
��������	�
���	��
���
����
�����

���������������
�	�����	�
�������������	����	���
����������	��������

�����	�������������������������������� �
�

��������	

�
�

o,W LV QRW WRR IDUIHWFKHG WR VD\ WKDW (XURSH FKRVH QHYHU UHDOO\ WR UHFRYHU IURP WKH
WZR ZRUOGZLGH RLO�VKRFN� DQWL�LQIODWLRQ UHFHVVLRQV RI WKH GHFDGH ���� WR �����
(XURSH VHHPV FRQWHQW WR UHWXUQ WR VXVWDLQDEOH JURZWK UDWHV DW ORZHU DQG ORZHU UDWHV
RI XWLOL]DWLRQ� ZLWKRXW HYHU UHFDSWXULQJ WKH JURXQG ORVW LQ WKRVH UHFHVVLRQV� :LWK
FKURQLF GRXEOH�GLJLW XQHPSOR\PHQW UDWHV LQ VHYHUDO PHPEHUV RI WKH (8� WKH SROLF\
PLJKW EH GHVFULEHG DV FXWWLQJ RXW RI WKH HFRQRP\ ODUJH IUDFWLRQV RI WKH SRSXODWLRQ�
EX\LQJ WKHLU DFTXLHVFHQFH E\ ZHOIDUH�VWDWH WUDQVIHUV� DQG WKHQ EODPLQJ WKH
oVWUXFWXUDOp XQHPSOR\PHQW RQ WKH WUDQVIHUV� ��� , DP QRW HQWKUDOOHG E\ WKH
UHFRPPHQGDWLRQV , KHDUG ��� WKDW WKH 8�6� IROORZ WKH (XURSHDQ H[DPSOH DQG JHDU
PRQHWDU\ SROLF\ H[FOXVLYHO\ WR SULFH VWDELOLW\� 7KLV RULHQWDWLRQ RI PRQHWDU\ SROLF\
KDV EHHQ YHU\ FRVWO\ LQ (XURSH� DQG LW LV OLNHO\ WR EH HYHQ PRUH FRVWO\ LI LW LV
HQVKULQHG DV GRJPD E\ WKH 0DDVWULFKW 7UHDW\�p �-DPHV 7RELQ ������

�

��������������������������������������

 8QLYHUVLW\ RI +DPEXUJ� *HUPDQ\� DQG 7KH /HY\ (FRQRPLFV ,QVWLWXWH� 1<� 86$� $GGUHVV IRU
FRUUHVSRQGHQFH� -ÏUJ %LERZ� 8QLYHUVLW\ RI +DPEXUJ� ,672(� 903 �� ����� +DPEXUJ� *HUPDQ\� SKRQH�
������������������� HPDLO� ELERZ#HFRQ�XQL�KDPEXUJ�GH� , DP JUDWHIXO IRU FRPPHQWV IURP WKH SDUWLFLSDQWV
�SDUWLFXODUO\ &ODXGLR 6DUGRQL� DW WKH ZRUNVKRS o6WUXFWXUDO� &\FOLFDO� DQG 6\VWHPLF &DXVHV RI
8QHPSOR\PHQWp DW WKH 8QLYHUVLW\ RI 5RPH o/D 6DSLHQ]Dp RQ 0DUFK ��%��� ����� 0DOFROP 6DZ\HU� DQG WKH
SDUWLFLSDQWV DW D VHPLQDU DW 7KH /HY\ (FRQRPLFV ,QVWLWXWH� �
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7KLV SDSHU FKDOOHQJHV WKH YLHZ WKDW H[WHUQDO VKRFNV FDXVHG (XURODQGnV ���� VORZGRZQ DQG VXEVHTXHQW

VWDJQDWLRQ� ,QVWHDG� WKH GHVLJQ RI (XURODQGnV PDFUR SROLF\PDNLQJ DUUDQJHPHQWV LV IRXQG ODFNLQJ LQ

ORRNLQJ DIWHU VXIILFLHQW GRPHVWLF GHPDQG JURZWK� ,Q WKH HYHQW WKH (&% KDV IDLOHG RQ LWV VWDELOL]DWLRQ

UROH&D UDWKHU YLWDO UROH JLYHQ WKDW ILVFDO SROLF\ LV VHYHUHO\ FRQVWUDLQHG E\ WKH 6WDELOLW\ DQG *URZWK

3DFW� $V D UHVXOW� (XURSH LV LQ D SUHFDULRXV VLWXDWLRQ RI VWDJQDWLRQ WRGD\� DQG XQGHU WKH FXUUHQW UHJLPH

WKHUH LV HYHQ D ULVN RI VHOI�UHLQIRUFLQJ GHVWDELOL]DWLRQ� +HQFH� UHIRUPLQJ WKH UHJLPH LV XUJHQW� $ QRPLQDO

*'3 WDUJHW WR EH SXUVXHG E\ ILVFDO DQG PRQHWDU\ SROLFLHV LQ FRRSHUDWLRQ ZRXOG SURYLGH (XURSH ZLWK WKH

JURZWK DQFKRU WKDW LV FXUUHQWO\ PLVVLQJ�

.H\ZRUGV� SROLF\ GHVLJQ DQG FRQVLVWHQF\� VWDELOL]DWLRQ SROLF\� SROLF\ FRRUGLQDWLRQ

-(/ FODVVLILFDWLRQV� (��� (��� (��� (�� �
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:KLOH WKLV GHFHOHUDWLRQ ZLOO KDYH VRPH GDPSHQLQJ HIIHFWV RQ HXUR DUHD QHW H[SRUWV� WKH
HXUR DUHD LV D ODUJH HFRQRP\ LQ ZKLFK HFRQRPLF GHYHORSPHQWV DUH GHWHUPLQHG PDLQO\ E\
GRPHVWLF IDFWRUV� 2YHUDOO� WKH IXQGDPHQWDOV LQ WKH HXUR DUHD UHPDLQ EURDGO\ IDYRXUDEOH
�(&% ����� )HEUXDU\ %XOOHWLQ� ��� �
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7KH JHQHUDO RXWORRN IRU WKLV \HDU DQG QH[W UHPDLQV SRVLWLYH� (FRQRPLF DFWLYLW\ LQ WKH
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HXUR DUHD LV PDLQO\ GHWHUPLQHG E\ GRPHVWLF IDFWRUV� 7KH FRQGLWLRQV RQ WKH GRPHVWLF
VLGH� DV VKRZQ LQ ORQJ�WHUP ILQDQFLQJ FRVWV DQG UHDO GLVSRVDEOH LQFRPH GHYHORSPHQWV� IRU
H[DPSOH� KDYH UHPDLQHG IDYRXUDEOH� ��� 7KLV QRWZLWKVWDQGLQJ� DQ HOHPHQW RI XQFHUWDLQW\
ZLWK UHJDUG WR WKH RXWORRN IRU HXUR DUHD JURZWK FRQWLQXHV WR EH WKH ZRUOG HFRQRP\ DQG
LWV SRWHQWLDO LPSDFW RQ HXUR DUHD GHYHORSPHQWV� +RZHYHU� DW WKLV MXQFWXUH� WKHUH DUH QR
VLJQV WKDW WKH VORZGRZQ LQ WKH 8�6� HFRQRP\ LV KDYLQJ VLJQLILFDQW DQG ODVWLQJ VSLOORYHU
HIIHFWV RQ WKH HXUR DUHD �(&% ����� 0DUFK %XOOHWLQ� ���
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5HDO *'3 JURZWK LQ WKH HXUR DUHD LQ ���� LV H[SHFWHG WR FRPH GRZQ IURP WKH
KLJK OHYHO UHDFKHG LQ ���� WR OHYHOV PRUH LQ OLQH ZLWK WUHQG SRWHQWLDO JURZWK�
SULPDULO\ DV D UHVXOW RI WKH OHVV IDYRXUDEOH H[WHUQDO HQYLURQPHQW� ��� $W WKLV
MXQFWXUH� KRZHYHU� WKH FRQWULEXWLRQ WR UHDO *'3 JURZWK IURP GRPHVWLF GHPDQG
LV H[SHFWHG WR UHPDLQ UREXVW� 7KLV LV FRQVLVWHQW ZLWK WKH IDYRXUDEOH HFRQRPLF
IXQGDPHQWDOV RI WKH HXUR DUHD� WKH LPSDFW RI FXUUHQW DQG SODQQHG WD[ UHIRUPV
DQG IDYRXUDEOH ILQDQFLQJ FRQGLWLRQV �(&% ����� -XQH %XOOHWLQ� ���
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7KH FRQGLWLRQV H[LVW IRU D UHFRYHU\ WR WDNH SODFH LQ WKH FRXUVH RI ���� DQG HFRQRPLF
JURZWK WR UHWXUQ WR D PRUH VDWLVIDFWRU\ SDWK� 7KH HFRQRPLF IXQGDPHQWDOV RI WKH HXUR
DUHD DUH VRXQG DQG WKHUH DUH QR PDMRU LPEDODQFHV ZKLFK ZRXOG UHTXLUH D SURORQJHG
DGMXVWPHQW� 7KH XQFHUWDLQW\ FXUUHQWO\ RYHUVKDGRZLQJ WKH ZRUOG HFRQRPLF VKRXOG
GLPLQLVK RYHU WLPH� )XUWKHU SRVLWLYH HIIHFWV RQ HFRQRPLF JURZWK VKRXOG VWHP IURP WKH
LQFUHDVH LQ UHDO GLVSRVDEOH LQFRPH FDXVHG E\ WKH VXEVWDQWLDO GHFOLQH LQ LQIODWLRQ DQG WKH
LPSDFW RI WD[ UHGXFWLRQV LQ VHYHUDO HXUR DUHD FRXQWULHV� ,Q DGGLWLRQ� LQWHUHVW UDWHV DFURVV
WKH HQWLUH \LHOG FXUYH DUH QRZ ORZ� PHDQLQJ WKDW FXUUHQW ILQDQFLQJ FRQGLWLRQV DUH

FOHDUO\ VXSSRUWLYH WR HFRQRPLF JURZWK �(&% ����� 1RYHPEHU %XOOHWLQ� ����

�

��������������������������������������
�� (PSKDVLV DGGHG DV WKLV TXRWDWLRQ QLFHO\ LOOXVWUDWHV WKDW WKH (&% KDV IDOOHQ YLFWLP RI WKH o:LFNVHOOLDQ
IDOODF\�p WKDW LV� WKH LOOXVLRQ WKDW WKH GHJUHH RI PRQHWDU\ HDVH RU UHVWUDLQW PLJKW EH UHDG RII WKH DEVROXWH

OHYHO RI LQWHUHVW UDWHV �:LFNVHOO ������ 2Q WKLV UHDVRQLQJ� RI FRXUVH� WKH %DQN RI -DSDQ FRXOG IDQF\ HYHQ
PRUH WKDW LWV SROLFLHV PLJKW KDYH EHHQ VXSSRUWLYH WR JURZWK WKURXJKRXW WKH ����V�

G�������������	
����$��	��$����	
������������	������	
�	
����$	�����!�����
�

�����+�������+	������������	�����!��	��������+�����"������$����������������	����

���(�����	������	������� �����$	++	������	
���	$(��	������	����%�3	��������$� �����

�910�����!���<��	���@���� ��%��=B�������:�4G�������$� �������+��������������$��	��"���

�	
��!�����������+�����������������������

�$���	
�$	++	����	$(� �����
	�$����������

���������������������	
�������+����$	+�	������+	�������������

�$���%5��



�
� ;�

A	��	!������������	�������(������#�������������
�(�������	�����
�$�������

*!�	�������+����������	
���������+	������������������������	�����$	�	+������	����


��$	+��%������$!����� ����*!�	����������
����������	!����	��	������(���	����������	
�����


	�����		%����������������*!�	����0������
������	
���	���������!��������>������	
���

+!$���	�����.%1%0��4��
����5���	
�����!��@���	
������ �B%����.%1%���!+��
����	!���

�	�������������
�$�����+��$��	�������!�	"	��������	��$�+�(������	!�������������

����$�������������	��������	���$�%��

A	��$�������$	++	������
�$�	��	
�$�������4��	$(�5����������%�-���	������$��

�!�������$������ �����9-��!������!���������������������	$(�+��(�����$������
����8��$��

���� �����+	������������������
���!������$	++	����	$(����������910������9830��

�$$	!���	
�$�!����	
�������	������	
�	
�%�����	������������4$	++	�5���	$( �����983�

���	�������
�����	+����

����$�����	!��:��

$V LQ SUHYLRXV EXVLQHVV F\FOHV� PRQHWDU\ SROLF\ LQ *�� FRXQWULHV ZDV WLJKWHQHG SULRU WR
WKH UHFHQW GRZQWXUQ� *LYHQ WKDW LQIODWLRQ ZDV UHODWLYHO\ ORZ WRZDUG WKH HQG RI WKH
SUHYLRXV H[SDQVLRQ� FHQWUDO EDQNV KDG WR UDLVH LQWHUHVW UDWHV E\ OHVV WKDQ XVXDO� ZKLFK LV
RQH IDFWRU EHKLQG WKH UHODWLYHO\ PLOG UHFHVVLRQV� 5HODWLYHO\ ORZ LQIODWLRQ JRLQJ LQWR WKH
UHFHVVLRQV DOVR DOORZHG FHQWUDO EDQNV&HVSHFLDOO\ LQ WKH 8QLWHG 6WDWHV� WKH 8QLWHG
.LQJGRP� DQG &DQDGD&WR FXW LQWHUHVW UDWHV DJJUHVVLYHO\ RYHU WKH SDVW \HDU� KHOSLQJ WR
VHW WKH VWDJH IRU UHFRYHU\ �,0) ����� $SULO :(2� ���� �
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7KH VKDUS KLNH LQ RLO SULFHV LQ ��������� UHGXFHG SXUFKDVLQJ SRZHU DQG VTXHH]HG SURILW
PDUJLQV� ZKLOH WKH ULVH LQ XQGHUO\LQJ LQIODWLRQDU\ SUHVVXUHV OHG WR D WLJKWHQLQJ RI
PRQHWDU\ SROLF\ E\ FHQWUDO EDQNV� LQFOXGLQJ WKH (&%� 7KH FRQWLQXHG ZHDNQHVV RI WKH

��������������������������������������
�� ,Q DQ DUWLFOH RQ WKH oFKDUDFWHULVWLFV RI WKH HXUR DUHD EXVLQHVV F\FOH LQ WKH ODWH ����V�p WKH (&% DSSHDUV WR
FRQILUP WKLV� o:KHQ IRUHLJQ GHPDQG SLFNHG XS DJDLQ LQ HDUO\ ����� H[WUD�HXUR DUHD H[SRUWV LPSURYHG DQG
UHDO *'3 JURZWK LQFUHDVHG� 7KH H[FHSWLRQDOO\ VWURQJ F\FOLFDO XSWXUQ LQ H[WUD�HXUR DUHD H[SRUWV LQ ���� DQG
���� EHQHILWHG IURP DQ XQXVXDOO\ VKDUS H[SDQVLRQ LQ WKH ZRUOG HFRQRP\ DQG IURP WKH ULVH LQ SULFH
FRPSHWLWLYHQHVV DVVRFLDWHG ZLWK D SURWUDFWHG GHSUHFLDWLRQ RI WKH HIIHFWLYH HXUR H[FKDQJH UDWHp �(&% �����
-XO\ %XOOHWLQ� ���� �
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HXUR DQG VWURQJ PRQHWDU\ JURZWK DOVR DGGHG WR FRQFHUQV DERXW WKH ULVN WR SULFH
VWDELOLW\ �2(&' ����D� ����
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$FKLHYLQJ DQG VXVWDLQLQJ VRXQG SRVLWLRQV LQ SXEOLF ILQDQFHV LV HVVHQWLDO WR UDLVH RXWSXW
DQG HPSOR\PHQW LQ (XURSH� /RZ SXEOLF GHEW DQG GHILFLWV KHOS PDLQWDLQ ORZ LQWHUHVW
UDWHV� IDFLOLWDWH WKH WDVN RI PRQHWDU\ DXWKRULWLHV LQ NHHSLQJ LQIODWLRQ XQGHU FRQWURO DQG
FUHDWH D VWDEOH HQYLURQPHQW ZKLFK IRVWHUV LQYHVWPHQW DQG JURZWK� ��� 7KH 0DDVWULFKW
7UHDW\ FOHDUO\ UHFRJQL]HV WKH QHHG IRU HQKDQFHG ILVFDO GLVFLSOLQH LQ (08 WR DYRLG
RYHUEXUGHQLQJ WKH VLQJOH PRQHWDU\ DXWKRULW\ DQG SUHYHQW ILVFDO FULVHV ZKLFK ZRXOG KDYH
QHJDWLYH FRQVHTXHQFHV IRU RWKHU FRXQWULHV� 0RUHRYHU� WKH ORVV RI WKH H[FKDQJH UDWH
LQVWUXPHQW LPSOLHV WKH QHHG WR FUHDWH URRP IRU ILVFDO SROLF\ WR WDFNOH DGYHUVH HFRQRPLF
VKRFNV DQG VPRRWK WKH EXVLQHVV F\FOH� 7KH VWDELOLW\ DQG JURZWK SDFW LV WKH FRQFUHWH
PDQLIHVWDWLRQ RI WKH VKDUHG QHHG IRU ILVFDO GLVFLSOLQH �(XURSHDQ &RPPLVVLRQ ����� S� ����
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6WURQJ HPSKDVLV RQ ILVFDO SUXGHQFH DQG VWDELOLW\ LQ WKH 0DDVWULFKW 7UHDW\ GHULYHG IURP
WKH EHOLHI WKDW WKH GHWHULRUDWLRQ RI SXEOLF ILQDQFHV ZDV DQ LPSRUWDQW FDXVH EHKLQG WKH
SRRU HFRQRPLF SHUIRUPDQFH RI PDQ\ (8 FRXQWULHV VLQFH WKH HDUO\ ����V� 7KH VXEVHTXHQW
GHFDGHV WDXJKW (XURSH D VDOXWDU\ OHVVRQ RI KRZ HFRQRPLF SURVSHULW\ FDQQRW EH
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XQLILFDWLRQ� *HUPDQ\ KDG D EXGJHWDU\ VZLQJ RI � SHUFHQW RI *'3� 5HJDUGLQJ WKH UHOHYDQFH WR WKH ZRUOG
HFRQRP\� RQH DOVR KDV WR EHDU LQ PLQG WKDW WKH 8�6� HFRQRP\ LV ILYH WLPHV ELJJHU WKDQ *HUPDQ\nV�
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oQHZ HUD�p :\QQH *RGOH\ KDG SRLQWHG RXW HDUO\ RQ WKDW GHYHORSPHQWV LQ WKH 8�6� DQG ZRUOG HFRQRPLHV ZHUH
XQVXVWDLQDEOH� �6HH *RGOH\ ����� *RGOH\ DQG :UD\ ����� *RGOH\ DQG ,]XULHWD ������ ,QWHUQDOO\� WKH
VXFFHVVIXO 8�6� FRQVROLGDWLRQ KDG LWV QHFHVVDU\ FRXQWHUSDUW LQ SULYDWH VSHQGLQJ RXWSDFLQJ GLVSRVDEOH LQFRPHV�
ZLWK SULYDWH GHEWV SLOLQJ XS DFFRUGLQJO\� ([WHUQDOO\� D ULVLQJ 8�6� FXUUHQW DFFRXQW GHILFLW UHIOHFWHG WKH IDFW
WKDW WKH 8�6� ZDV SXOOLQJ D GHIODWLRQDU\ RXWVLGH ZRUOG DORQJ ZLWK LW� IXUWKHU PDJQLILHG E\ GROODU VWUHQJWK�
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ZRXOG KHOS WR IRVWHU FRQVXPHU DQG LQYHVWRU FRQILGHQFH LQ WKH ORQJ�WHUP JURZWK
DQG HPSOR\PHQW RSSRUWXQLWLHV LQ WKH HXUR DUHD� WKHUHE\ KDYLQJ D SRVLWLYH HIIHFW

RQ FRQVXPSWLRQ DQG LQYHVWPHQW GHFLVLRQV LQ WKH VKRUW DQG PHGLXP WHUP �(&%
����� 6HSWHPEHU %XOOHWLQ� �� LWDOLFV DGGHG��
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IXUWKHU GHOD\V LQ WDFNOLQJ� ZLWK JUHDWHU GHWHUPLQDWLRQ� WKH XQGHUO\LQJ UHDVRQV IRU
OLPLWHG JURZWK LQ SRWHQWLDO RXWSXW RYHU WKH PHGLXP WHUP� DQG IRU RQO\ SDUWLDOO\

H[SORLWLQJ WKH FXUUHQW SRWHQWLDO� DUH FRVWO\ �(&% ����� 2FWREHU %XOOHWLQ� �� LWDOLFV
DGGHG��
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��� &XUUHQWO\ )UDQFH LV RQ FROOLVLRQ FRXUVH ZLWK WKH &RPPLVVLRQ E\ UXOLQJ RXW DQ DXVWHULW\ SDFNDJH WR JHW LWV
GHILFLW EDFN EHORZ � SHUFHQW RI *'3 �)LQDQFLDO 7LPHV� �� )HEUXDU\ ������ ZKLOH WKH 8.nV VSHQGLQJ SODQV
KDYH OHG WR D FODVK ZLWKLQ (FRILQ WRR �)LQDQFLDO 7LPHV� �� DQG �� )HEUXDU\ ������ &RQWUDVWLQJ ILVFDO
SKLORVRSKLHV FDPH WR WKH VXUIDFH DW WKH UHFHQW *�� HFRQRPLF VXPPLW� 5DWKHU WKDQ VKRZLQJ WKHLU JUDWLWXGH
IRU SURYLGLQJ WKH ���� VWLPXOXV SDFNDJH WKDW MXVW DERXW NHSW (XURODQG DIORDW� DEVXUGO\� (XURODQGnV ILQDQFH
PLQLVWHUV DQG FHQWUDO EDQNHUV FULWLFL]HG 8�6� ILVFDO SROLFLHV DV D ULVN WR WKH ZRUOG HFRQRP\ �)LQDQFLDO 7LPHV�
�� )HEUXDU\ ������

��� :KLOH WKH &RPPLVVLRQ KDV JLYHQ VRPH VLJQDOV LQ WKLV GLUHFWLRQ� (XURODQGnV FHQWUDO EDQNHUV RXWULJKW UHMHFW
DQ\ VXFK LGHD&DOOHJLQJ GDPDJH WR WKH FUHGLELOLW\ RI WKH SDFW DQG FRQILGHQFH LQ WKH HXUR �)LQDQFLDO 7LPHV� ��
DQG �� )HEUXDU\ ������

��� ,W LV VRPHZKDW DPXVLQJ WKDW .QXW :LFNVHOOnV IXQGDPHQWDO LQVLJKW� ILUVW SXEOLVKHG LQ *HUPDQ LQ ����� KDV
EHFRPH SDUW RI 8�6� FRQYHQWLRQDO ZLVGRP RQ VRXQG PRQHWDU\ SROLF\ �VHH )HG *RYHUQRU %HUQDQNHnV ������
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