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�cY�Z^f�Y�ª¸�»�dË�j Ȳ�ºÌÀ¯�Ö»�ÃZ´¿�½Y�ËY��{�ÖËZ��Y�ÕZÅ�¹YÁ��Z»M�Ä]�Öf«Á�Ö·Á��{Â��Ã{Y{��f�Ì]
�¥��»�Ö·Z»�¾Ì»Ze�d�ZÌ���d�Y��ÌqZ¿�½M��Y�ZÅ�Ã{YÂ¿Zy�ºÆ��Á�{�Ì³�Ö»��Y�«�ZÅ�ÃZ´À]��ZÌfyY��{
�Á�ZÅ�Ã{YÂ¿Zy�Ö·Z»�ÕZÅ�dË{Á|v»�¦Ì¨ze��{�Ö¼Æ»��¬¿�|//¿YÂe�Ö»��Household Finance�

�|�Z]�Äf�Y{��¹YÁ{Z]�ÕZÅÓZ �̄0Z�Â�y��¦¸fz»�ÕZÅÓZ �̄ÕY�]�Z�Z¬e�{ZnËY
Á����{�Ö·ZË��µ{Z »��Ó{�{�ZÌ¸Ì»������Zu�µZu��{�Õ�Ë��Ä»Z¿�]�Á�dË�Ë|»�½Z»�Z���ÌW��Äf¨³�Ä]�

�½M��Y�½YÂe�Ö»�Z�Z¬e�|À¼§|Å�®Ë�ve�Á�|Ì·Âe�Ä�����{�Õ�Y~³�ÄËZ»���Z]�Ä �̄d�Y��Â� �̄�ZÌfyY
�Ä��ªË����Y�Õ�Ë��Ä»Z¿�]�Á�dË�Ë|»�½Z»�Z���d�Y�Äf¨³�¾ÌÀr¼Å�d·Á{�ÕÂ´Àz���d§�³�Ã�Æ]
�Ã�ZmY�,{Â��{Y�M�|¿YÂe�Ö»�Ã|ÀËM�ÃZ»�����{�Ä¯�Öf·Á{��]ZÀ»��Ó{�{�ZÌ¸Ì»�d¨Å�½YÂÀ��Z]��^À»
�Á�{�Y{��ZÌfyY��{�ÖÀÌ»��ÕZÅ�[M��ZÆ»�ÕY�]�Ä �̄Ö¸»�Ä �Âe�©Á|À���Y��Ó{�{�ZÌ¸Ì»�Á{��Y�Ã{Z¨f�Y
�cÓÂve�Á��ÌÌ¤e�¾ËY�dÆm��{�|¿YÂe�Ö»��Â� �̄�{�Ö¿Z��]M�ÕY�]�Äm{Â]�dÌ§����Ó{�½ÂÌ¸Ì»����

.{Â��ÖËY{�{Â¯��Ä]��nÀ»�|¿YÂe�Ö»�µÂa�ªË��e��Á��¾ËY�ZËM��{�Ì³�Ã�Æ]
�¶v»��Y�d·Á{�Ö·Z»�¾Ì»Ze�Ä �̄ÖËZm�Ze��d�Y�ºÆ^»�Ö¼ �̄Ä»Z¿�]�½Z»�Z���ÌW��Ä¸¼m�Ä¿Z¨�Zf»
�Á�d�Y�Ã|�¿�ª¸y�{Z�f«Y��{�Õ|Ë|m�µÂa�|�Z^¿�Ö·Âa�ÄËZa��Z�^¿Y�Á�Õ�¯�»�®¿Z]��Y��Y�¬f�Y
�|À �̄Ä�����Y�Z]��{�Y��½M�Á�\� �̄Õ��Y�|»M�{�d·Á{��³Y��¹�Y~³�Ö¼¿�µÂa�ªË��e�Y��¾ËY�º//�Y�¾»
�¶v»��Y�ZÅ�µZË��¾ËY��³Y�Ö·Á�d�Y�Ã{� �̄Zm��Ä]�Zm�Y��Ö�Â�y��z]�µZË��Z]�{Ây��Ó{�ÕZm�0Z§��
��d�Y��¹�Âe�,|�Z]�Ã{Â]��Öm�Zy�ÕZÅ�ÖËY�Y{��·Zy��Ö·Âa�ÄËZa��Z�^¿Y�Á�Õ�¯�»�®¿Z]�Ä]���Y��Á�§
�ª¸y�ZÅ�Ì�»�¾ËY��Y�®Ë�¹Y| �̄�Y��Ó{�{�ZÌ¸Ì»����¾ËY�Ö·ZË��µ{Z »�Ä �̄¹Â��ÄmÂf»�ºf�¿YÂf¿�¾»

�d�Y�Ã|�
�¶°��Ä]�ºÅ���iY�Á�d�Y��Ö·Âa�d�ZÌ��Ä¿�Á��Ö·Z»�d�ZÌ��®Ë�d¬Ì¬u��{�d�ZÌ��¾ËY
�®Ë�ve�h�Z]�|¿YÂe�Ö»�Õ�ÀÌ¯ÂX¿
Õ�ÀÌ �̄[Âq�Zq�®Ë��{�Ä �̄|À¯�Ö»��Á�]�Öf·Á{�¥��»��Z�^¿Y

�|�Z]�{Â¯���Y�kÁ�y�Ä]�®¼ �̄Á�¶ �̄ÕZ�Z¬e
�Ä]�Á�Ã{� �̄Õ�Zm�ÄÀË�Å�¥���Y���//]ZÀ»�¾ËY�|¿YÂe�Ö»�d·Á{�ºË{�³�]�cZÌË�m�Ä]��³Y�µZ//u
��{Ây�ºÌ���ÕZÅ�ÖÅ|]�,|¿�Ì´]�ºÌ¼�e�½Z��¥�Z�»�ÕY�]�½Z�{Ây�Ä �̄|Å{�Ã�ZmY��¿Y|À»�Z¯
�[M�¶j»�ÖËZÅ��z]��{�Õ|Ë|m�ÕZÅ�Ã�Á�a�0Z¼Ì¬f�»�Ä°ÀËY�ZË�|À �̄dyY{�a�Y��Õ�Z°¿Z¼Ìa��z]�Ä]
�Ä �̄Ö·YÂ���|��|ÅYÂy�Ä »Zm��{�¥��»�¥���0ZfËZÆ¿�{Â��¥��»�Ö¸°���Å�Ä]�µÂa�¾ËY��|À �̄{ZnËY
�Õ�f�Ì]�ÕY�Ã�Ìn¿��ÕZ�Z¬e�d·Á{�½Y|À»�Z �̄|Ë�y�c�|«��ËY�§Y�ZËM�Ä �̄d�Y�¾ËY�{Â��Ö»�s��»
�º¿Y{�Ö¼¿�0Z¬Ì«{�¾»�Y��¾ËY��Ö¿Y�¼��ÕZÅ�Ã�Á�a�ÕY�]�½M�¥���ZË�|À¯�Ö»�{ZnËY�Ö¸yY{��ËZÀ��ÕY�]
�{Z�f«Y��{�¾Ì�a�Á�¾Ì�Ìa�ÕZÅ�Ã�Ìn¿��Á�Ã|ÀÀ¯�¥��»��Zf§���Y�Õ�e�ªÌ«{�¶Ì¸ve�Ä �̄Ö¿Zf�Á{�Á

�|ÀÅ|]���¿�|ËZ]�|¿�Y{�½Y�ËY
Á���{ZnËY�Õ{Z�f«Y�|���|��{�®Ë�,Ö¿Y�¼���Z^f�Y�½Z»Âe�{�ZÌ¸Ì»��Y�Å����Å�,dz]Â¿�Äf¨³�Ä]�

�Õ�Zm�µZ��ÕY�]�Ä �̄Ö¿Y�¼��Äm{Â]�½Z»Âe�{�ZÌ¸Ì»��Y�Å����Ä¼Å��Y�Ä �̄d�Y�¾ËY�¥|Å�Á�|À¯�Ö»
�¾ÌÀq�¾ËY�Á�|Å{�Ö»�[YÂm�{Z�f«Y��{�ÃZ´¿��Â¿�¾ËY�0Ô�Y�ZËM��{Â//��Ã{Z¨f�Y�Ã|��ÖÀÌ]��Ìa

.|���Â�f»�½YÂe�Ö»�Õ{Z�f«Y�|���Á�Ö¿Y�¼��cY�Z^f�Y�¾Ì]�Ö�Z^e�Y
�Á�Öf·Á{�ÖÅ|]��Y�Z]�ªË����Y�0ÓÂ¼ »�{Â¯��Ã�Á{��{�Ö¿Y�¼��cY�Z^f�Y�Öf¨¿�Ì£�ÕZÅ{Z�f«Y��{
�Õ|Ì¸ �̄|¬¿�Á{�Ä �̄|¿Â��Ö»�Ö·Z»�¾Ì»Ze��Öm�Zy�ÕZÅ�Â� �̄ZË��Ä »Zm�Ä]�d·Á{�ÕZÅ�ÖÅ|]��ËY�§Y
�{Â��dyY{�a�Z]�Õ| ]�ÕZÅ�Ã�Á{��{�|ËZ]�Ö¸ §�Ã�Á{��{�d·Á{�ÕZÅ�ÖÅ|]�Ä°ÀËY�µÁY��d�Y�{�YÁ�½M�Ä]
�ÕZÅ�Ã�Á{��{�½Y|¿Á�Æ��¥��e�¶]Z«�|»M�{��ÅZ �̄ÖÀ »�Ä]�¾ËY�Á���f�Ì]�cZÌ·Z»�¶v»��Y�0Z»Â¼��
�Ö�Â�y��z]�¥��»�Á�Õ�Y~³�ÄËZ»����Crowding Out��½|¿Y��½Á�]�ºÅ�¹Á{�|¬¿��d�Y�Õ| ]
�Á�d�Y�Ö�Â�y�¥��»��ÅZ �̄ÖÀ »�Ä]�Õ�Zm�Ã�Á{��{�d·Á{�¥��»��Z�^¿Y�|ËÂ³�Ö»�Á�d�Y
��{�ÖËZÅ|¬¿�Ö¿Ô¬��cY�Z�f¿Y�½ZË�m��ÂÆ��Z]�Á����ÄÅ{��{��d�Ì¿�±��]�Ö¸Ìy�½M��·Zy��ÌiZe

�Õ�ÀÌ¯ÂX¿�Ã|ËY�Õ| ]�ÕZÅ�ÄÅ{��{�Ö·Á�|��s��»�{Â¯��Ã�Á{��{�Ö·Âa�d�ZÌ��½{Â]��iY�Ö]�{�Â»
�|¿|��s��»�,d�Y�|Ì¨»�c|»�ÃZeÂ �̄�{�ZÅ�Äy�q�dË�Ë|»�ÕY�]�Ö·Z»�Á�Ö·Âa�d�ZÌ��{Â]�|¬f »�Ä¯

�|Àf§�³��Y�«���¿�|»�ºÅ��ÌyY�ÕZÅ�½Y�v]��{�Á
�Öf·Á{�Ö¿Y�¼��ÕZÅ�Ã�Á�a�Á�|��Y�mY�Ö·Z»�®Ë�ve�Äf�]������µZ��Õ{Z�f«Y�½Y�v]�Ã�Á{��{
�Äf�]�¾ËY�ÕY�mY�Ä �̄|¿{��¾Ì¼ze�½Z¿Y{{Z�f«Y�Öy�]��|¿|��Y�mY�Ã|vf»�cÓZËY��ZÀ �̄Á�Ä�Â³��{
��Z �̄�Y�Z]��{�½Y�v]�c|���Y�Á�|Å{��ÅZ �̄|��{�ºÌ¿�Á�®Ë�Ze�®Ë�{Á|u�Y��Õ�Z°Ì]�w�¿�d�¿YÂe

�|ÅZ°]
��Z�Y��Y�d·Á{�Ö·Z»�¾Ì»Ze�dÌ �Á�Öf¨¿�{Z�f«Y��{��ºË{�³�]�½Z»{Ây��Â//� �̄Ä]�µZu
�c�Â��Ä]�|¿YÂe�Ö»�d·Á{�Äm{Â]�½Â//q��d//�Y�cZÌ·Z»��]�ÖÀf^»�d·Á{�cZÌ��§�Z]�cÁZ¨f»
�¶v»��Y�d·Á{�ÕZÅ�ÄÀË�Å��ËY�§Y�Á�{Â��¾Ì»Ze�Õ��Y�Ã�Ìy}�ZË�d¨¿�cY�{Z��¶v»��Y�Y��½Á�]
�ÕZÅ|¬¿�ÄnÌf¿��{�Á�|À¯�Ö¼¿�{ZnËY�cZÌ·Z»�ZË�ÖÅ|]��Y�Z]�ÕÁ��Õ�Z�§�0Z»Á�·�Öf¨¿�ÕZÅ|»M�{
��Y�d·Á{�Ö¿Y�¼��ÕZÅ�ÄÀË�Å��ËY�§Y�¹��¿�Ä]�¶Ì�¨e�¾ËY�Z]��{Â��Ö¼¿�{�YÁ�½M�Ä]�{�Y|¿Zf//�Y
�|¿YÂe�Ö»���|�Z^¿�Õ�¯�»�®¿Z]�ÕZÅ�ÖËY�Y{��Z�^¿Y�¶v»��Y��³Y��Öf¨¿�|Ë|m�ÕZÅ|»M�{�¶v»

�|À �̄®¼ �̄{Â¯��¦Ì¨ze�Ä]
Á����ÅZ���|¿Y�Ã{�¯�¹Ô�Y�½ÓÁÂ�»�Ä¯�ÄÅZ»��//���{Á���|«�¾ËY�|Ë|m�ÕZÅ�d�ZÌ���ZiM�ZËM�

.{Â��Ö»
�¹Zn¿Y�Ö´f�ÅM�Ä]�{Â¯���Y�kÁ�y�Ä �̄ºÌ¿Y{�Ö»�Ö¿ZÆm�cZÌ]�ne��Y�Ö·Á�¹�Y|¿�Ö¬Ì«{�¾Ì¼ze
�Õ�Â§�cY�iY�{�Â»��{�º�Z]�½Y�Y|¼f�ZÌ��ÕZm��³Y�¾»��|�°]�µÂ��ZÅ�µZ��d�Y�¾°¼»�Á�{Â��Ö»
�Õ{Z�f«Y�{�°¸¼���Y�Õ|Ì»YZ¿�Á�Ö³{�Ây����ËY�§Y�h�Z]�Ze�ºÅ{�Ö¼¿�µÂ«�Ä »Zm�Ä]�ZÅ�d�ZÌ��¾ËY
�|Ë|m�ÕZ�Z¬e��Y�ÖmÂ»�|¿YÂe�Ö»�½Z³|ÀÀ¯�¥��»�cY�Z^f�Y��ËY�§Y�¶j»�ZÅ�d¯�u�Öy�]���{Â�¿
�¶j»�ÖËZÅ��z]��{�Ö·Á�{Â���ÅZ��c|»�ÃZeÂ �̄�{�½M��iY�0ÓZ¼fuY�Ä �̄|À �̄{ZnËY�Á�{Ây��z]�ÕY�]

�{Â]�|ÅYÂy��e|À �̄Y�mZ»�¾°�»
Á����ËY���¾ËY��{��d�Y�ÃY���{�Ö°¿Z]�{Â��w�¿��ÅZ �̄Ä �̄Ã{� �̄¹Ô�Y�ºÅ�Õ�¯�»�®¿Z]�¶ �̄�ÌW��

�¾ËY�ÕY�]�ÄÅZ»����Õ�Ë��Ä»Z¿�]�Ä]�ÄmÂe�Z]�Á�.{�¯��ËÂne�½YÂe�Ö»�{Â��w�¿�ÕY�]�ÕY�Äz�¿�Äq
.|�Z]�c|»�ÃZeÂ �̄|ËZ]�ºÅ�Ö°¿Z]�{Â��w�¿�Ã�Z]�{�ºÌ¼�e�¾ËY�ZËM�,ZÅ�d�ZÌ�

�Ö»YÁ�½Y�Ì»��d�Y�®¨À»�ºÅ��Y�cY�Z^f�Y�Õ�Y|¬»�Ä����Á�cY�Z^f�Y�d¼Ì«�º�Ì¿Z°»�½Y�ËY��{
��{���´Ë{�ÕZm��Y�½M�{Â��w�¿�Á�|ËM�Ö»�|ÀËM�§�®Ë��Y�|ÀÀ �̄Z��Y�|À¿YÂe�Ö»�Ö·Z»�cZ//��Â»�Ä¯
�®�Ë��a�ÕZÅ�¹YÁ��{��|���Ö»�d¼Ì«
�Y|¬»�µ{Z e�Ä]�Öfz��Ä]�®//�Ë��º �̄ÕZÅ�¹YÁ��Y�Z]�ÄnÌf¿
�ÕZÅ�w�¿�Z]�½{� �̄Õ�Z]�½ZÌ»�ÄnÌf¿��{���{�Y|//¿�{ÂmÁ�Ö·{Z e�¾ÌÀq�0ÓÂ�Y�ÖÀË�³� �̄��Zy�Ä//]
�Ä �̄Ö�ËY����{��{�Y|¿�{ÂmÁ�®Ì¿Z³�Y��Z^e�Y�cY�Z^f�Y�ÕZ�Z¬e�Á�Ä����½|Ì���µ{Z e�Ä]�Á�{Â�
�Õ�eÓZ]�{Â��ÕZÅ�w�¿�|¿��Zu�ZÅ�Ã{YÂ¿Zy�Á�ZÅ�ÃZ´À]�Á�d�Y�¦Ì ��ZÅ�¹YÁ��]�c�Z�¿�Á��Á|��Õ�ÁZÀ§
�ª§Â»�Ä �̄Y��Ö¿Z� �̄0Z§���{Â��w�¿��ÅZ �̄|ÀÀ �̄d§ZË�{�¹YÁ�Ö¼���Ì£��Y�Z]��Y�Á�|ÀÀ �̄dyY{�a
�ÕZÅ�¶v»��Y��]ZÀ»��ÌÆne�ÄÀË�Å�ÕÁ��Ö·Á�|À¯�Ö»��¨fÀ»�|¿Â��Ö»�Ö°¿Z]�¹Z�¿��Y�¹YÁ�d§ZË�{�Ä]

�{�Y|¿��ÌiZe��|«�½M��´Ë{
�w�¿�¾ÌÌ e�Õ�Y{Y�¹Z�¿�Ä �̄{Â���Ôe�µÁY�Äm�{��{��|À �̄Ö�ze�µÂ�Y��Y�|ËZ^¿�d·Á{�d�ZÌ�
��Â��½Z¼Å�Äf^·Y��{Â��¾Ë�´ËZm��Y�Z]��{�Ö·{Z e�{Â��w�¿�¦� �̄ÕY�]�Ö¼�Ì¿Z°»�Á�{Â��¥~u�{Â�
�®¿Z]���Âe�{Â��w�¿�ºÌ�Àe�Á�Ö·Âa�µZ §�d�ZÌ��ÕY�mY��Y��¿Z»�µ{Z e�¹Z�¿�®Ë�¹{� �̄Ã�Z�Y�Ä¯
�c|»�ÃZeÂ �̄�{��|À¯�Ö»�¾Ë�´ËZm�Õ{Z�f«Y�ÕZÅ�º�Ì¿Z°»�Z]�Y��¥����Âf�{�Ä°¸]�,d�Ì¿�Õ�¯�»

�{Â��dËZ���|ËZ]�¹�Âe�w�¿�Z]�{Â��ÕZÅ�w�¿�½{Â]�\�ZÀf»�0Ô�Y�ºÅ
Á���{�ZÌ¸Ì»����ªË��e�|���Ö»���¿�Ä]�½M�|ÀËM�]�Ä �̄d·Á{�{Â¯�|��Äf//�]�ÕY�mY�Z]�½Z»�¼Å�

�¾ÌÀq�Ä �̄|¿Y�Ã{� �̄Ö¿Y�´¿��Y�]Y�½Z�ZÀ��Z �̄Öy�]�,d�Y�{Z�f«Y�Ä]�ÄÅZ»����Ã�Á{�®Ë��{��Ó{
�ÖËZÅ�»�«��y�Äq�Ö¿Y�´¿�¾ËY��§��ÕY�]�d·Á{��|�Z]�Äf�Y{�Öa��{�¹�Âe�d�Y�¾°¼»�Öf�ZÌ�

.|À �̄dËZ���|ËZ]�Y�
��Á�§�Á�Õ��Y�ÕZÅ|»M�{�¶v»��Y�ªË��e�¾ËY��³Y�ºf¨³�Ö¸^«�cÓYÂ��Ä]�x�Za��{�Ä �̄�Â��½Z¼Å
�Ä]���Y��³Y�Ö·Á��|Å{�Ö¼¿��ÌÌ¤e�Y��µÂa�ºnu�½Âq��{�Y|¿��]�{�Ö�Zy�¹�Âe�|�Z]�{Y�M��Y�Z]�Ä]���Y
�Y��¹�Âe�|¿YÂe�Ö»�,|Å{��ËY�§Y�Y��®¿Z]�¾ËY��·Zy�ÕZÅ�ÖËY�Y{��·Zy�Á�Ã|��ÄfyÁ�§�Õ�¯�»�®¿Z]
�Ä]��Ó{�{�ZÌ¸Ì»����½|��Ä§Z�Y�Á�d�Y�½Z»Âe�{�ZÌ¸Ì»��Y�Å�����{Á|u�Ö·Âa�ÄËZa�ºnu��|//�Z]
�|ËZ]�Ä �̄d�Y��»�«��y�®Ë�¾ËY���|Å{��ËY�§Y�ÕY�Ä�uÔ»�¶]Z«�����Ä]�Y��µÂa�ºnu�|¿YÂe�Ö»�½M

�{Â��dËZ��
�d§Y�h�Z]�d�Y�¾°¼»�Ö�Â�y��Y�Z]�Ä]��f�Ì]���Y�Ä����Ä �̄|�Z]�½Y�´¿�d�Y�¾°¼»�d·Á{
�Ä]�0Z§���Y����Y�Ä �̄{�Ì´]�ºÌ¼�e�Y~·�Á�Ã|//��d·Á{�Ö·ZË��ÕZÅ|»M�{��ÅZ �̄Á��Y�Z]��{���Y�d¼Ì«

��|�Á�¨]�Õ�¯�»�®¿Z]


