
�

7+(�6,*1$/6�$3352$&+�$6�$1��

($5/<�:$51,1*�6<67(0�)25��

&855(1&<�&5,6(6��

$1�$33/,&$7,21�72�75$16,7,21�(&2120,(6��

��:,7+�63(&,$/�(03+$6,6�21�32/$1'�
�
�
�
�
.H\ZRUGV� (DUO\�:DUQLQJ� 6\VWHP�� 9XOQHUDELOLW\� ,QGLFDWRU�� )LQDQFLDO� &ULVHV�� &HQWUDO�

DQG�(DVWHUQ�(XURSH�
�
-(/�&ODVVLILFDWLRQ�� )��� �,QWHUQDWLRQDO� )LQDQFH�� )RUHLJQ� ([FKDQJH��� )��� �,QWHUQDWLRQDO� 7UDGH�

DQG�)LQDQFH��)RUHFDVWLQJ�DQG�6LPXODWLRQ���DQG������7UDQVLWLRQ�(FRQRPLHV��
�
�
1DPH� � � &KULVWRSK�3DVWHUQDN��0�$���
�
&RQWDFW�� � ,QVWLWXWH�RI�(FRQRPLFV�
� � 8QLYHUVLW\�RI�(UODQJHQ�1�UQEHUJ�
� � .RFKVWU�������

� ������(UODQJHQ��*HUPDQ\��
�

7HO���SULYDWH�� � ���������������������
7HO���RIILFH�� � �����������������������
)D[� � � �����������������������
�
(�0DLO� � � FKULVWRSK�SDVWHUQDN#ZHE�GH�
,QWHUQHW� � � KWWS���ZZZ�HNRQRPLD�GH
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�
2EMHFWLYHV�
7KH�REMHFWLYHV�RI�WKLV�HPSLULFDO�VWXG\�DUH��ILUVWO\��WR�PRGLI\�DQG�H[WHQG�WKH�
VLJQDOV�DSSURDFK
��
GHYHORSHG� E\�.DPLQVN\�/L]RQGR�5HLQKDUW� ������� DV� DQ� HDUO\� ZDUQLQJ� V\VWHP� IRU� FXUUHQF\�
FULVHV�� VHFRQGO\�� WR� DSSO\� LW� WR� WUDQVLWLRQ� HFRQRPLHV� LQ� &HQWUDO� DQG� (DVWHUQ� (XURSH�� DQG��
WKLUGO\��WR�FDOFXODWH�DQG�PHDVXUH�WKH�ULVN�SRWHQWLDO�RI�FXUUHQF\�FULVHV�LQ�WKRVH�FRXQWULHV��
�
'DWD�DQG�0HWKRGV�
7KH�PHWKRG�XWLOLVHG�LQ�WKLV�VWXG\�LV�D�PRGLILHG�YHUVLRQ�RI�WKH�
VLJQDOV�DSSURDFK
�SUHVHQWHG�E\�
*ROGVWHLQ�.DPLQVN\�5HLQKDUW���������7KH�VDPSOH�SHULRG�LV�-DQXDU\������WR�'HFHPEHU�������
ZLWK�FDOFXODWLRQV�RI�UHOHYDQW� LQGLFHV�XS� WR�$XJXVW�������7KH�FRXQWU\�VDPSOH�FRQVLVWV�RI�DOO�
SROLWLFDOO\�UHODWLYHO\�VWDEOH�WUDQVLWLRQ�HFRQRPLHV�LQ�&HQWUDO�DQG�(DVWHUQ�(XURSH��(VWRQLD��/DW�
YLD�� /LWKXDQLD�� 3RODQG�� WKH� 6ORYDN� 5HSXEOLF�� +XQJDU\�� 6ORYHQLD� DQG�$OEDQLD� DV� QRQ�FULVHV�
HFRQRPLHV�DQG� WKH�&]HFK�5HSXEOLF��%XOJDULD��5RPDQLD��0ROGRYD��8NUDLQH��%HODUXV�DQG�WKH�
5XVVLDQ�)HGHUDWLRQ�DV�FULVHV�HFRQRPLHV��)LUVW��D�PDUNHW�SUHVVXUH� LQGH[� LV�FRQVWUXFWHG�XVLQJ�
QRPLQDO�GHYDOXDWLRQV�DQG�UHVHUYH�ORVVHV�WR�GHWHUPLQH�WKH�UHOHYDQW�FXUUHQF\�FULVHV��6HFRQG��D�
QXPEHU� RI� PRQWKO\� DQG� DQQXDO� LQGLFDWRUV� DUH� FDOFXODWHG� XVLQJ� GDWD� IURP� WKRVH� HFRQRPLHV�
ZKLFK� KDYH� IDFHG� EDODQFH�RI�SD\PHQW� FULVHV�� 7KLUG�� D� FRXQWU\�VSHFLILF� FRPSRVLWH� FXUUHQF\�
FULVHV�LQGH[�LV�FRQVWUXFWHG�DQG�VWDWLVWLFDOO\�WHVWHG��7KH�FRQVWUXFWLRQ�RI�WKH�FRPSRVLWH�LQGH[�LV�
PRGLILHG�FRPSDUHG�WR�WKH�RULJLQDO�
VLJQDOV�DSSURDFK
�E\�WDNLQJ�LQWR�DFFRXQW�WKH�UDWLR�RI�DYDLO�
DEOH�LQGLFDWRUV��7KH�EDVLF�DLP�RI�WKLV�PRYH�LV�WR�VPRRWK�IOXFWXDWLRQV�LQ�WKH�QXPEHU�RI�DYDLO�
DEOH�LQGLFDWRUV��D�VWHS�ZKLFK�VHHPV�WR�EH�HVSHFLDOO\�LPSRUWDQW�GXULQJ�WKH�HDUO\�VWDJHV�RI�WKH�
WUDQVLWLRQ� SURFHVV�� )RXUWK�� WKH� FRPSRVLWH� LQGH[� LV� WUDQVIRUPHG� LQWR� FRXQWU\�VSHFLILF� FRQGL�
WLRQDO� SUREDELOLWLHV� IRU� FXUUHQF\� FULVHV�� )LIWK�� WKUHH� FRPSRVLWH� VXE�LQGLFHV� DUH� FRQVWUXFWHG�
EDVHG�RQ�WKHRUHWLFDO�FRQVLGHUDWLRQV��$GGLWLRQDOO\��EDVHG�RQ�WKH�UHVXOWV�GHWHUPLQHG�LQ�WKH�FUL�
VHV�VDPSOH��WKH�
VLJQDOV�DSSURDFK
�LV�DOVR�DSSOLHG�WR�QRQ�FULVHV�FRXQWULHV��VXFK�DV�3RODQG��(V�
WRQLD��HWF��
�
5HVXOWV��
7KH�UHVXOWV�VKRZ�WKDW�WKH�FXUUHQF\�FULVHV�LQFOXGHG�LQ�WKLV�VWXG\�FDQ�EH�H[SODLQHG�H[�SRVW�XV�
LQJ�WKH� 
VLJQDOV�DSSURDFK
��$OWKRXJK�GLIIHUHQFHV�LQ�LQGLYLGXDO�FULVHV�UHPDLQ��WKH\�KDYH�QRQH�
WKHOHVV� PXFK� LQ� FRPPRQ� ZLWK� FXUUHQF\� FULVHV� LQ� RWKHU� HPHUJLQJ� PDUNHWV�� 7KH� H[WHQGHG�

VLJQDOV�DSSURDFK
�VHHPV�WR�KDYH�HQRXJK�H[SODQDWRU\�SRZHU�WR�DVVHVV�WKH�FXUUHQW�YXOQHUDELOLW\�
WR�FXUUHQF\�FULVHV�LQ�WKLV�FRXQWU\�VDPSOH��%RWK�WKH�FRPSRVLWH�LQGLFDWRU�DQG�VWDWLVWLFV�EDVHG�RQ�
LW�JLYH�D�UHDVRQDEO\�FOHDU�SLFWXUH�RI�WKH�ULVN�RI�FXUUHQF\�FULVHV��)RU�LQVWDQFH��HYHQ�WKRXJK�WKH�
LQGLFDWRUV�ZHUH� FDOFXODWHG�EDVHG�RQ� WKH� VDPSOH�RI� FULVHV� FRXQWULHV��ZKLFK�GRHV�QRW� LQFOXGH�
3RODQG��WKH�FRPSRVLWH�LQGH[�DQG�WKH�FRQGLWLRQDO�SUREDELOLWLHV�RI�FXUUHQF\�FULVHV�VKRZ�D�KLJK�
ULVN� IRU� WKLV� HFRQRP\� WKURXJKRXW� WKH�\HDU�������/RRNLQJ�DW� WKH�FXUUHQW� VLWXDWLRQ� ����������
WKH�KLJKHVW�YXOQHUDELOLW\�FDQ�EH�IRXQG�LQ�WKH�WKUHH�ODUJHVW�QHZ�(8�PHPEHU�VWDWHV�DQG�IXWXUH�
SDUWLFLSDQWV�LQ�WKH�(06�(08��+XQJDU\��&]HFK�5HSXEOLF��DQG�3RODQG���
�
&RQFOXVLRQ�7KH�UHVXOWV�RI�WKLV�VWXG\�VKRZ�WKDW�WKH�
VLJQDOV�DSSURDFK
�LV�XVHIXO�ERWK�IRU�DVVHVVLQJ�D�FRXQ�
WU\
V�ULVN�SRWHQWLDO�DQG�IRU�D�VWUXFWXUHG�H[�SRVW�DQDO\VLV��(YHQ�IRU�QRQ�PDUNHW�HFRQRPLHV�VXFK�
DV�0ROGRYD�DQG�%HODUXV�VWDWLVWLFDOO\�UHDVRQDEOH�UHVXOWV�FDQ�EH�REWDLQHG��+RZHYHU��RQH�FDQQRW�
UHDOLVWLFDOO\� H[SHFW� WR� GHULYH� GHWDLOHG� LQIRUPDWLRQ� RQ� WKH� RFFXUUHQFH� DQG� LPSDFWV� RI� FULVHV�
IURP�WKLV�VWXG\���
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��,QWURGXFWLRQ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
��)RXQGDWLRQV�RI�WKH�
6LJQDOV�$SSURDFK
 ������������������������������������������������������������������������������� ��
��'DWD�DQG�0HWKRGV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����&RXQWU\�6DPSOH����������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����0DUNHW�3UHVVXUH�,QGH[������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����9DULDEOHV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��5HVXOWV �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����6LQJOH�,QGLFDWRUV���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����&RQVWUXFWLRQ�RI�WKH�&RPSRVLWH�,QGH[�������������������������������������������������������������������������� ��
����6LJQLILFDQFH�RI�WKH�&RPSRVLWH�,QGH[ �������������������������������������������������������������������������� ��
����5LVN�3RWHQWLDO ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
����&RXQWU\�6SHFLILF�&RQGLWLRQDO�3UREDELOLWLHV �������������������������������������������������������������� ���
����&RPSRVLWH�6XE�,QGLFHV ��������������������������������������������������������������������������������������������� ���

��&RQFOXVLRQ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
��$SSHQGL[ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
��5HIHUHQFHV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���

�
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�
7DEOHV�7DE�����
6LJQDOV�$SSURDFK
��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
7DE�����&XUUHQF\�&ULVLV��2FFXUUHQFH����������������������������������������������������������������������������������������� ��
7DE�����0RQWKO\�,QGLFDWRUV��7KUHVKROG�9DOXH�DQG�1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR�������������������������������� ��
7DE�����0RQWKO\�,QGLFDWRUV��3UREDELOLW\�RI�&ULVLV ��������������������������������������������������������������������� ��
7DE�����&RPSRVLWH�,QGH[��1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR���������������������������������������������������������������������� ��
7DE�����1DLYH�)RUHFDVW�YHUVXV�
6LJQDOV�$SSURDFK
��436��������������������������������������������������������� ���
7DE�����5LVN�5DQNLQJ��-XO\�������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
7DE�����5LVN�5DQNLQJ��-XO\�������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
7DE�����&RQGLWLRQDO�3UREDELOLW\�RI�&ULVLV��&RPSRVLWH�,QGH[��������������������������������������������������� ���
7DE������&RPSRVLWH�6XE�,QGLFHV��0RGHO�2ULHQWHG�7KHRUHWLFDO�&ODVVLILFDWLRQ ����������������������� ���
7DE������&RPSRVLWH�6XE�,QGLFHV��1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR�������������������������������������������������������� ���
7DE������&RPSRVLWH�6XE�,QGLFHV��436������������������������������������������������������������������������������������ ���
�
)LJXUHV�)LJ�����0RQWKO\�&RPSRVLWH�,QGH[��0ROGRYD����������������������������������������������������������������������������� ��
)LJ�����0RQWKO\�&RPSRVLWH�,QGH[��3RODQG�������������������������������������������������������������������������������� ��
)LJ�����&RQGLWLRQDO�3UREDELOLW\�RI�&ULVLV��0ROGRYD ���������������������������������������������������������������� ���
)LJ�����&RPSRVLWH�,QGH[�$FFRUGLQJ�WR�)LUVW�*HQHUDWLRQ��3RODQG ������������������������������������������� ���
)LJ�����&RPSRVLWH�,QGH[�$FFRUGLQJ�WR�6HFRQG�*HQHUDWLRQ��3RODQG��������������������������������������� ���
)LJ�����&RPSRVLWH�,QGH[�$FFRUGLQJ�WR�7KLUG�*HQHUDWLRQ��3RODQG������������������������������������������ ���
�
$SSHQGL[�7DE��$���5LVN�5DQNLQJ��-XO\����������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJ��$���&RQGLWLRQDO�3UREDELOLW\�RI�&ULVLV��3RODQG����������������������������������������������������������������� ���
�
�
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�
DRS� � DYHUDJH�RI�SHULRG�
$:6� � $NFMD�:\ERUF]D�6ROLGDUQR ü�
%,6� � %DQN�IRU�,QWHUQDWLRQDO�6HWWOHPHQWV�
'%� � 'HXWVFKH�%DQN�5HVHDUFK�
H� � QRPLQDO�H[FKDQJH�UDWH�
(06� � (XURSHDQ�0RQHWDU\�6\VWHP�
(08� � (XURSHDQ�0RQHWDU\�8QLRQ�
H�J�� � H[HPSOL�JUDWLD�
HRS� � HQG�RI�SHULRG�
HW�DO�� � HW�DOLL�
HWF�� � HW�FHWHUD�
(8� � (XURSHDQ�8QLRQ�
)',� � )RUHLJQ�'LUHFW�,QYHVWPHQWV�
*'3� � *URVV�'RPHVWLF�3URGXFW�
L�H��� � LG�HVW�
,)6� � ,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFLDO�6WDWLVWLFV�
,0)� � ,QWHUQDWLRQDO�0RQHWDU\�)XQG�
Q�D�� � QRW�DYDLODEOH�
S�D�� � SHU�DQQXP�
5(6� � IRUHLJQ�UHVHUYHV�
W�� � WLPH�
� � VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�
� � DULWKPHWLF�PHDQ�

�
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�
��,QWURGXFWLRQ��
7KH�REMHFWLYHV�RI�WKLV�HPSLULFDO�VWXG\�DUH��ILUVWO\��WR�PRGLI\�DQG�H[WHQG�WKH�
VLJQDOV�DSSURDFK
��
GHYHORSHG� E\�.DPLQVN\�/L]RQGR�5HLQKDUW� ������� DV� DQ� HDUO\� ZDUQLQJ� V\VWHP� IRU� FXUUHQF\�
FULVHV��DQG��VHFRQGO\��WR�DSSO\�LW�WR�WUDQVLWLRQ�HFRQRPLHV�LQ�&HQWUDO�DQG�(DVWHUQ�(XURSH��7KH�
DLP�RI� WKH� WKLUG� VHFWLRQ� LV� WR� FDOFXODWH� DQG�PHDVXUH� WKH� ULVN� SRWHQWLDO�RI� FXUUHQF\�FULVHV� LQ�
WKRVH�FRXQWULHV�XVLQJ�GLIIHUHQW�NH\�ILJXUHV���

7KH� SDSHU� LV� EDVHG� RQ� WKH� VRSKLVWLFDWHG� 
VLJQDOV� DSSURDFK
�� DV� SUHVHQWHG� LQ� *ROG�
VWHLQ�.DPLQVN\�5HLQKDUW���������+RZHYHU��WR�DGDSW�WKH�
VLJQDOV�DSSURDFK
�WR�WKH�UHTXLUHPHQWV�
RI�&HQWUDO�DQG�(DVWHUQ�(XURSHDQ�HFRQRPLHV�FHUWDLQ�PRGLILFDWLRQV�KDYH�EHHQ�LPSOHPHQWHG�E\�
VPRRWKLQJ�IOXFWXDWLRQV�LQ�WKH�QXPEHU�RI�DYDLODEOH�LQGLFDWRUV��D�VWHS�ZKLFK�VHHPV�WR�EH�HVSH�
FLDOO\�LPSRUWDQW�GXULQJ�WKH�HDUO\�VWDJHV�RI�WKH�WUDQVLWLRQ�SURFHVV���

7KH�VWUXFWXUH�RI� WKH�SDSHU� LV�DV� IROORZV��7KH�ILUVW�VHFWLRQ�GHDOV�ZLWK� WKH� 
VLJQDOV�DS�
SURDFK
�LWVHOI��LQWURGXFLQJ�LWV�PDLQ�FKDUDFWHULVWLFV��7KH�VHFRQG�VHFWLRQ�FRQFHQWUDWHV�RQ�LVVXHV�
VXFK�DV�WKH�FRXQWU\�VDPSOH��WKH�UHOHYDQW�FXUUHQF\�FULVHV��DQG�YDULDEOHV��)ROORZLQJ�WKLV�LQWUR�
GXFWLRQ��ZH�PRYH�RQ� WR� WKH� UHVXOWV�� WKH� VLQJOH� LQGLFDWRUV� XWLOLVHG�� WKH� FRPSRVLWH� LQGH[�� WKH�
FRQGLWLRQDO�SUREDELOLWLHV�DQG�WKUHH�GLVDJJUHJDWHG�VXE�LQGLFHV��ZKLFK�DUH�FRQVWUXFWHG�EDVHG�RQ�
WKHRUHWLFDO� FRQVLGHUDWLRQV��7KH� UHVXOWV� DOORZV� IRU� DQ� DVVHVVPHQW� RI� WKH� YXOQHUDELOLW\� WR� FXU�
UHQF\�FULVHV�RI�VHOHFWHG�HFRQRPLHV�LQ�WUDQVLWLRQ��
�
��)RXQGDWLRQV�RI�WKH�
6LJQDOV�$SSURDFK
�
7KH�IXQGDPHQWDO�LGHD�EHKLQG�WKH�
VLJQDOV�DSSURDFK
�LV�WKDW�WKH�SHUIRUPDQFH�RI�FHUWDLQ��SULPDU�
LO\�PDFURHFRQRPLF��IDFWRUV�YDULHV�LQ�WKH�UXQ�XS�WR�D�FXUUHQF\�FULVLV�IURP�WKDW�RI�WUDQTXLO�SHUL�
RGV��WKXV��HQDEOLQJ�REVHUYHUV�WR�LGHQWLI\�WKH�PDLQ�UHDVRQV�EHKLQG�WKH�LQFUHDVH�LQ�ULVN�SRWHQWLDO�
RI�FXUUHQF\�FULVHV��7KH�
VLJQDOV�DSSURDFK
�ZDV�ILUVW�SUHVHQWHG�E\�.DPLQVN\�/L]RQGR�5HLQKDUW�
LQ� WKHLU� ����� 
/HDGLQJ� ,QGLFDWRUV� RI� &XUUHQF\� &ULVHV
� DQG� H[WHQGHG� E\� *ROG�
VWHLQ�.DPLQVN\�5HLQKDUW� �������� %DVHG� RQ� WKHLU� FRQVLGHUDWLRQV�� D� SHUIRUPDQFH� DQDO\VLV� RI�
YDULRXV�LQGLFDWRUV�LV�FRQGXFWHG�LQ�D�SUHYLRXVO\�GHILQHG�VLJQDOOLQJ�ZLQGRZ�SULRU�WR�D�FXUUHQF\�
FULVLV�� ,Q� RXU� FDVH�� D� VLJQDOOLQJ� SHULRG� RI� ���PRQWKV� LV� LPSOHPHQWHG�� ,I� D� FHUWDLQ� WKUHVKROG�
YDOXH�LV�FURVVHG�LQ�WKLV�VLJQDOOLQJ�ZLQGRZ��LW�LV�FRQVLGHUHG�DV�DQ�LQGLFDWLRQ�RI�D�SRVVLEOH�FXU�
UHQF\� FULVLV�� 6LQFH� WKH� WKUHVKROG� YDOXH� LV� H[SUHVVHG� DV� D� SHUFHQWDJH� RI� WKH� FRXQWU\�VSHFLILF�
GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�LQGLFDWRU��YDU\LQJ��DEVROXWH��WKUHVKROG�YDOXHV�H[LVW�LQ�LQGLYLGXDO�FRXQWULHV���
�

7DE�����
6LJQDOV�$SSURDFK
�
� &ULVLV�ZLWKLQ�WKH�VLJQDOOLQJ�ZLQGRZ� 1R�FULVLV�ZLWKLQ�WKH�VLJQDOOLQJ�ZLQGRZ�
6LJQDO� $� %�
1R�VLJQDO� &� '�
6RXUFH��*ROGVWHLQ�.DPLQVN\�5HLQKDUW���������S�����
�
$Q�RSWLPDO�GLVWULEXWLRQ�IRU�DQ�HDUO\�ZDUQLQJ�V\VWHP�RFFXUV��ZKHQ�DOO�VLJQDOV�DUH�FXPXODWHG�LQ�
VHFWLRQV�$�DQG�'��VLQFH�LQ�VXFK�D�FDVH�HLWKHU�VLJQDOV�DUH�VHQW�ZKHQ�FXUUHQF\�FULVHV�WDNH�SODFH�
HYHQWXDOO\��$���RU�QR�VLJQDOV�DUH�FRQYH\HG�LQ�FULVLV�IUHH�WLPHV��'���+RZHYHU��WZR�VRXUFHV�RI�
HUURU�UHPDLQ��LI�D�FULVLV�RFFXUV�DQG�QR�VLJQDO�ZDV�VHQW�EHIRUHKDQG��&��RU�D�VLJQDO�ZDV�WUDQV�
PLWWHG��HYHQ�WKRXJK�QR�FULVLV�KDSSHQV��%���(DFK�W\SH�RI�HUURU�KDV�DQ�RSSRVLWH�HIIHFW��L�H��LQ�
FUHDVLQJ�WKH�WKUHVKROG�YDOXH�UHVXOWV�LQ�IHZHU�HUURUV�RI�W\SH�%�EXW�PRUH�&�W\SH�HUURUV��,Q�RUGHU�
WR� PLQLPLVH� WKH� HUURU� SRWHQWLDO� WKH� 1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR� �165�� LV� LQWURGXFHG�� GHILQHG� DV�

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

��)RU�LQVWDQFH��LI� WKH�LQFUHDVH�LQ�VKRUW�WHUP�GHEW�ZDV�KLJKHU�WKDQ�������LQ�$OEDQLD�UHVSHFWLYHO\�������LQ�%XO�
JDULD��D�VLJQDO�LV�WUDQVPLWWHG��



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

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

>%��%�'�@�>$��$�&�@�� 7KXV�� WKH� 1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR�PHDVXUHV� WKH� UHODWLYH� SURSRUWLRQ� RI�

EDG
�WR�
JRRG
�VLJQDOV��ZLWK�YDOXHV�QHDU�]HUR�LQGLFDWLQJ�D�KLJK�TXDOLW\�RI�LQGLFDWRU��

$SDUW�IURP�WKH�1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR��WKH�FULVHV�SUREDELOLW\�3�&��LV�DOVR�ZRUWK�FDOFX�
ODWLQJ���7KLV� LV�DOVR� WUXH�RI� WKH�FRQGLWLRQDO�FULVLV�SUREDELOLW\�3�&_6��� L�H�� WKH�SUREDELOLW\�RI�D�
FXUUHQF\�FULVLV�SURYLGHG�WKDW�D�VLJQDO�ZDV�VHQW�>$��$�%�@��,Q�DQDO\VLQJ�WKH�UHVXOWV��FDOFXODWLQJ�
WKH� GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� WKHVH� ILJXUHV� PLJKW� DOVR� EH� XVHIXO�� VLQFH� RQO\� WKRVH� LQGLFDWRUV� DUH�
KHOSIXO� ZKLFK� IRUHFDVW� D� KLJKHU� FULVLV� SUREDELOLW\� WKDQ� WKH� XQFRQGLWLRQDO� SUREDELOLW\� LQ� WKH�
VDPSOH��
�
��'DWD�DQG�0HWKRGV�
7KLV� VHFWLRQ� GHDOV�ZLWK� LVVXHV� VXFK� DV� WKH� FRXQWU\� VDPSOH�� WKH� FKRLFH� RI� UHOHYDQW� FXUUHQF\�
FULVHV��DQG�WKH�WKHRUHWLFDO�IRXQGDWLRQV�RI�WKH�YDULDEOHV�LQYROYHG��
�
����&RXQWU\�6DPSOH�
7KH� VDPSOH�SHULRG� LV� -DQXDU\������ WR�'HFHPEHU������ �RXW�RI� VDPSOH�XS� WR�$XJXVW��������
7KH�FRXQWU\�VDPSOH�FRQVLVWV�RI�DOO�SROLWLFDOO\�UHODWLYHO\�VWDEOH�WUDQVLWLRQ�HFRQRPLHV�LQ�&HQWUDO�
DQG�(DVWHUQ�(XURSH��(VWRQLD��/DWYLD��/LWKXDQLD��3RODQG��WKH�6ORYDN�5HSXEOLF��+XQJDU\��6OR�
YHQLD� DQG� $OEDQLD� DV� QRQ�FULVHV� HFRQRPLHV�� DQG� WKH� &]HFK� 5HSXEOLF�� %XOJDULD�� 5RPDQLD��
0ROGRYD��WKH�8NUDLQH��%HODUXV�DQG�WKH�5XVVLDQ�)HGHUDWLRQ�DV�FULVHV�HFRQRPLHV��7KH�GLVWLQF�
WLRQ�EHWZHHQ�FULVHV� DQG�QRQ�FULVHV�FRXQWULHV�ZLOO�EH�H[SODLQHG� ODWHU��2ZLQJ� WR�GRXEWV�DV� WR�
IXQFWLRQLQJ�PDUNHW�VWUXFWXUHV�LQ�%HODUXV�DQG�0ROGRYD��DOO�FDOFXODWLRQV�UHJDUGLQJ�FULVHV�FRXQ�
WULHV�ZHUH�FRQGXFWHG�WZLFH��EDVHG�RQ�DQ�HQODUJHG�FRXQWU\�VDPSOH�ZLWK�0ROGRYD�DQG�%HODUXV��
DQG�RQ�D�UHGXFHG�FRXQWU\�VDPSOH�ZLWKRXW�WKHVH�HFRQRPLHV��
�
����0DUNHW�3UHVVXUH�,QGH[��
7R�GHWHUPLQH�DOO�UHOHYDQW�FXUUHQF\�FULVHV�D�PDUNHW�SUHVVXUH�LQGH[�LV�FRQVWUXFWHG�XVLQJ�QRPL�
QDO�GHYDOXDWLRQV�DQG�UHVHUYH�ORVVHV��,PSOHPHQWLQJ�QRPLQDO�GHYDOXDWLRQV�HQDEOHV�DQ�LGHQWLIL�
FDWLRQ� RI� WKRVH� SHULRGV� LQ� ZKLFK� WKH� HFRQRPLHV� IDFHG� VHYHUH� SUHVVXUH� RQ� WKHLU� QDWLRQDO�
FXUUHQFLHV��7KH� H[FKDQJH� UDWH� V\VWHP� LWVHOI� LV� QRW� UHOHYDQW� WR�RXU� DQDO\VLV��EH� LW� D� FXUUHQF\�
ERDUG�RU�D�IOH[LEOH�H[FKDQJH�UDWH�DUUDQJHPHQW��DV�DOO�PDMRU�IOXFWXDWLRQV�FDXVH�GLVWUHVV�WR�DQ�
HFRQRP\��$GGLQJ�UHVHUYH�ORVVHV�WR�WKH�PDUNHW�SUHVVXUH�LQGH[�VHHPV�WR�EH�YDOLG��DV�HYHQ�SUH�
YHQWHG�FXUUHQF\�FULVHV�JHQHUDWH�HFRQRPLF�DGMXVWPHQW�SURFHVVHV�ZLWK�QHJDWLYH�HIIHFWV�H�J��RQ�
HPSOR\PHQW�� JURZWK�SHUVSHFWLYHV� RU� ILQDQFLDO� LQWHUPHGLDULHV��7KHUHIRUH�� WKH�PRQWKO\�DYDLO�
DEOH�PDUNHW�SUHVVXUH�LQGH[�LV�FDOFXODWHG�DV��
����� � ( )( ) ( ) ( )( )�� ������ -¼--= �� ������ 5(65(6HH, ss �
���� � ( )( ) ( ) ( )( )���� 	
��	
 -¼--= 

 ������ /',0)/',0),0)$(,0)$(, ss ��
7KH� WZR� YDULDEOHV� DUH�ZHLJKWHG�E\� WKHLU� VWDQGDUG�GHYLDWLRQV��$V� DQ� DOWHUQDWLYH� DSSURDFK�� D�
VHFRQG�PDUNHW�SUHVVXUH�LQGH[�ZDV�FRQVWUXFWHG��PHDVXULQJ�WKH�PRQWKO\�FKDQJH�LQ�YDULDEOHV���
���� � ( )( ) ( ) ( )( )�� ���� -¼--= �� ������ 5(65(6HH, ss �
���� � ( )( ) ( ) ( )( )���� ���� -¼--= �� ������ /',0)/',0),0)$(,0)$(, ss �

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

��6SHFLILHG�DV��$�&���$�%�&�'���
��7KH�VHFRQG�OLQH�JLYHV�WKH�GDWD�VRXUFH��LQ�WKLV�FDVH�WKH�,0)�,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFLDO�6WDWLVWLFV��,QGLFDWRUV�$(�DQG�
�/'��L�H��H[FKDQJH�UDWH�DQG�IRUHLJQ�UHVHUYHV��
�� 7KH� \HDU�WR�\HDU� FKDQJH� LV� VXLWDEOH� IRU� H[FOXGLQJ� VHDVRQDOLWLHV� DQG� LQFOXGLQJ� SDUWLDOO\� DQWLFLSDWHG� FXUUHQF\�
SUHVVXUH��ZKLOH�WKH�PRQWK�WR�PRQWK�FKDQJH�UHYHDOV�WKH�ILUVW�RFFXUUHQFH�RI�D�FXUUHQF\�FULVLV�PRUH�H[DFWO\��
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$�VHSDUDWH�PDUNHW�SUHVVXUH� LQGH[�ZDV�FRQVWUXFWHG�IRU�KLJK� LQIODWLRQDU\�SHULRGV�� L�H��SHULRGV�
ZLWQHVVLQJ�LQIODWLRQ�UDWHV�KLJKHU�WKDQ������S�D���$�FXUUHQF\�FULVLV�LV�FRQVLGHUHG�WR�KDYH�RF�
FXUUHG��ZKHQ�WKH�PDUNHW�SUHVVXUH�LQGH[�FURVVHV�D�WKUHVKROG�YDOXH�RI�LWV�DULWKPHWLF�PHDQ�SOXV�
�ò�WLPHV�LWV�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ��
����� �=& ��IRU�� ��, sm ���+> �
���� �=& ��IRU�� ��, sm ���+� �
+RZHYHU�� WR� VPRRWK�RXW�HUUDWLF� VKLIWV� LQ�PDUNHW�SUHVVXUH� LQGLFHV�� LW�ZDV�GHILQHG� WKDW�D�FXU�
UHQF\�FULVHV�KDG�WR�EH�UHYHDOHG�LQ�ERWK�PDUNHW�SUHVVXUH�LQGLFHV��
�

7DE�����&XUUHQF\�&ULVLV��2FFXUUHQFH�
&RXQWU\� 2FFXUUHQFH�
%XOJDULD� -DQXDU\������
0ROGRYD� 6HSWHPEHU������
5RPDQLD� -DQXDU\������
5XVVLDQ�)HGHUDWLRQ� $XJXVW������
&]HFK�5HSXEOLF� 0D\������
8NUDLQH� 6HSWHPEHU������
%HODUXV� 'HFHPEHU������
6RXUFH��RZQ�FDOFXODWLRQV�
�
6LPLODU� UHVXOWV� ZHUH� REWDLQHG� E\�ÈUYDL�9LQF]H� ��������%U�JJHPDQQ� HW� DO�� ��������%U�JJH�
PDQQ�/LQQH���������-DNXELDN���������DQG�6LZL VND����������
�
����9DULDEOHV�
7KH�IROORZLQJ�YDULDEOHV�ZHUH�FKRVHQ�DV�DSSURSULDWH�IRU�WKH�
VLJQDOV�DSSURDFK
���
� )LVFDO�YDULDEOHV�VXFK�DV� 
2YHUDOO�%XGJHW�'HILFLW
�DQG� 
*HQHUDO�*RYHUQPHQW�)LQDO�&RQ�

VXPSWLRQ� ([SHQGLWXUH
�� EHLQJ� HVSHFLDOO\� LPSRUWDQW� LQ� ILUVW�JHQHUDWLRQ� PRGHOV� RI� FXU�
UHQF\� FULVHV�� 7KHVH� KDYH� SODFHG� HPSKDVLV� RQ� D� ODFN� RI� ILVFDO� GLVFLSOLQH�� PRQHWDU\�
H[SDQVLRQ�DQG��FRQVHTXHQWO\��D�IDOOLQJ�VKRUW�RI�H[FKDQJH�UDWH�JRDOV��+RZHYHU��WKHVH�H[�
SODQDWRU\� YDULDEOHV� DOVR� SOD\� D� OLPLWHG� UROH� LQ� WKLUG�JHQHUDWLRQ�PRGHOV��7KHVH�PRGHOV�
IRFXV��DPRQJ�RWKHUV��RQ� WKH�VWDELOLW\�RI� WKH�ILQDQFLDO�VHFWRU�� WKXV��DOVR�RQ�LPSOLFLW�DQG�
H[SOLFLW�JXDUDQWHHV�IURP�VWDWH�DJHQFLHV��

� 0RQHWDU\� YDULDEOHV� VXFK� DV� 
5HDO� ,QWHUHVW�5DWH
�� 
'RPHVWLF�)RUHLJQ�5HDO� ,QWHUHVW�5DWH�
'LIIHUHQWLDO
��
)RUHLJQ�5HVHUYHV
��
0��SUR�)RUHLJQ�5HVHUYHV�*URZWK
�DQG�
0��0XOWLSOLHU
��
VRPH� RI� ZKLFK� KDYH� WKHLU� URRWV� LQ� ILUVW�JHQHUDWLRQ�PRGHOV� �PRQHWDU\� H[SDQVLRQ�� DQG�
RWKHUV�LQ�WKLUG�JHQHUDWLRQ�PRGHOV��LQVWDELOLW\�RI�ILQDQFLDO�LQWHUPHGLDULHV���

� %DQNLQJ� VXSHUYLVLRQ� YDULDEOHV� VXFK� DV� 
%DQNLQJ� &ULVHV
�� 
%DQNLQJ� 'HSRVLWV� *URZWK
��

'RPHVWLF�&UHGLW�SUR�*'3�*URZWK
�� 
&ODLPV�RQ�*RYHUQPHQWV
�� 
&ODLPV�RQ�3ULYDWH�6HF�
WRU
�DQG�
/HQGLQJ�WR�'HSRVLW�5DWH�'LIIHUHQWLDO
��7KH�VHFRQG�JHQHUDWLRQ�PRGHOV�HPSKDVLV�
WKH�LPSRUWDQFH�RI�FRVW�EHQHILW�DQDO\VHV�EHWZHHQ�VWDELOLVLQJ�DQG�GHYDOXDWLQJ�WKH�GRPHV�
WLF�FXUUHQF\��WKXV��LQ�WXUQ�DIIHFWLQJ�WKH�GRPHVWLF�HFRQRP\�DQG�HVSHFLDOO\�WKHLU�ILQDQFLDO�
LQWHUPHGLDULHV��+RZHYHU��WKLUG�JHQHUDWLRQ�PRGHOV�DOVR�FRQFHQWUDWHG�RQ�PRUDO�KD]DUG�LV�
VXHV��ZKLFK�DUH�FRQVLGHUHG�WR�EH�SDUWLFXODUO\�SUHYDOHQW�LQ�WKH�ILQDQFLDO�VHFWRU��

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

��*ROGVWHLQ�.DPLQVN\�5HLQKDUW� �������XVHG�D� VLPLODU� DSSURDFK��)RU� IXUWKHU�GHWDLOV�FRQFHUQLQJ� WKLV�DVSHFW� IHHO�
IUHH�WR�FRQWDFW�WKH�DXWKRU��DV�WKLV�LV�MXVW�DQ�LQWURGXFWRU\�SDSHU�DQG��WKXV��OLPLWHG�LQ�VFRSH��
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� &XUUHQW�DFFRXQW�YDULDEOHV�VXFK�DV� 
([SRUW�*URZWK
�� 
,PSRUW�*URZWK
�� 
&XUUHQW�$FFRXQW�
%DODQFH�SUR�*'3
��
*URVV�&DSLWDO�)RUPDWLRQ�SUR�&DSLWDO�$FFRXQW�%DODQFH
�DQG�DGMXVWHG�

5HDO�([FKDQJH�5DWH
�UHYHDO�ZHDNQHVVHV�LQ�WKH�GRPHVWLF�HFRQRP\��

� &DSLWDO� DFFRXQW� YDULDEOHV� VXFK� DV� 
)RUHLJQ� 'LUHFW� ,QYHVWPHQW� �LQ���*'3�
�� 
)RUHLJQ�
'LUHFW� ,QYHVWPHQW� �LQ���*URVV�&DSLWDO� )RUPDWLRQ�
� DQG� 
6KRUW�7HUP�'HEW
� ZHUH� LQWHU�
DOLD� LQWHJUDWHG�LQ�VHFRQG�JHQHUDWLRQ�DSSURDFKHV��PRGHOOLQJ�WKH�WUDGH�RII�VLWXDWLRQ�JRY�
HUQPHQW�DJHQFLHV�DUH�FRQIURQWHG�ZLWK� LQ� WKH�FDVH�RI�D�VSHFXODWLYH�DWWDFN�EHWZHHQ�SUH�
YDLOLQJ�GRPHVWLF�ZHDNQHVVHV�DQG�WKH�QHJDWLYH�HIIHFWV�RI�H[FKDQJH�UDWH�DGMXVWPHQWV��

� 2WKHU�YDULDEOHV�VXFK�DV� 
2XWSXW�*URZWK
�DQG�
*URVV�&DSLWDO�)RUPDWLRQ
�UHIOHFWLQJ�RQFH�
DJDLQ� LQVWDEOH� HFRQRPLF� VLWXDWLRQV�� RU� 
*HRJUDSKLFDO� &OXVWHUV
�� HVSHFLDOO\� VXLWDEOH� IRU�
PRGHOOLQJ�VSLOORYHU�DQG�FRQWDJLRQ�HIIHFWV�RI�FXUUHQF\�FULVHV�LQ�VLPLODU�HFRQRPLHV��

�
$V�QRW�DOO�YDULDEOHV�DUH�DYDLODEOH�RQ�D�PRQWKO\�EDVLV��WKH�VXEVHTXHQW�FDOFXODWLRQV�ZHUH�VHSD�
UDWHG� LQWR� WZR�JURXSV�GHSHQGLQJ�RQ� WKH�FRPPRQ�GDWD� IUHTXHQF\��7KH� UHVXOWV�RQ� WKH�DQQXDO�
LQGLFDWRUV�DUH�QRW�HQWLUHO\�GLVSOD\HG� LQ� WKLV�SDSHU�GXH� WR� OLPLWHG�VSDFH��7KHVH� LQGLFDWRUV�UH�
VSHFWLYHO\�FDOFXODWLRQV�EDVHG�RQ�WKHP�DUH�D�VXLWDEOH�WRRO�IRU�DVVHVVLQJ�FXUUHQF\�FULVHV�H[�SRVW��
\HW��RZLQJ�WR�GDWD�IUHTXHQF\�LVVXHV�WKH\�DUH�QRW�HOLJLEOH�DV�DQ�HDUO\�ZDUQLQJ�V\VWHP��7KHUH�
IRUH��WKLV�SDSHU�FRQFHQWUDWHV�RQ�PRQWKO\�GDWD��

0RUHRYHU��VRPH�GDWD�WUDQVIRUPDWLRQ�SURFHGXUHV�ZHUH�XVHG��IRU�LQVWDQFH��OLQHDU�LQWHU�
SRODWLRQV�RI�PRQHWDU\�DJJUHJDWHV�EHFDXVH�RI� D� IHZ�FDVHV�RI�PLVVLQJ�GDWD��RU� UHJUHVVLRQV�RI�
WKH�UHDO�H[FKDQJH�UDWH�EHFDXVH�RI�SURGXFWLYLW\�JDLQV����

'DWD�ZDV�WDNHQ�IURP�,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFLDO�6WDWLVWLFV�E\�WKH�,0)�DQG�WKH�%,6��DV�ZHOO�
DV�WKH�&'�520�YHUVLRQ�RI�WKH�8QLWHG�1DWLRQV�6WDWLVWLFDO�<HDUERRN��
�
��5HVXOWV�
����6LQJOH�,QGLFDWRUV�
7KH� WDEOH� EHORZ� GHSLFWV� WKH� 1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLRV� GHWHUPLQHG� LQ� WKH� FULVLV� HFRQRPLHV� RI�
%HODUXV��%XOJDULD��0ROGRYD�� WKH�5XVVLDQ�)HGHUDWLRQ�� WKH�8NUDLQH�� WKH�&]HFK�5HSXEOLF�� DQG�
5RPDQLD� LQ� WKH�SHULRG���������WR����������,W�JLYHV� LQ� WKH�ILUVW�FROXPQ�WKH�WKUHVKROG�YDOXH��
ZKLFK�ZDV� VHOHFWHG� LQWXLWLYHO\� DQG� WKHQ�JUDGXDOO\� RSWLPLVHG�E\� LWHUDWLRQ��EHLQJ�SDUWLFXODUO\�
LPSRUWDQW�IRU�GHWHFWLQJ�SRWHQWLDO�FXUUHQF\�FULVHV��7KH�VHFRQG�FROXPQ�VKRZV�WKH�UDWLR�RI�FULVHV�
DFFXUDWHO\� FDOOHG�� ZKLFK� LV� REYLRXVO\� GHSHQGHQW� RQ� WKH� WKUHVKROG� YDOXH�� 7KH� WKLUG� FROXPQ�
GLVSOD\V�WKH�1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR�DV�WKH�UDWLR�RI�
EDG
�WR�
JRRG
�VLJQDOV��DOORZLQJ�D�PLQLPLVD�
WLRQ�RI�ILUVW�DQG�VHFRQG�JUDGH�HUURUV�DQG�SURYLGLQJ�WKH�NH\�ILJXUH�LQ�DVVHVVLQJ�WKH�DSSOLFDELO�
LW\�RI�WKH�LQGLFDWRUV��

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

��)RU�IXUWKHU�LQIRUPDWLRQ�RQ�WKLV�VXEMHFW�RU�WKH�UHVXOWV�RQ�DQQXDO�GDWD��IHHO�IUHH�WR�FRQWDFW�WKH�DXWKRU��DV�WKH�VSDFH�
KHUH�LV�OLPLWHG��
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�
7DE�����0RQWKO\�,QGLFDWRUV��7KUHVKROG�9DOXH�DQG�1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR�

� 7KUHVKROG�9DOXH��� � 5DWLR�RI�&ULVHV��
$FFXUDWHO\�&DOOHG�

1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR�

6KRUW�7HUP�'HEW�� ������ ������ ������
5HDO�,QWHUHVW�5DWH� ������ ������ ������
0��)RUHLJQ�5HVHUYHV� ������ ������ ������
'RPHVWLF�)RUHLJQ�5HDO��
,QWHUHVW�5DWH�'LIIHUHQWLDO�

������ ������ ������

([SRUW�*URZWK� ������ ������ ������
)RUHLJQ�5HVHUYHV� ������ ������ ������
'RPHVWLF�&UHGLW�SUR�*'3�� ������ ������ ������
5HDO�([FKDQJH�5DWH� ������ ������ ������
%DQNLQJ�'HSRVLWV�*URZWK� ������ ������ ������
2XWSXW�*URZWK� ������ ������ ������
/HQGLQJ�WR�'HSRVLW��5DWH�'LIIHUHQWLDO� ������ ������ ������

0��0XOWLSOLHU� ������ ������ ������
,PSRUW�*URZWK� ������ ������ ������
1RWH������LQ�SHUFHQW�RI�GLVWULEXWLRQ�
6RXUFH��RZQ�FDOFXODWLRQV�
�
*LYHQ�WKH�HQODUJHG�FRXQWU\�VDPSOH�ZLWK�0ROGRYD�DQG�%HODUXV��DOO�PRQWKO\�DYDLODEOH�LQGLFD�
WRUV� GLVFORVH� 1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLRV� ORZHU� WKDQ� RQH�� LQGLFDWLQJ� D� UDWKHU� KLJK� H[SODQDWRU\�
SRZHU���7KH�LQGLFDWRU� 
6KRUW�7HUP�'HEW
�GLVSOD\V�WKH�ORZHVW�1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR�DW��������
IROORZHG�E\� WKH� 
5HDO�,QWHUHVW�5DWH
�DW��������7KH� 
'RPHVWLF�)RUHLJQ�5HDO�,QWHUHVW�5DWH�'LI�
IHUHQWLDO
� UHYHDOV�TXLWH�VLPLODU�UHVXOWV��ZKLFK�LV�QRW�VXUSULVLQJ�GXH�WR�LWV�UHODWHG�FRPSRVLWLRQ�
DQG�� WKHUHIRUH��H[SHFWHG�FRUUHODWLRQ�� ,QGLFDWRUV�EDVHG�RQ�IRUHLJQ�UHVHUYHV�DOVR�GHOLYHU��YHU\��
JRRG� UHVXOWV�� 6DWLVIDFWRU\� VFRUHV� DUH� DFKLHYHG�E\�YDULDEOHV� UHIOHFWLQJ� WKH�ZHDNQHVVHV�RI� WKH�
EDQNLQJ� VHFWRU�� DV�� IRU� LQVWDQFH�� WKH� GRPHVWLF� FUHGLW�� EDQNLQJ� GHSRVLWV� RU� WKH� OHQGLQJ�WR�
GHSRVLW� UDWH� GLIIHUHQWLDO�� &XUUHQW� DFFRXQW� UHODWHG� LQGLFDWRUV� UHYHDO� UDWKHU� GLYHUJHQW� UHVXOWV��
:LWK�LPSRUW�JURZWK�EHLQJ�WKH�ZRUVW�YDULDEOH��H[SRUW�JURZWK�FDQ�EH�FRQVLGHUHG�DV�D�JRRG�LQ�
GLFDWRU��8QXVXDOO\�XQVDWLVIDFWRU\� VFRUHV� DUH� UHSRUWHG�E\� WKH� LQGLFDWRU� 
5HDO�([FKDQJH�5DWH
��
ZKLFK�LQ�YDULRXV�SDSHUV�VFRUHG�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�DQG�XVHG�WR�EH�YLHZHG�DV�WKH�EHVW�LQGLFD�
WRU��� 7KH� XQVXVSHFWLQJO\� EDG� SHUIRUPDQFH� PLJKW� EH� GXH� WR� D� UDWKHU� VLPSOLVWLF� SXUFKDVLQJ�
SRZHU�SDULW\�DSSURDFK�DSSOLHG�LQ�WKLV�VWXG\�LQ�FDOFXODWLQJ�WKH�UHDO�H[FKDQJH�UDWH���7KH�UDWLR�RI�
FULVHV�DFFXUDWHO\�FDOOHG�KDV�D�UDWKHU�OLPLWHG�H[SODQDWRU\�SRZHU��VLQFH��RQ�WKH�RQH�KDQG��FULVHV�
DUH� LGHQWLILHG� FRUUHFWO\�� WKXV�� OLPLWLQJ� WKH� SUHYLRXVO\� PHQWLRQHG� &�W\SH� HUURUV�� EXW�� RQ� WKH�
RWKHU� KDQG�� H[FOXGLQJ� WKH� LPSRUWDQW� HUURUV� RI� W\SH� %� FRPSOHWHO\�� 1RWZLWKVWDQGLQJ� WKHVH�
GUDZEDFNV�� WKH� WDEOH�GLVSOD\V�DQ� LQWHUHVWLQJ�FRUUHODWLRQ�EHWZHHQ�WKH�WKUHVKROG�YDOXH�DQG�WKH�
QXPEHU�RI�LGHQWLILHG�FULVHV��

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

��7KH�VWDWLVWLFV�RQ�WKH�VPDOOHU�FRXQWU\�VDPSOH�DUH�QRW�VKRZQ��VLQFH�WKH�UHVXOWV�GLIIHU�RQO\�VOLJKWO\��
�� 6HH�� DPRQJ� RWKHUV� .DPLQVN\�/L]RQGR�5HLQKDUW� �������� %U�JJHPDQQ�/LQQH� �������� (GLVRQ� �������� RU�
(VTXLYHO�/DUUDtQ���������
��)LUVW�� MXVW� WZR� UHIHUHQFH�HFRQRPLHV��*HUPDQ\�DQG� WKH�8QLWHG�6WDWHV�ZHUH�VHOHFWHG��DQG�� VHFRQG�� WKH�FDOFXOD�
WLRQV�ZHUH�FRQGXFWHG�XVLQJ�WKH�FRQVXPHU�SULFH�LQGLFHV��
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7KH�IROORZLQJ�WDEOH�GLVSOD\V��LQWHU�DOLD��WKH��VLPSOH��SUREDELOLW\�RI�FULVLV�3�&����FDOFX�
ODWHG�RQ�WKH�EDVLV�RI�WKH�JLYHQ�GDWD���DV�ZHOO�DV�WKH�FRQGLWLRQDO�SUREDELOLW\�RI�FULVLV�3�&_6���L�H��
WKH�SUREDELOLW\�RI�D�FULVLV�XQGHU�WKH�SUHFRQGLWLRQ�WKDW�D�VLJQDO�ZDV�WUDQVPLWWHG��0RUHRYHU��WKH�
GLIIHUHQWLDO�EHWZHHQ� WKHVH�SUREDELOLWLHV� LV�FDOFXODWHG�� UHSUHVHQWLQJ�\HW�DQRWKHU�NH\�ILJXUH�IRU�
DVVHVVLQJ� WKH� TXDOLW\� RI� DQ� LQGLFDWRU�� DV� WKH� FRQGLWLRQDO� SUREDELOLW\� VKRXOG� GLVSOD\� KLJKHU�
VFRUHV�WKDQ�WKH�VLPSOH�SUREDELOLW\�RI�FULVLV��7KLV�LV�SULPDULO\�WKH�FDVH�IRU�WKH�EHVW�VHYHQ�LQGL�
FDWRUV��ZLWK�D�IRUHFDVWLQJ�SUREDELOLW\�KLJKHU�E\�PRUH�WKDQ�WZR�GLJLWV��'XH�WR�D�KLJK�FRUUHOD�
WLRQ�EHWZHHQ�WKHVH�WZR�NH\�ILJXUHV��WKH�FRQGLWLRQDO�SUREDELOLW\�DQG�WKH�1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR��
WKH�ODWWHU�ZDV�FKRVHQ�DV�WKH�PDLQ�VWDWLVWLFDO�VFRUH�IRU�DVVHVVLQJ�WKH�TXDOLW\�RI�DQ�LQGLFDWRU��
�

7DE�����0RQWKO\�,QGLFDWRUV��3UREDELOLW\�RI�&ULVLV�
� 1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR� 3�&�� 3�&_6�� 3�&_6���3�&��
6KRUW�7HUP�'HEW�� ������ ������ ������ ������
5HDO�,QWHUHVW�5DWH� ������ ������ ������ ������
0��)RUHLJQ�5HVHUYHV� ������ ������ ������ ������
'RPHVWLF�)RUHLJQ�5HDO��
,QWHUHVW�5DWH�'LIIHUHQWLDO�

������ ������ ������ ������

([SRUW�*URZWK� ������ ������ ������ ������
)RUHLJQ�5HVHUYHV� ������ ������ ������ ������
'RPHVWLF�&UHGLW�SUR�*'3�� ������ ������ ������ ������
5HDO�([FKDQJH�5DWH� ������ ������ ������ ������
%DQNLQJ�'HSRVLWV�*URZWK� ������ ������ ������ ������
2XWSXW�*URZWK� ������ ������ ������ ������
/HQGLQJ�WR�'HSRVLW��
5DWH�'LIIHUHQWLDO�

������ ������ ������ ������

0��0XOWLSOLHU� ������ ������ ������ ������
,PSRUW�*URZWK� ������ ������ ������ ������
6RXUFH��RZQ�FDOFXODWLRQV�
�
����&RQVWUXFWLRQ�RI�WKH�&RPSRVLWH�,QGH[�
%DVHG�RQ�WKH�DQQXDO�DQG�PRQWKO\�LQGLFDWRUV�VHSDUDWH�PRQWKO\�DQG�DQQXDO�FRPSRVLWH�LQGH[HV�
�,�� ZHUH� FRQVWUXFWHG� LQ� WKH� IROORZLQJ� ZD\� DV� WKH� VXP� RI� 1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR� �165��
ZHLJKWHG� VLJQDOV� �=���$�PHWKRG� LQ� OLQH�ZLWK�*ROGVWHLQ�.DPLQVN\�5HLQKDUW� ������� DOORZLQJ�
IRU�D�KLJKHU�ZHLJKW�RI�
JRRG
�LQGLFDWRUV�LQ�WKH�FRPSRVLWH�LQGH[�����
���� � Ê�=

�

�

��
�� 165=, � �

'XH� WR�IOXFWXDWLRQV� LQ� WKH�QXPEHU�RI�DYDLODEOH� LQGLFDWRUV��D�ELDV� LQ� WKH�UHVXOWV�PLJKW�EH�H[�
SHFWHG�� 7KHUHIRUH�� WKH� SUHYLRXVO\� GHVFULEHG� FRPSRVLWH� LQGH[�ZDV�PRGLILHG� E\� VHWWLQJ� LW� LQ�
UHODWLRQ� WR� WKH� QXPEHU� RI� DYDLODEOH� DQG� WKHUHIRUH� DV� VLJQDOV� YDOLG�� DQG� ZLWK� WKH� 1RLVH�WR�
6LJQDO�5DWLR��165��ZHLJKWHG�GDWD��'���
���� � Ê�=

�

�

��
		 165') 
 �

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

���7KH�165�RI�WKH�JHRJUDSKLFDO�FOXVWHU�EHLQJ�]HUR��WKXV��QRW�VXLWDEOH�IRU�ZHLJKWLQJ��LW�ZDV�UHSODFHG�E\�WKH�VHF�
RQG�KLJKHVW�165��
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+HUH��'� LV�D�GXPP\�YDULDEOH� UHDFKLQJ�D�YDOXH�RI�RQH�ZKHQ�GDWD�ZDV�DYDLODEOH�DW� WKH� WLPH��
7KLV� VWHS�VHHPV� WR�EH�HVVHQWLDO�RZLQJ� WR� WKH� IOXFWXDWLQJ�QXPEHU�RI�DYDLODEOH�YDULDEOHV��SUL�
PDULO\�DW�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH�WUDQVLWLRQ�SURFHVV��0RGLI\LQJ�WKH�RULJLQDO�FRPSRVLWH�LQGH[�DO�
ORZV�D�VWDELOLVDWLRQ�RI�WKH�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�LQGH[��
���� � ��� ),6 = �
7KXV�� WKH� FRPSRVLWH� LQGH[� �6�� LQGLFDWHV� WKH� SURSRUWLRQ� RI� LQGLFDWRUV�� ZHLJKWHG� ZLWK� WKH�
1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR� DQG� WUDQVPLWWLQJ� VLJQDOV�� IURP� DOO� WKH� DYDLODEOH� DQG�ZHLJKWHG� LQGLFD�
WRUV��'XH� WR� WKLV� FRQVWUXFWLRQ�� WKH�FRPSRVLWH� LQGH[� VKRXOG�QRW�EH�GLUHFWO\� FRPSDUHG�ZLWK�D�
SUREDELOLW\�RI�FULVLV��HYHQ�WKRXJK�WKH�LQGH[�LWVHOI�UHDFKHV�YDOXHV�EHWZHHQ�]HUR�DQG�RQH��

%HORZ��WKH�PRQWKO\�FRPSRVLWH�LQGLFDWRU�IRU�0ROGRYD�LV�VKRZQ�����
�

)LJ�����0RQWKO\�&RPSRVLWH�,QGH[��0ROGRYD�

�
1RWH��7KH�VKDGHG�OLQH�GHSLFWV�WKH�PRQWK��LQ�ZKLFK�WKH�FXUUHQF\�FULVLV�RFFXUUHG��
6RXUFH��RZQ�LOOXVWUDWLRQ�
�
0RUHRYHU�� LW�PLJKW� DOVR� EH� RI� LQWHUHVW� WR� FRPSDUH� WKH�PRQWKO\� FRPSRVLWH� LQGH[�RI� D� FULVLV�
FRXQWU\�ZLWK�D�QRQ�FULVHV�HFRQRP\�VXFK�DV�3RODQG��,Q�GRLQJ�VR��LW�VKRXOG�DOVR�EH�VWDWHG�WKDW�
WKH�1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR��ZKLFK� LV� FRQVWLWXWLYH� IRU�ZHLJKWLQJ� VLJQDOV�� KDV� EHHQ�PLQLPLVHG�
EDVHG�RQO\�RQ�WKH�FULVHV�FRXQWULHV�GDWD��LQ�VDPSOH���$�FRPSRVLWH�LQGH[�IRU�QRQ�FULVHV�HFRQR�
PLHV�VXFK�DV�3RODQG�ZDV�FRQVWUXFWHG�ZLWK�WKH�XVH�RI�WKH�1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR�GHWHUPLQHG�LQ�
VDPSOH��ZKLFK�UHVXOWV�LQ�DQ�LQGH[�IRU�DOO�QRQ�FULVHV�FRXQWULHV�ZKLFK�LV�LWVHOI�QRW�LQ�VDPSOH��

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

��� 'XH� WR� OLPLWHG� VSDFH� FRPSRVLWH� LQGLFHV� IRU� FULVHV� FRXQWULHV� RWKHU� WKDQ�0ROGRYD� FDQ� EH� GRZQORDGHG� IURP�
KWWS���ZZZ�HNRQRPLD�GH��
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)LJ�����0RQWKO\�&RPSRVLWH�,QGH[��3RODQG�

�
6RXUFH��RZQ�LOOXVWUDWLRQ�
�
&RPSDUHG�ZLWK� WKH� SUHYLRXVO\� GLVSOD\HG� FULVLV� FRXQWU\�0ROGRYD�� IHZHU� IOXFWXDWLRQV� RI� WKH�
PRQWKO\�FRPSRVLWH�LQGH[�FDQ�EH�LGHQWLILHG�LQ�3RODQG��$W�WKH�VDPH�WLPH��WKH�HFRQRPLF�GLIIL�
FXOWLHV�RI�WKH�FRQVHUYDWLYH�JRYHUQPHQW�XQGHU�WKH�UXOH�RI�WKH�QRZDGD\V�UHSODFHG�$:6�DW�WKH�
HQG�RI������DQG�WKURXJKRXW������DUH�FOHDUO\�H[SRVHG�LQ�WKH�DERYH�ILJXUH��7KHVH�GLIILFXOWLHV�
ZHUH� LQWHU�DOLD� FDXVHG�E\� WKH�GLVLQIODWLRQDU\�SROLF\�RI� WKH�PRQHWDU\�DXWKRULWLHV�GHVLJQHG� WR�
EUHDN�WKH�LQIODWLRQ�ELDV�LQ�WKH�3ROLVK�HFRQRP\�DQG�WR�UHGXFH�WKH�LQIODWLRQ�UDWHV�WR�(XURSHDQ�
OHYHOV��7KLV�DSSURDFK��E\�FXUELQJ�HFRQRPLF�JURZWK��JHQHUDWHG�H�J��KLJK�EXGJHW�GHILFLWV��SUHV�
VXUH�RQ�ILQDQFLDO�LQWHUPHGLDULHV��DQG��DW�WLPHV��D�VXEVWDQWLDO�LQFUHDVH�LQ�WKH�UHDO�H[FKDQJH�UDWH�
SURYRNLQJ�QHJDWLYH�HIIHFWV�RQ�WKH�WUDGH�EDODQFH�����

)LJXUHV� IRU� PRQWKO\� FRPSRVLWH� LQGLFDWRUV� IRU� RWKHU� HFRQRPLHV� FDQ� EH� GRZQORDGHG�
IURP�KWWS���ZZZ�HNRQRPLD�GH��
�
����6LJQLILFDQFH�RI�WKH�&RPSRVLWH�,QGH[�
$VLGH�IURP�WKLV�YLVXDO�DQDO\VLV�DV�SUHVHQWHG�LQ�WKH�SUHFHGLQJ�FKDSWHU��LW�LV�DOVR�ZRUWK�PHDVXU�
LQJ�KHUH�WKH�TXDOLW\�RI�WKH�FRPSRVLWH�LQGH[�XVLQJ�WKH�SUHYLRXVO\�HVWDEOLVKHG�1RLVH�WR�6LJQDO�
5DWLR���

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

���7KH�PDVVLYH�GURS�LQ� WKH�FRPSRVLWH� LQGH[� LQ�-XO\������LV�UDWKHU�FDXVHG�E\� ODFNLQJ� LQGLFDWRUV�� WKXV��FUHDWLQJ�
LQVWDEOH�UHVXOWV��7KLV�LV�WKH�FDVH�LQ�D�QXPEHU�RI�RWKHU�DQDO\VHG�HFRQRPLHV�ERWK�DW�WKH�HQG�RI�WKH�VDPSOH�SHULRG�
DQG�SDUWO\�DOVR�DW�WKH�EHJLQQLQJ��H�J��LQ�WKH�&]HFK�DQG�6ORYDN�5HSXEOLF�GXH�WR�WKHLU�VSOLW�LQ�������������
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�
7DE�����&RPSRVLWH�,QGH[��1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR�

� 1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR��

6LJQDOV�$SSURDFK
�ZLWK�0ROGRYD�DQG�%HODUXV�
PRQWKO\� ��������������
DQQXDO� ��������������


6LJQDOV�$SSURDFK
�ZLWKRXW�0ROGRYD�DQG�%HODUXV�
PRQWKO\� ��������������
DQQXDO� ��������������

1RWH���
����7KH�1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR��165��ZDV�FDOFXODWHG�XVLQJ�D�PHWKRG�LGHQWLFDO�WR�WKDW�XVHG�ZLWK�LQGLYLGXDO�LQGL�

FDWRUV��+RZHYHU��WKH�WKUHVKROG�YDOXH�ZDV�NHSW�FRQVWDQW�IRU�DOO�DQDO\VHG�HFRQRPLHV�DQG�ZDV�QRW�DOORZHG�WR�
H[FHHG�D�OHYHO�RI������GXH�WR�FRPSDULVRQ�UHDVRQV��:LWKRXW�WKLV�OLPLWDWLRQ�WKH�165�ZRXOG�EH�HYHQ�ORZHU��

����7KH� WHUPV� LQ� EUDFNHWV� DUH� WKH�1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLRV� LQ� WKH� JHQHUDO� FRXQWU\� VDPSOH�� ZKLOH� WKRVH�ZLWKRXW�
EUDFNHWV�DUH�WKH�1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLRV�LQ�WKH�FULVHV�FRXQWULHV��VDPSOH��

6RXUFH��RZQ�FDOFXODWLRQV�
�
,Q�YLHZ�RI�WKLV�LQIRUPDWLRQ��WKH�IROORZLQJ�FRQFOXVLRQV�FDQ�EH�GUDZQ�ZLWK�UHJDUG�WR�WKH�1RLVH�
WR�6LJQDO�5DWLR�� ILUVW�� WKH�PRQWKO\�FRPSRVLWH� LQGH[� LV�RI�D� UHODWLYHO\�KLJK�TXDOLW\��DQG�� VHF�
RQG��YDOXHV�IRU�WKH�1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR�RI�WKH�FRPSRVLWH�LQGLFHV�DUH�HYHQ�EHWWHU�WKDQ�IRU�WKH�
EHVW�VLQJOH�LQGLFDWRUV�VXFK�DV�
6KRUW�7HUP�'HEW
��7KLUG��LQ�WKUHH�RXW�RI�WKH�IRXU�SRVVLEOH�FDVHV��
WKH� ILJXUHV� IRU� WKH� HQODUJHG� FRXQWU\� VDPSOH� GLVSOD\� DW� OHDVW� WKH� VDPH� RU� HYHQ�EHWWHU� VFRUHV�
WKDQ�IRU�WKH�VPDOOHU�FRXQWU\�VDPSOH��

7KH� LQIRUPDWLRQ� FRQWHQW� RI� WKH�1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR� QRWZLWKVWDQGLQJ�� WKH� SHUIRUP�
DQFH�RI�WKH�FRPSRVLWH�LQGH[�VKRXOG�EH�WHVWHG�E\�PHDQV�RI�YDULRXV�FULWHULD��)RU�LQVWDQFH��QDLYH�
IRUHFDVWV�PLJKW�KDYH�D�EHWWHU�H[SODQDWRU\�SRZHU�WKDQ�PRUH�FRPSOH[�IXQGDPHQWDOO\�RULHQWHG�
DSSURDFKHV�VXFK�DV�WKH� 
VLJQDOV�DSSURDFK
��7R�SURYH�WKH�XVHIXOQHVV�RI�WKH� 
VLJQDOV�DSSURDFK
��
UDQGRP�GDWD�VHWV�ZHUH�JHQHUDWHG�EDVHG�RQ�D�EHWD�GLVWULEXWLRQ��$�EHWD�GLVWULEXWLRQ�LV�DSSURSUL�
DWH�IRU�FRQWLQXRXVO\�GLVWULEXWHG�UDQGRP�YDULDEOHV��,W�LV�GHILQHG�DV��
����� � ( ) ( )× �� -¼=

�

�

��
�� �

� �� G666% ��bb �
7KH�SDUDPHWHUV� ��DQG� ��GHILQH�WRJHWKHU�VNHZQHVV�DQG�NXUWRVLV�RI�WKH�GLVWULEXWLRQ��,I� ���� ���
WKH� GLVWULEXWLRQ� EHFRPHV� VNHZHG� WR� WKH� ULJKW�� 6LQFH� FXUUHQF\� FULVHV� DUH� VLQJOH� HYHQWV�ZLWK�
FULVHV�IUHH� SHULRGV� EHLQJ� WKH� QRUP�� WKH�GDWD� VHW� EDVHG�RQ� WKH� UDQGRP�PRGHO� VKRXOG� KDYH� D�
GLVWULEXWLRQ� VNHZHG� WR� WKH� ULJKW�� *HQHUDWLQJ� UDQGRP� YDULDEOHV� IRU� HDFK� LQGLYLGXDO� FRXQWU\��
YDOXHV�RI�����IRU� �������IRU� ��DQG�DQ�DULWKPHWLF�PHDQ�HTXDO�WR�WKH�XQFRQGLWLRQDO�FULVLV�SURE�
DELOLW\�ZHUH�DVVXPHG�WR�HQVXUH�VXFK�D�GLVWULEXWLRQ��7KH�UHVXOWLQJ�UDQGRP�YDULDEOHV�ZLWK�YDO�
XHV� EHWZHHQ� ]HUR� DQG� RQH� ZHUH� FRQVLGHUHG� DV� SUREDELOLWLHV� RI� FULVLV� DQG� WKHUHIRUH� DV�
FRPSDUDEOH�WR�WKH�UHVXOWV�RI�WKH�FRPSRVLWH�LQGLFDWRU��

)ROORZLQJ� WKH� PHWKRG� XVHG� LQ� *ROGVWHLQ�.DPLQVN\�5HLQKDUW� �������� WKH� 4XDGUDWLF�
3UREDELOLW\�6FRUH��436��ZDV�FDOFXODWHG�WR�DVVHVV�WKH�JRRGQHVV�RI�ILW�RI�ERWK�WKH�
VLJQDOV�DS�
SURDFK
�DQG�WKH�QDLYH�IRUHFDVW�EDVHG�RQ�WKH�EHWD�GLVWULEXWLRQ��7KH�4XDGUDWLF�3UREDELOLW\�6FRUH�
PHDVXUHV� WKH� VTXDUHG� GLVWDQFH� EHWZHHQ� WKH� 
SUREDELOLW\� RI� FULVLV
� �6�� DV� GHWHUPLQHG� E\� WKH�
UDQGRP�PRGHO�UHVSHFWLYHO\�WKH�
VLJQDOV�DSSURDFK
�DW�D�FHUWDLQ�SRLQW�RI�WLPH��W��DQG�WKH�'XPP\�
YDULDEOH��'���ZKLFK�UHFRUGV�UHDOLVDWLRQV�RI�FXUUHQF\�FULVHV��'�KDV�D�YDOXH�RI�RQH�GXULQJ�WKH����
PRQWKV�UHVSHFWLYHO\�WZR�\HDUV�RI�WKH�VLJQDOOLQJ�ZLQGRZ�LQ�WKH�UXQ�XS�WR�D�FXUUHQF\�FULVLV�DQG�
]HUR�LQ�RWKHU�SHULRGV��+HQFH��WKLV�FRHIILFLHQW�RI�GHWHUPLQDWLRQ�OLHV�EHWZHHQ�]HUR�DQG�WZR��ZLWK�
]HUR�FRUUHVSRQGLQJ�WR�D�SHUIHFW�FRQJUXHQFH�EHWZHHQ�IRUHFDVWLQJ�PRGHO�DQG�WKH�DFWXDO�UHDOLVD�
WLRQV�RI�FXUUHQF\�FULVHV���
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�
7DE�����1DLYH�)RUHFDVW�YHUVXV�
6LJQDOV�$SSURDFK
��436�

� 436�6FRUH�
� :KROH�3HULRG� 7UDQTXLO�7LPHV� &ULVHV�7LPHV�

1DLYH�)RUHFDVW��JHQHUDWHG�ZLWK�D�EHWD�GLVWULEXWLRQ��
PRQWKO\� ������� ������� �������
DQQXDO� ������� ������� �������


6LJQDOV�$SSURDFK
�ZLWK�0ROGRYD�DQG�%HODUXV�
PRQWKO\� ������� ������� �������
DQQXDO� ������� ������� �������


6LJQDOV�$SSURDFK
�ZLWKRXW�0ROGRYD�DQG�%HODUXV�
PRQWKO\� ������� ������� �������
DQQXDO� ������� ������� �������

6RXUFH��RZQ�FDOFXODWLRQV�
�
7KH� DERYH� WDEOH� GHPRQVWUDWHV� D� QRWHZRUWK\� DGYDQWDJH� RI� WKH� 
VLJQDOV� DSSURDFK
� FRPSDUHG�
ZLWK�WKH�SUHYLRXVO\�SUHVHQWHG�QDLYH�IRUHFDVW��7KXV��WKH�PRGHO�EDVHG�RQ�EHWD�GLVWULEXWHG�UDQ�
GRP� YDULDEOHV� VKRZV� VFRUHV� RI� PRUH� WKDQ� ����� IRU� WKH� ZKROH� VDPSOH� SHULRG�� LQGLFDWLQJ� D�
UDWKHU�KLJK�H[SODQDWRU\�SRZHU�GXH�WR�WKH�UHDOLVWLF�GLVWULEXWLRQ�IXQFWLRQ��1RQHWKHOHVV��WKH�FRHI�
ILFLHQW�RI�GHWHUPLQDWLRQ�RI�WKH� 
VLJQDOV�DSSURDFK
�UDQJHV�EHWWHU�EHWZHHQ������DQG���������7KH�
GHFLVLRQ�RQ�ZKHWKHU�WR�LQFOXGH�RU�WR�H[FOXGH�IURP�WKH�DQDO\VLV�0ROGRYD�DQG�%HODUXV�DV�QRQ�
PDUNHW� HFRQRPLHV� LV�QRW�PDGH� VLPSOHU�FRQVLGHULQJ� WKH�436�VFRUH��$OWKRXJK�YDOXHV� IRU� WKH�
UHGXFHG�FRXQWU\�VDPSOH�DUH�SDUWO\�EHWWHU��WKLV�FDQQRW�EH�FRQVLGHUHG�DV�VLJQLILFDQW��:LWK�ORZHU�
1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLRV� RI� WKH� FRPSRVLWH� LQGLFHV� LQ� WKH� HQODUJHG� FRXQWU\� VDPSOH�� LW� VHHPV�
YDOLG�WR�FRQFHQWUDWH�RQ�WKH�FRXQWU\�VDPSOH�LQFOXGLQJ�0ROGRYD�DQG�%HODUXV���

,W�PLJKW�EH�WRR�HDUO\�WR�GUDZ�XOWLPDWH�FRQFOXVLRQV��VLQFH�D�WHVW�RI�WKH�VWDWLVWLFDO�VLJQLIL�
FDQFH�RI�WKH�UHVXOWV�LV�ODFNLQJ��6WLOO��LQGLFDWLRQV�DUH�WKDW�WKH�
VLJQDOV�DSSURDFK
�LV�PRUH�HIIHF�
WLYH�WKDQ�QDLYH�IRUHFDVWLQJ�PRGHOV��$W�WKH�VDPH�WLPH��DGPLWWHGO\�QR�GHWDLOHG�LQIRUPDWLRQ�RQ�
WKH�RFFXUUHQFH�DQG���LQ�FRQWUDVW�WR�ORJLW��DQG�SURELW�PRGHOV���RQ�SUHFLVH�SUREDELOLWLHV�RI�FULVHV�
FDQ�EH�GHULYHG�IURP�WKH�
VLJQDOV�DSSURDFK
��+RZHYHU��WKH�
VLJQDOV�DSSURDFK
�DOORZV�WKH�HVWDE�
OLVKPHQW�RI�D�UDQNLQJ�RI�SRWHQWLDOO\�YXOQHUDEOH�HFRQRPLHV�DQG�� WKHUHZLWK��PLJKW�JLYH�D�UHD�
VRQDEO\�FOHDU�SLFWXUH�RI�WKH�ULVN�RI�FXUUHQF\�FULVHV���
�
����5LVN�3RWHQWLDO�
$V�PHQWLRQHG�EHIRUH�� WKH�FRPSRVLWH� LQGH[�PD\�SURYH�XVHIXO�LQ�WKH�FUHDWLRQ�RI�D�UDQNLQJ�RI�
YXOQHUDELOLW\�WR�FXUUHQF\�FULVHV��6LQFH�QRW�RQO\�FXUUHQW�VLJQDOV�EXW�DOVR�SDVW�VLJQDOV�FDQ�FDUU\�
LQIRUPDWLRQ� DERXW� D� FRXQWU\
V� ULVN� SRWHQWLDO�� D� JHRPHWULFDOO\� ZHLJKWHG� DSSURDFK� LV� LPSOH�
PHQWHG��HQVXULQJ�WKDW�UHFHQW�GHYHORSPHQWV�LQIOXHQFH�WKH�UDQNLQJ�PRUH�WKDQ�SDVW�RQHV�����
����� � Ê�  !=

"#

$
$

%
%&& L6= �

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

'(�7KH�VDPH�FRQFOXVLRQV�FDQ�EH�GUDZQ��LI�WKH�436�VFRUHV�DUH�FDOFXODWHG�EDVHG�RQ�FULVHV�DQG�FULVHV�IUHH�WLPHV��
')�)ROORZLQJ�WKH�
VLJQDOV�DSSURDFK
�DQG�LWV�VLJQDOOLQJ�ZLQGRZ��WKH�UDQNLQJ�LV�EDVHG�RQ�WKH�SDVW����VLJQDOV��
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)URP�WKH�DQDO\VHG�FULVHV�� WKUHH�FULVLV�SHULRGV�ZHUH� WDNHQ� WR� LOOXVWUDWH� WKH�UDQNLQJ�DSSURDFK��
-XO\������SULRU� WR� WKH�5XVVLDQ�ILQDQFLDO�FULVLV��-XO\������GXH� WR� WKH�HFRQRPLF� LQVWDELOLW\� LQ�
3RODQG�DQG�-XO\������IRU�D�FXUUHQW�DQDO\VLV��
�

7DE�����5LVN�5DQNLQJ��-XO\������
&RXQWU\� =� &XUUHQF\�&ULVLV�
5XVVLDQ�)HGHUDWLRQ� ������� $XJXVW������
0ROGRYD� ������� 6HSWHPEHU������
8NUDLQH� ������� 6HSWHPEHU������
%HODUXV� ������� 'HFHPEHU������
3RODQG� ������� �
&]HFK�5HSXEOLF� ������� �
6ORYDN�5HSXEOLF� ������� �
+XQJDU\� ������� �
(VWRQLD� ������� �
5RPDQLD� ������� �
$OEDQLD� ������� �
6ORYHQLD� ������� �
%XOJDULD� ������� �
/LWKXDQLD� ������� �
/DWYLD� ������� �
1RWH��FDOFXODWLRQ�RI�1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR�ZDV�EDVHG�RQ�WKH�HQODUJHG�FRXQWU\�VDPSOH���
6RXUFH��RZQ�FDOFXODWLRQV�
�
7KH�UHVXOWV�GLVSOD\HG�DUH�VHOI�H[SODQDWRU\�UHJDUGLQJ�WKH�5XVVLDQ�ILQDQFLDO�FULVLV�LQ������DQG�
HQOLJKWHQLQJ�ZLWK� UHVSHFW� WR� WKH�3ROLVK�FDVH� WKURXJKRXW�������ZKLFK�KDG�D�FOHDU� OHDG� LQ� WKH�
ULVN� UDQNLQJ� �� FRPSDUHG�ZLWK� RWKHU� WUDQVLWLRQ� HFRQRPLHV� �� RZLQJ� WR� HFRQRPLF� UHDVRQV� H[�
SODLQHG�LQ�FKDSWHU��������

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

'��6HH�7DE��$��LQ�WKH�DSSHQGL[�IRU�WKHVH�UHVXOWV��
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�
7DE�����5LVN�5DQNLQJ��-XO\������

&RXQWU\� =�

+XQJDU\� �������
$OEDQLD� �������
0ROGRYD� �������
&]HFK�5HSXEOLF� �������
3RODQG� �������
%HODUXV� �������
(VWRQLD� �������
6ORYHQLD� �������
/LWKXDQLD� �������
/DWYLD� �������
5XVVLD� �������
8NUDLQH� �������
%XOJDULD� �������
6ORYDN�5HSXEOLF� �������
5RPDQLD� �������
1RWH��FDOFXODWLRQ�RI�1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR�ZDV�EDVHG�RQ�WKH�HQODUJHG�FRXQWU\�VDPSOH��
6RXUFH��RZQ�FDOFXODWLRQV�
�
/RRNLQJ�DW� WKH�-XO\������YDOXHV�DOORZV�IRU�DQ�DVVHVVPHQW�HYHQ�RI� WKH�FXUUHQW�YXOQHUDELOLW\��
VLQFH� LQ� WKH�SDVW� WKH� 
VLJQDOV�DSSURDFK
�ZDV�VXFFHVVIXO� LQ�SUHGLFWLQJ�FXUUHQF\�FULVHV����$SDUW�
IURP�WKH�WLQ\�$OEDQLDQ�DQG�0ROGDYLDQ�HFRQRPLHV��WKH�WKUHH�ODUJHVW�DQG�PRVW�LQIOXHQWLDO�QHZ�
(8�PHPEHU�VWDWHV�DQG�IXWXUH�SDUWLFLSDQWV�LQ�WKH�(06�(08��+XQJDU\��&]HFK�5HSXEOLF��DQG�
3RODQG��VKRZ�WKH�KLJKHVW�ULVNV��7KRXJK�WKH�YDOXHV�DUH�ORZHU�WKDQ�LQ�WKH�UXQ�XS�WR�IRUPHU�FXU�
UHQF\�FULVHV�DQG�H�J��IRU�3RODQG�HYHQ�ORZHU�WKDQ�LQ�WKH�SDVW��D�FHUWDLQ�SUHVVXUH�RQ�WKH�FXUUHQ�
FLHV�LQ�WKH�QHDU�IXWXUH�FDQQRW�EH�H[FOXGHG��
�
����&RXQWU\�6SHFLILF�&RQGLWLRQDO�3UREDELOLWLHV�
&DOFXODWLQJ� WKH�PRQWKO\�FRQGLWLRQDO�SUREDELOLW\�RI�FULVLV� LV�\HW�DQRWKHU�PHWKRG�RI�DVVHVVLQJ�
WKH�ULVN�SRWHQWLDO�RI�D�FRXQWU\��7KH�GLVWULEXWLRQV�ERWK�RI�WKH�FRPSRVLWH�LQGH[�DQG�WKH�UHDOLVD�
WLRQV�RI�FXUUHQF\�FULVHV�DUH�NQRZQ��%DVHG�RQ�WKHVH�FRQVLGHUDWLRQV��LW�LV�SRVVLEOH�WR�GHWHUPLQH�
WKH�FRQGLWLRQDO�SUREDELOLW\�RI�FULVLV�3�&_6��IRU�WKH�FRPSRVLWH�LQGH[��L�H��WR�HVWLPDWH�WKH�SURE�
DELOLW\� WKDW� D� FXUUHQF\� FULVLV�ZLOO� RFFXU� SURYLGHG� WKDW� WKH�PRQWKO\�FRPSRVLWH� LQGH[�KDV�H[�
FHHGHG� FHUWDLQ� WKUHVKROG� YDOXHV�� 2QFH� DJDLQ�� WKH� FDOFXODWLRQV� DUH� EDVHG� RQ� DQ� HQODUJHG�
FRXQWU\�VDPSOH� LQFOXGLQJ�0ROGRYD�DQG�%HODUXV�DQG�RQ�D�UHGXFHG�VDPSOH��7KH�DQQXDO�FRP�
SRVLWH�LQGLFDWRU�LV�QRW�XVHG�WR�GHWHUPLQH�FRQGLWLRQDO�SUREDELOLWLHV��DV�PRQWKO\�DYDLODEOH�GDWD�LV�
PRUH�SURPLVLQJ�DQG� WKH� UHVXOWV�PRUH�VWDEOH��7KH�FRQGLWLRQDO�SUREDELOLW\�RI�FULVLV� LV�GHILQHG�
DV��
����� �

���

���

��� ,6,�
,6,��,6,_3�& <�Ê

<�Ê=<� IRU0RQWKVRI1R
&IRU0RQWKVRI1R �

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

'��7KH�ULVN�UDQNLQJ�LV�SDUWO\�EDVHG�RQ�SDVW�VLJQDOV��WKXV��OLPLWLQJ�LWV�SUHGLFWLYH�SRZHU��+RZHYHU��VLQFH�WKH�ILUVW����
PRQWKV�RI�WKH�VLJQDOOLQJ�ZLQGRZ�LQIOXHQFH�WKH�ULVN�UDQNLQJ�YDOXH�LPSHUFHSWLEO\��SUHGLFWLRQV���DOEHLW�OLPLWHG��FDQ�
EH�VWDWHG��
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7KXV�� WKH�FRQGLWLRQDO�SUREDELOLW\�RI� FULVLV� LV� FDOFXODWHG�DV� WKH� UDWLR�EHWZHHQ� ���� WKH� VXP�RI�
PRQWKV��LQ�ZKLFK�WKH�PRQWKO\�FRPSRVLWH�LQGLFDWRU�6��LV�KLJKHU�WKDQ�RU�DW�WKH�ORZHU�WKUHVKROG�
YDOXH�,��DQG�ORZHU�WKDQ�WKH�XSSHU�WKUHVKROG�,��ZLWK�D�FXUUHQF\�FULVLV�IROORZLQJ�LQ�WKH�IROORZ�
LQJ����PRQWKV�DQG�����WKH�VDPH�VXP�RI�PRQWKV�ZLWKRXW�WKH�SUHFRQGLWLRQ�RI�D�FXUUHQF\�FULVLV��

7R� LOOXVWUDWH� WKLV� DSSURDFK� RQH�PLJKW� FRQVLGHU� WKH�PRQWKO\� FRPSRVLWH� LQGH[�ZKLFK�
UHDFKHV�YDOXHV�RI�EHWZHHQ�����DQG�����RQFH�GXULQJ�WKH�VLJQDOOLQJ�ZLQGRZ�RI����PRQWKV�LQ�WKH�
UXQ�XS�WR�D�FXUUHQF\�FULVLV��ZKLOH�UHDFKLQJ�YDOXHV�LQ�WKH�VDPH�LQWHUYDO�����WLPHV�LQ�WKH�RYHUDOO�
VDPSOH�SHULRG�EHWZHHQ���������DQG����������7KHUHIRUH�� WKH�SUREDELOLW\�RI�FULVLV�LV�����SHU�
FHQW��ZKHQ�WKH�FRPSRVLWH�LQGH[�VKRZV�YDOXHV�RI�EHWZHHQ�����DQG������,Q�WKH�LQWHUYDO�EHWZHHQ�
����DQG�����FXUUHQF\�FULVHV�IROORZHG�LQ����RXW�RI����FDVHV��DQG�LQ�ILYH�FDVHV�QR�FXUUHQF\�FUL�
VHV� RFFXUUHG�� LQGLFDWLQJ� D� FRQGLWLRQDO� SUREDELOLW\� RI� FULVLV� RI� ����� SHUFHQW�� 7KH� VXEVHTXHQW�
WDEOH�GLVSOD\V�WKH�FRQGLWLRQDO�SUREDELOLW\���
�

7DE�����&RQGLWLRQDO�3UREDELOLW\�RI�&ULVLV��&RPSRVLWH�,QGH[�
,����6����,� 3�&������_6���

������6	������� ������
������6	������� ������
������6	������� ������
������6	������� ������
������6	������� ������
������6	������� ������
������6	������� ������
������6	������� ������
������6	������� ������
������6	������� ������

1RWH��FRXQWU\�VDPSOH�LQFOXGLQJ�0ROGRYD�DQG�%HODUXV�
6RXUFH��RZQ�FDOFXODWLRQV�
�
'XH� WR� D�PRUH� FRQWLQXRXV� LQFUHDVH� LQ� WKH� FRQGLWLRQDO� SUREDELOLW\� RI� FULVLV� DQG�PRUH� VWDEOH�
UHVXOWV�� WKH�HQODUJHG�FRXQWU\�VDPSOH�ZDV�SUHIHUUHG�WR�WKH�UHGXFHG�FRXQWU\�VDPSOH��%DVHG�RQ�
WKHVH� FDOFXODWLRQV� WKH� SUHYLRXVO\� GHWHUPLQHG� WLPH� VHULHV� RQ� WKH� FRXQWU\�VSHFLILF� FRPSRVLWH�
LQGH[�FDQ�EH�WUDQVIRUPHG�LQWR�FRQGLWLRQDO�SUREDELOLWLHV��DV�GLVSOD\HG�LQ�WKH�ILJXUH�EHORZ��
�
�

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

'�� )LJXUHV� RQ� FRXQWULHV� RWKHU� WKDQ�0ROGRYD� DUH� DYDLODEOH� DW� KWWS���ZZZ�HNRQRPLD�GH�� GDWD� RQ� 3RODQG� FDQ� EH�
IRXQG�LQ�WKH�DSSHQGL[��
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)LJ�����&RQGLWLRQDO�3UREDELOLW\�RI�&ULVLV��0ROGRYD�

�
1RWH��7KH�VKDGHG�OLQH�GHSLFWV�WKH�PRQWK��LQ�ZKLFK�WKH�FXUUHQF\�FULVLV�RFFXUUHG��
6RXUFH��RZQ�LOOXVWUDWLRQ�
�
����&RPSRVLWH�6XE�,QGLFHV��
2QH�FDQ�JDLQ�IXUWKHU�LQIRUPDWLRQ�E\�YDU\LQJ�WKH�IRUPDWLRQ�RI�WKH�FRPSRVLWH�LQGH[��%DODQFH�
RI�3D\PHQW�FULVHV�DUH�XVXDOO\�FDWHJRULVHG�LQWR�WKUHH�PDLQ�WKHRUHWLFDO�FODVVLILFDWLRQV��%DVHG�RQ�
WKHVH� FRQVLGHUDWLRQV� RQH� PLJKW� IRUP� PRQWKO\� FRPSRVLWH� VXE�LQGLFHV�� HDFK� ZLWK� D� WKHRU\�
UHODWHG�VHW�RI�YDULDEOHV���
�

7DE������&RPSRVLWH�6XE�,QGLFHV��0RGHO�2ULHQWHG�7KHRUHWLFDO�&ODVVLILFDWLRQ�
� )LUVW�*HQHUDWLRQ� 6HFRQG�*HQHUDWLRQ� 7KLUG�*HQHUDWLRQ�
5HDO�,QWHUHVW�5DWH� �� �� ��
6KRUW�7HUP�'HEW�� �� �� ��
0��)RUHLJQ�5HVHUYHV� �� �� ��
'RPHVWLF�)RUHLJQ�5HDO��,QWHUHVW�5DWH�'LIIHUHQWLDO� �� �� ��

([SRUW�*URZWK� �� �� ��
'RPHVWLF�&UHGLW�SUR�*'3�*URZWK� �� �� ��
)RUHLJQ�5HVHUYHV� �� �� ��
%DQNLQJ�'HSRVLWV�*URZWK� �� �� ��
/HQGLQJ�WR�'HSRVLW��
5DWH�'LIIHUHQWLDO�

�� �� ��

5HDO�([FKDQJH�5DWH� �� �� ��
2XWSXW�*URZWK� �� �� ��
,PSRUW�*URZWK� �� �� ��
0��0XOWLSOLHU� �� �� ��
6RXUFH��RZQ�LOOXVWUDWLRQ�
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�
7KH�PRQWKO\�FRPSRVLWH� VXE�LQGLFHV�EDVHG�RQ� ILUVW��� VHFRQG��DQG� WKLUG�JHQHUDWLRQ�PRGHOV�RI�
WKH� WKHRU\� RI� FXUUHQF\� FULVHV� DUH� IRUPHG� IROORZLQJ� WKH� VDPH� SURFHGXUH� DV� IRU� WKH� JHQHUDO�
FRPSRVLWH�LQGH[��

,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�FDOFXODWLRQV�DQG�HVWLPDWLRQ�PHWKRGV�RI�WKH�JHQHUDO�FRPSRVLWH�
LQGH[� WKH�1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR�RI� WKH�FRPSRVLWH�VXE�LQGLFHV�LV�PLQLPLVHG�DQG��WKXV��GHWHU�
PLQHG��7KH�VXEVHTXHQW�WDEOH�GHSLFWV�WKH�1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR�LQ�VLQJOH�FULVLV�FRXQWULHV��FODV�
VLILHG� DFFRUGLQJ� WR� FRPSRVLWH� VXE�LQGLFHV� EDVHG� RQ� ILUVW��� VHFRQG�� DQG� WKLUG�JHQHUDWLRQ�
DSSURDFKHV��DQG�RQ�WKH�JHQHUDO�FRPSRVLWH�LQGH[���
�

7DE������0RQWKO\�&RPSRVLWH�6XE�,QGLFHV��1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR�
� 1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR�
� )LUVW�*HQHUDWLRQ� 6HFRQG�*HQHUDWLRQ� 7KLUG�*HQHUDWLRQ� &RPSRVLWH�,QGH[�
$OO�FRXQWULHV� ������� ������� ������� �������
%HODUXV� ������� ������� ������� �������
%XOJDULD� ������� ������� ������� �������
&]HFK�5HSXEOLF� ������� ������� WRZDUGV�LQILQLW\� �������
0ROGRYD� ������� ������� ������� �������
5RPDQLD� ������� ������� ������� �������
5XVVLDQ�)HGHUDWLRQ� ������� ������� ������� �������
8NUDLQH� ������� ������� ������� �������
1RWH��WKH�WKUHVKROG�YDOXH�RI�WKH�FRPSRVLWH�LQGH[�ZDV�KHOG�FRQVWDQW�IRU�WKH�ZKROH�FRXQWU\�VDPSOH��
6RXUFH��RZQ�FDOFXODWLRQV�
�
*LYHQ� WKH� FRXQWU\�VSHFLILF� 1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR� EDVHG� RQ� ILUVW��� VHFRQG�� DQG� WKLUG�
JHQHUDWLRQ�PRGHOV��VSHFLDO�IHDWXUHV�RI�VLQJOH�FULVHV�HPHUJH��7KXV��FRQFOXVLRQV�DERXW�WKH�WKHR�
UHWLFDO�EDFNJURXQG�RI�FHUWDLQ�FULVHV�FDQ�EH�GUDZQ�E\�FRPSDULQJ� WKH�PRGHO�VSHFLILF�165� WR�
WKH�1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR�RI�WKH�JHQHUDO�FRPSRVLWH�LQGH[��6XFK�D�SURFHGXUH�SURGXFHV�VSHFLDO�
LVHG�LQIRUPDWLRQ��ZKLFK�ZRXOG�EH�ORVW�LQ�WKH�JHQHUDO�FRPSRVLWH�LQGH[�GXH�WR�DJJUHJDWLRQ��

,Q�WKH�FDVH�RI�%HODUXV��WKH�&]HFK�5HSXEOLF��0ROGRYD��5RPDQLD��DQG�WKH�5XVVLDQ�)HG�
HUDWLRQ� WKH� 1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR� GLVSOD\V� SDUWLFXODUO\� JRRG� VFRUHV� LQ� FRQQHFWLRQ� ZLWK� WKH�
LQGH[�EDVHG�RQ�ILUVW�JHQHUDWLRQ�PRGHOV��:LWK�UHJDUG�WR�WKH�VHFRQG�JHQHUDWLRQ�PRGHOV��VROHO\�
WKH�&]HFK�5HSXEOLF�DQG�WKH�8NUDLQH�UHYHDO�D�KLJKHU�VFRUH��ZKLOH�LQ�%XOJDULD��0ROGRYD��5R�
PDQLD�� DQG� WKH� 8NUDLQH� WKH� KLJKHVW� YDOXHV� ZHUH� FDOFXODWHG� IRU� WKH� LQGH[� EDVHG� RQ� WKLUG�
JHQHUDWLRQ�PRGHOV��2Q�WKH�EDVLV�RI�WKLV�VXPPDU\��FRQFOXVLRQV���DOEHLW�OLPLWHG���FDQ�EH�GUDZQ�
H[�SRVW�RQ� WKH�FDXVHV�RI�FXUUHQF\�FULVHV�� IRU� LQVWDQFH�� WKH�FDVH�RI�WKH�&]HFK�5HSXEOLF�DV�DQ�
H[HPSODU� IRU� FRVW�EHQHILW� FRQVLGHUDWLRQV� UHJDUGLQJ� WKH� UHWHQWLRQ� RI� WKH� H[FKDQJH� UDWH� JRDO�
YHUVXV� WKH�HFRQRPLF�DGMXVWPHQW�GLIILFXOWLHV�FRQQHFWHG�ZLWK�D� IORDWLQJ�RI� WKH�H[FKDQJH� UDWH��
<HW�DQRWKHU�SURPLQHQW�H[DPSOH�ZRXOG�EH�WKH�FULVLV�LQ�WKH�5XVVLDQ�)HGHUDWLRQ��ZKLFK�VKRXOG�
EH�YLHZHG��EDVHG�RQ�WKLV�HPSLULFDO�DQDO\VLV��DV�D�SURWRW\SH�RI�D�ILUVW�JHQHUDWLRQ�FULVLV��L�H��DQ�
LQDGHTXDWH�ILVFDO�DQG�PRQHWDU\�SROLF\��+RZHYHU��GHVSLWH�WKH�SRWHQWLDO�IRU�VWUXFWXUHG�H[�SRVW�
DQDO\VHV�� WKH� UHOHYDQFH� DV� DQ� HDUO\�ZDUQLQJ� V\VWHP� VKRXOG� DOVR� QRW� EH� XQGHUHVWLPDWHG��)RU�
WKLV�� LW� LV�HVVHQWLDO� WR�FRQWLQXH� WKH�FRPSRVLWH�VXE�LQGLFHV�EDVHG�RQ�ILUVW���VHFRQG��DQG� WKLUG�
JHQHUDWLRQ�PRGHOV�LQWR�WKH�SUHVHQW��DV�LW�ZDV�GRQH�KHUH��,Q�WKH�FDVH�RI�DQ�LQFUHDVH�LQ�WKH�ULVN�
SRWHQWLDO��WKH�DYDLODELOLW\�RI�WKUHH�GLIIHUHQW�FRPSRVLWH�LQGLFHV�PDNHV�D�VWUXFWXULQJ�RI�SROLWLFDO�
LQVWUXPHQWV�SRVVLEOH��

2QH�SURPLVLQJ�DSSOLFDWLRQ�LV�WKH�3ROLVK�HFRQRP\�LQ�WKH�FRXUVH�RI�������DV�LW�LV�JHQHU�
DOO\� DJUHHG� WKDW� WKH� YXOQHUDELOLW\� WR� D� FXUUHQF\� FULVLV�ZDV� YHU\� KLJK�� ,Q� WKH� IROORZLQJ� WKUHH�
ILJXUHV�PRQWKO\�FRPSRVLWH� VXE�LQGLFHV�EDVHG�RQ� ILUVW��� VHFRQG��DQG� WKLUG�JHQHUDWLRQ�PRGHOV�
DUH�VKRZQ�IRU�3RODQG�XS�WR�$XJXVW�������
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�
)LJ�����&RPSRVLWH�,QGH[�$FFRUGLQJ�WR�)LUVW�*HQHUDWLRQ��3RODQG�

�
6RXUFH��RZQ�LOOXVWUDWLRQ�
�

)LJ�����&RPSRVLWH�,QGH[�$FFRUGLQJ�WR�6HFRQG�*HQHUDWLRQ��3RODQG�

�
6RXUFH��RZQ�LOOXVWUDWLRQ�
�
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)LJ�����&RPSRVLWH�,QGH[�$FFRUGLQJ�WR�7KLUG�*HQHUDWLRQ��3RODQG�

�
6RXUFH��RZQ�LOOXVWUDWLRQ�
�
,UUHVSHFWLYH�RI�WKH�PDVVLYH�DQG�ORQJ�ODVWLQJ�LQFUHDVH�LQ�WKH�ULVN�SRWHQWLDO�DSSDUHQW�LQ�DOO�WKUHH�
VXE�LQGLFHV�� LQ�SDUWLFXODU� WKH�VXE�LQGH[�EDVHG�RQ� WKH�VHFRQG�JHQHUDWLRQ�PRGHOV�PDNHV�FOHDU�
WKDW�ZHDNQHVVHV�LQ�HFRQRPLF�IXQGDPHQWDOV�H[LVWHG��ZKLFK�PLJKW�KDYH�EHHQ�FDXVHG�E\�D�ODFN�
����RI�FRRUGLQDWLRQ�EHWZHHQ�YDULRXV�SROLF\�ILHOGV�DQG�����RI�D�PXWXDO�DJUHHPHQW�RQ�HFRQRPLF�
LVVXHV��SULPDULO\�LQ�EDODQFLQJ�H[WHUQDO�DQG�GRPHVWLF�FRQFHUQV��

7KH�4XDGUDWLF�3UREDELOLW\�6FRUH�KDV�DOUHDG\�EHHQ�SUHVHQWHG�DV�DQRWKHU�JRRGQHVV�RI�ILW�
FRHIILFLHQW�IRU�FRPSRVLWH�LQGLFHV��7KLV�VFRUH�FDQ�DOVR�EH�DSSOLHG�WR�WKH�FRPSRVLWH�VXE�LQGLFHV��
�

7DE������0RQWKO\�&RPSRVLWH�6XE�,QGLFHV��436�
� 1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR�
� )LUVW�*HQHUDWLRQ� 6HFRQG�*HQHUDWLRQ� 7KLUG�*HQHUDWLRQ�
%XOJDULD� ������� ������� �������
0ROGRYD� ������� ������� �������
5RPDQLD� ������� ������� �������
5XVVLDQ�)HGHUDWLRQ� ������� ������� �������
&]HFK�5HSXEOLF� ������� ������� �������
8NUDLQH� ������� ������� �������
%HODUXV� ������� ������� �������
1RWH��WKH�436�VFRUH�RI�WKH�QDLYH�IRUHFDVW�ZDV����������
6RXUFH��RZQ�FDOFXODWLRQV�
�
7KRVH�YDOXHV�XQGHUOLQHG�GHSLFW�WKH�EHVW�4XDGUDWLF�3UREDELOLW\�6FRUH�UHVSHFWLYHO\��([FHSW�IRU�%XOJDULD��WKH�VFRUHV�DUH�DOVR�KLJKHU�WKDQ�WKH�436�YDOXH�ZKLFK�ZDV�FDOFXODWHG�EDVHG�RQ�D�QD�
LYH�IRUHFDVW�PRGHO��2QFH�DJDLQ��WKLV�FDQQRW�EH�YLHZHG�DV�VWDWLVWLFDOO\�VLJQLILFDQW��+RZHYHU��LW�
FOHDU� WKH�FDXVHV�RI� FULVHV�PDNHV��(VVHQWLDOO\�� WKH� UHVXOWV�RI� WKH�DQDO\VLV�RI�1RLVH�WR�6LJQDO�
5DWLRV�DUH�FRQILUPHG��
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$OWRJHWKHU��RQH�FDQ�GUDZ�WKH�FRQFOXVLRQ�WKDW�WKH�EUHDNGRZQ�RI�WKH�JHQHUDO�FRPSRVLWH�
LQGH[� LQWR� WKUHH� VHSDUDWH� PRQWKO\� LQGLFHV� DFFRUGLQJ� WR� WKH� XQGHUO\LQJ� PRGHO�JHQHUDWLRQV�
PLJKW�EH�DSSURSULDWH� WR�DYRLG� LQIRUPDWLRQ� ORVVHV�GXH� WR� WKH�DJJUHJDWLRQ�RI�GDWD��0RUHRYHU��
WKLV�PRGXV�RSHUDQGL�LV�VXLWHG�WR�D�PRUH�H[DFW�DVVHVVPHQW�RI�WKH�LQFUHDVH�LQ�WKH�YXOQHUDELOLW\�
WR�D�FXUUHQF\�FULVLV��
�
��&RQFOXVLRQ�
7KH�UHVXOWV�RI�WKLV�VWXG\�VKRZ�WKDW�WKH�
VLJQDOV�DSSURDFK
�LV�XVHIXO�ERWK�IRU�DVVHVVLQJ�D�FRXQ�
WU\
V�FXUUHQW�ULVN�SRWHQWLDO�DQG�IRU�D�VWUXFWXUHG�H[�SRVW�DQDO\VLV��7KH�ODWWHU�FDQ�EH�FDUULHG�RXW�
FRQFHQWUDWLQJ�� ILUVW�� RQ� WKH� SHUIRUPDQFH� RI� VLQJOH� LQGLFDWRUV� DQG�� VHFRQG�� RQ� VHSDUDWH� VXE�
LQGLFHV� EDVHG� RQ� WKHRUHWLFDO� FRQVLGHUDWLRQV� UHYHDOLQJ� ZHDNQHVVHV� LQ� VSHFLILF� SROLF\� DUHDV��
6LQJOH� IDFWRUV� DSSURSULDWH� IRU� VXFK� DQ� DQDO\VLV� DUH�� LQWHU� DOLD�� 
6KRUW�7HUP�'HEW
�� 
0�� SUR�
)RUHLJQ� 5HVHUYHV
�� YDULRXV� LQWHUHVW� UDWH� UHODWHG� YDULDEOHV� DQG� 
5HDO� ([FKDQJH� 5DWH
�� $OWR�
JHWKHU��YDULRXV�VWDWLVWLFDO�DSSURDFKHV�GHPRQVWUDWH�DOVR�WKH�XVHIXOQHVV�RI�WKH�PRGLILHG�
VLJQDOV�
DSSURDFK
�DV�D�PHWKRG�RI�DVVHVVLQJ� WKH�YXOQHUDELOLW\� WR�D�FXUUHQF\�FULVLV��)RU�LQVWDQFH��HYHQ�
WKRXJK�WKH�LQGLFDWRUV�ZHUH�FDOFXODWHG�EDVHG�RQ�D�VDPSOH�RI�FULVHV�FRXQWULHV��ZKLFK�GRHV�QRW�
LQFOXGH�3RODQG��WKH�FRPSRVLWH�LQGH[��WKH�ULVN�UDQNLQJ�DQG�WKH�FRQGLWLRQDO�SUREDELOLWLHV�RI�FXU�
UHQF\�FULVHV�VKRZ�D�KLJK�ULVN�IRU�WKLV�HFRQRP\�WKURXJKRXW�WKH�\HDU������DQG�LQWR�PLG�������
&XUUHQWO\� ���������� WKLV� LV� DGGLWLRQDOO\� WKH� FDVH� LQ� WKH� IXWXUH�(08�PHPEHUV�+XQJDU\� DQG�
WKH�&]HFK�5HSXEOLF��(YHQ�IRU�QRQ�PDUNHW�HFRQRPLHV�VXFK�DV�0ROGRYD�DQG�%HODUXV��VWDWLVWL�
FDOO\�YLDEOH�UHVXOWV�FDQ�EH�REWDLQHG��,Q�VSLWH�RI�WKLV��RQH�FDQQRW�UHDOLVWLFDOO\�H[SHFW�WR�GHULYH�
GHWDLOHG�LQIRUPDWLRQ�RQ�WKH�SUHFLVH�RFFXUUHQFH�DQG�LPSDFWV�RI�FULVHV�IURP�WKLV�VWXG\���
�
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��$SSHQGL[�
�

7DE��$���5LVN�5DQNLQJ��-XO\������
&RXQWU\� =�

3RODQG� �������
%XOJDULD� �������
6ORYHQLD� �������
/LWKXDQLD� �������
+XQJDU\� �������
&]HFK�5HSXEOLF� �������
(VWRQLD� �������
/DWYLD� �������
$OEDQLD� �������
0ROGRYD� �������
6ORYDN�5HSXEOLF� �������
%HODUXV� �������
5RPDQLD� �������
8NUDLQH� �������
5XVVLD� �������
1RWH��FDOFXODWLRQ�RI�1RLVH�WR�6LJQDO�5DWLR�ZDV�EDVHG�RQ�WKH�HQODUJHG�FRXQWU\�VDPSOH��
6RXUFH��RZQ�FDOFXODWLRQV�
�

)LJ��$���&RQGLWLRQDO�3UREDELOLW\�RI�&ULVLV��3RODQG�

�
6RXUFH��RZQ�LOOXVWUDWLRQ�
�
�
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��5HIHUHQFHV�
ÈUYDL��=VyILD��9LQFH��-iQR���������)LQDQFLDO�&ULVHV�LQ�7UDQVLWLRQ�&RXQWULHV��0RGHOV�DQG�)DFWV��:RUNLQJ�3DSHU��

1XPEHU����1DWLRQDO�%DQN�RI�+XQJDU\��%XGDSHVW��
%HUJ��$QGUHZ��3DWWLOOR��&DWKHULQH� ��������$UH�&XUUHQF\�&ULVHV�3UHGLFWDEOH"�$�7HVW��:RUNLQJ�3DSHU��1XPEHU�

�����,QWHUQDWLRQDO�0RQHWDU\�)XQG��:DVKLQJWRQ��
%U�JJHPDQQ�� $[HO� X�D�� �������� :lKUXQJVNULVHQ� LQ�0LWWHO�� XQG� 2VWHXURSD�� ,QVWLWXW� I�U�:LUWVFKDIWVIRUVFKXQJ��+DOOH��>&XUUHQF\�&ULVHV�LQ�&HQWUDO�DQG�(DVWHUQ�(XURSH@��
%U�JJHPDQQ�� $[HO�� /LQQH�� 7KRPDV�� �������� $UH� WKH� &HQWUDO� DQG� (DVWHUQ� (XURSHDQ� 7UDQVLWLRQ� &RXQWULHV� VWLOO�

YXOQHUDEOH�WR�D�)LQDQFLDO�&ULVLV"�5HVXOWV�IURP�WKH�6LJQDO�$SSURDFK��'LVFXVVLRQ�3DSHU��1XPEHU������
,QVWLWXW�I�U�:LUWVFKDIWVIRUVFKXQJ��+DOOH��

%XFK��&ODXGLD�0���+HLQULFK��5DOSK�3����������%DQNLQJ�DQG�%DODQFH�RI�3D\PHQWV�&ULVHV��2Q�3RVVLEOH�&DXVHV�RI�
WKH�7ZLQ�&ULVHV��:RUNLQJ�3DSHU��1XPEHU������,QVWLWXW�I�U�:HOWZLUWVFKDIW��.LHO��

%XUNDUW�� 2OLYLHU�� &RXGHUW�� 9LUJLQLH� �������� /HDGLQJ� ,QGLFDWRUV� RI� &XUUHQF\� &ULVHV� LQ� (PHUJLQJ� (FRQRPLHV��
1RWHV�G
eWXGHV�HW�GH�5HFKHUFKH��1XPEHU�����%DQTXH�GH�)UDQFH��3DULV�

(GLVRQ��+DOL� -�� ��������'R� ,QGLFDWRUV�RI�)LQDQFLDO�&ULVHV�:RUN"�$Q�(YDOXDWLRQ�RI�DQ�(DUO\�:DUQLQJ�6\VWHP��
,QWHUQDWLRQDO� )LQDQFH� 'LVFXVVLRQ� 3DSHU�� 1XPEHU� ����� %RDUG� RI� *RYHUQRUV� RI� WKH� )HGHUDO� 5HVHUYH�
6\VWHP��:DVKLQJWRQ��

(VTXLYHO�� *HUDUGR�� /DUUDtQ�� )HOLSH� %�� �������� ([SODLQLQJ� &XUUHQF\� &ULVHV�� 'LVFXVVLRQ� 3DSHU�� 1XPEHU� �����+DUYDUG�,QVWLWXWH�IRU�,QWHUQDWLRQDO�'HYHORSPHQW��&DPEULGJH��0DVV��
)ORRG��5REHUW�3���*DUEHU��3HWHU���������&ROODSVLQJ�([FKDQJH�5DWH�6\VWHPV��6RPH�/LQHDU�([DPSOHV��LQ��-RXUQDO�

RI�,QWHUQDWLRQDO�(FRQRPLFV������SS��������
)UDQNHO�� -HIIUH\� $��� 5RVH�� $QGUHZ� .�� �������� &XUUHQF\� &ULVHV� LQ� (PHUJLQJ� 0DUNHWV�� (PSLULFDO� ,QGLFDWRUV��

:RUNLQJ�3DSHU��1XPEHU�������1DWLRQDO�%XUHDX�RI�(FRQRPLF�5HVHDUFK��&DPEULGJH��0DVV�
)UHQVFK�� 5LFKDUG� �������� 0RQHWlUH� DX�HQZLUWVFKDIWOLFKH� (QWZLFNOXQJHQ� LQ� 0LWWHO�� XQG� 2VWHXURSD�� :RUNLQJ�

3DSHU�� 1XPEHU� ����� 2VWHXURSD�,QVWLWXW��0�QFKHQ�� >0RQHWDU\� ([WHUQDO� (FRQRPLF�'HYHORSPHQWV� LQ�
&HQWUDO�DQG�(DVWHUQ�(XURSH@��

*ROGIDMQ�� ,ODQ�� 9DOGpV�� 5RGULJR� 2�� �������� $UH� &XUUHQF\� &ULVHV� 3UHGLFWDEOH"�:RUNLQJ� 3DSHU�� 1XPEHU� �����
,QWHUQDWLRQDO�0RQHWDU\�)XQG��:DVKLQJWRQ��

*ROGVWHLQ��0RUULV��.DPLQVN\��*UDFLHOD�/���5HLQKDUW�&DUPHQ�5�� ��������$VVHVVLQJ�)LQDQFLDO�9XOQHUDELOLW\��$Q�(DUO\�:DUQLQJ�6\VWHP�IRU�(PHUJLQJ�0DUNHWV��,QVWLWXWH�IRU�,QWHUQDWLRQDO�(FRQRPLFV��:DVKLQJWRQ��
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