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 x9�7� #�-@0 3�0 -� ��@���D�� 3�0 45 �� .��2�������  #�� .����� H   "�9 
�� 4��� ��

.���� .��2������� x9�7� .#�� .�1� ��  
 ���� 
!� ��",$-� �,[� ��@1� ��,Q� � �,�����	 �����  -��.�  ����  ���   ^����1���


!� �����-!� .#�� .�� -1�7� 4�-@� .�M1���  4��e� ���-0 ����#�� '�� �� �  1389   ��9
 4�6��,�1000    >9��� ��9 � "d8�5 -6025 -03 -964 -978  ��,�� �Z  �����    ��K� ����7�
2051543 ) �-��!�� ������ x��=� .#���� .���� -��1�7�235 × 165 (#����  
����F '������ �
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-� -!� �� 4�6�78!�� ����� � ^�[;=:�    C�� H#��� .��� l!���	 "Q2:   ��,�� 
��7?Z 
#����	 � ������ ��#8� A���T� "Q2: -� �� �  ��>! �� {�-� .���  

� ��9 ��W"2� V�	 ���� 
!� H���: ��� ���26     �-�� H"���B� H"�?��!� H4��,$-��   '��[
�W H^F�B� 4�2�#�-@0         � H'� ��� � �������,� #��-@0 H'����$ #��-@0 HE���=� ��K�

.R��  "���H���� ���Q� �K��2� #�-@0 ���   "�9 .#��� .��!�-M� D�� 45 �� -N� �    ���,� P��Q�
u�-[ �� ���� H�-��q H���M� "Q2:  ���? #�2�� H�!��5H     ������&-9 �����7� �0�Q�: �

"��,� .#�� "9 ���� ����& U�T�� ����7� �Q�  .�� #��H   "�9 ����� 
�� �� �O�    ~�K� ^����
.���� ��$� �!;��  

"9 ���� ������-!� #�� .�1� U�T�� ����7� �Q�H "9  ����J   3��0 �� "��    Y�K�d� ����
 "� ���� ��$� ���!� ����M� ^���-!�K,$��� 45 �� ��  .���� -!� ����� "9 4���-�:�  

"9 ���� 
�� �� .���Q� ^��9�� �� ^�-� .��2��� ��     A��o�9 ^;�,$ 45 �� "�� #�� .�� 
"9 ^�s� �� >!-� 
�0-6��-� 3Q� � f��� K,$�� k#8�� |�Q: "K,$ ���&�� P�Q�� 45   ���

�� K,$ "9 4����  �79 '��1 Q2:� 155K,$ H� � u�-6���	 '�� Q2�: U�� 156 �K,$ H�    -�&5
 �79 '�� u�-6���	2  "Q2: ��157K,$ H�  Q2�: U��� 215 �K,$ H�    '�� u�-6����	 �!��@���

Q2:� 204H K,$ �� "Q2: 4�,� U�� u�-6���	 U�� ~& �� x���  .����-�.�  
C�  
�7?.��,� D�� ���      �m��� ��-�9 ^��s� �F��9 �� .����   A��o�9 l!����	  "�9   ������

D��  .�1�  �� � ���.��,� .��2��� ���- � ���  9 k#�� .����- '�}�H  Q2�: ��� 232   �����
.��,�  ���1 H2 � H3 l�-0� ��-9 "�0� �� .��2��� ���  ���[�� #�� .��  "�U�F     
�!� ���9
.��,�  �� ��1  ��6 �� C�<7� .����  
"9 ��2��� P�Q�Z A�o�9 HCm;I |�Q: �;I# ��   ���& E��7� ��$ �� "�9   "��0-� ����  ���� k

9��- �� '�}� K,$ "9 4���� Q2: U�� u�-6���	 '��� 199  �-� "9» U�� -�<���  ��7��Z   H�-�&
U�� 4����-6-9 �9 4�6��-�6    4�S��� H~����� ����9 "9 -=&    ��� V���� �� '�� � {����  ����« 

.����  �-� �7���& "�Z �,� L��7��� 45 �� ����� U�@2� ���� �7�H      "�9 U�� ������ -�6� ����
 #s� �� 3��»�~��� «��� 3B�7�H "9 �� U�@2� ����� "K,$ -<� .���  

  
4 ./0(
 ���	 ()� 

"9 ,$-� 4�,$-�� H",$-� P�Q�� .�- � "m��� -N� 
!� ��-9 ����� ,$-� .����  A��o�9 ���� 
�� 4�6�7���& ��-9 ",$-� 
�� �� U�@9� ��T!� �I�9 � .��9 ����  {�e�� 
!� "� ���
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 "#�$% � &
 #'( 1398  

 -<����� U�@2� x!-� � |�Q: n��    ��� ������ �� ����� 4�6�7�8!��  ��7�  r!����� .
3�0 �� ���� �� {�e�� 
!� ��-9 ����89      ����,� D�� "�� ���� ���$� Y�K�d� ���

45 K:�[ �� D��& ��� "��,� k#�� "��B� 
!� ����� 
!� �� �� �� ��    3�!� ������ �� 4���
.���1�  -�.�  

1  Q2: '�� u�-6���	� 26 ) �����9 ��� H�!�-�  �������...(k 

1  Q2: -&5 u�-6���	� 48 )F... V���� ,� � ����	(k 

1  Q2: '�� u�-6���	� 73 Q2: '�� ~& "� H����� 154k 

1  Q2: U�� u�-6���	� 201k 

1  Q2: U�� u�-6���	 ��� 203"9 H �� -<� #�� .�!�-6 uO[ ^�s� �� �&-9 ���k 

1   '�� u�-6���	Q2:� 207 C��S�� ~& H ��9   4���7I»   ... ������&� ^;�@�8� u��� «
39�� ���� U�@9� � #8�� n��k 

1  Q2: '�� ~& "�� 209 @9� S������ U� "9 � 39�� ����5 #8�� C@0k  
1  K,$� Q2: U��� 215 "9  �-M���9 � V!�-!� "9 ",$-� P�Q� ��������k 

1  K,$� Q2: '�� u�-6���	 ��@���� 218  �;:� "9 � .��9 f��� ��������k 

1  ,$��K�  ���79 3��!� U��1 Q2��:� 217  �-M�����9 � V!�-��!� "��9 � .����9 ������
����  ����k 

1  K,$�  �79 3!� U��@?1  V!�-!� "9 S�� "Q2: 4�,� ��������k 

1   ~& ��9 Q2:� 229 "9 Hu�-6���	 ��@��� �� ,$-� -<��   ��! #�� .�1� "m��� ����7�

!�  ��5�� �!�� �M�89�� "��-? H���� ��-!� 45 3�KQ� "�  ���5�� "9 ��1� >! �K�

     E���5 ��I�9 %��& �F��� >�! ^����:    4�-�Q9 �� ������� 45 4���-!O	   ����

�9 �� �KK,�� ���k 

1  Q2: U�� u�-6���	� 230 ,$-��   � �-M����9 "9 � #�� C@�� ���89 � "����� �����
 �;:� ��������k 

1  Q2: U�� u�-6���	� 131 "9 � #�� C@�� � ���� ���89   ��,� �����5  4����   U��@2�
#0�!�� �� .�78!�� -<�����k 

1  Q2: U�� u�-6���	� 232 ,$-� � .��9 ���� ���89� "9 45 39�� ����5 #8�� C@0k 

1  K,$� Q2: U�� u�-6���	 U��� 238  V!�-!� "9 ��������k 
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1  K,$� » E�� -�� 
!� «... ~& ��11 Q2: U�� u�-6���	� 238  V!�-!� "9  ����� ����
A�o�9 �  �0�e� ���s�D�� 45 ��   u�-6����	 
�,� �� .#�� .��H  �K,$�    S��� 45 ���9

 �-M���9 � �;:� "9 � .��9 C@�� ���89 ��������k 

1  "9 �K� ��JH ,$-�� "9 C1� 3�0  Q2�: �� %��&� 230   ���238    H����� ����89
C@��H   3��0 4�6�78!�� -<����� U�@2� n�� ����� �� ����89 �� � #�� 4���-�� �

�7���& ��-9Z ��"9 �� .#8�� 
 ,� ����5 

C�      .��2���� ��8�KM�� ^�[;=�:� � ^��s� �� ��&-9 ����0 '���� 
�7?    ~���� .���
"9 4�,$-�� !� � #�� .�1� ��d��� ����7� �Q�.�!�-6 {�e�� �6����	 �I�9 -�� 
    #���

"9 S�� ����� �� �&-9 �� � �� 3B�7� .�7���& "9 �� ����2�� U�@2� �K� �.�7  
�!���  %���&H 
��[ f�d�� -2� >! ~��� ���� "� ���� ^��-eZ     ��-�� ����d� V!�-!������ ����

�� .���� 45 r!���� �� �&-9 "9 -!� �� .�-�6 :��-6  
1  »"���� �� .�7�5 ���« "9     �����0 '����� 4���7I»Finance rich growth«  Q2�: ��� 28 

k���� 

1  »���6���« "9  ����0 '���� 4��7I»database« Q2: ��� 48k 

1  »^��2���« "94��7I '���� ����0 »spreads« �� Q2:� 60 k���� 

1  »u� � � ��9 ���« "9 ����0 '���� 4��7I »bank spreads«k 

1  »���� �@�� «"9  '���� 4��7I»fiscal responsibility «Q2: ��� 155k 

1   �� .��2���»4�-�9 ���� «"9  '���� 4��7I»crowding out «Q2: ��� 155k 

1  .��2���  ��»����I� #�K9�� «"9  '���� 4��7I»credit worthiness «�� Q2:� 155k 

1   �� .��2���»� ��9 u� � «"9  '���� 4��7I»banking spread «�� Q2:� 168k 

1   �� .��2���».�M79 ��-0 ��� «"9  '���� 4��7I»individual firms «Q2: ��� 171k 

1   �� .��2���»"!��-� 4�S�� -��s� «"9  4��7I '����»recapitalize « "Q2: ��164k 

1   �� .��2���»-�@9 
���� «"9   '����� 4��7I»first best «  ��!»  -��@9 
����� «  ��-�9»second 

best «Q2: ��� 108k  
1  »�M�8 ��� « "�9    '����� 4���7I»failure « Q2�: ��� 200  .��2����      "�� #��� .���

"$���9 "9 "K,$ U�@2� "9 �� -<� 7!S6 "� ���� »���� «7!S6� .���9 45 ��-9 �-�@9 

1   L���=& ��12  ����17 Q2��:� 207  C�����2� ��»l��	 ^;�@��8� ������$� ������� « �
»l	 ^;�@8� �����&� ����� «.��2���  .#�� C@�� � ���� ���89 "� #�� .�� 
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1  »��������@9 .�� «"9    '����� 4���7I»securitised « Q2�: ��� 217   ��-�� .��2�������� 
 .�� "�0-6#��H ���[�� "9 "�  ��� -<�   ����»   4�-������@9 y���� "�9 3!���� «  '�����

.���9 45 E��7� ����0  
1  »��������@9 y���� .�� «"9  '���� 4��7I»securitisation «Q2: ��� 229   .��2��������

���[�� #�� .�� "�0-6 ��-� "9 "� �� -<�  ���»-0�  4�-�� �����@9 y���� "9 3!��� �7! «
� ����0 '����.���9 45 E��7  

"9 S�� ������ �� �� -<� ,$-� "� ���� "m��� ��Z ,$-���,$-� 4�  ������     
�!� .#�8��
,$-� "� #�� .�� �I�9 {�e��� U�T��        4�6��7���& � ���� C@��� � ����� ����89 .���

C6 �� ����  .���7�9 .��- �� '�}� ,$-� "9 4���� "m���  .��  u�-6����	 ��-�9   Q2�: U��� 111 
 .����-�� .�M79 4��� ����� ���� �������9 "9 45 �� "� �� .����  "9 "� #�� .��   '����� 4��7I

 ����0»internal finantial markets« #�� .�� ",$-�. ���[��   "�9 "��    �7�8!�� ���<7� -�<�Z 
����     (���1� 3�&��) ��K&�� ���� �������9 #���  �� "��     ����-�9 ����� ��������9 3�9�B�

�9) � "$������ (�KK,���� x�� .����  

C� 
�7?H ,$-�� "m���  �K,$ �� .���    Q2�: '�� u�-6����	 U���� 233   "�9 S���    "�9 -�<�
 �-M���9 ����,$-� k����� "m��� ,$-�� ����� .���:#�� 3!� �-� "9 4  

»����9 � ���@� ��� m��� �9 "!��-�� ��$ x9�7� � � �M7!�B� 
!S6X
��     "�9 ^����7K9 ����
>��9  U�<� "9 ���� >,� ������� >8!� 39�B��� �� H�77�     � ���9 ^; �1� �� 3�:�[ ���
{�7�� �7� ����«.  
"9 �� -<� ���� 4�6�78!�� -<����� U�@2� "� ���  
!�#��:  

"!��-� ���     �� ���!�$ x9��7� H"!��-�� ����9 �� "���� ��T!� r!-J�� ���@� 4���O6
� ��-9X
��  .R�-	 ^���7K9 ���� "9 �� ��$ 4��7I C�8�� x9�7� 
!S6    -�0 � ���9� .���5 C�

�� >,� ����1� "9 � >8!� 39�B��� "� �7�    U��<� ^; �1� �� 3�:�[ ���    H� ���9
� x9�7�X
��   {�7�� �� ��& ����-�E��5 � .� �7�� V��� �� ��& �-!O	.  

 

5 .()� �2���3� ���  

"I�,T� -e�[ ����  �� ��#2� ��B�� 
!��� �� Z4���������� �� �&-9   .�����M� "� #�� ��9 
4��7I  ���������  ���� � ��� ������� 45         ����� 
�!� �� �O�� H#��� .�-�� -�1�7� �� ���

   ������ "��9 L���9-� ^���I;J� �� ������89 �  "��BK[ � ������    45 
���8	 � 
���1�	 �����
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D��  .�!�-M�   "�9 .��2��� #�K9�� ���� 
!� H3��� 
�,� "9 .#��    ����� 4���7I �����   ��-�9
4�!�T1��� �� �K��Q� x=B� ��� �� �� H�����     ����BBQ� ��-�9 �9��& x�7� ���� 
!� 
 ��

��[ �� r�BQ� "9 "� #��Z ���� � 3�0 
!��7I 4���-�	 ���� �� "9)    ({��e�� 4���7I  3�!�,�
 -N� 
!� "� ��9 -�@9 �O� .������9 "I�,T� 4��7I �� -1�7� ^F�B�  "�9 �� ��   E���7� ��Q�  �-�� 

.��� fd1� 45 4��J�d�  
    ��K, � ���$� #��� .�1� "$�� 45 "9 ���� '�� 3�0 3�KQ� �� "� �,@� �Q��

���� 
�9 � � -M!� ���-�s�� �� �&-9 � ����XC� ��O6-�N   ����� 4��?�  !��-���   ����8�� 
]����6 � �5�� )Galor and Moav 2004(k ����6 � �-!� )Galor and Zeira 1993(k 4���5 � 

#��!�� )Aghion and Howitt 2009([H ���������5  �����T� ]4���$�� � l����M7!� 
)Rajan and Zingales 1999([H ��5��� ��� R���7 �� ! ] 4����5 �  4���� ,� )Aghion et al. 

1999([H � {�� ��1� "$���9"9 >?�� �! t�S9 4��9 �� |=� ^��T�  ���@$ #�� ] ������� 
)Kunieda 2008([ �� .#��x���H �����  ���� ������� ��=� ^��2�� !��-��   H����8��  ����B� 
� |=� �������5 ���T� �� H����1� >?�� �! t�S9 4��9 ����1� �� ^��T�  H����@$ � 

���5�� ��� � !R���7 � "9�Q� ����2�� ��� ������� � -B0 �� #Q� �X-�N  ��-��  ���  ����  �
"?     �� ������� ~!�-�� H��K, � ^�-N� "9 "$�� ���� �� ����� �� �&-9 �� "� �89  #���e�

.��� -��9 S�� ��$�� 

C� 
�7?H U�T�� '�� 3�0 �� "� �!�����5-9 ���,�      .��� �� .��2���� ��9 #��� .���   ����

�9 U�T�� ���1�  .��� �� .��2��� %��&�� .#�� .�� ��
�9 �     "�9 "�� #��� ���� ���1�
��   #�� #�,���9 3��I-�
!� '�� :� H"���=� -� �� "� �!����1� .��� "� 45 ���    ���7��� ���

>! �� ��-� .��2������� -M!�   �&��� #��� U�F �-�6    � >�!�S� ����� � �������� �� "9��1� 
"���� �7��9H 
!�-���� #Q� ^����=� �$�-& H^��: �X   z!���� �����1� ^��2�� ���&�� -�N

C6 .�� .�77�    "�9 .#���� ��7���& -9 �� ��       ������1� H�����1� ���$�� ������&��� P��Q�
.��2��� �� .�� ^��2�� ���89 "��,� H���  45 '��,�[� �O�      #�Q� ^�����=� 
�!� z!���� "��  ��X -�N

 
�!��� k���� ��$� ���9 .�� 3:�[ ����1� �� ��$�� ����&�� ^��2� ��H    3�:�[ z!����
� �� #�K9�� ^����=� 
!� ��� U�F ����� �� .�7�26    A;��� {��e�� 
�!� "� #��  ������ U�� 

)Ram 1988"���=� �� H(  "� ��  ��e-0 ��!��� %��&���  l������ )1956(    �� .��2���� ��9
  .���  ���24 '�[�� ��1� "���� ��1� #1� � "����   .��� .��� ���1� ��9 .��� U�T�� "�0�!


!��� "� ���� 3��I .#��  "�9 ����1� ���� U�<� #�� #�,�� Sm�[ ���89 %��&   4���7I
� "9 �K&�� '�	 �[�� 3!��� E!-e4�@$ ����� C� ��� ? .#�� �F� 4�  ^�����=� ���,� ��
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U�T�� .��� j���-9 .�� 
�9 ���  .��� "�� #�� U�F ���9��� H���1�     �� �����1� ����,� ����
� >! "9 �K� '�	 �[��>! ���	 �[� C� 4�� 3!��� �F� 4�?   4��7? .���    �!�����1� "�?

.��� "� 45 ��� �� .��2��� "���=� 
!� �� ��  U��<� �� ���   � ��9 ���� ����   �� �����2�� ^��$�
K&���� .��� H�7��9 �����&-9 #��� 3!��� ���  4��@$ ��� "9) .��    ��M�� �� .��2�������� (���
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