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Growth in developing Asia remains robust despite expected moderation. A slowing trend continued in 
the fi rst half of 2019 in most regional economies, especially the wealthier newly industrialized economies 
and the People’s Republic of China, as shrinking global trade and declining investment constrained growth. 
Infl ation remains benign, but pressure is building slightly as food prices rise.

Downside risks to the outlook have intensifi ed. Trade tensions between the United States and the People’s 
Republic of China could escalate further or even spread beyond trade and these two economies, the 
world’s largest. The risk of deeper malaise in the global economy, and uncertainty over how policy makers 
around the world will respond to weaker global growth, may stoke volatility in global fi nancial markets. 
Proliferating private debt in some Asian economies could pose another challenge to fi nancial stability.

Developing Asia is urbanizing rapidly. This Update highlights how urbanization can foster economic growth 
and inclusion in Asia’s cities. To enjoy the economic benefi ts of agglomeration, cities must function well as 
labor markets, which requires sound urban planning, e�  cient public transport, and a� ordable housing. 
As cities expand over municipal boundaries and become more connected with one another through fl ows of 
goods, services, and people, better planning coordination is needed at all levels of government. 
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Foreword

Growth in developing Asia remains robust but is now expected to 
moderate more than forecast in Asian Development Outlook 2019. 
This Update projects that the region will grow by 5.4% this year, or 
0.3 percentage points below the April forecast, and that growth will 
edge up to 5.5% next year, or 0.1 points lower than earlier forecast. 
Excluding high-income newly industrialized economies, the region is 
expected to grow by 6.0% this year and next. Inflation should pick up 
slightly but remain subdued.

Downward revisions to the regional growth outlook stem largely 
from escalating trade tensions, which have affected in particular the 
more open economies of East and Southeast Asia. Also dampening the 
growth outlook are deteriorating prospects in the advanced economies 
and declining investment in developing Asia. In Central Asia and the 
Pacific, however, increased public spending should support growth 
higher than forecast in April.

Downside risks to the region’s prospects have intensified. The 
trade conflict may yet intensify, possibly moving beyond tariffs. 
Evidence already shows it reshaping trade patterns, supply chains, 
and foreign investment. This Update also notes a buildup over the past 
decade of debt in the region, both public and private, that could erode 
financial stability and render economies more vulnerable to shocks.

Taking a longer view, this Update examines the growing 
importance of cities in developing Asia. It highlights rapid 
urbanization in the region and its potential to deliver sustained 
income and job growth. To function well as labor markets and 
fulfill their promise, cities need to upgrade their transport systems, 
plan urban expansion better, and enlarge the supply of adequate 
and affordable homes. Crucially, cities need to ensure that they are 
environmentally sustainable. ADB is ready to work with public and 
private stakeholders alike to harness the potential of cities toward 
advancing regional development goals.

TAKEHIKO NAKAO 
President 
Asian Development Bank
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Definitions

The economies discussed in Asian Development Outlook 2019 
Update are classified by major analytic or geographic group. 
For the purposes of this publication, the following apply:
• �������������������������������������� comprises 

Brunei Darussalam, Cambodia, Indonesia, the Lao People’s 
Democratic Republic, Malaysia, Myanmar, the Philippines, 
Singapore, Thailand, and Viet Nam.

• ������
�������� comprises the 45 members of the 
Asian Development Bank listed below. 

• ����
���	����������	���������� comprise Hong Kong, China; 
the Republic of Korea; Singapore; and Taipei,China.

• ������������ comprises Armenia, Azerbaijan, Georgia, 
Kazakhstan, the Kyrgyz Republic, Tajikistan, Turkmenistan, 
and Uzbekistan. 

• ��������� comprises Hong Kong, China; Mongolia; the People’s 
Republic of China; the Republic of Korea; and Taipei,China.

• ���������� comprises Afghanistan, Bangladesh, Bhutan, India, 
Maldives, Nepal, Pakistan, and Sri Lanka. 

• �������������� comprises Brunei Darussalam, Cambodia, 
Indonesia, the Lao People’s Democratic Republic, Malaysia, 
Myanmar, the Philippines, Singapore, Thailand, and Viet Nam.

• ����������� comprises the Cook Islands, the Federated States 
of Micronesia, Fiji, Kiribati, the Marshall Islands, Nauru, 
Palau, Papua New Guinea, Samoa, Solomon Islands, Timor-
Leste, Tonga, Tuvalu, and Vanuatu.

Unless otherwise specified, the symbol “$” and the word “dollar” 
refer to US dollars. Asian Development Outlook 2019 Update is 
generally based on data available up to ����
�����������.



Abbreviations

ADB Asian Development Bank
ADO Asian Development Outlook
ASEAN Association of Southeast Asian Nations
CMAX ratio proxy for stress in foreign exchange markets
DMC Asian Development Bank developing member country
FAR floor area ratio
FDI foreign direct investment
FSM Federated States of Micronesia
FY fiscal year
GDP gross domestic product
GFC global financial crisis of 2008–2009
GRUMP Global Rural–Urban Mapping Project
GST goods and services tax
IMF International Monetary Fund
IT information technology
LAC Latin America and the Caribbean
Lao PDR Lao People’s Democratic Republic
Libor London interbank offered rate
LNG liquefied natural gas
LPR loan prime rate
LVC land value capture
M1 money that includes cash and checking accounts
M2 broad money that adds highly liquid accounts to M1
M3 broad money that adds time accounts to M2
mbd million barrels per day
MLF medium-term lending facility
NBFC nonbank financial corporation
NFRK National Fund of the Republic of Kazakhstan
NGO nongovernment organization
NIE newly industrialized economy
NPL nonperforming loan
NTL nighttime light satellite imagery
OECD Organisation for Economic Co-operation and Development
OPEC Organization of the Petroleum Exporting Countries
PIR price-to-income ratio
PMI purchasing managers’ index
PNG Papua New Guinea
PRC People’s Republic of China
PRD Pearl River Delta
Q quarter



R&D research and development
RMI Republic of the Marshall Islands
ROK Republic of Korea
SEZ special economic zone
SMEs small and medium-sized enterprises
SOE state-owned enterprise
TOD transit-oriented development
UN United Nations
US United States of America
VAT value-added tax
WTO World Trade Organization



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

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

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

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

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


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

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


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

�����
���
�	��������������



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

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

������������������
�������������������������
��	�����������������������������������
�����������������	��� �
›�
��������������������������������������������
��������
���������������������������
���
�����
��	������������
��������������������
����������������	����������������������������������������������������
�����������
������
������������������������	���������� �
�
�����������
������������������	��

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

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

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

�� ������������������������������
����	������������
�����������������
�
������������������›����������	�������	���������������
�����	���������������
���	������
�����������������
����� 
��������������������������������������
��������������
����������������	��������
��	����
�����
��	�
�����������
���
��
������������������	������
�����������������
������	��������������������	

�����

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

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

��������������
�����	�
���������������������	���������
��	���
��	��������
������������������	�������
���
�� ��
����������������������
���������������
 ��
�
����	����
�����
����������
����������
�������������›��������	��� �›���������	�
������
�������
�������
��������������������
�›������� �
����������

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

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

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

������������������



��������������

� ��������������������������������
�������������
�������������������������������
���›�������������������������
�����������	�����������������������
���	����
���	���
���
����������������������������������������������������������������������
�
 �������������������������������������
�
�������

�������

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

�������

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

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

���������
�
������������� ��›��	�������������		������������������������������
�	����
���������
���������������������	�����������
����������������
�������������������	�
�������������������������	��	���������������������������������������	�
��������
���	�� �����������������	�����������������������	��
��������	����	���
����������
�������������	��������
�����������	��������������������������������������������
�������������������	�����������	����	���
������

�� ����������������������������������������������
��
��������
���������������
��¡�������	��
�����
��
�
�	�����������

������� ����	����	�������
�����
��
�������›���������������������������������	�
�
�	� ���	�����������������������������
�
����������������›����	����������������������	���
�	��
�������������������	��
��	����������
�
����������������������
����›�������	�����������������	� ����	�
�����������	�������›������ �������������������	�����	�����›������������
����
���������������������������������	� ��������������
�����������	����������������
���
��
�
�	�
��������������
������� �����������
�������������

���������������������
��������›������������������������
›��

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

� �����������
��������������������������������������
����	���
����
������
��� ��������
����
�������������¡������
�
��������������������������
�����
�	����
�


�
������
 ��
�	� ���������������
�����
�
����
�
��
������
�������
�
������������
����
��������	���������
����������������������������������
�������
 ��
�
����������������������������������	� ������������������	�	���������������	���
���������
���������������������������������������	�����	�����������
���������
	� ����������������
 ��
�����������¢�����������	��������	�������������
�����	�
	� ��������
�
›������������������������������������	� �����������������������	�	�
 ��� �
����������	��������������	�
�	��

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


�
�������

���������	��������� ���������
�����������	���
�����	����������
����������������
�����
����
�������������¡�����
�	������	�����	������
�
��	� �����
��
������ ���
 
��	
�������������	� ��������������
������
�������	����������
�������������
�����������	��������
����������������	������� ��›����������
��������	��
�
�����	�
�������������	�������� ��������
����
�������������
������
����›����
������ ��

�����
�������������
������������	� ��



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

� ���������������������������������������������������������������
��������������
�������������	� �¡�����
�����
����� ���������
��
����������	������

����
������������
�����������������
�����
����� �������£������������ �������
������
�
������������������
�����������	� ���������������������������������������
��������������
�������
������������	����
��������������
�
����������������������	� ���������� ������
������
������������	����������
�������������	� �����

����
�����������������
�����
�
�	����������������›�����������������������	���
�	��
��������

�� �����������

����������������������������������
��
���������
������
����������
����������������������
��������
��������	
����������	����������
������������ �������
�
 ��
�	� ����	������
�����
����� ��������
��������
 ��
�	� ����	���������	� ��
���������������	�������������	� �� �������	� 
�����������
�������������������
 �����
�����
 ��	������
����������
�������������
�������������� ���	������
�������
��������›��������������� �����
 ��
���	���������	� �������������	�

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

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

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

��  ����	����������������
������������������������������������
�����
��	� ��
��� ���
��	�����������������������
 ��������������
��	����������������������
�����������������������	�����������������������������������������������������
����������������������������	�������������� �����������
�������
�����������
��
�����	����������������	������	������������
��������›�������������������������
����
������������	��	���
�����������������	���
���������
��
�
�����������������
�����������������������
����������
�����������������������������������	��
�����
���
��	�������� ������
�����
��	����
������������������������������	�����������
 ����������
��������
�������������������	���	�������������������
���������
�������
 ��
������������������� 
����������������������������������������	����
�����›�����������������������������
��������
����������������������
��������
¢����������������
�
�����	���������������
�����
����	������������������� 
��
���������	���������������������������������	������������������	����
����������
����������
������������������������������������������
�������������������������������
������������������������

�� ›�����	����������������������������������
������������
���������������	�
�������������������	������������������	����������������
�����������
�������������
���������	���������������������������	����›�	�������������������������
�������
�����¡�
����� �
���	�
������������
��
�
�������	�����������������
��
�
���������
����	���������������
��������
 	
�	����	���� �� ��›����	������������
����
������
����������������������
�����
���������	������›����������������
����›��
��	����������
��	������ �
�	����������������������
����������	�����������������
�
 ���������
�
�������������������������������������������
��������������
�����
��������������������›����������
������������������������������
�����������������
������������������������
��������������������������
���
�����
���	�
���

�
����������������� �����������
���������������⁄��›����������	�������������



����������������

����
������������›�	�	���� �
�
���������� �� �������������������
�
��	�
��
���������������������������������
����������������������
�������������	����������
�����
�����
�����
��	����������	����
��������	���� 
����������
����������������
���������	�

�� ›���������	����������������������������������
����
������
 ����������������
����
�������������	�	��������������������������������������	��������������
������������������������
���������	������	�	���������������������
��������
��������
 ���������	�
�
�����	����������������������������
���������������
��¡�������	��
�����
������›��������� ����
���������	����	�����	���	����
���
����������
�����
��
�
�������������
���������������	�����������������������������
��������������������
 ���������
������� �	��������������	������
������������
���
�� ���	�����������������������������
 ��������
����������	��������
¢���������������������������������������	��������	� 
��	������
�
���
�������
���	�
����������

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

�� ��������	���������������������������������
������������
��������������
 �������
����������	�
������������������������������	����������������������������
��
�����	����������������	�������� �����	���������������›���������������
�
 �����������������������������������������
��������� �›�����������������������
��	��������������������
��������������������	����� �����������������������
��������������������
�������������������������������������������
��	����������
������	�
�����������������������
����	����������›��������	�����������������
����›��������	��� �›���������������
�����������������������������������	�
�������
������������� �
�
���

�������
 ��	����������������������
��������������
������
�������������	��������������
��	�����������›�	���������������
�›����������
�������
�����������������������������������������������
��������������������	�
����›����������������
���

�������������
������������������������������������������
������	�����
�������������›��������	��� �›���������������
���������
 ���������
��������������������������	�������������������

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

������������������ �
�
����������	

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

����������	��
�������������������	����	�
����������������������
��	���	���
�
��
��������������
�����
�	�
����������
���	�
��	����������������
�����	����
�������
����������������������
����������
�������›������	����	�����
�����	����	���������������
�����������	��
�������
�����������������������������
������������������	�������
 ����������������
����
����������������	������	�	����������������� �
�
�����������
��	���������
���
�������
������������������������
 ������������������
��	����������
���������
���������������������
������������������������������
��	������������������ ������
���
�������
����������������������������������������
 ��������������
���������
�������������������������	

�	���������





��������������

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

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

�� �����������������������������
���������
����������������
�����������������
���›������	�������������
�����
����������
����������������������
������������
���	

����������������������������	������
������ �
�
������›���������������›����������	�
�� ����������������	�������	������	�›�����	���������
�����	���������	���	
������	�
�����������������	�����
�
������������������������	�����	��
�����	���������������
��	�
�������������›�����������	����������������
���������������� �������
������	������
��������
���������
���
�	����������������� ������	

���������	�������������������������

�	����›��������
����	�	�������������	����������������	

�����	����
������

�� ›�������������������������������
�����������������������������
�¢�	�����	�
������
��������›���������

�
�����	������
����
��������������������›�����������
��������
�����������������������
��������������������
������������������������������	�����
�����������
›���������	� �����
�������	���������������������
�����������
�
�����›������
��������
�����
���������
 ��
�����������›�����	�
����������
�
�����
 ����������������
���������
����
��������	�����	����������� �����

��������������������������

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

���������������
���������›�����������
������
�������������
�����������
�
�
��������������� ������›�����
����
����� ������������	����›��������� ������›���
���›�� ��������������
���������������������	�
��������������	���
�����	�����������
����� �������������
�����������������������
������������������	���������������������	� ���

�� ���������������
����
�����������
��������������
������������
����	��
����
�� ���������������
�������������������� ������›��������
���������	���������������
��
������
�����	������	����������������������������������������	��

��������
 ��
�
����������

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

�����������
�����
������������������
�����������		�����
����
�
����������	����
������������������������
������������������
�������������
�����������������
�
 ��
��������������������� ����������������
�����	�������
�
�	����� ����	��
 ���
 ��
��������������������������������������������	
������� ���
 ��
�����������
��
�
	�������›�����������������������������������������	���������������������
����
���
���
����� ���
 ��
�����������������
�	���� ����������������������
� ���
����	�������	���������������

�� 	������������������������������������
�����������
����������
������������
�
���
�� ������������ 
�������	�������������	������������������
�����›��
�
����
›��������	����������������������� ������������	���	�������������
���� ��
����	���	��������������	

��
��������������������������������������
������������������ ��
������������������
›�����������
��������������
�����������
������
��������������������
������������	�	�
�����
������
������

�����
��������	�
���
��������



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

� ���������
���������������

�������������������
������
����
����
���������
	��������������������	�	����������
����������������
����›���������������������
������
����›��������������������������������
� ����������������� ����
�������	��
���	����������	� ��	�
�������
���������	�����
�����	���	

�	��

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

����
��������
����������
�������� �������������	�����
��	������������
�������� ������›�����
����������������� �����	��	�����������

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

��������
������
��	�����������

�� �������������������
����������������
������
�����������������
������
�����
���
�������������
����	���������›����������������������	�� ���������������
���	�
�����
�������������������	���������������������������	�������������������	��������
���������������������
�	�������������	����	����
 ��
���
�����������	���������
��
�
��� ���
�
���	������������������
�	�������������������	�
� ��������������	�
�����	��������������������
���
�
�����������������	�����	�
���	���������������
����������	�

�� ›�������������������������������������������������
���������
��������
���
 ��
�
�������	

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

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

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

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

������	����	��
�

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

������������
��������	�
�����
����������������
›����	���������������	������������
›�����������
����������
���
��������������	��
�����
������������
�����������
������� �������	�
���
�����������	�����������������¢����������������
���
�����
����	�������›������
 ��
�
������������������
����������	

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

������

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

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

���������

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

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

�� ��������������
�����������������

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

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

�����
���������������������	������
������������������������������	���
 ��
���
�����
	���
�������������������������
����
	�����������
���������������������
���������
���	� �������
����������������������������������������
������
���
�����������›����
������
��������›��������������������

�� ������������������������

���������������������������������

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

������� ���
��
 ��
�
������������	��
 ��
����������������������›��



����������������

�������������������������

�� ����������������������������������
������������
������������
����
��	��������
�����������	���������
�������������	������
���������������	��������
������	�
���������������������
� ��������������������������
�����
��������	����	��
�����
�����������������������
������ 
����������������
�
�����������›���������
��������
�������������›��������	�	����� 
���������

��
�������	

��������������
��	�����	�
������

�� ›
�������������������
�������������������������������������
�������������
��������
�����
����
�
���������	������������������������������������	��
�����
�
����������
��� �� ������
���	�����	��
������
���������
��������������
������
����
�������������������������������������
���������	�	����	�����������������
�����
�������
���������	�	������������	�
��������������
���	�
��������������������
�
 �����	
����������›�����������������������������	�����	�������	����������
���������
�
���������
��������������������	���	
���
���������
�	�����������������������
	�
�����������
�����
�	��������������������
�
���������
�����
�	�����������
���	�
����	� ����������������������	
�������	���������������
���������
��
�	��
����
���
���������������
���������������

�� ��
�����������������������������������������������������������
�
��������������������
����������������›������
� �������������������
�������������
 
�������	������������
�������
��������	����������������	������������������������
������
������ �������������������	�
����
������������
����
�����������
����
�
������
������������
�����	�
����������������������� 
��������

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

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

�� 	���������������������������
�
�����������������������������������
�
¢������	�
������	�
����������������������������
������������¡�����������
��	��������������
��������������
������������������������������������
�����
��
��������
�����������	�������
����	��� ��������
������������������

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

�� �������������

������������������������������������������
��������
������
����������
���������������������������
������������������������������
�������
��
›�������
���›������������
�����������������������������	�	��������� �������
����
��������������������
����
�������������������›������	��
�������›�����
	�������������	���	
��������

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

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



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

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

������������������ ��������

���­ ���� ���� ���­ ���� ����

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

������������ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ¡�� ��¢ ¡�� ¡��
������� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
���������� ��� ��� ��
 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
��
�	�� ��� ��� ��� ��� ��
 ��
 ��� ��� ��� ���
���������� ��� ��� ��� ��� ��� 
�� 
�� ��� ��� ���
���	����������� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
���������� ��� ��� ��� 
�� ��� ��� ��� ��� ��� ���
������������ 
�� 
�� 
�� ��� ��� ���
 ��� ���� ��� ����
 ��������� ��� ��� ��� ��� 
�� ���� �
�� ���� ���� ����

��������� £�¢ ¤�¡ ¤�¤ ¤�¤ ¤�� ��¢ ¥�� ��� ¥�� ��¥
›
�	��
�	������� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
�
�	
��� 
�� 
�� 
�� 
�� 
�� 
�� ��� ��� ��� ���
��
���������������
������� 
�
 
�� 
�� 
�� 
�� ��� ��� ��
 ��� ���
���������
���
��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
������������ ��
 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���������� £�£ £�� £�� £�¦ £�¡ ��£ ��¡ ��¢ ��¦ ��¦
��	�������� ��� ��� ��� ��� ��� ��
 ��� ��� ��� ���
���	������ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
������ ��� ��� ��� 
�� 
�� ��
 ��� ��� ��� ���
����� 
�� ��� 
�� ��� ��� ��� ��� ��� ��
 ���
�������� ��
 
�� 
�� 
�� 
�� ���� ��� ��� ��� ���
����� 
�� 
�� ��� 
�� 
�� ��� ��� ��
 ��� ���
�������� ��� ��� ��� ��
 ��� ��� ��� ��� ��� ����
��������� ��� ��
 ��
 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

�������������� ¤�¥ ��¦ ��¤ ¤�¢ ��¡ ��¡ ��£ ��� ��¡ ��£
����������������� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
����
��� ��� ��� ��� 
�� 
�� ��� ��� ��� ��� ���
���
����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
��
���
��������������� 
�� 
�� 
�� 
�� 
�� ��� ��� ��� ��� ���
�������� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
������� 
�� 
�
 
�
 
�� 
�� ��� 
�� ��� ��� ���
����������� 
�� 
�� 
�� 
�� 
�� ��� ��� ��
 ��� ���
���	��
�� ��� ��
 ��� ��
 ��� ��� ��� ��� ��� ���
�������� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
�������� ��� 
�� 
�� 
�� 
�� ��� ��� ��� ��� ���

��������§� ¢�� ��¤ ��� ��� ��£ ��� ��¡ ��� ��¢ ���
�

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

��������������� ¤�¦ ¤�¡ ¤�� ¤�£ ¤�¤ ��� ��¤ ��¡ ��¤ ��¡
������������������������������¨��� £�� £�� £�¢ £�¥ £�¢ ��£ ��£ ��¦ ��£ ��¦

������	�
����
���������
������������������������������������
�
������›
�	��
�	����������������������
���
��������	��
����������������������



ASIA GIRDS 
FOR PROLONGED 

UNCERTAINTY

�





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

������
����	���
��
����������
������������
����������������
���������������
�����
�����
��������
���������
������� ����������›�� ������� �
����������������������
��������������������������
�������������	
���
��	���������������
����������
 �����

����

����›�����������������

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

������
�����������������������
��

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

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

���
���

���

��� ���

��� ���
���

���
���

���
���

���
���

���

���

���

���

���

���� ���� ���� ���� ����

���������
��
�	

���������
��
�	���������
����


�

��������

����������

��������

����������

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

���
�������	���

���������������
����

��������������������������������������
��������������������
��
���������������������������
���
�����
��	���������������
����������������������������������������������������
������������
����������������������������������������
�����������������
���������������������������
����
���������
����������
�������������
����
������������������������������������
��������� ������
����›�����
� ›	�����������������������
�����������
����������
�������������������
�������������
��
��������������������������������������������������
�����������������������
�
����������������������������������
����������������������������������
�����������������������
��������
�����
����������
�������������������������������
���������
�������������������������������������������

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

 ���������������������������������������������������
������������������
��������������������������
�����������
����������������������
��������
����	����������������������
������������������������
������������	����������������� ›����
����
���������
������������������������������������������������
����
���������������
����
����������������
���
���������������
�����������������������������������
�������������������������
 �����������������������������������������������������
���
������������������������������������������������
����������
���������������
�����������
���������������������������� ›�
������
����
��������������

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



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

�������
��������������
���������

���������
�����������	������
�������	������
�
������������������
���������
�������������������������	�����������	����������������������
�����
������������
���������������
������ ��������
�›���������
�����
�����������������������������������	�����������������������
� �����	��������
�������������
������	���������	���� ����������������
������������������������������	������������������������
�����������
�������������������
�����������������	����	���������������������������	��
�������������������������	������������������	���������������
������
���������������������	�������
���������������������
����

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

�����������	���������������
�›������
�����������������������
����
��	�
������������������	���������������������������������������
�������������������	��������
�������
��������������������
����
��
�����������������	
�	�	������������������������������
�›����
��������������������������
������	������	����������›����������������
�
�›���������������
������� �
������������������
������
������������

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

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

�����������������

�����������
����������


��������

	����������

���������������

��� ���

���

���

���

���

���
���

���

���

��� ���

��� ��� ��� ���

���

���
���

���

��� ���

��

�

�

��

��� �� �� ›����������
�
���

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

���� ›�
����

���� ›�
����

���� ›�
����

���� ›�
����

���� ›�
����

���� ›�
����

���� ›�
����

���� ›�
����

���� ›�
����

���� ›�
����

��
����

�����
����

�	���������
�����
��
��	
������������������
�������������
�������������������
�������������
�����������
�������
�
������ ����� �
�
���������
���
����������
������������������
�
�������
���������������
���������������
������������������������
������������������������
�������
������
������������
	
���������›������
������������������	������������������������������



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

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

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

�����
����������������
�������������������	���������
��������
�����������	����������������������������������	�
�����
������������
��������������	����	�¡�������¢��	����
��������������������������������������	����
������������	�	�
���������������������������������	�������������������	������	�
����������������������������������������������������������
�������������������������������������������	������������������
��������
���������������	������������������������������������

������	�	�	�������›������������������������������������	�����
�������������������������������������������������	�������
����£����	������	�����������	�������������
������������
���������������������������������	���������	���	��������
�������
������
�����	
�����������������������������������	�
�����������������	����������������������������������������
����������������������������	��	���������	��
���	�������������
����	����������������������⁄�����������������������������������

�����������	����������
���������������������������������
����
����������£���	�����������������������������
������
��������

������������
����������	�������	��������������
��������������������
�›�������	������������
������������
������������	�����������	�������	������	����������������
�������	������� ������������������������	����������
��	������	�������������������������	�����
��	��������������
�����������������������������������£����	������������
	���������������
�������������������������¥�����������
��������	�������
���	����������������������
�����������
����������������
����������
�����
�������	��������
������������
��������������������	���������������������
��������	���� 
�����������������������������������	����
���������������
�����������������������������������������
��������	���������������������	������������������������������
�����������������
���������������	����	�������������������
�������������������������������������	�����	�¡������������
�����
�����	���������������������������
�������	�������������
��������������������������������������
�����
�������	����
������������
����������������	��������������
������������

�������������	��������������	�������������������������
���ƒ����	���������������ƒ����������ƒ�����������������������	�
�������������������§�	������
�����������
���������������������
���������
����������������������������������������
�������
�����������������	�������
����
����������	������¡��������

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

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

�����������������	�������

��

�

�

�

�

���
����

��� ���
����

��� ���
����

��� ���
����

���

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

›
� ����
����
��
�����
������ 
������
�������

���

�	������������������›������
�����
���������
�����������
 ��
�������������
������������������������������������›������

���
����
��������������������
���
���
�����	�����
��������
����������������›�

����������������������›������
�������	�������
��������������������� �
�
���������
���
��������
	
��������›������
������������������	���������������



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

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

������������
�������


������������������	��������������������������
������������������	��������
�������������	�����
�������	���������	����������	����������	����	�
�������������������������������������	��������������
��������������������������������	���	���������
��������������	����������������������������������
���������
�����������������������������������������
���
����������������		�	����	��������
������������������
����������������	���������������������������������
��
��������������������������������	��������
����������
������	�������������������������������������������
�����	����›���������������������������������
������
���¢����������������������
���������	�
������������¢������������������	������������������
������������������������������

�����������������������������������������������
����
�����������	�����������������������	���������������
������������������
����������������������������������
��	���������
����
����������������������������
���������
������������
��������������������������¤�
���
�����¤�������������¤���	�¡�����������������������
������������������������������������������������������
�����������������������������������
��������	�
���
����
�������������������������������������������

���������������	������������¥����������
�����������������
	���������������		�	����������������������������������
���������������������������������		�	���������������
����������	���������������������
��������������
��	���⁄���������	�����������������������������������
��	����
����������������
��	���������������		�	����
�����������������������������������������������		�	����
���������������������������	��������
��������� ����

������������������������������������������������	�
���������	���������������	��������
������¡�������������
��������������	������������������������������¢��	����
�������������������������¢��������������������������
	�������������������	���������������	�������������
����������������	���������������	���������	�����
��������������� ����������������������������������
����������������	�����������������������������������
��
�������
��������������������������� ������������������
 ����������������������������›�����	����
����
��������
����������¥�����
������������������������
���������
������������������������������
����������������
������
����������	���������������������
������������������
�����������������������	�����������
��������	��������
���������������������	����������������������������	����
�����������

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

������������
���	�������
��
������
��������������������
���� ›�
�����������

������������

��������������
��

�����
��

	������
�

�������
������������������

������������
��

��������

����������


��
�����������
��

������������

��������������
��

�����
��

	������
�

�������
������������������

������������
��

��������

����������


��
�����������
��

������
��

�   › �� ��
��������

� � �� �� ��
��������

��

�������
���

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

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

����������������

��������������›�

�������������›�

�������������
��������� �����
����
���������
������ ����� �
�
���������
���
��������
�
�������������›���������������
���›���������
����������������
������������������›��
��
���
	
������������
�������
��
�����������������
�����������

��������
����������



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

������������������
�����������������§�	����������
�������	��������¥�����
�������������������	������
������
������	��	����	����������
���������������
�

›���������
�����������	������������������������
��������������������������������	�������������������
������������������������������������	���������
���
�����	������������	���������	�������������������
��	�������������	����������	�����������
�����������
�
�����
�����������	���������

���������	�����
�›���������	�������������	�
��	������������������������������������������
���	��������
������	����	��������������������
�������	����������������	����������������������������
������������������	���������������������������������
����������	��������������������	����������
����������������������������������	������������������
�������	������������
��	������	��������������
������
����������
�
������������������������������������
�����
������������	��������	���������	�������������
��
���§����������������������������	�����������������
����������������������
�������������¢���������������
������
�������������������	��������	����������������
���������������������	������������������	��������
�����	��
������
���������������������������������������	�
����������������

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

�������������������������������	���������
����	�
������������������	���	�����������	����
����������������������������	�������������������������
����������������������������������������������
������
�����������¢›�������������������������������
��������������������
����������������������	��
����������������
�������������������������	���������
����������������������	�	��������������	���������������
������	�����������������������������
��	��������	��
������	��������	������	��������������������������� ��
��������
�����������������������	����������������
����
��������������������������
�����������������������
��	�������������������
��������	��������������������
	����	���������������������������������������	�����	��
�������������������	�������������	���������������������
��������������������������
�������	�������� ��
�������������	����������������������������� ����������
�������������������������
���

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

�����������������

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

���

�

��

��

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

�

��������
����

	���������


	
��������������������������
���������
������
������������������
�����¡¡�
����������
�����������������������������

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

���

���

�

��

��

���

���� ���� ���� ���� ���� ����

���������������������


������
�	���������
�����
������

�������

����
��
�

������������	�
��� ��

	
��������������������������
���������
��¢
�
��	����
�����
��������
	����������������¡¡�����������
�����¡���������������������������

�������������������



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

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

›	���
������
�
����������������������������������������
����
���
��������������
����������������

­������

���� ����

�� �� �� �� �� �� ��

����� £⁄¥ƒ £⁄¥§ £§¥¤ £§¥' £§¥⁄ £“¥§ £⁄¥“ £§¥« £⁄¥⁄ £“¥§ £ƒ¥¤ £“¥⁄ £“¥‹ £ƒ¥“ £⁄¥' £§¥fi £⁄¥« £⁄¥§ £⁄¥£

���
����� ƒ‹¥‹ £§¥ƒ £¤¥« £§¥' £§¥« £¤¥“ £¤¥£ £§¥‹ £¤¥« £¤¥£ £¤¥ƒ £§¥⁄ ƒ‹¥‹ £¤¥§ £§¥⁄ £¤¥ƒ £§¥' £¤¥' ƒ‹¥'

��
������ £“¥£ £⁄¥‹ £⁄¥£ £§¥' £¤¥' £⁄¥£ £⁄¥« £ƒ¥⁄ £ƒ¥£ £⁄¥⁄ £§¥⁄ ƒ‹¥fi £¤¥‹ £¤¥' £¤¥⁄ £⁄¥ƒ £§¥fi £¤¥fi £¤¥'

 �� £§¥£ £§¥' £§¥¤ £§¥§ £§¥§ £§¥¤ £¤¥fi £¤¥' £¤¥¤ £¤¥§ £¤¥⁄ ƒ‹¥« ƒfi¥“ ƒ‹¥‹ £¤¥fi £¤¥⁄ £¤¥⁄ ƒ‹¥ƒ ƒ‹¥‹

 ��
������� £§¥« £¤¥fi £§¥£ £⁄¥« £“¥« £⁄¥‹ £¤¥‹ £§¥‹ £⁄¥¤ £ƒ¥¤ £ƒ¥⁄ £“¥⁄ £⁄¥“ £§¥‹ £§¥£ £¤¥‹ £§¥⁄ £§¥“ £⁄¥§

�����
���
���
��� £¤¥« £¤¥“ ƒ‹¥§ ƒfi¥ƒ ƒfi¥‹ ƒ‹¥fi ƒfi¥“ ƒ‹¥‹ £§¥“ £§¥¤ ƒfi¥' ƒ‹¥fi ƒfi¥“ ƒ«¥⁄ ƒfi¥fi £¤¥⁄ ƒfi¥ƒ ƒ«¥£ ƒ«¥“

������fl����� £'¥‹ £'¥¤ ££¥“ £ƒ¥fi £“¥ƒ £ƒ¥£ £“¥§ £“¥¤ £¤¥fi ƒfi¥« ƒfi¥ƒ ƒ«¥« ƒ«¥£ ƒ'¥“ ƒ‹¥¤ ƒfi¥⁄ ƒfi¥ƒ ƒ£¥£ ƒfi¥§

����
��� £¤¥' £¤¥‹ ƒ‹¥§ ƒ‹¥£ £§¥§ £¤¥⁄ £¤¥§ ƒ‹¥‹ £¤¥¤ ƒfi¥‹ ƒ‹¥fi £¤¥“ £¤¥⁄ ƒ‹¥‹ £¤¥“ £§¥¤ £¤¥« £¤¥' £¤¥“

�������� £“¥ƒ £“¥£ £§¥' £⁄¥« £“¥‹ ££¥« £ƒ¥‹ £“¥« £§¥£ £“¥‹ £'¥£ £“¥fi £§¥‹ £§¥⁄ £§¥‹ £⁄¥£ £⁄¥¤ £⁄¥£ £⁄¥'

 ����� �
�
���������
���
���������������������
�°�
����
�����������������������–����������������†��
�������������
����
��������������������������›�
������
›��‡·������
���������������������
��
�
����	���
��

����–����������������


�������������
�������
���µ�����¢������
������������������������
���¶�����������
���†�����
����
��
�
��
	
�����������������
�����������������†��������������

���������	����
������	����������	�������������������	����
������	�������
���������������
������������������ƒ���������
����������������	���������������	����������§�	�	��������
����������������������������	�������	����������¥��	������	��
������	���	����������������	��������������
���������������
�
������������������������	���������
�������
������������

��������
������������������������������
�����������
������
������������������	��
���������	��
������
�������� ��������
	���������	��
�������������	�����������
�����������
�›��������
�������������
��������������������	������	�������������
��
������
���	������������������������
��
��������������
������	������������������
���������	����������������
������
�������������	��������§�	����������	�����
�›���	������	��������
�����
��������������������������������������
������������
�
�����������	������
����	���������������
�	��������������������
���������������������	�����������������›������������������
��
�����
��¤�������������������������������	������������������
�������������

›¤���	���������������������������	���������	����
�����������
�������������������������	�����������������������
�������	��������	���������
������������������������	���������
��������
����������������������������
��������	�������������	�
������	����������������������
�������������������������	�
�����	���'���
�������������	���������	�������	�����������
��	�����������������������������������	��������������
	���������	��



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

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

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

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

����������������

��

��

��

���

���

���

��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
���� ����

��� ›

�› �
�� ›
�� �

�	������������������›������
�����
���������
�����������
 ��
�������������
������������������������������������›������

���
����
��������������������
���
���
�����	�����
��������
��������������
�
����������������
�����
�������•���������������������	� ���������
����������
�����������������‚��
��„������

�
��������
������
��
���� �������������
�����
�������†����
������������������	�������
�
�����›����������������������������
������������������������������
����‚��
�����������
��
�„†�����

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


������������������	���������������

�����������
����� ���
��­ �������

����
��
����
������������
�����������

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

��

���

���

���

���

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

�������

�����

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

��	�	�
����	

���
���

���

���

��

�������������������������
���������
�
�����	���������������������������
����‚�����������������	�����
�����������������
›������������������������������������
�����

�������•���������������������	� �������������������
�������������
����‚��
��„������

�
��������
������
������ �������������
�����
����
���†����
������������������	�������
������›���������������������������
�
����������������������������������‚��
�����������
��
�„†�����

�
��

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


������������������	���������������

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

����������������

���������
��������

����������


��	������
�����

�������
���������

����������������

���	����	�������

������������������ ������
���������� ������
›�����������

����������������

���	�����
›�������
��������

��������� ���������� ��������������

��

��

���

���

���

��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
���� ����

��

��

���

���

���

��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
���� ����

��

��

���

���

���

��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
���� ����

	
�������


������������������	���������������




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

������������
��������	�����	�����������������������������
�������	���������	���������������������������������������
������������
�����
����������������������������	
�������
��������������������������������������	�������
����
��
�����¤���	��¤���	������¤����������������¤���	��������	��
���������������������������������������������������������
���������������������������	���������������������	�����	�
����������������������������	�������������������������������
���������	������������������������������� ��������������������
�����	�����������
����	����������������������������������
���������������������	������	�����������������������������	�
�����������������������������������
��������������������������
���������������������������������	�������������	�������
�¥�����������¥�����
���������	����������������	�������������������
��������������	�������������
�����������

���	�����������������	��������
�����������������	�����	�
�����������
�������������������������������������������������
�����������	������������	���	�����
����������	����	���������
�����������
�����������
�������������
���������������������
����
�����������
����������������������������������
���������
���	������������������������������������	���������›������
�›�
���������������������������������
�����������������������������
�
����� � ����� �������������	��������������������������	�	�
	���������������������������������	���������	��������������
������������������������
�������	��������

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


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

���������

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

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

�
����
��fl������ °⁄¥£¤¤ §��������⁄¤§‹ �¤¥⁄£ §

����� °£¥ƒ¤¤ «��������⁄¤§‹ �§¥§¤ ƒ

���
����� °£¥£¤¤ ⁄⁄��������⁄¤§‹ �¤¥£¤ ⁄

���������� °‹¥¤¤¤ §£�����
�⁄¤§‹ �¤¥⁄£ §

��
����� °“¥¤¤¤ «�����⁄¤§‹ �¤¥⁄£ §

 ������� §“¥⁄£¤ §'���
��⁄¤§‹ °⁄¥«£ “

 ��������������� °'¥¤¤¤ §���
��⁄¤§‹ �¤¥⁄£ §

 �
�
���������
���
������� °ƒ¥⁄£¤ ⁄¤��������⁄¤§‹ �¤¥§¤ §

 ��
������� °ƒ¥⁄£¤ fi��������⁄¤§‹ �¤¥£¤ ⁄

�����
���
���
��� °§¥£¤¤ §fi���
��⁄¤§‹ �¤¥⁄£ §

	�������� °«¥¤¤¤ ⁄“��������⁄¤§‹ �§¥¤¤ ⁄

������fl����� °§¥“«£ ⁄¤������⁄¤§‹ °¤¥¤¤ ¤

����
��� °§¥£¤¤ «��������⁄¤§‹ �¤¥⁄£ §

�������� °'¥¤¤¤ §“�	���������⁄¤§‹ �¤¥⁄£ §

	
���������›������
�������������
���
�
�������
�������������†�	���������������






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

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

�����

�����
��������
�����

������⁄�������	������������������	������	��
���������
�������������������������������	�������	���������
����ƒ����
���������£����
��������������������
����������������������
�›�
��������������������������������
����������������	������������
�������������������������������������������	���������������	�
�����������������	��������ƒ�����������£����	����������	�������
���
��	�������	������	����������������������	��������������
��������	������
�����������������������	�������������
����������������������	�������������¥�����������������
��������������������������	��������������	������������������
������������������������������������������������������������
��	�������£���������������
������£��������������¤���	����������
����������������������������������	�������£���������������
��
����£������������
������������	���������������������
�������
�
������	��£��������		�����������������������������������
�����
���
��������������

�����������	�����������������������������������������
��⁄��������������������������	�§����	��������������������	��
����������fi �����������������������������	������	������������	�
���������£�������������fi��
������������
��	���������������
���������������������������
�������������������	�����	���������
��������	���
��������	�����������������������	�����������
�����������
������	�������
�������������������	����������
���	����������������������������	�����������������
�������
������¤������������������	����������������������������	�����

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

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

�����������

��
�������
���

	��
������������

�

�

�

��

��

���� ���� ���� ����

	��
������������

�

�

�

��

��

���� ���� ���� ����

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

�
�����
�����”���
�����
������������

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



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

���������������������������������������	��������������£�����
��������	�����������¤���	�����������������	��������������
���������������������

������������	���	������������	���������������������
����	���	������	������������	������������������£����������
�����������������
���������������������	���������������£�
���������������	��
������������������������������������������
���������
������	��������	��������
����
����������������������
������	������������
������������������������������������
���������������	���«��������
�����‹������������	������	�
���������������£�����
���������������������
�����

¥������������	��	���������������������������
��������	��
������������������������	�����������¥��������
��������
�������������������������������ƒ�����������£����	����������	�
����
�⁄�
������������������	�����£��£����	���������������
����������	����������	����������������
����	�����
��������›���

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

������������
�������������

���������������
������

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

���������������
������

�������������
���
������� 
› ������

���������������
������

��������������
�������

�
���
��������

�

	�������������	��������� �

��	������������	�������� �

��	�������� �

�����������

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

������

�����������

�������

�������

�������

������������

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

�������������
��	�
��������������
���	������	��������
� �� �� ���
������� 
› ������ ���������
� ������

������

�������

�������

�������

�����������������������
��������

���������������

 ����� �
�
���������
���
����������	����������	������
�
���������
����������
����
�������
������›�
���
���

����
����������»��	����������
�����
�����������������
���
���‚�������������‚��������������������������������
����‚�������������������������
��������������‚���

���‚�����¢������������
������‚��������������
��������������� �������������������‡�	������������»�������������
�›����������‚������������
��
������
	
���������������������������������
���	����������������������¡¡�����������������
›¡����›������
�����������
�����������������
���	����������	�
�����������������������
�������	������������������������›���������¡¡������
›�����������
���
�������� �
�
���������
���
��������������¡¡���
�����
��
���
›������

�����������†�	���������������




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

�������������������������
������	��
��		�
		����������������������������������
�����
����
�������������������������
�����������������	���›�
���������������������������������
��
�����
�������
�����	���

���

���

�

��

��

��� ��� ��� ��� ���

���������������������


�����
��
����
	�


����
��
����
	�

����
��
����
	�

���� ���� ����
���

����

���

�

��

���

��� ��� ��� ��� ���

���������������������

���
���� ���� ����


���
��
����
	�


����
��
����
	�


����
��
����
	�

����
��
����
	�

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

 ����� �
�
���������
���
����������	����������	������
�
�������
����
�����������������������‚����������
��‚��������������
��•���
�����»����…�
��������
�„†‡���

�
��
������†�����������»����…�
��„�•���

�
��
���������
�‡�	������������»����…�
��„������

�
��
�������������
���…�
�������������������������
��������
����»����…���…�
��„†���

�
��
�����•���
�����»����…�
��������
�„†‡���

�
��

������†�����������»����…�
��„�•���

�
��
����������‡�	������������»����…���…�
��„•����

�
��
�������������
��������������…�
��������������
	
���������������������������������
���	����������������������¡¡�����������������
›������������•�	���������������

��������������������
�����	�����


��

���������
�������


�������
��
���������›�
�����������������
���	��������

�� ��
��

���
��

��
����

��
�� ��

�� ��
�

���
���

�

��

��

����� ��
����
�	
��
�

������� ����

������	��������������

����
����
������������
������������

�	�����������
���������
����������� ��
�������������
���������
������������������
����
��������������������
���
���
�����
	�����
���������������������� ����� �
�
���������
���
��������
	
������� �������
������›������
�����������������
��	���������������

���������
��������	����������������	�	������������������
������������������£�������
���������������
�������������
���������������������������������	����������������	��
�
�������������£������������������	����	�������������
	��������	�����������£��������������������������������
	����	�����������������������������������������¢��	������
������������������	���������������������	������������¢
�����������������	������	�����������������	�������
�������������	��������
���������
�����������

����������	��	��������������	�����	�����������	��
��	�����������������������������������
��������������������
���������������������������������������	�����
�›���������
���������������������������������������	��������
������
���������������
�������������������
�����������������������
¡�������¤��
������������������¤���	���������¥��
��	����
���
���������
�������¡����������	������������������������
���������������	��������������������������������������	�
�������������	�����¥��
��	����
�����������������	���
�£����������������������
��������	���
���������	����������
���	�fl��������	�������
�������������£����������������	����
���
��������������������������������������	�������
����	�
	�������
����������������������������������������	������
�����������������������������	���¥����
�������������	�������
����������������������
�
�������������������������������
�£����������������������
���������	����������������������
���
������������	�������������	���	����
��



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

�������������������	���������������
����������	��������
����������������	����	����������������
���
���	�����������
��������	���
���������	����	�������������������
�������	�����������	�������
����������
����������������ƒ����	�
������������� ��������
�›���� ���������������������������
����
���
���������� � �������������������������������������������	����
�����������������������
���������ƒ�������������	ƒ����	�	������	�
���
�����������
�������������������������	�
���������������
�
��
�����	��
�����������	��������
��������
��������������������������
��
�����������
�����	��
�
����
���������	������	��	ƒ��������
������������������������������	�
������������������������

���������������������������ƒ����	�����	�����������
�������������������	�����	������	����������������
������

������������������������������
�����	�����	�����������
�������������	��������������������
�›�������������
���
��	����������
�
����������������	�����������������������
�������������������
�����������
������������������������������

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

��
������������������������›�
��
��������������������������������������������
�

��� ���� ���
���

��������

���

�

��

��

��

��

���
��� ��� ��� ���

���

���

�

��

��

��

��

���� ���
���

���

����

���

���

�

��

��

��

��

���� ����

���
���

����

���

���

�

��

��

��

��

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

��
����

�� ��
����

�� ��
����

���������������������������
����


	��������
��������

��


�
����������������
��������������

 ���������������������������������
›������
��	������������������

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

��
����

�� ��
����

�� ��
����

������������
�����������
�����
��� ����� �
�
���������
���
����������	����������	������
	
���������������������������������
���	����������������������¡¡�����������������
›������������•�	���������������





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

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

�������������������������������	�������������������������
����������	��������������������	���
��	�	����
������
���	����������	�������������������������������������������
	�������
������
��������������������������������������	�	����
�����������������
�����������
��������������
������ � �����	�
���
���������������
�
���� ���������������������������������	�
����������������������
�›�������������
�����	������
������
�
�
����������	��������������������������������������	�������������
�������
����
���������
����������
����������������������

�������������⁄�������	��������������������	�	����������
�����������������������������������������������������������
������	�	�������������������������������������
����£����	����
����	��������������������������������¢���������
���������������
��������������������������������������	���
��	�	��

�����������������������������������
����������������������
���������
��������������� ������������������	����
����������
�������������
�
��������	������	�����������������������
�����������	�	�����������������������������������	������������
°������������������������������������������������������������
��	��������	�����������������
�����������	�	��������
�����������������������	���
����£����	��
������������������
�
�����–���¥�������������������������
�������������������
¡��������������������	�������	����	�����������	���������	�
�����
��	�������������������������������
�������

��������������������������������
����������������������������
��������������������������������������	��������������
�����	�
����������
�
����	�����
�������������������������������
������
������	������ ��������
�����������	������	������ �
���������
�����⁄�������������	�����������������������
���	������������
�������	�����������������	����
���������������������	��	�
���	��
������������	����������������������������������������
���������������������	�����������
���������������������	���
����������	����������	���������
����������������
�
���	�ƒ����
����������������
����������������������������
������������������
���������
������������������������������������������������
���

����������
�
������������������������������
����������
������������������������������
�����������������������	�
����������������������������§�����������������������°�������
���
��	��
�
�
�������������������������	�	�������������������
������
������������
��������	�������������������������

�������������
�������������������������
�����	���	���ƒ���
�������������
�����������������	����������������	��������
����������������������������	������������������
���
������
������������������������������������������������������������
����������	��
����������������������������������
��������������
����������������§���������
��������������	��
������������
���
�������	���
����������������������
���	����������������




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

��������������£�����������������	������������§����������
��������������������������	�����������
�§�����������
��	�
���	����������������
������������������������������������������
�������������������������£����������
��������������	��
��
����§�����ƒ����
������	�������������	��������	�����������
�������������������
���������������������§����	����������	��
�������������
��������	��������������	����������������������
�£����
��������������������������������
�������������������
��	������
����������������	�������
�
����������������	����
�������������
�
������§�����������ƒ�����������	��§����������
�����	����������������������������
�
�
�����������������������
�����
�����������������������	����������������������

�����
���
���������ƒ������������������������������	������
�� ����������������������������
��������	���������������
���������������������������	��������������	������������
�����������������������������������������������������
�›�
�������	�
����������	�	������
����	���������	������������
�������	���������
����������������
�����������������������	��
�
��	�����������������������
����������������������	�
�������
����������ƒ������������������	������������������	����������
����������	����	�����������������������������	����������	�
����������������	��������
����������������������������������
�������������������°������¡����������	����������������	�
�����������
��������������	�������������������������
��������������������������
�
�������������
�����������������������
���������
��������
�
������	���	�������������������������������
����������������	�������£�����
���ƒ��������
����ƒ��������������
�������������	�����������������	�����������ƒ���

���������
�����������
���������
��
�������������������������������
����������������������
�����
�����������
������	�����������������������������������
���������
�›������������������
�����	��
�
����������
�
�����	��	ƒ������������
�����������
���������������������
���������ƒ�������������������������������������������	���
����������������������������	��������
�����������	���������
��������	�������������������������������	��
�����������
���������������ƒ����	���������������������������
�����	�
�
�
��������������������
�����������������������������������
�
�����������
����	������������
��������
�����������������
��������������������������������������������������������������
����������	��
��������	���������������������
����������	��
��������������������������������������������	����	������������
���ƒ����	��������������	��	��

��
��������������������������	������������	���������������
��������������������
����	�������������
�
������������	�������	�
���¥������������������	�������	������������������������������
��	��
�›�	����
�	����������
����������	����
�������������

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

������������

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

��������������

���

���

��

�

�

��

���
����

��� ���
����

��� ���
���


���

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

�����

���

���

	
������������������
���������›������
���������������������



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

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

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

��������������������������������������������������	�
����������������������������������������������������������
����������������������	�����������
�������	���������
�����	����
�������������������������������
�������	�����
�������������
������	�������	������������������������
����	�����	���	�������������������	��������������
����������������	����
�����������	���������	�����������
	������������������������������¢���������������
����
��§�����������	���������¢����������	������������
�������	����	�	����������	��������������	������
��	�������������
����
����������������������	�������
�������§������	�����������	������
�����������������
	����	����������������	����������������§����������	�
��������������	��������������������������	���������	����
���������������
��������������������������������������
����
����ƒ�����
��������������������������������������
�������������������������������������§��������������
	�������������������§���������������� 
���
����������
���	��������������������
�����������	�����������������
��	�������������		��������������������	�������������
��§���������

�����������������������������������������	��������
°������������������������������������
���������������
��	�¡�������������	�����������������������������
���������������������������
�����������������������
��	��������������������������
����������������������	�
������������������
����
�������������������������	�
��������������������������������������
����������	�
���������������������������������������������������������	�
������	����������������
����	����	��������
����������
���������������������������	���������	�������������
�����������������������������
������	�������������������	�
������������	������������� ��

������������������������������������������������
�������������	����	�����������	�������������������
���������������������������������������	���	����������
���
�������	���
�������������������	��������������	���
������
�����������������
��������������
������������
���������������������������	�������
�������	������������
��������������	����������	�����������
�����������������
��	����������������������	�����������������������������
����	���������������§������������������������
������
�›�
�������	�����	������������������������������
�	����	�
�����������	�������������	�������
�������������������
����	����������������

����������������������������	���������������������
��������	���	�����	����	���������§������������������	�
�����������	�����	���������������§�����������������	�
����
�����	��������	���������������������	�����������
�����	����	�����������������������������
���������	����
�����������
����������������
����������������������������
�������������
��	����	�����������������������
�›��

��������������������������������������������������
���	����������	��������������������������������
��
�����������������	����	����������������������������������
	�����������	������������������	������������������
���������������������������	����������
������
���������������������������������������������������	�
���	�����������	�����������	������������������������
�����	������	����	���������������������
�����������
��������������§�����������������������
����������
������������������	������������	�������������������
�������������
��������������������������	����	����	�
�����������������������������	��������
��������	������
	�����������	�����������������������
������������	�����
���	��������������������������������������������������
��������������������������	��������
���������	��������
����������	�����������������	������������������
������
���	��������	�����������	��
���

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

 ������
��
�������������	����'���������
������������
������������������

������	��������������������
������������
�����
��
���������������������������
��������������������¥����



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

����������
���������	���������	���������ƒ����	����	�������
����
����	�����������	��������������������������������
	��������
���������
�����������������������	�������������������
��������
�������������������������������������������������������
������������	���������������
���������	��������������������������
����������	��������£�������������
�����������������
�������	�
������������������������������������������������������������������
�������	�����	���	�����������������������
������������������
����������	������
�������	������������������������������������
������������
������§���������������������	�����°�����

�������������	
��
���������������������������ƒ����	�����������
����������������������	����������������������	����������������
���������������������������	����	������������������������
�������������������������������������������������������������
�����
�
�›�������������
��������������������
�������������������
�����
��	���������������
�������������
�
����
�������������������
����������������������������������������	��������������������
������	�������
����
������������	�	���
�������	����������	�
�����������	��
�������
�������������������	������������������
�����������������	����	��	�	����	����������	�����������
�������
�������������������������������������	����������
������
�������������������������������������
�������	������������
�������������������������������ƒ����	������������������������
�
�›�������������
������	���������	�����������������������	�
¡����������������������	��
�������������
�
��

���������������������������������	���������������
���
���������
������������������ƒ������������
������������	�	����
�����
������������������
������������������������	�������������
��	�������	�������������	�����������������������
�
��������������
�������������������
�������������������������������������	����
����������������������������������������������������
���������
�������	������
����������¥��
��	�����¥���������	�������	������
������������	�����°�������	���������
�������
������������������
����������������������������������
�
�������������ƒ�������
����������������������	������� � �����������������
����������
�����	���������	��������������������	�����
����������
�����
����������������������	�����£�����������	�������������������
��
�������������	������������������

�	��������������������
	������������

�����
��������������������������������	��������������������
���������������������
��������������
�§��������������������
�����	���
�������	����������������������������	������������
�
�������������	�������������������������������	����	������
�§���������������§�����������������������	������������������
����
�����������������
���������������������������������	����	�
������
��	��������������������
����������������'�����������������
�����������������������������
�����������	��������›�����������	�
������������›�
�������
�������£������
������	���������������
����
������ƒ�����������	��������������������������������
�����	��������������������������	���������
��������
��



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


������
������	������
�������������������������	�����������
��������
������������������	������������������������������
��
����������������
�����	������›����������
�������
�
��
������
���������ƒ������������
�
��������������	��������������
���������������������������������	�	������	�
���������������
���������������	��������������������������
�����	���ƒ��������
�£����������	������	��������������������������ƒ������������
��§����������	��§����������

�����
�����������������������������������	���������
��������������
�›�������������
�������
�����������
���������
������������������������ƒ����������	�������������
�
�����

�����������
������������������������������������������
���	������������������	�������
�����������������	����	�
������°��������������
������������������������	�
��	���
������
���������	����������������	�������������������������
������������	�����������������������
������������������������
��������������¥���
��������������������������������������
�����
���������������	��������������������	�����������	�
�����������������������������������������������������������

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

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

����������������������
�������	���������������������
��������������������
������
�����������	��
���	��������������	������������	������	�������
��������
��	�����������
������
���������������	���������������
����������������
��������������������������§�����

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

������
��������������������������������������������	����
��	������������
�������������������������������������	��
��������������������������	������������������������
�����������	�������	����������������������������������������
����������������������������������������������������������
����������������������	������
������������������������
�������������������
�����������������������������������	�
�����������������������������������������
�������������
����������������������������������	��������������ƒ���������
��������������������������������	��������
�����������
���������������������������	���������������������	�����
����
��¢
�����������
�����������
���������������������
������������¢���������������
����
���������������
�
�
���
�����������������������������������������������������
���
������������������������������������
�����������������
��������������������	����	����������������������������
�������������������������������	����������������������	�
����������������������������������	������������������
����

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

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

���

���

��

�

�

��

��

��

��

��

�

�

�

�

�������
����

����
����

�
���
����

�
�������
����


��
	������

�������������

�����
����
����

��
����	��
����	

�� ›
�� �
����

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

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

��

�

�

�

���������
���������

���� ���� ���� ���� ����

��
���
�
	����

����������������������������������

�
�
	

��
�
���������
���
����� �
���›�
��	���

�� ������
�›����� 	��›���
��
� ›����
���›�
��›����
�
	

� �›�	��›�›��

�
�����›

�� �����
����
���������
�����
	
������������������
���������›������
��������
������������
������������������������������������������������������������������



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

������������
���

����	�������
������	�����������������������
���������������
���
��
����������������
���������������
����������
��� ›����
�������
��������������������������������������������������
�����	���������›�
�

�����

�����

�����

����

����
��������

�����

���
�

�����

���
�

����


�����

�����

����


����	

�����

����

���
	����


���
�

�����

����


�����

�����

�����
���
������

���
�
�����

�����
����	

���
�

����
��
�

�����
����


���� �����

�����

�����

�����

����

����
��������

�����

�����

�����

����

����
��������

�����

�����

�����

����

����
��������

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

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

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

���������›���›�����
������

����������›���������›
���›����›���������������

���������›���›�����
������

����������›���������›
���›����›���������������

�� �����
����
���������
�����
�
������
���������������������������������� ���������������������������������
������������
����
������������‚�����
�����������
����	����������������


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

����
�������
�������	� ������������������†�…�
���

���
�����
����
��������������������������
���������������������
�������������
����
���
����������������	����
��������‚��
���

����
��������
���������������

��

�����������������
�����������
���

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


����������������
������»�

��	��������	��	�����������������������������������������������������
�������������������������������	�������������	�����������
�
�����������������������
���
����	���������������������������������
������������������������������	�����������§�����������������������
�£�����������	���������������§�����ƒ�����	����������	����������
���������������	�����
����������������������	���������������
����������������������������������������	���������
������	�������
�������������������������	�������
�����������������������
������
���������������������������
��������������������������������
�����	���������	����������������������������	�����������������
�
�
���
��������������



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

��	���	������������������	�����������������������	��
������������������������������������������������	�������
�������������������������������������������	��������
������
�����
�������
������������������£���������������	����������
��	�������	���������������	����	����	������������������	����
�����	������
���
�
���	������	����	���	����������������
��������	������������������������������������	�������£��
����������	��������������������
�����������	���������������
����������������������������
�� �������������	����������
����������������������������������	�������������	����������
���������������������
�����������������������������������
�����������������������������������������������������������
����
�›��������������	������������
��������������������£�
����������	���	�����������
��������������� ������������
������������
��
������£�������������	��������� ����������
�����������������������«��������������������‹�����������������
���������
������£���������������������⁄�����������	����
���	�������	��������������£������������������	�
�����
�£��������������������������	���������������£�������
	��������
�����������	��
�������������	��������������
�����������������	����	�����������		��
�
�������������
���������������������	�������£���������������£����������
	�������	��������������������������������	����������������

�����������
�	���	����������	����	���������������������
�������	����	����	���������	��������¢��	�����������������

���������������������������	��������
�����¢�����������
�����������������������������
�����������	�������	������������
���
��������� �����	������������������
�����������������
	����������������������������	��������������	��
����������
����
����	�������£����	�����������������������	����������
��	�����������������������������������������������������	�
����������������
�����������������������������������������
���������������	�������	�������������	������������������
��������¢�������		�������������������������	������	������
����������	�����������������������������	��������	��
�
��������¢¡���������������������	��������	�����	����
������

�����������������������	�������
�����������	������	�
������������������������������������	��������������	���
������¥��
��	������	�¡������������	�
���������
��

���������	������������	��������������������������������
 �
���������ƒ�������������������	�������������
� ������������
�����������������������������	������
�����������ƒ��������

������������������

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

������������	��������

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

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

����������
���������������
��������
�������
�������������
���
���
���
�����
���›�
����������
�������
�����
���
	����
���

	����
�������������
����������
����

�����

�����

�����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

����

�

���

���

�
��

��

��



�
�


	
�� ��

�
��

�
��

�
�


�
��

�
�	

�
�	



�


� ��
�

��� ����

�����

�����

����›

����

����

���›

����

����

����

����

����

����

����

��

��

�

�

�

�

�
��

��

��



�
�
 ��
�

��
�

	
�� ��

�
�	

�
�


�
�	



�


� ��
�

��� ����

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


���������������������������������

������������������

���������������������

��
�

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

����������������
���
�����������
����	�����������������������������
�������������
�����������������������������
���‚�������������
�
���������†�������
�
���

���������
����������
����������������
������������������
�	��������� ������
���†�…�����‚��
���

���
�����
����
���������
�	����
��������…�����‚�
���

����
��������
��������

��

�������
�‚�������������������
����������
������
	
����������������������������������
�


����������������
������»�



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

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

��������


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

���
���›�
�����������
���
�����
����������
������������	������
������������������������������������
�

�

�

�

�

�

��
����

��
����

���������

����
��������
���	�����

���������
���

������������
��� ����� �
�
���������
���
��������
�
�����
���������������›������������
›�
��
���
�������������
��
���������������������
�
�������� ��
���������������������������
���������
	
����������������������������������
����
���������›��������
��›�

����������
������������¡¡����������
›���¡�
��¡���
��›������
����������������������
��������

����������
�·�	���������������

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

�������������������������������
������������������	�����������������������������������
��������
��������������
������	��������¡�����������������
���¢��	���������
����
���������������������������������
���	���������������¢���������

���������������������������
�������������
��������������	�����������������������������
	�����	����������������������
����������
����������������
�������������������
�������
��������������������������	������
������������������������������������������	��������ƒ�����
���������������
��������������������������������������������
����
������›
���������������������	�����
�›������
����
�����
�������������������������
��������������������	������	��
�������	�������������	����������
�›����
������������

��������������������������
������	�����������������
����������������������������	��
����������������	�����������������������
������	��������
	�����	�����	���������������������
���
���	������¢��������
��������������������⁄�������	������������	����
�����	�
���������������������
�����������¢�������������������
�����������
�������������������������������������������������
������		���������������������
����������������⁄�������	��
�������������������	���������������������	�����������	��������
�������������������������������
������������
��������������
�����	����������������	������������	�����	��������������
�����������	�������������������	�����	����������������	��������
�������������������	���������������	�����������	����������
����
��������������	���	������������������������	�����������������
�������������������������������������

�����������	���	����������	���⁄�������	��������������
�����������������������������
���������
����������
����������
�����	��
�������������������������������������������	����������
����������������	����������
������������������������������
���
������
�����	��������������������������������������
����������
�����
�������	�����£�������		�������������������	����������
����	����
�����������������������
������������������������

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



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

����������
����	����¥����������	���������������������������
��	������	���������������������������������������������
���
���������
����������������������������������������������
��
����
���������������������������������
������������	�����
��	�������������������������������	����������	�������������
¥�����������'���������������������������������������
�������������������������������������������������������
���
�����������������������������������������		������������	�
��������������

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

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

›⁄�

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

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

��
�����������
���
���¡

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

�

��

��

��

��

���

���� ���� ���� ���� ����

�

��������
���������

	
������������
������›�������
�������
����������¡¡����
����
������
��¡�����
������¡�����¡��������¡������
¾�������¡
�

�
�����
�������������·�	���������������



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

�
��  �
������������
� ��

���
�������������
���

§£�����⁄¤§‹ �����	� ��������������������������›��
�������������
�	��
����������
����������������������������
�������
��������������
�����������
��
��������������¥�

�����	������������
���
������������›������������
�
������
����������


������
���������������
��
�������¥�
�����������›��
������
����
����������������������
����
������
������������������������������
›������
�����������������
�����


������
��������������
������ ��¥�

§£�����⁄¤§‹ �����	������������
���
���������������������������
����
�������
����������
���������������	��������¿�������
���¥À�

�	��
���������������������
����

�������������������


���
�
������������
����
›������������
›�
¥�����⁄“���
��⁄¤§‹fl�
����������
����������
��
���
��
›���'¤¤��	��
�������������
������������������������������
�����
��������
���
�����¥�

⁄¤�����⁄¤§‹ ������������������
�����������›����������	��
�������
����������������������
�����
�������¥�

���������������������
�������������������
���������
�������
���������
������������
���fl����
���fl�����
�������›�����
����
�§‹��������⁄¤§‹¥�������������fl������	��
�������
���������������������������
�����
���������
��‹¤�����¥�
�
��›��fl���
�����ƒ'�����
������
��������������������
�����
�������
���fl��������������
��
��
��
��������§¤¤¥�

“§�����⁄¤§‹ ���� ������������
���
����������
����������������

�
����
�
�������
���������������������
�����
� ����
���������
��
�
��
�������
�����
������¿����
���
����������¥À�

�
����
���������������������
�����������������
��fl�
���������›������������
��
��������������fl�
�������
��������
��
����
���¥��
��›��fl����� ���������������
�����
�����
�������������
�
�������
›���������������������������� ����
�������¥�

fi������⁄¤§‹ ���� ������
���������������
��������
��������
����
���

�
�����������
���������›�������


��������������
�������
����
����
��
����������
�������������⁄¤§£¥–

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


���
���
���fl�����������
�����
���������������fl��
�����������
��
�����


����fl������
������
�������
�����¥�

§§������⁄¤§fi ������������
��������
����������������������
������ ������
�
�
����fl��›����
�fl�������������������������������
��£�������
�
�§�����fl������������������������
�����������¥


���'������⁄¤§fifl���	����������������
������
��
������������
���������������
���
�������›�������������������
��
������
������
��
�����������
������������������������������›�������¥��
 �
���������������
���
������›������������
������
���›��
�������������ƒ'`��������
����⁄������
������¥���������

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


�����
����¥


⁄£������⁄¤§‹ ���� ���
�������������›��������
�����
��������
��
����
��
������������������������������
�������������������������������

���
������������� ��¥�

 �������
���������������������������

���

����
�������
›���
§¤¤����������������¥������������������������������
�	��
������������������
›���������›����
��
���������
��������¥������ �����›��������
����–��������������
������������
�����
�›����������������������
������	¥�

⁄���
��⁄¤§‹ ���� ����
�������
�������
����
���
��������›������������
��������¿��

�������›���
����
�
���
����������
���

���
���¥À�
������
����������������
���
������
���������
����������
�������
��

����������⁄¤⁄¤fl�����������
������������›�
��
��������
��¥�

���� ���	�����������������
��
���
���������������
���
������
��§¤�	���������⁄¤§‹�������

���
��
����›��������
��
������������
����
�����
�������
���������������
��
���›���
���
����������������
�������
���������������
��
���›���
��¥�

§§���
��⁄¤§‹ �����	�


����
�����������

������›���
��

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

����
�����������������
���
�
���

�¥�

��
��⁄¤§ƒ��
�⁄¤§«fl�fi¤`�
���	����
����
�������������
�
������������
��
������������
�� ��¥����⁄¤§fifl����� ���
���
�������
��«§`�
���������������
�����
���

��

������
�
����
��������
���

��
�����������������›��¥›����
����
���

��
�
�
��������������


����
�������fl���
���������
��������
�������
����������������
����
��������������
������������¥

£��������⁄¤§‹ �����	����������
���
������ ��������������������
��
�¥� ��������
���



��������������������������������������«��
�
�����


��¥��������������
���


��������	��
������¿�������
�
����
�À�����������
���������������
��
›����������
���������

���

����������›�������
������ ��¥

�

�������
���������
��¢���
������
�������
������������
����������

��������
����������



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

����������
�������������

 ����� �
�
���������
���
����������	����������	������
�°�������¡¡����������
����������
›¡�
�������¡����¡��¡�·¡��������†»¡����������������
�����
�������
���������
��������


����������›���������
��������

�����������·�	���������������
�°�������¡¡�����
��������
›¡����¡��������
�����¡����¡��¡������������
����������
������������
��������������


������
�
����

�����������·�	���������������
�°������
�°�������¡¡������������
�¡�����
�¡���������������������›����¡���������
����������������������������
�����������������›�����������������������

�����������·�	���������������
�°�������¡¡�����
��������
›¡����¡��������
�����¡����¡��¡������������
��������������
��������������
������������
�������

�����������·�	���������������
�°������
�°�������¡¡�����
��������
›¡����¡��������
�����¡����¡�»¡������������
�������������
��������������������
�������������
���������

�����������·�	���������������
�°������¡¡���
�����
��
���
›���¡�����
�¡�
����

�����
��¡����������
�������
��¡�����•¡�����•��»•��†������
������������·�	���������������
�°�������¡¡�����


�������
�¡����¡�����
��¡������•��‡¡��������������������������
���
������������
���
�������������������������·�	����������������
–°�������¡¡��������
�¡�
�����¡‡·�•���•�»��•���������������»��»��·�������������·�	����������������
�°������

°�������¡¡��������
�¡»���»������·‡���»†·†�·•���������������������·�	����������������
�°�������¡¡�������������
�¡���»¡�·¡��¡��¡�

�����¡›�������������
�����������������������
������������·�	���������������
�°�������¡¡������
��
��¡���
���¡��
���

������������������
����������
���������������·�	���������������

°��������������������´�
���������
���	����������	�
��������������������
���	���������������������
����
�
�����������	��


��
�°������¡¡���������������
�¡���
���¡�
����������¡������•¡�‡¡�¾�†»�‡‡��†����������������·�	���������������
�°�������¡¡��
���›����������
�¡�����

�¡����������������
�������������
���
�������
�������
�¡��

�����������·�	���������������
�°������¡¡���������������
�¡���
���¡������·¡�•¡�¾�†»���•·‡����������������·�	���������������
�°������¡¡���������������
�¡���
���¡������·¡��¡�¾�†»����†�����������������·�	���������������
�°�������¡¡����������
›���¡��¡����¡����¡���†����
������������·�	���������������
�°�������¡¡��������
���������
›¡���
��¡¾�����¡��
��¡����•����•†���‡�����•�·��†»����·�†�‡¡�·��†‡���•��»�†���������·�‡•��†������

�������

�������������������������������������������·�	���������������
›°�������¡¡����������
›¡�������¡����¡������������������������������
�����
�������������·�	���������������
�°�������¡¡�
�������������
›¡����¡��������
�����¡��·��������������·�	���������������



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

��������������������������������

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

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

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

����� �������������������������������������������������������
��›����������������������������
��������������� ������������
��������
����
�������� ���������������� ������������
������
�����������������
����������������������������������������������
�����������������
������������� ���������
���������������������
�������������������������� ��������������� ��	��������
������
����������������������������������������	�������������������
������������������������������������������������������������
�������������� ������������������������������
����������
�������������������������������
�������������������������
� ��
��
� �������

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

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

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

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

��������

�

��

���

���

���

���� ���� ���� ���� ���� ����

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

�����������������������������

������������
����	�����������
�����
�����
������������
���
����
���������������
����������������
����������
����
����������
���
����������������������������
���� ����������������
�����
�����
���	
��������������
��������������������
�����
������	���������
�������›����›������
�
���
��
�
�����›����
�������������
������
��������›�����
�
�
�����������������
�����������
�
�����������������	
����	��
�
�
	
����
�����������������›�����



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

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

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

������ ������� ������������������
��������������������������
�
����������������������
�������������¡¢�����������������������������
����
���������������� ������������������������������������������
�� ������������� ���������������������������
�¢��
��������
�������������������������������������������������������������
����������	��
�����������

���������������������������������

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

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

��������

�

��

���� ���� ���� ���� ���� ����

�����
���
��
�	�
���

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

��

���

���

���

��������
���

��

��

��

��

��������

�

���

���� ���� ���� ���� ���� ����

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

�����������������������������

��������	������
��
�����
����
������������
���
�������������������
����������������
����������
����
�������������
����������������������������
����
������������›�›	������
����
�
������
�
���
����›�����������������
��������������›�����
�
�
�����������������
�����������
�
�����������������	
����	���
�
	
����
�����������������›������



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

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

��������

�

��

��

��

���

������
�
�����
�	

��	
�	�� ����������
��
�	

�
��	��
� ��� �������
	 ���
	

��

���

���

���

���

����������
��
�	

��� �
��	��
� ������
�
�����
�	

��	
�	�� ���
	 �������
	

���� ����

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

��������

�

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

�������������������������������������������������	�����������
�
���������������	
����	���
�
	
����
�����������������›�����

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

������� ����������������������������������� �������
����������������������� ��������������
���������������������
��›����������������������� �����������
�������������������

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

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

������������������������������������������������
�� ���
������������������������������
��������£�������������������
������������������������������������ ������������������
�������������������������������������������������������� ��� ���
������������������������� �������������������������� ������
��� ������������������
�������������������������
�������������
������������������
�����������������������������
���������
������������
������
����������������������������������������
›������������������ �����������������������������������
������������������
��������£�����������������������������������
�
������������������������ ��
������������������������������
�
������������������������������������������������������������
����� ����������������������
������������� ����� ��������������
����������
����� ������������������������������
�������
�����
����⁄�������¥�������������������������������������������������
������������������ �������������������������������������
�����
�������������������
����� ���������������������������



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


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

����
�
��›������������������������������
�������������
�������
���������������������	���������������������������������������
���������������
����������������������� ��
��
������ ���������
��������������������� ���������������������������������������
������������� ��������������������� ���

ƒ����� �����������������������������������������
����������������������������
��������������������������

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

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

��������������¥�����	��������� ������������������������
 ��������������������� �����������������
������
������
��������
��������§���
����� ������������������������� ���������������
����������������������������������������������›�����������
���������������
��������������������� ����������
������
��
��
���������������������������������������������
��������
�������������������������������� �����������������
������
��
���������������������� �����¥�	��������������������� ��������
������
����������������������������� ����������� �����
�
�������
�������������� ����
��������������� ������������
������ �����������������������������������������������������
������������
�������������������������������������������� ����
����������������������������������
����������������������
���¥��������
�	�������������� ����������������������
����������������������������  ������������������� ���
����� ����������������������������������������������������������
�������
���������������������������¥��������
�	��������������
������������
��������������������������������������������
������ ����
�����������������������������������������������
���������������������������������������
�������������������������
���������������������������
��������������������������������
������������������������������
��������
�� ������



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

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

������������������������������������ �����������������	������� ��
���
� ���������������¥��������������������������������������������
��������������������������
��������
�� ����������������������������
�����������������������
��������¤������������ ������ ������������������
���������
��������
�� ��������������������������������������
��������
������������������¤�������������������
��
�� ��� � �����������

���������������������������������������������������
��������
��������
������������
���� ������¥���	�����
�����ƒ���������������������������
��������������� ��
�����������������������
����������������������������
������������������������� �� �������������������������������������
�
��� ����������� ����������� �������������� �������������������������
��������
������������������������������������������������
����������
�
������������������������������������������������������������ ��������
�������������������������������������������������������������

��������¤���������������������� �������������
������������������
���§������������������������������������������������������ ��� � �
������
���������������������������� ������������������������������
��������� �������������
�������������������� �����������������������
������������������������������������������������������������� �����
��� �������������������������������¤���������������
��������������
���������
�������������� ����������
���������������������������
���������§���������������� ���¥������ ������������������������
������
������������� ������������������������������������	��
�������������
������������������������ ��
��
����������� ��������������������������
�����
������� �������������������
�� ������������������
������������
����������������	��
�����������������������������
���������������������
������������������������������� ��������� �����¢��
�¥��� ����������
���
������������������������������������������������������������
������
����������������
����������������������������
�§����������������
���
��������	��
������������������������������������������ ���������

������������������������������������������������¤�����������������
������������������������������������

����� ��������������������������������
�������������������������������
�����
������������������������������	�������������������������
��������
�������������������������������������������������  ������������
�
������
������������������� �
�����������������£��������� �����
�����
�����������

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





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

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

���

���

���

���

���

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

���������������������������
�

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

����


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

���

���

���

���

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

����


�����������������������

� �
�� ›�����	����	���
�
��
	������

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

�
��
	�������

����


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

�������������������
�	����������

���

���

���

���

���


��������������
��
������������������������������
�����
�����������
��������
����������	�
���������
�������	
�����������������
���������	�
�����
�������������������
����
�����
���
����
��������
��������	�����
������������������›�����



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

�������������������������¤����������������� �����
����
� ��
��
� ����������� ����������������������������������������
�������������������������������������������
�������������

�����������
���������������� ��������� ��������������������
����������������
��������
�����¤�������������
���������
��������������������
���������������������������������
��
��
���������������������������������������������� �����
�����
����������������������������������������� ��������������
���������������
����������������������������������������
����
���������������������������������������������������� ����
����������������������������������
�����������������������
���������������������������������������������
��
�������
���������� ��������������������
����������������������������

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

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

��������� ��� ��� ��� ��� ��� ���

��	���������� ���������� ���������� ����¡�¢��� �����£⁄ ����¢¥� ��������

��¢�¥¢� ��£�¡¡� ��£�£⁄� �����¡� �����⁄� ��⁄����

���	�����������⁄ ��������� ��������� �������� �����¢ �����¢ �����¢

�£���� �£���� �⁄���� ���¢�� ���¢�� ���£¡�

�������ƒ�� ���¥�¥⁄��� ���⁄�¡¡

��⁄���� ����¢��

�������§���	���������� �����£� ����£¥���

�����¢� ��⁄����

 ��§���	���������� ����¥⁄⁄� ������

�����£� ���£¢�

��������
�������	
�
������������ ���¢����� ���¢�¥��� ���¢¢¡��� ����⁄���� �����¢��� �����¡���

�⁄��¢� �⁄��¡� �⁄��¥� �£��¢� �£���� �£�¡¥�

����
���� ����£¢ ���⁄¥¥ ����¢¡ ������ ����¡� �����£�

���¡�� ����¢� ���¥�� ����¡� ����¢� �����⁄�

 ���
�����
��������� ���¢£¢� ���¢¢�⁄ ���¢⁄�� ���¢£�� ���¢¡�⁄ ���¢¢�⁄

����¢�� ����¢�� ����¢�� ����£�� ������� ����£⁄�

����
��	
�
������������ ����¡�� ����££¡ ������� �����¥ ���¡�� ���⁄⁄�

������� ����£�� ����⁄�� ������ ������ ���⁄£�

����������
�������
� ���¥¥�¡��� ���¥£�¥��� ���¥£�¡��� ���¡������ ���¥¥⁄⁄��� ���¡��£���

��£��¢� ��£�¥¥� ��£�¡�� ��¢�¥¥� ��¢�¢�� ��¢�¥¢�

¤	����
����� ¡�� ¡�� ¡�� ¡�¥ ¡�¥ ¡�¥


��	��������������� �� �� �� �� �� ��

�������������������� ' � ' � ' � ' � ' � ' �

���
��� �£��� �£��� ���¢ ���¡� �¢�¡¥ ¥�¥¢

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

������
��	��������
����������
�����	������
��
�������������������������������
����
�����������
�����“��
�����
�������
���������
�����
�
�
�����
���«�
����������������



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

� ��
��
� �������������� �⁄����������������� ���������������
 ����������������������������������������������������
��
�����
�������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������
������ ������������������������������������������������������
������������������������������›���������
�����������������
��� �� ��������������������� ��������������������

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

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

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

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

����������������������
�������������������������
���� ���
����� ��������
���� ��������������������������������������
������������������������������������ ����������� ��������
�����������������������������������������������������������
⁄�������¥�� ��������� �������������������� ����������
����� ���������
�������������
�������������������������������
������
��
����������������������������������������������
����������
�����������������������������������������������
��� ���������������������������������������������������
������������'����������������������� ���������������������
����������������������������������
������������������� ��
�
������������������������� �
�����������������������
�����������������������

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

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

������������
�������›�������������������������������������������
������������������ ��� ��������������������������������
����������������������� ���
���������������
������
�������
���������
�������������� �������������������������
�����
�����������������������������������
��������������������������
��
������
�����������������������
��������������
������
����� ���������� ����������������������������������������
��
������������������� ������������������ ���������������
�����������������������������������������
��������������������
������
��������������������� ����������������������������������
���� ���
���������������������������������������������������



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

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

������������������������“����
�¢��
�������“������“�
���������“���������“�����������������¢����“���������“�
���������������“����
�����“��������������

����������
�����������¢��������������������������������������� ��
���

�� ����������������������������������
�� ����������������
����� ��������������� ��������������������������
���������
�������ADB Economic Working Paper Series�
«��������������������� ���������������'‹‹��������
��
‹�����‹�������‹�����‹�����������‹������‹��������
� ����������������������������

���������������«�������������������������� �������ƒ�����
��
��������������������������������Federal Reserve Bank of 
New York Staff Report�«��������

������������������������� ����
����������������������������
����
��������������������������������Bangko Sentral Review 2017.�
����'‹‹��������
�����‹���������‹������������‹����‹
������fi�������

���������������������������¡���� �����¥���������������������������
�������������������������������������������������
����� �������Journal of Financial Stability��	���

���������������������¥�������������������������������������������
�������������������������������International Journal of 
Central Banking���	����

�������������������ƒ��������������������������������������'�
����� ��
��
����������������fl�IMF Working Paper�
«�����‹��‹��������������������������������

�����§������������������������������������ ������������������
����������
��
�����������������������������������������
� ������������IMF Working Paper�«�����‹��‹�����
����������������������������

���¥���������������
���������������������������������
�� ��� ���������������������Review of International 
Economics���	���

��������������������������
����������������������������
�����������������������������������Bank of Finland 
Research Discussion Paper�«����‹�����������'‹‹������� ‹
��������°��������

�����
���������–��ƒ������������������
�����������������������
�����������������'���������������������������Journal of 
Financial Stability��	����

��¥��¥�������������������������¢����
�����������������������
��������
�������������
������������
� ����������
����������������'������������������������������fl�
NBER Working Paper�«����������



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

�������†������������������������������������������������������
������������Journal of Money, Credit, and Banking���	���

�����������������������������������������������������������
���������������������������Quarterly Journal of 
Economics ����

��������������� ���������������������������� ��
��Debt Buildup 
and Financial Vulnerability: Evidence from Emerging 
Markets.�������������� ���������

����������¢�����������������������������������������������������
��������������� ���������'��� ��� ������������������
ADB Working Paper.�������������� ���������

�������������������������������������������������������� ���
���������'����¡���������������ƒ���������������� ��� ��������
OECD Economics Department Working Paper�«���������
¡�
������������������� ��������������������������� ����



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


�������������������������������������������������������������
�����������
������������������
������	�������
�������������������
������������������
�����������������������������������
��
	��
������
	������������������������
��������������������������
����
�������������
������������
������ �������›��
����������������������
��������������
������������������������������������������
������������	������
��������������������������������������
���
�������������������������	���������������������������������
������������	��������������������������������������������
�	�������
������������
�������������������������������������������
���������������
������������������
��	����
�������������������
���������������
��
���������
�����������	����������������
����������
�������
��������

�������������������������

��������
	����
����
�������������

���� ���� ���� ����

�������
����
�
�� 
�	���

����
�
�� 
�	���

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

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

���������������
���
���������������������������������� ›������� ���� �
�� 
��� 
��� 
��� 
���
��������������
����
������������� ���
 ���� ���� ���� �
�� �
��
�������������������������������

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

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

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

��������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������¡¢������������
�������£�	�����������������������������������������������������������£⁄⁄�����������¥������������
����£⁄⁄������������⁄��������¥���������������������ƒ��������§�����������������������£⁄⁄������������������¥��
�������������������¥����������¥���§��������������¥�¤��������������¥���������'�����������������“��������������������
����£⁄⁄�����������������¥���������������



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

 ����
�������
���
�����
	���
��­���������������������
�������������
�����������������������������������������������������
��������������
	�������������� ›	������������������������	��
��������›
������������������������������������������������
���������������������������������������������������������
������������������������›���������������������������������
����›�������������������������������›�������������������
����������������������������������	�����������������������
������������������������������������������������������
�����������	����������������������›��������������������
������������������������������������������	����������������
�������������›��������������������������������������
�����	›	������	�����›��������›��������������������������
������������������������������������������������������������
��������������������������	›	�›

���
��������������������������������������������
����������������������������������›���������������������›	��
�����������	›����������������������������������������������
�������������������������������������������������������
��������������������������������������›�����������������
��������������������������������������������������������
���������������������
›	�›�����������������
������������������
���������������
›�������������������������������������������
�������›�������������������������������������������������›	��
��������������������������	›	������������������������������
����������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������
�����������������›

������������������������������������� ›	������������
�����������������������������������������������
›��
�����������	›����������������������������������������������
���������������������������������������������������������
��������›������������������������������������������������
���������������������������
› �������������	����	 ›
��
�����›�����������������������������������������������������
����›������������������������›��›���������������������
�������������������������������������������������������›����
�������
›�����������������������������������������������
������������������������������������������������������������
�����������›

�������������
�����������������������›�����������


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


���������������	���


�������������������	 
�


�
��������������������������������������������� ›������
����������� ›��������������������������������������	›��›�

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

������
	�����
����
�
��

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

�
	 �
�
	
�

	
�
�
�

	
�
�
�

�
�

	
�
�
�

��

��

�

�

�

�

�� �	 �� �� �	 �� ����
����

��
����

��
����

�������������������
��

����������������
��
������������������
�������������������
��� �����������
›����������

«�����������
�������£�	���������������������������������������������
��������������£⁄⁄�����������¥�¤������������������������������
¡‹“����������fifl¡°��

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

������������

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

��

��

��

��

��

��

�

�

�

�

�

�

��� ��� ������
����

���
����

���
����

������������� ��
���������������

������£�¤�������������������������¡‹�����������fifl¡°��



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


��������������������
����������������������������������
��������������������������������›

�������������������������������������������������
�����������������������������������
���������������
��������›�������������������������������������������������
����������������������������������������������������������
������������������������������›�������������������������
������������������
�������������������������������›�
��������������������������������›	��������������������������
�����������������������������������������������������
�����������������������������
���������›�����������›�
�����������������������������������������������������
��
���������������������������������������������������������›�
���������������������������������������������������������
���������¡��������������������������������������������
�������������������›����������������¢������������������
���������������������������������������������������
���������	› �›���������������������������������
���������
����������������������������������������������������������
�������������������������������������
�
���������������›

���������������������������������›
��������������
	›���������������������������������������������	›���
�������›������������������������������›
����������
���������������������������������������������	›��›�
�������������������������������������������������������
���������������
�����������������������������������������
�����������������������������������������������������
���������������������������������
	��������������������
�����������������������›������������������������
���������������
���������������������������������������›������������������������
���������������������������������������›

������������������������������������������› ������
	���
���
›	����������������������������������������������������
��������������
�
��������������	›��›����������������������
�������������������	›�������
	�������›	������
�
›����
��
������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������
�����������������������������������������������›����������
�����������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������
��������›

���������
���������������������������
�����������	›�������������
	��
���	›�������	�����
	��������������������������
›���������
���������	›��›��������������������������������������	������
����������������������������������
›�����������������������
�����������������������������������������	›����������������
����������������������
›��������›�����������������������������

�����������������
��������
����
�
��

����������������������

�

�

�

�




��� ��� ���

�����
��
	���

���
����

���
����

���
����

������£�¤�������������������������¡‹�����������fifl¡°��

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

���������� ��������������

��

��

��

��

���

���

��

��

��

���

���

���

�
� �
� �
�

��

���

	������������
���

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

���
����

���
����

���
����

–���£��������������������������������������†‹fl���������
���������������‡‹fl�������������
������£�¤�������������������������¡‹�����������fifl¡°��



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

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

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

��

��

���

���

���

��

��

��

��

��

�
� �
� �
�

����������������������������

���������� ›	����������

���
����

���
����

���
����

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

��§������������������������������
�������£����������¥�¤������������������������������
°“���������“fifl¡°��

������������������������������������������
��������������
���������������������������������������������������������
�������������������
›��������������������›�����������������
��������������������������������������›������������������
������������������������������������������������
› �›�
��������������������������
›	���������������	›�������������
��������������������������	› �����������›

£��������������������������������������� ���������
�������������������������������
���������������������������
�������������›��������������������������������������������
������������������������������������������������������
���	›�����������������›��������������������������������
����������������������������������������������������
›���
������������������������	›��›�������������������������
���������������������������
����������������������������
������������������������
���������������������	›����������
����	›�����������›���������������������������������������
����������������������������������������������������������
���������������›
����������›�������������������������������
	
 › ������������������������	
�›������������������������������
����� �������������������������������������	
 ›	�����������
���������	›��›

�����������������������������������›����������������
�����������������������������������������������

�¡�

�›�
���������������������������������������������������
����������������������������������������������������������
��������›������������������› ������������
	�������������
����������������������������������	�����
	������›��›�
�������������������������������������������������
�������������������������������›

������������
�������������������������������������������
�����������������������������������	› �������������������
��������������	›	��������������������›������������������������
������������	› ��������������������������������	›
����������
����������›����������������������������������	›����������
�������������������������������������������������������⁄��
�
����������������������›
�›����������������
��������������������
�������������������������������������������������������¥
�������������������
����������������������������������������
��������������
�
������������������������������������������
��������›���������������������������������������������������
�������������������������������������������������������
��������������������	›������������
	�������
�
›

��������������������������������
����������������������
������������������������������������������������������
������������������	›���������������������������������
	›
�›���������������������������������������������������
�����������������������������������
	�������������������
������������������¡�����������������������¢����������
������������������������������
���������������������

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

������
	�����������

���

��� ���

���
��� ��� ��� ���

���
���

��

��

�

�

�

�

�� �� �� �� �� �� ��

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

�����
�����
��
	�����


�����
�
������	
���
���������

������	
���
��
��
�����
���

 �

�›	��
�

��
����

��
����

��
����

«�����������
������£�¤�������������������������°�����������fifl¡°��

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

��������������������� ������������

��

�


�




�

��

��

�

�

�

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

���
��
�

��� ���
��
�

��� ���
��
�

���

������£�¤�������������������������°�����������fifl¡°��



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

���������������⁄�����›�������
��������������������������
����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������
�����������������������
�
›

�������������
�����������������������������������
�������������������������������������������������������
����������������������������������������������⁄�������
�������������
������������������������������
�����������
����������������������������������›��������������������
�������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������
����������›

��
��
��������������������������������������
�����������������
������������������������������������������������������
���������
	�������������������������������������������������
�������������›����������������������������������������
����������›�������	�����
	���������	›��������›�������������
 �����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������
������������������������������������›����������������������
������������������	›�������������������������������������
����������������������������������������������������������

›��������›������������������������	›��������������������������
����������������������������������	����������	›��›�����������
�
�����������������
	�����������������������������������������
����������������������›

�����������������������������������
��������������
������������������������������������������������������������
�
�������������›���������������������	����������������������
����›���������������������������������������������������
�����������
›������������	›��›��������������������������› �
�������������›���������������������������������������������
�
��������������������������������������������������������›�
����⁄��
���������������������������������������������
������������������������������������������������������	�›
�
����	�������		¥��������������›
������›����������������������
����������������������������������������������
���������������
��������������������������������������������������������
������������
�����������������������������
��������������›�

��������������������������
�������������������������
���� ›������������������������������������������������ƒ
������������������������������������� �›�������������
 �›��������������������������������›�������ƒ����⁄��
����
������������������������������������������������
������›�
��������������������������������������������������������
��
������������������������������������
�
����������	›	
�›

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

������
	����
��

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

�


�	

�

	




�

�	 �� �
 �	 �� �
��
	���

��
	���

��
	���

�	

�����������
�����
��

�
���������������

 ������������������
��

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

������������
������

«�����������
������£����������������������ƒ��������§�����������������“·µ����
������������������������������£�����£⁄⁄�������������������
����������°��������fifl¡°��

����������	��������

�����������������
������
�������
��

���������������������
������������

������
����������������

�


�	

�


�	

	


		

��

��

��




�

�

��� ��� ���

�����

���
�
��

���
�
��

���
�
��

���������
�����
����
���������������

������������������

 ���›�������
����������

����
����������

–����£��������������������������������������†‹fl���������
���������������‡‹fl�������������������������������������������
‡‹fl����������������������������
�������£�¤��������������¥��������������������������
fifl“������“fifl¡°��



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

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

������
	�����
�����

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

��������
����������
��

	���

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

��

��

�

�

�

�� �� �� �� �� �� ��
��� 

��
���›

��
����

«�����������
������£���§�������������������������¶fl������fifl¡°��

������������������������������������ 
¥������������
�› �����������������������������������������›����������
�����������������������
›�������������������������������
�������������������������������������������������������������

›�������������
› ���������›��������������������������
���������������������������������������
������⁄��
����������

���������������������������������������������¥������������
��������¡
›	����������	
¥������������������������������
���������������›

���������������������������������������������������
���������������������������������›���������������������
���
������������������������������������������������������
���������������������	› ������������������������������
������������������������›�����������������
����������	›����
���������������������������������������������������������
��������������������������������›

������› ���������������������������������
	����������
������������������������������������������������������
������
��������������	›�������
	�›��������������������
�����
�
�
����
›����������������������������������������������
����������������
��������������
	����������������������
���������������
��������������������������������
�������
���
����������›����������������������������������������������
������������������������������¢�����������������������������
�����������������������������������������������������������
	��
������
�›����������������������������������������������������
�����������������
�
����������������������������������
�
›�
���������������������
�������������������������
�������������
���
������������������������������������������������›

 ����
�������
���
�������
��
������������������������
���������
�������������������������������������›	������	�����
	��
���	›����������������������������������������������������
	›�����������������������������������������������›���������
���������	›		�›��������������������������������������������
��������������›���������������������������������������������
����›��������›

�������������������������������������������
�������
����������������� ›����������������������
›���������������
��������������
›	���������›���������������������������������
�������������������	

›���������������›����������������������
�����������������������
	������������������������������
	

�����������������������������›�����������������������
�������������������������������›������������� ›�����������
���������������������������������������������›����������

�������������������
��������

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

���������������������������

����������
��
����������
��

���
������
��

�	�

�	�

�	�
�	�

��	�

�	�

��	� ��	� ��	�

�	�
�	


��	�

�	�

-17.7

�	�
�	� �	�

�	�
�	� �	�

�	�

���

��

�

�

��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

«�����������
������£����������������������ƒ��������§�����������������“·µ����
�����������������������������������£⁄⁄�������������������
���������“°��������fifl¡°��



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

����	› ������������������������������
��������������������������
������������
�����������›������������������������������������
������������������������������������������������������›���
�������������������������
	������›	������������������������
���������›

��������������������������	› ������	�����
	�����	›������
�������������������������������›
�¡ ›
���������������������
⁄��
������������������������������
›�����������������������
�������������������������������������������������������
�������������������������������
��������������������������
	��
���������������������������
����������������������������������
���¥������������	›

�›

�������������������������
���������������
��������
��������������
	��������������������������������������������
�����������������������›���������������������������
��������
������������������������������������������›����������������
�����������������������������������������������������������
�������
����������������������������������������������������
����������������������������������������������›�����
���������
���������������������������������������������	›�������
	��
�����›�������
�
›�


�	��������
�����������������������������› ������������
	����� ›���
����	�����
	�›����������������������������������������������
������������������›�������������������������������������
��������������› �������›������������������������������
�������������������	›��������›���������������������������
������������������������������� › �����������������	›	��›�
���������������������������������������� ›�������������
	��
��� ›���������������›��������������������������������������
�����	
 ›������	�����
	�����	
 ›������������
	���������������
������������������§�����������������������	

›��������������
������������������������������������������������������
���������������
	�������������¡ �›	������������¡��› ����������
����������������������������
	�›�������������������������
���
�������	›	��������������›������������������������������
��������������
������������������������������›�

�������������������	›�������	�����
	�����	›����������
���������������������������›
���������������������⁄��
����
����¤�����������������������
›�����������������������
������›�������	���� ›��������›�������������������������
�����������������������������������������������������������
��������������������ƒ�����������������������������������
�������������������������������������ƒ���������������
���������
�����������������
	�������������������������'������������������
������¥������������	›
�›

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

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

������
	�������������

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

��������
����������
��

	���

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

�� �� �� �� �� �� ��
����

��
����

��
��� 

›�

›�

�

�

�

��

«�����������
������£���§�������������������������¶fl������fifl¡°��



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

������������¢��������������›�������������������
�������
��������
����������������������������������›�����������
��
���������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������›�
������������������������������������������������������������
�›�������
	�������›�������
�
›�

������������������
£��
�������������������������������������������������
�������������›�������������
	�����
›�������	�����
	��
���������	›	 �›�������������������������	›	������������
����������������������������������
›��������›���������������
���������������������
›��������›

������������������������������������������������›�
��������������������������������������
�����������
���������������������������¡	������	�����
	�����¡	�›�����
�������������������������������������������������������
���������������������	����	
�������›�����������������
���
��������������������������������	›����������������›�����
�����������������������������
�����������������������������
�������������›���������›���������������������������������
��������������›�������	�����›��������›�

�����������������������������������������› �����
������������������
	������›	�������������������������
	���
���������������›
����������������������������⁄��
��������
������������������›��������¥������������������������������
����������������������������������������������›��������������
��������������������������������������›������������������������
����
	������›���������������›������������������������������������
�����������������������������������������
���������
����������
���������›����������������
	�›

���������������¢��������������������������������������
���
�������������������������������������������������������
����������������������������›�������������������������������
��������������������������������������������������������›�
������������������������������������������������������������
���������������������������������������������›�������������������
��������������������������������������������	›	������
	������
	›�������
�
›�

�������
��
�����
����
�������������������
���
����
�����������������������������������������������������������
	�›�
�������������⁄��������������������������������������������“��›���
���������������������������“� ›�����������������������������������
���“��›�
�������������������������������	›	��›�������������������
������������������������������������������������������������

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

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

��������
����������
��

	���

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

�� �� �� �� �� �� ��
����

��
����

��
����

��

��

�

�

�

�

«�����������
������£���§�������������������������¶fl������fifl¡°��



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

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

�›����������������������������������������
�������������������������������������������›�

����������������������
������������������������������
�����������›���������������������������������������������
	��
�����������›�����������������§����������������������������
����������������	

›	������������������������������
›������
����������������������������
���������������������������������
�
	�›���������������������������������	�›�����������������
�����������
	�������������	�����›����
�������������������
����������������������������������������������������¢����
������������������¥������������������������������������
�����������������������������������������������������������
������������������›

������������������������������������������������������
������������������������������	›	���������
	������	› �����
����
�
›����������������������������������������������������
�����������������������������������������������������›�
���������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������
�������������	›����������
	�������› ���������
�
���������
������›�����������������������������������������������������
��������������������������	�›����������
	������	 ›������
����
�
›������������������
��������������������������������
��������������������������������������������������������
	�����
��������������������������������������������������������
�
›�
���������������������������������������������������	

��
����������������¥�����������������������������	�������
�������������	

���������›�����������������������������
�������������������������������������¥���������������
����
������������������������������������������������������«�������
��������›����������
���������������������������›���������
������������������������������������������������������������
������›�����⁄��������������������������������“��› �§�������
����������������	���������������“�›����������������������������
����������������������������	¥��������������������������
������›����������������������������������������������
���
����������������������������������������›���������������
�������������������������������������������������������
��£������
�������������‹������������������������������������������¢����
��������������������›

����������������������������⁄����������������������������
���������������“�
§�������������������������������������	›	��›�
�����������������������������������������������⁄��������������
“��§�����������
	������“� §�����������
�
›

���������������������������
������

��������

��������������

��� ���

��


�

��

��

�


�

��


�

���

���

���
 ���� ���� ���� ���� ���
 ���


	���

�������£����������¥�'��������������������������������
�����“������������£⁄⁄���������������������������������
fi“���������“fifl¡°��

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

��������

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

��

��

��

��

��

��

���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
�������£����������¥�'��������������������������������
�����“������������£⁄⁄���������������������������������
•“������“fifl¡°��



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

�����
�������������������
���
����
�����������������������������������
��›�����������⁄��
�
����������������������������›��������������
	����›���������
����������������
	�����������	›	��›�������������������������
�
	����������������������������›��������������������������
�������������������›�����������������⁄��
�������������������›�

���������������������������������
�����
����������
������›�������������������������������������������������	 ›���
������������¡��������
	�������������������������
	�����
��������������������������������������������������¡�������
��������������������¢�������������������������������������
�����������������������������������������������������������
�����������������
�›�����������������������������������������
fi����������fl����������›������������������������������������
�����������������������������������������������������������
�����¢��������������������������������������������������
�������������›����������������������
›��›�����������������
���������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������›�
��������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������
���
������������������������������›�

������������������������������
����������������������������
���������›������°�������������������������������������������
�����������������������������������������������������������
������������������������������������›�������������������
����������������������������������������������������
	��
������������������������������������������������������������
�����›
����������������������������
	�§�
	����������›����������
���������
	�§�
�
›�����������������������������������������������
�������������������������	›	������
	�§�
	�����������������������

›������������������������›���������������������������������
���������������������������������������������	��������������������
����������������›�������
	�§�
	���������������›
�›�

�������������������������������������������������������
���
��������›������������������������
	���������������
���
�������������������������
���������������������������
�������������������������������
	�§�
�
���������������������
������������������������������������›����������������������������
����������������������������������������������
������������
��������
����������������
�����������������������������������
���������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������
����������������›��������������������������������������������
���������������������������›
������
	������������
����������	›���
����
�
›

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

����������

��

��

���

���

��� ��� ��� ���

����
����������
�
���

	��
�����

���
����

���
����

���
����

���
����

������£�'�����������������������������������������������
����£⁄⁄����������������������������•�����������fifl¡°��



FOSTERING GROWTH 
AND INCLUSION 
IN ASIA�S CITIES

�





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

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

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

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

�


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

������������
�������������������
����������
�����������������������������	��������	
������������������
����������������������� 
›���

��������
������� ������
�����
�
����

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

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

�������
�������

��
�

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

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

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

������
���������������������	��
����������������
�����������������
�	
�����
������
���������������������������������	�����������
�	��������������������������������������
���
��������� ›�
�

�������������������������������������
��������
�
��	���������	���������������������
����������������������������	�����������������������������������������������
�������������� �
��������� ������������������›������������������������������������������������������
��������������������
�������������������
������������������������� �����������������
����	��������������������������������������������� �����������
�������������������
������������������

����������������������������
������	�������������������	�� �
������������������������
��������������������������������
���������������������
›������������������ ������������������������������������������������	
������������ 



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

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

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

�������������������������������

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

��
������������������� ��


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

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


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

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

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

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

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

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


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

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

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

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

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

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




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

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

�������
��������
������	���������������������������������	����
����	��������
����������
���������
��������������������������������������������
�������
���������	�������������
��������	���� ›�
�������������
��	����

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


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

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

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

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

��������	��
������
�

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




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

��
	�����������������
���������������

��������������������������	���������������������������������
���	��������������������������¡�����������
���������������
��������������������������

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

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

�������
 
›����

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

�������������
���������

����
�������
�����������
�����������������������	
�	����	�������
����������
�¢���������
����£��	�
��������������£�������������
����	����
 
 �


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

�������
�
��������������������������
���������
�������
���������
����⁄������������������ 
��������������
��������������
�
�������������������¥����������������������������	�
��������
����������
������

���������
������ƒ�	�����������������
������
ƒ�	�������
�������������������������
������	�
�����������
	��������	
�����������������
������ 
�������	����
 
��


������������������������������

�

�

�

�

�

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

��������������


��

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

�����


�	����������������

›�����›������������������������� 
���������������������
�����������������������������������	��
��
�����������
�������������������������
����������������������
�����������������������
��������������
���
����	�������������������
���������������������›����	������������������������������������
����������	��
����������������������� ����������	���������������
�������������	�
�
���������
���������� ����������������	�
�����
�����������������
�����������������������������
�����
�����������������	����� 
����������������
���������	���������
����������������������
�������������������������������›�������������������������������� 

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

�

�

�

�

�

�

���������
���������


���
	����������
���������

����������	���� ����
��	���� ����	���� ���	������ •�•��	���� •�•������	����

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

���
����	����������������������������������������›����	����������������������������������������������	��
����������������������� ����������	�������������������
���������	�
�
���������
���������� ����������������	������
�����������������
����������������������������������
�����������������	����� 
����������������
���������	���������
�����������������������������������������������������›�������������������������������� 



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

¡������������������������������	��������	
�������
����
�������������	��������������������

�
������������������ �
�
�����������ƒ�����������������������������������
�� ����������
§���������������
�� ����
�����
�������������	�����������������
����� ������
���������������›�����������������������
������
������������������› ���������������������
���������������
����	����
 
��


�����������������������������������
�������������������
	�����������������������������������
�¥������������������������
���	
������������������	���������������� ���	������� ������ ���
�
ƒ�	������������������������������	���������›�
��������������
���ƒ�	�������������������������������������������� ������
 ���������������� �
����������������������������
��������������
�����������	��������
��������������������	���������������������
 ������ ���������
����������� �
����������
�������	������������
�����
��������������������� ��������������������
���������

��
������������������ �


£�
�����
��
���	���������������������������������������������
��������
���	������������	����������
��������������������	������
	�������
��������� ���������������
����

��������
��
���������
�	��
��������������
����������
�£������
�	��������������

�
�������������������
������������������	�������������
������	������
����	��
������������������������	��
�����������	��������	
�����
�
�����������¡���������	��������������������	��������	
������
�������
�������������

����������������������� 
 ���

�������
���������	���
����

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

�������������
������������������������›��
����������������������
�������������������
�����
�

�������������������������������

�
���������
���������

���������������

���������

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

�

��

��

•�

•�

• ��

��••
��•�

•••�

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

���
����	����������������������������������������›����	����������������������������������������������	��
����������������������� ����������	�������������������
���������	�
�
���������
���������� ����������������	������
�����������������
����������������������������������
�����������������	����� 
����������������
���������	���������
�����������������������������������������������������›�������������������������������� 



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

��������������������������������
��������������������
�����������������������������������
�������
��������	������������������
�������
����������������
�������������
����
������������������¥����������¥	����������¡�������������
�����

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

���������
�����
������������������	
�������������������	��
������
����	����
 
��������
����������������
������������������	�������������������
�¤�������
������������������
����������
�������������
��������������������	
���
��������	������������������������� ���
����������������
������������
������
�����������������
������
�������������
������������
 �����
��
��������
���������������������������� ������������������������������
	���������������������������������'�������������
�¤�������������
�

������������
����������������

��������	�������	����������
���	������������������������������������	�������������������
���������
��������������������������������������������������
������
����������������������������������������
�¤��������������
��������������	�������������������������������������������
�������
 ���������� ������	����
 
��
����������������������
��������������

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

��������������������������

���������
�������

����

��	������������
��	������������

�����������������

�

�

�

••

••

• •• �• �• �• •••

����

��������������������������

�����������������

�

�

�

••

••

• •• �• �• �• •••

����

��������������������������

�����������������

�

�

�

••

••

• •• �• �• �• •••

����

��������������������������

�����������������

�

�

�

••

••

• •• �• �• �• •••

����

��������������������������

�����������������

�

�

�

••

••

• •• �• �• �• •••

����

��������������������������

�����������������

�

�

�

••

••

• •• �• �• �• •••

����

����������������
���������	���������
�����������������������������������������������������›���������������������������������������������������������������
����
��������������������������������� 



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

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

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

���������������� �
�

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

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

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

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

��������������	��
���������������
����������
���
�����������������������������
������������
�
��§������ ������	������������	���������
£������������������������������
��������������������
����������	�������	�	
����������	����������
�������
	���������������������������������������������������������
����
�����������
������������

�������� ����������������

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

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


���
�������������������	��
�����������	���������������
�����������������������������������������������������������
��������������������	��������“
���������ƒ���������������
������������������������	��������������

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

�������������������
���������
����������������
������	��������
��������������������
���
���������������������������������������������	��������
���
���������������	�������	��������������������������
�
�������������������������������¤����������	���������������
����������������������
������
��������������������������
������	���« ����������������������������������	��������������
��
����������������	��������������	
�����

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


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

������
�

�������������������������������

�����
�������
��

	
��


����

�����
���������
�����
���������

��

�

�

�

��� ��� ���

����������•�•���•���
������

����������������
���������	���������
�����������������
������������������������������������›�������������������
��������������������������������������������
���������������
���������������������� 

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

����	������������¢������	
������������
������������
�������	���������������������������������	������
��������



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

�������
��������������
���	

�����������������
������	������
��������	
�	��
�§	��������������¤	
�������������ƒ���⁄�����	����
���	��
����������������������������������������������������
�����������������	������
�����	�������	���
�
�

�����������

�����	��������������������������

��������
	����������¢������������������	������������������������������
���	
��������������‹����������������������	���������������������
��������¡��������� ›��
�����������	������������������������
�������������
����� ��������������������������	�����������
����������������������������������
�
����������������
�����������������������
���������������������������������
�������������������������������������������������������
����������������������������������������	������������	���������
�	��
������
�����������������	�������������	�������������
���
	����������
�����������������������	������������������������
���������	��������������� �


��
�������������������������
��	������������������	������
���������������	
������������������������������������
����	���������
��������������������	���������	�����
���	
���������
�����������������������������������������������
��	��������������������������������	������������	�����������
��������¡��������� ›��
����������	��������������������
������	�	���	�	������������������������������������

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

�����������������������	
�������������������������������
�����������������������������	���������������	���	�����
������������������������������������������������
������������	����
�������
������	�������������	���������������
������¡�⁄��
����

����������������
��
�������� ���
�ƒ���

�����������������
��������	��������¡�⁄�����	��������
�����������������	����
�������������������������������������ƒ���������������
���
���� ��
���������������������������������������
�����
����
�����	�������������������������	����	�����������������
�
������	�������������	��������
�����
�������������
���	
���
��������������	��� �������������
����������������������������
�����������������������������������������������ƒ������������ ��
�

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

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

����������������	
����������������⁄���ƒ���
�
�����������������
����������������������������������	
������
���������������	��
����������������������
�����������������������
���������������������
����������������������������
���������
��	������������������� ��������	��
������������������������
�������
���������������� ��������� �����������	
�����������
����
��
�����������
������
 
 ��������������������
���������
����
���������������������




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

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

����
�������������	��
������������������
����������
���������������	�
���������
������������������
������
���
����§������������������
���������	��������
�������
�������
�����������������������
������¡�⁄������

����
�����������������¡�⁄���������� ���'�� �����������
���������¡������
�������������������������
����������������������
���������������	���
��� ����

	�������������	�������������
����	��'
�����	��������
����	����������������
���
›����	������
��������������
�������¥�	������������������ ����������
�����
	�����
���������������	���
������
�¥������

����������� ���
��
�����������������
����������	����������	����
�����
�����
���������������
�����
	������
���������
���
����������������������������������
������‹�������
���	�	
������������
����������������������������������
���������ƒ��

�������������¥
��������������������
������	����������������

	����������������������
	���
�
ƒ�������
��������
���������������	�����������

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

���������������
�������������
��������
��������
��������������������⁄������¤��������� ›��������
	��
�����������
����������
	������������
����������
������
������������������
����������������
	�����������
	������
�	��������
������
��������������������������
������
������� �����
�����������������������������
��������
�

�����������	�������������������

����	�
���������
�	���������������������������������������	����
����
�����
�����������������
����››����' ›������
�����������
�������������
�������������������	�������
�
��������
������
���������������	���������������
��
�����������������������
������


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

�
��������������
���
����������������	��
�����
������
�
��������������������������������	������������������
�	��������
��������������������������������������������
�����������������¤
���
�£	��
'����������������������
�¤£����
�������������������������������������
�����������������������	
�����������������������	����
����
����������	����������
��������

����������������
���	��������	�����������������������������
�������	����
������	�� �����¤£����	������������
����������������
�������	
�������������������� ��������������������
��������������������� �����¡�⁄���������
�����������
���������������������	���������	������	�����������������
��
��������������������	��������������
���������	�
�
��������
���������
�������������������������	��
��������
������������������������������������¤£����	��������
�
�������	�������������
����������	
��������������	��
������
�����������	
���
��	����


��������������	���������������������
	���
�����
��������������������������������¤£��������������
���������������������  ����
�����������������������
��
���������������������������

���	������������
�����
����������������������������������������� ����������
����������������������������¤£����	������������
�����

���������	
�����
������������������
��������
 ��������	��
�������
���������������������������
����
�����������	�����������������������	��
���������������
����������
������¢�����
��������������⁄�����⁄	������
����������
����
��������ƒ������
���ƒ����������
�������
��
�����
����������������������
�������������
���¤£����	����¢�������������
���fi	���������
�

��������
����������

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

�������

������������

�������

������� ����������������
�

�����
����
	�����
�������
��

�������
��������

�
�������
�
��������

�����
��
����
������

�����
����
� •��
��

•��
������•�•
�
•�����•��

������
••
�

�
�
���
 �

��•��­��•���•��
���
��€���

����•��

���������

���������

•� �

•
����

��
�����

‚����� �

•�����

������
����

19-2765u A
V

This map was produced by the cartography unit of the Asian Development Bank. The boundaries, colors, denominations, and any other information shown on this map do not imply, 
Asian Development Bank, any judgment on the legal status of any territory, or any endorsement or acceptance of such boundaries, colors, denominations, or information. theon the part of 
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This map was produced by the cartography unit of the Asian Development Bank. The boundaries, colors, denominations, and any other information shown on this map do
not imply, on the part of the Asian Development Bank, any judgment on the legal status of any territory, or any endorsement or acceptance of such boundaries, colors, 
denominations, or information. 
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STATISTICAL APPENDIX
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