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ð ã�ñòÔFó�ô ECFA Ý+Þ!õ�ö�÷�øòÔFó�ô�ù+ú�ç+è�á�û�ü�ý�þ�ÿ�����ë����òé��	��
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l
m�n�o�a�p FDI
q�r Ü�é  

( s )
Î kt3	o�u ]'� Ý/Þ�v'w!Ü!÷ ]'x�y'z�{ é}|�~'�'���'a�� É'� Â��������'� kt3��

� Ã���� r �
� ���
��� Ã���� k�o���<�� & É v�w�÷ ]�z��6��{ é����
� ���������
� Ã 2  
!���� L�Ò�Ó HKMA Ô í���Ý+Þ
v�w Ç z�{ Î�� é ����� � 2011   12 ¡ 12 ¢¤£ 2012   12 ¡
16 ¢¦¥ ��� Ò�Ó z
§ Ã¨z�§ Î�� 7�8 9

 

© Ò�Ó HKMA(Head of Market Research)  

© Standard Chartered Bank (H.K.)( Head of Market Research, East Global Research) 

©«ª�¬�­ Ò�Ó�® ]��
h  

© �	¯'l	° ­ Ò�Ó�® ]��
h  
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© BIS Representative Office for Asia & the Pacific (senior economist) 

G	H+á z�§ Î���¿ | 9   

© ß³u ­ ]  

© Standard Chartered Bank (Taiwan)  

© HSBC Bank (Taiwan) 

© G	H ­ ]  

©ÁÀ
Â�Ã
Ä�Å�Æ  

( Ç )
2  �! � 2011   11 ¡�õ	È�÷ ]����
��É�g�Ê�Ë éÌ� 2011   12 ¡�Í ��Î I
Ï�Ð�Ñ�Ò
i

j Ã � 2012   1 ¡ Î I�Ó�n
i�j ÃÕÔ � 2012   2 ¡ 14 ¢ ÷ ]�Ö�× i�j�Ø { é  

��� � � 	 
 � � 
 � � � �  

Ù )ÛÚRÜVÝYÞ.ß�àâá
OFC ã³ä�åVæ  

;�ô+Ý+Þ ß�à (Offshore Financial Center, OFC ) á�ç�è »�é�ê�ë C	ì�í ��î
é L�o���ï À
ð
ñ Ã Å6� ;�ô+Ý+Þ ß�à À ä�å É é�ê�ë C�ì�í�á'¥	|�ò�ó
ô�® À è	õ é ��g�ö 1960 ÷ 1970   Å Ã
é�ê�ë C	ì�í�L�ø�A À Ð � I�ù ( ú Å ��L�^�®�û ) éýü Ê � 1966  �L�� Ãþé�ê�ë C�ì�í Å Ç ë�ü
Ý
Þ ÿ
â � y ê � �������Uë À â � Ã Ê ú Å�� � 1966  ��Yk ë C�ì í À
	���
�� � �  

Regulation Q( ��� Q
� ¿

) ����< À�����	�� � ��Ã�� I���������v Ã é�ê�ë C	ì�í�� Å6� I Ç �
k ­ ]� +À a�Ý�!�èqé � 1966 £ 1977  '¥ Ã�é�ê�ë C�ì�í À���" I�ù�� 17 #+á�$ Ã&% 1966  
×
Ö!À

180 '���(�I�ù�£ 1977   ×�Ö!À 3100 '���(�é  

LV� Ó�)UÝ�Þ ì í�á�*
â ú Å ô�+�,.- 1930   Å á ��/ ë�0�1 é ë�0
1�2�354 The 

Glass-Steagall Act of 1933
Ã Ê ß � 7�8 1934  �6�7�°�8�î���9�<�Ô;: À���<���= v�á Q

� ¿ é Q
� ¿ �	� � ­ ]�>�?�	��+À � � é ê Å Q

� ¿�@�A 	�� ��< ��B�C�D�E+ÀGF E�^ ÃIH�J a�Ý � ­
]�K�L á�o�ë�ü�M�â Ã ê À 3���N ÀPO Ý�Þ�Q�R (financial  disintermediation) S�D � é í�T�á�a�Ý
!�è�ó�U�V ��W ­ ]�>�? Ã ö ? Î�� �'ó�V »�= a�X Ã ­ ]�Y ô � 2 � � o�� À ­ ]�Z Â ì�í 3
÷ ]�[�\ ÿ�âÄé É �
Z T Ã  Ý+Þ�Q�R�D � �^]�]^_�`a��Ý!Þ�v�w À ßcb���� Ã¨��d�e Þ�a�ÿ�â
É ¢gf�hÙé a�Ý �'� X�ó�U�i�j ­ ]�k 4 \�? 
 �ÄÃ ê�|�T�l�j � Ý�Þ�ì
í�m�n ��o A�O�p d�e

��q�� � a�Ý�é ��� 60   Å ß Ö Ã ��k�o�|�r�sqÔ 36|�n ë�t�u ÃvH�J ��k�k'3xwy: 	�� õ
È
�Gz Ã U�×�� 70   Å kG{�|�}�~������ Ã k�{ ��/ ó���� é ê��
� Q

� ¿ ó �	� Ý�Þ�ì
í 	�� Ã
Å6� � ­ ]!À Ý+Þ
v�w�ó^�Gh�× Ã I Ç " ¼�� a�Ý^�G�����ÙéÌ"�o Ã�% � ­ ]��³��e����������
��� À 9�� Ã����
� 9���l�� ��� l ������h Ãý��\�] Å h A À���� Ã���� Â m����c��ô43 À À
� L = a���O [�  ä�å = a ­ ] Â m Ã 7�8�¡�¢ ��£ Ô ����¤ �ÙÔ&¡ ?^¥�¦ ÔÌO�§�¨�©�Ü�é È �
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��Â É ��! À Ý+Þ�l � $�(�`�Å�Æ ÃÈÇ ­ ] É�Ê�Ë À Ý+Þ
v�w�®�É�r�Å "�Ê é  

% L'�	®�û�ô�Ë ÃÕ� 1960   Å Ã ;�ô+Ý�Þ�ß&à É é�ê�ë C!ß&à 2�Ì ��Í�Î�|�Ï�Ð!ï�Ñ4k  
Î k�{ ­ ] �	��l�Ò�ÓaÔ�á � |�ÕaÖ�× @ ê � 1970   Å Ã ;�ô+Ý+Þ ß�à É é�ê�ë C+ß�à�á���Ð
¿^Ø�Ù ��Ú k�kt3 Â'� ó�O h^Û^Ü � À���� é È�Ý!Ç ��Þ^`+ù^ß ë C�ù^à À�á�<��aâ ê�ã À'�
� Ã A�� >�? É [�?�ä l
j Â����	� ç Î�å À � [ é  

æ O+ê�ç ÃÈè m�é É�ê�ë é ��ì�í D�î�;�ô+Ý�Þ�ß&à À�ï 3 É ä�å^T Ãvk 46£ å 4
ö 
 & 9  

© Ç ��ð C�ñ�Â�ò�ó�E�ô!À�õ�öG÷�ø ê�ù�Ð À a 2 < � é � 1950   Å�ú Ö!À ��k�÷ 1960  
Å À �^$  OECD k  Ãvä ô�L � � È � D � é  

© Ç � EGô�û ù À ó EGô ê è�ü���ý�þ É�ÿ�� À�ë C�ù�àÄé���� ��� Ý  OECD k  | È �

D � é  

© ��î
é Ã �  1958  ������ Î � 2 k ��� X�k�{�	�
 À��
� é  

© �tk ­ ] Î � \'] o4k ë C�	�
�� ö�� Î o4k��+å Â m À���
 Ã è {'��Í Å Ç 1933    

Glass-Steagall Act ���'l Â�­ ]�\�]�= a ­ ]+À Â m À���� é  

% � 2 kY¢�� Ü � À�Â���Ã L ���
é�ê ö�� Î � 2 k ��� X�	�
 À��	� � À 3 À ë�ü���o�l
Â v Ä Ã�k�� �������������! �Ó�"�#�$�%�&�'�(�����)�*�+�,�-/.10�2�3�#�$!+�'�(�����)�*
4�5�6�7�8�9!:�;�<�=�>!?�@�A�B�C�D�E . 1970 F�G�H�IKJ @!A�BLC�D�ELM�NPO�Q�@�R�5�6�S
T .VU�W���X�Y�Z�[�+�\�]_^a`�b�"�c M�N�d�e�f�g�h�i�j ^lk�m�n A � Q�o�p�q�r '�(�s�t�uv.
2�w�x�y{z}|�~�y�����+��������L��� ? Z���.  

���
OFC �����  

�
1970 F�G�Z�J��������P��� OFC

M�N��  ������ D�E�������� J��������!���� �¡�¢�£
����¤��P���¥J§¦ 9 z�| d�¨�© ��ª�« © J ��¬ ����¤��L����+�¢�£�­�®�¯���°�±².  

~�£�0�³´J International Financial Center (IFC) ^ International Banking Center (IBC) ^ International 

Banking Facilities (IBFs) �  Offshore Banking Center µ�3�¶�% > ������¤��L����·�µ�+�¸�¹º.¼»
½ : J � ���!¤��¾��� ? ¢�£�¿�À�Á�Â�Ã�Ä�Å�s�ÆKJ�Ç�È 9¾O�¨�É�©!<�=¾Ê +ÌË�¸�¹�Í�¢!£ÏÎÐJ
Ñ Ç�È�À O  IMF 

=¾Ê ^ d ª�« : ¿�Ò�Ó�+ÌËÕÔ�Ö�Í�¢�£×ÎØ.   

( Ù ) Ú�Û�Ü�Ý�Þ�ß�à  

á
1 â�ã!ä�¸�¹�Í�¢�£L��å�Â�æLµ�ç�è�é�+�ê�ëíì  

1. À�î ½  �ï�Ö�È�y�ð�ñ�ò�« ��ó .  

2. X���ô�+�õ�ö�÷�ø  ( X�ù!+�ú�û�ñ�ü�ý�X�þ�+�ÿ������ ) .  
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3. X�ù��������!+���øº.  

 
1  !�"�#�$�%�&�'�(  )+*)+*)+*)+*

 ,.-,.-,.-,.-  /�021�354.627�8.92:+;.<+=+>/�021�354.627�8.92:+;.<+=+>/�021�354.627�8.92:+;.<+=+>/�021�354.627�8.92:+;.<+=+>
 

Dufey and Giddy (1978)  
McCarthy (1979) ?�@BA+C.D+E.F+G2H.I+?+J.K+L�M�NPO.Q.R+S+T2UWV  
Park (1994)  
IMF (June 2000)  X�Y+Z.[2\+]�^+_X�Y+Z.[2\+]�^+_X�Y+Z.[2\+]�^+_X�Y+Z.[2\+]�^+_

 
Dufey and Giddy (1978)  
McCarthy (1979)  
Johnston (1982)  
Errico and Musalem (1999)  X.`+a.b+c+d�[+e+_X.`+a.b+c+d�[+e+_X.`+a.b+c+d�[+e+_X.`+a.b+c+d�[+e+_

 
Dufey and Giddy (1978)  
McCarthy (1979)  
Park (1994)  
Johnston (1982)  
Errico and Musalem (1999)  f.g2h+i ].j2k 3�l f.g2m.n.o+p+qf.g2h+i ].j2k 3�l f.g2m.n.o+p+qf.g2h+i ].j2k 3�l f.g2m.n.o+p+qf.g2h+i ].j2k 3�l f.g2m.n.o+p+q

 
Johnston (1982)  r�sPt.[+u <.9+:+v+0.w2x r
sBt2y+z�{.[2|�}r�sPt.[+u <.9+:+v+0.w2x r
sBt2y+z�{.[2|�}r�sPt.[+u <.9+:+v+0.w2x r
sBt2y+z�{.[2|�}r�sPt.[+u <.9+:+v+0.w2x r
sBt2y+z�{.[2|�}

 
Park (1994)  r�sPt.[+u <.9+:+~+w+x+� f [2�+�r�sPt.[+u <.9+:+~+w+x+� f [2�+�r�sPt.[+u <.9+:+~+w+x+� f [2�+�r�sPt.[+u <.9+:+~+w+x+� f [2�+�

 
Johnston (1982) �2�.R+S��B�2�+�.R+���5�+���+�+��V  
IMF (1995)  r�sPt2k 92: \.]+�+�r�sPt2k 92: \.]+�+�r�sPt2k 92: \.]+�+�r�sPt2k 92: \.]+�+�

 

Hampton (1996) 

�+� �5�.�.�2�+���+�.�5A+�.�+���+��V�� �+� �2D� �2�+ +¡+¢�£¥¤�¦5§.¨+©+�+�.R+S��P�+ª�«2¬+­+®¯�° �+���
±2²³¤µ´���¶�·�¸�¹�����R�S��5���+Cº V  

 

á
1
<�»�?�¼�½ � J§¢�£�����¤�¾L����+�¿�À�Á�Âíì  

Dufey G., Giddy I. (1978, p.37) ì Ë�����¤�¾L����ð�ñ 9 y�î ½  �ï�Ö�È =�Ã�Ä ^µÅ�Æ�"�«�+�¤
¾¾��Ç¥. ���!¤�¾¾���!ð�ñÉÈ�Ê���+�ËP�¥JÍÌÉÎÉÏ 9 ��y!æ�ÐP �¿
Ñ���ç�ÒÉÓ�Ô�Õ�+�õ!ö < ÷
øíJ×Ö�Á���Ø�� � U�W���Ù�ÿ ��Ú�Û +�÷�ø�Ü². Î  

McCarthy I. S. (1979, p.3) ìVË�����¤�¾P����+�¢�£�y�Ç�Ý�Þ D ^ j�ß ��È 9  
à�Jâá�- ¬ È�Ê
'�(�¤�¾�"�«¥J×Ö�Á�ã�ä�X�y�å�æ�+���Ø�õ�ö�÷�øíJèç�Ö�î ½  �ï�Ö�È!+�é�ê�"�«². Î  

Park Y. S. (1994, p.32) ìÕËÕ����¤�¾L����ý ½  �¤�¾L����ð�ñ�+�s�ë���À�Â 3 ì�ìèí�îíJ§���
¤�¾P����ç�Ö�+�ï�î�ðL����ñ�ò i�j�?�B!C .ôó�ÄºJ Ç�õ�0�³�����¤�¾P����æ�Ð ½  �¤�¾L��� d

��Ø�^¼(Éé
ö�ø :�< Ð�+�+�÷�ø².ø÷�ù¥J ����¤�¾L����ð�ñ�y�î ½  �ï�Ö�È�ò�«¥J ¦�ï�î�ú S�û
ü ó�ý�þÉÿ�� . Î  
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Johnston R. B. (1982, p. 18) ìlË�����¤�¾P����¿�À�¢�£�y�Ç�&
'�(�W�'�(�¤�¾�"�«�+ j�ß J 0
d ó :�) è���X���ô�+���Ø ^1(�é�ö�ø�* 6�9 U�W�õ�+�ö�¢�J×ðP����ò�û!+�"�«�+�ö�+ ) è
,�ó
ñ�ò i +�¤�¾�ö
+�,�-�ü�.0/ .�����¤�¾P����1
2�Ç�Ý�( C +
3�4�Ç�3�J65�( C + Ã�7 È
8 :�9
: 7 ( C +
-�ü�È². Î  

Hampton M. (1996, p.4) ì ËÕ����¤�¾L��� d�i û : ��È 9 õ�ö : ,�ó�ñ�ò0;�s�� .l2�3�+�s��
¿�À 9�< û�=�£ : +�s��¥JµÖ�Á�Ç�Ý
&?>�+�@ ß!: .ô� 9�A ñ ¬ Þ D�B �/J ÖÉÁ�C
D��
E�F!+��
��¤�¾L���². Î  

Errico L., Musalem A. (1999, p.6) ì ËÕ����¤�¾P��� 9 Ç�Ý�ö
G j�ß J 0�2�3!+�ö
G j ¿�æ�Ð�õ
ö � ½
H�I
J < Ö�+�÷�ø <
K ÷�. Î  

( L ) ÚNM�O�Ý�Þ�ß�à  

6!¬ ª�« © � ?�P Ô�Ö�ÍL¢L£ P J d 1990 F!GRQ�I�J B  IMF 
d

 International Financial 

Statistics (IFS) � 4�S �#/�T0;�����¤�¾P����U
V!+�ÿ
W�X¥Jèó¾�Y1 =¾Ê ä�����Ô�Ö�Í�¢�£².1�
��¤�¾¾����Z�¢�£�yíì�Ë Ç�Ý?;�à
[ J§U�W��ÉÙ�+�Ö!y�1
2!Ç�Ý�¤É¾�+�\
] i J_^
`Lä
a�ä�ð0;
b�c )�*�·#/�+�#�$�'�(�d
� Î�� 9 Ë Ç�Ý?;
à�U�W�+�'�(�ÿ � , Ê�e g�f J_g�h�Ô ¬
i�©#j�k  

( Ô ¬�i�©�j�k 3 l�À : ) ÎØ.nm�F�ÅíJ IMF +�o�p�q#r
á�- ¬ ¢�£�ÿ
W�s
\�+�t?u²J×ï 7 ����¤
¾L����À�Â!+�¢�£ ì Ë d Ç�Ý�ö
G�t?uÉ¿ ( v
w d ð�ö
G�t?u�¿Yx���y�õ�z
{�|�+ < ��ª�� ) JN;��
} ÿ
q�ñ!ÿ ��~ m��
a�ä  GDP +�Ç
��ç�a�ä  10 ����. Î  

ý�î�| =¾Ê +�¢�£�Ç�á²J���$�Ç0;���Ç�Ý�ö
G�|�Â�����¤�¾P����U
V�+����ºJ�,�ó�¤�¾�ò�«
+
� Ê�e �
� ð0; < `��?;É¿ ¤�¾
-!ü�+
�
���#/ .��
��� i�� J ¿�À
���
��¤�¾�ò�« Ê�e � ð
;  GDP + g�f J§Ö�y���$�����¤�¾P����U
V�+�Ç�Ý����².  

������������������ ¢¡#£
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Î�7
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õ�¹
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ý�6	?�@�Â?ÃÓÒ

A	B�C ¤�D�E�F�

ý�ñ�G�H	I�¼íì�J
»��	K ì 9	L ¦M�
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é
²�³	V	WËÒ
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Ð�Ç�ñ  �³ ý/.���½�ã�. Ò °	`	�
í	ÿ 4�5 ´10	##é.��%�Ð�²§¦���2	1	���   ñ�3�\�4�5�¿�«�é
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}�~��������-�������-�n�-�����/���-�����n�n�-�
 

Û0Á�<�ñ���R	J�����±��#³R´Yµ�é�
�Q	Û
ý º�� Ò� �¡
È	J���
�Q�é�¢��n²t£Ë¦
¤	0 C ¨ ¤
¥
ª	�
¬?­¬Í�¥ 1 ¹  

( ¦ )
��§�¨�©�ª�«�§�¨�©�¬®­�¯�°�±³²

 

´�µ ñ�¶�·#é���±
¼�½�ñ�>�±
¼�½���ý	Í $ ¦¸��±
ñ�>�±�Ð���¶/¹ C ¤�¨¬¢14�ºË¦Ó°��
ü�»
é�¼
Ï��íÒ¾½	��¿ÓìÁÀ�ü ìnñ�Â�Ã�Ä�>���±���³R´Yµ	J���é�Å�Æ�Ç	� ï�ð ��±
ñ�>�±
¼�½	+	,�Í

$ é�
	Q ¦ �
ü�»�é�Í�È�� Ò �	� ¦ÉF�>�Ên��é.Í�È�����±���³R´�µ�Ë	G���Ì	É
ý�Í�Î#é.Í�È�� ¦
]�Ï	Ù���±�ñ�>�± × ���	��Í $ ¦M����>�æ	¥�é�6.$
¥§¦���±
ñ�>�±�¶/¹
Ð�� C ¤�4�ºËÒÑÐ#â ¦
Â�Ã�Ä���Ü�Ò�Ó����#³�ã�W�>�_�` º ¥#é�Ð�� � E Ê é�¥�¦ÕÔ�Ö�¥#é�B Ü >�æ	¥�é���º ·�Í�×��
±
ñ�>
±0é × ��¶�¹�4�Ø�Ð��íÒÑ½�Ù�Ú�¤���Û?ÁAÜ
ú���Ý�Þ���³�ß	ã�P�S�é#ÁA<	õ�û�¥ ¦�à�Ó	�
��±#Ð���á ³ É�>
± × �Ë¦Uâ�Ó���>�±#Ð�� åkáæåvÉ���± × �ÓÒ�° Ü Ð���ã�P0­1á�Æ
é�û�¥×¦M�
>

1997 ä É 1998 ä Ý�Þ��#³	��å
¶	Ú�æ�ç#é ¦¸è	Ù	� 8�é +���¡�êtå1F�ë�ì�Ý�Þ���³�ß�ã/í�Ð
��«
û�

É ' é	a�bËÒ

 

ï	ð Í�È�����þ�ý�Í�Î�é�Í�È��#é�î�ï	�ñð C�ò�ó ��?�@�>�ô�õ��/ö�÷�
�øæåk �¡���ù�ú�:
û�ü�ý ð
Â�Ã�Ä�þ�ÿ ò����������
	 ù�����
������������ ð�������� � ����� û���ý��� �!�"
# ��$&%�' û�(�)�*�+-,/.�0�1�2 ��3�4 ð5����� 	 ù�6�7�8 ��9�ó�� ��������:�;�< û&	 ù�ú
= ��>�?�ú�@�A û���BDCFE�G�H ðJI B ��� ó ��K�L�ðJM�N�O * ð ó�P�0�Q�R ��� û
S�T ðJU�V
ù�õ û ÷�W ,YX�E ð[Z�\�W�]�^�_�` ���
	 ù�ú�@���>�? �ba
c�ó ��'�d�e û�f�g ú�h +i,

 

( j ) k�l�m�n�o�p ��� 	 ù�q�7�r�s�t&\ û�ubv  

w�x
X�y�z�{
IBF
��� ûD|pû ð~}�8�������� û�w���� ��8�V�������� û�w��������&���J�

� wbx�û W�]�8 ����� }���� w�� ;�:���������
1þ�r�s
�bt ,5.�0����/û
JOB

��� � ��d�e y
��� � |pû þ � 8 ��������	 ù�������� !�� ���� �¡�¢
£�¤�q û�¥
	¦��§�¨��ª©
¥
	¦� ÿ�« �
©�¬ 8�­�ÿ X�E ��;�:�$
������� û r�s�t&\�þ �-,/� ��������d�e y��®�J��¯ V�°�� 1�2�� t
������±���²�+�� ø�³���� 	 ù�6�7 ,µ´�� ��¶�=�· ÿ�¸�¹ ,µº 8 �¼»�½ 8 ��¯ V�°�¾�8 ��1�2®�
� t c�± 8���������¿ û�� ��t&\ ,

 

( À ) k�l�m�n�Á�ÂÄÃ�ÅÇÆ�È�É�Ê�Ë�Ì�Í�Î
ÏbÐ
Ñ�Ò  

� ��ÓbÔÇÕ�1�2/û d�e f�Ö�×¦�ÙØ�Ú 8�Û ý/û�,/Ü�Ý��
1961 Þ�ß 9�f _�à | A�á�â�ã �[�

1979 Þ�ß 9�¥�� à�A�á�â�ã �Ùº�� 1961 Þ þ�ä �J1�2�å�f 8�æ ��w���ç \���è � ����t û ���
	 ù�q�7é
Çê ,ìëÇí � � t&8�Û�� C&î â�ã ´�ï á�«�d�e���� 	 ùé
�ê ��¯ V�° ¬ 8�ð �
� d�e
��� 	 ùé
Çêòñ

1968 Þôó �Ù´ ß 9�¯ t CÇî â�ãõñ
1978 Þôó ,/� t&ö å�f ß 9 $ CÇî â�ã �Ù÷ d

e���� 	 ù���� · Pi,/º 8 �51�2�û�f�Ö�øbùú�J±���ý � ß 9�� t CÇî â�ã ´�ï á�«�d�e���� 	
û 
Çê ,
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� ��f�³�´��
� " ��� ø���� T��
� »L� ���
� Û  

� ����f�³�´���� "�K�M IPO
�

M � A ��� »�� � ����� Û  

� ³�´���� "LK�M
�
�����
� �
g
����� » í�b���� � � � ����È�µ�¶ÜÛ  

� ³�´���  " ä�¡Dg�h ��¢�£ �� ÜÛ  

ö�â ����Â� ���¤�!�ò Ö î�¥�¦�§ "  

� ¨S©ªT�«�¬ � G�H "L­ ³�´JÁ4®�G�H(T[���(T��
	 � �
��¯�í�µ�¶�È�� o�°D± Û  

� ³�´JÁ4® " ³�´JÁ4®�È�²�§ªT ��� Tq³�² � ��´ »���µ�¶ ³�´��
��È����ÜÛ  

� ³�´���  " Q=ÿ l���· h è�é Ý`¸=¹�º�È n�o�� ³�´��
� Û  

 

 

»
¼�â ��½�Â� » ³�´�µ�¶�·�¸�É�¥FÃ ×�Ø�ê 60 Ê�ã�³�´�µ�¶FÁ�Ú »Vø Á ê�¾ Ê »�Ì�Ö#"

Ä�ÅUT ÏW¿ T Ð`¿ T ��À�Á T�Â
Ã ÛjÄ
¯
Å�Æ�È�ý » Ä�ÅÇP 2008 ± è�é 10 Ê�ãÉÈ »VÆ�ø�Ê 3 ±
ã�Ë
Ì » ä�Í Õ�Î�Ï�Ð�è
Ñh» Ê Ì�Ò ��Ó µ�êh» 2009 ±ÉQ�Ó 8 Ê è�Ñ�Ô�ê�¾ Ê�ã`È »@æ�Æ 2011
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±�à�á Ï�Ðh»ãâ ¯ ×�Ø ³�´JÁ�Ú�ã�ä »@â Ô ��å�æWç�è�é�ê
ë ±���ì Ï�í�î ³�´ } G�ïDð Ûòñ
ó
Ë » ×�Ø ³�´�Á�Ú�ã�ô�õ�Ô�ö�í���÷�ýøQ Ï T ÐDùD¿�ú�ûh» ÏD¿�Æ 2010 b 2008 ± Ö Ó 1

»@Ð`¿
ü ý Æ 2009 ± Ñ�Ò�ý�¹ Û�þ�íHû ê
ÿ���� ã » Ï�ÐDùW¿������	� ³�´ } G�ã�
�� »�À í�Ä�Å�³
´�Á�Ú�ã�µ�¶�
���� × »���Ï�ÐDùD¿�Æ 2011 ±�ã�Ê Ì ò�!�î���Ô�Ê » ò�!�� û Ó 2 b�Ó 3 Û ö��
Ê ¼ Ï�Ð È ü�Ö���À
Á b�Â
Ã ùW¿ » ùW¿�Æ 2009 ±�Ê Ì ��Ó���� » ��À�Á Q 2008 ±�ã�Ó 10 Ê »

¼ 2009 ±�� û�Ö Ó 4 Ê »���Æ 2010 ± è�é Ó 3 Ê�� ö�Æ�� ±�² û ¼�Ó 5 Ê�ã�Â
Ã » Æ 2009 ±
 Q�Ó 11 Ê"! 2008 ±$# Ô�%�&�� Ô�×�Ø Ó 2 Ê » 2010 ±�'�î�� Ô Ó 5 Ê » þ Æ�� ±�²�Ê Ì�� ý
(�) Æ Ó 5 Ê Û »�*�ê 5 Ê ¿�+ É�¥���, »-� ì�.
Ã�/�ã�³�´�Á�Ú�µ�¶	0�ï���Ó è
Ñ »�Ò�1��W¿
2 ã�3 � Û  

Ô ¼ à�4 N�ò » WEF ³�´�µ�¶�·�¸5! The Financial Development Report # Ô�� 0�µ�ï 4 ÿ�±
² ( ë�ì�ï 4)

» Æ
2008 ± Ô 2011 ±�·�¸FÁ »�6 ±�²�³�´�µ�¶�·�¸�÷�7�8�9�±�²�ã ×�Ø�ê 60 ÿ
�

º ³�´�ô�õ ��n�o �����FÃ�É�Ê » þ Æ;: ±�È�·�¸FÁ » à�4�< ×�ç�Æ É�Ê�ãÉÈ Û='�> à�4 æ�? Ã
@ Æ ³�´�µ�¶�·�¸�É�Ê�A » þ Æ WEF

ú µ�ï�ã�B�Ô�C ×�Ø�D�E�m ·�¸ 2011-2012 ! The Global 

Competitiveness Report 2011-2012 # Á ü Â�Ã » à�4 Æ"F ³�´�����µ�¶HG È�É�Ê Ö 24 Ê »�I�J ¼
2010 ± » ��Ó è
Ñ 11 ÿ�Ê Ì Û  

K
4  WEF L�M�N�O�P�Q�R�S�T�U  

VXW
/ Y[Z]\  2011 ^`_  2010 ^`_  2009 ^`_  2008 ^`_  

a[b
 1 4 5 8 

c V
 2 1 3 1 

d V
  3 2 1 2 

egf`h
  4 3 4 10 

i`j
  5 5 2 11 

fgkgl
  6 6 6 5 

mgn
 7 7 8 9 

oqp
  8 9 9 4 

r`s
 9 8 7 7 

t[u
  10 15 17 15 

rgv
  11 12 14 13 

w V
  12 11 11 6 

xgy]z
 13 10 13 17 

{ V
  14 13 12 3 

|[}
 15 16 10 n/a 

~[�g�[�
  16 17 22 20 

�[�`�
 17 14 15 12 

�g�
  18 24 23 19 
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$�%�&('*),+�-�.�/10�243�57698�:�;=<�>�?�@�A�BDC�E�F
 

� V l]�
  19 22 26 24 

�`� y
 20 19 18 18 

�gn
  21 20 19 21 

�g�[n
  22 18 16 14 

�g� �g�[�g�
  23 26 24 27 

���
 24 23 27 28 

�[�[�`�[�`lg� V
 25 21 20 16 

�`�[�
 26 27 28 23 

�[l y
 27 25 21 22 

�`u[�
 28 28 30 26 

�g�
 29 32 32 25 

� �
 30 31 34 40 

�`� �[ 
:
pg¡g¢g£g¤�¥

WEF Financial Development Report 2009-2011 ¦  
 

2.
×�Ø ³�´JÁ�Ú�Â�Ç5! Global Financial Centers Index, GFCI # ·�¸  

Ô ¼¨§;©;ªJÊ T 6¬« ±¬8 ×�Ø ³J´¬­`h l¬®�è fFÔ Ì°¯¬± È ×�Ø ³F´DÁ�ÚJÂ�Ç²! Global 

Financial Centers Index, GFCI #V·�¸ » ü�­ �	³�î�´ ¾ � D�E�m ¨=© Ö�é�µ�¶ Á�Ú�· Ö §�¸�ã�³�´
Á�Ú�����ä�ò� �� »�Æ�¹�¾ �D¨=©�ã�î�º K�» ³ 57 ÿ�ä�å�½ û »½¼ � ¹�¾ ½ ûX8�¤�¿
��ä�ò Êe»
À°À ¯;Á ùDÊ ·�¸JÈ À ò é É�Ê »Â¹D¾ � D;EWm ¨�©�òW!;Ã�î " ­Dh l¬Ä (People) TÆÅ`g�IWJ
(Business Environment) T�����Ç � (Market Access) T���s�v�t (Infrastructure) T Ô�È D�E�m (General 

competitiveness) Û Ä�¯
Å�Æ�È�ý » à�á ¼ GFCI5(2009 March) Ó�Ô Ì�É Ã @ Æ�Ê�Ë�ê�¾�Ì ³�´JÁ�Ú
É�ÊFÁ » É�Ê�Ó 41 ��Í à�á 0�¼ GFCI8(2010 September) 

è�é�ê
20 Ê5! ë�ì�ï 5 # Û  

Î ÁÐÏ TÒÑ�Ó�ÔUTÂÕ�v � T×Ö�³°ØÙ! 2009 # Â�Ã » à�á Ó�Ô Ì Ã @ Æ GFCI ·�¸�ã�Ú�¯FÁ »

ý Æ GFCI3(2008 March)
» ø Á à�á Æ Å�g�Û�Ú�Ü�� (Business Confidence Index) È�ò�Ç�Ý�ï -3

» ö

·�¸NÁ µ b à�á ã ú í ç �
¥ Æ É�Ê1È » ýø¨ Ö ÝDï 26 ÿ�ä�Þ »ß�	à �D¥ Æ ·�¸�É�ÊSÁ Û Æ

GFCI4(2008 September) Á » à�á È�ä�Þ�á À Á 74 ÿ » Á�³ GFCI4(2009 March)
» à�á È�ä�Þ�á À

Á 113 ÿ Û ö à�á ã ú í�â�ã é GFCI4(2009 March)
»�*�ä�é

2008 ± 10 ¾�Ì�å�æ
��ç�è�é Õ�ê
à ï�ë���È
ð�ì Ûîí Æ�µ à ê  ï�ï » à�á�ð ï�Û�Ú�ñ�ò Õ�Ö .
Ã�³�´JÁ�Ú »@æ�ó�ô «�õ�� m�ö
÷Ðø
� à g	ù=��Ë��ÜÛ ö à�á Æ GFCI5(2009 March) ·�¸�È�ò�Ç�ý 518 ò » É�Ê�Ó 41

»�J�×�Ø Ó
3 TÂ.
Ã�Ó 1 Ê�È ��À�Á È 687 ò » í�b ×�Ø Ó 4 ã�Ä�Å » ï�ú°û � È�ü�ý Û  

Ý�ß » à�á ã�ï @ Æ ã Ê È ë�Ì°¯;± Á�Ã @ I 9°þ�²�ã �;ÿ »Þö���� ÃJË	´�� » à�á ¼
GFCI8(2010 September) 

è�é�ê
20 Ê »Vö�Õ�Ö Ó 19 Ê » ý���� Õ�Î�ù�� È�Ô Ì Û þ�ë�	�
��
�

������� ê�����¯�±�� ��� GFCI8(2010 September) � � � � ������� 23 ������ �!�"�#�� 24 �
$�%�&�'�(
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���������
���
���! �"$#$%�&$'�(
"$)���*,+.-�/$0
13254$6�7
8�9�:$;�<
#$%�=�1,+?>
@�A$B +DC$E�F�����6�7
"�G�H$I�J$K$>�L
M�N�O,+QP$R�S$T�U$V$W�X�6�7
"�Y$Z
[���9$\�]�^
_`�! a2cb�de+5f$g�h�i$j$;�<������
���
���! $"

SWOT k$l +Q> @�m�n 2  

o
5  p�q�r�s�t GFCI u$v�w$x�y�z  

{}|
 

  ~}�  
���

 �}���  ���  �}�  ���  

GFCI1 2007  
March 

�}�
( ��� ) 684(3) 660(4) 576(24) 434(43) NA5 

GFCI2 2007 
September 

�}�
( ��� ) 697(3) 673(4) 527(30) 464(42) NA 

GFCI3 2008  
March 

�}�
( ��� ) 695(3) 675(4) 554(31) 455(51) NA 

GFCI4 2008 
September 

�}�
( ��� ) 700(4) 701(3) 568(34) 502(48) NA 

GFCI5 2009  
March 

�}�
( ��� ) 684(4) 687(3) 538(35) 462(53) 518(41) 

GFCI6 2009 
September 

�}�
( ��� ) 729(3) 719(4) 655(10) 576(35) 609(24) 

GFCI7 2010  
March 

�}�
( ��� ) 739(3) 733(4) 668(11) 615(28) 638(21) 

GFCI8 2010 
September 

�}�
( ��� ) 760(3) 728(4) 693(6) 621(24) 639(19) 

GFCI9 2011  
March 

�}�
( ��� ) 759(3) 722(4) 694(5) 651(16) 639(19) 

GFCI10 2011
September 

�}�
( ��� ) 770(3) 735(4) 724(5) 679(11) 645(23) 

���}���
: �}�}�}�}�$� GFCI1~GFCI10 ����� �¢¡¤£�¥�¦§¡5¨�©}ª§¡¤«}¬�­¯® 2009 °  

 

( ± ) ²$³�´�µ$¶�·
¸!¹$º SWOT »
¼  

½¾�!¿ÁÀÃÂ�Ä
Å3ÀÇÆ$È�ÉaÀËÊ���ÌeÍ
2009 Î SÐÏ.Ñ$Ò��
���! ÔÓÖÕ k �$×�Ø$ÙÛÚ�Üe+ k$Ý O

ÏÞÑ
Ò�ß
à¾�� ÔÓáÀ5Ï.Ñ$Ò
NASDAQ

�! âÓäãåÏÞÑ
Ò�æ
ç�è$L¾�! âÓêé$×�Ø`�� ë2Ë"�ì @�í$î é
×�ØïÚðÜÐ+5O¾ñ�V�ò$ó$ô
õ�ö�÷�ø�1$ù�ú�û�ü�ý$þë2

 

1. ÿ ���$[$�������	�
������ �
����
 

��Ñ
Ò,+ b�W���ú�����<�����������Xa+�� @ f k$Ý�� Ï���� Ó ã Ï5X	 �!�"ÔÓ�7$� B g�#
" k$l &�$&% Í('�)�*�"�+�,�G$H ( -�.�/�0 ) 1�2�3�4âÎ 2  

(1) ÿ ����!�"�7 m +¤���
&���X65�7$T�8�9�����:�+�;�<Ð+=��X�O���������>��
 

A.
�
�
&���X	8�9�����:�+�;�I�?

 

�$����@`�6+�,`�¯+�A�+� �B 0�C @�D Ù�EGF$ú�A�+ 0�C ö�Hë+I��+�/ 0�C ã���J�K
L 0�C
Aë+ D Ù�8�9�����M�N�O

50%
+=+ /&:�+�;�<�?QP=
���X6R�7$T�?�S
ú
8�9����G:�+�;�< +=T�X
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U	V�WYX ���
Z
[�\^]	_a`
bdcfe�g�h6i�j�k�l
m�nGo	p
q
 

1�2�r '�s�të2  

B.
����8�9�����ú k$lGu
v�w�x He+zy�{�*�V���X  

��8�9�����ú k$l�u�v�w *�B�A3+.Ñ
Ò�� @ ���$ã���X ö���|&} +?����~�M��$g� �8�9��G�
�

6
*¯+�{�*�V���X ú

8
* + G�����X	8�9�EGF���� k$l�u ú C�� + v�w *�B��G� +�
$����*
"ë2

y���b!:��$O���X	S��G���,+=�$J�ø C���v�w 2  

(2)
@ X
 �!�"�
��Ð+=���

IMD
X
 ������$ú�$ 0 + ��������G$H���V���X��

 

A.
�
������G$H

( ��� G$HëÀ�����;��ëÀ�����;���ã�����È�) )
&���X ú 1�2�������4  

�
�
2005   ú����$G�HÐ+¢¡�£���X 16 ¤ +=y���¥ 2009   �
��¦�¡�£ 4 ¤ +§����O���X�ú

Ï¨����;�� Ó©�
2009   |�ª�« B +5O��
��¬�­$T�ì�®�¯ë2  

B.
����� ��� G$H$&�����;���°�±
MGs�t��$V���X  

���
2009   IMD

X
 �������$ 0 + ����� ��� G$H$&�����;��GA¯+²MGs�t��$V���X 18 ¤ 2  
2. ÿ ���$[$��Ñ
Ò�æ
ç�è�L`�� �
����

 

�
��³�7$T�´G�
��µ�(�¶$J,+Iy
������·G¸�ç�¹�9�º$7��
»�¼$"�½�¾À¿�6$[�Á +�Â - + @�Ã
\�Ä�Å�7�Æ,+5E�<�V�Ç�>�È�
��e+5���$'�ù���9�É Ã \$R�Ê�Ë$à Ã \�°�±,+Qò�ü	Ì�Í�He+�Ç$>�È
C�Í�Î�Ï�:�Ð +¤����C$:��&Ñ
Ò�O�He+zÓ�Õ m�n - fÔ� @ 9�É Ã \$�
ÂÐ+=Ç�>�È$ú�9�É Ã \ +=Í
Õ×Ö
·�¸�: Ï¨Ø�ÙÛÚÝÜ +5'�Þ$[�ß�J�à�áÔÓêú��aHGâ ÿ ��9�ºe+=

�
�$C�Í�ÕÀÖ	·G¸,Ï�ã�ä�å C
��æ�ç�è�éâÓêú�æ�ç�ê�"�ë�}�9�ºQPz
���Ë
à Ã \�°�± +5���$&�Ç�>�È���ì$"�Ë
à���L
E�íe+�y
�
��î�>&¥	ï�ð�Þ . X!9 ÿ ��ñ 5

9 @ A +=ò
ï�ó
3   ú�Å î 2Ã��� Ã \�Ä�Å�ü6Ì�Í�H +¢Ñ�Ò�O

He+=M$:��Gô
õ��
�$È�ö$æ
ç�è$L¾�! ë2
 

½¾�!¿ÁÀ Â$Ä$ÅÁÀÇÆ$È�É3ÀÃÊ���Ì Í
2009 Îø÷ �,+5�
�
T�ù�ú�[$�eÏÞß
à¾�� âÓÇÀQÏ NASDAQ

�� âÓä(åÏ.æ$ç�è�L`�� âÓ é�×�Ø¾�! e+=y�R�û
T�ü�ý 2§Â - +5Ñ$Ò NASDAQ
�! �T�þ�H�ú�[

ÿ�¶ x +zy$ß$à¾�� $T$ú�����(���� +���R�û$Te+�Â - �
�ïÚ
	�ú�Ä�Å����$<�·G¸ÐÏ�
�X	�&�ïÓ
7
��A�+$T�ÍG�����$(����QPIy�R�T����ë+IÂ -������ +�ò�� 40%

Ë
à�A�����H�� +?<������ Ý
O�H�Ç����
T�·G¸	�e+=�$Ñ
Ò

NASDAQ
�! ���[�ÿ$:&��Y���ß
à¾�� 
ú
���,+¢
 A�B ò$#��a2

 

0 Í C �
ú�O +Q½¾�!¿ÁÀÃÂ$Ä$Å3ÀÇÆ$È�ÉaÀËÊ���ÌeÍ 2009 Î�� }3+Qé$×�Ø¾�! ��$[�ÿe+Q:��
 ïG��!�"$V����
ú�"$ ÁÀÇò�#�$�%�&�'
ú�(�Ð�)�*ÁÀË�
�
&�ò�#�+�,¾X	 ��� Y$Z
ú�-�. @ (
ò�#�/�0$�
���! �Y$Z
ú�����)�*32 ò`�21 @ "
 �Í$�$#�3 +54�6$��È$ý +D: @ ) î [$��Ñ
Ò��
���! ¢À ß
à��! ¢À

NASDAQ
�� �(�æ
ç�è$L`�� 
ú Y$Z8729 + - � (1)

Ñ$Ò��$�¾�! � Ë
à��
(
�

)
�
� +;:�<�=�æ�çÔP5>��
��� +@?�A�=�B

(2)
ß$à¾�! �Qß
à��
���e+=; x�C  �DÔPz�
���$ß�àe+

��æ�ç�:�<
(3) NASDAQ

�! $ú�Y�ZE729��Q�zA�+��
��� +=; x�C  �Dë2 (4)
æ
ç�è�L`�� Q�DL$æ
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�$���e+�ä�F C  �Da2 - d
g�7e+QW�X�: @ K$> n�G 6$7
ú�Y�ZG°&Ö3+ B 
�=�� @�H 2 @ A�I
�
ÂÐ+5ò$g�J�" î ��Y$Z$��X�K �
���! e+�L� �M�C���}6���

2020   S�A�I�Y$Z$��X�K��$�¾�! 
" C ��N�� +5O�P`ñRQIA�I�X�K��$�¾�! �È�)�½�ÂTS�"�Ä�Å�U�O +z7���(�Ð Ï.Y$Z$H�V�W�Î��$ã
£ B�X Þ�� Ó +5K$>�Y�Z B A�I
[
��X�K��
�`�! ë2 b�dÐ+ '�ù$O&A�I À\[�] À_^��
ã�Ç$>GÈe+

3�` O�a��$ã�b�c,+Dò�d�X	���$:���û�7�T�Z�e��$�¾�! �"�?�f�"
 +D�
ú ÿ O$: @ ���$�¾�! 
ú�g ¤ A�h�i�j�k +�y$W�X
��"
 �A�l�m  T B #$ú�n�oë+D4��
T�K n�G ã�?�f$ú�"$ ,+QE�F
:
@ î$>
���
[���Ñ$Ò��$�¾�! $ú�:���p 2
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? ® ��¯�°�±³²�´�µ�¶�·¸¥�¹

º�»�¼¾½ ��������¿�À�Á�Â�Ã�Äw�Å¥5Æ�Ç�²�´��������������w����È�É�µ�ÊÌË¾¥�Í�Î º�Ï�Ð�Ñ�Ò
Ó�Ô�ÕÖ¥ Ò Ó�×�Ø º�Ù�Ú�Û Ê�ËRÜ

 

1.
��������Ý�Þ�£�¤ÖÜ Ò�ß È�°�à�á�â�ã�²�´�ä���¯�å�æ�������ç�è�é�êÖ¥ º�ë�ì ²�´����

��µ�Ý�Þ�íïî;ð�ñò¥ º ²�´�� Ò�ß�óõô�ö�÷�Ò�ø�ù�ú�û ¥;ü�ð���à�á�ý�þ ø�ù�ÿ�ù�º ���������
µ�¶�· Ù ¥¨Ë�²�´������ ß��	��
��	
 £�¤��	��� Ò µ������ ø�ù	��� ¥ Ë�� ë�ì ×���������Ý
ÞÖ¥��������������8�õ������������� ½

 

2.
�������! #"�£�¤ÖÜ�ð�$Ö¥ Ò�ß Æ&%#' Ï�º�(�) �õ��*�+Ö¥�,�-	.#/ ( ±�0!1�2�µ�²�´¦¥

3 º ���&4�5�/ ( 176õ²�´Ö¥98	:�������;#< (�)�=�> ¥9?	@����������w����µ	A�B ½ �C0õÎ�²
´�D�E�����������F�G�µ�ê�Hò¥JI���²�´������ ÿ�ù µ�K�L�M�NPO¾¥RQ º�S O���É�T�²�´�U�V��
���&W	X
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)
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(
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) h ��i�j g V ¥kf
V�l Ï	m ��µ�������¯�L ��¿���� g V

(
��V

) n�o i�jÖ¥qp�$�r�d�¹�e g V��#s&t�u�ð�l Ï	m �
µ�������µ�v�w

(
º Ë���x�y�z�Þ�ç�è���µ�{�|�}7~

)
¥ S ¯�������É�T#�&��²�´¸¥ º�� "�N���µ

~!� ½
 

3.
²�´������ �����E����µ��C���PF¸Ü ²�´���������� �����T�������� �¡�¢P�#���P��Â

� ¥ ²�´��	� Ò�ß Æ	%��#��Â����������w���	�#�&��F ½ ��²�´��	��� Ù ¥b-	.�$�¿����
( ��� Î

$�¿&���
) � 2047 � µ�²�´¦¥5¯ h �����&�¸¥q��$	�#�C~2«���·¦¥¨× � Î�� Ï	� ü�� Ûwó2ôR½��

��µò¥ a ��²�´�L óõô� 	¡ $��&�	�ï¥���þ�¢������¤£�í�$�� Ï�¥�Ù ¥   «�������þ�¢�¯T±�0¤¦
� ¥���×�§�� Ï Ã�V ó2ô µ������ ±�0¤¦ � ¥5¯�¨�;#<	©�ª�« � ��¬ ½  

± Ï	­ Ô�Õ�¯�®ï¥;Æ�Ç�²�´�¯&°8�2Éï¥;��� ö $ Û ���������w���R¥R±   ��ð�¡�¢�Q��ò¥RZ
²&³#´&µ#¶	·���²�´��	¸�¹�Â&º�»�µ�¼�� ½ ²�´�¶�·�¬��Ö¥q½����#¾

?
º�Ù Ô�Õ ½
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¿�À�ÁÃÂÅÄÇÆ&È&É�ÊÌË�ÍÏÎ&ÐÒÑÔÓ	Õ�Ö¤×�Ø	Ù�Ú&Û�Ü#Ý�Þ&ß
 

( à ) á�â���ã�ä�å	æ  

ç ¬ Ï&­ ¥@������U�è��������������8�õ��Â&º�»���ÎRÜ@��������� ø�ù L �&
 í�£�¤�é��
;�Æ�ê�íï¥ º ��������Ã���U�è����������#F	Gï¥ a�º �  �ë�ì�í }&.�µ ÿ�ù �����ï¥9¨������
��U�è���������������µ�º�»	Q�� ½ ×�îò¥9ï�ð	��� =	ñ ������ò������

ECFA
=#>�ø�ù ü (�)

����� ø�ù µ�Ã�$�ó�å�ôöõ Î���÷ ö�ø�ù Ôw�2Ô�Õûú ¥ £&��©�ð�ü ½
 

1. 
à�á�ý�þ ø�ù�ÿ�ù�º ���Ì�����P¨�¹�ý�Ã�V¸Üqþ#ÿ#����� ø�ù�º ��������µ�¶������ Ò

�ï¥ ± Y�����Î�;�<������ (�)�=&ñ ½ è
	�x�yÖ¥9¨���ÿ���Ë
�#����Î���$�¶���µ����ï¥ º�Ù Ô
Õ�µ ½

 

��� �	�ò¥ 0õÎ��Ì¿�~�� � Ò�ß Â =�>�Ò O����w�����ò¥ n ¹ Ï ð�� Ò�ß ¹�f��ò¥ � º ~
�
���
��� ���
��� ô ���R¥9��Ë&ï�ð� �!�µ ø�ù�Ò O�� º ��"�#��
" ���ï¥RI�L Ò�ß µ�ý�þ ø�ù
º ����������µ�¶��ï¥%$Ïx�&�Ô
'�( ½ ×�îï¥*)�Î�� = �	�Ö¥q$�£�¤ï¥5��4	5 ì�í�(�) ¶�»�+�,
- á�Â�¶�· Ù ¥ ~
� ����� µ ��. ¨���Q�/�0ïî*1�£�¤ï¥ 02Î�� =�2 � y�µ
����3�4�576 Ò�ßÌó
 �F�Gï¥ n ¹ Ï ð�3�4�5C6�Æ ô F	G�Ã
6ò¥RI�Ã
6�ü7~76	ÿ���8 º �����¤���Ö¥;ð�Ã
9�LC~�9��
£�¤�µC��¦#©#ª�¨�E º�: ;
;
<¸¥ ��Á>=�ð�¤
)�µ>? Ò ��@�©PªÖ¥ ;�AP���#��� =�B�CED Â�F
ò ½%G�H ���Ö¥¨� Ò�ß ÿ�������Î���I�µ�� = ¥�,�ð�Ã�V�����J
K>L�~��NM Ò�ß n V�O�P�¹�fRQ
ó ��µ	���¾¥TS�ð ~
�UM Ò�ß µ�������v�V a ¯
W�Î�}�z Ò�ß�X K>L�Þ�Y�Æ ô
Z f�µ�[�/�ü�ð�\
å�� ½ � a�2 y���M�]�]�^�_ º �������	��E º «&¬P�	¦�©�ª�µ�ÊÌË ½ � Î������ ô ��Mï¥a`�bc�¯�v�M����Ì��µ ~��Ïv#wÖ¥ ��������d�eÌÂ�F�ò�µ Ù

( f Y�d�����d�e>g�h�c#��¯���u�Î����
�

)
¥ac���$�×�i�É�T ½

 

2.
��� (�)�ÿ 1�¨kj w�]�l¾Ü90õÎ�����������µ���m ÿ 1�]�l ¥��������

( n�o $�r�����ü��
ì�ø ��yP<�p�µ�� =

) q ��������µ�r�s�Z�×	¬ ¥ $�t���£�� `�^	_ â�ã���� g V�å�æ�������ç�è
���ï¥5� ë�ì ����þ ó ������Ý�Þ�í�£�¤ò¥ ± Y�u�M�v�� ½ ×�îï¥9�#<�������å�æ�������ç�ô�è
���ï¥xw�y�ü

ECFA
(�) F�G�å&ô�Ã�ÄÖ¥RQ º ��z ��� ��{ ÆÌ� ½}|� �Ï ¥*� (�) ��M�)�Î�x�y

��� : æ�µ g V�Ã�V������&L	d�����µ���Â���è~Q�� � Î�ç�ô�è����ò¥J������;�Æ�µ�F�ò ½ þ�ÿ�����
/
Ò�ß Æ	%���Ã�$�ó�å�ô��#O º �����¤����µ�;#<���/�v�� ¥ n ¹ Ï�Ò�ßÌó  �F�G
�	��&�1

ø ����µ�è�å&��� Ò ¥9x�y º ����������µ7~
�N� H ¨���¹ ½ Ë��ï¥Jþ�ÿ�����¯ º �����������
�w���ò¥a�
��Ã�V º�Ï ;�<&���ò¥aS���Æ	��ã#O�� =�� *�µ | ¥�c���E º�� o ;�<&����µ (�) �
M�Q�����F��&M ½

 

3.
��� ì�ø y��
���¦Ü ���������  �ë�ì	í ��y Ï ����;�Æ Ò µ�º�» ½ ��� h � Ò�ß�ö 8

Ò
ø�ù�ô  

(
*�ª

6)
¥�) Ò�ß ��/��	u�ä ö

2
_

(
º�Ù Ô�Õ

)
¥ ì�ø <�p�µ����ò¥������
� # M�d�¹�e

(
Ô���� Ò�ß�ö

9
ü ö

16
ø�ù )�l�¿

)
¥¨�����
�	$ Û ���������8�õ��£�¤�Â�¡�¢�ð  �� × �R½
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ÄÏÆ������
 >¡£¢¥¤��§¦
¨>©
 

ª
6  «�¬�­
®�¯�°�±�²>³�®�¯
´�µ  ¶¸·

: ¹»ºN¼  ½»¾
( ¿7À ) 2008 2009 2010 2011(1-11 Á ) ÂÄÃ

 ÅUÆ�Ç»È  É¸Ê»Ë (%) ÅUÆ�Ç»È  É¸Ê»Ë (%) ÅUÆ�Ç»È  É¸Ê»Ë (%) ÅUÆ�Ç»È  É¸Ê»Ë (%) 

ÅUÆ�Ç»Ì  25,616 100.00 22,073 100.00 29,728 100.00 33,096 100.00 Í»Î
 4,256 16.61 3,641 16.50 4,797 16.14 5,171 15.62 

º Â  3,337 13.03 2,983 13.51 3,853 12.96 4,054 12.25 Ï»Ð
 2,311 9.02 2,130 9.65 2,928 9.85 3,290 9.94 ÑÓÒ
 2,668 10.41 2,288 10.37 2,978 10.02 3,120 9.43 Ô¸Õ
 2,037 7.95 1,749 7.93 2,306 7.76 2,545 7.69 Ö»×
 1,861 7.27 1,562 7.08 2,072 6.97 2,248 6.79 Ø Â
 1,150 4.49 1,057 4.79 1,424 4.79 1,551 4.69 Ù¸Ú
 1,292 5.04 1,062 4.81 1,454 4.89 1,465 4.43 Û»Ü»Ý»Þ

 597 2.33 601 2.72 881 2.96 1,064 3.21 ß¸à»á Þ
 535 2.09 520 2.35 742 2.50 817 2.47 â á

 485 1.89 424 1.92 625 2.10 776 2.34 ã»ä¸åNæ»ç
 568 2.22 388 1.76 554 1.87 720 2.18 èÄ¾

 518 2.02 434 1.97 618 2.08 673 2.03 é»ê
 512 2.00 418 1.89 562 1.89 620 1.87 ë Â
 413 1.61 382 1.73 529 1.78 594 1.80 ì»íNî

 524 2.05 479 2.17 571 1.92 580 1.75 è¸ï
 315 1.23 284 1.29 428 1.44 546 1.65 ð Â
 456 1.78 392 1.77 501 1.68 532 1.61 ñ¸Ü»Ý

 383 1.49 313 1.42 452 1.52 472 1.43 ò
ó
 389 1.52 345 1.56 448 1.51 470 1.42 í»ô»õ

 345 1.35 297 1.35 371 1.25 431 1.30 ö»÷
 178 0.70 161 0.73 256 0.86 414 1.25 øNö
 195 0.76 210 0.95 301 1.01 357 1.08 ù»úNû

 286 1.12 205 0.93 277 0.93 292 0.88 üNý¸ê
 44 0.17 46 0.21 65 0.22 79 0.24 

þNÿ��������Äó�õ	��
���
��
 

 

�	�
6 ����������� 2011 ��� � 11 !#"%$�&(' )�*(+(,�- �.�/�(021�3�4�1 )�*65�7(8�9:�; <�= >�?�@ 0�A ;�<�? @ 02B 2008 �DC(EF�HG I�J#�(021�3 K(L M(N�L�O )�*65�7 =�P AQ�R -�S 8�9�T U(VXWZY\[XW^] _`Wba�c`Wbde0�Wbf(g.AhY\[�i 2011 � ��j�U(V k�l mn�Ho�T

1 3�L 4 1�)�*�0.pHU�V q 2011 � � 11 !�"%S r 3,290 s @ t �Hu T��(061 3�L�v 1�)�*e0�Aw f(g�S q 2011 ��T�dD02l�mx�y��1�3($�L 7 1 )�*�0(z(T L 8 1XA/{|�`�H}�r ]�_ ? f6g�~� ��f6g��(� � ]�_�� 3 s @ t(� � p w }�ref6gXWba(c�~ � ���(� S ~���� 2.2 s � 2.3 s @
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�2���X�����6�6� ���2�	�6�����(� �% �¡(¢�£6¤�¥e¦2§6¨
 

t(� � A  

©
7  ª «6¬�­�®(¯ °�±D²�³�´%µ�¶  ·�¸

: ¹�º�»  ¼�½
( ¾%¿ ) 2008 2009 2010 2011(1-11 À ) 

óÂÁ
 

Ã	ÄZ
�Å
 Æ�Ç�È (%) 

Ã	ÄZ
�Å
 Æ�Ç�È (%) 

Ã	ÄZ
�Å
 Æ�Ç�È (%) 

Ã	ÄZ
�Å
 Æ�Ç�È (%) 

14,285 100.00 12,017 100.00 15,779 100.00 17,240 100.00 É�Ê
 2,929 20.50 2,363 19.66 3,112 19.72 3,250 18.85 

º ó  2,523 17.66 2,208 18.38 2,833 17.95 2,952 17.12 Ë�Ì
 1,907 13.35 1,662 13.83 2,183 13.84 2,400 13.92 Í�Î
 1,141 7.99 1,063 8.85 1,382 8.76 1,535 8.90 ÏÑÐ
 1,161 8.13 979 8.15 1,211 7.67 1,345 7.80 ö�Ò
 740 5.18 537 4.47 688 4.36 765 4.44 ÓUó
 592 4.14 499 4.15 680 4.31 700 4.06 Ô�Õ
 459 3.21 367 3.05 497 3.15 543 3.15 ÖÂ½
 315 2.21 297 2.47 409 2.59 464 2.69 ð
ó
 361 2.52 313 2.60 388 2.46 402 2.33 ×�Ø�Ù�Ú�Û

 330 2.31 175 1.46 296 1.88 354 2.05 ì»íNî
 323 2.26 301 2.50 323 2.05 326 1.89 Ü�Ý

 259 1.81 205 1.71 297 1.88 323 1.88 ñ¸õ�Þ
 266 1.86 202 1.68 311 1.97 312 1.81 ß»õ�Þ�à

 222 1.56 206 1.72 272 1.73 309 1.79 á ý
 188 1.31 141 1.17 245 1.55 294 1.71 ò
ó
 233 1.63 215 1.79 277 1.75 272 1.58 Ö¸ï
 172 1.20 147 1.23 220 1.39 265 1.54 øNö
 151 1.06 163 1.36 231 1.46 258 1.49 â �»ý�à

 214 1.50 196 1.63 238 1.51 250 1.45 ë
ó
 156 1.09 133 1.11 197 1.25 234 1.36 í»ô»õ

 218 1.53 177 1.47 222 1.41 230 1.34 ù»úNû
 91 0.64 86 0.71 115 0.73 129 0.75 ö»÷

 86 0.60 74 0.61 108 0.68 123 0.71 üNý�Õ
 25 0.18 21 0.17 28 0.18 33 0.19 

þNÿ��������Äó�õ	��
���
��
 

 

} ã�ä � 7 å æ $��eç�è�é - �`� ; < ? @ 0%ê�ë T 1�3(4 1(N�9 1�$#��ç20��ì� 1 = > +í(î ï �(061 3���ç�K(v�ð�$�M�r�ñF�H{#� ;�< î 18.85% � @ 02S î 17.12% A w ] _�S�ò�ó T
�6061 3 K�L�v 1��eç = > �ôl m U�V�NõY\[`A�, ö�÷ ø K : �úù�û�i�f6g�$(�eKe02üF�Hý�þ2ÿ
� d`W��XW���� ;�< > 06ün���(�`W	��
��`W�
�������������i�f(g $��XA  
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�	�������������! ��#"%$�&
 

©
8  '�(�)|´+*�,�-/.10325476!8�9�:  ·�¸ � Æ3; Ì »  

¼
 

<>=�?!@BA
 C>D A>E>F3G

 �Äó+HIA
 

Ü�Ý
 

1996 34.29 2.39 36.68 

1997 34.87 2.51 37.39 

1998 34.39 2.51 36.90 

1999 33.33 2.44 35.77 

2000 34.53 2.53 37.06 

2001 36.88 2.39 39.26 

2002 39.30 2.22 41.51 

2003 42.62 2.43 45.04 

2004 44.01 2.43 46.44 

2005 45.00 2.24 47.24 

2006 46.98 2.12 49.10 

2007 48.68 1.97 50.65 þNÿ������ìË�Ì3JBK3L>G3M7N
 

 

O�P ��Q �ì] _ ? 1 3�R($ ) *�1(qef(g ? 1 3�R6$ )�*�AH� : � ] _ ? 1�3�R($ ) *�S�M
è(ð�T�U q�V�ç	) * ( W � 8) � ��ç	4�XZY�K =�[�\ i�]�_ N 1�3 AÑ� 2006 ��r -n�ú] _�5 q 1
3^] :�_ ç	1(q|��ç �úG�`�q )�*�a���$�b�cn� w f(g 5 1�3($ )�*6S�M�d�`(q�)�*^e � =�P �
f�g�h w�i �kj�05l�m�i�n�o�)�*�p�q�r�s�$�l�m�tX�ku 1�q�] _�l�m`Awv�n ñ �ú]�_�l�m�x�y
l�m�t5z k -�{�| i�q 1�3�l�m �(] _�}^~e$��#� A  

©
9  ª «���­�®(¯ °�±D²���´%µ�¶  ·�¸

: ¹�º�»  ¼�½
( ¾%¿ ) 2008 2009 2010 2011(1-11 À ) 

óÂÁ
 

��ÄZ
�Å
 Æ�Ç�È (%) 

��ÄZ
�Å
 
Æ�Ç�È

(%) 

��ÄZ
�Å
 Æ�Ç�È (%) 

��ÄZ
�Å
 Æ�Ç�È (%) 

11,331 100.00 10,056 100.00 13,948 100.00 15,856 100.00 É�Ê
 1,327 11.71 1,278 12.71 1,685 12.08 1,921 12.12 

º ó  1,507 13.30 1,309 13.02 1,767 12.67 1,775 11.19 Í�Î
 1,170 10.32 1,067 10.61 1,546 11.08 1,755 11.07 ÏÑÐ
 1,122 9.90 1,026 10.20 1,384 9.92 1,484 9.36 Ë�Ì
 1,033 9.12 857 8.52 1,157 8.29 1,142 7.20 ö�Ò
 814 7.19 774 7.70 1,020 7.32 1,103 6.95 ÓUó
 558 4.93 558 5.55 743 5.33 851 5.36 Ü�Ý
 374 3.30 394 3.92 609 4.36 755 4.76 
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�2���X�����6�6� ���2�	�6�����(� �% �¡(¢�£6¤�¥e¦2§6¨
 

ß»õ�Þ�à
 321 2.83 323 3.22 504 3.61 567 3.57 â �»ý�à
 297 2.63 283 2.81 381 2.73 482 3.04 á ý

 238 2.10 213 2.12 258 1.85 367 2.31 ×�Ø�Ù�Ú�Û
 256 2.26 249 2.48 332 2.38 361 2.28 ÖÂ½

 92 0.81 87 0.86 148 1.06 291 1.84 Ô�Õ
 143 1.26 137 1.36 208 1.49 280 1.77 �
ó
 201 1.78 178 1.77 247 1.77 254 1.60 �B�3�

 203 1.79 137 1.36 208 1.49 209 1.32 Ö¸ï
 127 1.12 120 1.20 149 1.07 201 1.27 ð
ó
 156 1.38 130 1.29 171 1.23 198 1.25 ñ¸õ�Þ

 195 1.72 119 1.19 162 1.16 163 1.03 ò
ó
 116 1.03 110 1.10 140 1.00 160 1.01 �»ô»õ

 129 1.14 87 0.87 123 0.88 144 0.91 ö»÷
 96 0.84 79 0.78 113 0.81 130 0.82 øNö
 43 0.38 47 0.47 70 0.50 99 0.63 ù»úNû

 53 0.47 51 0.51 65 0.46 78 0.49 üNý�Õ
 19 0.17 25 0.25 38 0.27 46 0.29 

þNÿ��������Äó�
��Â
��
 

 

} ��� 9 å�æ�$ _ ç%p�q�-��`����� ;�<�?�@ 0 : �(061 3�4�1�K _ ç20�����å î ��� {�n
[�\�� � ? L�v�û�K�U(V�~ � ~������.A @ 0#� 2008 ��r -�� : �6061 3 K(4 1 _ ç20X�����
i 2011 ���(o�� L�O�ûn� w L v(ûeK�U�a��D06ü(å î K ��� S�����-����x�k����S�����ñ ; <?�@ 06K����.��� U a���06ü�� : ��v�û#�5��M�5#�(061 3�T�)�*�e��eK = > A/i U�a��D06ü $
� � S T Y [�Wì] _�Wôa�c�WôdD0 Wúf6g A�j�06T�1�3�$�L 8 1 _ ç�-�{�� o � q�a(c¡  L 6 1£¢ �
��¤�¥�q�¦�1�§��¨  L 9 1©¢ N�
����¨  L 16 1ª¢�A  

©
10 ª «2±D²�«�¬58�­�®�¯�°�±�² FDI ·�¸

: ¹�º�»  ¼�½
( ¾%¿ ) 2009 2010 2011(1-11 À ) 

óÂÁ
 

FDI

�Å

 Æ�Ç�È (%) FDI

�Å

 Æ�Ç�È (%) FDI

�Å

 Æ�Ç�È (%) 

900.33 100.00 1,057 100.00 1,037.69 100.00 Ë�Ì
 539.93 59.97 674.74 63.81 683.52 65.87 Ü�Ý
 65.63 7.29 67.01 6.34 62.45 6.02 ÏÑÐ
 41.17 4.57 42.42 4.01 59.38 5.72 �B�3�

 38.86 4.32 56.57 5.35 52.94 5.10 

º ó  35.76 3.97 40.52 3.83 27.39 2.64 ö�Ò
 27.03 3.00 26.93 2.55 23.36 2.25 ð
ó
 14.69 1.63 16.42 1.55 15.57 1.50 
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ÓUó
 12.27 1.36 9.33 0.88 11.06 1.07 ò
ó
 n/a n/a 12.39 1.17 7.64 0.74 Ô�Õ
 n/a n/a 9.52 0.90 7.25 0.70 

³%´ �¶µ>·
ó�Á
/
ABEB¸»þ3¹3º%»I¼+½>¾+¿>À+ÁBÂ7ÃÅÄ3ÆIÇ5È£ÃkÉ3Ê�àËÃkÌ+Í+ÎÂÙ3Ï á�á>Ð ÙBÑ3Ò3Ó+AÔ�3Õ

@Ô¸»þ»þNÿ������H�¸ó>ÖÔ×BØ+Ù¸þ5Ú
 

 

4 � �úä 5 _�Û �6061 3�$�Ü�l�Ý Q�Þ�ß (FDI) K(-�{�b�c - �n� � � 10 �	���#� �Hr�] _
àâá+ã�ä �H� î �6061 3�Ü�l Þ�ß $ 6 u(reñF� w f6g�� P�å L 2 �k� ? {�æD06ü M�ç = � ? ]
_�å î���� ~�è���é �ëê á \ N�M�u $�é�ìõAíj�0%5�1�3($ FDI ��ê T�] _ Þ�ß�î ì�$�ï ð�$�M A
i�j�02$ � K�06ü(ù û�S�Tn� Y\[`Wð
�����N @ 0�A @ 0%5|�6061�3($ Þ�ß ��i 2011 ����ñ�ò
S�ó�ô R�õ K�ö�cXA^{ � T a(cXWÅ�#0�W dD0X��÷ vD0�b�c�ò�ø J.A  

äef(g ? ] _�$ ~�ò w�i �H] _�ù�ú�ù(,�r�û�ü�ý�þ�ú�T�x (
á ��ÿ u ) ��f(g S r�S�ü����

ú T�x A^] _ $�å�r�u�T _�Û 1�3(4 1 $ FDI -�{n��T������ ;�@ 06ü�$�	�ú�T�
���
�����Wn�
r�N�T�þ��������2] _��������25�q _�� 1�3($ ~������ ? þ�� � f 1��� �����]�i(] _ u�! ( "
ñ ) ��� �#��÷ T�]�_���������$�%`�'& { i�(�T î�) �+*�å�` h $ î�, è�é�ú�þ � GD0�-�.���/
$ î�) /   G�Ü�l�0�1 Þ�ß (FPI) N�Ü�l�{�æ Þ�ß (FOI) è(ð©¢ ��÷�2�| : f(g�å \ N $�``A43 � w
i � ��5�v = R($ ß�î�6 � Û � 1�q ��5�R($ ß�î�6 � Û � { ��ì�1��^U�q�$�76)�*�Ü (

P�8 6 � )

$ ß�î�9�: ? z kXA  

� w �Hi�;�M�p�qn��f(g�q {�æ�n�<�����ú�è�é ( S�=�> 1 $�ù�ú�? ) ��� ��q�@�úXW4A�B�C
ø�~��^ù�ú�� $ ) * ñ ��� : � ]�_�S�D�$ w û \ NXAÅ÷�ÜF�kjD06i�E�F ECFA $ � �k��G�H��
�^Ü�$/ I& { : YJ$ª¢LK�D ? j�$($�M < �Hr�f(g T�N�On� w�_�� �6061 3`A  

PRQTSVUXWZY\[Z]Z^X_X`ba�cZdZeXfZgXh
 

( i ) j�k�l�m�npo�q�r�s�t�u�v  

!�w�q�[�Aeñ^Q ð�x.� �zy�0p{�|�}�5X~+*���������������{�|�������}�5X~+*����������
�������������������������������� �¡�¢\��£p¤�¥�¦�§���¨�|�}�©V~pª¬«­}�©�®�¯�©�°�±� �¡
��²³«­���� �¡�´�µ�}�©�¶�·�°�±�¸�¹��p����º�»¼«­½�¾�¯�}�©X~pª�¿�À�Á�Â�Ã������ÅÄÇÆ�È�É
Ê �ÌË�Í�Î (2010) Ï�ÐÒÑ�Ó�}�©�¶�·Ò~pªÕÔIÖ�×Ø«4Ù�ÚÛ«4Ü�Ý�Þ�«àß�áãâä��¨�|�å�æ�����ç�èé�
¨�êé�ëÖ�×�®�ì�í���}�©�°�±�®�¯�©�°�±�î�ï���²ðÔ����òñ�É� �ó���²��Ì�������bâTôÌõ�öR�ëÖ
×�������÷�ø��ù¯�ú�û�����ü�ý�þ�ñ���¤�¥�Éÿ�#Ö�×���À�����������}�©�¸�¹�~pªÿ��ú�û� �¯�	
êZ��£+¤�¥�¦�§�
�´�µ���©�°�±��p�ÿô�Ü�Ý�Þ���
������������¼Ä £+Ð�Ü����Vñ�É�Ð����������
� ��£�¤�¥ ����Ð���������ï����� �!���"�# �%$�ï���&��'�(� � ´�µ�)�©�¶�·�°�±�¸�¹��Ò�
��Ä*"�+�,�-�.�/��10�2�É Ê Ö�×�®�Ü�Ý�Þ����������ÿ�43�5�Ü������+ïZ��£+¤�¥ÿ�4&�6���¨�7
�����8)�©:9+ª�°�±ØÄ  



 

30 

;(<�=?>A@CBEDEF�G:H(IKJELNMPO�Q�R8S�T�U�VEW�X�Y(ZE[
 

\�]�^ �ÿ�%_���`ÿ� ñJÉ�ab�(��)�©�c�� ( 3b�E��¶�·�°�±����R� OBU)  �d�Ð�e����(f�e�g
����!�hÅÄ%ab� OBU ��°�±�����i�È�� Ê Ä�_���`�������j 1 f 2 þ�k�ab� OBU �����Ø�ml�Ð
j 3 f 4 þ'nKo�p�®�q�r�)�©'9pª�s�t�u�vé�  

1. w'npö�¶�·�x�y�z�{���)  ( |�}�þ ñP~�Ð���e�g���� ) 

���E����w�ö�¶�·�°�±�����w:n+¶�·�°�±���Æ�ü����é�%$�a�������¶�·�°�±���� ( �������
� OBU ����� ) j 4 �����é�Ìó�}�°�±���z�{���~E��Ð��%98�����(w�ö�������« � ��«4½�¾����
� w'npö�¶�·������ �ÌÈR�ë¯�ö��E����.�/ ( j�-�� ) �ëö��8������s���°�± ( j� �� ) «àö�����¤Å«
ö���¸�¹Å«¢¡�¶�£�¤Û«¥f�ö���ó�¦�§�¨���©�ª ( j�«�� ) ¬���z�{é�®­�¯��b�(g���f�¯�w'n�°�±��
� ��²�³�¯�ö Ä4l�Ð�ö��E´���°�± ( j�µ�� ) «1¶���¨�����ö��p¶�·�·�¨�f�q�r�·�±�¸�§ ( j�¹�� ) «
ö���ó�¦�§�¨�©�ª ( j�Ñ8� ) ¬���z�{é�®p�º�»���98���b�(w'npö������Ø« � �Ø«4½�¾���� � ¶�·
����� �ë¥ ^ �ÿ� OBU ��Ï����(g���f�¯�w'nK°�±�� � ������ö��E´E�Û«4ö���ó�¦�§�¨�©�ª�¬�°
±�Ä \�]�^ �ÿ�®ab� OBU f DBU ��z�{�î�"�¼�½�sb���%¾�¿�a�w�ö�� OBU ¡�¶�"�À�ì�í�-�Á
��®�w�n8� DBU ¡�¶�Â�Ã�Ä�Å�ó��ÛÄ  

2. ~���ö���°�± ( 3�~E��Ð��me����Æ� ) 

Ç ¢�È�É�ö�����Ê��éô®�����éô1��������Ë�¨Ø«¢Å�ÌØ«¢Í��Efb��ö  ��¤�¬�s���°�±R�%Î�0
� "�Ï�Ð�Ñ�ö���ê�¶�f�¤�¥�Ü����¬Ä  

3. ��Ñ�¶�·�®�ö��(Ò�Ó  

a���Ï OBU ��z�ÔE���R�%"�Õ�Ö�����×�Ø�¶R�%Î���Ñ�9K¶�c���ö��(f�Ù�Ú���Ò�ÓÛÄ  

4. Û�Ü�Ý��  

a���Ï OBU ��Þ�°�Ð�µ���ß�à�Ï�Üé�%Þ�°�Ü�f�áEâ�ÜÛÄ*Î�����à�Ï�ÜÛÄ  

( ã ) ä�å�æ�ç�è�é�ê  

����®�q�r�)�©�¶�·�9+ª�s�èR�ë¯�¨�7������8)�©'9pª�.�/�è�ë�ó���ì�� Ç ¢�íbîÛ�1º�» : 

1.OBU °�±���)  

È�`�-�ï�����n8ð�à Ê � ����� OBU f DBU z�{�_���`�ó�à�ñ�ò��óq������Å�ô-�.�/�¯�õ
a�.�� � ¨�ö ( ` Ê ) ab��¯�¨�7������()�©:9+ª�`���÷�ø �úù�¯�¾�¿�ab� OBU û�ü�!�`���ý�þ�ÿ
øR�Ì������������îE��������	�¯�j�¹�
 � ��Ü���
���ó�w�ö���� ( 3���`���� ) �®$�Ó�������	
­�����+�w�ö����85�� OBU �������� ������ OBU ¡�¶�"�À�ì�í�-�Á���® DBU ¡�¶�Â�Ã�Ä�Å
ó��R���E��� ^ ������` Ê �4ab����¶�·�°�±������� �Ð�Ñ�w�ö�������« � ��« ½�¾���� � w'n
ö�¶�·�������ö������ ��$����� �Ó���	 ( d�w:n � � ) f�����!�"���������#�$ ( È�%�z�&���'
( �*)�+�ê�+�¥��¬� ����n�c���à�,�µ��������³ô �  �a�Ï�Ó�%�-�¹�.�/�à�!�������� ) k�� ��0
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	���
����������
 

���
�
OBU ���������! �"�#
$�%�&
'�()�+*-,/.�0 OBU 1
2/354�6�7�8�9/:�;�<�=�>
?��@,

A�B�C
OBU 1�2�3��
��D�E�9
F�G�H�I
JK�ML�N�O�PKQSR�9�F���T�U�6�7�8�<�V
4 OBU( W�X�Y )

Z�[�\�]_^
 

2. `�a�6�7�>�b�cd�+e/.
3�f�g
h/i�j�k�l�9�F�Q-m-n�o  

p =�a�qsr-t�u�v�E
4�w�x�y�=�`�a
4�Q-m �sz ^ C i5v�{�E�|�}�~�4�������x���W�$/�5�
�
�
�/�/�/� A
� >/t�1/�/4
� p
� ��l��/`
a
6�7
>��/b
c����/{����5#���$
%���4/`�a �
z ��QSR
�����
��� O
¡�{�9�F�¢�£�¤�¥�¦�a�qsr�t�4�§�¨���Q©R
D�=�ª�¦�1
2/3 OBU 4
«�¬ ^  

3. .�0 p =�­�®�a�qsr-t�l->�¯�°�± � 4�²  

³ W�E�´���µd��.50
h�ª�¦
D�=�a�qsr-t�4 SWOT ¶�·sr�l�¸
>�¯/°�¹�º»�+¼�½�¾�R�¿�>
¬�{/.50�¥5¦�1
2/3 OBU 4�À�Á ^ÃÂ�Ä
Å�Æ ��.50�Ç/2�F �
È�É <�VÊ��Ë�Ì�Í�VÊ�ÏÎ
Ð�Ñ/Ò�¬
.50�Ó�Ô
D�Õ�Ö�b�×Ør�t ^ ,�$���Ù Æ i�j�Ú�Û�Ü�Ý�Þß� IMD i�j \
]�à�á�â Ý�ã��Ï¹�ä
å�æ�ç
i�F�è)éëê�ì
í�§�1�� � ^ u�î
w�ï�ðd�+¾�Ý�ñ�ð/k�ò)éóX�Y)éÃô�õ�ö�e�÷
ø»�úù
¡�ð�û�ü�ö�ý
þ �úh�ÿ�i�����Ð�Ñ�����>���7�a�qsr-t�4�����	�t�Id� [ < Å�Æ � C i�h�	
t�k�
���
�> ���

ï���� ^  

4. * [�� F ��� ± [ ¾����»� ( ���Ø� ) ;��������  

m�{
F ��� ±���� [���� ê����
´s�! �4�"�#�é%$�ê�&�Í�é('
F�$�)�* é,+�-�.�����/�0 �

Û�1Ê� [ ¾�����2 à �43�9
F����65�7 C�8 [�� OBU §�¨�4���¦Ê� Å�9 ; B�C�8 ������� ^  

h [���: ÷�5�7
4
¥�;��
F ��� ± 8�< �Ï;�{�O�I�=�>Ør@?�µß�!TØr@A�BDCÏu�î
w
ï5y�ð�E
FHG 3�I�J��
c/ð�K�L
O�� z �,M/Í
T�NHO
4�P p ��;�L/O�Q [H� 1/2s3�����L
O�J�RHI�J/D
E�� Å >�O�{/.50�1�2�36S F §
¨�4�N�O ��T ^ T�U_�Ï= OBU §
¨�¶�S
4�±�V��XW OBU §
¨�4
¥6;���Y�� ^ u�Zd�+y�= ECFA

[��6[ ��� ��\ 4 DBU F � 5�]�^�_
4���¦Ê�úO�O�{�` 8�a�T

N�O/¥�¦�1
2/3 [�� §�¨d�4b�÷�H�S F � � §�¨�4�� � ^  

5. E F ��c�4 [���d�e  

E F ��c [���d�e �ú>���ê�� C ��f�g�h�i�j��ú>���k�ê�l�D�«�¬ ^ëÂ�Ä
Å�Æ �mE F�G 36I
J��
c�n�L/O�� z b�N�O�P p �,ks* [H� 1/2s3�����I�J/D�E�L
O/I�JÊ��;���� [o� `
a/4 �
z �mp�;�>�O�{�q � .50�1
2/36S F §
¨�4 ��T ^ Ý�Í»�mE F�G 36I�J���c�f�g�r
9�F�s�td�uk
Ý�v DBU §�¨�9
F�¦�¥ � A ;�w�x C OBU � [�� %
��4
�
� ^ C�8�y O�Ó�'�E F�G 3!z � I�J
��cd�ú>�O�{�E F�{ ��|
`�÷�H ��T �ÏO���}�~�E F a
q�����=sm �m} z C+h��SÀ�� 8��6��� ¨
� ��I»�ú=�������E F���� ��f
4 Z O����»�ÏO��
>�i�{ ��� ��f�ª�¦
4�a
q����d�u����� F ¾
��� H�� C Ó�'�E F�G 36z � I�J���c ^  
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�6����� � ���������6�����¡ £¢�¤�¥!¦�§�¨�©�ª�«�¬6­�®
 

¯�° E F�G 36I�J�.�±�²�²�9�F�s�t
4�³�*5=�´ ?
C�µ�T�¶�·�¸ { 2011 ��¹�­oº!»�{�'�F�$

¼�½ �H¾!¿ z ��> � E F s�t G 36I�J���c
­�ÀÊ�+��Á µ�T�Â À�Ã�Ä 2011 ��I�Å���w/¥�Æ�ÇÊ�
È ¡É� ÀØl@Ê�Ë�Ì�� � ^�_ ^ ¶�·�¸�Í�Î ��i/� a�T�Ï h/i�j5a
q�§�¨�¶ TÑÐ

OBU Ò Ð�O�¥�Ó�1
2/3�§�¨)�ÕÔ
$
��¿�Ö�¶ T�Ð DBU Ò Ý�Ñ�× ^ OBU Ø�'�¥��51�2�3���Ù)� 90% 
�ð
ê�Ú�Ì DBU �
DBU Û�*�9�F�Ó�×�1
2/3�§�¨d�úO�Ü���Ù�¸�Ý � � ^ n�>�E F s�t G 36I�J���cÊ� DBU Ý�Ð�O
¥6Ó�1�2�3�§�¨�� A >�i�{ C OBU 1
2/3�§
¨�4/¥�¦ ^ ­�Þ�ß�àß��Tsr@³�* y � C i�{ 2012 �
��» Â T�·�á ��â�> � �uW�ð���Á a�T h�.�¶ T l�Ê ³�ã ¥5§»�up
��Á�¾ ��ä�å�æ Z»�ÏO�ç
��Á
a�T h [�� 1�2�3-§
¨�4�ª�¦
k�è�Z C�a�é °���Ü ^  

ê n�E F�G 36I�J�.�±�ë���s�Ý�Dd��� G 3�I�J�.�±�ìîí5ï�l-> G 3 Z o (currency swap) .
± ^ Ý�Í»�4E�ï�Ýoí-4�²�h�{d� G 3�I�J�.�±
>�ð � j�4 G 3���ñ (delivery) � G 3 Z o�.�±�k�ð
ò > � j�4 G 35��ñ (non-delivery)

^
 

À � k_� 2011 ��À�ó�>�ô�i�����Á�s�õ G 3 Z o�.�± ^ 2011 � 2012 �
��Á�ö�÷�ø�� \ ��T
U�i�ù�Ó�' G 367 p�8 ã �ú� À���>�¹�û/i5����Á�s�õ G 3 Z o�.�± ^ 2011 � 4 º-¶�ü�ö�ý�þ�ü
ÿ���� ��ö�i-O���û�����s�t G 3 Z o�.�±Ê� 5 º�ö�����é 6 º-ö�	�
 ÿ�� s�t G 3 Z o�.�±Ê�
10 º�� 12 º�¶�ü���ô�õ�����i \ s G 3 Z o�.�± ^ ��Á 2012 �
¡ 2 º-I���k�ó�¶�ü
��
�v ��� é
����� éX������T�s�t G 3 Z o�.�± ^ · ì � À�¹�û/i�s�t ·���� 1.45 ��1�2�354
°  ( �
I Í )

^
 

�
11 ������������ �!�"$#&%�'�(�)�*�+-,�.�/�0�1  

 243�576  849 ( :<;<= ) >4?
 2009/12/12 2,000 @  A4BDC4E

 2009/01/20 800 @  FHGDI4J
 2009/03/11 200 @  K4L

 2009/03/23 1,000 @  M4N4O
 2009/04/02 700 @  PRQ

 2010/06/09 35 @  SDTVU
 2010/07/23 1,500 @  W C4X
 2011/04/18 250 @  Y<Z\[<]

 2011/04/19 0.7 @  ^V_
 2011/05/06 5 @  `Da ]

 2011/06/13 7 @  b<c
 2011/10/26 3,600 @  d c
 2011/12/22 700 @  egf JVh

 2011/12/23 100 @  M4i4jVk4lVmDn c
 2011/10/26 350 @  o4pDq

 2012/02/21 100 r  
sVtDu4vxwzy\{g|D}�~
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��� � � � � � 	 
 � � 
  

���-���������\�����������-�� �¡�¢�£�¤�¥�¦�§-¨R©-ª�«R¬�­�®°¯z¦�§�¨�±�²�³-´�µ�¶�·
¸�¹�º�»�¼�£½�z¾�¿�À�Á�Â�»�Ã�Ä�¦�§�¨�±�²�³-´�¼�ÅÆ«Ç�ÉÈ�Ê�Ë�ª�¢�£�Ì�Í�Î�Ï�Ð�ÑÓÒ�Ô��Õ�
Á�Â�»�Ã�Ö�×�Ø�Ù�Ú�¦�§�¨�Û�¥Ü«&¬Ý�ßÞ���à�Î�á�â�ã�ä�å�´�æ�ç�è�é�Î�êÝ�ìëRí�î�¸�¹�´�ï�ç
ð�ñ�ò�óô�zõ�Á�Â�»�Ã�ö�÷�øRù-´�ú�û�ü�ý�þ�ÿ����������ô�ìø�÷���ú�û	�
�	�	����÷�ä�
��Õ�
���
� Á�Â � Ã�»���Ö�×�¦�§-¨�Û�¥��	�	�Æ«&¬�Î��
��������Ä�Ñ

 

Ä�÷����	��ü� �Î�ú�û	�
������!
"	# �%$	&���õ�����'��%(	�
��´�) �
* ¥
+�¨�,	-�Í	.
� Ã�/	0�132 �54�6	7�8�9�Î�:�;Õ�=<	/	0
>�÷���¦�§�¨@?
A�/�0�B�C
,	-�Ö�DÕ�FE�ö�9�á-Á�Â
¦�§�¨�Ä�¥
G�H ¯JI
K�á�Û�¥�G
H�Î	8
9�¼�L�ÑJ7�M½�F)�×

ECFA
÷��@N�O���P�Q�Î

DBU
���

ü�ý�þ�ÿ�Î	1�£ �R0
9�á�S�"�T�L	8
9-ú�£�¦�§�¨�÷���G�Hx�RU��	V�Û�¥��	�	G
H�Î�1�¼ ÑW0	XÝ�
)	Y�Z�����×���V	1�£�¦�§�¨�÷��@G
H	��[
�	!-´�÷����	�½�F\�Ù���� Ñ

 

]_^a`3bdcfehgjihkml3ndodp  

* ¥�+-¨�,�-�Í�.	q�/	0�132rU�8�9	:�;��ts�ø�÷
��¦�§-¨�?�A	,�-�Ö	D	/�0	X�B �%<�u�v
÷
��w�Ë�Î�¼h2 �ßö�9�á	x�¼�Á�Â�¦�§�¨RÛ�¥�G
H�Î�¼�L Ñzy�ÎÝ�5{�q�|��	}�~ * ¥
+�¨���P
,
-�Í�.½�Fs��	���	T�Ä

OBU � �������f��4�6j���	T	L�Î� �¡��	L�¼	L
,	-��F7$«���ø�× ���
 �¡�Î�¦�§�¨@?
A���¾ ��� âÝ�=,	-�?
A�Ö	D � C Ñì÷	Z�E	�Õ� ���	q�4�6���T�Ä�±
������L��
Î��������ô� ø�?�A�����â½� Ä�Ö�D-������-

(
)�á�?
A
�½� Ä�ä��3�@G���û��	��<�����î����

�
)
� � Þ	� * ¥�+-¨�,	-�Í	.�/	0�Ä� ��3�r}�~Ç� Ã�s�Ä	�	L
¡�����÷
��,	-�Ö	D�¢	�	X �£���

¸�¹
1~3 ¤�¥�¦ �5�	L
¡�¾ �	§�¨�© ����ª	«�¼�LÇÑz¬	��ÎÝ�zø� �¡�¦�§-¨�Û�¥Ü«R¬�Î��	­�­	®

¯	° Î�±�u�²�ùô�F<�ò�ó�î���±�¦�§�¨�÷
��G�H	�´³%�	µ � 4
6
OBU

¾ �
DBU ¶ |��	·�â�Ñ  

µ	L
¸	6$«�T� �¡	;�×�¦�§�¨@,�-�L�×�Á�Â�¹	º�¦�§�¨�µ	»
,	-	¼
HÕ� æ���ö * "	#	¢	½ô�
Ù � «�±�â�ã@�-Ô�L
w�D�¾�¿�À�.Ý�J2<á�À	�-��´@[��Ý� ����Á�ê�¦�§-¨�,�-�¼
H�æ���¸	6� �¡
¦�§�¨@,�-	L�¼�L��ÃÂ �  �¡
Ä�ö�Ù�ý ��Å	Æ ´�¦�§�¨@G�H	À	��Ç
�Õ�zö
��G�H�´	È	É ¯J:�;�¯
Ê�£���Ë
Ì�À	��Í �
Î A�Ï�ÐÇÑF{
q�â�ã�ä�å�Ñ	Ò�Ó-â�ã�D��	T�LÝ�=E	<�Î	��×	Á�ê�Î�¦�§�¨�,
-�T�L½�ÃE��	>	7	Ô�±@��Î	T	L
Õ	Ö½�Fs	7�Ô�±���Î�¦�§-¨

OBU
«&¬½�F× � |�º�»	Ø�/	��P�B

C�,�-�Ö	D�Î��
� Ñ
 

�ÜõÜ��� �Ù{Úq * ¥d+�¨Û,3-hÜ3ÝÚÞÚ�hß3�ÜÖ � ·Ú+�¨�,3-hÜ3Ýhàm��´ ë�öÚ+�¨�á3¬

(currency swap)
Ü�Ý Ñ * ¥�ß	â
+�¨�á�¬	Ü�Ý�Î�ã�ä�Ä�áô�zä	å�æ�ï
¿	�	ç�¦�§�¨ �ÃE	T�L�è	é

ö�ê
��¦�§�¨Rº�º�ù�� �ßº�4�6�+-¨�á�¬�Ü�ÝÕ�Fë�ì-Á-¨�í
?	¬�¦�§-¨��5î�ï�¿�¾�,�¦�§-¨��5�
ï	���fðgî
� �Fñ	¬�ò�ì-Á-¨°Ñ ���½� * ¥
ß	â
+-¨�á�¬�Ü�Ý���¸�ó	ô�òÕ�5õ�ö�7Æ«r��øRù	� �
Z�¥���÷�ø
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