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� ���
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 ���
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� >�) <��
� !���6 >�) �������
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%	� �:�&4 6�0( �� �= >�) 8��
� W�������1
� �����
� �� ����.�
� ���&�
� �� G.
 �*3 A���� �� �#�� C*
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 �0����	

�&
�E���9� ���
� S�	�; !���	��
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1�1�����   
 

 ����.	47� !��9
� !��� '5�� C*
� ������ <.�
� �
��
� �� ���.�
� '�5�
� 8# �
�� +��%�� � 9 >�) ���.�
� '�5�
� 8��� J�9 /�1�	%�
� +���	(�
� �� ��)��	(7

 �1�	%� +�:��0��
 8���� �:��� ��(�� 6�	�	 �	
� ��	(�
� �� . /+4�
� Y1� ���
�0��
 8����� �� G�� �(�� B�%� +�:1
 ����
� '���	 >�) '�5�
� �*3 8��� . F(�	�

 ���4= �� ����	�7� +���N
 �� 
,0	�7� +���N
 ��= ����
� >
= �&�	��
� +�:1
�
�. �� ��:�4 ���� � ����	 �� !���( ���� � �0	��(Mishkin, 2010).  

  

� ����) �� '3��� L&�� ���.� '�5�� ���	�
� C��.	47� '�5�
� 6��	� �� �� 7
 �� �
� �( �� /�(��%
�� ��%��
� ����	��
� >�) C��.	47� �6��	
� "��9	
 +,�0�	
�� '���
� A(� >�) ����.� +���% �� A���� �� 8,% �� C����	�7�

� A(� >�) �����	:7�G�.%
 . >�) ��
�) !���� ���	�
� ���.�
� '�5�
� 
��� ��#
 $.		 �����
� 8��
� �0�� ��� �����
� 8��
� �#
 /��(��%
�� ���9�
� +��%��
� <*(
 ����	
� �����
 E����:� E��:�) 8# � C*
� ���� /+��%��
� 2*3 +���	�� ��1%���

8��
� 2*3 �� ����.	47� . ���.�
� '�5��
 �� 7� ����	 >�) 8��� �� ���	�
�
 ��.	47� ����	�� ')� �� 8N	�	 �� <(� �	
� /�����	:7� +,�0�	
� 8,% �� �
���
�
 ����	
� ����) "��9	
 �1�	%�
� ������	�7� +��� �
� �9� �00�(�	 8,% �� 2���	�

����.	47� .��# �� �����	 �:�� "�% �� E����9 E���� ���.�
� '�5��
 �� ��# �
 A��) >��	 C*
� Y���� ��	�	 �	
�� ��	���%
� �� ��)��.
� �� ��)��6
� ���� +7�(�
�

 �0���
� ��)��	(7� !��9
�) /$���
� ��)2006.(  
 

 ���
� ���� �
�	
��� /�������1
� �����
� ����
� �� �= 8�4 A�� >
= !�� ;� ��(	�
�
� �������1
� �&���� �� 8��� ��# /�������1
�$��.�
� �� ���9� ��) ��	9 .

 '��
� ��� ���9	
� A(� >�)�1992�� 8��� ��# /��	9�
� �&����  ��� ����.� 
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 ��0
�20E�)��  . '��
� �� ���2012 >
= $��.�
� ��) �1	�� ��� /18 �0
 E���.� 
223E�)��  �������1
� $������ ���
� ���# �� !� 	�� ) /�������1
� ���
� ����

2013�(  
 

 

1�2��

��
 ��(0�   
 

 �0)��� �� 	��� ��	9�
� �������1
� �&���� �� �����
� $��.�
� ��) !���6
 E��5�
 ��%& _
��� $��.�
� 2*3 +� 9 /���
� ��9�� ���# �����0��
 �:���
�  . �� 	�

 '��
� �� �:���
� '(9 �� +�����
�2008 >
= 8.� 5,846.7 ���6	
 /�7�� ����� 
 >
= 8.	�7,484.1 '��
� ���0� �� �7�� ����� 2012 . '(9 ���6� /

*
 �(�	��

G�%
�� '��
� ��)����
 �9����
� +,�0�	
�. +��# $��.�
� �� >
= !�� ;� ��(	� 
 ��(��%
� +�1�5�	
� ���� +N�� J�9 /�0	�����	�7 ��(��%
� +�1�5�	
� >�) 6#�	

65 % '��
� ��2004�	
� ���� 8.	 '
 ��9 �� / �� ���9�
� +�1�5� �0
��9� ��9
 >
=25 .% ���� �1% >�) +��) /���� �*0
 �������1
� ���
� ���� 
���= ��)�

 �� ��(��%
� +�1�5�	
�65 % >
=55 %>.4�� �3�9 �� . �����
� 2*0
 �(�	��
3�������� /���
� ���� �0	��	� �	
� +�����
� ��  ��(��%
� +�1�5�	
� ���� +&1%�� 

� �� '��2012 >
= 36% +�1�5�	
� ���� +���6� ����� /���9�
� >
= 56 .%��#� 

 '(9 ���6� �� $��.�
� �0���	 �	
� ����
�766.7�
� ����� �� �7�� ����� � '
2008 >
= 2,214 '��
� ���0� �� �7�� ����� 2012)  /�������1
� ���
� ����
2013<.(  

  

� ��# ���� �) !���.
� +�����
� �� 	 �����
� ���3�� ���6	 >
= �������1
� ���
�
��#,0	�7� �����
 �:�) >�) 8�.9
� �.�� ������	�� �0(� A(�	 7 �	
� 
�	 /

/C����	�� ����
� 2*3 +�.� J�9 /G�%
� -����
 �9����
� +,�0�	
� �
��(= �� 
 >
=44.7 % '��
� �� ��%�� ���
� ��2012)  /�������1
� ���
� ����2013� .(

 +���%
�� ���
� ���  8���	 8� 	 ��#,0	�7� ����
� �]� /�����
� 2*3 <�9�
 �0��%	��� �0��) ��# �3� /��(�	�;� ���(Wa, 2005) +���%
�� ���
� ���( '&	 
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���#�
� "� 
�� +�����
� �0�� ��� ��#,0	�7�1 . ���(;� >
= �����
� 2*3 >��	 /�*0
�
'�0
� ����
� 8�@�
� �) ����.	47� +�� @�
� >�) ��#,0	�7� ����
� ��� �� W

 �&���� �� ����
� 2*3 �� ��	��
� ���	
� >�) ��	�	�
� ���%�
� ��� ���#
�
 ��)�1
� ��:��� �) ���(;� >
= �����
� >��	 /���9	
� A(� >�)� `��	9�
� �������1
�

��
�	
�: 

  

� 
� �0���	 �	
� ��#,0	�7� ����
� '(9 �� �&���� �� �����
� $��.�
`��	9�
� �������1
�  

�  �����
� $��.�
� �0���	 �	
� ����
� �
��(= �� ��#,0	�7� ����
� ���� ��
 !�:��
� <��
� 
�	 �) ����
� 2*3 $�	%	 83� `��	9�
� �������1
� �&���� ��

`�����
� 8�� ��  
� ��(;� ��9�
� L	��
� �� ��#,0	�7� ����
� ���� �� �������1
� �&���� �� �


`�����
� 8�� �� !�:��
� <��
� 
�	 �) ����
� 2*3 $�	%	 83� `��	9�
� 

�  �
��(;� ��9�
� L	��
� �� ���
� �� 8# >�) ��#,0	�7� ����
� ��� ��
`
�0	��
� ����� �����
� '4�
�� /����9
� 

� �� 8# >�) ��#,0	�7� ����
� ��� ��/�
���
� +7���  ��� ��)� /��1
� +7�
`��	9�
� �������1
� �&���� �� ��(��
� ",�
� +7�9 ��)� /S��6
� +7�9 

�  �0���	 �	
� ��#,0	�7� ����
� ��� ��
��(;� ����
� �� ���	
� ���� ��
 �) ����
� 2*3 $�	%	 83� `��	9�
� �������1
� �&���� �� �����
� $��.�
�


� 8�� �� !�:��
� <��
� 
�	`����� 

� �#�� �	
� B�%�� ���%�
� <���( ����  �0���	 �	
� ����
� �(�	� �05	 
`��#,0	�7� ����
� �.�% /$��.�
� 

�  $��.�
� �0
 ���		 �	
� ���%�
� �� 8���	
� �� �������1
� ���
� ���� ��� ��
����
� �� ���	
� �(�	�. 

� (�;� ���I� 6�6�	
 �09��	4� �#�� �	
� +�����
� �� �����
� ���I� �� 8���	
�� ����
`��#,0	�7� ����
� �0�� ��� /�����
 

 

                                                           

1  ����	�� ��	�� �#�
� >�) "�1�;� �� '��#
� a���
� �#*�����
� 8%�
� +����9 �� E�  
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1�3��
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�6,   
 

 ��)��	(7�� ����.	47� ���I� ����� �3� ���:� $�3 "��9	 >
= �����
� 2*3 >��	
 '(9 �� !��%�� +����
� �� 59,�
�� Y����
� -�1	�7� >�) ��	�	�
�����
� 

��#,0	�7� .�#�����
�	
� ��)�1
� $��3�� "��9	 8,% �� $�0
� �*3 "��9	 : 

  

�  �� �����
� $��.�
� �0���	 �	
� ��#,0	�7� ����
� '(9 >�) $��	
�
��	9�
� �������1
� �&����.  

�  �0���	 �	
� �.�%
� ����
� �
��(= �� ��#,0	�7� ����
� ���� <��9
�
� �������1
� �&���� �� �����
� $��.�
���	9.  

�  <��
� 
�	 �� �.�%
� ����
� �
��(= �� ��#,0	�7� ����
� ���� ������
�����
� 8�� �� !�:��
�.  

�  �&���� �� �
��(;� ��9�
� L	��
� �� ��#,0	�7� ����
� ���� <��9
��	9�
� �������1
�.  

�  <��
� 
�	 �� �
��(;� ��9�
� L	��
� �� ��#,0	�7� ����
� ���� ������

������
� 8�� �� !�:��. 

�  W�3� /���#
� ����.	47� +�� @�
� ��� >�) ��#,0	�7� ����
� ��� 8��9	

�0	��
� ����� �����
� '4�
�� /����9
� �
��(;� ��9�
� L	��
� �� ���
�. 

�  /��)��	(7� ����.	47� +�� @�
� ��� >�) ��#,0	�7� ����
� �4,) 8��9	
 W�3�/�
���
� +7����  +7�9 ��)� /S��6
� +7�9 ��)� /��1
� +7���

��	9�
� �������1
� �&���� �� ��(��
� ",�
�. 

�  �&���� �� �����
� $��.�
� �0���	 �	
� ����
� �� ���	
� ���� >�) $��	
�
��	9�
� �������1
�. 

� :��
� <��
� 
�	 �� ��	9�
� �������1
� �&���� �� ����
� ���	 ���� ������ !�
�����
� 8�� ��. 

� �#�� �	
� B�%�� ���%�
� <���( >�) $��	
���  �	
� ����
� �(�	� �05	 
��#,0	�7� ����
� �.�% /$��.�
� �0���	. 
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�  �� �#�� �	
� /������	
�� ���5�
� ��	�9��
� �� /���	�
� +����(;�� 8:���
� '0�
���I� 2*3 �� 8��	. 

�  A� '��	 C*
� ���
� >�) $��	
� ���	
� ���%� �� 8���	�
 �������1
� ���
� ����
��	9�
� �������1
� �&���� �� �����
� $��.�
� �0���	 �	
� ����
� ��. 

�  �����
� $��.�
�� �������1
� ���
� ���� �0��		 �� �#�� !��9� +����� X��	4�
� ���I� �� 8���	
�� ����(�;� ���I� 6�6�	
 /�������1
� �&���� �� �����


��#,0	�7� ����
� �0�� ��� �����
. 

  
 

1�4��

��
 ���6,   
 

 >�) ���# 8# � ��	��� ��	�� ��� ��.	4� A�F� ������1
� ��.	47� �) $���
�0�*�*	� ��F	�� ��(��%
� +��)���
� . ����
� >�) ��	�	�
� ���I� ���9	 �]� /A��)�

�.	47�# Z3 ��.	4� >
= ����
�� ��#,0	�7� -����� �� E����9� ����� C*
� ������1
� �
+4@� '�5	�� '�)�  C*
� ���
� >�) ��&
� ���
= �=� /'��
� -���
� �15�� <	���

 ��	�	 /���&�
� 2*3 �� 8���	
� �� '#�9�
�� ���
� ����� ����� �������1
� ����
� A���	
���;� �*3 �� ���3 E����� .�� �����
� 2*3 ���3� ��#	 ��#� E����1	� E,��9	 '��	 �0�� 

!��%�� +����
� �� ��#,0	�7� ����.�
� ����
� 
���
 E����.	4� . �� '��
� >���
 A�� 7= /���9�
� +�����
� �� ����
� '��	3� >�) ������1
� ���.�
� -���
� *��9	��

��	
� !�3�5 �� ���
� ����� ���#9
� ��� 8��9	 �� ���9� !�(� 
��3 8�6 7 �� �
���4;� �� -��
� �*3 ���%� �� 8���	
� �
��9�
 ��#,0	�7� ����
� . 2*3 *%F	�

 �� ��#�0
� 6(�
� �0��� >�)� ������1
� ��.	47� ��.�.% ���	)7�� �����
�
 <	���
� ��� >�) �������1
� ����
� !��4 �&� C*
�� �������1
� ����
� ����6��

��
�� ���#9
� �15��
 ��(��� �9���
� 8��
� $�%	� �%F	 <��� 
9�
� >�) '��
� -�
�������1
� ����
� ��6��� ')�
 �0	��0�	� ����
� �) �����
� 8��
� �0�� ���. 

  

 �4 �	
� +���9	
� �� ���# >
= ������ �� �����
� $��.�
� ���		 *%F	 E��
�� E�����
E�����4=� .8����
� �� �)��(� <��� +���9	
� 2*3 +�05� �9� 8��#
� 2�(	7� W�0�3� 
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 A(�	
�� /��
��
� !��(	
� �� $��.�
� '��%	�� ����6�� /����9
� ��(�
��#	
� '��%	��
 �0(0	�	 �	
� C��.	47� ��9	
�� '
��
� �9� X�	1�7� ������ �9
� "��
� ��.	4� �9�

!���&� ��
��
� +���@�
�� ���9�
� $��.�
� '6
� ��� /�������1
� ����
� ��#��� 
 ����#
� <���	 >�) 8��
�� 

*� /!��.�� ���( >�) �0�1� ���)=� /+����	
� 2*3
 �����9�
� ��5��� ����	� /����9
� !���;� '5� "���	� /$�5�	
� !���6� /��� �
�

��(�
��#	
� '5�
� �.�%� . �) <�@�
� J9�
�� $��.�
� +��4 /

* >
= ���&=
#	 $�1%	
 ��#��
� 8:���
� ��
�) �:��) "��9	 �
�	
��� /�0���	 �	
� +���%
� $�
�

�0��). 

  

 
��� Y��	 �0�� �� �����
� 2*3 ���3� ���6	�����
� ��#,0	�7� +���	��
� 8���	
 
J��� ����:���0# !60(�� 

* A��  ��� "� � +������  . �� >
= !�� ;� ��(	�

) /C��.1998 ( ��4 ��24.61 %� ����
� �1�#	 �� ������1
� ��#�;� -���
 ��6,

 �
��9� ���	 8��
� �1�#	 �� >
= ���&= /E���9� ��.	 ��
�� ���� �� �	F	24.51 % ��

�������1
� �&���� �� ����
� �1�#	.  
  

7� �]� /

* >
= $&���.	4 -�1	��� $.	� ������1
�  -���
� �� $�5�	
� ����
9 /�������1
� �
���
� �
��(= �� '��
� ��� '��
� -���
� �� ������
� ���� +�#  J�

2012 �
��9 23 % �������1
� �&���� �� ������
� ��) ��) C6#��
� 6�0(
�
 /������1
� ��.9H
2013 .( ����	9�
� �:��6
� '��
� -���
� �15�� ��	���

 �� ����.� ���4 >�) ���.�9
� '��
� -���
� �15�� ��) 8.� J�9 /$��.��

� ���
� '��
� �� ��%�2012 �
��9 93,731 E�15�� ) /�������1
� ���
� ����
2013< .( ����
� ���#9
 ����
� ��6���
� �
�9 ��� �� !� ��� �4,) �(�	 �4 /

*


���� �������1
� >�) ���	9�
� ���%�
�  ����
�� '���
� A(� >�) ����
� �519�
G�.%
� A(� >�) ��#,0	�7�. 

  

 >
= E����	�� ��
��
� �0	���6	
� ���N	 �� �������1
� ����
� ���	 �]� /2,)� �#* ��
 E���� ��#�� �� 8# � ������	�7� ����
� >�) ����� +���#���� +�����&� "�%
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'�) 8# � ������1
� ��.	47� >�)� /G�% . +���(�� $�& 8,% �� 

* J�9��
/��	9�
� �������1
� �&���� �� �����
� $��.�
� >�) $��.�
� !���� /�
�	
��� 

���4;� . �� 8���	
� �� ���
� ����
 �����
� +��.�	
� �)��	 �� 8�F� /E���%��
 �) �������1
� ����
� +6() 8�9 �� $��.�
�� �����
� �3��#	�� �	
� ���%�
�

�0	���6	
� ���.  
  

3�������
� ����9
�� *%�� '�)� ���0
� ��&�
� 2*3 8�1�= �� 
  7 ��(�=� ���.
� +�
 A�� 6(�� ����) �.�% /������1
� ���.�
� '�5�
�� �&�� /E����� �0
 ��(��
� 8��9
�

$��.�
� 2�(	 ��
��
� '0	���6	
� ���� �) ��&�	��
�. 

  
  

1�5��

��
 ��.*��   
 

 �.�%
� +�����
� 8��9	� ����� >�) J9�
� "��� ��	)� /�����
� $��3� "��9	

:7� +,�0�	
�� >�) $��	�
 

*� /�������1
� �&���� �� �����
� $��.��
 �����	

 ������ /G�% 8# � ��#,0	�7� ����
�� /'�) 8# � �����	:7� +,�0�	
� ���
�0	��� �� ��N	
� . �� B�%�� 8��
� <��(	 �� !��1	�7� >�) �����
� 2*3 ��	�	 ��#


� -���� >�) ��	�	�
� ���%�
� �(
���� $�1%	 ����
� 

* �� ��� /�1�	%�
� ����
��#,0	�7�. 

  

 �
7�	�7� �:�.9;� <������ �1.�
� �:�.9;� 8��9	
� ��� �����
� ��(0�� S6�	
!�(��
� L:�	�
� >
= 8�.��
 . ��� $.� �� �1.�
� 8��9	
� �����
� '�%	�	�

 '(9� ���#
� ������1
� ��.	47� +�� @���#,0	�7� ����
� 8,%  +���� Y�%
�
 ��&��
�2008 M2012������1
� ��.	47� �4�� �) ����� +����� ���		 J�9 / . ���

 ���9�7� 8��9	 <���� �����
� '�%	�	� /�
7�	�7� �:�.9;� 8��9	
� <��( ��
 ���	�
�)Multiple Regression Analysis( '3� >�) ��#,0	�7� ����
� ��� ����
 

 ����.	47� +�� @�
����#
� '��%	���� 20!�3� �  ��9�
� L	��
� �� ���
� W�3� /

�0	��
� ����� �����
� '4�
�� /�
��(;� . 8��9	 <���� �����
� '�%	�	 ��#
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 �:6(
� ���	�7�(Partial Correlation) ����
� /�����
� ��4 ��N	�
� ��� 
#�� �	
� ��)��	(7� ����.	47� +�� @�
� ���� /��#,0	�7� �4,) +�* ��#	 �� �

 W�3� /��N	�
� �*0�� /�
���
� +7��� ��)� /S��6
� +7�9 ��)� /��1
� +7���
",�
� +7�9. 

  

 ����	�
� +�����
� ���(	 '	 J�9 /������
� +�����
� >�) �����
� ��	�	 /

* "��9	
�
����
�����
�� /�������1
� ���
� ���� +��� �� �� �3���� �� ���	
��  ����	�
� +��

!�	1�
 ������1
� ��.9H
 C6#��
� 6�0(
� +��� �� �� ����.	47� +�� @�
�� 
����6
������
� ��4  . 

  

 >
= J9�
� "��� F(
 /2,)� �0�
= !�� ;� +�	 �	
� ������
� +�����
� ���.�
 ���&=
�� ��) �� ��.%  +,���� ���(= "��� �) 

*� /+������
 ��
��� ���.�
� 
 <:��� /�������1
� �&���� �� �����
� $��.�
� �� !��	%� ����
 ���
��
� �����
�

�������1
� ���
� ���� �� Z�	1	
�� ���4�
� !�:�� ���� . ���(]� J9�
� "��� '�4 ��#
 !�)����
 +�����
�� J����� ��:���0#
� !60(�� +�#�  ��� �� ����� �� +,����

+����1	 >
= 8�.�
� �� *%� �� �)��	 �� �#�� +��.�	� +�9�	��� /���	9� 
 ����.�
� ����
� �) ��4�	�
�� �: ��
� ���%�
� �0(���
 �����&
� +����	97�

G�.%
� A(� >�) ��#,0	�7� ����
�� /'���
� A(� >�). 

  

 ����% ��(	 8�) � �� �� �����
� ��) 8,% �� ��(0��
� 8�#	�	 /E���%��
4,) C�* G�% ������; ����.�
� �����	:7� +,�0�	
� 8�(� �� � �� �����
� 

��9�� 
�8��9	+��.�	
�� +�(�	�	�7�� .  
  
  

1�6��

��
 7����   
 

8�.� �	� �� �����
� 2*3 ��#		 . ���� C*
�� /�*3 C��0�	
� 8.1
� >
= ���&]�
 8���	� /�0	�(0��� /�0���3�� /�0	��3�� /�����
� ��# ����+�
 -!��
  C�5�
� ���;�
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 6��� C*
�� /�����
� -�&��
 ��9�
� L	��
� >�) ��#,0	�7� ����
� ���F	 ��
^
� �
��(;�� �
���
�������. ����� 8��+�
 -!��
 ���.�
� -����
 E�1.� 

 -���
� �*3 �0���� C*
� ����
� '(9� �:���
� '(9 >�) 6�#�	
� �� /������1
�
���#�	�2*3  ����
�0��6�	� � . 8�9��/�

�
 -!��
  �����
 �:�0�
� ����

 ������1
� ��.	4,
 '��
� ����� >�) ��#,0	�7�) /����9
� �
��(;� ��9�
� L	��
� ���
 /
�0	��
� ����� �����
� '4�
�� /�
���
��� /��1
�� ��)� /S��6
� +7�9 ��) +7�9

",�
�(*3 ��� 8��9	
 �����4 S*��� ���� 8,% �� / 2*3 ��� >�) ����
� 2
 �%I� ���
� ���� ����
� 
�	 ��� �:6(
� ���	�7� 8���� <��9 �� /+�� @�
�

�0�� ."��	�� 9����
 -!��
 8#� �
�� /�����
 ��4�	�
� ���%�
� -���� >
= 
 ���%�
� 2*3 �� 8���	
� �� �������1
� ���
� ���� ���� /�0� ����	�
� ����.�
�

8#� �
�� .E���	%� ���� /9����
 -!��
 �� E���) +�(�	�	�7� �	
� +��.�	
�� 
 '�5�	� /��������1�
 ��#,0	�7� ����
� '���	 +��
^ ����	 �� '0�	 �� �#��
 ����
� '���	 �� Y�:�
� $�0
�� ���N
� "��9	 >
= E7�.� ����
� 2*3 �� !��1	�7�

�0����	 ��) ���	9�
� ���%�
� <�(	�.  
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2� � ���������� ���

�� ��
�  
  
  

2�1��
�� �����   
  

 !���) +���% '��	 ��#� /�
��
� 8�(�
� �� $:�5�
� �� ���# ���� $��.�
� '��	
���#9�
 >	9� +���@�
�� �����
 . �	
� ����:�
� $:�5�
� '3� �� 8���	
� ��	���

� � C� �����	
� 6(�
� �� >
= 8���	
� $�0� J�9 /$��.�
� 2*3 �0� '��	 -�
E��	���% �� /E����(	 �� /E��)��. �� /E��)��6 E������	�� E�)�� � ��# ���� . '��	 ��#

 ��#,0	�7� ���
� ���  �� ������
� ��#�0	��
� �����
 '6,
� 8���	
� $��.�
�
J����#��:���0#
� !60(��� ���#�
� "� 
�� +�����
��  . 8��	 /���;� �*3 ���


� ��( >�) $��.�
� A	�)���� ��.	47� '�( �� �0%&� '��	
 /!�����
� +��%��
�1�	%�
� .2���	� 2��� 66�	� ��.	47� ����	 �� $��.�
� '0�	 /�����
� 2*0�� .

 �
��
� -���
� !��1# B�� >�) ���# 8# � �1�	%�
� ����.	47� +�)���
� ��� ��	���
���
� �� .
= >��	 �	
� �
��
� G�9	 /

* >�) ����� /�3��.	4� �� ���
� "��9	 >

��	
 ������ �:�� ����	 >�)�$��.�
� �.�% /��
��
� �����
� +���@� � . ��#
 �0	���]� '��	
 ��
��
� �����
�� ���.�
� -���
� C*N� �	
� ��%�7� +���#9
� �( 	

 !��1#�) /Y�9� �����2005 .( 

  

 ���%� �� ���	:7� ��� �1�5� ��%	 7 /�0	��3� >�)� $��.�
� A(��	 �� �#��
�09���� B�	�� �� ��@	� /����(	
� . �) ��6(�� �4 �,��
� ��� �� >
= 

* �����

�04��9	�� D����	 �� ���4�� �:��� �� '0��) ��	�	�
� +���6	
7� ����	 .� '��	
 �� +����(;� �� ���#� ����(	
� $��.�
� +����= �� ����	
�� ��6#��
� $��.�
�

 �0	���� �� /A
 �9�	�
� 8����� '��%	�� ��,�� ��9 �� "�9	
� 8(� �� �����	:7�
 8����� �� B�%�� +,�0�	
�� ����
� ��� "��� �) 

*� /<���� �:�) "��9	
 +����	97� ���# *�%	�� ��6�� �3� /+�#� 
�� ������ �:���# �0��
 !���	�
�

 �0�:��6 ���	 ��� �
���9�
 �����&
�) /$���2012 .(  
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 �6(
� "��9	 �� '3��� �3� /$��.�
� 8�.� �� ��#�� ����
� !��) ���	:7� 8���
���N 	
� �0�%� �� ��#�� . ���4= ����) �0�� >�) ���	:7� ��� ����) $���	 �#���

 ��& /�0
 ��9��
� "��9	 >
= C�@� ��� $��.�
� �� !���	�
�� �&:�1
� 8����

3� �� 8�
 /����&� ���  >
= 8����� !��) ��&	 �	
� +����&
� ���	 �0�
 ���%�
� �� �0	���9� $�.�
�) /��3� 2010 .(  

  

 ����
�� /����
� -�� >�) C��.	47� ���
� >�) �.�%
� ����
� ���F	 ��	��
 +�(�9 ����	 ��N
 �0&��	4� '	� /��.% 
� ����
�� $��	 �	
�� ��#,0	�7�

���0# !60(�� J��� �� !������:+������ ���#� "� �  ����
� 
�	 8��	 J�9 /
	�7� !���6 >�)C�@� �4� /��
�9
� !�	1
� �� 
,0 �� ��9�
� L	��
� ���	 >
= 

* 

 !���� ��� ��� 
 ����
� '��%	�� �
�9E���9� �(	�� !���6 >
= C�@	 �4 �0�#
� /
�� /��.
� ����(� !���� ��� ��� 
 �0���%	�� 8�9 �� ����	�7� �
�	
�� C�@	 �� �#�

�
��(;� ��9�
� L	��
� ��1%	 >
= . !���6 >�) 8��	� /������	�7� ����
� ���
�# � �� $1%� C*
� ���� /S�	�;� ���� 8���
� 8�N 	� ����	�7��	 ��1
�� �
���
� 

��)��	(7� ���#�
�� �&�
� 6�6�	� � ���
� B�	�� ���9	 �� '0��� . <��( ���
 ��	�� /�%^ �� !���# ���&� J��9 >
= C�@	 �4 /����9 !��� ���.�
� ���	:7�

A���%	�� ��9� '
 �*= ��.	47� . �
�9 �� ���# >
= ���.�
� ���	:7� C�@� ���
A�� ����7� �
�9 �� ���%&	 ��N& >
= C�@� �4� /A ��#�� . ��	
�9
� �	�# <��	�

��9�� �� ��� �� <�.� �4 !���% ����.	4� E����^ �0��) !����
�� �3@��	9� �
) /���� ���� !���62006 .( 
  

 �0
 ��9	
� �� �0� @��	
� <�.� �	
� ���%�
� �� ����
� ���.�
� ���	:7� A(���
�4�
� >0	��� . ��)���
� 8���F� ����
�� ':�� 8# � ��6	�� $��.�
� ��#	 /!���
� ���

��&�	��
� ��� ���� ��#� 7 �4 ��9 �� /�0��� ��) 2�(	 '0&��4 ����� ����
� 
 �3���� L���� "�� $��.�
�) /��3� 2010 .( 

  

 �� 8��
� �#��� /��.	47� >�) �#,0	�7� ���.�
� ���	:7� ���F	 �) J��9
� ��)�
 �� �
� 
��9	 �� ����� ����.	4� +��� � 6�19	 $�0� A����	 >
= A(		 8��
� ���
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'��
� C��.	47� .		 ����) 

* J�9�� �4�� �
��
� 
�	 B�
 ���; S�	�� ���

 
,0	�7� !���6 �� ���� ��� /���# ���� ��6%� �0��
 ���	�� /!����
� ��#,0	�7�

C��.	4� ���	 >
= C�@	� $��5
� 2*3 �� .	 '�%	�����
��#,0	�7� � �4��# /
����
� ����	�� +�4�� ��� ������
� <(� 

*
 /��)���
� 8���� /+,�0�	
� +�4��� 

�:���
� "��9	�� . <��		 /�%^ <��( �� ����)�:���
� �� !���6 ���4;� �� !���6
� .
 ���F	 >�) G�9
� �� ��6�
� >
= S�	9	 /����
� �� ����		�
� !���6
� �� 
  7�
 !���6 >�) 8��
� $��.�
� �� <��	� �*3� /���4;� ���%� �& ���.�
� �� �
�

0	����	9�� �0
���� Y�@� �����	%7� �(Excess Reserves)/ �4�� �� 8��	 �	
�� 
 ���%� �& 8��� -���
� �% 8# 	 �0�� >
= ���&= /��)����
 8��� ����� �% ����

 ���4;�) /$���2012.(  
  

               !��[�6 �� ���[	�� �[����
� ��� /������ B�	�� >�) ����
� ���F	
 ����
�� ���
     >�) <��
� !���6 >
= C�@	� ����
�  +���%
�� ���
�  .     �� !���6
� 2*3 +��	�� �*=�

             <��
� �� !���6�
 ���(	�� E�&�� ��6� �� �#�� ���
� �]� /����6 !�	1
 <��
� . /�*3
 �����
� ����.	47� ���5�
� �� 	�(McConnelh, Brue, Flynn, 2009)   �[�) A[�� 

          ��#� �
 /������ >�) ���� 2�(	� �]� /E��� ���
�� <��
� !���6  ���[� �4� /E���9� 
   ���[
� >�) <��
�� ���
� �� 8# �� !���6
� ����� <�9 /+�3�(	� ��,� B�9= ��

            �[	��� ������ >��	 ��� W
,0	�7� +���N
 ���	47� !���6
 �(�	� +���%
��)  ���[�)
       <��
� �� !���6�
 ������ ���
� �� !���6
� ��#	(      �1%�	 �4 �0�� �� /)  ��#	 ����)

 � !���6
�      <��
� �� !���6
� �� ��#� ���
� �(      ���6	 �4 �0�� �� /)   !���6
� ��#	 ����)
<��
� �� !���6
� �� 84� ���
� ��.(  

  

 �0� ���	�� ����:� �)��4 Y�% '��%	�� >�) !���
� +�( /E�&�� C�5�
� <��(
� ���
 < E���.	%� �)���
� 2*3 >��	� /���	:7� ��� ��)5C's.� >
= ���	�7� ��)�  2*3 8�

!���%�
� �� ����4 �(�� A(���� $�.�
� �]� /����	:7� 8��
� �� +��0���
� .
E��
�	 ���	���2*3  8� S*��� �� Y�%
� ������� �)���
� 5C's C���6
� �0�.� ��# 
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 A��	# ��"����	:7� 8��9	
�� ���.�
� ���	:7� !���= " $�.�
� 8�	�� �� �#�� �	
��
 !���� >�) �0
,% �� ���
� ���� >�) 8���
�) /C���6
�2002:(  

  

1.  -����
 ��!�0)(Character 

   �� 

*� /A	���� ��	��
� 8���
� ��.%  ������ ���0
� !�)��
� 2*3 G	%	
 ����	:7� 8�9�
� '��� J�9 /8���
� �� 8�@��
� $5��
� �0��(� ������ 8,%

��	4� B�� ��9�� /������
� ����� 8���
� ��.%  8��9	� ���
� '���	 ����) �F� A)
���%�
� �� ��%	 ���^ ����) 8����
 .  

2.  ��
���$
 '�� ;
���
(Capacity)  

   /A	���6� 8%�
� ������	�� >�) ��	��
� 8���
� !���� Y���� !�)��
� 2*3 G	%	
���
� ���� >�)� ���	47� >�) A	���� �� ��6� C*
� ���� .  

3.  -����
 -�� 9,
)(Capital  

  3 '	0	 ���N	 >�) A	��4� A	�#�� "��9 !����� 8���
� !�,� B��� !�)��
� 2*
 8���	 �	
�� ��	��
� ��) ��
��
� ����� +�&�&	 �
�9 �� X����
� ���
�

���&
� ������ .  
4.  <��=�
)Collaterals( 

   '3� �� ��	 �	
� ����#
� +����&
� ����	 >�) 8���
� !����� !�)��
� 2*3 '	0	
8�.9
� ��� ���
� >�)  . 2*3 >�) �,�	�7� >�) $�.�
� 8����

 ����.�
� A	���6	
� ���� �) ��	��
� ���	 8�9 �� ������4 ������ +����&
�
�04��9	�� +�4�� �� .  

5.  ����!�#$
 5�
��
)(Conditions  

   �0 ��� �	
� ����
� ����.	47� 8��9�� ����� ����.	47� $��5
�� �.��
,� B��� ��.	47����9�
� ����.	47� $��5
� >
= ����
�� 8���
� �� � ��� .  

  

 '09�� ��) �,���
 G:�.%
� 2*0� 
��	
�� ���	37� $��.�
� >�) <(� 

*

 >�) 8�.9
� ���� 8��) C� <�� ����� ��) �0�� C� �� ���0		 7 ��� /����
�

��4.  
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2�2������
 ���

��
   
  

8��9	 +�����
� �� ���# ��) 8��9 /����(	
� $��.�
� �� ���.�
� ���	:7� 
��9�
� ��.	47� >�) 2��� ������ . �� ���#
� '��	3�� ���	:7� �*3 �59 ��#�

��)��	(�� ����.	4� ����� �� A
 ��
 �������#��� ���9�
� +���@�
� . +6(�� �4�
���;� �*3 �� ���9�
� +�����
� �� �)��(�.  

  

 B��(Demirgüç-Kunt and Detragiache, 1997) G�%
� ���	:7� �� ���	
� �� 
J��9
� �#� � ����.� ��6� >�) E���3 E�� @� ��� . �(�	�
� 2*3 >
= ���9��
� 8.�	�

 ����	�
� �����
� �� �)��(�� �.�%
� !���(
� +�����
� �� ����� ����� 8,% ��
�� �#,0	�7� ���	:7� �4�� +�����
� 2*3 $.	 J�9 /�����
��C����	�7� ���	:7 .

 +���#��� ��� ���
� +���	�� -�1	�� >
= B�� �4 �#,0	�7� ���	:7� ��� �� ��	���
8���
� B��
� >�) 8%�
� >�) �#*	 . �#,0	�7� ���	:7� �� ����
� ���
� '0�� /

*


����.� +��6� -�4� ����#�= !���6 �� . �� C����	�7� ���	:,
 �#�� /8����
� ��
�8%�
� !���6 >
= C�@� A�� "��� �� �0	�* ���I� A�� 8�9 . ���	 �� +�����	
� ���	�

 <�4 >�) /��:�.9;�� ����.	47� ��	�9��
� �� /E�� @� 8��� �#,0	�7� ���	:7�
����.� ��6� -�4� .8��)�� ���	:� ���	 �� ���9��
� B���) ������	�7� ����
� (

�� -�4� �� '3��� �� �#�� �� E7��1� 84�� $�&� 2��� �#
� /����.�
� +��6
�#,0	�7� ���	:7�.  

  

 8��� B��
 E����� E���� ��.% 
� ����
�� ������	�7� ����
� ��� 6���	
� �#� '

 ���	:7� �� E����� E��6( 8��	 +��# ��.% 
� ����
� �� /���.�
� <��� ��

 ���� >	9 ��#
� ���.�
�1990 .���
� ��� �.% 
� ���4;� ���6� /!��%�� +�
 J�9�� 8�� ���3 J�9�� E���3 E�)�&�� A1.�� 6��� /!���# ����� �� 5�9�� 8# �

Zinman, 2010) (Backé and Wojcik, 2008) .(  
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+���� (Reinhart and Kaminsky, 1999) �(Kaminsky, 1998)��   +��6��
��	
� �(�	� ���9�� <��� �� �05	 ����.�
�G�%
� -���
� �� ���	:,
 ����
� � .

 !��.� ��N		 ���.�
� ���	:7� ���#�	 �� >
= +�����
� 2*3 �� 	 /8�(�
���
 ���� �� �5�9����6
� .L:�	�
� +�05� /���9	
� A(� >�)�  �� �5�9�� !���6

�����
� �� ����
� �� C����	�7� ���	:7� '(9 6��(	 C*
� �#,0	�7� ���	:7� <�.� 
����.� +��6� J��9 B��
 ���4 ���%� ��(� ��
��	9� �� .  

  

 '�4Beck, Büyükkarabacak, Rioja and Valev, 2009)( "��		 !���( +����� 8��9	� 
�[ 45 >
= ��.% 
� ����
� '���	� ����4 J�9 /'
��
� 8�9 ������ ����	� �
�� 

��#,0	�� ���4� +�#�  ���4 .��
� 2*3 '��%	��� ����4� ��� �����
 +���
��.	47� 8�(� >�) ����.�
� ����
� . �� W�0�
= ���.�	 �	
� L:�	�
� '3� �� ��#�

 �� !�����
�� �
���
� !���6� '��	� C��.	47� ���
�� S�	�;� �� ��6	 +�#� 
� ���4
 �� ��9 �� /�1%��
�� �
��
� 8%�
� <�9.� ��� !�(1
� 8���	 "��� �) 8%�
�

0	�7� ����
� /���
� >�) ��9� ��� ���F	 �0
� 8%�
� �� !�����
� >�) ��@	 7 ��#,
B�%� +7�9 �� A&�1%�� >
= C�@	 �4� +7�9
� ��� �� A	���6 >
= C�@	 ���.  

  

 ���%^� '���
� �3�)� B�%� ����� ���)2006 ( ���.�
� ���	:7� 8��9	 >
= +��3
	� ���3�� /������� 2�.��)� 2������� C���
� ����
� �0�� ��� /���	:7� ����

 ���4�� ���� >�) A	��4� 8���
� �&� ��,� ������	�� �� "�9	�
 /��#,0	�7�
$�.�
� "��9 ����9� !���	�
� ����
� ���%� �� ���4��
 A��) ��9	��
� . ��	)��

 +�����	
�� ������
� ����� 8,% �� 

*� ����9	
� �1.�
� L0��
� >�) ���9��
�
��J9�
� -�&��� ��.
� +�* �����
� J�9���� �����9�
� ���.�
�� �(���
 . �4�

 +,��9	 ���(]� '��	 7 �����
� $��.�
� �� W�0�3� L:�	� !�) >
= �����
� +�.�	
 '	� J�9 /�4�� �0	1�#	 <��	9�� ���47� ��� +����) "���	 �	
� ���%��
 ���4�

 ��#� ��
��
� +����&
� >�) 6�#�	
� �*0
 ���&# ����
� ��.� >�) �3���	)� ��
���	:7� .  
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 �(�6%
� ����� +
���	)2004 ( �) ��:�.9= +,��9	 �0�3� �� ��# ���9� !�)
 ��4���
� $��.�
� ��� �� /��#,0	�7� ����
� ���� �0�� ��� /!�%F	�
� ����
�

 ��� �� !�	1
� �� �3����	 '�) <�����1999M2004 .,��9	
� +�05� ��:�.9;� +
 ��� �� ���.�
� ���	:7� >
= !�%F	�
� ����
� ���� �� !���&� !���6 
��3 ��

��4���
� $��.�
� .L��%
� <�9 ��� "���
� $��5 >
= 

* J9��
� B6)� . ���
 ���� <���� +��# �0�� J9��
� �#*�� /����
� 2*3 ���	 >
= +�� �	
� <����� G�.%�

��� >
= ���&= /�����=�8��
� <�
���� ���4;� �� . "��		 B�%� E������ J9�
� �����
�����
� +����
� ����� ����.	47� $��5
�� "��		 B�%�� /�:��6
�� . /E���%��� G�%

 ���� ��9	 �	
� ������
� "���	 W�0�3� �� ��# /+��.�	
� �� �)��(� >
= J9��
�
 ���� 6��(	� 7 ��� /���6 8#
 X����
� ���	:7� ���	)�� /$�.� 8#
 8��
� Y�� ��

 ���	:7� '(9 ��1%	� /!���	�
� ����
� ����� >�) $�.� 8#
 ����� ���	:� ��%
 7= ����	:7� $��
� !���6 '�)� /!���	�
� ����
� �� ���# ��.� �0��
 �	
� $��.��


����
� 8�.9	 �� �� �
� $��.��
 .  
 

 �����
� �)�)2000 (����
� ���9	
 ����� /!���	�
� �����	:7� +,�0�	
� �� !��@�
� 8
 2*3 ��� �4,) ��(�=� ������� $��.�
� �� /��#,0	�7� ����
� ���	 �0�� ���

���.�
� ���	
�� 8����
� . $�.� 8#
 -��� ��,� >�) ����	�� ��6�	� J9��
� '�4
�����
� �� ���0	��
� $��.�
� �� .�@	 8���) !�) ���9	 >
= 8.�	� J��9 >
= C

 $��.�
� '��4 '�) W�0�3� ��# /������� $��.�
� �� �����	:7� +,�0�	
� �� ���	
 ����� ��(� '�)� /8����
 ���
� ��� 8�4 �0����	 �4�	�
� ���� ��
 ������� +����6�

$��.�
� 2*3 �� �0)��	= �#�� J�9� �9&��� ���	#� �����	:� . '��	3� >��� 7�
���&
�� $��.�
� �� ������
� �����	:7� +,�0�	
� �� ��N
�� �0���	3� �� ��#� +�

�,��
� 8�4 . +4� 8����
 ���&= 8���	 '���	� $��.�
� '��	 �� <(� /E���%��
�(�9
�.  

  

 �3�)� ����� +��3)Beck, Demirgüç-Kunt, and Levine, 2004( ����� >
= 
� �
��
� "��
� �� ��
��
� ����	
� ��� �4,�
� �� ��1
� B�	�� ���52 ����� �
�� 
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 '�) �� ����� +����� >�) ���	)7�� '
��
� 8�9 ����	��1960 '�) >
= 1999 .
 �� '0
��� 

* ������ /����N	�
� ��*3 ��� ���#) �4,) ��(� >
= ���9��
� 8.�	�

���
� �� ���4 �4,) A
 ��1
� .>
= C�@�� 

* �]� /���
� 619	 ����
� �� ���� 8���	 
��1
� B�	�� . 
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3� ��������
 � 
!��
 "����
 

  
  

 +���@�
� �)��(�� �������1
� ���
� ���� �� ������1
� ���.�
� -���
� ��#	�
��	9�
� �������1
� �&���� �� �����
� ��
��
� . /�0�����
 E����� >
= ���
� ���� $�0	

��	�7� >�) 5�19
�� /���.�
� 8��
� ��,� ���& ���
� ��( 	� /C���
� ��
 /

* ��& >�)� /������ �� C��.	47� ������ �:�� �0:� �= *�� ���
� ���� +���

 �&���� �� �����
� $��.�
� ��) �1	�� J�9 /������1
� ���.�
� -���
� ����	

 �� 84F� ����.� �� ��	9�
� �������1
�20 '�) E�)�� 1992 >
= 18� E���.� 223 

#�� E�)�� '�) �� E��	2012 �������1
� �&���� �� +����
�� ���
� �:�� �� !� 	�� 
) /�)��	(7�� C��.	47� <4���
�2013(/  !�	1
� 2*3 8,% $��.�
� ��) �� >����

 �4�0  �
��9� ���	 ����� !���6 38% -��1
� ��) �� �����
� !���6
� +N�� ����� /
 �
��948% . �4� /�*3#
� !���6
� +�� ������	 �:�� ��(�= >
= $��.�
� ��) �� !���

 >�) ���	)7�� X����� !���6� 8����� �� ��6�
� <*(� �,��
� �� ��6�
� <��	#7
 �0�� ��#,0	�7� �� ������	�7� ���� �����	:7� +,�0�	
�) /�������1
� ���
� ����

C���
� ����	
�/ 2011.(  
  

� �3��.	 �	
� +�����	
� +�3�� ����.	47� -�&��� ���9	 �� �������1
� ���
� ���
 -���
� �9� �����	:7� �0	,�0�	 A�(�	� ������ �� �����
� $��.�
� ��
��� 8,% ��

 < ��(��%
� +�1�5�	
� $�� ���9	 "��� �) ��9�
� C��.	47�55 % ���4 ��
��� ��(��%
� +�1�5�	�
 A� X����
� $��
� ��# �� ��� /�:���
� _65 .% >
= E����	���

 ��#,0	�7� ����
� �]� /�������1
� ���
� ���� +����� ����� +�1	��%291.6  8,%
 '��
� �� 8��� ���
� ��� !�	1
�2008 '��
� �� ����
� ���
� >
= 2012 . >
= ���&=

 ��� �� +N�� ��#,0	�7� ����
� ���� �� 59,� /

*2008 �9� 3.8 % ��
��
� �
��(= '�) �� �0	��� +1)�&	 ����� ��9�
� L	2011 >
= 8.	
 %7.6.  8�
�

 �<) �� ���	 +�����
� 2*3����	
 ��&�	��
� '�6	
� ��.	4� �� ���6� ����
� 2*3 
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/���%��
�� ��(��%
� +���.�
 $� #�  ����
� �� ��
��
� !���6
� B6�	 �� �#���
��� J����� �#���
� >�) <��
� �� !���6
� >
= ���	�� 7 �4 �	
�� ��:���0#
� !60(

$��.�
� �� ���	47� >
= ��(�
� ��� �0��) 8�.9
� ������ ���.  
  
  

3�1��������
 � 
!��
 "����
 
���   
  

 �����
�� $.	� �%���	 ���	 ��
� �������1
� �&���� �� ���.�
� 6�0(
� ��	��
��
� $��5
� �(�	� A�� �� A�#�3 �� 2� 	
�� $�&
�� /������ �0� +�� �	
� ����

 ���4 C�4 C6#�� $�.� 2���� ���.� 6�0( ��(�
 �9�� !���& A�) L	� ���
 Y#��� ��� ���.�
�� �
��
� 8��
� +����	� �� �	� !���= >�)= ��.	47� >�) E���(�

����	
� ��()� ������1
� .  
  

 �0����4 "�� ���
� ���� 8��	 /�0���3� "��9	 8��� ���) ����4 /�������1
� ���
� ����
 !���
�5 (>�):  

  

1.   $�� ;�� ���4�
�� $��.�
� G�%��	 ��N
=� ���.=� ����.�
� �� ��� '�5�	
�0��) +�����
� ���� �0��) .  

2.  +�)����
� ��6�� � �� '�5�	� ���)= .  
3.  E�����4 !����
� ���9
� ��& $��.��
 �
���
� ����	.  
4.  �
� *�1�	� '�5�	� �&� 8���	
�� �.�%
� +�����
�� �����	:7�� �����
� +�����

$���	
�� ���
� ����4 '�#9� E���� ���(�� ���
��.  
5.  A	���=� ����(�� +,��
�� <3*
� �� �����
� ����
� ����	9�� 5�1	97�.  
6.   ����.	47� +,��9	
� ���(=� �����
� �����
 ����.	47�� ��
��
� !�� �
� '���	

��0(:�	� � �� ��5	�� !��.� �����
�.  
7.   8%�� �������1
� ����
� +���@�
�� �����
� �����
 �
��
� 8�#�
� �1�5�� '���
�

�0(��%� ������.  
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8.   +�#� 
�� �..%	�
� ���4;� +���@�� �.%��
� $��.��
 $�.�# 8��
�

� "��9 ����9� �
��
� �36#�� ��,� 81#� ��� �0	�4���� ��
��
���)���.  

9.   ���.=� ����	�7�� ����	
� "����.� ��
��
� +�#� 
�� ����.
� ��0� �� � '�5�	
�0��) $�� ;�� ���4�
�� �0� ����	�
� G�%��	
�.  

  
 C� 6�(� ,� /��	9�
� �������1
� �&���� �� �����
� $��.�
� G�.%� ���

�� G% �
 ���	
� '(9 _�� �
�9 �� G% 
 ���	:� ��� $�.� A	��� 10 % ��
 �� �����
� ���%
� ������
� >�) 8�.9
� ��� $�.�
� 8����� !�)�4 �� ��#�

���
� ���� . �0	���6 �� ��:,� +����& >�) 8�.9
�� $��.�
� ���
� ���� '6�	 ��#


* ���� <��	 �� �
�9 �� . C�*
 X����
� ���	:7� ��#� �� <(� /

* >
= ���&=

� �� E�����	� ��.
� 8.9� 7 ��� /$�.�
� !���= Y�(� �� !��	��
� �����	:7� �����

$�.�
� �,�) >�) �����
� ��� 
� �) ���
� �� ����&1	 ���  >�) ��.
� ���*. 

��� 8�9 C� >�)8��9�� / ��.
� C�* $����
 6#�	
� -��(� 6��(	� �� 6�(� 7 
!���.
� +�����	
� <(��� ���
� ���� �3��9	 ���� �)�0�)  . ���
� ���� <��	 ��#�

 ��.
� C�*
 �.�%� X���� ���	:� C� ��:,� +����& >�) 8�.9
� $��.�
� ��
)������ �� $��.�
� ����4 : !���
�16 !���
�� 17.(  
  
  

3�2��������
 � 
!��
 "����
 �  /1
���
 �.�   
  


� +����(H
 �����
� ���I� �) BF��� ������1
� ��.	47� �#� '
 �	
� ������� ���#��
 '��
� �� 8���� �� >.4�� �&�1	�� -7��� *�� ��	9�
� �&���� >�) 8�:���= �0&�1	

2000 +�)���
� $�	%�� �9��� ���&� "�9
; 8,	97� +���� �0	�N	�� �	
�� 
A	���(�� +�(��	 C*
� ���.�
� -���
� �0�� ��� /����.	47� . �#�9 6�� ���

�%	�7� �� Y��9 ���� ����# �� ����� 	
� +��2006 ��*^ ���0� ���#9
� �0��# 	� 
A
 "��� 7 E��
�� E���.9 !���(
� ���#9
� +0(�� /'��
� Y1� �� . �) 8�:���= +14�	�
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 ��
^ 8,% �� ��������1
� ��(	
� +���	 � >�) �0��(	 �	
� <:��&
� +��:�) 8��9	
���.	47� Y���� ��4�1	7 ���� /�.���
�� .  

  

�:�0	
� �
�9
 �(�	�� /!��%�� ���I� �������
�  ����	�7� ��� �� �0���� ��� 
 +�#�	 /��9�
� ��.	47�� �������1
� $��.�
� �� ���
� !���6� ����
� C��.	47�

�,��
� �:���# !���# _
��� <���	�� �� $��.�
� . �:���
� '(9 �� +�����
� �� 	�
 �� �1	��5,846.7�����  '�) �7�� 2008 >
= 7,484.1'�) �7�� ����� 2012  /
 ����� C�28% /!�	1
� 8,% /� �
��9 >
= 8.� 8����7 %E�����.  

  
 '�) �0 2012 �7��
� ����� �:���
� '(9 �� /�����
� '��)��� ������ /E�1�1� E�.4��	 

������1
� ���.�
� -���
� �� �:���
� 8�(� �� . ���) �1�2009� 2010 +N�� 
 �7��
� �� �:���
� ����42.8 %�41.9%�
��	
� >�) / . '��
� �� ���2012 ��� /

 >
= �7��
�� �:���
� ���� +&1%��40 %�:���
� 2*3 8�(� �� . <�� ���1	 �#���
 +,��9	
� ��1%�� /E7�� W�����:� �����) >
= �7��
�� �)���
� �:���
� ���� ��1%��

�
� �� �.�% ��(��%
�!�9	�
� +��7 . ����
�� �7��
� $�. ��� ��1%�� /E�����
 8#� 
� �3� /���9�
� "��
� �� E7���	 ��#�� �����
) /�������1
� ���
� ����2013�.(  

  
 �0	��� +�.� J�9 /8#� 
� ����� �:���
� �7��
�� �:���
� ��� �����
� ��	��
� �� �	F��

 '�)2012 >
= 31 %
� �0���%	�� <��� ����#9
�� �����
� +,����
� �� ����
��	9�
� �������1
� �&���� �� 8���	
� +���N
 ���%	��
� ����:�
� ����
� �3���	)��� .

 '�) *�� E��)�.	� E�3�(	� *%F	 8#� 
�� �:���
� ���3� �� 59,� /

* >
= ���&=
20068���� 8#� 
�� �:���
� >�) !�:�1
� ��� -�1	�� <��� 

*� / >�) !�:�1
� �� 8# 

 A	��� �� �:���
� 8�(� �� 8#� 
�� �:���
� +�(� J�9 /�����
�� �7��
�23.3 %
�25.4% ���) �� /2009� 2010�
��	
� >�)  ) /�������1
� ���
� ����2013�.(   
  

 '�) �� B�%�� +,���
 ����
�� ����� ���3� 84� �����
� ����� �:���
� +�(� /E���%��
2012 *= / A	��� �� +�# 23.3 %�:���
� �
��(= �� . �*3 B6�� �� �#���
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 ���4 ���3 >
= ��%�� ����# ������ �����
� '��%	�7 �����
� ���3�� �� ��1%�7�
8#� 
� �3� /�����
� +7���	
� �� ���%	��
� ����:�
� ����
� >
= ����
�� ����
� 2*3 .

�����.	4� ��9�� ����� �� ���0
� �]� / +,��
� 8���� ������ �����
� $�. 
 ����� A�%� >&��	� ��	��
� ��# �� �*= ��	��
� �9�.�
 ��#�� B�%�� ����:�
�
 ���4 +���6� �� �*= ����
� �9�.�
 ��#	 J�9 /��9. Y#�
�� /�����
� ��� B�%�

 �����
�) /�������1
� ���
� ����2013� .(  
  
  

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

 �� �	� /��.	47� ��() 
��9	 �� ���3� ��#�� !� ���
� �����	:7� +,�0�	
� ��	�	
����.	47� +�)���
� ���# >�) ����
� �3���F	
 ���
� +7��� !���6� /��9�
� <��
� .
�����	:7� +,�0�	
� '(9 !���6
 !���# E���0( ���
� ���� 8*�	 /"����
� �*3 ��� 


����9� -���
� A�(�	 >
= $�0	 !��% �� /��(��%
� +�1�5�	
� �1% 8���� 
 +�1�5�	�
 E�1�� ����
� +��9 J�9 /��9�
� ��.	47� ���%
 ������1
� ���.�
�

 /E����� ���#* ��# /_��� ��(��%
�55 % �� �����
� $��.�
� �:��� �
��(= ��
������.�� ��1%�� >
= ���
� ���� +����� �� 	�  �� ��(��%
� +�1�5�	
� ��65 %

 '�) ��2004 >
= 36 % '��
� ��2012 . ���� +���6� +����
� Y1� 8,%�
 �� 84� �� ���9�
� +�1�5�	
�25 % >
=56.%  

  

 �0	��4 �� <*�*	�
 �&�) $��.�
� 8�.� ��#� �� �0�F� �����	:7� 5��9�
� $.		

�� $�.�
�� ����	� ���%�� �� ��(��% 8���) <������9�
� ����.	47� $��5 .

 2*3 ���4 �� <*�*	 C� �]� /$�.�
� 8�.� >
= ����
�� 8��
� Y�� !�)�4 ���
 E��5��
�
��
� ���
� ��
��	9� �� ��6�� $�.�
� ���� >�) ��@�� 8�.�� . �#�� /

*
�

 $��.�
� �0
 ���		 �� �#�� �	
� ���%�
� -���� '3� �� ���	:7� ���%� ���	)�

� �N�$�.�
� 8�� Y�� ���4 �) �5�.  
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 $�.�
� !����� !���;� !��1# >�) +�� @�
� �&��� '3� ����
� �519� ��	�	
A���3� "��9	 >�) . �����	:7� +,�0�	
� ���. ��6�	 ��# /���	:7� 8#�3 ���. >���

 '�) �� ��%�� ���
� �� 8�0�	
� -�� <�9� !� ���
�2012 W�
�	
� �9�
� >�) /
2,214 �����
 �7�� ����� 8��	 

*� �3� 81 %� /+,�0�	
� -��(� ��522.6 

���� C��(�
 �7�� ������
��9 C� / 19 %+,�0�	
� 
�	 �� . '��
� �� ���2010 /
 A	��� �� 8# 	 ����
� +��#�69 % �����1,953.9 +N�� ��9 �� �7�� ����� 

 ���� C��(
� ����31 % �����864.7 �7�� ����� )� /�������1
� ���
� ���2013�.(  
  

 '��
� �� ��%�� ���
� ���0� �� �����	:7� +,�0�	
� +)6�	� /����
� ���. >�) ���
2012 ����� �#����� �7��
�� +,�0�	 W�
�	
� �9�
� >�) 71.4% +,�0�	
� �0��� /

 ����� 8#� 
��14.2% ����� ������ �����
�� +,�0�	
� '� /13.4%��) / ����
� �� E�
B�%� +,��� +,�0�	 �) !���) �3 ����	�
� . <��
� ���� ���:�
� <��
� 8�
�

 ������ E����� ����	� ����
� 2*3 >�) !�:�1
� �� �3 �7��
� ����� ����
� >�) ���#
�
 ����� ���	� �� >
= ���
� ���� +����� �� 	� /�����
� >�)� 8#� 
� >�) !�:�1
��

 >�) !�:�1
� ���
 ������ �� �����
� $��.�
� �� ����
�2012 �9�
� >�) ��# 
 W�
�	
�%6.97 ����� +,�0�	
� >�) !�:�1
� ���� �0��	 /�7��
� ����� +,�0�	
� >�) 

 �0���	� !�:�� ������ �����
�8.11% ����� 8#� 
� ����� +,�0�	
� >�) !�:�1
� '� /
 >
= �0���	� 8.� !�:��%11.29�����  8#� 
�� +,�0�	
� >�) !�:�1
� ���� -�1	�� 

 ���9�
� $��.�
� 8&1	 7 

*
� /8(�� !��.4 ��#	 8#� 
�� �:���
� '5�� �� >
=
8(�� ����� ����# �3���)=. �:��1
� �� >
= !�� ;� �� �� 7 /������
� +���N
� 


� �9�
� >�) +��# '��
� Y1� 8,% J,�
� +,��
�� �:���
� >�)�
�	 :0.46 % >�)
� /�7��
�� �:���
�1.7 %� /�����
�� �:���
� >�)1.22 %8#� 
�� �:���
� >�).  

  

 �1&
� �.9 +N�� ��� /����N(
� ��6�	
� <�9 ����
� �519� ��6�	
 ����
�� ���
 '��
� �� ��� �%^ �� /�0�� ����N
�2012 A	��� �� /84.4 % �519� �
��(= ��

��(= _���� /+,�0�	
� >
= 8.� �
2,317.4 �.9 +N�� ����� /�#���� �7�� ����� 
 !6� -��415.6 % >
= 8.� �
��(= _���� /+,�0�	
� -��(� �� ���429.4 ����� 
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 �
��9� ������ �7��7 % '��
� �� ��%�� ���
� ��2010)  C��.	47� <4���
�
 /�)��	(7��2011 .(�	� !6� -��4 �� $�1�
� ��9	
� �*3 �	F�� �#�9
� ��9	
 �(

 '�) ��.9�
 ����
� $�1%	
�� �����
� >�) ����(	
�2012�����
� '��)��� ������ .  
  

 8# 
� ����)1 ($��.�
� �� �:���
� �
��(= >
= �����	:7� +,�0�	
� 8�(� ���� 
��� ������ �� �����
���� . �� �&1%�� ����
� 2*3 �� 8# 
� 8,% �� 59,��

� �*= /����������� �� �����
� $��.�
� �� � @�
� Y1�� +���4 � . '�) �1�
2011 �� �:���
� �
��(= >
= �����	:7� +,�0�	
� ���� +�.� /8���
� 8��� >�) /

 >
= ������� $��.�
�65 %)2012, Bank Audi(. /�������1
� $��.�
� �� ��� 
 �
��9 '��
� Y1� �� ����
� 2*3 +N���50) %���
� ���� /�������1
� 2013� .( �#���

 /����� �� C��.	47� X�	1�7�� �����
� ����	�7� >
= 

* �� <��
� B6�� ��
 ����� ����	�� '�) �� ����� C*
�� ������1
� ��.	47� '(9 �N. >
= ���&=
 �������1
� �&���� >�) 8�:���= A&�1	 C*
� ��.9
� >
= ���&= /C��.	4��

8��	�
�� ��	9�
����(
�� ���9�
�� ����
� �����
� ���# >�) �����:���;� !�����  . ��
 !���� '�) >
= ������ �� �����	:7� +,�0�	
� ��4 �� <��
� ���� �4 /B�%� ��9��

���
� ����
 ��:,� +����& '���	 >�) 8���
�2 ���
� -�� >�) ��	�	 �	
�� 
X����
� .8�� >�) 8�.9
� ����. /

* >
= $&� ��1�= '�) ��) ����
� 2*3 

$�.�
� '��� A	���6	
�� 8���
� . 8# 
� �� 59,� ��#�)1( >
= ����
� ���� �]� /
 ���	 �� �(�F		 �:���
� +&1%�� ����
� ���# ��� /���9�
� �9��
� >�) J��9��

 ����� �&�
� 8�� ����) -�1	�7� �� +*%� '� />.4�� �&�1	�� +�	 �	
� ��	��
� ��
B�%� !�� ����	�7� >
= . '��
� �� E����	�� B�%� !�� +&1%�� �0�#
�2006 ��� /

#9
� 2*0
 ��
��
� ������
�� >
��� Y��9 ���#9 8�# 	 ���
� "��	 $4�	� ���
�
��
� ��	(�
� �� +��)���
�� . '��
� ��� ���2008 +,�0�	
� ���� +*%� ��� /

�I� ���N
� +��	��� /C�)�.	
� 2�(	7� �:���
� >
= �����	:7�.  

                                                           

2    8�(� C*
� ���� /E����� E,�(�	 ��(�� ��� �������1
� "����
� �� �.�%
� �&���� '5�� �� 59,� /8���
� 8��� >���
���&
� �� -��# �&���� 2*3 8��	 7 $��.�
� . 



 26

 -(01 : ������
 5
�!��
 �  /1
���
 '�@ ������1$
 �)�*���
 ����  

 <�
A
� ���������
 �=

A
 � )1997�2011(  
  

0

20

40

60

80

100

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

(%
)�
��
�
�

�������1
� �&���� �����

 

��.�
� : /�������1
� ���
� ����)2013�( 8�%�
� D���	 /����.� +����� /15����   
Bank Audi, Audi, Saradar Group, (2012), “Challenging Twin Deficits in a “Wait 

to See” Mode Economy”, Jordan Economic Report  

  
� /B�%� ��9�� �� �� �
��(;� ��9�
� L	��
� >
= ����
� �
��(= ���� +�(

 E����� �&1%�� +
�6 �� ����
� 2*3 �� 59,� ���#
 /�5�9�� !���6 �������1
� �&����
B�%� ����	� �� ����� E7�� +��# ���� B�%� 8��� �0	����� +�	 �� �*= . 8��� >���

 '4� 8# 
� �� � ��#� /8���
�)2(
� 2*3 _��	 / ������ �� ����34.9 % '�) ��
2011 �
��9� ������ 220 % A�� ����
� <�� ��	 C*
� �#����� ��.	47� �
�9 ��

 �� �
��(;� ��9�
� L	��
� >
=>�)�'
��
� �� <��
�  . /!�9	�
� +��7�
� <��( >
=�
;� ��9�
� L	��
� >
= �����	:7� +,�0�	
� ���� �� A�1� 8# 
� 8,% �� 59,� �
��(

�����
� 8�� ���� �� >�)� ����
 �� . 8# �� ����
� 2*3 �� 8# 
� �� ���	� /E���%��
 /��	9�
� �������1
� �&���� �� �3��	�� �� >�)� ������ 8�:���=� �.� ��

����
� !�9	�
� +��7�
� �� 8# �� �3��	�� �� 84� >��	 �0�#
�.  
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��� ا��ا��� ا�ردن

����ن ا�)'&�ت ا�$#"!ة ا�را-, ا�+*�(����

, Performing Loans to Total Gross Loans”-“Bank Non, )2012(, World Bank: Source

ZS.NPER.AST.FB/indicator/org.worldbank.data://http 

  

 '���	 ����) �0�� >�) /��#,0	�7� ����
� �� /�#,0	�7� 8���	
� $���	 "��
8�� /!���� ��#,0	�� ��� ���  ��N� ��#�0	���
 ����
� !60(��� J���� 

��:���0#
� � �0��) 8�.9
� G% 
� ���	�� 7 �	
� /���#�
� "� 
�� +�����
�
��%��� A�%� >�) ���	)7��8%�
� �*3 �� A	 . 8# 
� �����)3 ( +,�0�	
� ���4

 '��)�
 �����
� ��#,0	�7� �����	:7�2008M2012��	9�
� �������1
� �&���� ��  .
 �� ��1	�� +7���� +���6� ��#,0	�7� ����
� '(9 �� 8# 
� 8,% �� 59,��

 '�)2012 '��
�� ������ 2008 �� +���6� J�9 /318,727.89��  �� �7�� ���
 '��
� �� 8��� ���
�2008 >
= 1,248,182.94 '��
� �� ����
� ���
� �� ����� 

2012 >
= 8.	 !���6� C� /291.6 .% ��� /����9
� �
��(;� ��9�
� L	��
� ���4 ���
!�	1
� Y1� 8,% +���6� �� 1,172 '��
� �� 8��� ���
� �� �#���� �7�� ����� 

2008 �
��9 >
= 1,733.2 '��
� �� ����
� ���
� �� �7�� ����� 2012 

*�� /
!�	1
� 2*3 8,% ����9
� �
��(;� ��9�
� L	��
� �� !���6
� ��#	 �
��9� 48%. 
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� �� ���	47� �� !���6
� +7��� �� /

* �� �&	��
�
��(;� ��9�
� L	��
� �� ������ !���6 �0����� 7.  
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� ���
� ����)2013�( 8�%�
� D���	 /����.� +����� /15����   
  
  

3�4 � 
!��
 <���1)� 2

��
� �������
 
���
 ��������
  
  

 '4� !���
� +��9)5 ( '4� �������1
� ���
� ���� ����4 ��)2 ( ���
1997 +��9,. 
 ����.
� +,9�� $��.�
� �� 8# 8��)� >�) ���4�
�� $�� ;�� ���
� ����

����	�7�� ����	
� "����. >
= ���&;�� /��
��
� +�#� 
�� . ���
� ���� !� ��� *���
�) �0��) �������1
� '1995 8��
 ���� 	
�� ���5�	
� ���;� "�% >�) +.�9 /

+���@�
� 2*3 !���=� . '��
� �� $��.��
 ���( ����4 ���.= '	 �4�2010/ 89�
 
 '��
� ����4 89�2002J�9 / 8,% �� ���	� �:�� "�% >�) ���(
� �����
� 8�) 

� ��5�� �.�% /+���@�
� 2*3 8�) '5�	 �	
� +�����	
�� ��5��� �����	:7� +������

 ��5��� �� �)��(� >�) 8�	 	 /!���	�� ����9 +����� !�)�4 ���� >
= $�0	 �	
�
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 �� �����
� $��.�
� ���(
 !���	� !�)��
� 2*3 �� E���) /��
I�
� �&���������1�� /
B�%�� ���4;� +���@� >
= ���&;�� . ���# !�)��� >
= ��5��� 2*3 $�0	�

;� +���@� �� ��
�) �(��� �0:,�) ���	%7 ��	������
� �#� 
� 8,% �� ���4
���
�� �9��.
� . �� �9
�� /�����	:7� �05��9� !���= >�) ���F	 �0
 ��#�� /�
�	
���

� /�0� ����	�
� ���%�
� 66�� ���.�
� '�5�
� ���	� �� �*3) /�������1
� ���
� ����
 /�
��
� ����	�7� ����	2010.(  

  
 ����� �� *�1�	
� 6�9 8%� C*
�� �����	:7� +������
� '�5� ��	��2008 !�)�4 ������ /

 ��
��� ��.%  +������ ���(	 �0�� '	� /'0:,1#� ��&�	��
� G�% �
 +������

'0� ����	� . >�) -,�7� ����#�= ��
��
� +���@��
 +�����
� 2*3 8�� ��(� ��	��

,��
� �) ��%���	 +������ ��� /����
� '09�� >�) ������
� 8�4 �8��� ���%� �� 
 ���4;� +���@�� $��.�
� �� ���	:7�) ����	�7� ����	 /�������1
� ���
� ����

 /�
��
�2010.(  
  

 8,% �� ������ �� ���.�
� ���	:7� -�&�� �� E��0� E���� ���
� ���� <��	 ��#
���	 $�0� $��.�
� >�) ���4�
� <(��
� �����
� �
�	
�� 80�� C*
� ���� /���%�
� 8

 �� /8���	
� ��� +����4 �� 8%�	
� "9 
��	 7 ���
� ���� �� E���) /������	
�
����
� <9�. �3 A�1� $�.�
� . ����	 >�) $��.�
� ���
� ���� �( 	 /8����
��

 ���.����4;������ ���� -��4 �� A&��4 6�#�	� $�.��
 ���� 7 J�9 / ��6	 
 �)20 % �� �#�� �	
� !���%�
� 8���	
 

*� /�0���	 �	
� ����
� �519� ���4 ��

����� +�)��4 �� +�3� 	 �) L	�	 . 8�	 7 �F� $��.�
� '6	�	 /�%^ <��( ���
 �) 8��
� Y�� !�)�450 B�%�� +,��
� �� A
���� �� �� �#���� �7�� ����� 

) 5�19
� >
= ���&;�� /�
���	�
� 8��
� Y�� ���1# ���� >�) >�) 8��
� Y�� !�)�4
���%�
�� �9(��
� 8�.��( �) 8��9�� �� 8�9 CF� 8�	 7 J�9� /12) % ����
 +�����	 /�������1
� ���
�7 /2009.(  

  
  



 30

3�5&�
��
 ����� ;��.   
  

 8# 
� ����)4 ( �� $��.�
� �� �����
� ����
� �
��(= �� !���	�
� ����
� ����
�� 8# 8�:���=� �����
�� �.�� ����
� ������ ��	9�
� �������1
� �&���� 

!�9	�
� +��7�
�� . �.�� ����
 �� 8# �� ����(	
� $��.�
� �� 8# 
� �� 59,��
 ����
� 8�(� >
= !���	�
� ����
� ���� �� E�5�9�� E�&�1%�� +�(� /�������

!��%�� J,�
� +����
� 8,% . /����� �� ��� ���	
� ���� -�1	�� >
= 8# 
� �� ��
����
� ���� �� . 8# � ��	�� ����� �F� 
��3 ���	
� !���6 <���� ���1	 �#���

 ��6� /���
��
� ��
��
� ��6��� +��F	 �	
� /L��%
� 8�� �� ������� �
���
� >�) ���#
 '�) !�9	�
� �����
� +����;� �.�%� /C����
� �3�
�2009 .�� 

*# "��
� �]� /��

 ����� �� ��#
� <��
� 8�( ��� /�(��%
� �:��
� >�) E����:� E����	)� ��	�� ������
��(��%
� �9���
�� ��F	� . �) �3���	 �
�	
��� /+�#� 
� !���% �� '3�� 

* 8# 8�
�

$��.�
� �� �0	&�	4� �� "�� �	
� _
���
� �� �6( ����.  
  

9,� /�������1
� �&���� ��� �4 /����
� 8�(� �� !���	�
� ����
� ���� �� 5
 �
��9 �� +.4��	12 % ���2007 �
��9 >
= 2.8 % ��� ��2011 ���� �� C� /

 �
��9 >
= +�.� ��1%�7�328 %!�	1
� 2*3 8,% . ��1%�7� �*3 ���1	 �#���
 '�5	�� >
= �������1
� $��.�
� �� !���	�
� ����
� ���� ��8��9	 8�:���= 


 >
= B�� C*
� ���� /��
��
� +��)���
�� ���
� "��	 $��:	��� /�.���
� +��9	��
 8# � ����
� ��.	47� ��� >�) E���� 
�	 ��� /'��
� ���#9
� -���
� �� ���# ���

'�) . +����& <�� �0( �� �.�% /����
� ���)= �� $��.�
� �� 	 �� ��#
��� �� ��1%�7� �*3 ��1� �� �#�� !���#���	
� �.  

  
� >
= �������1
� ���
� ���� +����� �� 	 �� 8�����#,0	�7� ����
� �.9 !�	1�
 

 '��
� �� ����
� ���
� ���2008 '��
� �� ����
� ���
� >
= 2012 6��(		 7 15 %
������	�7� ����
� �� ���	
� >
= �4��
� ���� ����� /!���	�
� ����
� 8�(� �� 

)�1
� ���
� ���� /������2013<( . ��
���� !��1#� ���( >�) ���� �*3 8
�� �� �#���
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 �
��
� '�5�
� �� ���	�
�� ��(
� ���4;� a����� ������ >
= !��	��
� +�����
�
 8���	�
 ��	9�
� �������1
� �&���� �� �����
� ����(	
� $��.�
�� ���
� ����� 8��	�
�

�	��
� _
���
� ���� �� ���	
� ���& . ���	 7 ����
� 2*3 �]� /�%^ <��( ��
 �� ����	�
� ����:�
� ���%�
� �) BF��� ������1
� ��.	47� �� !���&
��'�5	�� '�) 

'��
� -���
� �15�� 2�(	 ����#9
� +���6	
7� .  
  

 -(04 : ;
���� ����.�� � 
!��
 �����
 �  ;
+����
 &�
��
 ����  

 -���
 <�)2007 �2011(  
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�.� �����
� 8�:���= ����
 +��7�
�

!�9	�
�

����� �&����

�������1
�

(%
) �
��
�
�

2007 2008 2009 2010 2011

Source: World Bank, (2012), “Bank Non-Performing Loans to Total Gross 

Loans”, http://data.worldbank.org/indicator/FB.AST.NPER.ZS 

  
	�
� ����
� ���� �� 8# 
� �� 59,� ��# �0	,��� �� >�)� �����
� 8��
� �� !���

����� 8�� �� ����	� 8�� +��# ���� B�%�� 8��
� �� . ��		 '
 /8���
� 8��� >���
 ��� �� ��#����� !�9	�
� +��7�
� �� !���	�
� ����
� ����2011 �� ��#� 4% /

 �
��9 >
= �����
� �� ����
� 2*3 +�.� ��9 ��12 %��
� ��6�� �(�	� ����%
� ��

�0� ��	 �	
� . �� ��#� ����
� 2*3 ��		 '�� /8�:���= �� ���2 .% E�&�� 59,� A�#
�

 ������
�� �
�� �
� ����	�
� 8��
� $��.� �� ���	
� ���� ��) !�9	�
� +��7�
�
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8�:���=� �����
��(�����
� ��4 !�	1
� 8,% +���6� �4 / . �3�
� ��6� >
= 

* �����
 C����
� '��
� �� !�9	�
� +��7�
� �� +��� �	
�2007 8�� 8.�
 �3��� �	��� /

'
��
� 8�9 ����	�
� 8��
� �� �3���� /������� ��9	7�.  
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4�  �

�%���
 &�� '�� ��()*��$
 &�
��
 
+, -����  

������.$
� ����!�#$
 

  
  

 +�� @�
� ��� >�) ��#,0	�7� ����
� ��� �� 8.1
� �*3 J9�� ����.	47�
 �3��� >
= ���&= /����9
� �
��(;� ��9�
� L	��
� �� ���
� �0	���� �� �	F�� /���#
�

���	�
� ���9�7� <���� '��%	��� 

*� /
�0	��
� ����� �����
� '4�
� >�) . ��#
 +���N	�
� ���� ��#,0	�7� ����
� '(9 ��� �4,�
� 8.1
� �*3 �� 8�9�

��	(7� ����.	47� ��#,0	�7� ����
� �4,) �0	���� �� �	F�� /B�%�� ��)
+7����+7���� �
���
�  +7�9 ����� /S��6
� +7�9 ���� �0	4,) >
= ���&= /��1
� 
/",�
�

*� �:6(
� ���	�7� 8��9	 <���� '��%	��� .  

  
  

4�1� ��()*��$
 &�
��
  �������.�
 �����
 B����
  
  

    ����	�� '	 ����)           �[� �[����
� $��.[�
� �0���	 �	
� ��#,0	�7� ����
� �4��
  2*3 ���� �� >
= !�� ;� +�	 /J
��
� 8.1
� �� ����
� �6(
� �� �������1
� �&����
               8��� �[��
� �[� ����
� 2*3 8��� �� J�9 /�&1%�� ���#
� ����
� �� ����
�

2008     ����
� ���
� >
= 2012     B�� 8# 	 7 23 % ���
� ��    �[.�%
� ��
��(;� �
   $��.�
� 2*3 �0���	 �	
� .      >
= +�1	�� ����
� 2*3 �#
�44.7 %     �[��
� �[��0� ��

    '��
� �� ��%��2012)     /�������1
� ���
� ����2013� .(     �
 A�� ���
� 8��(� /A��)�
         L	��
� ��� >�) ��� ��	9�
� �������1
� �&���� �� �����
� ��#,0	�7� �����
 ��#�

9�
��
��(;� ��.  
  

                 ��@[	 8[3 />[���� /�0�1� �� ��&�1
� 2*3 +���= >
= 8.1
� �� �6(
� �*3 >����
           �
��(;� ��9�
� L	��
� ��� >�) �������1
� �&���� �� �����
� ��#,0	�7� ����
�
`���
� �*3 �� E���(�= '� E���� ����
� 2*3 ��@	 83 /���F	 �� 

��3 ��# �*=� `����9
�  
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��;�    8[��9	 <��[�� �����
� '�%	�	 /��
�@�
� ��*3 �) ���(;� �� ��&�1
� 2*3 +�
        ��#,0	�7� ����
� ��� �4,�
� ����� J9�
 ���	�
� ���9�7�)8�	�� ��N	�# (  �[���

     ����9
� �
��(;� ��9�
� L	��
�) ���	 ��N	�# .(        �
�[�(;� �[�9�
� L	��
� ��� �� ����
   B�%� 8����� ��F	� ����9
�        �[�� /��#,0	�7� ����
� '(9 �� ���3� ��#� ��#	 �4 /

                 ��*[3 ��[� �[��	9�
� �[4,��
 ��1�
� �����
� S*���
� >
= 8����
� 2*3 ���&= '	
����N	�
� . S�	�;� �
�� �� 	�(Production Function) ��� �� ����@� �����) '3� �� 

   ����	�7� '(9 ��3 �
��(;� ��9�
� L	��
�)  ���[#	
�  �
�[�(;� �
��[���
� (  ��[)�
 ��.	47� �� ������
�(Pindyck and Rubinfeld, 2001).  

  

�
�	
� �9�
� >�) 2����	 ����
� �����
� S*���
� ��.� /A��)�:  
  

( )1.........................................3210 eEmplRINVCLRGDPG ++++= ββββ
 

�� J�9: 

RGDPG : ����9
� �
��(;� ��9�
� L	��
� �� ���
�(%)  
CL : �����9
� ��#,0	�7� ����
� '(9)�#���� �7�� �����(  

RINV : ����9
� ����	�7� '(9)�#���� �7�� �����(  
Empl : ������1
� ��.	47� �� ������
� ��))8��) $
�(  

e :�:�� �
� F�%
�  
s'β :�.� +,�����3����	 >
= �.  
  

�
�	
� �9�
� >�) L:�	�
� +��# /S*���
� ����	 ��)�:  
  

( )

9.117.974.0

)10.2()64.4()77.1()44.4(

2........).........1(38.0033.0111.0009.09.47

2 ==−=

−−

−++−−=

DWratioFR

AREmplRINVCLRGDPG
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               +,��[��
� �[� 8���� 8#
 !�5���
� ��:�	
� '��
� >
= Y��4�� ��� '�4��� �� 	 J�9
!����
�. 

 

          ���9	
� 8���� ���4 �� >
= 2,)� ����	
� L:�	� �� 	(R
2
)   �3 0.74    �� �[��	 �	
�� / 

74 %       ���	
� ��N	�
� ���4 �� +���N	
� ��)        �
�[�(;� �[�9�
� L	��
� �� ���
� ����
����9
� (         ���	��
� +���N	�
� �� +���N	
� 8,% �� �3���1	 �#��)    ���[�
� '[(9

          �����[�1
� ��.	47� �� ������
� ��)� /+�����	�,
 �����9
� ����
�� /��#,0	�7� .(
  L:�	�
� �� 	 ��# >
=    ��     ����9�
� ��:�1
� ����
�(F-calculated)   _��	 9.17 . '�%	�	�

        8## S*���
� !��( ���	%� �� ��:�1
� ����
�) !�9�� !�9�# .(       �[�:�1
� �[���
� �� �[���
               �[
7� +�* �[������ �[	�	� ����
� �����
� S*���
� �� 8��
� �#�� /��
�) ����9�
�

       �4,�
� 8��9	 �� A���%	�� �#��� /��:�.9=        �
�[�(;� �[�9�
� L	��
� �� ���
� ���
  ����9
�) ���	 ��N	�# (    ��#,0	�7� ����
� '(9 �� 8#� �����9
�     �[����9
� ����
�� /

       ������1
� ��.	47� �� ������
� ��)� /+�����	�,
) ���	�� +���N	�# .(   �� [	 �[�#
    ������ ����� ���4(DW)           ��[�	�7� ��# [� �� ��%� ����
� S*���
� ��   �	�*[
�

(Autocorrelation)             �[9�� �[��
 �[��6
� @���	
� '��%	��� 2����	 !��)= ��� 

*� /
AR(1)).(  

  
 +,����
� !��( ���	%� �� '�%	�	 �	
� /����9�
� ��:�	
� '��
� �� �5�
� ����= ��)�

E����� ��1	�� ����9�
� ��:�	
� '��
� ���( �� �05� /��9 >�) 8# !����
� . ���	%7�
��� ��:�	
� ����
� �� ����9�
� ��:�	
� '��
� ������ <(� /!����
� +,����
� ���

��
��(
� . +���N	�
� +,���� ���( �� S�	�	�7� �#�� /������
� 2*3 ��) ��)�
 B�	�� >�) ��:�.9= �
7� +�* ������� �	�		 ���	��
�0.05 ����
� 8���� ��) 

+�* ������� �	�	� C*
� ��#,0	�7� B�	�� >�) ��:�.9= �
7� 0.10 2*3 �� C� /
 �� +���N	
� ���1	 �� �0���%	�� �#��� /�1.
� �) E��:�.9= $�	%	 +,����
�

 ���	
� ��N	�
�)����9
� �
��(;� ��9�
� L	��
� �� ���
� ����.(  
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#�� /���	��
� +���N	�
� �� ��N	� 8#� ���	
� ��N	�
� ��� �4,�
� ����� �� J9��
� �
!����
� +,����
� �� 8���� 8# !�� = G91	 . !�� = �� >
= /����	
� L:�	� �� 	�

 8�9	 ������1
� ��.	47� �� ������
� ��)� ����	�,
 �����9
� ����
� �� 8# 8����
 ��)� ����9
� ����	�7� '(9 �� 8# ���6� ���# A�� >���� /��4�	�
� ��(��
� +��� ;�

.	47� �� ������
�����9
� �
��(;� ��9�
� L	��
� �� ���
� ���6� ���# /������1
� �� .  
  

 �0�� >
= ����	
� L:�	� �� 	� /���	
� ��N	�
� �� ��#,0	�7� ����
� '(9 �4,) ���
��
�� !�� = �3 ����
� �0����� !�� = �� J�9 /���#) �4,) . >
= G�%� /A��)�

 E���� ��#,0	�7� �����
 �� 8��
� �
��(;� ��9�
� L	��
� ��� +7��� >�) E�����
������1
� . L	��
� �� ���
� �1%�� �� �4�	�
� �� A�� L:�	�
� �� 	 /���9	
� A(� >�)�

 >
= 8.	 ����� ����9
� �
��(;� ��9�
�0.01 %� ����
� !���6 �� ��#,0	�7
�7�� ����� ������ ."1		 �(�	�
� 2*3 �� >
= !�� ;� ��(	� C*
� C�5�
� <��(
� �� 

 �6(
� �� A&���	�� '	)2M1 (�����
� 2*3 �� ����
� 8.1
� ��/ C*
�� � G%�	� �F
��� ��#,0	�7� �����
E����� E��
��(;� ��9�
� L	��
� >�)  ��4 ��	(�
� ��	�� ����) 

!���# !��.� +����	��
� >�) �����
�. 

 

      ����
� !���6 �� 
  7  ��  �� ���%	��
�   ���
� � ��#,0	�7�   �[�
�	 >[�) 8��	�
   ���&= 8%�
+�#� �         ����
� ����� +�����
�� ��:���0#
� !60(��� J����� 8���		 �	
� 

             -�1	�7 �(�	� �,�
� S��% >
= "��	�
� 8%�
� �#
� /+�#� 
� 2*3 �� �������
 

*#�
 +����	��
� ���4  S��%
� ��     E������ E�� ��� �3���F	 ��#� �	
��      �[�9�
� L	��
� >�)

  �
��(;�        ���
� 8%�� 2��
�	 '	 C*
� 8%�
� 

* �� ��#�       E����[9� 2���F[	 ��#� C*
�� 
   L	��
� �*3 >�) E�:����. �
�	
��� /   �]� ����   �:�0�
� ����
� 2*0
   >[�) E����[� ��#��

8%�
�.              �� � J�9 /B�%�� 8��
� �4�� >�) +��3� �
� ��� 8,% �� 

* S�	 �4�
Demirgüç-Kunt and Detragiache) 1998 ( A	#�	 C*
� 8�	9�
� ����
� ���� >
=

           �[)��(�
 +����� '��%	��� /����9
� �
��(;� ��9�
� L	��
� >�) �����	:7� +,�0�	
�
 ���[�
�� '��	�
� '
��
� 8�� �� .  �[��Beck, Büyükkarabacak, Rioja and Valev 



 37

)2009(     7� ����
� �� ��	��� ��� /         <�9[.� ��� !�(1
� 8���	 >
= C�@	 7 ��#,0	�
���
� >�) ��9� ��� E����F	 �0
 ��� /�1%��
�� �
��
� 8%�
� .  

  
  

4�2C�*����
 
���A ������
 �#
�
� ��()*��$
 &�
��
   
  

 �6(
� �� '	2M2 ����
� ��F� "��	�
� C�5�
� <��(
� ����	�� �����
� 2*3 �� 
 B�	�� >�) ��#,0	�7������� . �� ���� �4 ���� �*3 �� >
= !�� ;� +�	 �4�

 ���
� >�) <��
�� ���
� �� 8# �� !���6
� ����� <�9 /+�3�(	� ��,� B�9=
 �	��� ������ >��	 ��� W
,0	�7� +���N
 ���	47� !���6
 �(�	� +���%
��) ����)

<��
� �� !���6�
 ������ ���
� �� !���6
� ��#	(0�� �� / �1%�	 �4 �) ��#	 ����)
<��
� �� !���6
� �� ��#� ���
� �� !���6
�( ���6	 �4 �0�� �� /) !���6
� ��#	 ����)

<��
� �� !���6
� �� 84� ���
� ��.(  
  

 �������1
� �&���� �� �����
 '��
� B�	��
� >�) ��#,0	�7� ����
� ��� �����
�
      �&�� ����4 S*��� ���� '	 ��� /��	9�
�        
�0	�[�
� ����� �����
� '4�
� ��� �4,�
� 

      8�	�� ��N	�# ��#,0	�7� ����
� '(9� ���	 ��N	�# .     '��
� ���
� B�	�� �� J�9�
             >
= 8����
� 2*3 ���&= '	 ��� /��#,0	�7� ����
� '(9 $,% B�%� 8����� ��F	�

 �����
� S*���
� .       ��� �����
� '4�
� �� ����@� �����) '3� 8�
�   
�0	��
� ��) -�1	��
������ ( <���
 � @�# 8%�
� /E7�� W��3(Demand Pull Inflation)  B�	�[� >�) 

            Y�[���# ����9
� �
��(;� ��9�
� 8%�
� ���4 �����
� '�%	�	 J�9 /��#
� ��.	47�
 <��
� B�	��
 .             ���[�� �[����
� '4�[
� ��F	� �� �#�� J�9 /�
���
� 8��� /E������

 � 
�0	��
�        Y���� >�9�� 8,% �� �0�� ��@� �� �
���
� +7��� .   S*���
� ��.� /A��)�
�
�	
� �9�
� >�) 2����	 ����
� �����
�:  

  

( )3......................................3210 eUnemplRGDPCLCPI ++++= ββββ
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�� J�9: 

CPI : 
�0	��
� ����� �����
� '4�
�(%)  
CL : �����9
� ��#,0	�7� ����
� '(9)������#���� �7�� (  

RGDP : ����9
� �
��(;� ��9�
� L	��
� '(9)�#���� �7�� �����(  
Unempl : �
���
� 8���(%)  

e :�:�� �
� F�%
�  
s'β :�3����	 >
= ��.� +,����  
 


� >�) L:�	�
� +��# /S*���
� ����	 ��)��
�	
� �9�:  
  

( )

86.19.11396.0

)68.2()25.10()70.1()41.9(

4....................38.004.0004.004.64

2 ==−=

−

++−=

DWratioFR

UnemplRGDPCLCPI

 

  

               +,��[��
� �[� 8���� 8#
 !�5���
� ��:�	
� '��
� >
= Y��4�� ��� '�4��� �� 	 J�9
!����
�.  

 

         ���9	
� 8���� ���4 �� >
= ����	
� L:�	� �� 	�(R
2
)   �3 0.96     �� ���	 �	
�� /96 %

       ���	
� ��N	�
� ���4 �� +���N	
� ��)  ��� �����
� '4�
� 
�0	��
� �� (   �3���[1	 �#��
       ���	��
� +���N	�
� �� +���N	
� 8,% ��)  ��#,0	�7� ����
� '(9 �����9
�   '(9� /

     �
���
� 8���� /����9
� �
��(;� ��9�
� 8%�
� .(  L:�	�
� �� 	 ��# >
=     ��:�1
� ����
� �� 
����9�
� (F-calculated)   _��	113.9      #�� /��1	�� ����
� 2*3 �� ���� /    �� 8�[�
� �

            8��9	 �� A���%	�� �#��� /��:�.9= �
7� +�* ������� �	�	� ����
� �����
� S*���
�
       
�0	��
� ����� �����
� '4�
� ��� �4,�
�) ���	 ��N	�#(       ���[�
� '[(9 �� 8#� /

��#,0	�7� �����9
�             �[
���
� 8�[��� /�[���9
� �
�[�(;� ��9�
� 8%�
� B�	��� /
)���	�� +���N	�#.(  
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�	 ��) /E����� ��1	�� �0���( �� �05� /����9�
� ��:�	
� '��
� �� �5�
� ����= ��)�
��#,0	�7� ����
� ��N	� �� ���	��
������9
�  ���( �� ���� C*
� ���� /

 8����
� ��) /��:�.9= �
7� +�* ������� �	�		 ���	��
� +���N	��
 !����
� +,����
�
7� �����
 ����
���#,0	� . 8#
 !����
� +,����
� �� 8��
� �#�� /��:�.9= �N���

�
��(;� ��9�
� L	��
� '(9 ������9
�  /�1.
� �) E��:�.9= $�	%	 �
���
� 8���� /

�0	��
� ����� �����
� '4�
� B�	�� �� +���N	
� ���1	 �� �0���%	�� �#��� . ���

 ��#,0	�7� ����
� ��N	� 8���������9
�  /��:�.9= �
7� +�* ������� �	�	� 7 C*
�
 B�	�� �� +���N	
� ���1	 �� A���%	�� �#�� 7� �1.
� �) E��:�.9= $�	%� 7 A�]�


�0	��
� ����� �����
� '4�
�.  
  

 >���� /��(�� ����9
� �
��(;� ��9�
� L	��
� 8���� !�� = �� >
= ����	
� L:�	� �� 	�
� ��� ����� �4,�
� �� ����9
� �
��(;� ��9�
� L	��
)<��
� B�	��
 Y����# ( '4�
��


�0	��
� ����� �����
� . �� A�� J�9 /+��4�	
� �� > ��		 �(�	�
� 2*3 �� 
  7
 ��9�
� L	��
� B�	�� !���6 ��) 
�0	��
� ����� �����
� '4�
� ���6� �� �4�	�
�

 ����9
� �
��(;�)��:�� 
� !���
� Y#�� C*
���#�0	���
  .( >
= ����	
� L:�	� �� 	 ��#
 �� J�9 /����� �4,) �3 
�0	��
� ����� �����
� '4�
� �� �
���
� 8��� �4,) ��

��(�� !�� = �3 ����
� �0����� !�� = . �������1
� �&���� 8�9 �4�� �� 

* "1	��
 /+4�
� Y1� �� �
���
�� '%&	
� �	�# � �� ����	 �	
� ��	9�
� A��) ������ �� �*3�

��%&	
� ��#�
� .  
  

 �(�	�
� 2*3 �� >
= !�� ;� ��(	�) '(9 ��� ��:�.9= �
7� +�* �4,) ��(� '�)

�0	��
� ����� �����
� '4�
�� ��#,0	�7� ����
� ( 8.�	 �	
� �(�	�
� �� "1		 7

 �0�
=(Dlamini, 2008)/� �3��1� �(�	�
 8.�	 J�9  ���#) �4,) ��( 8��� ���
'%&	
�����.�
� ����
�� ����.
� ��#�� ������ �4�� �� +����� '��%	��� / .  
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4�37
�, ������.
 ����!�#
 �

�%��� ��()*��$
 &�
��
   
  

 �� '	 ���6(
�����
� �� L	��
� �� ���
� �� 8# >�) ��#,0	�7� ����
� ��� �����
���
� '4�
�� /������1
� �
��(;� ��9�
� �������1
� �&���� �� 
�0	��
� ����� ��

���	�
� ���9�7� 8��9	 <���� '��%	��� 

*� /��	9�
� . ����� +����� ���	 '��
 E��5��
 �6(
� �*3 �� 8�9� /�����
� !�	� 8,% ��)��	(7� ����.	47� +���N	�
� ��� 8�9

7��� �� 8#� ��#,0	�7� ����
� '(9 ��� �4,�
� 8.1
� ��+�
���
�   +7����
��1
� � +7�9 ��)� S��6
� +7�9 ��) ���	�7� <���� '��%	��� 

*� /",�
�

 �:6(
�(Partial Correlation).  �4,) B��� ����� �:6(
� ���	�7� 8���� Y����
 ��.
� +�* B�%�� +���N	�
� �� ���	)� >�) +���N	�
� �� ��(�6 ��� ���	�7�

�	��� . 8��� >��� ����
� '(9 ��� �:6(
� ���	�7� �4,) ����� �#�� /8���
�
 ���� ���	)� >�) /��	9�
� �������1
� �&���� �� !�:��
� ��1
� +7���� ��#,0	�7�
 ��9�
� 8%�
� '(9 W�3 +���N	�
� 2*3� /�	��� �����
� ��4 B�%�� +���N	�
�

8���� /����9
� ����	�7� '(9� /����9
� �
��(;� ����� �����
� '4�
�� /�
���
� 
� /��1
� 8���� /
�0	��
� ��)� /S��6
� +7�9 ��)�*#3� /",�
� +7�9.  

  

4 �3�1������
 �$���� ��()*��$
 &�
��
   
  

 �
���
� +7��� �� ������1
� ��.9H
 C6#��
� 6�0(
� �) !���.
� +�����
� �� 	
��*�*	� �������1
� �&���� �� !�:��
������
� ��4 +����
� 8,%  . +�����
� 2*3 ���	�

 ��# �������1
� �&���� A�� +��) �
����
 8��� >�)� ��27.9 % ����
� ���
� ��
 '��
� ��2008 >�) ���
��
� ����.	47� ��6�� +���#���� 2���1	 �#�� C*
� ���� /

�������1
� �&���� �� +�����	�7�� +��)���
� '(9 .�� ��� �� �
��� +7��� >�
 '��
� �� ����
� ���
� 8,% �0��(�	 '	 ��� /�������1
� �&����2011 +�.� J�9 

 >
=18.7 .% <��� ����N
� �1&
� �� �
���
� +7��� �� ��1%�7� �*3 ���1	 �#���
 $�1%	 <���� /�����
� �����
 �����
� +��)���
�� ���
� �) L	��
� '��
� -���
� ���

���
� 8����
 ����.	
� �� ��6�
� ���)=� /�1&
� >�) 8�:���= �0&�1	 �	
� �
 �� 8�:���= �� ������
� ��) ���6� J�9 /8�:���= �� 8���
 ��������1
�78 $
� 
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 '��
� �� 8��� ���
� �� 8��)2011 >
= 84 Y1� �� ����
� ���
� �� 8��) $
� 
 '��
�) /������1
� ��.9H
 C6#��
� 6�0(
�2012 .( �� ��1%�7� ���1	 �#�� ��#�

 <�)� C*
� ���);� ����	��� !6� -��4 �� �
���
� +7��� >�) ���:���;� �����
�
 -���
� ���0�2008 ����� 2009"�1��� !��(	 ��3�6� >
= ���&= /.  

  

             �*=� `�
���
� 8��� �� ��#,0	�7� ����
� ��@	 83 /A�1� X��� C*
� 8�@�
� 8�
�
 � +��#   `���� �*3 ��#�� $�#� /'�� ���(;���	
 E��5�� �� �#�� �	
� B�%�� 8����
� 

 �� �����
� $��.�
� �0���	 �	
� ��#,0	�7� ����
� '(9 ��) �
���
� 8��� �� ��@	
 �������1
� �&����             �*[�	� A[�]� /�0�� ����
� 8�9 ����� +����� ���	 '��
 E��5�� /

   � ���9�7� 8��9	 '��%	��          �[����9
� ��#,0	[�7� ���[�
� ��� �4,�
� ����	
 ���	�

 �
���
� +7���� .           ���[9�7� 8[��9	 <���� '��%	��� �4,�
� 2*3 �����
� 8�9	 /

*


�:6(
�.   
  

                 ���[�
� '[(9 ��[� �[:6(
� ��[�	�7� 8���� ���4 �� >
= 8��9	
� L:�	� �� 	�
      C���	 �
���
� +7���� �����9
� ��#,0	�7�M0.48         7 8[����
� �*[3 ���4 �� E���) /

         +���	��
� �� 8���� B�	�� >�) ��:�.9= �
7� +�* ������� �	�		 .   2*3 ��& >�)�
              �[����9
� ��#,0	[�7� ����
� '(9 ��� �4,) �(�� 7 A�F� S�	�	�7� �#�� /�(�	�
�

           2*[3 ��� �� C� /��	9�
� �������1
� �&���� �� !�:��
� �
���
� +7����   ���[�
� 
  �
���
� >�) ���9� .             ����.[	47� �[��5�
� >[
= !��[�
� 8,% �� 

* ���1	 �#���

             �[� ����
� 2*3 ���F	 �� J�9 /��#,0	�7� ����
� ��� B�%�� 8��
� <��(	�
             /������[�1
� �&���� �4�� �3 ��# /!���	��
� ���
� 
,0	�� >�) ��	�	 �	
� 8��
�

     E����9� ��#� �� �#������    �
��(;� ��9�
� L	��
� >�)      >[�) ��    �[
���
� +7�[�� 
!�:��
�.  

  
4 �3�2
���
� ��()*��$
 &�
��
   
  

 8�9 ����� +����� �	��1	� +��	� >�) ������1
� ��.9H
 C6#��
� 6�0(
� ��.�
��	9�
� �������1
� �&���� �� !�:��
� ��1
� +7��� . 2*3 �� �����
� ��	1	�
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�����
� +�����
������
� ���
� -���� �� ��� 8# 8,% E�&�� ���	  . �����
� �� >����
 ���
 C���
� ��1
� 8��� '�%	�	2008 ����
� ��1
� 8��� 8���
 /8���
� 8��� >�) 

 ���*#3� /���
� 
�	 -���� �� ��� 8#.  
  

 ����
� '(9 ��� �:6(
� ���	�7� 8���� ���4 �� >
= 8��9	
� L:�	� �� 	�
,0	�7� C���	 ��1
� +7���� �����9
� ��#0.19 �	�		 7 8����
� �*3 ���4 �� E���) /

+���	��
� �� B�	�� C� >�) 7� ��:�.9= �
7� +�* ������� . 2*3 ��& >�)�
 �����9
� ��#,0	�7� ����
� '(9 ��� �4,) �(�� 7 A�F� S�	�	�7� �#�� /�(�	�
�

 �&���� �� !�:��
� ��1
� +7������	9�
� �������1
� . 2*3 �� >
= !�� ;� ��(	�
 8.�	 �	
� �(�	�
� $
�%	 �(�	�
� �0�
=)2004( Beck, Demirgüç-Kunt, and   

Levine �� 8���	
� �
�	
��� ��
��
� ����	
� ����) �� ����.�
� ����
� ��� 8�9
 �� +����� >�) ���	)7�� ��1
� +7���52'
��
� 8�9 �
�� .  

  
4 �3�3 D
�E�
 �$��� ��()*��$
 &�
��
  
  

 S��6
� +7�9 ��) 8�9 ����� +����� ������1
� ��.9H
 C6#��
� 6�0(
� B�
 ���	�
 '���
 !���	� ��� +
�6 �� +�����
� 2*3 �#
� /��	9�
� �������1
� �&���� �� ��(��
�

2012	�� �#�� 7 �	
� +��3� �
� ��) ��1%�� >
= C�@� C*
� ���� / �� �0���%
���9
� +�(�� ��) ��1%�� <��� /���9�7� 8��9	 . ���	�7� 8���� <��9 '	 /A��)�

S��6
� +7�9 ��)� �����9
� ��#,0	�7� ����
� '(9 ��� �:6(
�.  
  

       ���[�
� '[(9 ��[� �[:6(
� ��[�	�7� 8���� !�� = �� >
= 8��9	
� L:�	� �� 	�
     �� = �3 S��6
� +7�9 ��)� ��#,0	�7�         C���[	 !����
� A	��4 �� J�9 /��
�� !M

0.23            C� >[�) 7� ��:�.[9= �
7� +�* ������� �	�		 7 8����
� �*3 ���4 �� E���) /
  +���	��
� �� B�	�� .           �[4,) �(�� 7 A�F� S�	�	�7� �#�� /�(�	�
� 2*3 ��& >�)�

            �[� ��(��
� S��6
� +7�9 ��)� �����9
� ��#,0	�7� ����
� '(9 ���  �[&����
��	9�
� �������1
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 +7�9 ��) 8�9 ����� +����� ������1
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� ���� / �#�� 7 �	
� +��3� �
� ��) ��1
���9
� +�(�� ��) ��1%�� <��� /���9�7� 8��9	 �� �0���%	�� . <��9 '	 /A��)�

",�
� +7�9 ��)� �����9
� ��#,0	�7� ����
� '(9 ��� �:6(
� ���	�7� 8����.  
  

       ,0	[�7� ����
� '(9 ��� �:6(
� ���	�7� 8���� !�� = �� 8��9	
� L:�	� �� 	� ��#
            A	��4 �� J�9 /��
�� !�� = �3 ��(��
� S��6
� +7�9 ��)� �����9
�M0.75   E�[��) /
             B�	�[� >�) ��:�.9= �
7� +�* ������� �	�		 8����
� �*3 ���4 ��0.05 .  >[�)�

              ���[�
� '(9 ��� ���4� ���#) �4,) �(�� A�F� S�	�	�7� �#�� /�(�	�
� 2*3 ��&
    ��)� �����9
� ��#,0	�7�       �[�	9�
� �������1
� �&���� �� ��(��
� ",�
� +7�9 .

              �[	
� !���� �� J�9 /C���� B�	��
� >�) ����	�7� 8,% �� 

* ���1	 �#���
    J��� �� +��
� +��6�	�� ���	   ��:���0# !60(� ��          �[) >	9 ���#� ��  �� !���� �� 

  ����	�� ��#� ��.	 /����
� "���E�,�
� 8�.9 ��
��	9� 8�	�   �[� S��6�� ��� "
���� 2*3.  
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 /���%� !�) �����	:7� +,�0�	
� A(��	 
���	
� ���%�� /'%&	
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�B�%� +,�� . �:��%
� ���%�
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 +���(��
� ���4 >�) ��@	 �	
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� �) �: ��
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$�.�
� +���6	
�� . /'%&	
� ���%� ��� ������ �� !���6
� 8��� ��#� ����) F �	�
J�9� /��	��
� >�) $�.�
� �0&�1� �	
� !�:�1
� ���� �� >�)��� �#��  ��.	 

��
�� �����9
� !�:�1
� . �� A��6	
� ���� >�) ��	��
� !���� '��� ���	
� ���%� 8��		�
#�� �� �#��� /"��9	�7� ��) $�.��
 ����
� �� �%F	
� 84�� >�) ��4 ���� �*3 Y

$��.�
� �� ���4;� 8�(� �� ������
� ����%
�� !��%
� . ���	
� ���%� ��	�	�
�1�	%�
� ���%�
� -���� ��� E�)��  ��#�� . B�%� ���%� $��.�
� A(��	 �� �#���

 ������
� $��5
�� ���	�� ��#	 �4 �0�� �� /!��	 A�1� $�.�
�� ���	�� ��#	 �4
�9�
� ����.	47�� 8���
� A�� 8��� C*
� -���
�� �� /B�%� !��	 ��(Joseph, 2006).   
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� �����)5 ( ����
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� ����
� � @� �� �5�
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�  ���� '�) +7��	9� ���6	 C��.	47� �� �
� �(��	�
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� . >�) ��#,0	�7� ����
� !��	� ����6� �) �: ��
� �����
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 ����� -��	= $��.�
� >�) <(� /'�) 8# � ��.	47� >�)� /G�% 8# � $��.�
�
0&��	 '�) ���&
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 �����	:7� �����
� ����		 7�
 �0)���� ���#� ����&�
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�� �� 8����
 �%^ ��4 ����	 �3 ���	47� ���� �� <��
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�����	:7� +,�0�	
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���
� �9&�� ���  �&� <(� 

*# . 

3.  "��
� '(9� ������ ��	��
� A� '��� C*
� C��.	47� �� �
� '(9 ����� <(�
A��
 !���	�
� !��%
� B���>
= ���&;�� /<(� A��  ��	��
� G% 
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 _
��� $�. '	� ��� /C��(	
� A%���	� A	�.%  8��9	 "��� �) ���	 �����
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� 89��� �� '�,	� ��� +���� >�) �����	:7� +,�0�	
�� ����
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� ��)��� ���&
� ����
 $�.�
� !���= Y�(� �� �&�� ���9	 '�
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 ��	� ���6 8��( ���9	 >�) E����� 6�#�	
� �� �� 7� /���
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� ���%�
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� ���	%� '	 A�� E���) /j� '�� �����
������1
� "��
� �� �����
� . !�3�( 8��	 ���
� ���� �� >�) �����
� �7@3 ��(��

2����	��� ���.�
� 6�0(
� ��,� >�) 5�19
� >�) . $��.�
� '��	 /

* >
= ���&=
 >�) ��	�	�
� ���0 
� +���6	
7� -��(� �� �3��1� ��9	 ����� "���	� ����(	
�

��#� 6��(		 7 �� <(� ��	��
���  50 %C�0 
� A�%� ���4 �� . C��1	 8(� ���
 ���4 '���	 >�) !�3�( $��.�
� 8��	 /���%�
� 8���	� $��.�
� �� �
��
� ���
�

 $�	%�
 �� E���) /��)��6
�� /����#�;�� /��	���%
�� /��(�	�;� W����.	47� +�)���
�
 !���%� �� A����� ��
 

*� /+,�0�	
� �� �.9 84� >�) 8.9� �)��6
� -���
�

��
�) . ���	 7 �������1
� ���
� ���� +�����	 �]� /E����� A�
= !�� ;� +�	 ��#�
$�.��
� -��4 �� A&��4 6�#�	�  �) ��6	 ����� ���20 % �519� ���4 ��

 B�%� �.�� ���	�
� 8���
� ���)= $��.�
� >�) <(�	� ��#� /����.�
� ����
�
�����
� ,# <���� ��� A���� �
��( �� 8���
� !�)��� �� �
��
� A�&� ����	�7 .  

  

 �� +,����
� 8,% ���
� �����
���&
� /A�� ������ $��.�
� ��� �� ���
�� �
 8��	 /��1	�� ���4 +�* +����& <��� $��.�
� '��	 /��)���
� "��9100 % ��

���9�� �� ���# �� 

* �) ��6	 �4� /���
� ���4 . ��(�� �0���	3� >
= ���&=
 ���4 �� 

*� /����
� ���.�� ����� >�) $��.�
� 6#�	 /������ +����&

��� /B�%� >
= ����6 !�	� �� ��N		 �4 ���&
� $�.�
� >�) <(�	�� C*
� �
 8�9 �� ���&
� !���6� ��
���
� �� +����&
� 2*3 ���4 '���	
 ����� +����� ���(=

���
� ���4 �) A	��4 +&1%��.  



 51

 Y��F	 >�) +��) /����.�
� +����	
� ��#��� >
= ���
� ���� +����	 ���= ���
� +�����
� ����	 ���% ",�=� �����	:7� +������
� <	#� ��&�	��
� �,��
�� ����	�


 '0	�)���
 ����(� !��.�� E�����	#
= +�����
� 2*0� B�%� $���� ���6	� '0:,1#�
���� Y�� "�� '��� ����	:� ���4 *�%	� >�)� E����	)� 

*� /����� +� �� J
��
�

 ����� �� � )2008 ����	:7� '���	
� �� !�)���
� W<	#�
� �*3 $��3� '3� ��� /
��
 �� +,�0�	 E����� ��� �� X���� 8��) 8# �) +������ ����	� /��&�	��
� �,�

 �1%� /���%�
� '���	 ����) ����	� /����.	47� +�)���
� <�9 ���.�
� -���
�
 !���	�
� ����
� '(9) /�������1
� ���
� ����2013S(.  

  
�� ��# �
 �
��� 8��9 ��(�= >�) �������1
� ���
� ���� +��) �15�� <	��� -���

 �� -��	47� ����� "��		 +�����	 ���.= "��� �) �0��. ��%F	 �� '��
� -���
�
'0�	��� �� �6( 8��9	 '	 ��*
� ��15��
� >�) "9	��
� ���
� ���4 . +��.� ���

 E�����	 �������1
� ���
� ����) '4� '���	152 /2012 ( <	��� $�. �%F	 G�.%�
/'��
� -���
� �15�� >��� �9� ��15���
 <	��
� �� �6( 8��9	 '	 J�9 1,000 
 >.4� �9�� 8#� 2,0008#�   .��� �� >�) '���	
� �#@��:  

  

1.  �) ��6� 7 �� '.%35 % '	 ��*
� ��15��
� ���# >�) "9	��
� ���
� ���4 ��
 �) ��6� �� 8��9	1,000 '�.%�
� _���
� ��6� 7 �� ����  /'0�	��� �� 8#�  

���4 �)��	��
� $5��
� >�) "9	��
� ���
�  . 

2.  �) 8�� �� 8��9	 '	 ��*
� ��15��
� >�) "9	��
� ���
� 8�(F	1,000 8#�  
 /�����
� "�1	�� ���
� �� �6( �� ���
� ����	 ����#�= ����	 �� '0�	��� ��



* >�) +7��) �� +����� <�9	 7 �� >�) . 

3. �#
 "9	��
� ���
� 8�(F	 ����#�= ����	 �� >�) �����
� "�1	�� 

*� /��15��
� ��
+����� �� +7��) C� 

* >�) <	�	� 7 . 

  

 7 /$��.�
� �,�)� $��.�
�� ���
� ���� ��� ����	
� �*3 �� >
= !�� ;� ��(	�
 ���	 7 /�
�9
� +4�
� �� /�0�� J�9 /$��.�
� >�) ��:�& �.�� �1�#	 C� 8���
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!��(��
� �:���
� !�.�� ���(�0��
  . �����	:7� +,�0�	
� ���� �]� /E����� ���#* ��#�
 B�� 8# 	 7 ��	9�
� �������1
� �&���� �4 �����
� $��.�
� �0���	 �	
�56 %

�0��
 �:���
� '(9 �� . /!��.4 ��#	� �����
 $�.�
� ��5	�� !�	� �� �) 
�3��
� �� ��)���� �� ��#� +7�9
� �� ���# �� B��		 7 �0���6
.  

  
 ���
� ���� +�����	 �]� /�%^ <��( ��)1 / 2011 ( -��	4�� $��.�
� '6�	15 %
 >��� C*
�� E����� �09���� ���. ��)�����
� +����	
� ����	9�( �*3 ��	�� �� >�) /

 A	��� �� >
= ����	97� �*3 ��.� 8.� >	9 C���
� -��	47�20 % 8��
� Y�� ��
$�.��
 -����
� .2*3 $�0	� !���6� $��.�
� 8���� Y�@� '�)�	 >
= +�����	
� 

 ��4��
�� �����	:7� ���%�
� 8�9	 >�) �0	��4) ����	
� /�������1
� ���
� ����
 /C���
�2012 .(  

  
 �� �9�
 ����#
� ���9
� *%� !���& E����	 ���.�
� 6�0(
� �� ��
�@��
� ���

� ���� $4�� ������ '0�� ��# /!���	�
� ����
� �%�	 C*
�� /G�.%
� �*0� ���

 >��� ���� $��.�
� X���� �� ��	�	 +�..%� ��� �)" ����
� +�..%�

�0��.9	 �� 
�# �
�� !���	�
� ." ���%� '��� ������� �0(��
� �����
� 2*3 ��	�	�
 Y�� !�)�4 8#k	 ��� >�)� ��)���
�� �,��
� "��9 >�) E�5�19 

*� /���	:7�

8��
� .�)�A� / -���� ��,� >
= +,�0�	
� ���
� ���� +��4) /�������1
� ���
� ����
 '4� +�����	1 /2008:(  

  
1.  �� ��4 ����	 '�) >�) >&� �	
� +,�0�	
� �3� W��(*���
� ��� +,�0�	
�

 ��� X���		 !�� ���
� 8.� �� ��#�)91 – 180 ( ���#	 <(�	�� ��� /E����
 ����� �0����� �.�% +�..%�20 % >�) ��:��
� +�������
� ���4 8��# ��

�9����
� �
����
� +����&
� ���4 X�� ��� ����
� . 

2.  ����	 '�) >�) >&� �	
� +,�0�	
� �3� W�0��.9	 �� 
�# �
� +,�0�	
�
 ��� X���		 !�� ���
� 8.� �� ��#� �� ��4)181 >
= 360 ( <(�	�� ��� /E����
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 ����� �0����� �.�% +�..%� ���#	50 % ��:��
� +�������
� ���4 8��# ��
�9����
� +����&
� ���4 X�� ��� ����
� >�) . 

3.  �� ��4 ����	 '�) >�) >&� �	
� +,�0�	
� �3� W�:��%# �1�.�
� +,�0�	
�
 �) ��6	 !�� ���
� 8.� �� ��#�360 +�..%� ���#	 <(�	�� ��� /E���� 

 ����� �0����� �.�%100 %��
� ���4 8��# �� ��� ����
� >�) ��:��
� +�����
�9����
� +����&
� ���4 X�� .  

  
 �� �����
� $��.�
� >�) 8�9	
� ���	%� "���	� ���
� ���� +��4 /�%^ <��( ��

 '��
� �� ������1
� "��
�2011��������� ��#����� +����	%7� >
= ���	�7��  . 8� 
��1
� "��
� �� $��.�
� ���� '���	 ���	%7� �� �1�	%� -���� �0&��	 �(�	� ����

 2�(	 ����#9
� +���6	
7� �) �(	��
� +���.
� 
�	 �0	���� �� �	F� /+���.
�
 +���6	
� �� ����.�
� '0&��4 2�(	 '��
� -���
� �15�� +���6	
� �� $��.�
�

�0
 E�4�� '��
� -���
� �� *%		 �	
� �.�%
� +�#� 
� .>
= +����	%7� 2*3 $�0	� 
 ����	�7� ���F	 �
�	
��� /������1
� ���.�
� -���
� �� �����
� ��� !���6

��9�
� "��
� �� C��.	47� . 8�9	 B�� ���	%�� �������1
� ���
� ���� +��4�
 $�%	 �� �3��9= 8��	� /!���) +�3�������
 $��.�
�25–50 % ����
� �15�� ��

����
� ���4� ���� �) �������1
� . +�� �� ���.�
� 6�0(
� �� ���	%7� L:�	�
 8�.�� �� ����# ������ 8��
� Y�� _��� *= /�����
� �� ��( B�	��� �	�	�

 ���%�
�� �9(��
�21.7 %���.
� 8�4 . 8��
� Y�� ���� +��# /+7�9
� ���( ���
 _
��
� ���6
;� >���� �9
� �� >�)� ���.
� ��� ������8%9�� ������� ����	��� / �

 �� �3�30 % <9� �� !���	� ��.	 /G�%
� -���
� ���4 ��20 % -��(� ��
 �9�� �0  8,% �:���
�) /C���
� ����	
� /�������1
� ���
� ����2012.(  
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6� ���!���
� ��.�����$
 

  
  

 X��	4� >
= ���&= /�0�
= 8.�	
� �#�� �	
� +�(�	�	�7� '3� 8.1
� �*3 �� ���	��
� +��.�	
� ��� �#�� �	
� ���%�
�� �����
� ���I� �� 8���	
� �� '0�	 �� �#�� �	


 8# � ��#,0	�7� ����
�� /'�) 8# � �����	:7� +,�0�	
� !���6 �� �05	 ��
G�%.  

  
  

6�1��.�����$
   
  

 8,% ��� /��#,0	�7� ����
� ���	� /���.�
� -���
� �4�� $.� 8,% ��
2*0
 ���	9�
� ���I� 8��9	 ��)��	(7�� ����.	47� +���N	�
� ��� >�) ����
� 

 >
= 8.�	
� �#�� /����
� 2*3 �� ���	�
 ���	9�
� ���%�
� '���	 ���� /�������1
�
��� �� �� �0.%�� +�(�	�	�7� �� ��):  

  

�  �� �= *�� ��	9�
� �������1
� �&���� �� �����
� �0)���� $��.�
� ��) �1	��
�������1
� ����
� >
= �3��) 8.�
 /5�9�� 8# � 18 �
��9� E���.� 223 E�)�� 
 '��
� ���0� ��2012.  

� J���� ���  8���	 8� 	 �	
� /��#,0	�7� ����
� '(9 �1	�� !60(��� 
��:���0#
� /���#�
� "� 
�� +�����
�� 292 % �� 8��� ���
� ��� !�	1
� 8,%

 '��
�2008 '��
� �� ����
� ���
� >
= 2012.  
�  ��� �� ��#,0	�7� ����
� ���� +N��2008 �9� 3.8 % L	��
� �
��(= ��

 '�) �� +���6� ����� /��9�
�2012 >
= 8.	
 %7.6.  
�  '��
� �� ����
� ���
� �� ����
� +�# 2012 �
��9 81 % ���. ��

 ���� C��(
� ���� +�#  ����� /!� ���
� �����	:7� +,�0�	
�19 %�0�� .  
� ���. >�) '��
� �� ��%�� ���
� ���0� �� �����	:7� +,�0�	
� +)6�	 /����
� 

2012 ����� �#����� �7��
�� +,�0�	 W�
�	
� �9�
� >�) 71.4% +,�0�	 /
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 ����� 8#� 
��14.2% ����� ������ �����
�� +,�0�	 '� /13.4% �� E���) /
B�%�� +,���
 <3*	 ����	�
� ����
�.  

� � ���	� ��# ���
 ������ �� �����
� $��.�
� �� ����
� >�) !�:�1
� ����
2012W�
�	
� �9�
� >�)  6.97 %� /�7��
�� +,�0�	
� >�)8.11 % >�)

� /�����
�� +,�0�	
�11.29 %8#� 
�� +,�0�	
� >�). 

� ����� ���	� ��#  +��# '��
� Y1� 8,% J,�
� +,��
�� �:���
� >�) !�:�1
�
� �9�
� >�)�
�	
 :0.46 %� /�7��
�� �:���
� >�)1.7 % /�����
�� �:���
� >�)

�1.22 %8#� 
�� �:���
� >�).  
�  '��
� �� ��� �%^ �� ����N
� �1&
� �.9 +��#2012 A	��� �� 84.4 % ��

 !6� -��4 �.9 +N�� ����� /+,�0�	
� �519� �
��(=15.6 .%  
�  �09��	 �	
� �����	:7� +,�0�	
� ���� +N�� �&���� �� �����
� $��.�
�

 '��
� �� �������1
�2011 �
��9 50% $��.��
 ����
� 2*3 +�.� ����� /
 >
= ����� �� �����
�65.%  

�  �������1
� �&���� �� �
��(;� ��9�
� L	��
� >
= ����
� �
��(= ���� +�(�
�� �0	����� +�	 �� �*= �.�% E����� �&1%�� �0� /E����9� E�)�1	�� B�%� 8�

����	� �� ����� E7�� +��# ����.  
�  '��)�� 8,% ��#,0	�7� ����
� '(9 ���6�1994M2011��1	�� +7����  .

����� ��) /8���
� 8��� >����0	��4 � '�) �� 2012 '��
�� 2008 �0�� �(� /
 ����� +���6�292 .%  

�  ��� �� ����
� 8�(� >
= !���	�
� ����
� ���� +.4��	2007=  ��� >

2012 ����� 328% �� +&1%�� �0�� J�9 /12 % <���� �� >
= 8.	
2.8.% 

�  ��� �� ����
� 8�(� >
= !���	�
� ��#,0	�7� ����
� ���� +.4��	2009 
 ��� >
=2012 ����� 431% �� +&1%�� �0�� J�9 /7.22 % �� >
= 8.	

 <����1.36.% 

�  ���	
� �� ���9�
� ���%�
� �� >�) � @� �*3 �� 84� ��#,0	�7� ����
� ��
 �0���	 ��) ��	9�
� �������1
� �&���� �� �����
� $��.�
� �00(��	 �	
� 
�	

����
� �� B�%�� -����� ��.  
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�  >
= +�����
� �� 	 6��(		 7 ��#,0	�7� ����
� �.9 ��15 % 8�(� ��
7� ����
� �� ���	
� >
= �4��
� ���� ����� /!���	�
� ����
�������	� .  

�           �������1
� �&���� �� �����
� $��.�
� �0���	 �	
� ��#,0	�7� ����
� ��@	
�
��(;� ��9�
� L	��
� �� ���
� >�) E����� ��	9�
�.  

�             �&���� �� �����
� ��#,0	�7� ����
� ��� ��:�.9= �
7� +�* �4,) �(�� 7
!�:��
� �
���
� +7���� �������1
�.  

�    �(�� 7          �&���� �� �����
� ��#,0	�7� ����
� ��� ��:�.9= �
7� +�* �4,)

�0	��
� ����� �����
� '4�
�� �������1
�. 

�               �[� �[����
� ��#,0	�7� ����
� '(9 ��� ��:�.9= �
7� +�* �4,) �(�� 7
��1
� �&������1
� +7���� �����.  

�         �
� '(9 ��� ��:�.9= �
7� +�* �4,) �(�� 7      �[� �[����
� ��#,0	�7� ���
������1
� �&������(��
� S��6
� +7�9 ��)� �.  

�               �[� �[����
� ��#,0	[�7� ����
� '(9 ��� ��:�.9= �
7� +�* �4,) 

��3
������1
� �&������(��
� ",�
� +7�9 ��)� �.  

�            +����[
� 8,% ��	9�
� �������1
� �&���� �� �����
� $��.�
� ��� +0(�	
          !����
� ���
� ���  8���	
 

*� /
,0	�7� +���N
 ���4;� !���6 >
= !��%�� .

          >[�) 8�.[9
� �[� �[��	
� �[� 8��)�� 8�(� ���	� /�%I� <��(
� >�)�
������	�7� +,�0�	
�.  

�  /8#� �
� �� ����
� �� ��	9�
� �������1
� �&���� �� �����
� $��.�
� ����	
�0�3� : ����	�7� '�) /'��
� -���
� �15�� <	��� ��� '�5	�� '�)� /�����
�

�����
� +��4��	 *�1�	 ���&�� +�
� �� �:�&�
� 6�0(
� ��
��� .  
�  8,% �� ���.�
� ���	:7� -�&�� �� E��0� E���� �������1
� ���
� ���� <��	

���%�
� 8���	 $�0� $��.�
� >�) ���4�
� <(��
� .  
� $��.�
� ���
� ���� �( 	 ���� 7 J�9 /����	
� ���.� ����	 >�) �����
� 

 �) ��6	 ����� ���� -��4 �� A&��4 6�#�	� $�.��
20 % �519� ���4 ��
����
� .  
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�  ��*
� ���
��
� �����
� ��(�+�	 >�) !�3�( 8��	 ���
� ���� �� >�) '0	����� 
2����	��� ���.�
� 6�0(
� ��,� >�) 5�19
�.  

� ��(	
� $��.�
� '��	 +���6	
7� -��(� �� �3��1� ��9	 ����� "���	� ��
 ��#� 6��(		 7 �� <(� ��	��
� >�) ��	�	�
� ���0 
�50 % 8%�
� ���4 ��

C�0 
� .  
�  ����	�7 �.�� ���	�
� 8���
� ���)= >�) $��.�
� +�����	
� 2*3 �( 	

����
� ,# <���� ��� A���� �
��( �� 8���
� !�)��� �� �
��
� A�&�� .  
�  8��	 /��1	�� ���4 +�* +����& <��� $��.�
� '��	100 % /���
� ���4 ��

���9�� �� ���# �� 

* �) ��6	 �4� .  
�  ��N		 �4 ���&
� ���4 �� 

*� /����
� ���.�� ����� >�) $��.�
� 6#�	

B�%� >
= ����6 !�	� ��.  
� <	��� -����� ��# �
 �
��� 8��9 ��(�= >�) ���
� ���� +��) �� ��15��
� 

 "9	��
� ���
� ���4 �� -��	47� ����� "��		 +�����	 ���.= "��� �) �3�%F	
'0�	��� �� �6( 8��9	 '	 ��*
� ��15��
� >�) .  

�  -��	4�� $��.�
� ���
� ���� +�����	 '6�	15 % E����� �09���� ���. ��
 >��� C*
��)�����
� +����	
� ����	9�(7� �*3 ��	�� �� >�) / C���
� -��	4

 A	��� �� >
= ����	97� �*3 ��.� 8.� >	920 % -����
� 8��
� Y�� ��
$�.��
 .  

�  �� �9�
 ����#
� ���9
� *%� !���& E����	 ���.�
� 6�0(
� �� ��
�@��
� ���
 C*
�� /G�.%
� �*0� ���
� ���� $4�� ������ '0�� ��# /!���	�
� ����
�

� �� ��	�	 +�..%� ��� �) �%�	 >��� ���� $��.�
� X���
"�0��.9	 �� 
�# �
�� !���	�
� ����
� +�..%� ."  

�  �	�	� ���.�
� 6�0(
� �� ���
� ���� A	�(� C*
� 8�9	
� ���	%� L:�	� +�� �
 �3� �9�� ������� ����	��� /+���.
� �� A��� �����
� �� ��( B�	������	 

30 %G�%
� -���
� ���4 ��  <9� ��20 %-��(� �� �0  8,% �:���
� 
�9��.  
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 +��.�	
� �� �)��(� �����
� '��	 /2,)� �0�
= ���.�	 �	
� +�(�	�	�7� >�) l����
 ���
� ����� /�������1
� �����
� ����
� W������1
� ��	(�
� �� +�:� Y�%


��&�	��
�� /$��.�
� +����=� /�����	��
�� �����	��
�� /�������1
�.  
  

<��
�����
� <�
�+����� ���!��:  

��� �����9
� ��#,0	�7� �����
 �� >
= �����
� L:�	� �� 	����� � ���
� �� 8# >�) 
����9
� �
��(;� ��9�
� L	��
� ������� /  ���9� ��� �0
!�:��
� �
���
� +7��� >�) .

J���� 
,0	�7 G.%� ����
� �� -��
� �*3 �F� 

* ���1	 '	 �4� !60(��� 
��:���0#
� /S��%
� �� !���	�� ���
� 2*3 '5�� �� E���) /���#�
� "� 
�� +�����
�� 

 +����	��
� !���6 >
= C�@	 ����
� 2*3 !���6 �]� �
�	
��� E���� ��@	 �� �#�� �	
�
�
��(;� ��9�
� L	��
� >�) .A��)� / 8(� ���� S�	�;� B�	�� !���6 B�	�� !���6

 8�N 	
�)	�
���
� +7��� 8���(��� ��� �����	��
�� �����	��
� �.�� /:  
  

�  J���� �.�% /E���9� �0(�	�=� +���%
�� ���
� 2*3 �� ����	�7� >�) 6�#�	
�
�����
� +,%�� �#�� ��#,0	�7� ����
� >�) ���6	�
� <��
� B�	�� �� J�9 /

6 �
�	
��� /E���9� �0����	� �0(�	�; E�6��9 8# � �� 8�N 	
� +���	�� !���
S�	�;��. 

� � �.��(	�� � ���

���9�� ����(�� ���
� ������ ���	�	
 �0	��( ���9	� 
�������1
� "����� �� !� 	��
�. 

� ���
� 89� 89	
 /�0� 
�0	��
� $���	
 +�(	��
� 2*0
 L���	
� +,�9 $��#	
S��%
� �� !���	��
�. 

� � +���%
�� ����
 �����	��
� �.�� �� �3����	�� �� ����	�7� �� S��%
� �
 5�19
� �� �1�#	 84� 8:��� �) J9�
�� ����	�7� ���.� ����	� ��.�
� B��
�

 /!��(
� >�)��0�� ��9�
� S�	�;� ���6� ���# �0�� '3����	�� 8���	 !���&. 
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� /'0�1�� ��&�	��
� <��� 2���%�� ���	
� �05� �4��� ��� ��&�	��
� �:  
� �.�	 �	
� ��0�(
� +���%� "��
� ���&�� !�:�� �� 8���	
� G�.� !����� 

 �� '0��) ��� '0
 �� �����
 �1�	%�
� $��.�
� �� �0������ �	
� ����
� ���)
����
� 2*3!�:�1
� ��� <��	9� ��
I ����
�� �.�% /�.4��	� �� �	��� �3 83�  .
 8# 8�
 

*� �� �#��<�($��.�
�� ��&�	��
�  �� ���	9�
� ���	
� ���%� 

���
� >�) 8�.9�
 ��4�	
� ��(� Y�
� /����
� 2*3. 

�  /8��	��
� �� ����
� �� ���#�	�
 ��#,0	�7� ����
� 8���� �����9 +����& '���	
 ���&
� �3 8%�
� ��#� ����) �.�% /���	9�
� ���	
� ���%� �� ����� 7 >	9�

.9�
 ��9�
����
� >�) 8�. 

  

���������
 ����
 ����� ���!��  

 +�����	
�� �0����4 8,% �� /���
� ���� '��	'����	
�� �����
� $��.��
 �3��.	 �	
� 
 8���	
� �� �)��	 �	
� ��#���� +���%
� �� �)��(� /��	9�
� �������1
� �&���� ��

�
� ���	
� ���.� �� $�1%	
�� $��.�
� 2*3 8#� � �� +��	� �� �.�% /���	9
 �
�.� ��&� ���� ��&�	��
� ��15��
�� �&� 7 ��� '��
� -���
� <	��� '�5	�� '�)

$��.�
� "��9� .�� ����	�7�� ���
� ���� �.�� /A��)�:  
 

�  ����
� ����	
�# W!���	�
� ��#,0	�7� ����
� ���� ���&
 ������ �:�� ����	
 !�	1
� �
��=� /���	
� �
�9 ��A���� ���� ��	��
� �0�� ���	�� �	
� ����6
�. 

�  J�9� /$��.��
 !���	�
� ����
� �(
��� >
= $�0� "���. �� �= >�) 8��
�
$��.�
� X���� �� ��	�	 ����.� ��3��� �) !���) "���.
� 8���� ��#	 .

 �� �����
� $��.�
�� ���
� ���� ��� ����	
�� "���.
� �*3 F �� �� �#���
� "��
�������1
. 

�  �� ���
� 6�6�	 ��&	 �	
�� �,��
� �:��� ���&
 ���@� �� �= >�) 8��
�
 �� $��.� >
= 8����� 8��9	 8���	 >�) �)��� C*
� ���� /���9�
� $��.�
�

���
� S��%. 
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�  L����� 8�� W������
� ���%�
� �� ����
� ���& L���� �� !��1	�7� 6�6�	 
 �9��� /�(�� �
��
� 
��
������1
� ���#9
�. 

  

5
�!��
 �


�� ���!��  

 L	��
� !���6 �� ��	9�
� �������1
� �&���� �� �����
� $��.�
� '3��	 �� �#��
 "��� �) ���=� /������	�7� ����
� !���6 "��� �) ��� Y�
 �
��(;� ��9�
�

� � E���9� �(	��
� ���
� ���  8���	
 �.�% ��#,0	�7� ����
� !���6 ���9
� �� �
"��� �) 

*� /84�� >�) A�� 8���	
� �� ���	
� ���
 �*9
��:  

 

�  ��� �0����	 !��)=� /�����9 +����& �,��
� �0���� �	
� +����&
� �� �� �#F	
�
 ��� �0	��4 8�	 �� �#�� �	
� +�����
� ����
 ����
�� �.�% /B�%��� !�	1
�

J���9
� �(�	� �3�9&� ���
. 

� �) 8��
�  ����	
�� ���%�
� !���=� ���.�
� ���	:7� 8�(� �� ��15�� 8�3F	 >
���
� ���� ������.�
�� ��
��
� +�����
� �0�� 8,% ��  ����# ��(� �= J�9 /

 >�) E����� E����F	 ��@� ��� /����
� ���)= �� �����	� '0��(	 ����4 !��% +�*
# � ��.	47� �
�	
��� /��	��
�� $�.�
� �� 8#'�) 8 . 

�  �&�� '(9 �) ����  +����� ���	 �	
� ���	:7� +����� !�)�4 �� !��1	�7�
 ���� �� �����	:7� +������
� <	#� B�
 !���	�
�� �,���
 �9����
� +,�0�	
�

���
�. 

  

���������
 ������
 ������ ���!��  

�%�
�� 8#� �
� �� 8���	
� �� E���� �����
� ����
� <��	 �� �#�� �0
 ���		 �	
� ��
8,% �� 

*� /$��.�
�:  

  

�  '�0
� ����
 E��5� 

*� /����.�
� ���&�
� �� �..%	� '#�9� �� �= >�) 8��
�
 ���
� 6�6�	
 +�)�6�
� �� ����
� +�
� �� '#�9�
� 2*3 A���	 �� �#�� C*
�
 ����
� !���6 �
�	
��� /$��.�
� ���:��� !���6 "��� �) $��.��
 C���	
�
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���#,0	�7 .� �4 /$��& �:�&4 6�0( ��(� �]� /���� 

*# 8��	�� >�) �)��
S��%�
 �:���
�. 

�  >�) 8��
� �#�� /E��#�� �..%	�
� '#�9�
� �� �= �#� '
 �*=��) +���� 
 �..%	��
 !�&�����.�
� ������ ����� �� �.�% '0��3F	 >�) 8��
�� /

# /�4,�
� +�* ��
��
� +�9��.�
��	)7� ���&
� +����%� ����	��
� +���
���.�
� 8�(�
� �� ���0
� +�9��.�
� �� �3���� 

�  ')�
� !���6 �� <:��&
� ��1%	 "��� �) ��9�
� S�	�;� ��( 	 >�) 8��
�
 >	9 /E���9� ���
� S�	�; !���	��
� �����
� ����
���#S�	�;� �*3 E,���  ����
 

�� �) �0#,0	�� '	� �	
� !���	��
����	47� "�. 

�  �� 8��93 ���	�� $�.� ���� >�) ��15���
 G�% $�.� �� �= >�) 8��
�
�:��1
� ��1%	 8(� �� 

*� /8�:���=+7���
�� >�) �7@3 �  ���� /��15��


���	
� +7��� �� 8��� C*
�. 
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