� �QH� n.� _5 �� �� �2 �!"#<	 <��2 N$<� Y�<' �<� -�.<'�

 ��/B�� 7���� ��  *)+,IC�� 1��IC.<5 ����� n.� �!Vc	 �V8Z �� 7B ���4' �
��� .��  5/� �!=RW� �"� F!c]	 7�N�46�� �� F��,  ��� ���!� �<� k�<5

  � 12��� \���5 ���� U�6" .=I .�H'B -� ��� I=��� �����!� -�  (!�/ @�2  ���
 � .'�)	���)M127��- �)5 ��a� ,��R� �/� ��� �� C.5 ��/B�� h���[ ������=�

.5 .2�), ��)	.

__________________________________________________________________
}9Deposit Money BankN'�� N'�� -� �!t ��  ��2 ������ @�2 ��� @���A .N'�� 7���� �� �46�� / @��<H	 @�<2

 m��5 ��  ++c	 ��)5.
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%; ������� ���	�
� ��� /�������/����� ��	� &"

�� ]� -� T�=4a� �)&=�W 	eIg �I.5 �,�<D�E� �/� -� C��D4<�� �<� �� @�<2
 :*� ,�!?4� %�V	 @�2 �� n.� ��  ��� �<� �)<M 1<2 7�<�- �<� <�NF,�<5 @��<�
7�]' (�)	 7���� � m�.6	  ��� _c� I�<!?4�  ��<V	 U��<"� .'�)4� �	 1!= @�<2
(�)	���!A �� �� �� n.� ��  ��� .�!�)<� \�)	 �/� ��� m<	})}~~� (d��<!,� /

���.'�� \�)	{){��� (��� �4��A ���Z C��D4�� ��)�.

3434B4+b$c� d1�  �!���� 
�A�12 XXX N ,,...,!?4� � ��2 .=5��I.<'���  �x�<�  3486V2 12 �� �,�<�

 �D�E� m!:P	 -� C��D4�� @�2  �  :*� �D�E� 7�)	  ��2 v��c4��I��I��.<(	 �<� �
I�<!?4� 7�<V2 _<�' .='�)4� 1@�<2 �<D�� �� �.<(4� .<==I.�<� dx/� �<3�� U��<6K

�D�E� @�2 �), dx)V(�  :*����<!:VK %�<H'� @��� / C�)6' T):>� �), @��<�B U
C��D4�� 7)!��A� .='�� �3�� �.')5 .��n�<o� 7�)=K ,�<!?4� ��.<(	  <4Z/ @�<2

 ��x�� 7)!��A� ��  P![)	, � _��Q�� 7B 7�Q!� / C�)� mV4P�  >cV2 .��� .
�D�E� m!:P	 -� C��D4�� �� U�)* ��� �� @�2  <�  :*� �<!?4� ��.<(	 7�)<	 @�<2

 ��  P![)	I.5 -� �H!4' �� / C��� _2�12 U >,I1I��.m<!:P	 �!<=wV2
�D�E� @�2 ��� .!D�  4Z/  :*�I.=5�� �45��  3486V2 �3�.V2 �� �2�!?4� �.
�A���� �')A �!?4� /� .5�6' ����.<(	 / .<5 .<=2�), Fc]<� m<��K /� 7�)<=K

�!?4� @�2  P![)	I���� .2�)c' _2�.
�w'B���D�E� 7�)=K @�2  :*����)a/ <6V2�' .<�B .2�), �68<' / C�)<� �48

�� C.5 h	�� $'����/ 7�Q!� .'� .h	�� �<a)	 �� �2�!?4� 7.5 �<� $'�<���/ 7�Q<!�
�� ���=(� ���I�!?4� �� U��!!?	 7�Q!� ���4]!� �@�2 ��P� n/��6 <� �)<5 /

�<<!?4� @�<<2 �<<!V2� -� @.<<(�I.<<'����),�� @�<<4V .��.<<(	 �/� �<<�� �� de<<VK
�!?4� @�2 .�.aI�!?4� -� �4V 2@��!?4� ���- �)� .2�), �!�/�  ��<2 <I �<&' -� �

C�� �� U��!!?	 7�Q!� @�2  <� ���<Z �<,B m<��Z / �4<5�.'  '�.<=R �-�� .<'�!A

__________________________________________________________________
1- Luintel. 
2- Bandiera. 
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'��() *		+� �,--. /01�,2� 3!(�� �4,	.5� �4��6�) ��1�4 ��7 38�� ��9��:� %�

C.���' .=482 �4��A.
7�V2 �)M IC-�.'� @��� F,�5 _5 -� .5 C��5� �(�)	 @�!A� ��<� _<c� 
C��D4�� ��)5 I�#8� -� @�!A):a @��� ��12�2�!?4� �!�  >, /I��.(	 _2�
F,�5 �D�E� .4� -� �2 @�2�)V' 1!2�), C��D4��  :*� .���<���� �<�� ����<�� -� 

����� / �+c]� @�2 $��	�� �+c]�XX ′C��D4<��  <� �)<5)$��	�<�MNX

@/�<<qM=40 / C.2�]<<� N=6�<<�� �<<!?4� /)!<<5 -� C��D4<<�� @��<<� C@��<<�B 
�D�E� @�2%�' -�  :*� ��Q��MATLAB��� C.5 C��D4�� .(

54B4_� ��17�� +�+G?�# 1 "�'��!�# d1�  �!���Q� 
�!?4� -� @��!8� @�2 ��+4Z�I.'���  ��'���'  A`�/ 7e .���.<4�� �)&=� �!V2

 �� 7)<�-B -� C��D4<�� �� <W 1!<V(	 ��)<�  �<4���)ADF ( <6	���<V2  34<5�6'� �
�!?4� @�2�� n.� � 7)�-B 1!=I .���4'7)�-B @�2]���@�<� @��<� .q�/ @�<2

 =(� i>� �� ��D=� .*�� �=� @��� qW��-� �I(1) 7�)�I:!?4� �!�@�2)3�� 
SAVRATE)XPCREDXBDGDPXRGPDI,(INF F,�5 /@�<2 ��<� �(<�)	 

PCDOM),QMM2XM2GDPXQMGDPXDMCBDMX(NONGDP ���� 
)�4'���� �@���*  �)a�������� C.]' .(

�H'B -� <I �<!?4�  ��<V	 �@�<2 <6	�� -� �4<5�6'� n.<��<�N.=48<2 ,�/�
 Fc]<� �!<=wV2 / n.<� h���<[ ��/B�� @��� 7)8'�2)�  (VHV2 <I���<� 7��

 �)<� .<2�), h��=� �2�!?4� �!�  (VHV2 .-� C��D4<�� �<� n.<� ��/B�<� -� m<6Z
 (�)	 F,�5� ��� I�D�E� �/� -� �@�2 <5 .!�)	  :*� n.<� _<5 X.<5�� C.

  � ��/B�� 7)8'�2)� �/� -� �� �QH� I� ����2 / 1!=WF,�5 -�  @�2 _<5 �<'�A
(�)	���  ��� ����I  � 1��!A .���IFc]� @��� �� I>��� �)a/ 7���U.�.=:� 
��2NF,�5 ��� -� �!?4� ���� �� �2 @�2��� n.�.

7)8'�2)� �/� -� �!�/� n.� i��+	����� ��- ���Z.}

__________________________________________________________________
}9 4���)' .VP� , (VHV2 .q�/ �]�� , ' �]' ,7��G	 ,}��� ,�}{�.
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tptitit UYYBY π

I7B �� �tY�!?4� ����� @�27/�� ��� �-.
)�([ ]titttttt FSDIINFRGPDIBDGDPPCREDSAVRATEY =

i=1,2,…,6 
1FSDIPCDOMA ==  

22 FSDIQMMB ==  

32 FSDIGDPMC ==  

4FSDIQMGDPD ==  

5FSDIDMCBDME ==  

6FSDINONGDPF ==  
7)8'�2)� �/� -� �QH� n.� _5 ��/B�� ���4'�q I��� 7B -� <I\<��/� �

@��� �2�!?4� �!� U.�.=:����q �2@D/E '�<�-  <=(� <IF,�<5 -� �@�<2
QMGDP /DMCBDM C��D4��  ��)5 ,���.' �)a/)�4'������� �<�� C.]<' .(

�H'B -� ������=�I�<� n.<� �� F,�<5 /� ��� ����<Z �<� i!<[)	 $<� 7��� -�.<'�
 r�q n.� -� .=48!' U.�.=:� ��  *)+, �.')5 .�<�� r�<q �� F,�<5 /� ,

F,�5 ��.(	 @�2(�)	� ��� ����)� ��GRI � _2� .=��� ,I-� .=	��6K �:
A=PCDOM 
B=QMM2 
C=M2GDP 
F=NONGDP 

>4B4�6�� a��L 
G��6 ++b$c� d1� �� ���bG6� �� �$��  �!���� 
V27��)M I.5 C��5� �,����I @�!A %�)<	 <� �� O)<� F,�<5 ��<GR Nn.<� 

��W7��8<!' ���<� ,/ ���� �)<a/ �<2�!?4� �<�� �!<� @.�.<5  348<6V2 ��<�- 
�� ��I @�!A127��- ]� �G'B W12 Ue  � ��H��  >, .=I .��� -� T�=4a� �)&=���
]�W�D�E� .4� -� m@�2  � C��D4��  :*� I1!<= .)<&=� �<�� @��<� %�<' -� ���Q<��
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'��() *		+� �,--. /01�,2� 3!(�� �4,	.5� �4��6�) ��1�4 ��7 38�� ��9��:� %�

MATLAB}C��D4�� IC�� 1�� .%�' ��� $��	�<� �<� C/eK ��Q��XX′C��� /@�<2
 7�G=� �!?4� 7�)=K �P	 �� @������ X.�.a{ � ����� .2�I�<G'B -� C��D4<�� �<� �

 � �2 1G� 7�)	N��D�E� -� @�<2 ?4� U�'�<�)' �� �� C.<5.!�)	 <!�@�<2 :<*� 
�� ��� ��/B .n/.a)�(<��2 U��<!!?	 .*��N�<D�E� -� @�<2 7�]<' �� .<�.a
 � .2�.

_1I >4�! H��		e� #\+b$c� ��  �!���� 

4PC 3PC 
2PC 1PC +b$c� �!

�{/���/��/~�/~�H��		e� ��� 

7�V2 �)M In/.a -� �)�(C.2�]� ��)5 <D�E� �-� _!<� n/� ~�-� .<*�� 
�!?4� �� U��!!?	 @�2������ �� ��  :*� .D�E� ��)� �� ��.�� ����%/� I-� �4V~

��� .*�� . ��q ��I�D�E� �@�2 i![)	 U�.Z %��GR / %)� @Q!R�<'  A.=2�
  � / �45�� r�* �G'B -� 7�)	 �&'I��.������=�1PC ����(<�)	 F,�<5 7�)=K�

 ���FSDI � n.� ���/ I1!=.
	�� �!!(	 �:q�� ��� �� %�A �!�/��6��� .�.a �!?4�  345�6'� .-� C��D4�� ��

 7)�-BADF ��� I.<5 C.2�]<� / �<��A U�)* �� <I 7�<=!VM� i><� �� �~�
�!?4� .*��FSDI 6	�� -� �45�6'� ��N =(� I(1) ��� )4'k)��� �����7)<�-B

��� C.]' �����  ��'�� .(����� 	�	!h,' n.�  ��G <I ��/B�<� 7)8<'�2)� �/� -� �
 � �)5 ,�!?4� @�2Q'/������ �� �� �� ��- @�:

)�([ ]FSDIINFRGPDIBDGDPPCREDSAVRATEYt =

7/�� �!?4� �!2 -� n.� @��a� �� �- �.]' C��D4�� .@-�H� �!?4� -� C��D4��
)Dummy(n�� @��� 2@� <� �	.<� �� n.� ���4' S=a <I��.n.<� �� ������<=�

 ��P�.]' .<K)VH� @��� 7)8'�2)� n.� j!Z� @��a� -� $���<!?4� @�<2 O)<�

__________________________________________________________________
1- Version 6.5; Release 13. 
2- Latent. 
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%� ������� ���	�
� ��� /�������/����� ��	� &"

�!��q ���4G�VAR(1) 1<2 U.<�.=:� ����<� �-��� ���4G� /b)<' -�  34<5�6'�
 1w=�).<!���' �.6� -� ��K  =(� ,.<!���' .<'/� (.<5 C��� F!c]<	 .�<a)	 �<�

�� ��5 � �G=	 O)� \�N12 ����� �!?4� �!� U.�.=:�  (Va @�2 �<5�� �)<a/ ��
Ih8q�� ����� ��� C.5 ���.'�4�� h���[ �SAVRATE ,����- l�5���.

FSDI INFL RGPDI BDGDP PCRED
{�/�9�}/��9)}{/�(��/{9��/�9

 � 7�]' h���[ .=2�I$� �?4� ��  *)+, -�.'�! <��4�� ��<� U���<64K� 

PCRED) 3=�.�' ���/.P� (<>����(�<W���� 0) .7�<V2 �)<M <I_<c� �� �
)�9}(���)MI.5 7�)=K m�� ,���/.P� @�<2  <�  3=�.<�' j<��M /� -� .<'�)	

$� �P	 �� -�.'��!"#	 .2� ���Z .��� 7B ��)� �!�/�I���/.P� �@�<2 @��<a ,
I����4�� -� �� @��+4Z� 7���QA���� '�Q!� <I �� �<&' ��)<� �.<'� , <� -�<� ���� .

�)6H� �G'B ������=� �.')5  '��- -� �4]!� I$� .'��.' ���/.P� �-�.'� .<==I.
k)��� ��)� �!�/���8��N���/.P� �� �Ga�)� @�2 �<�� C.<=�B �� @��<64K� ,

.<5�� �45�.'  4��/.P� ����4�� @��� �[�q n�q �� ��)'�, �A�  4q ,n�<V4q�
 pK�� C.=�B �� 7.5�/.P�� �)5 j<��M -� �� �)<, @��<a r�+<� ��)'�<, �<	 

$� _��Q��  M�!4q� -�.'�I.2� _2� .�H'B -�I���/.P�  ��� U�qe*� �@�<2
 �� @��64K�I ��4�� / C��� _2����')A @�2 � 12��� �� ����4�� L:4c� .=I ,

V� b)VH� ��W��� ���_��Q�� @�a ,$<�  *)+<, -�.<'� <I  <=(� .<��� _2�
  Z�D	�I�n.� ����� ���/.P� / ��� C��4�� @�2 h��<[ �<�  3=�.�')��/�(9
p<<K��<<I$<<� _2� �<<�� C.<<5  *)+<<, -�.<<'� .�<<H=�� ���<<� m<<!��I7.<<5�4V

���/.P� @�2����4�� , � ����� .='�)	��-�.'�C@�<I����4<�� .<'��� m<��V	 �
.==I.

 :��<a .='��  	�(��>�)}~~� (<I%�/ �68<' -� ��<� ���� �-��  <�}��<64K� /
 ��+������/.P� @���  =�Q3��a 7�)=K @�2 C��D4<��  3=�.<�' <I X�<�� C��

__________________________________________________________________
1- Loan-to-Value. 
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'��() *		+� �,--. /01�,2� 3!(�� �4,	.5� �4��6�) ��1�4 ��7 38�� ��9��:� %=

��  � �H!4' ��� .=��I���/.P� �@�2 $� �2��)'�, ��  3=�.�' _��Q<�� �� -�.'�
 $� �� .5� �"� / C���  <� �<�)�	 �� -�.'� .<=I _��Q<�� �� .<5� Y�<' %�H'��<� /

 � .2� .�46����k�5 ���I� .5� �C�G 7/�� @�/ .5�� �- .�V	I(��>� ��  :��a Q�
�� �),I�)] @�2 ���  4(=* .@�3�� ��)�IH!4' �� � .!�#	 �� �� .=I k)��� 
�����U��)4<�� / $!4'���� U�(��>�}){��} (�<� �<>��� �� <I�)] @�<2 )�<K

 V2 7��-��W�(�)	 / @��+4Z� @��)OECD .(�Q�)� �46��{){��� (-� C��D4<�� �<�
<<�N�<<4�� m<<'�� -� C��D4<<�� / �<<�)� n.<<� �<<� �<<H!4' �<<�� <<� .<<�� <<I �<<I _2�

���/.P� @�2 pK��  3=�.�'I$� _2� �� 12  *)+, -�.'�I�)] @�2 n�q ��
 12 / �(�)	I�)] @�2�(�)	 ��� C.5 �4���.
�!?4�Ih��[ �� Q!' �a�)� @�8)��/{9($<� Y�' �<P	 ��  *)+<, -�.<'�

�!"#	  � ���Z .2� .7�V2 �)M I_c� �� �)�(��.<5 p<P� k)86� �)M �<� �)<M
I�>�' ��  : $� �� �>��� �� �&' ���� �)a/ ��/� -�.'� .1G� �	�G'B ��IC-/�<�� �
�� ��� n)6Z ��)� f!�/ �)M ,)|'  �)<VK n.<� 0�����I!<�eN�<� j<6>=� /

![����/� C5  A.'- W � m��!A .���&' ��� 0����� ,I$� �� _2� �/� -�.'��,
.VK 1Hq n��4'� j��M -�C@�U�!��� -� m8' -� �2 @�2 �[�q��m8<' @�<2 C.<=�B ,

�H=����<H!4' �� / @��a r�+� _��Q�� <I $<� _2� �/� ��  *)+<, -�.<'�C
@��a ��)5 .h��[ ��eKBD���  D=� X���&' ��� �� j��>� Q!' �� n.� �� .

��Q� Q!' h��[ 7�)��� <A�Q� / �<�/� �!V2� m!�� / 7��<�� ��+<4Z� �� 7B 
�!"#	 ��� @.�.5 I/  *)+, _c� ���$<� �)+, _<c� Ux)<P	 -� -�.<'�

 ����  4�/� .-� @��!8� / 7���� ��I�)] @�2�(�)	 n�q �� ,�� D([ m!��I�� �
���� �)a/  *)+, _c� ,���!��(� -� @��!8� ��R�' @�2 ��� �� @��+4Z� 1G�
 ���  (!6M / C�)� ��/�IHq �.5�� ��Q� ��!8� ��/� 1.

7�<V2 �)<<M <I <<� ��<<&4'� ��<"� �/� .<<����  *)+<<, r�+<<	 m<��Z)GDPI (
�� $���� �6o� -�.'� ..��� 12 %�)	 Y�' ��)� ����' ���W�5�� �a)	 �4IY�' �

__________________________________________________________________
1- Sarantis & Stewart. 
2- Loayza. 
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�> ������� ���	�
� ��� /�������/����� ��	� &"

$� @/� j��M /� -� %�)	  *)+, -�.'��!"#	��A���� :}9�� �6o� �"� j��M -� 
f�-)	 .���� ���6q�* fD' $<� _��Q�� �H!4' �� / �)� 7-�.<'�{9<I�<G� _2�C
 (Z�/I$� ��[ �-�.'�I������ / 7�A.== �� 7����A��p<K�� / ���� n�6'� <I _2�
$� .5 .2�), -�.'�.

�H'B -�Ih��[ �� %�)	 �!?4� ��}/�$<� �<�  46o� �"� @����  *)+<,-�.'�
  � ��� �DA 7�)	Idx�V4q� ���h��=��' �!([/ m!�� f�-)	 .���� ��<I�)]},

��� C.5 7�.=V	/�" U/�" _��Q�� pK�� %�)	 _��Q�� .-� 7��<�� �� %�)<	 ������=�
 f�-)	 �� �6o� �"� j��M .���� ��$� _��Q�� pK�� �)� 7�6q�* fD' -�.<'� .<5 C

��� .�V[ ��� �I ��DA 7�)	��m!�� ��� �I�G� Y�' CY�<' �<� h<��=4�  V�� 
��!' _��Q�� %�)	 �<�� �4 ,�<� ��)'�<, U/�<"  <(Z�/ �-�� <I / C.<5 /�<�/� _2�

$� ��� �4��� _��Q�� -�.'�.
1G� �	�(��>� ��� �� �!?4� �� ,(<�)	 F,�<5� ��<� (FSDI) �<�� .de��<I 

��� �5/�I(�)	 F,�5 ��$� ��  VG� �"�  ��� _c� ����  *)+<, -�.<'� .
���!� /  ��� U�qe*� @�2 _c� ��)�	 pK�� @��+4Z� / C.<5 ��+<4Z�  ��<�

 ������)'�pK�� �), �!"#	$� ��  VG� U� .5 .2�), -�.'� .�46��7�V2 �)M I�� �
_c� �2@.5 C��5� �!]!���(�)	 7)A�')A ��(�� �)a/ m!��� ��� _c� ,.=���� 

$� �� 7B �"� -�.'�de��I5BW�8!' �� .(�)	 F,�5�n.� �����  ��� @�"� @���� 
(�W0)��Q!� 7�){�/�($� �� ���  *)+, -�.'� .�� =(� ��� <I�.<=���� �<"�

(�)	�pK�� 7���� ��  ��� _c� I$� _2�  *)+, -�.'�.5��� C.
.��51G� �	/ @��+4Z� .5� �!� k�6	�� L([ X��.�/� ��� .!��	 @��� m!�� ��
(�)	����  ��� ��')A�@�<I <:!' .<='�� U�<(��>�  <,�� ��  <4q �)}��{ (
�H!4' ��� C.5 @�!AI]	 �!� L!([  3486V2 �W�Q!� ������ m! <W Q<!' /  
C�G� (�)	 �� ������ @�/���  ��� I D=� pK�� �)] >��� 7�)��.5� @��+<4Z� /

__________________________________________________________________
}9�2�  M  =!a h��[ �!� �!,� @�2�/��	�/��<�� C�)<� 7�<�)' �� .7��<�� ��<�B Q<I�� ,n�<� @��<�B �<��' ,

n�� L:4c� @�2.
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'��() *		+� �,--. /01�,2� 3!(�� �4,	.5� �4��6�) ��1�4 ��7 38�� ��9��:� ��

(�)	� ��� .5��� C.�5/� O)� i![)	 �)5 C��5� �A� �)� .2�), �	I(�)	 ��
Q<!' / ������ �5�6'� f��8	 / m!G8	 j��M -�  ��� �<� f��<=� �<=!G� F!+<c	

C�G� ������ �	x�� @�/��@��+4Z� .5�IVN �I.=.>���  '��- ������=��(�)	 �
���  D=� @��+4Z� .5� /  ���I>��� ��(�)	 � ��� �5�6'� /������  D=� .5��.

F4+Q	G�  �	` 
��� �� ����� �� �����!"#	 $� ��  ��� %�&' �(�)	 !4,���<�  *)+, -�.'�1.

���  :*� CQ!3'� fZ�/ ��I ��<� %�&' �*�K �� n)P	 %/Q� �� <I �� %�<t�� / �)]
��-�� @�2�!� ���  ::V�� .�H'B -�I������ �5�6'� �1G� �<	 .<5� @��<� m<��K ��

 K  ���� ������=� X��� @��+4Z�W$$� mV(�� �68' -�.'��� ��<� %�&' Ux)P	
)I�q n�q �� �I��� '�Ga �V� �� 7.5 �<�� @-����-B n)*� 0��� (��!8<�

 @�/�[���&' �.�� .$� �!V2� �<5/�  '�<�- �>��� ��� ��  *)+, -�.'� �<	
 .5 .2�),I� 1!'�.� �WD=�x n)*� -�  NX@-����-B I�� �<�/� _�' 7.5�4V

�!��(� @�2 �q / @��+4Z�I��� *)+, �V� ��� @-�� .���4'����� C.<�B
-� .=	��6K:

}9� %�&' '�� �!,� �2� ��  M 7����  ��NO��/� 1G<� / �<�� C�)<� �)<P� 
�� ����G� ��!8� %�&' ���I1��� Q!R�' / S'�.
{9��  ��� %�&' �(�)	I�)]��@�=(�I��� C��.' Y� f��a / m����@�)M
I�&' -� �I��-�<� X V @�<2 / �<2��G' -� @��!8<� / .=48<2 �/.<P� ��!8<�  ��<�

�>��/ @�2 ��  ��� ��G' -� �4�� 7B / .'��.' �)a/ 7���� @�2 XQ<!' �)<a)�  ��<�
 .'��� ������ ��-�� �� @Q!R�' ��!8� _�' .���.<' �)<a/ -�� Ue��<(� ��-�<� .��-�<�

 �V!� b�)'� d�*)+c� X�V!� @�2 	� �V!� /  A.'-W�<�� �/.P� ��!8� X �� .�<&' -�
I�5�� 7�Kg� .��� Q!'  D!I/ �"E�  	��&' �!'�)Z ����I ��-�� �� @�2 �)a/  ���

���.' . A.!�� �!'�)Z��%�G� �!qe* ��4,�<� /  ��<� U�.Z / 7���.� / 7����
��G'  	�!:VK @�2 ��� 9d�	.VK �� 4�/� m!�� ��G' 7�)� @�2 ��� 9/ .'��.' �)a/ 

 �����' ����G� O��/� �� �>��� ��  	�!��� �!'�)Z  ��2.'��� ./-�� / �!'�)ZI��@�<2

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

�% ������� ���	�
� ��� /�������/����� ��	� &"

/ @-���]�� @��� %-x%.K ��� C.]' 12��� -)=2 X�'���P� U�KeM� -� C��D4�� .
�9 ��� %�&' �(�)	���+P=� / �/.P� U�)*���(�)	IF,�<5  <V @�<2
'��WX �!"#	 $� ��  D=� ��� �45�� 7���� ��  *)+, -�.'� <I  ��<V4q� m<!�� �
7B����� ��- ���Z:
9�!��� i>� 7�)� .���� �� �'���I� -� �)]N������' f�-)	 / r�M .<���� -�

' m!� �	 C.5 pK�� �3�� r�M  ��G��.<5�� x�<� �<2��)'�, -� @��!8<� �� r�+� .
��-�<� �� U�qe<*� %�<H'� 1t�!:K ������=� @�<2 �<=��� �(<�)	 / �����<� / n)<�

�!��(� @�2 @��� -�H�N'�� �<2 �<*�� _��Q<�� /  ��<� U�8<�E� �<3�� /�<2 @
$� $� �48'�)4' �G=	 �'  ��� �(�)	 -�.'� T�a @�4]!�  *)+, -�.'�.=I :�W�

���<��  ��4��  4q �<� �<H!4' �� / r�+<� _��Q<�� h<a)� U���<64K� <I _2�
$� _c� ��� -�.'�.5��� C.

��  =6� ����� �����  :*� �![�� ������=� ��� �I�"� @����  ��� _c� �(�)	 
�� �6o� $�-�.'�*)+, �� X��� 7���� ��   ��)5 .
�9���)MI <���� ��)� C�/�  M  :)}��}9}��� ($<� Y�<' .<'/� -�.<'�

 �P	  :� F��,�'�!"#	 $� Y�' $<� Y�' �	 C�)�  4�/� -�.'�  *)+<, -�.<'� .��
h!]' / -��� fZ�/  ��2I$� .'/� �� �C.2�]<� .<'/�  <M  <:� F��<,�' -�.<'�

 � �)5 ����  	�'��)' m!�� �I$� @��� C�/� �!V2  M � 4�/� -�.'� �<� �)<a/ 
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