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)3� �!��� �� ���* 5!�=7�� !��� -<%�� ��� u:� �! ������ ���� ��4 ��� �*! � �� ���* ��I
&�� !���

!��� .� �� 5��%" ��I
&�� ����)�]� �I��]�� �"��( ���
� b�	@ + ����g ��". 

 

�	�� �'��"� ��# ��	� $#�! ��"� *	�����	 ��3�1 4��56 ����	:  

! ����IM
�� �! ���F� 5!�G� �
��& 5�+! ��� �5�� 5!�! ?��@ 5��� ���7���� �)'��( �� -(�! (

�� �
V�P�� �����7%�� ��	�� �� �4�3 � 
���� ��� �:��+ ���
�� ?/^t� ���� � ���4 A�	�%P� ��J �� ���


� �� �4��� A��& �P �! 5��� ,�
 1����C3 &� ���
��
 .� ���d 5!�G� N�
* �P�( �� ��
�� !��! A���� KDn

^t ���d 5��� �%�� ,�
 �� ���� � >��	� !�( !�� ��
�� b�
 N�� �! ��0�! �� ���� �(�!�@ �� �� &��
 !�

 5��� ,�
^^�	� b"��] �0�!  .�!� � �� �� ��+ M� ��:J� p�0 �� N+� N�� �! 5��� ���� 5�4+ ��

 �	7]���! 5��� ,�
r 0�!���� 5!��  . 5��� ,�
 �(�!�@ ��	
� KV�%)� ���
�� �A��& ��� �� �<��/� ����

��* ��	
� M� �� 1�� �	<� ���d ��" 5!�G� �+�- �
):�p^^* �� � ,�
 �� H��	7� �� ���:� �	"! ��

��&�� 5���� ���� B�	� ���C3 N�@ ���+ A� � .p�:)
� -��* �%�� 5��� ,�
 ���^m!  ��! �� -(ra
L
 �# A 5!�!

!�� �� . �.��/� W��P &� '��( ���
! �! ��F� ������ l@ra
L�  �rb

*�  -X	� �� ���F� 5!�G� ���� H��

�	� �%
 ���)3. 

�� �3 �4���� i�=3� ���� �!�67*� M� �! KD%J �e
� -
* U��
� � 7]�^s �/��� 5��� �%�� ,�
 M� �.

� �� -(�! !�67*� �� B���� ���dM 
�.�
 '��( !�67*� �� B���� 5��� �)*�+ ,� . �%�� ,�
 M� ��<�

!�67*� �� B���� ��C7� 5��� �)*�+ ,�
 M� �� -(�! !�67*� �� B���� ��C7� 5��� '��( /���!�� �� �.. 

�& P�p�� ,�
 A!�� !�4�� -��* ��O �I�!  &<�;��  �� ��� ��I�! -`)� 1�� �	<� ��" 5�+! ��

!��� ���* �4�3 !��� ����. 

 

�	�� �478! ��%& ��	� $#�! ��"� *	�����	 ��3�1 4��56 ����	:  

���I� !�4+ ��J -`)� �� �5�#
 5!�! ?��@ 5��� ���7���� �7]�� b�%)3 �&���� ;< ��" 5�+! ���� &�� 

��� +��+� 1�� �	<� . �! KDn���x�"  �� ;<� &�� ��&�� �&�� !�4��^t ���@ ���+ M� ���� ���� 

#��"�!�� �%
 5 . ��" 5�+! �+� ;<� &�� ��&�� S��%3}t + ^yt���� �� 5&+�  . �	)�Rf+ 7* � 5�+!

                                                
r-Bench Mark  
^t

-Financial Intermediation  
^^_��7+� 5��� ,�
 �p�:)
� -��* ��	
� ���3 NLibor �)��	���� �� A�	� ��S� ����
�� ��� ��
�� ��� 5��� ,�
  .�� ��	
� ��� ra

L� �� �

 ����/� �
��3 �� ��F� 5!�G�7%�
 &� �� ,�!�� ���)3 ��
�� 5�� . 
^m_��: � �&�� $�
 �p�:)
� -��* �%�� 5��� ,�
 �� �d[� -���J �<��� 1�+�	��� �� ��+ w<
� + 5�
��� ��+ M.�� �4�! �� . 
^s_����  5�%J �� �4�3 �� $�f��A!�  A��� �<<%�� ��� 1�
���4 b����� Z�:� ������ 1�� �	<� + 1�� . 
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 !�4�� ����� 1�� �	<� �
��& . -%J �! ���� l@R
e
s) 
,��  !��� 5�+! ���� �� 7
� !��� �/
 &�

� 
 (� !��+ ���:�� rb`
 �%! .�)3 �! A���F� ������ �:��f KD%J ��I�! 1��
J ����  ���� H��	� -X�

 ���F� ������)��" ���F� 5!�G� ( �.��/�r
L

a�  �rb
`�  ����� . RS4 +! �" ��.��/� ��� �! �� ���:�

�	��� �� M.�� �6	J ����! .] l@ ����� ������ �! A���F� ������ �-<%�� ��� !�67*� �! >*��F� ���" 

)��" ���F� 5!�G� (! �.��/� W��P &� !�( 1�� �	<� ����+ 
 ���� H��	� -X� �M.�� �� ���3 ,�

 ���F� ������)���F� 5!�G� (�		� �� ���)3 ��. 

�� 3�4�
d T���� �X3 ��	3 ��� ��I�� �&�� ,�
 1����C3 �:( �� �1,�
  �� & �� !��! ��J�f��

�.�
 N+��7� . ��:� +� ��� &�0D(� ��I��"� 5��%� N+�4 H��* �! b�	@ + ����g ��+! �N+� �^ 5!�+� 

�
�� �� �.��/� b" �� + 5��. 

�9 ����# �
� : � :;	� ��	��&�� ��"��<& =��� ���� >1	�# �� ��"� *	�����	 ��.���	 �	�&	 �01��

?��; 
 
%��� 5

�I�� 

�� ���I !+�5 ������ ����F 


�, �� �! 5��� �%

-(�! 


�, +� 5��� �)*

'��( �! 

�
��$  ������ M.��

���F� 

^ 
��I��  5��� ���7����

5�#
 5����@ 
��3�5 1�� ra rb

` ��M.3 &�� ,�
 1����C 

m 
��I��  5��� ���7����

5�� 5����@ 
��3�5 1�� ra rb

* _ 

s 

��I��  �7]�� b�%)3

���7���� 

���5 @� 5����5� 

<��	� �1 ra
L rb

* 
��.M 3,�
 1����C 

���5 ! �'��( + -(�! 

z 

��I��  �7]�� b�%)3

 5��� ���7����

5�#
 5����@ 

�<	� �1� ra
L rb

` 

��.M 3 5��� ,�
 1����C

 + '��( + -(�! �!

&�� ,�
 1����C3 M.�� 

 

�3>�( ������ !+�+ 8��)5�4+ (5!�! ?��@ 5��� ���7���� �7]�� b�%)3 ��I�� x��� ��
 �#5:  

!�� ��� �%�� ,�
 ��� 1+�=3 ��I�� ! �"!&�! �-(� ��  ���� UJ�� '��( �! �"!&�� �)*�+ ,�


 ������)5�4+ (!�� �� l�)��� �� + '��( �� -(�! &� . ��"!&�� �)*�+ ,�
 �! A�grb
` �M�4  RS

 ���� 7
�R
e
s �4+!� &� �!�67*� -���J ��%3 �/<3 �F� �!��! rb

`+ � �� �.��/� >
7rb
`�  �ra� �#������ �%
  .

�� ���� �! �	)� �"+��  ��	
�� �� �� B�
	7�� ��ra>rb
`� �� � + -(�! �� '��( &� 5�4+ N�/7
� �� ���*�

 N�/7
� �� ���*� A� ;��9� �P�
	7�� ��	
� �� �I�! �"+�� ��	��%
 �� -(�! ��" M
�� �! ���F� 5!�G�

� �! ���F� 5!�G� + '��( �� -(�! &� 5�4+
������		� �� �4��(  .��3 �(�	� +� ��� &� 8��( >

+�+� !���� ��NC ���� +! ��� �	��� �]!��� �� ���* �4�3 !��� �"! �� A�#
 �� ��7. 

�� 3�4 ��O $�
 &� �<(�! �����
�� �� 
 �7*+ �-(�! �� ������ !+�+ 8��( >��3 �-
* U��
� �� �

�� ���!�� �� �]�)� ��& 1��0 �� ���: 

)^_m(    0),( >′=−= ′ g
dg

dNC
rrgNC b

I

a 
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��!5 33 �� >��3 ��� !�+��� -�� ����� �
��0 ��1 >��3!�� �]�)� �:( : 

)m_m(    10),( <<−+= ′ ββα b

I

a rrNC 

βf �� HA� ���/� + ���� �� ������ E�X3 7.�I ��� ������ ���� �!�&� �4�! -��J +! �� �

�"��&�� �! ��#� b�� + '��( + -(�! ��� �!��! ������ �<<%�� .�* ��" ��!+�X� �g�"
�
 �! �

8��( ����� �7%� '��( �� -(�! ��� ������ ������ ���� ���
 � �
. -f�=3 �! 1����C3 ��)ra
I
-

rb
`(�� �. �� + �3 xβ�  �M���� �3 M�!S
  . �
��4 ��&�� �! ��#� b�� �g �" �H�3�3 ��%" ��

�7%� ������� ���� β� �S7�!�� �� � . �
��4 E�X3 �� ��3�d[� b�� -(�! �"!&�� ,�
 1����C3 ���&

!��! ������ .α3 d~�� �I�! -���J ��%3 |�] ���d�� � 5�( ��"! �� A�#
 �� ������ !+�+ 8�. 

�	�(� � M� �! ������ �"!&�� ,�
 �� �d[� -���J + ��"��7*�6 ! ��O �����
�� �� 
 �� -%7#�

��� �7�%"� �@ + UX� -��* $�f�� ����� . !�/J o�g���g �! ���� 5�4+ �� ���	" ��� ��	
� ��

���)] A���4 �! $+�#���" � ���� )��3��( �����3� (��� � W<( ���4 Y&�� �� H��	7� �3 �
�� �7]�� �

K�3�%J |�] �� + ��
�� Y�!�@ �]���! WX7.� 5�� �X�+!�� !A  ����#� �����`� !�/J �� $+�#� !�/J

 >��3 ��P�.*� Y+�] + �
��ra
I) 3�� >���� ��O �����
�� �� 
 �! -(�! �! �"!&�� ,�
 T��7� ( ��

��01�& � �� �]�)� !��: 

)
�� ,!&�+ �" �! 5�4+ �"!&�� ,�
 + �
�� ����#� �! 5�4+ �"!&�� ,�
 + �P�.*� Y+�] �! 5�4

����`� (ra
I
=F 

 

�� P���  ��f�  ���>�&�3 ��I)b��.3 (�!�67*� ���7(�� -���J �� �I7.� + �	� �� ���)3 !��_

!��! �J�%74�. 

!� 
 ��� �"!&�� ,�
 ����� �����
�� ���<� ra
L� �)�] �� .P ������� �/�  T���� ��d~3 �X3 A� ��

���� �� N�@ ��&�� . ��&�� ��f�/3 !�&�� 1��0 �� N�@ ��&�� T�����@ N)��]� ����� 5^z .� &�� �� +� �

���
 A��3: 

0),( >=′=
dED

dr
REDRr

L

aL

a 

��3 4� ������ !+�+ 8��( >��3 �-
* H��:� �� �)5�4+ ( ������
�� �� 
 �7*+ -(�! �� '��( &�

���� ���� $�
 &� -(�!��0 �� �& 1 ��]�)�!�� �� �: 

)s_m(        )( b

L

a rrhNC ′−= 

�� P���
3�� W7#� �� �� N+�  ���3 5!�� + ��� �
n� �"!&�� ��" ,�
 -f�=3 �� �
.
 >��3 ��

!�� �� �]�)� ��& �! �:( 1��0 �� A� !�+��� -��: 

)z_m(      10),( <<−′+′=′ ′ ββα b

L

a rrCN 

                                                
^z_����  �� ���/S�33 + ��-�<X!&�!�@ �%
 N�@ ��&�� ��f�/3 !�&�� �� �d�� -���J  . 
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"%e�A *
-� ���/� β�  �	J� �!�&� �4�! -��J +! �� ������ E�X3 H��f A������ ��� ����� 

(�!'��( + -+ � b�� # ��!!��! �I7.� ������ �<<%�� ��� ��&�� �. 

�&�1 2�1���) �
�
 @��; A��6 
� �	 �01���  

!�� �I ��� 5�� 5!�� ��a� �� - + ���� ��O ��
�� �� 
 ����! ��"��#� &� �� �J�%��b� �� -

�	��� ���� ��
�� �� 
 ����! ��"��#� �J�%��^{ �&�� ��/]� �.��7�( + 8������� !+�!  ��� 5+�� +! �

 �.��/� &� 5!�� 1��
J �� �� ��"��#� &�NC�  �NC` � �g
�7�Q!�� �� -0�� �� 

V&� � >���3 �.��/� �! �� ��� ��F3 �)m_m ( +)z_m( �rb` ^}! !� 5!�� �� |�] 5�� . +� ��� &�

������ ���� ��4)5�4+(�� �� 
 ����! ��"��#� 5+�� ��� �������
O � ������� 5+�� �� �#"��� 

 �.��/� ����� �����
�� �� 
 ����!ra
L�  �ra

I+ � �/ �.�β+  ιβ3 �)�� �7(�!�@ ��
� �� -�v �! �� �	��� 

��: 

^_��� β�  �ιβ� ����"��#� �! 5�4+ �"!&�� ,�
 �7*+ 5�I
� ����� ��! �� ��O �����
�� �� 
 ��

 �����ra
I� � #�5�4+ �"!&�� ,�
 &� �7� �! ��#��"��! �����
�� �� 
 �� �� ���ra

L� � �� 8��( �

��� ���� ��O �����
�� �� 
 ����! ��"��#� �%� �� ������ ���� . ����! ��
� �3 5!�� 1��
J ��

�	7." ������ !+�+ 8��()l�)��� + .(7�)f+ ��	g ��	���� L

a

I

a rr 〉� g �I ��4 �! ��� �� ���@ �


!�� -�<X3 K�/�%J ��� �&V !�( .����� �P D( � ����
 ������ �� A� 5�		� ���)3 -��J �� A��3 �� �0

���� ��� �:��+ ,�
 + �
��& A�X4� �������^�
 �  �!�� ��v ��
�� . -��J +! 1�� �g �" �� ���:�

��#� 5+�� �! N+��" ��!�����
�� �� 
 ��� O� �����
�� �� 
 ����! ��"��#� 5+�� �� �.��/� �! ���� �

��& �����3!�� ��� ��  ������ !+�+ 8��( A���4 ���/3 �� 7
� A��3)5�4+ ( ������! �"��#� ��� � .

)��� -��J !��� �! l�)��� +( 

�� ]�|� �� �4�3 �� ��
�� �� 
 +! �! 5�� ��v -��J �� 1�
d 	���! � �����
�� �� 
 ���� 

�� ����! ���� ���7���)] �� ��
�� ��" 5!�G� &� �%� ?9�KV�%)�"!&3 ��69�� 8 ��� �F� ����� ∏�  -

�� + ���� ���� ��� &� ���
 !D .ra
L�  -�! -��* ��& �:��� ��	��� ��
�� ��" 5!�G� &� ���
 5��� ���

��� �]�)�: 

)^_s   ( 

∏≥Dr
L

a . 

                                                
^{_��� �'��( ���
! �� �I�� i�
:
� ��� -H��O � 
��]�� � 
 �! ���� �� ��#� �" ��
��  . �� ��#� ��
�� ��" ����)] 5�%J ��� KDn�

 ����� ���� ��O ��	
� ��"��#� �J�%�� R�`J� &� ��� ��#� A�a* �� ��� ��!� . 
^}_!� ��� ���#� +! ��I�� rb`� ��I
�
 +! &� �
+&�� ��, � �"!&�rb

I  +ra
L ��� . �� 5�� ���
� 1V!�
� b�� �,�
 �" A&+ �� ���:�

���� �� ,�
 A�. 
^�_
,�+  ��� �:������  �� 
���
��� ���� ��O $�
 &� ��
�� �� 
 �7*+  ��+ ��" �	�S" ,�
 T��7� 1+�=7�� �� �� �� ��� N!�)� ����� �

5�� �]���! ��" 5!�G� �+� !�� ,�
 T��7� ���	� 5�� �(�!�@ ��" .J����d[� -� �  -���J A�%" ��
�� �� 
 ���� ��� �:��+ ,�


" ���
�� ���� ��7(�� 5�		� ���)3%A�e �4�! �*��� �	��� �� ��
�� �� 
 �!. 
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��&Y ���
�� ���d ��" 5!�G� -=D 

+A�g �  ���� ��" ����)] �� �7]�� 8�6X3 5�4+ -H�  ����� ���P �� �� 

)m_s( 

DH ≤  

F��: 

I

a

L

a r
HD

Dr
=

∏
≤

. 


� ,��& &� �f�� �"!&�� ,�
 N!�)� �� �3 b� ���� �����
�� �� 
 M� �! 5�4+ �"!�����  5�4+ ���

��� ���� ��O �� 
 M� �!^y .��#�" &� !�� ,�
 A!�� �7#�� �I
��� S�
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 -�<X3 ��[� M� A��	J �� V!���3 � �4��.^r 

m_gA� �4+ '+�( A���� �S<7.� p�P M� &� 5�4+ ����+ 5  �I�! p�P &��
&�	� 5�4+ !+�+ A���� �

 �F� ����� ��)ιββ , (Minf �� H� 5+�� +! ��� �� ������ �<<%�� ��� E�X3#�� �� ���)3 i�] ��"

�	� .������ ���� ����� �7#�� -*��� ��� ���/� �g �" N��)5�4+ (�
.
 �� �=3 1+�(�
 �"!&�� ��

�� +! ���+� 5#!�� �� �3 x�.� �"�� .� �
J�� ������ �<<%�� ��� E�X3 H��f �g �" ��3 5!�� 1
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 ����! ��"��#� 5+�� �! �"!&�� ,�
 A!�� �3!��& ����� �7#��� � 5+�� �� �
.
 ���� ��O ��
�

& ������ !+�+ 8��( A���� ����� ��
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 ����! ��"��#��3!� ��] ���	���] ��	� �� b"�� ��4
 �

� ���/� �!�67*� A���� ���*�"! �� ?��S]� �� ������ �<<%�� ��� E�X3 H��f �	)� �- . +� ��� &�

��"��#� �J�%�� �!�67*� A�� �
��4 �� 5��%" !� A!�� �3 ��h�@ T���� �! ����� ��O �����
�� �� 
 ���

 �� �
.
 -(�! �! ������ �"!&�� ,�
('��� � �7%!�=7�� �� �	
��3 ��5&�   5�		� N�7	� ��" ��"�(�+' 

���		� !+�X� �� ����. 

s_�� P� T���� �! �<� �I

a

L

a rr 〉 �*+�7 ?"�� W��P &� ������ N�7	� β�  ��3 '+�( 8��( �	
�

���� ���+ �" �%�� ��O N�/7
� ��" �	�S" �� �	� !+�X� �� �������� �� 1+�=7�� �� �� &� �7#I

a

L

a rr 〉�  �

.�H ��+@ � ������� �P����. 

z_��� ����! ��"��#� �J�%�� ��� ���� A���� T/] ������ 
 �� ����� �7��! �� ���� ��O �����
�� �� 

��#� ���� ������ ���� ��4 �:��f ��"��#� &� ���� �" �<� N�@ Y&�� 1�
d |�] i���  � ��#�j�� 

! � ��#� �"!&�� �%�� ,�
 �.��/� ��J�%��i�� �ra
i�   ��,�
%�� ��#� �"!&�� �j�� �rj

I ���� ��� . ��

�� ����
 ������ ��d~3 �� �4�3��� �
n� ���#� ������ !+�+ 8��( ������� �"!&�� �� �
��& A�X4� + �

���� ��!��(�� ��3V�� �
��& A�X4� + ������ ����
 ������ &� �� ���. 

 

                                                
^y_! ��� ���� 5�� 5!�=7�� ��& >
	� &� �I�� &� �%.* . � ���D�� �����
�� + N�@ �'��� A��e
�3�3{_mrm. 
^r_�
	 > � � V��^_mrt 
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�9 A8�-1�"& ���B �7��& 
 �� 

��� 
	� ���
� �J�%��U� �� �h!�� �� �h��� �0D( ��P �� -�v c��7
 �5��: 

^_�� (D ���)3 �1�� �	<� 5�+! �! ��6( �� + �'��( ���
! +! �e
� ����63 �� 
 E��!� M� p

����� ���� ��4 5�		� �������� �):* ��O �"!&�� ,�
 �! �.��/�  . �� 
 M� �� !+�+ p�0 l@

 A�� �):* ��O + ����� ��O �����
���
,�� �"!&�0�( -`)� �� �� � !���� ������ 1�� �	<� 1�
���4

�	� �%
. 

m_� �
��	�  ��	
� ����#� o�g��g �7*+ �1�� �	<� !�)7� 1�����3 ��	
� �� + 1�� �	<� �! -�<X3

��� ���* �����
�� �� 
 �! ��� 7
� !��!� �� �� 
 �7��*� ��)*�� 5�		� ���~3 -���J &� ��� o�g��g �

���
����  �!	��&��� ������ �<<%�� ��� A���4 �. 

s_
7��c+ +! �! -
* )f��3 %�� -��)�J�
�� �� 
 ���� � �����
�� �� 
 �� ��D�� ��#� M� ���� ��O

�#� M� �����
�� �� 
 ���� ��O �J�%�� ��& -��)3 + '��( �����D�� �� �� A� ���� �J�%�� ��& 

��� Z�P -��* �� 
. 
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 C)�"38���A 

 D�	-)��3 A��8� E 

^_�"�
��%� � ��
������ �A���� �����
�� ���J �.�[� ��<<%�� ��� ���� ���~3 + �^s�r 

m_�33
�e �A��I
��3 1���#7
� ���D�� �����
�� + N�@ �'��� A��^s�r 

s_�J b �<<%�� ��� ��
�� 1��<%J ��%X� �	.�^
�� ���J �.�[� ������ �A���� ^s�� 

z_���������� ����� ��� + &�� ,�
 1�
���
 M.�� �5�[�  �.� �A���� �����
�� ���J^s�r 
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