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7KLV LVDQ LP DJLQDU Z KL\ SDSHU
VR LOQVSLLH DQG HQJ DJH SHRS 1 LQ
D FRQYHU/DVIRQ DE RXWK H
EHOHILW Rl FRP P XQLW Z HDQK
EXLABLQJ IRU$ XWUDAD , WLV QRW
DI | LODVWG RUHQGRU/MG E\ DQ\

$ X\WUDQ@DQ J RYHWQP HQWDXVKRUW
RUS RQWFDOS DUN




$ X\WWUDQ@D FDQ J HQHWDWA D WURQJ  SIRVSHWRXV UHI HQHWDVIYH UHVLAHQW
DQG HT XWWDE@H HFRQRP \ VK DWS FHV VIKH FRQWRODQG E HOHI LW R
RFDOHFRQRP LF DQG FRP P XQIW GHYH@RSP HOWQVR VKH KDQGV RI
QRFDOSHRSM FRP P XQWIHV EXVIQHWHY DQG RW DQLVDMRQV : LK
ODVIRQ Z LGH HIIRUV VR LHVSRQG VR VKH LP SDFWRI &2 9," EXWKILHV
DQG IRRGLQJ QRZ LVVKHWP H VR DGRSWD WDQVIRWP DWYH DJ HQGD
VRZ DUGV D P RWH LQFCXVLYH HFRQRP \ 7KLV IRXQGDWRQ Z LADHQVXH Z H
LOYHWMQ SMFHV DQG SHRSH Z KR FDQ GUYH DQG GHQYHUFRP P XQLW
SLRVSHUW

7KLV: KL 3DSHULV D | LUAMMWMAS VR FUHDVQJ D QDVIRQDODQG WD\VH

WUDWAJ\ IRUFRP P XQLW Z HDOX EXLGBLOJ LQ $ X\WUDQ@D ,W SXUSRVH LV

VR LAXVWUDWH VKH FRP P XQLW Z HDQX EXLGBLOJ P RGHO LW E HQHI LW

DQG VR SIRSRVH VIKH HWDE @VKP HQWRI D 0 LOIMHUIRU&RP P XQLW
HDAK 9%XLABLOQJ VR RYHUMHH VKH GHYHGRSP HOWDQG LP SGHP HQVDWIRQ

RI DFRP P XQW Z HDOX EXLGBLOJ WUDWAJ\ DQG | WDP HZ RWN IRU

| HGHLWDO WDV DQG GRFDOJ RYHWQP HQW 7KLV LV D SDUHUKLS GUYHQ

E\ FIMJ HQV DQG VKH MQGVFDSHV VKH\ QYH LQ 7KLV Z RWN LV GHG E\

FRP P XQIW FKDP SLRQV D@RQJWGH LOGXWW GIDGHU/ DQG SRQF\

P DNHW ( YHU RQH KDV D FRQWLE X\VWRQ DQG D EHQHI WVR P DNH



&RP P XQLW Z HDOX EXLABLQJ LV DQ HP HW LQJ P RGHORI HFRQRP LF
DQG FRP P XQIW GHYH@RSP HQW, WLV EXLOVRQ GRFD@ RRWG DQG
EWRDGQO KH@B RZ QHUKLS &RP P XQLW Z HDOX EXLABLQJ GUWDZ VRQ
GHP RFUIDVF SUQFLS @V VR GHQYHUSIRVSHUW Z HAEHLQJ VHO
WH@DQFH DQG WIHVLAHQFH | RUGRFDOFRP P XQLWHV DQG SMFHV 7KLV LV
DFKLHYHG YLD SRQFLHV WUDWAJ LHV DQG EXVIQHW P RGHQ/ VIK DW
UHVDLQ DQG P RUH HT XIVDEQ GLWULE X\ VKH FRP P RQ Z HDAK RI

FRP P XQIHV DQG SMFHV

&RP P XQLW Z HDOX EXLGBLQJ SWRYLGHV D VHWRI SUQFLS GV
VWUDWAJ LHV DQG VRRQY VR HQDE B J RYHUWQP HQWLQGXWW  EXVIQHW
DQG FRP P XQLW VR

e (P SRZ HUGRFDOSHRS® DQG SMFHV ? % WKUWQJ P RWH
RZ QHUKLS FROQWRODQG GHFIMRQ P DNLQJ RI VKH QRFDO
HFROQRP \ DQG GHYH®RSP HOWWR VKH SHRS M VKDWYDXH DQG WHO
RQ WMKH P RWV GRFDOE XVIQHW RZ QHW RFDOHP SR\ HHV
QRFDOFRP P XQWNV GRFDOFRQVXP HW

,QFUHDVH QRFDORZ QHWKLS DQG SLRVSHUW ? % HQFRXDJ LQJ
D@RFDOSHRS 1 VR LOYHWMQ DQG KRGS D | LODQFLDODQG
FRQWRAQJ WDNH LQ GRFDODWHW DQG WHVRXUFHV RI DADNLQGV ?
FDSWDOLQFRP H QG SWRSHUN HQWHLE UVHY LQI LDWUK FVX LH
HT XLSP HQWDQG P RUH

$ OFKRURS SRUMXQLWHY DQG SWRVSHUW VR SADFH ? %
LOFUHDVIQJ LOGXWULHY EXVIQHWHV DQG NREV VK DWDUH
DQFKRUHG GRFDA DQG DWH FRP P IWHG VR D UHJ LRQ DQG LW
SHRS A

0 DNH | LODQFLDOSRZ HUZ RWN | RUGRFDOS MFHV ? %\ WRSSLQJ
Z HDAK |@RZ LQJ RXWRI GRFDOS @FHV DQG WHGLLHFVIJ LWEDFN
LOVR VKH GRFDOHFRQRP \ 9%, EXLABLQJ GRFDOI LQDQFLDOW WHP V
DQG YHKLF®V RZ QHG DQG FRQWRAMG E\ GRFDOSHRS GH



& UHDWAH DQ LOFOXVLYH HFRQRP \ ? %\ DGRSVIQJ P RWH LOQFXXWLYH
IRWP VRI HFROQRP F GHYH@RSP HQWDQG EXMOQHW P RGHY VKDW
EXL® Z HDAOK DQG SWRVSHUW |RUHYHU RQH

& UHDWA UHJ HQHUWDWYH LQGXVWULHV DQG UHJ LRQV ? %\ EXLABLQJ
DQG SWHIHWHQFLQJ LQGXWULHV HQWALB UVHV NREV DQG VXSSQ
FKDLQV VK DWM WHP DVIFD@® WHLQYHWMQ DQG UHJ HQHWDW VK H
@RFDOFRP P XQLW

/ HYHUWDJ H GRFDOP X QNS @HW DQG WHLQYHWP HQW? E\ FUHDVIQJ
DQ HFRQRP \ DQG GHYHARSP HQWDSSRDFK VIKDW

V\ WHP DVIFD@® WHLQYHWY LQ DQG P XS @HV VKH GRFDOLP SDFW
ILRP GHYH®RSP HQWDQG HFRQRP LF DFVIYLW LQ VIKH UHJ LRQ

6 WHQJ VK HQ UHJ LRQV VRZ QV DQG GRFDOFRP P XQLW ? %
FUHDVJ VA WHP V LOQWIVKVIRQV HQWHLB UVHY LQI LDWUK FVX LH
DQG FXQOXUHV VKDWHLQIRUFH FRP P XQLW RZ QHUKLS
GIDGHUKLS DQG Z HDAK EXLABLOJ

VB/ DERXWP RYLQJ LQ VKH GLLHFVIRQ RI D GLU I HIHQW
GHYH@RSP HOWDQG HFRQRP LF VA WHP  VIK DWQOQNV

ERWRP XS IRWP VRI GHYH®RSP HOWZ VK HFRQRP LF DQG
S ROVFDOLQWHUYHOWRQV DWD YDUHW RI VFDGV VIR FUHDVM
FRP P XQIHV DQG HFRQRP LHV LQ Z KLFK D@FDQ | RXUVWK

&RP P XQLW Z HDOX EXL@LQJ RIIHU D EDMQFH EHVZ HHQ

RSWP IMQJ QRFDOHFRQRP LF DQG FRP P XQIW GHYH@RSP HQW
RXVERP HV Z KL FRQWQXLQJ VR HP EWFH DQ RSHQ DQG J QREDO
HFRQRP \ ,\WWHFRJ QLVHV DQG WHVSHFW S@QHVDU ERXQGDUHV
DQG RXU UHVS RQVLE LOVIHV VR | XV UH J HOHWDVIRQV ,WUHFRJ QLVHV
DQG WHVSHFW RXUFRRQLDOK MWRU. DQG VKH $ ERUI LQDOQDWRQV
RQ Z KLFK Z H DADQYH



&RP P XQLW Z HDOX EXL@LQJ KDV SWRYHQ VR EUQJ WHDOE HOHI LW/
VR GRFDOS @FHV DQG SHRS® 7KHVH LOFOXGH

e &RP P XQLW JLYHV GRFDOWDNHK RGSHW DQ AFVXDOWDNHB D
| LQDQFLDODQG FRQWR@QJ WDNH LOFUHDVHV SXE QF
SDUAFLS DVRQ LQ GRFDOHFRQRP LF DQG GHYH@RSP HOWDFVLYLW
P SLRYHV GRFDOFRKHVLIRQ DQG SDUMQHUKLSY WUYHQJI VIKHQV
GHP RFWDF\ DQG LP SLRYHV HFRQRP LF DQG VRFLDOHT X DQW

¢ ,QGLYLGXDO IDP LQ LQFWHDVHV HT XLVDE 3 LQGLYLGXDODQG
IDP LO® Z HDOK LQFUHDVHV LQGLYLGXDOZ HDAK GLYHU/ LFDVIRQ
LQFRP H VHFXUW DQG WHVIQHQFH

e /RFDO WHJLRQDO VHHGV LOQRYDWRQ RSWP LVHV VKH GRFDO
P XQUSQHUHI I HFW LQFUHDVHV UHJ LRQDOS LRVSHUW DQG VHO
WH@DQFH LQFUHDVHY UHJ LRQDOGLYHU LFDVIRQ VHFXUW DQG
WIHVLQHQFH RSWIP LVHV GRFDORXVFRP HV DQG EHQHI LW/

e /| RFDOVXWDLODEM®  WHJ HOHWDW.YH GHYHARSP HQW 3 LRYLGHV
J ULHDVHU DE LOW VR GUHFWIRFDOGHYHRSP HOQWDQG HFRQRP LF
DFVIYLMIHV VRZ DUGV DFKLHYLQJ VXWDLOQDE (H DQG RVKHU
GHYHMRSP HQWJ RDY/




1HZ Z RINHURZ QHG EXVIQHWHV Z HUH FUHDWG

H[ VWD HP SQR\ HHV LHFHLYHG D 5 HDO/ LYLQJ : DJH

XQHP SR\ P HQWZ DV LHGXFHG E\ RYHUVK UHH \ HDU/ DQG
VKHUH Z DV D SRVIVIYH P XQUS @QHUHI T HFWRQ GRFDONRE

Z HEEHLQJ KHDQK DQG HFRQRP LF JLRZ VK

O 6FRVIDQG VKH 6 FRWIVK * RYHUDP HOWK DV DGRSVMG D
QDVIRQDOFRP P XQIW Z HDAK EXLAELQJ SRQF\ HDMWAG
SLRJ WDP V DQG IXQGLOJ LQ SXUWXIMWRI LOFOXVLYH J LRZ VK
DFLRW 6 FRVIDQG

&RP P XQWV Z HDAXK EXL@LQJ LV EHLQJ DGRSWAG E\ D
JWRZ 1QJ QXP EHURI SMFHV DFLRW $ XWUDQD DQG VKH
Z RUG5

&RP P XQLW Z HDOX EXLGELQJ RUJ LODVG ILRP VKH 8 QLG
6 VDWWV DQG 8 QLWAG . LQIGRP Z KHWH IMHP HUW HG DV D

WHVS RQVH VR GHLQGXWUD@VDVIRQ FHQWDOJ RYHUQP HQW
IXQGLQJ FXW VKH FRADSVH RI @W H SWYDWA LOI IDWUXFVX LH
SIRNMHFW UMQJ LOHT XDAW DQG LQFUHDVIQJ | UXMWUDVRQ

Z VK HFRQRP LF VA WHP V DQG WUXFWKUHV . H\ H[ DP SOV
LOFOXGH VKH_ & IYH@OG 0 RGHO 8 6 DQG VK H_ 3 LHWRQ 0 RGHO
8 .

O $XWUDAD FRP P XQIW Z HDOK EXLAELQJ LV EHLQJ
DGRSWAG H[ SQFLV® DQG LP SQFLV® VKDWY LQLVIDVEYHV VK DW
DQJQ Z VK FRP P XQLW Z HDOX EXLGBLQJ SUQFLS®IV EXWGR
QRWXVH VIKH VMLP  FRP P XQLW Z HDOX EXLGBLOJ E\
JRYHUWP HQW EXWVLQHW DQG FRP P XQIW 6RP H FXUHQW

H[ DP S®HV Rl VKHVH LOFOXGH

* RYHUQP HQW

e &IW RI 6\ GQH\ ?' HYH®RSLQJ D FRP P XQLW Z HDOX
EXLABLQ) WUDWAJ\ DQG FXUHQV® LQYLMQJ SXEQF
GLVFXWIRQ RQ KRZ FRP P XQIW Z HDAOK EXLA5LQJ FRXGB
EH DGRSWAG

O 3WHWRQ FRP P XQLW Z HDOX EXLAGBLQJ LOLMDVIYHV VDZ
e P UWGLHFWG EDFN LQVR VKH : LGHU3 LHWRQ HFRQRP \
DQG VSHQWRQ H[ IMIQJ DQG QHZ @RFDOVXSSQHW/



e &IW RI %DADWDW?: RWNLQJ Z VMK SDU/QHW DFLRW VKH

L OGX\W\

LHJ LRQ VR GHYH@®RS D FRP P XQLW Z HDOX EXLGBLQJ
SMQ | RUYDADDW

&LW RI 1 HZ FDW@® ? $ GRSVHG DQ ( FRQRP LF

' HYHGRSP HQWBVWDWAJ\ VK DWLQFCXGHV D YIVIRQ VR
DAVHQJ VKHQ H[ MQJ DQG FUHDW QHZ HFRQRP LF
RS SRUXQIVIHV | RUDGDLQ VKH VE &LW RI

1 HZ FDW® DLP VVR GR VKLV E\ LQFUHDVIQJ GRFDO
RZ QHUKLS UWHLQYHWP HQW GHP RFULDF\

GLYHU LFDVIRQ DQG HT X1W

YX VLQHW

+DZ NHVEXU &LW &KDP EHURI &RP P HUFH

8 QGHU/MNLQJ DQ DP EIMRXV HFRQRP LF GHYH®RSP HQW
SIRMIFWXVIQJ FRP P XQLW Z HDOX EXLAELQJ VR
FKDQJH VKH Z D\ GRFDOE XVLQHWHV DQG LOWIWKXVIRQV
LOVHLDFW DQG XOWP DWHO UHVDLOLOJ P RUH Z HDOK LQ
VKH + DZ NHVEXU IRUVKH GRQJ WHLP RU DQLFD@® DQG
VX WDLQDE O

e *52: * HHRQJ ?,QYIMQJ GRFDOEXVQHWHV VR Z RWN

VRJ HVK HUDQG XVH VKHLUVS HQGLQJ DQG HP SQR\ P HQW
SRZ HUVR P SLRYH VKH HFRQRP LF DQG VRFLDO
SLRVSHUW RI VKH Z KRG LHJ LRQ

D\ IDLLHU &WHDWQJ D GRFD@ RZ QHG DQG
UHJ HQHWDVIYH VRXUVP VHFVRUE\ RITHUQJ D WDYHO
ERRNLQJ S@WRLP VKDWY FRRSHWDWYHO® RZ QHG E\
W HP SR\ HHV DQG VKH GRFDOFRP P XQLW LQ Z KLFK LW
RSHWDWAV ) UW SHUFHQWRI ERRNLQJ | HHV DUH GLLHFVHG
EDFN LOVR VKH GRFDOFRP P XQLW VR VXSSRUN
HQYLLRQP HQWDOWHJ HQHIDVRQ | RWHU GRFDQVDWIRQ
DQG SWRP RW VXWDLQDE GH DQG VP DUMFRP P XQLW
GHYH@RSP HQW

&RP P XQLW

e 0 DQLAD &RP P XQLW 5HQHZ DEQH ( QHUI\ LOQF ?2'$

FRP P XQIW RZ QHG FRP SDQ\ VKDWDLP V VR J HQHUDVM
RFDOHFRQRP LF HQYLLRQP HQVDODQG FRP P XQLW
EXLAELQJ RXVERP HV VKLRXJ K VKH HWDE @VKP HQWRI
FRP P XQUW RZ QHG WHQHZ DEGH HQHW \



1 DWRQDO6 VWDWHI\ IRU&RP P XQLW : HDQOK %XLA5LOQJ

H SLRSRVH VKH DGRSWIRQ RI D QDVIRQDOWYDVI\ IRUFRP P XQLW
Z HDAK EXLABLQJ 7KLV Z LGS RYLGH ERVK D WUDWAJ\ DQG D IWDP HZ RWN
| RUI HGHWDO WDV DQG GRFDOJ RYHUWQP HQW DARQJ VLGH QRQ
JRYHWP HQWRUW DQLVDVIRQV LQGXWW DQG FRP P XQLW VR GLLHFW
SRQF\ DQG GHFIMIRQ P DNLQJ VRZ DUGV EXLA@BLQJ FRP P XQLW Z HDQYK
DQG SWRVSHUW

0 LOLMWAHUIRU&RP P XQLW : HDOK %XLA5LOJ

'O FROMKQFVIRQ Z H IXUKHUSIRSRVH HWDE QVKLQJ D FRP P XQLW

Z HDAK EXLAELQJ SRUNVRQR DQG DSSRLOVIQJ D 0 LOMMMUIRU&RP P XQLW
HDAK 9%XLABLQJ Z WK LHVSROVIELAW |RUVKLY SRUVRQR 7KH 0 LOLWHU

Z RX@ RYHUHH VKH GHYHARSP HQWDQG P SGHP HQVDVMIRQ RI VKH

QDVIRQDOWUDVI\ DQG Z RX@5 GHYHARS VXSSRUMJ JRYHWQP HQW

SRQF\ DQG SWRJLWDP V

6 VWDVWJ LF * RDO

7KH JRDORI VIKH WUDWAJ\ LV VR FUHDVH D WIYRQJ  SLRVSHLRXV DQG
UHJ HQHWDWYH HFRQRP | EXLOWRQ GRFDA LRRVHG DQG EWRDGQO KHGS
RZ QHUKLS DFLRW $ X\WDQ@D



* XLGLQJ 3 UQFLSGHV

7KH WUDWJI\ FRXQS DGRSWKH IRARZ LQJ FRP P XQLW Z HDAX EXLGBLOJ
SUQFLSGIV VR LQIRWP SRQ@F\ DQG GHFIMRQ P DNLQJ LQ IHDMWRQ VR GRFDO
HFRQRP LF DQG FRP P XQLW GHYHQRSP HQWP DWW/

3 @FH EDVHG ? IRFXV RQ SMFH
3HRSQ FHQWHG ? HP SRZ HUVKH SHRSOH VKDWQYH YDOXH DQG RULHO RQ
SMFH GRFDOJ RRGV DQG VHUYLFHV
JQFXVIRQ  GLYHUW  FUHDW DQ LOFOXWLYH HFRQRP \ DQG VRFLHW VKDW
Z RUINV | RUD@
3DUMHWKLSY FRADERWWRQ P RELOVH VKH SRZ HURI GRFDOJ RYHWQP HOQW
DQG DQFKRULQWIVKXWVRQV LQ SDUMHUKLS Z LYK GRFDOE XVLQHW DQG
FRP P XQLW
2 Z QHWKLS FRQWRO HQDEQ GRFDOSHRS @ VR LOYHWMQ DQG KDYH DQ
RZ QHU/KLS WDNH LQ VKH GRFDOHFRQRP \  LOIWDWUKFVWIH QG DQG
HQWHLS UVHV

HDOX FDSLVDO WRS HFRQRP LF GIDNDJ H DQG WHGLLHFWZ HDOK EDFN LQVR
VIKH UHJ LRQ %6XLGB GRFDOI LODQFLDOM WHP V DQG YHKLF®HV RZ QHG DQG
FRQWRAHG E\ GRFDOSHRS G
$ QFKRW $ QFKRULQGXWW NREV DQG GHFLMIRQ P DNLQJ GRFD@®
5 HJ HQHWDVLYH LOGXWULHY EXVLQHW DQG NREV ? S UHIHUHQFH DQG J LRZ
LOGXWULHV HQWAHLB UVHV NREV DQG VXSSO FKDLQV VK DWUHLOYHWMO DQG
UHJ HQHUDWA VKH GRFDOFRP P X QLW
/ RFDOP XQWSQHW WHLQYHWP HQW FUHDW DQ HFRQRP \ VIKDW
W\ WHP DWFD@® HLQYHWY LQ DQG P XQUS Q@HV VKH GRFDOLP SDFWI LRP
GHYH®RSP HQWDQG HFRQRP LF DFVIYLW LQ VKH WHJ LRQ



3RQF\ ,QLVIDWYHV

([ DP SGIVRI SRQF\ LQMIDVEYHYV DQG SWRJWDP V GHAYHWHG VKIRXJ K VIKH WUDWAJ\ FRX 5

LOFOXGH

e /HDGLQJ E\ H[ DP S® ? DGRSWQJ JRYHUWQP HQWSRQFLHV VK DWHQVXUH J RYHWQP HQW
SWRFXWHP HQWHP SR\ P HOWDQG XVH RI LHVRXUFHV VXSSRUMRP P XQLW Z HDQK
EXLABLQJ

e 7DU HW DQG LQGLFDVRW ? HWDE VK LQJ QDVIRQDODQG WDV VDU HW DQG LQGLFDVRU/ | RU
FRP P XQIW Z HD@K EXLAELQJ DUHDV VXFK DV VKH GIYHORI FDSLWDODWHW RZ QHG E\
MRFDOSHRSM VKH GLIWULE XVIRQ Rl RZ QHUKLS RI FDSVDODWHW

e / HDGHWKLS EXLABLQJ ? HWDEQWKLQJ D SWRJWDP VR EXLAB D QDVRQ Z LGH QHVZ RWN RI
@RFDOFKDP SLIRQV ILRP JRYHWP HOWEXWQHW DQG FRP P XQLW VR GIDG VKH
GHYH@RSP HOWRI GRFD@ WHMYDQWHFRQRP LF GHYHARSP HOWDQG FUHDVH UHVLQHQW
DGDSVIYH DQG VHO WHADQWIRFDOHFRQRP LHV DQG FRP P XQWIHV XMIQJ FRP P XQLW
Z HDQK EXLABLQJ

e 3@MFH EDVHG FDSLWOLQFXEDVRUDQG VHHG | XQGLQJ ? FUHDVIQJ D SWRIDP VR
HWDEQ@WK FRP P XQUW RZ QHG LQYHWP HQWYHKLFGHV DQG DQ HFRW WHP RI VXSSRUN

e $QFKRU,QWIVXWRQ FDSDELOW DQG FDSDFLW EXLAELQJ ? FUHDVIQJ D SWRIWDP VR
EXLQ5 FDSDELOW DQG FDSDFLW Z VK GRFDODQFK RULQWIWKVIRQV LQ VKH FRP P XQLW
Z HDAK EXLAELQJ P RGHO

e UXVLOHW DQG HQWHS LHQHXUVXS SRUA? XSWNLADQJ EXVLQHW VXSS RUMDWRFLDVIRQV
Z VK FRP P XQLW Z HDOK EXL@GBLQJ EXVIQHW P RGHY DQG WUDWAJ LHV LQFCXGLQJ
VRXUFHV Rl FDSLVDOVKDWDQJ Q Z WK FRP P XQLW Z HDQX EXLGBLOJ

e /HJLVAWYH LHIRWP ? VXFK DV WHIRLP L1QJ FLRZ G 1XQGLQJ G1J LVDVIRQ VR LHP RYH FDSV

e 7D[ LQFHQWYHV VKDWHQFRXWDJH DQG VXS SRUME XVIQHWHV VIKDWHQDE B FRP P X QLW
Z HDQK EXLABLQJ



) RUP RWH LQIRWP DVIRQ FRQVDFW

0 HDJ KDQ %XWNHWV' UHFVRU

P HDJ KDQ# HVKLFDOLHOV FRP
RU
( VKLIFDOLH@V FRP
VDON\VRXV# HVKLFDOLH@5V FRP




