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-ÏÎÅÙ ÁÎÄ ÉÎПÌÁÔÉÏÎɕ 
 

 

 

 

 

 

 

 

"Ù )ÓÁÂÅÌ 3ÃÈÎÁÂÅÌȟ %ÕÒÏÐÅÁÎ #ÅÎÔÒÁÌ "ÁÎË 

*%, ÃÏÄÅÓȡ %χυȟ %χϋȟ %ωυȟ %ωφȟ %ωόȢ 

+ÅÙ×ÏÒÄÓȡ ÍÏÎÅÙȟ ÍÏÎÅÔÁÒÉÓÍȟ ÑÕÁÎÔÉÔÙ ÔÈÅÏÒÙȟ ÉÎУÌÁÔÉÏÎȟ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÐÏÌÉÃÙȟ %#"Ȣ 

4ÈÅ ÉÎÓÔÁÂÉÌÉÔÙ ÉÎ ÔÈÅ ÒÅÌÁÔÉÏÎÓÈÉÐ ÂÅÔ×ÅÅÎ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÁÎÄ ÉÎУÌÁÔÉÏÎ ÉÎ ÔÈÅ ÐÏÓÔ-7ÏÒÌÄ 7ÁÒ )) ÐÅÒÉÏÄ ÍÁÄÅ 

ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÁÇÇÒÅÇÁÔÅÓ ÌÅÓÓ ÒÅÌÅÖÁÎÔ ÁÓ ÁÎ ÉÎÔÅÒÍÅÄÉÁÔÅ ÔÁÒÇÅÔ ÆÏÒ ÃÅÎÔÒÁÌ ÂÁÎËÓȢ (Ï×ÅÖÅÒȟ ÔÈÅ ÐÁÎÄÅÍÉÃ ÐÕÔ 

ÔÈÅ ÑÕÁÎÔÉÔÙ ÔÈÅÏÒÙ ÔÏ Á ÎÅ× ÔÅÓÔȢ 4ÈÉÓ ÎÏÔÅ ÁÒÇÕÅÓ ÔÈÁÔ ÔÈÅ ÉÎÃÒÅÁÓÅ ÉÎ ÅØÃÅÓÓ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÉÎ φτφτ ÍÁÙ ÈÁÖÅ 

ÂÅÅÎ ÁÎ ÅÁÒÌÙ ÁÎÄ ÓÕÆУÉÃÉÅÎÔÌÙ ÒÏÂÕÓÔ ×ÁÒÎÉÎÇ ÓÉÇÎ ÔÈÁÔ ÒÉÓËÓ ÔÏ ÍÅÄÉÕÍ-ÔÅÒÍ ÐÒÉÃÅ ÓÔÁÂÉÌÉÔÙ ×ÅÒÅ ÒÉÓÉÎÇ 

ÒÁÐÉÄÌÙȟ ÁÓ ÅØÃÅÓÓÉÖÅ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÃÁÎ ÅÎÔÒÅÎÃÈ ÁÄÖÅÒÓÅ ÃÏÓÔ-ÐÕÓÈ ÓÈÏÃËÓȢ -ÏÒÅÏÖÅÒȟ ÔÈÅ ÅØÐÅÒÉÅÎÃÅ ÂÅÆÏÒÅ 

ÁÎÄ ÁÆÔÅÒ ÔÈÅ ÐÁÎÄÅÍÉÃ ÓÕÇÇÅÓÔ ÔÈÁÔ ÁÓÓÅÔ ÐÕÒÃÈÁÓÅÓ ÁÒÅ ÎÏÔ ÏÎ ÔÈÅÉÒ Ï×Î ÉÎУÌÁÔÉÏÎÁÒÙ ÂÕÔ ÔÈÁÔ ÔÈÅÉÒ ÅÆÆÅÃÔÓ 

ÃÒÉÔÉÃÁÌÌÙ ÄÅÐÅÎÄ ÏÎ ÔÈÅ ÓÔÁÔÅ ÏÆ ÔÈÅ ÅÃÏÎÏÍÙȟ ÉÎ ÐÁÒÔÉÃÕÌÁÒ ÔÈÅ ÂÁÌÁÎÃÅ ÓÈÅÅÔ ÃÁÐÁÃÉÔÙ ÏÆ ÅÃÏÎÏÍÉÃ ÁÃÔÏÒÓȢ 

4ÈÅÓÅ ÔÁËÅ-Á×ÁÙÓ ÁÒÅ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔ ÉÎ ÁÎ ÅÎÖÉÒÏÎÍÅÎÔ ÉÎ ×ÈÉÃÈ ÁÄÖÅÒÓÅ ÓÕÐÐÌÙ-ÓÉÄÅ ÓÈÏÃËÓ ÔÈÒÅÁÔÅÎ ÔÏ ÄÒÉÖÅ 

ÉÎУÌÁÔÉÏÎ Á×ÁÙ ÆÒÏÍ ÃÅÎÔÒÁÌ ÂÁÎËÓȭ ÔÁÒÇÅÔÓ ÍÏÒÅ ÆÒÅÑÕÅÎÔÌÙ ÔÈÁÎ ÉÎ ÔÈÅ ÐÁÓÔȢ 

ɕ4ÈÉÓ ÐÏÌÉÃÙ ÎÏÔÅ ÉÓ ÂÁÓÅÄ ÏÎ ÔÈÅ 4ÈÕȃÎÅÎ ÌÅÃÔÕÒÅ ÂÙ )ÓÁÂÅÌ 3ÃÈÎÁÂÅÌȟ -ÅÍÂÅÒ ÏÆ ÔÈÅ %ØÅÃÕÔÉÖÅ "ÏÁÒÄ ÏÆ ÔÈÅ %ÕÒÏÐÅÁÎ 
#ÅÎÔÒÁÌ "ÁÎË ɉ%#"Ɋȟ ÁÔ ÔÈÅ ÁÎÎÕÁÌ ÃÏÎÆÅÒÅÎÃÅ ÏÆ ÔÈÅ 6ÅÒÅÉÎ ÆÕȃÒ 3ÏÃÉÁÌÐÏÌÉÔÉËȟ 2ÅÇÅÎÓÂÕÒÇȟ ςυ 3ÅÐÔÅÍÂÅÒ ςπςσȢ  



-ÏÎÅÙ ÁÎÄ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ 
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)Î ÔÈÅ Ô×Ï ÁÎÄ Á ÈÁÌÆ ÙÅÁÒÓ ÆÏÌÌÏ×ÉÎÇ ÔÈÅ ÏÕÔÂÒÅÁË ÏÆ ÔÈÅ ÐÁÎÄÅÍÉÃȟ ÔÈÅ ÓÕÍ ÏÆ ÃÕÒÒÅÎÃÙ ÉÎ ÃÉÒÃÕÌÁÔÉÏÎ ÁÎÄ 

ÏÖÅÒÎÉÇÈÔ ÂÁÎË ÄÅÐÏÓÉÔÓ ÉÎ ÔÈÅ ÅÕÒÏ ÁÒÅÁȟ ÒÅÆÅÒÒÅÄ ÔÏ ÁÓ -ρȟ ÉÎÃÒÅÁÓÅÄ ÂÙ ÏÖÅÒ σπϷȢ /ÖÅÒ ÔÈÅ ÓÁÍÅ ÐÅÒÉÏÄȟ 

ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÁÃÃÅÌÅÒÁÔÅÄ ÆÒÏÍ ρȢςϷ ÔÏ ωȢρϷȢ )Ô ÐÅÁËÅÄ ÁÔ ρπȢφϷ ÉÎ /ÃÔÏÂÅÒ ςπςςȢ 

 

4ÈÅ ÃÏÎÃÕÒÒÅÎÃÅ ÏÆ ÔÈÅÓÅ ÄÅÖÅÌÏÐÍÅÎÔÓ ÓÐÁÒËÅÄ Á ÒÅÎÅ×ÅÄ ÄÅÂÁÔÅ ÏÎ ÔÈÅ ÒÅÌÁÔÉÏÎÓÈÉÐ ÂÅÔ×ÅÅÎ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ 

ÁÎÄ ÉÎПÌÁÔÉÏÎȢ 3ÏÍÅ ÃÏÍÍÅÎÔÁÔÏÒÓ ÓÁ× ÔÈÅ ÒÉÓÅ ÉÎ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÁÓ ÐÒÏÏÆ ÏÆ ÔÈÅ ÖÁÌÉÄÉÔÙ ÏÆ ÔÈÅ ÑÕÁÎÔÉÔÙ ÔÈÅÏÒÙ ÏÆ 

ÍÏÎÅÙȟ ÁÒÇÕÉÎÇ ÔÈÁÔ ÎÏÍÉÎÁÌ ×ÁÇÅÓ ÁÎÄ ÐÒÉÃÅÓ ÃÏÕÌÄ ÎÏÔ ËÅÅÐ ÏÎ ÒÉÓÉÎÇ ÉÆ ÍÏÎÅÙ ÄÉÄ ÎÏÔ ÅØÐÁÎÄ 

ÃÏÒÒÅÓÐÏÎÄÉÎÇÌÙȢρ &ÏÒ ÏÔÈÅÒÓȟ ÔÈÅ ÃÏÒÒÅÌÁÔÉÏÎ ×ÁÓ ÓÐÕÒÉÏÕÓ ÁÎÄ ÈÅÌÄ ÌÉÔÔÌÅ ÅÃÏÎÏÍÉÃ ÓÉÇÎÉПÉÃÁÎÃÅȢς 

 

)Î ÍÙ ÒÅÍÁÒËÓ ÈÅÒÅȟ ) ×ÏÕÌÄ ÌÉËÅ ÔÏ ÄÉÓÃÕÓÓ ÔÈÅ ÒÏÌÅ ÏÆ ÍÏÎÅÙ ÉÎ ÅØÐÌÁÉÎÉÎÇ ÔÈÅ ÒÅÃÅÎÔ ÓÕÒÇÅ ÉÎ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÉÎ ÔÈÅ 

ÅÕÒÏ ÁÒÅÁȢ ) ×ÉÌÌ ÓÔÁÒÔ ÂÙ ÒÅÖÉÅ×ÉÎÇ ÔÈÅ ÒÅÁÓÏÎÓ ×ÈÙ ÍÏÓÔ ÃÅÎÔÒÁÌ ÂÁÎËÓ ÒÅÌÅÇÁÔÅÄ ÔÈÅ ÁÎÁÌÙÓÉÓ ÏÆ ÍÏÎÅÔÁÒÙ 

ÄÅÖÅÌÏÐÍÅÎÔÓ ÔÏ ÔÈÅ ÂÁÃËÇÒÏÕÎÄȢ 

 

) ×ÉÌÌ ÔÈÅÎ ÁÓË ×ÈÅÔÈÅÒ ÔÈÅ ÒÉÓÅ ÉÎ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÉÎ ÔÈÅ ×ÁËÅ ÏÆ ÔÈÅ ÐÁÎÄÅÍÉÃ ×ÁÓ Á ÈÁÒÂÉÎÇÅÒ ÏÆ ÔÈÅ ÓÕÒÇÅ ÉÎ 

ÉÎПÌÁÔÉÏÎȢ )Î ÁÎÓ×ÅÒÉÎÇ ÔÈÉÓ ÑÕÅÓÔÉÏÎȟ ) ×ÉÌÌ ÅØÐÌÁÉÎ ×ÈÁÔ ÈÁÓ ÃÁÕÓÅÄ ÂÒÏÁÄ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈȟ ÉÎÃÌÕÄÉÎÇ ÔÈÅ ÒÏÌÅ ÏÆ ÔÈÅ 

ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÁÎÄ ПÉÓÃÁÌ ÒÅÓÐÏÎÓÅÓ ÔÏ ÔÈÅ ÐÁÎÄÅÍÉÃȟ ÁÎÄ ÈÏ× ÔÈÅ ÍÏÎÅÙ ÔÈÁÔ ×ÁÓ ÃÒÅÁÔÅÄ ÂÙ ÔÈÅÓÅ ÍÅÁÓÕÒÅÓ ÍÁÙ 

ÈÁÖÅ ÁÆÆÅÃÔÅÄ ÔÈÅ ×ÁÙ ÉÎ ×ÈÉÃÈ ПÉÒÍÓ ÁÎÄ ÈÏÕÓÅÈÏÌÄÓ ÒÅÓÐÏÎÄÅÄ ÔÏ ÓÕÐÐÌÙ ÃÈÁÉÎ ÄÉÓÒÕÐÔÉÏÎÓ ÁÎÄ ÔÈÅ ÓÈÁÒÐ 

ÉÎÃÒÅÁÓÅ ÉÎ ÅÎÅÒÇÙ ÐÒÉÃÅÓȢ 

 

)Î ÔÈÅ ПÉÎÁÌ ÐÁÒÔ ÏÆ ÍÙ ÌÅÃÔÕÒÅȟ ) ×ÉÌÌ ÓÈÏ× ÈÏ× ÔÈÅ %#"ȭÓ ÄÅÔÅÒÍÉÎÅÄ ÔÉÇÈÔÅÎÉÎÇ ÏÆ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÐÏÌÉÃÙ ÈÁÄ ÁÎ 

ÉÍÍÉÎÅÎÔ ÁÎÄ ÓÉÇÎÉПÉÃÁÎÔ ÅÆÆÅÃÔ ÏÎ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÄÙÎÁÍÉÃÓȟ ÓÕÐÐÏÒÔÉÎÇ ÄÉÓÉÎПÌÁÔÉÏÎȢ (Ï×ÅÖÅÒȟ ÔÈÅ ÃÕÒÒÅÎÔȟ ÕÎÕÓÕÁÌ 

ÃÏÎÔÒÁÃÔÉÏÎ ÉÎ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÁÇÇÒÅÇÁÔÅÓ ÉÓ ÕÎÌÉËÅÌÙ ÔÏ ÆÏÒÅÓÈÁÄÏ× Á ÄÅÅÐ ÒÅÃÅÓÓÉÏÎ ÂÕÔ ÒÁÔÈÅÒ ÒÅПÌÅÃÔÓ Á ÓÉÇÎÉПÉÃÁÎÔ 

ÒÅÂÁÌÁÎÃÉÎÇ ÏÆ ÐÏÒÔÆÏÌÉÏÓ ÁÆÔÅÒ Á ÌÏÎÇ ÐÅÒÉÏÄ ÏÆ ÌÏ× ÉÎÔÅÒÅÓÔ ÒÁÔÅÓȢ (ÅÎÃÅȟ ÔÈÅÒÅ ÉÓ ÎÏÔ ÙÅÔ ÁÎ ÁÌÌ-ÃÌÅÁÒ ÆÏÒ ÔÈÅ 

ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÐÒÏÂÌÅÍȢ 

 

-Ù ÏÖÅÒÁÌÌ ÃÏÎÃÌÕÓÉÏÎ ÉÓ ÔÈÁÔ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÓÔÉÌÌ ÍÁÔÔÅÒÓȟ ÁÎÄ ÔÈÁÔ ÉÔ ÍÁÔÔÅÒÓ ÍÏÓÔ ÉÎ ÕÎÓÔÁÂÌÅ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓ ×ÈÅÎ 

ÁÄÖÅÒÓÅ ÃÏÓÔ-ÐÕÓÈ ÓÈÏÃËÓ ÒÉÓË ÌÉÆÔÉÎÇ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ Á×ÁÙ ÆÒÏÍ ÔÈÅ ÃÅÎÔÒÁÌ ÂÁÎËȭÓ ÔÁÒÇÅÔȢ 

 

!Ó ÓÕÃÈȟ ÔÈÅ ÒÅÃÅÎÔ ÅØÐÅÒÉÅÎÃÅ ÓÅÒÖÅÓ ÁÓ Á ÒÅÍÉÎÄÅÒ ÔÈÁÔ ÔÈÅ ÑÕÁÎÔÉÔÙ ÔÈÅÏÒÙ ÏÆ ÍÏÎÅÙ ÉÓ ÎÏÔ Á ÖÁÃÕÏÕÓ ÃÏÎÃÅÐÔ ÏÆ 

ÎÏ ÐÒÁÃÔÉÃÁÌ ÉÍÐÏÒÔÁÎÃÅ ÆÏÒ ÍÏÄÅÒÎ ÃÅÎÔÒÁÌ ÂÁÎËÓȢ 7ÉÔÈ ÔÈÅ ÂÅÎÅПÉÔ ÏÆ ÈÉÎÄÓÉÇÈÔȟ ×Å ÃÁÎ ÓÅÅ ÔÈÁÔ ÔÈÅ ÓÔÒÏÎÇ ÒÉÓÅ ÉÎ 

ÂÒÏÁÄ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÍÁÙ ÈÁÖÅ ÂÅÅÎ ÁÎ ÅÁÒÌÙ ÁÎÄ ÓÕÆПÉÃÉÅÎÔÌÙ ÒÏÂÕÓÔ ÓÉÇÎ ÔÈÁÔ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ×ÏÕÌÄ ÎÏÔ ÓÉÍÐÌÙ ÆÁÌÌ ÁÌÌ 

ÔÈÅ ×ÁÙ ÂÁÃË ÔÏ ςϷ ÏÎ ÉÔÓ Ï×Î ÁÓ ÓÕÐÐÌÙ ÓÈÏÃËÓ ÒÅÖÅÒÓÅÄȟ ÂÕÔ ÔÈÁÔ ÉÔ ×ÏÕÌÄ ÐÅÒÃÏÌÁÔÅ ÔÈÒÏÕÇÈ ÔÈÅ ÅÃÏÎÏÍÙ ÁÎÄ 

ÌÅÁÖÅ Á ÍÏÒÅ ÐÅÒÓÉÓÔÅÎÔ ÆÏÏÔÐÒÉÎÔȢ 

 

)ÎПÌÁÔÉÏÎ ÉÓ ÎÏÔ ÁÌ×ÁÙÓ ÁÎÄ ÅÖÅÒÙ×ÈÅÒÅ Á ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÐÈÅÎÏÍÅÎÏÎ 
 

/ÎÅ ÏÆ ÔÈÅ ÃÅÎÔÒÁÌ ÐÒÅÄÉÃÔÉÏÎÓ ÏÆ ÔÈÅ ÑÕÁÎÔÉÔÙ ÔÈÅÏÒÙ ÏÆ ÍÏÎÅÙ ÉÓ ÔÈÁÔ ÔÈÅÒÅ ÉÓ Á ÌÏÎÇ-ÒÕÎ ÏÎÅ-ÔÏ-ÏÎÅ ÒÅÌÁÔÉÏÎÓÈÉÐ 

ÂÅÔ×ÅÅÎ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÁÎÄ ÉÎПÌÁÔÉÏÎȢσ  )Ô ÉÓ ÐÅÒÈÁÐÓ ÔÈÅ ÍÏÓÔ ÃÅÌÅÂÒÁÔÅÄ ÁÎÄ ÍÏÓÔ ÃÏÎÔÒÏÖÅÒÓÉÁÌ ÐÒÏÐÏÓÉÔÉÏÎ ÉÎ 

ÔÈÅ ÅÃÏÎÏÍÉÃ ÓÃÉÅÎÃÅȟ ÇÏÉÎÇ ÂÁÃË ÁÔ ÌÅÁÓÔ ÔÏ ÔÈÅ ÍÁÔÈÅÍÁÔÉÃÉÁÎ .ÉÃÏÌÁÕÓ #ÏÐÅÒÎÉÃÕÓ ÁÎÄ ÔÈÅ 0ÏÌÉÓÈ +ÉÎÇ 

3ÉÇÉÓÍÕÎÄ ÉÎ ρυτπȢτ 

ρ 3ÅÅȟ ÆÏÒ ÅØÁÍÐÌÅȟ )ÓÓÉÎÇȟ /Ȣ ɉςπςρɊȟ Ȱ4ÈÅ 2ÅÔÕÒÎ ÏÆ )ÎПÌÁÔÉÏÎȩȱȟ 0ÒÏÊÅÃÔ 3ÙÎÄÉÃÁÔÅȟ ρφ *ÕÌÙȢ 
ς 3ÅÅȟ ÆÏÒ ÅØÁÍÐÌÅȟ 0ÁÐÁÄÉÁȟ &Ȣ ÁÎÄ #ÁÄÁÍÕÒÏȟ ,Ȣ ɉςπςρɊȟ Ȱ$ÏÅÓ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÔÅÌÌ ÕÓ ÁÎÙÔÈÉÎÇ ÁÂÏÕÔ ÉÎПÌÁÔÉÏÎȩȱȟ 7ÏÒËÉÎÇ 0ÁÐÅÒÓȟ 
.Ï ρρȟ "ÒÕÅÇÅÌȟ τ .ÏÖÅÍÂÅÒȢ 
σ ,ÕÃÁÓȟ *ÒȢȟ 2Ȣ%Ȣ ɉρωωφɊȟ Ȱ.ÏÂÅÌ ,ÅÃÔÕÒÅȡ -ÏÎÅÔÁÒÙ .ÅÕÔÒÁÌÉÔÙȱȟ 4ÈÅ *ÏÕÒÎÁÌ ÏÆ 0ÏÌÉÔÉÃÁÌ %ÃÏÎÏÍÙȟ 6ÏÌȢ ρπτɉτɊȟ ÐÐȢ φφρ-φψςȢ 
τ 6ÏÌÃËÁÒÔȟ /Ȣ ɉρωωχɊȟ Ȱ%ÁÒÌÙ "ÅÇÉÎÎÉÎÇÓ ÏÆ ÔÈÅ 1ÕÁÎÔÉÔÙ 4ÈÅÏÒÙ ÏÆ -ÏÎÅÙ ÁÎÄ 4ÈÅÉÒ #ÏÎÔÅØÔ ÉÎ 0ÏÌÉÓÈ ÁÎÄ 0ÒÕÓÓÉÁÎ -ÏÎÅÔÁÒÙ 
0ÏÌÉÃÉÅÓȟ ÃȢ ρυςπ-ρυυπȱȟ 4ÈÅ %ÃÏÎÏÍÉÃ (ÉÓÔÏÒÙ 2ÅÖÉÅ×ȟ .Å× 3ÅÒÉÅÓȟ 6ÏÌȢ υπȟ .Ï σȟ ÐÐȢ τσπ-ττωȢ !ÆÔÅÒ ÔÈÅ 3ÅÃÏÎÄ 7ÏÒÌÄ 7ÁÒȟ ÔÈÅ 
ÃÏÎÔÒÉÂÕÔÉÏÎÓ ÂÙ &ÒÉÅÄÍÁÎ ɉρωυφɊȟ &ÒÉÅÄÍÁÎ ÁÎÄ 3ÃÈ×ÁÒÔÚ ɉρωφσɊ ÁÎÄ ,ÕÃÁÓ ɉρωψπɊ ÌÅÄ ÔÏ Á ÐÒÏÌÉÆÅÒÁÔÉÏÎ ÏÆ ÓÔÕÄÉÅÓ ÏÎ ÔÈÅ 
ÑÕÁÎÔÉÔÙ ÔÈÅÏÒÙ ÏÆ ÍÏÎÅÙȢ 3ÅÅ &ÒÉÅÄÍÁÎȟ -Ȣ ɉρωυφɊȟ Ȱ4ÈÅ 1ÕÁÎÔÉÔÙ 4ÈÅÏÒÙ ÏÆ -ÏÎÅÙȡ ! 2ÅÓÔÁÔÅÍÅÎÔȱȟ ÉÎ &ÒÉÅÄÍÁÎȟ -Ȣ ɉÅÄȢɊȟ 
3ÔÕÄÉÅÓ ÉÎ ÔÈÅ 1ÕÁÎÔÉÔÙ 4ÈÅÏÒÙ ÏÆ -ÏÎÅÙȟ 5ÎÉÖÅÒÓÉÔÙ ÏÆ #ÈÉÃÁÇÏ 0ÒÅÓÓȟ #ÈÉÃÁÇÏȟ ÐÐȢ σ-ςρȠ &ÒÉÅÄÍÁÎȟ -Ȣ ÁÎÄ 3ÃÈ×ÁÒÔÚȟ !Ȣ*Ȣ ɉρωφσɊȟ ! 
ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÈÉÓÔÏÒÙ ÏÆ ÔÈÅ 5ÎÉÔÅÄ 3ÔÁÔÅÓȟ υόϊϋ-υύϊτȟ 0ÒÉÎÃÅÔÏÎ 5ÎÉÖÅÒÓÉÔÙ 0ÒÅÓÓȟ 0ÒÉÎÃÅÔÏÎȠ ÁÎÄ ,ÕÃÁÓ *ÒȢȟ 2Ȣ%Ȣ ɉρωψπɊȟ Ȱ4×Ï 
)ÌÌÕÓÔÒÁÔÉÏÎÓ ÏÆ ÔÈÅ 1ÕÁÎÔÉÔÙ 4ÈÅÏÒÙ ÏÆ -ÏÎÅÙȱȟ 4ÈÅ !ÍÅÒÉÃÁÎ %ÃÏÎÏÍÉÃ 2ÅÖÉÅ×ȟ 6ÏÌȢ χπȟ .Ï υȟ ÐÐȢ ρππυ-ρπρτȢ 

https://www.project-syndicate.org/commentary/inflation-risks-money-supply-demographics-deglobalization-by-otmar-issing-2021-07
https://www.bruegel.org/working-paper/does-money-growth-tell-us-anything-about-inflation
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&ÉÇÕÒÅ ρȡ ,ÏÎÇ-ÒÕÎ ÒÅÌÁÔÉÏÎÓÈÉÐÓ ÓÅÅÍ ÔÏ ÓÕÐÐÏÒÔ ÔÈÅ ÑÕÁÎÔÉÔÙ ÔÈÅÏÒÙ ÏÆ ÍÏÎÅÙ 

#ÏÎÃÅÐÔÕÁÌÌÙȟ ÔÈÅ ÑÕÁÎÔÉÔÙ ÔÈÅÏÒÙ ÏÆ ÍÏÎÅÙ ÈÉÎÇÅÓ ÏÎ ÔÈÅ ÅØÉÓÔÅÎÃÅ ÏÆ Á ÓÔÁÂÌÅ ÌÏÎÇ-ÒÕÎ ÄÅÍÁÎÄ ÆÏÒ ÒÅÁÌ ÍÏÎÅÙ 

ÂÁÌÁÎÃÅÓȟ ×ÈÉÃÈ ÉÓ ÐÏÓÉÔÉÖÅÌÙ ÒÅÌÁÔÅÄ ÔÏ ÒÅÁÌ ÉÎÃÏÍÅ ÁÎÄ ÉÎÖÅÒÓÅÌÙ ÒÅÌÁÔÅÄ ÔÏ ÔÈÅ ÏÐÐÏÒÔÕÎÉÔÙ ÃÏÓÔ ÏÆ ÈÏÌÄÉÎÇ 

ÍÏÎÅÙȢυ )Æ ÓÈÉÆÔÓ ÉÎ ÔÒÅÎÄ ÒÅÁÌ ÉÎÃÏÍÅ ÁÎÄ ÌÏ×-ÆÒÅÑÕÅÎÃÙ ÖÁÒÉÁÔÉÏÎÓ ÉÎ ÎÏÍÉÎÁÌ ÉÎÔÅÒÅÓÔ ÒÁÔÅÓ ÁÒÅ ÃÏÍÐÁÒÁÔÉÖÅÌÙ 

ÌÉÍÉÔÅÄȟ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÁÎÄ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ×ÉÌÌ ÍÏÖÅ ÏÎÅ-ÆÏÒ-ÏÎÅ ÏÖÅÒ ÓÕÆПÉÃÉÅÎÔÌÙ ÌÏÎÇ ÐÅÒÉÏÄÓ ÏÆ ÔÉÍÅȢφ 
 

3ÕÃÈ Á ÒÅÌÁÔÉÏÎ ÄÏÅÓ ÎÏÔ ÉÍÐÌÙ ÔÈÁÔ ÃÈÁÎÇÅÓ ÉÎ ÔÈÅ ÍÏÎÅÙ ÓÔÏÃË ÃÁÕÓÅ ÉÎПÌÁÔÉÏÎȢ "ÕÔ ÅÍÐÉÒÉÃÁÌÌÙȟ ÂÏÔÈ ÃÒÏÓÓ-

ÓÅÃÔÉÏÎÁÌ ÁÎÄ ÔÉÍÅ ÓÅÒÉÅÓ ÅÖÉÄÅÎÃÅ ÈÁÖÅ ÆÏÒ Á ÌÏÎÇ ÔÉÍÅ ÐÒÏÖÉÄÅÄ ÓÔÒÏÎÇ ÓÕÐÐÏÒÔ ÉÎ ÆÁÖÏÕÒ ÏÆ Á ÓÔÁÂÌÅ ÌÏÎÇ-ÒÕÎ 

ÒÅÌÁÔÉÏÎÓÈÉÐ ÂÅÔ×ÅÅÎ ÍÏÎÅÙ ÁÎÄ ÐÒÉÃÅÓȢ 
 

!ÃÒÏÓÓ ÃÏÕÎÔÒÉÅÓȟ ÔÈÅ ÌÏÎÇ-ÒÕÎ ÁÖÅÒÁÇÅÓ ÏÆ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÁÎÄ ÅØÃÅÓÓ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈȟ ÄÅПÉÎÅÄ ÁÓ ÔÈÅ ÇÒÏ×ÔÈ ÉÎ ÂÒÏÁÄ 

ÍÏÎÅÙ ÏÖÅÒ ÁÎÄ ÁÂÏÖÅ ÔÈÅ ÇÒÏ×ÔÈ ÉÎ ÒÅÁÌ '$0ȟ ÔÙÐÉÃÁÌÌÙ ÆÁÌÌ ÏÎ ÏÒ ÎÅÁÒ ÔÈÅ τυ-ÄÅÇÒÅÅ ÌÉÎÅȟ ÃÏÎÓÉÓÔÅÎÔ ×ÉÔÈ ÔÈÅ 

ÐÒÅÄÉÃÔÉÏÎÓ ÏÆ Á ÏÎÅ-ÔÏ-ÏÎÅ ÌÉÎËȢχ 4ÈÉÓ ÅÖÉÄÅÎÃÅ ÅÓÓÅÎÔÉÁÌÌÙ ÈÏÌÄÓ ÆÏÒ ÔÈÅ ÅÎÔÉÒÅ ÐÏÓÔ-3ÅÃÏÎÄ 7ÏÒÌÄ 7ÁÒ ÐÅÒÉÏÄ 

ɉ&ÉÇÕÒÅ ρȟ ÌÅÆÔ-ÈÁÎÄ ÓÉÄÅɊȢψ 

υ 4ÈÅ ÑÕÁÎÔÉÔÙ ÔÈÅÏÒÙ ÏÆ ÍÏÎÅÙ ÃÁÎ ÂÅ ÄÅÖÅÌÏÐÅÄ ÆÒÏÍ Á ÓÉÍÐÌÅ ÁÃÃÏÕÎÔÉÎÇ ÉÄÅÎÔÉÔÙȟ ÏÒ ÁÎ ȰÅÑÕÁÔÉÏÎ ÏÆ ÅØÃÈÁÎÇÅȱȡ ÏÖÅÒ ÁÎÙ 
ÐÅÒÉÏÄȟ ÔÈÅ ÎÏÍÉÎÁÌ ÅØÐÅÎÄÉÔÕÒÅ ÏÎ ÇÏÏÄÓ ÁÎÄ ÓÅÒÖÉÃÅÓȟ 0ɕ9ȟ ÍÕÓÔ ÅÑÕÁÌ ÔÈÅ ÍÏÎÅÙ ÕÓÅÄ ÔÏ ÓÅÔÔÌÅ ÔÈÅÓÅ ÔÒÁÎÓÁÃÔÉÏÎÓȟ -ɕ6Ȣ Ȱ0ȱ ÉÓ Á 
ÐÒÉÃÅ ÉÎÄÅØȟ Ȱ9ȱ ÉÓ Á ÍÅÁÓÕÒÅ ÏÆ ÒÅÁÌ ÅÃÏÎÏÍÉÃ ÁÃÔÉÖÉÔÙȟ Ȱ-ȱ ÉÓ ÔÈÅ ÔÏÔÁÌ ÓÔÏÃË ÏÆ ÍÏÎÅÙ ÁÎÄ Ȱ6ȱ ÉÓ ÔÈÅ ÖÅÌÏÃÉÔÙ ×ÉÔÈ ×ÈÉÃÈ ÍÏÎÅÙ 
ÃÉÒÃÕÌÁÔÅÓȢ &ÏÒ ÁÎ ÅØÐÏÓÉÔÉÏÎ ÏÆ ÔÈÅ ÅÑÕÁÔÉÏÎ ÏÆ ÅØÃÈÁÎÇÅȟ ÓÅÅ &ÉÓÈÅÒȟ )Ȣ ɉρωρςɊȟ Ȱȭ4ÈÅ %ÑÕÁÔÉÏÎ ÏÆ %ØÃÈÁÎÇÅȭ ÆÏÒ ρωρρȟ ÁÎÄ 
&ÏÒÅÃÁÓÔȱȟ 4ÈÅ !ÍÅÒÉÃÁÎ %ÃÏÎÏÍÉÃ 2ÅÖÉÅ×ȟ 6ÏÌȢ ςȟ .Ï ςȟ ÐÐȢ σπς-σρωȢ 
φ !Ô ÌÏ× ÆÒÅÑÕÅÎÃÉÅÓȟ ÅØÏÇÅÎÏÕÓ ÖÅÌÏÃÉÔÙ ÓÈÏÃËÓ ÁÒÅ ÌÁÒÇÅÌÙ ÉÒÒÅÌÅÖÁÎÔȢ )ÎÓÔÅÁÄȟ ÔÈÅÙ ÁÒÅ ÎÅÁÒ-ÕÎÉÆÏÒÍÌÙ ÄÒÉÖÅÎ ÂÙ ÖÁÒÉÁÔÉÏÎÓ ÉÎ 
ÉÎÔÅÒÅÓÔ ÒÁÔÅÓȟ ×ÈÉÃÈ ÉÓ Á ÄÉÒÅÃÔ ÉÍÐÌÉÃÁÔÉÏÎ ÏÆ ÔÈÅ ÓÔÁÂÉÌÉÔÙ ÏÆ ÍÏÎÅÙ ÄÅÍÁÎÄȢ 
χ 6ÏÇÅÌȟ 2Ȣ#Ȣ ɉρωχτɊȟ Ȱ4ÈÅ $ÙÎÁÍÉÃÓ ÏÆ )ÎПÌÁÔÉÏÎ ÉÎ ,ÁÔÉÎ !ÍÅÒÉÃÁȟ ρωυπ-ρωφωȱȟ 4ÈÅ !ÍÅÒÉÃÁÎ %ÃÏÎÏÍÉÃ 2ÅÖÉÅ×ȟ 6ÏÌȢ φτȟ .Ï ρȟ ÐÐȢ 
ρπς-ρρτȠ ,ÏÔÈÉÁÎȟ *Ȣ2Ȣ ɉρωψυɊȟ Ȱ%ÑÕÉÌÉÂÒÉÕÍ 2ÅÌÁÔÉÏÎÓÈÉÐÓ ÂÅÔ×ÅÅÎ -ÏÎÅÙ ÁÎÄ /ÔÈÅÒ %ÃÏÎÏÍÉÃ 6ÁÒÉÁÂÌÅÓȱȟ 4ÈÅ !ÍÅÒÉÃÁÎ 
%ÃÏÎÏÍÉÃ 2ÅÖÉÅ×ȟ 6ÏÌȢ χυȟ .Ï τȟ ÐÐȢ ψςψ-ψσυȠ -Ã#ÁÎÄÌÅÓÓ *ÒȢȟ 'Ȣ4Ȣ ÁÎÄ 7ÅÂÅÒȟ 7Ȣ%Ȣ ɉρωωυɊȟ Ȱ3ÏÍÅ -ÏÎÅÔÁÒÙ &ÁÃÔÓȱȟ 1ÕÁÒÔÅÒÌÙ 
2ÅÖÉÅ×ȟ 6ÏÌȢ ρωȟ .Ï σȟ &ÅÄÅÒÁÌ 2ÅÓÅÒÖÅ "ÁÎË ÏÆ -ÉÎÎÅÁÐÏÌÉÓȟ ÐÐȢ ς-ρρȠ $×ÙÅÒ *ÒȢȟ 'Ȣ0Ȣ ÁÎÄ (ÁÆÅÒȟ 2Ȣ7Ȣ ɉρωωωɊȟ Ȱ!ÒÅ -ÏÎÅÙ 'ÒÏ×ÔÈ 
ÁÎÄ )ÎПÌÁÔÉÏÎ 3ÔÉÌÌ 2ÅÌÁÔÅÄȩȱȟ %ÃÏÎÏÍÉÃ 2ÅÖÉÅ×ȟ 6ÏÌȢ ψτȟ .Ï ςȟ &ÅÄÅÒÁÌ 2ÅÓÅÒÖÅ "ÁÎË ÏÆ !ÔÌÁÎÔÁȟ ÐÐȢ σς-τσȢ %ØÃÅÓÓ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÉÓ 
ÏÆÔÅÎ ÔÁËÅÎ ÉÎÓÔÅÁÄ ÏÆ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÉÎ ÒÅÃÅÎÔ ÅÍÐÉÒÉÃÁÌ ÓÔÕÄÉÅÓȢ 3ÅÅȟ ÆÏÒ ÅØÁÍÐÌÅȟ 'ÅÒÔÌÅÒȟ 0Ȣ ÁÎÄ (ÏÆÍÁÎÎȟ "Ȣ ɉςπρψɊȟ Ȱ-ÏÎÅÔÁÒÙ 
ÆÁÃÔÓ ÒÅÖÉÓÉÔÅÄȱȟ *ÏÕÒÎÁÌ ÏÆ )ÎÔÅÒÎÁÔÉÏÎÁÌ -ÏÎÅÙ ÁÎÄ &ÉÎÁÎÃÅȟ 6ÏÌȢ ψφȟ ÐÐȢ ρυτ-ρχπȢ 
ψ 4ÈÅÒÅ ÉÓ Á ÄÅÂÁÔÅ ÁÂÏÕÔ ×ÈÅÔÈÅÒ ÔÈÅ ÒÅÌÁÔÉÏÎÓÈÉÐ ÉÓ ÓÔÒÏÎÇÅÒ ÕÎÄÅÒ ПÉÁÔ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÒÅÇÉÍÅÓ ÔÈÁÎ ÕÎÄÅÒ ÃÏÍÍÏÄÉÔÙ ÓÔÁÎÄÁÒÄÓȢ 
3ÅÅȟ ÆÏÒ ÅØÁÍÐÌÅȟ 2ÏÌÎÉÃËȟ !Ȣ*Ȣ ÁÎÄ 7ÅÂÅÒȟ 7Ȣ%Ȣ ɉρωωχɊȟ Ȱ-ÏÎÅÙȟ )ÎПÌÁÔÉÏÎȟ ÁÎÄ /ÕÔÐÕÔ ÕÎÄÅÒ &ÉÁÔ ÁÎÄ #ÏÍÍÏÄÉÔÙ 3ÔÁÎÄÁÒÄÓȱȟ 
*ÏÕÒÎÁÌ ÏÆ 0ÏÌÉÔÉÃÁÌ %ÃÏÎÏÍÙȟ 6ÏÌȢ ρπυȟ .Ï φȟ ÐÐȢ ρσπψ-ρσςρȠ ÁÎÄ "ÅÎÁÔÉȟ ,Ȣ ɉςπςρɊȟ Ȱ,ÏÎÇ-2ÕÎ %ÖÉÄÅÎÃÅ ÏÎ ÔÈÅ 1ÕÁÎÔÉÔÙ 4ÈÅÏÒÙ ÏÆ 
-ÏÎÅÙȱȟ $ÉÓÃÕÓÓÉÏÎ 0ÁÐÅÒÓȟ .Ï ςρ-ρπȟ 5ÎÉÖÅÒÓÉÔÙ ÏÆ "ÅÒÎȢ 

https://www.minneapolisfed.org/research/quarterly-review/some-monetary-facts
https://www.atlantafed.org/research/publications/economic-review/1999/q2/vol84no2_are-money-growth-and-inflation-still-related
https://www.atlantafed.org/research/publications/economic-review/1999/q2/vol84no2_are-money-growth-and-inflation-still-related
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)Î ÃÏÕÎÔÒÉÅÓ ×ÈÅÒÅ ÓÕÆПÉÃÉÅÎÔÌÙ ÌÏÎÇ ÔÉÍÅ ÓÅÒÉÅÓ ÁÒÅ ÁÖÁÉÌÁÂÌÅȟ ÌÏ×-ÆÒÅÑÕÅÎÃÙ ÖÁÒÉÁÔÉÏÎ ÉÎ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÁÎÄ 

ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÐÏÉÎÔÓ ÔÏ ÔÈÅ ÓÁÍÅ ÃÌÏÓÅ ÒÅÌÁÔÉÏÎÓÈÉÐ ÂÅÔ×ÅÅÎ ÔÈÅ Ô×Ï ÓÅÒÉÅÓ ÉÎ ÔÈÅ ÖÁÓÔ ÍÁÊÏÒÉÔÙ ÏÆ ÃÁÓÅÓ ɉ&ÉÇÕÒÅ ρȟ 

ÒÉÇÈÔ-ÈÁÎÄ ÓÉÄÅɊȢω 
 

4ÈÅÓÅ ПÉÎÄÉÎÇÓ ÁÒÅ ÎÏÔ ÃÏÎПÉÎÅÄ ÔÏ Á ÐÁÒÔÉÃÕÌÁÒ ÔÙÐÅ ÏÆ ÍÏÄÅÌȠ ÔÈÅÙ ÁÒÅ ÅÍÐÉÒÉÃÁÌ ÆÁÃÔÓȢ 
 

(Ï×ÅÖÅÒȟ ÔÈÅÓÅ ÆÁÃÔÓ ÄÉÄ ÎÏÔ ÐÒÏÖÅ ÒÏÂÕÓÔ ÏÖÅÒ ÔÉÍÅȢ -ÏÓÔ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔÌÙȟ ÔÈÅÙ ×ÅÒÅ ÆÏÕÎÄ ÔÏ ÂÒÅÁË ÄÏ×Îȟ ÏÒ ÔÏ 

×ÅÁËÅÎ ÓÕÂÓÔÁÎÔÉÁÌÌÙȟ ÉÎ ÁÎ ÅÎÖÉÒÏÎÍÅÎÔ ÏÆ ÌÏ× ÁÎÄ ÓÔÁÂÌÅ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ɉ&ÉÇÕÒÅ ςȟ ÌÅÆÔ-ÈÁÎÄ ÓÉÄÅɊȢρπ 

ω ,ÕÃÁÓ *ÒȢȟ 2Ȣ%Ȣ ɉρωψπɊȟ ÏÐȢ ÃÉÔȢȠ "ÅÎÁÔÉȟ ,Ȣ ɉςππωɊȟ Ȱ,ÏÎÇ ÒÕÎ ÅÖÉÄÅÎÃÅ ÏÎ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÁÎÄ ÉÎПÌÁÔÉÏÎȱȟ 7ÏÒËÉÎÇ 0ÁÐÅÒ 3ÅÒÉÅÓȟ .Ï 
ρπςχȟ %#"ȟ -ÁÒÃÈȠ !ÓÓÅÎÍÁÃÈÅÒ-7ÅÓÃÈÅȟ +Ȣ ÁÎÄ 'ÅÒÌÁÃÈȟ 3Ȣ ɉςππχɊȟ Ȱ-ÏÎÅÙ ÁÔ ,Ï× &ÒÅÑÕÅÎÃÉÅÓȱȟ *ÏÕÒÎÁÌ ÏÆ ÔÈÅ %ÕÒÏÐÅÁÎ 
%ÃÏÎÏÍÉÃ !ÓÓÏÃÉÁÔÉÏÎȟ 6ÏÌȢ υȟ .Ï ς-σȟ ÐÐȢ υστ-υτςȠ !ÓÓÅÎÍÁÃÈÅÒ-7ÅÓÃÈÅȟ +Ȣ ÁÎÄ 'ÅÒÌÁÃÈȟ 3Ȣ ɉςππψɊȟ Ȱ)ÎÔÅÒÐÒÅÔÉÎÇ ÅÕÒÏ ÁÒÅÁ 
ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÁÔ ÈÉÇÈ ÁÎÄ ÌÏ× ÆÒÅÑÕÅÎÃÉÅÓȱȟ %ÕÒÏÐÅÁÎ %ÃÏÎÏÍÉÃ 2ÅÖÉÅ×ȟ 6ÏÌȢ υςȟ .Ï φȟ ÐÐ ωφτ-ωψφȢ 
ρπ &ÒÁÔÉÁÎÎÉȟ -Ȣȟ 'ÁÌÌÅÇÁÔÉȟ -Ȣ ÁÎÄ 'ÉÒÉȟ &Ȣ ɉςπςρɊȟ Ȱ)ÎÔÅÒÎÁÔÉÏÎÁÌ (ÉÓÔÏÒÉÃÁÌ %ÖÉÄÅÎÃÅ ÏÎ -ÏÎÅÙ 'ÒÏ×ÔÈ ÁÎÄ )ÎПÌÁÔÉÏÎȡ 4ÈÅ 2ÏÌÅ ÏÆ 
(ÉÇÈ )ÎПÌÁÔÉÏÎ %ÐÉÓÏÄÅÓȱȟ 4ÈÅ "Ȣ%Ȣ *ÏÕÒÎÁÌ ÏÆ -ÁÃÒÏÅÃÏÎÏÍÉÃÓȟ 6ÏÌȢ ςρȟ .Ï ςȟ ÐÐȢ υτρ-υφτȠ $Å 'ÒÁÕ×Åȟ 0Ȣ ÁÎÄ 0ÏÌÁÎȟ -Ȣ ɉςππυɊȟ Ȱ)Ó 
)ÎПÌÁÔÉÏÎ !Ì×ÁÙÓ ÁÎÄ %ÖÅÒÙ×ÈÅÒÅ Á -ÏÎÅÔÁÒÙ 0ÈÅÎÏÍÅÎÏÎȩȱȟ 4ÈÅ 3ÃÁÎÄÉÎÁÖÉÁÎ *ÏÕÒÎÁÌ ÏÆ %ÃÏÎÏÍÉÃÓȟ 6ÏÌȢ ρπχȟ .Ï ςȟ ÐÐȢ ςσω-ςυωȠ 
'ÅÒÔÌÅÒȟ 0Ȣ ÁÎÄ (ÏÆÍÁÎÎȟ "Ȣ ɉςπρψɊȟ ÏÐȢ ÃÉÔȢȠ ÁÎÄ *ÕÎÇȟ !Ȣ ɉςπςσɊȟ Ȱ4ÈÅ ÑÕÁÎÔÉÔÙ ÔÈÅÏÒÙ ÏÆ ÍÏÎÅÙ ÁÎÄ ÉÔÓ ÒÏÌÅ ÉÎ ÃÅÎÔÒÁÌ ÂÁÎËÉÎÇȟ 
ρψχπ-ςπςπȱȟ ÆÏÒÔÈÃÏÍÉÎÇ ÉÎȡ &ÁÒÖÁÑÕÅȟ %Ȣ ÁÎÄ 3ÔÁÎÅËȟ 0Ȣ ɉ%ÄÓȢɊȟ 3ÔÉÌÌ ÃÏÎÓÅÒÖÁÔÉÖÅ ÁÆÔÅÒ ÁÌÌ ÔÈÅÓÅ ÙÅÁÒÓȩ #ÅÎÔÒÁÌ ÂÁÎËÓ ÆÒÁÍÅ×ÏÒËÓ 
ÁÎÄ ÐÏÌÉÃÉÅÓ ÓÉÎÃÅ 2ÏÇÏÆÆ ɉρωψυɊȢ 
ρρ "ÅÎÁÔÉȟ ,Ȣ ɉςππωɊȟ ÏÐȢ ÃÉÔȢ 
ρς 4ÅÌÅÓȟ 0Ȣȟ 5ÈÌÉÇȟ (Ȣ ÁÎÄ 6ÁÌÌÅ Å !ÚÅÖÅÄÏȟ *Ȣ ɉςπρφɊȟ Ȱ)Ó ÑÕÁÎÔÉÔÙ ÔÈÅÏÒÙ ÓÔÉÌÌ ÁÌÉÖÅȩȱȟ 4ÈÅ %ÃÏÎÏÍÉÃ *ÏÕÒÎÁÌȟ 6ÏÌȢ ρςφȟ .Ï υωρȟ ÐÐȢ 
ττς-τφτȠ +ÕÇÌÅÒȟ 0Ȣ ÁÎÄ 2ÅÙÎÁÒÄȟ 3Ȣ ɉςπςςɊȟ Ȱ-ÏÎÅÙ ÁÎÄ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÉÎ 3×ÉÔÚÅÒÌÁÎÄȱȟ 3×ÉÓÓ *ÏÕÒÎÁÌ ÏÆ %ÃÏÎÏÍÉÃÓ ÁÎÄ 3ÔÁÔÉÓÔÉÃÓȟ 6ÏÌȢ 
ρυψȟ .Ï ρȢ !Ô ÔÈÅ ÓÁÍÅ ÔÉÍÅȟ ÏÔÈÅÒ ÓÔÕÄÉÅÓ ÆÏÕÎÄ ÉÎÓÔÁÂÉÌÉÔÙ ÉÎ ÔÈÅ ÒÅÌÁÔÉÏÎÓÈÉÐ ÂÅÔ×ÅÅÎ ÍÏÎÅÙ ÄÅÍÁÎÄ ÁÎÄ ÉÎÔÅÒÅÓÔ ÒÁÔÅÓ ÄÕÅ ÔÏ 
ПÉÎÁÎÃÉÁÌ ÉÎÎÏÖÁÔÉÏÎÓȢ 3ÅÅȟ ÆÏÒ ÅØÁÍÐÌÅȟ "ÅÒÅÎÔÓÅÎȟ !Ȣȟ (ÕÂÅÒȟ 3Ȣ ÁÎÄ -ÁÒÃÈÅÓÉÁÎÉȟ !Ȣ ɉςπρυɊȟ Ȱ&ÉÎÁÎÃÉÁÌ )ÎÎÏÖÁÔÉÏÎÓȟ -ÏÎÅÙ 
$ÅÍÁÎÄȟ ÁÎÄ ÔÈÅ 7ÅÌÆÁÒÅ #ÏÓÔ ÏÆ )ÎПÌÁÔÉÏÎȱȟ *ÏÕÒÎÁÌ ÏÆ -ÏÎÅÙȟ #ÒÅÄÉÔ ÁÎÄ "ÁÎËÉÎÇȟ 6ÏÌȢ τχȟ ÐÐȢ ςςσ-ςφρȢ 

&ÉÇÕÒÅ ςȡ "ÕÔ ÔÈÅ ÍÏÎÅÙ-ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÎÅØÕÓ ×ÅÁËÅÎÓ ÉÎ ÃÏÕÎÔÒÉÅÓ ÁÎÄ ÐÅÒÉÏÄÓ ÏÆ ÌÏ× ÉÎПÌÁÔÉÏÎ 

3ÐÅÃÉПÉÃÁÌÌÙȟ ÓÐÌÉÔÔÉÎÇ ÓÁÍÐÌÅÓ ÏÖÅÒ ÔÉÍÅ ÒÅÖÅÁÌÅÄ ÔÈÁÔ ÔÈÅ ПÉÎÄÉÎÇÓ ÏÆ Á ÕÎÉÔ ÓÌÏÐÅ ÃÒÉÔÉÃÁÌÌÙ ÄÅÐÅÎÄÅÄ ÏÎ ÔÈÅ 

ÉÎÃÌÕÓÉÏÎ ÏÆ ÈÉÇÈ-ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÅÐÉÓÏÄÅÓȟ ÓÕÃÈ ÁÓ ÔÈÏÓÅ ÄÕÒÉÎÇ ×ÁÒÔÉÍÅ ÐÅÒÉÏÄÓ ÉÎ ÔÈÅ ρωρπÓ ÁÎÄ ÔÈÅ ρωτπÓȟ ÏÒ ÉÎ ÔÈÅ 

ÁÆÔÅÒÍÁÔÈ ÏÆ ÔÈÅ ÏÉÌ ÐÒÉÃÅ ÓÈÏÃËÓ ÉÎ ÔÈÅ ρωχπÓ ɉ&ÉÇÕÒÅ ςȟ ÒÉÇÈÔ-ÈÁÎÄ ÓÉÄÅɊȢρρ /ÕÔÓÉÄÅ ÔÈÅÓÅ ÅÐÉÓÏÄÅÓȟ ÉÔ ÓÅÅÍÅÄ 

ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ×ÁÓ ÎÏÔ ÁÌ×ÁÙÓ ÁÎÄ ÅÖÅÒÙ×ÈÅÒÅ Á ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÐÈÅÎÏÍÅÎÏÎȢ 
 

)Î ÓÏÍÅ ÃÁÓÅÓȟ ÔÈÅ ÒÅÌÁÔÉÏÎÓÈÉÐ ÂÅÔ×ÅÅÎ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÁÎÄ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÃÏÕÌÄ ÂÅ ÒÅÃÏÖÅÒÅÄ ×ÈÅÎ ÃÏÎÔÒÏÌÌÉÎÇ ÆÏÒ 

ÓÈÉÆÔÓ ÉÎ ÔÒÅÎÄ ÒÅÁÌ '$0 ÇÒÏ×ÔÈ ÁÎÄ ÔÈÅ ÉÍÐÁÃÔ ÏÆ ÔÈÅ ÓÅÃÕÌÁÒ ÄÅÃÌÉÎÅ ÉÎ ÉÎÔÅÒÅÓÔ ÒÁÔÅÓ ÏÎ ÔÈÅ ÖÅÌÏÃÉÔÙ ÏÆ ÍÏÎÅÙȢρς 

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1027.pdf
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,Ï×ÅÒ ÉÎÔÅÒÅÓÔ ÒÁÔÅÓ ÒÅÄÕÃÅ ÔÈÅ ÏÐÐÏÒÔÕÎÉÔÙ ÃÏÓÔ ÏÆ ÈÏÌÄÉÎÇ ÍÏÎÅÙ ÁÎÄ ÒÁÉÓÅ ÔÈÅ ÒÉÓË ÏÆ ÃÁÐÉÔÁÌ ÌÏÓÓÅÓ ÆÒÏÍ ÂÏÎÄ 

ÏÒ ÓÔÏÃË ÈÏÌÄÉÎÇÓ ÉÎ ÃÁÓÅ ÏÆ ÒÉÓÉÎÇ ÉÎÔÅÒÅÓÔ ÒÁÔÅÓȢ (ÅÎÃÅȟ ÔÈÅÙ ÔÅÎÄ ÔÏ ÉÎÃÒÅÁÓÅ ÍÏÎÅÙ ÈÏÌÄÉÎÇÓ ÐÅÒ ÕÎÉÔ ÏÆ ÏÕÔÐÕÔȟ 

ÔÈÅÒÅÂÙ ÌÏ×ÅÒÉÎÇ ÖÅÌÏÃÉÔÙ ɉ&ÉÇÕÒÅ σȟ ÌÅÆÔ-ÈÁÎÄ ÓÉÄÅɊȢρσ /ÖÅÒ ÔÈÅ ÐÁÓÔ ÆÅ× ÄÅÃÁÄÅÓȟ ÓÕÃÈ ÃÈÁÎÇÅÓ ÉÎ ÍÏÎÅÙ ÖÅÌÏÃÉÔÙ 

ÈÁÖÅ ÄÒÉÖÅÎ Á ×ÅÄÇÅ ÂÅÔ×ÅÅÎ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÁÎÄ ÉÎПÌÁÔÉÏÎȢ 

ρσ ,ÕÃÁÓ *ÒȢȟ 2Ȣ%Ȣ ɉςπππɊȟ Ȱ)ÎПÌÁÔÉÏÎ ÁÎÄ ×ÅÌÆÁÒÅȱȟ %ÃÏÎÏÍÅÔÒÉÃÁȟ 6ÏÌȢ φψȟ .Ï ςȟ ÐÐȢ ςτχ-ςχτȢ 
ρτ )Î ÁÎ ÅÎÖÉÒÏÎÍÅÎÔ ÏÆ ÓÕÂÄÕÅÄ ÐÒÉÃÅ ÐÒÅÓÓÕÒÅÓȟ ÖÅÌÏÃÉÔÙ ÓÈÏÃËÓ ÐÌÁÙ Á ÍÕÃÈ ÍÏÒÅ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔ ÒÏÌÅȟ ÉÎ ÒÅÌÁÔÉÖÅ ÔÅÒÍÓȟ ÔÈÅÒÅÂÙ 
ÂÌÕÒÒÉÎÇ ÔÈÅ ÓÉÇÎÁÌ ÆÒÏÍ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈȢ 3ÅÅȟ ÆÏÒ ÅØÁÍÐÌÅȟ %ÓÔÒÅÌÌÁȟ !Ȣ ÁÎÄ -ÉÓÈËÉÎȟ &Ȣ3Ȣ ɉρωωχɊȟ Ȱ)Ó ÔÈÅÒÅ Á ÒÏÌÅ ÆÏÒ ÍÏÎÅÔÁÒÙ 
ÁÇÇÒÅÇÁÔÅÓ ÉÎ ÔÈÅ ÃÏÎÄÕÃÔ ÏÆ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÐÏÌÉÃÙȩȱȟ *ÏÕÒÎÁÌ ÏÆ -ÏÎÅÔÁÒÙ %ÃÏÎÏÍÉÃÓȟ 6ÏÌȢ τπȟ .Ï ςȟ ÐÐȢ ςχω-σπτȢ 
ρυ 3ÁÒÇÅÎÔȟ 4Ȣ*Ȣ ÁÎÄ 3ÕÒÉÃÏȟ 0Ȣ ɉςπρρɊȟ Ȱ4×Ï )ÌÌÕÓÔÒÁÔÉÏÎÓ ÏÆ ÔÈÅ 1ÕÁÎÔÉÔÙ 4ÈÅÏÒÙ ÏÆ -ÏÎÅÙȡ "ÒÅÁËÄÏ×ÎÓ ÁÎÄ 2ÅÖÉÖÁÌÓȱȟ !ÍÅÒÉÃÁÎ 
%ÃÏÎÏÍÉÃ 2ÅÖÉÅ×ȟ 6ÏÌȢ ρπρȟ .Ï ρȟ ÐÐȢ ρπω-ρςψȢ ,ÁÒÇÅ ÁÎÄ ÐÅÒÓÉÓÔÅÎÔ ÓÔÒÕÃÔÕÒÁÌ ÓÈÏÃËÓȟ ÓÕÃÈ ÁÓ ÔÈÅ ÄÉÓÉÎПÌÁÔÉÏÎÁÒÙ ÉÍÐÁÃÔ ÏÆ 
ÇÌÏÂÁÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÕÒÉÎÇ ÔÈÅ ρωωπÓ ÁÎÄ ςπππÓȟ ÁÒÅ ÌÉËÅÌÙ ÔÏ ÈÁÖÅ ÆÕÒÔÈÅÒ ×ÅÁËÅÎÅÄ ÔÈÅ ÒÅÌÁÔÉÏÎ ÂÅÔ×ÅÅÎ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÁÎÄ ÉÎПÌÁÔÉÏÎȢ 
ρφ 4ÈÅ $ÅÕÔÓÃÈÅ "ÕÎÄÅÓÂÁÎË ×ÁÓ ÐÒÏÂÁÂÌÙ ÔÈÅ ÂÅÓÔ-ËÎÏ×Î ÃÁÓÅ ÏÆ Á ÃÅÎÔÒÁÌ ÂÁÎË ÁÎÎÏÕÎÃÉÎÇ ÁÎÎÕÁÌ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÔÁÒÇÅÔÓ ÁÓ ÏÆ 
ÔÈÅ ρωχπÓȢ 4ÈÅÒÅ ÉÓ ÓÔÉÌÌ ÁÎ ÅÍÐÉÒÉÃÁÌ ÄÅÂÁÔÅ ÁÂÏÕÔ ×ÈÅÔÈÅÒ ÏÒ ÎÏÔ ÔÈÅ "ÕÎÄÅÓÂÁÎË ÒÅÁÌÌÙ ÒÅÓÐÏÎÄÅÄ ÔÏ ÄÅÖÉÁÔÉÏÎÓ ÏÆ ÍÏÎÅÔÁÒÙ 
ÁÇÇÒÅÇÁÔÅÓ ÆÒÏÍ ÔÈÅÓÅ ÔÁÒÇÅÔÓȢ 3ÅÅ 'ÅÒÂÅÒÄÉÎÇȟ #Ȣȟ 7ÏÒÍÓȟ !Ȣ ÁÎÄ 3ÅÉÔÚȟ &Ȣ ɉςππτɊȟ Ȱ(Ï× ÔÈÅ "ÕÎÄÅÓÂÁÎË ÒÅÁÌÌÙ ÃÏÎÄÕÃÔÅÄ 
ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÐÏÌÉÃÙȡ !Î ÁÎÁÌÙÓÉÓ ÂÁÓÅÄ ÏÎ ÒÅÁÌ-ÔÉÍÅ ÄÁÔÁȱȟ $ÉÓÃÕÓÓÉÏÎ 0ÁÐÅÒ 3ÅÒÉÅÓ υȡ 3ÔÕÄÉÅÓ ÏÆ ÔÈÅ %ÃÏÎÏÍÉÃ 2ÅÓÅÁÒÃÈ #ÅÎÔÒÅȟ .Ï ςυȟ 
$ÅÕÔÓÃÈÅ "ÕÎÄÅÓÂÁÎËȢ 
ρχ 3ÅÅȟ ÆÏÒ ÅØÁÍÐÌÅȟ 3ÍÅÔÓȟ &Ȣ ÁÎÄ 7ÏÕÔÅÒÓȟ 2Ȣ ɉςππχɊȟ Ȱ3ÈÏÃËÓ ÁÎÄ &ÒÉÃÔÉÏÎÓ ÉÎ 53 "ÕÓÉÎÅÓÓ #ÙÃÌÅÓȡ ! "ÁÙÅÓÉÁÎ $3'% 
!ÐÐÒÏÁÃÈȱȟ !ÍÅÒÉÃÁÎ %ÃÏÎÏÍÉÃ 2ÅÖÉÅ×ȟ 6ÏÌȢ ωχȟ .Ï σȟ ÐÐȢ υψφ-φπφȢ 

&ÉÇÕÒÅ σȡ $ÅÃÌÉÎÉÎÇ ÉÎÔÅÒÅÓÔ ÒÁÔÅÓ ÁÎÄ ÌÏ×ÅÒ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÖÏÌÁÔÉÌÉÔÙ ÍÁÄÅ ÉÄÅÎÔÉПÉÃÁÔÉÏÎ ÍÏÒÅ ÄÉÆПÉÃÕÌÔ 

.ÏÎÅÔÈÅÌÅÓÓȟ ÅÖÅÎ ×ÈÅÎ ÃÏÎÔÒÏÌÌÉÎÇ ÆÏÒ ÓÕÃÈ ÓÈÉÆÔÓȟ ÔÈÅ ÅÖÉÄÅÎÃÅ ÏÆ Á ÓÔÒÏÎÇ ÌÏÎÇ-ÒÕÎ ÌÉÎË ÂÅÔ×ÅÅÎ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÁÎÄ 

ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÈÁÓ ÂÅÃÏÍÅ ÍÏÒÅ ÌÉÍÉÔÅÄ ÁÎÄ ÆÒÁÇÍÅÎÔÅÄ ÁÓ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÓÉÇÎÉПÉÃÁÎÔÌÙ ÁÎÄ ÐÅÒÓÉÓÔÅÎÔÌÙ ÄÅÃÌÉÎÅÄ ÆÒÏÍ 

ÔÈÅ ÍÉÄ-ρωψπÓ ÏÎ×ÁÒÄÓȢ 4ÈÅ ÄÅÃÌÉÎÅ ÉÎ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÖÏÌÁÔÉÌÉÔÙ ÄÕÒÉÎÇ ÔÈÅ 'ÒÅÁÔ -ÏÄÅÒÁÔÉÏÎ ÍÁÄÅ ÉÔ ÈÁÒÄÅÒ ÔÏ ÉÄÅÎÔÉÆÙ 

ÒÏÂÕÓÔ ÅÃÏÎÏÍÅÔÒÉÃ ÅÖÉÄÅÎÃÅ ÏÆ ÔÈÅ ÅÆÆÅÃÔ ÏÆ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÏÎ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ɉ&ÉÇÕÒÅ σȟ ÒÉÇÈÔ-ÈÁÎÄ ÓÉÄÅɊȢρτ 
 

!Î ÉÍÐÏÒÔÁÎÔ ÉÍÐÌÉÃÁÔÉÏÎ ÉÓ ÔÈÁÔ ÃÈÁÎÇÅÓ ÉÎ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÐÏÌÉÃÙ ÒÅÇÉÍÅÓ ÃÁÎ ÓÉÇÎÉПÉÃÁÎÔÌÙ ÉÎПÌÕÅÎÃÅ ÔÈÅ ÒÅÌÁÔÉÏÎÓÈÉÐ 

ÂÅÔ×ÅÅÎ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÁÎÄ ÉÎПÌÁÔÉÏÎȟ ÅÓÐÅÃÉÁÌÌÙ ÉÆ ÃÅÎÔÒÁÌ ÂÁÎËÓ ÍÏÖÅ ÔÏ×ÁÒÄÓ ÔÁÒÇÅÔÉÎÇ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÄÉÒÅÃÔÌÙȢρυ 4ÈÉÓ 

ÃÁÎ ÂÅ ÓÅÅÎ ÁÓ ÁÎ ÉÎÓÔÁÎÃÅ ÏÆ Ȱ'ÏÏÄÈÁÒÔȭÓ ÌÁ×ȱȟ ×ÈÉÃÈ ÓÔÁÔÅÓ ÔÈÁÔ Ȱ×ÈÅÎ Á ÍÅÁÓÕÒÅ ÂÅÃÏÍÅÓ Á ÔÁÒÇÅÔȟ ÉÔ ÃÅÁÓÅÓ ÔÏ 

ÂÅ Á ÇÏÏÄ ÍÅÁÓÕÒÅȱȢ 
 

4ÈÅ ÉÎÓÔÁÂÉÌÉÔÙ ÉÎ ÔÈÅ ÌÉÎË ÂÅÔ×ÅÅÎ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÁÎÄ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÇÒÁÄÕÁÌÌÙ ÌÅÄ ÔÏ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÁÇÇÒÅÇÁÔÅÓ ÐÌÁÙÉÎÇ ÌÅÓÓ 

ÏÆ Á ÒÏÌÅ ÁÓ ÁÎ ÉÎÔÅÒÍÅÄÉÁÔÅ ÔÁÒÇÅÔ ÆÏÒ ÃÅÎÔÒÁÌ ÂÁÎËÓȢρφ 4ÈÉÓ ÔÅÎÄÅÎÃÙ ×ÁÓ ÒÅÉÎÆÏÒÃÅÄ ÂÙ ÔÈÅ ÒÉÓÅ ÏÆ Á ÃÌÁÓÓ ÏÆ .Å× 

+ÅÙÎÅÓÉÁÎ ÍÏÄÅÌÓ ÔÈÁÔ ×ÅÒÅ ÁÂÌÅ ÔÏ ÅØÐÌÁÉÎ ПÌÕÃÔÕÁÔÉÏÎÓ ÉÎ ËÅÙ ÍÁÃÒÏÅÃÏÎÏÍÉÃ ÔÉÍÅ ÓÅÒÉÅÓ ÄÅÓÐÉÔÅ ÍÏÎÅÙ 

ÄÅÍÁÎÄ ÐÌÁÙÉÎÇ ÎÏ ÒÏÌÅȢρχ  

https://www.bundesbank.de/resource/blob/703168/056f4743f6207a32c4aaf897e10e9df2/mL/2004-09-23-dkp-25-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/703168/056f4743f6207a32c4aaf897e10e9df2/mL/2004-09-23-dkp-25-data.pdf
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4ÈÅ ÆÏÕÎÄÅÒÓ ÏÆ ÔÈÅ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÕÎÉÏÎ ÁÎÄ ÔÈÅ %#" ÓÔÉÌÌ ÁÄÏÐÔÅÄ Á ÒÅÆÅÒÅÎÃÅ ÖÁÌÕÅ ɀ ÂÕÔ ÎÏ ÔÁÒÇÅÔ ɀ ÆÏÒ ÂÒÏÁÄ ÍÏÎÅÙ 

ÇÒÏ×ÔÈȟ ÂÕÉÌÄÉÎÇ ÏÎ ÔÈÅ ÌÏÎÇ-ÓÔÁÎÄÉÎÇ ÁÎÁÌÙÔÉÃÁÌ ÆÒÁÍÅ×ÏÒË ÏÆ ÔÈÅ $ÅÕÔÓÃÈÅ "ÕÎÄÅÓÂÁÎËȢ $ÅÖÉÁÔÉÏÎÓ ÆÒÏÍ ÔÈÅ 

ÒÅÆÅÒÅÎÃÅ ÖÁÌÕÅ ÄÉÄ ÎÏÔ ÄÉÒÅÃÔÌÙ ÃÏÍÍÉÔ ÔÈÅ %#" ÔÏ ÁÄÊÕÓÔ ÉÔÓ ÐÏÌÉÃÙȢ "ÕÔ ÉÔ ÅÌÅÖÁÔÅÄ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÔÏ ÁÎ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔ 

ÖÁÒÉÁÂÌÅ ÉÎ ÄÅÔÅÒÍÉÎÉÎÇ ÔÈÅ ÐÏÌÉÃÙ ÒÅÓÐÏÎÓÅȢρψ 3ÙÍÂÏÌÉÃÁÌÌÙȟ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÁÎÁÌÙÓÉÓ ×ÁÓ ÔÈÅ ПÉÒÓÔȟ ÎÏÔ ÔÈÅ ÓÅÃÏÎÄȟ ÐÉÌÌÁÒ 

ÏÆ ÔÈÅ %#"ȭÓ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÐÏÌÉÃÙ ÓÔÒÁÔÅÇÙ ÏÆ ρωωψȢρω 

 

)Î ςππσȟ ÁÓ ÐÁÒÔ ÏÆ ÔÈÅ %#"ȭÓ ÅÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÏÆ ÔÈÅ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÐÏÌÉÃÙ ÓÔÒÁÔÅÇÙȟ ÔÈÅ ÁÎÎÕÁÌ ÒÅÖÉÅ× ÏÆ ÔÈÅ ÒÅÆÅÒÅÎÃÅ ÖÁÌÕÅ 

×ÁÓ ÄÉÓÃÏÎÔÉÎÕÅÄ ÁÎÄ ÔÈÅ ÒÁÎËÉÎÇ ÏÆ ÔÈÅ ÐÉÌÌÁÒÓ ÃÈÁÎÇÅÄȟ ÓÔÁÒÔÉÎÇ ×ÉÔÈ ÔÈÅ ÅÃÏÎÏÍÉÃ ÁÎÁÌÙÓÉÓ ɀ ÆÏÃÕÓÅÄ ÏÎ ÓÈÏÒÔ ÔÏ 

ÍÅÄÉÕÍ-ÔÅÒÍ ÄÅÖÅÌÏÐÍÅÎÔÓ ɀ ÂÅÆÏÒÅ ÍÏÖÉÎÇ ÔÏ ÔÈÅ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÁÎÁÌÙÓÉÓ ÁÓÓÅÓÓÉÎÇ ÍÅÄÉÕÍ ÔÏ ÌÏÎÇ-ÔÅÒÍ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ 

ÔÒÅÎÄÓȢ )ÎÃÉÄÅÎÔÁÌÌÙȟ ÔÈÉÓ ×ÁÓ ÉÎ ÌÉÎÅ ×ÉÔÈ ÔÈÅ ÇÒÏ×ÉÎÇ ÃÏÎÓÅÎÓÕÓ ÔÈÁÔ ÔÈÅ ÌÉÎË ÂÅÔ×ÅÅÎ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÁÎÄ 

ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÈÁÄ ×ÅÁËÅÎÅÄ ÓÉÎÃÅ ÔÈÅ ρωψπÓȢςπ 

 

3ÉÎÃÅ ÔÈÅ ςπςρ ÓÔÒÁÔÅÇÙ ÒÅÖÉÅ×ȟ ÔÈÅ 'ÏÖÅÒÎÉÎÇ #ÏÕÎÃÉÌ ÈÁÓ ÂÁÓÅÄ ÉÔÓ ÐÏÌÉÃÙ ÄÅÃÉÓÉÏÎÓ ÏÎ ÁÎ ÉÎÔÅÇÒÁÔÅÄ ÁÓÓÅÓÓÍÅÎÔ 

ÏÆ ÁÌÌ ÒÅÌÅÖÁÎÔ ÆÁÃÔÏÒÓȢ 7ÈÉÌÅ ÔÈÉÓ ÁÓÓÅÓÓÍÅÎÔ ÉÓ ÓÔÉÌÌ ÂÕÉÌÔ ÏÎ ÁÎ ÅÃÏÎÏÍÉÃ ÁÎÁÌÙÓÉÓ ÏÎ ÔÈÅ ÏÎÅ ÈÁÎÄ ÁÎÄ Á ÍÏÎÅÔÁÒÙ 

ÁÎÄ ПÉÎÁÎÃÉÁÌ ÁÎÁÌÙÓÉÓ ÏÎ ÔÈÅ ÏÔÈÅÒȟ ÉÔ ÒÅÃÏÇÎÉÓÅÓ ÔÈÁÔ Á ÄÉÓÔÉÎÃÔ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÐÉÌÌÁÒ ÉÓ ÎÏ ÌÏÎÇÅÒ ÅÓÓÅÎÔÉÁÌ ÆÏÒ 

ÓÕÃÃÅÓÓÆÕÌÌÙ ÃÏÎÄÕÃÔÉÎÇ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÐÏÌÉÃÙȢςρ 

ρψ -ÁÓÕÃÈȟ +Ȣȟ .ÉÃÏÌÅÔÔÉ-!ÌÔÉÍÁÒÉȟ 3Ȣȟ 0ÉÌÌȟ (Ȣ ÁÎÄ 2ÏÓÔÁÇÎÏȟ -Ȣ ɉςππσɊȟ Ȱ4ÈÅ ÒÏÌÅ ÏÆ ÍÏÎÅÙ ÉÎ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÐÏÌÉÃÙ ÍÁËÉÎÇȱȟ ÉÎ )ÓÓÉÎÇȟ /Ȣ 
ɉÅÄȢɊȟ "ÁÃËÇÒÏÕÎÄ 3ÔÕÄÉÅÓ ÆÏÒ ÔÈÅ %#"ȭÓ %ÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÏÆ ÉÔÓ -ÏÎÅÔÁÒÙ 0ÏÌÉÃÙ 3ÔÒÁÔÅÇÙȟ %#"ȟ &ÒÁÎËÆÕÒÔ ÁÍ -ÁÉÎȟ .ÏÖÅÍÂÅÒȟ ÐÐȢ ρψχ-
ςςψȢ 
ρω 3ÅÅ )ÓÓÉÎÇȟ /Ȣ ɉςπππɊȟ Ȱ#ÏÍÍÕÎÉÃÁÔÉÏÎ ÃÈÁÌÌÅÎÇÅÓ ÆÏÒ ÔÈÅ %#"ȱȟ ÏÐÅÎÉÎÇ ÓÔÁÔÅÍÅÎÔ ÁÔ ÔÈÅ #&3 ÒÅÓÅÁÒÃÈ ÃÏÎÆÅÒÅÎÃÅ ͼ4ÈÅ %#" ÁÎÄ 
ÉÔÓ ×ÁÔÃÈÅÒÓ ))ͼȟ &ÒÁÎËÆÕÒÔ ÁÍ -ÁÉÎȟ ςφ *ÕÎÅȢ  
ςπ %ÍÐÉÒÉÃÁÌ ÓÔÕÄÉÅÓ ÁÌÓÏ ПÉÎÄ ÔÈÁÔ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÌÏÓÔ ÉÔÓ ÓÉÇÎÉПÉÃÁÎÃÅ ÁÓ Á ÄÒÉÖÅÒ ÏÆ ÔÈÅ ÐÏÌÉÃÙ ÒÅÓÐÏÎÓÅȢ 3ÅÅȟ ÆÏÒ ÅØÁÍÐÌÅȟ #ÏÕÒ-
4ÈÉÍÁÎÎȟ 0Ȣ ÁÎÄ *ÕÎÇȟ !Ȣ ɉςπςρɊȟ Ȱ)ÎÔÅÒÅÓÔ-ÒÁÔÅ ÓÅÔÔÉÎÇ ÁÎÄ ÃÏÍÍÕÎÉÃÁÔÉÏÎ ÁÔ ÔÈÅ %#" ÉÎ ÉÔÓ ПÉÒÓÔ Ô×ÅÎÔÙ ÙÅÁÒÓȱȟ %ÕÒÏÐÅÁÎ *ÏÕÒÎÁÌ 
ÏÆ 0ÏÌÉÔÉÃÁÌ %ÃÏÎÏÍÙȟ 6ÏÌȢ χπȢ 
ςρ %#" ɉςπςρɊȟ Ȱ4ÈÅ %#"ȭÓ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÐÏÌÉÃÙ ÓÔÒÁÔÅÇÙ ÓÔÁÔÅÍÅÎÔȱȢ 3ÅÅ 3ÖÅÎÓÓÏÎȟ ,Ȣ%Ȣ/Ȣ ɉςπππɊȟ Ȱ4ÈÅ &ÉÒÓÔ 9ÅÁÒ ÏÆ ÔÈÅ %ÕÒÏÓÙÓÔÅÍȡ 
)ÎПÌÁÔÉÏÎ 4ÁÒÇÅÔÉÎÇ ÏÒ .ÏÔȩȱȟ !ÍÅÒÉÃÁÎ %ÃÏÎÏÍÉÃ 2ÅÖÉÅ× 0ÁÐÅÒÓ Ǫ 0ÒÏÃÅÅÄÉÎÇÓȟ 6ÏÌȢ ωπȟ .Ï ςȟ -ÁÙȟ ÐÐȢ ωυ-ωωȟ ÆÏÒ ÁÎ ÅÁÒÌÙ 
ÓÔÁÔÅÍÅÎÔ ÒÅÇÁÒÄÉÎÇ ÔÈÅ ÒÅÄÕÎÄÁÎÃÙ ÏÆ ÔÈÅ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÐÉÌÌÁÒȢ 
ςς "ÏÒÄÏȟ -Ȣ$Ȣ ÁÎÄ &ÉÌÁÒÄÏȟ !Ȣ ɉςππχɊȟ Ȱ-ÏÎÅÙ 3ÔÉÌÌ -ÁËÅÓ ÔÈÅ 7ÏÒÌÄ 'Ï 2ÏÕÎÄȡ 4ÈÅ :ÏÎÁÌ 6ÉÅ×ȱȟ *ÏÕÒÎÁÌ ÏÆ ÔÈÅ %ÕÒÏÐÅÁÎ %ÃÏÎÏÍÉÃ 
!ÓÓÏÃÉÁÔÉÏÎȟ 6ÏÌȢ υȟ .Ï ς-σȟ ÐÐȢ υπω-υςσȢ 

&ÉÇÕÒÅ τȡ 0ÏÓÔ-ÐÁÎÄÅÍÉÃ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÓÕÒÇÅ ×ÁÓ ÐÏÓÉÔÉÖÅÌÙ 

ÃÏÒÒÅÌÁÔÅÄ ×ÉÔÈ ÅØÃÅÓÓ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ 

#ÏÕÌÄ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÈÁÖÅ ÈÅÌÐÅÄ 

ÐÒÅÄÉÃÔ ÃÕÒÒÅÎÔ ÉÎПÌÁÔÉÏÎȩ 

 

4ÈÅ ÐÏÓÔ-ÐÁÎÄÅÍÉÃ ÓÕÒÇÅ ÉÎ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ 

ÈÁÓ ÐÕÔ ÔÈÅ ÑÕÁÎÔÉÔÙ ÔÈÅÏÒÙ ÏÆ ÍÏÎÅÙ 

ÔÏ Á ÎÅ× ÔÅÓÔȢ )Ô ÒÁÉÓÅÓ ÔÈÅ ÑÕÅÓÔÉÏÎ 

×ÈÅÔÈÅÒ ÔÈÅ ÉÎÃÒÅÁÓÅ ÉÎ ÅØÃÅÓÓ ÍÏÎÅÙ 

ÇÒÏ×ÔÈ ÉÎ ςπςπ ×ÁÓ ÁÎ ÅÁÒÌÙ ÁÎÄ ÓÕÆПÉȤ

ÃÉÅÎÔÌÙ ÓÔÒÏÎÇ ×ÁÒÎÉÎÇ ÓÉÇÎ ÔÈÁÔ ÒÉÓËÓ 

ÔÏ ÍÅÄÉÕÍ-ÔÅÒÍ ÐÒÉÃÅ ÓÔÁÂÉÌÉÔÙ ×ÅÒÅ 

ÒÉÓÉÎÇ ÒÁÐÉÄÌÙȢςς 

 

4ÈÅÓÅ ÓÉÇÎÓ ×ÅÒÅ ÎÏÔ ÃÏÎПÉÎÅÄ ÔÏ ÔÈÅ 

ÅÕÒÏ ÁÒÅÁȢ ! ÓÉÍÐÌÅ ÖÉÓÕÁÌ ÉÎÓÐÅÃÔÉÏÎ 

ÓÕÇÇÅÓÔÓ ÔÈÁÔ ÔÈÅ ÓÉÚÅ ÏÆ ÔÈÅ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ 

ÓÈÏÃË ×ÁÓ ÐÏÓÉÔÉÖÅÌÙ ÃÏÒÒÅÌÁÔÅÄ ×ÉÔÈ 

ÅØÃÅÓÓ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÁÃÒÏÓÓ Á ÓÁÍÐÌÅ 

ÏÆ ÁÄÖÁÎÃÅÄ ÁÎÄ ÅÍÅÒÇÉÎÇ ÅÃÏÎÏÍÉÅÓ 

ɉ&ÉÇÕÒÅ τɊȢ 
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4ÈÁÔ ÃÏÒÒÅÌÁÔÉÏÎ ×ÁÓ ÆÁÒ Á×ÁÙ ÆÒÏÍ ÔÈÅ ÕÎÉÔÁÒÙ ÒÅÌÁÔÉÏÎÓÈÉÐ ÔÈÁÔ ÔÈÅ ÑÕÁÎÔÉÔÙ ÔÈÅÏÒÙ ÏÆ ÍÏÎÅÙ ×ÏÕÌÄ ÐÒÅÄÉÃÔȢ 

'ÉÖÅÎ ÔÈÅ ÓÈÏÒÔ ÈÏÒÉÚÏÎ ÉÎÖÏÌÖÅÄȟ ÔÈÉÓ ×ÏÕÌÄ ÁÌÓÏ ÎÏÔ ÈÁÖÅ ÂÅÅÎ ÅØÐÅÃÔÅÄȢ !ÎÄ ÙÅÔȟ ÒÅÓÅÁÒÃÈÅÒÓ ÏÆ ÔÈÅ "ÁÎË ÆÏÒ 

)ÎÔÅÒÎÁÔÉÏÎÁÌ 3ÅÔÔÌÅÍÅÎÔÓ ɉ")3Ɋ ÆÏÕÎÄ ÔÈÁÔ ÔÁËÉÎÇ ÅØÃÅÓÓ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÉÎÔÏ ÁÃÃÏÕÎÔ ×ÏÕÌÄ ÈÁÖÅ ÈÅÌÐÅÄ ÔÏ 

ÍÁÔÅÒÉÁÌÌÙ ÒÅÄÕÃÅ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÆÏÒÅÃÁÓÔ ÅÒÒÏÒÓ ÉÎ ÒÅÃÅÎÔ ÙÅÁÒÓȢςσ 
 

"Ù ÉÔÓÅÌÆȟ ÔÈÉÓ ÅÖÉÄÅÎÃÅ ÉÓ ÉÎÔÒÉÇÕÉÎÇȢ !Ô ÌÅÁÓÔȟ ÉÔ ÍÅÁÎÓ ÔÈÁÔ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÁÇÇÒÅÇÁÔÅÓ ÒÅÍÁÉÎ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔ ÓÏÕÒÃÅÓ ÏÆ 

ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ×ÈÅÎ ÁÓÓÅÓÓÉÎÇ ÒÉÓËÓ ÔÏ ÐÒÉÃÅ ÓÔÁÂÉÌÉÔÙȢ )Ô ÁÌÓÏ ÓÕÇÇÅÓÔÓ ÔÈÁÔ ÔÈÅ ÍÏÓÔ ÆÁÍÏÕÓ ÍÏÎÅÔÁÒÉÓÔ ÐÒÏÐÏÓÉÔÉÏÎ 

ÍÁÙ ÎÏÔ ÂÅ ÄÅÁÄ ÁÆÔÅÒ ÁÌÌȢςτ )Ô ÍÁÙ ÓÉÍÐÌÙ ÈÁÖÅ ÂÅÅÎ ÄÏÒÍÁÎÔ ÏÖÅÒ ÔÈÅ ÐÅÒÉÏÄ ÏÆ ÌÏ× ÁÎÄ ÓÔÁÂÌÅ ÉÎПÌÁÔÉÏÎȟ ÍÕÃÈ ÁÓ 

ÉÔÓ .Å× +ÅÙÎÅÓÉÁÎ ÃÏÕÎÔÅÒÐÁÒÔȟ ÔÈÅ 0ÈÉÌÌÉÐÓ ÃÕÒÖÅȢςυ 
 

4ÈÉÓ ÖÉÅ× ×ÏÕÌÄ ÃÏÒÒÅÓÐÏÎÄ ÔÏ ÔÈÅ ×ÁÒÎÉÎÇ ÉÓÓÕÅÄ ÂÙ 4ÈÏÍÁÓ 3ÁÒÇÅÎÔ ÁÎÄ 0ÁÏÌÏ 3ÕÒÉÃÏ ÉÎ ÔÈÅÉÒ ÓÅÍÉÎÁÌ 

ÃÏÎÔÒÉÂÕÔÉÏÎ ÉÎ ςπρρȡ ȰÉÆ Á ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÒÕÌÅ ÕÎÌÅÁÓÈÅÓ ÐÅÒÓÉÓÔÅÎÔ ÁÎÄ ÓÅÅÍÉÎÇÌÙ ÅØÏÇÅÎÏÕÓ ÍÏÖÅÍÅÎÔÓ ÉÎ ÍÏÎÅÙ 

ÇÒÏ×ÔÈȟ ȣ ÔÈÅ ÑÕÁÎÔÉÔÙ ÔÈÅÏÒÙ ×ÉÌÌ ÃÏÍÅ ÂÁÃËȢȱςφ 
 

!Ô ÔÈÅ ÓÁÍÅ ÔÉÍÅȟ ÔÈÅ ÍÅÒÅ ÆÁÃÔ ÔÈÁÔ ÅØÃÅÓÓ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÈÅÌÐÅÄ ÐÒÅÄÉÃÔ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÉÓ ÎÏÔ ÓÕÇÇÅÓÔÉÎÇ ÃÁÕÓÁÌÉÔÙȢ 4ÈÅ 

ÊÏÉÎÔ ÄÙÎÁÍÉÃÓ ÏÆ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÁÎÄ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÁÌ×ÁÙÓ ÄÅÐÅÎÄ ÏÎ ÔÈÅ ÎÁÔÕÒÅ ÏÆ ÔÈÅ ÓÈÏÃËÓ ÈÉÔÔÉÎÇ ÔÈÅ ÅÃÏÎÏÍÙȢ 
 

)Î ÏÔÈÅÒ ×ÏÒÄÓȟ ×Å ÎÅÅÄ ÔÏ ÕÎÄÅÒÓÔÁÎÄ ×ÈÁÔ ÈÁÓ ÃÁÕÓÅÄ ÔÈÅ ÓÕÒÇÅ ÉÎ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÁÎÄ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÂÅÆÏÒÅ ÄÒÁ×ÉÎÇ 

ÃÏÎÃÌÕÓÉÏÎÓ ÁÂÏÕÔ ×ÈÅÔÈÅÒ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÐÏÌÉÃÙ ÓÈÏÕÌÄ ÈÁÖÅ ÔÁËÅÎ ÔÈÅ ÓÉÇÎÓ ÆÒÏÍ ÂÒÏÁÄ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÍÏÒÅ 

ÓÅÒÉÏÕÓÌÙȢ 
 

4ÈÉÓ ÁÓÓÅÓÓÍÅÎÔ ÓÅÅÍÓ ÅÓÐÅÃÉÁÌÌÙ ÒÅÌÅÖÁÎÔ ÁÇÁÉÎÓÔ ÔÈÅ ÂÁÃËÇÒÏÕÎÄ ÏÆ ÔÈÅ ÖÁÓÔÌÙ ÄÉÆÆÅÒÅÎÔ ÅØÐÅÒÉÅÎÃÅÓ ×ÉÔÈ 

ÑÕÁÎÔÉÔÁÔÉÖÅ ÅÁÓÉÎÇ ɉ1%Ɋ ÏÖÅÒ ÔÉÍÅ ÉÎ ÔÈÅ ÅÕÒÏ ÁÒÅÁ ÁÎÄ ÂÅÙÏÎÄȢ 7ÈÉÌÅ ÌÁÒÇÅ-ÓÃÁÌÅ ÁÓÓÅÔ ÐÕÒÃÈÁÓÅÓ ÁÆÔÅÒ ÔÈÅ ÇÌÏÂÁÌ 

ПÉÎÁÎÃÉÁÌ ÁÎÄ ÅÕÒÏ ÁÒÅÁ ÓÏÖÅÒÅÉÇÎ ÄÅÂÔ ÃÒÉÓÅÓ ÈÁÄ ÏÎÌÙ ÍÏÄÅÒÁÔÅ ÅÆÆÅÃÔÓ ÏÎ ÂÒÏÁÄ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÁÎÄ ÄÉÄ ÎÏÔ 

ÓÕÃÃÅÅÄ ÉÎ ÌÉÆÔÉÎÇ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÂÁÃË ÔÏ ÔÁÒÇÅÔȟ ÔÈÅ ÅØÐÁÎÓÉÏÎ ÏÆ ÃÅÎÔÒÁÌ ÂÁÎË ÂÁÌÁÎÃÅ ÓÈÅÅÔÓ ÉÎ ÔÈÅ ×ÁËÅ ÏÆ ÔÈÅ 

ÐÁÎÄÅÍÉÃ ÃÏÉÎÃÉÄÅÄ ×ÉÔÈ ÓÔÒÏÎÇ ÇÒÏ×ÔÈ ÉÎ ÂÏÔÈ ÖÁÒÉÁÂÌÅÓȢ 
 

4ÈÉÓ ÃÏÉÎÃÉÄÅÎÃÅ ÆÕÅÌÌÅÄ ÔÈÅ ÎÁÒÒÁÔÉÖÅ ÔÈÁÔ 1% ×ÁÓ ÔÈÅ ÃÁÕÓÅ ÏÆ ÂÏÔÈ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÁÎÄ ÂÒÏÁÄ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈȢ !ÎÄ ×ÈÉÌÅ 

ÔÈÁÔ ÌÉÎË ÍÉÇÈÔ ×ÅÌÌ ÅØÉÓÔȟ ÉÔ ÉÓ ÏÆÔÅÎ ÐÒÏÎÅ ÔÏ ÍÉÓÃÏÎÃÅÐÔÉÏÎÓȢ )Î ÒÅÁÌÉÔÙȟ ÔÈÅ ÒÅÌÁÔÉÏÎÓÈÉÐ ÂÅÔ×ÅÅÎ ÁÓÓÅÔ ÐÕÒÃÈÁÓÅÓ 

ÁÎÄ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÉÓ ÍÕÃÈ ÍÏÒÅ ÓÕÂÔÌÅ ÁÎÄ ÃÏÍÐÌÅØȢ 
 

!ÓÓÅÔ ÐÕÒÃÈÁÓÅÓ ÁÎÄ ÂÒÏÁÄ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ 
 

!ÓÓÅÔ ÐÕÒÃÈÁÓÅÓȟ ÔÏÇÅÔÈÅÒ ×ÉÔÈ ÔÁÒÇÅÔÅÄ ÌÏÎÇÅÒ-ÔÅÒÍ ÒÅПÉÎÁÎÃÉÎÇ ÏÐÅÒÁÔÉÏÎÓ ɉ4,42/ÓɊȟ ×ÅÒÅ ÏÕÒ ÐÒÉÍÁÒÙ 

ÉÎÓÔÒÕÍÅÎÔÓ ÆÏÒ ÒÅÓÐÏÎÄÉÎÇ ÔÏ ÔÈÅ ÏÕÔÂÒÅÁË ÏÆ ÔÈÅ ÐÁÎÄÅÍÉÃ ÉÎ ςπςπȟ ÁÓ ÏÕÒ ËÅÙ ÐÏÌÉÃÙ ÒÁÔÅ ×ÁÓ ÁÌÒÅÁÄÙ ÉÎ 

ÎÅÇÁÔÉÖÅ ÔÅÒÒÉÔÏÒÙȟ ÁÎÄ ÈÅÎÃÅ ÃÌÏÓÅ ÔÏ ÔÈÅ ÅÆÆÅÃÔÉÖÅ ÌÏ×ÅÒ ÂÏÕÎÄȢςχ 
 

!ÓÓÅÔ ÐÕÒÃÈÁÓÅÓ ×ÅÒÅ ÈÉÇÈÌÙ ÅÆÆÅÃÔÉÖÅ ÉÎ ÁÄÄÒÅÓÓÉÎÇ ÉÌÌÉÑÕÉÄÉÔÙ ÉÎ ПÉÎÁÎÃÉÁÌ ÍÁÒËÅÔÓ ÉÎ ÁÎ ÅÎÖÉÒÏÎÍÅÎÔ ÉÎ ×ÈÉÃÈ 

ÔÒÁÄÉÔÉÏÎÁÌ ÉÎÔÅÒÍÅÄÉÁÒÉÅÓ ×ÅÒÅ ÅÉÔÈÅÒ ÕÎ×ÉÌÌÉÎÇȟ ÏÒ ÕÎÁÂÌÅȟ ÔÏ ÐÒÏÖÉÄÅ ÌÉÑÕÉÄÉÔÙ ÔÏ ÔÈÅ ÍÁÒËÅÔȢ !ÎÄ ÔÈÅÙ ×ÅÒÅ 

ÉÎÓÔÒÕÍÅÎÔÁÌ ÉÎ ÒÅÖÅÒÓÉÎÇ ÔÈÅ ÓÈÁÒÐ ÔÉÇÈÔÅÎÉÎÇ ÉÎ ÂÏÒÒÏ×ÉÎÇ ÃÏÓÔÓ ÔÈÁÔ ÒÅÓÕÌÔÅÄ ÆÒÏÍ ÔÈÅ ÕÎÃÅÒÔÁÉÎ ÅÆÆÅÃÔÓ ÏÆ ÔÈÅ 

ÐÁÎÄÅÍÉÃ ÏÎ ÔÈÅ ÂÁÌÁÎÃÅ ÓÈÅÅÔÓ ÏÆ ПÉÒÍÓȟ ÈÏÕÓÅÈÏÌÄÓ ÁÎÄ ÇÏÖÅÒÎÍÅÎÔÓȢ 

ςσ "ÏÒÉÏȟ #Ȣȟ (ÏÆÍÁÎÎȟ "Ȣ ÁÎÄ :ÁËÒÁÊÓǺÅËȟ %Ȣ ɉςπςσɊȟ Ȱ$ÏÅÓ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÈÅÌÐ ÅØÐÌÁÉÎ ÔÈÅ ÒÅÃÅÎÔ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÓÕÒÇÅȩȱȟ ")3 "ÕÌÌÅÔÉÎȟ .Ï 
χφȟ "ÁÎË ÆÏÒ )ÎÔÅÒÎÁÔÉÏÎÁÌ 3ÅÔÔÌÅÍÅÎÔÓȢ 
ςτ "ÅÎÁÔÉȟ ,Ȣ ɉςπςρɊȟ ÏÐȢ ÃÉÔȢ 
ςυ 2ÁÔÎÅÒȟ $Ȣ ÁÎÄ 3ÉÍȟ *Ȣ ɉςπςςɊȟ Ȱ7ÈÏ +ÉÌÌÅÄ ÔÈÅ 0ÈÉÌÌÉÐÓ #ÕÒÖÅȩ ! -ÕÒÄÅÒ -ÙÓÔÅÒÙȱȟ &ÉÎÁÎÃÅ ÁÎÄ %ÃÏÎÏÍÉÃÓ $ÉÓÃÕÓÓÉÏÎ 3ÅÒÉÅÓȟ .Ï 
πςψȟ "ÏÁÒÄ ÏÆ 'ÏÖÅÒÎÏÒÓ ÏÆ ÔÈÅ &ÅÄÅÒÁÌ 2ÅÓÅÒÖÅ 3ÙÓÔÅÍȠ 3ÃÈÎÁÂÅÌȟ )Ȣ ɉςπςσɊȟ Ȱ$ÉÓÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÁÎÄ ÔÈÅ 0ÈÉÌÌÉÐÓ ÃÕÒÖÅȱȟ ÓÐÅÅÃÈ ÁÔ Á 
ÃÏÎÆÅÒÅÎÃÅ ÏÒÇÁÎÉÓÅÄ ÂÙ ÔÈÅ %ÕÒÏÐÅÁÎ #ÅÎÔÒÁÌ "ÁÎË ÁÎÄ ÔÈÅ &ÅÄÅÒÁÌ 2ÅÓÅÒÖÅ "ÁÎË ÏÆ #ÌÅÖÅÌÁÎÄȭÓ #ÅÎÔÅÒ ÆÏÒ )ÎПÌÁÔÉÏÎ 2ÅÓÅÁÒÃÈ 
ÏÎ Ȱ)ÎПÌÁÔÉÏÎȡ $ÒÉÖÅÒÓ ÁÎÄ $ÙÎÁÍÉÃÓ ςπςσȱȟ &ÒÁÎËÆÕÒÔ ÁÍ -ÁÉÎȟ σρ !ÕÇÕÓÔȢ 
ςφ 3ÁÒÇÅÎÔȟ 4Ȣ*Ȣ ÁÎÄ 3ÕÒÉÃÏȟ 0Ȣ ɉςπρρɊȟ ÏÐȢ ÃÉÔȢ 3ÉÍÉÌÁÒ ÃÏÎÃÌÕÓÉÏÎÓ ÁÒÅ ÄÒÁ×Î ÉÎ 'ÁÏȟ (Ȣȟ +ÕÌÉÓÈȟ -Ȣ ÁÎÄ .ÉÃÏÌÉÎÉȟ *Ȣ0Ȣ ɉςπςπɊȟ Ȱ4×Ï 
)ÌÌÕÓÔÒÁÔÉÏÎÓ ÏÆ ÔÈÅ 1ÕÁÎÔÉÔÙ 4ÈÅÏÒÙ ÏÆ -ÏÎÅÙ 2ÅÌÏÁÄÅÄȱȟ 7ÏÒËÉÎÇ 0ÁÐÅÒÓȟ .Ï χχτȟ &ÅÄÅÒÁÌ 2ÅÓÅÒÖÅ "ÁÎË ÏÆ -ÉÎÎÅÁÐÏÌÉÓȢ 
ςχ 3ÅÅȟ ÆÏÒ ÅØÁÍÐÌÅȟ 3ÃÈÎÁÂÅÌȟ )Ȣ ɉςπςπɊȟ Ȱ-ÏÎÅÔÁÒÙ ÐÏÌÉÃÙ ÉÎ ÃÈÁÎÇÉÎÇ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓȱȟ ÓÐÅÅÃÈ ÁÔ ÔÈÅ ÓÅÃÏÎÄ %") 0ÏÌÉÃÙ #ÏÎÆÅÒÅÎÃÅ ÏÎ 
Ȱ%ÕÒÏÐÅ ÁÎÄ ÔÈÅ #ÏÖÉÄ-ρω #ÒÉÓÉÓ ɀ ,ÏÏËÉÎÇ ÂÁÃË ÁÎÄ ÌÏÏËÉÎÇ ÆÏÒ×ÁÒÄȱȟ &ÒÁÎËÆÕÒÔȟ τ .ÏÖÅÍÂÅÒȢ 

https://www.bis.org/publ/bisbull67.htm
https://www.federalreserve.gov/econres/feds/files/2022028pap.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230831~c25314a3fc.en.html
https://www.minneapolisfed.org/research/working-papers/two-illustrations-of-the-quantity-theory-of-money-reloaded
https://www.minneapolisfed.org/research/working-papers/two-illustrations-of-the-quantity-theory-of-money-reloaded
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4ÈÅÓÅ ÒÅÓÅÒÖÅÓ ÁÒÅ ÐÁÒÔ ÏÆ ÔÈÅ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÂÁÓÅȟ ÏÒ -πȢςψ "ÅÃÁÕÓÅ ÏÆ 1%ȟ ÔÈÅ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÂÁÓÅ ÉÎÃÒÅÁÓÅÄ ÉÎ Á 

ÍÅÃÈÁÎÉÃÁÌ ×ÁÙ ÏÎÅ-ÆÏÒ-ÏÎÅ ÁÆÔÅÒ ςπρυȟ ×ÈÅÎ ÔÈÅ %#" ÌÁÕÎÃÈÅÄ ÉÔÓ ÁÓÓÅÔ ÐÕÒÃÈÁÓÅ ÐÒÏÇÒÁÍÍÅ ɉ!00Ɋȟ ÁÎÄ ÁÇÁÉÎ 

ÄÕÒÉÎÇ ÔÈÅ ÐÁÎÄÅÍÉÃȟ ×ÈÅÎ ×Å ÃÒÅÁÔÅÄ ÔÈÅ ÐÁÎÄÅÍÉÃ ÅÍÅÒÇÅÎÃÙ ÐÕÒÃÈÁÓÅ ÐÒÏÇÒÁÍÍÅ ɉ0%00Ɋ ÁÎÄ ÃÏÎÄÕÃÔÅÄ 

ÆÕÒÔÈÅÒ ÐÕÒÃÈÁÓÅÓ ÕÎÄÅÒ ÔÈÅ !00 ɉ&ÉÇÕÒÅ υɊȢ 

ςψ 4ÈÅ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÂÁÓÅ ÁÌÓÏ ÉÎÃÌÕÄÅÓ ÃÕÒÒÅÎÃÙ ÉÎ ÃÉÒÃÕÌÁÔÉÏÎȢ ! ÄÉÓÔÉÎÃÔÉÏÎ ÃÁÎ ÂÅ ÍÁÄÅ ÂÅÔ×ÅÅÎ ÒÅÓÅÒÖÅÓ ÔÈÁÔ ÁÒÅ ÈÅÌÄ ÔÏ ÃÏÖÅÒ ÔÈÅ 
ÍÉÎÉÍÕÍ ÒÅÓÅÒÖÅ ÒÅÑÕÉÒÅÍÅÎÔ ÁÎÄ ÃÒÅÄÉÔ ÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎÓȭ ÈÏÌÄÉÎÇÓ ÏÆ ÒÅÓÅÒÖÅÓ ÏÖÅÒ ÁÎÄ ÁÂÏÖÅ ÔÈÅ ÌÅÖÅÌ ÏÆ ÒÅÑÕÉÒÅÄ ÃÅÎÔÒÁÌ ÂÁÎË 
ÒÅÓÅÒÖÅÓ ɉÅØÃÅÓÓ ÃÅÎÔÒÁÌ ÂÁÎË ÒÅÓÅÒÖÅÓɊȢ 
ςω -σ ÃÏÎÓÉÓÔÓ ÏÆ ÃÕÒÒÅÎÃÙ ÉÎ ÃÉÒÃÕÌÁÔÉÏÎȟ ÏÖÅÒÎÉÇÈÔ ÄÅÐÏÓÉÔÓȟ ÄÅÐÏÓÉÔÓ ×ÉÔÈ ÍÁÔÕÒÉÔÉÅÓ ÏÆ ÕÐ ÔÏ Ô×Ï ÙÅÁÒÓȟ ÄÅÐÏÓÉÔÓ ÒÅÄÅÅÍÁÂÌÅ ÁÔ 
ÎÏÔÉÃÅ ÏÆ ÕÐ ÔÏ ÔÈÒÅÅ ÍÏÎÔÈÓȟ ÒÅÐÕÒÃÈÁÓÅ ÁÇÒÅÅÍÅÎÔÓȟ ÍÏÎÅÙ ÍÁÒËÅÔ ÆÕÎÄ ÓÈÁÒÅÓȾÕÎÉÔÓ ÁÎÄ -&) ÄÅÂÔ ÓÅÃÕÒÉÔÉÅÓ ÏÆ ÕÐ ÔÏ Ô×Ï 
ÙÅÁÒÓȢ 
σπ 4ÒÁÎÓÁÃÔÉÏÎÓ ×ÉÔÈÉÎ ÔÈÅ ÅÕÒÏ ÁÒÅÁ ÍÏÎÅÙ-ÉÓÓÕÉÎÇ ÓÅÃÔÏÒ ÁÒÅ ÃÏÎÓÏÌÉÄÁÔÅÄ ÁÎÄ ÄÏ ÎÏÔ ÁÆÆÅÃÔ ÂÒÏÁÄ ÍÏÎÅÙȢ 

&ÉÇÕÒÅ υȡ !ÓÓÅÔ ÐÕÒÃÈÁÓÅÓ ÁÎÄ 4,42/Ó ÒÅÓÕÌÔÅÄ ÉÎ Á ÓÈÁÒÐ ÉÎÃÒÅÁÓÅ ÉÎ ÂÁÓÅ ÍÏÎÅÙ 

4ÈÅ 4,42/Ó ÆÕÒÔÈÅÒ ÁÄÄÅÄ ÔÏ ÔÈÅ ÌÁÒÇÅ ÉÎÃÒÅÁÓÅ ÉÎ ÂÁÓÅ ÍÏÎÅÙȢ )Î ÔÈÅÓÅ ÌÅÎÄÉÎÇ ÏÐÅÒÁÔÉÏÎÓȟ ÂÁÎËÓ ÃÏÕÌÄ ÐÌÅÄÇÅ 

ÃÏÌÌÁÔÅÒÁÌ ÁÇÁÉÎÓÔ ÃÅÎÔÒÁÌ ÂÁÎË ÒÅÓÅÒÖÅÓ ÁÎÄ ÏÂÔÁÉÎÅÄ ÆÕÎÄÉÎÇ ÁÔ ÈÉÇÈÌÙ ÂÅÎÅПÉÃÉÁÌ ÒÁÔÅÓ ÉÆ ÔÈÅÙ ÆÕÌПÉÌÌÅÄ ÃÅÒÔÁÉÎ ÌÅÎȤ

ÄÉÎÇ ÃÒÉÔÅÒÉÁȢ 
 

"Ù ÃÏÎÔÒÁÓÔȟ ÔÈÅ ÉÍÐÁÃÔ ÏÆ ÔÈÅÓÅ ÍÅÁÓÕÒÅÓ ÏÎ ÂÒÏÁÄ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈȟ -σȟ ÉÓ ÍÕÃÈ ÌÅÓÓ ÍÅÃÈÁÎÉÃÁÌȢςω 4,42/Óȟ ÆÏÒ 

ÅØÁÍÐÌÅȟ ÈÁÖÅ ÎÏ ÄÉÒÅÃÔ ÉÍÐÁÃÔ ÏÎ -σȢ 4ÈÅÙ ÏÎÌÙ ÃÏÎÔÒÉÂÕÔÅ ÔÏ ÂÒÏÁÄ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÔÏ ÔÈÅ ÅØÔÅÎÔ ÔÈÁÔ ÂÁÎËÓ ÒÅÓȤ

ÐÏÎÄÅÄ ÔÏ ÔÈÅ ÉÎÃÅÎÔÉÖÅÓ ÐÒÏÖÉÄÅÄ ÆÏÒ ÉÎ ÔÈÅ ÄÅÓÉÇÎ ÏÆ ÔÈÅÓÅ ÏÐÅÒÁÔÉÏÎÓȢ 
 

&ÏÒ ÁÓÓÅÔ ÐÕÒÃÈÁÓÅÓȟ ÔÈÅ ÅÆÆÅÃÔÓ ÏÎ -σ ÁÒÅ ÍÏÒÅ ÃÏÎÖÏÌÕÔÅÄȢ 3ÐÅÃÉПÉÃÁÌÌÙȟ ÔÈÅ ÐÕÒÃÈÁÓÅ ÏÆ Á ÂÏÎÄ ÂÙ ÔÈÅ ÃÅÎÔÒÁÌ 

ÂÁÎË ×ÉÌÌ ÒÅÓÕÌÔ ÉÎ Á ÏÎÅ-ÆÏÒ-ÏÎÅ ÉÎÃÒÅÁÓÅ ÉÎ -σ ÉÆ ÔÈÅ ÕÌÔÉÍÁÔÅ ÓÅÌÌÅÒ ÏÆ Á ÓÅÃÕÒÉÔÙ ÉÓ Á ÅÕÒÏ ÁÒÅÁ ÈÏÕÓÅÈÏÌÄȟ ÎÏÎ-

ПÉÎÁÎÃÉÁÌ ПÉÒÍ ÏÒ ÎÏÎ-ÂÁÎË ПÉÎÁÎÃÉÁÌ ПÉÒÍȢ )Î ÔÈÅÓÅ ÃÁÓÅÓȟ ÔÈÅ ÐÒÏÃÅÅÄÓ ÆÒÏÍ ÔÈÅ ÓÁÌÅ ÁÒÅ ÃÒÅÄÉÔÅÄ ÔÏ ÔÈÅ ÓÅÌÌÅÒȭÓ ÄÅȤ

ÐÏÓÉÔ ÁÃÃÏÕÎÔȟ ÒÁÉÓÉÎÇ ÂÒÏÁÄ ÍÏÎÅÙȢ /ÔÈÅÒ ÃÁÓÅÓȟ ÅÓÐÅÃÉÁÌÌÙ ÔÒÁÎÓÁÃÔÉÏÎÓ ×ÉÔÈ ÎÏÎ-ÒÅÓÉÄÅÎÔÓ ÁÎÄ ÂÁÎËÓȟ ×ÈÉÃÈ ÁÒÅ 

ÏÆÔÅÎ ÔÈÅ ÍÁÉÎ ÃÏÕÎÔÅÒÐÁÒÔÉÅÓȟ ×ÉÌÌ ÌÅÁÖÅ -σ ÕÎÃÈÁÎÇÅÄ ÁÔ ÔÈÅ ÔÉÍÅ ÏÆ ÓÅÔÔÌÅÍÅÎÔȢσπ 
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/ÖÅÒ ÔÉÍÅȟ ÈÏ×ÅÖÅÒȟ 1%ȟ ÍÕÃÈ ÌÉËÅ ÔÈÅ 4,42/Óȟ ÃÁÎ ÈÁÖÅ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔ ÉÎÄÉÒÅÃÔ ÅÆÆÅÃÔÓ ÏÎ ÂÒÏÁÄ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈȢσρ 

 

!ÂÏÖÅ ÁÌÌȟ 1% ÃÏÍÐÒÅÓÓÅÓ ÔÈÅ ÙÉÅÌÄÓ ÏÎ ÌÏÎÇ-ÔÅÒÍ ÄÅÂÔ ÓÅÃÕÒÉÔÉÅÓȟ ÓÔÉÍÕÌÁÔÉÎÇ ÌÏÁÎ ÄÅÍÁÎÄ ÁÎÄ ÓÕÐÐÌÙ ÁÓ ×ÅÌÌ ÁÓ 

ÅÃÏÎÏÍÉÃ ÁÃÔÉÖÉÔÙȢ ,Ï×ÅÒ ÉÎÔÅÒÅÓÔ ÒÁÔÅÓ ÁÌÓÏ ÍÁËÅ ÍÏÎÅÙ ÈÏÌÄÉÎÇÓ ÒÅÌÁÔÉÖÅÌÙ ÍÏÒÅ ÁÔÔÒÁÃÔÉÖÅ ÂÙ ÒÅÄÕÃÉÎÇ ÔÈÅ 

ÏÐÐÏÒÔÕÎÉÔÙ ÃÏÓÔ ÏÆ ÈÏÌÄÉÎÇ ÍÏÎÅÙȢ 4ÈÅÓÅ ÅÆÆÅÃÔÓ ÔÅÎÄ ÔÏ ÒÁÉÓÅ -σȢ 

 

/Î ÔÈÅ ÏÔÈÅÒ ÈÁÎÄȟ ÉÆ ÅÕÒÏ ÁÒÅÁ ÒÅÓÉÄÅÎÔÓ ÕÓÅ ÔÈÅ ÐÒÏÃÅÅÄÓ ÆÒÏÍ ÔÈÅ ÓÁÌÅ ÏÆ Á ÂÏÎÄ ÔÏ ÒÅÐÁÙ ÌÏÁÎÓȟ ÔÏ ÁÃÑÕÉÒÅ 

ÆÏÒÅÉÇÎ ÁÓÓÅÔÓ ÏÒ ÔÏ ÐÕÒÃÈÁÓÅ ПÉÎÁÎÃÉÁÌ ÉÎÓÔÒÕÍÅÎÔÓ ÎÏÔ ÉÎÃÌÕÄÅÄ ÉÎ -σȟ ÓÕÃÈ ÁÓ ÏÔÈÅÒ ÌÏÎÇ-ÔÅÒÍ ÂÏÎÄÓȟ ÆÒÏÍ ÎÏÎ-

ÍÏÎÅÙ-ÈÏÌÄÉÎÇ ÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎÓȟ ÔÈÅ ÉÎÉÔÉÁÌ ÐÏÓÉÔÉÖÅ ÅÆÆÅÃÔ ÏÎ ÂÒÏÁÄ ÍÏÎÅÙ ÉÓ ÒÅÖÅÒÓÅÄȢσς 

 

)Î ÎÅÔ ÔÅÒÍÓȟ ÔÈÅ ÉÍÐÁÃÔ ÏÆ 1% ÏÎ -σ ÆÕÎÄÁÍÅÎÔÁÌÌÙ ÄÅÐÅÎÄÓ ÏÎ ÔÈÅ ÓÔÒÅÎÇÔÈ ÏÆ ÔÈÅÓÅ ÉÎÄÉÒÅÃÔ ÅÆÆÅÃÔÓȟ ×ÈÉÃÈ ÍÁÙ 

ÖÁÒÙ ÏÖÅÒ ÔÉÍÅȢ 4ÈÉÓ ÃÁÎ ÂÅ ÓÅÅÎ ×ÈÅÎ ÃÏÎÓÉÄÅÒÉÎÇ ÔÈÅ ÍÏÎÅÙ ÍÕÌÔÉÐÌÉÅÒȟ ×ÈÉÃÈ ÉÓ ÔÈÅ ÒÁÔÉÏ ÏÆ ÂÒÏÁÄ ÍÏÎÅÙ ÔÏ 

ÂÁÓÅ ÍÏÎÅÙ ɉ&ÉÇÕÒÅ φɊȢ 

σρ %#" ɉςπρυɊȟ Ȱ4ÈÅ ÔÒÁÎÓÍÉÓÓÉÏÎ ÏÆ ÔÈÅ %#"ȭÓ ÒÅÃÅÎÔ ÎÏÎ-ÓÔÁÎÄÁÒÄ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÐÏÌÉÃÙ ÍÅÁÓÕÒÅÓȱȟ %ÃÏÎÏÍÉÃ "ÕÌÌÅÔÉÎȟ )ÓÓÕÅ χȢ 
σς 0ÕÒÃÈÁÓÅÓ ÏÆ ПÉÎÁÎÃÉÁÌ ÉÎÓÔÒÕÍÅÎÔÓ ÎÏÔ ÉÎÃÌÕÄÅÄ ÉÎ -σ ÕÎÅÑÕÉÖÏÃÁÌÌÙ ÒÅÄÕÃÅ ÂÒÏÁÄ ÍÏÎÅÙ ÏÎÌÙ ÉÆ ÓÕÃÈ ÐÕÒÃÈÁÓÅÓ ÁÒÅ 
ÃÏÎÄÕÃÔÅÄȟ ÏÎ ÎÅÔȟ ÂÙ ÔÈÅ ÍÏÎÅÙ-ÈÏÌÄÉÎÇ ÓÅÃÔÏÒ ÁÓ Á ×ÈÏÌÅȢ 
σσ 3ÅÅȟ ÆÏÒ ÅØÁÍÐÌÅȟ %#" ɉςπρχɊȟ Ȱ"ÁÓÅ ÍÏÎÅÙȟ ÂÒÏÁÄ ÍÏÎÅÙ ÁÎÄ ÔÈÅ !00ȱȟ %ÃÏÎÏÍÉÃ "ÕÌÌÅÔÉÎȟ )ÓÓÕÅ φ Ⱦ ςπρχȢ 4ÈÅ ÕÓÅ ÏÆ ÎÏÎ-
ÓÔÁÎÄÁÒÄ ÍÅÁÓÕÒÅÓ ÁÆÔÅÒ ÔÈÅ ÇÌÏÂÁÌ ПÉÎÁÎÃÉÁÌ ÃÒÉÓÉÓȟ ÓÕÃÈ ÁÓ ПÉØÅÄ ÒÁÔÅ ÆÕÌÌ ÁÌÌÏÔÍÅÎÔ ÉÎ ÒÅПÉÎÁÎÃÉÎÇ ÏÐÅÒÁÔÉÏÎÓ ÁÎÄ ÌÏÎÇ-ÔÅÒÍ 
ÒÅПÉÎÁÎÃÉÎÇ ÏÐÅÒÁÔÉÏÎÓȟ ÉÍÐÌÉÅÄ ÔÈÁÔ ÔÈÅ ÍÕÌÔÉÐÌÉÅÒ ÈÁÄ ÁÌÒÅÁÄÙ ÆÁÌÌÅÎ ÂÅÆÏÒÅ ÔÈÅ ÓÔÁÒÔ ÏÆ ÔÈÅ !00Ȣ 

&ÉÇÕÒÅ φȡ -ÏÎÅÙ ÍÕÌÔÉÐÌÉÅÒ ÆÅÌÌ ÁÓ ÉÍÐÁÃÔ ÏÆ 1% ÏÎ ÂÒÏÁÄ ÍÏÎÅÙ ×ÁÓ ×ÅÁËÅÒ ÔÈÁÎ ÏÎ ÂÁÓÅ ÍÏÎÅÙ 

4ÈÅ ÍÕÌÔÉÐÌÉÅÒ ×ÁÓ ÂÒÏÁÄÌÙ ÃÏÎÓÔÁÎÔ ÕÎÔÉÌ ÔÈÅ ÏÕÔÂÒÅÁË ÏÆ ÔÈÅ ÇÌÏÂÁÌ ПÉÎÁÎÃÉÁÌ ÃÒÉÓÉÓ ÉÎ ςππψȢ 4ÈÉÓ ×ÁÓ ÍÁÉÎÌÙ 

ÂÅÃÁÕÓÅ ÔÈÅ ÉÎÊÅÃÔÉÏÎ ÏÆ ÃÅÎÔÒÁÌ ÂÁÎË ÒÅÓÅÒÖÅÓ ×ÁÓ ÄÅÍÁÎÄ-ÄÒÉÖÅÎ ɀ ÔÈÁÔ ÉÓȟ ÂÁÎËÓȭ ÒÅÃÏÕÒÓÅ ÔÏ ÏÕÒ ÏÐÅÒÁÔÉÏÎÓ 

ÄÅÐÅÎÄÅÄ ÏÎ ÃÕÒÒÅÎÃÙ ÉÎ ÃÉÒÃÕÌÁÔÉÏÎ ÁÎÄ ÂÁÎËÓȭ ÒÅÓÅÒÖÅ ÒÅÑÕÉÒÅÍÅÎÔÓȟ ×ÈÉÃÈ ÁÒÅ Á ÆÕÎÃÔÉÏÎ ÏÆ ÂÁÎËÓȭ ÓÈÏÒÔ-ÔÅÒÍ 

ÌÉÁÂÉÌÉÔÉÅÓȢσσ &ÏÒ ÔÈÁÔ ÒÅÁÓÏÎȟ -π ÁÎÄ -σ ×ÅÒÅ ÅØÐÁÎÄÉÎÇ ÁÔ Á ÂÒÏÁÄÌÙ ÓÉÍÉÌÁÒ ÐÁÃÅȢ 

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201507_article01.en.pdf
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"ÕÔ ÁÆÔÅÒ ÔÈÅ ÓÔÁÒÔ ÏÆ ÔÈÅ !00ȟ ÔÈÅ ÍÕÌÔÉÐÌÉÅÒ ÆÅÌÌ ÍÅÁÓÕÒÁÂÌÙ ÁÎÄ ÐÅÒÓÉÓÔÅÎÔÌÙȢ )Ô ÄÅÃÌÉÎÅÄ ÆÕÒÔÈÅÒ ×ÈÅÎ ×Å 

ÌÁÕÎÃÈÅÄ ÔÈÅ 0%00Ȣ 4ÈÉÓ ÒÅПÌÅÃÔÓ ÔÈÅ ÆÁÃÔ ÔÈÁÔȟ ×ÉÔÈ 1%ȟ ÔÈÅ ÑÕÁÎÔÉÔÙ ÏÆ ÒÅÓÅÒÖÅÓ ÉÓȟ ÂÙ ÁÎÄ ÌÁÒÇÅȟ ÄÅÔÅÒÍÉÎÅÄ ÂÙ ÔÈÅ 

%ÕÒÏÓÙÓÔÅÍȟ ÒÅÓÕÌÔÉÎÇ ÉÎ Á ÌÁÒÇÅ ÁÍÏÕÎÔ ÏÆ ÒÅÓÅÒÖÅÓ ÉÎ ÅØÃÅÓÓ ÏÆ ÂÁÎËÓȭ ÌÉÑÕÉÄÉÔÙ ÎÅÅÄÓȢστ 
 

4ÈÅ ÂÁÎËÉÎÇ ÓÙÓÔÅÍ ÁÓ Á ×ÈÏÌÅ ÃÁÎÎÏÔ ÅÓÃÁÐÅ ÔÈÅ ÁÄÄÉÔÉÏÎ ÏÆ ÎÅ× ÒÅÓÅÒÖÅÓȟ ÁÓ ÐÕÒÃÈÁÓÅÓ ÁÒÅ ÁÌ×ÁÙÓ ÓÅÔÔÌÅÄ 

ÔÈÒÏÕÇÈ ÂÁÎËÓȟ ÒÅÇÁÒÄÌÅÓÓ ÏÆ ×ÈÏ ÔÈÅ ÕÌÔÉÍÁÔÅ ÓÅÌÌÅÒ ÉÓȢ )ÍÐÏÒÔÁÎÔÌÙȟ ÂÁÎËÓ ÄÏ ÎÏÔ ÄÒÁ× ÏÎ ÅØÃÅÓÓ ÒÅÓÅÒÖÅÓ ÔÏ 

ÃÒÅÁÔÅ ÎÅ× ÌÏÁÎÓȟ ÁÓ ÉÓ ÓÏÍÅÔÉÍÅÓ ÓÕÇÇÅÓÔÅÄȟ ×ÉÔÈ ÂÁÓÅ ÍÏÎÅÙ ȰÍÕÌÔÉÐÌÙÉÎÇȱ ÉÎÔÏ ÂÒÏÁÄ ÍÏÎÅÙȢ 
 

3Ïȟ ÉÆ ÔÈÅÒÅ ÉÓ ÎÏ ÄÅÍÁÎÄ ÆÏÒ ÃÒÅÄÉÔȟ ÏÒ ÉÆ ÂÁÎËÓ ÄÏ ÎÏÔ ×ÁÎÔ ÔÏ ÌÅÎÄȟ ÂÅÃÁÕÓÅ ÏÆ ÒÉÓË ÃÏÎÓÉÄÅÒÁÔÉÏÎÓ ÏÒ ÃÁÐÉÔÁÌ 

ÒÅÑÕÉÒÅÍÅÎÔÓȟ ÁÓÓÅÔ ÐÕÒÃÈÁÓÅÓ ×ÉÌÌ ÎÏÔȟ ÏÎ ÔÈÅÉÒ Ï×Îȟ ÁÆÆÅÃÔ ÂÒÏÁÄ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÂÅÙÏÎÄ ÔÈÅÉÒ ÍÏÒÅ ÌÉÍÉÔÅÄ 

ÄÉÒÅÃÔ ÍÅÃÈÁÎÉÃÁÌ ÉÍÐÁÃÔȢ 
 

4ÈÅ ÅÆÆÅÃÔÓ ÏÆ ÁÓÓÅÔ ÐÕÒÃÈÁÓÅÓ ÁÒÅ ÓÔÁÔÅ-ÄÅÐÅÎÄÅÎÔ 
 

)Ô ÉÓ ÎÏ× ÅÁÓÙ ÔÏ ÓÅÅ ×ÈÙ ÔÈÅ ÅÆÆÅÃÔ ÏÆ 1% ÏÎ ÂÒÏÁÄ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈȟ ÅÃÏÎÏÍÉÃ ÁÃÔÉÖÉÔÙ ÁÎÄ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÉÓ ÈÉÇÈÌÙ ÓÔÁÔÅ-

ÄÅÐÅÎÄÅÎÔȢ 
 

"ÅÔ×ÅÅÎ ςπρυ ÁÎÄ ςπρψȟ ×ÈÅÎ ×Å ПÉÒÓÔ ÃÏÎÄÕÃÔÅÄ ÌÁÒÇÅ-ÓÃÁÌÅ ÁÓÓÅÔ ÐÕÒÃÈÁÓÅÓȟ ÔÈÅ ÄÅÃÌÉÎÅ ÉÎ ÌÏÎÇ-ÔÅÒÍ ÉÎÔÅÒÅÓÔ 

ÒÁÔÅÓ ÓÕÃÃÅÅÄÅÄ ÉÎ ÌÉÆÔÉÎÇ ÌÏÁÎ ÃÒÅÁÔÉÏÎ ÆÒÏÍ ÄÅÐÒÅÓÓÅÄ ÌÅÖÅÌÓȢ 
 

"ÕÔ ÂÒÏÁÄ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÒÅÍÁÉÎÅÄ ÍÏÄÅÒÁÔÅ ÏÖÅÒÁÌÌȟ ÁÎÄ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÒÅÍÁÉÎÅÄ ÓÕÂÄÕÅÄȟ ÁÓ ÌÏÁÎ ÄÅÍÁÎÄ ÁÎÄ 

ÓÕÐÐÌÙ ×ÅÒÅ ÈÅÌÄ ÂÁÃË ÂÙ Á ÃÏÍÂÉÎÁÔÉÏÎ ÏÆ ÌÁÃËÌÕÓÔÒÅ ÇÒÏ×ÔÈ ÁÎÄ ÔÈÅ ÎÅÅÄ ÆÏÒ ÂÁÌÁÎÃÅ ÓÈÅÅÔ ÒÅÐÁÉÒ ÆÒÏÍ ÔÈÅ 

ÇÌÏÂÁÌ ПÉÎÁÎÃÉÁÌ ÁÎÄ ÓÏÖÅÒÅÉÇÎ ÄÅÂÔ ÃÒÉÓÅÓ ɉ&ÉÇÕÒÅ χɊȢ )Î ÐÁÒÔÉÃÕÌÁÒȟ ÇÏÖÅÒÎÍÅÎÔÓ ×ÅÒÅ ÃÏÎÓÏÌÉÄÁÔÉÎÇ ÐÕÂÌÉÃ 

ПÉÎÁÎÃÅÓ ÁÎÄ ÂÁÎËÓ ×ÅÒÅ ÉÎ ÔÈÅ ÐÒÏÃÅÓÓ ÏÆ ÂÕÉÌÄÉÎÇ ÕÐ ÃÁÐÉÔÁÌ ÂÕÆÆÅÒÓȟ ÁÓ ÎÏÎ-ÐÅÒÆÏÒÍÉÎÇ ÌÏÁÎÓ ÒÅÍÁÉÎÅÄ ÅÌÅÖÁÔÅÄ 

ɉ&ÉÇÕÒÅ ψɊȢσυ 

στ &ÏÒ ÁÎ ÏÖÅÒÖÉÅ× ÏÆ ÔÈÅ ÏÐÅÒÁÔÉÏÎÁÌ ÆÒÁÍÅ×ÏÒËȟ ÓÅÅ 3ÃÈÎÁÂÅÌȟ )Ȣ ɉςπςσɊȟ Ȱ"ÁÃË ÔÏ ÎÏÒÍÁÌȩ "ÁÌÁÎÃÅ ÓÈÅÅÔ ÓÉÚÅ ÁÎÄ ÉÎÔÅÒÅÓÔ ÒÁÔÅ 
ÃÏÎÔÒÏÌȱȟ ÓÐÅÅÃÈ ÂÙ )ÓÁÂÅÌ 3ÃÈÎÁÂÅÌ ÁÔ ÁÎ ÅÖÅÎÔ ÏÒÇÁÎÉÓÅÄ ÂÙ #ÏÌÕÍÂÉÁ 5ÎÉÖÅÒÓÉÔÙ ÁÎÄ 3'( -ÁÃÒÏ !ÄÖÉÓÏÒÓȟ .Å× 9ÏÒËȟ ςχ -ÁÒÃÈȢ 
συ &ÏÒ ÔÈÅ ÉÍÐÏÒÔÁÎÃÅ ÏÆ ÔÈÅ ÃÁÐÉÔÁÌ ÃÈÁÎÎÅÌȟ ÓÅÅ "ÏÒÄÏȟ -Ȣ$Ȣ ÁÎÄ $ÕÃÁȟ *Ȣ6Ȣ ɉςπςσɊȟ Ȱ-ÏÎÅÙ -ÁÔÔÅÒÓȡ "ÒÏÁÄ $ÉÖÉÓÉÁ -ÏÎÅÙ ÁÎÄ ÔÈÅ 
2ÅÃÏÖÅÒÙ ÏÆ .ÏÍÉÎÁÌ '$0 ÆÒÏÍ ÔÈÅ #/6)$-ρω 2ÅÃÅÓÓÉÏÎȱȟ 7ÏÒËÉÎÇ 0ÁÐÅÒÓȟ .Ï σρσπτȟ .ÁÔÉÏÎÁÌ "ÕÒÅÁÕ ÏÆ %ÃÏÎÏÍÉÃ 2ÅÓÅÁÒÃÈȠ ÁÎÄ 
'ÉÁÎÓÁÎÔÅȟ 3Ȣȟ &ÁÔÏÕÈȟ -Ȣ ÁÎÄ /ÎÇÅÎÁȟ 3Ȣ ɉςπςςɊȟ Ȱ4ÈÅ ÁÓÓÅÔ ÒÅÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÃÈÁÎÎÅÌ ÏÆ ÑÕÁÎÔÉÔÁÔÉÖÅ ÅÁÓÉÎÇȢ 4ÈÅ ÃÁÓÅ ÏÆ ÔÈÅ 
5+ȱȟ *ÏÕÒÎÁÌ ÏÆ #ÏÒÐÏÒÁÔÅ &ÉÎÁÎÃÅȟ 6ÏÌȢ χχȟ .Ï ρπςςωτȢ 

&ÉÇÕÒÅ χȡ 2ÅÌÁÔÉÏÎÓÈÉÐ ÂÅÔ×ÅÅÎ ÂÒÏÁÄ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÁÎÄ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÉÓ ÈÉÇÈÌÙ ÓÔÁÔÅ-ÄÅÐÅÎÄÅÎÔ 

https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230327_1~fe4adb3e9b.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230327_1~fe4adb3e9b.en.html
https://www.nber.org/papers/w31304
https://www.nber.org/papers/w31304
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&ÉÇÕÒÅ ψȡ .ÅÅÄ ÆÏÒ ÂÁÌÁÎÃÅ ÓÈÅÅÔ ÒÅÐÁÉÒ ÁÆÔÅÒ ÃÒÉÓÅÓ ÍÕÔÅÄ ÉÍÐÁÃÔ ÏÆ 1% ÏÎ ÃÒÅÄÉÔ ÃÒÅÁÔÉÏÎ 

!Ó Á ÒÅÓÕÌÔȟ ÆÏÒ ÔÈÅ ÐÅÒÉÏÄ ÂÅÆÏÒÅ ÔÈÅ ÐÁÎÄÅÍÉÃȟ ÍÏÓÔ ÅÍÐÉÒÉÃÁÌ ÓÔÕÄÉÅÓ ПÉÎÄ ÔÈÁÔ ÁÓÓÅÔ ÐÕÒÃÈÁÓÅÓ ÈÁÄ ÎÏȟ ÏÒ Á ÖÅÒÙ 

ÌÉÍÉÔÅÄȟ ÅÆÆÅÃÔ ÏÎ ÔÈÅ ÌÅÎÄÉÎÇ ÂÅÈÁÖÉÏÕÒ ÏÆ ÂÁÎËÓ ÁÃÒÏÓÓ ÍÁÊÏÒ ÅÃÏÎÏÍÉÅÓȢ 4ÈÉÓ ÅØÐÌÁÉÎÓ ÔÈÅ ÍÁÒËÅÄ ÁÎÄ ÐÅÒÓÉÓȤ

ÔÅÎÔ ÄÅÃÌÉÎÅ ÉÎ ÔÈÅ ÍÏÎÅÙ ÍÕÌÔÉÐÌÉÅÒ ÉÎ ÔÈÁÔ ÐÅÒÉÏÄȢ 
 

$ÕÒÉÎÇ ÔÈÅ ÐÁÎÄÅÍÉÃȟ ÈÏ×ÅÖÅÒȟ ÔÈÅ ÐÉÃÔÕÒÅ ÃÈÁÎÇÅÄ ÄÒÁÍÁÔÉÃÁÌÌÙȢ &ÉÓÃÁÌ ÄÅПÉÃÉÔÓ ÓÏÁÒÅÄ ÁÓ ÇÏÖÅÒÎÍÅÎÔÓ ÒÅÓÐÏÎȤ

ÄÅÄ ÔÏ ÔÈÅ ÃÒÉÓÉÓ ×ÉÔÈ ÌÁÒÇÅ ÔÒÁÎÓÆÅÒÓ ÔÏ ÈÏÕÓÅÈÏÌÄÓ ÁÎÄ ПÉÒÍÓȢ 4ÈÅ ÐÒÉÍÁÒÙ ÄÅПÉÃÉÔ ×ÁÓ υȢυϷ ÉÎ ςπςπ ÁÎÄ ÎÅÁÒÌÙ 

τϷ ÉÎ ςπςρȟ ÒÅПÌÅÃÔÉÎÇ ÁÎ ÕÎÐÒÅÃÅÄÅÎÔÅÄ ПÉÓÃÁÌ ÓÔÉÍÕÌÕÓȢ 
 

"ÏÒÒÏ×ÉÎÇ ÂÙ ПÉÒÍÓ ÒÏÓÅ ÓÈÁÒÐÌÙȟ ÔÏÏȟ ÏÆÔÅÎ ÂÅÎÅПÉÔÉÎÇ ÆÒÏÍ ÇÏÖÅÒÎÍÅÎÔ ÇÕÁÒÁÎÔÅÅÓ ɉ&ÉÇÕÒÅ ωɊȢ ,ÏÁÎ ÄÅÍÁÎÄ ÂÙ 

ПÉÒÍÓ ×ÅÎÔ ×ÅÌÌ ÂÅÙÏÎÄ ÔÈÅ ÄÒÁ×ÄÏ×Î ÏÆ ÃÒÅÄÉÔ ÌÉÎÅÓ ÉÎ ςπςπȢ !ÎÎÕÁÌ ÃÒÅÄÉÔ ÇÒÏ×ÔÈ ÔÏ ПÉÒÍÓ ÐÅÁËÅÄ ÁÔ ÎÅÁÒÌÙ ωϷ 

ÉÎ ÌÁÔÅ ςπςςȟ ÁÆÔÅÒ ÉÎÔÅÒÅÓÔ ÒÁÔÅÓ ÈÁÄ ÁÌÒÅÁÄÙ ÓÔÁÒÔÅÄ ÒÉÓÉÎÇȢ !ÎÄ ÌÅÎÄÉÎÇ ÂÙ ÈÏÕÓÅÈÏÌÄÓ ÆÏÒ ÈÏÕÓÅ ÐÕÒÃÈÁÓÅÓ 

ÒÅÁÃÈÅÄ ÇÒÏ×ÔÈ ÒÁÔÅÓ ÎÏÔ ÓÅÅÎ ÓÉÎÃÅ ÔÈÅ ÇÌÏÂÁÌ ПÉÎÁÎÃÉÁÌ ÃÒÉÓÉÓȢ 
 

3Ïȟ ÉÎ ÓÈÁÒÐ ÃÏÎÔÒÁÓÔ ÔÏ ÔÈÅ ÅØÐÅÒÉÅÎÃÅ ÂÅÆÏÒÅ ÔÈÅ ÐÁÎÄÅÍÉÃȟ ÔÈÅ ÍÏÎÅÙ ÍÕÌÔÉÐÌÉÅÒ ÆÅÌÌ ÏÎÌÙ ÂÒÉÅПÌÙ ɉ&ÉÇÕÒÅ φɊȢ 

&ÒÏÍ ÍÉÄ-ςπςρ ÔÏ ÍÉÄ-ςπςςȟ ÂÒÏÁÄ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÁÇÇÒÅÇÁÔÅÓ ×ÅÒÅ ÉÎÃÒÅÁÓÉÎÇ ÁÔ ÔÈÅ ÓÁÍÅ ÐÁÃÅ ÁÓ ÔÈÅ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÂÁÓÅȢ 

4ÈÉÓ ×ÁÓ ÔÈÅ ÃÁÓÅ ÁÌÔÈÏÕÇÈ ÁÓÓÅÔ ÐÕÒÃÈÁÓÅÓ ×ÅÒÅ ÓÔÉÌÌ ÂÅÉÎÇ ÃÏÎÄÕÃÔÅÄ ÏÎ Á ÓÃÁÌÅ ÔÈÁÔ ÌÅÄ ÔÏ ÁÎ ÉÎÃÒÅÁÓÅ ÉÎ ÔÈÅ 

ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÂÁÓÅ ÔÈÁÔ ×ÁÓ ÓÉÇÎÉПÉÃÁÎÔÌÙ ÌÁÒÇÅÒ ÔÈÁÎ ÄÕÒÉÎÇ ÔÈÅ ÐÒÅÖÉÏÕÓ 1% ÅÐÉÓÏÄÅ ɉ&ÉÇÕÒÅ υɊȢ 

 

)Î ÅÆÆÅÃÔȟ ÔÈÅ ÔÒÁÎÓÍÉÓÓÉÏÎ ÏÆ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÐÏÌÉÃÙ ×ÁÓ Á ÌÏÔ ÍÏÒÅ ÐÏ×ÅÒÆÕÌ ÄÕÒÉÎÇ ÔÈÁÔ ÐÅÒÉÏÄȢ !Ô ÔÈÅ ÈÅÉÇÈÔ ÏÆ ÔÈÅ 

ÐÁÎÄÅÍÉÃȟ ÔÈÉÓ ×ÁÓ ÃÒÉÔÉÃÁÌ ÔÏ ÓÁÆÅÇÕÁÒÄ ПÉÎÁÎÃÉÁÌ ÓÔÁÂÉÌÉÔÙ ÁÎÄ ÍÉÔÉÇÁÔÅ ÔÈÅ ÓÏÃÉÁÌ ÃÏÓÔÓ ÏÆ ÔÈÅ ÃÒÉÓÉÓȢ 

 

"ÕÔ ÔÈÅ ÄÅÍÁÎÄ ÆÏÒ ÍÏÎÅÙ ×ÅÎÔ ×ÅÌÌ ÂÅÙÏÎÄ ÔÈÅ ÉÎÉÔÉÁÌ ȰÄÁÓÈ ÆÏÒ ÃÁÓÈȱȢ !ÌÔÈÏÕÇÈ ÕÎÃÅÒÔÁÉÎÔÙ ÒÅÍÁÉÎÅÄ ÅØÃÅÐÔÉÏȤ

ÎÁÌÌÙ ÈÉÇÈ ÆÏÒ Á ÌÏÎÇ ÔÉÍÅȟ ÔÈÅ ÅÃÏÎÏÍÙ ÒÅÓÐÏÎÄÅÄ ÓÔÒÏÎÇÌÙ ÔÏ ÈÉÓÔÏÒÉÃÁÌÌÙ ÁÃÃÏÍÍÏÄÁÔÉÖÅ ПÉÎÁÎÃÉÎÇ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓȟ 

ÂÏÏÓÔÉÎÇ ÃÒÅÄÉÔ ÃÒÅÁÔÉÏÎȢ 4ÈÉÓ ÒÅПÌÅÃÔÅÄ ÔÈÅ ÓÏÌÉÄ ÂÁÌÁÎÃÅ ÓÈÅÅÔÓ ×ÉÔÈ ×ÈÉÃÈ ÂÁÎËÓȟ ÈÏÕÓÅÈÏÌÄÓ ÁÎÄ ПÉÒÍÓ ÈÁÄ ÅÎȤ

ÔÅÒÅÄ ÔÈÅ ÃÒÉÓÉÓȟ ÁÓ ×ÅÌÌ ÁÓ %ÕÒÏÐÅȭÓ ÃÏÍÍÏÎ ÐÏÌÉÃÙ ÒÅÓÐÏÎÓÅȟ ÍÁÉÎÌÙ ÔÈÒÏÕÇÈ .ÅØÔ 'ÅÎÅÒÁÔÉÏÎ %5ȟ ×ÈÉÃÈ ÍÉÔÉÇÁȤ

ÔÅÄ ПÉÓÃÁÌ ÂÏÒÒÏ×ÉÎÇ ÃÏÎÓÔÒÁÉÎÔÓ ÁÔ ÎÁÔÉÏÎÁÌ ÌÅÖÅÌȢ 



-ÏÎÅÙ ÁÎÄ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ 
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7ÁÓ ÍÏÎÅÙ ÔÈÅ ÇÒÅÁÓÅ ÔÈÁÔ ËÅÐÔ ÔÈÅ ×ÈÅÅÌÓ ÏÆ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÇÏÉÎÇȩ 

 

7ÈÁÔ ÔÈÅÎ ɀ ÉÆ ÁÎÙ ɀ ×ÁÓ ÔÈÅ ÒÏÌÅ ÂÒÏÁÄ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÐÌÁÙÅÄ ÉÎ ÆÁÃÉÌÉÔÁÔÉÎÇ ÔÈÅ ÒÉÓÅ ÉÎ ÉÎПÌÁÔÉÏÎȩ 

 

!ÃÃÏÒÄÉÎÇ ÔÏ ÓÏÍÅ ÃÏÍÍÅÎÔÁÔÏÒÓȟ ÔÈÅ ÐÒÉÃÅ ÓÕÒÇÅ ÏÖÅÒ ÔÈÅ ÐÁÓÔ Ô×Ï ÙÅÁÒÓ ÉÓ ÔÈÅ ÓÏÌÅ ÒÅÓÕÌÔ ÏÆ ÁÄÖÅÒÓÅ ÓÕÐÐÌÙ-ÓÉÄÅ 

ÓÈÏÃËÓȟ ПÉÒÓÔ ÃÁÕÓÅÄ ÂÙ ÐÁÎÄÅÍÉÃ-ÒÅÌÁÔÅÄ ÄÉÓÒÕÐÔÉÏÎÓ ÔÏ ÇÌÏÂÁÌ ÖÁÌÕÅ ÃÈÁÉÎÓ ÁÎÄ ÌÁÔÅÒ ÂÙ ÔÈÅ ÓÔÒÏÎÇ ÒÉÓÅ ÉÎ ÅÎÅÒÇÙ 

ÐÒÉÃÅÓ ÉÎ ÔÈÅ ×ÁËÅ ÏÆ 2ÕÓÓÉÁȭÓ ÉÎÖÁÓÉÏÎ ÏÆ 5ËÒÁÉÎÅȢ 

 

/Î ÔÈÉÓ ÁÃÃÏÕÎÔȟ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÐÌÁÙÅÄ ÏÎÌÙ Á ÍÉÎÏÒȟ ÁÎÃÉÌÌÁÒÙ ÒÏÌÅȟ ÁÓ ÔÈÅ ÓÕÒÇÅ ÉÎ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ×ÁÓ ÐÕÒÅÌÙ ÅØÏÇÅÎÏÕÓȢ 

4ÈÅ ÂÒÏÁÄÅÎÉÎÇ ÏÆ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÔÏ ÍÏÓÔ ÇÏÏÄÓ ÁÎÄ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ×ÁÓ ÓÅÅÎ ÁÓ ÓÉÍÐÌÙ ÒÅПÌÅÃÔÉÎÇ ÔÈÅ ÐÁÓÓ-ÔÈÒÏÕÇÈ ÏÆ ÔÈÅ 

ÉÎÃÒÅÁÓÅ ÉÎ ÉÎÐÕÔ ÃÏÓÔÓ ÔÏ ПÉÎÁÌ ÃÏÎÓÕÍÅÒ ÐÒÉÃÅÓȟ ×ÈÉÃÈ ×ÏÕÌÄ ÈÁÖÅ ÈÁÐÐÅÎÅÄ ×ÉÔÈ ÏÒ ×ÉÔÈÏÕÔ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈȢ 

 

4ÈÉÓ ÉÎÔÅÒÐÒÅÔÁÔÉÏÎ ÏÆ ÒÅÃÅÎÔ ÅÖÅÎÔÓȟ ÈÏ×ÅÖÅÒȟ ÎÁÔÕÒÁÌÌÙ ÒÁÉÓÅÓ ÔÈÅ ÑÕÅÓÔÉÏÎ ÏÆ ×ÈÙ ÔÈÅ ÐÁÓÓ-ÔÈÒÏÕÇÈ ÏÆ ÓÕÐÐÌÙ-

ÓÉÄÅ ÓÈÏÃËÓ ÔÏ ПÉÎÁÌ ÃÏÎÓÕÍÅÒ ÐÒÉÃÅÓ ×ÁÓ ÓÏ ÓÔÒÏÎÇȢ !ÆÔÅÒ ÁÌÌȟ ÐÒÉÃÅÓ ÁÒÅ ÁÌ×ÁÙÓ ÔÈÅ ÓÕÍ ÏÆ ÃÏÓÔÓ ÁÎÄ ÐÒÏПÉÔ 

ÍÁÒÇÉÎÓȢ )Î ÔÈÅ ÐÁÓÔȟ ÍÁÒÇÉÎÓ ÈÁÄ ÏÆÔÅÎ ÂÅÅÎ Á ËÅÙ ÓÈÏÃË ÁÂÓÏÒÂÅÒȢ )Î Á ÄÏ×ÎÔÕÒÎȟ ÕÎÉÔ ÌÁÂÏÕÒ ÃÏÓÔÓ ÔÙÐÉÃÁÌÌÙ 

ÉÎÃÒÅÁÓÅ ÁÓ ÏÕÔÐÕÔ ÆÁÌÌÓ ÆÁÓÔÅÒ ÔÈÁÎ ÅÍÐÌÏÙÍÅÎÔȢ "ÅÃÁÕÓÅ ÒÅÄÕÃÅÄ ÄÅÍÁÎÄ ÌÉÍÉÔÓ ÔÈÅ ÓÃÏÐÅ ÆÏÒ ÐÒÉÃÅ ÉÎÃÒÅÁÓÅÓȟ 

ÕÎÉÔ ÐÒÏПÉÔÓ ÎÏÒÍÁÌÌÙ ÄÅÃÌÉÎÅ ɉ&ÉÇÕÒÅ ρπɊȢ 

 

(Ï×ÅÖÅÒȟ ÉÎ ÒÅÃÅÎÔ ÙÅÁÒÓȟ ÕÎÉÔ ÐÒÏПÉÔÓ ÈÁÖÅ ÉÎÃÒÅÁÓÅÄ ÓÔÒÏÎÇÌÙ ÄÅÓÐÉÔÅ ÔÈÅ ÓÈÁÒÐ ÒÉÓÅ ÉÎ ПÉÒÍÓȭ ÉÎÐÕÔ ÃÏÓÔÓȢ 3ÕÃÈ 

ÏÕÔÃÏÍÅÓ ÁÒÅ ÁÔÙÐÉÃÁÌ ÆÏÒ ÐÕÒÅÌÙ ÅØÏÇÅÎÏÕÓ ÃÏÓÔ-ÐÕÓÈ ÓÈÏÃËÓȢ )ÎÓÔÅÁÄȟ ÔÈÅÙ ÓÕÇÇÅÓÔ ÔÈÁÔ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ×ÁÓ ÔÈÅ 

ÏÕÔÃÏÍÅ ÏÆ ÔÈÅ ÅÎÄÏÇÅÎÏÕÓ ÉÎÔÅÒÁÃÔÉÏÎ ÂÅÔ×ÅÅÎ ÄÅÍÁÎÄ ÁÎÄ ÓÕÐÐÌÙȟ ×ÉÔÈ ÃÏÎÓÕÍÅÒÓ ÂÏÔÈ ×ÉÌÌÉÎÇ ÁÎÄ ÁÂÌÅ ÔÏ 

ÁÂÓÏÒÂ ÓÉÇÎÉПÉÃÁÎÔ ÐÒÉÃÅ ÉÎÃÒÅÁÓÅÓȢ 

&ÉÇÕÒÅ ωȡ #ÒÅÄÉÔ ÅØÐÁÎÓÉÏÎ ÉÎ ÔÈÅ ÐÁÎÄÅÍÉÃ ×ÅÎÔ ×ÅÌÌ ÂÅÙÏÎÄ ÔÈÅ ȰÄÁÓÈ ÆÏÒ ÃÁÓÈȱ 



-ÏÎÅÙ ÁÎÄ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ 

 
www.suerf.org/policynotes                SUERF Policy Note No 324  мо 

&ÉÇÕÒÅ ρπȡ 0ÒÏПÉÔ ÍÁÒÇÉÎÓ ÈÁÖÅ ÒÅÃÅÎÔÌÙ ÂÅÃÏÍÅ ÁÎ ÁÍÐÌÉПÉÅÒ ÒÁÔÈÅÒ ÔÈÁÎ Á ÓÈÏÃË ÁÂÓÏÒÂÅÒ 

3Ïȟ Á ÄÉÆÆÅÒÅÎÔ ×ÁÙ ÔÏ ÉÎÔÅÒÐÒÅÔ ÔÈÅ ÅÖÅÎÔÓ ÏÆ ÔÈÅ ÐÁÓÔ ÙÅÁÒÓ ÉÓ ÔÏ ÓÕÇÇÅÓÔ ÔÈÁÔ ÄÅÍÁÎÄ ×ÁÓ ÅØÃÅÐÔÉÏÎÁÌÌÙ ÒÅÓÉÌÉÅÎÔ 

ÉÎ ÔÈÅ ÆÁÃÅ ÏÆ Ô×Ï ÏÆ ÔÈÅ ÌÁÒÇÅÓÔ ÅÃÏÎÏÍÉÃ ÓÈÏÃËÓ ÓÉÎÃÅ ÔÈÅ ÅÎÄ ÏÆ ÔÈÅ 3ÅÃÏÎÄ 7ÏÒÌÄ 7ÁÒȟ ÆÕÅÌÌÉÎÇ ÔÈÅ ÒÉÓÅ ÉÎ ÉÎПÌÁȤ

ÔÉÏÎȢ -ÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÍÁÙ ÐÌÁÙ Á ÄÉÆÆÅÒÅÎÔ ÒÏÌÅ ÉÎ ÔÈÉÓ ÓÃÅÎÁÒÉÏȢ 

 

4Ï ÓÅÅ ÔÈÉÓȟ ÉÔ ÉÓ ÉÎÔÒÉÇÕÉÎÇ ÔÏ ÌÏÏË ÁÔ ÔÈÅ ÅÖÏÌÕÔÉÏÎ ÏÆ ÈÏÕÓÅÈÏÌÄÓȭ ÒÅÁÌ ÄÉÓÐÏÓÁÂÌÅ ÉÎÃÏÍÅȢ 

 

!ÆÔÅÒ ÔÈÅ ÓÏÖÅÒÅÉÇÎ ÄÅÂÔ ÃÒÉÓÉÓȟ ÉÔ ÔÏÏË ÍÏÒÅ ÔÈÁÎ ÆÏÕÒ ÙÅÁÒÓ ÆÏÒ ÒÅÁÌ ÄÉÓÐÏÓÁÂÌÅ ÉÎÃÏÍÅ ÔÏ ÒÅÃÏÖÅÒ ÔÏ ÉÔÓ ÐÒÅ-ÃÒÉÓÉÓ 

ÌÅÖÅÌȟ ×ÅÉÇÈÉÎÇ ÈÅÁÖÉÌÙ ÁÎÄ ÐÅÒÓÉÓÔÅÎÔÌÙ ÏÎ ÁÇÇÒÅÇÁÔÅ ÄÅÍÁÎÄ ɉ&ÉÇÕÒÅ ρρȟ ÌÅÆÔ-ÈÁÎÄ ÓÉÄÅɊȢ !Ô ÔÈÅ ÈÅÉÇÈÔ ÏÆ ÔÈÅ ÐÁÎȤ

ÄÅÍÉÃȟ ÉÔ ÔÏÏË ÏÎÌÙ ÔÈÒÅÅ ÍÏÎÔÈÓȢ !ÎÄ ÔÏÄÁÙȟ ÒÅÁÌ ÄÉÓÐÏÓÁÂÌÅ ÉÎÃÏÍÅ ÉÓ ÈÉÇÈÅÒ ÔÈÁÎ Á ÙÅÁÒ ÁÇÏȢ 

 

4ÈÅÓÅ ÄÅÖÅÌÏÐÍÅÎÔÓ ÁÒÅȟ ÔÏ Á ÌÁÒÇÅ ÅØÔÅÎÔȟ ÔÈÅ ÒÅÓÕÌÔ ÏÆ ÓÉÇÎÉПÉÃÁÎÔ ÍÏÎÅÙ ÃÒÅÁÔÉÏÎ ÆÕÅÌÌÅÄ ÂÙ ÔÈÅ ПÉÓÃÁÌ ÒÅÓÐÏÎÓÅ 

ÔÏ ÔÈÅ ÃÒÉÓÉÓȢ 0ÕÂÌÉÃ ÔÒÁÎÓÆÅÒÓ ÃÏÍÐÅÎÓÁÔÅÄ ÈÏÕÓÅÈÏÌÄÓ ÆÏÒ ÔÈÅ ÌÏÓÓ ÉÎ ÉÎÃÏÍÅ ÄÕÒÉÎÇ ÐÁÎÄÅÍÉÃ ÌÏÃËÄÏ×ÎÓȟ ÁÎÄ 

ÌÁÔÅÒ ÆÏÒ ÔÈÅ ÌÏÓÓ ÉÎ ÐÕÒÃÈÁÓÉÎÇ ÐÏ×ÅÒ ÆÒÏÍ ÔÈÅ ÅÎÅÒÇÙ ÓÈÏÃË ɉ&ÉÇÕÒÅ ρρȟ ÒÉÇÈÔ-ÈÁÎÄ ÓÉÄÅɊȢ !ÎÄ ÂÙ ÓÔÁÂÉÌÉÓÉÎÇ ÁÇȤ

ÇÒÅÇÁÔÅ ÄÅÍÁÎÄȟ ÔÈÅÓÅ ÔÒÁÎÓÆÅÒÓ ÐÁÖÅÄ ÔÈÅ ×ÁÙ ÆÏÒ ÔÈÅ ÒÉÓÅ ÉÎ ÎÏÍÉÎÁÌ ×ÁÇÅÓ ÁÎÄ ÅÍÐÌÏÙÍÅÎÔ ÇÒÏ×ÔÈ ÔÈÁÔ ÉÓ ÉÎȤ

ÃÒÅÁÓÉÎÇÌÙ ÄÒÉÖÉÎÇ ÔÈÅ ÇÒÏ×ÔÈ ÉÎ ÉÎÃÏÍÅ ÔÏÄÁÙȢ 

 

4ÈÅ ÍÏÎÅÙ ÔÈÁÔ ×ÁÓ ÃÒÅÁÔÅÄ ×ÁÓ ÕÓÅÄ ÉÎ ÄÉÆÆÅÒÅÎÔ ×ÁÙÓ ÂÙ ÈÏÕÓÅÈÏÌÄÓȢ 0ÁÒÔ ÏÆ ÉÔ ×ÁÓ ÕÓÅÄ ÔÏ ПÉÎÁÎÃÅ ÔÈÅ ÓÈÁÒÐ 

ÉÎÃÒÅÁÓÅ ÉÎ ÎÏÍÉÎÁÌ ÃÏÎÓÕÍÐÔÉÏÎ ÅØÐÅÎÄÉÔÕÒÅÓ ÔÈÁÔ ÁÌÌÏ×ÅÄ ÈÏÕÓÅÈÏÌÄÓ ÔÏ ÍÁÉÎÔÁÉÎ ÔÈÅÉÒ ÒÅÁÌ ÃÏÎÓÕÍÐÔÉÏÎ ÁÔ Á 

ÌÅÖÅÌ ÃÌÏÓÅ ÔÏ ÔÈÁÔ ÓÅÅÎ ÂÅÆÏÒÅ ÔÈÅ ÐÁÎÄÅÍÉÃ ɉ&ÉÇÕÒÅ ρςɊȢ 



-ÏÎÅÙ ÁÎÄ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ 
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!Ó ÓÕÃÈȟ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÍÁÙ ÈÁÖÅ ÂÅÅÎ ÔÈÅ ÇÒÅÁÓÅ ÔÈÁÔ ËÅÐÔ ÔÈÅ ×ÈÅÅÌÓ ÏÆ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÇÏÉÎÇȢ )Ô ÉÓ ÌÉËÅÌÙ ÔÏ ÈÁÖÅ ÂÅÅÎ Á 

ÓÉÇÎ ÔÈÁÔ ÄÅÍÁÎÄ ×ÏÕÌÄ ÂÅ ÍÏÒÅ ÒÅÓÉÌÉÅÎÔ ÔÈÁÎ ÉÎ Á ÔÙÐÉÃÁÌ ÄÏ×ÎÔÕÒÎȟ ×ÉÔÈ ÈÏÕÓÅÈÏÌÄÓ ÌÅÓÓ ÓÅÎÓÉÔÉÖÅ ÔÏ ÐÒÉÃÅ 

ÉÎÃÒÅÁÓÅÓȟ ÔÈÅÒÅÂÙ ÆÁÃÉÌÉÔÁÔÉÎÇ ÔÈÅ ÐÁÓÓ-ÔÈÒÏÕÇÈ ÏÆ ÃÏÓÔ-ÐÕÓÈ ÓÈÏÃËÓ ÔÏ ПÉÎÁÌ ÃÏÎÓÕÍÅÒ ÐÒÉÃÅÓȢ 

&ÉÇÕÒÅ ρρȡ 2ÅÓÉÌÉÅÎÃÅ ÏÆ ÒÅÁÌ ÄÉÓÐÏÓÁÂÌÅ ÉÎÃÏÍÅ ÄÕÒÉÎÇ ÐÁÎÄÅÍÉÃ ÁÎÄ ÅÎÅÒÇÙ ÃÒÉÓÉÓ  

&ÉÇÕÒÅ ρςȡ (ÏÕÓÅÈÏÌÄÓ ÍÁÎÁÇÅÄ ÔÏ ÍÁÉÎÔÁÉÎ ÔÈÅÉÒ ÐÒÅ-ÃÒÉÓÉÓ ÒÅÁÌ ÃÏÎÓÕÍÐÔÉÏÎ ÅØÐÅÎÄÉÔÕÒÅÓ 



-ÏÎÅÙ ÁÎÄ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ 
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&ÉÇÕÒÅ ρσȡ &ÉÓÃÁÌ ÓÔÉÍÕÌÕÓ ÒÅÓÕÌÔÅÄ ÉÎ ÅØÃÅÓÓ ÓÁÖÉÎÇÓ ÁÎÄ ÓÔÒÏÎÇ ÄÅÐÏÓÉÔ ÇÒÏ×ÔÈ ȣ  

&ÉÇÕÒÅ ρτȡ ȣ ÁÓ ×ÅÌÌ ÁÓ ×ÅÁÌÔÈ ÃÒÅÁÔÉÏÎȟ ÅÖÅÎ ÁÍÏÎÇ ÌÏ×-×ÅÁÌÔÈ ÈÏÕÓÅÈÏÌÄÓ 

-ÏÒÅÏÖÅÒȟ ÌÏÃËÄÏ×ÎÓ ÍÅÁÎÔ ÔÈÁÔ Á ÓÉÇÎÉПÉÃÁÎÔ ÓÈÁÒÅ ÏÆ ÔÈÅ ÍÏÎÅÙ ÔÈÁÔ ×ÁÓ ÃÒÅÁÔÅÄ ×ÁÓ ÓÁÖÅÄȟ ÂÏÏÓÔÉÎÇ ÈÏÕÓÅȤ

ÈÏÌÄ ÂÁÌÁÎÃÅ ÓÈÅÅÔÓȢ "Ù ÔÈÅ ÅÎÄ ÏÆ ςπςςȟ ÈÏÕÓÅÈÏÌÄÓ ÁÃÃÕÍÕÌÁÔÅÄ ÅØÃÅÓÓ ÓÁÖÉÎÇÓ ÏÆ ÁÒÏÕÎÄ Όψφπ ÂÉÌÌÉÏÎȟ ÏÒ ÁÂÏÕÔ 

ρπȢφϷ ÏÆ ÁÎÎÕÁÌ ÄÉÓÐÏÓÁÂÌÅ ÉÎÃÏÍÅ ɉ&ÉÇÕÒÅ ρσȟ ÌÅÆÔ-ÈÁÎÄ ÓÉÄÅɊȢ 



-ÏÎÅÙ ÁÎÄ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ 
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0ÁÒÔ ÏÆ ÔÈÅÓÅ ÓÁÖÉÎÇÓ ×ÅÒÅ ÈÅÌÄ ÉÎ ÌÉÑÕÉÄ ÁÓÓÅÔÓȢ )Î ςπςπ ÁÌÏÎÅȟ ÈÏÕÓÅÈÏÌÄ ÏÖÅÒÎÉÇÈÔ ÂÁÎË ÄÅÐÏÓÉÔÓ ÉÎÃÒÅÁÓÅÄ ÂÙ 

Όυχπ ÂÉÌÌÉÏÎ ɉ&ÉÇÕÒÅ ρσȟ ÒÉÇÈÔ-ÈÁÎÄ ÓÉÄÅɊȢ /ÖÅÒ ÔÉÍÅȟ ÈÏ×ÅÖÅÒȟ ÍÏÓÔ ÏÆ ÔÈÅ ÅØÃÅÓÓ ÓÁÖÉÎÇÓ ÈÁÖÅ ÂÅÅÎ ÉÎÖÅÓÔÅÄ ÉÎ 

ÓÔÏÃËÓ ÁÎÄ ÂÏÎÄÓ ÏÒ ×ÅÒÅ ÕÓÅÄ ÔÏ ÐÁÙ ÂÁÃË ÏÕÔÓÔÁÎÄÉÎÇ ÌÏÁÎÓȢσφ !Ó Á ÒÅÓÕÌÔȟ ÈÏÕÓÅÈÏÌÄÓ ÁÃÃÕÍÕÌÁÔÅÄ ÍÏÒÅ 

×ÅÁÌÔÈȟ ÁÌÓÏ ÒÅПÌÅÃÔÉÎÇ ÓÉÇÎÉПÉÃÁÎÔ ÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÇÁÉÎÓ ÁÓ ÁÓÓÅÔ ÐÒÉÃÅÓȟ ÅÓÐÅÃÉÁÌÌÙ ÈÏÕÓÅ ÐÒÉÃÅÓȟ ÉÎÃÒÅÁÓÅÄ ÍÅÁÓÕÒÁÂÌÙ 

ÄÕÒÉÎÇ ÔÈÅ ÐÁÎÄÅÍÉÃ ɉ&ÉÇÕÒÅ ρτȟ ÌÅÆÔ-ÈÁÎÄ ÓÉÄÅɊȢ 
 

3Ïȟ ÏÎ ÁÇÇÒÅÇÁÔÅȟ ÈÏÕÓÅÈÏÌÄÓ ÅÓÓÅÎÔÉÁÌÌÙ ÅÍÅÒÇÅÄ ÆÒÏÍ ÔÈÒÅÅ ÙÅÁÒÓ ÏÆ ÃÒÉÓÉÓ ÕÎÓÃÁÔÈÅÄȢ %ÖÅÎ ÈÏÕÓÅÈÏÌÄÓ ÁÔ ÔÈÅ 

ÂÏÔÔÏÍ ÏÆ ÔÈÅ ×ÅÁÌÔÈ ÄÉÓÔÒÉÂÕÔÉÏÎ ÍÁÎÁÇÅÄ ÔÏ ÓÉÇÎÉПÉÃÁÎÔÌÙ ÄÅÌÅÖÅÒÁÇÅ ÂÅÔ×ÅÅÎ ςπρχ ÁÎÄ ςπςρȟ ÁÓ ÓÈÏ×Î ÂÙ ÏÕÒ 

ÍÏÓÔ ÒÅÃÅÎÔ ÈÏÕÓÅÈÏÌÄ ПÉÎÁÎÃÅ ÁÎÄ ÃÏÎÓÕÍÐÔÉÏÎ ÓÕÒÖÅÙ ɉ&ÉÇÕÒÅ ρτȟ ÒÉÇÈÔ-ÈÁÎÄ ÓÉÄÅɊȢ 
 

4ÈÅ ÒÅÓÉÌÉÅÎÃÅ ÏÆ ÈÏÕÓÅÈÏÌÄÓȭ ÉÎÃÏÍÅ ÁÎÄ ÂÁÌÁÎÃÅ ÓÈÅÅÔÓȟ ÉÎ ÔÕÒÎȟ ÉÓ ÌÉËÅÌÙ ÔÏ ÈÁÖÅ ÃÏÎÔÒÉÂÕÔÅÄ ÔÏ ÔÈÅ ÓÉÇÎÉПÉÃÁÎÔ 

ÃÒÅÄÉÔ ÄÅÍÁÎÄ ÂÙ ПÉÒÍÓȟ ×ÈÉÃÈ ÆÕÒÔÈÅÒ ÆÕÅÌÌÅÄ ÂÒÏÁÄ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÁÎÄ ÓÕÓÔÁÉÎÅÄ ÁÇÇÒÅÇÁÔÅ ÄÅÍÁÎÄȢ 
 

4ÈÉÓ ÍÏÎÅÙ-ÂÁÓÅÄ ÉÎÔÅÒÐÒÅÔÁÔÉÏÎ ÏÆ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÉÓ ÃÏÎÓÉÓÔÅÎÔ ×ÉÔÈ ÔÈÒÅÅ ÓÔÙÌÉÓÅÄ ÆÁÃÔÓȢ 
 

&ÉÒÓÔȟ Á ÍÏÄÅÌ-ÂÁÓÅÄ ÄÅÃÏÍÐÏÓÉÔÉÏÎ ÏÆ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÉÎÔÏ ÓÕÐÐÌÙ ÁÎÄ ÄÅÍÁÎÄ ÆÁÃÔÏÒÓ ÓÕÇÇÅÓÔÓ ÔÈÁÔ ÄÅÍÁÎÄ ÐÌÁÙÅÄ Á 

ÓÉÇÎÉПÉÃÁÎÔ ÒÏÌÅ ÉÎ ÇÅÎÅÒÁÔÉÎÇ ÕÎÄÅÒÌÙÉÎÇ ÐÒÉÃÅ ÐÒÅÓÓÕÒÅÓȢσχ 
 

3ÅÃÏÎÄȟ ÉÆ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ×ÅÒÅ ÍÏÎÅÙ-ÄÒÉÖÅÎȟ ÏÎÅ ×ÏÕÌÄ ÅØÐÅÃÔ ÐÒÉÃÅ ÃÈÁÎÇÅÓ ÔÏ ÌÁÒÇÅÌÙ ÒÅПÌÅÃÔ ÃÏÍÍÏÎ ÆÁÃÔÏÒÓ ÒÁÔÈÅÒ 

ÔÈÁÎ ÓÅÃÔÏÒ-ÓÐÅÃÉПÉÃ ÓÈÏÃËÓȢσψ 4ÈÉÓ ÉÓ ÐÒÅÃÉÓÅÌÙ ×ÈÁÔ ×Å ÈÁÖÅ ÓÅÅÎ ÉÎ ÒÅÃÅÎÔ ÙÅÁÒÓȢ 4ÏÄÁÙȟ ÔÈÅ ÓÈÁÒÅ ÏÆ ÐÒÉÃÅ 

ÃÈÁÎÇÅÓ ÁÃÒÏÓÓ ÇÏÏÄÓ ÁÎÄ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÔÈÁÔ ÃÁÎ ÂÅ ÅØÐÌÁÉÎÅÄ ÂÙ Á ÃÏÍÍÏÎ ÆÁÃÔÏÒ ÉÓ ÁÂÏÕÔ Ô×ÉÃÅ ÁÓ ÈÉÇÈ ÁÓ ÂÅÆÏÒÅ ÔÈÅ 

ÐÁÎÄÅÍÉÃ ɉ&ÉÇÕÒÅ ρυɊȢ 

σφ "ÁÔÔÉÓÔÉÎÉ ÅÔ ÁÌȢ ɉςπςσɊȟ Ȱ4ÈÅ ÃÏÎÓÕÍÐÔÉÏÎ ÉÍÐÕÌÓÅ ÆÒÏÍ ÐÁÎÄÅÍÉÃ ÓÁÖÉÎÇÓ ״ ÄÏÅÓ ÔÈÅ ÃÏÍÐÏÓÉÔÉÏÎ ÍÁÔÔÅÒȩȱȟ ÐÕÂÌÉÓÈÅÄ ÁÓ ÐÁÒÔ 
ÏÆ ÔÈÅ %#" %ÃÏÎÏÍÉÃ "ÕÌÌÅÔÉÎȟ )ÓÓÕÅ τȾςπςσȢ 
σχ %ÉÃËÍÅÉÅÒȟ 3Ȣ ÁÎÄ (ÏÆÍÁÎÎȟ "Ȣ ɉςπςςɊȟ Ȱ7ÈÁÔ ÄÒÉÖÅÓ ÉÎПÌÁÔÉÏÎȩ $ÉÓÅÎÔÁÎÇÌÉÎÇ ÄÅÍÁÎÄ ÁÎÄ ÓÕÐÐÌÙ ÆÁÃÔÏÒÓȱȟ 7ÏÒËÉÎÇ 0ÁÐÅÒÓȟ .Ï 
ρπτχȟ "ÁÎË ÆÏÒ )ÎÔÅÒÎÁÔÉÏÎÁÌ 3ÅÔÔÌÅÍÅÎÔÓȠ 'ÏÎëÁÌÖÅÓȟ %Ȣ ÁÎÄ +ÏÅÓÔÅÒȟ 'Ȣ ɉςπςςɊȟ Ȱ4ÈÅ ÒÏÌÅ ÏÆ ÄÅÍÁÎÄ ÁÎÄ ÓÕÐÐÌÙ ÉÎ ÕÎÄÅÒÌÙÉÎÇ 
ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ɀ ÄÅÃÏÍÐÏÓÉÎÇ ()#08 ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÉÎÔÏ ÃÏÍÐÏÎÅÎÔÓȱȟ %ÃÏÎÏÍÉÃ "ÕÌÌÅÔÉÎȟ )ÓÓÕÅ χȟ %#"Ƞ $ÅÕÔÓÃÈÅ "ÕÎÄÅÓÂÁÎË ɉςπςσɊȟ Ȱ&ÒÏÍ 
ÔÈÅ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÐÉÌÌÁÒ ÔÏ ÔÈÅ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÁÎÄ ПÉÎÁÎÃÉÁÌ ÁÎÁÌÙÓÉÓȱȟ -ÏÎÔÈÌÙ 2ÅÐÏÒÔȟ *ÁÎÕÁÒÙȢ 
σψ "ÏÒÉÏȟ #Ȣȟ $ÉÓÙÁÔÁÔȟ 0Ȣȟ 8ÉÁȟ $Ȣ ÁÎÄ :ÁËÒÁÊÓǺÅËȟ %Ȣ ɉςπςρɊȟ Ȱ-ÏÎÅÔÁÒÙ ÐÏÌÉÃÙȟ ÒÅÌÁÔÉÖÅ ÐÒÉÃÅÓ ÁÎÄ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÃÏÎÔÒÏÌȡ ПÌÅØÉÂÉÌÉÔÙ ÂÏÒÎ ÏÕÔ 
ÏÆ ÓÕÃÃÅÓÓȱȟ ")3 1ÕÁÒÔÅÒÌÙ 2ÅÖÉÅ×ȟ "ÁÎË ÆÏÒ )ÎÔÅÒÎÁÔÉÏÎÁÌ 3ÅÔÔÌÅÍÅÎÔÓȟ 3ÅÐÔÅÍÂÅÒȟ ÐÐȢ ρυ-ςωȢ 

&ÉÇÕÒÅ ρυȡ  #ÏÍÍÏÎ ÆÁÃÔÏÒÓ ÅØÐÌÁÉÎ ÌÁÒÇÅÒ ÓÈÁÒÅ ÏÆ ÖÁÒÉÁÔÉÏÎ ÉÎ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ  

https://www.bis.org/publ/work1047.htm
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202207_07~8b71edbfcf.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202207_07~8b71edbfcf.en.html
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2109b.pdf
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2109b.pdf


-ÏÎÅÙ ÁÎÄ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ 
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4ÈÉÒÄȟ ÍÏÎÅÙ ÖÅÌÏÃÉÔÙ ÒÅÃÏÖÅÒÅÄ ÇÒÁÄÕÁÌÌÙ ÁÆÔÅÒ ÔÈÅ ÐÁÎÄÅÍÉÃȢ 4ÈÉÓ ÉÓ Á ÓÉÇÎ ÔÈÁÔ ÓÐÅÎÄÉÎÇ ×ÁÓ ÎÏÔ ÈÅÌÄ ÂÁÃË ÂÙ 

ÈÉÇÈÅÒ ÐÒÉÃÅÓȟ ÃÏÎÔÒÉÂÕÔÉÎÇ ÔÏ ПÉÒÍÓ ÂÅÉÎÇ ÁÂÌÅ ÔÏ ÐÁÓÓ ÔÈÒÏÕÇÈ ÒÉÓÉÎÇ ÉÎÐÕÔ ÃÏÓÔÓȢ 

 

)Î ÔÈÉÓ ÌÉÇÈÔȟ ÔÈÅ ПÉÎÄÉÎÇÓ ÂÙ ÔÈÅ ")3 ÔÈÁÔ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÈÅÌÐÅÄ ÐÒÅÄÉÃÔ ÉÎПÌÁÔÉÏÎȟ ÅÖÅÎ ÏÖÅÒ ÓÈÏÒÔ ÈÏÒÉÚÏÎÓ ÔÙÐÉÃÁÌÌÙ 

ÕÎÒÅÌÁÔÅÄ ÔÏ ÔÈÅ ÑÕÁÎÔÉÔÙ ÔÈÅÏÒÙ ÏÆ ÍÏÎÅÙȟ ÍÁÙ ÓÅÅÍ ÌÅÓÓ ÏÆ Á ÓÕÒÐÒÉÓÅȢ -ÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ ÉÓ ÌÉËÅÌÙ ÔÏ ÈÁÖÅ ÂÅÅÎ ÁÎ 

ÕÎÄÅÒÁÐÐÒÅÃÉÁÔÅÄ ÈÁÒÂÉÎÇÅÒ ÏÆ ÒÉÓËÓ ÔÏ ÍÅÄÉÕÍ-ÔÅÒÍ ÐÒÉÃÅ ÓÔÁÂÉÌÉÔÙȢ 

 

-ÏÎÅÙ ÉÓ ÃÕÒÒÅÎÔÌÙ ÎÏÔ Á ÒÅÌÉÁÂÌÅ ÍÅÁÓÕÒÅ ÏÆ ÅÃÏÎÏÍÉÃ ÁÃÔÉÖÉÔÙ 

 

4ÈÅ ÕÎÐÒÅÃÅÄÅÎÔÅÄ ÒÉÓÅ ÉÎ ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÎÅÃÅÓÓÉÔÁÔÅÄ Á ÓÈÁÒÐ ÔÉÇÈÔÅÎÉÎÇ ÏÆ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÐÏÌÉÃÙȟ ×ÈÉÃÈ ÈÁÓ ÂÅÅÎ ÃÒÉÔÉÃÁÌ ÉÎ 

ÐÁÖÉÎÇ ÔÈÅ ×ÁÙ ÆÏÒ Á ÔÉÍÅÌÙ ÒÅÔÕÒÎ ÔÏ ÐÒÉÃÅ ÓÔÁÂÉÌÉÔÙȢ 

 

3ÉÎÃÅ *ÕÌÙ ÌÁÓÔ ÙÅÁÒȟ ×Å ÈÁÖÅ ÒÁÉÓÅÄ ÏÕÒ ËÅÙ ÐÏÌÉÃÙ ÒÁÔÅȟ ÔÈÅ ÄÅÐÏÓÉÔ ÆÁÃÉÌÉÔÙ ÒÁÔÅȟ ÂÙ τȢυπ ÐÅÒÃÅÎÔÁÇÅ ÐÏÉÎÔÓ ɀ ÔÈÅ 

ÓÔÅÅÐÅÓÔ ÔÉÇÈÔÅÎÉÎÇ ÃÙÃÌÅ ÉÎ ÔÈÅ ÈÉÓÔÏÒÙ ÏÆ ÔÈÅ ÅÕÒÏ ÁÒÅÁ ɉ&ÉÇÕÒÅ ρφȟ ÌÅÆÔ-ÈÁÎÄ ÓÉÄÅɊȢ 7Å ÁÒÅ ÁÌÓÏ ÒÅÄÕÃÉÎÇ ÏÕÒ 

ÂÁÌÁÎÃÅ ÓÈÅÅÔȟ ÁÓ ÂÁÎËÓ ÁÒÅ ÐÁÙÉÎÇ ÂÁÃË ÔÈÅ 4,42/Ó ÁÎÄ ÁÓ ×Å ÎÏ ÌÏÎÇÅÒ ÒÅÉÎÖÅÓÔ ÔÈÅ ÐÒÏÃÅÅÄÓ ÆÒÏÍ ÍÁÔÕÒÉÎÇ 

ÇÏÖÅÒÎÍÅÎÔ ÂÏÎÄÓ ÕÎÄÅÒ ÔÈÅ !00 ɉ&ÉÇÕÒÅ ρφȟ ÒÉÇÈÔ-ÈÁÎÄ ÓÉÄÅɊȢ 

&ÉÇÕÒÅ ρφȡ  3ÈÁÒÐ ÔÉÇÈÔÅÎÉÎÇ ÉÎ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÐÏÌÉÃÙ ×ÁÓ ÎÅÅÄÅÄ ÔÏ ÂÒÅÁË ÉÎПÌÁÔÉÏÎ ÄÙÎÁÍÉÃÓ 

!ÌÌ ÔÈÅÓÅ ÍÅÁÓÕÒÅÓ ÁÒÅ ÈÁÖÉÎÇ Á ÍÁÔÅÒÉÁÌ ÅÆÆÅÃÔ ÏÎ ÍÏÎÅÙ ÄÙÎÁÍÉÃÓȟ ÓÕÐÐÏÒÔÉÎÇ ÄÉÓÉÎПÌÁÔÉÏÎȢσω 3ÉÎÃÅ ×Å ÓÔÁÒÔÅÄ 

ÒÁÉÓÉÎÇ ÉÎÔÅÒÅÓÔ ÒÁÔÅÓȟ ÂÒÏÁÄ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈ -σ ÈÁÓ ÓÌÏ×ÅÄ ÄÏ×Î ÓÈÁÒÐÌÙ ÁÎÄ ÈÁÓ ÔÕÒÎÅÄ ÎÅÇÁÔÉÖÅ ÏÎ ÁÎ ÁÎÎÕÁÌ 

ÂÁÓÉÓ ÉÎ *ÕÌÙ ɉ&ÉÇÕÒÅ ρχȟ ÌÅÆÔ-ÈÁÎÄ ÓÉÄÅɊȢ ,ÅÎÄÉÎÇ ÔÏ ПÉÒÍÓ ÁÎÄ ÈÏÕÓÅÈÏÌÄÓ ÈÁÓ ÅÓÓÅÎÔÉÁÌÌÙ ÓÔÁÌÌÅÄȢ 

 

$ÅÖÅÌÏÐÍÅÎÔÓ ÉÎ ÎÁÒÒÏ×ÅÒ ÍÏÎÅÔÁÒÙ ÁÇÇÒÅÇÁÔÅÓ ÁÒÅ ÅÖÅÎ ÍÏÒÅ ÓÔÒÉËÉÎÇȢ 4ÈÅ ÓÔÏÃË ÏÆ -ρ ÉÓ ÃÏÎÔÒÁÃÔÉÎÇ ÁÔ Á ÆÁÓÔ 

ÐÁÃÅ ɉ&ÉÇÕÒÅ ρχȟ ÌÅÆÔ-ÈÁÎÄ ÓÉÄÅɊȢ )Î *ÕÌÙȟ ÉÔ ×ÁÓ ÍÏÒÅ ÔÈÁÎ ωϷ ÂÅÌÏ× ÉÔÓ ÌÅÖÅÌ Á ÙÅÁÒ ÁÇÏȢ 4ÈÉÓ ÉÓ ÕÎÐÒÅÃÅÄÅÎÔÅÄȡ ÏÎ 

ÁÎ ÁÎÎÕÁÌ ÂÁÓÉÓȟ -ρ ÈÁÄ ÎÏÔ ÏÎÃÅ ÄÅÃÌÉÎÅÄ ÓÉÎÃÅ ÒÅÃÏÒÄÓ ÂÅÇÁÎ ÉÎ ÔÈÅ ρωχπÓȢ 

σω 4ÈÅ ÅÎÄ ÏÆ ÒÅÉÎÖÅÓÔÍÅÎÔ ÕÎÄÅÒ ÔÈÅ !00 ÐÏÒÔÆÏÌÉÏ ÍÅÃÈÁÎÉÃÁÌÌÙ ÒÅÄÕÃÅÓ ÔÈÅ ÁÍÏÕÎÔ ÏÆ ÍÏÎÅÙ ÉÎ ÔÈÅ ÅÃÏÎÏÍÙ ÁÓ ÔÈÅ 
%ÕÒÏÓÙÓÔÅÍ ÒÅÃÅÉÖÅÓ ÔÈÅ ÒÅÐÁÙÍÅÎÔÓ ÏÆ ÔÈÅ ÐÒÉÎÃÉÐÁÌ ÍÁÔÕÒÉÎÇ ÁÍÏÕÎÔÓȢ 2ÅÐÁÙÍÅÎÔÓ ÏÆ 4,42/Ó ÈÁÖÅ ÌÉËÅÌÙ ÃÏÎÔÒÉÂÕÔÅÄ ÔÏ ÔÈÅ 
ÓÌÏ×ÄÏ×Î ÉÎ -σ ÇÒÏ×ÔÈ ÔÏ ÔÈÅ ÅØÔÅÎÔ ÔÈÁÔ ÔÈÅ ÒÅÐÁÙÍÅÎÔÓ ÈÁÖÅ ÉÎÄÕÃÅÄ ÂÁÎËÓ ÔÏ ÉÓÓÕÅ ÌÏÎÇ-ÔÅÒÍ ÂÏÎÄÓ ÔÈÁÔ ÁÒÅ ÎÏÔ ÉÎÃÌÕÄÅÄ ÉÎ 
-σȢ )Æ ÔÈÅÓÅ ÂÏÎÄÓ ÁÒÅ ÐÕÒÃÈÁÓÅÄ ÂÙ ÅÕÒÏ ÁÒÅÁ ÒÅÓÉÄÅÎÔÓȟ ÓÕÃÈ ÔÒÁÎÓÁÃÔÉÏÎÓ ×ÅÉÇÈ ÏÎ ÍÏÎÅÙ ÇÒÏ×ÔÈȢ 


