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Chapter 1

INTRODUCTION
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Chapter 2

MACROECONOMIC PERFORMANCE PRIOR TO THE
2008 GLOBAL FINANCIAL CRISIS

����
�������������'85��
������	
��

����:;���&�	���%�������	���)����)��
�
�� ���������
������)���
������������	������

%� ������
	
	������ ����� !"
%��&������������

��������:�16�

����:����3:�96�

�����������&��	����&
���

	

���

����
��
�����2����������
����(�%�
�
�	����������

�������������	
�����
�����������������	���
��
(������������<3	�������������������������



�����%��(����������

�	�������

�����3,---��
�(���������	
������������
�	
&����������������
	
	���
����:��������	������
����������%���	���
��
(����
��6����������������	��&
����������

���
��������
����������	���
	�
���

%�==6
��������������	
�
�������
�
	��������	�

>
����� ���� ��		�
	� ����
��� ����� ����'85�&�	� ����� ���� 

���3��
��

%��&��������� ����� ���
����
�
������� ��	�����	�� ������ ��(���� �
����
����
�������
�
�&�	�
����(������	�	��

���
%3��������
��
��%��&���#���
��
�
"��



%�*

��� ,--,$������?
�&���%�3(�	������
������	����"��
�&�	


��������� 

� ,--,�&
��� ���� �
�� ��� ���
	����

%� ���� ���
���� 

��� �




����
�
3(�	��� ���
����&
��� 
�������� ���
�
�
��� �
���������
�
��� ��
�
�(��������	
��������
����@�
%�3

��������
���A�	����	�(��,-,-�����
		
�

	���

������(���������
�"�
����


	�����!��������
����������

�����	
�.	� ���
���� ��	� ��
�

���� ��� %��&� 	

��� ,---��&
��� ���
������
�
����,--��&��
�����(��	�

%����������������(�((��������	������������

�	�%��&������	� !"�%��&����������
����������������6�

�,---����-�16�


,--���'�����,--��������	
�������
��������	�������������� !"�%��&��������%

%
7�16��

�����������,--,��
���,--:�� ���&��������
	�%��&��������&�	���&��
���
� ���� �����%�� ����� ��� ���6� ����� ���-3���:�� ������	
�.	� ���
���
�����������
��%��&��(���
��&�	�
�����	������������	���
��%��������
�������
%�



�

���������%��&���#����

��,--�$��������&�����
	���(

%�	����������
		��	����

%
�������
����(����������,--��%��(����

�
�
�����
	
	���	��
	��		���(���&B

�������	
�
��
��
�������
���
�
��

�����
���������
������

8
%������	��&	�����	�����

� !"����
�	�����
�������
�
�	���������-
���,--���������

������
�
�	���� !"��������������
��	
���(���������:
&������
�������
	����
�
��
��

��	���
���&
���
���������	�������

%�������
���%

��� ������ � �
�������
�����9;�7�� ������ 
�����	�&����%������� ���
� �����
������	� �
�� 

� ���:�
��� ������	�&���� (������ �6���� !"����
	� ���
%��
������
���������������:��&
���
���������	���
	
	��
���������
�

%������(���
,-6���� !"����)

%������	
���
�����������	�����
����
��
�	������
��
�
�
�

���
��
�
���������������	
��
	�����	���
����	�������3����
��
�����
���
������+

%������

�����'		��
��
�
����+������	��'	
�
�C��
�
	�#'	��
$���%
�
�
������	�������--6���� !"�������������+

%�����.	���76���� !"�

�����

��
����

��
	
����
������
���
��
�	 !
�""#�$##%

�������2��������	�
������
�����������
�%�������������������

3���

4���

5���

6���

����

7���

�����

87���

+
�)����9����������

+������9����������

9���������
������

����./��
��



�

��
���������� ������	���������� ����

%� ����� 

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

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

�	�	����������

�����(������
%
�

��	���	��������	��%��

�����&����
�������

�	������������(
%�������
��
�
������������	�
�������
���������

%%
��
�%�

	����	����/��������
�
�	���	���
���������*+����������
��	���
%������
��
����
����������� 1�D�����*

����+����	����������
��0���
�D�&�������
%
���� ������	� �����
�

%� ���� ���� ����
	
�
����������� 

� ���� ������3��
�
���
��
�������

%�	������#'���)�������,--�$�

��
�����������������	������
����������������
��-6�����������
���.	
������ %��		� ������	��>�� ������
���������� �������	������� ���
� =76� ���
�������

�	��
��������
���������
�
�	������(��)����&�
��������
%��������
��
�
�
�
��������

������
�����������	��
������������������
���������	�
�������3
��������
��
(��
�
���8��������������������������)���
	�
���&�����
���	
�
��
%��%����
�������&
������� 1�(�

%�������	�

��
�
�����9-6�����������
���.	
������%��		�������	�������
�	�(	��
�
�������	����������	����������'	
�
����
��
�	
�
)��5�

�� �
����
&�
� �������
�� ���� �		��(��� �
�� ��������� ��� ���� 1
���
��
�	�

&���
'���

&�(
���
���
���
�
��

�����
���������
������

8
%����,�	��&	������ 

��	���
���	��������
��%����� !"�������������
����'85� �
�� 
����� ���������� ��� 
�	� ���3��
	
	� ������� � ��		� ����	�
�


��	���
�	�������������������)����91�=6�

����7�������=6�

�,--������	�
�����
	�����

�������

�������
�����	�����E���
�����

��	���
�	�����

�������
1��,6�����-��6�

�����	�������
����&�����	���(�
��

��	���
�	��
���	��&��
�����������������,�96������:6�

+������� ���	�
	� ��
��
(����� ��� ���� ��&� 

��	���
�	� ������ ���:�����
�
�	��
	���������

��

�����
%
��
�����

��	���
��#8!�$�

���&	�

��������	
�

� :%��
��� ��
�����"�	
�"��������;���
������		����4�,�
������ �� � 0���
)��"�"���� ��
��
������������+
������
�#
���������,
���������������
�����0������������.��������1����
���
��
�<������,������������
�����1����	�9�
��
���������������#
�&����-���$��	����1,�
=�����	��

� 0����



�

���������������������
��
�	�����������'85��8
%����1�	��&	�8!��

���&	�����
���������
 ��������� ��� ���� ���3��
	
	� ���
���� 8!�� ���&	� 

��������	
�
�����%���F7�,�(
��
�
�(��&��
����-��
�����:��(�������

�������
������%����
F9�1�(
��
�
�(��&��
�������
��,--����5�

����
�
���<
��
����
��5��(��
�
�(	��(�����	���������8!��%�

%��������%

%����)������
��
�	�

�'	
�������
���:� #?������ ,--9$�� ����*

����C��
�
	� 5�
����
��� �
� ������ �
�
!��������
��#*C5�'!$��������������������	
�������
���������
���,�=6
�������������8!��

���&	����'	
��

�,--:���������������6�

������
�3���-	
�
���-6�

��������-	�#*C5�'!��,--:$�

+���
����� ������&���� ��&�����%�3���/���	� 

� ���� ��	�3��
	
	� ���
��
��������� ��� �������3��
	
	� ���
���� �G��
�'(�������'�����2���&
� ���)
������	�"�
����


	����

�,--1������%����
��
��	��������&
����	���
�����
�(�
��
��� 	������� ���%����%�3���/���	� ��� ������� 
�	� (��%��� ���
�
�

�����

$�
�����������
��
&�(
���
��
��
 
��
����

��
�	 

4���

54��

5���

64��

6���

�4��

����

74��

7���

��4��

�����

7 
 �

7 
 �

7 
 5

7 
 3

7 
 �

��
��

��
��

��
�5

��
�3

��
��

+
�)���� 0�)�������

!�����0�)�������

������2��������	�
������
�����������
�%�������������������

+������ 0�)�������



�

#C�����
�
��,--�$����
������������
	���
��
�������������
%�������3

��	���
�
����������������'85���
��
(��������	��%%
	������	�
��

��	���
�	�

������	
�
������������
	
	��*	

%�����
%��
���	��
�	�����%%��%��������	�
��

��	���
��
 �
�����	��
��*
����(������	����#,--=$����
��������&�	�����3

��	���
�
#������

%�������-6���� !"$������(�������������	���
������������8��������


��	���	������(���������������
��	�����������'85���	�
�������%����
��
�.	
������	��������
���
�&�

��	���
��

��
�
��	������(�������
%�����

��	��
�	�
H��)������
���
����������������
�
�
��
	�����%���

��	���
�	�

�(����
�&
�
����
	�

%��
��	��'�	������(������G�����2�
)�

�,--7�	��&���	�����%����
	)
�����&��)��	��
��(���������
��(����
	��	������	���������	��������

��	���
�
��
������!
��
������

��
�

%�������&��)��	����	��
��
�����%����
�
	������
�

%
����
%
�&��)��	��
��	)
���	�����%�	������������	�
	�&����
��	������
���	�������
8
��	���	������
�������
�����

�����%���

%�������
%�������
�����4�
�������%�
�����%�� ���� �
�
��� ��
%�����(���������
�����������	� #G�����2�
)�� ,--7$�
H�	�������	���������	�
�����)�������
���,:��
��
�
����������	���
��
������
�
��	������
����� 

���
�&����)��	�����	��	�� � �
�������	

���,---��
&���	�

 �����

�����

)�
�	&
&����*�
��
+�������
,-�.
+������/

������

>�����

3�����

4�����

5�����

6�����

������

7�����

��������

7 
 �

7 
 �

7 
 5

7 
 3

7 
 �

��
��

��
��

��
�5

��
�3

�������2�?��������������9����
��������!
��������#�)���������'?�9!,#*

��
��



	

��������	�(��
���	��%��

��
�����

��	���
�	��(�����(�������	
�
��
��	��8��
���� ����	� ,--:� �
�� ,--��� ���� ���&���� �
����� 

��	���
�� (�������	
�
	
�������������

���&��������
%
��
�����

��	���
��#8
%����9$�

�����
0�������
��(����!
�����
�������
���������
���
����
��
�������
1�����


�����	
����	���&��	���

��

������
%�����������	��

%	��8������=-3
���-���������
����	������
������%�����,96���� ��		�C��
�
���"�������# C"$
#H

�����=$��G
������
��

�����%��&���	

����������-	�����������%��	��

%
�������	�����176��������#��(����$��������
�����	��������	�(��
�����
	
	��
��
��
	�����&
�����
���������
��
(��
�
	����������&��)

%��������
�
�

���������
���������������	�"���
��
��8�
��#�"8$�#H

�����=$�

��(��� �� 	��&	� ���� 	��

%3

��	���
�� %��� #�����
����� 
��%����� ���
�����
�������
��(���
��$�

������	
�������%���&�
�������
�%��
��������	
�
��
(������ �
�� ������ ����'85��!��

%� ���� ���3��
	
	� ���
��� #���-3���:$�� ���
	��

%3

��	���
��%����������������
�
������������-�,6���� C"��&
�����	�

�����

2�
���
���
	��
��
&�(
���
��
,�	&/
���
3(
��
��
	��
��
&�(
���
��
,3	&/
���*�!
�"""�$##%

4�����

54����

5�����

64����

6�����

�4����

������

74����

7�����

��4����

7 
  

����������

��
��

��
�7

��
��

��
�6

��
�5

��
�4

��
�3

��
�>

��
��

@#0

�#0

�������2��������	�
������
�����������
�%�������������������

1
�
�'
�
���
��
�*






4�5�

��
4�

��(����&�(
���
��
���!
�""#�$##%

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

							��	��	�
��

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

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

������2��������	�
������
�����������
�%�������������������

��������

�
�

%���4�
����
�	�����(������
%
����
����

���&	����+

�������	����
��� ����'85�� 

��	���
�	���������
%���(��� ���� 	��

%	� �������	� ����

��
�
%���G
��� ����	�
�� 	��

%	� ������

%� 

��	���
��� ���� �����
�� �����
�
(���
��� ���
��������
�%��
��� �����	
�
����������������,--��� �
�,--��� ���
�����
�������
������������	�����	������6���� C"�

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

����
���
�������%�
������	���
�
�
��

��	���
���������

�
�	�����(	��(�����	�
�
	��

%	�� ��������	
	��
�� �����
�� �����
�� 	�����	� ������ ���:� 

�
����	� ����
����%�����������	
�
����
����&�	�(�

%���
��
�(�������������	����������
����	�
�� ���
���� ����

���&��)�� &
��� �
� ����		� ��� 	��

%	� ����



��



��	���
�	� #'�
���� ,--:$�� ����� ����� �����
��
�
��� 	��

%	� ����
����	��� ��
�

�
���%��		�

��	���
��������	������%��&���
	�
���	�	��

�(���

�������
%
������"�
�����

��	���
�	�
��������
	�����	�	��

��
%�����
��
��%��&���

 
�����
��
������
	
������

�����	
����	�
�����%����
��������
�	��
	�������
�
��	

���

����
��
��
�����������(�
������
��	�#	���8
%����7$���
��������������-	������(��%������
�
�
�	��������
��%����� !"�	&������������(��3�
%
�������	���
����,������(��%��
���
�
��&�	��=6���� !"��������
	�������
�
��&�	����
����%��		
������������
�
�����
������������	���������
	����	�����	���������1�������:�&��
��������
���
������������
�����
��
��%��&������

%���
	����
���#'�
����,--�$�

G
��������
	����������'85������%����
��
��(��%��������	���(��)�����
�
	�������
�
�����	�
��������������
��������
��������������
��������������
����%����
��
����	�(��
���



%��
������	
	��
���
	�������
�
�������%�����
���
�
�� ��	��� 	�
%����� �����,--73,--:�� 
��&
��
����%�

� 

�,--��&
��� ���

������2��������	�
������
�����������
�%�������������������

�����

6�
+�������7�
������
 �������

7�����

1
�
�'
�
���
��
�*

��4����

����������

��84����

��87�����

��874����

��8������

��8�4����

��86�����

��864����

��85�����



��

4�5�

$�
�
�
���
	
5�!
�"""�$##%
,8+
1������/


9
�� 	��
����
	
5�� ���
����
	
5�� 4����
�
�
��� :
��
�	 







	
5�


���� ���1�:�#�1�:6$ �������1�#�=�16$ ������, ���1:�1

,--- ��-=���#�76$ ���������#�76$ �����,7�= ���17�,

,--� ��,��9�#�1�16$ ����,9�1�#�=�:6$ �����97�: ���9��1

,--, ��,��:�#:�6$ ����1=�1�#,,6$ �����=7�- ����91���

,--1 ��9,�1�#:��16$ ����1:�,�#,-�:6$ �����:��7 ���9,��

,--9 ���,�#�96$ ����19�:�#�=6$ ����,�=�: ���97�:

,--7 �����:�#�=��6$ ����1-�-�#�1��6$ ����,,��: ���91��

,--= �,�:�,�#���:6$ ����,7�-�#�-�16$ ����,9,�, ����9,�,�

,--: �,9:���#�,�:6$ �������=�#:�16$ ����,==�: ���1��9

,--� �,�=���#�1�96$ ����,-�1�#=�=6$ ����1-=�9 ���9��7

��	�2�A��	�
�������
�������
���
�
�������)��
����������
�����	������������������������/��
���
������������������
��������
������2��������	�
������
�����������
�%�������������������

�
	����������%��(����

�
�
�����
	
	���8����������
���������
���,-�-�������
	���
���
�
��������
	�����������������

��
%�����������&�������
����������
�
�����
	��&��� !"�%��&����
����&���������
�����
��	�

�����������&����

����	�
	����������
	�������
�
��	

��������������
�	��
	
�����
�����	�(����
���������
��
	�������
�������������
���
���������
�����
	�
���������������	�
�����
�����+

���������

%%
��&�	���%%����������*+F
�������������,--7����
���������
���	�
����������

��



%����
���������
%�
�����(��)���

%�����

����
�
��
�����
�
����
��

����	��������
�����
�
���������
�
�����
��
�
�	��(��� #��	
���,--7$��+���
����� ����%����
��
�.	�������

%
����
�
�������	�(��
��
	

%������	������� ���
�
�	� ��������
���	

���,---�
�����	
����	���
����&�����(�	���>
�����	�����	�%��
����������	
�
�&��)��	
���� 

����� ���� �	� ������/��
������ ����&��)

%��������
�
� ���� ��&3&�%�
���
��	��2�	
��	��9-6��������%����
��
����������
���
	����
��������������
�



��

�
��%�	� 	�������&�
��� 
	� �
	�	��

�(��� �	� �
�� ��	����	�&
��� ���
������� (�
���������

!��
�
�� �

�
�

%� 
	� 
��� 	�	��

�(��� 
�� 
�� 
	� ��
�� �����%�� �����
��
(����&

%	������

�

%���
����2��� 

������	
��� �����
%��	��

%	�������
�
����		� �
4�
�
��� 

� ���� 	�	��������� 
�� ��		
(��� ���� ����(��)���� ���� �
	���
���
�
�����(���

�
���������%��
�
3

����
�
��������	�
��	�����	�

���������
��������	
�
�%����
��
��	����
�
�	�����(���,�	��&	�������-6���������
	���
���
�
�	� 
	� ���%���� �

�
���� �����%�� ����	�
�� (����&

%	������ ����	�
�
�����	
�
�
������(��

	�����������%����
��
������������
%��������
	)	�

'�����%�� ����%����
��
�.	���(�� ������ 
	� 	�
��� ��� ����
�%��(��� ������
�
	�����
	�
��

��	������(��
������
��������
	������������
��
��	��(
�
���
"��	
	��
���
	�������
�
�	�&
���

����	���
	)�����
��	����	�

%����(�
���
���	
���������
���
	�������
	����	�	��

�(
�
����
������%����
��
�.	�����
��	����
��
#5��2��,--�$�



��

Chapter 3

IMPACT OF THE GLOBAL CRISIS
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Chapter 4

NATIONAL RESPONSE TO THE CRISIS
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Chapter 5

CONCLUSIONS AND POLICY IMPLICATIONS
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