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 7!,� !� A���+ *5B ��# C��$	+!2000  ��2011 C�D� ������ � � A
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 �"/M+ ��� ,� �>  1990-1999  ,2000-2009 �!�*
��� ��5� A

 � �,� !� .*�� �"4	2 !�	J �� ' G�	��U� , �'�$ '�� �0� �*��+,�1990 

 ���8� 	� *�2�� �� �!�*
��� TN� G�&K�� �� E�*J�  �*��+,� A��K��

.�$� 7�	2 �����J � �?� , �'�$ ��'; V 	> '� �	
�� (Bategeka  

and  Okumu,  2010  . ���� ��5� !� 	��U� W9��  G�&K��

 � � , �$� 7*/  ��� �! �!,�54 !� ��9�� ��� �4	D�) �� �9�� �� �!��

 A�-�"� !� .�$� 7*/ !�0� ��	"5 � , �
��,	"
�� �!�� ���� �� 	-5�

.*�� 7�	2 ��- � �! ��#�� ��� ���� G���� !� ���	��U�  �	"D�  =��! ,

�14� �
���  GK���� , ���� , 	-5� �� �4	D�) � � .�$� 7��� C�D� T 

*�;!� , �5 1� G�	��U� ��  ��� �	
�� � �8� !� , �!�-� ��� ����

 *5 �	� '� �
   .�$� 7��� 7��9 G,�<"� �! �9!�# ,  ��#�� ��� ����

 .�$� 7��� �*��+,� !� �!�-� ��� ���� '� �!��@�  C*/ �"@� ���� ���



 �2�& �!�*
��� G�&K�� X �"� �B	+� .�$� ���2	� ��� *5 �	� '�

 ��� ����  �	
�� A�$� 7*/ ���& �!�*
��� Y"@�$ !� �� 7Z , ���8�

 �2 ���& !� �$� 7*/ 7*�DN� ���8� �"& , 7*��� ����  �9!�# �!�-�

 E�, , 7�	� X�! �!,; ��$ * */ T��2 '� ��#�� �!�-�   ��� ����

� 7�	2 �"/���� �! ��� ' ��	2!�2 	�[ ��� ���	O� \�5� T��2 � � .*�

 �9!�# ��� ���� �� ��@� ]��3 �	
�� �� ��#�� ��� ���� ��	�

 ��� ���� C��� !� �� G,�<� � � ���� ^ 	D� E,1� ��5B Y� .�$� 7���

.�!�# �� YDB �� �*��+,�  

1-2 ��6@� C���  

  ��#�� �!�-� ��� ���� =$�"� �!,; ��$  !� �D��2 *�,! � 

& !� �!�� ��9, �� C; �� �@ �?� !� �9!�# ��� ���� �!,� ��$ �2 ���



 7!,� �> A��& � � �� .�$� �"/�� �) !� ��,1� *�,!2000-2011  A

 �9!�# ��� ���� ��	� E�8$ =$�"� 7	8� _	�0.154  ���� ��	� ,

 '� 	� Y2 ��#��   ���0.145 .*/�� ��   ��� �5 1� C�	�9 ���� ����

��� !� �2 � �!�� �� `��	� ��� !�D2 �� ��@�  �2 �$� ��#�� ��� �

 )�$� 	"D�� �9!�#0.114  	��	� !�0.068.(  7!,� !�2000  ��

2011 ��� ����  ��	� �2 � �!�� �� ��@� c��# �� ��/�& ��$  A

 �� 	��	� ��#��0.0131  �9!�# ��� ���� ��	� ,0.0487 .���  _	�

 ��� ���� �2 *�� �� C�D�  E�8$ 	� =$�"� 7�'�� ��!��  ��#�� �!�-�

24.7 .*5/�� �� �9!�# L���� �� �@ �?� !� *�!�   �2 *�� �� C�D� � �

 .*�!�� �*��+,� !� ��#�� ��� ����  '� �	"8� �	
�� �9!�# ��� ����

 	#�,� ��2011 ��!�� ��&�� �!�-� ��� ���� A17.5  E�8$ *�!�

 ��  �@ �?� !� �2 *5"@� �!�'��82.5 & ��� ���� *�!� !� �9!�



 ��� ���� ]��3 ��@� �	
�� A�-"�� !� .�$� �� �) !��@� �*��+,�

.��/ ������ * ��  ��#��  

1-3 ������ d*�  

  ��#�� �*��2 ���� 	�� �$!	� ������ � � d*� A�2 � � e�Q# ��

  G����  �2 �!�> �$� �*��+,� !� �!�-�  ��� ���� �	
�� 	� 	���

�� T �14� ��	� TN� ���8�.�	�+ �� 	:� !� �! �	
  

1-4 V�?0� ��� ��3	4  

 ]��3 �	
�� ��#�� �!�-� ��� ���� �	B �2 � � ����� !�:5� ��

 ]��3 �	
�� 	� 	��� ���� , *�!�� �9!�# ��� ���� �� ��@� �	�

 Y��Q� � f ���?�?0� ��� g	4 h�$� 	� ������ � �  A*/�� �� �B F�4

.�	�+ ��  



  : �*��2 G��3	41  

 :	<� g	4   ��� ���� �	
�� 	� �!�� �5�� 	�� i�� ��#�� ����

.*�!�*� �*��+,� !� ��#�� �!�-�  

1-5 ������ �����  

  �� �*��+.� !� ��#�� �!�-� ��� ���� �	
�� 	� 	��� ���� ������

 � � .�!�� ����� �!�-� �!�� ���� TN� !� 	�#� G�&K�� �� �9��

 ��	� �! ���K>� ������ , 7�	2 � �!� C�!�*� �$��$ , ���� C�
���

 ���J! ��	� �! \��5� '� 	��� �!, 7	8� , ���� �	
�� 	� 	��� ����

.*52 �� Y��	4 !�* �)  	� 	��� ���� �!�� !� T��� ��5[ �� ������ � �

 ���� �	
�� 	� 	��� ���� j!�  .* �14� �� !�2 , W@2 ��� 7��/



� ��$ ,  ���� ��?� ��	� �"��J! , ����5 � !�2 , W@2 !� !�* �) �!,

.�$� Y8�  

  �*�) �89 C�!�M+ C���J ��	� �! ����� *���� ��  ������ � �  X �"�

 �� Y��	4 ��#�� ��� ���� ]��3 �	
�� T��2 ��	� ��& 7�! C�	2

 �*��+,� !� �
��� TN� � �?� �� * �� W$�5� �� ��� 7��/ .*52

� A��2 !�> �� .*�'��	k� ���� �	
�� 	� 	��� ���� j!�  �� ������ � 

 C��$P��	4 , �	�+ 7'�*�� ��� c#�/ h�$� , � �)  , �"/�M+ 	��

 �
��� G��*# ��<�2    ���8� �� G!����  , C�!�2!*�� �$� ��	� �$��$

.�'��	) �� �*��+,� !�  

1-6 �*��+,� !� �!�� ���� ��5�  	� ���O�  



  !� �*��+,� �!�*
��� TN�  ��$1906   ��� ���� �2 ����' */ ��- �

 !� �K?"$� '� ��J A��& � � �� .*/ ��- � *5�1962 �*��+,� �!�� ���� A

 !� .*/ �9!�# ��� TN� �����[ �0�1966 ���� ��  �*��+,� ���� A

.�#��	) h!�� � 	 *� , F!�,� �	"52 �� , 7*/ � *�� �12	�  ��

��$�� ���� , �!�-� ����  !�	?"$�  !� �*��+,�10972 ��� ���� A

.*�*/ W��[  �!�� ���� TN� 	� �"�,�  

  �
��� ���� h�$� V�> �*��+,� ���� =$�� �*��+,� !� ���� ��� �@$��

:*��/ �� �	"52 	 ' d�*�� �� �*��+,�  

•   �! �O5 *?� '� �4�2 ^�$ A���� G�@$�� A�2 � � '� C�5��>� ��	�

  G�*8�� , G��,1�� '� �,	�)   �� !��J , 7�	2 l<& �� C��' ��� !�

.*5/�� 7*D� �5�� T�) G���1��  ��	� 



•   T �14� V 	> '� �*��+,� !� ���� G�@$�� �� ���� ���"� ���8�

�O5 *?� 

•  �� G�@$�� �2 � � '� C�5��>� �$��$ =$�� �! ��# �O5 *?�  ��

 !� �! �O5 *?� � 	 *� ����� ��� , *552 �� � 	 *� ��"2 ���

.*�	�+ �� 	:� 

•   7�'�� ��� _	�  �!,� �	+ e�Q# !� � �� ���5�! � �!�

.�O5 *?� 

 �P,m !�99 E�*J�  �2 �	2 7���) �! �
��� �$��$  �  A�*��+,� ���� A

 �� ���� G�@$�� �*5� �?�> ��.�	2 �� �"$� !�8B  

�9!� IV. ���� G�@$�� =$�� �2 ����  

�+,� 7*D� �	"52  �*�, '�-� ��  7�	k$ �!�M+  �"�,��
�� A�@��  �
��



�$� �?��, �n�!� �! �  ,  

��� E�, 	�[ �?��, .*�*� �! �9!� IIIo �B�2 ��� �3	J , G�@$�� 

7�	k$ �!�M+ (MDIS). �9!� IIo  

����8�� �!��"� A �9!� Io �!�-� ��� ����. �!�-� ��� ���� '�-� 

�!�1+	� �� A���4  

, '�*�� p) 7�	k$ R�@& ���� ,� 	� ��	� , �/,	4 7�	#  ��� �2	/

q!1� !� ������ ��� , ��0�  

'!�  .*�!�� T?�A� � 	� 7,K �!�-� ��� ���� '�-� *"$ , ��� �� 

�9!�#  

'!� !� .*5/�� �� ��'!� ����� � � ������ 	� �!�-� ��� ���� !�> �� A

 e�# ��C��5  

��6@� �	
�� �!�-� ��� ���� ��#�� !� .�'��	) �� �*��+,�  



1-7 ���?� ��� C��'�$  

  �$� ��*?� ���/ �,� TN� .�$� 7*/ �*5� �?�>  � f H	/ �� ���?�

 � �!� �! �
��� �	
�� e�Q# !� ��� \��5� �	4 �� 	Q05� ���J�� �2

 TN�  � � .*52 ��  �! ��� ��3	4  , ����� A d*� A��6@� C��� ��5r��

.*52 �� C��5  

  	��� ���� e�Q# !� ��	-� \��5� E,� TN�:�$� � f H	/ �� �����

.*�� �� � �!� �!�-� ��� ���� �	
�� 	�  , s,! �$!	� �� E�$ TN�

 �� `��	� %0� , �� �"4�  E!�8B TN� .�'��	) �� 7*/ 7��<"$� �	
 ,!

 ���� .�'��	) �� �*��+,� !� ��#�� �!�-� ��� ����  �	
�� 	� 	���

 TN� � �8� !�5  �� � �!� 7*5 ; G������ !�  ����� �� �! �	�+ �-�"�

.*��  



2 \��5� �$!	�  

  ,� �� �!,; ��$ h�$� 	� �!�-� ��� ���� �	
�� 	� 	��� ����

.*��/ �� Y�@?� �9!�# , ��#�� ���� �"$�  	���� �0� ��#�� ����

 ���� �2 ���& !� *�!�� !�	J �$��$ d�*�� , �" 	 *� G����Q�

 , �����J =�0� !� �5�5� , CK2 ���Q"J� ��� 	�U"� 	� �9!�#

���Q"J�  .*�*/ �$!	�  �� ���� 7*552 ��  '� �
  �O5 *?� 	�#

C�	2 t�0� ��	� �� ���� � ����� E*  '� �/�� ��� !�"2�4 T��2   !�

 E�, ��3�?� T �14� ��	� �9��� , � ��	$  T �14� �	 ' */�� �� GK�8@�

.��/ �� h�@&�  �*9 !�"2�4 �  �O5 *?� 	�# �2 *�� �� C�D� � �

.�!�M+ �� 	�� �!�-� ��� ���� �	
�� 	� �2 */�� ��  �� '��� � �

�!�� !�D2 e�# = �	/ !� 	"D�� ��� �$!	�.  



�2 c#�/ !	u� E�, � �!�  ��� ���� !� �� � �!�� ��<�2 ��� E�,

�$� �!�-�.  � � 

 E�, �n�!� !� T �14� �� 	-5� E�-�� 	�[ E�, T �14� �2 *�� �� C�D�

 , G!�@# 

 �@ ! T �14� ,! � � '� ,  7��� �"@9	� A��� ��$ �<5� 	���� � �8� !�

�!��"�. .�!�� �) !� �!  � ��	$ � �<2 

�8$ '� �4�2 !�*?� �� 7!�/� �2 j�/ ���+ 	� RM9 ��	� �� ���� E

 �$� �
�� ���� �  

.�!�� *52 ��	-�  ��	-� G������Havrylchyk et al., (2006); 

Iannotta et al) ,.2007(;  Pasiouras  2005.009 ! 7.. G� �

 ��� ���� �	
�� 	� �2 */�� �� �*9 !�"2�4 �  �O5 *?� 	�#

 CK2 ���Q"J� ��.�!�M+ �� 	�� �!�-������J =�0� !� �5�5� ,  



Kosmidou,  (2007);  Athanasoglou  et.al,  (2008);  

Alexiou  and  Sofoklis    '� .�!�� ���� �!,� ��$ 	� ���� 	�� � 

 ��4�� G������ A	O � ��$2011   ��$ 	� �! � ��	$ �<5� 	�� � 

P�� ��� ��@� �2 ��� C�D� wJ�5"� ��	-� *���/ .��� C�D� �!,; 	�

 �2 �$� � � !� G������ ����� .��/ �� 	� Y2 �!,; ��$ �� 	-5�

.�!�� ���� �	
�� , �!,� ��$ 	� �<5� 	�� � ��	$ T �14�  A�-�"� !�

 �� ���� �	
�� 	� 	��� ���� � 	� Y8� A� ��	$ !�"#�$

)*/��)Molyneux and Thornton, 1992; Chaudhry et al., 

1995 and Goddard et al., 2004(.(  

 �2 */�� ���� e�# ���"$; �  �� *���� �� �!,; ��$ 	� */! 7'�*�� 	��

.�	�+ �� !�	J �<5� 	�� �0�  �!,; ��$  AC; '� 	��	4) 

Eichengreen  and  Gibson,  2001.(  V 	> '� �DN� L�5�



.��/ ���� �!,� ��$ W9�� *���� �� 7	8� C,*�  *��!�  A��& � � ��

 A�	r !�  =$�� 	
 � G������2000 C,	"�$ AC�+!��  , S�P� A

2004 p �! , ���  �� A2004  , G���� 	"D�� L�5�  �2 ��� C�D�

 *���� �� �
�� A�@�� �!,; ��$ T �14� �5��  �� ��,1� �
��� GK����

 7	8� �� *��!� ��� �����4 �5�8� ^�$ , �!, 7	8� C�1�� T��2 W9��

.��/  �� E!��  � ; �2 �!�� � � �� �O"@� ���� �!,� ��$ 	� E!�� 	����

x�� �  �$� 7*/ �5�� T�) ���� C�	 *� =$�� ���2 !�>  

2-1 �!�-� ��� ����  �,! 	�   �*��+,� G������  

 A��& � � �� */�� �� �,*0�  �*��+,� !� �
��� !�"4! e�Q# !� \��5�

 T�) C��5  ��  A�2*�� G������.*�� 7��� H	�� �5��'  ���/ �!���   � �

����� G������- �5�"5$1993    !� �! �12	� ��� ���� T?�  �2 */�� ��

�*��+,� !� 7�	k$ �'�$ j	0"� �O5���  , �5
$!�2 A*��	2 �$!	�- �O��



2003  ���� ��� Y"@�$ ��	� �! C; ����� , 7�	2 *�2�� ���� ���'; 	�

.*��	2 C��5 ��#�� ������  *�� �� C�D� �! �- �"�  A�*��+� !� ��!��

 G�&K�� , 7��� ���� 	�� ��!�� ���� TN� �'�$ ��'; C; 	� �5�� �2

 ��5� !� ��$ T �14� W9�� 7	8� _	�  � ��' G�!	?� , ���� TN�

 �Ok�� .�$� 7*/ �!�*
���2002  �
��� C�	0� ������ !� A1998-

1999� T?� :*5"#��	) 	 ' GP��$ �� :A x�@�B � ��	$ * *9  ���'��

 �� � ��	$ '��� � ; �2 �@�� cND� '�5� ��6@� � � �2 *5"4�  !� �� C;

x�� �  *552 �� �< � �� ���� �O"@
/!,   !� �D?�  X �"� A��& � � ��

 �  A�!�� ��9, �!�� ���� Y"@�$ !� ���8� �   �B	+� �2 ��� C�D�

 * *9 �� � ��	$ ��� '��� 	��  !� G,�<��9!�# , ��0� ��� ���� !� 

 , , 7��� ���� �9!�# ��� ���� �	
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