
 



 

  
 
 
 
ħŁĢİĹġĞĹĦĢĸŊĞěŊĹıŅĭŊĦĜŃĦņĢġĳŋĴĞěĹĦĝŁŋĦĝıŋĹńĲĢĤķěĻĢĴĹĠŃĦ +3 (AMRO) ŇĠŋĲŏĹİĸħĨķńĥĢĲķĭĹĠĻě AMRO Ņİķ ĤľěĥŁħĥıĦ
ņĢġĝķĦķěŏĹĭķ ěĹĦħŏİĻĳĹĦ. ěĹĦīĻĭńĩļġŅĩŊĢĸŊĞěŊĹıňĢŋĵĸħěĹĦĴķĦĿĭĸĢğĹěĝķĦķħŏİĻĳĹĦĜĴĞ AMRO. ěĹĦģļĝıĹĭśĹġ ĳłľ ěĹĦĲķĳłĿħ
ŇĢŉĲķŅĢĞĴĴěĦļŋĳĹěħŏŊĲŏĹĝĸĦģŏŊĲķ ĭĹĠĻě AMRO ņĢġěĹĦĴĴěŅħħŇĢŉ ĳłľ ĴŋĹĞĴļĞńĤĻĞĴĹĦĹńĜĢ ĳłľ ńĜĢīŀĭĲĸĦĤĹĦņĢġĲķńīĹķ, ĳłľņĢġ
ŇĠŋĝŏĹıŊĹ "ĲķĭĹĠĻě" ĳłľ "ĨķńĥĢ" ŇĦħŁĢİĹġĞĹĦĦļŋ, AMRO ħŏŊĭļğĿĢĨķĲŁĞĥļŊğķģĸĢĲĻĦĥĹĞěŁĢśĹġ ĳłľ ĲķĤĹĦķīĹħĴľŊĦĜĴĞĴĹĦĹńĜĢ ĳłľ īľŋĦ
ĥļŊŇĢŚĽŊĞ. 
 
 
 

ħŏŊĭļĜŏŋĝıĹĭŇĢŇĦħŁĢİĹġĞĹĦĦļŋĤľıŊĹńĨĸĦĜŏŋğŏĹěĸĢ ĳłľ ġŁěńıĸŋĦĲĻĢĥĻīĻńĲĢ Ņİķ ĝıĹĭĵĸħĩĻĢĠĴħĜĴĞ AMRO, ĠĽŊĞĥĸĞĳĭŁĢĦĸŋĦŅĭŊĦĤľěĲķĳĞıĦňıŋĲķńīĹķ. 

 
ĜŏŋĭŀĦĝıĹĭğĻĞŅĭŊĦěıĭńĴŁĹňİġķńıİĹńĤĻĞıĸĦĥļ 31 ĭļĦĹ 2018, ġŁěńıĸŋĦěŏİķĦļĥļŊİķħĿňıŋńĨĸĦĮŊĹĞĴľŊĦ 
 
© 2018 ĳŋĴĞěĹĦĝŁŋĦĝıŋĹńĲĢĤķěĻĢĴĹĠŃĦ +3  
ISSN: 25297449 
 

īļĭĥļŊ ĨķńĥĢĲĻĞěķņĨ 
 
 
ĳŋĴĞěĹĦĝŁŋĦĝıŋĹńĲĢĤķěĻĢĴĹĠŃĦ +3 
 
10 Shenton Way, #15-08 

MAS Building  

Singapore 079117 

 
www.amro-asia.org  
enquiry@amro-asia.org 



ĲĹİķħĹĦ 
ĝŏĹĜĴħŇğ 2 

ĝŏĹĦŏĹ 3 

ĲķĳłĿħħĸĦĳĹīŁŋĦńĢĸŊĦ 4 

ĝŏĹĳġŏŋ Ņİķ ņģĳġŏŋ 7 

ĲķīĹħńĲĢĤķěĻĢĭķĳĹīĹě Ņİķ ĲĻŊĞĥŋĹĥĹġ 8 

1. ĲķīĹħńĲĢĤķěĻĢņİě Ņİķ ěĹĦěķğĹġĩŁĦěķĥŁħňĨĲŀŊńĲĢĤķěĻĢīĹěīľŋĦ 9 

2. ĥŊĹĴŊŃĞ Ņİķ ěĹĦĨķńĭļĦńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦ 31 

3. ĝŏĹŅĦķĦŏĹĢŋĹĦĦķņġħĹġ 43 

 
ńĴěķĲĹĦĠŋĴĦĥŋĹġ: ěĹĦĝĹĢĝķńĦńĲĢĤķěĻĢĭķĳĹīĹěĥļŊĲŏĹĝĸĦ  46 

ĳŁıĜŏŋ: ĝıĹĭĮľĢĮĿŊĦ Ņİķ ěĹĦńģļħņģĜĴĞńĲĢĤķěĻĢŇĦņİěĥļŊĭļěĹĦĨŊŃĦŅĨĞ 48 

1. ěĹĦħĸĦİĿńĨŁŋĹśĹġ: ĝıĹĭĮľĢĮĿŊĦ Ņİķ ěĹĦńģļħņģĜĴĞńĲĢĤķěĻĢŇĦņİěĥļŊĭļěĹĦĨŊŃĦŅĨĞ 49 

2. "ěĹĦĩķİĻĢńīľŊĴĲŁŊĞĴĴě" ġĿĢĥķĲĹĢěĹĦńģļħņģ: ġĸĞĭļĨķĲĻĢĥĻīĹħĳłľħŏ?  49 

3. ġĿĢĥķĲĹĢ "ěĹĦĩķİĻĢńīľŊĴĲŁŊĞĴĴě" ěĹĦĲŋĹĞĝıĹĭńĜĸŋĭŅĜĞ ņĢġİķħŁħģŊĴĞņĲŋĭŀĦĝŊĹĜĴĞņİě (GVCs) Ņİķ ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĝıĹĭ
ģŋĴĞěĹĦīĹġŇĦīĹěīľŋĦ, ěĹĦĜŁŊĭĜŀŊņĢġěĹĦĨŁěĨŋĴĞĥĹĞĢŋĹĦěĹĦĝŋĹ         51        

4. ńģĸěņĦņİĠļ: ĢĹħĲĴĞĝŁĭ 56 

5. ĜķŅŚĞěĹĦħŏİĻěĹĦ: ěŁĦňěŇśŊŇĦěĹĦĜĸħńĝľŊĴĦěĹĦńģļħņģ Ņİķ ěĹĦĲŋĹĞıŃěńĵĸĢĞĹĦĥŏĹ? 62 

6. ĝŏĹŅĦķĦŏĹĢŋĹĦĦķņġħĹġ: ěĹĦĲŋĹĞĝıĹĭĮľĢĮĿŊĦņĢġĳłĹġěŁĦňěěĹĦĜĸħńĝľŊĴĦěĹĦńģļħņģ 70 

ńĴěķĲĹĦĠŋĴĦĥŋĹġ: ěĹĦīĸĢĥķĦĹŇĦħĸĦĢĹĨķńĥĢĴĹĠŃĦ + 3  77 

ńĴěķĲĹĦĴŋĹĞĴļĞ 124 

Boxes  

Box A: ěĹĦĨķģĻĵŀħĢŋĹĦĴĹěĴĦĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ Ņİķ ĩŁĦěķĥŁħģŏŊģķĳłĹĢĥļŊńěļĢĜĽŋĦŇĦīĹěīľŋĦ       12 

Box B: ěķŅĲĜĴĞĲŁĞĝĹĭěĹĦĝŋĹ 23 

Box C: ňīīĻħĸĢĥŏĹĭķĠĹĢ Ņİķ ěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĢĻĦĬŋĹĴĹěĹĢŇĦīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ +3: ĩŁĦěķĥŁħ Ņİķ ĝıĹĭĲŊŃĞ 28 

Box D: ěĹĦŅĦķĦŏĹıŁĞğĴĦĥĿİķěĻĢ Ņİķ ěĹĦĨŊĴġĲĻĦńĠľŊĴ ĲŏĹİĸħńĲĢĤķěĻĢĴĹĠŃĦ +3 32 

Box E: ĲĸĦġĹěĹĦĝŋĹŇśŊ - ĲĸĦġĹěĹĦĵŊıĭĭľĵĴħĢŋĹĦ Ņİķ ěŋĹıŚŋĹ ĨķńĥĢŇĦĨĹĠļĬĻě (CPTPP). 37 

Box F: ěĹĦıĻńĝĹķěĹĦĜķĳġĹġģŁı:ěĹĦğŏĹİĴĞĲķĤĹĦķěĹĦĜĴĞĴĸĢģĹĢĴěńħŋġĜĴĞĥķĦĹĝĹĦěĹĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹĥļŊĲŀĞěıŊĹ    41 

Box G: 
ĝĹĢĝķńĦ Ņİķ ĩŁĦěķĥŁħģŏŊģķĳłĹĢńěļĢŇśŊĜĴĞīĹěīľŋĦ. 
ĜķŅŚĞİŁĢġŁĦ: ěĹĦĦŏĹŇĠŋńģĸěņĦņİĠļňĢŋĜĸĢĜıĹĞěĹĦńĵĸĢıŃěŇĦĨķńĥĢĢĴŋġīĸĢĥķĦĹ                                               

       

       58 

Box H: ĜķŅŚĞŅĩŊĦŅī, ńĝľŊĴĞĦĿŊĞĳŁŊĭ Ņİķ ńěļħ: ŅĭŊĦĭļĝıĹĭĲŏĹĝĸĦģŏŊěŁĦňěěĹĦńģļħņģĜĴĞĨķńĥĢěŏĹİĸĞīĸĢĥķĦĹ Ņİķ  60 

 ńĨļĢņĴěĹĢŇĦěĹĦīĸĢĥķĦĹĝıĹĭĲĹĭĹĢ  

Box I: ĜķħıĦěĹĦĥĿİķěĻĢğĹěĜŋĹĞĦĴě Ņİķ ěĹĦħŏİĻěĹĦĥŁŊıňĨ: ıĻĥļěĹĦğĹěĨķĲŁħěĹĦĜĴĞĨķńĥĢĬļİĻħĨĻĦŅĦķĦŏĹ       64 

 ŅĭŊĦŅĵĞĞĹĦĥļŊħŏŊĭļĲļĭľŅĭŊĦĭļĝıĹĭğŏĹńĨĸĦĲŏĹİĸħěĹĦŅĜŊĞĜĸĦŇĦĴķĦĹĝŁĢ  

Box J: ěĹĦĥŊĴĞĥŊŃıńĨĸĦĲĻŊĞĜĸħńĝľŊĴĦěĹĦńģļħņģŇĦĨķńĥĢĴĹĠŃĦ + 3: ıĻıĸĢĥķĦĹěĹĦ Ņİķ ĲĻŊĞĥŋĹĥĹġ        67 

Box K: ěĹĦİĻńİļŊĭĦķņġħĹġŚĽŊĞńĲĸŋĦĥĹĞŚľŊĞŅİıĥĹĞĜĴĞğļĦ: ěĹĦńģļħņģĢŋĹĦěĹĦİŁĞĥĽĦīĹġģŊĹĞĨķńĥĢŅİķĩŁĦěķĥŁħģŏŊ 73 

 ńĲĢĤķěĻĢĜĴĞĴĹĠŃĦ  

   



 
ĥŊĹĴŊŃĞńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3, 2018 
ĲĹİķħĹĦĵŀħĲķŅĢĞ 
ĲķīĹħńĲĢĤķěĻĢĭķĳĹīĹě Ņİķ ĲĻŊĞĥŋĹĥĹġ 
   

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.1 ěĹĦĝĹĢĝķńĦěĹĦńģļħņģĥŁŊıņİě Ĩļ 2018-2019 9 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.2 ěĹĦĝŋĹ Ņİķ ěĹĦİŁĞĥĽĦĥļŊħŏŊŅĭŊĦĲķĤĹħĸĦěĹĦńĞĻĦĥŁŊıņİě 9 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.3 ĴĸĢģĹěĹĦıŊĹĞĞĹĦ Ņİķ ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ 10 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.4 ěĹĦģĴħĲķŚĴĞĜĴĞģķĳłĹĢģŏŊěĸħĴĸĢģĹĥĽĦĜĴĞĥķĦĹĝĹĦěĹĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹŇĦńĢľĴĦĥĸĦıĹ 2018 10 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.5 ěĹĦĩķİĻĢ PMI ĜĴĞĨķńĥĢĥļŊŇĠŋńĞĻĦńĴļņį 10 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.6 ěĹĦŇĠŋğŊĹġĜĴĞĝŁıńĵľĴĦĴĸĞěĻĢ 11 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.7 ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋ Ņİķ ĴĸĢģĹŅİěĨŊŃĦĜĴĞĴĸĞěĻĢ 11 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.8 ĨķİĻĭĹĦěĹĦĝŋĹĲĻĦĝŋĹħŏİĻņīěĥŁŊıņİě 15 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.9 ĲķĤĹĦķěĹĦńģļħņģŇĦīĹěīľŋĦĥļŊŅĥŋğĻĞ 15 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.10 İĹĝĹĲĻĦĝŋĹĳłĸěĜĴĞņİě 15 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.11 ĝıĹĭģŋĴĞěĹĦ Ņİķ ěĹĦĲķŚĴĞĦŏŋĹĭĸĦĜĴĞņİě ŇĦĨļ 2018 15 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.12 ĝıĹĭĲŊŃĞĥŁŊıņİě Ņİķ ĲķěĿĦńĞĻĦģĹĜĴĞģķĳłĹĢńěļĢŇśŊ 16 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.13 ěĹĦİŁĞĥĽĦĲĿĢĥĻĜĴĞĩŀŋĥļŊħŏŊňĢŋĮŀŊĴĹŇĲŇĦģķĳłĹĢńěļĢŇśŊŇĦĥŁŊıņİě 16 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.14 ěĹĦİŁĞĥĽĦĜĴĞĦĸěİŁĞĥĽĦĥŁŊıņİěŇĦĢŋĹĦĠĸħĲĻĦ Ņİķ īĸĦĥķħĸĢĜĴĞģķĳłĹĢńěļĢŇśŊ 16 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.15 ěĹĦńģļħņģĜĴĞ GDP ĥļŊŅĥŋğļĞĜĴĞğļĦ 17 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.16 ĥŊĹĴŊŃĞěĹĦİŁĞĥĽĦĜĴĞīĹěĥĿİķěĻĢĜĴĞğļĦ 17 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.17 ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞěķŅĲńĞĻĦĥĽĦĥļŊħŏŊŅĭŊĦ FDI ĜĴĞğļĦ 18 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.18 ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĴĸĢģĹŅİěĨŊŃĦĜĴĞğļĦ 18 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.19 ěĹĦĦŏĹńĜŁŋĹĲĻĦĝŋĹħŏİĻņīěğĹěĴĹĠŃĦĜĴĞğļĦ 18 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.20 ěĹĦĥŊĴĞĥŊŃıģŊĹĞĨķńĥĢĜĴĞĝŁĦğļĦĮŀŊŇĦīĹěīľŋĦ 19 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.21 ěĹĦńģļħņģĜĴĞ GDP ĥļŊŅĥŋğļĞĜĴĞġļŊĨĿŊĦ 20 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.22 ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĳłĸěĜĴĞġļŊĨĿŊĦ 20 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.23 ĲķīĹħĝŊĴĞĜĴĞńĞĻĦĥĽĦĥļŊńĨĸĦńĞĻĦņĢİĹ ĜĴĞġļŊĨĿŊĦ 20 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.24 ěĹĦĨŊĴġěŀŋŇĳŋģŊĹĞĨķńĥĢĜĴĞĥķĦĹĝĹĦġļŊĨĿŊĦ 20 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.25 ŅĩĦĥļŊĝıĹĭĲŊŃĞņİě (ĝıĹĭĲŊŃĞĥļŊīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3 ěŏĹİĸĞĨķńĠļĦ) 21 

ĵŀħĲķŅĢĞ 2.1 ěĹĦĝĹĢĝķńĦĢĿĦĠŏĹİķĨŁěěķģĻĜĴĞīĹěīľŋĦŇĦĨļ 2017-19 35 

ĵŀħĲķŅĢĞ 2.2 ĝĸĞĲŏĹĵĴĞŅİěĨŊŃĦńĞĻĦģĹģŊĹĞĨķńĥĢŇĦīĹěīľŋĦ 35 

ĵŀħĲķŅĢĞ 2.3 ěĹĦĲŁŊĞĴĴěŇĦīĹěīľŋĦ Ņİķ ěĹĦĦŏĹĭĹŇĠŋĝľĦńģĸěņĦņİĠļĥŁŊıņİě 35 

ĵŀħĲķŅĢĞ 2.4 ěĹĦīĸĢĥķĦĹŇĦěĹĦĜĹĢĢĿĦĥĹĞěĹĦĝŋĹĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ 36 

ĵŀħĲķŅĢĞ 2.5 ěĹĦĜĹĢĢĿĦĥĹĞěĹĦĝŋĹĢŋĹĦĲĻĦĝŋĹĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹğĹě 10 ĨķńĥĢĥļŊŇĳŊġĥļŊĲĿĢ 36 

ĵŀħĲķŅĢĞ 2.6 ĲĸĢĲıŊĦěĹĦĦŏĹńĜŁŋĹńĳłĸěĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹğĹě 10 ĨķńĥĢĥļŊŇĳġŊĥļŊĲĿĢ 36 

ĵŀħĲķŅĢĞ 2.7 ĭŀĦĝŊĹńīļŊĭĥļŊĲŁŊĞĴĴěģĹĭĝıĹĭģŋĴĞěĹĦĲĿĢĥŋĹġŇĦ NAFTA ģĹĭĨķńĥĢģŁŋĦĥĹĞ 36 

ĵŀħĲķŅĢĞ 2.8 İĹĝĹĜĴĞĠĸħĲĻĦĥļŊĮŀŊĴĹŇĲŇĦĨķńĥĢīĹěīľŋĦ 39 

ĵŀħĲķŅĢĞ 2.9 ěĹĦŇĳŋĲĻĦńĠľŊĴŅěŊĝŁıńĵľĴĦ Ņİķ īĹěĥĿİķěĻĢĥļŊħŏŊŅĭŊĦĲķĤĹħĸĦěĹĦńĞĻĦŇĦěĹĦĢŏĹńĦļĦĥĿİķěĻĢŇĦĥĿěĜķŅŚĞ 39 

ĵŀħĲķŅĢĞ 2.10    ěĹĦİŁĞĥĽĦĲĿĢĥĻŇĦģķĳłĹĢĳłĸěĠĸħĥļŊńīļŊĭĜĽŋĦ (ĥŃħěĸħģķĳłĹĢĴľŊĦŉĜĴĞģķĳłĹĢńěļĢŇśŊŇĦīĹěīľŋĦ) 40 

ĵŀħĲķŅĢĞ 2.11 ĴŁĞĨķěĴħĜĴĞĦĸěİŁĞĥĽĦŇĦŚļŋĲĻĦĜĴĞİĸĢĤķħĹĦĥļŊńĨĸĦńĞĻĦĲķěĿĦĥŋĴĞĤĻŊĦĜĴĞīĹěīľŋĦ 40 

ĵŀħĲķŅĢĞ 3.1        ńĞĻĦİŁĞĥĽĦĜĴĞĩŀŋĥļŊħŏŊŅĭŊĦĩŀŋĮŀŊĴĹŇĲŇĦģķĳłĹĢĳłĸěĠĸħ Ņİķ ģķĳłĹĢīĸĦĥķħĸĢĜĴĞīĹěīľŋĦ 43 

ĵŀħĲķŅĢĞ 3.2 ģŁŋĦĥĽĦěĹĦěŀŋĮľĭňİġķġĹıĜĴĞĨķńĥĢĴĹĠŃĦ-4 Ņİķ ńěŁĹĳłļ 43 

ĵŀħĲķŅĢĞ 3.3 ĢĿĦĞŁħĨķĭĹĦĥļŊĨĸħģĹĭİķĢŀěĹĦ (% ĜĴĞ GDP) ŇĦīĹěīľŋĦ  44 

ĵŀħĲķŅĢĞ 3.4 ĢĿĦīľŋĦĤĹĦ (% ĜĴĞ GDP) ŇĦīĹěīľŋĦ  44 
 
 

 
 
 



ĥŊĹĴŊŃĞńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3, 2018 
 

   

   

   

Box A   

ĵŀħĲķŅĢĞ A1. ěĹĦńģļħņģĜĴĞ GDP ĥļŊŅĥŋğĻĞĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹĥļŊńīļŊĭĜĽŋĦğĹě  13 

ĵŀħĲķŅĢĞ A2. ĝĹĢĝķńĦěĹĦĜĹĢĢĿĦĞŁħĨķĭĹĦĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹīĹġŇģŋ TCJA 13 

ĵŀħĲķŅĢĞ A3. ěĹĦĝĹĢĝķńĦěĹĦĜĹĢĢĿĦĞŁħĨķĭĹĦĨķğŏĹĨļĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹīĹġŇģŋ TCJA 13 

ĵŀħĲķŅĢĞ A4. ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞİĹġňĢŋĜĴĞĝĸĞńĞĻĦĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹŇĦ 10 Ĩļ 13 

Box B   

ĵŀħĲķŅĢĞ B2. ĴĸĢģĹěĹĦĜĹĢĢĿĦěĹĦĝŋĹĢŋĹĦĲĻĦĝŋĹĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ, ĤĹĦĜŏŋĭŀĦĭŀĦĝŊĹńīļŊĭ 2015 23 

ĵŀħĲķŅĢĞ B3. ĲŊıĦŅħŊĞěĹĦĝŋĹĢŋĹĦħŏİĻěĹĦĜĴĞğļĦěĸħĴĹńĭİļĻěĹ. 24 

ĵŀħĲķŅĢĞ B4. ĴĸĢģĹěĹĦĳłĿĢİŁĞĜĴĞěĹĦńěļĦĢĿĦěĹĦĝŋĹĢŋĹĦħŏİĻěĹĦĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ, 2016 24 

ĵŀħĲķŅĢĞ B5. ńĝľĴĜŊĹġěĹĦĝŋĹņİě, ŇĦńĢľĴĦĥĸĦıĹ 2017 25 

ĵŀħĲķŅĢĞ B6. ģķĳłĹĢņİě: ŇĦńĲĸŋĦ (ĢĸĢĠķĦļ: 22 ĭĸĞěĴĦ 2018 = 100) 25 

   

Box C 
   

ĵŀħĲķŅĢĞ C1. ńĳĢěĹĦňīīĻħĸĢĥļŊĲŏĹĝĸĦŇĦńĜĢĴĹĠŃĦ +3 (1990-2015) 28 

ĵŀħĲķŅĢĞ C2. ĲŊıĦŅħŊĞĜĴĞĝıĹĭńĲġĳĹġİıĭŇĦīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ +3, ņĢġĨķńīĢňīīĻħĸĢ (%) ŇĦİķĳıŊĹĞĨļ 1990-2016 28 

ĵŀħĲķŅĢĞ C3. ĝıĹĭńĲġĳĹġĥĹĞńĲĢĤķěĻĢİıĭŇĦīĹěīľŋĦ (ņĢġĨķńĥĢ) 29 

ĵŀħĲķŅĢĞ C4. ĝıĹĭńĲġĳĹġ Ņİķ ěĹĦĲŀĦńĲġ (ĨļĥļŊňĢŋĵĸħĩŁĦěķĥŁħŅİķĜķŅŚĞěĹĦģŊĹĞŉ) 29 

ĵŀħĲķŅĢĞ C5. ěĹĦĜķĳġĹġģŁı Ņİķ ĲŊıĦŅħŊĞĜĴĞĜķŅĳĦĞěķĲĻěŏĹ (Ĩļ Ņİķ ħĸĦĢĹĨķńĥĢ ĥļŊňĢŋĵĸħĩŁĦěķĥŁħ) 30 

ĵŀħĲķŅĢĞ C6. ěĹĦńģļħņģ Ņİķ ĲŊıĦŅħŊĞĜĴĞĜķŅŚĞĴĿĢĲĹĳķěŏĹ (Ĩļ Ņİķ ħĸĦĢĹĨķńĥĢ ĥļŊňĢŋĵĸħĩŁĦěķĥŁħ) 30 

ĵŀħĲķŅĢĞ C7. ĞŁħĨķĭĹĦŅĳŊĞĠĹĢĲŏĹİĸħěĹĦĬľŋĦĬŀĳłĸĞńěļĢňīīĻħĸĢ (Ĩļ Ņİķ ħĸĦĢĹĨķńĥĢ ĥļŊňĢŋĵĸħĩŁĦěķĥŁħ) 30 

ĵŀħĲķŅĢĞ C8. ěĹĦńģļħņģĜĴĞěĹĦńěĸħİĹġĵĸħİĹġĵĸħīĹġŇĦ (ħĸĦĢĹĨķńĥĢ Ņİķ Ĩļ ĥļŊňĢŋĵĸħĩŁĦěķĥŁħ) 30 

Box D   

ĵŀħĲķŅĢĞ D1. ĵŀħŅħħıŁĞğĴĦĥĿİķěĻĢ 33 

ĵŀħĲķŅĢĞ D2. ĵŀħŅħħıŁĞğĴĦĲĻĦńĠľŊĴ 33 

Box E   

ĵŀħĲķŅĢĞ E1. ĜĴħĲĸĦġĹěĹĦĝŋĹĥļŊĲŏĹĝĸĦĜĴĞĴĹĠļĨĹĠļĬĻě 37 

ĵŀħĲķŅĢĞ E2. ĩŁĦĨķņĳġĢĜĴĞ CPTPP  38 

ĵŀħĲķŅĢĞ E3. ĩŁĦěķĥŁħņĢġĲķńİŊġŇĦěĹĦĦŏĹŇĠŋĴĸĢģĹīĹĲļ 38 

ĵŀħĲķŅĢĞ E4. ğŏĹĦıĦĲĻŊĞěĻĢĜıĹĞŇśŊĥļŊħŏŊŅĭŊĦĴĸĢģĹīĹĲļ (NTBs) (ĨķńĥĢĥļŊĤľěńİľĴě) 38 

Box F   

ĵŀħĲķŅĢĞ F1. ěĹĦĝĹĢĝķńĦěĹĦńģļħņģĜĴĞīĹěīľŋĦĨļ 2018-19 (ħĸĦĥĸĢĤĹĦ Ņİķ ĲķĤĹĦķěĹĦ) 42 

ĵŀħĲķŅĢĞ F2. ěĹĦĝĹĢĝķńĦĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋŇĦīĹěīľŋĦ Ĩļ 2018-19 (ħĸĦĥĸĢĤĹĦ Ņİķ ĲķĤĹĦķěĹĦ) 42 

ĵŀħĲķŅĢĞ F3. ģŁŋĦĥĽĦĜĴĞěĹĦěŀŋĮľĭňİġķġĹıĮŀŊŇĦģķĳłĹĢńěļĢŇśŊŇĦīĹěīľŋĦĨļ 2018-19 (ħĸĦĥĸĢĤĹĦ Ņİķ ĲķĤĹĦķěĹĦ) 42 

ĵŀħĲķŅĢĞ F4. ěĹĦňĳłĴĴěĥĽĦĥļŊħŏŊŅĭŊĦ FDI ŇĦīĹěīľŋĦĨļ 2018-19 (ħĸĦĥĸĢĤĹĦ Ņİķ ĲķĤĹĦķěĹĦ) 42 
 
 
 



 

 
ĥŊĹĴŊŃĞńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3, 2018 

 

ĳŁıĜŏŋ: ĝıĹĭĮľĢĮĿŊĦ Ņİķ ěĹĦńģļħņģĜĴĞńĲĢĤķěĻĢŇĦņİěĥļŊĭļěĹĦĨŊŃĦŅĨĞ  
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 2.1 ġĿĢĥķĲĹĢěĹĦńģļħņģĜĴĞ "ěĹĦĩķİĻĢńīľŊĴĲŁŊĞĴĴě"        50 

ĵŀħĲķŅĢĞ 2.2 ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĝŊĹŅĵĞĞĹĦĨķğŏĹĨļĲķńİŊġĜĴĞīĹěīľŋĦ       50 

ĵŀħĲķŅĢĞ 3.1 ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞěĹĦĝŋĹ Ņİķ GDP ņİě        51 
ĵŀħĲķŅĢĞ 3.2  ĲĸĢĲŊıĦĜĴĞĩķİĻĢģķīĸĦĥŁŊıņİě (ŇĦŅħħěĹĦĲŋĹĞĭŀĦĝŊĹńīļŊĭ) ņĢġ GVCs                 51 

 

ĵŀħĲķŅĢĞ 3.3 ěĹĦĭļĲŊıĦĵŊıĭĜĴĞ GVC: ĨķńĥĢĴĹĠŃĦ +3 Ņİķ ħĸĦĢĹĨķńĥĢĨŃħĥŃħĥļŊĤľěĝĸĢńİľĴě   52 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 3.4 ĲŀĦěĹĞěĹĦĩķİĻĢńīľŊĴěĹĦńģļħņģŅİķĝıĹĭńİĻěĜĴĞěĹĦńĠľŊĴĭņġĞĜĴĞ GVC: ħĸĦĢĹĨķńĥĢĴĹĠŃĦ +3 Ņİķ ħĸĦĢĹ 
                     ĨķńĥĢĥļŊĤľěĝĸĢńİľĴě                                                                                                               52 

ĵŀħĲķŅĢĞ 3.5 ěĹĦńĠľŊĴĭņġĞĥĹĞŚŋĹ Ņİķ ĳłĸĞĜĴĞīĹěīľŋĦ Ņİķ ĨķńĥĢĥļŊĤľěńİľĴě      53 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 3.6 ěĹĦĨŊŃĦŅĨĞņĝĞĲŋĹĞŇĦĵŀħŅħħģŊĹĞŉĜĴĞěĹĦĲŋĹĞěĻĢğķěŏĹĭŀĦĝŊĹńīļŊĭ: ĨķńĥĢğļĦ                 53 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 3.7 ĲĸĢĲıŊĦĜĴĞěĹĦěŏĹĦŁĢńĞľŊĴĦňĜŇĦěĹĦĜķħıĦěĹĦĩķİĻĢńīľŊĴĲŁŊĞĴĴěĜĴĞĨķńĥĢğļĦ    54 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 3.8 ĝıĹĭĮľĢĮĿŊĦĨķİĻĭĹĦěĹĦĲŁŊĞĴĴěĜĴĞĴĹĠŃĦ-4 (ĝĹĢĝķńĦ, 2001-2016)     54 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 3.9 ěĹĦĨķěĴħĲıŊĦńĜŁŋĹŇĦěĹĦńģļħņģĜĴĞ GDP ĥļŊŅĥŋğļĞ:ĴĹĠŃĦ-4 (ıĻĥļěĹĦĨĸħěĹĦĦŏĹńĜŁŋĹ)   55 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 3.10 ĲĸĢĲıŊĦěĹĦěĹĦĝŋĹĜĴĞĴĹĠŃĦ+3 ŇĦěĹĦĝŋĹņİě       55 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 3.11 ĲĸĢĲıŊĦĭŀĦĝŊĹńīļŊĭĜĴĞěĹĦĲŁŊĞĴĴěĲĻĦĝŋĹ ĥĸĞśŁĢĜĴĞīĹěīľŋĦ ņĢġĝıĹĭģŋĴĞĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦĜĴĞīĹěīľŋĦ  55 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 4.1 ĲĸĢĲıŊĦĜĴĞěĹĦĩķİĻĢŇĦ GDP          56 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 4.2 ĲĸĢĲıŊĦĜĴĞěĹĦğŋĹĞĞĹĦĮŀŊŇĦĜķŅŚĞěĹĦĩķİĻĢ Ņİķ ĠĸħīķġĹěĴĦ      56 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 4.3 ģŊĴĞņĲŋĭŀĦĝŊĹĥŁŊıňĨ Ņİķ ĩŁĦěķĥŁħĜĴĞńģĸěņĦņİĠļ       57 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 5.1 ĲĸĢĲıŊĦěĹĦħŏİĻěĹĦŇĦ GDP Ņİķ ěĹĦğŋĹĞĞĹĦ: ĨķńĥĢĴĹĠŃĦ+3, 2016     62 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 5.2 ĭŀĦĝŊĹńīļŊĭĜĴĞěĹĦĲŁŊĞĴĴěĲĻĦĝŋĹ Ņİķ ěĹĦħŏİĻěĹĦĥŁŊıņİě      62 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 5.3 ĭŀĦĝŊĹńīļŊĭĜĴĞěĹĦħŏİĻěĹĦĜĴĞěĹĦĲŁŊĞĴĴěĥĸĞśŁĢ: ĨķńĥĢĴĹĠŃĦ+3, 2011     63 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 5.4 ģŏĹŅŚŊĞıŃěŇĦĜķŅŚĞěĹĦĩķİĻĢńīľŊĴĲŁŊĞĴĴě: ģĹĭĵŀħŅħħĴĿĢĲķĳķěŏĹ Ņİķ ĥĿİķěĻĢ    65 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 5.5 ĲĸĢĲŊıĦĜĴĞĝŊĹğŋĹĞ Ņİķ ńĞĻĦńĢľĴĦĜĴĞěĹĦğŋĹĞĞĹĦŇĦĜķŅŚĞħŏİĻěĹĦġŊĴġĥļŊĭļĝıĹĭĲŊŃĞĲŀĞŅħħĴĸĢģķņĦĭĸĢ  66 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 6.1 ŅĩĦŅħħğŏĹİĴĞěĹĦĜķĳġĹġģŁıĜĴĞĨķńĥĢĴĹĠŃĦ+3        70 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 6.2 ĢĸĢĲķĦļĝıĹĭĞŊĹġĜĴĞěĹĦĢŏĹńĦļĦĥĿİķěĻĢņĢġĥķĦĹĝĹĦņİě: ħĸĦĢĹĨķńĥĢĴĹĠŃĦ +3 ĥļŊĤľěĝĸĢńİľĴě  70 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 6.3a ģŁŋĦĥĽĦŇĦěĹĦŅğŋĞīĹĲļ: ħĸĦĢĹĨķńĥĢĴĹĠŃĦ +3 Ņİķ ħĸĦĢĹĨķńĥĢĥļŊĤľěĝĸĢńİľĴě, 2014   71 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 6.3b ğŏĹĦıĦńĴěķĲĹĦŇĦěĹĦŅğŋĞīĹĲļ: ħĸĦĢĹĨķńĥĢĴĹĠŃĦ +3 Ņİķ ħĸĦĢĹĨķńĥĢĥļŊĤľěĝĸĢńİľĴě, 2014  71 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 6.3c ğŏĹĦıĦĭľŋŇĦěĹĦŅğŋĞīĹĲļ: ħĸĦĢĹĨķńĥĢĴĹĠŃĦ +3 Ņİķ ħĸĦĢĹĨķńĥĢĥļŊĤľěĝĸĢńİľĴě, 2014   71 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 6.4 ĝıĹĭģŋĴĞěĹĦİŁĞĥĽĦŇĦīľŋĦĤĹĦņĝŊĞİŊĹĞ: ĴĹĠļ Ņİķ ĨĹĠļĬĻě      72 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 6.5 ěĹĦŅğěĮĹġĥĽĦĥĹĞĢŋĹĦĠĸħīķġĹěĴĦĭķĦĿĢŇĦĜķŅŚĞńĲĢĤķěĻĢģŊĹĞŉŇĦīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ +3 ĨķńĥĢĥļŊĤľěńİľĴě 76 

Box G 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ G1.  ěĹĦĩķİĻĢİŁĢġŁĦ                      58 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ G2. ěĹĦğŋĹĞĞĹĦŇĦĜķŅŚĞĩķİĻĢİŁĢġŁĦ         59 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ G3. ěĹĦĦŏĹŇĠŋĳĿŊĦġŁĦńĜŁŋĹŇĦěĹĦĩķİĻĢİŁĢġŁĦ        59



ĥŊĹĴŊŃĞńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3, 2018 
 

Box H   

ĵŀħĲķŅĢĞ H1. 

 

ěĹĦĲŁŊĞĴĴěĜĴĞĜķŅĳĦĞŅĩŊĦŅī, ńĲľŋĴĩŋĹ Ņİķ ńěļħ (TCF): ĨķńĥĢĴĹĠŃĦ +3  60 

ĵŀħĲķŅĢĞ H2. ĲĸĢĲıŊĦěĹĦğŋĹĞĞĹĦŇĦĜķŅŚĞŅĩŊĦŅī, ńĲľŋĴĩŋĹ Ņİķ ńěļħ (TCF) ĥļŊĭļĝıĹĭĲŊŃĞğĹěİķħŁħņĴņģńĭģĻě: ĨķńĥĢ  

 ĴĹĠŃĦ +3 ĥļŊĤľěńİľĴě 61 

Box I   

ĵŀħĲķŅĢĞ I1.     İĹġİķĴŃĢěĹĦĲŁŊĞĴĴěħŏİĻěĹĦĜĴĞĬļİĻħĨĻĦ  64 

Box J   

ĵŀħĲķŅĢĞ J1. ěĹĦĝĹĢĝķńĦěĹĦĨķěĴħĲŊıĦĥĹĞńĲĢĤķěĻĢĜĴĞĜķŅĳĦĞěĹĦĥŊĴĞĥŊŃıŇĦĥŁŊıņİě  67 

ĵŀħĲķŅĢĞ J2. ěĹĦĝĹĢĝķńĦěĹĦŇĠŋğŊĹġħŏİĻņīěĜĴĞĝŁĦİķĢĸħěĹĞĜĴĞņİě (PPP, ĝŁĞĥļŊĨļ 2011 ĳŁıŚŊıġģľŋņĢİĹ) 67 

ĵŀħĲķŅĢĞ J3. ĴŁĞĨķěĴħĜĴĞěĹĦńĢļĦĥĹĞĜĹĴĴě: ĴĹĠļ Ņİķ ĨĹĠļĬĻě (2016) 68 

ĵŀħĲķŅĢĞ J4. ĝĿĦķīĹħĜĴĞīľŋĦĤĹĦņĝĞİŊĹĞīĹġŇĦ Ņİķ ņĝĞİŊĹĞīľŋĦĤĹĦěĹĦĜŁĦĲŁŊĞĥĹĞĴĹěĹĢ: ĨķńĥĢĴĹĠŃĦ +3 ĥļŊĤľěńİľĴě 68 

ĵŀħĲķŅĢĞ J5. ěĹĦĨķěĴħĲŊıĦĜĴĞěĹĦĥŊĴĞĥŊŃıģŏŊ GDP: ĨķńĥĢĴĹĠŃĦ +3 ĥļŊĤľěńİľĴě 68 

ĵŀħĲķŅĢĞ J6. ěĹĦĨķěĴħĲŊıĦĢŋĹĦěĹĦĥŊĴĞĥŊŃıģŏŊěĹĦğŋĹĞĞĹĦ: ħĸĦĢĹĨķńĥĢĴĹĠŃĦ +3  68 

Box K   

ĵŀħĲķŅĢĞ K1.   ěĹĦĝŋĹğļĦěĸħħĸĦĢĹĨķńĥĢĥļŊīŁıīĸĦěĸħěĹĦİĻńİļŋĭĦķņġħĹġŚĽŊĞńĲĸŋĦĥĹĞŚĽŊĞŅİıĥĹĞ 73 

ĵŀħĲķŅĢĞ K2. 10 ĨķńĥĢĝŀŊĵŊıĭěĹĦĝŋĹěĸħğļĦĥļŊŇĳġŊĥļŊĲĿĢŇĦěĹĦİĻńİļŋĭĦķņġħĹġŚĽŊĞńĲĸŋĦĥĹĞŚĽŊĞńİıĥĹĞ 73 

ĵŀħĲķŅĢĞ K3. ĲĸĦġĹěĹĦİŁĞĥĽĦ Ņİķ ěĹĦěŏŊĲŋĹĞĜĴĞğļĦŇĦĨķńĥńĥĢĴĹĠŃĦ (ģĹĭĜķŅŚĞěĹĦ) 74 

ĵŀħĲķŅĢĞ K4. ěĹĦĜķĳġĹġĲĸĦġĹěĹĦİŁĞĥĽĦ Ņİķ ěĹĦěŏŊĲŋĹĞĜĴĞğļĦŇĦħĸĦĢĹĨķńĥĢĴĹĠŃĦ 74 

ĵŀħĲķŅĢĞ K5. ĝıĹĭģŋĴĞěĹĦĢŋĹĦěĹĦīĸĢĥķĦĹņĝĞİŊĹĞīľŋĦĤĹĦŇĦĨķńĥĢĴĹĠŃĦ (2017-30) 74 

ĵŀħĲķŅĢĞ K6. ĩŁĦěķĥŁħĜĴĞěĹĦİŁĞĥĽĦĥĸĞśŁĢ Ņİķ ħŃĢħŃĦěĹĦİŁĞĥĽĦĜĴĞīĹěńĴěķĠŁĦŇĦĴĹĠŃĦ 4 (ěĹĦğŏĹİĴĞ) 74 

ĵŀħĲķŅĢĞ K7. ĲĸĦġĹěĹĦİŁĞĥĽĦ Ņİķ ěĹĦěŏŊĲŋĹĞĜĴĞğļĦŇĦ ĲĨĨ İĹı  75 

ĵŀħĲķŅĢĞ K8. ĲĸĦġĹěĹĦİŁĞĥĽĦ Ņİķ ěĹĦěŏŊĲŋĹĞĜĴĞğļĦŇĦ ĭŃĦĭĹ 75 
 

 

ĲĹİķħĹĦģĹģķİĹĞ 
ĲķīĹħńĲĢĤķěĻĢĭķĳĹīĹě Ņİķ ĲĻŊĞĥŋĹĥĹġĜĴĞĴĹĠŃĦ+3 
 
ģĹģķİĹĞ 1 ĩŁĦěĹĦıĻńĝĹķěĹĦĝŋĹņĢġ GVAR: ěĹĦĝĹĢĝķńĦĩŁĦěķĥŁħĜĴĞĲŁĞĝĹĭěĹĦĝŋĹİķĳıŊĹĞğļĦ Ņİķ ĲķĳķİĸĢ  27 

 ĴĹńĭİĻěĹģŏŊńĲĢĤķěĻĢĜĴĞĴĹĠŃĦ+3  
ģĹģķİĹĞ 2.1 ěĹĦĝĹĢĝķńĦĜĴĞ AMRO ěŊŃıěĸħěĹĦńģļħņģ Ņİķ ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĜĴĞīĹěīľŋĦ (2018-19)  31 

ģĹģķİĹĞ 2.2 ıŁĞğĴĦĥĿİķěĻĢ Ņİķ ĲĻĦńĠľŊĴĜĴĞĨķńĥĢĴĹĠŃĦ+3  34 



 
ĥŊĹĴŊŃĞńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3, 2018 

 

ĝŏĹĜĴħŇğ 
ěĹĦĨķńĭļĦŅĦıņĦŋĭńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦ ĴĹĠŃĦ + 3 Ĩļ 2018 ŅĭŊĦĲŊıĦĳĦĽŊĞĜĴĞěĹĦĲľħģŏŊĲĽěĲĹěĹĦīĸĢĥķĦĹ Ņİķ ĝıĹĭĲŊŃĞĢŋĹĦńĲĢ
Ĥķ ěĻĢĥļŊĲŏĹĝĸĦŇĦĴĹĠŃĦ +3. ğĿĢĨķĲŁĞŅĭŊĦ ńīľŊĴĲķĳĦĴĞěĹĦĨķńĭļĦĥļŊĲŁĭħŀĦŅħħěŊŃıěĸħěĹĦīĸĢĥķĦĹ Ņİķ ĥŊĹĴŊŃĞĜĴĞńĲĢĤķěĻĢŇĦ
īĹěīľŋĦ Ņİķ ěĹĦńĠľŊĴĭņġĞěĸħńĲĢĤķěĻĢņİě İıĭĥĸĞěĹĦńĠľŊĴĭģŏŊİķĳıŊĹĞħĸĦĢĹģķĳłĹĢěĹĦńĞĻĦīĹġŇĦīĹěīľŋĦĥļŊĲĽěĲĹņĢġīķĦĸěĞĹĦŇĦ
ěĿŊĭěĹĦńĪŁŋĹİķıĸĞĜĴĞ AMRO Ņİķ ĩŊĹĦěĹĦĨĽěĲĹĳĹİľ ņĢġěĹĦĮŋŃĭĮĹĭĨķńĥĢĲķĭĹĠĻě. 
 
ħŁĢİĹġĞĹĦĢĸŊĞěŊĹıňĢŋĤľěěķěŃĭīĹġŇģŋěĹĦĠļŋĦŏĹĜĴĞ ĥŊĹĦ ĨĴ. ğŀĦĵŁĞ ğĹĞ (Junhong Chang) ĩŀŋĴŏĹĦıġěĹĦ AMRO, ĥŊĹĦ ĨĴ ņĵ Ĵļ ěŏ 
(Hoe Ee Khor), ĳŁıĳĦŋĹńĲĢĤķěĻĢĜĴĞ AMRO, ěĸħĥļĭĞĹĦħŏİĻĳĹĦĴĹıĿņĲĜĴĞ AMRO, ĥļĭĞĹĦńĪŁŋĹİķıĸĞĜĴĞīĹěīľŋĦĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦ
ĜĴĞ AMRO ĦŏĹīĹņĢġĥŊĹĦĦĹĞ ğŀĦ ńĵı ĞĹ (Chuin Hwei Ng). 
 
īĹěěŊŃıěĸħ "ĲķīĹħńĲĢĤķěĻĢĭķĳĹīĹě Ņİķ ĲĻŊĞĥŋĹĥĹġĜĴĞĴĹĠŃĦ +3" ĤľěĝĸĢńİľĴěņĢġĥŊĹĦ ŅĴĦņĥĦļ ĥĹĦ (Anthony Tan) Ņİķ 
īĹěěŊŃıěĸħ "ĝıĹĭĮľĢĮĿŊĦ Ņİķ ěĹĦńģļħņģŇĦņİěĥļŊĨŊŃĦŅĨĞ" ňĢŋĤľěĝĸĢńİľĴěņĢġĥŊĹĦ ĠıĦ ĮŁĞ Ĭŀ Suan Yong Foo. ĲķĭĹĠĻěĥļĭĥļŊ
ĨķěĴħĲŊıĦŇĦİĹġĞĹĦĦļŋĭļ ĥŊĹĦĦĹĞ ĲĻģļ ĴĹĥĻİĹ ĴĹİļ (Siti Athirah Ali), ĥŊĹĦ ŅĴĢĭĴĦ ņğ (Edmond Choo), ĦĹĞ İŏİŋĹ ńěłĢ ěĹħŅħı
İĹ (Laura Grace Gabriella), ĦĹĞ ıĸĦĦļ ěĸĢ (Vanne Khut), ĥŊĹĦ ğĸĢĲķģĻĦ İļĭ (Justin Lim) Ņİķ ĥŊĹĦ ĨĴ ĠļĦġļ İĿġ (Dr. Xinyi 

Liu). ĥŊĹĦ ĨĴ İļ İŃĦ ĴĿĞ (Li Lian Ong) ĥļŊĨĽěĲĹ ADB ňĢŋŇĳŋĝŏĹŅĦķĦŏĹĢŋĹĦńģĸěĦĻěĥļŊĭļĝĿĦĝŊĹ ńīľŊĴĲŋĹĞ Ņİķ ğĸĢģĸŋĞĨķģĻħĸĢħĸĦĢĹńĝľŊĴĞĭľ
ěĹĦģĻĢģĹĭěĹĦńĞĻĦĭķĳĹīĹěŇĦěĹĦıĻńĝĹķĦļŋ. ĥŊĹĦ ĨĴ ńĢıĻĢ ĲķěŃıİĻĞ (David Skilling) ĜĴĞěĿŊĭġĿĢĥķĲĹĢĢĻĦĤķİŁŊĭ ňĢŋĨķěĴħĲŊıĦ
ńĜŁŋĹŇĦěŏİķĦļĲĽěĲĹ Ņİķ ĜŏŋĭŀĦěŊŃıěĸħīĹěĦļŋ. 
 
ħŁĢİĹġĞĹĦĦļŋ ňĢŋĵĸħĩŁĦĨķņĳġĢğĹěĜŏŋĲķńĳĦļ Ņİķ ĝŏĹĝĻĢńĳĸĦ ğĹěěĿŊĭģĻĢģĹĭńĲĢĤķěĻĢĜĴĞ AMRO ĝľ ĨĴ. ĠĿĞ ĵĿĦ (İĿě) (Dr. Seung 
Hyun (Luke), ĨĴ. ĲĿĭĻņĴķ ĴĻĲĻěĹıĹ (Dr. Sumio Ishikawa), ĨĴ. Ņğ ĮĿĞ İļ (Dr. Jae Young Lee), ĨĴ. ňğīĸĢ īŀĦīĸĢīĻħŀĦ (Dr. 

Chaipat Poonpatpibul), ĨĴ. ĴĸħĢŀņİŅĭĦ (Dr. Abdurohman), ĨĴ. ğĻĦņĵ ĠĴġ (Dr. Jinho Choi), ĨĴ. ĥĸĦĮĹĠĴĦ ńĴěķīĻİĸě (Dr. 

Tanyasorn Ekapirak), ĥŊĹĦ. ńĨŁĹņİ ńĵļĦĸĦņİ (Mr. Paolo Hernando), ĨĴ. ĠŃĦěŁı ĵıĞ (Dr. Xianguo Huang), ĨĴ. ĵĸĦğŀĞ ņğńĠħ 
ĝļĭ (Dr. Hyunjung Joseph Kim), ĥŊĹĦ ņĠĴĻğĻ ěķņĢĞķıķ (Mr. Yoichi Kadogawa), ĨĴ. ńıĦİĴĞ İļ (Dr. Wenlong Li), ĨĴ. İŀńĨļņģ 
īĹěŁıİĹ ĭĹğŀěĹ (Dr. Ruperto Pagaura Majuca), ĥŊĹĦ ņĭĳĹĭĸĢ ĬļĢĹı ĭĿĢģĹĝĻĦ (Mr. Muhammad Firdauz Muttaqin), ĨĴ. ĦĹĞ 
ĥĻ ěļĭ ğĿě ĦŀńĮĦ (Dr. Thi Kim Cuc Nguyen), ĥŊĹĦ Ħ. ňĢĦĹ ńĢı ņİĢĠĹİŃı (Ms. Diana del Rosario), ĥŊĹĦ ĠĻĦńě ĥĸĞ (Mr. Xinke 

Tang), ĥŊĹĦ ĨĴ. ńğĢ ıĻňĠĦŁĦ (Dr. Jade Vichyanond), ĥŊĹĦ Ħ. ıĸĦıĻĲĹ ıŏİķĦĻěŀĦěĻ (Ms. Wanwisa Vorranikulkij), īŋĴĭěĸħńīľŊĴĦ
ĵŊıĭĞĹĦĴľŊĦŉĜĴĞ AMRO. 
 
ħŁĢİĹġĞĹĦĦļŋ ġĸĞňĢŋĵĸħĩŁĦĨķņĳġĢğĹěĝŏĹńĳĸĦĜĴĞĝķĦķěŏĹĭķěĹĦĥļŊĨĽěĲĹĜĴĞ AMRO ĥļŊĦŏĹīĹņĢġĥŊĹĦ ĨĴ. ĴĹěĻİķ ĴķİĻņġĠĻ ŇĦİĹġ
ĞĹĦ ıĸĦĥļ 15 ĭļĦĹ 2018 ĥļŊ AMRO. ĩŀŋĜŃĦġĸĞĜŏĜĴħŇğĩŀŋńĜŁŋĹĵŊıĭěĴĞĨķĠĿĭĵŊıĭĜĴĞ AMRO Ņİķ IMF ĥļŊğĸĢĜĽŋĦĮŀŊĲĻĞěķņĨ ŇĦıĸĦĥļ 
23 ĭĸĞěĴĦ 2018 ĲŏĹİĸħĝŏĹńĳĸĦ Ņİķ ĜŏŋĲķńŚļĜĴĞĩŀŋńĜŁŋĹĵŊıĭģŏŊĵŊĹĞńħľŋĴĞģŁŋĦĜĴĞħŁĢİĹġĞĹĦĦļŋ. ĥĸĢĲķĦķĥļŊĲķŅĢĞĴĴěŇĦħŁĢİĹġĞĹĦĦļŋ ŅĭŊĦ
ĭĹğĹěĢŏĹĝĻĢńĳĸĦĜĴĞīķĦĸěĞĹĦ AMRO ńĥŁŊĹĦĸŋĦ Ņİķ ěŊŃıĜŋĴĞěĸħĲķĭĹĠĻě. 
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ĝŏĹĦŏĹ 
 
īĹġĳłĸĞĩŁĦĲŏĹńİĸĢĜĴĞěĹĦńĨļĢņģĜĴĞħŁĢİĹġĞĹĦ ŅĦıņĦŋĭńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦ ĴĹĠŃĦ + 3  (AREO) ŇĦĨļĩŊĹĦĭĹ, AMRO ňĢŋĲľħģŏŊ
ěĹĦńĩļġŅĩŊıŃěĞĹĦěĹĦńĪŁŋĹİķıĸĞ Ņİķ ěĹĦĝŁŋĦĝıŋĹĜĴĞīıěńĵŁĹ. ħŏŊĢŁĦīĹġĳłĸĞěĹĦńĩļġŅĩŊħŁĢİĹġĞĹĦ AREO Ĩļ 2017 ĥļŊĩŊĹĦĭĹ, īıěńĵŁĹ
ňĢŋğĸĢīļĭħŁĢİĹġĞĹĦĨĽěĲĹĳĹİľİķĢĸħĨķńĥĢĝĸŋĞĥŏĹĴĻĢŇĦńĢľĴĦ īĽĢĲķīĹ 2017 ņĢġěĹĦĲķŚĸħĲķŚŀĦğĹěħĸĦĢĹĨķńĥĢĲķĭĹĠĻě Ņİķĭļ
ħŁĢİĹġĞĹĦ ĴľŊĦŉĦŏĹĴļě. ĦĸħģĸŋĞŅģŊńĢľĴĦĭĸĞěĴĦĨļ 2018, īıěńĵŁĹňĢŋńİļŊĭģŁŋĦěĹĦńĩļġŅĩŊħŁĢİĹġĞĹĦĲĸŋĦĨķğŏĹńĢľĴĦĜĴĞ AREO ŇĦńıĸħňĠĥŎ
ĜĴĞīıěńĵŁĹ. 
 
ŇĦħŁĢİĹġĞĹĦĜĴĞ AREO Ĩļ2018 Ħļŋ, īıěńĵŁĹňĢŋĵıħĵıĭěĹĦĨķńĭļĦğĹěěĹĦģĻĢģĹĭńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦ Ņİķ ĜĴĞĨķńĥĢ, ņĢġĦŏĹ
ĲķńĳĦļěĹĦıĻńĝĹķıŁĞğĴĦĜĴĞĥĿİķěĻĢ Ņİķ ıŁĞğĴĦěĹĦĨŊĴġĲĻĦńĠľŊĴ. ěĴħěĹĦıĻńĝĹķĦļŋ ĠŊıġŇĳŋěĹĦĨķńĭļĦİķĳıŊĹĞĨķńĥĢĭļĝıĹĭ
ĲĴĢĝŊĴĞ Ņİķ ĲĹĭĹĢĨŃħĥŃħěĸĦňĢŋĮŀŊŇĦīĹěīľŋĦ Ņİķ ĠŊıġĨĸħĨĿĞěĹĦıĻńĝĹķĝıĹĭĲŊŃĞ Ņİķ ěĹĦĜķĳġĹġīĹġŇĦĨķńĥĢĲķĭĹĠĻě. īıě
ńĵŁĹĲľħģŏŊĨĸħĨĿĞńĝľŊĴĞĭľ Ņİķ ěĴħěĹĦıĻńĝĹķ ńīľŊĴĨķģĻħĸĢĳĦŋĹĥļŊĜĴĞīıěńĵŁĹŇĦěĹĦĨķěĴħĲŊıĦĲŋĹĞĝıĹĭĳĭĸŋĦĝŁĞĥĹĞĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢĭķĳĹ
īĹě Ņİķ ěĹĦńĞĻĦĜĴĞīĹěīľŋĦņĢġěĹĦģĻĢģĹĭńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦ Ņİķ ĲķŚĸħĲķŚŀĦěĹĦğĸĢģĸŋĞĨķģĻħĸĢĲĸĦġĹĭĹĢģķěĹĦİĻńİļŊĭģŊĹĞŉ
ĜĴĞĠŃĞŇśŊ (CMIM). 
 
ńĭľŊĴĥŃħěĸħĨļĥļŊĩŊĹĦĭĹ, īĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3 ňĢŋĨķńĠļĦěĸħŅĦıņĦŋĭĲķīĹħńĲĢĤķěĻĢņİěĥļŊńģļħŇĳġŊĜķĳġĹġģŁı ĥļŊĭĹğĹěěĹĦńģļħņģĮŊĹĞ
ŅĜĞŅĵĞŇĦĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ Ņİķ ěĿŊĭĨķńĥĢĥļŊŇĠŋńĞĻĦńĴļņį ĳłľ Eurozone, ŅģŊġĸĞĭļĝıĹĭĲŊŃĞīĹġĦĴěģŏŊŅĦıņĦŋĭĢĸŊĞěŊĹı. ěĹĦĲŁŊĞĴĴě
ňĢŋńģļħŇĳġŊĜĽŋĦĢŋıġĝıĹĭģŋĴĞěĹĦğĹěīĹġĦĴě, ĝıĹĭģŋĴĞěĹĦīĹġŇĦĜĴĞĨķńĥĢĲķĭĹĠĻěġĸĞńĜĸŋĭŅĜĞ Ņİķ ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĴĴŊĦŅĴ ńĤĻĞ
ŅĭŊĦıŊĹńĲĢĤķěĻĢħĹĞĨķńĥĢěŏĹİĸĞŅĜĞŅĵĞěŏŊģĹĭ. ĲĴĞĝıĹĭĲŊŃĞĳłĸěģŏŊěĸħŅĦıņĦŋĭńĲĢĤķěĻĢĦļŋ ňĢŋĤľěĦŏĹĲķńĳĦļŇĦŅĩĦĥļŊĝıĹĭĲŊŃĞĥŁŊı
ņİěĜĴĞīıěńĵŁĹŇĦħŁĢİĹġĞĹĦĦļŋ, ŅĭŊĦěĹĦĨŁěĨŋĴĞěĹĦĝŋĹ Ņİķ ĝıĹĭńĝĸŊĞģĽĞĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦĥļŊňıĜĽŋĦěıŊĹĥļŊĝĹĢěĹĦňıŋ. ŅĭŊĦĲĻŊĞĥļŊğķģŋĴĞ
ňĢŋİķĭĸĢİķıĸĞĲŏĹİĸħĩŀŋěŏĹĦŁĢĦķņġħĹġŇĦěĹĦğĸĢİŏĹĢĸħĝıĹĭĲŏĹĝĸĦĜĴĞĝıĹĭĳĭĸŋĦĝŁĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦģŏŊńĨŁŋĹĳĭĹġěĹĦńģļħņģĜĴĞńĲĢĤķěĻĢĥļŊ
ňĢŋĵĸħĝıĹĭĲŊŃĞńĳİŁŊĹĦļŋ. ńĦľŊĴĞğĹěıŊĹĝıĹĭĮľĢĮĿŊĦĜĴĞĦķņġħĹġěĹĦńĞĻĦ Ņİķ ĦķņġħĹġĞŁħĨķĭĹĦĥļŊĭļĮŊĹĞğŏĹěĸĢĳłĹġŇĦĲķīĹħŅıĢİŋĴĭĦļŋ, 
ĝıĦĭļěĹĦĦŏĹŇĠŋńĝľŊĴĞĭľĦķņġħĹġĮŊĹĞńģĸĭĥļŊ ńīľŊĴĵĸħĭľěĸħĩŁĦěķĥŁħğĹěīĹġĦĴěĮŊĹĞńśĹķĲŁĭ. 
 
ěĹĦĲĽěĲĹĝŁŋĦĝıŋĹĲķīĹħńĲĢĤķěĻĢ ĜĴĞ AREO ŇĦĨļĩŊĹĦĭĹ ŅĭŊĦĳŁıĜŏŋ ýńĜĢīĹěīľŋĦ ĴĹĠŃĦ+3 : 20 ĨļĳłĸĞğĹěıĻěĻĢěĹĦńĲĢĤķěĻĢ
ĴĹĠļ". īıěńĵŁĹĲĸĞńěĢıŊĹŇĦěĹĦĬľŋĦģŁığĹěıĻěĻĢěĹĦńĞĻĦŇĦĴĹĠļ (AFC), ħĸĦĢĹĜŏŋĩŀěīĸĦŅİķ ńĨļĢěıŋĹĞěĹĦĝŋĹņİě, ěĹĦİŁĞĥĽĦņĢġěŁĞĜĴĞ
ģŊĹĞĨķńĥĢ Ņİķ ěĹĦňĳİĜĴĞńĞĻĦĥĽĦ ŅĭŊĦĨĸĢňğĲŏĹĝĸĦĥļŊńĵĸĢŇĳŋīĹěīľŋĦňĢŋĵĸħĩŁĦĨķņĳġĢğĹěěĹĦĝŋĹ Ņİķ ěĹĦńĠľŊĴĭņġĞŇĦīĹěīľŋĦ Ņİķ 
ěĹĦĬľŋĦģŁıĮŊĹĞňııĹ. 
 
ĳŁıĜŏŋěĹĦĲĽěĲĹŇĦĨļĦļŋŅĭŊĦ "ĝıĹĭĮľĢġĿŊĦ Ņİķ ěĹĦńģļħņģĜĴĞńĲĢĤķěĻĢŇĦņİěĥļŊĭļěĹĦĨŊŃĦŅĨĞ". ħŁĢĲĽěĲĹĦļŋňĢŋĲķŅĢĞŇĳŋńĳĸĦıĻĥļěĹĦĥļŊ
īĹěīľŋĦĲĹĭĹĢħĸĦİĿĲĻŊĞĥŋĹĥĹġĥļŊńěļĢĜĽŋĦņİěİıĭĥĸĞěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĜĸŋĦīľŋĦĤĹĦ Ņİķ ĥŁŊıņİěŇĦĢŋĹĦńģĸěņĦņİĠļ Ņİķ ńĝľĴĜŊĹġěĹĦĝŋĹ Ņİķ 
ěĹĦĩķİĻĢ Ņİķ ńģĸěņĦņİĠļ. Ņİķ ĝŁŋĦīŁħıŊĹīĹěīľŋĦĲĹĭĹĢĦŏĹŇĠŋ Ņİķ īĸĢĥķĦĹĠĸħīķġĹěĴĦĥļŊĢļĥļŊĲĿĢ, İıĭĥĸĞĠĸħīķġĹěĴĦĭķĦĿĢ, ńīľŊĴ
ĵĸěĲĹĝıĹĭĮľĢĮĿŊĦŅİķ ěĹĦĜķĳġĹġģŁıŅħħġľĦġŁĞ. ŅĵĞĩĸěĢĸĦĜĴĞņİěěŏĹİĸĞĥŁĢĲĴħŅĩĦġĿĢĥķĲĹĢěĹĦńģļħņģ "ěĹĦĩķİĻĢńīľŊĴěĹĦĲŁŊĞ
ĴĴě" ĜĴĞīĹěīľŋĦ. ģŁıĮŊĹĞ, ŇĦĜķĦķĥļŊěĹĦĲŋĹĞİķħŁħģŊĴĞņĲŋěĹĦĩķİĻĢĥŁŊıņİěňĢŋńīļŊĭěĹĦĝŋĹīĹġ Ņİķ ěĹĦńĠľŊĴĭņġĞŇĦīĹěīľŋĦīĹġŇĦ
īĹěīľŋĦ, ĠĽŊĞĴĹĢğķĜķĳġĹġĩŁĦěķĥŁħğĹěīĹġĦĴěńĠĸŊĦ: ěĹĦĨŁěĨŋĴĞĥĹĞĢŋĹĦěĹĦĝŋĹ, İķħŁħěĹĦĲķĳĦĴĞĥĸĞĳĭŁĢ. ńģĸěņĦņİĠļ Ņİķ 
İķħŁħĴĸĢģķņĦĭĸĢ Ņİķ ĜķĳġĹġģŁıĜĴĞĜķŅŚĞħŏİĻěĹĦ ńĵĸĢŇĳŋĭļěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞħĸĦĢĹĲĻŊĞĥŋĹĥĹġ Ņİķ ņĴěĹĢĲŏĹİĸħńĲĢĤķěĻĢĜĴĞ
ĨķńĥĢĲķĭĹĠĻě ŇĦěĹĦĝŁŋĦĳĹĝıĹĭĮľĢĮĿŊĦŅİķ ěĹĦńģļħņģ. ěĹĦńĵĸĢıŃěĮŀŊŇĦīĹěīľŋĦĜĴĞīıěńĵŁĹ ŅĭŊĦĭļĝıĹĭĴĿĢŁĭĲŁĭħŀĦĜĴĞĲĻŊĞĜļĢ
ĜıĹĞ Ņİķ ĠĸħīķġĹěĴĦĥļŊĲĹĭĹĢĦŏĹŇĠŋńĜŁŋĹŇĦěĹĦİŁĞŇĦěĹĦĲŋĹĞĜļĢĝıĹĭĲĹĭĹĢĜĴĞěĹĦĩķİĻĢŇĦīĹěīľŋĦ Ņİķ ńīľŊĴńĲļĭĜķĳġĹġěĹĦ
ńĠľŊĴĭņġĞńīľŊĴĩŁĦĨķķņĳġĢİıĭ. 
 
 
 
ĥŊĹĦ ĨĴ. ņĵ Ĵļŋ ĝŏ (Hoe Ee Khor) 
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ĲķĳłĿħħĸĦĳĹīŁŋĦńĢĸŊĦ 
ĲķīĹħńĲĢĤķěĻĢĭķĳĹīĹě Ņİķ ĲĻŊĞĥŋĹĥŋĹġ  
ĥŊĹĴŊŃĞńĲĢĤķěĻĢņİě ŅĭŊĦĭļěĹĦĨĸħģŁıĢļĜľĽŋĦĮŀŊŇĦĨķńĥĢĥļŊğķńİļĦ 
Ņİķ ĨķńĥĢīĸĢĥķĦĹńĲĢĤķěĻĢŇśŊ, īĹġŇģŋİķĢĸħńĞĻĦńĬļŋĥļŊĝŁĞĥļŊ. Ĩķ 
ńĥĢĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ ĭļěĹĦńģļħņģĥĹĞĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢĥļŊńĜĸŋĭŅĜĞ ĠĽŊĞ
ěŏŊŇĳŋńěļĢěĹĦěŁĢĢĸĦĥĹĞĢŋĹĦİĹĝĹ, ņĢġĭļěĹĦĦŏĹŇĠŋĭĹĢģķěĹĦěķģĿŋĦ
ĞŁħĨķĭĹĦńīļŊĭĜĽŋĦņĢġěĹĦĳłĿĢĴĸĢģĹīĹĲļ Ņİķ İĹġğŊĹġĥļŊĝĹĢıŊĹğķńěļĢ
ĜĽŋĦīĹġŇĦĨļĦļŋ Ņİķ ŇĦĴĹĦĹĝŁĢ. ŇĦěĿŊĭĨķńĥĢĥļŊŇĠŋńĞĻĦńĴļņį, ěĹĦĬľŋĦ
ņģģĹĭĵĴħıŃĦńĲĢĤķěĻĢŅĭŊĦĭļĝıĹĭńĜĸŋĭŅĜĞěŊĴĦĥļŊĝĹĢěĹĦňıŋ, 
ņĢġňĢŋĵĸħěĹĦĲķŚĸħĲķŚŀĦğĹěĝıĹĭģŋĴĞěĹĦĜĴĞīĹěĥĿİķěĻĢĥļŊĲŀĞ
ĜĽŋĦ. ŅģŊńĲĢĤķěĻĢĜĴĞĨķńĥĢĴĸĞěĻĢĭļěĹĦĜķ ĳġĹġģŁıĠŋĹ ġŋĴĦĝıĹĭ
ħŏŊŅĦŊĦĴĦğĹěěĹĦĤĴĦņģĴĴěğĹěĲķĳķīĹħńĴļįŁħ (Brexit).  
 

ěĹĦĝŋĹņİěĭļěĹĦĜķĳġĹġģŁıĮŊĹĞŅĜĞŅĵĞĴļĞģĹĭĝıĹĭģŋĴĞěĹĦĜĴĞģķ 
ĳłĹĢņİě, ħıěěĸħŅĵĞĩĸěĢĸĦğĹěěĹĦĦŏĹěĸħĭĹŇĠŋĝľĦ ĲĹĦńĝĻŊĞĠĸěĦŏĹ
ňĬĬŋĹ (semiconductor) ŇĦĥŁŊıņİě, Ņİķ ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞěĹĦŇĠŋ
ğŊĹġŇĦěĹĦİŁĞĥĽĦ. ģŁıĠļŋıĸĢĜĴĞĜķŅŚĞńģĸěņĦņİĠļńĠĸŊĦ: ěĹĦĜĹġĲĹĦ
ńĝĻŊĞĠĸěĦŏĹňĬĬŋĹ (semiconductor) ĥŁŊıņİěĭļŅĦıņĦŋĭĲľħģŏŊĜķĳġĹġ 
ģŁı ĠĽŊĞńĨĸĦĲĸĦġĹĦĴĸĦĢļŇĳŋŅěŊěĹĦĝŋĹņİě. İĹĝĹĲĻĦĝŋĹŇĦĜķŅŚĞīķİĸĞ
ĞĹĦ Ņİķ ņİĳķŚĸě ĭļěĹĦĬľŋĦģŁı Ņİķ ĲķŚĸħĲķŚŀĦěĹĦĲŁŊĞĴĴě.  
 

ĥķĦĹĝĹĦěĹĞ ĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ ňĢŋńİļŊĭĭļěĹĦĦŏĹŇĠŋĦķņġħĹġńĞĻĦģĹ
ńīľŊĴěĸħńĜŁŋĹĲŀŊīĹıķĨŁěěķģĻ Ņİķ ĨĸħĜĽŋĦĴĸĢģĹĢĴěńħŋġ, ħıěěĸħŅĩĦ 
ěĹĦĳłĿĢĭĹĢģķěĹĦĩŊĴĦĝĹġĜĴĞĥķĦķĝĹĦěĹĞńĴļįŁħ (ECB), ĲķīĹħ
ěĹĦńĞĻĦņİěğķńĝĸŊĞģĽĞĜĽŋĦ. ħĸĦĳĹīĹıķńĞĻĦńĬļŋ ňĢŋěĸħĭĹĲŋĹĞĝıĹĭıĻģŁě
ěĸĞıŁĦŇĦĲķĳķİĸĢĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ ĠĽŊĞĴĹĢěķģĿŋĦŇĳŋĭļěĹĦĦŏĹŇĠŋ
ĦķņġħĹġńĞĻĦģĹŅħħńĝĸŊĞĝĸĢňıĜĽŋĦěıŊĹńěŁŊĹ. ńĤĻĞıŊĹŇĦĥŁŊıņİěğķĭļěĹĦ
ĜĹġĵĿŋĦĴĴěğŏĹĦıĦŚĽŊĞŇĦĠŊıĞģŁŋĦńĢľĴĦěĿĭīĹ 2018, ģķĳłĹĢńěļĢŇśŊ
ŇĦĴĹĠŃĦ+3 ŅĭŊĦġĸĞĲľħģŏŊĭļńĞĻĦĥĽĦĲĿĢĥĻňĳłńĜŁŋĹĭĹŇĦģķĳłĹĢīĸĦĥķħĸĢ
ĮŊĹĞģŏŊńĦľŊĴĞ. ńĦľŊĴĞğĹěīĹěīľŋĦĢĸŊĞěŊĹı ĭļńĞĻĦĥĽĦğŏĹĦıĦĭķĳĹĲĹĦńĜŁŋĹĭĹ
ŇĦģķĳłĹĢīĸĦĥķħĸĢ ŇĦĠŊıĞ 5 ĨļĥļŊĩŊĹĦĭĹ, ĢŋıġńĳĢĦĸŋĦ ĲķīĹħ
ńĞľŊĴĦňĜěĹĦńĞĻĦņİěĥļŊńĝĸŊĞģĽĞ ĴĹĢğķěķģĿŋĦŇĳŋńěļĢĝıĹĭĲŊŃĞ Ņİķ ĩŁĦ
ěķĥŁħğĹěěĹĦňĳłĴĴěĜĴĞńĞĻĦĥĽĦ ĳłľ ĩŁĦěķĥŁħğĹěěĹĦĜĹĢĝıĹĭńĠľŊĴ
śĸŋĦĜĴĞĦĸěİŁĞĥĽĦĮŊĹĞěķĥĸĦĳĸĦ ģŋĴĞňĢŋĵĸħěĹĦģĻĢģĹĭĮŊĹĞŇěŋĠĻĢ.  
 

ěĹĦńģļħņģĥĹĞĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢŇĦīĹěīľŋĦ ŅĭŊĦńĨĸĦĩŁĦĭĹğĹěĲķīĹħ
ńĲĢĤķěĻĢĜĴĞĲĹěŁĦĥļŊńĴľŋĴĴŏĹĦıġ, ĝıĹĭģŋĴĞěĹĦīĹġŇĦĥļŊńīļŊĭĜĽŋĦ  
Ņİķ ěĹĦĜķĳġĹġģŁıĜĴĞěĹĦĲŁŊĞĴĴě, ħıěěĸħİķĢĸħĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĥļŊĝŁĞ
ĥļŊ. ńĲĢĤķěĻĢŇĦīĹěīľŋĦĲŊıĦŇĳġŊŅĭŊĦĮŀŊŇĦňİġķěĹĞĜĴĞěĹĦĢŏĹńĦļĦĥĿ 
İķěĻĢ, ĠĽŊĞĭļĠŊĴĞĳıŊĹĞěĹĦĩķİĻĢĦŋĴġŇěŋĝŃĞĥŊĹĴŊŃĞěĹĦńģļħņģ. ńĦľŊĴĞ
ğĹěıŊĹĝıĹĭģŋĴĞěĹĦĜĴĞīĹġĦĴěńīļŊĭĜĽŋĦ, ĝĹĢıŊĹěĹĦĜķĳġĹġģŁıŇĦ
īĹěīľŋĦğķĮŀŊŇĦİķĢĸħ 5%, AMRO ĝĹĢĝķńĦıŊĹěĹĦńģļħņģĜĴĞ īĹě
īľŋĦĴĹĠŃĦ+3 ğķĮŀŊŇĦİķĢĸħ 5.4% ŇĦĨļ 2018 Ņİķ 5.2% ŇĦĨļ 
2019. ĝĹĢĝķńĦěĹĦńģļħņģ GDP ĜĴĞĨķńĥĢ ĲĨ. ğļĦ ŇĦİķĢĸħ 
6.6% Ņİķ ġļŊĨĿŊĦ ŇĦİķĢĸħ 1.3 % ŇĦĨļ2018 . 
 

īĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3 ěŏĹİĸĞĨķńĠļĦěĸħĝıĹĭĲŊŃĞňİġķĲĸŋĦ 2 Ņħħ ĢĸŊĞĥļŊňĢŋ
ĲķĳłĿħŇĦŅĩĦĥļŊĝıĹĭĲŊŃĞĥŁŊıņİě ĜĴĞ AMRO ĝľ:  
 

Ă īĹıķěĹĦńĞĻĦĜĴĞņİěĥļŊĨĸħģŁıĜĽŋĦňıěıŊĹĥļŊĝĹĢĝķńĦňıŋńĨĸĦĩŁĦĭĹğĹěěĹĦ
ńīļŊĭĴĸĢģĹĢĴěńħŋġĜĴĞĥķĦĹĝĹĦěĹĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ ńīľŊĴĵĸħĭľěĸħěĹĦ 

 
ńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋīĹġŇĦ ĥļŊĴĹĢğķĲŁŊĞĩŁĦěķĥŁħĮŊĹĞĵĿŊĦŅĵĞģŏŊ
ģķĳłĹĢĤŋĹĳĹěħŏŊĭļěĹĦĲľļŊĲĹĦŇĦěĹĦĨķģĻħĸĢĦķņġ ħĹġĥļŊĠĸĢńğĦ. ĩŁĦ
ěķĥŁħģŏŊěĸħģķĳłĹĢěĹĦńĞĻĦŇĦīĹěīľŋĦğķĭĹğĹěěĹĦňĳłŊĴĴěĜĴĞńĞĻĦ
ĥĽĦ, ĩŁĦģĴħŅĥĦĜĴĞīĸĦĥķħĸĢİĸĢĤķħĹĦĲŀĞĜĽŋĦ, ģŁŋĦĥĽĦŇĦěĹĦěŀŋ
ĮľĭĥļŊĲŀĞĜĽŋĦ Ņİķ ĝıĹĭĲŊŃĞŇĦěĹĦğŊĹġŚļŋĝľĦ; Ņİķ  

Ă ĝıĹĭńĝĸŊĞģĽĞĥĹĞĢŋĹĦěĹĦĝŋĹņİěĥļŊńīļŊĭĜĽŋĦńĦľŊĴĞğĹěĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻ 
ěĹňĢŋĭļěĹĦńīļŊĭĴĸĢģĹīĹĲļĦŏĹńĜŁŋĹĲĻĦĝŋĹĳłĹġİĹġěĹĦĥļŊĦŏĹńĜŁŋĹğĹěĨķ 
ńĥĢĝŀŊĝŋĹĳłĸěİıĭĥĸĞĨķńĥĢŇĦīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3 ĠĽŊĞĴĹĢğķĲŁŊĞĩŁĦģŏŊ
ěĹĦĲŁŊĞĴĴěĜĴĞīĹěīľŋĦĥļŊěŏĹİĸĞńģļħņģĮŊĹĞńĜĸŋĭŅĜĞ. ĩŁĦěķĥŁħĜĴĞ
ĝıĹĭńĝĸŊĞģĽĞĥĹĞĢŋĹĦěĹĦĝŋĹņİěğķńīļŊĭĲŀĞĜĽŋĦņĢġĩŊĹĦģŊĴĞņĲŋĭŀĦĝŊĹ
ņİěŇĦīĹěīľŋĦ. ĦĴěğĹěĦĸŋĦ, ĝıĹĭńĝĸŊĞģĽĞĥĹĞĢŋĹĦěĹĦĝŋĹņİěĥļŊńīļŊĭ
ĜĽŋĦ ĴĹĢğķńīļŊĭĝıĹĭħŏŊśĸŋĦĝŁĞŅİķĲŁŊĞĩŁĦěķĥŁħģŏŊńĲĢĤķěĻĢņİěŅİķ 
ģķĳłĹĢěĹĦńĞĻĦ. 

 
ĝıĹĭĲŊŃĞŇĦňİġķĲĸŋĦ ĥļŊĭļņĴěĹĢńěļĢĜĽŋĦŚŋĴġ ŅģŊĭļĩŁĦěķĥŁħĮŊĹĞĵĿĦŅĵĞ 
(Tail risks) ňĢŋŅěŊěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĝıĹĭĲŊŃĞĥĹĞĢŋĹĦīŀĭĲĹĢěĹĦńĭľĴĞ
ŇĦīĹěīľŋĦ, ěĹĦńģļħņģĜĴĞńĲĢĤķěĻĢ G3 ģŏŊĹěŊıĹĥļŊĝĹĢĝķńĦňıŋ İıĭĥĸĞ
ĝıĹĭĲŊŃĞĴľŊĦŉğĹěěĹĦĨŁěĨŋĴĞĥĹĞĢŋĹĦěĹĦĝŋĹ. ĝıĹĭĲŊŃĞğĹěěĹĦĠķİŏņģ
ĜĴĞěĹĦńģļħņģĥĹĞĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢĜĴĞğļĦ ĥļŊģŏŊĹěŊıĹĥļŊĝĹĢĝķńĦňıŋ ňĢŋĤľě
ĨķńĭļĦıŊĹğķħŏŊńěļĢĜĽŋĦŇĦňİġķĴĸĦŇěŋĦļŋ. ĦĴěĦļŋ, ġĸĞĭļĝıĹĭĲŊŃĞğĹěĨĸĢ
ňğĴľŊĦŉĥļŊĦĴěńŚľĴğĹěĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢńĠĸŊĦ: ěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĲķīĹħĴĹěĹĢ 
Ņİķ ňīĥŏĹĭķĠĹĢ, Ņİķ ěĹĦěŏŊĴĹĢĠķġĹěŏĹĥĹĞĢŋĹĦńĝľĴĜŊĹġĝĴĭīĻıńģļ. 
 

ĝıĹĭģŋĴĞěĹĦīĹġĦĴěĥļŊńīļŊĭĜĽŋĦ ňĢŋńĨļĢņĴěĹĢŇĳŋīĹěīľŋĦĲŋĹĞĲĻŊĞĨŋĴĞěĸĦ 
ńīľŊĴģŋĹĦĩŁĦěķĥŁħğĹěīĹġĦĴě. īĻğĹİķĦĹİķĢĸħĝıĹĭĲŏĹĝĸĦĜĴĞěĹĦĭļ
ĲŊıĦĵŊıĭĜĴĞĦĸěİŁĞĥĽĦģŊĹĞĨķńĥĢŇĦģķĳłĹĢěĹĦńĞĻĦīĹġŇĦĨķńĥĢīĹě
īľŋĦ, ěĹĦĨĸħİŁĞĮŊĹĞěķĥĸĦĳĸĦĜĴĞĠĸħĲĻĦĥļŊńĨĸĦĲķěĿĦńĞĻĦģĹĥŋĴĞĤĻŊĦĜĴĞĩŀŋ
ĤľĵĿŋĦģŊĹĞĨķńĥĢ Ņİķ ŇĦĲķĤĹĦķěĹĦĝıĹĭĲŊŃĞğĹěěĹĦňĳłĴĴěĜĴĞńĞĻĦ
ĥĽĦ (risk-off) ğķńĵĸĢŇĳŋńěļĢěĹĦěŁĢĢĸĦĢŋĹĦĴĸĢģĹŅİěĨŊŃĦ Ņİķ ěĹĦ
ĲŏĹĵĴĞńĞĻĦģĹģŊĹĞ Ĩķ ńĥĢ. ĮŊĹĞŇĢěŏģĹĭ, ĴĸĢģĹŅİěĨŊŃĦŇĦīĹěīľŋĦňĢŋĭļ
ĝıĹĭĮľĢġĿŊĦĲŀĞĜĽŋĦŇĦĠĿĭĨļĥļŊĩŊĹĦĭĹ Ņİķ ňĢŋĭļħŁĢħĹĢĲŏĹĝĸĦŇĦěĹĦĵĴĞ
ĵĸħĩŁĦěķ ĥŁħīĹġĦĴě.  ńĭľŊĴĭļěĹĦŅĠěŅĠĞŇĦěĹĦħŏİĻĳĹĦğĸĢěĹĦĮŊĹĞ
Ĥľě ģŋĴĞğĹěĥĹĞěĹĦ, ĝıĹĭĲĹĭĹĢŇĦěĹĦĨĸħŇĳŋńĜŁŋĹěĸħŅĵĞěķĥŁħğĹě
īĹġĦĴě Ņİķ ĩŁĦěķĥŁħģŏŊńĲĢĤķěĻĢĥļŊŅĥŋğĻĞĥļŊĲĹĭĹĢĝĿŋĭĝĴĞňĢŋ. 
ĩŀŋěŏĹĦŁĢĦķņġħĹġĝıĦĲľħģŏŊĲŋĹĞĝıĹĭĮľĢġĿŊĦĥĹĞĢŋĹĦĦķņġħĹġ, ņĢġĲķ 
ńīĹķŅĭŊĦĦķņġħĹġěĹĦńĞĻĦ, ńīľŊĴĵĸħĭľěĸħĲķīĹħĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦņİěĥļŊ
ńĝĸŊĞĝĸĢĜĽŋĦŇĦģŏŊŚŋĹ. ĦķņġħĹġĥļŊĭļěĹĦĨķĲŁĭĨķĲĹĦİķĳıŊĹĞĦķņġħĹġ
ěĹĦńĞĻĦ, ĦķņġħĹġńĞĻĦģĹ, Ņİķ ĭĹĢģķěĹĦĨŋĴĞěĸĦĝıĹĭĲŊŃĞĥĹĞĢŋĹĦ
ěĹĦńĞĻĦ ĴĹĢĜĽŋĦěĸħĲķĤĹĦķīĹħĨķğĿħĸĦĥĹĞĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢĦĸŋĦŉ ĥļŊ ĮŀŊŇĦ
ěĹĦĢŏĹńĦļĦĥĿİķěĻĢ Ņİķ ıŁĞğĴĦĲĻĦńĠľŊĴ. 
Ă ĲŏĹİĸħĨķńĥĢĥļŊńĲĢĤķěĻĢĮŀŊŇĦňİġķěĹĞĜĴĞıŁĞğĴĦĥĿİķěĻĢ, ğķħŏŊ
ĭļŅĵĞěķģĿŋĦĲŀĞģŏŊĩŀŋěŏĹĦŁĢĦķņġħĹġŇĦěĹĦĢŏĹńĦļĦķņġħĹġěķģĿŋĦĥĹĞ
ĢŋĹĦńĞĻĦģĹ Ņİķ ĞŁħĨķĭĹĦńīļŊĭńģļĭ. ŇĦĥĹĞěŁĞěĸĦĜŋĹĭ, ĲŏĹİĸħńĲĢ 
ĤķěĻĢĥļŊĮŀŊŇĦĠŊıĞĥŋĹġĜĴĞıŁĞğĴĦĥĿİķěĻĢ ĠĽŊĞĭļĲĸĦġĹĦĝıĹĭěŁĢĢĸĦ
ĥĹĞĢŋĹĦĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋ ĳłľ ĲŋĹĞĝıĹĭħŏŊĢĿŊĦĢŊŃĞīĹġĦĴě, ĩŀŋěŏĹĦŁĢĦķņġ 
ħĹġĴĹĢğķīĻğĹİķĦĹěŊŃıěĸħěĹĦĨĸħĨĿĞİķĢĸħěĹĦĴŏĹĦıġĝıĹĭĲķ 
ĢıěĥĹĞĢŋĹĦĦķņġħĹġěĹĦńĞĻĦ Ņİķ ĳłĿĢĩŊĴĦěĹĦěķģĿŋĦĞŁħĨķĭĹĦ. 
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Ă ńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹńĲĢĤķěĻĢŇĦīĹěīľŋĦĲŊıĦŇĳġŊ ŅĭŊĦĮŀŊŇĦňİġķ
ńİļŊĭģŁŋĦńĤĻĞňİġķěĹĞĜĴĞıŁĞğĴĦĥĿİķěĻĢ, ŅģŊńĦľŊĴĞğĹěěĹĦ
ńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĲĻĦńĠľŊĴŇĦĠĿĭĨļĥļŊĩŊĹĦĭĹ, ĩŀŋěŏĹĦŁĢĦķņġħĹġĝıĦ
ěŏĹĦŁĢħŀİĻĭķĲĻĢŇĦěĹĦĲŋĹĞĲķńĤġİķīĹħĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦŇĦ
ĴķĦĹĝŁĢĴĸĦŇěŋĦļŋģŏŊěĸħěĹĦńģļħņģĥĹĞĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢ, ņĢġĭļ
ĦķņġħĹġěĹĦńĞĻĦŅħħĵĸĢěĿĭńĨĸĦīľŋĦĤĹĦ.  

Ă ħŊĴĦĥļŊěĹĦńĞĻĦĭļĝıĹĭĴŊĴĦŅĴ ňĢŋĤľěīĸĢĥķĦĹĜĽŋĦĮŀŊŇĦĜķ 
ŅĳĦĞěĹĦģŊĹĞŉńĠĸŊĦ ģķĳłĹĢĴķĲĸĞĳĹİĻĭķĠĸħ, ĦķņġħĹġĭĹĢ
ģķěĹĦĨŁěĨŋĴĞĝıĹĭĲŊŃĞĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦĲĹĭĹĢĠŊıġĵĸěĲĹ
ĲķńĤġİķīĹħĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦ Ņİķ ĨķńĥĢĲķĭĹĠĻěĥļŊĮŀŊŇĦ
īĹěīľŋĦňĢŋĦŏĹŇĠŋĭĹĢģķěĹĦĨŁěĨŋĴĞĝıĹĭĲŊŃĞĥĹĞĢŋĹĦěĹĦ
ńĞĻĦĮŊĹĞıŊĴĞňı. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Ă ĦķņġħĹġńĞĻĦģĹĥļŊĤľěğŏĹěĸĢ ņĢġĲķīĹħńĞľŊĴĦňĜĜĴĞ
ņİě, ĦķņġħĹġěĹĦńĞĻĦğķģŋĴĞńĵĸĢħŁĢħĹĢĲŏĹĝĸĦŇĦěĹĦ
ĲķŚĸħĲķŚŀĦěĹĦńģļħņģńīľŊĴńĵĸĢŇĳŋĦķņġħĹġńĲĢĤķ 
ěĻĢİıĭħŏŊňĢŋĵĸħĝıĹĭěŁĢĢĸĦĳłĹġńěļĦňĨ. ĮŊĹĞŇĢěŏģĹĭ, 
ĦļŋŅĭŊĦĜĽŋĦěĸħĝıĹĭ ĮľĢġĿŊĦĥĹĞĢŋĹĦĞŁħĨķĭĹĦĥļŊĭļĮŀŊ Ņİķ 
İķħŃħěĹĦĥĹĞĢŋĹĦĞŁħĨķĭĹĦ. 

Ă ěĹĦĢŏĹńĦļĦĦķņġħĹġńĲĢĤķěĻĢğķģŋĴĞňĢŋĝŏĹĦĽĞńĤĻĞĜŏŋğŏĹ 
ěĸĢğĹěĨķńĢĸĦĝıĹĭħŏŊśĸŋĦĝŁĞĜĴĞīĹġŇĦ Ņİķ īĹġĦĴě
ńĠĸŊĦ: ěĹĦěŏŊŚļŋĲĻĦ  Ņİķ İķĢĸħěĹĦńĴľŊĴġĴļĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦ
ğĹěīĹġĦĴě. ĝıĦĭļěĹĦĲľħģŏŊěĹĦĜĸħńĝľŊĴĦĦķņġħĹġ
ĲŏĹİĸħěĹĦĨķģĻĵŀħņĝĞĲŋĹĞ, ńīľŊĴĲŋĹĞĝıĹĭĴĹĢĲĹĭĹĢŇĦ
ěĹĦĩķİĻĢ. 

 

ĳŁıĜŏŋ: ĝıĹĭĮľĢġĿŊĦ Ņİķ ěĹĦńģļħņģĜĴĞńĲĢĤķěĻĢŇĦņİěĥļŊĭļěĹĦĨŊŃĦŅĨĞ 
ĲŏĹİĸħĨķńĢĸĸĦīĻńĲĢŇĦħŁĢİĹġĞĹġĲķħĸħĦļŋ ňĢŋńĦĸŋĦŇĲŊěĹĦģĴħĝŏĹĤĹĭĥļŊ

ıŊĹ īĹěīľŋĦğķĲĹĭĹĢĵĸěĲĹĝıĹĭĮľĢġĿŊĦ Ņİķ ěĹĦńģļħņģĜĴĞńĲĢĤķ 
ěĻĢňĢŋŅĦıŇĢ ŇĦĥŊĹĭěĹĞěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĜĴĞņİě ĥĹĞĢŋĹĦěĹĦĝŋĹ Ņİķ 
ńĝľŊĴĜŊĹġěĹĦĩķİĻĢ Ņİķ ńģĸěņĦņİĠļ İıĭĥĸĞĲĻŊĞĥŋĹĥĹġ ĥĹĞĢŋĹĦīŀĭ
ĲĸĦĤĹĦ. ĨķńĥĢĲķĭĹĠĻěĴĹĠŃĦ+3 ňĢŋĢŏĹńĦļĦġĿĢĥķĲĹĢ "ěĹĦĩķİĻĢ
ńīľŊĴěĹĦĲŁŊĞĴĴě "ŇĦĳłĹġĥŁĢĲķıĸĢĥļŊĩŊĹĦĭĹ, ńİļŊĭğĹěĨķńĥĢġļŊĨĿŊĦ 
Ņİķ Ĳ.ńěŁĹĳłļ, ňĨńĤĻĞħĸĦĢĹĨķńĥĢĴĹĠŃĦŇĳġŊŉ Ņİķ ĨķğĿħĸĦĨķńĥĢ
ěŏĹİĸĞīĸĢĥķĦĹŇĦĴĹĠŃĦ ĠĽŊĞňĢŋĲŋĹĞŅĵĞěķģĿŋĦĥļŊńĜĸŋĭŅĜĞ Ņİķ ŅĵĞĜĸħ 
 

 

 

ńĝľŊĴĦŇĦņģ ńīľŊĴĲŁŊĞńĲļĭěĹĦńģļħņģĜĴĞńĲĢĤķěĻĢ, ěĹĦğŋĹĞĞĹĦ, 
ěĹĦĩķİĻĢ Ņİķ ĝŊĹŅĵĞĞĹĦ. ņĝĞĲŋĹĞģŊĴĞņĲŋěĹĦĩķİĻĢ, ņĢġĭļ ĲĨ 
ğļĦ ńĨĸĦĲŀĦěĹĞĜĴĞĤĹĦěĹĦĩķİĻĢ ŇĦĥŁĢĲķıĸĢıĸĢĥļŊĩŊĹĦĭĹ, ňĢŋ
ĠĿěġŀŋńĲĢĤķěĻĢŇĦīĹěīľŋĦŇĦěĹĦěķģĿŋĦěĹĦĲŁŊĞĴĴě Ņİķ ńīļŊĭīŀĦ
ĩŁĦĨķņĳġĢğĹěěĹĦİŁĞĥĽĦģŊĹĞĨķńĥĢ ńīľŊĴĲŁŊĞĴĴěńīľŊĴĲŋĹĞĝıĹĭ
ĴĹĢĲĹĭĹĢĥĹĞĢŋĹĦěĹĦĩķİĻĢ. ġĿĢĥķĲĹĢěĹĦĩķİĻĢńīľŊĴĲŁŊĞĴĴěĦļŋ 
ŅĭŊĦĮŀŊŇĦňİġķĥŁĢİĴĞğĸĢģĸŋĞĨķģĻħĸĢņĢġěĹĦĨŊŃĦŅĨĞņĝĞĲŋĹĞěĹĦ
ĨķńĭļĦģŊĴĞņĲŋěĹĦĩķİĻĢ ĥļŊĲķŅĢĞŇĳŋńĳĸĦĲĸĦġĹĦěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞ 
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ĥŊĹĴŊŃĞńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3, 2018 
 
ĜļĢĝıĹĭĲĹĭĹĢěĹĦĩķİĻĢīĹġŇĦ ĠĽŊĞńĵĸĢŇĳŋĨķńĥĢĳłĿĢĩŊĴĦěĹĦĦŏĹńĜŁŋĹ
ıĸĢĤĿĢĻħńĝļŊĞĲŏĹńİĸĢĵŀħ. ģŊĴĞņĲŋěĹĦĩķİĻĢ, ĥļŊńĵĸĢŇĳŋīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3 
ņĢġ İıĭĲĹĭĹĢŅĜŊĞĜĸĦĥĹĞĢŋĹĦěĹĦĢĽĞĢŀĢěĹĦİŁĞĥĽĦģŊĹĞĨķńĥĢ Ņİķ 
ńĨĸĦĤĹĦěĹĦĩķİĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦ, ġĸĞěķģĿŋĦĩŁĦěķ ĥŁħĜĴĞĲĻŊĞĥŋĹĥĹġŇĦ
ňİġķĲĸŋĦ ńĠĸŊĦ ěĹĦĨŁěĨŋĴĞģŊĴĞņĲŋěĹĦĲķŚĴĞĥĸĞśŁĢ. ěĹĦĲŋĹĞĝıĹĭ
ĲŁĭĢĿĦģŏŊĩŁĦěķĥŁħńĳłŁŊĹĦļŋģŋĴĞňĢŋńīļŊĭĝıĹĭģŋĴĞěĹĦĜĸŋĦĲĿĢĥŋĹġĮŀŊŇĦīĹě
īľŋĦ ńīľŊĴĵĴĞĵĸħěĹĦĲŁŊĞĴĴěĜĴĞīĹěīľŋĦĥļŊńīļŊĭĜĽŋĦ Ņİķ ĲĹĭĹĢĠŊıġŇĦ
ěĹĦĨŁěĨŋĴĞĩŁĦěķĥŁħğĹěīĹġĦĴěňĢŋ. 
 
ńģĸěņĦņİĠļňĢŋīĻĲŀĢŇĳŋńĳĸĦıŊĹ ĭĸĦńĨĸĦĢĹħĲĴĞĝŁĭ ŇĦěĹĦěķģĿŋĦěĹĦ
ńģļħņģěĹĦĩķİĻĢńīľŊĴĲŁŊĞĴĴě. ĴļěĨķěĹĦŚĽŊĞ, ěĹĦĩķİĻĢĥļŊĦŏĹŇĠŋńģĸě
ņĦņİĠļ Ņİķ İķħŁħĴĸĢģķņĦĭĸĢ ĠĽŊĞğķĳłĿĢņĴěĹĢŇĦěĹĦĲŋĹĞĴĹĠļħ
ĥŃħŇĲŊňİġķĩŊĹĦĭĹ. ěŏİķĦļĲĽěĲĹĜķŅŚĞěĹĦĩķİĻĢİŁĢġŁĦ Ņİķ ŅĩŊĦ
Ņĩ, ńĲľŋĴĩŋĹ Ņİķ ńěļħ īĹġŇĦīĹěīľŋĦŅĭŊĦĭļĝıĹĭīŁŋĦńĢĸŊĦ ĠĽŊĞħĸĦĢĹĨķ 
ńĥĢĥļŊĜĹĢěĹĦīĸĢĥķĦĹİķĢĸħĲļĭľŅĵĞĞĹĦ Ņİķ ĜĹĢĝıĹĭĲĹĭĹĢŇĦ
ěĹĦĵŃĦĵŀŋ Ņİķ ĦŏĹŇĠŋńģĸěņĦņİĠļŇśŊŉğķħŏŊňĢŋĵĸħĩŁĦĨķņĳġĢğĹěěĹĦ
ĵĸěĲĹİķĢĸħěĹĦńģļħņģ Ņİķ ĝıĹĭĮľĢġĿŊĦĥĹĞĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢ.  
 

ĴļěĢŋĹĦŚĽŊĞ, ńģĸěņĦņİĠļňĢŋġŁěİķĢĸħěĹĦĜķĳġĹġģŁıĜĴĞĜķŅŚĞěĹĦ
ħŏİĻěĹĦ ĥļŊńĨĸĦĥŊĹŅĵĞŇĳĭŊŇĦěĹĦńģļħņģĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢ Ņİķ ěĹĦğŋĹĞ
ĞĹĦ. ŇĦĜķĦķĥļŊĜķŅŚĞěĹĦħŏİĻěĹĦ ńĨĸĦĜķŅŚĞěĹĦĥļŊĲŊıĦŇĳġŊńĳĸĦ
ıŊĹ ĭļěĹĦĩķİĻĢģŏŊĹ Ņİķ ěĹĦğŋĹĞĞĹĦİĹġňĢŋģŏŊĹ ĠĽŊĞěŏŊħŏŊĲķńśļňĨĤŋĹĳĹěĭļ
ěĹĦĦŏĹŇĠŋńģĸěņĦņİĠļĥļŊ ńśĹķĲŁĭńĜŁŋĹŇĦĜķŅŚĞěĹĦĢĸŊĞěŊĹı. ńģĸěņĦņİ
Ġļ ĲĹĭĹĢĨŊŃĦŅĨĞĵŀħŅħħěĹĦħŏİĻěĹĦňĢŋņĢġěĹĦŇĳŋħŏİĻ ěĹĦĜŋĹĭŅĢĦ 
Ņİķ ĲŋĹĞņĴěĹĢŇĦěĹĦīĸĢĥķĦĹĲļĭľŅĵĞĞĹĦ, ĠĽŊĞńĳĸĦňĢŋŇĦħĹĞěŏİķĦļ
ĲĽěĲĹĜĸŋĦģĴĦ ěĹĦğĸĢğŋĹĞīĹġĦĴěĜĴĞĥĿİķěĻĢ. ńģĸěņĦņİĠļ ġĸĞĨŊŃĦ 
ŅĨĞĵŀħŅħħĲĻĦĝŋĹěĹĦħŏİĻěĹĦ Ņİķ ĵŀħŅħħěĹĦĠľŋ-ĜĹġħŏİĻěĹĦ, ĴŏĹ 
ĦıġĝıĹĭĲķĢıě ŇĦěĹĦěŏĹĦŁĢěĹĦħŏİĻěĹĦ ĥļŊńĨĸĦĥļŊģŋĴĞěĹĦŇĦģķ 
ĳłĹĢ, ģķĳłĴĢĥĸĞěĹĦĦŏĹŇĠŋńģĸěņĦņİĠļ ńīľŊĴŇĳŋĲĹĭĹĢŇĳŋħŏİĻěĹĦİŀěĝŋĹ
ňĢŋĮŊĹĞĭļĨķĲĻĢĥĻīĹħĲŀĞĜĽŋĦ Ņİķ İĹĝĹĤľěİŁĞ. ĝľěĸĦěĸħěĹĦĝŋĹĲĻĦĝŋĹ,
ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĝıĹĭģŋĴĞěĹĦĥĹĞĢŋĹĦěĹĦħŏİĻěĹĦńĠĸŊĦ ěĹĦĥŊĴĞĥŊŃı
ĲĹĭĹĢńĨĸĦĲĻŊĞĜĸħńĝľŊĴĦěĹĦńģļħņģĥĹĞĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢňĢŋ. ńīľŊĴĵĸħĨķěĸĦ
ĩŁĦĨķņĳġĢğĹěĝıĹĭģŋĴĞěĹĦīĹġŇĦīĹěīľŋĦ, ńģĸěņĦņİĠļ Ņİķ Ĝķ  
ŅŚĞěĹĦħŏİĻěĹĦ, Ņİķ ńīľŊĴĲŋĹĞĝıĹĭĮľĢġĿŊĦĥĹĞĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢ Ņİķ 
ĥĸĞŇĦīĹěīľŋĦĵŃěĵŋĴĞŇĳŋĭļĝıĹĭģĸŋĞŇğ Ņİķ İŁĞĭľğĸĢģĸŋĞĨķģĻħĸĢĦķņġ 
ħĹġ. ĲŏĹİĸħŅģŊİķĨķńĥĢŇĦĴĹĠŃĦ+3, ńĦľŊĴĞğĹěĭļĝıĹĭĥŋĹĥĹġğĹě
ěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĥĹĞĢŋĹĦěĹĦĝŋĹ, ěĹĦĩķİĻĢ Ņİķ ńģĸěņĦņİĠļ, ĝŏĹŅĦķĦŏĹĥļŊ
ĲŏĹĝĸĦŅĭŊĦěĹĦĲŋĹĞĝıĹĭġľĦġŁĞĩŊĹĦ ěĹĦńīļŊĭěŏĹİĸĞĜĸħńĝľŊĴĦěĹĦńģļħņģ, 
İıĭĥĸĞěĹĦĜķĳġĹġģŁıĜĴĞĜķŅĳĦĞěĹĦħŏİĻěĹĦ. ĲŏĹİĸħĴĹĠŃĦ +3,   
 

 
 
 

 

ĝŏĹŅĦķĦŏĹĥļŊĲŏĹĝĸĦŅĭŊĦ ěĹĦĲŋĹĞĝıĹĭńĜĸŋĭŅĜĞĢŋĹĦěĹĦńĠľŊĴĭģŏŊ 
Ņİķ ńĠľŊĴĭņġĞīĹġŇĦīĹěīľŋĦńīľŊĴģĴħĲķĳĦĴĞĝıĹĭģŋĴĞěĹĦĜĸŋĦ
ĲĿĢĥŋĹġĥļŊńīļŊĭĜĽŋĦ. ŇĦĜķĦķĥļŊīĹěīľŋĦġĸĞńĨļĢěıŋĹĞĥĹĞěĹĦĝŋĹ Ņİķ 
ěĹĦİŁĞĥĽĦğĹěīĹġĦĴě, ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĝıĹĭģŋĴĞěĹĦīĹġŇĦ
īĹěīľŋĦğķĠŊıġĨĸħĨĿĞĝıĹĭĮľĢġĿŊĦĜĴĞīĹěīľŋĦĥĸĞśŁĢŇĦěĹĦĵĸħĭľ
ěĸħĩŁĦěķĥŁħīĹġĦĴěńĠĸŊĦ: ěĹĦĨŁěĨŋĴĞĥĹĞĢŋĹĦěĹĦĝŋĹ. ĠĸħīķġĹ 
ěĴĦĥŏĹĭķĠĹĢĥļŊĴĿĢŁĭħŀĦ Ņİķ ĝıĹĭĳłĹěĳłĹġĜĴĞěĹĦīĸĢĥķĦĹ
īĹġŇĦīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ +3 ŅĭŊĦīľŋĦĤĹĦĲŋĹĞĝıĹĭńĜĸŋĭŅĜĞŇĦīĹě
īľŋĦ. 
Ă ěĹĦĨĸħĨĿĞěĹĦńĠľŊĴĭģŏŊņĢġĩŊĹĦěĹĦİŁĞĥĽĦĢŋĹĦīľŋĦĤĹĦņĝĞİŊĹĞ
īĹġŇĦĨķńĥĢ Ņİķ īĹěīľŋĦ, ňĨ īŋĴĭŉěĸħĦķņġħĹġńīľŊĴ ĴŏĹ
ĦıġĝıĹĭĲķĢıěĢŋĹĦěĹĦĝŋĹ ĲĹĭĹĢńīļŊĭĨķĲĻĢĥĻīĹħĜĴĞ
ģŊĴĞņĲŋěĹĦĩķİĻĢŇĦīĹěīľŋĦ Ņİķ ĥŊĹŅĵĞĥĹĞĢŋĹĦĝŊĹŇĠŋğŊĹġ
ŇĦěĹĦĩķİĻĢ ńĵĸĢŇĳŋīĹěīľŋĦĲĹĭĹĢŅĜŊĞĜĸĦĥĹĞĢŋĹĦěĹĦĩķ 
İĻĢńīľŊĴěĹĦĲŁŊĞĴĴě. ĲŏĹİĸħěĹĦńĠľŊĴĭņġĞĥĹĞĢŋĹĦģŊĴĞņĲŋěĹĦ
ĩķİĻĢ, ěĹĦĳłĿĢĝŊĹŇĠŋğŊĹġŇĦěĹĦĦŏĹńĜŁŋĹĨĸĢňğěĹĦĩķİĻĢŅĭŊĦ
ĭļĝıĹĭĲŏĹĝĸĦģŏŊěĹĦĲŁŊĞńĲļĭěĹĦĲŁŊĞĴĴě Ņİķ ěĹĦĲŋĹĞńĜĢńĲĢ 
ĤķěĻĢīĻńĲĢŇĦīĹěīľŋĦ ĲĹĭĹĢĴŏĹĦıġĝıĹĭĲķĢıěěĹĦĦŏĹ
ńĜŁŋĹĨĸĢňğěĹĦĩķİĻĢńīľŊĴĨĿĞŅģŊĞĲĻĦĝŋĹĲŁŊĞĴĴě. 

Ă ěĹĦīĸĢĥķĦĹĜķŅŚĞěĹĦħŏİĻěĹĦĥļŊńĜĸŋĭŅĜĞğķģŋĴĞĭļěĹĦěŏĹ 
ĦŁĢĦķņġħĹġĥļŊĠĸĢńğĦ, ņĢġńİļŊĭğĹěěĹĦĥŁħĥıĦĝľĦĦķņġ 
ħĹġģŊĹĞŉĥļŊĴĹĢğķĭļĩŁĦńĲġģŏŊĜķŅŚĞěĹĦħŏİĻěĹĦĥļŊģĻĢīĸĦěĸħ
ěĹĦĲŁŊĞńĲļĭĜķŅŚĞěĹĦĩķİĻĢ. ěĹĦńĨļĢńĲİļĜķŅŚĞěĹĦħŏİĻ 
ěĹĦŇĳŋĭļěĹĦŅĜŊĞĜĸĦİķĳıŊĹĞĨķńĥĢğķĠŊıġĨĸħĨĿĞĝıĹĭĲĹ 
ĭĹĢŇĦěĹĦĩķİĻĢ, Ņİķ ńģĸěņĦņİĠļĴĹĢğķħĸĞĝĸħŇĳŋěĹĦńĨļĢ
ńĲİļ ĠĽŊĞĭļĩŁĦģŏŊěĸħĩŁĦĨķ ņĳġĢĜĴĞĜķŅŚĞěĹĦĢĸŊĞěŊĹı. 

Ă ńĦľŊĴĞğĹěĠĸħīķġĹěĴĦĭķĦĿĢ Ņİķ ĲļĭľŅĵĞĞĹĦŅĭŊĦĭļěĹĦ
ńĠľŊĴĭņġĞĮŊĹĞŇěŋĲĻĢěĸħīĹěĲŊıĦĥļŊĭļĭŀĦĝŊĹńīļŊĭĲŀĞĲĿĢĜĴĞĜķ 
ŅŚĞěĹĦħŏİĻěĹĦ, ěĹĦńīļŊĭīŀĦěĹĦĦŏĹŇĠŋħĿěĝķİĹěĴĦĥļŊĭļĮŀŊ
ŇĦīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ +3 ņĢġĭļěĹĦğĸĢģĸŋĞĨķģĻħĸĢĦķņġħĹġĲķ
ŚĸħĲķŚŀĦŅĵĞĞĹĦ Ņİķ ĦķņġħĹġěıĢĝŁĦńĜŁŋĹńĭľĴĞğķńĨĸĦ
ŅĦıĥĹĞĥļŊńśĹķĲŁĭ. ħĸĦĢĹĲĻŊĞĥŋĹĥĹġĥļŊńěļĢĜĽŋĦğĹěěĹĦĦŏĹŇĠŋ
ńģĸěņĦņİĠļ Ņİķ ńĝľŊĴĞĭľĴĸĢģķņĦĭĸĢŅĥĦěĹĦğŋĹĞĞĹĦĥļŊħŏŊĭļ
ĥĸěĲķğķģŋĴĞňĢŋĵĸħěĹĦŅěŋňĜ ņĢġĩŊĹĦěĹĦĦŏĹŇĠŋĦķņġħĹġ
ĨķĲŁĭĨķĲĹĦĥļŊĝıħĝĿĭİıĭĥĸĞěĹĦīĸĢĥķĦĹĲļĭľŅĵĞĞĹĦ, Ħķ 
ņġħĹġĢŋĹĦěĹĦěıĢĝŁĦńĜŁŋĹńĭľĴĞ ńīľŊĴĲŁŊĞńĲļĭěĹĦńĝľŊĴĦġŋĹġ
ŅĵĞĞĹĦĥļŊĭļĥĸěĲķŇĦĥŁŊıĴĹĠŃĦ+3, ŅİķĦķņġħĹġěĹĦĲĽě
ĲĹ. 
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ĝŏĹĳġŏŋ Ņİķ ņģĳġŏŋ 
ADB ĥķĦĹĝĹĦīĸĢĥķĦĹĹĠļ 
AEs ńĲĢĤķěĻĢĥļŊğķńİļĦ 
AFC ıĻěĻĢěĹĦĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦĴĹĠļ 
AI ĨĸĦġĹĨķĢĻĢ 
BIS ĥķĦĹĝĹĦĢŋĹĦěĹĦĠŏĹİķĲķĲĹĞĲĹěŁĦ 
BOJ ĥķĦĹĝĹĦěĹĞĜĴĞġļŊĨĿŊĦ 
BPO ĜķħıĦěĹĦĥĿİķěĻĢğĹěĥĹĞĦĴě 
CAPEX İĹġğŊĹġİŁĞĥĽĦ 
CPI ĢĸĢĲķĦļİĹĝĹĩŀŋħŏİĻņīě 
CPTPP            ĲĸĦġĹĵĴħĢŋĹĦ Ņİķ ěŋĹıŚŋĹĲŏĹİĸħěĹĦĵŊıĭĭľ    
                       İķĳıŊĹĞħĸĦĢĹĨķńĥĢĨĹĠļĬĻě  
CBO / CPB      ĲŏĹĦĸěĞĹĦĞŁħĨķĭĹĦİĸĢĤķĲķīĹ / ĲŏĹĦĸěĞĹĦńĦńĥļ 
                       ŅİĦĲŏĹİĸħěĹĦıĻńĝĹķĦķņġħĹġńĲĢĤķěĻĢ 
DXY ńĞĻĦņĢİĹĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ Broad Dollar 
EMBIG     ĢĸĢĦļģķĳłĹĢīĸĦĥķħĸĢĥļŊńěļĢĜĽŋĦŇśŊŇĦņİě 
EME ńĲĢĤķěĻĢģķĳłĹĢńěļĢĜĽŋĦŇśŊ 
EMs ģķĳłĹĢńěļĢĜĽŋĦŇśŊ 
EIA     ěĹĦħŏİĻĳĹĦĜŏŋĭŀĦīķİĸĞĞĹĦĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ 
ECB ĥķĦĹĝĹĦěĹĞĜĴĞĲķĳķīĹħńĴļįŁħ 
FCY ĲķěĿĦńĞĻĦģŊĹĞĨķńĥĢ 
FDI İŁĞĥĽĦņĢġěŁĞĜĴĞģŊĹĞĨķńĥĢ 
Fed ĥķĦĹĝĹĦěĹĞĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ 
FOMC ĝķĦķěŏĹĭķěĹĦģķĳłĹĢěĹĞ  
FX ĴĸĢģĹŅİěĨŊŃĦńĞĻĦģĹģŊĹĞĨķńĥĢ 
G3 ĭļĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ, ĨķńĥĢĥļŊŇĠŋńĞĻĦńĴļņİ Ņİķ ġļŊĨĿŊĦ  
GDP ĩķİĻĢģķīĸĦĭıĦİıĭīĹġŇĦ 
GFC ıĻěĻĢěĹĦĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦĜĴĞņİě 
GFCF ěĹĦĲķĲŁĭĥĽĦĝŁĞĥļŊ 
GVC ģŊĴĞņĲŋĭŀĦĝŊĹņİě 
ICT ĜŏŋĭŀĦĜŊĹıĲĹĦ, ěĹĦĲľŊĲĹĦ Ņİķ ńģĸěņĦņİĠļ 
IEA ĴŁĞěĹĦīķİĸĞĞĹĦĲĹěŁĦ  
IIF ĲķĤĹħĸĦěĹĦńĞĻĦĲĹěŁĦ 
IMF     ěĴĞĥĽĦěĹĦńĞĻĦĲĹěŁĦ 
KPO ĜķħıĦěĹĦĝıĹĭĵŀŋğĹěĥĹĞĦĴě 
LCY ĲķěĿĦńĞĻĦīĹġŇĦ 
MOVE     ĢĸĢĲķĦļıĸĢĝıĹĭĩĸĦŅĨĜĴĞĥĹĞńİľĴěĜĴĞńĭļİļıİļĦ   
NAFTA     ĲĸĦġĹěĹĦĝŋĹńĲİļĴĹńĭİļěĹńŚľĴ 
NTBs ĲĻŊĞěļĢĜıĹĞĥļŊħŏŊŅĭŊĦīĹĲļ  
ODI ěĹĦİŁĞĥĽĦņĢġěŁĞğĹěĥĹĞĦĴě 
OECD ĴŁĞěĹĦĵŊıĭĭľ Ņİķ īĸĢĥķĦĹńĲĢĤķěĻĢ 
OEM ĩŀŋĩķİĻĢĴĿĨķěĴĦĢĸŋĞńĢļĭ 
OPEC ĴŁĞěĹĦĜĴĞĨķńĥĢĲŁŊĞĴĴěĦŏŋĹĭĸĦ 
PBC ĥķĦĹĝĹĦěĹĞĜĴĞ ĲĨ ğļĦ 
  PCE     ěĹĦŇĠŋğŊĹġħŏİĻņīěĲŊıĦħĿěĝŁĦ 
  PMI     ĢĸĢĠķĦļĩŀŋğĸĢěĹĦĪŊĹġĠľŋ 
  PPI     ĢĸĢĦļİĹĝĹĩŀŋĩķİĻĢ 
R&D ěĹĦĝŁŋĦĝıŋĹ Ņİķ īĸĢĥķĦĹ 
SEZ ńĜĢńĲĢĤķěĻĢīĻńĲĢ 
  SOEs     İĸĢıĻĲĹĳķěĻĢ 
  TCF     ŅĩŊĦŅī, ńĲľŋĴĩŋĹ Ņİķ ńěļħ 
TCJA ěŁĢśĹġİĿĢīĹĲļ Ņİķ ěĹĦğŋĹĞĞĹĦ 
  UNCTAD     ěĴĞĨķĠĿĭĲķĳķĨķĠĹĠĹĢěŊŃıěĸħěĹĦĝŋĹ Ņİķ ěĹĦ īĸĢĥķĦĹ    
VIX   ĝķĦķěŏĹĭķěĹĦĢĸĢĲķĦļıĸĢĝıĹĭĩĸĦŅĨĜĴĞĥĹĞńİľĴě ĜĴĞĠļěĹņě 
WEO ĥŊĹĴŊŃĞńĲĢĤķěĻĢņİěĜĴĞ IMF  

WTO 
 
 

ĥŊĹĴŊŃĞńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3, 2018 
 
ĴŁĞěĹĦěĹĦĝŋĹņİě 

 ěĹĦńŚĸĞģļĞĲķńİŊġ 3 ńĢľĴĦ  
 ğĿĢīľŋĦĤĹĦ  
 ĨļĞŁħĨķĭĹĦ  
 İŋĹĦħĹńİıģŏŊĭľŋ  
 ěĹĦĨĸħİķĢŀěĹĦ 

 ěĹĦĨĸħİķĢŀěĹĦ Ņİķ ĭľŋńĵĸĢıŃě  
 ĨļģŏŊĨļ 
 ĲķĭĹĝŁĭĜĴĞħĸĦĢĹĨķńĥĢĴĹĠļģĹńıĸĦĴĴěĲŃĞňģŋ (ĴĹĠŃĦ) 
 ĴĹĠŃĦ + ğļĦ (İıĭĥĸĞ ĵŁĞěŁĞ), ġļŊĨĿŊĦ Ņİķ ńěŁĹĳłļ 

   ĭĹńİńĠġ, ňĥ, ĴĻĦņĢńĦńĠġ Ņİķ ĬļİĻħĨĻĦ 
 ĭĹńİńĠġ, ňĥ, ĴĻĦņĢńĦńĠġ, ĬļİĻħĨĻĦ Ņİķ ĳıŃĢĦĹĭ 
 ĴĹĠŃĦ-5 Ņİķ ĲĻĞěķņĨ 

   ĴĹĠŃĦġŁěńıĸŋĦĲĻĞěķņĨ 
Plus-3 ğĻĦ, ġļŊĨĿŊĦ Ņİķ ńěŁĹĳłļ 
BCLM  ħŀňĦ, ěŏĹĨŀńğġ, İĹı Ņİķ ĭŃĦĭĹ 

BRICS /  ħĹĠļı, İĸĢńĠġ, ĴĻĦńĢġ, ğļĦ, ĴĹĬĻěěĹŇģŋ/ĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹİĹģĻĦ 
LatAM  
CLMV ěŏĹĨŀńğġ, İĹı, ĭŃĦĭĹ Ņİķ ĳıŃĢĦĹĭ 
BN ħŀňĦ 
CN ĲĨ ğļĦ 
HK ĵŁĞěŁĞ, ğļĦ1 
ID ĴĻĦņĢńĦńĠġ 
JP ġļŊĨĿŊĦ 
KH ěŏĹĨŀńğġ 
KR ńěŁĹĳłļ 
LA, Lao PDR ĲĨĨ İĹı 
   MM                 ĭŃĦĭĹ 

 MY ĭķńİńĠġ 
 PH ĬļİĻħĨļĦ 
 SG ĲĻĞěķņĨ 
TH ňĥ 
VN ĳıŃĢĦĹĭ 

BR ħĹĠĻı 
CA ěĹĦĹĢĹ 
DE ńĮġİķĭĸĦ 
EU ĲķĳķīĹħńĴļįŁħ 
HU ĵĸĞěĹİļ 
IN ĴĻĦńĢġ 
MX ŅĭĸěĠļņě 
TR ģĿİĹěļ 
U.K. ĴĸĞěĻĢ 
U.S. ĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ 

  

EUR ńĞĻĦńĴļņİ 
GBP        ńĞĻĦĨĴĦ 
JPY ńĞĻĦńĮĸĦ 
RMB ńĞĻĦĮıĦ 
USD ńĞĻĦņĢİĹ 

 
1 ńīľŊĴĝıĹĭĳġŏŋ, ýĵŁĞěŁĞ, ğļĦþ śĹġńĤĻĞ ýĵŁĞěŁĞþ ĮŀŊŇĦĜŏŋĝıĹĭ. 
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ADB 

AEs 

AFC 

AI 

BIS 

BOJ 

BPO 

CAPEX 

CPI 

CPTPP 

CBO / CPB 

 
DXY 

EMBIG 

EME 

EMs 

EIA 

ECB 

FCY 

FDI 

Fed 

FOMC 

FX  

G3 

GDP 

GFC 

GFCF 

GVC 

ICT 

IEA 

IIF 

IMF 

KPO 

LCY 

MOVE 

NAFTA 

NTBs 

ODI 

OECD

OEM 

OPEC 

PBC 

PCE 

PMI 

PPI 

R&D 

SEZ 

SOEs 

TCF 

TCJA 

UNCTAD

VIX 

WEO 

WTO 

3MMA 

bps 

FY 

mb/d 

SA 

s.w.d.a. 

yoy 

ASEAN 

ASEAN+3 

ASEAN-4 

ASEAN-5 

ASEAN-6 

ASEAN-9 



 

 
ĲķīĹħ 
ńĲĢĤķěĻĢĭķĳĹīĹě Ņİķ  
ĲĻŊĞĥŋĹĥĹġ 
 



ĥŊĹĴŊŃĞńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3, 2018 

1 ĲķīĹħńĲĢĤķěĻĢņİě Ņİķ ěĹĦěķğĹġĩŁĦěķĥŁħňĨĲŀŊ ńĲĢĤķěĻĢīĹěīľŋĦ 
 

ĥŊĹĴŊŃĞńĲĢĤķěĻĢņİě ŅĭŊĦĭļěĹĦĨĸħģŁıĢļĜľĽŋĦĮŀŊŇĦĨķńĥĢĥļŊğķńİļĦ 
Ņİķ ĨķńĥĢīĸĢĥķĦĹńĲĢĤķěĻĢŇśŊ. ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋňĢŋńīļŊĭ ĜĽŋĦĴļě 
ĴĸĦńĦľŊĴĞĭĹğĹěěĹĦńĨĸĦĳıŊĞĥļŊĴĹĢğķńĵĸĢŇĳŋńěļĢěĹĦĨĸħģŁıĜĴĞ
ĦķņġħĹġńĞĻĦģĹŇĦĨķńĥĢńĲĢĤķěĻĢĥļŊěŋĹıĳĦŋĹňıĜĽŋĦěıŊĹĥļŊĝĹĢ
ňıŋ, ĠĽŊĞńĨĸĦĝıĹĭĲŊŃĞģŏŊěĹĦňĳİĜĴĞĥĽĦńĜŁŋĹŇĦģķĳłĹĢńěļĢŇśŊ. 
ěĹĦĝŋĹĲĹěŁĦňĢŋńīļŊĭĜĽŋĦŅģŊĴĹĢğķńĨĸĦĴĸĦģķİĹġģŏŊĭĹĢģķěĹĦĨŁě
ĨŋĴĞěĹĦĝŋĹĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹŇĦĨļĦļŋ. 
 

1. ĥŊĹĴŊŃĞńĲĢĤķěĻĢņİě ŅĭŊĦĭļěĹĦĨĸħģŁıĢļĜľĽŋĦĮŀŊŇĦĨķńĥĢĥļŊ
ğķńİļĦ Ņİķ ĨķńĥĢīĸĢĥķĦĹńĲĢĤķěĻĢńěļĢŇśŊ, īĹġŇģŋĴĸĢģĹ 
ńĞĻĦńĬļŋĥļŊĝŁĞĥļŊņĢġĲķńīĹķŅĭŊĦĮŀŊŇĦĨķńĥĢĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ Ņİķ 
ħĸĦĢĹĨķńĥĢĥļŊŇĠŋńĞĻĦńĴļņį. ěĹĦńģļħņģĜĴĞņİěŇĦĨĸĢğĿħĸĦğķ 
ĤľěğĸĢĜŏŋĭŀĦŇĳŋěŁĞěĸĦŇĦĨķńĥĢĥļŊğķńİļĦ Ņİķ ĨķńĥĢīĸĢĥķĦĹ 
ńĲĢĤķěĻĢńěļĢŇśŊĳłĸĞğĹěŚĽŊĞĥŁĢĲķıĸĢ (ĵŀħĲķŅĢĞĲķŅĢĞĥļ 1.1). 
ŇĦńĲĢĤķěĻĢ ĜĴĞĨķńĥĢĥļŊğķńİļĦĥļŊĲŏĹĝĸĦ, ěĹĦĨĸħĨĿĞĝıĹĭńĠľŊŊĴ
ŚĸŋĦĥĹĞĥĿİķěĻĢ ňĢŋńĵĸĢŇĳŋěĹĦŇĠŋğŊĹġĢŋĹĦńĞĻĦĥĽĦěĸħĝľĦĭĹ 
(capex), ņĢġńĞĻĦĥĽĦĥļŊħŏŊŅĭŊĦĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦńīļŊĭĜĽŋĦĳłĹġěıŊĹ 
5% ŇĦĨļ 2017, ņĢġĲŊıĦŇĳġŊŅĭŊĦĭĹğĹěīĹěģĹńıĸĦģŁěĜĴĞ
ĲķĳķīĹħńĴļįŁħ Ņİķ ġļŊĨĿŊĦ (ĵŀħĲķŅĢĞ 1.2). ěĹĦĜķĳġĹġģŁı
ĜĴĞěĹĦĲŁŊĞĴĴěĜĴĞĨķńĥĢěŏĹİĸĞīĸĢĥķĦĹ Ņİķ ĨķńĥĢńĲĢĤķ 
ěĻĢŇśŊ ġŋĴĦĝıĹĭģŋĴĞěĹĦĜĴĞĥŁŊıņİě ŅİķěĹĦĨŊŃĦŅĨĞıŁĞğĴĦ
ěĹĦĝŋĹŇĦĥŁŊıņİě. 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.1 ěĹĦĜķĳġĹġģŁıİķĳıŊĹĞńĲĢĤķěĻĢĥļŊěŋĹıŚŋĹ Ņİķ 
ńĲĢĤķěĻĢńěļĢŇśŊ ŅĭŊĦĭļěĹĦĨķĲĹĦĲŁĭĥŁħěĸĦ ĳłĸĞğĹěŚĽŊĞĥŁĢĲķ
ıĸĢ 

   
śĹġńĳĢ: e ŅĭŊĦěĹĦĨķńĭļĦ Ņİķ p ŅĭŊĦěĹĦĝĹĢĝķńĦ 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: ěĹĦĝĹĢĝķńĦĲķĤĻģĻĜĴĞ Bloomberg  
 

ņĢġ ĥļŊİĹĝĹĲĻĦĝŋĹěĹĦħŏİĻņīěĥļŊńĜĸŋŋĭŅĜĞĜĽŋĦ ĠĽŊĞńĨĸĦĨķņĳġĢģŏŊĩŀŋ 
ĲŁŊĞĴĴěĲĻĦĝŋĹħŏİĻņīě. ěĹĦĝĹĢĝķńĦĤĹĦĜŏŋĭŀĦĲŏĹİĸħěĹĦĜķĳġĹġ 
ģŁıŇĦĥŁŊıņİěŇĦĨļ 2018 Ņİķ 2019 ŅĭŊĦ 3,8 % Ņİķ 3,7 % 
ģĹĭİŏĹĢĸħ. 
______

 

2. ŇĦĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ, ěĹĦńģļħņģĜĴĞıŁĞğĴĦĥļŊĠĸěĠŋĹ ňĢŋńĵĸĢŇĳŋ
ńěļĢĝıĹĭěŁĢĢĸĦĢŋĹĦİĹĝĹ, ņĢġĭļĭĹĢģķěĹĦěķģĿŋĦńīļŊĭńģļĭ ğĹěěĹĦ
ĳłĿĢīĹĲļ Ņİķ ěĹĦŇĠŋğŊĹġĢŋĹĦĞŁħĨķĭĹĦ. ěĹĦğŋĹĞĞĹĦĥļŊńīļŊĭĜĽŋĦĮŊĹĞģŏŊ
ńĦľŊĴĞńĵĸĢŇĳŋĴĸĢģĹěĹĦĳıŊĹĞĞĹĦģŏŊĹ, ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞěĹĦİŁĞĥĽĦŇĲŊĠĸħ
ĲĻĦĝŁĞĥļŊĜĴĞĥĿİķěĻĢ Ņİķ ěĹĦĨĸħŇħĲķĳłĿħĢĿĦěĹĦŇĠŋğŊĹġĜĴĞĝŁı
ńĵľĴĦ, ňĢŋĲķŚĸħĲķŚŀĦěĹĦĲŋĹĞŅĵĞěķģĿŋĦĥĹĞĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢ. ĥŊĹĴŊŃĞ
ĥĹĞħıěĝĹĢıŊĹğķňĢŋĵĸħěĹĦĲķŚĸħĲķŚŀĦğĹěĭĹĢģķěĹĦěķģĿŋĦĥĹĞ
ĢŋĹĦĞŁħĨķĭĹĦğĹěěŁĢśĹġıŊĹĢŋıġěĹĦĳłĿĢīĹĲļ Ņİķ ěĹĦğŋĹĞĞĹĦĜĴĞ
ĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ (ģĹĭ Box A) Ņİķ ŅĩĦěĹĦŇĠŋğŊĹġĢŋĹĦĞŁħ 
ĨķĭĹĦŇĦĲĴĞĨļĜŋĹĞŚŋĹ. ńĭľŊĴńĲĢĤķěĻĢĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹŇěŋĝŃĞ
ěĸħİķĢĸħěĹĦğŋĹĞĞĹĦńģĸĭĵŀħŅħħ, ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋěĹĦŇĠŋğŊĹġħŏİĻņīěĲıŊĦ
ħĿěĝŁĦĳłĸěĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ ňĢŋńīļŊĭĜĽŋĦŇĦĠŊıĞńĢľĴĦĥļŊĩŊĹĦĭĹ 
(ĵŀħĲķŅĢĞ 1.3). ĩŁĦěķĥŁħğĹěěĹĦěķģĿŋĦĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦňĢŋńĵĸĢŇĳŋ
ĝıĹĭěĸĞıŁĦěŊŃıěĸħĲķīĹħĜĴĞģķĳłĹĢıŊĹĥķĦĹĝĹĦěĹĞĜĴĞĲķĳķİĸĢ
ĴĹńĭİĻěĹğķńīļŊĭĝıĹĭňıŇĦěĹĦńīļŊĭ 3 ĴĸĢģĹ ŇĦĨļ 2018, ńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹ
ĥķĦĹĝĹĦěĹĞĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ ħŏŊňĢŋĲķŅĢĞĲĸĦġĹĦĜĴĞěĹĦńīļŊĭ
ĜĽŋĦ (ĵŀħĲķŅĢĞ 1.4). ěĹĦńĳĸĦĢļĜĴĞģķĳłĹĢňĢŋńīļŊĭ 2 ĴĸĢģĹ ŇĦĨļ 
2018 ģĹĭĝıĹĭģĸŋĞŇğĜĴĞĥķĦĹĝĹĦěĹĞŇĦěĹĦĨĸħ 3 ĴĸĢģĹŇĦĨļ 2018 
(ĵŀħĲķŅĢĞ 1.4). 
3. ŇĦĨķńĥĢĥļŊŇĠŋńĞĻĦńĴļņį, ĵĴħıŃĦěĹĦĬľŋĦģŁıňĢŋńģļħŇĳġŊĜĽŋĦěıŊĹĥļŊ
ĝĹĢňıŋ ĢŋıġĝıĹĭģŋĴĞěĹĦĜĴĞīĹěńĴěķĠŁĦĥļŊğķĲŋĹĞĝıĹĭńĜĸŋĭŅĜĞ 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.2 ıŁĞğĴĦěĹĦńģļħņģŇĦěĹĦĝŋĹņİěŅİķ capex ŅĭŊĦěĹĦ
ĲķŚĸħĲķŚŀĦěĹĦńģļħņģĜĴĞņİě 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ěĹĦńģļħņģĜĴĞ Capex ĥŁŊıņİěĮŀŊŇĦīĹěīľŋĦ (ěĹĦĝĹĢĝķńĦĨķğŏĹĨļ
2017) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: CPB Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis, S&P Global 

2 ĜŏŋģŁěİŁĞİĹġğŊĹġńĳĸĦĢļņĢġĩŀŋěŏĹĦŁĢĦķņġħĹġĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹŇĦńĢľĴĦěĿĭīĹĨļ 2018 ńĳĸĦĢļŇĳŋńīļŊĭěĹĦŇĠŋğŊĹġĜĴĞİĸĢĤķħĹĦěĹĞğŏĹĦıĦ 300 ģľŋņĢİĹŇĦĲĴĞĨļ
ĜŋĹĞŚŋĹ. 
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ĥŊĹĴŊŃĞńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3, 2018 
 

ņĢġĴļĞŇĲŊģŁıĠļŋıĸĢĢĸĢĠķĦļĩŀŋğĸĢěĹĦĪŊĹġĠľŋ (PMI) (ĵŀħĲķŅĢĞ 1.5) ĳłĸĞ
ğĹěĳłĹġĨļĜĴĞěĹĦńģļħņģŅħħĠŋĹŉ, ńĲĢĤķěĻĢĜĴĞ ĨķńĥĢĥļŊŇĠŋńĞĻĦńĴļ
ņįňĢŋĵĸħĝıĹĭŅĨěŇğěĸħěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦ, ĥļŊńĨĸĦěĹĦńģļħņģĜĴĞńĲĢĤķ 
ěĻĢĥļŊĲŀĞĥļŊĲĿĢŇĦĠĿĭĨļĥļŊĩŊĹĦĭĹ. ĝıĹĭńĠľŊĴśĸŋĦĥĹĞĥĿİķěĻĢŇĦĥŁŊıĲķĳķ 
īĹħńĴļįŁħňĢŋĵĸħĩŁĦěķĥŁħğĹěİķĢĸħěŊĴĦ GFC Ņİķ ěıĭńĴŁĹĜķ 
ŅĳĦĞĴĿĢĲĹĳķěŏĹ Ņİķ ěĹĦħŏİĻěĹĦĮŊĹĞěıŋĹĞńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹ 
ĝıĹĭěŁĢĢĸĦĢŋĹĦİĹĝĹĥļŊĭļĥŊĹĴŊŃĞńīļŊĭĜĽŋĦ, ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĝŊĹğŋĹĞġĸĞĝŁĞĴĴŊĦ
ņģİŁĞİıĭĥĸĞŇĦĨķńĥĢńĮġİķĭĸĦ ħŊĴĦĥļŊńĲĢĤķěĻĢńģļħņģŅĜĞŅĵĞ. 
ńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋģŏŊĹ, ĦķņġħĹġĜĴĞ ECB ŅĭŊĦěŏĹĦŁĢńĨŁŋĹśĹġ
ĥĹĞĴĴěńīľŊĴ ĤĴĦĭĹĢģķěĹĦěķģĿŋĦĥĹĞěĹĦńĞĻĦņĢġěĹĦīĻğĹİķĦĹĳłĿĢ
ĠŊĴĞĳıŊĹĞİķĳıŊĹĞěĹĦĩķİĻĢ Ņİķ ěĹĦěĹĦğŋĹĞĞĹĦ.3  
ĵŀħĲķŅĢĞ 1.3 ńĲĢĤķěĻĢĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹŅĭŊĦĮŀŊŇěŋĝŃĞİķĢĸħěĹĦğŋĹĞ
ĞĹĦĮŊĹĞńģĸĭĲŊıĦ, ŇĦĜķĦķ ĥļŊĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋīľŋĦĤĹĦĭļĥŊĹĴŊŃĞńīļŊĭĜĽŋĦ, ńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹ
ğķńĨĸĦīľŋĦĤĹĦĥļŊģŏŊĹ 

 

İıĭĥĸĞěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĴĸĢģĹĢĴěńħŋġĜĴĞĥķĦĹĝĹĦěĹĞ Ņİķ 
ěĹĦĳłĿĢİŁĞĜĴĞŇħĲķĳłĿħĲĸħĲŁĭħĸĢ,4 ĲķīĹħěĹĦńĞĻĦņİě Ņİķ 
ĴĸĢģĹĢĴěńħŋġňĢŋĤľěěŏĹĦŁĢŇĳŋĵĸĢěĿĭĜĽŋĦŇĦĨļ 2018. 

4 ěŁĞěĸĦĜŋĹĭěĸħĲķĳķīĹħńĴļįŁħ, ńĲĢĤķěĻĢĜĴĞĨķńĥĢĴĸĞěĻĢ 
ňĢŋĭļěĹĦĜķĳġĹġģŁıĠŋĹ ġŋĴĦĝıĹĭħŏŊŅĦŊĦĴĦğĹěěĹĦĤĴĦņģ 
ĴĴěğĹěĲķĳķīĹħńĴļįŁħ (Brexit). ĩŁĦěķĥŁħģŏŊěĸħİĹġĵĸħĥļŊŅĥŋ 
ğĻĞğĹěěĹĦĴŊĴĦĝŊĹĜĴĞńĞĻĦĨĴĦ ňĢŋńĵĸĢŇĳŋěĹĦŇĠŋğŊĹġĜĴĞĝŁı
ńĵľĴĦĳłĿĢİŁĞ (ĵŀħĲķŅĢĞ 1.6) Ņİķ ńĵĸĢŇĳŋěĻĢğķěŏĹĜĴĞĥĿİķěĻĢ
Ġķİŏņģ ġŋĴĦĝıĹĭěŁĢĢĸĦĢŋĹĦģŁŋĦĥĽĦĥļŊĲŀĞĜĽŋĦ. ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĳłĸěĜĴĞ 
CPI ŇĦĴĸĞěĻĢġĸĞĝŁĞĲŀĞĜĽŋĦ (ĵŀħĲķŅĢĞ 1.7) ĠĽŊĞħĸĞĝĸħŇĳŋĥķĦĹĝĹĦ
ěĹĞĜĴĞĴĸĞěĻĢģŋĴĞňĢŋĵĸĢěĿĭĦķņġħĹġŇĦńĢľĴĦīķğĻěĨļ 2017 ĠĽŊĞ
ĴĹĢğķńĵĸĢŇĳŋ ĴĸĢģĹěĹĦńģļħņģńĲĢĤķěĻĢĳłĿĢİŁĞ.5 

 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.4 ěĹĹĦńĳĸĦĢļğĹěģķĳłĹĢģŏŊěĹĦĨĸħĴĸĢģĹĢĴěńħŋġĜĽŋĦĜĴĞ 
Fed ĥļŊĨŊŃĦŅĨĞģĹĭĲĸĦġĹĦĜĴĞ Fed 
 

 
 

 
śĹġńĳĢ: īľŋĦĥļŊĥĹĲļńĥŁĹśĹġńĤĻĞňİġķńıİĹ GFC.     śĹġńĳĢ: ńĲĸŋŋĦĲļŅĢĞśĹġńĤĻĞěĹĦĝĹĢĝķńĦĲķńİŊġņĢġ  FOMC ĲŏĹİĸħńĨŁŋĹśĹġĴĸĢ 

ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: ĳŋĴĞěĹĦıĻńĝĹķńĲĢĤķěĻĢĜĴĞ
ĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ      ģĹĥĽĦĜĴĞ Fed ŇĦĨļ 2018 İķĳıŊĹĞ 2% Ņİķ 2.25% ģĹĭİŏĹĢĸħ. 

            ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: Federal Reserve,Bloomberg 
 

  

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.5 ěĹĦĩķİĻĢ PMI ŇĦńĜĢīĹěīľŋĦĨķńĥĢĥļŊŇĠŋńĞĻĦńĴļņįňĢŋĭļěĹĦĨĸħĨĿĞĮŊĹĞĳłıĞĳłĹġ 
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ŅĳłŊĞĥļŊĭĹ: Markit 
 

3 ğĹěńĢľĴĦĭĸĞěĴĦ 2018, ěĹĦĠľŋĠĸħĲĻĦĲĿĢĥĻĜĴĞ ECB ňĢŋĳłĿĢİŁĞńĨĸĦ 30 ģľŋ ńĴļņį (ğĹě 60 ģľŋ ńĴļņį). ņĝĞěĹĦĢĸŊĞěŊĹıŅĭŊĦńīľŊĴĢŏĹńĦļĦěĹĦğŁĦěŊıĹĥŋĹġńĢľĴĦěĸĦġĹ 2018, ĳłľ ńěļĦěıŊĹĦĸŋĦĤŋĹğŏĹńĨĸĦ. 
ĴĸĢģĹěĹĦġŁěİķĢĸħģŁŋĦģŏŅĭŊĦħŏŊĭļěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĮŀŊĥļŊ 0%, ŇĦĜķĦķĥļŊĴĸĢģĹĢĴěńħŋġńĞĻĦĪĹěĜŋĹĭĝľĦĜĴĞĥķĦĹĝĹĦġĸĞħŏŊĨŊŃĦŅĨĞĮŀŊĥļŊ -0.40%. ĴĸĢģĹěĹĦěŀŋĮľĭĜŋĹĭĝľĦĜĴĞĥķĦĹĝĹĦŅĭŊĦĮŀŊĥļŊ 0.25%. 
4 ńĢľĴĦģĿİĹ 2017, Fed ňĢŋńİļŊĭĳłĿĢĢĿĦĞŁħĨķĭĹĦĜĴĞģŁĦ ģĹĭĥļŊńĨļĢńĩļġŇĦńĢľĴĦĭĻĤĿĦĹ 2017, Fed ĝĹĢıŊĹğķĳłĿĢěĹĦĤľńĞĻĦņĢġĭļıŁĞńĞĻĦńİļŊĭģŁŋĦĨķĭĹĦ 6 ģľŋņĢİĹģŏŊńĢľĴĦ, Ņİķ ıŁĞńĞĻĦğķńīļŊĭĜĽŋĦņĢġ 
ņĢġ 6 ģľŋŇĦĥĿěŉ 3 ńĢľĴĦ, ĠĽŊĞĲŀĞĲĿĢŅĭŊĦ 30 ģľŋņĢİĹģŏŊńĢľĴĦ. Fed ġĸĞğķĳłĿĢĳĦļŋĲĻĦ Ņİķ ěĹĦĤľĵĿŋĦĜĴĞħŏİĻĲĸĢĳłĸěĠĸħ  ĥļŊĭļńĞĻĦńħľŋĴĞģŁŋĦĨķĭĹĦ 4 ģľŋņĢİĹģŏŊńĢľĴĦ. ıŁĞńĞĻĦĦļŋğķňĢŋĵĸħěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦņĢġ 4 ģľŋ
ŇĦĥĿěŉ 3 ńĢľĴĦ, ĠĽŊĞĭļĥĽĦĲŀĞĲĿĢ 20 ģľŋņĢİĹģŏŊńĢľĴĦ. 
5 ŇĦıĸĦĥļ 2 ńĢľĴĦīķğĻěĨļ 2017, ĥķĦĹĝĹĦěĹĞĴĸĞěĻĢňĢŋńīļŊĭĴĸĢģĹĢĴěńħŋġĝĸŋĞĥŏĹĴĻĢŇĦňİġķ 10 Ĩļ, ńīļŊĭĜĽŋĦěĹġĴĸĢģĹĭĹĢģķĤĹĦ ńĤĻĞ 0,50% (ğĹě 0,25%). 
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ĵŀħĲķŅĢĞ 1.6 ěĹĦŇĠŋğŊĹġĜĴĞĝŁıńĵľĴĦĴĸĞěĻĢňĢŋĳłĿĢİŁĞġŋĴĦıŊĹĝŊĹ
ńĞĻĦĨĴĦĳłĿĢİŁĞ 
 

 
 
 
śĹġńĳĢ: īľŋĦĥļŊĲļńĥŁĹśĹġńĤĻĞňİġķńıİĹńİľĴěģĸŋĞĜĴĞĴĸĞěĻĢ. 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: ĳŋĴĞěĹĦĲķĤĻģĻŅĳŊĞĠĹĢĜĴĞĴĸĞěĻĢ 

                     ĥŊĹĴŊŃĞńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3, 2018 
 
ĵŀħĲķŅĢĞ 1.7 ĩŁĦěķĥŁħĜĴĞěĹĦĴĴŊĦĝŊĹĜĴĞńĞĻĦĨĴĦńĵĸĢŇĳŋĴĸĢģĹńĞĻĦ
ńĬļŋńīļŊĭĜĽŋĦ 

 
 

 

 
śĹġńĳĢ: īľŋĦĥļŊĲļńĥŁĹśĹġńĤĻĞńĤĻĞňİġķńıİĹńİľĴěģĸŋĞĜĴĞĴĸĞěĻĢ. ĴĸĢģĹńĞĻĦĨĴĦģŏŊńĞĻĦņĢ
İĹĳłĿĢİŁĞĠļŋŇĳŋńĳĸĦěĹĦĴĴŊĦĝŊĹĜĴĞńĞĻĦĨĴĦ.  
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: Reuters, ĥķĦĹĝĹĦěĹĞĜĴĞĴĸĞěĻĢ 
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ĥŊĹĴŊŃĞńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3, 2018                                   
 

 

Box A. 
 

ěĹĦĨķģĻĵŀħĢŋĹĦĴĹěĴĦĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ Ņİķ ĩŁĦěķĥŁħģŏŊģķĳłĹĢĥļŊńěļĢĜĽŋĦŇśŊ
ŇĦīĹěīľŋĦ6

 

 
 

ĜŏŋěŏĹĦŁĢĳłĸěŇĦěĹĦĨķģĻĵŀħĥĹĞĴĹěĴĦ 
 
ĥŊĹĦ ĥįŏĹ (Trump), ĨķĥĹĦķĥĻħŏĢļĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ ňĢŋńĠĸĦěŁĢ 
śĹġĳłĿĢĴĹěĴĦ Ņİķ ěĹĦğŋĹĞŅĵĞĞĹĦ (TCJA) ŇĦıĸĦĥļ 22 
ńĢľĴĦ ĥĸĦıĹ Ĩļ 2017. TCJA ŅĭŊĦěĹĦĨķģĻĵŀħĢŋĹĦĴĹěĴĦĥļŊĲŏĹ
ĝĸĦĥļŊĲĿĢĦĸħģĸŋĞŅģŊĠĿĭĨļ 1980 ņĢġěĹĦĳłĿĢĴĹěĴĦİĹġňĢŋĲŊıĦħĿě 
ĝŁĦ Ņİķ ĴĹěĴĦěŏĹňİİŁĞ, Ņİķ ĨŊŃĦğĹěěĹĦĦŏĹŇĠŋİķħŁħĴĹěĴĦ
ĲĹěŁĦňĨĲŀŊİķħŁħĴĹĦĹńĜĢħĹĞĲıŊĦ. ŇĦĜķĦķĥļŊěĹĦĳłĿĢĩŊĴĦĴĸĢģĹ
ĴĹěĴĦİĹġňĢŋĲŊıĦħĿěĝŁĦŅĭŊĦŚŋĴġ Ņİķ ĲŊıĦŇĳġŊğķĲĻŋĦĲĿĢİŁĞ
ŇĦĥŋĹġĨļ 2025, ěĹĦĳłĿĢĴĹěĴĦİĹġňĢŋĜĴĞħŏİĻĲĸĢğĹě 35% ĭĹ
ńĨĸĦ 21% ŅĭŊĦĳłĹġ Ņİķ ĤĹıĴĦ. 

 

ěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĥļŊĲŏĹĝĸĦĴľŊĦŅĭŊĦěĹĦĨŊŃĦğĹěěĹĦĦŏĹŇĠŋİķħŁħĴĹěĴĦ
ĲĹěŁĦĥļŊĦŏĹŇĠŋĥŁŊıņİěňĨĲŀŊİķħŁħĴĹĦĹńĜĢħĹĞĲıŊĦ,ĥļŊħŏİĻĲĸĢğķĤľě
ńěĸħĴĹěĴĦĲŏĹİĸħİĹġňĢŋĥļŊňĢŋĵĸħīĹġŇĦĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ. İķ 
ħŁħĴĹěĴĦŅĭŊĦĲŊıĦĳĦĽŊĞńĥŁŊĹĦĸŋĦĥļŊĭļńĞľŊĴĦňĜĥļŊĲľħģŏŊńěĸħĴĹěĴĦĦŏĹ
ħŏİĻĲĸĢĜŋĹĭĠĹĢĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ ĥļŊĭļİĹġňĢŋĥļŊńěĸħňıŋŇĦ
ģŊĹĞĨķńĥĢ. 

 

ĥŊĹŅĵĞĠŊĴĞĥĹĞěĹĦĜķĳġĹġ ńĲĢĤķěĻĢĭķĳĹīĹěĜĴĞīĹěīľŋĦĴĹ 
ĠŃĦ +3 

 
TCJA ĴĹĢĭļĩŁĦěķĥŁħĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢĭķĳĹīĹěŇĦģķĳłĹĢńěļĢ   
ŇśŊİıĭĥĸĞīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ +3, ĩŊĹĦ 3 ĠŊĴĞĥĹĞĳłĸěĝľ: 
a. ěĹĦĜķĳġĹġģŁıĜĴĞńĲĢĤķěĻĢĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹņĢġěĹĦĳłĿĢ 
ĩŊĴĦĴĹěĴĦńīľŊĴńīļŊĭěĹĦħŏİĻņīěīĹġŇĦ Ņİķ ěĹĦİŁĞĥĽĦĜĴĞĨķ 
ńĥĢĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ;  
b. ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞěĹĦĜĹĢĢĿĦĞŁħĨķĭĹĦĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ
ŇĦĴķĦĹĝŁĢ, ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞİĹġĵĸħĜĴĞĝĸĞńĞĻĦŅĳŊĞĠĹĢ Ņİķ 
ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĩŁĦģĴħŅĥĦĜĴĞİĸĢŇĦĥŁŊıņİě; Ņİķ 
c. ĤŋĹĥķĦĹĝĹĦěĹĞ ĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ ĨķńĭļĦĝıĹĭěŁĢĢĸĦĜĴĞ
ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹĥļŊńīļŊĭĜĽŋĦġŋĴĦĩŁĦĜĴĞ TCJA, 
ĥķĦĹĝĹĦěĹĞ ĴĹĢğķńīļŊĭĴĸĢģĹĢĴěńħŋġĦķņġħĹġ ŇĦğĸĞĳıķ
ňıěŊıĹĥļŊĝĹĢňıŋ ıŊĹğķńīļŊĭĜĽŋĦ 3 ĴĸĢģĹŇĦĨļ 2018. ĠĽŊĞğķńĵĸĢŇĳŋ
ĲķīĹıķěĹĦńĞĻĦņİěĵĸĢěĿĭňıĜĽŋĦěıŊĹĥļŊĝĹĢěĹĦňıŋ Ņİķ ĤŋĹħŏŊĭļ
ěĹĦĲľŊĲĹĦěĸħĥķĦĹĝĹĦěĹĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ, ĴĹĢěķģĿŋĦěĹĦňĳł
ĴĴěĜĴĞĥĽĦğĹěģķĳłĹĢŇśŊ. 
ŇĦ 3 ĠŊĴĞĥĹĞĦļŋ, ĠŊĴĞĥĹĞĥļŊŚĽŊĞĜĴĞěĹĦěķģĿŋĦěĹĦńģļħņģĜĴĞńĲĢ 
ĤķěĻĢĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹĴĹĢğķńĨĸĦĥĹĞħıě, ŇĦĜķĦķĥļŊĴļě 2 
ĠŊĴĞĥĹĞĭļĥŊĹĴŊŃĞĥĹĞİŁħģŏŊīĹěīľŋĦ. 

 
 

a. ěĹĦĜķĳġĹġģŁıĥĹĞńĲĢĤķěĻĢĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹĥļŊěŏĹ
ěĸĢ: ĝķĦķěŏĹĭķěĹĦĵŊıĭĢŋĹĦěĹĦńěĸħĴĹěĴĦĜĴĞĲķīĹĲķĳķ 
İĸĢĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ ĝĹĢĝķ ńĦıŊĹ TCJA ğķńīļŊĭĜĽŋĦěĹĦ
ńģļħņģĜĴĞ GDP ĥļŊŅĥŋğĻĞĨķğŏĹĨļņĢġĲķńİŊġĨķĭĹĦ 0.7% 
ĥŃħěĸħěĹĦńģļħņģĜĴĞĤĹĦŇĦĥŁĢĲķıĸĢģŏŊŚŋĹ. ěĹĦĝĹĢĝķńĦ
ĜĴĞīĹěńĴěķĠŁĦģŏŊĹěıŊĹ ņĢġĭļěĹĦĝĹĢĝķńĦĥļŊńīļŊĭĜĽŋĦğĹě+
0.2 ĳĹ +0.4% (ĵŀħĲķŅĢĞ A1). ěĹĦńģļħņģĥĹĞĢŋĹĦńĲĢĤķ 
ěĻĢĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹĭļĝıĹĭğŏĹěĸĢġŋĴĦńĲĢĤķěĻĢĮŀŊŇěŋ
ěĹĦğŋĹĞĞĹĦĮŊĹĞńģĸĭĲıŊĦ. 
b. ěĹĦĝĹĢĝķńĦěĹĦńīļŊĭĥķıļěĹĦĜĹĢĢĿĦĞŁħĨķĭĹĦĜĴĞĲķ 
ĳķİĸĢĴĹĢğķńĵĸĢŇĳŋĴĸĢģĹīĹĲļĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹńīļŊĭĜĽŋĦ
ģľŊĭ TCJA ħŏŊŅĭŊĦİĹġĵĸħĥļŊńĨĸĦěĹĞ Ņİķ ĝĹĢıŊĹğķńĵĸĢ
ŇĳŋěĹĦĜĹĢĢĿĦĞŁħĨķĭĹĦĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹĲķĳķİĸĢĴĹ 
ńĭİĻěĹ ńīļŊĭĜĽŋĦĢıŋġĭŀĦĝŊĹ 1,46 īĸĦģľŋņĢİĹ ŇĦİķĳıŊĹĞĲĻħĨļĥŏĹ
ĴĻĢ (2018-2027). ĳłĸĞğĹěĦĸŋĦ, ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞěĹĦĜĹĢĢĿĦ
ĞŁħĨķĭĹĦğķĳłĿĢİŁĞ ġŋĴĦıŊĹěĹĦġŁěńİļěńěĸħĴĹěĴĦİĹġňĢŋĲıŊĦ
ħĿěĝŁĦğķśŁĢěŏĹĦŁĢ (ĵŀħĲķŅĢĞ A2). ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞěĹĦĜĹĢ
ĢĿĦĞŁħĨķĭĹĦĴĹĢğķňĢŋĵĸħěĹĦĨĸħĨĿĞņĢġěĹĦģĴħĲķŚĴĞĥĹĞ
ĢŋĹĦěĹĦĲķŚĴĞŇĦĥĹĞħıě, ĠĽŊĞěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞěĹĦńģļħņģ
ĥĹĞĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢğķńīļŊĭİĹġĵĸħğĹěěĹĦńěĸħĴĹěĴĦěŏĹňİ
ĳłĹġĜĽŋĦ. ĝķĦķěŏĹĭķěĹĦĵŊıĭĢŋĹĦěĹĦńěĸħĴĹěĴĦĜĴĞĲķīĹ
ĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ ĝĹĢĝķńĦıŊĹńĭľŊĴīĻğĹ İķĦĹĩŁĦěķĥŁħĢŋĹĦ
ěĹĦĲķŚĴĞŇĦĥĹĞħıěŅİŋı, TCJA ġĸĞğķńīļŊĭěĹĦĜĹĢĢĿĦ
ĞŁħĨķĭĹĦńīļŊĭĜĽŋĦńĤĻĞ 1.07 īĸĦģľŋņĢİĹ ŇĦňİġķ 2018-2027 
(ĵŀħĲķŅĢĞ A3). ģķĳłĹĢĭļěĹĦĨĸħİĹĝĹĥļŊĝĹĢıŊĹńīļŊĭĜĽŋĦģĹĭ
ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞěĹĦĜĹĢĢĿĦĞŁħĨķĭĹĦĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ 
ğĹěİĹġĵĸħĜĴĞĝĸĞńĞĻĦŅĳŊĞĠĹĢĴĹńĭİĻěĹĥļŊńīļŊĭĜĽŋĦĦĸħģĸŋĞŅģŊģŁŋĦ
Ĩļ 2018 (ĵŀħĲķŅĢĞ A4). 
 
c. ěĹĦģĴħĲķĳĦĴĞĜĴĞĥķĦĹĝĹĦěĹĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ: 
ěĹĦĵĸěĲĹğĸĞĳıķěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĜĴĞĴĸĢģĹĢĴěńħŋġ ńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹ
İĹġĵĸħĜĴĞĝĸĞńĞĻĦŅĳŊĞĠĹĢĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹĭļěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦ, 
ńĞľŊĴĦňĜĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦĜĴĞņİěĥļŊħŏŊĵĸĢěĿĭĳłĹġĨĹĦŇĢ ġŋĴĦıŊĹ
ĥķĦĹĝĹĦěĹĞĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ (Fed) ĲķŅĢĞĝıĹĭģĸŋĞ 
ŇğĥļŊğķĵĸěĲĹğĸĞĳıķěĹĦńģļħņģĜĴĞ 3 ĴĸĢģĹŇĦĨļ 2018. Fed 
ĲĸĞńěĢńĳĸĦıŊĹěĹĦĝĹĢĝķńĦěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĜĴĞĦķņġħĹġěĹĦńĞĻĦ
ŇĦňİġķĥļŊĩŊĹĦĭĹŅĭŊĦĭĹğĹěĩŁĦěķĥŁħĜĴĞĲķīĹħģķĳłĹĢěĹĦ
ńĞĻĦ. 

 
 

6  Box A ňĢŋĲķŅĢĞńĤĻĞĜŏŋĝıĹĭŇĦħŁĢİĹġĞĹĦěĹĦĨĸħĨĿĞĨķğŏĹńĢľĴĦĜĴĞ AMRO ĜĴĞħĸĦĢĹĨķńĥĢĴĹĠŃĦ +3 (AREO), ěĿĭīĹ 2018                                        
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          ĥŊĹĴŊŃĞńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ +3, 2018 
 
 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ A1 ěĹĦńģļħņģĜĴĞ GDP ĥļŊŅĥŋğĻĞĜĴĞĲķĳķİĸĢ
ĴĹńĭİĻěĹĥļŊńīļŊĭĜĽŋĦğĹě TCJA 

 
 

 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ A2 ĝĹĢĝķńĦěĹĦĜĹĢĢĿĦĞŁħĨķĭĹĦĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ
īĹġŇģŋ TCJA (2018-2027) 

 
 

 

ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: Bloomberg ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: Congressional Budget Office, Joint Committee on Taxation 

 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ A3 ěĹĦĝĹĢĝķńĦěĹĦĨŊŃĦŅĨĞěĹĦĜĹĢĢĿĦĞŁħĨķĭĹĦĨķğŏĹĨļĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹīĹġŇģŋ TCJA (2018-2027) 
 

 
 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: ĝķĦķěŏĹĭķěĹĦĵŊıĭĢŋĹĦīĹĲļ 
 
ĵŀħĲķŅĢĞ A4 ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞİĹġňĢŋĜĴĞĝĸĞńĞĻĦĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ 
 

 
 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: Bloomberg 
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ěĹĦĨķńĭļĦņĢġİıĭĜĴĞĥŊĹŅĵĞěĹĦĜķĳġĹġńĲĢĤķěĻĢĭķĳĹīĹě 
  

ġŋĴĦĭļĜŏŋğŏĹěĸĢŇĦěĹĦěķģĿŋĦěĹĦńģļħņģĥĹĞńĲĢĤķěĻĢĜĴĞĲķĳķİĸĢ
ĴĹńĭİĻěĹğĹě TCJA, ěĹĦĲŁŊĞńĲļĭěĹĦńģļħņģĥĹĞħıěŇĦĜŁĞńĜĢņĢġ
ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĝıĹĭģŋĴĞěĹĦŇĦěĹĦĲŁŊĞĴĴěĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ
ğķĤľěğŏĹěĸĢ. ĥŊĹĴŊŃĞěĹĦńģļħņģĜĴĞńĲĢĤķěĻĢĥĹĞĢŋĹĦİŁħğĹěěĹĦĳłĿĢ
İŁĞĜĴĞİĹġĵĸħĜĴĞĝĸĞńĞĻĦŅĳŊĞĠĹĢĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ Ņİķ ěĹĦńģļħņģ
ĥļŊňıěıŊĹěĹĦĝĹĢĝķńĦğĸĞĳıķĜĴĞěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĴĸĢģĹĢĴěńħŋġĜĴĞ
ĥķĦĹĝĹĦěĹĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹġĸĞħŏŊĭļĨķĲĻĢĥĻīĹħ. ńĤĻĞĮŊĹĞŇĢěŏŊģĹĭ, 
ĭĸĦŅĭŊĦĝıĹĭĲŊŃĞĥļŊĝıĦģĻĢģĹĭńĦľŊĴĞğĹěıŊĹĩŁĦěķĥŁħĥĹĞĢŋĹĦńĲĢĤķ 
ěĻĢĭķĳĹīĹěĜĴĞ TCJA ĥļŊĠĸĢńğĦĜĽŋĦ. 
 
ĥŊĹŅĵĞĩŁĦěķĥŁħģŏŊěĻĢğķěŏĹĜĴĞħŏİĻĲĸĢĜŋĹĭĠĹĢĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ
(MNCs) ĮŀŊģŊĹĞĨķńĥĢ 
ĦĴěğĹěĠŊĴĞĥĹĞńĲĢĤķěĻĢĭķĳĹīĹěńĳłŁŊĹĦļŋ, TCJA ĴĹĢğķĨŊŃĦŅĨĞ
ěĹĦīĻğĹİķĦĹĢŋĹĦĴĹěĴĦĜĴĞ MNCs ĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹŇĦěĹĦ
İŁĞĥĽĦ ĳłľ ěĹĦĪĹěİĹġňĢŋĜĴĞīıěńĜŁĹĮŀŊģŊĹĞĨķńĥĢ. ńĤļĞŅĭŊĦıŊĹĴĸĢģĹ
ĩŁĦģĴħŅĥĦģŏŊņĴěĹĢěĹĦİŁĞĥĽĦĥļŊĢļŇĦħĸĦĢĹĨķńĥĢńğŁŋĹīĹħ ńĠĸŊĦ ĴĹĠļ
ĴĹĢġĸĞĝŁĞĭļĝŊĹĳłĹġěıŊĹěĹĦīĻğĹİķĦĹĴĹěĴĦīĹġŇģŋ TCJA, ŇĦĜķĦķ
ĥļŊĭĸĦňĢŋĤľěŅĦķĦŏĹıŊĹěĹĦġŁěńİļěńěĸħĴĹěĴĦěŏĹňİħŏİĻĲĸĢĜĴĞĲķĳķİĸĢ
ĴĹńĭİĻěĹŇĦģŁıĭĸĦńĴĞĴĹĢńĵĸĢŇĳŋěĹĦĨŊŃĦŅĨĞěĹĦİŁĞĥĽĦňĨĲķĳķİĸĢ
ĴĹńĭİĻěĹğĹěħĸĦĢĹĨķńĥĢ OECD ĴľŊĦŉ, ĴĸĢģĹĴĹěĴĦĥļŊĳłĿĢİŁĞńĤĻĞ 
21% ěŏŊńĵĸĢŇĳŋĴĸĢģĹĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹŇěŋĝŃĞěĸħĴĸĢģĹĲķńİŊġ
ĜĴĞ OECD ĥļŊħŏŊģŏŊĹĳłĹġ. ĢĸŊĞĦĸŋĦ, ğľŊĞħŏŊŚŋĹńĨĸĦňĨňĢŋňĢŋıŊĹěĹĦġŁěńİļě
ĴĹěĴĦěŏĹňİĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹğķĲŁŊĞĩŁĦģŏŊěĹĦŅĜŊĞĜĸĦĢŋĹĦĴĹěĴĦ
ĥŁŊıņİěĜĽŋĦ.  

 
 
 
ěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĥļŊĲŏĹĝĸĦĳłĹġŅĭŊĦ ěĹĦĨŊŃĦğĹěěĹĦĦŏĹŇĠŋİķħŁħĴĹ 
ěĴĦĲĹěŁĦĥļŊĦŏĹŇĠŋĥŁŊıņİěňĨĲŀŊİķħŁħĴĹĦĹńĜĢħĹĞĲıŊĦ. ŇĦĜķĦķ
ĥļŊ TCJA ġĸĞěŏĹĦŁĢĴĹěĴĦĲŏĹİĸħńĞĻĦĲŁĢ Ņİķ ĠĸħĲĻĦĥļŊĲķĲŁĭňıŋĮŀŊ
ģŊĹĞĨķńĥĢĜĴĞħŏİĻĲĸĢĜŋĹĭĠĹĢĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ7. ĢĸŊĞĦĸŋĦ 
ĭĸĦħŏŊŅĭŊĦİķħŁħĜĴĞīĹġŇĦĮŊĹĞĢŃı - ĭĸĦĴĹĢğķĭļĩŁĦěķĥŁħĥĹĞ
İŁħģŏŊħŏİĻĲĸĢĜŋĹĭĠĹĢ ĥļŊĭļİĹġňĢŋĳłĹġĪĹěňıŋĮŀŊģŊĹĞĨķńĥĢ. TCJA 
ġĸĞĭļħĸĦĢĹĜŏŋěŏĹĦŁĢĥļŊĝĸĢěĸħ "ěĹĦńĝľŊĴĦġŋĹġěŏĹňİ" Ņİķ "ěĹĦİŁŋĭ
İķİĹġĜĴĞĤĹĦ" ĠĽŊĞĭļĩŁĦěķĥŁħģŏŊħĸĦĢĹĨķńĥĢńğŁŋĹīĹħĥļŊ MNCs 
ĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹňĢŋĪĹě "ĠĸħĲĻĦĥļŊħŏŊĭļģŁıģŁĦ" ĲŏĹİĸħğĿĢ 
ĨķĲŁĞĥĹĞĴĹěĴĦ (ńĠĸŊĦ: ĲĻĢĥĻħĸĢ, İĻĜķĲĻĢ Ņİķ ńĝľŊĴĞ ĳĭĹġěĹĦ
ĝŋĹ), ĳłľ ħŊĴĦĥļŊĭļĥĿİķěŏĹĥĹĞěĹĦńĞĻĦĥļŊĭļĝıĹĭĲŏĹĝĸĦīĹġŇĦěĿŊĭ8. 
ģĹħŇĢĥļŊ "ĠĸħĲĻĦĥļŊħŏŊĭļģŁıģŁĦ" ńĳłŁŊĹĦļŋ Ņİķ ěĹĦńĵĸĢĥĿİķěŏĹĭļĝıĹĭ
ĲŏĹĝĸĦĲŏĹİĸħħŏİĻĲĸĢĜŋĹĭĠĹĢĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹŇĦģķĳłĹĢĥļŊ
īĸĢĥķĦĹŅİŋıńĠĸŊĦ ĲķĳķīĹħńĴļįŁħ ĳłĹġěıŊĹ ĴĹĠļ, ĲķĳķīĹħ
ńĴļįŁħĴĹĢňĢŋĵĸħĩŁĦěķĥŁħĳłĹġĜĽŋĦ. ħŏİĻĲĸĢĜŋĹĭĠĹĢĜĴĞĲķĳķİĸĢ
ĴĹńĭİĻěĹĹġĸĞĲľħģŏŊĲĽěĲĹĩŁĦěķĥŁħĜĴĞ TCJA ěŊŃıěĸħĲķĤĹĦĥļŊ
ĜĴĞěĹĦĢŏĹńĦļĦĥĿİķěĻĢĜĴĞīıěńĜŁĹĮŀŊģŊĹĞĨķńĥĢ, ńĦľŊĴĞğĹěıŊĹ 
ĩŁĦěķĥŁħĥļŊŅĥŋğĻĞģŏŊěĻĢğķěŏĹěĹĦİŁĞĥĽĦĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹŇĦ
ĴĹĠŃĦ +3 ġĸĞħŏŊŅĦŊĦĴĦ. ńĤĻĞĮŊĹĞŇĢěŏŊģĹĭ ĴĸĢģĹĩŁĦģĴħŅĥĦğĹě
ņĴěĹĢěĹĦİŁĞĥĽĦĥļŊĢļŇĦħĸĦĢĹĨķńĥĢńğŁŋĹīĹħ, ńĠĸŊĦŇĦĴĹĠļ, ĴĹĢġĸĞ
ĝŁĞĭļĝŊĹĳłĹġěıŊĹěĹĦīĻğĹİķĦĹĴĹěĴĦīĹġŇģŋ TCJA. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
______ 

7 TCJA ěŏĹĦŁĢīĹĲļ 15.5 % Ĳ ĹİĸħńĞĻĦĲŁĢ Ņİķ ĠĸħĲĻĦĥļŊĲķĲŁĭğĹěģŊĹĞĨķńĥĢŇĦİķĳıŊĹĞńĢľĴĦĥĸĦıĹ 1986 Ņİķ ńĢľĴĦĥĸĦıĹ 2017 Ņİķ īĹĲļ 8% ĲŏĹİĸħİĹġňĢŋğĹěěĹĦ
İŁĞĥĽĦģŊĹĞĨķńĥĢŇĦňİġķĢŃıěĸĦ. ĴļĞģĹĭěĹĦĝĹĢĝķńĦņĢġĝķĦķěŏĹĭķěĹĦĵŊıĭěŊŃıěĸħīĹĲļ, ĩŁĦěķĥŁħģŏŊĝĸŋĞĴĹĢğķĭļĭŀĦĝŊĹ 339 ģľŋņĢİĹģŏŊ MNC ŇĦĲķģķıĸĢģŏŊňĨ. 

8 TCJA ġĸĞŅĦķĦŏĹ " ěĹĦĥŏĹİĹġĤĹĦ Ņİķ ěĹĦģŏŊģŋĹĦěĹĦİŊıĞİķńĭļĢīĹĲļ" (BEAT). "TCJA ńĵĸĢıŃěĝľěĸħĥĹĞńİľĴěīĹĲļĜĸŋĦģŏŊĹ ņĢġěŏĹĦŁĢŇĳŋħŏİĻĲĸĢĲĹĭĹĢĝĻĢňİŊİĹġňĢŋ
ĥļŊģŋĴĞňĢŋńĲġĴĹěĴĦĜĴĞīıěńĜŁĹŇĦĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹĤŋĹīıěńĜŁĹħŏŊńĴŁĹŇğŇĲŊĳĸěńĞĻĦńīľŊĴğŊĹġĜŋĹĭŅĢĦŇĳŋěĸħħŏİĻĲĸĢŇĦńĝľĴģŊĹĞĨķńĥĢ. ŇĦĜĴħńĜĢĥļŊıŊĹĴĹěĴĦĥļŊĭļĴĸĢģĹ 
10 % ĲŏĹİĸħĤĹĦĴĹěĴĦĥĹĞńİľĴěĥļŊĲŀĞěıŊĹīĹĲļŇĦĴĸĢģĹ 21% ĲŏĹİĸħĤĹĦĴĹěĴĦĨŁěěķģĻ, ħŏİĻĲĸĢģŋĴĞğŊĹġĝŊĹĝıĹĭŅģěģŊĹĞ. BEAT ğķĤľěĨķńĭļĦĝŊĹŇĠŋğŊĹġĜĴĞ MNCs 
ĨķĭĹĦ 150 ģľŋņĢİĹŇĦňİġķĥŁĢĲķıĸĢģŏŊňĨ. 
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5 ěĹĦĝŋĹņİěĭļěĹĦĜķĳġĹġģŁıĮŊĹĞŅĜĞŅĵĞĴļĞģĹĭĝıĹĭģŋĴĞěĹĦ
ĜĴĞģķĳłĹĢņİě, ħıěěĸħŅĵĞĩĸěĢĸĦğĹěěĹĦĦŏĹěĸħĭĹŇĠŋĝľĦĲĹĦ
ńĝĻŊĞĠĸěĦŏĹňĬĬŋĹ (semiconductor) ŇĦĥŁŊıņİě. ģŁıĠļŋıĸĢĜĴĞĴŁĞ 
ěĹĦěĹĦĝŋĹņİě (WTO) ĠļŋŇĳŋńĳĸĦěĹĦńģļħņģĥļŊńĜĸŋĭŅĜĞŇĦěĹĦĲŁŊĞ
ĴĴě, ěĹĦĜŁĦĲŁŊĞĥĹĞĴĹěĹĢ ŅİķěĹĦĜŁĦĲŁŊĞĲĻĦĝŋĹ (ĵŀħĲķŅĢĞ1.8). 
ĲŁĭĭĿĢıŊĹěĹĦĝŋĹĲĻĦĝŋĹĥļŊěĸħĭĹŇĠŋĝľĦĜĴĞņİěğķĭļěĹĦńģļħņģ 5% 
ŇĦĨļ 2018-2019 (ěĹĦĝĹĢĝķńĦīľŋĦĤĹĦĜĴĞ AMRO: + 4%), 
ěĹĦńģļħņģĥĹĞħıěģŏŊńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ +3 ğĹěěĹĦ
ĝŋĹĲĻĦĝŋĹĥļŊěĸħĭĹŇĠŋĝľĦŇĦņİěĥļŊġľĦġŁĞĝĹĢıŊĹĨķĭĹĦ 0.8% ĥŃħ
ěĸħĤĹĦěĹĦńģļħņģńĲĢĤķěĻĢŇĦīĹěīľŋĦĨķĭĹĦ 5.5% (ĵŀħĲķ 
ŅĢĞ19).9 ńĤļĞĮŊĹĞŇĢěŏŊģĹĭ, ěĹĦĜķĳġĹġģŁıŇĦěĹĦĝŋĹņİěĦļŋġĸĞĭļ
ĝıĹĭĲŊŃĞģŏŊĝıĹĭĲŊŃĞĥļŊńěļĢĜĽŋĦğĹěěĹĦĨŁěĨŋĴĞěĹĦĝŋĹ, 
ĵŀħĲķŅĢĞ 1.8 ĨķİĻĭĹĦěĹĦĝŋĹĲĻĦĝŋĹĥŁŊıņİěĲľħģŏŊńīļŊĭĜĽŋĦěĹġĥŊĹ
ĴŊŃĞŇĦňİġķěĹĞ 
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ňĢŋĝŁŋĦĝıŋĹģľŊĭĴļěŇĦīĹěĦļŋ. 
6  İĹĝĹĲĻĦĝŋĹ, ńĠĸŊĦ: īķİĸĞĞĹĦ Ņİķ ņİĳķĴĿĢĲĹĳķěŏĹ, ġŁěńıĸŋĦěķĲĻ 
ěŏĹ, ňĢŋĭļěĹĦĬľŋĦģŁıŇĦĨļĦļŋ. ŇĦģķĳłĹĢīķİĸĞĞĹĦ, ěĹĦĳłĿĢěĹĦĩķİĻĢ
ĜĴĞ OPEC ňĢŋĲķŚĸħĲķŚŀĦİĹĝĹĦŏŋĹĭĸĦĥŁŊıņİěĦĸħģĸŋĞŅģŊģŁŋĦĨļĦļŋ (ĵŀħ
ĲķŅĢĞ 1.10). ńĤĻĞĮŊĹĞŇĢěŏŊģĹĭ, ěĹĦĝĹĢĝķńĦĝıĹĭģŋĴĞěĹĦ ĦŏŋĹĭĸĦ 
Ņİķ ěĹĦĲķŚĴĞĦŏŋĹĭĸĦ ņĢġĴŁĞěĹĦĝĿŋĭĝĴĞĜŏŋĭŀĦīķİĸĞĞĹĦĜĴĞĲķĳķ 
İĸĢ (EIA) ĠļŋŇĳŋńĳĸĦıŊĹĝıĹĭħŏŊĲķńśļīĹħĢŋĹĦěĹĦĲķŚĴĞĴĹĢğķĲľħģŏŊ
ĮŀŊŇĦňİġķĲĸŋĦ. İĹĝĹĜĴĞņİĳķĴĿĢĲĹĳķěŏĹ (ńĠĸŊĦ: ĥĴĞŅĢĞ, ĴĹİŀĭĻĦŃĭ 
Ņİķ ńĳłĸě) ňĢŋĵĸħěĹĦĲķŚĸħĲķŚŀĦĥĹĞĦķņġħĹġěĹĦĲķŚĴĞĥļŊĢļğĹě
ěĹĦĳłĿĢİŁĞĜĴĞİķĢĸħĩķİĻĢģķīĸĦ.10 
ĵŀħĲķŅĢĞ1.9 ěĹĦĝŋĹņİěňĢŋĲķŚĸħĲķŚŀĦěĹĦĲŁŊĞĴĴě Ņİķ ěĹĦ
ĜķĳġĹġģŁıĜĴĞńĲĢĤķěĻĢĴĹĠŃĦ +3 

 

  
śĹġńĳĢ: ěĹĦĴŊĹĦĝŊĹĜĴĞ 100 ņģĠļŋıĸĢěĹĦńģļħņģģĹĭŅĦıņĦŋĭŇĦňİġķěĹĞ; ĴŊĹĦĳłĹġěıŊĹ 
100 ŅĦķĦŏĹıŊĹěĹĦńģļħņģĜĴĞŅĦıņĦŋĭ, ŇĦĜķĦķĥļŊńĲĢĤķěĻĢģŏŊĹěıŊĹ 100 ĠļŋŇĳŋńĳĸĦıŊĹĭļěĹĦ
ĨŊŃĦŅĨĞ. ĥĻĢĥĹĞĜĴĞěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĲķĥŋĴĦŇĳŋńĳĸĦńĤĻĞ ěĹĦĨŊŃĦŅĨĞńĭľŊĴĥŃħěĸħńĢľĴĦĥļŊĩŊĹĦ
ĭĹ. ģĹģķİĹĞĥŃħŇĲŊĭŀĦĝŊĹĨķĳıĸĢĜĴĞ WTOI ěĸħĜŏŋĭŀĦěĹĦĝŋĹĥļŊŅĥŋğĻĞ. ěĹĦĜķĳġĹġģŁıĜĴĞ
ĨķİĻĭĹĦěĹĦĝŋĹĭļŅĦıņĦŋĭńīļŊĭĜĽŋĦńĭľŊĴ WTOI (ńĲĸŋĦĲļĬŋĹ) ĲŀĞěıŊĹĢĸĢĠķĦļěĹĦĝŋĹĲĻĦĝŋĹ (ńĲĸŋĦ
ŅĢĞ) Ņİķ ĳłĿĢİŁĞńĭľŊĴ WTOI ģŏŊĹěıŊĹĢĸĢĠķĦļěĹĦĝŋĹ. 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: ĴŁĞěĹĦěĹĦĝŋĹņİě, CPB 

śĹġńĳĢ: ĲķĤĹĦķěĹĦěĹĦĝŋĹņİěĝĹĢĝķńĦıŊĹěĹĦĜķĳġĹġģŁıĜĴĞěĹĦĝŋĹĥŁŊıņİěņĢġĲķńİŊġńīļŊĭ
ĜĽŋĦ 5% ŇĦĨļ 2018 Ņİķ 2019 (ĲķńİŊġńħľŋĴĞģŁŋĦĜĴĞ AMRO: +4 %), ĠĽŊĞĲķŅĢĞŇĳŋńĳĸĦńĤĻĞěĹĦ
ĜķĳġĹġģŁıĮŊĹĞģŏŊńĦľŊĴĞŇĦěĹĦĝŋĹņİěĥļŊńĳĸĦňĢŋŇĦ H1 2017. ěĹĦĝĹĢĝķńĦńİļŊĭģŁŋĦğĹě Q4 2017. 
ĲķĤĹĦķěĹĦĜĸŋĦīľŋĦĤĹĦĝĹĢıŊĹěĹĦĜķĳġĹġģŁıĥŁŊıņİěņĢġĥŁŊıňĨŅĭŊĦ 3.5 %ŇĦĨļ 2018 Ņİķ 
2019. ěĹĦĝĹĢĝķńĦńİļŊĭģŁŋĦğĹě Q1 2018. 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: Oxford Economics, ĝĻĢňİŊņĢġīķĦĸěĞĹĦ AMRO  

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.10 İĹĝĹīķİĸĞĞĹĦ Ņİķ ņİĳķĴĿĢĲĹĳķěŏĹňĢŋńīļŊĭĜĽŋĦŇĦĨļĦļŋ 

  
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: Bloomberg  

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.11 ĝıĹĭħŏŊĲŁĭĢĿĦĜĴĞĝıĹĭģŋĴĞěĹĦĦŏŋĹĭĸĦ Ņİķ ěĹĦħŏİĻņīěŇĦ
ĥŁŊıņİěĝĹĢıŊĹğķġĸĞĝŁĞĮŀŊŇĦĨļ 2018 

  
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: EIA 

 
9 ŅħħğŏĹİĴĞĦļŋĲŁĭĭĿĢıŊĹğķĭļěĹĦĜķĳġĹġģŁıņĢġīľŋĦĤĹĦ 3 %ŇĦĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ Ņİķ 2.5% ŇĦńĜĢĥļŊŇĠŋńĞĻĦńĴļņį ŇĦĨļ 2018-19. 
10 ĴļĞģĹĭ Bloomberg, ĦĸěİŁĞĥĽĦňĢŋĠľŋĴĹņİĭĻĦŃĭŇĦĥŊĹĭěĹĞĲĸĦġĹĦģŊĹĞŉĥļŊıŊĹĭĹĢģķěĹĦĜĴĞğļĦŇĦěĹĦĳłĿĢěĹĦĩķİĻĢİŁĞ Ņİķ ěĹĦĝıħĝĿĭĲĻŊĞŅıĢİŋĴĭ ğķńĵĸĢŇĳŋěĹĦĲķŚĴĞĳłĿĢİŁĞ, ŇĦĜķĦķĥļŊņİĳķĴĿĢĲĹĳķěŏĹĴľŊŊĦŉńĠĸŊĦĲĸĞěķĲļňĢŋĵĸħ
ĩŁĦĨķņĳġĢğĹěěĹĦĳłĿĢİŁĞĜĴĞĩŁĦĩķİĻĢħŏŊŅĵŊ. 

 
15 
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7.  ĲķīĹħěĹĦńĞĻĦĜĴĞņİěġĸĞĝŁĞĨĸħņģĢļģŏŊňĨńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹğķĵĸĢěĿĭĜĽŋĦŇĦģŏŊĳĦŋĹ 
ńīľŊĴĲķŚĸħĲķŚŀĦģķĳłĹĢņİěŅİķěĹĦňĳłĜĴĞńĞĻĦĥĽĦńĜŁŋĹŇĦģķĳłĹĢŇśŊ (EM) 
ŇĦĨķğĿħĸĦ (ĵŀħĲķŅĢĞ1.12 Ņİķ 1.13). ńĤĻĞĮŊĹĞŇĢěŏŊģĹĭ, ěĹĦĜĹġňİġķĲĸŋĦ
ŇĦģķĳłĹĢņİěĥļŊńěļĢĜĽŋĦğĹěĝıĹĭěĸĞıŁĦĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ.11 ĲķŅĢĞŇĳŋ
ńĳĸĦıŊĹ ĝıĹĭĴŊĴĦňĳıĜĴĞģķĳłĹĢ ĥļŊĝĹĢıŊĹğķĨŊŃĦŅĨĞňıěıŊĹĴĸĢģĹĢĴěńħŋġ
ĜĴĞĥķĦĹĝĹĦěĹĞĲķĳĹİĸĢĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹĥļŊĲŀĞĜĽŋĦ. ĳłĸĞğĹěĠŊıĞńıİĹĥļŊģķ 
ĳłĹĢĲķĳĞŁħ, ĩŀŋĴĴěĦķņġħĹġĝıĦğķěķěŃĭĲŏĹİĸħěĹĦĨŊŃĦŅĨĞŇĦĴĹĦĹĝŁĢ 
ŇĦĜķĦķĥļŊĲķīĹħěĹĦńĞĻĦŇĦņİěĵĸĢěĿĭŇĦňİġķģŏŊĳĦŋĹ. 
ĵŀħĲķŅĢĞ 1.12 ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦěĹĦĜķĳġĹġģŁıĜĴĞņİěňĢŋĲķŚĸħĲķŚŀĦěĹĦ
İķĢŁĭĠĸħĲĻĦŇĦ EM, ĲķŚĸħĲķŚŀĦńĞĻĦĲķěĿĦĜĴĞ EM 

 

 
8. ĩŁĦěķĥŁħĜĴĞěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĴĸĢģĹĢĴěńħŋġņİěĥļŊňıěıŊĹĥļŊĝĹĢňıŋ
ŇĦ EM, ĠĽŊĞĲĸĞńěĢńĳĸĦěĹĦňĳłńĜŁŋĹĳłĹġ, ĝıĦňĢŋĵĸħěĹĦģĻĢģĹĭ. ĵŀħĲķ 
ŅĢĞĥļ 1.14 (b) ĲķŅĢĞŇĳŋńĳĸĦıŊĹ ħŏŊĝľěĸħģķĳłĹĢĵĿŋĦ, ĦĸěİŁĞĥĽĦņİěňĢŋĵĸħ
ĝıĹĭĲŊŃĞĲŀĞŇĦŚļŋĳİĸěĠĸħŇĦ EM, ĢŋıġĳłĸěĠĸħńĳłŁŊĹĦļŋĥļŊěıĭńĴŁĹ 12 % 
ĜĴĞěĹĦěĴĞĥĽĦīĸĦĥķħĸĢņİě ŇĦńĢľĴĦ ĭĸĞěĴĦ Ĩļ 2018 ĠĽŊĞńĨĸĦİķĢĸħ
ĲŀĞĳłĸĞ GFC. ĴĹĢğķĭļěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĥļŊħŏŊńĨĸĦİķħŃħěŊŃıěĸħěĹĦğĸĢĲĸĦńĞĻĦ
ěŀŋ Ņİķ ěĹĦňĳłĴĴěĜĴĞńĞĻĦĥĽĦ ĤŋĹĴĸĢģĹĢĴěńħŋġńīļŊĭĜĽŋĦĮŊĹĞňııĹńĦľŊĴĞ
ğĹěěĹĦĤľĳĦļŋĳłĸěĠĸħ ňİġķġĹığķěĹġńĨĸĦńİľŊĴĞĥļŊħŏŊĳĦŋĹĲŁĦŇğ. 
 
 
ĵŀħĲķŅĢĞ1.13 ńĞĻĦİŁĞĥĽĦŇĦģķĳłĹĢĳłĸěĠĸħňĢŋĲľħģŏŊńĜŁŋĹĲŀŊģķĳłĹĢńěļĢŇśŊ 

           
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: Bloomberg, ěĹĦĝĹĢĝķńĦĜĴĞīķĦĸěĞĹĦ AMRO                                 śĹġńĳĢ: ıĸĦĥļśĹġńĤļĞěķŅĲńĞĻĦĥĽĦĲĿĢĥĻĜĴĞģŊĹĞĨķńĥĢ  
 
śĹġńĳĢ: ĲŏĹİĸħĝıĹĭĲŊŃĞĥŁŊıņİě, ěĹĦĴŊĹĦĝŊĹħıěĥļŊĲŀĞĜĽŋĦĲķŅĢĞŇĳŋńĳĸĦ                     ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ:  IIF 

ĝıĹĭģŋĴĞěĹĦĜĴĞĦĸěİŁĞĥĽĦĳłĹġģŏŊĠĸħĲĻĦĥļŊĭļĝıĹĭĲŊŃĞ. ĭĸĦĤľěĝĹĢĝķńĦņĢġ 
ĩŁĦİŁħĜĴĞĴŁĞĨķěĴħĳłĸěĥŏĹĴĻĢĜĴĞĢĸĢĠķĦļ VIX ĥŁŊıņİě, ĢĸĢĠķĦļ MOVE,  
ĢĸĢĠķĦļěĹĦĨŊŃĦŅĨĞ FX ĥŁŊıņİě, ěĹĦĜķĳġĹġīĸĦĥķħĸĢ BBB ĜĴĞĴĹńĭİĻěĹ,  
Ņİķ ěĹĦĜķĳġĹġ EMBIG. ĲŏĹİĸħ FX ŇĦ EM, ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦśĹġńĤĻĞěĹĦŅĜĞ 
ĝŊĹĜĴĞ FX.     
 
ĵŀħĲķŅĢĞ 1.14 ĦĸěİŁĞĥĽĦņİěňĢŋĵĸħĝıĹĭĲŊŃĞĲŀĞŇĦŚļŋĳłĸěĠĸħŇĦ EM 

  
 
_______ 
 
11AMRO (2018) ěĹĦĨĸħĨĿĞĨķğŏĹńĢľĴĦĜĴĞĲķīĹħńĲĢĤķěĻĢĴĹĠŃĦ 3 (AREO) (ěĿĭīĹ).  
 
 
 

 

 

 

 

16 



 
 

ĥŊĹĴŊŃĞěĹĦńģļħņģĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢŅĭŊĦĭļĩŁĦĢļģŏŊğļĦ Ņİķ ġļŊĨĿŊĦ, ĥļŊ
ńĨĸĦńĲĢĤķěĻĢĥļŊĲŏĹĝĸĦŇĦİķħŁħĜĴĞīĹěīľŋĦńĵŁĹ. ěĹĦńģļħņģĜĴĞğļĦ 
ŅĭŊĦĤľěĜĸħńĝľŊĴĦņĢġěĹĦĜķĳġĹġģŁıĥļŊńĜĸŋĭŅĜĞ ŇĦěĹĦħŏİĻ ņīě
ĜĴĞīĹěńĴěķĠŁĦ, ěĹĦİŁĞĥĽĦĢŋĹĦīľŋĦĤĹĦņĝĞİŊĹĞ Ņİķ Ĝķ   ŅŚĞħŏ
İĻěĹĦ. 
9. ěĹĦńģļħņģĥĹĞĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢĜĴĞğļĦŅĭŊĦěĹĦĜķĳġĹġģŁı 
ĮŊĹĞěıŋĹĞĜıĹĞŇĦěĹĦħŏİĻņīě, ěĹĦİŁĞĥĽĦ Ņİķ ěĹĦĲŁŊĞĴĴě. ĴĸĢ 
ģĹěĹĦĜķĳġĹġņģĜĴĞ GDP ĥļŊŅĥŋğĻĞńīļŊĭĜĽŋĦ 6,9% ŇĦĨļ 2017 
(ĵŀħĲķŅĢĞ1.15), ĲŊıĦŇĳġŊŅĭŊĦġŋĴĦěĹĦĜķĳġĹġģŁıĜĴĞěĹĦ
ħŏİĻņīěĜĴĞīĹěńĴěķĠŁĦ Ņİķ ěĹĦİŁĞĥĽĦĢŋĹĦīľŋĦĤĹĦņĝĞİŊĹĞ, 
ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞěĹĦĲŁŊĞĴĴě. ěĹĦńģļħņģĜĴĞěĹĦİŁĞĥĽĦĜĴĞīĹě
ńĴěķĠŁĦňĢŋĳłĿĢİŁĞŇĦĨļ 2016, ňĢŋńīļŊĭĜĽŋĦĨĹĦěĹĞŇĦĨļ 2017 ğĹě
ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞİĹĝĹ Ņİķ ěŏĹňİĜĴĞħŏİĻĲĸĢ (ĵŀħĲķŅĢĞ 1.16) 
ńĭľŊĴīĻğĹİķĦĹğĹěĭŀĭĭĴĞŇĦĥĹĞħıě, AMRO ňĢŋĨĸħĨĿĞěĹĦĝĹĢ
ĝķńĦěĹĦńģļħņģĜĴĞ GDP ĥļŊŅĥŋğĻĞĲŏĹİĸħĨķńĥĢğļĦŇĦĨļ 2018 
ńĨĸĦ 6,6 % Ņİķ 6,4% ŇĦĨļ 2019. 
 

10. ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĥŁŊıňĨĜĴĞğļĦŅĭŊĦġĸĞĝŁĞĠķİŏņģńĭľŊĴĥŃħěĸħĴĸĢģĹ
ńĞĻĦńĬļŋ PPI ĠķİŏņģĳłĸĞğĹěěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĮŊĹĞňııĹŇĦģŁŋĦĨļ 2017. 
ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĳłĿĢİŁĞŇĦĨļ 2017 ĲŊıĦŇĳġŊĲŁŊĞĩŁĦŇĳŋİĹĝĹĴĹĳĹĦĳłĿĢ
İŁĞ. ŇĦĥĹĞěŁĞěĸĦĜŋĹĭ, ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋģŁŋĦģŏňĢŋńīļŊĭĜĽŋĦģĹĭěĹĦńģļħņģ
ĜĴĞńĲĢĤķěĻĢĥļŊńĜĸŋĭŅĜĞ. īĹġĳłĸĞĥļŊěĹĦńģļħņģģĻĢİŁħġĹıĦĹĦ, 
ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋ PPI ňĢŋěĸħĭĹĭļĲķńĤġİķīĹħĦĸħģĸŋĞŅģŊńĢľĴĦěĸĦġĹ 
2016 ġŋĴĦěĹĦĬľŋĦģŁıĥļŊŅĜĞŅĵĞĜĴĞİĹĝĹĲĻĦĝŋĹŇĦĜķĦķĥļŊīĹıķ
ěĹĦĳłĿĢİŁĞĜĴĞěŏĹİĸĞěĹĦĩķİĻĢ, ěĹĦĝĹĢĝķńĦ  Ņİķ ŇĦħĹĞĜĴħ
ńĜĢĜĴĞĩŁĦěķĥŁħīľŋĦĤĹĦ. 
 

11. ħĸĦĠļńĞĻĦĥĽĦ Ņİķ ħĸĦĠļĥĹĞěĹĦńĞĻĦĜĴĞğļĦĥļŊňĢŋğŁĢĥķħŃĦĭļ
ěĹĦńěļĦĢĿĦŇĦňģĭĹĢ 1 ĳĹĥļ 3 ĜĴĞĨļ 2017 ńĨĸĦĝĸŋĞĥŏĹĴĻĢŇĦĲĹĭ
Ĩļ (ĵŀħĲķŅĢĞ 1.17). ĠĽŊĞĲķĥŋĴĦŇĳŋńĳĸĦńĤĻĞěĹĦİŁĞĥĽĦŇĦĵĿŋĦĜĴĞ
ģŊĹĞĨķńĥĢĥļŊńīļŊĭĜĽŋĦŇĦģķĳłĹĢĥĽĦĜĴĞğļĦ, ĠĽŊĞİıĭĥĸĞģķĳłĹĢĵĿŋĦ
ĠŊŃĞňĵŋŇĦĢĸĢĠķĦļ MSCI ŇĦıĸĦĥļ 20 ĭĻĤĿĦĹ 2017 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ1.15 ğļĦĲĹĭĹĢĵĸěĲĹğĸĞĳıķěĹĦńģļħņģŇĦĨļ 2017 
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Ņİķ ěĹĦĲŋĹĞģĸŋĞěĹĦńĠľŊĴĭņġĞěĹĦĝŋĹīĸĦĥķħĸĢİķĳıŊĹĞĵŁĞěŁĞěĸħğļĦ. 
ěŊĴĦĳĦŋĹĦļŋĝıĹĭěĸĞıŁĦěŊŃıěĸħěĹĦňĳłĴĴěĜĴĞńĞĻĦĥĽĦğĹěĨķńĥĢğļĦ
ńİļŊĭĳłĿĢİŁĞňĨĝŃĞĝŀŊěĸħĥŊĹĴŊŃĞńĲĢĤķěĻĢĥļŊĢļ, ĭļĴĸĢģĹŅİěĨŊŃĦĥļŊśĸŋĦĝŁĞ
ĳłĹġ, ńĠĸŊĦĢŃıěĸĦěĸħěĹĦĝĿŋĭĝĴĞģŋĹĦěĹĦňĳłĜĴĞńĞĻĦĥĽĦĜŋĹĭĠĹġŅĢĦ
ĩŊĹĦĦķņġħĹġěĹĦńĞĻĦĭķĳĹīĹě. ńĭľŊĴĥŃħěĸħĲķěĿĦńĞĻĦŇĦīĹěīľŋĦ 
ńĞĻĦĮıĦ (RMB) ŅĭŊĦŅĜĞĝŊĹĥŃħěĸħńĞĻĦņĢİĹ USD (ĵŀħĲķŅĢĞ 
1.18). ěĹĦĨĸħŇĠŋĨĸĢňğěĹĦĨĸħģŁıŅħħģĴħņģŋĵĴħņģŇĦěŁĦňěěĹĦěŏĹ
ĦŁĢİĹĝĹĥļŊńĥŁŊĹĥŃĭěĸĦĜĴĞ RMB/USD ŇĦńĢľĴĦīĽĢĲķīĹ 2017 ňĢŋ
ĠŊıġĳłĿĢĩŊĴĦěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĴĸĢģĹŅİěĨŊŃĦĳłĹġńěļĦňĨ. ħŁĢħĹĢěĹĦĜķ 
ĳġĹġģŁıĜĴĞ RMB ŇĦĤĹĦķńĨĸĦĲķěĿĦńĞĻĦĲŏĹİĸħěĹĦģŁěİŁĞĥĹĞěĹĦĝŋĹ 
Ņİķ ŇĦģķĳłĹĢěĹĦńĞĻĦ, ěĹĦĲľŊĲĹĦĥļŊĠĸĢńğĦņĢġĩŀŋěŏĹĦŁĢĦķņġħĹġŇĦ 
RMB ğķĠŊıġĵĸěĲĹĝıĹĭĝĹĢĳıĸĞĜĴĞģķĳłĹĢ. 
 
12. ŇĦĜķĦķĥļŊńĲĢĤķěĻĢĜĴĞğļĦġĸĞĲľħģŏŊĨķģĻħĸĢěĹĦĨķģĻĵŀħņĝĞĲŋĹĞ, 
ĝıĹĭńĨĸĦňĨňĢŋĜĴĞěĹĦńģļħņģĥļŊĳłĿĢİŁĞĮŊĹĞňııĹ (ěĹĦĠķİŏņģĜĴĞńĲĢ 
ĤķěĻĢ) ĥļŊěŏĹİĸĞĮŀŊŇĦİķĢĸħģŏŊĹŇĦňİġķĲĸŋĦ. ĝıĹĭĲŊŃĞŇĦĜķŅŚĞĴķĲĸĞ
ĳĹİĻĭĹĠĸħ, ĥĿİķěĻĢ Ņİķ ĜķŅŚĞěĹĦńĞĻĦňĢŋĵĸħěĹĦĳłĿĢĩŊĴĦņĢġĭĹĢ
ģķěĹĦĢŋĹĦĦķņġħĹġ. ĭĹĢģķěĹĦĥĹĞĢŋĹĦĦķņġħĹġĥļŊğŏĹěĸĢěĹĦĝĹĢ
ĝķńĦňĢŋĠŊıġĳłĿĢěĹĦńģļħņģĮŊĹĞňııĹĜĴĞİĹĝĹĠĸħĲĻĦĥļŊĮŀŊĴĹňĲŇĦģŁı
ńĭľĴĞńĜĢ 1 Ņİķ 2. īĹěĥĿİķěĻĢĥļŊħŏŊŅĭŊĦĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦ, ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦ
ŚļŋĲĻĦňĢŋĳłĿĢİŁĞġŋĴĦěŏĹňİħŏİĻĲĸĢńīļŊĭĜĽŋĦĥŊĹĭěĹĞěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĳłĹġĜĴĞ
İĹĝĹĩŀŋĩķİĻĢģĹĭĦķņġħĹġŚļŋĲĻĦńĨĸĦĥĽĦ Ņİķ ěĹĦĳĸĦĠĸħĲĻĦńĨĸĦĥĽĦ 
ģĹĭİĹĝĹģķĳłĹĢ ĠĽŊĞňĢŋĨķěĴħĲıŊĦńĜŁŋĹŇĦěĹĦĳłĿĢĩŊĴĦŚļŋĲĻĦ. ŇĦĜķ  
ŅŚĞěĹĦńĞĻĦ, ěĹĦİŁĞĥĽĦĜĴĞĥķĦĹĝĹĦŇĦħŏİĻĲĸĢŇĦĜķŅŚĞěĹĦĥļŊĭļ
ĳĦļŋĲĻĦĳłĹġńĠĸŊĦ ĜķŅŚĞĥļŊĩķİĻĢńěļĦĝıĹĭģŋĴĞěĹĦ (ŅĭŊĦĤľěĨķńĭļĦ
ŇĦİķĢĸħěĹĞ, ńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹěĹĦńĨļĢńĩļġĦļŋĭļĝıĹĭĲŏĹĝĸĦĲŏĹİĸħ 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ1.16 ěĹĦİŁĞĥĽĦĜĴĞīĹěńĴěķĠŁĦňĢŋńīļŊĭĜĽŋĦŇĦĨļ 2017 
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ĵŀħĲķŅĢĞ1.17 ħĸĦĠļńĞĻĦĥĽĦ Ņİķ ħĸĦĠļěĹĦńĞĻĦĜĴĞğļĦ (ěķŅĲěĹĦňĳł
ńĜŁŋĹĜĴĞěĹĦİŁĞĥĽĦņĢġěŁĞ) ŅĭŊĦńěļĦĢĿĦŇĦĠŊıĞģŁŋĦĨļ 2017 

 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: ěĹĦħŏİĻĳĹĦěĹĦŅİěĨŊŃĦńĞĻĦģĹģŊĹĞĨķńĥĢĜĴĞİĸĢĤķħĹĦğļĦ 

 

ĥķĦĹĝĹĦĜķŚĹĢĦŋĴġ.12 İķħŃħěĹĦĥļŊńĝĸŊĞĝĸĢņĢġŚŊıġĞĹĦĥļŊĝĿŋĭĝĴĞ
ěĹĦńĞĻĦĜĴĞğļĦ İıĭĥĸĞěĹĦğĸĢģĸŋŋĞĨķģĻħĸĢěĹĦĨķńĭļĦĦķņġħĹġĨŋĴĞ
ěĸĦĝıĹĭĲŊŃĞĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦ (MPA) ĥļŊńİļŊĭģŁŋĦŇĦĨļ 2016 ňĢŋěŏĹĦŁĢ 
ĜŏŋğŏĹěĸĢģŏŊěĻĢğķěŏĹĥļŊĭļĝıĹĭĲŊŃĞĜĴĞĥķĦĹĝĹĦŅİķńīļŊĭĝıĹĭİķĭĸĢ 
İķıĸĞŇĦěĹĦŇĳŋěŀŋĮľĭņĢġĲķńīĹķŇĦĥķĦĹĝĹĦĜķŚĹĢěĹĞ Ņİķ Ĝķ 
ŚĹĢĦŋĴġ. 

 
ĵŀħĲķŅĢĞ1.18 ĲĴĢĝŊĴĞěĸħńĞĻĦģĹģŊĹĞĨķńĥĢĴľŊĦŉ, ńĞĻĦĮıĦňĢŋŅĜĞ
ĝŊĹĜĽŋĦĥŃħěĸħńĞĻĦņĢİĹ 

 
 

śĹġńĳĢ: ĲŏĹİĸħ USD / RMB, ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĳĭĹġńĤĻĞ RMB ěĹĦŅĜĞĝŊĹ. ńĲĸŋĦĲļ
ńĥŁĹŅĭŊĦěĹĦĥļŊĴĸĞěĻĢİŁĞĭķģĻĴĴěğĹěĲķĳķīĹħńĴļįŁħ ŇĦńĢľĴĦĭĻĤĿĦĹ 2016, ěĹĦ
ĴķĦĿĭĸĢņĠĭģŏŊİķĳıŊĹĞ Shenzhen-Hong Kong ŇĦńĢľĴĦĲĻĞĳĹ 2016 Ņİķ ěĹĦ
ńİľĴěģĸŋĞĨķĥĹĦĹĥĻħŏĢļĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹŇĦńĢľĴĦīķğĻě 2016. 
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13. ŇĦĜķĦķĥļŊĝıĹĭĲŊŃĞīĹġŇĦĨķńĥĢğļĦňĢŋĵĸħěĹĦĳłĿĢİŁĞ, ĝıĹĭ
ĲŊŃĞīĹġĦĴěĜĴĞěĹĦĨŁěĨŋĴĞĥĹĞěĹĦĝŋĹĥļŊĭļńĨŁŋĹśĹġŅĭŊĦğļĦ, ĠĽŊĞĭļěĹĦ
ĜķĳġĹġģŁıĮŊĹĞĳłıĞĳłĹġŇĦīĹěīľŋĦ ŅĭŊĦńīļŊĭĜĽŋĦņĢġěĹĦŇĠŋĦķņġħĹġ
ěĹĦĝŋĹĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ. ğļĦ, ġļŊĨĿŊĦ Ņİķ ńěŁĹĳłļ, ŅĭŊĦĳĦĽŊĞŇĦ
ħĸĦĢĹĝŀŊĝŋĹŇĳġŊĥļŊĲĿĢĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹŇĦŅĞŊĜĴĞěĹĦĜĹĢĢĿĦěĹĦ
ĝŋĹĲĴĞĪŊĹġĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ Ņİķ ĴĹĢğķġĸĞĲľħģŏŊńĨĸĦńĨŁŋĹśĹġ
ĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹŇĦěĹĦĢŏĹńĦļĦěĹĦĝŋĹ. ŇĦńĢľĴĦĭļĦĹ, ĨķĥĹĦĹ 
ĥĻħŏĢļ ĥłŏĹ ňĢŋńĢļĦĳĦŋĹĢŋıġěĹĦĦŏĹŇĠŋĴĸĢģĹīĹĲļ 25% ŇĦīĹĲļĦŏĹńĜŁŋĹ 
ńĳłĸě Ņİķ 10% ŇĦěĹĦĦŏĹńĜŁŋĹĴĹİŀĭĻĦŃĭğĹěĥŁŊıņİě, İıĭĥĸĞğļĦ. 
ěŊĴĦŚŋĹĦĸŋĦŇĦńĢľĴĦĭĸĞěĴĦĨļ 2018, ĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹňĢŋěŏĹĦŁĢ
ĴĸĢģĹīĹĲļěŊŃıěĸħěĹĦĦŏĹńĜŁŋĹŅĩĞīķİĸĞĞĹĦŅĲĞĴĹĥĻĢ Ņİķ ńĝľŊĴĞĠĸěĩŋĹ, 
ĠĽŊĞĲŁŊĞĩŁĦěķĥŁħģŏŊĥĿİķěĻĢŇĦğļĦ (İıĭĥĸĞĩŀŋĲŁŊĞĴĴěĥļŊĲŏĹĝĸĦŇĦīĹěīľŋĦ). 
ěĹĦĨķģĻħĸĢĦķņġħĹġěĹĦĝŋĹĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ Ņİķ ěĹĦĨķģĻħĸĢ
ěĹĦŅěŋŅĝŋĦĥļŊĴĹĢńěļĢĜĽŋĦğĹěīĹěīľŋĦ ĴĹĢğķńĵĸĢŇĳŋńěļĢĝıĹĭńĝĸŊĞģĽĞ
ĥĹĞěĹĦĝŋĹĳłĹġĜĽŋĦ ĥļŊġĸĞĝŁĞĭļĝıĹĭĲŊŃĞŇĦňİġķńıİĹĥļŊńĳłľĴĜĴĞĨļ. 
14. ěĹĦģŋĹĦĝıĹĭĲŊŃĞĦĴěĜĴĞěĹĦĨŁěĨŋĴĞĥĹĞĢŋĹĦěĹĦĝŋĹīĹġŇĦňİ 
ġķĲĸŋĦĦļŋ, ňĢŋńīļŊĭěĹĦĝŋĹİķĳıŊĹĞīĹěīľŋĦěĸħğļĦĥļŊńĨĸĦŅĳłŊĞĝıĹĭģŋĴĞ 
ěĹĦĲĿĢĥŋĹġğķĲľħģŏŊĲŁŊĞĩŁĦĢļģŏŊěĸħīĹěīľŋĦ. ěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĥĹĞĢŋĹĦńĲĢĤķ 
ěĻĢĜĴĞğļĦģŏŊěĹĦńģļħņģĜĴĞěĹĦħŏİĻņīěğķĲŋĹĞĝıĹĭģŋĴĞěĹĦĳłĹġĜĽŋĦ
ńīľŊĴĦŏĹńĜŁŋĹĲĻĦĝŋĹħŏİĻņīě Ņİķ ěĹĦħŏİĻěĹĦğĹěīĹěīľŋĦ. ěĹĦĦŏĹńĜŁŋĹĲĻĦ 
ĝŋĹħŏİĻņīěğĹěĴĹĠŃĦĜĴĞğļĦńīļŊĭĜĽŋĦĮŊĹĞňııĹ 
 

 (ĵŀħĲķŅĢĞ 1.19). ěĹĦħŏİĻņīě Ņİķ ěĹĦħŏİĻěĹĦĜĴĞğļĦğĹěīĹě
īľŋĦňĢŋńīļŊĭĜĽŋĦ. ěĻĢğķěŏĹĥŊĴĞĥŊŃıģŊĹĞĨķńĥĢĜĴĞĨķĠĹĠŁĦğļĦŇĦ
īĹěīľŋĦňĢŋńīļŊĭĜĽŋĦĮŊĹĞĳłıĞĳłĹġ (ĵŀħĲķŅĢĞ 1.20), ĠĽŊĞňĢŋĲķŚĸħ
ĲķŚŀĦěĹĦīĸĢĥķĦĹĜķŅŚĞěĹĦħŏİĻěĹĦ Ņİķ ńĨĸĦŅĳłŊĞĲŏĹĝĸĦĜĴĞ
İĹġňĢŋ ĥļŊńĨĸĦńĞĻĦģĹģŊĹĞĨķńĥĢ ņĢġĲķńīĹķŅĭŊĦĲŏĹİĸħńĲĢĤķěĻĢ
ĴĹĠŃĦ ĥļŊěŏĹİĸĞīĸĢĥķĦĹ. ĦĴěğĹěĦļŋ ğļĦ ġĸĞĭļěĹĦĜķĳġĹġģŁı
ńĨĸĦĦĸěİŁĞĥĽĦ 
ĵŀħĲķŅĢĞ 1.19 ěĹĦĦŏĹńĜŁŋĹĲĻĦĝŋĹĦŏĹŇĠŋğĹěĴĹĠŃĦĜĴĞğļĦńīļŊĭĜĽŋĦ
ĮŊĹĞģŏŊńĦľŊĴĞ 

 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: UN Comtrade 

12  ħĸĦĢĹĜķŅĳĦĞěĹĦĥļŊĤľĵĿŋĦŇĳġŊĜĴĞĳĦļŋĲĻĦİıĭĜĴĞħŏİĻĲĸĢńĠĸŊĦ ěĹĦĩķİĻĢ (20%), ĴķĲĸĞĳĹİĻĭķĲĸħ (15%), ħŏİĻěĹĦĲĹĥĹİķĦķ (14%), ěĹĦěŏŊĲŋĹĞ (12%) Ņİķ ěĹĦĜŁĦĲŁŊĞ 
(12%). ńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹĝıĹĭĳĭĸŋĦĝŁĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦĥļŊĭļĝıĹĭĲŊŃĞğĹěĳĦļŋĲĻĦĜĴĞħŏİĻĲĸĢĲŀĞňĢŋĳłĿĢİŁĞġŋĴĦĲķīĹħńĲĢĤķěĻĢ Ņİķ ĭĹĢģķěĹĦĦķņġħĹġĥļŊĢļĜĽŋĦ, ńĦľŊĴĞğĹěěĹĦ
ĜķĳġĹġģŁıĜĴĞĩķİĻĢģķīĸĦġĸĞĲľħģŏŊĠĸěĠŋĹŇĦěĹĦńģļħņģĜĴĞĳĦļŋĲĻĦ, ěŏĹňİ Ņİķ ěĹĦğŊĹġĳĦļŋĲĻĦňĢŋĳłĿĢİŁĞŇĦħĹĞĜķŅĳĦĞěĹĦńĠĸŊĦ: ěĹĦĜĿĢĝŁŋĦħŏŊŅĵŊ, ĴķĲĸĞĳĹİĻĭķĲĸħ, ńĳłĸě 
Ņİķ ěĹĦěŏŊĲŋĹĞ. īĹġŇĦĜķŅĳĦĞĴĿĢĲĹĳķěŏĹ, SOEs ńħĻŊĞĝľıŊĹğķĲķŅĢĞģŁıĠļŋıĸĢĥļŊĴŊĴĦŅĴěıŊĹħĸĦĢĹĩŀŋĥļŊħŏŊŅĭŊĦħŏİĻĲĸĢ. ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞńĞĻĦěŀŋĮľĭěıŊĹěĹĦĝĹĢĝķńĦŇĦ
ĥŊĹĭěĹĞńĞľŊĴĦňĜĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦĥļŊńĜĸŋĭĞıĢĲĹĭĹĢĲŋĹĞĝıĹĭĳġĿŋĞġĹěĜĴĞħŏİĻĲĸĢ, ĠĽŊĞĴĹĢğķńĵĸĢŇĳŋĝıĹĭĴŊĴĦŅĴĜĴĞħŏİĻĲĸĢńĳłŁŊĹĦļŋńĵĸĢŇĳŋńěļĢĝıĹĭĲĸħĲŁĦ. ģĹĭěĹĦĲľěĲĹ
ĜĴĞ AMRO, "ĳĦļŋĲĻĦĜĴĞħŏİĻĲĸĢĥļŊĲŀĞŇĦĨķńĥĢğļĦ: ěĹĦĨķńĭļĦĝıĹĭĲŊŃĞĜĴĞĜķŅŚĞěĹĦ Ņİķ ńĲĢĤķěĻĢĭķĳĹīĹě", īķğĻě 2017. 
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ĥŊĹĴŊŃĞńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3, 2018 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.20 ĦĸěĥŊĴĞĥŊŃığĹěğļĦ (ħŏŊİıĭńĴŁĹĵŁĞěŁĞ) ěıĭńĴŁĹĴĸĢģĹěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĮŊĹĞňııĹŇĦĨķńĥĢģŊĹĞŉŇĦīĹěīľŋĦ 
  

  
 ğŏĹĦıĦĦĸěĥŊĴĞĥŊŃığļĦŇĦ 
     Ĩļ 2016 (İŋĹĦĝŁĦ) 

ĲĸĢĲŊıĦĦĸěĥŊĴĞĥŊŃıĜĴĞğļĦŇĦğŏĹĦıĦĦĸěĥŊĴĞĥŊŃıĥĸĞśŁĢĥļŊńĜŁŋĹňĨŇĦ 
                         īĹěīľŋĦ (%) 

2009 2012 2016 

ħŀňĦ* 0.04 0.4 0.5 0.5 

ěŏĹĨŀńğġ 0.8 6.3 9.3 16.6 

ĴĻĦņĢńĦńĠġ* 1.2 6.2 8.5 12.0 

ġļŊĨĿŊĦ 5.0 14.8 17.1 26.5 

  ńěŁĹĳłļ 8.1 17.2 25.5 46.8 

Ĳ ĨĨ İĹı* 0.4 6.4 6.0 10.2 

ĭĹńİńĠġ* 2.1 4.3 6.2 7.9 

  ĭŃĦĭĹ* 0.05 n.a. n.a. 14.5 

ĬļİĻħĨļĦ 0.7 5.1 5.9 11.3 

ĲĻĞěķņĨ 2.9 9.7 14.0 17.5 

ňĥ 8.8 5.5 12.5 26.9 

ĳıŃĢĦĹĭ 2.7 14.0 20.9 26.9 

İıĭĥĸĞśŁĢ 32.0 7.8 12.0 20.6 

 
śĹġńĳĢ: * ĜŏŋĭŀĦĲŏĹİĸħĨķńĥĢĭŃĦĭĹŇĦĨļ 2016; ĜŏŋĭŀĦĲŏĹİĸħħŀňĦ Ņİķ ĴĻĦņĢńĦńĠġŇĦĨļ 2015; ĜŏŋĭŀĦĲŏĹİĸħ ĲĨĨİĹı ŇĦĨļ 2014. ĜŏŋĭŀĦĲŏĹİĸħĨķńĥĢĭĹńİńĠġİıĭĭļĦĸěĥŊĴĞ
ĥŊŃıĭĹğĹěĵŁĞěŁĞ. 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: ńğŁŋĹŚŋĹĥļŊİĸĢ, ěĹĦĝĻĢňİŊĜĴĞńğŁŋĹŚŋĹĥļŊ AMRO 
 

īĹġĦĴěŇĳġŊ, ĥļŊĦŏĹŇĠŋńĞĻĦĪĹěĨķĮĸĢĭĹěĹĦİŁĞĥĽĦĮŀŊģŊĹĞĨķńĥĢ. 
ěĹĦİŁĞĥĽĦņĢġěŁĞĮŀŊģŊĹĞĨķńĥĢĜĴĞğļĦ (ODI) ĥļŊģĻĢīĸĦěĸħěĹĦİĻ
ńİļŊĭĦķņġħĹġŚĽŊĞŅİıĥĹĞ ŚĽŊĞńĲĸŋĦĥĹĞ (BRI) ĥļŊğķĠŊıġĳłĿĢĩŊĴĦ
ĝıĹĭĳłĿĢņģĦĜĴĞěĹĦİŁĞĥĽĦŇĲŊīľŋĦĤĹĦņĝĞİŊĹĞŇĦħĹĞĨķńĥĢĴĹ 
ĠŃĦ (ńħĻŊĞ Box K ěŊŃıěĸħěĹĦİĻńİļŋĭĦķņġħĹġ ŚĽŊĞŅİıĥĹĞŚĽŊĞ
ńĲĸŋĦĥĹĞ ). 
 

ĨķńĥĢġļŊĨĿŊĦġĸĞĲľħģŏŊńģļħņģĮŊĹĞŅĜĞŅĵĞĲŀĞěıŊĹĥŊĹĴŊŃĞĜĴĞěĹĦĜķ 
ĳġĹġģŁıġŋĴĦĝıĹĭģŋĴĞěĹĦīĹġĦĴěĥļŊŅĜĞŅĵĞ Ņİķ ĭļĦķņġħĹġ
ńĲĢĤķěĻĢĭķĳĹīĹěĲķŚĸħĲķŚŀĦĥļŊĢļ. 
 

15. ŇĦĨķńĥĢġļŊĨĿŊĦ, ěĹĦńģļħņģĜĴĞńĲĢĤķěĻĢġĸĞĲľħģŏŊŅĜĞŅĵĞ, 
ĢļěıŊĹĴĸĢģĹěĹĦĜķĳġĹġģŁıĥļŊĭļĥŊĹŅĵĞĲķŚĸħĲķŚŀĦņĢġĝıĹĭ
ģŋĴĞěĹĦīĹġŇĦ Ņİķ ĝıĹĭģŋĴĞěĹĦīĹġĦĴěĮŊĹĞŅĜĞŅĵĞ (ĵŀħ 
1.21)13. ěĹĦĲŏĹĳłıĢĳłŋĹĲĿĢĜĴĞ ĥŊĹĦ ĥĸĦěĸĦ (Tankan) ŇĦňģ
ĭĹĢĥļ 3 Ĩļ 2017 ĲķŅĢĞŇĳŋńĳĸĦıŊĹĩŀŋĩķİĻĢġļŊĨĿŊĦĭļĝıĹĭśĸĸŋĦŇğ
ěĸħĲķīĹħĥĿİķěĻĢĜĴĞġļŊĨĿŊĦĨķğĿħĸĦěıŊĹīıěńĜŁĹĭļŇĦŚĽŊĞĲķģķıĸĢ
ĥļŊĩŊĹĦĭĹ. ěĹĦħŏİĻņīěĜĴĞĝŁıńĵľĴĦīĹěńĴěķĠŁĦ ġĸĞňĢŋńīļŊĭĜĽŋĦ
ġŋĴĦİĹġňĢŋĜĴĞĝŁıńĵľĴĦ ĥļŊńīļŊĭĜĽŋĦńĥľŊĴİķěŋĹı ĢŋıġěĹĦĜķĳġĹġ 
ģŁıĜĴĞģķĳłĹĢŅĵĞĞĹĦ. ěĹĦĝĹĢĝķńĦĥĹĞħıěġĸĞĲķĥŋĴĦŇĳŋńĳĸĦ
ńĤĻĞĩŁĦěķĥŁħĜĴĞĦķņġħĹġńĲĢĤķěĻĢĭķĳĹīĹěĥļŊĲķŚĸħĲķŚŀĦ, 
İıĭĥĸĞěĹĦĨķģĻħĸĢņĝĞěĹĦěķģĿŋĦńĲĢĤķěĻĢ ĲŁěĨļ 201614. 
AMRO ĝĹĢıŊĹěĹĦńģļħņģğķĠŋĹİŁĞńĤĻĞ 1,3 % ŇĦĲŁěĨļ 2018 
ġŋĴĦěĹĦĨķěĴħĲŊıĦĜĴĞěĹĦŇĠŋğŊĹġĜĴĞīĹěİĸĢģŏŊěĹĦĳłĿĢİŁĞĜĴĞ
ěĹĦńģļħņģĜĴĞńĲĢĤķěĻĢņĢġİıĭ. ĲŏĹİĸħĲŁěĨļ 2019, ěĹĦĜķ 
ĳġĹġģŁıĜĴĞ GDP ĥļŊĝĹĢıŊĹğķĮŀŊĥļŊ 0.7%. 
 
 

 

16 ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĩŀŋħŏİĻņīěŇĦĨķńĥĢġļŊĨĿŊĦġĸĞĳłĿĢİŁĞ ńĤļĞŅĭŊĦıŊĹĲķ 
īĹħģķĳłĹĢŅĵĞĞĹĦ Ņİķ İĹĝĹĲĻĦĝŋĹĥŁŊıņİěğķĲŀĞĜĽŋĦ. CPI (İĹ 
ĝĹĴĹĳĹĦĲŁĢŇśŊĳłĿĢİŁĞ ŅģŊİıĭĥĸĞİĹĝĹĲĻĦĝŋĹĥļŊěŊŃıĜŋĴĞěĸħīķ 
İĸĞĞĹĦ) ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĝŊĴġŉńīļŊĭĜĽŋĦĦĸħģĸŋĞŅģŊĥŋĹġĨļ 2016 ńĦľŊĴĞĭĹ
ğĹěİĹĝĹĲĻĦĝŋĹĥŁŊıņİěńīļŊĭĜĽŋĦŅģŊ CPI (ĴĹĳĹĦĲŁĢ Ņİķ īķİĸĞ 
ĞĹĦŚŋĴġ) ġĸĞģŏŊĹ (ĵŀħĲķŅĢĞ 1.22). ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĝĹĢıŊĹğķńīļŊĭĜĽŋĦ
ĨķĭĹĦ 0.7-0.8% ŇĦňİġķĲĸŋĦĢŋıġĴĸĢģĹěĹĦńģļħņģńĲĢĤķěĻĢ
ĥļŊĭļĥŊĹŅĵĞĲŀĞěıŊĹ Ņİķ ĩŁĦěķĥŁħğĹěİĹĝĹĲĻĦĝŋĹĥŁŊıņİěĥļŊĲŀĞĜĽŋĦ. 
ŇĦňİġķěĹĞ, ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĝĹĢıŊĹğķĮŀŊīĹġŇģŋńĨŁŋĹĳĭĹġ 2%, ĠĽŊĞ
ĳłĿĢİŁĞĢŋıġİĹĝĹģĹĭņĝĞĲŋĹĞ (ńĠĸŊĦ: ĝŊĹńĠŁŊĹńĵľĴĦ Ņİķ ĝŊĹħŏİĻĳĹĦ
īĹěİĸĢ). 
 

17 ĲķīĹħěĹĦńĞĻĦŇĦĨķńĥĢġļŊĨĿŊĦġĸĞĝŁĞĭļĝıĹĭĲĴĢĝŊĴĞěĸħĲķ 
īĹħńĞĻĦĥĽĦĥļŊīŃĞīŏ. ńĦľŊĴĞğĹěĲķīĹħĝŊĴĞĥļŊńĴľŋĴĴŏĹĦıġ Ņİķ ĴĸĢ 
ģĹĴĸĢģĹĢĴěńħŋġ ģĻĢİŁħ ĳĹ 0, ĲķĤĹħĸĦěĹĦńĞĻĦňĢŋĲľħģŏŊěĹĦĝŁŋĦ
ĳĹĩŁĦĩķİĻĢĜĴĞģŁĦņĢġěĹĦĜķĳġĹġěĹĦěŀŋĮľĭŇĳŋěĸħĜķŅŚĞĴķ
ĲĸĞĳĹİĻĭķĠĸħ Ņİķ ĝŁıńĵľĴĦĥļŊĭļěĹĦğŏĹĦŏĹ. ĲŏĹİĸħĥĿİķěĻĢ, ĝıĹĭ
ģŋĴĞěĹĦĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦĜĴĞħŏİĻĲĸĢňĢŋńīļŊĭĜĽŋĦ. ńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹ ĭļĲķīĹħ
ńĞĻĦĥĽĦĥļŊīŃĞīŏ ŅģŊĥķĦĹĝĹĦġĸĞĲľħģŏŊĨķńĠļĦěĸħĝıĹĭĥŋĹĥĹġĢŋĹĦ
ěŏĹňİĥļŊĭļĴĸĢģĹĢĴěńħŋġģŏŊĹŇĦěĹĦŇĳŋěŀŋĮľĭīĹġŇĦĨķńĥĢ, ĠŊıġ
ŇĳŋīıěńĜŁĹĮľĭ Ņİķ İŁĞĥĽĦĮŀŊģŊĹĞĨķńĥĢ ńīľŊĴĩŁĦňĢŋĵĸħ Ņİķ ĴĸĢģĹ
ĢĴěńħŋġĥļŊĲŀĞěıŊĹ. 

13 ěĹĦĝĹĢĝķńĦěĹĦńģļħņģĜĴĞġļŊĨĿŊĦŅĭŊĦ  0.7 ĳĹ 0.9 %. 

14 ĲŁěĞŁħĨķĭĹĦĜĴĞġļŊĨĿŊĦŅĭŊĦŅģŊńĢľĴĦ ńĭĲĹ ĳĹ ĭļĦĹ.                                                                                                               
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ĵŀħĲķŅĢĞ 1.21 ěĹĦĜķĳġĹġģŁıĜĴĞġļŊĨĿŊĦĲľħģŏŊĭļĝıĹĭńĜĸŋĭŅĜĞ
Ņİķ ĲŀĞěıŊĹĥŊĹŅĵĞ 

   
 

ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: ĳŋĴĞěĹĦĲŏĹĦĸěĞĹĦĦĹġŁěİĸĢĤķĭŁĦģļĜĴĞġļŊĨĿŊĦ 

        
 

ĵŀħĲķŅĢĞ1.22 CPI ġĸĞĝŁĞĠķİŏņģŇĦĨķńĥĢġļŊĨĿŊĦ 
 

 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: ěķĠıĞīĹġŇĦ Ņİķ ěĹĦĲľŊĲĹĦ, ĲŀĦĝŁŋĦĝıŋĹńĲĢĤķěĻĢĜĴĞġļŊĨĿŊĦ 

18. ĥķĦĹĝĹĦġļŊĨĿŊĦġĸĞĲľħģŏŊńĨĸĦĩŀŋŇĳŋěŀŋĮľĭĥļŊĲŏĹĝĸĦŇĦĜŁĞīĹěīľŋĦ. ěĹĦ
ĳłĿĢĩŊĴĦěĹĦĲķŚĴĞńĞĻĦņĢİĹĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ Ņİķ ĝŊĹŇĠŋğŊĹġŇĦ
ěĹĦĨķěĸĦĝıĹĭĲŊŃĞ ňĢŋěıĭńĴŁĹĝŊĹŇĠŋğŊĹġŇĦěĹĦİŁĞĥĽĦĥļŊńĨĸĦńĞĻĦņĢ
İĹĜĴĞĥķĦĹĝĹĦġļŊĨĿŊĦ ĠĽŊĞĲķŚĸħĲķŚŀĦńĞĻĦěŀŋĮľĭńĞĻĦņĢİĹŇĦīĹěīľŋĦ. 
ĝŊĹŇĠŋğŊĹġŇĦěĹĦİŁĞĥĽĦĥļŊńĨĸĦńĞĻĦņĢİĹ ĥļŊıĸĢŅĥěĩŊĹĦĲķěĿĦńĞĻĦŅİě 
ĨŊŃĦńĞĻĦģĹīľŋĦĤĹĦ ňĢŋĳłĿĢİŁĞğĹěğĿĢĲŀĞĲĿĢŇĦĥŋĹġĨļ 2016 (ĵŀħĲķŅĢĞ 
1.23), ĲŊıĦĳĦĽŊĞŅĭŊĦĭĹğĹěěĹĦĳłĿĢİŁĞĠŁŊıĝĹıĜĴĞěĹĦİŁĞĥĽĦŇĦīĸĦ 
ĥķħĸĢĮŀŊģŊĹĞĨķńĥĢĜĴĞĦĸěİŁĞĥĽĦġļŊĨĿŊĦŇĦĨļ 2017. ńĤļĞĮŊĹĞŇĢěŏŊģĹĭ, 
ĝŊĹŇĠŋğŊĹġŇĦěĹĦİŁĞĥĽĦĥļŊńĨĸĦńĞĻĦņĢİĹĴĹĢğķńīļŊĭĜĽŋĦĴļěĝĸŋĞ ńĦľŊĴĞğĹě
ĝıĹĭħŏŊŅĦŊĦĴĦŇĦěĹĦĨķģĻĵŀħİķħŃħěĹĦĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦĜĴĞĴĹńĭİĻěĹ 
ĵŀħĲķŅĢĞ 1.23 ĲķīĹħĝŊĴĞĜĴĞěĹĦİķĢŁĭńĞĻĦĥĽĦņĢİĹňĢŋĩŊĴĦĝĹġ 
ńĭľŊĴĥŃħěĸħňİġķńıİĹěĹĦńİľĴěģĸŋĞĨķĥĹĦĹĥĻħŏĢļĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ  

 

Ņİķ ĝıĹĭńĝĸŊĞĝĸĢĥļŊĴĹĢğķńěļĢĜĽŋĦŇĦěŁĢİķħŃħĦķņġħĹġĥĽĦ
ĜĴĞĥķĦĹĝĹĦńĴļįŁħ. ĠĽŊĞĭĸĦğķńīļŊĭĝıĹĭěŁĢĢĸĦŇĳŋĲķĤĹħĸĦěĹĦ
ńĞĻĦĜĴĞġļŊĨĿŊĦŇĦěĹĦĲķŚĴĞńĞĻĦģĹģŊĹĞĨķńĥĢģĹĭĝıĹĭģŋĴĞěĹĦĥļŊ

ńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĳłĸěĠĸħģŊĹĞĨķńĥĢ. ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĝŊĹŇĠŋğŊĹġĜĴĞĥķ 
ĦĹĝĹĦĴĹĢğķńĵĸĢŇĳŋģŁŋĦĥĽĦĜĴĞĥķĦĹĝĹĦġļŊĨĿŊĦŇĦěĹĦĨŊĴġěŀŋĮŀŊŇĦ
ĜŁĞńĜĢ, ńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹĥĿİķěĻĢġĸĞĝŁĞĭļĥĹĞńİľĴěŇĦěĹĦĠĴěĳĹİĹġ
ĵĸħğĹěģŊĹĞĨķńĥĢĥļŊĲŀĞ. (ĵŀħĲķŅĢĞ 1.24). 

 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.24 ĥķĦĹĝĹĦġļŊĨĿŊĦŅĭŊĦĩŀŋŇĳŋěŀŋġľĭĥļŊĲŏĹĝĸĦģŏŊ ĲķĭĹĠĻě
ĴĹĠŃĦ 9 ĨķńĥĢ 
 

 
 
śĹġńĳĢ: īľŋĦĤĹĦěĹĦŅİěĨŊŃĦńĞĻĦģĹĜŋĹĭĲķěĿĦńĞĻĦŅĭŊĦěĹĦĝĻĢňİŊĥļŊĲķŅĢĞŇĳŋńĳĸĦ
ĳłĹġĨĹĦŇĢĝŊĹĥŏĹĦŃĭ (-) / ĲŊıĦĳłĿĢ (+) ĥļŊğŏĹńĨĸĦģŋĴĞğŊĹġ / ňĢŋĵĸħěĹĦņĴĦńĞĻĦěŀŋĮľĭŇĦ
ĲķěĿĦńĞĻĦĥŋĴĞĤĻŊĦńĨĸĦņĢİĹ. ĴĸĢģĹěĹĦŅİěĨŊŃĦĦĲķŅĢĞŇĳŋńĳĸĦńĤĻĞĝŊĹŇĠŋğŊĹġĥĹĞěĹĦ
ńĞĻĦĲŀĞĜĽŋĦ. ńĜĢīľŋĦĥĹĲļĥļŊĲķŅĢĞěĹĦİŁŋĭİķİĹġĜĴĞ Lehman ŇĦńĢľĴĦģĿİĹ 2008, ıĻ
ěĻĢěĹĦĜĴĞ EU ŇĦńĢľĴĦĥĸĦıĹ 2011 ŅİķěĹĦńİľĴěģĸŋĞĨķĥĹĦĹĥĻħŏĢļĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻ 
ěĹŇĦńĢľĴĦīķğĻě 2016. 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: Bloomberg

 

śĹġńĳĢ: ńĜĢīľŋĦĲļńĥŁĹŅĭŊĦńĨĸĦňİġķńıİĹıĻěĻĢěĹĦŚļŋĲĻĦĜĴĞ GFC Ņİķ EU. 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: ĥķĦĹĝĹĦĲŏĹİķĲĹĲĹĞĲĹěŁĦ (BIS) 

 

15 ěĹĦŅİěĨŊŃĦńĞĻĦģĹģŊĹĞĨķńĥĢŅĭŊĦĤľěĦŏĹŇĠŋńĨĸĦńĝľŊĴĞĭľĲŏĹİĸħěĹĦİķĢŁĭĥĽĦ ĳłľ ěĹĦĵĸěĲĹĝıĹĭĨĴĢňīńĞĻĦģĹģŊĹĞĨķńĥĢ ĜĴĞĥķĦĹĝĹĦ Ņİķ ĦĸěİŁĞĥĽĦ. 
16 ģŁıĮŊĹĞ, ěĹĦńīļŊĭĝıĹĭĲŊŃĞŅİķ / ĳłľĝıĹĭěĸĞıŁĦěŊŃıěĸħĝıĹĭĲŊŃĞĜĴĞĝŀŊĵŊıĭĞĹĦńĦľŊĴĞğĹěĝıĹĭħŏŊŅĦŊĦĴĦěŊŃıěĸħěĹĦĨķģĻĵŀħĢŋĹĦİķħŃħěĹĦĲĹĭĹĢńĵĸĢŇĳŋěĹĦ ńīļĭ
ĜĽŋĦĜĴĞğĿĢīľŋĦĤĹĦ. 

17 ĦĴěğĹěĦĸŋĦ, ěĹĦĭļ JGBs ŇĦģķĳłĹĢĥļŊğķĦŏĹŇĠŋńĨĸĦĳİĸěĠĸħĝŏŋĹĨķěĸĦĲŏĹİĸħěĹĦŅİěĨŊŃĦńĞĻĦģĹģŊĹĞĨķńĥĢ ňĢŋĳłĿĢİŁĞŇĦħĸĦĢĹĥķĦĹĝĹĦīĹġŇĦĨķńĥĢ. 
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ŅĩĦĥļŊĝıĹĭĲŊŃĞĥŁŊıņİěĜĴĞ AMRO İĿŊĭĦļŋňĢŋĲķĳłĿħěĹĦĨķńĭļĦ
ĝıĹĭĲŊŃĞĜĴĞĴĹĠŃĦŇĦĜŁĞńĜĢĴĹĠŃĦ+3, ĠĽŊĞĭļĝıĹĭĲŊŃĞĲŊıĦŇĳġŊ
ŅĭŊĦĭĹğĹěīĹġĦĴě. 
 

19. ĝıĹĭĲŊŃĞģŁŋĦģŏĜĴĞīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ +3 ŅĭŊĦěĹĦĨķńĠļĦěĸħ
īĹġĦĴěĢŋıġĝıĹĭĲŊŃĞŇĦňİġķĲĸŋĦ 2 Ņħħĝľ: ěĹĦĨĸħģŁıĜĽŋĦĜĴĞ
ĲķīĹıķěĹĦńĞĻĦņİěĥļŊňıĜĽŋĦěıŊĹĥļŊĝĹĢěĹĦňıŋ Ņİķ ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦ
ĜĴĞĝıĹĭńĝĸŊĞģĽĞĢŋĹĦěĹĦĝŋĹņİěğĹěěĹĦĨķģĻħĸĢěĹĦĨŁěĨŋĴĞĥĹĞ
ěĹĦĝŋĹĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ (ĵŀħĲķŅĢĞ 1.25). ĝıĹĭĲŊŃĞŇĦ
ňİġķĲĸŋĦğķĲĹĭĹĢńĲļĭĲŋĹĞĠĽŊĞěĸĦ Ņİķ ěĸĦ, ĲķĥŋĴĦŇĳŋńĳĸĦńĤĻĞ
ěĹĦīŁıīĸĦĜĴĞŚĽŊĞĳłľĳłĹġńĳĢěĹĦĝıĹĭĲŊŃĞĥļŊńěļĢĜĽŋĦ. ģŁıĮŊĹĞńĠĸŊĦ
ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĝıĹĭńĝĸŊĞģĽĞěĹĦĝŋĹņİěĥļŊńěļĢĜĽŋĦņĢġěĹĦěŏĹĦŁĢ
īĹĲļĦŏĹńĜŁŋĹ ĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ ĥļŊĲĹĭĹĢņģŋģĴħěĸħěĹĦńīļŊĭ
ĜĽŋĦĜĴĞĝıĹĭĲŊŃĞĥĹĞīŀĭĲĹĢěĹĦńĭľĴĞŇĦīĹěīľŋĦ, ĠĽŊĞğķńĵĸĢŇĳŋ
ĝıĹĭĲŊŃĞńĝĸŊĞģĽĞĲŀĞĜĽŋĦ Ņİķ ěĹĦňĳłĴĴěĜĴĞĥĽĦğŏĹĦıĦĳłĹġğĹě
īĹěīľŋĦ. ĝıĹĭĲŊŃĞğķģŏŊĹěıŊĹěĹĦĝĹĢĝķńĦěĹĦńģļħņģĜĴĞńĲĢ 
ĤķěĻĢĜĴĞ G3 ĥļŊňĢŋĵĸħěĹĦĨķńĭļĦıŊĹğķĭļņĴěĹĢģŏŊĹİŁĞ ġŋĴĦěĹĦ
ĨĸħĨĿĞĥŊĹĴŊŃĞńĲĢĤķěĻĢņİě, ŅģŊĴĹĢńěĻĢĜĽŋĦŅħħĢŃıěĸĦĥļŊĭĹğĹě
ĝıĹĭĲŊŃĞĴľŊĦŉ. ĝıĹĭĲŊŃĞğĹěěĹĦńģļħņģńĲĢĤķěĻĢĜĴĞğļĦĥļŊĳłĿĢ
İŁĞĳłĹġěıŊĹěĹĦĝĹĢĝķńĦňıŋıŊĹğķĳłĿĢİŁĞŇĦňİġķĲĸŋĦĢŋıġĝıĹĭ
ĝĹĢĳıĸĞĜĴĞěĹĦńģļħņģĥļŊĢļŇĦĨķńĥĢğļĦ. 
 
 

 

ĵŀħĲķŅĢĞ 1.25 ŅĩĦĥļŊĝıĹĭĲŊŃĞĥŁŊıņİě (ĝıĹĭĲŊŃĞģŏŊĨķńĥĢĴĹĠŃĦ 
+3) 

ĝıĹĭĲŊŃĞňİġķĲĸŋĦ 
a. ĲķīĹħěĹĦńĞĻĦņİěĥļŊńĝĸŊĞģľĞĮŊĹĞňıěıŊĹĥļŊĝĹĢĝķńĦňıŋ 
(ĝıĹĭńĨĸĦňĨňĢŋĨĹĦěĹĞ / ĩŁĦěķĥŁħĲŀĞ) ņĢġěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦ
ĜĴĞĴĸĢģĹĢĴěńħŋġĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹŇĦěĹĦĵĸħĭľěĸħ
ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋīĹġŇĦ ĴĹĢğķńĵĸĢŇĳŋńěļĢĨķģĻěĻİĻġĹģŏŊģķĳłĹĢ
ĮŊĹĞňı ĤŋĹĳĹěħŏŊĭļěĹĦĨķĲĹĦĞĹĦŇĦěĹĦğĸĢģĸŋĞĨķģĻħĸĢĦķņġ 
ħĹġńĨĸĦĮŊĹĞĢļ. ěĹĦĜķĳġĹġģŁıŇĦīĹěīľŋĦğķĴĹĢĭĹğĹě
ěĹĦňĳłĴĴěĜĴĞńĞĻĦĥĽĦ, ĩŁĦĩķİĻĢĲŀĞĜĽŋĦ, ģŁŋĦĥĽĦŇĦěĹĦěŀŋ
ĮľĭĥļŊĲŀĞĜĽŋĦ Ņİķ ĝıĹĭĲŊŃĞğĹěěĹĦĩŊĴĦŚļŋĲĻĦ. 
 
b. ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĝıĹĭńĝĸŊĞģĽĞĜĴĞěĹĦĝŋĹņİěğĹěěĹĦĨķ 
ģĻħĸĢīĹĲļĦŏĹńĜŁŋĹĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ (ĝıĹĭńĨĸĦňĨňĢŋĨĹĦ
ěĹĞ/ĩŁĦěķĥŁħĲŀĞ) ģŏŊěĹĦĦŏĹńĜŁŋĹğĹěĨķńĥĢĝŀŊĝŋĹ ņĢġĲķńīĹķ
ŅĭŊĦ īĹěīľŋĦ ĴĹĠŃĦ+3 ĴĹĢĲŁŊĞĩŁĦģŏŊěĹĦĜķĳġĹġģŁıĜĴĞ
ěĹĦĲŁŊĞĴĴěĜĴĞīĹěīľŋĦ. ĩŁĦěķĥŁħĜĴĞĝıĹĭńĝĸŊĞģĽĞĢŋĹĦěĹĦ
ĝŋĹğķńīļŊĭĜĽŋĦĢŋıġģŊĴĞņĲŋĭŀĦĝŊĹņİěĮŀŊŇĦĜŁĞńĜĢ. ĦĴěğĹěĦļŋ, 
ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĝıĹĭńĝĸŊĞģľĞĢŋĹĦěĹĦĝŋĹğķńīļŊĭĥķıļĝıĹĭħŏŊ
ŅĦŊĦĴĦ Ņİķ ĲŁŊĞĩŁĦěķĥŁħģŏŊěĹĦĜķĳġĹġģŁıĜĴĞńĲĢĤķěĻĢ
ņİě Ņİķ ģķĳłĹĢěĹĦńĞĻĦ. Box B ňĢŋĴķĥĻħĹġěŊŃıěĸħ 
ýěķŅĲĜĴĞĲŁĞĝĹĭěĹĦĝŋĹþ Ņİķ ĠļŋŅğĞŇĳŋńĳĸĦĲĹġīŁıīĸĦ
ĥĹĞĢŋĹĦěĹĦĝŋĹİķĳıŊĹĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ Ņİķ ğļĦ Ņİķ 
ĨķńĥĢ ĴľŊĦŉŇĦīĹěīľŋĦ Ņİķ ĦŏĹĲķńŚļěĹĦĝĹĢĝķńĦĜĴĞ 
AMRO ěŊŃıěĸħĩŁĦěķĥŁħĜĴĞĝıĹĭńĝĸŊĞģĽĞěĹĦĝŋĹģŏŊěĹĦńģļħ
ņģĥĹĞńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦ. 

 
śĹġńĳĢ: ĝıĹĭĲŊŃĞŅĭŊĦĝıĹĭĲŊŃĞĥļŊĲŀĞĥļŊĴĹĢĳłĿĢěĹĦĝĹĢĝķńĦīľŋĦĤĹĦĲŏĹİĸħěĹĦĜķĳġĹġģŁıĜĴĞńĲĢĤķěĻĢņİěŅİķ / ĳłľĭļĝıĹĭĲŏĹĝĸĦģŏŊĝıĹĭśĸŋĦĝŁĞĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦĜĴĞņİě. 
ĝıĹĭńĨĸĦňĨňĢŋ (ŅěĦ y): ņĴěĹĢĥļŊĝıĹĭĲŊŃĞğķńěļĢĜĽŋĦŇĦĠŊıĞńıİĹĦĸŋĦ ŅĭŊĦńĨĸĦňĨħŏŊňĢŋĥļŊŅĦŊĦĴĦěŊŃıěĸħĝıĹĭńĨĸĦňĨňĢŋ; ĳłĹġěıŊĹģŏĹŅŚŊĞĥļŊěŊŃıĜŋĴĞěĸħĝıĹĭĲŊŃĞŅĭŊĦĲŏĹĝĸĦ
ěıŊĹ. 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: AMRO 
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c. ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĝıĹĭĲŊŃĞĥĹĞīŀĭĲĹĢěĹĦńĭľĴĞŇĦīĹě
īľŋĦ (ĝıĹĭńĨĸĦňĨňĢŋģŏŊĹ/ ĩŁĦěķĥŁħĲŀĞ) ŅĭŊĦĜĽŋĦěĸħĵŀħŅħħ
ĥļŊńĵĸĢŇĳŋĭļěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦ, ĲĹĭĹĢĲŁŊĞĩŁĦěķĥŁħģŏŊĴĸĦğĸĢĴĸĦĢĸħ
ĜĴĞģķĳłĹĢğĹěĝıĹĭĲŊŃĞĥļŊĲŀĞĜĽŋĦ, ěĹĦňĳłĴĴěĜĴĞńĞĻĦ ĥĽĦ
ĥŊĹĭěĹĞěĹĦģŏŊĲŀŋńīľŊĴĝıĹĭĨĴĢňī Ņİķ ģŋĹĦěĸħĩŁĦěķĥŁħ
ĥĹĞńĲĢĤķěĻĢĥļŊĵĿĦŅĵĞ. 
 
d. ěĹĦńģļħņģĜĴĞńĲĢĤķěĻĢĜĴĞ G3 ĥļŊģŏŊĹěıŊĹěĹĦĝĹĢ
ĝķńĦ (ĝıĹĭńĨĸĦňĨňĢŋģŏŊĹ / ĩŁĦěķĥŁħĨĹĦěĹĞ), ĝŃĞĝŀŊěĸħ
ĝıĹĭĲŊŃĞĴľŊĦŉĜĴĞěĹĦĨŁěĨŋĴĞěĹĦĝŋĹ, ğķńĵĸĢŇĳŋěĹĦńģļħ
ņģĜĴĞńĲĢĤķěĻĢņİě Ņİķ ĝıĹĭģŋĴĞěĹĦīĹġĦĴěĳłĿĢİŁĞ 
ņĢġĭļĩŁĦěķĥŁħĵĴħĥļŊĲĴĞģŏŊńĲĢĤķěĻĢ Ņİķ ěĹĦĲŁŊĞĴĴě
ĜĴĞīĹěīľŋĦ. 
 

 

ĝıĹĭĲŊŃĞňİġķěĹĞ 
  

e. ěĹĦĳłĿĢİŁĞĥļŊňıěıŊĹěĹĦĝĹĢĝķńĦěĹĦńģļħņģĜĴĞńĲĢĤķ 
ěĻĢğļĦ Ņİķ ěĹĦŅĜŊĞĜĸĦĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦ (ĝıĹĭńĨĸĦňĨňĢŋ 
ģŏŊĹ / ĩŁĦěķĥŁħĲŀĞ) ġŋĴĦĝıĹĭĳġĿŋĞġĹěŇĦěĹĦĨķģĻĵŀħņĝĞ
ĲŋĹĞĴĹĢğķńĳĸĦıŊĹĝıĹĭĳġĿŋĞġĹěĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦĥļŊńěļĢŇśŊ
ĥļŊĝĹĢıŊĹğķĳłĿĢŚļŋİŁĞěıŊĹěĹĦĝĹĢĝķńĦňıŋ. ĠĽŊĞńĨĸĦěĹĦĥŏĹ 
İĹġĝıĹĭńĠľŊĴśĸŋĦŇĦńĲĢĤķěĻĢ Ņİķ ěĹĦĜĸħńĝľľŊĴĦĥļŊĲŏĹĝĸĦ
ĜĴĞěĹĦĜķĳġĹġģŁıńĲĢĤķěĻĢŇĦņİě Ņİķ īĹěīľŋĦ. ńĞĻĦ
ĥĽĦňĳłĴĴěğĹěĨķĠĹĠŁĦīĹġŇĦ Ņİķ ģŊĹĞĨķńĥĢ ĥļŊĲŁŊĞĩŁĦ
ěķĥŁħģŏŊńĞĻĦĮıĦ Ņİķ ĝĸĞĲŏĹĵĴĞńĞĻĦģĹģŊĹĞĨķńĥĢĜĴĞğļĦ 
ğķĭļĩŁĦěķĥŁħĮŊĹĞĳłıĞĳłĹġģŏŊĝıĹĭśĸŋĦŇğĜĴĞģķĳłĹĢŇĦĜŁĞ 
ńĜĢ. 
 

 
 
 
 

ĦĴěńŚľĴğĹěĝıĹĭĲŊŃĞŇĦńĲĢĤķěĻĢ Ņİķ ģķĳłĹĢěĹĦńĞĻĦ, ġĸĞĭļ
ĝıĹĭĲŊŃĞĥļŊńěļĢĜĽŋĦğĹěŅĳłŊĞĥļŊħŏŊŅĭŊĦńĲĢĤķěĻĢ, ńĠĸŊĦ ĝıĹĭńĝĸŊĞģĽĞ
ĥĹĞīŀĭĲĹĢěĹĦńĭľĴĞ-ĝıĹĭĲŊŃĞĥļŊĭļĮŀŊŇĦňİġķĲĸŋĦ-ńĠĸŊĦĢŃıěĸĦěĸħ 
"ĝıĹĭĲŊŃĞģķĳłĴĢěĹĦ" ńĠĸŊĦěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĲķīĹħĴĹěĹĢ Ņİķ ěĹĦ
ņğĭģļĥĹĞĴĻĦńģļńĦĸĢ. ĝıĹĭńĨĸĦňĨňĢŋ Ņİķ ĩŁĦěķĥŁħĜĴĞĝıĹĭĲŊŃĞ
ĥļŊħŏŊŅĭŊĦńĲĢĤķěĻĢńĳłŁŊĹĦļŋŅĭŊĦĭļĝıĹĭĳġĿŋĞġĹěŇĦěĹĦĨķńĭļĦ, ńĤĻĞ
ŅĭŊĦıŊĹĠŊĴĞĥĹĞěĹĦěķğĹġĝıĹĭĲŊŃĞğķĢļěıŊĹ. 
 
20. ŚĽŊĞŇĦĝıĹĭĲŊŃĞĥļŊħŏŊŅĭŊĦńĲĢĤķěĻĢŇĦňİġķĲĸŋĦŅĭŊĦĝıĹĭ
ńĝĸŊĞģĽĞĥĹĞĢŋĹĦīŀĭĲĹĢěĹĦńĭľĴĞ Ņİķ ĩŁĦěķĥŁħģŏŊĥŊĹĴŊŃĞĜĴĞěĹĦ
ńģļħņģ. ŇĦĜķĦķĥļŊńıİĹ Ņİķ ĝıĹĭĵĿĦŅĵĞĜĴĞńĳĢěĹĦĝıĹĭ
ĲŊŃĞĢĸŊĞěŊĹıĭĸěğķĭļĝıĹĭĳġĿŋĞġĹěŇĦěĹĦěŏĹĦŁĢ ĩŁĦěķĥŁħĥĹĞěŁĞ
Ņİķ ĥĹĞĴĴŋĭģŏŊńĲĢĤķěĻĢĥļŊŅĥŋğĻĞ (ěĹĦĝŋĹ Ņİķ ěĹĦİŁĞĥĽĦ) Ņİķ
ģķĳłĹĢěĹĦńĞĻĦ (İĹĝĹĲĻĦĠĸħ Ņİķ ĝıĹĭśĸŋĦŇğ) ĥļŊģĻĢİŁħĮŊĹĞĠĸĢ
ńğĦ. ĲŏĹİĸħģŁıĮŊĹĞ, ŇĦěŏİķĦļĜĴĞĝıĹĭĲŊŃĞĥĹĞīŀĭĲĹĢěĹĦńĭľĴĞ, 
ĩŁĦěķĥŁħģŏŊńĲĢĤķěĻĢĲĹĭĹĢŅĩŊĜķĳġĹġĮŊĹĞňııĹňĨĲŀŊİķħŁħĥķ 
ĦĹĝĹĦ Ņİķ ģķĳłĹĢěĹĦńĞĻĦ Ņİķ ńĨĸĦĲĹńĳĢńĵĸĢŇĳŋńĲĢĤķěĻĢ
ġĿĢĲķĞĸě. ŇĦĜķĦķĥļŊĭĸĦĴĹĢğķĭļĝıĹĭĳġĿŋĞġĹěĥļŊğķĳłļěİŊŃĞ
ĝıĹĭĲŊŃĞ, ņĢġĲķńīĹķŅĭŊĦĝıĹĭĲŊŃĞĥļŊńīļŊĭĜĽŋĦ, ěĹĦĝĿŋĭĝĴĞ
ĝıĹĭĲŊŃĞĥļŊĳŋĹıĳĸĦ Ņİķ ěĹĦıĹĞŅĩĦĮŊĹĞģŏŊńĦľŊĴĞĜĴĞĥĿİķěĻĢ 
ńīľŊĴĳłĿĢĩŊĴĦĝıĹĭńĲġĳĹġğĹěĩŁĦěķĥŁħĮŊĹĞĵĴħĝĴħ. ŇĦĜķŅŚ
ĞĥķĦĹĝĹĦ Ņİķ ģķĳłĹĢěĹĦńĞĻĦ, ĭĹĢģķěĹĦĳłĿĢĩŊĴĦĥļŊńĨĸĦňĨňĢŋ
ĴĹĢğķĭļĲĻŊĞĜļĢĜıĹĞĲķīĹħĝŊĴĞ Ņİķ ĤŊıĞĢĽĞİķħŁħĥļŊĲŏĹĝĸĦĜĴĞ
ĥķĦĹĝĹĦ. ěĹĦĲľŊĲĹĦĦķņġħĹġ Ņİķ ěĹĦĨķĲĹĦĞĹĦĥļŊĭļĨķĲĻĢ 
ĥĻīĹħŇĦńıİĹĥļŊĭļěĹĦĝıħĝĿĭıĻěĻĢěĹĦĲĹĭĹĢĨŁěĨŋĴĞ Ņİķ ĵĸě 
ĲĹĝıĹĭśĸŋĦŇğŇĦńĲĢĤķěĻĢ. 
 
21. ĝıĹĭĲŊŃĞģķĳłĴĢěĹĦŅĭŊĦĩŁĦěķĥŁħĜĴĞěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĲķīĹħ
ĴĹěĹĢ, ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦ Ņİķ ĝıĹĭĵĿĦŅĵĞĜĴĞňīīĻħĸĢĥŏĹĭķĠĹĢĥļŊ
ńĵĸĢŇĳŋģŁŋĦĥĽĦĜĴĞěĹĦĬľŋĦĬŀńĲĢĤķěĻĢĲŀĞĜĽŋĦ. ńĲĢĤķěĻĢĥļŊĭļİĹġ
ňĢŋģŏŊĹņĢġĲķńīĹķŅĭŊĦĭļĝıĹĭĲŊŃĞĳłĹġģŏŊĩŁĦěķĥŁħĜĴĞňīīĻħĸĢĥŏĹ
ĭķĠĹĢĢĸŊĞěŊĹıņĢġīĻğĹİķĦĹĜķŚĹĢĜĴĞĝıĹĭńĲġĳĹġĢŋĹĦńĲĢ 
ĤķěĻĢ Ņİķ ĝıĹĭģŋĴĞěĹĦĠĸħīķġĹěĴĦĥļŊĳłĹġ Ņİķ ńĞĻĦĥĽĦńīľŊĴ
ğĸĢĲĸĦĲŏĹİĸħěĻĢğķěŏĹěĹĦĬľŋĦĬŀ ĵŃěĵŋĴĞŇĳŋĭļĦķņġħĹġńīľŊĴĲŋĹĞ
ĝıĹĭġľĦġŁĞŇĦňİġķġĹıĩŊĹĦěĹĦİŁĞĥĽĦŇĦņĝĞİŊĹĞīľŋĦĤĹĦĥļŊńśĹķ
ĲŁĭěĸħěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĲķīĹħĴĹěĹĢ Ņİķ ĭĹĢģķěĹĦĨĸħņģ, ŇĦĜķ 
ĦķĢŃıěĸĦ, ěĹĦěŃĭīŋĴĭĲŏĹİĸħĝŊĹŇĠŋğŊĹġŇĦěĹĦĬľŋĦģŁığĹěňīīĻ 
ħĸĢņĢġěĹĦıĹĞŅĩĦĞŁħĨķĭĹĦĮŊĹĞīŃĞīŏ ńīľŊĴěĹĦěŏŊĲŋĹĞ Ņİķ ěĹĦ
ŇĠŋğŊĹġŇĦěĹĦĝĿŋĭĝĴĞĲĸĞĝŁĭ Box C ŅĭŊĦěŊŃıěĸħ ýňīĥŏĹĭķĠĹĢ 
Ņİķ ěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĢĻĦĬŋĹĴĹěĹĢŇĦīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3: ĩŁĦěķĥŁħ 
Ņİķ ĝıĹĭĲŊŃĞþ ňĢŋĲĽěĲĹĩŁĦěķĥŁħĜĴĞňīĥŏĹĭķĠĹĢŇĦīĹěīľŋĦ
ĴĹĠŃĦ+3 İıĭĥĸĞěĹĦĜķĳġĹġņģĥĹĞĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢ Ņİķ Ĳķ 
īĹħěĹĦńĞĻĦ Ņİķ ĝıĹĭĲŏĹĝĸĦĜĴĞěĹĦĲŋĹĞĲĻŊĞĨŁěĨŋĴĞńĲĢĤķěĻĢ
ĮŊĹĞīŃĞīŏņĢġ ĝŏĹĦĽĞńĤĻĞĩŁĦěķĥŁħģŏŊńĲĢĤķěĻĢĢĸŊĞěŊĹı. 
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Box B. 
 

ěķŅĲĜĴĞĲŁĞĝĹĭěĹĦĝŋĹ 
"ĲŏĹİĸħĩŀŋĥļŊħŏŊğŁĢğŏĹħŁĢĵŃĦĴĹĢļĢŅĭŊĦğķńĵĸĢĠŏŋĹĴļě." ņĢġĥŊĹĦ George Santayana, ĠļıĻĢĜĴĞńĳĢĩŁĦ, 1905-06 
 

ĲĴĞĨķńĥĢ ĥļŊĭļńĲĢĤķěĻĢŇĳġŊĥļŊĲĿĢŇĦņİě ĭļĲĹġīŁıīĸĦĥĹĞěĹĦ
ĝŋĹĥļŊŇěŋĠĻĢ ĠĽŊĞĥĸĞĲĴĞĨķńĥĢ Ņİķ ĨķńĥĢĴľŊĦŉŇĦņİě ňĢŋĵĸħĩŁĦ
ĨķņĳġĢĮŊĹĞĳłıĞĳłĹġ, ŅģŊĩŁĦĨķņĳġĢńĳłŁŊĹĦļŋ ĭļĝıĹĭĲŊŃĞıŊĹğķĳłĿĢ
İŁĞ. ŇĦńĢľĴĦĭĸĞěĴĦ, İĸĢĤķħĹĦĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹĭļĝıĹĭěĸĞıŁĦ
ěŊŃıěĸħěĹĦĜĹĢĢĿĦěĹĦĝŋĹĜķŚĹĢŇĳġŊěĸħĝŀŊĝŋĹĳłĸěĜĴĞģŁĦ-ěĹĦěŏĹ 
ĦŁĢīĹĲļĦŏĹńĜŁŋĹĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ ĜĴĞńĝľŊĴĞĠĸěĩŋĹ Ņİķ ŅĩĞīķ 
İĸĞĞĹĦŅĲĞģĹńıĸĦ. ŇĦıĸĦĥļ 1 ĭļĦĹ ĨķĥĹĦĹĥĻħŏĢļ Trump ňĢŋĨķ 
ěĹĢīĹĲļĦŏĹńĜŁŋĹĲĻĦĝŋĹ 25% ĲŏĹİĸħěĹĦĦŏĹńĜŁŋĹńĳłĸě Ņİķ 10% ĲŏĹİĸħ
ěĹĦĦŏĹńĜŁŋĹĴĹİŀĭĻĦŃĭğĹěĥĿěĨķńĥĢ (ńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹħĹĞĨķńĥĢğķňĢŋ
ĵĸħěĹĦġŁěńıĸŋĦ). ģĹĭņĢġěĹĦĲķńŚļńěĸħīĹĲļěĹĦĦŏĹńĜŁŋĹńģĸěņĦņİ
Ġļ ĨķĭĹĦ 50 ģľŋņĢİĹğĹěĨķńĥĢğļĦŇĦıĸĦĥļ 22 ĭļĦĹ. ĲŏĹİĸħěĹĦ
ņģŋģĴħ, ğļĦĲķŅĢĞŇĳŋńĳĸĦıŊĹğļĦğķńěĸħīĹĲļěĹĦĦŏĹńĜŁŋĹğĹěĴĹńĭ 
İĻěĹİıĭĥĸĞĤŁŊıńĳłľĴĞ, İŁĢ Ņİķ ńĵľĴħĻĦ. ŇĦıĸĦĥļ 6 ńĭĲĹ, ĨķĥĹ 
ĦĹĥĻħŏĢļ Trump ňĢŋĲķńŚļŇĳŋĩŀŋģĹĞŚŋĹěĹĦĝŋĹĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭ 
İĻěĹīĻğĹİķĦĹěŊŃıěĸħěĹĦńīļŊĭīĹĲļĦŏĹńĜŁŋĹğĹěĨķńĥĢğļĦńĤĻĞ 100 
ģľŋņĢİĹ. 
 

ĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹĭļħĸĦĳĹěĹĦĜĹĢĢĿĦěĹĦĝŋĹěĸħğļĦ, ŅģŊĲŊıĦĳłĹġ
ŅĭŊĦĲĹĭĹĢĴķĥĻħĹġňĢŋ ĢıŋġĳłĸěěĹĦīľŋĦĤĹĦ ĜĴĞěĹĦīĸĢĥķĦĹ
ńĲĢĤķěĻĢ Ņİķ ěĹĦĝŋĹ Ņİķ ĝıĹĭěŋĹıŚŋĹŇĦġĿěņİěĹīĻıĸĢ. Ħĸħ
ģĸŋĞŅģŊğļĦńĜŁŋĹńĨĸĦĲķĭĹĠĻěĜĴĞ WTO ŇĦĨļ 2001, ĲĻĦĝŋĹĲŁŊĞĴĴěňĨ
ĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ ňĢŋńīļŊĭĜĽŋĦĮŊĹĞňııĹ, ĦŏĹňĨĲŀŊěĹĦńģļħņģĜĴĞ
ěĹĦĝŋĹĲĴĞĪŊĹġĥļŊńīļŊĭĜĽŋĦ. ĨķğĿħĸĦ, ğļĦěıĭńĴŁĹ 47% ĜĴĞěĹĦ
ĜĹĢĢĿĦĜĴĞĲĻĦĝŋĹĥĸĞśŁĢĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ, ĠĽŊĞĲŀĞěıŊĹħĸĦĢĹĝŀŊ
ĝŋĹĜķŚĹĢŇĳġŊĴľŊĦŉ (ĵŀħĲķŅĢĞ B1). ĝıĹĭħŏŊĲŁĭĢĿĦěĹĦĝŋĹİķ 
ĳıŊĹĞğļĦěĸħĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹĲķĥŋĴĦŇĳŋńĳĸĦĲŊıĦŇĳġŊŅĭŊĦ: 
 
ĵŀħĲķŅĢĞ B1. ĴĸĢģĹěĹĦĜĹĢĢĿĦěĹĦĝŋĹĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ, 
2017  

  
* "-" refers to U.S. trade surplus with "Others".  
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: ĳŋĴĞěĹĦĲŏĹĳłıĢĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ, Ņİķ ěĹĦĝĻĢňİŊĜĴĞīķĦĸěĞĹĦ 
AMRO. 

 

(i) ĩŁĦňĢŋĵĸħĜĴĞģķĳłĹĢĥļŊĥĸĞĲĴĞĨķńĥĢģŋĴĞěĹĦĦŏĹŇĠŋĩŁĦĨķņĳġĢĥļŊ
ğĹěĝıĹĭňĢŋĨŃħŅħħĥŃħĤĹĦŇĦĢŋĹĦĨĸĢňğěĹĦĩķİĻĢ Ņİķ ńģĸěņĦ
ņİĠļ; (ii) ěĹĦńĨļĢģķĳłĹĢńīľŊĴĵĸħĨķņĳġĢğĹěĝıĹĭňĢŋĨŃħŅħħĥŃħ
ĤĹĦ; Ņİķ (iii) ĝıĹĭģŋĴĞěĹĦĥļŊńĜĸŋĭŅĜĞĜĴĞĩŀŋĩķİĻĢŅİķ ĩŀŋħŏİĻņīě
ĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹĲŏĹİĸħĲĻĦĝŋĹĜĴĞğļĦ. ĢĸŊĞĦĸŋĦğĽŊĞğķńĨĸĦńİľŊĴĞĞŊĹġĥļŊ
ğķĲķŅĢĞĝıĹĭńĲġĳĹġģŏŊĩŁĦĩķİĻĢ Ņİķ ıŃěĞĹĦĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭ 
İĻěĹŇĦěĹĦńĵĸĢěĹĦĝŋĹěĸħğļĦ. 
 

ěĹĦĜĹĢĢĿĦěĹĦĝŋĹĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹěĸħğļĦŅĭŊĦħŏŊńĳĸĦĠĸĢńğĦńĭľŊĴ
ĭļĨĸĢňğĴľŊĦŉńĜŁŋĹĭĹ ĠĽŊĞńĨĸĦģŁıŅĥĦĜĴĞěĹĦīĸĢĥķĦĹńĲĢĤķěĻĢĜĴĞĨķ 
ńĥĢğķńİļĦ Ņİķ ěĹĦģŊĹĞĨķńĥĢĜĴĞńĜŁĹńğŁŋĹ ĠĽŊĞĨķěĴħĭļ: 
 

Ă ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞěĹĦĝŋĹĲŏĹİĸħĲĻĦĝŋĹĭŀĦĝŊĹńīļŊĭ. ěĹĦĝŋĹĲĻĦĝŋĹĜĴĞĲķ 
ĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹěĸħğļĦňĢŋĲķŅĢĞŇĳŋńĳĸĦńĤĻĞĲŊıĦĳĦĽŊĞĜĴĞěĹĦĝŋĹĜĹġ
īĹġŇĦģŊĴĞņĲŋěĹĦĲķŚĴĞĜĴĞĴĹĠļ ĥļŊĲĿĭŇĲŊğļĦńĨĸĦĲŀĦěĹĞŇĦěĹĦĨĿĞ
ŅģŊĞĜĸŋĦĲĿĢĥŋĹġ. ěĹĦĝĹĢĝķńĦģķĳłĹĢŇĦńĭľŊĴěŊĴĦňĢŋĲķŅĢĞŇĳŋńĳĸĦıŊĹ
ğļĦĦŏĹńĜŁŋĹĲĻĦĝŋĹĨķńīĢıĸĢĤĿĢĻħ Ņİķ ĲĻĦĝŋĹńĝļŊĞĲŏĹńİĸĢĵŀħğĹěĨķńĥĢ
ĴĹĠļĴľŊĦŉńīľŊĴĦŏĹŇĠŋńĜŁŋĹŇĦěĹĦĩķİĻĢŅİŋıĲŁŊĞĴĴěňĨĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ 
Ņİķ ģŊĹĞ ĨķńĥĢ (ĵŀħĲķŅĢĞ B2). ŇĦĴļěĢŋĹĦĳĦĽŊĞ, ěĹĦĜĹĢĢĿĦěĹĦĝŋĹ
ĜĴĞ ĲķĳķİĸĢĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ ěĸħ ğļĦ ĴĹĢĤľňĢŋıŊĹńĨĸĦĩŁĦİıĭĜĴĞ
ěĹĦĜĹĢĢĿĦěĹĦĝŋĹěĸħĨķńĥĢĴľŊĦŉŇĦĴķĢļĢ ĥļŊĲŁŊĞĴĴěĲĻĦĝŋĹĜĸŋĦěĹĞňĨ
ĨķńĥĢğļĦĲŏĹİĸħěĹĦĲŁŊĞĴĴěĜĸŋĦĲĿĢĥŋĹġňĨĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ. 
 
 
ĵŀħĲķŅĢĞ B2. ĴĸĢģĹěĹĦĜĹĢĢĿĦěĹĦĝŋĹĢŋĹĦĲĻĦĝŋĹĜĴĞĲķĳķİĸĢ
ĴĹńĭİĻěĹ,ĤĹĦĜŏŋĭŀĦĭŀĦĝŊĹńīļŊĭ 2015 
 

 
 
 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: Deutsche Bank, ĴļĞģĹĭĜŏŋĭŀĦğĹěīĹĲļĜĴĞğļĦ, IMF Ņİķ WIND. 
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ĥŊĹĴŊŃĞńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3, 2018 
 
 
 

Å ĩŁĦĨķņĳġĢģŏŊĩŀŋĩķİĻĢ Ņİķ ĩŀŋħŏİĻņīěĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ. 
ħŏİĻĲĸĢŇĦĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹġĸĞňĢŋĵĸħĨķņĳġĢĥļŊĲŏĹĝĸĦğĹěěĹĦ
ĠľŋĲĻĦĝŋĹğļĦĥļŊĭļİĹ ĝĹĤľěěıŊĹńĨĸĦıĸĢĤĿĢĻħĲŏĹİĸħěĹĦĩķİĻĢĜĴĞ
īıěńĜŁĹ. ħŏİĻĲĸĢńĳłŁŊĹĦļŋģŋĴĞĵĸěĲĹģŁŋĦĥĽĦĜĴĞńīľŊĴŅĜŊĞĜĸĦěĸħĲĹ 
ěŁĦ Ņİķ ěĹĦĥļŊĠľŋĴĿĨķěĴĦĥļŊİĹĝĹŅīĞěıŊĹġŋĴĦĴĸĢģĹīĹĲļĥļŊĲŀĞ
ĜĽŋĦğķńĵĸĢŇĳŋĝıĹĭĲĹĭĹĢĜĴĞěĹĦŅĜŊĞĜĸĦ Ņİķ ěŏĹňİĳłĿĢİŁĞ. 
ěĹĦĝŋĹĲĻĦĝŋĹĥļŊĩķİĻĢĢıŋġģŁĦńĴĞ ĝĹĢıŊĹğķńĵĸĢŇĳŋńĞĻĦĪĹěĨķ 
ĮĸĢĨķğŏĹĥĿěĨļĜĴĞĝŁĦĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹĥĿěĝŁĦĭļĭŀĦĝŊĹĲķńİŊġ
ĨķĭĹĦ 1.000 ņĢİĹ Ņİķ ĨķńĥĢğļĦĭļĲıŊĦŅħŊĞńĝĻŊĞŚĽŊĞĜĴĞğŏĹ
ĦıĦńĞĻĦĢĸŊĞěŊĹı.18 19 

Å ĜŏŋňĢŋĨŃħŅħħĥŃħĤĹĦĜĴĞěĹĦĲŁŊĞĴĴěĢŋĹĦěĹĦħŏİĻěĹĦĜĴĞĴĹ 
ńĭİĻěĹ. ěĹĦĜĹĢĢĿĦěĹĦĝŋĹĢŋĹĦĲĻĦĝŋĹ ŅĭŊĦīŃĞŅģŊĲŊıĦĳĦĽŊĞ
ĜĴĞĵŀħěĹĦěĹĦĝŋĹĲĴĞĪŊĹġİķĳıŊĹĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ Ņİķ 
ğļĦ. ńĳĸĦňĢŋĮŊĹĞğķŅğŋĞıŊĹŇĦĴĹĢļĢĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹŅĭŊĦńěļĦ
ĢĿĦĥĹĞěĹĦĝŋĹĢŋĹĦħŏİĻěĹĦěĸħğļĦ ŇĦĨļ 1999, ĠĽŊĞňĢŋńīļŊĭĜĽŋĦĮŊĹĞ
ģŏŊńĦľŊĴĞ Ņİķ ĮŀŊŇĦğĸĞĳıķĥļŊňıěıŊĹěĹĦĜĹĢĢĿĦĲĻĦĝŋĹĥļŊěŊŃıĜŋĴĞ
ģĸŋĞŅģŊĨļ 2008 (ĵŀħĲķŅĢĞ B3). ŇĦĨļ 2016, ğļĦěıĭńĴŁĹ 7% 
ĜĴĞěĹĦħŏİĻěĹĦĥĸĞśŁĢĥļŊĲŁŊĞĴĴěņĢġĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ (īŃĞ
ŅģŊ 3% ĜĴĞěĹĦĦŏĹńĜŁŋĹħŏİĻěĹĦ) Ņİķ ńĨĸĦĩŀŋŇĳŋħŏİĻěĹĦİĹġ
ŇĳġŊĥļŊĲĿĢŇĦĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹĥļŊńěļĦĢĿĦ 15% (ĵŀħĲķŅĢĞ 
B4). ĴĸĢģĹĲŊıĦńěļĦĥļŊĝĹĢıŊĹğķńīļŊĭĜĽŋĦŇĦĜķĦķĥļŊğļĦġĸĞĲľħģŏŊ
ńĨļĢģķĳłĹĢĜĴĞģŁĦńīľŊĴěĹĦİŁĞĥĽĦģŊĹĞĨķńĥĢ. 
ġŋĴĦěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦŇĦńīĻŊĞīĹĠĽŊĞěĸĦ Ņİķ ěĸĦ İķĳıŊĹĞğļĦ Ņİķ Ĳķ 
ĳķİĸĢ, İıĭĥĸĞĨķńĥĢĴľŊĦŉŇĦņİě, ĲŁĞĝĹĭěĹĞńĭľĴĞĥļŊńĨĸĦĨŏ
İķĨĸě Ņİķ ġľĢńġľŋĴġĹıĦĹĦĥĹĞěĹĦĝŋĹĴĹĢńĨĸĦĴĸĦģķİĹġģŏŊ
ńĲĢĤķěĻĢņİě. ĩŁĦěķĥŁħģŏŊńĲĢĤķěĻĢŇĢŚĽŊĞĲķńīĹķĴĹĢńěļĢ
ĜĽŋĦĩŊĹĦĳłĹġĠŊĴĞĥĹĞņĢġĲķńīĹķŅĭŊĦ:

 
 
 

Ă ěĹĦĲŀĦńĲġĝıĹĭńĠľŊĴśĸŋĦĥĹĞĥĿİķěĻĢ (Ņİķ ěĹĦİŁĞĥĽĦ) ġŋĴĦ
ĝıĹĭħŏŊŅĦŊĦĴĦŇĦĥŊĹĴŊŃĞěĹĦńģļħņģńīļŊĭĜĽŋĦ; 
Ă ěĹĦĳłĿĢİŁĞĜĴĞĝıĹĭģŋĴĞěĹĦĲŏĹİĸħěĹĦĲŁŊĞĴĴěĥļŊŇĠŋńĨĸĦĨĸĢňğ
ěĹĦĩķİĻĢņĢġěŁĞģŏŊěĹĦĲŁŊĞĴĴěĜĴĞğļĦ Ņİķ ĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻ 
ěĹ, İıĭĥĸĞěĹĦĜķĳġĹġĥļŊńīļŊĭĜĽŋĦğĹěģķĳłĹĢĲŁŊĞĴĴěĴľŊĦŉ; 
Ņİķ/ĳłľ 
Ă ěĹĦĳłĿĢİŁĞĜĴĞĝıĹĭģŋĴĞěĹĦņİěĥļŊńěļĢğĹěĩŁĦěķĥŁħĥķıļĝŀĦ
ĜĴĞěĹĦĳłĿĢİŁĞĜĴĞěĹĦİŁĞĥĽĦĜķŚĹĢŇĳġŊŇĦěĹĦĝŋĹĲĴĞĪŊĹġ
İķĳıŊĹĞĲĴĞĨķńĥĢńĲĢĤķěĻĢŇĳġŊěĸħĨķńĥĢĴľŊĦŉĜĴĞņİě, 
ņĢġĩŊĹĦěĹĦńĠľŊĴĭņġĞěĹĦĝŋĹ Ņİķ ěĹĦİŁĞĥĽĦİķĳıŊĹĞĨķńĥĢ 
Ņİķ ĩŁĦěķĥŁħĥĹĞİŁħģŏŊģķĳłĹĢěĹĦńĞĻĦĥŁŊıņİě. 
ĩŁĦěķĥŁħĥļŊńěļĢĜĽŋĦğķńĨĸĦĲĻŊĞĲŏĹĝĸĦĲŏĹİĸħħĸĦĢĹĲķĭĹĠĻěĴĹĠŃĦ 
+3, ńĦľŊĴĞğĹěıŊĹĝıĹĭĲŏĹĝĸĦĜĴĞěĹĦĝŋĹńīľŊĴěĹĦĜķĳġĹġģŁıĜĴĞ
ńĲĢĤķěĻĢŇĦīĹěīľŋĦ (ĵŀħĲķŅĢĞ B5).  
ħŏŊŚŋĹŅĨěŇğĥļŊěĹĦĦŏĹĲķńĳĦļĝıĹĭħŏŊŅĦŊĦĴĦňĨĲŀŊĲķīĹħĲķĥŋĴĦ
ĝıĹĭĲŊŃĞĥļŊńěļĢĜĽŋĦŇĦģķĳłĹĢ. ěĹĦĲķŅĢĞĴĴěĥļŊĴĹĢńěļĢĜĽŋĦğĹě
ŚĽŊĞŇĦĝıĹĭĲŊŃĞĳłĸěģŏŊěĹĦĜķĳġĹġģŁı-ěĹĦĨŁěĨŋĴĞĥĹĞěĹĦĝŋĹ - ĥļŊ
ňĢŋİķħĿňıŋŇĦŅĩĦěĹĦĝıĹĭĲŊŃĞĥŁŊıņİěĜĴĞ AMRO (ĵŀħĲķŅĢĞ
1.25), ńĵĸĢŇĳŋĦĸěİŁĞĥĽĦńĥĜĹġĵĿŋĦĴĴě. ĦĸħģĸŋĞŅģŊĥŋĹġńĢľĴĦĭĸĞ 
ěĴĦ, ģķĳłĹĢĳłĸěĠĸħĴĹĠļĨĹĠĻĬĻě Ņİķ ģķĳłĹĢĳłĸěĠĸħĲķĳķīĹħńĴļ 
įŁħ ĳłĿĢİŁĞĨķĭĹĦ 5% (ĵŀħĲķŅĢĞ B6). ĲŊıĦŇĳġŊħĴěıŊĹģķĳłĹĢ
ĳłĸěĠĸħĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹńĴĞňĢŋĳłĿĢİŁĞĳłĹġĥļŊĲĿĢŇĦňİġķĦļŋĨķĭĹĦ 
6%. 
ĝıĹĭńĨĸĦĳŊıĞĥļŊĲŏĹĝĸĦĜĴĞħĸĦĢĹĲķĭĹĠĻěĴĹĠŃĦ +3 ěŏŊĝľīıěńĜŁĹ
ğķňĢŋĵĸħĩŁĦěķĥŁħğĹěĲŁĞĝĹĭěĹĦĝŋĹİķĳıŊĹĞĨķńĥĢğļĦ Ņİķ ĴĹ 
ńĭİĻěĹĮŊĹĞĳłļěİŋŃĞħŏŊňĢŋ. ěĹĦńĠľŊĴĭņġĞěĹĦĝŋĹİķĳıŊĹĞĴĹĠļ Ņİķ  

ĵŀħĲķŅĢĞ B3. ĲŊıĦŅħŊĞěĹĦĝŋĹĢŋĹĦħŏİĻěĹĦĜĴĞğļĦěĸħĴĹńĭİļĻěĹ.                  ĵŀħĲķŅĢĞ B4. ĴĸĢģĹěĹĦĳłĿĢİŁĞĜĴĞěĹĦńěļĦĢĿĦěĹĦĝŋĹĢŋĹĦ  
                                                                                                  ħŏİĻěĹĦĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ, 2016 
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18ńĨĸĦģŁıĮŊĹĞĳĦĽŊĞ, ěĴĞńĵľĴħĻĦĥŁŊıņİěĝĹĢĝķńĦıŊĹğķńīļŊĭĜĽŋĦŇĦňİġķĲĴĞĥŁĢĲķıĸĢģŏŊŚŋĹĠĽŊĞńĨĸĦņĴěĹĢĥļŊĲŏĹİĸħěĹĦğķķńİļĦńģļħņģĥļŊĲŏĹĝĸĦĲŏĹİĸħĩŀŋĩķİĻĢńĵľĴħĻĦĜĴĞĴĹ
ńĭ İĻěĹńĠĸŊĦ Boeing. ńĤĻĞĮŊĹĞŇĢěŏģĹĭ, ĴĹİŀĭĻĦŃĭĨķĭĹĦ 80 % ĜĴĞńĵľĴħĻĦěĹĦĝŋĹ Ņİķ ěĹĦĨķěĹĢĴĸĢģĹīĹĲļěŊŃıěĸħěĹĦĦŏĹńĜŁŋĹĴĹİŀĭĻĦŃĭńĜŁŋĹňĨŇĦĲķĳķİĸĢ
ĴĹńĭİĻěĹğķĭļĩŁĦěķĥŁħĥĹĞĥĿİķěĻĢĥļŊĲŏĹĝĸĦĲŏĹİĸħħŏİĻĲĸĢńĳłŁŊĹĦļŋ. ĨķĭĹĦ 7 % Ņİķ 15 % ĜĴĞěĹĦĲŁŊĞĴĴěňĨĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹğĹěĨķńĥĢğļĦĨķěĴħĭļņĥİķĲĸħĭľĤľ 
Ņİķ ĝĴĭīĻıńģļŋģĹĭİŏĹĢĸħ ŅİķĲŊıĦŅħŊĞĥļŊĲŏĹĝĸĦĜĴĞěĹĦĲŁŊĞĴĴěńĳłŁŊĹĦļŋŅĭŊĦĭĹğĹěħŏİĻĲĸĢģŊĹĞĨķńĥĢĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹĥļŊňĢŋĨķņĳġĢğĹěģŁŋĦĥĽĦěĹĦĩķİĻĢ Ņİķ ěĹĦ
ĨķěĴħĲĻĦĝŋĹŇĦİĹĝĹģŏŊĹĮŀŊŇĦğļĦńīľŊĴĩķİĻĢĲĻĦĝŋĹİĹĝĹĤľěěıŊĹĲŏĹİĸħĩŀŋħŏİĻņīěĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ. 
19Peter Navarro ĦĸěńĲĢĤķĲĹĢ (2017, ĭĸĞěĴĦ) ňĢŋěĹġńĨĸĦŚĽŊĞŇĦĦĸěńĲĢĤķĲĹĢĥļŊĭļĴŏĹĦĹĢĳłĹġĥļŊĲĿĢŇĦņİě. 
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ĵŀħĲķŅĢĞ B5. ńĝľĴĜŊĹġěĹĦĝŋĹņİě, ŇĦńĢľĴĦĥĸĦıĹ 2017 
 

 
 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: ěĹĦĝĻĢňİŊĜĴĞīķĦĸěĞĹĦ IMF, DOTS, IFS Ņİķ  AMRO. 
 
śĹġńĳĢ: ĵŀħĲķŅĢĞŇĳŋńĳĸĦńĤĻĞěĹĦīŁıīĸĦěĹĦĝŋĹİķĳıŊĹĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ, ğļĦ Ņİķ ħĸĦĢĹĨķńĥĢĴĹĠŃĦ + 3 ĴľŊĦŉ Ņİķ ěĸħħĸĦĢĹĨķńĥĢĴľŊĦŉ (ŇĦĢŋĹĦěĹĦĲŁŊĞĴĴěĜĴĞ
ĨķńĥĢńĨĸĦĴĸĢģĹĲŊıĦĜĴĞ GDP). ĜķŚĹĢ Ņİķ ĲļĜĴĞğĿĢ Ņİķ ĜĴħ ĲķŅĢĞńĤĻĞ "ĝıĹĭńĨĸĦěĹĞ" ĜĴĞħĸĦĢĹĨķńĥĢńĳłŁŊĹĦļŋŇĦńĝľĴĜŊĹġěĹĦĝŋĹņİě. ĥĻĢĥĹĞĜĴĞŅģŊİķİŀěĲĴĦ        
śĹġńĤĻĞěĹĦĲŁŊĞĴĴěğĹěĨķńĥĢŚĽŊĞňĨĴļě. 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ B6. ģķĳłĹĢņİě: ŇĦńĲĸŋĦĲķŅĢĞ (ĢĸĢĠķĦļ: 22 ĭĸĞěĴĦ 2018 = 100) 
 

 
 

ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: Bloomberg, MSCI, ĜŊĹıěĹĦńĞĻĦģŊĹĞŉ Ņİķ ěĹĦĝĻĢňİŊĜĴĞīķĦĸěĞĹĦ AMRO. 
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ĥŊĹĴŊŃĞńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3, 2018 
ģķĳłĹĢĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹĥļŊĭļĝıĹĭĲŏĹĝĸĦŇĦĜŁĞńĜĢĦļŋĠļŋŇĳŋńĳĸĦńĤĻĞ
ĝŊĹŇĠŋğŊĹġĥļŊħŏŊŅĦŊĦĴĦģŏŊěĻĢğķěŏĹĥĹĞńĲĢĤķěĻĢ. ĲŏĹİĸħħĸĦĢĹĨķ 
ńĥĢĥļŊňĢŋĵĸħěķĥŁħ, ĝĹĢĝķńĦĜķŚĹĢěĹĦĲŀĦńĲġĥļŊŅĥŋğĻĞĜĴĞěĹĦ
ĝŋĹğļĦěĸħĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ Ņİķ ĩŁĦěķĥŁħĜĴĞĭĸĦŅĭŊĦĲŏĹĝĸĦ. 
ńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹěĹĦĲŁŊĞĴĴěĜĴĞğļĦňĨĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹěıĭĴĸĢģĹ
ĲŊıĦĜŊĴĦĜŋĹĞŚŋĴġĜĴĞ GDP Ņİķ ńĠĸŊĦĢŃıěĸĦĲŏĹİĸħĲķĳķİĸĢ
ĴĹńĭİĻěĹ, ĜķŚĹĢĜĴĞ "ĝıĹĭńĲġĳĹġĜĴĞĳłĸěĠĸħĝŏŋĹĨķěĸĦ" ĴĹĢ
ğķĭļĝıĹĭĲŏĹĝĸĦģŏŊħĸĦĢĹĨķńĥĢĦŋĴġ ĴľŊĦŉ ĥļŊěŊŃıĜŋĴĞěĸħěĹĦńģļħ
ņģ (ģĹģķİĹĞ B1). 
 

īıěńĵŁĹňĢŋĦŏĹŇĠŋŅħħğŏĹİĴĞ Global Vector Autoregressive 
(GVAR), ĥļŊīĸĢĥķĦĹĭĹěŊĴĦŇĦ AMRO (2017) ńīľŊĴĨķńĭļĦĩŁĦ
ěķĥŁħğĹěěĹĦĜķĳġĹġ Ņİķ ĩŁĦģĴħěĸħŇĦńıİĹĥļŊĭļńěļĢěĹĦĲķ 
ńĥľĴĦňĨĳĹěĹĦĲŁŊĞĴĴěĜĴĞğļĦ Ņİķ ĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹńīľŊĴŇĳŋ
ńĨĸĦĵŀħĨķĥŏĹ. ĲŏĹİĸħħŁĢĪĽěĳĸĢĦļŋ, īıěńĵŁĹňĢŋńĦĸŋĦŇĲŊ ĲŁĭĭĿĢĤĹĦ
ěĹĦěķĥŏĹĜĴĞńĲĢĤķěĻĢĲĴĞĨķńĥĢĥļŊĲŁŊĞĩŁĦěķĥŁħģŏŊěĹĦĲŁŊĞĴĴě
ĲĻĦĝŋĹŇĦŅģŊİķĨķńĥĢĳłĿĢİŁĞ Ņİķ ĩŁĦěķĥŁħĥļŊěŊŃıĜŋĴĞŇĦňİġķ 
12 ĳĹ 36 ńĢľĴĦģŏŊňĨ:  
¶ ěĹĦĳłĿĢİŁĞĜĴĞěĹĦĲŁŊĞĴĴěĜĴĞğļĦňĨġĸĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ
ňĢŋĳłĿĢİŁĞńĤĻĞ 100 ģľŋņĢİĹ ņĢġĴļĞģĹĭěĹĦİĹġĞĹĦĜĴĞİĸĢ 
ĤķħĹĦĜĴĞĥŊĹĦ ĥłŏĹ (Trump) ňĢŋĠļŋŇĳŋńĳĸĦıŊĹĝıĹĭģŋĴĞěĹĦ
ŇĦěĹĦĳłĿĢěĹĦĜĹĢĢĿĦěĹĦĝŋĹĲĴĞĪŊĹġĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻ 
ěĹěĸħğļĦİŁĞğŏĹĦıĦ 100 ģľŋņĢİĹ (ģŁıĮŊĹĞ: ĥŃħńĥŁŊĹěĸħňģ
ĭĹĢĜĴĞěĹĦĲŁŊĞĴĴěĜĴĞğļĦěĸħĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ ĳłľ ĳłĹġ
ěıŊĹ 4 % ĜĴĞěĹĦĲŁŊĞĴĴěĥĸĞśŁĢĜĴĞğļĦ). 

¶ ěĹĦĳłĿĢİŁĞĜĴĞĲĸĢĲŊıĦěĹĦĲŁŊĞĴĴěěĹĦĲŁŊĞĴĴěĜĴĞĲķĳķİĸĢ
ĴĹńĭİĻěĹĨķĭĹĦ 30 ģľŋņĢİĹ (ģŁıĮŊĹĞ: ĲĸĢĲıŊĦěĹĦĲŁŊĞĴĴě
ĜĴĞĴĹńĭİĻěĹňĨğļĦĳłĿĢİŁĞĨķĭĹĦ 2% ĜĴĞěĹĦĲŁŊĞĴĴěĥĸĞ
śŁĢĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ) ğĹěĭĹĢģķěĹĦģĴħņģŋĜĴĞ
ğļĦ. 

 

ĩŁĦěĹĦĝŁŋĦĝıŋĹĜĴĞīıěńĵŁĹĲķŅĢĞŇĳŋńĳĸĦħŁĢĵŃĦğĹěĨķĳıĸĢ 
ĲĹĢıŊĹħŏŊĭļĩŀŋĠķĦķŇĦĲŁĞĝĹĭěĹĦĝŋĹ.21 ĳłĹġĳŁıĜŏŋĥļŊĲŏĹĝĸĦĥļŊńěļĢĜĽŋĦ
ğĹěĩŁĦĢĸŊĞěŊĹı (ģĹģķİĹĞ B1), ĭļĝľ: 

 

¶ ĥĸĞĲĴĞĨķńĥĢğļĦ Ņİķ ĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹğķňĢŋĵĸħĩŁĦěķ 
ĥŁħĥĹĞİŁħ. ŇĦňİġķ 12 ńĢľĴĦĥŏĹĴĻĢĜĴĞěĹĦĝĹĢĝķńĦĩŁĦ
ěķĥŁħĝıĹĭńĲġĳĹġ, ěĹĦĲŀĦńĲġğķĝŋĹġĝľěĸĦĲŏĹİĸħĥĸĞğļĦ 
Ņİķ ĴĹńĭİĻěĹ, ġŋĴĦıŊĹīıěńĜŁĹğķĲŀĦńĲġĴĸĢģĹěĹĦńģļħņģ
ĨķĭĹĦ 0,2 %, ĠĽŊĞĭļĩŁĦěķĥŁħĜŋĴĦĜŋĹĞĳłĹġĲŏĹİĸħĨķńĥĢĲķ 
ĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ. ĩŁĦěķĥŁħĴĹĢğķġĹıĦĹĦĲŏĹİĸħĨķńĥĢ
ĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ ĠĽŊĞĴĹĢğķńĳĸĦıŊĹěĹĦńģļħņģĜĴĞńĲĢĤķ 
ěĻĢĳłĿĢİŁĞĴļě 0,2 % ŇĦňİġķńıİĹ 36 ńĢľĴĦ. ŇĦĜķĦķĥļŊĩŁĦ
                                                                   

 
ňĢŋĵĸħĢĸŊĞěŊĹıĴĹĢğķĭļİĸěĲķĦķěŁĞěĸĦĜŋĹĭěĸħńĦľŊĴĞğĹěěĹĦĳłĿĢ
İŁĞĜĴĞěĹĦĲŁŊĞĴĴěĜĴĞğļĦńĨĸĦğŏĹĦıĦĳłĹġ. ńĲĢĤķěĻĢĜĴĞĴĹ 
ńĭİĻěĹŅĭŊĦĭļěĹĦńĨļĢěıŋĹĞ Ņİķ ĭļŅĦıņĦŋĭĥļŊğķňĢŋĵĸħĩŁĦěķ 
ĥŁħĳłĹġĜĽŋĦğĹěĩŁĦěķĥŁħĥĹĞĢŋĹĦěĹĦĝŋĹ Ņİķ ěĹĦńĞĻĦĜĴĞĨķ 
ńĥĢĝŀŊĝŋĹĴľŊĦŉ. ĦĴěğĹěĦĸŋĦ, ğļĦňĢŋĨķĲŁħĩŁĦĲŏĹńİĸĢŇĦěĹĦĦŏĹ
ŇĠŋĲķńĤġİķīĹħĥĹĞĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢ (ġŋĴĦĠŊĴĞĳıŊĹĞĦķņġħĹġ
ĥļŊĲŏĹĝĸĦ) ńīľŊĴĳłĿĢĩŊĴĦĩŁĦěķĥŁħ. 

¶ ņİěĹīĻıĸĢğķĠŊıġĵĸħĨķěĸĦěĹĦĜķĳġĹġģŁıĳłĹġĜĽŋĦ Ņİķ ĲŁŊĞ
ĩŁĦģŏŊńĲĢĤķěĻĢĜĴĞĨķńĥĢĴľŊĦŉ. ĩŁĦĜĴĞģŁěŇğģŏŊĝıĹĭģŋĴĞ 
ěĹĦğĹěĥĸĞĲĴĞĨķńĥĢġĸěŇĳġŊĥĹĞĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢğķńīļŊĭĜĽŋĦ
ŇĦĥŁŊıņİě. ĲŏĹİĸħĲķĭĹĠĻěĜĴĞĴĹĠŃĦ+3, ěĹĦĳłĿĢİŁĞĜĴĞěĹĦ
ĲŁŊĞĴĴěĜĴĞğļĦ ğķĭļĴĻĢĥĻīŁĦģŏŊěĹĦńģļħņģĜķŚĹĢŇĳġŊěıŊĹ
ńĭľŊĴĥŃħŇĲŊěĸħěĹĦĲŁŊĞĴĴěĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ-ŅĦıņĦŋĭ
ĥļŊğķĭļĩŁĦěķĥŁħĥĹĞİŁħŇĦĥŁŊıīĹěīľŋĦġŁěńıĸŋĦńĲĢĤķěĻĢĥļŊĭļ
ĝıĹĭĳłĹěĳłĹġŇĦģķĳłĹĢĲŁŊĞĴĴě. ĩŁĦěķĥŁħģŏŊħĸĦĢĹĲķĭĹĠĻě
ğĹěěĹĦĝĹĢĝķńĦıŊĹğķňĢŋĵĸħĩŁĦěķĥŁħĝĸŋĞŚĽŊĞģŏŊěĹĦĲŁŊĞĴĴě
ĜĴĞğļĦ Ņİķ ĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ ĠĽŊĞĴĹĢğķŅĭŊĦĜĽŋĦěŊĴĦ ĳłľ 
ĳłĸĞ Ņİķ ĲŁŊĞĩŁĦěķĥŁħğķĲĻŋĦĲĿĢİŁĞŇĦĨļĥļĲĹĭĲŏĹİĸħĳłĹġŉĨķ 
ńĥĢ. ĲŏĹİĸħħĸĦĢĹěĿŊĭńĲĢĤķěĻĢĥļŊğķńİļĦŇĦħĸĦĢĹĨķńĥĢĴĹ 
ĠŃĦ+3, ĩŁĦěķĥŁħĢŋĹĦİŁħğķĮŀŊŇĦİķĳıŊĹĞ -0,2 ĳĹ -0,8% 
ĜĴĞěĹĦńģļħņģ. ĲŏĹİĸħńĲĢĤķěĻĢĜĴĞģķĳłĹĢńěļĢŇśŊ, īıě
ńĵŁĹĝĹĢĝķńĦĩŁĦěķĥŁħŇĦİķĳıŊĹĞ0 ĳĹ -0,5% ŇĦňİġķ 12 
ńĢľĴĦĥŏĹĴĻĢ.22  
 
 

ńĳĸĦňĢŋĮŊĹĞğķŅğŋĞıŊĹĝıĹĭńĲġĳĹġģŏŊěĹĦńģļħņģĜĴĞņİěğķġĻŊĞ
ĳłĹġĜĽŋĦńĦľŊĴĞğĹěıŊĹıŊĹĲŁĞĝĹĭěĹĦĝŋĹİķĳıŊĹĞğļĦ Ņİķ ĲķĳķİĸĢ
ĴĹńĭİĻěĹĴļěġĸĞĝŁĞĢŏĹńĦļĦģŏŊňĨ Ņİķ ĲľħģŏŊńīļŊĭĜĽŋĦ. ĭĸĦğķěŏŊĵŋĹġŅĵĞ
ěıŊĹńěŁŊĹĤŋĹĨķńĥĢ ĳłľ īĹěīľŋĦĴľŊĦŉĤľěħĸĞĝĸħŇĳŋńĜŁŋĹĲŀŊİķħŁħ. ĲŁĞ 
ĝĹĭěĹĦĝŋĹĥļŊņĢĢńĢĸŊĦĥļŊĲĿĢĜĴĞĲķģķıĸĢĥļ 20 ĥļŊńěļĢğĹěěĹĦ
ĴĴěěŁĢśĹġīĹĲļ (Smoot-Hawley Tariff Act) ŇĦĨļ 1930 
ńĵĸĢŇĳŋńĳĸĦňĢŋĮŊĹĞğķŅğŋĞıŊĹĭļěĹĦĜķĳġĹġģŁı Ņİķ ġĹıĦĹĦĜĴĞ
ńĲĢĤķěĻĢĥļŊģŁěģŏŊĹĝĸŋĞŇĳŊġ ĠĽŊĞġĸĞĝŁĞĭļńĝľŊĴĞśĹġĥļŊħŏŊĲĹĭĹĢİĽħİŋĹĞ
ĝıĹĭĝĻĢĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĭľĴĞĜĴĞħĸĦĢĹĨķńĥĢģĹńıĸĦģŁěňĢŋńĵĸĢŇĳŋ 
ěĹĦĲŋĹĞģĸŋĞ GATT / WTO Ņİķ İķħŁħěĹĦĝŋĹŅħħĳłĹġĪŊĹġĥļŊĭļ
ĦķņġħĹġĲķŚĸħĲķŚŀĦěĹĦĝŋĹĲĹěŁĦĲŏĹİĸħ 70 ĨļĥļŊĩŊĹĦĭĹ. ńĦľŊĴĞ
ğĹěıŊĹņİěĹīĻıĸĢňĢŋńĵĸĢŇĳŋĭļěĹĦńĠľŊĴĭņġĞěĹĦĝŋĹ Ņİķ ěĹĦńĞĻĦ
İķĳıŊĹĞĨķńĥĢĳłĹġĜĽŋĦŇĦňİġķĨļĥļŊĩŊĹĦĭĹ, ĥĿěŉĩŁĦěķĥŁħğĹě
ĲŁĞĝĹĭěĹĦĝŋĹĜķĳĦĹĢŇĳġŊŇĦĨĸĢğĿħĸĦŅĦŊĦĴĦğķĜķĳġĹġģŁıĮŊĹĞ
ěıŋĹĞĜıĹĞŇĦŅĞŊĜĴĞİıĞńİļě Ņİķ ĝıĹĭĵĿĦŅĵĞ. ĢĸŊĞĦĸŋĦ, ńīľŊĴĩŁĦ
ĨķņĳġĢĵŊıĭěĸĦĥŁŊıņİě, ĜŏŋĜĸĢŅġŊĞĢŋĹĦěĹĦĝŋĹĝıĦňĢŋĵĸħěĹĦŅěŋ
ňĜņĢġĩŊĹĦİķħŁħĳłĹġĪŊĹġĥļŊĤľěĲŋĹĞĜĽŋĦŅĥĦĥļŊğķĢŏĹńĦļĦěĹĦĨķģĻ 
ħĸĢěĹĦĪŊĹġĢŃı.

 
_______ 
20 ŅħħğŏĹİĴĞňĢŋĝŏĹĦľĞńĤļĞěĹĦĜķĳġĹġ Ņİķ ĩŁĦěķĥŁħğĹěĝıĹĭĝĻĢńĳĸĦ; ĜŏŋěŏĹĦŁĢĜĴĞĭĸĦĨķěĴħĭļĨĸĢňğńĲĢĤķěĻĢńĠĸŊĦ: ěĹĦĩķİĻĢĴĿĢĲĹĳķěŏĹ (ńĨĸĦģŁıŅĥĦĜĴĞ GDP ĥļŊŅĥŋğĻĞ), İĹĝĹĩŀŋ
ħŏİĻņīě, ěĹĦĝŋĹ (ěĹĦĲŁŊĞĴĴěŅİķĦŏĹńĜŁŋĹŇĦĲķěĿĦńĞĻĦĥŋĴĞĤĻŊĦ), ĴĸĢģĹŅİěĨŊŃĦĥļŊĭļĨķĲĻĢĥĻīĹħĠľŊ (NEER) Ņİķ ĴĸĢģĹĢĴěńħŋġ, ģŁıĨŊŃĦŅĨĞńĠĸŊĦ: İĹĝĹĦŏŋĹĭĸĦ Ņİķ İĹĝĹĴĹĳĹĦ (ńħĻŊĞńĴěķĲĹĦĠŋĴĦĥŋĹġ 
A ĜĴĞ AMRO (2017) ĲŏĹİĸħİĹġİķĴŃĢ). ģŁıĮŊĹĞĥļŊĦŏĹŇĠŋńīľŊĴĨķģĻħĸĢěĹĦĝĹĢĝķńĦĨķěĴħĭļ 33 ĨķńĥĢ, İıĭĥĸĞĴĹĠŃĦ Ņİķ ĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ, ĦŏĹŇĠŋĜŏŋĭŀĦĨķğŏĹńĢľĴĦğĹěĨļ 2001. 
21 Bouet, A. & Laborde, D. (2017). ĲŁĞĝĹĭěĹĦĝŋĹİķĳıŊĹĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹěĸħħĸĦĢĹĨķńĥĢĥļŊńěļĢŇśŊŇĦĲķģķıĸĢ 21: ńĵĸĢŇĳŋĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ Ņİķ ĝŀŊĵŊıĭĞĹĦĜĴĞģŁĦĲŀĦńĲġĴļě. 
IFPRI Discussion Paper 01669, ĲķĤĹħĸĦĝŁŋĦĝıŋĹĦķņġħĹġĴĹĳĹĦĲĹěŁĦ, ıŏĠĻĞģĸĦ, DC. 
22 ģŁıĠļŋıĸĢĜĴĞīķĦĸěĞĹĦ ECB ĠļŋŇĳŋńĳĸĦıŊĹěĹĦğĸĢģĸŋĞĴĸĢģĹīĹĲļĴĹĢğķńĵĸĢŇĳŋěĹĦĝŋĹŇĦĲĻĦĝŋĹņİěĳłĿĢİŁĞńĤĻĞ 3% ŇĦ 12 ńĢľĴĦĥŏĹĴĻĢŅİķěĹĦńģļħņģĜĴĞņİěńĤĻĞ 1% (Coeure, B. (2018). 
ńĲĢĤķěĻĢŅİķěĹĦńĞĻĦ. ěĴĞĨķĠĿĭ, Ĳķħĸħĥļ 29, Villa d'Este, Cernobbio, 6-7 ńĭĲĹ).                 
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Box C. 
 

ňīīĻħĸĢĥŏĹĭķĠĹĢ Ņİķ ěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĢĻĦĬŋĹĴĹěĹĢŇĦīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ +3: ĩŁĦěķĥŁħ Ņİķ ĝıĹĭĲŊŃĞ 
 
ěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĜĴĞĢĻĦĬŋĹĴĹěĹĢŅĭŊĦĝıĹĭĲŊŃĞĜĴĞņİěņĢġĭļńĳĢ 
ěĹĦńěļĢĜĽŋĦ Ņİķ ĝıĹĭĵŋĹġŅĵĞĜĴĞňīīĻħĸĢĥĹĞĥŏĹĭķĠĹĢĥļŊńīļŊĭ
ĜĽŋĦĲŀĞ, ĠĽŊĞěŏŊŇĳŋńěļĢňīīĻħĸĢĥļŊħŏŊĝĹĢĝĻĢĥļŊĵŋĹġŅĵĞģŏŊńĲĢĤķěĻĢ. ŇĦ
īĹěĦļŋğķĥŁħĥıĦĩŁĦěķĥŁħĜĴĞňīīĻħĸĢĥŏĹĭķĠĹĢŇĦīĹěīľŋĦĴĹ 
ĠŃĦ+3 İıĭĥĸĞěĹĦńģļħņģĥĹĞĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢ Ņİķ ĤĹĦķĥĹĞ
ěĹĦńĞĻĦ  Ņİķ ĝıĹĭĲŏĹĝĸĦŇĦěĹĦĲŋĹĞĲĻŊĞĨŁěĨŋĴĞńĲĢĤķěĻĢŇĳŋ
īŃĞīŏńīľŊĴĵĸħĭľěĸħĩŁĦěķĥŁħģŏŊńĲĢĤķěĻĢńĳłŁŊĹĦļŋ. 
 

ŇĦīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3, ňīĦŏŋĹĤŋıĭ, ňīŅĳŋĞŅİŋĞ, īķġĿ Ņİķ ŅĩŊĦ 
ĢĻĦňĳı ŅĭŊĦĨķńīĢňīĥŏĹĭķĠĹĢĥļŊīŁħńİľŋĴġĥļŊĲĿĢ (ĵŀħĲķŅĢĞ 
C1) ġŋĴĦıŊĹňīĦŏŋĹĤŋıĭ Ņİķ īķġĿ ŅĭŊĦĭļĨķĭĹĦ 74% ĜĴĞ
ĝıĹĭńĲġĳĹġĥĹĞĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢĥĸĞśŁĢŇĦňİġķŚĽŊĞĥŁĢĲķģķıĸĢ
ĥļŊĩŊĹĦĭĹ (ĵŀħĲķŅĢĞ C2). ĴļĞģĹĭěĹĦĝĹĢĝķńĦĜĴĞĴŁĞěĹĦ 
UNESCAP, ňīīĻħĸĢĥŏĹĭķĠĹĢňĢŋĲŁŊĞĩŁĦěķĥŁħģŏŊńĲĢĤķěĻĢńīļŊĭ

 
ĜĽŋĦĳłĹġěıŊĹ 1 īĸĦģľŋņĢİĹŇĦĜŁĞńĜĢĴĹĠŃĦ +3 ŇĦňİġķĨļ 1990- 
2016, ĳłľ ĲķńİŊġĨķĭĹĦ 0.4% ģŏŊĨļ (37.5 ģľŋņĢİĹ) ĜĴĞ GDP 
ĜĴĞīĹěīľŋĦ. 
 

ŇĦĜķĦķĥļŊňīīĻħĸĢĥĹĞĥŏĹĭķĠĹĢĴĹĢğķńĵĸĢŇĳŋńěļĢĝıĹĭńĲġĳĹġ
ĵŋĹġŅĵĞģŏŊńĲĢĤķěĻĢĜĴĞĨķńĥĢĥļŊĭļěķĲĻěŏĹńĨĸĦīľŋĦĤĹĦ Ņİķ ĭļ
İĹġňĢŋģŏŊĹĮŀŊŇĦīĹěīľŋĦ, ħŏŊĭļĨķńĥĢŇĢĲĹĭĹĢĨŋĴĞěĸĦĩŁĦěķĥŁħğĹě
ňīīĻħĸĢńĳłŁŊĹĦļŋ. ŇĦ ĲĨĨ İĹı Ņİķ ĭŃĦĭĹ, ĝıĹĭńĲġĳĹġĢŋĹĦ
ńĲĢĤķěĻĢğĹěňīīĻħĸĢĥŏĹĭķĠĹĢīŃĞĮŊĹĞĢŃıěŏŊńěļĦ 10% ĜĴĞ 
GDP ŇĦĨļĥļŊĭļńĳĢěĹĦńěļĢĜĽŋĦ. ŇĦěŏİķĦļĥļŊńěļĢĮŀŊĨķńĥĢňĥŅĭŊĦ
ĭļĝıĹĭńĲġĳĹġğĹěňīĦŏŋĹĤŋıĭŇĦĨļ 2011 ĠĽŊĞńĨĸĦĦŏŋĹĤŋıĭĥļŊĵŋĹġ
ŅĵĞĥļŊĲĿĢŇĦĨķĳıĸĢĲĹĢ ĠĽŊĞĝĹĢĝķńĦĝıĹĭńĲġĳĹġĨķĭĹĦ 
12,6% ĜĴĞ GDP (ĵŀħĲķŅĢĞ C3). ŇĦĨķńĥĢġļŊĨĿŊĦ, ŅĩŊĦĢĻĦ
ňĳıĥļŊŇĳġŊĥļŊĲĿĢŇĦīĹěģķıĸĦĴĴě Ņİķ ĩŁĦěķĥŁħğĹěĲĽĦĹĭĻŇĦĨļ  
 

ĵŀħĲķŅĢĞ C1. ńĳĢěĹĦňīīĻħĸĢĥļŊĲŏĹĝĸĦŇĦńĜĢīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ +3 (1990-2015) 
 

 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: ĳŏĠŁĭĢĹıĜĴĞņİě, EM-DAT, ĜŏŋĭŀĦģŁığĻĞ Ņİķ İĹġİķĴŃĢ, ĭŀĦĦĻĥĻĴĹĠļ, UNOCHA, ńıĸħňĠĥŎ Relief, ĳŏĠŁĭĢĹıĜĴĞ Hong Kong, Telegraph, Reuters 
Ņİķ ġĿĢĥķĲĹĢĲĹěŁĦĲŏĹİĸħěĹĦĳłĿĢĩŊĴĦňīīĻħĸĢ 

      ĵŀħĲķŅĢĞ C2. ĲŊıĦŅħŊĞĜĴĞĝıĹĭńĲġĳĹġİıĭŇĦīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ +3,     
      ņĢġĨķńīĢňīīĻħĸĢ (%) ŇĦİķĳıŊĹĞĨļ 1990-2016 

 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: ĴŁĞěĹĦĲķĳķĨķĠĹĠĹĢ, ESCAP 

 

 
2011 ňĢŋńĵĸĢŇĳŋěĹĦĲŀĦńĲġĥĹĞńĲĢĤķěĻĢĨķĭĹĦ 3,4% ĜĴĞ 
GDP, ŇĦĜķĦķĢŃıěĸĦŇĦĨķńĥĢğļĦ, ĝıĹĭńĲġĳĹġğĹě
ŅĩŊĦĢĻĦňĳıńĲĲıĦ Ņİķ ĲķīĹħĴĹěĹĢĥļŊħŏŊĢļŅĭŊĦĨķĭĹĦ 2,4% 
ĜĴĞ GDP ŇĦĨļĥļŊńěļĢńĳĢĜĽŋĦ ńĵĸĢŇğğļĦěĹġńĨĸĦĨķńĥĢĥļŊňĢŋĵĸħ
ĩŁĦěķ ĥŁħĳłĹġĥļŊĲĿĢŇĦīĹěīľŋĦŇĦŅĞŊĝıĹĭńĲġĳĹġĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢ
ŇĦĨļ 2008. 
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ĵŀħĲķŅĢĞ C3. ĝıĹĭńĲġĳĹġĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢĥĸĞśŁĢ (ŇĦĨļĥļŊńěļĢňīīĻħĸĢ, ńĲĢĤķěĻĢĥļŊĤľěńİľĴě) ŅĭŊĦĭļĝıĹĭĲŏĹĝĸĦ 

 

 
śĹġńĳĢ: ģŁıńİěĦļŋĲķŅĢĞŇĳŋńĳĸĦĝıĹĭńĲġĳĹġĥĹĞĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢńĨĸĦĲŊıĦĵŋĴġĜĴĞ GDP ĲŏĹİĸħ 5 ńĳĢěĹĦňīīĻħĸĢŇĦŅģŊİķĨķńĥĢ. 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: ĴŁĞěĹĦĲķĳķĨķĠĹĠĹĢ ESCAP, ĥķĦĹĝĹĦņİě, ńğŁŋĹŚŋĹĥļŊİĸĢ, ěĹĦĝĻĢňİŊĜĴĞīķĦĸěĞĹĦĜĴĞ AMRO. 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ C4. ĝıĹĭńĲġĳĹġ Ņİķ ěĹĦĲŀĦńĲġ (ĨļĥļŊňĢŋĵĸħĩŁĦěķĥŁħ Ņİķ ĜķŅŚĞěĹĦģŊĹĞŉ) 

 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: ĥķĦĹĝĹĦīĸĢĥķĦĹĴĹĠļ, ĥķĦĹĝĹĦņİě, Wall Street Journal; ĴĸĢģĹŅİěĨŊŃĦğĹě IMF IFS 
 

ĠŊĴĞĥĹĞĲŁŊĞĩŁĦěķĥŁħĜĴĞňīīĻħĸĢĥŏĹĭķĠĹĢĲŀŊİķħŁħńĲĢĤķěĻĢĥļŊ 
ŅĥŋğĻĞńěļĢĜĽŋĦňĢŋĥĸĦĥļ Ņİķ ńěļĢĜĽŋĦņĢġěŁĞğĹěěĹĦńĲġĳĹġģŏŊěĹĦ
ěķĲĻěŏĹ, ěĹĦĩķİĻĢĴĿĢĲĹĳķěŏĹ, īľŋĦĤĹĦņĝĞİŊĹĞ Ņİķ ĥļŊīĸěĴĹňĲ. 
ĩŁĦěķĥŁħĢĸŊĞěŊĹıńěļĢĜĽŋĦŇĦĥŁŊıĜķŅŚĞěķĲĻěŏĹ, ĴĿĢĲĹĳķěŏĹ Ņİķ 
ěĹĦħŏİĻěĹĦ (ĵŀħĲķŅĢĞ C4) ĠĽŊĞğķńĵĸĢŇĳŋĢĿĦħĸĦĠļĠŏĹİķĨŁěěķģĻ
ĳłĿĢİŁĞņĢġěĹĦĳłĿĢěĹĦĲŁŊĞĴĴěĲĻĦĝŋĹ Ņİķ İĹġĵĸħğĹěěĹĦĥŊĴĞ 
ĥŊŃı. ńĲĢĤķěĻĢĥļŊĭļĜķŅŚĞěķĲĻěŏĹĜķŚĹĢŇĳġŊŅĭŊĦğķĭļĩŁĦěķ 
ĥŁħĥĸĦĥļģŏŊěĹĦĜķĳġĹġģŁı. ńĠĸŊĦŇĦĨķńĥĢěŏĹĨŀńğġ, ĜķŅŚĞěķĲĻ
ěŏĹĨķěĴħĲŊıĦĨķĭĹĦ 35% ĜĴĞ GDP ŇĦĨļ 2011, ěĹĦĩķİĻĢ
ěķĲĻěŏĹĳłĿĢİŁĞŇĦĨļ 2011 ńĦľŊĴĞğĹěňīĦŏŋĹĤŋıĭ (ĵŀħĲķŅĢĞ C5). 
ŇĦĨļ 2015, ňīŅĳŋĞŅİŋĞĥļŊńěļĢğĹě El Niño ňĢŋńĵĸĢŇĳŋěĹĦĩķİĻĢ
ěķĲĻěŏĹĜĴĞĨķńĥĢěŏĹĨŀńğġĳłĿĢİŁĞ 0,2%, ğĹě 10 ĨļĲķńİŊġ 5,1% 
ŇĦňİġķŅģŊĨļ 2005-2014. ńĠĸŊĦĢŃıěĸĦěĸħīĹġĿŇģŋĪĿŊĦňĵġĹĦ ŇĦ
Ĩļ 2013 ńĵĸĢŇĳŋńěļĢĝıĹĭńĲġĳĹġĮŊĹĞŚĸěģŏŊĜķŅŚĞěķĲĻěŏĹŇĦ
ĨķńĥĢĬļİĻħĨĻĦ, ĠĽŊĞěŏŊŇĳŋńěļĢěĹĦńĲġĳĹġĨķĭĹĦ 225 İŋĹĦņĢİĹ 
Ņİķ ěĹĦĲŀĦńĲġĠļıĻĢĜĴĞĭķĦĿĢğŏĹĦıĦĳłıĞĳłĹġ. 
 

 
ĝıĹĭńĲġĳĹġĥĹĞńĲĢĤķěĻĢ Ņİķ ĩŁĦěķĥŁħģŏŊĝıĹĭĲĹĭĹĢĜĴĞ
ĴĿĢĲĹĳķěŏĹ ĴĹĢńĨĸĦňĨňĢŋŇĦıŁĞěıŋĹĞ Ņİķ ġĹıĦĹĦ. ňīĦŏŋĹĤŋıĭ
ŇĦĨķńĥĢňĥŇĦĨļ 2011 ĲŋĹĞĝıĹĭńĲġĳĹġŇĦĴĿĢĲĹĳķěŏĹěĹĦ
ĩķİĻĢ Ņİķ ěĹĦĲŀĦńĲġŇĦĜķŅŚĞěĹĦĩķİĻĢ (33 ģľŋņĢİĹ) ĠĽŊĞ

ěıĭńĴŁĹğŏĹĦıĦĳłĹġ (70%) ĜĴĞĝıĹĭńĲġĳĹġĥļŊĝĹĢňıŋĥĸĞśŁĢ (ĵŀħ
ĲķŅĢĞ C6).23 ŇĦĜķŅŚĞěĹĦħŏİĻěĹĦĜĴĞňĥ, ěĹĦĲŀĦńĲġŇĦĜķŅŚĞ 
ěĹĦĥŊĴĞĥŊŃıĮŊĹĞĢŃıŅĭŊĦĨķĭĹĦ 3 ģľŋņĢİĹ ĥļŊĭļĝıĹĭńĲġĳĹġŇĦěĹĦ
ĜŁĦĲŁŊĞ, ĥļŊīĸěĴĹňĲ, ĴĹĳĹĦ Ņİķ ńĝľŊĴĞĢľŊĭ, ěĹĦĠľŋńĝľŊĴĞ Ņİķ ěĹĦħĸĦ 
ńĥļĞ. 
 

ŇĦĢŋĹĦĞŁħĨķĭĹĦĩŁĦěķĥŁħĥĹĞİŁħģŏŊĞŁħĨķĭĹĦŅĭŊĦĭļĝıĹĭĲŏĹĝĸĦńĦľŊĴĞ
ğĹěěĹĦŇĠŋğŊĹġĞŁħĨķĭĹĦĥļŊħŏŊĭļŅĩĦĲŏĹİĸħěĹĦħĸĦńĥŁĹňīīĻħĸĢ Ņİķ 
ěĹĦĬľŋĦĬŀ ŇĦńıİĹĥļŊěĹĦńěĸħİĹġňĢŋĴĹĢğķĳłĿĢİŁĞġŋĴĦňīīĻħĸĢ. ģŁıĮŊĹĞ
ŇĦĨķńĥĢňĥ, İĸĢĤķħĹĦģŋĴĞğĸĢĲĸĦĞŁħĨķĭĹĦĨķĭĹĦ 13 ģľŋņĢİĹ ĳłľ 
3.5% ĜĴĞ GDP ĲŏĹİĸħěĹĦěŏŊĲŋĹĞīľŋĦĤĹĦņĝĞİŊĹĞ Ņİķ ěĹĦĝĿŋĭ
ĝĴĞĦŏŋĹ (ĵŀħĲķŅĢĞ C7) ńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹěĹĦĜķĳġĹġģŁıĜĴĞİĹġňĢŋĞŁħ 
ĨķĭĹĦňĢŋĳłĿĢİŁĞĮŊĹĞĳłıĞĳłĹġŇĦĨļ 2011 (ĵŀħĲķ ŅĢĞĥļ C8) ńĵĸĢ
ŇĳŋěĹĦĜĹĢĢĿĦĞŁħĨķĭĹĦńīļŊĭĜĽŋĦńĤĻĞ 2.5% ĜĴĞ GDP ŇĦĨļ 2011 
ğĹě 0,7% ĜĴĞ GDP ŇĦĨļ 2010. 
 

ŇĦŅĞŊĜĴĞěĹĦģĴħņģŋĥĹĞĢŋĹĦĦķņġħĹġ, ńĲĢĤķěĻĢĝıĦĲŋĹĞĝıĹĭġľĦ
ġŁĞŇĦňİġķġĹıņĢġěĹĦİŁĞĥĽĦŇĦīľŋĦĤĹĦņĝĞİŊĹĞĥļŊĭļěĹĦĨŋĴĞěĸĦĲķ 
īĹħĴĹěĹĢ, ĲŋĹĞĝıĹĭĳłĹěĳłĹġĜĴĞěĻĢğķěŏĹĥĹĞńĲĢĤķěĻĢ Ņİķ ěĹĦ
ńĠľŊĴĭņġĞńĜŁŋĹŇĦīĹěīľŋĦ ńīľŊĴńīļŊĭĥķıļĝıĹĭġľĦġŁĞĜĴĞīĹěīľŋĦĴĹ  
ĠŃĦ +3. ŇĦĨķńĥĢĥļŊńĲĢĤķěĻĢĜĽŋĦěĸħĜķŅŚĞěķĲĻěŏĹ, İĸĢĤķħĹĦ
ĝıĦİŁĞĥĽĦŇĦņĝĞİŊĹĞīľŋĦĤĹĦĥļŊĭļěĹĦĨŋĴĞěĸĦĲķīĹħĴĹěĹĢ ńīľŊĴĳłĿĢ 
ĩŊĴĦĩŁĦěķĥŁħĜĴĞňīīĻħĸĢĥŏĹĭķĠĹĢ Ņİķ ĦŏĹŇĠŋġĿĢĥķĲĹĢĜĴĞěĹĦ
ĳłĹěĳłĹġĥĹĞńĲĢĤķěĻĢģŏŊĴĿĢĲĹĳķěŏĹ  
 

23 ĥķĦĹĝĹĦņİě (2012). ĦŏŋĹĤŋıĭňĥĨļ 2011: ěĹĦĨķńĭļĦĮŊĹĞňııĹńīľŊĴěĹĦıĹĞŅĩĦĲŏĹİĸħěĹĦĬľŋĦĬŀ Ņİķ ěĹĦěŏŊĲŋĹĞĝľĦ. 
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Ņİķ ěĹĦħŏİĻěĹĦ. ĝıĹĭĳłĹěĳłĹġĥĹĞĢŋĹĦěĹĦīĸĢĥķĦĹĥĹĞīŀĭ
ĲĹĢņĢġěĿŊĭĴĿĢĲĹĳķěŏĹĮŀŊŇĦĲķĤĹĦĥļŊŅģěģŊĹĞěĸĦīĹġŇĦĨķńĥĢ
ĢŃıěĸĦěŏŊĲĹĭĹĢŅġě Ņİķ ĳłĿĢĩŊĴĦĩŁĦěķĥŁħĜĴĞňīīĻħĸĢňĢŋ. Ĳķ
ĦĸŋŋĦ, ńīļŊĭěĹĦńĠľŊĴĭņġĞěĸħīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦņĢġĲķńīĹķŅĭŊĦńĠľŊĴĭģŏŊ
ņĝĞİŊĹĞīľŋĦĤĹĦİķĳıŊĹĞħĸĦĢĹĨķńĥĢĴĹĠŃĦ+3 ĲĹĭĹĢńīļŊĭĝıĹĭ
ĲĹĭĹĢĵĸħĭľěĸħĩŁĦěķĥŁħĜĴĞīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3 ņĢġİıĭŇĦěĹĦ 
ĴŏĹĦıġĝıĹĭĲķĢıěŇĦěĹĦĜķĳġĹġěĹĦĩķİĻĢŇĦĳłĹġĜŁĞńĜĢĠĽŊĞ
ĲķĤĹĦĥļŊŚĽŊĞĲĽħģŏŊĩķİĻĢŇĦĝķĦķĥļŊĲķĤĹĦĥļŊĴľŊĦĴĹĢğķňĢŋĵĸħĩŁĦ
ěķĥŁħĠŁŊıĝĹığĹěńĳĢěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĜĴĞĢĻĦĬŋĹĴĹěĹĢ. 
ŇĦĜķĦķĢŃıěĸĦ, ħĸĦĢĹĨķńĥĢĝıĦğķĭļĲŊıĦĵŊıĭŇĦěĹĦĝĿŋĭ
ĝĴĞňīīĻħĸĢņĢġěĹĦğĸĢĲĸĦĞŁħĨķĭĹĦĥļŊğŏĹńĨĸĦńīľŊĴġŁěİķĢĸħĝĿĦĦķ 
īĹħņĝĞİŊĹĞīľŋĦĤĹĦ ŇĦĝķĦķĢŃıěĸĦěŏŊġĸĞĵĸěĲĹĞŁħĨķĭĹĦĲŏĹİĸħ
ěĹĦŇĠŋğŊĹġŇĦěĹĦĲŋĹĞńĝľŊĴĝŊĹġĝıĹĭĨĴĢňīĥĹĞĲĸĞĝŁĭ Ņİķ ěĹĦ 

ĵŀħĲķŅĢĞ C5. ěĹĦĜķĳġĹġģŁı Ņİķ ĲŊıĦŅħŊĞĜĴĞĜķŅŚĞ 
ěķĲĻěŏĹ (Ĩļ Ņİķ ħĸĦĢĹĨķńĥĢ ĥļŊňĢŋĵĸħĩŁĦěķĥŁħ) 

 
 

śĹġńĳĢ: ĵŀħĲķŅĢĞıŁĞĭŁĦŅĭŊĦĲŊıĦŅħŊĞĲķńİŊġĜĴĞĜķŅĳĦĞěķĲĻěŏĹĜĴĞ GDP. 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: ńğŁŋĹŚŋĹĥļŊİĸĢ, ĥķĦĹĝĹĦņİě 

 
 

ĬľŋĦĬŀĳłĸĞńěļĢńĳĢěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĲķīĹħĴĹěĹĢĥļŊĵĿĦŅĵĞńīļŊĭĜĽŋĦ. ĲĻŊĞ
ĨŋĴĞěĸĦĤľěĲŋĹĞĜĽŋĦİķĳıŊĹĞĵĴħıŃĦěĹĦĬľŋĦņģĥļŊĲĹĭĹĢĦŏĹŇĠŋńīľŊĴ
ĨĸħĨĿĞĝĿĦĦķīĹħīľŋĦĤĹĦņĝĞİŊĹĞ ńīľŊĴĳłĿĢĩŊĴĦĩŁĦěķĥŁħĜĴĞňīīĻ 
ħĸĢĥŏĹĭķĠĹĢ Ņİķ ĠĿěġŀŋěĹĦŇĠŋğŊĹġĥļŊħŏŊĝĹĢĝĻĢģŏŊńĳĢěĹĦĨŊŃĦŅĨĞ
ĢĻĦĬŋĹĴĹěĹĢ. 
ŇĦġĿĢĥķĲĹĢĴĿĢĲĹĳķěŏĹ, ĝıĹĭġľĦġŁĞĢŋĹĦĲĻŊĞŅıĢİŋĴĭĝıĦńĨĸĦ
ńĞľŊĴĦňĜĥļŊĲŏĹĝĸĦ Ņİķ ĴĹĢğķģŋĴĞĭļěĹĦĵŊıĭĭľĜŋĹĭĨķńĥĢŇĦİķ 
ĢĸħīĹěīľŋĦ. ńīľŊĴĵĸħĨķěĸĦěĹĦńģļħņģĜĴĞńĲĢĤķěĻĢĥļŊġľĦġŁĞ, īĹě
īľŋĦĝıĦğķĲŋĹĞĝıĹĭĲŁĭĢĿĦİķĳıŊĹĞěĹĦńģļħņģ Ņİķ ĝıĹĭġľĦġŁĞ
ĢŋĹĦĲĻŊĞŅıĢİŋĴĭ ņĢġĲķńīĹķěĹĦİŁĞĥĽĦŇĦěĹĦīĸĢĥķĦĹŅħħġľĦ
ġŁĞĝıħĝŀŊěĸĦěĸħġĿĢĥķĲĹĢěĹĦĳłĿĢěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĢĻĦĬŋĹĴĹěĹĢŇĦĦķ 
ņġħĹġīĸĢĥķĦĹŅĳŊĞĠĹĢ Ņİķ ŇĦěĹĦĵŊıĭŇĦİķĢĸħīĹěīľŋĦ. 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ C6. ěĹĦńģļħņģ Ņİķ ĲŊıĦŅħŊĞĜĴĞĜķŅŚĞĴĿĢĲĹĳķ
ěŏĹ (Ĩļ Ņİķ ħĸĦĢĹĨķńĥĢ ĥļŊňĢŋĵĸħĩŁĦěķĥŁħ) 

 
 
śĹġńĳĢ: ĵŀħĲķŅĢĞıŁĞĭŁĦŅĭŊĦĲŊıĦŅħŊĞĲķńİŊġĜĴĞĜķŅĳĦĞĴĿĢĲķĳķěŏĹĜĴĞ GDP. 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: ńğŁŋĹŚŋĹĥļŊİĸĢ, ĥķĦĹĝĹĦņİě 

 

       ĵŀħĲķŅĢĞ C7. ĞŁħĨķĭĹĦŅĳŊĞĠĹĢĲŏĹİĸħěĹĦĬľŋĦĬŀĳłĸĞňīīĻħĸĢ 
 
 

 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: CNN, Reuters, ĥķĦĹĝĹĦņİě, ĲŀĦĴĹĠŃĦ - ğļĦ, The Guardian 
Reliefweb 

 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ C8. ěĹĦńģļħņģĜĴĞěĹĦńěĸħİĹġĵĸħİĹġĵĸħīĹġŇĦ
(ħĸĦĢĹĨķńĥĢ Ņİķ Ĩļ ĥļŊňĢŋĵĸħĩŁĦěķĥŁħ) 
  

 

 

ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: ńğŁŋĹŚŋĹĥļŊİĸĢ

 
24 ņĢġĲķńīĹķŅĭŊĦĲŏĹİĸħĴĹĠļģĹńıĸĦĴĴěĲŊŃĞŇģŋ, ěĹĦĲŀĦńĲġĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢĥļŊĴĹĢğķĨŊŃĦŅĨĞĲķīĹħĴĹěĹĢĴĹĢńĵĸĢŇĳŋ GDP ĜĴĞģŁĦĳłĿĢİŁĞńĤĻĞ 11% ŇĦĨļ 2100 
ĤŋĹħŏŊĭļěĹĦĨķģĻħĸĢńīľŊĴŅěŋňĜħĸĦĳĹěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĢĻĦĬŋĹĴĹěĹĢ. ńħĻŊĞ Raitzer, D. A. , Bosello, F. , Tavoni, M. , Orecchia, C. , Marangoni, G. , & 
Samson, J. N. G. (2015). ĲķńĤġİķīĹħĴĹěĹĢŇĦĴĹĠļģĹńıĸĦĴĴěĲŊŃĞŇģŋ Ņİķ ńĲĢĤķěĻĢĜĴĞĥŁŊıņİě. ĥķĦĹĝĹĦīĸĢĥķĦĹĴĹĠļ.                                 
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2 ĥŊĹĴŊŃĞ Ņİķ ěĹĦĨķńĭļĦńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦ 
 
 

ěĹĦńģļħņģĜĴĞńĲĢĤķěĻĢīĹěīľŋĦġĸĞŅĜĞŅĵĞ, ĲķĥŋĴĦŇĳŋńĳĸĦńĤĻĞ
ěĹĦĜķĳġĹġģŁıĮŊĹĞģŏŊńĦľŊĴĞĜĴĞĝıĹĭģŋĴĞěĹĦīĹġŇĦĨķńĥĢĥļŊňĢŋ
ĵĸħěĹĦĲķŚĸħĲķŚŀĦğĹěěĹĦĜķĳġĹġņģĥĹĞĢŋĹĦĦķņġħĹġńĲĢ 
ĤķěĻĢĭķĳĹīĹě Ņİķ ěĹĦěķģĿŋĦĳłĹġĜĽŋĦğĹěěĹĦĬľŋĦņģĜĴĞńĲĢ 
ĤķěĻĢņİě. ĲķīĹħńĲĢĤķěĻĢ Ņİķ ěĹĦńĞĻĦŇĦīĹěīľŋĦĲıŊĦĳłĹġ
ġĸĞĝŁĞńĨĸĦĥļŊŚŋĹīŏŇğŇĦĥŊĹĭěĹĞěĹĦĮľĢġĿŊĦĜĴĞěķŅĲńĞĻĦĥĽĦņĢġ
ĲķńīĹķŅĭŊĦŚĻŋĲĻĦŇĦģķĳłĹĢĥĽĦ. ĥŊĹĴŊŃĞŇĦĥĹĞħıěĝĹĢıŊĹğķ
ĲľħģŏŊŇĦňİġķĲĸŋĦ, ńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹĝıĹĭĲŊŃĞģŏŊěĹĦĨŁěĨŋĴĞĥĹĞěĹĦĝŋĹ 
ŅİķńĞľŊĴĦňĜĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦĥļŊńĜĸŋĭĞıĢňĢŋńīļŊĭĜĽŋĦĮŊĹĞģŏŊńĦľŊĴĞ. 
 

22. ěĹĦĜķĳġĹġģŁıĜĴĞńĲĢĤķěĻĢŇĦńīļŊĭĜĽŋĦņİěņĢġńĞľŊĴĦňĜĥļŊ

ńĴľŋĴĴŏĹĦıġ, ěĹĦĜķĳġĹġģŁıĥĹĞĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢŇĦīĹěīľŋĦňĢŋĵĸħ
ĝıĹĭġľĦġŁĞĥļŊĲķŚĸħĲŀĦņĢġĝıĹĭģŋĴĞěĹĦīĹġŇĦĨķńĥĢĥļŊĮľĢġĿŊĦ
ņĢġěĹĦĜķĳġĹġģŁıĜĴĞĦķņġħĹġńĲĢĤķěĻĢĭķĳĹīĹěŅİķ ěĹĦ
ĲŁŊĞĴĴěĥļŊńīļŊĭĜĽŋĦ. ŇĦĢŋĹĦĝıĹĭģŋĴĞěĹĦīĹġŇĦĨķńĥĢ, ěĹĦ
ħŏİĻņīěĜĴĞīĹěńĴěķĠŁĦġĸĞĭļĝıĹĭĲķńĤġİķīĹħ ņĢġěĹĦĨĸħĨĿĞ
ģķĳłĹĢŅĵĞĞĹĦ, İĹġĵĸħĜĴĞĩŀŋĲŁŊĞĴĴěĲĻĦĝŋĹńīļŊĭĜĽŋĦğĹěěĹĦńīļŊĭ
ĜĽŋĦĜĴĞİĹĝĹĲĻĦĝŋĹŅİķěĹĦĳłĿĢĩŊĴĦŚļŋĜĴĞĝŁıńĵľĴĦŇĦħĹĞĨķńĥĢ. 

 
ěŊŃıěĸħěĹĦİŁĞĥĽĦ, ĥŊĹĴŊŃĞġĸĞĝŁĞńĨĸĦĲĻŊĞĥļŊĢļġŋĴĦěĹĦĨķģĻħĸĢņĝĞěĹĦ
īĸĢĥķĦĹīľŋĦĤĹĦņĝĞİŊĹĞĜĴĞİĸĢŇĦħĹĞĨķńĥĢŇĦīĹěīľŋĦ. ěĹĦİŁĞĥĽĦ
ĜĴĞīĹěńĴěķĠŁĦĝĹĢıŊĹğķĲŁŊĞĩŁĦěķĥŁħģŏŊěĹĦĬľŋĦģŁıĜĴĞěĹĦĲŁŊĞĴĴě 
ĠĽŊĞĲŁŊĞĩŁĦńĵĸĢŇĳŋĲĹĭĹĢĦŏĹŇĠŋĝıĹĭĲĹĭĹĢńĜŁŋĹŇĦĜķŅŚĞěĹĦĩķİĻĢĳłĹġ
ĜĽŋĦĥļŊğķĲŁŊĞĩŁĦńĵĸĢŇĳŋĭļěĹĦĠĿěġŀŋĳłĹġĜĽŋĦģŏŊěĹĦŇĠŋğŊĹġńĞĻĦĥĽĦ. 
 

23. ġŋĴĦĝıĹĭńĜĸŋĭŅĜĞĜĴĞĝıĹĭģŋĴĞěĹĦīĹġŇĦ Ņİķ ĥŊĹĴŊŃĞěĹĦ
ĜķĳġĹġģŁıĜĴĞěĹĦĲŁŊĞĴĴěŇĦňİġķĲĸŋĦ, ěĹĦĜķĳġĹġģŁıĥĹĞĢŋĹĦ
ńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦĝĹĢıŊĹğķĮŀŊŇĦİķĢĸħĨķĭĹĦ 5% ŇĦĨļ 2018-
19, ŇĦĜķĦķĥļŊĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĝŁĞĥļŊ, ĨķĭĹĦ 2% (ģĹģķİĹĞ 2.1) ńĲĢĤķ 
ěĻĢŇĦīĹěīľŋĦĲŊıĦŇĳġŊŅĭŊĦĮŀŊŇĦıŁĞğĴĦńĲĢĤķěĻĢňİġķěĹĞĥļŊĭļĠŊĴĞ
ĳıŊĹĞěĹĦĩķİĻĢĜķŚĹĢĦŋĴġĭļĥŊĹĴŊŃĞŇĦěĹĦńģļħņģ. ħĹĞĨķńĥĢŇĦ
īĹěīľŋĦŅĭŊĦĮŀŊŇĦıŁĞğĴĦńĲĢĤķěĻĢňİġķĲĿĢĥŋĹġ ĥļŊĭļĲĸĦġĹĦĜĴĞĴĸĢģĹ
ńĞĻĦńĬļŋ Ņİķ ĝıĹĭħŏŊĲŁĭĢĿĦğĹěīĹġĦĴě. ěĹĦĝĹĢĝķńĦěĹĦńģļħņģ
īľŋĦĤĹĦĜĴĞ AMRO ĲŏĹİĸħīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3 ŅĭŊĦ 5,4% ŇĦĨļ 2018 
Ņİķ 5,2% ŇĦĨļ 2019. ńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋŇĦīĹěīľŋĦĝĹĢıŊĹğķĮŀŊ
ĥļŊ 2,1% ŇĦĨļ 2018 Ņİķ 2% ŇĦĨļ 2019. ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬĻŋīľŋĦĤĹĦġĸĞĝŁĞĮŀŊ
ŇĦİķĢĸħĢļ. 

 
ģĹģķİĹĞ 2.1 ěĹĦĝĹĢĝķńĦĜĴĞ AMRO ĲŏĹİĸħěĹĦńģļħņģĜĴĞńĲĢĤķěĻĢ Ņİķ ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋ (2018-19) 

(a) Real GDP Growth (% yoy) (b) Headline Inflation (% yoy) 
 

  2017 2018 p/ 2019 p/ 2017 2018 p/ 2019 p/ 
īĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3 5.6 5.4 5.2 1.8 2.1 2.0 
ħŀňĦ 0.6 1.6 3.4 -0.2 0.2 0.4 
ěŏĹĨŀńğġ 6.9 6.8 6.8 2.9 3.2 3.4 
ğļĦ 6.9 6.6 6.4 1.6 2.0 1.8 
ĵŁĞěŁĞ 3.8 3.4 3.0 1.5 2.1 2.3 
ĴļĦņĢńĦńĠġ 5.1 5.2 5.3 3.8 4.0 4.0 
ġļŊĨĿŊĦ 1.8 1.3 0.7 0.7 0.8 0.9 
ńěŁĹĳłļ 3.1 2.9 2.8 1.9 1.9 2.0 
ĲĨĨ İĹı 6.8 6.8 7.1 0.8 2.1 2.5 
ĭĹńİńĠġ 5.9 5.3 5.0 3.7 2.4 2.6 
ĭŃĦĭĹ 5.9 7.0 7.4 6.8 3.9 4.5 
ĬļİĻħĨļĦ 6.6 6.8 6.9 3.2 4.3 3.3 
ĲĻĞěķņĨ 3.6 3.0 2.8 0.6 1.2 1.8 
ňĥ 3.9 3.9 3.7 0.7 1.0 1.6 
ĳıŃĢĦĹĭ 6.8 6.6 6.6 3.5 3.4 3.5 

 
śĹġńĳĢ: p / ěĹĦĝĹĢĝķńĦ. ĲŏĹİĸħġļŊĨĿŊĦŅİķĭŃĦĭĹ, Ĩļ 2017 Ņİķ 2018 ĜŏŋĭŀĦ GDP ŅĭŊĦĴļĞŇĲŊĨļĞŁħĨķĭĹĦĲĻŋĦĲĿĢŇĦńĢľĴĦĭļĦĹ 2018 Ņİķ 2019 ģĹĭİŏĹĢĸħ. ĲŏĹİĸħĨķńĥĢĥļŊĭļ
ĜŏŋĭŀĦĥļŊħŏŊĭļŇĦ 2017 ġĸĞĭļĮŀŊ, ĜŏŋĭŀĦŅĭŊĦěĹĦĝĹĢĝķńĦĜĴĞ AMRO.  
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: ńğŁŋĹŚŋĹĥļŊİĸĢ, AMRO 
 
 
 

 
25 ŇĦħĹĞĨķńĥĢńĠĸŊĦ: ĨķńĥĢňĥ, ěĹĦńİļŊĭģŁŋĦņĝĞěĹĦīľŋĦĤĹĦņĝĞİŊĹĞĜķŚĹĢŇĳġŊŅĭŊĦĝĹĢĳıĸĞıŊĹğķńīļŊĭěŏĹİĸĞěĹĦńģļħņģńīļŊĭĜĽŋĦŇĦĴĹĦĹĝŁĢ. 
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Box D. 

 

ěĹĦĦŏĹŇĠŋıŁĞğĴĦĥĿİķěĻĢ Ņİķ ĲĻĦńĠľŊĴ ĲŏĹİĸħńĲĢĤķěĻĢĴĹĠŃĦ +3 
 
 

ħĸĦĳĹěŊŃıěĸħěĹĦĦŏĹŇĠŋİķħŁħěĹĦıĻńĝĹķĜĴĞ AREO ĥļŊěŏĹĦŁĢŇĳŋ
ŅģŊİķĨķńĥĢĲķĭĹĠĻěĴĹĠŃĦ +3 ĮŀŊŇĦĜŁĞńĜĢĥĿİķěĻĢ Ņİķ ĲĻĦ
ńĠľŊĴ (ĳłľ ĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦ) ĥļŊŇěŋĝŃĞěĸĦ26. ğĿĢĨķĲŁĞŅĭŊĦńīľŊĴ
ĲķŅĢĞĲķīĹħİıĭěŊŃıěĸħěĹĦīĸĢĥķĦĹńĲĢĤķěĻĢĭķĳĹīĹě
ĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦŇĦīĹěīľŋĦ ńīľŊĴħĸĦİĿĝĹĢśĹġģŏŊňĨĦļŋ: (i) ńĵĸĢŇĳŋěĹĦ
ĨķńĭļĦİķ ĳıŊĹĞĨķńĥĢĭļĝıĹĭĲĴĢĝŊĴĞ Ņİķ ĲĹĭĹĢĨŃħĥŃħ
ěĸĦňĢŋīĹġŇĦĜŁĞńĜĢ; (ii) ĨĸħĨĿĞěĹĦıĻńĝĹķĲķńīĹķīĹġŇĦ Ņİķ 
ěĹĦěķğĹġĝıĹĭĲŊŃĞİķĳıŊĹĞĨķńĥĢĲķĭĹĠĻě; (iii) ĲŁŊĞńĲļĭĝıĹĭ
ņĨŊĞŇĲŇĦěĹĦĨĽěĲĹĳĹİľěŊŃıěĸħěĹĦĦķěŏĹĦŁĢĦķņġħĹġŇĦĨķğĿ
ħĸĦĜĴĞĲķĭĹĠĻě Ņİķ ĝŏĹŅĦķĦŏĹĲŏĹİĸħĥĻĢĥĹĞŇĦĴķĦĹĝŁĢĜĴĞ
īıěńĜŁĹ. 
 
ŇĦĜķĦķĥļŊıŁĞğĴĦĲĻĦńĠľŊĴ Ņİķ ıŁĞğĴĦĥĿİķěĻĢŅĭŊĦĨķěŁĢěĹĦĥļŊ
ŅģěģŊĹĞěĸĦ, ŅģŊĭļĝıĹĭěŊŃıĜŋĴĞěĸĦĮŊĹĞŇěŋĠĻĢ Ņİķ ģŋĴĞňĢŋĵĸħ
ěĹĦīĻğĹİķĦĹŇĦńıİĹĢŃıěĸĦ. ĢĸŊĞĥļŊ ĥŊĹĦ ņħİĻņĴ Borio (2012) 
ňĢŋěŊĹııŊĹ ńĲĢĤķĲĹĢĭķĳĹīĹěĥļŊħŏŊĭļıŁĞğĴĦěĹĦĨŊĴġĲĻĦńĠľŊĴğķ
ĝŋĹġĝľěĸħ "śŀŊħŋĹĦĥļŊħŏŊĭļńğŁŋĹĠĹġ". ĩŁĦğĹěěĹĦĲĽěĲĹňĢŋĠļŋŇĳŋńĳĸĦıŊĹ
ıŁĞğĴĦĲĻĦńĠľŊĴĥļŊńīļŊĭĜĽŋĦŇĦňİġķńıİĹ Ņİķ ĝıĹĭěıŋĹĞĜıĹĞĦĸħ
ģĸŋĞŅģŊěĹĞĠĿĭĨļ 1980 ĭļňİġķńıİĹĢŁĦěıŊĹıŁĞğĴĦĥĿİķěĻĢŅħħĢĸŊĞ
ńĢļĭ (Drehmann, Borio Ņİķ Tsatsaronis, 2012) ŇĦĜķĦķ
ĥļŊňİġķěĹĦĳłĿĢİŁĞĜĴĞıŁĞğĴĦĲĻĦńĠľŊĴĭļŅĦıņĦŋĭĥļŊğķŇĠŋńıİĹĳłĹġ
Ĩļ Ņİķ ěĹĦĳłĿĢİŁĞĜĴĞıŁĞğĴĦĥĿİķěĻĢņĢġĥŁŊıňĨŅİŋığķĭļňİġķ
ĲĸŋĦěıŊĹ ĠĽŊĞĥĸĞĲĴĞĭļņĴěĹĢĜķĳġĹġĩŁĦěķĥŁħĥĹĞİŁħģŏŊěĻĢğķěŏĹ
ĥĹĞńĲĢĤķěĻĢ. 

 

 
 

AMRO ĦŏĹŇĠŋıĻĥļěĹĦĥļŊĢļŇĦěĹĦěŏŊĲŋĹĞıŁĞğĴĦĥĿİķěĻĢ Ņİķ ěĹĦ
ĨŊĴġĲĻĦńĠľŊĴĲŏĹİĸħĨķńĥĢĴĹĠŃĦ+3 ĥļŊĲĴĢĝŊĴĞěĸħěĹĦĨķģĻħĸĢ
ņĢġĥŁŊıňĨ, ıĻĥļěĹĦıĻńĝĹķŅħħģŁıĨŊŃĦĢŃı-ěĹĦĦŏĹŇĠŋ GDP ĥļŊ 
ŅĥŋğĻĞńĨĸĦģŁıĨŊŃĦŅĥĦ - ğķĤľěĦŏĹĭĹŇĠŋěĸħıŁĞğĴĦĥĿİķěĻĢ ńīľŊĴ
ĝıĹĭĞŊĹġĢĹġ Ņİķ ńīľŊĴĴķĥĻħĹġħĸĦĳĹěĹĦĜĹĢĜŏŋĭŀĦĜĴĞħĹĞĨķ 
ńĥĢĲķĭĹĠĻě. ĲıŊĦıŁĞğĴĦěĹĦĨŊĴġĲĻĦńĠľŊĴ ŅĭŊĦĤľěĲŋĹĞĜĽŋĦņĢġ 
ĦŏĹŇĠŋıĻĥļěĹĦěĸŊĦģĴĞģĹĭĝıĹĭĤļŊĜĴĞ Drehmann, Borio Ņİķ 
Tsatsarionis (2012) ņĢġěĹĦİıĭěĹĦńģļħņģĜĴĞĲĻĦńĠľŊĴĥļŊŅĥŋ
ğĻĞ, İĹĝĹĠĸħĲĻĦĥļŊŅĥŋğĻĞ (ħŊĴĦĥļŊĭļ) Ņİķ ĴĸĢģĹŚļŋĲĻĦģŏŊ GDP. ıŁĞ
ğĴĦĥĿİķěĻĢ Ņİķ İķħŁħěĹĦĨŊĴġĲĻĦńĠľŊĴĥļŊĭļĵŀħŅħħņĢġĜĸŋĦģĴĦ
ģŊĹĞŉňĢŋĤľěĦŏĹĲķńŚļŇĦĵŀħĲķŅĢĞ D1 Ņİķ D2.  
 
ĭĸĦńĨĸĦĲĻŊĞĲŏĹĝĸĦńīľŊĴńĦĸŋĦŚĸěŇĳŋĩŀŋıĹĞĦķņġħĹġĝıĦĦŏĹŇĠŋńĝľŊĴĞĭľĥļŊ
ĭļńīľŊĴĵĸħĨķěĸĦŇĳŋĭļĝıĹĭĲķĢıěŇĦěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĜĸŋĦģĴĦģŊĹĞŉ
ĜĴĞĵĴħıŃĦńĳłŁŊĹĦļŋ. ěĹĦĨķģĻħĸĢĦķņġħĹġġĿĢĥķĲĹĢĥļŊńśĹķĲŁĭ
ĥļŊĤľěĨķģĻħĸĢŇĦńıİĹĥļŊńśĹķĲŁĭĲĹĭĹĢĠŊıġĳłĿĢĩŊĴĦěĹĦĨŊŃĦŅĨĞ
ĥĹĞĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢ Ņİķ ěĹĦńĞĻĦ. ģŁıĮŊĹĞ, ńĲĢĤķěĻĢĥļŊĮŀŊŇĦıŁĞ
ğĴĦĥĿİķěĻĢĠŋĹĲĹĭĹĢĳłļěİŋŃĞěĹĦģŁěİŁĞŇĦěĹĦĤŁĢĤĴġĤŋĹĳĹě
ıŊĹ "ńĲĢĤķěĻĢĥļŊĠķİŏİŁĞĝŊĴġńĨĸĦĝŊĴġňĨ" (ĵŀħĲķŅĢĞ D1). ŇĦĜķ 
ĦķĢŃıěĸĦ, ěĹĦĨķģĻħĸĢģĹĭĦķņġħĹġěĹĦĢŏĹńĦļĦİķĢĸħĭķĳĹ
īĹěĥļŊĵĴħĝĴħńīľŊĴĨŋĴĞěĸĦĝıĹĭĲŊŃĞĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦņĢġěĹĦĲŋĹĞ
İķħŃħěĹĦĥĹĞěĹĦńĞĻĦ Ņİķ ěĹĦĝĿŋĭĝĴĞńīľŊĴĵĸħĨķěĸĦıŊĹĲķĤĹ
ħĸĦěĹĦńĞĻĦĭļĝıĹĭśĸŋĦĝŁĞĲĹĭĹĢĨŋĴĞěĸĦıĻěĻĢěĹĦĥļŊĲŁŊĞĩŁĦŇĳŋńěļĢ
ěĹĦĳŁĢņģĜĴĞĲĻĦńĠľŊĴĮŊĹĞğķŅğŋĞ. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
26 ĝķĦķěŏĹĭķěĹĦńĴļįŁħ Ņİķ ĴŁĞěĹĦ OECD ňĢŋńĩļġŅĩŊģŁıĠļŋıĸĢıŁĞğĴĦĥĿİķěĻĢĨŁěěķģĻĲŏĹİĸħĲķĳķīĹħńĴļįŁħ Ņİķ ĨķńĥĢĴĹĠļńěļĢŇśŊ (ĝķĦķěŏĹĭķěĹĦńĴļįŁħ, ģŁıĠļŋıĸĢĢŋĹĦĥĿİķěĻĢńĴļįŁħ 
(ħĸĦĳĹģŊĹĞŉ) Ņİķ ĴŁĞěĹĦ OECD, ŇĦĜķĦķĥļŊ ADB ġĸĞňĢŋğĸĢīĻĭńĩļġŅĩŊěĹĦĨķńĭļĦıŁĞğĴĦĜĴĞĥĿİķěĻĢŇĦĴĹĠļ (ńħĻŊĞ ADB, "ıŁĞğĴĦĥĿİķěĻĢĜĴĞ Gauging ", ěĹĦĝĹĢĝķńĦĜĴĞ ADB 
2017, ěĸĦġĹ 2017). 

27 Borio, Claudio 2012. "ıŁĞğĴĦěĹĦńĞĻĦ Ņİķ ńĲĢĤķěĻĢĭķĳĹīĹě: īıěńĵŁĹňĢŋĵŃĦĵŀŋĳġĸĞŅĢŊ?" ńĴěķĲĹĦĜĴĞ BIS ńİěĥļ 395, ĥķĦĹĝĹĦĲŏĹİĸħěĹĦĠŏĹİķĲķĲĹĞģŊĹĞĨķńĥĢ, Basel. 
28 Drehmann, Mathias, Claudio Borio Ņİķ Kostas Tsatsaronis. 2012. "İĸěĲķĦķĜĴĞıŁĞğĴĦěĹĦńĞĻĦ: ĮŊĹĳłļěİŋŃĞěĹĦńħĻŊĞńĳĸĦŇĦňİġķěĹĞ" ńĴěķĲĹĦ BIS ńİěĥļ 380, ĥķĦĹĝĹĦĲŏĹ
İĸħěĹĦĠŏĹİķĲķĲĹĞģŊĹĞĨķńĥĢ, Basel.  

29 ĲŏĹĦĸěĞĹĦĝŁŋĦĝıŋĹńĲĢĤķěĻĢŅĳŊĞĠĹĢ (NBER), ĲŏĹİĸħģŁıĮŊĹĞ, īĻğĹİķĦĹģŁıĠļŋıĸĢŇĦěĹĦĝĹĢĝķńĦıŁĞğĴĦĥĿİķěĻĢĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ. 
30 Drehmann, Borio Ņİķ Tsatsaronis (2012) ĲķŚĴĞħĸĦĠļěŊŃıěĸħıŁĞğĴĦĥĿİķěĻĢĵĴħĢŋĹĦ, ıŁĞğĴĦěĹĦńĞĻĦ Ņİķ ěĹĦīŁıīĸĦĜĴĞĥĸĞĲĴĞ 
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ĵŀħĲķŅĢĞ D1. ĵŀħŅħħıŁĞğĴĦĥĿİķěĻĢ 
 

 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ D2. ĵŀħŅħħıŁĞğĴĦĲĻĦńĠľŊĴ 
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24 ěĹĦıĻńĝĹķńĲĢĤķěĻĢ Ņİķ ěĹĦĨŊĴġĲĻĦńĠľŊĴŇĦĨķńĥĢĴĹĠŃĦ +3 
(ńħĻŊĞ Box D), ńĲĢĤķěĻĢŇĦīĹěīľŋĦĲŊıĦĳłĹġŅĭŊĦĮŀŊŇĦňİġķěĹĞĜĴĞ
ĵĴħıŃĦĥĿİķěĻĢ, ĥļŊěĹĦńģļħņģĲŀĞ ĳłľ ŇěŋěĸħŅĦıņĦŋĭňİġķġĹıĥļŊĭļ
ĠŊĴĞĳıŊĹĞĩŁĦĩķİĻĢŇěŋěĸħ 0 Ņİķ ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĮŀŊŇĦńĨŁŋĹśĹġĦķņġħĹġ 
ĳłľ ŇěŋĝŃĞěĸħŅĦıņĦŋĭňİġķġĹı. ĲŏĹİĸħħĹĞĨķńĥĢ, ņĢġĲķńīĹķŅĭŊĦ
ĩŀŋĲŁŊĞĴĴěĲĻĦĝŋĹĜĴĞĨķńĥĢħŀňĦ, ĴĻĦņĢńĦńĠġ Ņİķ ĭŃĦĭĹ, Ģıŋġ
ĝıĹĭģŋĴĞěĹĦĜĴĞņİěĥļŊńĴľŋĴĴŏĹĦıġ Ņİķ ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞİĹĝĹīķ 
İĸĞĞĹĦňĢŋĠŊıġŇĳŋīıěńĜŁĹĳĸĦňĨĲŀŊĵĴħıŃĦĜĴĞěĹĦńİļŊĭģŁŋĦĥĿİķěĻĢĥļŊ
ĭļěĹĦńģļħņģĮŊĹĞňı ŅģŊĠŊĴĞĳıŊĹĞěĹĦĩķİĻĢġĸĞĝŁĞńĨĸĦİŁħ Ņİķ ĴĸĢģĹ
ńĞĻĦńĬļŋĳłĿĢİŁĞ ĳłľģŏŊĹěıŊĹĝĹĢĝķńĦŇĦňİġķġĹı. ěĹĦĜķĳġĹġģŁıńīľŊĴ
ħĸĦńĥŁĹěĹĦĳłĿĢİŁĞĜĴĞİĹĝĹĲĻĦĝŋĹěķĲĻěŏĹ. ŇĦĴĹĦĹĝŁĢĝĹĢıŊĹěĹĦńěļĦ 

 

ĢĿĦħĸĦĠļĠŏĹİķĨŁěěķģĻİıĭ ŅĭŊĦĝĹĢıŊĹğķĜŋĴĦĜŋĹĞĭļĝıĹĭśĸŋĦĝŁĞ
ĲŏĹİĸħīĹěīľŋĦŇĦĨļ 2018-19. ĲŏĹİĸħĴĹĠŃĦ- 4 Ņİķ ħŀňĦ, ĢĿŊĦħĸĦĠļ
ĠŏĹİķĨŁěěķģĻİıĭĝĹĢıŊĹğķĭļĝıĹĭśĸŋĦĝŁĞ (ĨķĭĹĦ 3% ĜĴĞ 
GDP) ŇĦĨļ 2018-19. ĲŏĹİĸħĨķńĥĢ CLMV, ěĹĦĜĹĢĢĿĦħĸĦĠļ
ĠŏĹİķĨŁěěķģĻİıĭ ĝĹĢĝķńĦğķĢļĜĽŋĦğĹě 5,1% ŇĦĨļ 2018 ĳĹ 
4,4% ĜĴĞ GDP ŇĦĨļ 2019. ĲŏĹİĸħĨķńĥĢħıě 3, ĵŁĞěŁĞ Ņİķ
ĲĻĞěķņĨ) ĝĹĢıŊĹğķĭļĝıĹĭġľĦġŁĞ (ĵŀħĲķŅĢĞ2.1). ńĲĢĤķěĻĢĥļŊ
ĜĽŋĦěĸħěĹĦĝŋĹńĠĸŊĦ Ĳ.ńěŁĹĳłļ, ĲĻĞěķņĨ Ņİķ ĵŁĞěŁĞňĢŋĵĸħĩŁĦ
ĨķņĳġĢğĹěěĹĦĬľŋĦģŁıĜĴĞěĹĦĝŋĹņİě, ŇĦĜķĦķĥļŊĳłĹġĨķńĥĢ
ńĲĢĤķěĻĢńěļĢŇśŊĜĴĞĴĹĠŃĦěŏŊĭļěĹĦĲŁŊĞĴĴěĥļŊĜķĳġĹġņģĮŊĹĞ
ńĜĸŋĭŅĜĞ. ħĹĞĨķńĥĢńĠĸŊĦ ġļŊĨĿŊĦ Ņİķ ĬļİĻħĨĻĦ, ěĹĦńģļħņģ

 
 

ģĹģķİĹĞ 2.2 ıŁĞğĴĦěĹĦĥĿİķěĻĢ Ņİķ ĲĻĦńĠľŊĴŇĦĨķńĥĢĴĹĠŃĦ + 3 
   ıŁĞğĴĦĲĻĦńĠľŊĴ  
      

  ěĹĦĬľŋĦģŁı ěĹĦĜķĳġĹġņģ ĠŋĹ       Ġķİŏņģ 
 ňı ħŀňĦ  ĭŃĦĭĹ  
 ĴĻĦņĢńĦńĠġ   

     
      

    ěŏĹĨŀńğġ   

    ğļĦ  

 ĨĹĦěĹĞ ňĥ ĵŁĞěŁĞ Ĳ. ńěŁĹĳłļ  

ıŁĞğĴĦĥĿİķěĻĢ ĳıŃĢĦĹĭ ĲĨĨ İĹı 
 

   

    ĭĹńİńĠġ  

    ĲĻĞěķņĨ  
      

 ĠŋĹ   ġļŊĨĿŊĦ   
   ĬļİĻħĨļĦ  

     
      

 Ġķİŏņģ     
      

 

ŅĭŊĦĲŀĞěıŊĹĥŊĹŅĵĞ ĳłľ ĭļěĹĦĜķĳġĹġģŁıĮŊĹĞňııĹ ņĢġĭļĝıĹĭŅģě
ģŊĹĞĥĹĞĢŋĹĦěĹĦĩķİĻĢĥļŊńĨĸĦħıě Ņİķ ěĹĦĜķĳġĹġģŁı Ņİķ ĭļĝıĹĭ
ěŁĢĢĸĦĥĹĞĢŋĹĦńĞĻĦńĬļŋ ĳłľĝıĹĭħŏŊĲŁĭĢĿĦĜĴĞīĹġĦĴě. ěĹĦıĹĞĦķņġħĹġ
ĭķĳĹīĹěĥļŊĲĴĢĝŊĴĞ (ńħļŊĞěĹĦĴķĥĻħĹġńīļŊĭńģļĭŇĦīĹěĥļŊ 3 ěŊŃıěĸħ 
ĝŏĹŅĦķĦŏĹĢŋĹĦĦķņġħĹġ) ńĲĢĤķěĻĢŇĦıŁĞğĴĦģĴĦĥŋĹġĜĴĞĥĿİķěĻĢ
ĲĹĭĹĢĢŏĹńĦļĦěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĥļŊĲĴĢĝŊĴĞěĸħěĹĦĬľŋĦģŁıĜĴĞŇĦĠŊıĞĥŏĹĴĻĢ 
ĳłľ ěĹĞĜĴĞıŁĞğĴĦ ņĢġħŏŊģŋĴĞĩŊĹĦĠŊıĞěĹĦĠķİŏņģ (Box D). ıŁĞğĴĦ
ěĹĦĨŊĴġĲĻĦńĠľŊĴğķĤľěěŊĹıģĹĭĳłĸĞŇĦīĹěĦļŋ. 
 

25. īĹġĦĴě, ĢĿĦħĸĦĠļĠŏĹİķĨŁěěķģĻĜĴĞīĹěīľŋĦňĢŋĵĸħěĹĦĨĸħĨĿĞĢļĜĽŋĦ
ĦĸħģĸŋĞŅģŊĨļ 2017 ńĦľŊĴĞğĹěěĹĦĲŁŊĞĴĴěĲĻĦĝŋĹĥļŊńĜĸŋĭŅĜĞ Ņİķ ĲŏĹİĸħĩŀŋ
ĲŁŊĞĴĴěĲĻĦĝŋĹ, ĢĿĦħĸĦĠļĠŏĹİķĨŁěěķģĻňĢŋĵĸħěĹĦĲķŚĸħĲķŚŀĦğĹěİĹ 
ĝĹĲĻĦĝŋĹņİěĥļŊĲŀĞĜĽŋĦ. ěĹĦĲŁŊĞĴĴěŇĦīĹěīľŋĦĭļěĹĦńģļħņģĥļŊĢļ, Ĳķ 
ĥŋĴĦŇĳŋńĳĸĦěĹĦĬľŋĦģŁıĥļŊńĜĸŋĭŅĜĞŇĦěĹĦĲŁŊĞĴĴěĩķİĻĢģķīĸĦ Ņİķ 
ěĹĦĬľŋĦģŁıĜĴĞİĹĝĹĦŏŋĹĭĸĦ, ńĠĸŊĦĢŃıěĸĦěĸħİĹĝĹĜĴĞņİĳķĴĿĢĲĹĳķěŏĹ
ńĠĸŊĦĥĴĞŅĢĞ, ņİ Ņİķ ńĳłĸě. ĲŏĹİĸħńĲĢĤķěĻĢŇĦīĹěīľŋĦĥļŊĜĽŋĦĮŀŊěĸħ
ĜķŅŚĞěķĲĻěŏĹ, ĠĿěġŀŋņĢġěĹĦĬľŋĦģŁıŇĦěĹĦĲŁŊĞĴĴěĩķİĻĢģķīĸĦ. 
26. ĝıĹĭģŋĴĞěĹĦğĹěīĹġĦĴěĥļŊńīļŊĭĜĽŋĦĠŊıġŇĳŋīĹěīľŋĦĲĹĭĹĢĲŋĹĞ
ŅĵĞěŁĢĢĸĦěĹĦĨŋĴĞěĸĦğĹěīĹġĦĴě (ĵŀħĲķŅĢĞ 2.2) ńĭľŊĴīĻğĹİķĦĹ 
ńĤĻĞěĹĦĭļĲıŊĦĵŊıĭĜĴĞģŊĹĞĨķńĥĢŇĦİķĢĸħĲŀĞŇĦģķĳłĹĢěĹĦńĞĻĦīĹġ 
ŇĦĜĴĞīĹěīľŋĦ, ěĹĦŅĩŊěķğĹġĮŊĹĞıŊĴĞňıĜĴĞěĹĦĤľĵĿŋĦģŊĹĞĨķńĥĢ 
 
34 

ĜĴĞĠĸħĲĻĦĥļŊńĨĸĦńĞĻĦĲķěĿĦĥŋĴĞĤĻŊĦ Ņİķ ěĹĦňĳłĴĴěĜĴĞĥĽĦŇĦ
ĵŀħŅħħ "risk-off" ğķńĵĸĢŇĳŋĝıĹĭěŁĢĢĸĦĥļŊĳłĿĢİŁĞģŏŊĴĸĢģĹŅİě 
ĨŊŃĦ Ņİķ/ĳłľ ĲŁŊĞĩŁĦŇĳŋńĞĻĦĲŏĹĵĴĞňıŋńīľŊĴŅİěńĞĻĦģĹģŊĹĞĨķńĥĢĳłĿĢ
İŁĞğŏĹĦıĦĳłĹġ ġŋĴĦŚŊıġĞĹĦĵĸħĥļŊěŊŃıĜŋĴĞńĜŁŋĹŅĠěŅĠĞńīľŊĴĳłĿĢ 
ĩŊĴĦĩŁĦěķĥŁħģŏŊĴĸĢģĹŅİěĨŊŃĦ. ńĤĻĞĮŊĹĞŇĢěŏģĹĭ, ĴĸĢģĹŅİě 
ĨŊŃĦŇĦīĹěīľŋĦŅĭŊĦĭļĝıĹĭĮľĢĮĿŊĦĳłĹġŇĦĠŊıĞĳłĹġĨļĥļŊĩŊĹĦĭĹĦļŋ, 
Ņİķ ňĢŋĭļħŁĢħĹĢĲŏĹĝĸĦŇĦěĹĦĵĸħĭľěĸħĩŁĦěķĥŁħ. īŋĴĭĢŃıěĸĦ
ěĸħěĹĦŅĠěŅĠĞĮŊĹĞĤľěģŋĴĞğĹěŚŊıġĞĹĦĥļŊěŊŃıĜŋĴĞ, ĭĸĦňĢŋĠŊıġ
ĝıħĝĿĭĝıĹĭňıĜĴĞěĹĦĨĸħģŁıŅĵĞěķĥŁħ Ņİķ ĩŁĦěķĥŁħĜĴĞ
īıěĭĸĦģŏŊńĲĢĤķěĻĢĥļŊŅĥŋğĻĞ. 
27. ĝıĹĭħŏŊŅĦŊĦĴĦĥļŊĲŏĹĝĸĦŇĦňİġķĲĸŋĦńěļĢĜĽŋĦğĹěěĹĦĨŁěĨŋĴĞ
ĥĹĞĢŋĹĦěĹĦĝŋĹĢĸŊĞĥļŊňĢŋĲķŅĢĞŇĳŋńĳĸĦŇĦŅĩĦĥļŊĝıĹĭĲŊŃĞĥŁŊıņİě 
ĠĽŊĞĴĹĢĲŁŊĞĩŁĦģŏŊĥŊĹĴŊŃĞěĹĦĲŁŊĞĴĴěŇĦňİġķģŏŊŚŋĹ. ĢĸŊĞĥļŊňĢŋěŊĹıĭĹ
ěŊĴĦŚŋĹĦļŋ, ńĦľŊĴĞğĹěěĹĦĲŁŊĞĴĴěĥļŊńĜĸŋĭŅĜĞ, ěĹĦĜķĳġĹġģŁıĜĴĞ
ħĹĞĨķńĥĢŇĦīĹěīľŋĦňĢŋńīļŊĭĜĽŋĦ. ěĹĦġŁěİķĢĸħěĹĦĲŁŊĞĴĴěŅĭŊĦ
ńīļŊĭĜĽŋĦņĢġěĹĦĦŏĹŇĠŋńģĸěņĦņİĠļĥļŊĲŋĹĞĨķņĳġĢŇĳŋŅěŊĜŁĞńĜĢ, 
ńĨĸĦĲŀĦěĹĞěĹĦĩķİĻĢ (ĵŀħĲķŅĢĞ 2.3). ěĹĦĝĹĢĝķńĦİŊıĞĳĦŋĹ, 
ģŁıĠļŋıĸĢĜĴĞĜķŅŚĞńģĸěņĦņİĠļ ńĠĸŊĦ ěĹĦĜĹġĲĹĦńĝļŊĞĠĸěĦŏĹŇĦĥŁŊı
ņİěġĸĞĲľħģŏŊńĨĸĦĥŊĹŅĵĞĲŏĹİĸħěĹĦĝŋĹŇĦņİě ņĢġĥļŊĲķĳķİĸĢĴĹńĭ 
İĻěĹŅİķ ĲķĳķīĹħńĴļįŁħńĨĸĦĩŀŋĦŏĹĳłĸěŇĦěĹĦĜĸħńĝľŊĴĦěĹĦńģļħņģ.  
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28. ěĹĦĨŁěĨŋĴĞĥĹĞĢŋĹĦěĹĦĝŋĹĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹĥļŊńĜĸŋĭĞıĢ
ĜĽŋĦ Ņİķ ĝıĹĭěŁĢĢĸĦĥĹĞĢŋĹĦěĹĦĝŋĹĥļŊńīļŊĭĥķıļĝıĹĭĵĿĦŅĵĞĜĽŋĦ
ĴĹĢńĵĸĢŇĳŋěĹĦĬľŋĦģŁıĜĴĞěĹĦĝŋĹņİěĭļĝıĹĭĳġĿŋĞġĹě. ńĤĻĞŅĭŊĦ
ıŊĹ ĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹńİļŊĭĭļěĹĦěŏĹĦŁĢĴĸĢģĹīĹĲļŇĲŊĳłĹġĨķńīĢ
ĲĻĦĝŋĹ (ńĠĸŊĦ ŅĩĞīķİĸĞĞĹĦňĬĬŋĹ, ğĸěĠĸěĩŋĹ, ńĳłĸě Ņİķ ĴĹİŀĭĻ
ĦŃĭ), ĩŁĦěķĥŁħģŏŊěĸħīĹěīľŋĦŅĭŊĦĜŋĴĦĜŋĹĞĭļŚŋĴġ Ņİķ ĨķńĥĢĥļŊ
ňĢŋĵĸħĩŁĦěķĥŁħħŏŊňĢŋĭļěĹĦģĴħņģŋńĥľŊĴńĤļĞŅĭŊĦıŊĹ ħĹĞĨķńĥĢĜĴĞ
ĲķĳķīĹħńĴļįŁħĥļŊňĢŋĵĸħĩŁĦěķĥŁħĤľěĜŁŊĭĜŀŊŇĳŋĭļěĹĦģĴħņģŋ. ńĤĻĞ
ĮŊĹĞŇĢěŏŊģĹĭ, ěĹĦĜķĳġĹġģŁıĥĹĞěĹĦĝŋĹĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ
ŇĦĨļ 2017 (-4%ĜĴĞ GDP ńĨĸĦĠŊıĞĥļŊňĢŋĵĸħĩŁĦěķĥŁġĳłĹġĥļŊĲĿĢ
ŇĦĠĿĭĨļĥļŊĩŊĹĦĭĹ) ĴĹĢńĵĸĢŇĳŋİĸĢĤķħĹĦĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹĦŏĹŇĠŋ
ĭĹĢģķěĹĦńīļŊĭńģļĭģŏŊěĸħĩķİĻĢģķīĸĦ ĴľŊĦŉĳłľģŏŊħĸĦĢĹĨķńĥĢńĨŁŋĹś
ĹġĥļŊěŏĹİĸĞěŋĹıňĨĜŋĹĞŚŋĹ (ĵŀħĲķŅĢĞ 2.4). ĳłĹġĨķńĥĢŇĦīĹěīľŋĦ 
(ğļĦ, ġļŊĨĿŊĦ, ńěŁĹĳłļ, ĭĹńİńĠġ Ņİķ ĳıŃĢĦĹĭ) ŅĭŊĦĲŊıĦŚĽŊĞĥļŊĲŏĹ  
 
 

ĝĸĦģŏŊěĹĦĜĹĢĢĿĦěĹĦĝŋĹĲĻĦĝŋĹĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ Ņİķ ĢĸŊĞĦĸŋĦğĽŊĞĭļ
ĝıĹĭĲŊŃĞģŏŊěĸħĭĹĢģķěĹĦĨŁěĨŋĴĞĢĸŊĞěŊĹı (ĵŀħĲķŅĢĞ 2.5). 
 

29. ĝıĹĭĜĸĢŅġŋĞĥĹĞěĹĦĝŋĹĲĹĭĹĢĲŁŊĞĩŁĦěķĥŁħĮŊĹĞĳłıĞĳłĹġģŏŊěĹĦĲŁŊĞ
ĴĴěĜĴĞīĹěīľŋĦńĦľŊĴĞğĹěěĹĦńĨļĢěıŋĹĞěĹĦĝŋĹ Ņİķ ěĹĦńĠľŊĴĭģŏŊěĹĦ
ĝŋĹĮŊĹĞěıŋĹĞĜıĹĞĩŊĹĦİķħŁħģŊĴĞņĲŋěĹĦĲķŚĴĞĜĴĞīĹěīľŋĦ. ĢĸŊĞĥļŊňĢŋ
ěŊĹıĭĹĜŋĹĞńĥĻĞ, ĝıĹĭěŁĢĢĸĦŇĦěĹĦĨŁěĨŋĴĞĥĹĞěĹĦĝŋĹĜĴĞĲķĳķİĸĢ
ĴĹńĭİĻěĹňĢŋńīļŊĭĜĽŋĦŇĦģŁŋĦĨļ 2018, ĢŋıġěĹĦĦŏĹŇĠŋĴĸĢģĹīĹĲļĥŁŊıņİě 
20% ĲŏĹİĸħěĹĦĦŏĹńĜŁŋĹğĸěĠĸěĩŋĹ Ņİķ 30% ĲŏĹİĸħěĹĦĦŏĹńĜŁŋĹŅĩĞ
īķİĸĞĞĹĦŅĲĞĴĹĥĻĢ31 Ņİķ ĴļěńĥľŊĴŚĽŊĞŇĦńĢľĴĦĭļĦĹ ňĢŋĭļěĹĦĦŏĹŇĠŋ
ĴĸĢģĹīĹĲļ 25% ĲŏĹİĸħěĹĦĦŏĹńĜŁŋĹńĳłĸě Ņİķ 10% ĲŏĹİĸħěĹĦĦŏĹńĜŁŋĹĴĹİŀ
ĭĻĦŃĭ.32 īĻğĹİķĦĹıŊĹĩŀŋĲŁŊĞĴĴěĥļŊĲŏĹĝĸĦŇĦīĹěīľŋĦ (ńĠĸŊĦ Ĳ. ńěŁĹĳłļ Ņİķ 
ğļĦ) ŅĭŊĦŚĽŊĞŇĦħĸĦĢĹĝŀŊĝŋĹĥļŊĲŏĹĝĸĦ, ĴĹĢğķĭļĩŁĦěķĥŁħĥļŊŅĥŋğĻĞħĹĞĮŊĹĞ
ńĠĸŊĦ: ĢŋĹĦıŃěńĵĸĢĞĹĦĥŏĹ. ńĠĸŊĦĢŃıěĸĦ, ĴĸĢģĹīĹĲļĲŏĹİĸħěĹĦ ĦŏĹńĜŁŋĹ
ńĳłĸě Ņİķ ĴĹİŀĭĻĦŃĭņĢġĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹěŏŊĝĹĢıŊĹğķĭļĩŁĦěķĥŁħģŏŊ 

31 İĸĢĤķħĹĦĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹňĢŋěŏĹĦŁĢĴĸĢģĹīĹĲļ 20% ĲŏĹİĸħ 1,2 İŋĹĦĝŁĦĥŏĹĴĻĢĥļŊňĢŋĦŏĹńĜŁŋĹğŏĹĦıĦĳłıĞĳłĹġŇĦĨļĥŏĹĴĻĢ Ņİķ ĴĸĢģĹīĹĲļ 50% ģŏŊěĹĦĦŏĹńĜŁŋĹńīļŊĭńģļĭ. ĴĸĢ       
ģĹīĹĲļĳłĿĢİŁĞńĤĻĞ 16% Ņİķ 40% ģĹĭİŏĹĢĸħŇĦĨļĥļ 3. ĲŏĹİĸħŅĩĞīķİĸĞĞĹĦŅĲĞĴĹĥĻĢ, ĴĸĢģĹīĹĲļ 30% ğķĤľěěŏĹĦŁĢňıŋŇĦİķħŁħňĬĬŋĹīķİĸĞĞĹĦŅĲĞĴĹĥĻĢĥļŊĦŏĹńĜŁŋĹ Ņİķ 
ņĭĢŀĦŇĦĨļĥŏĹĴĻĢ, ĢŋıġĴĸĢģĹīĹĲļĳłĿĢİŁĞńĤĻĞ 15% ŇĦĨļĥļ 4. ĴĸĢģĹīĹĲļŇĳŋ 2.5 Gigawatts ĜĴĞŅĩĞīķİĸĞĞĹĦŅĲĞĴĹĥĻĢĥļŊġĸĞħŏŊĥĸĦĨķěĴħğķňĢŋĵĸħěĹĦĦŏĹńĜŁŋĹħŏŊńĲġĝŊĹŇĦ
ŅģŊİķĨļ. 

32 ĝıĹĭīķġĹġĹĭĥļŊğķĝıħĝĿĭěĹĦĦŏĹńĜŁŋĹŇĦńĭľŊĴěŊĴĦ - ģŋĹĦěĹĦĲŏŋİĹĢħĸĞĳłıĞŅİķěĹĦĨķģĻĵŀħŇĦĨķńĥĢ, ħŏŊĲĹĭĹĢŅěŋňĜħĸĦĳĹěĹĦĦŏĹńĜŁŋĹŇĦĜķĦķĥļŊĩŀŋĩķİĻĢģŊĹĞĨķńĥĢ
ňĢŋġŋĹġňĨĩķİĻĢĮŊĹĞģŏŊńĦľŊĴĞğĹěĨķńĥĢŚĽŊĞňĨĴļě, ĠĽŊĞĳłļěİŊŃĞīĹĲļĦŏĹńĜŁŋĹ. 
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ĵŀħĲķŅĢĞ 2.4 ěĹĦĜĹĢĢĿĦěĹĦĝŋĹĲĻĦĝŋĹĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹňĢŋńģļħ
ņģŇĦğĸĞĳıķĥļŊňıĥļŊĲĿĢŇĦĠĿĭĨļĥļŊĩŊĹĦĭĹ 
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ĵŀħĲķŅĢĞ 2.5 ğļĦ, ġļŊĨĿŊĦ Ņİķ ĳıŃĢĦĹĭŅĭŊĦŚĽŊĞŇĦħĸĦĢĹĝŀŊĝŋĹ
ŇĳġŊĥļŊĲĿĢĥļŊńĵĸĢŇĳŋĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹĜĹĢĢĿĦěĹĦĝŋĹ (2017) 
 

 
 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: ĲŏĹĦĸěĞĹĦĲķĤĻģĻĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ

 

ħĸĦĢĹĨķńĥĢĮŊĹĞěıŋĹĞĜıĹĞ, İıĭĥĸĞħĹĞĨķńĥĢŇĦīĹěīľŋĦ (ĵŀħ
ĲķŅĢĞ2.6). ģŏŊěĸħ NAFTA, ĥĹĞĴĴěĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹğķ
ħŏŊňĢŋĵĸħěĹĦĝĹĢĳıĸĞŇĦĨļĦļŋğĹěĝıĹĭĝľħŚŋĹŇĦĜŁĞńĜĢĴľŊĦŉĥļŊħŏŊ
ŅĭŊĦěĹĦĝŋĹ, ńĠĸŊĦ: ĜŏŋěŏĹĦŁĢěŊŃıěĸħģŋĹĦěĹĦĲŏŋİĹĢħĸĞĳłıĞ. ĮŊĹĞŇĢěŏŊ
ģĹĭ, ħĸĦĳĹěĹĦńěĸħīĹĲļěĹĦĦŏĹńĜŁŋĹńĳłĸě Ņİķ ĴĹİŀĭĻĦŃĭĥļŊńīļŊĭĜĽŋĦ
ŇĦĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹŅĭŊĦńĵĸĢŇĳŋĜķħıĦěĹĦěĹĦńğİķğĹĳġĿŋĞ 
ġĹěĜĽŋĦ. ŇĦĜķĦķĥļŊĩŁĦěķĥŁħŇĦňİġķĲĸŋĦġĸĞħŏŊĲĹĭĹĢńĳĸĦňĢŋ, ěĹĦ
ńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĜŏŋĜĸĢŅġŊĞĢŋĹĦěĹĦĝŋĹŅĭŊĦńĳĸĦňĢŋĮŊĹĞğķŅğŋĞ, ĠĽŊĞěŏŊŇĳŋ 
ńěļĢĝıĹĭĲŊŃĞģŏŊěĹĦĳłĿĢİŁĞŇĦňİġķġĹıĲŏĹİĸħńĲĢĤķěĻĢŇĦīĹě
īľŋĦĥļŊĭļĵŀħŅħħěĹĦńģļħņģĜĽŋĦĮŀŊěĸħİķħŁħģŊĴĞņĲŋěĹĦĲķŚĴĞĜĴĞ
ņİě. ĵŀħĲķŅĢĞ 2.7 ĲķŅĢĞŇĳŋńĳĸĦıŊĹħĸĦĢĹĨķńĥĢĲķĭĹĠĻěĜĴĞ 
NAFTA ńĨĸĦğĿĢśĹġĨĹġĥĹĞĜĴĞěĹĦĲŁŊĞĴĴěĥļŊĲŏĹĝĸĦĲŏĹİĸħĨķ 
ńĥĢŇĦīĹěīľŋĦĥļŊğķňĢŋĵĸħĩŁĦěķĥŁħĮŊĹĞĳłıĞĳłĹġğĹěĩŁĦĜĴĞěĹĦ
ńğİķğĹ NAFTA. 
  

ĵŀħĲķŅĢĞ 2.6 ĩŁĦěķĥŁħģŏŊħĸĦĢĹĨķńĥĢ NAFTA ŅĭŊĦĲŏĹĝĸĦĥļŊĲĿĢ 
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30. CPTPP ĲĹĭĹĢĵĴĞĵĸħěĹĦĨŋĴĞěĸĦňīĜŁŊĭĜŀŊģŏŊěĹĦĨŁěĨŋĴĞ
ĥĹĞěĹĦĝŋĹĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹŇĦīĹěīľŋĦ Ņİķ ĲŁŊĞĲĸĦġĹĦĥļŊĲŏĹ
ĝĸĦģŏŊěĹĦĲķŚĸħĲķŚŀĦğĹěĲķĭĹĠĻěĜĴĞģŁĦŇĦěĹĦńĨļĢńĲİļěĹĦ
ĝŋĹ Ņİķ ěĹĦĝŋĹńĲİļ Ņİķ ěĹĦģŏŊģŋĹĦĝıĹĭńĠľŊĴśĸŋĦŇĦěĹĦĨŁěĨŋĴĞ
ńīļŊĭĜĽŋĦ. CPTPP ğķńĵĸĢŇĳŋĭļĜŏŋĩŀěīĸĦĥļŊğķĳłĿĢĩŊĴĦĴĸĢģĹīĹĲļ 
Ņİķ ġŁě ńİļě NTBs ŇśŊ, ĠĽŊĞĠŊıġĳłĿĢĩŊĴĦĩŁĦěķĥŁħĥĹĞİŁħğĹě
ňīĜŁŊĭĜŀŊģŏŊěĹĦĨŁěĨŋĴĞ. ĨķĲŁħěĹĦĜĴĞĴĹĠŃĦĦĸħģĸŋĞŅģŊ GFC 
ĲķŅĢĞŇĳŋńĳĸĦıŊĹěĹĦĵŊıĭĭľĢŋĹĦěĹĦĝŋĹ Ņİķ ěĹĦĵŊıĭĭľĢŋĹĦńĲĢ 
ĤķěĻĢĭļĨķĲĻĢĥĻĩŁĦŇĦěĹĦĨĸħĨĿĞİķħŃħěĹĦĝŋĹ Ņİķ ĵĸěĲĹěĹĦ
ěıĢĲĴħĝıĹĭňıĜĴĞěĹĦĦŏĹŇĠŋ NTB ńīļŊĭńģļĭ. ħĸĦĢĹĨķńĥĢŇĦ
īĹěīľŋĦ (ńĠĸŊĦ ĳıŃĢĦĹĭ) ňĢŋńĳĸĦĩŁĦĨķņĳġĢğĹěěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦ
ĜĴĞ FDI ŇĦěĹĦĵŊıĭĲĸĦġĹěĹĦĝŋĹ (ńħĻŊĞ Box E ěŊŃıěĸħĲĸĦġĹ
ěĹĦĝŋĹŇśŊ-ĲĸĦġĹěĹĦĵŊıĭĭľİķĳıŊĹĞĥļŊĵĴħĢŋĹĦ Ņİķ ěŋĹıŚŋĹĨķ 
ńĥĢŇĦĨĹĠļĬĻě (CPTPP). 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 2.7 ħĸĦĢĹĨķńĥĢ NAFTA ŅĭŊĦĝŀŊĝŋĹĥļŊĲŏĹĝĸĦĲŏĹİĸħńĲĢ 
ĤķěĻĢŇĦīĹěīľŋĦ.  
           ĭŀĦĝŊĹńīļŊĭĜĴĞěĹĦĲŁŊĞĴĴěĥļŊģŋĴĞěĹĦĲĿĢĥŋĹġňĨĳĹ     
      NAFTA ņĢġŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦĜĴĞĨķńĥĢ (Ĩļ 2000 ĥŃħĨļ 2016) 
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Box E. 
 

ĲĸĦġĹěĹĦĝŋĹŇśŊ-ĲĸĦġĹěĹĦĝŋĹńĲİļ ĵĴħĢŋĹĦ Ņİķ ěŋĹıŚŋĹ Trans-Pacific (CPTPP). 
ĨķĳĸıĢĝıĹĭńĨĸĦĭĹ 
ŇĦńĢľĴĦ īķğĻě 2017 ĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹňĢŋŅğŋĞĤĴĦņģĴĴě
ğĹěĲĸĦġĹěĹĦĵŊıĭĭľİķĳıŊĹĞĨķńĥĢŇĦĨĹĠļĬĻě (TPP), ĲıŊĦĴļě 
11 ĨķńĥĢĲķĭĹĠĻěĥļŊġĸĞńĳłľĴģŁěİŁĞĥļŊğķĩĸěĢĸĦŇĳŋ33 TPP Ĳķħĸħ
ĨĸħĨĿĞńīľŊĴŇĳŋĲĸġġĹĢĸŊĞěŊĹıĭļĩŁĦħĸĞĝĸħŇĠŋ ńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹěĹĦĤĴĦņģ
ĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹĴĴěğĹě TPP ńĨĸĦĩŁĦěķĥŁħĥļŊĜŋĴĦĜŋĴĞ
ŇĳġŊ Ņİķ ĭļĝıĹĭĲŏĹĝĸĦěĸħěĹĦĝŋĹĲĹěŁĦ, ĲĸĦġĹĲķħĸħŇśŊĥļŊńĴļŋĦ
ıŊĹ CPTPP ńĨĸĦĩŁĦĲŏĹńİĸĢĥļŊĲŏĹĝĸĦĲŏĹİĸħĲķĭĹĠĻěĥļŊńĳłľĴ 11 Ĩķ 
ńĥĢ. ĴļĞģĹĭ Petri et. al. (2017), ěĹĦĤĴĦņģĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹ 
ńĭİĻěĹ ĴĹĢĲŁŊĞĩŁĦģŏŊěĹĦĜķĳġĹġģŁıĜĴĞīĹěīľŋĦĴĹĠļĨĹĠļĬĻě. ĵŀħ 
E1 ĲķŅĢĞŇĳŋńĳĸĦĜŏŋģŁěİŁĞĥĹĞěĹĦĝŋĹĳłĸěŇĦīĹěīľŋĦĴĹĠļ. 
 

ĩŁĦĨķņĳġĢĜĴĞ CPTPP 
 

CPTPP ńĨĸĦĲĸĦġĹěĹĦĝŋĹĥļŊĭļĝıĹĭĥķńġļĥķġĹĦġŋĴĦĭļğĿĢĨķĲŁĞ
ěĹĦńĨļĢńĲİļ Ņİķ ěĹĦńĠľŊĴĭņġĞĲķĢĸħĲŀĞ ņĢġĭļĜŏŋĩŀěīĸĦĥļŊĳłĹġ
ěıŊĹĥļŊňĢŋİķħĿňıŋŇĦĲĸĦġĹěĹĦĝŋĹńĲİļ (FTAs) ĥļŊĩŊĹĦĭĹĥļŊĭļěĹĦİŁĞ
ĦĹĭİķĳıŊĹĞħĸĦĢĹĨķńĥĢĝŀŊĵŊıĭĲĸĦġĹ. ĢĸŊĞĦĸŋĦ, CPTPP ğĽŊĞĤľıŊĹ
ńĨĸĦěĹĦĨŊŃĦŅĨĞńěĭġŋĴĦıŊĹĭĸĦńĨĸĦĲĸĦġĹěĹĦĝŋĹĥļŊĮŀŊńŚľĴĲĸĦġĹ 
FTA ĥļŊĭļĮŀŊŅİŋı ņĢġěĹĦěŏĹĦŁĢĭĹĢģķĤĹĦŇĦĜŁĞńĜĢńĠĸŊĦ ěĹĦğĸĢ
ĠľŋĜĴĞİĸĢ, ńĞľŊĴĦňĜĥĹĞŅıĢİŋĴĭ Ņİķ ŅĵĞĞĹĦ, Ņİķ ěĹĦĨŋĴĞěĸĦ 
ěĹĦĲŏŋİĹĢħĸĞĳłıĞ, ĦĴěğĹěĦĸŋĦ, ěĹĦĳłĿĢĩŊĴĦĳłľİŁħİŋĹĞĲĻŊĞěļĢĜıĹĞ   

 

ĥĹĞĢŋĹĦīĹĲļ Ņİķ ħŏŊŅĭŊĦīĹĲļ ņĢġěĹĦńĨļĢěıŋĹĞŇĳŋŅěŊěĹĦĩķİĻĢ
ĲĻĦĝŋĹ, ěĹĦħŏİĻěĹĦ Ņİķ ĜķŅĳĦĞěĹĦİŁĞĥĽĦĜĴĞħĸĦĢĹĨķńĥĢĲķ 
ĭĹĠĻěCPTPP, ĭĸĦĠŊıġŇĳŋěĹĦńĜŁŋĹńĤĻĞģķĳłĹĢńīļŊĭĜĽŋĦ, ĲŁŊĞńĲļĭěĹĦ
īĸĢ ĥķĦĹİķħŁħģŊĴĞņĲŋěĹĦĲķĳĦĴĞŇĦīĹěīľŋĦ, ěĹĦğĸĢŅħŊĞŅĵĞ
ĞĹĦ, ĜķŚĹĢĜĴĞńĲĢĤķěĻĢ Ņİķ ěĹĦĨĸħĨĿĞńģĸěņĦņİĠļ. ńĤĻĞıŊĹĩŁĦ
ĨķņĳġĢġĸĞģŏŊĹĮŀŊŇĦĜĸŋĦģŁŋĦĜĴĞěĹĦğĸĢģĸŋĞĨķģĻħĸĢ,ĨķńĥĢĲķĭĹĠĻěĥĸĞ
śĸĢĜĴĞ CPTPP ĝĹĢĝķńĦıŊĹğķńīļŊĭĩŁĦĩķİĻĢ GDP, ĲŁŊĞĴĴě 
Ņİķ ěĹĦňĳłńĜŁŋĹĜĴĞ FDI. īĹġŇĦĨļ 2030, ĴĸĢģĹěĹĦńģļħņģĜĴĞ 
GDP ğķĜķĳġĹġģŁıĮŊĹĞĳłıĞĳłĹġ Ņİķ ěĹĦĜķĳġĹġģŁıĜĴĞěĹĦ
ĲŁŊĞĴĴěŅĭŊĦ 1,5% Ņİķ 4% ģĹĭİŏĹĢĸħ34 (Petri et al, 2017 Ņİķ 
ĥķĦĹĝĹĦņİě, 2016) (ĵŀħ E2). 
 

 

ěĹĦİŁĞĦĹĭĜĴĞ CPTPP ĲĹĭĹĢĵĴĞĵĸħĮŊĹĞĳĦŋĴġħĹĞĲŊıĦģŏŊňī
ĝĿěĝĹĭğĹěěĹĦĨŁěĨŋĴĞĥĹĞěĹĦĝŋĹĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹŇĦ
īĹěīľŋĦ. CPTPP ğķĲŁŊĞĩŁĦŇĳŋěĹĦěŏĹĦŁĢĜŏŋĩŀěīĸĦĥļŊĳłĿĢĩŊĴĦ
ĴĸĢģĹīĹĲļ Ņİķ ĠķİŏěĹĦěŋĹıĲŀŊ NTBs ŇĳĭŊ, ĠĽŊĞĠŊıġĳłĿĢĩŊĴĦ
ĩŁĦěķĥŁħğĹěňīĝĿěĝĹĭğĹěěĹĦĨŁěĨŋĴĞĥĹĞěĹĦĝŋĹ. ńĤĻĞŅĭŊĦ
ıŊĹěĹĦĳłĿĢĩŊĴĦĴĸĢģĹīĹĲļğķĭļěĹĦĳłĿĢİŁĞĴļě ŇĦĴĸĢģĹĥļŊěŋĹıňĨ
ĳĹ 0% (ĵŀħ E3), ŅģŊěŏŊġĸĞĝŁĞĭļĩŁĦěŏĹňİĥļŊīŃĞīŏĥļŊĵĸħĨķěĸĦıŊĹ
İķħŃħěĹĦĝŋĹŅĭŊĦĭļĭĹĢģķĤĹĦĲŀĞŇĦĜķĦķĥļŊģĸĢĲĻŊĞĥļŊħŏŊĭļĨķĲĻĢ
ģĻĩŁĦĥļŊĜĸĢĜıĹĞěĹĦĝŋĹ

 

ĵŀħĲķŅĢĞ E1. ěĴħěĹĦĝŋĹĥļŊĲŏĹĝĸĦĜĴĞĴĹĠļĨĹĠļĬĻě 
 

 
 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: ĨĸħĭĹğĹě (journal.accj.or.jp) 

 
33 ŇĦĜķĦķĥļŊĜŏŋĝıĹĭğĹě TPP ĲŊıĦŇĳġŊħŏŊĨŊŃĦŅĨĞ Ņİķ īĸĦĥķĜĴĞĨķńĥĢĝŀŊĲĸĦġĹŅĭŊĦģĻĢīĸĦěĸħěĹĦĝŋĹńĲİļŇĦĲĻĦĝŋĹ, ħŏİĻěĹĦ, ěĹĦğĸĢĠľŋ Ņİķ ěĹĦİŁĞĥĽĦġĸĞĝŁĞĮŀŊ, 20 İĹġěĹĦ 
TPP Ĥľě "ņğķ" ŇĦ CPTPP ĲķŅĢĞŇĳŋńĳĸĦĝıĹĭěĸĞıŁĦĜĴĞĨķńĥĢĲķĭĹĠĻě. ĜŏŋěŏĹĦŁĢńĳłŁŊĹĦļŋğķħŏŊňĢŋĵĸħěĹĦĨķģĻħĸĢņĢġīĹěĲŊıĦ CPTPP ğŁĦěŊıĹĝŀŊĲĸĦġĹğķģŁěİŁĞńĳĸĦĢļņĢġ
ěĹĦġĴĭĵĸħĠĽŊĞěĸĦ Ņİķ ěĸĦ. ńĞľŊĴĦňĜğķĤľěİķĞĸħŇĦĜķĦķĥļŊ ħŏŊňĢŋĲŋĹĞīľŋĦĤĹĦŇĳŋŅěŊ CPTPP ńĦľŊĴĞğĹěĩŁĦĨķņĳġĢĥļŊŅģěģŊĹĞěĸĦŅİķİķĢĸħěĹĦīĸĢĥķĦĹńĲĢĤķěĻĢİķĳıŊĹĞ 11 
ĨķńĥĢ, ńĨĸĦĥļŊŚŋĹĲŁĦŇğıŊĹ TPP ģŁŋĦĲķħĸħĭļěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĳłľĭļěĹĦĨŊŃĦŅĨĞŚŋĴġŚĽŊĞģĹĭ CPTPP (Goldman, Kronby and Webster (2017)).  
34 ĵŀħŅħħěĹĦĲŁĭĢĿĦĥŁŊıňĨĥļŊĲĹĭĹĢĝĻĢňİŊ (CGE) ňĢŋĤľěĦŏĹŇĠŋńīľŊĴĨķńĭļĦĩŁĦĨķņĳġĢĥļŊĝĹĢĝķńĦĜĴĞ CPTPP, ěĹĦĦŏĹŇĠŋĜŏŋĭŀĦğĹě 19 ĜķŅĳĦĞěĹĦģŊĹĞŉğĹě 29 īĹěīľŋĦ. 
ŅħħğŏĹİĴĞĢĸŊĞěŊĹıňĢŋĝŏĹĦľĞńĤļĞņĝĞĲŋĹĞńĲĢĤķěĻĢĜĴĞĨķńĥĢ - ĨķĠĹěĴĦ, ńĞĻĦĥĽĦ, ĝŊĹğŋĹĞ, İķĢĸħİĹĝĹ Ņİķ ĵŀħŅħħěĹĦĝŋĹ, Ņİķ ěĹĦģĴħņģŋĜĴĞīıěńĜŁĹģŏŊěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĴĸĢģĹ
īĹĲļ Ņİķ ĥļŊħŏŊŅĭŊĦīĹĲļģĹĭĩŁĦĜĴĞ CPTPP. 
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ĵŀħĲķŅĢĞ E2. ĩŁĦĨķņĳġĢĜĴĞ CPTPP ŅĭŊĦģŏŊĹŇĦńħľŋĴĞģŁŋĦ, ŅģŊğķňĢŋĵĸħŅĵĞīĸěĢĸĦŇĦģŏŊŚŋĹ 

 
 

 

ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: Petri, P. A, Plummer, M. G., Urata, S., & Zhai, F. (2017). ěĹĦĢŏĹńĦļĦěĹĦŇĦĴĹĠļĨĹĠļĬĻě: ĜŏŋģŁěİŁĞěĹĦĝŋĹīĹěīľŋĦņĢġħŏŊĭļĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ. 
 

ńĠĸŊĦĢŃıěĸĦěĸħĨķĠĹĝŁĭńĲĢĤķěĻĢĴĹĠŃĦ (AEC), İķħŃħěĹĦĝŋĹīĹġ
Ňģŋ CPTPP ĭļňıŋńīľŊĴĨŁěĨŋĴĞĩŀŋħŏİĻņīě Ņİķ ĴŏĹĦıġĝıĹĭĲķĢıěŇĳŋ
ŅěŊěĹĦĝŋĹĥļŊĵĸħĨķěĸĦěĹĦěıĢĲĴħĝıĹĭĲŁĭĢĿĦ, ĝıĹĭņĨŊĞŇĲ Ņİķ 
ĝıĹĭĲĴĢĝŊĴĞŇĦĜĸŋĦģĴĦěĹĦĴĴěŅħħ Ņİķ ěĹĦğĸĢģĸŋĞĨķģĻħĸĢ. ġŁě
ģŁıĮŊĹĞ, ĥĿěĨķńĥĢĲķĭĹĠĻěģŋĴĞńĨļĢńĩļġěŁĢİķħŃħ Ņİķ ĜĸŋĦģĴĦĥĸĞśŁĢ
ĥļŊěŊŃı ĜŋĴĞěĸħěĹĦĦŏĹńĜŁŋĹŇĦĲĹĞńěĸħĲĻĦĝŋĹĥŁŊıňĨ. ĨķĲŁħěĹĦĜĴĞĴĹĠŃĦ
ĦĸħģĸŋĞ ŅģŊ GFC ĲķŅĢĞŇĳŋńĳĸĦıŊĹěĹĦĵŊıĭĭľĢŋĹĦěĹĦĝŋĹ ŅİķěĹĦĵŊıĭĭľ
ĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢĭļĮŊĹĞńİļěńĠļŊĞ ŅĭŊĦĭļĨķĲĻĢĥĻĩŁĦŇĦěĹĦĨĸħĨĿĞİķħŃħěĹĦ
ĝŋĹ Ņİķ ĲĽħģŏŊěıĢĲĴħĝıĹĭňıĜĴĞěĹĦĦŏĹŇĠŋ NTB. ŇĦĥĹĞěŁĞěĸĦĜŋĹĭ, 
īıěńĜŁĹňĢŋńīļŊĭěĹĦĝŋĹěĸħħĸĦĢĹĝŀŊĝŋĹĥļŊĲŏĹĝĸĦĜĴĞģŁĦ, ņĢġĲķńīĹķŅĭŊĦěĸħ
ĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ ĥļŊĭļĲĸĦġĹěĹĦĝŋĹěĸħĲĹěŁĦğŏĹĦıĦŚŋĴġ (ĵŀħĲķŅĢĞ 
E4). ņĢġĥŁŊıňĨŅİŋı, ņĢġĮĸŋĞĮľĦĳłĸěěĹĦěĹĦĝŋĹĥļŊĭļĝıĹĭņĨŊĞŇĲ, ńĲİļ 
Ņİķ ġĿĢģĻĥŏĹ, CPTPP ńĨĸĦğĿĢĲŏĹĝĸĦĲŏĹĝĸĦŇĦěĹĦĵŊıĭĭľĢŋĹĦěĹĦĝŋĹ 
Ņİķ ěĹĦńĠľŊĴĭņġĞńĲĢĤķěĻĢņİě, ņĢġĲķńīĹķŇĦĲķīĹħŅıĢİŋĴĭĥļŊĭļ
ěĹĦĨŁěĨŋĴĞĥĹĞěĹĦĝŋĹńīļŊĭĜĽŋĦ. 
 
 

ńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹħŏŊĭļĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ, ĩŁĦĨķņĳġĢġĸĞĭļĳłĹġ Ņİķ ĴĹĢĢĽĞĢŀĢ 
 
ĵŀħĲķŅĢĞ E3. ĩŁĦěķĥŁħņĢġĲķńİŊġŇĦěĹĦĦŏĹŇĠŋĴĸĢģĹīĹĲļŅĭŊĦĭļĥŊĹ
ĴŊŃĞĳłĿĢİŁĞ 

 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: World Trade Integration Trade (WITS), ĤĹĦĜŏŋĭŀĦĜĴĞ WTO 

 
 
 
 

38

 

ħĸĦĢĹĨķńĥĢģŊĹĞŉŇĦīĹěīľŋĦŇĦěĹĦńĜŁŋĹĵŊıĭěĹĦĝŋĹŇĦĴķĦĹĝŁĢńĦľŊĴĞğĹě 
ħŏŊĭļĭĹĢģķĤĹĦěĹĦĝŋĹĥļŊĤľńĴŁĹĭĹĢģķĤĹĦĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹńĨĸĦĲŀĦ
ěĹĞ. ńĤĻĞıŊĹğķĭļĝıĹĭĠĸĢńğĦıŊĹ CPTPP ŇśŊĭļĜķŚĹĢĦŋĴġěıŊĹĲŊıĦ
ŅħŊĞĜĴĞ GDP Ņİķ ěĹĦĝŋĹĥŁŊıņİě, ěĹĦńĠĸĦĲĸĦġĹěĹĦĝŋĹŅĭŊĦĭļĝıĹĭ
ĲŏĹĝĸĦ Ņİķ ĭļĩŁĦěķĥŁħĮŊĹĞěıŋĹĞĜıĹĞģŏŊĩŁĦĨķņĳġĢĥĹĞĢŋĹĦńĲĤķěĻĢŇĦ
ňİġķĲĸŋĦ Ņİķ ňİġķġĹı. ĭĸĦħŏŊīŃĞŅģŊńĨĸĦħĹĢěŋĹıŇśŊŇĳŋŅěŊěĹĦńğİķ 
ğĹěĹĦĝŋĹĳłĹġĪŊĹġ, ĭĸĦĴĹĢğķĭļĩŁĦěķĥŁħģŏŊěĹĦńğİķğĹěĹĦĝŋĹĴľŊĦŉ, ĴĹĢ
ńĨĸĦģŁıĠļŋıĸĢĲŏĹİĸħěĹĦģĸŋĞěŁĢİķħŃħ, ĠĽŊĞśĹġĝıĹĭıŊĹńĞľŊĴĦňĜĜĴĞ 
CPTPP ĲĹĭĹĢńĨĸĦģŁıŅħħĲŏĹİĸħ FTA ŇĦĴķĦĹĝŁĢ ńĠĸŊĦ ěĹĦĵŊıĭĭľ
ĥĹĞĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢŅħħĵĴħĢŋĹĦĜĴĞīĹěīľŋĦ(RCEP). ĦĴěğĹěĦļŋ, ěĹĦ
ġŁěńİļěĭĹĢģķĤĹĦĠĸħĲĻĦĥĹĞĨĸĦġĹĥļŊĲŏĹĝĸĦŇĦĲĸĦġĹ TPP ģŁŋĦĲķħĸħ, ĠĽŊĞ
ěŊĴĦŚŋĹĦļŋĭļěĹĦĤŁěĤŃĞņĢġĪŊĹġģŊĹĞŉ ĴĹĢěķģĿŋĦŇĳŋĨķńĥĢĴľŊĦŉńĜŁŋĹĵŊıĭ 
CPTPP. ěĹĦńīļŊĭğŏĹĦıĦĜĴĞĲķĭĹĠĻěğķĠŊıġńīļŊĭĩŁĦĨķņĳġĢğĹě 
CPTPP ņĢġěĹĦńĲļĭĲŋĹĞĝıĹĭńĜĸŋĭŅĜĞ Ņİķ ěĹĦńĠľŊĴĭņġĞĢŋĹĦěĹĦĝŋĹ 
Ņİķ ěĹĦİŁĞĥĽĦĥļŊĭļĮŀŊŇĦĜŁĞńĜĢ. ĩŁĦňĢŋĵĸħğķńěļĢĜĽŋĦğĹěěĹĦĜķĳġĹġģŁı
ĥĹĞħıěŇĦħĸĦĢĹĲķĭĹĠĻěĥļŊĭļĮŀŊŅİŋı, ĦĴěğĹěĩŁĦİıĭĜĴĞĩŁĦĨķņĳġĢ
ĲĴĞĪŊĹġņĢġěŁĞİķĳıŊĹĞŅģŊİķħĸĦĢĹĲķĭĹĠĻěŇśŊ Ņİķ ĨķńĥĢ CPTPP. 
 
ĵŀħĲķŅĢĞ E4. ğŏĹĦıĦĜĴĞ NTBs ŇĳĭŊňĢŋńīļŊĭĜĽŋĦŇĦĨķńĥĢĥŁŊıņİě, 
ņĢġĲķńīĹķŇĦĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ. 

 
 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: ĤĹĦĜŏŋĭŀĦĜĴĞ Global Trade Alert 
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ńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹİķĢĸħŚļŋĲĻĦĜĴĞīĹěńĴěķĠŁĦ Ņİķ İķĢĸħěĹĦńŚĸĞģļĞ 
ğķńīļŊĭĜĽŋĦĥŃħěĸħ GDP ĥļŊĳłĿĢİŁĞŇĦħĹĞīĹěīľŋĦ ŅģŊěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦ
ĜĴĞěĹĦńģļħņģ, ŚļŋĲĻĦ ġĸĞĝŁĞńĨĸĦŅĳłŊĞĜĴĞĝıĹĭĲŊŃĞ ĠĽŊĞĴĹĢńĵĸĢ
ŇĳŋńěļĢĝıĹĭĳġĿŋĞġĹěŇĦħĹĞĜķŅŚĞěĹĦ ĤŋĹĳĹěĲķīĹħĥĹĞĢŋĹĦ
ěĹĦńĞĻĦĜĴĞņİěńĝĸŊĞĝĸĢňıěıŊĹĥļŊĝĹĢěĹĦ. ńĤĻĞĮŊĹĞŇĢěŏŊģĹĭĥķĦĹ 
ĝĹĦěĹĞİĹġŇĳŊġĜĴĞņİěğķĦŏŏĹŇĠŋĭĹĢģķěĹĦěķģĿŋĦĥĹĞěĹĦńĞĻĦ
ŅħħĩŊĴġĝĹġ (ĳłľ ěŏĹĦŁĢěĹĦĤĴĦńĞĻĦ), İĹĝĹĲĻĦĠĸħŇĦīĹěīľŋĦġĸĞ
ĝŁĞňĢŋĵĸħěĹĦĲķŚĸħĲķŚŀĦğĹěĲķīĹħĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦĜĴĞņİěĥļŊ
ĢļĜĽŋĦ. 
 

31. ŇĦĜķĦķĥļŊěĹĦĜķĳġĹġģŁıĥĹĞĢŋĹĦĲĻĦńĠľŊĴĜĴĞīĹěĲŊıĦńĴěķ
ĠŁĦĳłĿĢİŁĞĢıŋġĴĸĢģĹĲŊıĦŚļŋĲĻĦģŏŊ GDP, ĴĸĢģĹĲıŊĦĳłĸěĲĸħĲĻĦńĠľŊĴ
ĥļŊńěļĢĜĽŋĦŇĦİķħŁħńĲĢĤķěĻĢŇĦĠĿĭĨļĥļŊĩŊĹĦĭĹ, ĢĸŊĞĥļŊňĢŋİķħĿňıŋŇĦ 
AREO 2017 (ĵŀħĲķŅĢĞ 2.11). ŇĦĵĴħıŃĦěĹĦĨŊĴġĲĻĦńĠľŊĴ 
(ńħĻŊĞģĹģķİĹĞ 2.2 Ņİķ Box D), ĲĻĦńĠľŊĴňĢŋńİļŊĭĳłĿĢİŁĞŇĦħĹĞ
ĨķńĥĢŇĦīĹěīľŋĦ(ńĠĸŊĦ: ĨķńĥĢğļĦ, ġļŊĨĿŊĦ, Ĳ. ńěŁĹĳłļ, ĭĹńİńĠġ, Ĭļ
İĻħĨĻĦ, ĲĻĞěķņĨ Ņİķ ħĸĦĢĹĨķńĥĢ CLM) ĳłĸĞğĹěňİġķńıİĹĥļŊ
ěĹĦńģļħņģĲŀĞěıŊĹŅĦıņĦŋĭ. ńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹĲķīĹħěĹĦńĞĻĦĥŁŊıņİě 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ2.8 İĹĝĹĠĸħĲĻĦĥļŊĮŀŊĴĹňĲŇĦħĹĞħĸĦĢĹĨķńĥĢŇĦīĹěīľŋĦ
ňĢŋĲľħģŏŊńīļŊĭĜĽŋĦ 
 

 
 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: BIS 

 

ġĸĞĝŁĞĩŊĴġĝĹġ, ĲķīĹħŅıĢİŋĴĭīĹġĦĴěĲĹĭĹĢĨŊŃĦŅĨĞĮŊĹĞňııĹ 
Ņİķ ńĵĸĢŇĳŋńĞľŊĴĦňĜĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦīĹġŇĦĨķńĥĢńĝĸŊĞĝĸĢĜĽŋĦěıŊĹĥļŊ
ĝĹĢňıŋńĵĸĢŇĳŋĭļĩŁĦěķĥŁħģŏŊħĹĞīĹěĲıŊĦĜĴĞńĲĢĤķěĻĢ. 
 

32. ĴĸĢģĹĢĴěńħŋġģŏŊĹŇĦĥŁŊıņİěŇĦňİġķńıİĹġĹıĦĹĦ ňĢŋĲŁŊĞĩŁĦŇĳŋİĹ 
ĝĹĴķĲĸĞĳĹİĻĭķĠĸħŇĦīĹěīľŋĦńīļŊĭĜĽŋĦ, ņĢġĲķńīĹķŇĦĜķŅŚĞĥļŊĮŀŊĴĹ
ŇĲ. ĵŀħĲķŅĢĞ 2.8 ĲķŅĢĞŇĳŋńĳĸĦıŊĹŇĦħĹĞĨķńĥĢ (ńĠĸŊĦ: ĵŁĞěŁĞ), 
İĹĝĹĴķĲĸĞĳĹİĻĭķĠĸħĥļŊĮŀŊĴĹňĲġĸĞĲľħģŏŊĲŀĞĜĽŋĦěıŊĹĴĸĢģĹĲķńİŊġŇĦĴĹĢļĢ. 
ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞěķŅĲńĞĻĦĥĽĦŇĦĥŊĹĭěĹĞĴĸĢģĹĢĴěńħŋġģŏŊĹĲĿĢŇĦĨķ 
ńĥĢĥļŊīĸĢĥķĦĹŅİŋıŇĦĠŊıĞĳłĸĞğĹě GFC ĭļĲıŊĦńĵĸĢŇĳŋńěļĢńĞľŊĴĦňĜ
ěĹĦńĞĻĦĥļŊĩŊĴĦĝĹġŇĦīĹěīľŋĦ ĲŁŊĞĩŁĦŇĳŋěĹĦĨŊĴġĲĻĦńĠľŊĴńģļħņģĮŊĹĞňı
ŇĦĜķŅŚĞĦļŋ. ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞİĹĝĹĜĴĞĴķĲĸĞĳĹİĻĭķĠĸħ ňĢŋĲķĥŋĴĦ
ŇĳŋńĳĸĦńĤĻĞģŏĹŅŚŊĞĵĴħıŃĦĜĴĞńĲĢĤķěĻĢńĳłŁŊĹĦļŋŇĦıŁĞğĴĦĲĻĦńĠľŊĴ. 
ĝıĹĭśĸŋĦŇğĜĴĞĲķńĤġİķīĹħĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦğĹěěĹĦńģļħņģĜĴĞĲĻĦńĠľŊĴ
ĮŊĹĞňııĹ, ħĹĞĨķńĥĢŇĦīĹěīľŋĦ (ńĠĸŊĦ ĲĻĞěķņĨ, ĵŁĞěŁĞ Ņİķ ĭĹńİńĠġ) 
ňĢŋĨķģĻħĸĢĭĹĢģķěĹĦģŊĹĞŉńīľŊĴĝıħĝĿĭěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞİĹĝĹĠĸħĲĻĦĥļŊ 
ĮŀŊĴĹňĲ Ņİķ ńīľŊĴĲķŚĸħĲķŚŀĦěĹĦīĸĢĥķĦĹŅħħĮľĦġŁĞŇĦģķĳłĹĢĴķ 
ĲĸĞĳĹİĻĭķĠĸħņĢġİıĭ. 
 

İĸĢĤķħĹĦ Ņİķ ħŏİĻĲĸĢĜĴĞīĹěīľŋĦĥļŊĭļĝıĹĭģŋĴĞěĹĦĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦ
īĹġĦĴěğŏĹĦıĦĳłĹġ, ĴļĞŇĲŊěĹĦěŀŋĮľĭğĹěĥķĦĹĝĹĦ Ņİķ/ĳłľěĹĦİŁĞĥĽĦ
ŇĦĳłĸěĠĸħ ġĸĞĭļĝıĹĭĲŊŃĞğĹěěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĴĸĢģĹĢĴěńħŋġ Ņİķ ŇĦ
ěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĝıĹĭĲŊŃĞ. 
 

33. ĝıĹĭĲŊŃĞģŁŋĦģŏĥļŊİķħĿŇĦŅĩĦĥļŊĝıĹĭĲŊŃĞĥŁŊıņİěŅĭŊĦěĹĦĨĸħ
ńĞľŊĴĦňĜĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦĥļŊńĝĸŊĞĝĸĢĜĽŋĦěıŊĹĥļŊĝĹĢĝķńĦňıŋ ĠĽŊĞĴĹĢğķńīļŊĭ
ĝıĹĭĲŊŃĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦ. ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĴĸĢģĹĢĴěńħŋġĥŁŊıņİěĮŊĹĞ
ıŊĴĞňı, ěĹĦŅĜĞĝŊĹĜĽŋĦĜĴĞĲķěĿĦńĞĻĦņĢİĹĮŊĹĞģŏŊńĦľŊĴĞ Ņİķ ĝŊĹĥŏĹĦŃĭĥļŊ
ĲŀĞĜĽŋĦĴĹĢğķĦŏĹňĨĲŀŊěĹĦĨĸħĲŁĭĢĿĦěĹĦİŁĞĥĽĦŇĦĳłĸěĠĸħņĢġĦĸěİŁĞĥĽĦĥļŊ
ńĵĸĢŇĳŋěķŅĲńĞĻĦĥĽĦňĳłĴĴěĭĹğĹěģķĳłĹĢńěļĢŇśŊ ĠĽŊĞğķńĵĸĢŇĳŋńĞĻĦěŀŋ
ĮľĭĝľĦŇśŊĜĴĞĥĿİķěĻĢŇĦńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦ ńĦľŊĴĞğĹěıŊĹŚļŋĜĴĞ 

ĵŀħĲķŅĢĞ 2.9 ěĹĦĨŊĴġĲĻĦńĠľŊĴŇĳŋŅěŊĝŁıńĵľĴĦ Ņİķ ħŏİĻĲĸĢĥļŊħŏŊŅĭŊĦĲķĤĹħĸĦěĹĦńĞĻĦĜĴĞīĹěńĴěķĠŁĦğĹěĥĿěĜķŅŚĞěĹĦ 

 
                               

ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: BIS, Haver 
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ĵŀħĲķŅĢĞ 2.10 ņĢġĥŃħŇĲŊħĸĦĢĹģķĳłĹĢńěļĢŇśŊĴľŊĦŉ, ģķĳłĹĢīĸĦĥķħĸĢŇĦīĹěīľŋĦġĸĞĲĹĭĹĢĢĽĞĢŀĢĦĸěİŁĞĥĽĦŇĦīĸĦĥķħĸĢĥŁŊıņİě 

ġĴĢńĞĻĦĥĽĦňĳłńĜŁŋĹĲĿĢĥĻ (ĥŃħěĸħģķĳłĹĢĵĿŋĦńěļĢĜĽŋĦŇśŊŇĦīĹěīľŋĦ) 
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Latin America Middle East and Africa     
śĹġńĳĢ: ģķĳłĹĢĵĿŋĦĥļŊńěļĢŇśŊŇĦīĹěīľŋĦ ńĠĸŊĦ Ĳ.ńěŁĹĳłļ, ĭĹńİńĠġ, ňĥ, ĴĻĦņĢńĦ
ńĠġ, ĬļİĻħĨĻĦ Ņİķ ĳıŃĢĦĹĭ.  
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: Bloomberg 

       śĹġńĳĢ: ģķĳłĹĢīĸĦĥķħĸĢĥļŊńěļĢŇśŊŇĦīĹěīľŋĦ ńĠĸŊĦ ńěŁĹĳłļ, ĭĹńİńĠġ, ňĥ,     
       ĴĻĦņĢńĦńĠġ, ĬļİĻħĨĻĦ Ņİķ ĳıŃĢĦĹĭ.  
       ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: Bloomberg 

 
ħŏİĻĲĸĢńĴěķĠŁĦĥļŊħŏŊŅĭŊĦěĹĦİŁĞĥĽĦĢŋĹĦńĞĻĦĥĽĦ Ņİķ ŚļŋĲĻĦĜĴĞĝŁıńĵľĴĦġĸĞĝŁĞĮŀŊ
ŇĦİķĢĸħĲŀĞŇĦħĹĞĨķńĥĢ (ĵŀħĲķŅĢĞ 2.9). İĸĢĤķħĹĦĨķńĥĢŇĦīĹěīľŋĦňĢŋ
ĢŏĹńĦļĦĭĹĢģķěĹĦĨŁěĨŋĴĞĝıĹĭĲŊŃĞńīľŊĴŅěŋňĜĝıĹĭĲŊŃĞŇĦİķħŁħńĲĢĤķěĻĢ
ĜĴĞīıěńĜŁĹ. 

 
34. ĠĽŊĞŅģěģŊĹĞğĹěīĹěīľŋĦ EM ĴľŊĦŉ, ģķĳłĹĢģĹĲĹĦŚļŋĜĴĞİĸĢĤķħĹĦŇĦ
ĜŁĞńĜĢ EM ġĸĞĝŁĞĢĽĞĢŀĢĦĸěİŁĞĥĽĦĥŁŊıņİě. ĩŁĦěķĥŁħĜĴĞěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĴĸĢģĹ
ĢĴěńħŋġĜĴĞ Fed ĥļŊňıěıŊĹěĹĦĝĹĢĝķńĦŇĦģķĳłĹĢģĹĲĹĦŚļŋīĹěīľŋĦ, ĠĽŊĞĭļ
ěĹĦňĳłńĜŁŋĹĳłĹġĜĽŋĦĝıĦňĢŋĵĸħěĹĦģĻĢģĹĭĮŊĹĞŇěŋĠĻĢ. ěĹĦİŁĞĥĽĦŇĦģķĳłĹĢĳłĸě
ĠĸħĜĴĞĨķńĥĢńĲĢĤķěĻĢńěļĢŇśŊŇĦĜŁĞńĜĢ(ASEAN-5 Ņİķ Ĳ.ńěŁĹĳłļ), ņĢġ
ĲķńīĹķŇĦģķĳłĹĢģĹĲĹĦŚļŋĭļĝıĹĭĮľĢġĿŊĦ ńĤĻĞıŊĹğķĭļěĹĦĨŊŃĦŅĨĞģķĳłĹĢěĹĦ
ńĞĻĦĮŊĹĞĵŋĹġŅĵĞŇĦĨķğĿħĸĦ. ĵŀħĲķŅĢĞ 2.10 ĲķŅĢĞŇĳŋńĳĸĦıŊĹ, ğĹěńĢľĴĦ
ĭĸĞěĴĦ 2013 ĳĹ ńĢľĴĦĥĸĦıĹ 2017, ħĸĦ ĢĹģķĳłĹĢģĹĲĹĦŚļŋĜĴĞİĸĢĤķħĹĦ
ŇĦĴĹĠŃĦ 4 Ņİķ Ĳ.ńěŁĹĳłļ ňĢŋİıĭġĴĢňĳłńĜŁŋĹĜĴĞńĞĻĦĥĽĦģŊĹĞĨķńĥĢńĨĸĦğŏĹ
ĦıĦ 247 ģľŋņĢİĹ. ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĩŁĦĩķİĻĢŇĦĥŁŊıņİěĲĹĭĹĢńīļŊĭĝıĹĭĲŊŃĞ
ĢŋĹĦěĹĦěŀŋĮľĭńĞĻĦŇśŊņĢġĭļĝıĹĭĲŊŃĞĲŀĞģŏŊńĲĢĤķěĻĢĥļŊĭļĲŊıĦŅħŊĞģķĳłĹĢ
ģŊĹĞĨķńĥĢĥļŊĲŀĞŇĦģķĳłĹĢīĸĦĥķħĸĢīĹġŇĦĨķńĥĢ. 
 
35. ńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹěĹĦĭļĲŊıĦĵŊıĭĜĴĞģŊĹĞĨķńĥĢńīļŊĭĜĽŋĦŇĦģķĳłĹĢģĹĲĹĦŚļŋĜĴĞ
İĸĢĤķħĹĦĥŋĴĞĤĻŊĦ, ħĹĞĨķńĥĢĜĴĞ EMs ŇĦīĹěīľŋĦĭļěĹĦİŁĞĥĽĦģŊĹĞĨķńĥĢ
ĜķŚĹĢŇĳġŊĥļŊńĨĸĦīľŋĦĤĹĦĜĴĞĦĸěİŁĞĥĽĦ, ĠĽŊĞĭļŅĦıņĦŋĭĥļŊğķĭļĲķńĤġİķīĹħ
ĲŀĞ35. ńĦľŊĴĞğĹěħĹĞĨķńĥĢŇĦĜŁĞńĜĢġĸĞĝŁĞĴĹňĲěĹĦğĸĢĳĹńĞĻĦĥĽĦğĹěīĹġĦĴě, 
ĦĸěİŁĞĥĽĦģŊĹĞĨķńĥĢ (ĥķĦĹĝĹĦ Ņİķ ħŏŊŅĭŊĦĥķĦĹĝĹĦ) ĭļŅĦıņĦŋĭĥļŊğķĭļ
ĝıĹĭĲŊŃĞĳłĹġĜĽŋĦŇĦĠŊıĞńıİĹĥļŊĝıĹĭěŁĢĢĸĦ. ĢĸŊĞ ĦĸŋĦ, īıěńĜŁĹńğŁŋĹĴĹĢğķħŏŊĭļ
ĝıĹĭńģĸĭŇğŇĦěĹĦņĴĦěĹĦĤľĵĿŋĦĜĴĞńĜŁĹńğŁŋĹŇĦňİġķńıİĹĥļŊĭļĝıĹĭěŁĢĢĸĦ. 
ĵŀħĲķŅĢĞ 2.11 ĲķŅĢĞŇĳŋńĳĸĦĴŁĞĨķěĴħīľŋĦĤĹĦĜĴĞĦĸěİŁĞĥĽĦŇĦĨķńĥĢğļĦ 
Ņİķ ħĸĦĢĹŚļŋĲĻĦĜĴĞİĸĢĤķħĹĦĨķ ńĥĢĴĹĠŃĦ-4ŇĦĲķěĿĦńĞĻĦĥŋĴĞĤĻŊĦ.ňĢŋĭļ
ěĹĦĲŁŊĞńĲļĭńīľŊĴĥļŊğķĵĸħĵŀŋńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹğķńĨĸĦĥķĦĹĝĹĦģŊĹĞĨķńĥĢ. 
 
35 ńĤĻĞĮŊĹĞŇĢěŏŊģĹĭ, ĦĸěİŁĞĥĽĦĲıŊĦŇĳġŊŅĭŊĦĨķģĻħĸĢģĹĭŚŋĹĥļŊĜĴĞģŁĦĮŊĹĞńĝĸŊĞĝĸĢ, 
ěĹġĳłĿĢĭĹĢģķĤĹĦ Ņİķ ĨĸħĲŁĭĢĿĦěĹĦİŁĞĥĽĦĜĴĞīıěńĜŁĹ. 
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Ņİķ ģŊĹĞĨķńĥĢĥļŊħŏŊŅĭŊĦĥķĦĹĝĹĦ ņĢġİıĭĝľĩŀŋĤľģĹĲĹĦŚļŋĜĴĞ
İĸĢĤķħĹĦĥļŊńĨĸĦĲķěĿĦńĞĻĦĥŋĴĞĤĻŊĦņĢġĲķńīĹķŇĦĨķńĥĢĴĻĦņĢńĦ
ńĠġ, ĭĹńİńĠġ Ņİķ ĬļİĻħĨĻĦ. ĦĴěğĹěĦļŋ ġĸĞĭļĲŊıĦŅħŊĞěĹĦĭļĲŊıĦ
ĵŊıĭğĹěīĹěĲŊıĦģŊĹĞĨķńĥĢ (ńĠĸŊĦ ěĴĞĥĽĦĲķĳıĸĢĢļěĹĦĲĸĞĝŁĭ 
Ņİķ ħŏĹĦĹĦĜĴĞĠĹĢ). ŇĦňİġķġĹı ĦĸěİŁĞĥĽĦĴĹĢğķħŏŊğŏĹńĨĸĦģŋĴĞ
ģĴħĲķŚĴĞģŏŊěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĜĴĞģķĳłĹĢŇĦňİġķĲĸŋĦ ĠĽŊĞğķĠŊıġŇĳŋ
ĲķńĤġİķīĹħŇĦěĹĦňĳłĜĴĞńĞĻĦĥĽĦŇĦīĹěīľŋĦ. ŇĦĜķĦķĥļŊěĹĦńīļŊĭ
ĜĽŋĦĜĴĞěĹĦĭļĲŊıĦĵŊıĭĜĴĞģŊĹĞĨķńĥĢğķĲŋĹĞņĴěĹĢ, ĨŊŃĦŅĨĞńĞľŊĴĦľ
ňĜěĹĦńĞĻĦģŊĹĞĨķńĥĢ Ņİķ ĨŊŃĦŅĨĞńĞľŊĴĦňĜěĹĦğĸĢĳĹńĞĻĦĥĽĦğĹě
īĹġĦĴě Ņİķ ĨŊŃĦŅĨĞĝıĹĭĲŊŃĞĜĴĞĦĸěİŁĞĥĽĦĮŊĹĞěķĥĸĦĳĸĦ ĴĹĢ
ńĵĸĢŇĳŋńěļĢĝıĹĭħŏŊśĸŋĦĝŁĞ (ńħĻŊĞ Box F ŇĦěĹĦğŏĹİĴĞĲķĤĹĦķěĹĦ
ĜĴĞěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĴĸĢģĹĢĴěńħŋġĜĴĞ Fed ĥļŊĲŀĞěıŊĹěĹĦĝĹĢ
ĝķńĦ Ņİķ ĩŁĦěķĥŁħģŏŊĨķńĥĢ EM ŇĦīĹěīľŋĦ) 

  
      ĵŀħīĹħ 2.11 ŇĦħĹĞģķĳłĹĢńěļĢŇśŊ, ģŊĹĞĨķńĥĢŅĭŊĦĦĸěİŁĞĥĽĦĥļŊĲŏĹ  
       ĝĸĦŇĦĳłĸěĠĸħŚļŋĲĻĦĜĴĞİĸĢĤķħĹĦ  
%  

100      

80      

60      

40      

20      

0 
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ĥŊĹĴŊŃĞńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3, 2018 

Box F. 
 

ěĹĦıĻńĝĹķěĹĦĜķĳġĹġģŁı: ěĹĦğŏĹİĴĞĲķĤĹĦķěĹĦĜĴĞĴĸĢģĹĢĴěńħŋġĜĴĞĥķĦĹĝĹĦěĹĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹĥļŊ

ĲŀĞěıŊĹĝĹĢĝķńĦ Ņİķ ĩŁĦěķĥŁħģŏŊģķĳłĹĢńěļĢŇśŊĜĴĞīĹěīľŋĦ.36 
 
ĦķņġħĹġĥļŊŅĦŇĲŊěĹĦěķģĿŋĦěĹĦńģļħņģĜĴĞİĸĢĤķħĹĦ ĥŊĹĦ 
Trump, ņĢġěķģĿŋĦņĢġěĹĦĳłĿĢīĹĲļ Ņİķ ŅĩĦěĹĦŇĠŋğŊĹġĜĴĞ
İĸĢĤķħĹĦ ńīļŊĭĝıĹĭěĸĞıŁĦńİľŊĴĞģķĳłĹĢěŊŃıěĸħěĹĦĜĹĢĢĿĦĞŁħĨķ 
ĭĹĦńīļŊĭĜĽŋĦ Ņİķ İķĢĸħŚļŋĲĻĦĜĴĞİĸĢĤķħĹĦĥļŊńīļŊĭĜĽŋĦ. ŇĦģŁŋĦ
ńĢľĴĦěĿĭīĹ 2018, ģķĳłĹĢĳłĸěĠĸħņİěĨķĲŁħěĸħěĹĦńĥĜĹġĵĿŋĦňİ 
ġķĲĸŋĦ ńĦľŊĴĞğĹěĝıĹĭěĸĞıŁĦıŊĹěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦŇĦěĹĦĜķĳġĹġģŁı
ĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹğķĲŁŊĞĩŁĦŇĳŋĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋńīļŊĭĜĽŋĦĴļě37. ŇĦ
ĜķĦķĥļŊĝıĹĭĲŊŃĞĜĴĞŚļŋĲĻĦĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹńīļŊĭĜĽŋĦ, ģŁŋĦ
ĥĽĦĜĴĞěĹĦěŀŋĮľĭňİġķġĹıŇĦńĜĢģķĳłĹĢńěļĢŇśŊŇĦīĹěīľŋĦ ĳłľ 
ĩŁĦěķĥŁħğĹěěĹĦğĸĢĲĸĦĠĸħĲĻĦĥļŊħŏŊńĨĸĦİķħŃħ Ņİķ ěĹĦňĳłĴĴě
ĜĴĞĥĽĦğĹěīĹěīľŋĦ. 
 
ĮŊĹĞŇĢěŏŊģĹĭ, ġĸĞĝŁĞĭļĝıĹĭĲŊŃĞĢŋĹĦĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĜĴĞĲķĳķİĸĢġŋĴĦ
ıŊĹńĲĢĤķěĻĢĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹŅĭŊĦŇěŋĝŃĞěĸħİķĢĸħěĹĦğŋĹĞ
ĞĹĦńģĸĭĲıŊĦ. ńĭľŊĴīĻğĹİķĦĹğĹěěĹĦĜĹĢěŁĦňěěĹĦĲŁŊĞĩŊĹĦĦķņġ 
ħĹġěĹĦńĞĻĦ, ĥķĦĹĝĹĦěĹĞĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹĴĹĢģĸĢĲĻĦŇğĥļŊ
ğķņģŋģĴħěŊĴĦŚŋĹĦļŋ Ņİķ ŇĦİķĢĸħĥļŊĲŀĞěıŊĹĥļŊĝĹĢĝķńĦňıŋ ŇĦ
ńĳĢěĹĦĥļŊĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋńīļŊĭĜĽŋĦĮŊĹĞħŏŊĝĹĢĝĻĢ. ěĹĦĜķĳġĹġģŁıĥļŊ
ńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞİĹġňĢŋĝĸĞńĞĻĦŅĳŊĞĠĹĢĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ ňĢŋĲķ 
 

ĲŁĭĭĿĢģĻĤĹĦĲŏĹĝĸĦ 

 
ĥŋĴĦŇĳŋńĳĸĦńĤĻĞ ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĥļŊĲŀĞěıŊĹěĹĦĝĹĢĝķńĦ 
Ņİķ ńĞľŊĴĦňĜĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦĥļŊńĜĸŋĭĞıĢĴĹĢĭļĝıĹĭĲŏĹĝĸĦģŏŊīĹěīľŋĦ. 
ĤŋĹĳĹěĦķņġħĹġħŏŊňĢŋĵĸħěĹĦĮĸŋĞĮľĦĮŊĹĞĠĸĢńğĦĴĹĢńīļŊĭĝıĹĭĲŊŃĞ Ņİķ 
ĝıĹĭģŏŊńĦľŊĴĞĜĴĞěĹĦňĳłĴĴěĜĴĞńĞĻĦĥĽĦğŏĹĦıĦĳłĹġğĹěģķĳłĹĢńěļĢ  
ŇśŊŇĦīĹěīľŋĦ, ĠĽŊĞńĵĸĢŇĳŋĲķěĿĦńĞĻĦĜĴĞĨķńĥĢģķĳłĹĢńěļĢŇśŊĴĴŊĦĝŊĹ
İŁĞĮŊĹĞĳłıĞĳłĹġĥŊĹĭěĹĞěĹĦĨĸħĲŁĭĢĿĦěĹĦİŁĞĥĽĦŇĦģķĳłĹĢĳłĸěĠĸħĜĴĞ
ĦĸěİŁĞĥĽĦņİě. ħŁĢĝıĹĭĦļŋĭļğĿĢĨķĲŁĞĲķŅĢĞŇĳŋńĳĸĦĲķĤĹĦķěĹĦĲŁĭ 
ĭĿĢĤĹĦ ńīľŊĴĳĹğŏĹĦıĦĩŁĦěķĥŁħŇĦĲķĤĹĦķěĹĦĥļŊĝıĹĭěŁĢĢĸĦĜĴĞ
ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋŇĦĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹĥļŊģŁěģŏŊĹĳłĹġ ńĵĸĢŇĳŋ Fed ńīļŊĭĴĸĢģĹ
ĢĴěńħŋġĜĽŋĦňıěŊıĹģķĳłĹĢĥļŊĝĹĢĝķńĦ, ĝıĹĭıĻģŁěěĸĞıŁĦŇĦģķĳłĹĢ, 
ğķĭļĩŁĦěķĥŁħĥĹĞİŁħģŏŊńĲĢĤķěĻĢņİě Ņİķ īĹěīľŋĦŇĦĨļ 2018-2019. 
 

 
 
 

ĲŁĭĭĿĢģĻĤĹĦģŁŋĦģŏĜĴĞĲķĤĹĦķěĹĦĦļŋĭļĢĸŊĞĦļŋ: 
 
ĴĸĢģĹĢĴěńħŋġĜĴĞĥķĦĹĝĹĦěĹĞńīļŊĭĜĽŋĦňıěıŊĹĝĹĢĝķńĦ          ĲķĤĹĦķīľŋĦĤĹĦ 
ω ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋ PCE ĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹńīļŊĭĜĽŋĦ 2% ĮŊĹĞħŏŊĝĹĢĝĻĢŇĦĨļ 
2018-19 Ņİķ ġĸĞĝŁĞĵĸěĲĹňıŋńěļĦńĨŁŋĹśĹġ 2% ĜĴĞ Fed 

ω ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋ PCE ĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹġĸĞĮŀŊīĹġŇģŋńĨŁŋĹśĹġ 
2% ĜĴĞ Fed ŇĦĨļ 2018-19. 

Ă Fed ĨķģĻħĸĢĦķņĦġĹġňıěıŊĹĥļŊĝĹĢňıŋ ńĵĸĢŇĳŋĴĸĢģĹĢĴěńħŋġńīļŊĭĜĽŋĦĠĽŊĞ
ńĵĸĢŇĳŋģķĳłĹĢĭļĝıĹĭıĻģŁěěĸĞıŁĦ (ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĴĸĢģĹěĹĦĲķĲŁĭĜĴĞ 100 
bps ŇĦĨļ 2018 Ņİķ 2019). 

Å Fed ĝŁĞĵĸěĲĹİķĢĸħěĹĦĦŏĹŇĠŋĦķņġħĹġĨĸħĲķīĹħěĹĦńĞĻĦńĨĸĦ
ĨŁěěķģĻ, ĲĽħģŏŊĲŁŊĞĲĸĦġĹĦěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĴĸĢģĹěĹĦĲķĲŁĭ 75 bps 
ŇĦĨļ 2018 Ņİķ 50 bps ŇĦĨļ 2019. 

Å ĩŁĦģĴħŅĥĦĜĴĞīĸĦĥķħĸĢĝĸĞńĞĻĦĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹńīļŊĭĜĽŋĦŇĦĥŊĹĭěĹĞ
ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦ ĜĴĞĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋ ņĢġĝĹĢıŊĹĩŁĦģĴħŅĥĦĜĴĞīĸĦĥķħĸĢĝĸĞńĞĻĦ
ňİġķ 10 Ĩļ ğķńīļŊĭĜĽŋĦŇĦİķĢĸħ 3% 

Ă ĩŁĦģĴħŅĥĦĜĴĞīĸĦĥķħĸĢĝĸĞńĞĻĦĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹĲľħģŏŊģŏŊĹ
ěıŊĹİķĢĸħ 3 % 
 

Ă Fed ġĸĞĝŁĞĵĸěĲĹĦķņġħĹġĳłĿĢĢĿĦħĸĦĠļĠŏĹİķĨŁěěķģĻ Å Fed ġĸĞĝŁĞĵĸěĲĹĦķņġħĹġĵĸěĲĹİķĢĸħěĹĦĝŁĞņģ Ņİķ ńīļŊĭĜĽŋĦ 
ĜĴĞĢĿĦħĸĦĠļĠŏĹİķĨŁěěķģĻ 

Å ħŏŊĭļĦķņġħĹġĥļŊŅĨě (ģĻĢīĸĦěĸħĲķĤĹĦķěĹĦīľŋĦĤĹĦ) ŇĦħĸĦĢĹĨķńĥĢńĲĢĤķěĻĢĥļŊěŋĹıŚŋĹĴľŊĦŉĥļŊĲŏĹĝĸĦģķĳłĴĢĠıŊĞňİġķĜĴĞěĹĦĲĽě
ĲĹ.38 

Ă ŇĦīĹěīľŋĦ, ĦķņġħĹġĥļŊěŏĹĦŁĢňıŋŇĦĨķğĿħĸĦġĸĞĝŁĞħŏŊĨŊŃĦŅĨĞģķĳłĴĢĠŊıĞňİġķĜĴĞěĹĦĲĽěĲĹ. ěĹĦńģļħņģ, ńĞĻĦńĬļŋ, ħĸĦĠļĠŏĹİķĨŁěěķģĻĜĴĞ
īĹěīľŋĦ Ņİķ ĥŊĹĴŊŃĞĞŁħĨķĭĹĦ (ĜĸŋĦīľŋĦĤĹĦ) ŅĭŊĦěĹĦĝĹĢĝķńĦĜĴĞ AMRO. 
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ĥŊĹĴŊŃĞńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3, 2018 
b. İĹġňĢŋ 10 Ĩļ ĜĴĞİĸĢĤķħĹĦĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹňĢŋĲŀĞĜĽŋĦ ĲķńİŊġ 3.3% ŇĦ
ňİġķĨļ 2018-2019 ĥŊĹĭěĹĞěĹĦĝĹĢĝķńĦĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋńīļŊĭĜĽŋĦ. ŇĦīĹěīľŋĦ 
ńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹĨĸĢňğīľŋĦĤĹĦĥļŊĲķŚĸħĲķŚŀĦěĹĦńģļħņģ Ņİķ ŅĦıņĦŋĭĴĸĢģĹńĞĻĦ
ńĬļŋğķġĸĞĝŁĞħŏŊĨŊŃĦŅĨĞ, ŅģŊĤŋĹģŁŋĦĥĽĦŇĦěĹĦěŀŋĮľĭňİġķġĹı (īĸĦĥķħĸĢĝĸĞńĞĻĦ
ěŏĹĦŁĢ 10 Ĩļ) ğķĲŁŊĞĩŁĦěķĥŁħģŏŊĨķńĥĢģķĳłĹĢńěļĢŇśŊŇĦīĹěīľŋĦńĨĸĦĲŊıĦĳłĹġ 
ĴĸĦńĦľŊĴĞĭĹğĹěĝıĹĭĲŊŃĞğĹěĴĸĢģĹĢĴěńħŋġĥļŊĲŀĞĜĽŋĦ. ņĢġěĹĦĝŏĹĦıĦĝľĦ
ĝıĹĭĲŊŃĞŚļŋĲĻĦīĹěİĸĢ, ĴĸĢģĹĩŁĦģĴħŅĥĦġĸĞĮŀŊŇĦİķĢĸħĲŀĞĜĽŋĦńĭľŊĴĥŃħěĸħ
ĲķĤĹĦķěĹĦīľŋĦ ĤĹĦ (ĵŀħĲķŅĢĞ F3).  
c. ŇĦĢŋĹĦěķŅĲńĞĻĦĥĽĦ, ĩŁĦňĢŋĵĸħğĹěĲķĤĹĦķěĹĦĲĽěĲĹňĢŋĠļŋŇĳŋńĳĸĦıŊĹěĹĦ
ňĳłĴĴěĜĴĞĥĽĦĥļŊħŏŊŅĭŊĦ FDI ŇĦīĹěīľŋĦ (İıĭĥĸĞěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĝĸĞĲŏĹĵĴĞ) 
ĴĹĢğķĭļĜķŚĹĢŇĳġŊ. ĵŀħĲķŅĢĞ F4 ĨŃħĥŃħĩŁĦňĢŋĵĸħĜĴĞĲķĤĹĦķěĹĦĥļŊ
ĭļİĹġňĢŋģŁığĻĞğĹěěĹĦİŁĞĥĽĦĥļŊħŏŊŅĭŊĦ FDI ŇĦĨļ 2013 - ĨļĥļŊĭļĝıĹĭěŁĢĢĸĦ. 
ńĲĢĤķěĻĢŇĦīĹěīľŋĦĥļŊńĨļĢěıŋĹĞĳłĹġĜĽŋĦ Ņİķ ĨķńĥĢĥļŊĭļĝıĹĭĲĹĭĹĢĲŀĞŇĦ
ěĹĦńĠľŊĴĭņġĞĥĹĞěĹĦĝŋĹěĸħğļĦŅĭŊĦĝıĹĭĲŊŃĞģŏŊěĹĦĨŊŃĦŅĨĞĥĹĞĢŋĹĦĥĽĦ. ńĤĻĞ
ĮŊĹĞŇĢěŏŊģĹĭĨķİĻĭĹĦěĹĦňĳłĴĴěĜĴĞńĞĻĦĥĽĦğķĳłĿĢİŁĞņĢġěĹĦģĴħņģŋĥĹĞ 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ F1. ěĹĦńģļħņģĜĴĞīĹěīľŋĦğķĳłĿĢİŁĞŇĦĨļ 2018-19 

 
 
śĹġńĳĢ: ĜŏŋĭŀĦīĹġĳİĸĞ 2017 śĹġńĤĻĞěĹĦĝĹĢĝķńĦĲķĤĹĦķěĹĦ. 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: Oxford Economics, ěĹĦĝĹĢĝķńĦĜĴĞīķĦĸěĞĹĦ AMRO 

 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ F3. ĝŊĹŇĠŋğŊĹġŇĦěĹĦěŀŋĮľĭňİġķġĹıģķĳłĹĢńěļĢŇśŊŇĦīĹě
īľŋĦňĢŋńīļŊĭĜĽŋĦĮŊĹĞģŏŊńĦľŊĴĞņĢġěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞİĹġĵĸħĜĴĞİĸĢĤķħĹĦ
ĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ 

 

 
ĢŋĹĦĦķņġħĹġĥļŊńśĹķĲŁĭņĢġİĸĢĤķħĹĦ (ĲķĤĹĦķěĹĦĦļŋĝĹĢıŊĹ
ğķħŏŊĨŊŃĦŅĨĞĦķņġħĹġ). 
 
ĲķĳłĿħ 
ĲķĤĹĦķěĹĦĢĸŊĞěŊĹıĲķŅĢĞŇĳŋńĳĸĦıŊĹěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĴĸĢģĹĢĴě
ńħŋġĥķĦĹĝĹĦěĹĞĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ ĥļŊňıěıŊĹĥļŊĝĹĢňıŋĠĽŊĞ
ĴĹĢńĨĸĦňĨňĢŋıŊĹğķĲŁŊĞĩŁĦěķĥŁħĳłĹġģŏŊİĹĝĹĠĸħĲĻĦ Ņİķ ěĹĦňĳł
ĜĴĞĥĽĦŇĦĨķńĥĢģķĳłĹĢńěļĢŇśŊŇĦīĹěīľŋĦ. ĲĴĢĝŊĴĞěĸħŅĩĦĥļŊ
ĝıĹĭĲŊŃĞĥŁŊıņİě, ĠĽŊĞĲķŅĢĞĩŁĦěĹĦĨķńĭļĦĩŁĦěķĥŁħŇĦİķĢĸħĲŀĞ 
(ĵŀħ 1.25). ĭĸĦğķńĨĸĦĲĻŊĞĲŏĹĝĸĦĲŏĹİĸħĩŀŋěŏĹĦŁĢĦķņġħĹġĥļŊğķģŋĴĞĭļ
ěĹĦĜķĳġĹġńĝľŊĴĞĥĹĞĢŋĹĦĦķņġħĹġĲŋĹĞĜŏŋğŏĹěĸĢŇĦěĹĦŅİěĨŊŃĦ
ńĞĻĦģĹģŊĹĞĨķńĥĢ Ņİķ ěĹĦĨķģĻħĸĢĭĹĢģķěĹĦĳłĿĢĩŊĴĦĝıĹĭĲŊŃĞ
ńīľŊĴħĸĦİĿńĨŁŋĹśĹġěĹĦńģļħņģ Ņİķ ĝıĹĭĲķńĤġİķīĹħĥĹĞĢŋĹĦ
ěĹĦńĞĻĦ. 

 

 
ĵŀħĲķŅĢĞ F2 ŇĦĜķĦķĥļŊĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĲŀĞĜĽŋĦńİĸěĦŋĴġ 
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ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: Oxford Economics, ěĹĦĝĹĢĝķńĦĜĴĞīķĦĸěĞĹĦ AMRO 
 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ F4. ěĹĦňĳłĴĴěĥĽĦĥļŊħŏŊŅĭŊĦ FDI (İıĭĥĸĞěĹĦ
ĨŊŃĦŅĨĞĜĴĞĝĸĞĲķĲŁĭ) ĲĹĭĹĢĜķŚĹĢŇĳġŊĲŏĹİĸħīĹěīľŋĦ 
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ĥŊĹĴŊŃĞńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ+3, 2018 

3 ĝŏĹŅĦķĦŏĹĢŋĹĦĦķņġħĹġ 
ŇĦĜķĦķĥļŊ, ĝıĹĭĲŊŃĞŇĦňİġķĲĸŋĦňĢŋĳłĿĢİŁĞńĭľŊĴĥŃħěĸħĨļĥļŊĩŊĹĦ
ĭĹ, ĝıĹĭĲŊŃĞňĢŋńīļŊĭĜĽŋĦŇĦĳłĹġńĢľĴĦĩŊĹĦĭĹńĦľŊĴĞğĹěěĹĦĨķģĻ 
ħĸĢĭĹĢģķěĹĦĨŋĴĞěĸĦĥĹĞĢŋĹĦěĹĦĝŋĹņĢġİĸĢĤķħĹĦĜĴĞĥŊĹĦ 
Trump Ņİķ ĲĸĦġĹĦŅĵĞěŁĢĢĸĦńĞĻĦńĬļŋĥļŊĲŀĞĜĽŋĦ. ĩŀŋıĹĞĦķņġħĹġ
ĝıĦğķĭļĝıĹĭİķĭĸĢİķıĸĞĳłĹġĜĽŋĦ Ņİķ ĲľħģŏŊĲŋĹĞĝıĹĭĮľĢġĿŊĦ
ĥĹĞĢŋĹĦĦķņġħĹġ, ņĢġĲķńīĹķŅĭŊĦĦķņġħĹġńĞĻĦģĹ, ńīľŊĴĲŋĹĞ
ĲķīĹħĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦņİěĥļŊĵĸĢěĿĭĜĽŋĦİŊıĞŚŋĹ. ĦķņġħĹġĨķĲŁĭ
ĨķĲĹĦĥĹĞĢŋĹĦĞŁħĨķĭĹĦ, ńĞĻĦģĹ Ņİķ ĭĹĢģķěĹĦĨŁěĨŋĴĞĝıĹĭ
ĲŊŃĞĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦğķĜĽŋĦĮŀŊěĸħıŁĞğĴĦĥĿİķěĻĢ Ņİķ ıŁĞńĞĻĦĲĻĦ
ńĠľŊĴĜĴĞńĲĢĤķěĻĢŅģŊİķĨķńĥĢ. 
ĦķņġħĹġńĞĻĦģĹ Ņİķ ĝıĹĭśĸŋĦĝŁĞĥĹĞĢŋĹĦĞŁħĨķĭĹĦ 
36 ŇĦĢŋĹĦěĹĦīĸĢĥķĦĹĦķņġħĹġ, ěĹĦīĻğĹİķĦĹĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋīĹġ
ŇĦĨķńĥĢńħľŋĴĞģŁŋĦ. ńĲĢĤķěĻĢŇĦīĹěīľŋĦġĸĞĵĸěĲĹĦķņġħĹġńĞĻĦģĹ
ŅħħĩŊĴĦĝĹġ. ŇĦĜķĦķĥļŊĦķņġħĹġĴĸĢģĹĢĴěńħŋġ ňĢŋĤľěĨĸħĜĽŋĦ
ĮŀŊŇĦħĹĞĨķńĥĢŇĦīĹěīľŋĦ, ŅģŊĦķņġħĹġńĞĻĦģĹņĢġİıĭĜĴĞīĹě
īľŋĦġĸĞńĴľŋĴĴŏĹĦıġ. ĭĹĢģķěĹĦĥĹĞĢŋĹĦĦķņġħĹġĥļŊńĨĸĦńĨŁŋĹśĹġ 
ĴľŊĦŉńĠĸŊĦ ěĹĦĳłĿĢĴĸĢģĹĢĴěńħŋġńĞĻĦĪĹě (RRR) ňĢŋĵĸħěĹĦĵĸħ 
ĵĴĞ (ĲķńīĹķŇĦĨķńĥĢğļĦ Ņİķ ĬļİĻħĨĻĦ) ńīľŊĴĨĸħĨĿĞĲķīĹħĝŊĴĞ
ŇĦěĹĦĲķŚĸħĲķŚŀĦěĻĢğķěŏĹĥĹĞńĲĢĤķěĻĢŇĦĨķńĥĢńĠĸŊĦěĹĦ
ŇĳŋěŀŋĮľĭŅěŊĥĿİķěĻĢĜķŚĹĢĦŋĴġ Ņİķ ŇĦĜķŅŚĞħŀİĻĭķĲĻĢ. ĠĽŊĞ
ńĦĸŋĦĳłĸěěĹĦĥļŊıŊĹĭĹĢģķĤĹĦĦķņġħĹġĝıĦğķĭļĝıĹĭńśĹķĲŁĭ
ĳłĹġĜĽŋĦ Ņİķ ńśĹķĲŁĭěĸħĲķīĹħěĹĦĜĴĞŅģŊİķĨķńĥĢ. ĢĸŊĞĥļŊňĢŋ
ĲķńŚļŇĦīĹěĥļ 2, ńĲĢĤķěĻĢŇĦīĹěīľŋĦěŏĹİĸĞńģļħņģĮŊĹĞŅĜĞŅĵĞ
ńěļĦĥŊĹŅĵĞ Ņİķ ĠŊĴĞĳıŊĹĞěĹĦĩķİĻĢĥļŊńĨĸĦħıě Ņİķ ĝıĹĭěŁĢ
ĢĸĦĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦĥļŊěŏĹİĸĞěŏŊņģ, ĴĹĢğķīĻğĹİķĦĹĲŁŊĞĲĸĦġĹĦěĹĦĦŏĹ
ŇĠŋĦķņġħĹġńĞĻĦģĹĥļŊńĝĸŊĞĝĸĢĥļŊńİľĴěĨķģĻħĸĢ. ńĲĢĤķěĻĢŇĦīĹěīľŋĦ
ĥļŊĮŀŊŇĦĵĴħıŃĦĜĴĞĥĿİķěĻĢĠŊıĞĥŋĹġĴĹĢğķīĻğĹİķĦĹĦķņġħĹġ
ńĞĻĦģĹĥļŊńĝĸŊĞĝĸĢĥļŊĥļŊńİľĴěĨķģĻħĸĢ,  ģĹĭĲĸĦġĹĦĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĥļŊńěļĢ  
ŇśŊņĢġĜĽŋĦĮŀŊěĸħěĹĦěŏĹĦŁĢĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋŇĦěĴħĦķņġħĹġńĞĻĦģĹ. 
ĵŀħĲķŅĢĞ 3.1 ěķŅĲěĹĦňĳłńĜŁŋĹĜĴĞńĞĻĦĥĽĦĲĿĢĥĻĜĴĞĦĸěİŁĞĥĽĦģŊĹĞ 
ĨķńĥĢŇĦģķĳłĹĢīĸĦĥķħĸĢĜĴĞīĹěīľŋĦĥļŊĭļĝıĹĭĮľĢĮĿŊĦ, ńĤĻĞıŊĹ
ğķĭļěĹĦńĥĜĹġĵĿŋĦŇĦģķĳłĹĢĳłĸěĠĸħņİěŇĦģŁŋĦńĢľĴĦěĿĭīĹ 2018 
 
Net Portfolio Capital Inflows (ASEAN-5 and Korea) 
                                             
                                 

 
 
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: Bloomberg 
 

37 ńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹńĲĢĤķěĻĢŇĦīĹěīľŋĦĲıŊĦĳłĹġŅĭŊĦĮŀŊŇĦĵĴħıŃĦĥĿİķ
ěĻĢŇĦİķĢĸħńİļŊĭģŁŋĦńĤĻĞİķĢĸħěĹĞ, ġŋĴĦěĹĦĲŋĹĞĲĻĦńĠľŊĴŇĦĠĿĭĨļĩŊĹĦ 
ĭĹ, ńĨŁŋĹśĹġĲķńĤġİķīĹħĥĹĞĢŋĹĦńĞĻĦģĹĝıĦňĢŋĵĸħěĹĦğĸĢħŀİĻĭĹĲĻĢ
ŇĦĴķĦĹĝŁĢĴĸĦŇěŋĦļŋěŊĴĦěĹĦńģļħņģĥĹĞĢŋĹĦńĲĢĤķěĻĢ. ĲŏĹİĸħħĹĞĨķ 
ńĥĢ, ĝıĹĭĮľĢĮĿŊĦĥĹĞĢŋĹĦĦķņġħĹġńĞĻĦģĹĴĹĢĭļğŏĹěĸĢġŋĴĦńĞľŊĴĦňĜ
ĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦĜĴĞņİěĥļŊńĝĸŊĞĝĸĢĜĽŋĦ, ĨķńĥĢńĳłŁŊĹĦļŋĴĹĢĨķńĠļĦěĸħĩŁĦ
ěķĥŁħĤŋĹĳĹěıŊĹńĞľŊĴĦňĜĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦŇĦĥŁŊıņİěńĝĸŊĞĝĸĢĜĽŋĦňıěıŊĹĥļŊ
ĝıĹĭĝķńĦňıŋ. ğŁĦńĤĻĞĨķğĿħĸĦěĹĦĨĸħĴĸĢģĹĢĴěńħŋġńīļŊĭĜĽŋĦŇĦĲķĳķ 
İĸĢĴĹńĭİĻěĹħŏŊňĢŋńĵĸĢŇĳŋěĹĦňĳłĴĴěĜĴĞĥĽĦğŏĹĦıĦĳłĹġğĹěģķĳłĹĢ 
ĥĽĦŇĦīĹěīľŋĦ, ńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹğķĭļěĹĦŅěŋňĜŇĦģķĳłĹĢĥĽĦĥŁŊıņİě ĠĽŊĞ
ĲķŅĢĞŇĳŋńĳĸĦńĤĻĞĝıĹĭĮľĢĮĿŊĦĳłĹġĜĽŋĦ. ŇĦĜķĦķĥļŊħĸĦĢĹĦĸěİŁĞĥĽĦģŊĹĞ 
ĨķńĥĢĦŏĹĥĽĦĴĴěħĹĞĲıŊĦŇĦģķĳłĹĢĥĽĦ, ģķĳłĹĢīĸĦĥķħĸĢŇĦīĹěīľŋĦ
ġĸĞĲľħģŏŊĵĸħĩŁĦĨķņĳġĢğĹěěĹĦňĳłńĜŁŋĹĜĴĞńĞĻĦĥĽĦğĹěģŊĹĞĨķńĥĢ, ńĤĻĞ
ŅĭŊĦıŊĹŇĦğĸĞĳıķěĹĦńģļħņģĥļŊĠĸěĠŋĹŇĦĳłĹġńĢľĴĦĥļŊĩŊĹĦĭĹ (ĵŀħĲķ 
ŅĢĞ 3.1). ńĤĻĞŅĭŊĦıŊĹĴĸĢģĹĩŁĦģĴħŅĥĦğĹěģķĳłĹĢīĸĦĥķħĸĢŇĦĨķ 
ńĥĢĥļŊīĸĢĥķĦĹŅİŋı ğķńīļŊĭĜĽŋĦĲŀĞĮŊĹĞģŏŊńĦľŊĴĞ ĠĽŊĞńĨĸĦěĹĦģĴħĵĸħģŏŊěĹĦ
ĨķńĭļĦĝľĦĥŊĹĴŊŃĞĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋ Ņİķ ĦķņġħĹġńĞĻĦģĹņĢġĲķńīĹķŅĭŊĦĮŀŊ
ŇĦĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹ,40 ģŁŋĦĥĽĦńĞĻĦěŀŋňİġķġĹıŇĦģķĳłĹĢĥĽĦŇĦĨķ 
ńĥĢģķĳłĹĢńěļĢŇśŊĲŊıĦĳłĹġĮŀŊŇĦİķĢĸħĝŁĞĥļ (ĵŀħĲķŅĢĞ 3.2), Ņİķ 
ġĸĞĭļĲķīĹħĝŊĴĞĳłĹġŇĦīĹěīľŋĦ. ĨĸĢňğĢĸŊĞěŊĹıňĢŋĲŋĹĞĝıĹĭĮľĢĮĿŊĦĥĹĞ
ĢŋĹĦĦķņġħĹġńĞĻĦģĹĲŏĹİĸħĳłĹġĨķńĥĢŇĦīĹěīľŋĦ ņĢġŇĳŋĝıĹĭĲŏĹĝĸĦ
ěĸħěĹĦĬľŋĦņģĜĴĞńĲĢĤķěĻĢĜĴĞĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹŇĦĥŊĹĭěĹĞěĹĦ
ńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞĴĸĢģĹĢĴěńħŋġ. ĝŏĹŅĦķĦŏĹĜĴĞ AMRO ŅĭŊĦńīľŊĴŇĳŋĨķ 
ńĥĢģŊĹĞŉ ĵĸěĲĹĲķńĤġİķīĹħŇĦĨķğĿħĸĦ ĳłľ ĦķņġħĹġńĞĻĦģĹŅħħńĜĸŋĭ
ĞıĢńīľŊĴěŃĭĝıĹĭīŋĴĭĲŏĹİĸħĝıĹĭĲŊŃĞŇĦĴķĦĹĝŁĢ Ņİķ ńīľŊĴħŏŊŇĳŋĭļ
Ħķņġ ħĹġńĞĻĦģĹŅħħĩŊĴĦĝĹġģľŊĭĴļě. 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 3.2 ĝŊĹŇĠŋğŊĹġŇĦěĹĦěŀŋĮľĭňİġķġĹı (ĴĸĢģĹĩŁĦģĴħ
ŅĥĦ 10 Ĩļ)ŇĦģķĳłĹĢńěļĢŇśŊŇĦńĜĢīĹěīľŋĦ (ġŁěńıĸŋĦĨķńĥĢĬļİĻħ
ĨĻĦ) ŅĭŊĦĭļĝıĹĭśĸŋĦĝŁĞĲŀĞńĤĻĞıŊĹĩŁĦģĴħŅĥĦĜĴĞīĸĦĥķħĸĢĝĸĞ
ńĞĻĦĲķĳķİĸĢĴĹńĭİĻěĹğķĲŀĞĜĽŋĦ.  
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ĥŊĹĴŊŃĞńĲĢĤķěĻĢĜĴĞīĹěīľŋĦĴĹĠŃĦ +3, 2018 
 

38. ĜķŅŚĞĥļŊĭļĝıĹĭĴŊĴĦňĳıńīļŊĭĜĽŋĦńĠĸŊĦģķĳłĹĢĠĸħĲĻĦ, ěĹĦĵĸěĲĹ 
ĳłľ ĦŏĹŇĠŋĭĹĢģķěĹĦĨŁěĨŋĴĞĝıĹĭĲŊŃĞĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦĥļŊĵĸĢěĿĭĜĽŋĦğķ
ĲĹĭĹĢĠŊıġĵĸěĲĹĲķńĤġİķīĹħĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦ Ņİķ ńĲĢĤķěĻĢīĹě
īľŋĦĲŊıĦĳłĹġŅĭŊĦĭļĭĹĢģķěĹĦĨŁěĨŋĴĞĝıĹĭĲŊŃĞĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦ. ĭĹĢ
ģķěĹĦĨŁěĨŋĴĞĝıĹĭĲŊŃĞĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦ ńĠĸŊĦ: ıŁĞńĞĻĦĲĻĦńĠľŊĴńīľŊĴ
ěĹĦĠŏĹİķŚļŋ (LTV), ĴĸĢģĹĲŊıĦěĹĦĠŏĹİķŚļŋĲĻĦ (DSR), ğŏĹěĸĢŇĳŋĭļĩŀŋ
ěŀŋĮľĭĝŁĦĢŃı (SBL) Ņİķ ĜŏŋğŏĹěĸĢńĞĻĦěŀŋĮľĭĥĽĦŚŀĦıŃĦ (CCB) ĲĹ 
ĭĹĢĠŊıġĳłĿĢĩŊĴĦěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞŚļŋĲĻĦĝŁıńĵľĴĦňĢŋĳłĹġīŏĲŁĭĝıĦŅİķ 
īĹěĥĿİķěĻĢ Ņİķ ğŏĹěĸĢĝıĹĭĲŊŃĞĥĹĞĢŋĹĦİķħŁħĥļŊĴĹĢńěļĢĜĽŋĦŇĦĜķ 
ŅŚĞěĹĦńĞĻĦ. ĝŏĹŅĦķĦŏĹĜĴĞ AMRO ĲŏĹİĸħĨķńĥĢĲŊıĦŇĳġŊŅĭŊĦ 
ńīľŊĴĵĸěĲĹĭĹĢģķěĹĦĨŁěĨŋĴĞĝıĹĭĲŊŃĞĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦĥļŊńĜĸŋĭĞıĢŇĦ
ĨķğĿħĸĦ ńĦľŊĴĞğĹěĥŊĹĴŊŃĞĜĴĞŚļŋĲļĦġĸĞĝŁĞĮŀŊŇĦİķĢĸħĲŀĞŇĦĜķŅŚĞĥļŊħŏŊ
ŅĭŊĦěĹĦńĞĻĦ Ņİķ ĲĸĦġĹĦěĹĦĬľŋĦņģŇĦģķĳłĹĢĠĸħĲĻĦ. 
 
39. ĦķņġħĹġğķģŋĴĞĭļěĹĦĨĸħĨĿĞņĢġěĹĦĝŏĹĦĽĞńĤĻĞħĸĦĢĹĜŏŋğŏĹěĸĢğĹě
ĝıĹĭĴŊĴĦŅĴīĹġŇĦ Ņİķ īĹġĦĴěńĠĸŊĦ: İķĢĸħŚļŋĲĻĦ Ņİķ ěĹĦńĴľŋĴġ
ĴļĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦğĹěīĹġĦĴě. ħĸĦĢĹńĲĢĤķěĻĢĥļŊĭļĝıĹĭĴŊĴĦŅĴĥĹĞ
ĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦńīļŊĭĲŀĞĜĽŋĦ ņĢġńīļŊĭĴĻĢĥĻĩŁĦĲŀĞğĹěŚļŋĲĻĦğĹěīĹġĦĴě, 
ğķĭļĜŏŋńĲġĨŃħĳłĹġŇĦěĹĦĵĸěĲĹĦķņġħĹġńĞĻĦģĹĥļŊńśĹķĲŁĭ ńīľŊĴĲķ
ŚĸħĲķŚŀĦěĹĦĜķĳġĹġģŁı ŇĦĜķĦķĥļŊĵĸěĲĹĲķńĤġİķīĹħĥĹĞĢŋĹĦ
ěĹĦńĞĻĦ, ņĢġĲķńīĹķŅĭŊĦńĞľŊĴĦňĜĲķīĹħěĹĦńĞĻĦĜĴĞĥŁŊıņİěńĝĸŊĞĝĸĢ
ĜĽŋĦ. ńĲĢĤķěĻĢĥļŊĴļĞŇĲŊģķĳłĹĢĥĽĦ ńīľŊĴĲķŚĴĞńĞĻĦŇĦħĸĦĠļĠŏĹİķĨŁě 
ěķģĻ Ņİķ ħĸĦĠļĜĹĢĢĿĦĞŁħĨķĭĹĦ ("ěĹĦĜĹĢĢĿĦĝŀŊ") ĴĹĢğķĨķńĠļĦěĸħ
ĜŏŋğŏĹěĸĢĥĹĞĢŋĹĦěĹĦńĞĻĦŇĦńıİĹĥļŊīķġĹġĹĭĵĸěĲĹĦķņġħĹġńĞĻĦģĹŅħħ
ĩŊĴĦĝĹġ ĳłľ ĦķņġħĹġĞŁħĨķĭĹĦŅħħĜķĳġĹġģŁı. 
ĵŀħĲķŅĢĞ 3.3 ńĭľŊĴĨŃħĥŃħěĸħěŊĴĦĥļŊĭļ GFC, ĢĿĦĞŁħĨķĭĹĦĢĸĢĨĸħģĹĭıŁĞ
ğĴĦŅĭŊĦńīļŊĭĜĽŋĦŇĦīĹěīľŋĦ. 
 
 

Cyclically-adjusted Fiscal Balance (% of GDP), Selected Economies  
1.0  

 
0.5 

 
0.0 

 
-0.5 

 
-1.0 

 
-1.5 

 
-2.0 

 
-2.5  

2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016 
 

 Region (ex-Japan)  
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: ĥķĦĹĝĹĦņİě 

 
 

ĦķņġħĹġĞŁħĨķĭĹĦ: ěĹĦĲķŚĸħĲķŚŀĦěĹĦĨĸħņĝĞĲŋĹĞ 
40. ĲŏĹİĸħńĲĢĤķěĻĢĥļŊĮŀŊŇĦĵĴħıŃĦĥĿİķěĻĢňİġķěĹĞ, ņĢġĥŁŊıňĨ
ŅİŋıħŏŊğŏĹńĨĸĦģŋĴĞŇĳŋĩŀŋıĹĞĦķņġħĹġĢŏĹńĦļĦĭĹĢģķěĹĦĲķŚĸħĲķŚŀĦ
ĥĹĞĢŋĹĦńĞĻĦģĹ ĳłľ ĞŁħĨķĭĹĦńīļŊĭńģļĭ ńĦľŊĴĞğĹěńĲĢĤķěĻĢńģļħņģĲŀĞ ĳłľ 
ĲŀĞěıŊĹĥŊĹŅĵĞ ŅİķĠŊĴĞĳıŊĹĞěĹĦĩķİĻĢŅĭŊĦĲŀĦĳłľĲŀĞěıŊĹĲŀĦńİĸěŚŋĴġ. 
 

 
 

ĲŏĹİĸħńĲĢĤķěĻĢĥļŊĮŀŊŇĦĵĴħıŃĦĥĿİķěĻĢĠŊıĞĥŏĹĴĻĢŅĭŊĦģŋĴĞěĹĦ
ěĹĦĲķŚĸħĲķŚŀĦĥĹĞĢŋĹĦĦķņġħĹġĲŀĞńīľŊĴĲķŚĸħĲķŚŀĦěĹĦńģļħ
ņģņĢġĩŊĹĦěĹĦěķģĿŋĦńīļŊĭńģļĭńīľŊĴĨĻĢĠŊĴĞĳıŊĹĞěĹĦĩķİĻĢńĨĸĦ
İŁħ. ŇĦĥĹĞěŁĞěĸĦĜŋĹĭ, ĲŏĹİĸħńĲĢĤķěĻĢĥļŊĮŀŊŇĦĵĴħıŃĦĥĿİķěĻĢ
ňİġķĥŋĹġ ĠĽŊĞĠŊĴĞĳıŊĹĞĜĴĞěĹĦĩķİĻĢńĨĸĦħıě Ņİķ ĭļĲĸĦġĹĦ
ĜĴĞĝıĹĭěŁĢĢĸĦĢŋĹĦńĞĻĦńĬļŋ ĳłľ ĝıĹĭħŏŊĲŁĭĢĿĦĜĴĞīĹġĦĴě, ĩŀŋıĹĞ
ĦķņġħĹġĝıĦīĻğĹİķĦĹĨĸħĦķņġħĹġńĞĻĦģĹ Ņİķ ĦķņġħĹġĞŁħ 
ĨķĭĹĦ ńīľŊĴġŁěńİļěĭĹĢģķěĹĦěķģĿŋĦńĲĢĤķěĻĢ ńīľŊĴĳłļěİŋŃĞ
īĹıķģŁěģŏŊĹ Ņİķ ěĹĦĜŋĹĭĩŊĹĦĥļŊİĹħİľŋĦğĹěĵĴħıŃĦňİġķģŁŋĦňĨ
ĳĹěĹĞ. ĲŏĹİĸħĨķńĥĢĲŊıĦŇĳġŊŅİŋıĝıĹĭśĸŋĦĝŁĞĥĹĞĢŋĹĦĞŁħĨķ 
ĭĹĦŇĦĨķğĿħĸĦŅĭŊĦġĸĞĭļěĹĦĜķĳġĹġģŁı Ņİķ ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞŚļŋ
ĲĻĦīĹěİĸĢŇĦĥĸĢĲķĦķĜĴĞīıěńĵŁĹŅĭŊĦ ńīľŊĴĲŋĹĞĝıĹĭńĜĸŋĭŅĜĞ 
Ņİķ ĵĸěĲĹĝıĹĭśĸŋĦĝŁĞĥĹĞĢŋĹĦĞŁħĨķĭĹĦ Ņİķ ĦŏĹŇĠŋĦķņġħĹġ
ńĞĻĦģĹĮŊĹĞńĜĸŋĭĞıĢ ńīľŊĴĲķŚĸħĲķŚŀĦěĹĦĨķģĻĵŀħņĝĞĲŋĹĞ Ņİķ 
ńĲļĭĜķĳġĹġĥŊĹŅĵĞěĹĦĜķĳġĹġģŁı (ğļĦ, ġļŊĨĿŊĦ, ĭĹńİńĠġ, ĲĨĨ 
İĹı). 
41. ńĤĻĞĮŊĹĞŇĢěŏŊģĹĭ, ĜĴħńĜĢěĹĦĦŏĹŇĠŋĦķņġħĹġĞŁħĨķĭĹĦĥļŊĭļ
ĨķĲĻĢĥĻīĹħĳłĹġĜĽŋĦŅĭŊĦĜĽŋĦěĸħĝıĹĭĮľĢĮĿŊĦĥĹĞĢŋĹĦĞŁħĨķĭĹĦĥļŊĭļ
ĮŀŊ, ĠĽŊĞņĢġĥŁŊıňĨğķĤľěğŏĹěĸĢ (ĵŀħĲķŅĢĞ 3.3). ĲŏĹİĸħĳłĹġĨķńĥĢ
ńĠĸŊĦ (Ĳ.ńěŁĹĳłļ, ĴĻĦņĢńĦńĠġ, ĭĹńİńĠġ, ĬļİĻħĨĻĦ Ņİķ ňĥ), ġĸĞĭļ
ĜŏŋğŏĹěĸĢĥļŊěŏĹĦŁĢňıŋņĢġěŁĢİķħŃħĢŋĹĦĞŁħĨķĭĹĦěŊŃıěĸħńīĢĹĦĲŏĹ
İĸħěĹĦĜĹĢĢĿĦĞŁħĨķĭĹĦĳłľŚļŋĲĻĦģŏŊ GDP. ĲŏĹİĸħĨķńĥĢ CLMV 
Ņİķ ħŀňĦ, ĦķņġħĹġĞŁħĨķĭĹĦġĸĞĲĹĭĹĢĜķĳġĹġňĢŋŚŋĴġİŁĞŇĦ
ĲķīĹħěĹĦĢŏĹńĦļĦĦķņġħĹġńīļŊĭĨķĲĻĢĥĻīĹħĥĹĞĢŋĹĦĞŁħĨķĭĹĦŇĦ
ĨķğĿħĸĦ (ĲĨĨ İĹı, ĭŃĦĭĹ, ĳıŃĢ ĦĹĭ), ńĦľŊĴĞğĹěıŊĹħĸĦĢĹěĹĦ
ĜĹĢĢĿĦĞŁħĨķĭĹĦ (ńĞĻĦěŀŋĮľĭĲĿĢĥĻ) ńīļŊĭĜĽŋĦĮŊĹĞĳłıĞĳłĹġŇĦĨķńĥĢ
ńĳłŁŊĹĦĸŋĦ (ĵŀħĲķŅĢĞ 3.4). ŇĦĥĹĞěŁĞěĸĦĜŋĹĭ, ěĹĦŇĠŋğŊĹġĞŁħĨķĭĹĦ
ĝıĦňĢŋĵĸħěĹĦĨĸħĨĿĞŇśŊńīľŊĴĲķŚĸħĲķŚŀĦěĹĦĨķģĻĵŀħņĝĞĲŋĹĞ
ńĲĢĤķěĻĢĥļŊĭļĨķĲĻĢĥĻīĹħŇĦĴķĦĹĝŁĢńĠĸŊĦ: ěĹĦŇĠŋğŊĹġņĝĞİŊĹĞ
īľŋĦĤĹĦ (ńĠĸŊĦ: ĬļİĻħĨĻĦ Ņİķ ňĥ) 
 

ĵŀħĲķŅĢĞ 3.4 ġĴĢńĞĻĦģŁŋĦ, ņĢġĲķńīĹķŇĦńĲĢĤķěĻĢ CLMV ņĢġĥŁŊı
ňĨŅĭŊĦńīļŊĭĜĽŋĦ 
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CLMV ASEAN-4 and Korea  
ŅĳłŊĞĜŏŋĭŀĦ: ĥķĦĹĝĹĦņİě 

 

 
41 ŇĦħĸĦĢĹĨķńĥĢńĲĢĤķěĻĢĥļŊěŏĹİĸĞĢŏĹńĦļĦĦķņġħĹġńīļŊĭĨķĲĻĢĥĻīĹħĥĹĞĢŋĹĦĞŁħĨķĭĹĦ, ěĹĦĨĸħĨĿĞ Ņİķ ĨĸħĢĿĦİĹġğŊĹġĥļŊĭļĮŀŊ, ŇĦĜķĦķĥļŊĨķģĻħĸĢěĹĦĨķģĻĵŀħńīľŊĴńīļŊĭ
İĹġňĢŋ. ńīľŊĴĵĸħĭľěĸħńĞľŊĴĦňĜĞŁħĨķĭĹĦĥļŊĴŊĴĦŅĴİŁĞ, ńĲĢĤķěĻĢīĹěīľŋĦĳłĹġŉĨķńĥĢěŏĹİĸĞĨķģĻħĸĢěĹĦĨķģĻĵŀħĥĹĞĢŋĹĦĞŁħĨķĭĹĦńīľŊĴńīļŊĭİĹġňĢŋńĠĸŊĦěĹĦĳłĿĢĩŊĴĦěĹĦ
ĵŁŊıňĳł (ěĹĦĨĸħĨĿĞěĹĦŇĳŋĦķņġħĹġĞŁħĨķĭĹĦ, ĜŅŚĞěĹĦńĞĻĦĦĴěİķħŁħ Ņİķ ěĹĦĨĸħĨĿĞĨķĲĻĢĥĻīĹħ) Ņİķ ěĹĦĨĸħĨĿĞěĹĦħŏİĻĳĹĦĜĴĞĴĹěĴĦ.  
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42 ĦķņġħĹġĞŁħĨķĭĹĦĭļħŁĢħĹĢĲŏĹĝĸĦŇĦěĹĦĲķŚĸħĲķŚŀĦ
ěĹĦĜķĳġĹġģŁı, ŇĦĜķĦķĥļŊĲŁŊĞńĲļĭěĹĦĨĸħņĝĞĲŋĹĞńĨĸĦńĞľŊĴĦňĜĥļŊ
ńĴľŋĴġĴŏĹĦıġŇĳŋīĹěīľŋĦīĸěĢĸĦŇĳŋĭļěĹĦĢŏĹńĦļĦěĹĦĨķģĻĵŀħ. ĦĴě 
ğĹěĦķņġħĹġěĹĦĝĿŋĭĝĴĞĝıĹĭģŋĴĞěĹĦ, ěĹĦĨķģĻĵŀħņĝĞĲŋĹĞŇĦ
ěĹĦĲŋĹĞīľŋĦĤĹĦņĝĞİŊĹĞ Ņİķ ĠĸħīķġĹěĴĦĭķĦĿĢĥļŊğŏĹńĨĸĦ Ņİķ 
ěĹĦĲŁŊĞńĲļĭńĲĢĤķěĻĢĥļŊĭļĝıĹĭĳłĹěĳłĹġ ěŏŊğķĠŊıġńīļŊĭěŏĹİĸĞěĹĦ
ĩķİĻĢ Ņİķ ĝıĹĭġľĦġŁĞŇĦňİġķġĹı. ěĹĦĨķģĻĵŀħņĝĞĲŋĹĞńĳłŁŊĹĦļŋ
ňĢŋĵĸħěĹĦńİĸŊĞěĹĦğĸĢģĸŋĞĨķģĻħĸĢŇĦĥŁŊıņİěńĠĸŊĦ: ěĹĦĦŏĹŇĠŋńģĸěņĦ
ņİĠļ Ņİķ ĳĸĦńĨĸĦĴĸĢģķņĦĭĸĢĴĹĢĲŁŊĞĩŁĦěķĥŁħģŏŊěĹĦğŋĹĞĞĹĦ Ņİķ 
ěĹĦńīļŊĭĜĽŋĦĜĴĞğŏĹĦıĦĨķĠĹěĴĦĲŀĞĴĹġĿ ĲŋĹĞĝıĹĭĥŋĹĥĹġģŏŊěĹĦ
ĩķİĻĢ Ņİķ ěĹĦńģļħņģŇĦĳłĹġĨķńĥĢŇĦīĹěīľŋĦ. ĦĴěğĹěĦķņġ 
ħĹġİķĢĸħĠĹĢŅİŋı, ěĹĦĨķģĻĵŀħńĳłŁŊĹĦļŋġĸĞĲĹĭĹĢĲŋĹĞĨķņĳġĢňĢŋ
ĳłĹġĜĽŋĦĤŋĹĳĹěĭļĳĹĦńĠľŊĴĭńĜŁŋĹěĸħĦķņġħĹġĜĴĞīĹěīľŋĦńīľŊĴńīļŊĭ
ĨķņĳġĢğĹěěĹĦĝŋĹ Ņİķ ěĹĦİŁĞĥĽĦīĹġŇĦīĹěīľŋĦĥļŊńīļŊĭĜĽŋĦ, 
Ņİķ ěĹĦńĲļĭĲŋĹĞĜļĢĝıĹĭĲĹĭĹĢĦŏĹŇĠŋĨĸĢňğģŊĹĞŉĥļŊĭļĮŀŊŇĦħĸĦĢĹ
ĨķńĥĢĲķĭĹĠĻěĥļŊĭļİķĢĸħńĲĢĤķěĻĢĥļŊŅģěģŊĹĞěĸĦŇĦĴĹĠŃĦ+3. 
ĠĽŊĞğķĭļěĹĦĲķńŚļŇĦĳŁıĜŏŋģŏŊňĨěŊŃıěĸħĝıĹĭĮľĢĮĿŊĦ Ņİķ ěĹĦńģļħ
ņģĜĴĞńĲĢĤķěĻĢŇĦņİěĥļŊĭļěĹĦĨŊŃĦŅĨĞ. 
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ńĴěķĲĹĦĠŋĴĦĥŋĹġ: ěĹĦĝĹĢĝķńĦńĲĢĤķěĻĢĭķĳĹīĹěĥļŊĲŏĹĝĸĦĥļŊĤľěĝĸĢńİľĴě 
 

 

 2016 2017 e/ 2018 p/ 2019 p/ 

ħŀňĦ     

ěĹĦńģļħņģĜĴĞ GDP ģĹĭİĹĝĹĝŁĞĥļŊ (% yoy) -2.5 0.6 1.6 3.4 

ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĥŁŊıňĨ (ňİġķńıİĹĲķńİŊġ, % yoy) -0.7 -0.2 0.2 0.4 

ĢĿĦħĸĦĠļĠŏĹİķĨŁěěķģĻ (% ĜĴĞ GDP) 11.7 10.1 8.1 11.7 

ĢĿĦĞŁħĨķĭĹĦĜĴĞİĸĢĤķħĹĦěĹĞ (ĲŁěĞŁħĨķĭĹĦ, % ĜĴĞ GDP) -16.6 -10.6 -8.1 -5.1 

ěŏĹĨŀńğġ     

ěĹĦńģļħņģĜĴĞ GDP ģĹĭİĹĝĹĝŁĞĥļŊ(% yoy) 7.0 6.9 6.8 6.8 

ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĥŁŊıňĨ (ňİġķńıİĹĲķńİŊġ, % yoy) 3.0 2.9 3.2 3.4 

ĢĿĦħĸĦĠļĠŏĹİķĨŁěěķģĻ (% ĜĴĞ GDP) -8.9 -7.4 -6.9 -5.3 

ĢĿĦĞŁħĨķĭĹĦĜĴĞİĸĢĤķħĹĦěĹĞ (ġŁěńıĸŋĦĥĽĦĠŊıġńĳłľĴİŋĹ, % ĜĴĞ GDP) -2.6 -0.7 -5.9 -5.0 

ğļĦ     

ěĹĦńģļħņģĜĴĞ GDP ģĹĭİĹĝĹĝŁĞĥļŊ(% yoy) 6.7 6.9 6.6 6.4 

ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĥŁŊıňĨ (ňİġķńıİĹĲķńİŊġ, % yoy) 2.0 1.6 2.0 1.8 

ĢĿĦħĸĦĠļĠŏĹİķĨŁěěķģĻ (% ĜĴĞ GDP) 1.8 1.3 1.1 1.0 

ĢĿĦĞŁħĨķĭĹĦĜĴĞİĸĢĤķħĹĦěĹĞ (% ĜĴĞ GDP) -2.9 -2.9 -2.6 -2.7 

ĵŁĞěŁĞ, ğļĦ     

ěĹĦńģļħņģĜĴĞ GDP ģĹĭİĹĝĹĝŁĞĥļŊ (% yoy) 2.1 3.8 3.4 3.0 

ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĥŁŊıňĨ (ňİġķńıİĹĲķńİŊġ, % yoy) 2.4 1.5 2.1 2.3 

ĢĿĦħĸĦĠļĠŏĹİķĨŁěěķģĻ (% ĜĴĞ GDP) 4.0 4.2 3.3 3.0 

ĢĿĦĞŁħĨķĭĹĦĜĴĞİĸĢĤķħĹĦěĹĞ (ĲŁěĞŁħĨķĭĹĦ, % ĜĴĞ GDP) 4.5 5.2 3.1 2.7 

  ĴĻĦņĢńĦńĠġ     

ěĹĦńģļħņģĜĴĞ GDP ģĹĭİĹĝĹĝŁĞĥļŊ (% yoy) 5.0 5.1 5.2 5.3 

ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĥŁŊıňĨ (ňİġķńıİĹĲķńİŊġ, % yoy) 3.5 3.8 4.0 4.0 

ĢĿĦħĸĦĠļĠŏĹİķĨŁěěķģĻ (% ĜĴĞ GDP) -1.8 -1.7 -1.9 -2.0 

ĢĿĦĞŁħĨķĭĹĦĜĴĞİĸĢĤķħĹĦěĹĞ (ĲŁěĞŁħĨķĭĹĦ, % ĜĴĞ GDP) -2.5 -2.5 -2.2 -2.2 

ġļŊĨĿŊĦ     

ěĹĦńģļħņģĜĴĞ GDP ģĹĭİĹĝĹĝŁĞĥļŊ (ĲŁěĞŁħĨķĭĹĦ, % yoy) 1.2 1.8 1.3 0.7 

ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĥŁŊıňĨ (ĲŁěĞŁħĨķĭĹĦ,ňİġķńıİĹĲķńİŊġ, % yoy) -0.1 0.7 0.8 0.9 

ĢĿĦħĸĦĠļĠŏĹİķĨŁěěķģĻ (ĲŁěĞŁħĨķĭĹĦ,% ĜĴĞ GDP) 3.8 3.8 3.8 4.1 

ĢĿĦĞŁħĨķĭĹĦĜĴĞİĸĢĤķħĹĦěĹĞ (ĲŁěĞŁħĨķĭĹĦ, % ĜĴĞ GDP) -4.6 -4.8 -4.3 -3.4 

 Ĳ.ńěŁĹĳłļ     

ěĹĦńģļħņģĜĴĞ GDP ģĹĭİĹĝĹĝŁĞĥļŊ (% yoy) 2.9 3.1 2.9 2.8 

ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĥŁŊıňĨ (ňİġķńıİĹĲķńİŊġ, % yoy) 1.0 1.9 1.9 2.0 

ĢĿĦħĸĦĠļĠŏĹİķĨŁěěķģĻ (% ĜĴĞ GDP) 7.0 5.1 4.9 4.5 

ĢĿĦĞŁħĨķĭĹĦĜĴĞİĸĢĤķħĹĦěĹĞ (ġŁěńıĸŋĦĥĽĦ,% ĜĴĞ GDP) -1.4 -1.1 -1.2 -1.4 

 Ĳ ĨĨ İĹı     

ěĹĦńģļħņģĜĴĞ GDP ģĹĭİĹĝĹĝŁĞĥļŊ(% yoy) 7.0 6.8 6.8 7.1 

ĴĸĢģĹńĞĻĦńĬļŋĥŁŊıňĨ (ňİġķńıİĹĲķńİŊġ, % yoy) 1.6 0.8 2.1 2.5 

ĢĿĦħĸĦĠļĠŏĹİķĨŁěěķģĻ (% ĜĴĞ GDP) -12.0 -11.3 -11.3 -10.1 

ĢĿĦĞŁħĨķĭĹĦĜĴĞİĸĢĤķħĹĦěĹĞ (ġŁěńıĸŋĦĥĽĦĠŊıġńĳłľĴİŋĹ, % ĜĴĞ GDP) -4.9 -5.7 -5.2 -5.1 
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