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i

P R E F A C E

T h e  B a n k  o f  J a m a i c a ' s  Q u a r t e r l y  M o n e t a r y  P o l i c y  R e p o r t
r e v i e w s  t h e  m a i n  f a c t o r s  t h a t  i n f l u e n c e d  i n f l a t i o n  a n d  t h e
r o l e  o f  m o n e t a r y  p o l i c y  d u r i n g  t h e  q u a r t e r .  I t  a l s o  p r e s e n t s
t h e  B a n k ' s  p e r s p e c t i v e  o n  f u t u r e  e c o n o m i c  t r e n d s  a n d  t h e
p a t h  o f  m o n e t a r y  p o l i c y  o v e r  t h e  s h o r t  t o  m e d i u m  t e r m .
T h i s  i s s u e  i n c l u d e s  f e a t u r e s  o n  t h e  e c o n o m i c  i m p l i c a t i o n s
o f  t h e  e v e n t s  o f  1 1  S e p t e m b e r ,  r e c e n t  i n n o v a t i o n s  i n
J a m a i c a ' s  p a y m e n t s  s y s t e m  a n d  t h e  r o l e  o f  e q u i t y  f i n a n c i n g
i n  t h e  J a m a i c a n  e c o n o m y .

T h e  d e v e l o p m e n t s  i n  t h e  r e v i e w  q u a r t e r  a r e  s e t  a g a i n s t
p o l i c y  t a r g e t s  f o r  t h e  f i s c a l  y e a r ,  w h i c h  r u n s  f r o m  A p r i l  t o
M a r c h .  I n  s o m e  i n s t a n c e s  t h e  d a t a  u s e d  i n  t h e  p r e p a r a t i o n
o f  t h e  r e p o r t  a r e  p r o v i s i o n a l  a n d  a r e  t h e r e f o r e  s u b j e c t  t o
c h a n g e .  
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O V E R V I E W

A t  t h e  e n d  o f  t h e  S e p t e m b e r  q u a r t e r ,  t h e  d o m i n a n t
i n f l u e n c e  o n  p r e v a i l i n g  m a c r o e c o n o m i c  c o n d i t i o n s  w a s  t h e
i m p a c t  o f  t h e  t r a g i c  e v e n t s  t h a t  o c c u r r e d  i n  t h e  U n i t e d
S t a t e s  o n  1 1  S e p t e m b e r  2 0 0 1 .   M u c h  o f  t h i s  r e v i e w  i s
d e d i c a t e d  t o  a n  e x a m i n a t i o n  o f  i t s  t r a n s m i s s i o n  t o  t h e
J a m a i c a n  e c o n o m y  a n d  t h e  w a y  i t  i s  l i k e l y  t o  a l t e r  d o m e s t i c
e c o n o m i c  p o l i c y .   ( S e e  B o x  3  o n  t h e  U S  e c o n o m y ,  e m e r g i n g
m a r k e t s  a n d  c o m m o d i t y  p r i c e s ;  a n d  C h a p t e r  4 o n  t h e
J a m a i c a n  o u t l o o k . )  T h e s e  e v e n t s  a n d  t h e  s u b s e q u e n t
r e a c t i o n  d i s r u p t e d  t h e  s t a b i l i t y  t h a t  h a d  p r e v a i l e d  i n
J a m a i c a ' s  f i n a n c i a l  m a r k e t s  a n d  a r e  l i k e l y  t o  s l o w  t h e
m o m e n t u m  o f  e c o n o m i c  g r o w t h  t h a t  h a d  b e e n  b u i l d i n g  u p
s i n c e  2 0 0 0 .   

T h e  s h o c k  t o  t h e  U n i t e d  S t a t e s  e c o n o m y  c o n g e a l e d  t h e
w i d e l y  h e l d  v i e w  t h a t  g r o w t h  i n  t h e  w o r l d ' s  l a r g e s t
e c o n o m y  w a s  s l o w i n g  a n d  t h a t  i t  m a y  b e  h e a d i n g  i n t o
r e c e s s i o n .   T h e s e  f e a r s  h a d  a l r e a d y  p r o m p t e d  a  s e r i e s  o f
r e d u c t i o n s  i n  t h e  i n t e r e s t  r a t e s  c o n t r o l l e d  b y  t h e  U S
m o n e t a r y  a u t h o r i t y  a n d  h a d  p e r s i s t e d  d e s p i t e  a  F e d e r a l  t a x
r e l i e f  p a c k a g e  i n  e a r l y  2 0 0 1 .   C o n s u m e r  c o n f i d e n c e  w a s
t h e r e f o r e  s e v e r e l y  a f f e c t e d  b y  t h e  e c o n o m i c  d i s r u p t i o n  o f
1 1  S e p t e m b e r  a n d  b y  t h e  l i n g e r i n g  s e n s e  o f  l o s s  a n d
u n c e r t a i n t y  t h a t  f o l l o w e d .   A i r  t r a v e l  a n d  r e l a t e d  a c t i v i t i e s
w e r e  i m m e d i a t e l y  c u r t a i l e d  a n d  c o n s u m e r  s p e n d i n g  f e l l .
T h e  c l o s e  e c o n o m i c  t i e s  b e t w e e n  t h e  U S A  a n d  J a m a i c a
t r a n s m i t t e d  t h e  i m p a c t  o f  t h e  s h o c k  t o   J a m a i c a  i n  t h e  f o r m
o f  a  s h a r p  d r o p  i n  t o u r i s t  a r r i v a l s  a n d  a  f a l l  o u t  i n  r e l a t e d
f o r e i g n  e x c h a n g e  e a r n i n g s .

D o m e s t i c  i n f l a t i o n  f o r  t h e  r e v i e w  q u a r t e r ,  h o w e v e r ,  w a s  n o t
i n f l u e n c e d  b y  t h e  d e v e l o p m e n t s  i n  t h e  U S A  a l t h o u g h  t h e
o u t t u r n  o f  2 . 7  p e r  c e n t  w a s  h i g h e r  t h a n  t h e  p r o j e c t e d  2 . 0
p e r  c e n t .   C o r e  i n f l a t i o n  w a s  1 . 1  p e r  c e n t  f o r  t h e  q u a r t e r  a s
e x p e c t e d  w h i l e  t h e  1 2 - m o n t h  r a t e  a t  S e p t e m b e r  2 0 0 1  w a s
6 . 9  p e r  c e n t .   T h e  u n d e r l y i n g  r a t e  o f  i n f l a t i o n  r e m a i n e d
a n c h o r e d  t o  t h e  c o n s e r v a t i v e  m a n a g e m e n t  o f  b a s e  m o n e y .  



Bank  of Jamaica Quarterly Monetary Policy Report, July - September 2001

iv     Overview     

T h e  n o t a b l e  r e v i v a l  o f  b a n k  l e n d i n g  t o  t h e  p r i v a t e  s e c t o r
i n d u c e d  h i g h e r  d e p o s i t  g r o w t h  t h a n  e x p e c t e d  i n  t h e
S e p t e m b e r  q u a r t e r  b u t  t h i s  e x p a n s i o n  w a s  t e m p e r e d  b y  a
s l o w d o w n  i n  t h e  d e m a n d  f o r  c u r r e n c y .   

T h e  h i g h e r  t h a n  e x p e c t e d  i n f l a t i o n  w a s  m a i n l y  a t t r i b u t a b l e
t o  a  s h a r p  r i s e  i n  f o o d  p r i c e s  i n  t h e  K i n g s t o n  M e t r o p o l i t a n
A r e a  i n  J u l y  a s  v e n d i n g  i n  t h e  m a i n  m a r k e t s  w a s  d i s r u p t e d
f o r  a  b r i e f  p e r i o d .   T h e r e  w e r e  a l s o  h i g h e r  t h a n  e x p e c t e d
a d j u s t m e n t s  t o  t u i t i o n  f e e s  a n d  s c h o o l  s u p p l i e s  t h a t  n c i d e d
w i t h  t h e  s t a r t  o f  t h e  n e w  s c h o o l  y e a r  a s  w e l l  a s  s o m e
r e v i s e d  p o s t a l  r a t e s .  T h e  d o m i n a n c e  o f  i n c r e a s e s  i n  f o o d
p r i c e s  i n  t h e  s u m m e r  m o n t h s  i s  a  r e c u r r i n g  f e a t u r e  i n  t h e
p a t t e r n  o f  d o m e s t i c  i n f l a t i o n  a n d  u s u a l l y  a b a t e s  i n  t h e
s e c o n d  h a l f  o f  t h e  f i s c a l  y e a r  w h e n  t h e  s u p p l y  o f  d o m e s t i c
c r o p s  p e a k s .

T h e  r e c o v e r y  o f  d o m e s t i c  a g r i c u l t u r e  a n d  m i n i n g  h a s  b e e n
a  c o n t i n u i n g  f e a t u r e  i n  t h e  e s t i m a t e d  g r o w t h  o f  G D P  d u r i n g
2 0 0 1 .  T h e  i m p r o v e m e n t  i n  w e a t h e r  c o n d i t i o n s  w a s  t h e
p r i m a r y  f a c t o r  a t  w o r k  i n  a g r i c u l t u r e  a n d  t h e  r a t e  o f
e x p a n s i o n  w a s  e s p e c i a l l y  i m p r e s s i v e  w h e n  v i e w e d  a g a i n s t
t h e  r e l a t i v e l y  l o w  d r o u g h t - a f f e c t e d  y i e l d s  o f  t h e  p r e v i o u s
y e a r .   T h e  m i n i n g  s e c t o r  h a s  b e n e f i t e d  f r o m  t h e  r e t u r n  t o
p r o d u c t i o n  o f  a  c r i t i c a l  p r o c e s s i n g  p l a n t  i n  t h e  U S A .
M a n u f a c t u r i n g ,  t h e  o t h e r  m a i n  g o o d s  p r o d u c i n g  s e c t o r ,
s h o w e d  i m p r o v e d  p e r f o r m a n c e  m o s t  n o t a b l y  i n  s u g a r  a n d
o t h e r  c a n e  p r o d u c t s ,  b e v e r a g e s ,  f o o d  p r o c e s s i n g  a n d
p e t r o l e u m .

T h e  g r o w t h  i n  s e r v i c e s  h a s  b e e n  s t e a d y  o v e r  t h e  p a s t  y e a r ,
b o o s t e d  i n  r e c e n t  q u a r t e r s  b y  t h e  e x p a n s i o n  i n
c o m m u n i c a t i o n  a n d  t r a n s p o r t .  T h e  e m e r g i n g  n e g a t i v e
f a c t o r  i s  t h e  r e c e n t  d o w n t u r n  i n  t o u r i s m  u n d e r  t h e  i m p a c t  o f
t h e  p u b l i c i t y  s u r r o u n d i n g  t h e  s o c i a l  d i s t u r b a n c e s  i n  J u l y
a n d  t h e  m o r e  r e c e n t  d i s r u p t i o n  t o  a i r  t r a v e l  a n d  t o u r i s t
a r r i v a l s  f r o m  t h e  U S A .   T h e  c o n t r a s t  w i t h  t h e  S e p t e m b e r
q u a r t e r  o f  2 0 0 0  i s  p a r t i c u l a r l y  s h a r p  a s  d u r i n g  t h a t  p e r i o d
t h e r e  w a s  a n  u n u s u a l l y  h i g h  l e v e l  o f  v i s i t o r  a r r i v a l s
d i v e r t e d  f r o m  o t h e r  d e s t i n a t i o n s  t h a t  h a d  b e e n  e x p e r i e n c i n g
b a d  w e a t h e r .   T h e  1 1  S e p t e m b e r  e v e n t  i s  e s t i m a t e d  t o  h a v e  
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r e d u c e d  e x p e c t e d  o c c u p a n c y  i n  l o c a l  h o t e l s  b y  1 0 . 0  p e r
c e n t  t o  1 7 . 0  p e r  c e n t .  O v e r a l l ,  h o w e v e r ,  w h e n  b a s i c
s e r v i c e s ,  f i n a n c e  a n d  d i s t r i b u t i o n  a r e  c o m b i n e d ,  t h e  s e r v i c e
s e c t o r  o f  t h e  e c o n o m y  i s  e s t i m a t e d  t o  h a v e  s h o w n  p o s i t i v e
g r o w t h  a l b e i t  m u c h  s l o w e r  t h a n  e x p e c t e d .   

T h e  i n i t i a l  i m p a c t  o f  t h e  1 1  S e p t e m b e r  s h o c k  w a s  a n
i n c r e a s e d  d e m a n d  f o r  f o r e i g n  e x c h a n g e  a s  i m p o r t e r s  a n d
p o r t f o l i o  h o l d e r s  b r o u g h t  t h e i r  d e m a n d  f o r w a r d  i n
a n t i c i p a t i o n  o f  f u t u r e  s h o r t a g e s .   P r i o r  t o  t h i s ,  t h e  r a t e  o f
e x c h a n g e  h a d  r e m a i n e d  b r o a d l y  s t a b l e ,  p u n c t u a t e d  b y
e p i s o d e s  o f  i n c r e a s e d  d e m a n d  t h a t  c o i n c i d e d  w i t h  i s s u e s  o f
U S  D o l l a r  d e n o m i n a t e d  G o v e r n m e n t  o f  J a m a i c a  b o n d s  o n
t h e  d o m e s t i c  m a r k e t .   T h e r e  w e r e  t w o  s u c h  o f f e r s  d u r i n g
t h e  q u a r t e r ,  w h i c h  t o g e t h e r  r a i s e d  U S $ 1 7 5  m i l l i o n .   I n  b o t h
o f  t h e s e  i n s t a n c e s  a n d  i n  r e s p o n s e  t o  t h e  1 1  S e p t e m b e r
d e m a n d  s h o c k ,  B a n k  o f  J a m a i c a  i n c r e a s e d  t h e  s u p p l y  o f
f o r e i g n  e x c h a n g e  t o  t h e  m a r k e t  a n d  r e s t o r e d  o r d e r l y
c o n d i t i o n s .  T h e s e  a c t i o n s  c o n s t r a i n e d  t h e  r a t e  o f  e x c h a n g e
r a t e  d e p r e c i a t i o n  t o  0 . 2 6  p e r  c e n t  f o r  t h e  S e p t e m b e r  2 0 0 1
q u a r t e r ,  i n  c o m p a r i s o n  t o  t h e  0 . 3 1  p e r  c e n t  r e c o r d e d  i n  t h e
J u n e  2 0 0 1  q u a r t e r .

I n  t h e s e  r e l a t i v e l y  c a l m  c o n d i t i o n s ,  t h e  t r e n d  d e c l i n e  i n
d o m e s t i c  i n t e r e s t  r a t e s  c o n t i n u e d  d u r i n g  t h e  S e p t e m b e r
q u a r t e r .   W h i l e  t h e  B O J  d i d  n o t  r e d u c e  i t s  s i g n a l  r a t e  d u r i n g
t h e  p e r i o d ,  y i e l d s  o n  t h e  b e n c h m a r k  m a r k e t  d e t e r m i n e d
G O J  6 - m o n t h  T r e a s u r y  B i l l  f e l l  f r o m  1 6 . 2 0  p e r  c e n t  a t  e n d
J u n e  t o  1 5 . 1 0  p e r  c e n t  i n  S e p t e m b e r .  F l u c t u a t i o n s  i n
l i q u i d i t y  c o n d i t i o n s  i n f l u e n c e d  t h e  y i e l d s  o n  t h e  i s s u e s  o f
l o n g  t e r m  L R S  a n d ,  r e l a t i v e  t o  t h e  e n d  o f  J u n e ,  y i e l d s  o n  3 -
y e a r ,  1 0 - y e a r  a n d  1 2 - y e a r  b o n d s  r o s e  d u r i n g  t h e  r e v i e w
q u a r t e r .  T r a d i n g  i n  G O J  e u r o b o n d s  h a s  a l s o  i n c r e a s e d
l e a d i n g  t o  a  b r o a d e r  p o r t f o l i o  a m o n g  l o c a l  i n v e s t o r s  a n d
g r e a t e r  l i q u i d i t y  i n  t h e  m a r k e t  f o r  t h e s e  i n s t r u m e n t s .
E l s e w h e r e  i n  t h e  c a p i t a l  m a r k e t ,  t r a d e  i n  e q u i t i e s  s l o w e d
r e l a t i v e  t o  t h e  p r e c e d i n g  q u a r t e r  a n d ,  f o l l o w i n g  t h e  l e a d  s e t
b y  t h e  p o s t  1 1  S e p t e m b e r   t r a d i n g  p a t t e r n  i n  t h e  U S  a n d
o t h e r  m a r k e t s ,  t h e r e  a p p e a r e d  t o  b e  a n  i n c r e a s e d  p r e f e r e n c e
f o r  l i q u i d  a n d  h i g h  q u a l i t y  b o n d s .   T h e  i m p a c t  o f  t h e  s t o c k
m a r k e t   d e c l i n e   o n  t r a d e  i n  o t h e r  f i n a n c i a l  i n s t r u m e n t s  w a s  
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h o w e v e r  q u i t e  l i m i t e d .  I r o n i c a l l y ,  t h i s  i s  p a r t l y  b e c a u s e  t h e
p o t e n t i a l  c o n t r i b u t i o n  o f  e q u i t y  f i n a n c i n g  i n  a c c e l e r a t i n g
c o r p o r a t e  g r o w t h  h a s  n o t  b e e n  a d e q u a t e l y  e x p l o i t e d  d e s p i t e
a  r a n g e  o f  i n s t i t u t i o n a l  r e f o r m s .  ( S e e  B o x  2 )   

I t  i s  a n t i c i p a t e d  t h a t  f o r  t h e  n e x t  s i x  m o n t h s ,  t h e  i m p a c t  o f
t h e  s l o w d o w n  i n  t h e  U S A  w i l l  r e s u l t  i n  a  w e a k e n i n g  o f  t h e
c u r r e n t  a c c o u n t  o f  t h e  b a l a n c e  o f  p a y m e n t s .  T h e r e  c o u l d
a l s o  b e  s p i l l  o v e r  e f f e c t s  o n  d o m e s t i c  a g r i c u l t u r e  a n d
m a n u f a c t u r i n g .  T h e  i m p a c t  w i l l  b e  m o s t  s i g n i f i c a n t  i n  t h e
D e c e m b e r  q u a r t e r ,  w h i c h  s h o u l d  s e e  l o w e r  i n f l o w s  a r i s i n g
f r o m  t h e  d e c l i n e  i n  t r a v e l  a n d  l o w e r  p r i c e s  f o r  a i r f a r e s  a n d
h o t e l  a c c o m m o d a t i o n .

A s  a t  t h e  e n d  o f  S e p t e m b e r  2 0 0 1  t h e  s t o c k  o f  f o r e i g n
r e s e r v e s  w a s  U S $ 1 5 3 6 . 7  m i l l i o n ,  s u f f i c i e n t  t o  c o v e r  1 8 . 6
w e e k s  o f  g o o d s  a n d  s e r v i c e  i m p o r t s ,  s i g n i f i c a n t l y  a b o v e
t h e  1 2  w e e k s  b e n c h m a r k .  T h e  r a t e  o f  r e s e r v e  a c c u m u l a t i o n
w a s  s o m e  U S $ 2 0 0  m i l l i o n  h i g h e r  a t  S e p t e m b e r  t h a n  w a s
p r o g r a m m e d  f o r  t h e  f i r s t  h a l f  o f  t h e  f i s c a l  y e a r .  T h e  r e s e r v e
p o s i t i o n  c o u l d  b e  f u r t h e r  e n h a n c e d  a s  t h e r e  i s  a l s o  t h e
l i k e l i h o o d  o f  o b t a i n i n g  s u p p o r t  f r o m  m u l t i l a t e r a l
o r g a n i z a t i o n s .  T h e  s t o c k  o f  p r i v a t e  s e c t o r  U S  D o l l a r
d e n o m i n a t e d  d e p o s i t s  i n  t h e  l o c a l  b a n k i n g  s y s t e m  h a s  a l s o
r e m a i n e d  a b o v e  U S $ 1 . 2  b i l l i o n .

T h e  m a i n  d o m e s t i c  i m p e t u s  t o  i n f l a t i o n  o v e r  t h e  e n s u i n g
q u a r t e r  i s  l i k e l y  t o  e m a n a t e  f r o m  i n c r e a s e s  i n  p r i c e s  o f
s o m e  a g r i c u l t u r a l  c o m m o d i t i e s  a n d  i n c r e a s e s  i n  t e l e p h o n e
r a t e s .   T h e  i n c r e a s e  i n  a g r i c u l t u r e  p r i c e s ,  p a r t i c u l a r l y  i n  t h e
f i r s t  t w o  m o n t h s  o f  t h e  D e c e m b e r  q u a r t e r ,  h o w e v e r ,  w i l l  b e
l e s s  t h a n  t h e  s e a s o n a l  i n c r e a s e s  g i v e n  t h e  l i k e l i h o o d  o f  a n
e x c e s s  s u p p l y  i n  t h e  d o m e s t i c  m a r k e t  d u e  t o  t h e  d e c l i n e  i n
d e m a n d  f r o m  t h e  h o s p i t a l i t y  s e c t o r  a n d  t h e  c o n t i n u i n g
i n c r e a s e  i n  d o m e s t i c  f o o d  s u p p l y .  

I n f l a t i o n  i n  t h e  D e c e m b e r  2 0 0 1  q u a r t e r  t h e r e f o r e  i s
e x p e c t e d  t o  a p p r o x i m a t e  1 . 9  p e r  c e n t  ( ±  0 . 4  p e r c e n t a g e
p o i n t s )  r e l a t i v e  t o  t h e  2 . 7  p e r  c e n t  r e c o r d e d  i n  t h e
S e p t e m b e r  2 0 0 1  q u a r t e r .  T h e  c o r r e s p o n d i n g  t w e l v e - m o n t h
i n f l a t i o n  w o u l d   b e  9 . 5  p e r  c e n t   ( ±  0 . 4  p e r c e n t a g e  p o i n t s ) .  
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H o w e v e r ,  t h e  o v e r a l l  f i s c a l  y e a r  i n f l a t i o n  i s  e x p e c t e d  t o  b e
i n  s i n g l e  d i g i t s .  G i v e n  t h i s  e x p e c t a t i o n  a n d  t h e
e n v i r o n m e n t  o f  u n c e r t a i n t y ,  n o  l o o s e n i n g  o f  m o n e t a r y
p o l i c y  i s  w a r r a n t e d  a t  t h i s  t i m e .  T h e  r e m a i n i n g
p r o g r a m m e d  a d j u s t m e n t  o f  t h e  c a s h  r e s e r v e  r e q u i r e m e n t
w i l l  t a k e  p l a c e  i n  t h e  M a r c h  q u a r t e r  o f  2 0 0 2 .

I n  s u m m a r y ,  t h e  r e c e n t  e v e n t s  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  h a v e
g i v e n  r i s e  t o  s i g n i f i c a n t  u n c e r t a i n t y  a b o u t  t h e  n e a r  t e r m
p r o s p e c t s  f o r  t h e  J a m a i c a n  e c o n o m y .  T h e  i m m e d i a t e
m a c r o e c o n o m i c  p r i o r i t y  i s  t o  s t a b i l i z e  t h e  a f f e c t e d  s e c t o r s
w h i l e  p o s i t i o n i n g  t h e  t o u r i s m  i n d u s t r y  t o  t a k e  f u l l
a d v a n t a g e  o f  t h e  e x p e c t e d  r e b o u n d  i n  t h e  U S  i n  2 0 0 2 .  T h e
a m p l e  h o l d i n g s  o f  f o r e i g n  r e s e r v e s  w i l l  e n a b l e  t h e  B a n k  o f
J a m a i c a  t o  c u s h i o n  t h e  s h o r t - t e r m  f a l l o u t  o f  f o r e i g n
e x c h a n g e  e a r n i n g s .   T h e  B a n k ' s  m a i n  p r i o r i t y  i s  t o  e n s u r e  a
s t a b l e  a n d  o r d e r l y  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t  s o  a s  t o
u n d e r p i n  t h e  l o w e r  i n f l a t i o n a r y  e n v i r o n m e n t .   
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M o n e y  a n d  C r e d i t

B a s e  M o n e y
D u r i n g  t h e  r e v i e w  q u a r t e r ,  c o n t i n u e d  f o c u s  o n  t h e  c l o s e
m a n a g e m e n t  o f  b a s e  m o n e y  c o n t a i n e d  t h e  m o n e t a r y
i m p u l s e s  t o  i n f l a t i o n .  T h e  c h a n g e  i n  t h e  m o n e t a r y  b a s e  w a s
g e n e r a l l y  i n  l i n e  w i t h  t a r g e t ,  r e f l e c t i n g  a  d e c l i n e  o f  2 . 2  p e r
c e n t  ( s e e  F i g u r e  1 . 1 )  f o r  t h e  r e v i e w  q u a r t e r ,  i n  c o m p a r i s o n
w i t h  t h e  p r o g r a m m e  t a r g e t  o f  a  2 . 3  p e r  c e n t  d e c l i n e .  

T h e  1 . 0  p e r c e n t a g e  p o i n t  r e d u c t i o n  i n  t h e  c a s h  r e s e r v e  f o r
f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  s u p e r v i s e d  b y  t h e  B a n k  w a s  t h e  m a j o r
m o n e t a r y  p o l i c y  a c t i o n  d u r i n g  t h e  q u a r t e r .   I n  t h i s  r e g a r d ,
c o m m e r c i a l  b a n k s  w e r e  r e f u n d e d  $ 9 6 2  m i l l i o n  i n  d o m e s t i c
c u r r e n c y  c a s h  r e s e r v e s  d u r i n g  t h e  p e r i o d .   H o w e v e r ,  t h e
a b s o r p t i v e  e f f e c t s  o f  t h e  e x p a n s i o n  i n  t h e  C e n t r a l  B a n k ' s
o p e n  m a r k e t  o p e r a t i o n s  l i m i t e d  t h e  p o t e n t i a l  l i q u i d i t y
i m p a c t  o f  t h e  c a s h  r e s e r v e  r e f u n d s .  

I n  t e r m s  o f  t h e  s o u r c e s  o f  t h e  d e c l i n e  i n  t h e  m o n e t a r y  b a s e ,
t h e  C e n t r a l  B a n k ' s  a c t i v i t y  i n  t h e  m o n e y  a n d  f o r e i g n
e x c h a n g e  m a r k e t s  d u r i n g  t h e  q u a r t e r  i n f l u e n c e d  t h e  o v e r a l l
o u t t u r n  i n  b a s e  m o n e y .   T h e  r e d u c t i o n  i n  t h e  B a n k ' s  n e t
f o r e i g n  a s s e t s  f a c i l i t a t e d  t h e  a b s o r p t i o n  o f  $ 1 7 5 . 3  m i l l i o n .
H o w e v e r ,  t h e  m o r e  s i g n i f i c a n t  a b s o r p t i o n  o c c u r r e d  t h r o u g h
t h e  d e c l i n e  i n  t h e  n e t  d o m e s t i c  a s s e t s  o f  t h e  C e n t r a l  B a n k ,
r e f l e c t i n g  t h e  d i r e c t  i m p a c t  o f  i n c r e a s e d  o p e n  m a r k e t
p l a c e m e n t s .  W i t h i n  t h i s  c o n t e x t ,  w h i l e  t h e  d e c l i n e  i n  p u b l i c
s e c t o r  l i a b i l i t i e s  a d d e d  $ 2 , 6 2 4 . 7  m i l l i o n  i n  l i q u i d i t y ,  o p e n
m a r k e t  a c t i v i t y  a b s o r b e d  $ 3 , 3 6 1 . 1  m i l l i o n  f r o m  t h e  s y s t e m
( s e e  T a b l e  3  A p p e n d i x  C ) .  T h e  d e c l i n e  i n  p u b l i c  s e c t o r
l i a b i l i t i e s ,  d u e  p r i m a r i l y  t o  t h e  d e c l i n e  i n  C e n t r a l
G o v e r n m e n t  b a l a n c e s ,  w a s  c o n s i s t e n t  w i t h  i n c r e a s e d
d o m e s t i c  a m o r t i z a t i o n ,  h a v i n g  r a i s e d  t h e  e x t e r n a l  f i n a n c i n g
p l a n n e d  f o r  t h e  f i s c a l  y e a r .

1 .    M o n e t a r y  P o l i c y  a n d  F i n a n c i a l  M a r k e t s

B a s e  m o n e y  g r o w t h  r e m a i n s  w i t h i n
targe t .

F i g u r e  1 . 1
B a s e  M o n e y
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B a n k  o f  J a m a i c a  Q u a r t e r l y  M o n e t a r y  P o l i c y  R e p o r t ,  J u l y  -  S e p t e m b e r  2 0 0 1

D u r i n g  t h e  p e r i o d  t h e r e  w a s  a  s h a r p  r i s e  i n  t h e  l e v e l  o f
o v e r n i g h t  o p e n  m a r k e t  p l a c e m e n t s .   O f  t h e  t o t a l  a b s o r p t i o n
v i a  m o n e y  m a r k e t  i n s t r u m e n t s  d u r i n g  t h e  q u a r t e r ,
a p p r o x i m a t e l y  6 0 . 0  p e r  c e n t  w e r e  p l a c e m e n t s  i n  o v e r n i g h t
i n s t r u m e n t s .   T h i s  c o m p a r e s  w i t h  a  r a t i o  o f  1 . 3  p e r  c e n t  f o r
t h e  p r e v i o u s  q u a r t e r .     

T h i s  p a t t e r n  o f  i n v e s t m e n t  w a s  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  a p p e t i t e
f o r  o t h e r  s h o r t - t e r m  t e n o r s ,  p a r t i c u l a r l y  d u r i n g  t h e  l a t t e r
h a l f  o f  t h e  q u a r t e r .  W h i l e  s i g n i f i c a n t  a m o u n t s  o f  t h e
o v e r n i g h t  p l a c e m e n t s  w e r e  d e p o s i t e d  p e n d i n g  w i t h d r a w a l
b y  G o v e r n m e n t  f o r  p a y r o l l  o b l i g a t i o n s ,  o t h e r  s h o r t - t e r m
p l a c e m e n t s  w e r e  c o n s i s t e n t  w i t h  e x p e c t a t i o n s  o f  f o r e i g n
e x c h a n g e  m a r k e t  i n s t a b i l i t y  g i v e n  t h e  i m m i n e n t  f a l l  o f f  i n
U S  D o l l a r  e a r n i n g s  f o l l o w i n g  t h e  e v e n t s  i n  t h e  U S A .  

W i t h i n  t h i s  c o n t e x t ,  t h e  o p p o r t u n i t i e s  f o r  t h e  c o n t i n u e d
r e d u c t i o n  i n  t h e  s i g n a l  r a t e  ( 3 0 - d a y )  w e r e  l i m i t e d  a s
i n t e r m i t t e n t  p e r i o d s  o f  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t  i n s t a b i l i t y
p r e v e n t e d  t h a t  a c t i o n .   M o r e o v e r ,  t h e  r e l a t i v e l y  s t r o n g
r e s e r v e  p o s i t i o n  p r o v i d e d  t h e  a l t e r n a t i v e  o p t i o n  o f  s e l l i n g
f o r e i g n  e x c h a n g e  t o  t h e  m a r k e t  t o  u n d e r p i n  f o r e i g n
e x c h a n g e  m a r k e t  s t a b i l i t y ,  r a t h e r  t h a n  a d j u s t i n g  t h e  s i g n a l
r a t e .  

M o n e y  S u p p l y1

B r o a d  m o n e y  s u p p l y  ( M 3 J )  e x p a n d e d  b y  4 . 3  p e r  c e n t  f o r
t h e  S e p t e m b e r  2 0 0 1  q u a r t e r   ( s e e  T a b l e  1 . 1 ) .   T h i s  w a s
a b o v e  t h e  p r o g r a m m e d  g r o w t h  r a t e  o f  1 . 8  p e r  c e n t .   F o r  t h e
c o r r e s p o n d i n g  q u a r t e r  o f  l a s t  f i s c a l  y e a r  M 3 J  i n c r e a s e d  b y
1 . 4  p e r  c e n t .   Y e a r - o n - y e a r ,  g r o w t h  a t  e n d  S e p t e m b e r  w a s
1 1 . 5  p e r  c e n t  r e l a t i v e  t o  t h e  9 . 0  p e r  c e n t  t h a t  o b t a i n e d  a t
S e p t e m b e r  2 0 0 0 .

T h e  m o s t  s i g n i f i c a n t  i n c r e a s e  o c c u r r e d  i n  d e m a n d  d e p o s i t s
( 1 5 . 1  p e r  c e n t ) .     ' O t h e r  D e p o s i t s '  i n c r e a s e d  b y  6 . 9  p e r  c e n t
s t e m m i n g  p r i m a r i l y  f r o m  g r o w t h  i n  u n a p p r o p r i a t e d  p r o f i t s .
T h e r e   w e r e   a l s o   i n c r e a s e s   i n   s a v i n g s   d e p o s i t s  o f  1 . 6  p e r   

1 D a t a  o n  m o n e y  a n d  c r e d i t  a r e  p r o v i s i o n a l   

3 0 - d a y  s i g n a l  r a t e  u n c h a n g e d .

T a b l e  1 . 1

M 3 J  -  G r o w t h  R a t e s
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c e n t  a n d  t i m e  d e p o s i t s  o f  1 . 5  p e r  c e n t  d u r i n g  t h e  q u a r t e r .
C u r r e n c y  w i t h  t h e  p u b l i c  i n c r e a s e d  b y  1 . 1  p e r  c e n t  r e l a t i v e
t o  a  1 . 3  p e r  c e n t  i n c r e a s e  d u r i n g  t h e  S e p t e m b e r  2 0 0 0
q u a r t e r .   

E x p a n s i o n  i n  b a n k i n g  s y s t e m  c r e d i t ,  t o  b o t h  p r i v a t e  a n d
p u b l i c  s e c t o r s ,  p r o v i d e d  t h e  m a i n  s o u r c e  o f  i n c r e a s e  i n
m o n e y  s u p p l y  d u r i n g  t h e  S e p t e m b e r  2 0 0 1  q u a r t e r .
H o w e v e r ,  t h i s  i m p a c t  w a s  p a r t i a l l y  o f f s e t  b y  i n c r e a s e d  B O J
o p e n   m a r k e t   o p e r a t i o n s   a n d   t h r o u g h   a   d e c l i n e   i n   t h e
N I R  o f  t h e  B O J .   T h i s  c o n t r a s t s  w i t h  t h e  s i g n i f i c a n t
i n f l u e n c e  o f  N I R  g r o w t h  d u r i n g  t h e  p r e v i o u s  q u a r t e r ,  w h i c h
a c c o u n t e d  f o r  m o s t  o f  t h e  i n c r e a s e  i n  M 3 J  d u r i n g  t h a t
p e r i o d .          

A n o t h e r  m e a s u r e  o f  m o n e y  s u p p l y  ( M 3 * ) ,  w h i c h  i n c l u d e s
f o r e i g n  c u r r e n c y  d e p o s i t s ,  i n c r e a s e d  b y  4 . 9  p e r  c e n t  d u r i n g
t h e  r e v i e w  q u a r t e r .   T h i s  c o m p a r e s  w i t h  a  3 . 4  p e r  c e n t
i n c r e a s e  i n  M 3 *  f o r  t h e  S e p t e m b e r  2 0 0 0  q u a r t e r .   G r o w t h  i n
f o r e i g n  c u r r e n c y  d e p o s i t s  w a s  U S $ 4 3 . 5  m i l l i o n  o r  5 . 9  p e r
c e n t  f o r  t h e  q u a r t e r ,  c o m p a r e d  t o  t h e  c o r r e s p o n d i n g  p e r i o d
i n  2 0 0 0  w h e n  g r o w t h  i n  f o r e i g n  c u r r e n c y  d e p o s i t s  w a s
U S $ 1 9 . 0  m i l l i o n  o r  2 . 7  p e r  c e n t .   

P r i v a t e  S e c t o r  C r e d i t
T h e  s t o c k  o f  c o m m e r c i a l  b a n k  c r e d i t  o u t s t a n d i n g  t o  t h e
p r i v a t e  s e c t o r  s t o o d  a t  $ 3 7 0 2 0 . 3  m i l l i o n  a s  a t  3 0  S e p t e m b e r
2 0 0 1 ,  a  n e t  e x p a n s i o n  o f  $ 3 0 1 9 . 8  m i l l i o n  ( 8 . 9  p e r  c e n t )
d u r i n g  t h e  q u a r t e r  ( s e e  T a b l e  1 . 2 ) .   M o s t  o f  t h i s  i n c r e a s e  i n
c r e d i t  c o m p r i s e d  l o a n s  t o  t h e  t e l e c o m m u n i c a t i o n s  i n d u s t r y
a n d  t o  i n d i v i d u a l s  f o r  p e r s o n a l  u s e .  D u r i n g  t h e
c o r r e s p o n d i n g  q u a r t e r  o f  2 0 0 0  p r i v a t e  s e c t o r  c r e d i t
i n c r e a s e d  b y  o n l y  $ 3 9 4 . 3  m i l l i o n  ( 1 . 2  p e r  c e n t ) .   

P r i v a t e  s e c t o r  c r e d i t  d e n o m i n a t e d  i n  l o c a l  c u r r e n c y
i n c r e a s e d  b y  3 . 8  p e r  c e n t  d u r i n g  t h e  r e v i e w  q u a r t e r .   T h e r e
w e r e  n e t  r e p a y m e n t s  i n  D e v e l o p m e n t  B a n k  r e l a t e d  l o a n s ,
w h i c h  d e c r e a s e d  b y  $ 1 1 3 . 7  m i l l i o n  ( 5 . 8  p e r  c e n t ) .   F o r e i g n
c u r r e n c y  c r e d i t  ( e x p r e s s e d  i n  J a m a i c a  D o l l a r s )  i n c r e a s e d  b y
2 8 . 1  p e r  c e n t .   T h e r e  h a s  b e e n  a c c e l e r a t e d  g r o w t h  i n  p r i v a t e
s e c t o r   c r e d i t   d u r i n g   t h e   p a s t   s i x   m o n t h s .   H o w e v e r ,   t h e

F i g u r e  1 . 2
C u r r e n c y  i n  C i r c u l a t i o n

( 1 2 - m o n t h  G r o w t h )

F i g u r e  1 . 3
M o n e y  M u l t i p l i e r  & C a s h  R e s e r v e s  R a t i o

T a b l e  1 . 2

C O M M E R C I A L B A N K S ’
P R I V A T E S E C T O R C R E D I T

J u l y  -  S e p t e m b e r  2 0 0 1
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r a t i o  o f  f o r e i g n  c u r r e n c y  t o  l o c a l  c u r r e n c y  c r e d i t  h a s
r e m a i n e d  u n c h a n g e d .

T h e  q u a l i t y  o f  t h e  c o m m e r c i a l  b a n k s '  l o a n  p o r t f o l i o
c o n t i n u e s  t o  i m p r o v e .   T h e  r a t i o  o f  p a s t  d u e  l o a n s  t o  t o t a l
l o a n s  f e l l  f u r t h e r  b e l o w  t h e  1 0 . 0  p e r  c e n t  i n t e r n a t i o n a l
b e n c h m a r k  t o  7 . 7  p e r  c e n t  a t  e n d  A u g u s t  2 0 0 1 .   T h i s  l o w e r
r a t i o  c o m p a r e s  f a v o u r a b l y  t o  t h e  1 1 . 0  p e r  c e n t  t h a t  o b t a i n e d
a t  e n d  S e p t e m b e r  2 0 0 0 .

A  s e c t o r a l  d i s t r i b u t i o n  o f  l e n d i n g  o v e r  t h e  r e v i e w  q u a r t e r
s h o w s  t h a t  g r o w t h  i n  p r i v a t e  s e c t o r  l o a n s  w a s  m a i n l y  i n  t h e
e c o n o m i c  s e c t o r s  o f  T r a n s p o r t ,  S t o r a g e  &  C o m m u n i c a t i o n
( 1 3 4 . 8  p e r  c e n t ) , C o n s t r u c t i o n  &  L a n d  D e v e l o p m e n t( 1 1 . 6
p e r  c e n t ) ,  A g r i c u l t u r e  &  F i s h i n g( 8 . 6  p e r  c e n t ) ,
M a n u f a c t u r i n g( 1 0 . 5  p e r  c e n t )  a n d  T o u r i s m( 3 . 2  p e r  c e n t ) .
L o a n s  t o  i n d i v i d u a l s  f o r  p e r s o n a l  n o n - b u s i n e s s  u s e  a l s o
r e f l e c t e d  n o t a b l e  g r o w t h  o f  1 2 . 6  p e r  c e n t   ( s e e  T a b l e  1 . 3 ) .

P r i v a t e  s e c t o r  l o a n s  o u t s t a n d i n g  c o n t i n u e  t o  b e
c o n c e n t r a t e d  i n  t h e  P e r s o n a l  L o a n sc a t e g o r y  ( 3 8 . 9  p e r
c e n t ) ,  T o u r i s m ( 1 3 . 3  p e r  c e n t ) ,  P r o f e s s i o n a l  &  O t h e r
S e r v i c e s( 9 . 7  p e r  c e n t )  a n d  D i s t r i b u t i o n( 8 . 8  p e r  c e n t )    ( s e e
F i g u r e  1 . 4 ) .   O v e r  t h e  t w e l v e - m o n t h  p e r i o d  t o  e n d
S e p t e m b e r  2 0 0 1  t h e r e  w a s  a n  e x p a n s i o n  i n  t h e  s h a r e  o f
P e r s o n a l  L o a n sf r o m  3 3 . 2  p e r  c e n t  w h i l e  t h e  o t h e r  t h r e e
s e c t o r s  m e n t i o n e d  r e c o r d e d  c o n t r a c t i o n s  i n  s h a r e  f r o m  1 5 . 8
p e r  c e n t ,  1 3 . 7  p e r  c e n t  a n d  1 0 . 0  p e r  c e n t ,  r e s p e c t i v e l y .

G e n e r a l l y ,  l e n d i n g  r a t e s  i n  t h e  c o m m e r c i a l  b a n k i n g  s y s t e m
d e c l i n e d  d u r i n g  t h e  J u l y  t o  S e p t e m b e r  p e r i o d .    C o m m e r c i a l
b a n k s '  w e i g h t e d  a v e r a g e  l e n d i n g  r a t e  w a s  1 9 . 7 6  p e r  c e n t  a s
a t  3 1  A u g u s t  2 0 0 1  ( s e e  F i g u r e  1 . 5 ) .   T h i s  r e p r e s e n t e d  a
d e c l i n e  o f  1 . 1  p e r c e n t a g e  p o i n t s  r e l a t i v e  t o  J u n e  2 0 0 1  a n d
3 . 0 1  p e r c e n t a g e  p o i n t s  r e l a t i v e  t o  A u g u s t  2 0 0 0 .   R e d u c t i o n s
i n  t h e  c a s h  r e s e r v e  r a t i o ,  c o n t i n u e d  i m p r o v e m e n t  i n  t h e
e f f i c i e n c y  o f  t h e  o p e r a t i o n s  o f  c o m m e r c i a l  b a n k s  a n d  a
r e d u c t i o n  i n  g o v e r n m e n t  b o r r o w i n g  o n  t h e  d o m e s t i c  m a r k e t
a r e  a m o n g  t h e  f a c t o r s  t h a t  h a v e  c o n t r i b u t e d  t o  t h i s  d e c l i n e
i n  c o m m e r c i a l  b a n k s '  i n t e r e s t  r a t e s .   T h e  r e s u m p t i o n  o f
l e n d i n g  b y   t w o   c o m m e r c i a l   b a n k s   a n d   t h e   a b i l i t y   o f  o n e   

T a b l e  1 . 3

F i g u r e  1 . 4
C o m m e r c i a l  B a n k s ’ S e c t o r a l  

D i s t r i b u t i o n  o f  L o a n s
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C O M M E R C I A L B A N K S ’
L O A N S A N D A D V A N C E S
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F i g u r e  1 . 5
C o m m e r i c a l  B a n k  I n t e r e s t  R a t e s  

( W e i g h t e d  A v e r a g e )
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i n s t i t u t i o n  t o  s e c u r e  f u n d s  v i a  t h e  i n t e r n a t i o n a l  c a p i t a l
m a r k e t  s h o u l d  i n c r e a s e  t h e  c o m p e t i t i o n  a m o n g  c o m m e r c i a l
b a n k s  a n d  t h e r e b y  a l l o w  f o r  f u r t h e r  r e d u c t i o n s  i n  l o a n  r a t e s
i n  t h e  f u t u r e .

T h e  o u t - t u r n  f o r  t h e  q u a r t e r  s u p p o r t s  o p t i m i s m  r e g a r d i n g  a
r e s u r g e n c e  i n  l e n d i n g  a c t i v i t y  t o  t h e  p r i v a t e  s e c t o r .   I n  a
c r e d i t  s u r v e y  c o n d u c t e d  i n  J u l y  c o m m e r c i a l  b a n k s
i n d i c a t e d  i m p r o v e d  p r o s p e c t s  f o r  l e n d i n g  a s  i n t e r e s t  r a t e s
c o n t i n u e  t o  f a l l .   H o w e v e r ,  i n  l i g h t  o f  t h e  e v e n t s  o f  1 1
S e p t e m b e r  2 0 0 1  i n  t h e  U S A  a n d  t h e  s h o c k  t o  d o m e s t i c  a n d
i n t e r n a t i o n a l  e c o n o m i c  a c t i v i t y ,  i t  i s  l i k e l y  t h a t  t h e r e  c o u l d
b e  a  s l o w i n g  o f  t h i s  m o m e n t u m  i n  t h e  e n s u i n g  m o n t h s .   
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1 F o r  a  b r o a d e r  d i s c u s s i o n  s e e  E .  H a y l e  ( 1 9 9 5 )  F i n a n c i a l
I n n o v a t i o n s  i n  C o m m e r c i a l  B a n k i n g. m i m e o  B O J ,  a n d  Z e p h i r i n  e t  a l
( 1 9 9 7 )  F i n a n c i a l  I n n o v a t i o n s  i n  t h e  C a r i b b e a n .C C M S

2 T h e s e  r e s u l t s  a r e  f r o m  a  p a y m e n t  s y s t e m  s u r v e y  c o n d u c t e d  b y  t h e  
B O J  i n  J u n e  2 0 0 1 .

I n t r o d u c t i o n
J a m a i c a ' s  f i n a n c i a l  s y s t e m  h a s  u n d e r g o n e
s i g n i f i c a n t  c h a n g e s  o v e r  t h e  p a s t  f i f t e e n  y e a r s .
A d v a n c e s  i n  t e c h n o l o g y  a n d  i n c r e a s e d
c o m p e t i t i o n  h a v e  s e e n  t h e  e v o l u t i o n  o f  a
n u m b e r  o f  n e w  f i n a n c i a l  p r o d u c t s  a n d
i n s t r u m e n t s .  T h e s e  i n n o v a t i o n s  h a v e
i n f l u e n c e d  t h e  v e l o c i t y  o f  c u r r e n c y  a n d  c a r r y
i m p l i c a t i o n s  f o r  t h e  m e a s u r e m e n t  o f  m o n e y .
A g a i n s t  t h i s  b a c k g r o u n d ,  t h i s  f e a t u r e  p r e s e n t s
a n  o v e r v i e w  o f  t h e  m o s t  r e c e n t  d e v e l o p m e n t s
i n  J a m a i c a ' s  p a y m e n t s  s y s t e m 1 .  

T h e  r e v i e w  i s  i n  a  c o n t e x t  w h e r e  d e s p i t e  t h e
c o n t i n u e d  d o m i n a n c e  o f  c a s h  a s  a  m e a n s  o f
p a y m e n t ,  t h e  r a t e  o f  i n c r e a s e  i n  c u r r e n c y  i n
c i r c u l a t i o n  h a s  s l o w e d  o v e r  t h e  p a s t  f o u r  y e a r s
( s e e  F i g u r e  1 . 2 ) .  T h i s  h a s  c o i n c i d e d  w i t h  t h e
s i g n i f i c a n t  r e d u c t i o n  i n  i n f l a t i o n  o v e r  t h e
p e r i o d  a n d  i n n o v a t i o n s  i n  p a y m e n t
m e c h a n i s m s .  

P a y m e n t  I n n o v a t i o n s
I n  a d d i t i o n  t o  c r e d i t  c a r d s ,  t h e r e  h a s  b e e n  a
s i g n i f i c a n t  e x p a n s i o n  i n  t h e  u s e  o f  o t h e r
m e a n s  o f  p a y m e n t s  s u c h  a s  d e b i t  c a r d s .  T h e r e
a r e  s e v e r a l  a d v a n t a g e s  t o  u s i n g  t h e
i n n o v a t i o n s ,  p a r t i c u l a r l y  c o n v e n i e n c e  a n d
s a f e t y ,  w h i c h  m a y  e n c o u r a g e  t h e i r  u s e  i n
p r e f e r e n c e  t o  c a s h .   

C r e d i t  c a r d s  w e r e  f i r s t   i n t r o d u c e d  i n   J a m a i c a
b y  a  c o m m e r c i a l  b a n k  i n  1 9 8 1  a n d  a t  p r e s e n t
f o u r   o f   t h e   s i x   c o m m e r c i a l   b a n k s   o f f e r  t h i s  

s e r v i c e .   T h e  u s e  o f  t h e s e  c a r d s  h a s  i n c r e a s e d ,
p r i m a r i l y  a s  a  r e s u l t  o f  t h e i r  c o n v e n i e n c e .  T h e
g r o w t h  i n  t h e  v a l u e  o f  c r e d i t  c a r d  r e c e i v a b l e s
o n  t h e  b a l a n c e  s h e e t  o f  c o m m e r c i a l  b a n k s
r e f l e c t s  t h e  i n c r e a s e d  u s e  o f  t h i s  m e d i u m  o f
p a y m e n t  o v e r  t i m e  ( s e e  C h a r t  1 ) .  

C h a r t  1

S u r v e y  d a t a 2 r e c e i v e d  f r o m  t w o  c o m m e r c i a l
b a n k s  i n d i c a t e  t h a t  t h e  a v e r a g e  w i t h d r a w a l  p e r
c r e d i t  c a r d  t r a n s a c t i o n  g r e w  f r o m  $ 1 , 8 6 5 . 5  i n
1 9 9 9  t o  $ 1 , 9 9 5 . 0  i n  2 0 0 0 .  T h i s  s u g g e s t s  t h a t
t h i s  m e d i u m  o f  p a y m e n t  i s  u s e d  p r i m a r i l y  f o r
s m a l l  t o  m e d i u m  s i z e d  t r a n s a c t i o n s ,  t h e
t r a d i t i o n a l  p r e s e r v e  o f  c a s h .  T h i s  i n c r e a s e d
u s a g e  a l s o  c o i n c i d e s  w i t h  t h e  n o w  w i d e s p r e a d
p r a c t i c e  b y  m e r c h a n t s  o f  a c c e p t i n g  p e r s o n a l
c h e q u e s  o n l y  f r o m  a  f e w  w e l l - k n o w n
c u s t o m e r s .

V alue  o f  Cred i t  Card  Rece ivab les
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B o x  1 :   I n n o v a t i o n s  i n  J a m a i c a ’s  P a y m e n t s  S y s t e m
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3 T h e  t r a n s a c t i o n s  d o n e  v i a  t h e  n e t w o r k  r e p r e s e n t  b e t w e e n  2 0 %  -
3 0 %  o f  t h e  e n t i r e  m a r k e t .
4 T h e  m e m b e r  i n s t i t u t i o n s  a r e :  C I B C  J a m a i c a  L i m i t e d ,  N a t i o n a l
C o m m e r c i a l  B a n k ,  B a n k  o f  N o v a  S c o t i a ,  U n i o n  B a n k  o f  J a m a i c a ,
J a m a i c a  N a t i o n a l  B u i l d i n g  S o c i e t y ,  V i c t o r i a  M u t u a l  B u i l d i n g  S o c i e t y
a n d  c r e d i t  u n i o n s  a c r o s s  J a m a i c a  r e p r e s e n t e d  b y  t h e  J a m a i c a  C o -
o p e r a t i v e  C r e d i t  U n i o n  L e a g u e .

T a b l e  1

T h e r e  h a s  b e e n  a  s t e a d y  i n c r e a s e  i n  t h e  u s e  o f
A B M  a n d  p o i n t  o f  s a l e  t r a n s a c t i o n s  t h r o u g h
t h e  M u l t i l i n k  s e r v i c e  s i n c e  t h e i r  i n c e p t i o n .  T h e
o v e r a l l  g r o w t h  i n  t h e  u s e  o f  A B M  a n d  d e b i t
c a r d s  o v e r  t h e  l a s t  f e w  y e a r s  h a s  b e e n
f a c i l i t a t e d  b y  c o n t i n u o u s  a d d i t i o n s  t o  t h e
n e t w o r k .  O n  a v e r a g e  a p p r o x i m a t e l y  1 0 0  n e w
P O S  t e r m i n a l s  p e r  m o n t h  a r e  i n s t a l l e d  w h i l e
t h e r e  a r e  a b o u t  2  t o  3  n e w  A B M  u n i t s  a d d e d
p e r  q u a r t e r 5 .   

O v e r  t h e  l a s t  f o u r  y e a r s  t h e r e  h a s  b e e n
s u s t a i n e d  g r o w t h  i n  t h e  a m o u n t  o f  f u n d s  p a i d
o u t  t h r o u g h  t h e  e l e c t r o n i c  t r a n s f e r  s e r v i c e .
T o t a l  f u n d s  w i t h d r a w n  t h r o u g h  t h i s  m e d i u m
i n c r e a s e d  b y  9 3 . 3  p e r  c e n t  a n d  7 3 . 5  p e r  c e n t  i n
1 9 9 9   a n d   2 0 0 0 ,   r e s p e c t i v e l y   ( s e e   C h a r t   2 ) .  

Tota l  Funds  Wi thdrawn-  Mu l t i l i nk

0
100
200
300
400
500
600
700
800

Apr-97 Oct-97 Apr-98 Oct-98 Apr-99 Oct-99 Apr-00 Oct-00 Apr-01

J$
 M

n

A B M POS

N e w  C u s t o m e r s  ( ‘0 0 0 )

A B M  &
POS-Multilink

ABM & 
POS-Commerical
Bank X

1997

73

12.3

1998

98.4

14.8

2000

168.8

9.0

Total

497.2

59.5

1999

151

23.4

C h a r t  2

5 S o u r c e :  h t t p : / / w w w . m u l t i l i n k d e b i t . c o m

D e b i t  a n d  A u t o m a t e d  B a n k i n g  M a c h i n e  C a r d s
I n i t i a l l y ,  h o l d e r s  o f  a u t o m a t e d  b a n k i n g
m a c h i n e  ( A B M )  c a r d s  w e r e  o n l y  a b l e  t o  a c c e s s
f u n d s  a t  t h e i r  b a n k ' s  A B M  m a c h i n e .  H o w e v e r ,
a n  e l e c t r o n i c  f u n d s  n e t w o r k 3 w a s  l a t e r
e s t a b l i s h e d  i n  1 9 9 7 ,  e n a b l i n g  c a r d  h o l d e r s  t o
a c c e s s  f u n d s  a t  a n y  A B M  m a c h i n e  t h a t  i s  a  p a r t   
o f  t h e  n e t w o r k .  I n  a d d i t i o n ,  w i t h  t h e
i n t r o d u c t i o n  o f  p o i n t - o f - s a l e  t r a n s a c t i o n s
( P O S )  i n  l a t e  1 9 9 8 ,  o n e  c a r d  w a s  i s s u e d  w h i c h
h a d  d u a l  f u n c t i o n s  o f  a n  A B M  a n d  d e b i t  c a r d .

J . E . T . S  L i m i t e d  c u r r e n t l y  o p e r a t e s  t h e  o n l y
e l e c t r o n i c  f u n d s  t r a n s f e r  n e t w o r k  s e r v i c e  i n
J a m a i c a  o f f e r i n g  t h e  A B M  a n d  d e b i t  o r  P O S
s e r v i c e s  m a r k e t e d  u n d e r  t h e  n a m e  o f
M u l t i l i n k .   J . E . T . S   i s   a   c o - o p e r a t i v e   v e n t u r e
o f   s e v e r a l    f i n a n c i a l   i n s t i t u t i o n s   i n   J a m a i c a
i n c l u d i n g  f o u r  c o m m e r c i a l  b a n k s ,  t w o  b u i l d i n g
s o c i e t i e s  a n d  s e v e r a l  c r e d i t  u n i o n s  r e p r e s e n t e d
b y  t h e  J a m a i c a  C o - o p e r a t i v e  C r e d i t  U n i o n
L e a g u e 4 .    

A t  t h e  e n d  o f  2 0 0 0  t h e  t o t a l  n u m b e r  o f  M u l t i -
l i n k  c u s t o m e r s  s t o o d  a t  4 9 1 , 1 7 1 ,  a p p o r t i o n e d
a s  4 4 0 , 2 6 5  a n d  5 0 , 9 0 6  A B M  a n d  P O S
c u s t o m e r s ,  r e s p e c t i v e l y .  T h e  n u m b e r  o f  A B M
c u s t o m e r s  i n c r e a s e d  b y  a p p r o x i m a t e l y  3 5 . 0  p e r
c e n t  i n  b o t h  1 9 9 8  a n d  1 9 9 9  a n d  r e c o r d e d  a
m a r g i n a l  i n c r e a s e  o f  2 . 9  p e r  c e n t  i n  2 0 0 0 .  T h e
g r o w t h  r e c o r d e d  i n  P O S  c u s t o m e r s  w a s  7 5 . 7
p e r  c e n t  i n  2 0 0 0  o v e r  1 9 9 9 .  O n e  p a r t i c u l a r
c o m m e r c i a l  b a n k  r e c o r d e d  a  s i g n i f i c a n t
i n c r e a s e  i n  b o t h  A B M  a n d  P O S  c u s t o m e r s
b e t w e e n  1 9 9 7  a n d  2 0 0 0  ( s e e  T a b l e  1 ) .



B a n k  o f  J a m a i c a  Q u a r t e r l y  M o n e t a r y  P o l i c y  R e p o r t ,  J u l y  -  S e p t e m b e r  2 0 0 1

C o n c l u d i n g  C o m m e n t s
O v e r a l l  i t  i s  s e e n  t h a t  i n c r e a s e d  i n n o v a t i o n s  i n
t e c h n o l o g y  h a v e  f a c i l i t a t e d  c o n s t a n t  a c c e s s  t o
c a s h  t h r o u g h  A B M s ,  a s  w e l l  a s  a n  a l t e r n a t i v e
t o  c a s h  a s  a  m e a n s  o f  p a y m e n t .  T h e r e  h a s  b e e n
g r o w t h  i n  t h e  d e m a n d  f o r  t h e  c a r d  s e r v i c e s
o f f e r e d  b y  d e p o s i t  t a k i n g  i n s t i t u t i o n s  s u c h  a s
c o m m e r c i a l  b a n k s ,  c r e d i t  u n i o n s  a n d  b u i l d i n g
s o c i e t i e s .  I t  i s  e x p e c t e d  t h a t  i n  l i g h t  o f  t h e
a d v a n t a g e s  o f  t h e s e  s e r v i c e s  t h e  d e m a n d  w i l l
l i k e l y  c o n t i n u e  t o  e x p a n d  i n t o  t h e  f u t u r e .  T h e
c o n v e n i e n c e  w h i c h  t h e s e  r e c e n t  i n n o v a t i o n s
p r o v i d e  w i l l  h a v e  a n  i m p a c t  o n  t h e  v e l o c i t y  o f
c i r c u l a t i o n  o f  m o n e y ,  a n d  m a y  a l t e r  t h e
t r a d i t i o n a l  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  m o n e y
b a l a n c e s  u s u a l l y  h e l d  f o r  t r a n s a c t i o n s  a n d
e x p e n d i t u r e  i n  t h e  J a m a i c a n  e c o n o m y .  D e s p i t e
t h i s  h o w e v e r ,  e x p e r i e n c e s  o f  o t h e r  c o u n t r i e s
s u g g e s t  t h a t  s u c h  f i n a n c i a l  i n n o v a t i o n s  c a n
e n h a n c e  t h e  e f f e c t i v e n e s s  o f  m o n e t a r y  p o l i c y
p r o v i d e d  t h a t  t h e  n e w  a n d  s t a b l e  m o n e y
d e m a n d  s c h e d u l e  c a n  b e  i d e n t i f i e d .  

T h e  d a t a  r e c e i v e d  f r o m  t w o  c o m m e r c i a l  b a n k s
i n d i c a t e d  t h a t  t h e  t o t a l  f u n d s  w i t h d r a w n  v i a
A B M s  g r e w  b y  2 7 . 9  p e r  c e n t  a n d  2 1 . 7  p e r  c e n t
i n  1 9 9 9  a n d  2 0 0 0 ,  r e s p e c t i v e l y .

T h e  d a t a  f r o m  t h e s e  i n s t i t u t i o n s  a l s o  i n d i c a t e d
t h a t  t h e  a v e r a g e  w i t h d r a w a l  a t  e a c h
t r a n s a c t i o n  a t  t h e i r  A B M  m a c h i n e s
( p r o p r i e t a r y  t r a n s a c t i o n s )  g r e w  b y  2 8 . 3  p e r
c e n t  b e t w e e n  1 9 9 8  a n d  2 0 0 0  f r o m  $ 2 , 3 4 9 . 3  i n
1 9 9 8  t o  $ 3 , 0 1 3 . 7  i n  2 0 0 0 .  T h i s  c o m p a r e s  w i t h
g r o w t h  o f  2 1 . 3  p e r  c e n t  i n  t h e  a v e r a g e
w i t h d r a w a l  p e r  t r a n s a c t i o n  a t  A B M  m a c h i n e s
c o n n e c t e d  t o  t h e  M u l t i l i n k  n e t w o r k  b e t w e e n
1 9 9 8  a n d  2 0 0 0 ,  w h e r e  t h e  a v e r a g e  w i t h d r a w a l
i n c r e a s e d  f r o m  $ 2 , 1 6 8 . 1  i n  1 9 9 8  t o  $ 2 , 6 2 9 . 1  i n
2 0 0 0 .

T h e  a v e r a g e  v a l u e  o f  e a c h  P O S  t r a n s a c t i o n
u s i n g  t h e  M u l t i l i n k  n e t w o r k  i n c r e a s e d  f r o m
$ 1 , 7 4 3 . 3  i n  1 9 9 8  t o  $ 1 , 9 0 9 . 3  i n  2 0 0 0 ,  a n
i n c r e a s e  o f  9 . 5  p e r  c e n t .  S u r v e y  d a t a  a v a i l a b l e
f r o m  t h e  c o m m e r c i a l  b a n k i n g  i n d u s t r y  f o r  t h e
p e r i o d  M a r c h  2 0 0 0  t o  M a r c h  2 0 0 1  i n d i c a t e  a
m a r g i n a l  i n c r e a s e  o f  1 . 0  p e r  c e n t  i n  t h e
a v e r a g e  w i t h d r a w a l  u s i n g  t h e  i n d i v i d u a l
b a n k ' s  P O S .  

8  Monetary Policy and Financial  Markets     



B a n k  o f  J a m a i c a  Q u a r t e r l y  M o n e t a r y  P o l i c y  R e p o r t ,  J u l y  -  S e p t e m b e r  2 0 0 1

Monetary Policy and Financial  Markets     9

B o n d  M a r k e t

T h e  t r e n d  o f  d e c l i n i n g  m o n e y  m a r k e t  i n t e r e s t  r a t e s
c o n t i n u e d  d u r i n g  t h e  S e p t e m b e r  q u a r t e r  a l b e i t  a t  a  s l o w e r
r a t e  ( s e e  F i g u r e  1 . 6 ) .  T h e r e  w e r e  p e r i o d s  w h e n  p r i v a t e
m o n e y  m a r k e t  a n d  i n t e r - b a n k  i n t e r e s t  r a t e s  d e v i a t e d  f r o m
t h e i r  d o w n w a r d  t r e n d .  H o w e v e r ,  t h e  d e v i a t i o n s  w e r e  n o t  a
r e f l e c t i o n  o f  c h a n g e s  i n  m a r k e t  e x p e c t a t i o n s .  T h e
t e m p o r a r y  i n c r e a s e s  w e r e  a c t u a l l y  i n  r e s p o n s e  t o
a b n o r m a l l y  t i g h t  l i q u i d i t y  c o n d i t i o n s  t h a t  w e r e  i n  s o m e
i n s t a n c e s  p r e c i p i t a t e d  b y  v o l a t i l i t y  w i t h i n  t h e  f o r e i g n
e x c h a n g e  m a r k e t  w h i l e  i n  o t h e r s  t h e  t i g h t n e s s  o c c u r r e d  i n
r e s p o n s e  t o  t h e  l e v e l  a n d  t i m i n g  o f  g o v e r n m e n t  o f f e r s  v i s -
à - v i s  r e d e m p t i o n s .

I n  a c c o r d a n c e  w i t h  t h e  t i g h t e r  l i q u i d i t y  c o n d i t i o n s ,
s i g n i f i c a n t   i n c r e a s e s  w e r e  o b s e r v e d  i n  t h e  p r i v a t e  m o n e y
m a r k e t  r a t e s  d u r i n g  t h e  r e v i e w  p e r i o d  ( s e e  F i g u r e  1 . 7 ) .
O v e r n i g h t  r a t e s  a n d  i n t e r - b a n k  r a t e s  r e a c h e d  a  h i g h  o f  2 2 . 0
p e r  c e n t  w h i l e  p r i v a t e  3 0 - d a y  r e p u r c h a s e  r a t e s  p e a k e d  a t
1 8 . 5  p e r  c e n t .  T h e  t e m p o r a r y  t i g h t e n i n g  i n  t h e  d o m e s t i c
m o n e y  m a r k e t  a t  t h e  e n d  o f  t h e  J u n e  q u a r t e r  h a d  a  n e g a t i v e
i m p a c t  o n  t h e  c o s t  o f  G o v e r n m e n t  b o r r o w i n g  d u r i n g  J u l y .
A s  a  r e s u l t  t h e  a v e r a g e  y i e l d s  o f  o f f e r s  d u r i n g  t h i s  m o n t h
w e r e  h i g h e r  t h a n  t h o s e  o f  c o m p a r a b l e  i n s t r u m e n t s  i n  t h e
p r e v i o u s  q u a r t e r .  O n  2 0  J u l y ,  t h e  a v e r a g e  y i e l d s  o n  a  3 5 -
d a y  a n d  5 6 - d a y  T r e a s u r y  B i l l  w e r e  1 8 . 1 1  p e r  c e n t  a n d  1 8 . 4 2
p e r  c e n t ,  r e s p e c t i v e l y .  T h i s  r e p r e s e n t e d  i n c r e a s e s  o f  2 5 2
b a s i s  p o i n t s  a n d  2 7 6  b a s i s  p o i n t s ,  r e s p e c t i v e l y ,  r e l a t i v e  t o
t h e  e q u i v a l e n t  y i e l d s  o n  a n  8 4 - d a y  t e n o r  i s s u e d  o n  t h e  2 2
J u n e .

S u b s e q u e n t  i n c r e a s e s  i n  l i q u i d i t y  e m a n a t i n g  p r i m a r i l y  f r o m
g o v e r n m e n t  i n t e r e s t  p a y m e n t s  a n d  m a t u r i n g  o p e n  m a r k e t
i n s t r u m e n t s  e n a b l e d  r a t e s  t o  r e t u r n  t o  t h e i r  d o w n w a r d  p a t h .
A t  2 8  S e p t e m b e r  t h e  a v e r a g e  y i e l d  o f  s i x - m o n t h  T r e a s u r y
B i l l s  w a s  1 5 . 1  p e r  c e n t ,  1 1 0  b a s i s  p o i n t s  l o w e r  t h a n  t h e
p r e v a i l i n g  r a t e  a t  t h e  e n d  o f  t h e  J u n e  q u a r t e r .  C o n c u r r e n t l y ,
o v e r n i g h t  r a t e s ,  p r i v a t e  3 0 - d a y  r e p u r c h a s e  r a t e s  a n d  r a t e s
o n  i n t e r - b a n k  t r a d e s  w e r e  a s  l o w  a s  4 . 2 5  p e r  c e n t ,  1 4 . 2 5  p e r
c e n t  a n d  5 . 0  p e r  c e n t ,  r e s p e c t i v e l y .

F i g u r e  1 . 6
S e l e c t e d  I n t e r e s t  R a t e s
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T h e  G o v e r n m e n t  c o n t i n u e d  i t s  e f f o r t s  t o  b o r r o w  l e s s  o n
d o m e s t i c  o f f e r s  a s  e v i d e n c e d  b y  t h e  n e t  r e d e m p t i o n  o f
$ 2 4 0 9 . 7  m i l l i o n  ( s e e  T a b l e  1 . 5 ) .   T h e  r e d u c e d  s u p p l y  o f
d o m e s t i c  d e b t  i n s t r u m e n t s  r e s u l t e d  i n  c o n s i s t e n t l y  h i g h
l e v e l s  o f  o v e r  s u b s c r i p t i o n  o f  t e n d e r s  d u r i n g  t h e  q u a r t e r .
T h e r e  w e r e  f i v e  o f f e r s  o f  L o c a l  R e g i s t e r e d  S t o c k  ( L R S )
d u r i n g  t h e  S e p t e m b e r  q u a r t e r  a s  c o m p a r e d  t o  s e v e n  i n  t h e
p r e v i o u s  q u a r t e r  T h e  o u t s t a n d i n g  s t o c k  o f  L R S  w a s
m a r g i n a l l y  i n c r e a s e d  b y  $ 1 . 4  m i l l i o n  d e s p i t e  t h e  r e d u c t i o n
i n  t h e  n u m b e r  o f  t e n d e r s  ( s e e T a b l e s  7 A  &  7 B  i n  A p p e n d i x
C ) .   

T h e  L R S  y i e l d  c u r v e  a l s o  r e f l e c t e d  t h e  t i g h t e r  l i q u i d i t y
c o n d i t i o n s  i n  J u l y   ( s e e  F i g u r e  1 . 8 ) .  R e l a t i v e  t o  t h e  r a t e s  a t
t h e  e n d  o f  t h e  J u n e  q u a r t e r ,  t h e r e  w e r e  i n c r e a s e s  o f  2 1 5 ,
3 6 5  a n d  1 0 3  b a s i s  p o i n t s  o n  t h e  3 - y e a r ,  1 0 - y e a r  a n d  1 2 - y e a r
t e n o r s ,  r e s p e c t i v e l y .  H o w e v e r  f o r  t h e  7 - y e a r  b o n d  t h a t  w a s
t r a d e d  i n  S e p t e m b e r  w h e n  l i q u i d i t y  c o n d i t i o n s  w e r e  m o r e
b u o y a n t ,  t h e r e  w a s  a  d e c l i n e  o f  3 0  b a s i s  p o i n t s  r e l a t i v e  t o
t h e  a v e r a g e  y i e l d  o n  t h e  s a m e  i n s t r u m e n t  i n  t h e  J u n e
q u a r t e r .  T h e  r e s u m p t i o n  o f  d e c l i n i n g  r a t e s  r e f l e c t e d  b o t h
t h e  e a s i n g  o f  t h e  t i g h t  l i q u i d i t y  c o n d i t i o n s  a n d  i n v e s t o r s '
e x p e c t a t i o n s  f o r  l o w e r  i n t e r e s t  r a t e s .

T h e  i n t e r e s t  r a t e  d i f f e r e n t i a l  b e t w e e n  s e l e c t e d  J $
d e n o m i n a t e d  a s s e t s  a n d  G O J  G l o b a l  B o n d s  ( s e e F i g u r e
1 . 9 )   f o r  t h e  f i s c a l  p e r i o d  t o  S e p t e m b e r  i n d i c a t e d  t h a t  t h e
p r e m i u m  o n  t h e  d o m e s t i c  c u r r e n c y  i n s t r u m e n t s  g e n e r a l l y
e x c e e d e d  t h e  r a t e  o f  d e p r e c i a t i o n  i n  t h e  e x c h a n g e  r a t e .   T h e
l a r g e s t  p r e m i u m  w a s  t h e  c o n s t a n t  5 - p e r c e n t a g e  p o i n t
d i f f e r e n c e  f o u n d  b e t w e e n  t h e  2 7 0 - d a y  e q u i v a l e n t  r a t e  o f
t h e  6 - m o n t h  T r e a s u r y  B i l l  a n d  t h e  G O J  G l o b a l  b o n d  2 0 0 2 1 .
G i v e n  t h e  r e l a t i v e l y  a t t r a c t i v e  i n t e r e s t  r a t e  s p r e a d s ,
i n v e s t o r s  c o n t i n u e d  t o  d e m a n d  J a m a i c a  d o l l a r  i n s t r u m e n t s .   

C o n s i s t e n t  w i t h  t h e  t h r u s t  t o  r e d u c e  i n t e r e s t  c o s t s  b y
s u b s t i t u t i n g   d o m e s t i c   c u r r e n c y   d e b t   w i t h   f o r e i g n
c u r r e n c y   d e b t   i n s t r u m e n t s ,   t h e   G o v e r n m e n t   o f f e r e d   t w o   
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1 T h e  i n s t r u m e n t  m a t u r e s  w i t h i n  t h e  n e x t  9  m o n t h s  a n d  w o u l d  b e
c o n s i d e r e d  a n  a l t e r n a t i v e  t o  t h e  6 - m t h  T r e a s u r y  B i l l .
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U n i t e d  S t a t e s  d o l l a r  d e n o m i n a t e d  ( U S $ )  i n s t r u m e n t s  o n  t h e
l o c a l  m a r k e t  d u r i n g  t h e  q u a r t e r .  T h e s e  j o i n t l y  r a i s e d
U S $ 1 7 5  m i l l i o n .

T h e  G o v e r n m e n t  h a v i n g  f u l f i l l e d  i t s  p l a n n e d  f o r e i g n
c o m m e r c i a l  b o r r o w i n g  i n  t h e  J u n e  q u a r t e r  d i d  n o t  a p p r o a c h
t h e  i n t e r n a t i o n a l  c a p i t a l  m a r k e t s  i n  t h e  S e p t e m b e r  q u a r t e r .
T h e  s e c o n d a r y  m a r k e t  t r a d i n g  o f  i n s t r u m e n t s  p r e v i o u s l y
i s s u e d ,  e x h i b i t e d  a n  o v e r a l l  d e c l i n e  i n  y i e l d s  d u r i n g  t h e
q u a r t e r  ( s e e  F i g u r e  1 . 1 0 ) .  H o w e v e r ,  t h e  t r a d i n g  o f  t h e s e
i n s t r u m e n t s  w a s  n o t  i n s u l a t e d  f r o m  i n t e r n a t i o n a l
d e v e l o p m e n t s  d u r i n g  t h e  q u a r t e r .  T h e  f i r s t  s h o c k  w a s  i n
e a r l y  J u l y  w h e n  i t  w a s  b e i n g  w i d e l y  s p e c u l a t e d  t h a t
A r g e n t i n a  w o u l d  d e f a u l t  o n  i t s  f o r e i g n  d e b t  o b l i g a t i o n s .
F u r t h e r  c r e d i b i l i t y  w a s  g i v e n  t o  t h e  b e l i e f  t h a t  d e f a u l t  w a s
l i k e l y  a s  S t a n d a r d  &  P o o r ' s  d o w n g r a d e d  A r g e n t i n a ' s  l o n g -
t e r m  e x t e r n a l  d e b t .  T h e r e  w a s  a  c o n s e q u e n t  i n c r e a s e  i n
y i e l d s  o n  t h e  J a m a i c a n  b o n d s  a s  i n v e s t o r s  r e d u c e d  t h e i r
h o l d i n g s  o f  e m e r g i n g  m a r k e t  b o n d s .  T h e  o t h e r  m a j o r  s h o c k
d u r i n g  t h e  p e r i o d  r e l a t e s  t o  t h e  a t t a c k s  i n  t h e  U . S . A .  w h i c h
p r e c i p i t a t e d  a  d e c l i n e  i n  t h e  d e m a n d  f o r  e m e r g i n g  m a r k e t
b o n d s .  T o w a r d s  t h e  e n d  o f  S e p t e m b e r  h o w e v e r ,  y i e l d s  o n
G O J  G l o b a l  b o n d s  g e n e r a l l y  r e t u r n e d  t o  a  d o w n w a r d  t r e n d .   

D e s p i t e  t h e  u p w a r d  p r e s s u r e  o n  r a t e s  c r e a t e d  b y  t h e
l i q u i d i t y  c o n d i t i o n s  d u r i n g  t h e  q u a r t e r ,  i n v e s t o r s '
e x p e c t a t i o n  f o r  r a t e  d e c l i n e s  w e r e  n o t  a l t e r e d .  T h e  B a n k ' s
a b i l i t y  t o  m a i n t a i n  s t a b i l i t y  w i t h i n  t h e  f i n a n c i a l  s y s t e m  a l s o
g a v e  c r e d i b i l i t y  t o  t h e  b e l i e f  t h a t  t h e r e  w o u l d  b e  f u r t h e r
r e d u c t i o n  i n  r a t e s .  I t  w a s  w i t h i n  t h i s  f r a m e w o r k  t h a t  r a t e s
w e r e  a b l e  t o  c o n t i n u e  t h e i r  d e c l i n e  d u r i n g  t h e  q u a r t e r .   

S t o c k  M a r k e t

T h e r e  w a s  a  d e c l i n e  i n  t r a d i n g  a c t i v i t y  o n  t h e  J a m a i c a
S t o c k  E x c h a n g e  ( J S E )  d u r i n g  t h e  S e p t e m b e r  q u a r t e r .
H o w e v e r ,  r e l a t i v e  t o  t h e  c o r r e s p o n d i n g  q u a r t e r  i n  t h e
p r e v i o u s  y e a r  t h e r e  w a s  a n  i n c r e a s e  i n  m a r k e t  a c t i v i t y .  T h e
d o w n t u r n  i n  r e v i e w  q u a r t e r  w a s  m a i n l y  a t t r i b u t a b l e  t o
n e g a t i v e  e x t e r n a l  s h o c k s  a s  w e l l  a s  h i g h e r  d o m e s t i c  i n t e r e s t
r a t e s   a t   t h e   b e g i n n i n g   o f   t h e   q u a r t e r .   F u r t h e r ,   t h e   p o o r  
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f i n a n c i a l  r e s u l t s  o f  m a n y  l i s t e d  f i r m s  a l s o  c o n t r i b u t e d  t o
l o w e r  s h a r e  p r i c e s .

T h e  b u o y a n c y  i n  t h e  s t o c k  m a r k e t  f o r  t h e  S e p t e m b e r
q u a r t e r  r e l a t i v e  t o  t h e  p e r f o r m a n c e  i n  S e p t e m b e r  2 0 0 0  w a s
r e f l e c t e d  i n  h i g h e r  a v e r a g e  m o n t h l y  t r a d i n g  v o l u m e s  o f
5 8 . 9  m i l l i o n  u n i t s  i n  c o m p a r i s o n  t o  2 8 . 9  m i l l i o n  u n i t s   ( s e e
F i g u r e  1 . 1 2 ) .   T h e  a v e r a g e  m o n t h l y  v a l u e  t r a d e d  i n c r e a s e d
t o  $ 2 6 3 . 4  m i l l i o n  f r o m  $ 1 8 6 . 7  m i l l i o n  ( s e e  F i g u r e  1 . 1 3 ) .
S i m i l a r l y ,  t h e  a v e r a g e  n u m b e r  o f  t r a n s a c t i o n s  r o s e  t o  1 7 6 2
f r o m  1 2 8 9  i n  t h e  S e p t e m b e r  2 0 0 0  q u a r t e r .  

R e l a t i v e  t o  t h e  J u n e  q u a r t e r ,  a v e r a g e  m o n t h l y  v o l u m e
t r a d e d  d e c r e a s e d  b y  2 6 . 0  p e r  c e n t  r e l a t i v e  t o  t h e  J u n e
q u a r t e r .  S i m i l a r l y ,  t h e r e  w a s  a  3 3 . 3  p e r  c e n t  r e d u c t i o n  i n
a v e r a g e  v a l u e d  t r a d e d  w h i l e  t h e  n u m b e r  o f  t r a n s a c t i o n s  f e l l
b y  2 6 . 0  p e r  c e n t .  F u r t h e r ,  a t  t h e  e n d  o f  S e p t e m b e r ,  t h e  J S E
i n d e x  w a s  3 3 , 8 9 2 . 4  p o i n t s ,  a  d e c r e a s e  o f  5 . 1  p e r  c e n t ,
r e l a t i v e  t o  t h e  J u n e  q u a r t e r  ( s e e  F i g u r e  1 . 1 1 ) .

F o l l o w i n g  o n  t h i s  t r e n d ,  t h e  A l l  J a m a i c a  C o m p o s i t e  I n d e x
a n d  t h e  J a m a i c a  S e l e c t  I n d e x  a l s o  e x p e r i e n c e d  d e c l i n e s .
T h e  A l l  J a m a i c a  C o m p o s i t e  I n d e x  a t  t h e  e n d  o f  S e p t e m b e r
2 0 0 1  w a s  3 2 , 4 2 8 . 7  p o i n t s  i n  c o m p a r i s o n  t o  3 7 , 4 1 9 . 3  p o i n t s
a t  t h e  e n d  o f  t h e  p r e v i o u s  q u a r t e r .  T h e  J a m a i c a  S e l e c t  I n d e x
a l s o  l o s t  1 3 . 9  p e r  c e n t ,  c l o s i n g  a t  1 0 0 2 . 3  p o i n t s  a t  t h e  e n d
o f  S e p t e m b e r  2 0 0 1 .  

S t o c k  m a r k e t  a c t i v i t y  w a s  a d v e r s e l y  a f f e c t e d  b y  r e l a t i v e l y
t i g h t  l i q u i d i t y  c o n d i t i o n s  i n  t h e  m o n e y  m a r k e t  d u r i n g  J u l y
a n d  e a r l y  A u g u s t .  W i t h i n  t h e  c o n t e x t  o f  t i g h t  J a m a i c a n
D o l l a r  l i q u i d i t y  i n  t h e  f i r s t  m o n t h  o f  t h e  q u a r t e r ,  t h e  y i e l d s
o n  G o v e r n m e n t ' s  s h o r t  t e r m  a n d  l o n g  t e r m  i n s t r u m e n t s
i n c r e a s e d  r e l a t i v e  t o  t h e  e n d  o f  J u n e  2 0 0 1  ( s e e  B o n d
M a r k e t ) .  T h e s e  h i g h e r  d o m e s t i c  i n t e r e s t  r a t e s ,  a l t h o u g h
n o t  s u s t a i n e d  t o  t h e  e n d  o f  q u a r t e r ,  l o w e r e d  t h e
a t t r a c t i v e n e s s  o f  i n v e s t m e n t s  i n  e q u i t y  r e l a t i v e  t o
g o v e r n m e n t  s e c u r i t i e s  a n d  r e d u c e d  t r a d i n g  a c t i v i t y .
F u r t h e r ,  t h e  s o c i a l  d i s t u r b a n c e  o f  9  - 1 1  J u l y  a l s o  n e g a t i v e l y
a f f e c t e d  t h e  s t o c k  m a r k e t  a t  t h e  b e g i n n i n g  o f  t h e  r e v i e w
q u a r t e r .   T h i s   s o c i a l   d i s r u p t i o n  r e s u l t e d  i n   a   r e d u c t i o n   o f  
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t r a d i n g  v o l u m e s 1 a n d  t h e  s u b s e q u e n t  c l o s u r e  o f  t h e  s t o c k
e x c h a n g e  o n  1 0  J u l y .   

T h e  n e g a t i v e  e x t e r n a l  s h o c k  f r o m  1 1  S e p t e m b e r  2 0 0 1  a l s o
h a d  a  s i g n i f i c a n t  d a m p e n i n g  e f f e c t  o n  t h e  J S E  i n d e x .  T h e
a t t a c k s  o n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  r e s u l t e d  i n  t h e  c l o s u r e  o f  t h e
N e w  Y o r k  S t o c k  E x c h a n g e  ( N Y S E )  a n d  t h e  N A S D A Q  a n d
h e i g h t e n e d  t h e  e x p e c t a t i o n s  o f  a  r e c e s s i o n  i n  t h e  U . S .
e c o n o m y .  T h i s  e x t e r n a l  s h o c k  a l s o  g e n e r a t e d  n e g a t i v e
e x p e c t a t i o n s  r e g a r d i n g  t h e  p o s s i b l e  e f f e c t s  o n  t h e  p r o s p e c t s
o f  v a r i o u s  s e c t o r s  o f  t h e  J a m a i c a n  e c o n o m y .  F i r m s  i n  t h e
t o u r i s m ,  m a n u f a c t u r i n g  a n d  d i s t r i b u t i o n  s e c t o r ,  w h i c h  a r e
m o s t  l i k e l y  t o  b e  a f f e c t e d  b y  t h e s e  e x t e r n a l  d e v e l o p m e n t s ,
e x p e r i e n c e d  d e c l i n e s  i n  t h e i r  s t o c k  p r i c e s .  F u r t h e r ,  g i v e n
t h e  u n c e r t a i n t i e s  i n  t h e  e c o n o m i c  e n v i r o n m e n t ,  i n v e s t o r
p r e f e r e n c e  f o r  g r e a t e r  l i q u i d i t y  m a y  h a v e  i n c r e a s e d ,  w h i c h
w o u l d  r e s u l t  i n  a  d i v e s t m e n t  o f  e q u i t y  h o l d i n g s .  T h e s e
f a c t o r s  c o n t r i b u t e d  t o  f u r t h e r  s h a r p  d e c l i n e s  i n  t h e  s t o c k
p r i c e s  o f  m a n y  f i r m s .  C o n s e q u e n t l y ,  b e t w e e n  1 1  S e p t e m b e r
a n d  t h e  e n d  o f  t h e  m o n t h ,  t h e  J S E  i n d e x  l o s t  a p p r o x i m a t e l y
1 2 8 2 . 6  p o i n t s .  

T h e  p o o r  f i n a n c i a l  r e s u l t s  o f  m a n y  l i s t e d  c o m p a n i e s  w h i c h
w e r e  d i s c l o s e d  d u r i n g  t h e  q u a r t e r ,  w a s  a l s o  a  c o n t r i b u t o r y
f a c t o r   t o   t h e   d o w n t u r n   i n   t h e   s t o c k   m a r k e t .   B l u e   c h i p
s t o c k s  s u c h  a s  C a b l e  a n d  W i r e l e s s  a n d  C a r r e r a s  G r o u p
e x h i b i t e d  d e c l i n e s  i n  p r o f i t s  a n d  s a l e s  r e v e n u e .   O t h e r
c o m p a n i e s  s u c h  a s  C a r i b  C e m e n t ,  t h e  G l e a n e r  C o m p a n y
a n d  S e p r o d  a l s o  d i s c l o s e d  l o w e r  t h a n  e s t i m a t e d  f i n a n c i a l
o u t t u r n s .  T h e s e  r e s u l t s  h a v e  a d v e r s e l y  a f f e c t e d  t h e  s h a r e
p r i c e  o f  m a n y  c o m p a n i e s  d u r i n g  t h e  q u a r t e r  ( s e e  T a b l e
1 . 6 ) .

F o r  t h e  t h i r d  q u a r t e r  o f  t h e  f i s c a l  y e a r  2 0 0 1 / 0 2 ,  t h e
p e r f o r m a n c e  o f  t h e  s t o c k  m a r k e t  w i l l  c o n t i n u e  t o  b e
a f f e c t e d  b y  t h e  n e g a t i v e  e x p e c t a t i o n s  c r e a t e d  b y  t h e  1 1
S e p t e m b e r  a t t a c k  o n  t h e  U n i t e d  S t a t e s .   A s  t h e  e f f e c t s  o n
t h e   J a m a i c a n   e c o n o m y   b e c o m e s  m o r e  a p p a r e n t ,  t h e r e  m a y  

T a b l e  1 . 6
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1 O n l y  a p p r o x i m a t e l y  6 9 1  t h o u s a n d  u n i t s  w e r e  t r a d e d  o n  9  J u l y  r e l a t i v e
t o  a n  a v e r a g e  d a i l y  v o l u m e  o f  3 . 1 4  m i l l i o n  u n i t s  f o r  J u n e  2 0 0 1 .

M a j o r  G a i n s  a n d  L o s s  o n  J S E
( S e p  2 0 0 1 / S e p  2 0 0 0 )

F i n a n c i a l  S e r v i c e s
L i f e  o f  J a m a i c a
T r a f a l g a r  D e v .  B a n k
D e h r i n g ,  B u n t i n g  & G o l d i n g

O t h e r  S e r v i c e s
P a l a c e  A m u s e m e n t
C i b o n e y

M a n u f a c t u r i n g
S a l a d a
C a r i b  C e m e n t
S e p r o d
C a r r e r r a s

T e l e c o m m u n i c a t i o n
C a b l e  & W i r e l e s s

O p e n
(J$) 

0 . 7 0
1 . 2 9
2 . 0 0

1 5 . 0 0
0 . 2 8

5 . 5 0
4 . 0 0
7 . 3 3

3 6 . 8 0

2 . 3 6

C h a n g e
%

3 2 7 . 1
2 7 2 . 1
1 9 0 . 0

2 0 0 . 0
( 5 0 . 0 )

2 6 5 . 5
( 3 2 . 5 )
( 2 6 . 3 )
( 1 5 . 1 )

( 3 2 . 2 )

C l o s e
(J$) 

2 . 9 9
4 . 8 0
5 . 8 0

4 5 . 0 0
0 . 1 4

2 0 . 1 0
2 . 2 0
5 . 4 0

3 1 . 0 0

1 . 6 0  
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b e  f u r t h e r  a d j u s t m e n t s  i n  t h e  s t o c k  m a r k e t  i n d e x .  H o w e v e r ,
t h e  m a i n t e n a n c e  o f  s t a b i l i t y  i n  t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t
a n d  t h e  d o w n w a r d  a d j u s t m e n t  o f  i n t e r e s t  r a t e s  c a n  p l a y  a
k e y  r o l e  i n  r e s t o r i n g  i n v e s t o r  c o n f i d e n c e  i n  t h e  s t o c k
m a r k e t .  
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T h e  R o l e  o f  E q u i t i e s
T h e  s t o c k  m a r k e t  p l a y s  a n  i m p o r t a n t  r o l e  i n  t h e
m o b i l i s a t i o n  o f  s a v i n g s  a n d  t h e  a l l o c a t i o n  o f
c a p i t a l .  A  w e l l  f u n c t i o n i n g  s t o c k  m a r k e t  l o w e r s
t h e  c o s t  o f  r a i s i n g  f u n d s  a n d  t h e r e b y  f a c i l i t a t e s
i n v e s t m e n t  i n  t h e  m o s t  p r o d u c t i v e  p r o j e c t s .
F u r t h e r ,  t h e  e f f i c i e n t  p e r f o r m a n c e  o f  t h e
m a r k e t  p r o v i d e s  s e r v i c e s  t h a t  e n h a n c e  r e s o u r c e
a l l o c a t i o n  a n d  s p u r s  e c o n o m i c  g r o w t h .  I n
p a r t i c u l a r ,  e q u i t y  m a r k e t s  i n c r e a s e  t h e
i n c e n t i v e s  t o  a c q u i r e  i n f o r m a t i o n  a b o u t  f i r m s
a n d  i m p r o v e  c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e  b y  l i n k i n g
t h e  q u a l i t y  o f  m a n a g e m e n t  t o  t h e  s h a r e  p r i c e  o f
a  f i r m .  

I n  t h e  c a s e  o f  J a m a i c a ,  t h e  r o l e  o f  t h e  s t o c k
m a r k e t  i n  p r o m o t i n g  e c o n o m i c  g r o w t h  h a s
b e e n  l i m i t e d  b y  w e a k n e s s e s  i n  t h e  i n s t i t u t i o n a l
f r a m e w o r k  a n d  i n s i g n i f i c a n t  p r i m a r y  m a r k e t
a c t i v i t y .  T h e  J a m a i c a n  s t o c k  m a r k e t  i s  o f t e n
c h a r a c t e r i s e d  b y  s t o c k  p r i c e  v o l a t i l i t y ,  h i g h
m a r k e t  c o n c e n t r a t i o n  a n d  l o w  l i q u i d i t y .  F o r  t h e
p e r i o d  1 9 9 1 - 2 0 0 0 ,  t h e  t e n  l a r g e s t  s t o c k s
a c c o u n t e d  f o r  8 0  p e r  c e n t  o f  m a r k e t
c a p i t a l i s a t i o n ,  w h i c h  s u g g e s t s  t h a t  t h e  s t o c k s
o f  a  f e w  c o m p a n i e s  o f t e n  d o m i n a t e  t r a d i n g  o n
t h e  s t o c k  m a r k e t .  I n  a d d i t i o n ,  t h e  r a t i o  o f  v a l u e
t r a d e d  t o  m a r k e t  c a p i t a l i s a t i o n ,  w h i c h  i s  u s e d
a s  a n  i n d i c a t o r  o f  l i q u i d i t y ,  a v e r a g e d  0 . 0 8  f o r
t h e  t e n - y e a r  p e r i o d  e x a m i n e d .  N o t a b l y  a  r a t i o
o f  0 . 7 5  o r  g r e a t e r  r e p r e s e n t s  a  h i g h  m a r k e t
t u r n o v e r  w h i l e  0 . 1 0  s h o w s  l i m i t e d  t u r n o v e r .
T h e  r a t i o  f o r  t h e  J a m a i c a n  s t o c k  m a r k e t
t h e r e f o r e  i m p l i e s  t h a t  t h e  a b i l i t y  t o  b u y  a n d
s e l l  s h a r e s  e a s i l y  i s  o f t e n  r e s t r i c t e d .  T h e s e
m a r k e t  i m p e r f e c t i o n s  h a v e  r e s u l t e d  i n  r e d u c e d
m o b i l i s a t i o n   o f   s a v i n g s ,   t h e   f i n a n c i n g  o f  l o w

r e t u r n  i n v e s t m e n t s  a n d  i n a d e q u a t e  r i s k
r e d u c t i o n  t h r o u g h  d i v e r s i f i c a t i o n .  

O v e r  t h e  p e r i o d  1 9 9 1 - 2 0 0 0 ,  t h e r e  h a s  b e e n  a
p a u c i t y  o f  n e w  l i s t i n g s  o n  t h e  J a m a i c a  S t o c k
E x c h a n g e .  S p e c i f i c a l l y ,  t h e r e  w e r e  o n l y  e i g h t
i n i t i a l  p u b l i c  o f f e r i n g s  ( I P O s )  o n  t h e  s t o c k
m a r k e t .  P r i m a r y  m a r k e t  a c t i v i t y  h a s  b e e n
r e s t r i c t e d  b y  t h e  p r e f e r e n c e  f o r  d e b t  f i n a n c i n g
a n d  t h e  c l o s e d  c o r p o r a t e  c u l t u r e  o f  m a n y
J a m a i c a n  f i r m s .   I n  a  p r i m a r i l y  b a n k - b a s e d
f i n a n c i a l  s y s t e m ,  c o m p a n i e s  o f t e n  c h o o s e  t o
s o u r c e  t h e  f u n d s  f o r  s t a r t - u p  o r  e x p a n s i o n  o f
b u s i n e s s  f r o m  t h e s e  b a n k i n g  i n s t i t u t i o n s .
F u r t h e r ,  m a n y  l a r g e  f i r m s  e x h i b i t  a  r e l i a n c e  o n
o w n e r / f a m i l y  c a p i t a l  o r  p a r t n e r s h i p s  w i t h  a
f e w  l a r g e  n o n - f a m i l y  i n v e s t o r s .  T h e s e
o r g a n i s a t i o n a l  f o r m s  a r e  f a v o u r e d  r e l a t i v e  t o
t h e  i s s u a n c e  o f  s h a r e s ,  w h i c h  m a y  b e  v i e w e d
a s  a  d i l u t i o n  o f  o w n e r s h i p .  

E x p a n d i n g  t h e  R o l e
F o r  t h e  s t o c k  m a r k e t  t o  b e c o m e  a  m o r e
e f f e c t i v e  t o o l  i n  t h e  m o b i l i s a t i o n  o f  s a v i n g s
a n d  p l a y  a  g r e a t e r  r o l e  i n  e c o n o m i c
d e v e l o p m e n t  t h e r e  m u s t  b e  a n  e x p a n s i o n  i n
m a r k e t  l i q u i d i t y  a n d  a  m o r e  b u o y a n t  p r i m a r y
m a r k e t .  A t  t h e  i n s t i t u t i o n a l  l e v e l ,  t h e
i m p l e m e n t a t i o n  o f  a n  e l e c t r o n i c  t r a d i n g
s y s t e m  a n d  t h e  e s t a b l i s h m e n t  o f  t h e  J a m a i c a
C e n t r a l  S e c u r i t i e s  D e p o s i t o r y  ( J C S D )  h a s
i m p r o v e d  o p e r a t i o n a l  e f f i c i e n c y  a n d  r e d u c e d
s e t t l e m e n t  r i s k .  H o w e v e r ,  s t r a t e g i e s  s u c h  a s :
.   t h e  r e g i o n a l i s a t i o n  o f  s t o c k  m a r k e t s  
.   r e f o r m  o f  t h e  p e n s i o n  s y s t e m
c a n  a l s o  a i d  i n  s t i m u l a t i n g  t h e  g r o w t h  o f  t h e
e q u i t i e s  m a r k e t .

B o x  2 :   E x p a n d i n g  t h e  R o l e  o f E q u i t y  F i n a n c e  i n  J a m a i c a :  S o m e  p e r s p e c t i v e s
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p r o v i d e  f o r  t h e  r e g u l a t i o n  o f  p e n s i o n  s c h e m e s  
i n  J a m a i c a  s h o u l d  e n c o u r a g e  g r e a t e r
p a r t i c i p a t i o n  i n  t h e s e  p l a n s .  F u r t h e r ,  t h e
p r i v a t i s a t i o n  o f  p e n s i o n  f u n d s ,  a s  i n  t h e  c a s e
o f  C h i l e ,  c a n  p r o v i d e  a  l a r g e r  p o o l  o f
i n v e s t a b l e  f u n d s .   I n  C h i l e ,  a l l  e m p l o y e d
w o r k e r s  a r e  m a n d a t e d  t o  c o n t r i b u t e  1 0 . 0  p e r
c e n t  o f  t h e i r  m o n t h l y  i n c o m e  t o  p r i v a t e l y
m a n a g e d  p e n s i o n  f u n d s  o f  t h e i r  c h o i c e .  T h e s e
p r i v a t e  p e n s i o n  f u n d s  h a v e  b e c o m e  t h e  l a r g e s t
i n s t i t u t i o n a l  i n v e s t o r s  i n  c a p i t a l  m a r k e t s  a n d
h a v e  c o n t r i b u t e d  s i g n i f i c a n t l y  t o  t h e
d e e p e n i n g  a n d  g r o w t h  o f  t h e s e  m a r k e t s .

I n  s u m m a r y ,  t h e  r e g i o n a l i s a t i o n  o f  c a p i t a l
m a r k e t s  a n d  t h e  r e f o r m  o f  p e n s i o n  s y s t e m s
c a n  h e l p  t o  e x p a n d  t h e  r o l e  o f  t h e  s t o c k  m a r k e t
i n  p r o m o t i n g  i n c r e a s e d  s a v i n g s  a n d  t h e
e f f i c i e n t  a l l o c a t i o n  o f  c a p i t a l .

T h e  e s t a b l i s h m e n t  o f  a  r e g i o n a l  s t o c k  m a r k e t
w o u l d  a i d  i n  p r o m o t i n g  i n c r e a s e d  t r a d i n g
v o l u m e s  w h i l e  e n h a n c i n g  t h e  e f f e c t i v e n e s s  o f
t h e  s t o c k  m a r k e t  a s  a  c h a n n e l  f o r  s a v i n g s .  A
r e g i o n a l  s t o c k  m a r k e t  w o u l d  a l l o w  f o r  a n
e s t i m a t e d  m a r k e t  c a p i t a l i s a t i o n  o f  U S $ 9
b i l l i o n  w i t h  t r a d i n g  i n  8 6  s e c u r i t i e s 1 .  T h i s  i s
r e l a t i v e  t o  a  m a r k e t  c a p i t a l i s a t i o n  o f  U S $ 3 . 5
b i l l i o n  w i t h  t r a d i n g  i n  3 8  s e c u r i t i e s  o n  t h e
J a m a i c a  S t o c k   E x c h a n g e .   T h e r e  a r e  h o w e v e r ,
a  n u m b e r  o f  r e q u i r e m e n t s  f o r  t h e
i n s t i t u t i o n a l i s a t i o n  o f  a  r e g i o n a l  s t o c k  m a r k e t .
O n e  r e q u i r e m e n t  i s  t h e  e s t a b l i s h m e n t  o f
e l e c t r o n i c  t r a d i n g  s y s t e m s  a n d  c e n t r a l
s e c u r i t i e s  d e p o s i t o r i e s  i n  e a c h  C a r i b b e a n
s t o c k  e x c h a n g e .  C u r r e n t l y ,  o n l y  t h e  s t o c k
e x c h a n g e s  o f  J a m a i c a  a n d  B a r b a d o s  h a v e  m e t
t h i s  r e q u i r e m e n t .  A n o t h e r  i s s u e  i s  t h e
e s t a b l i s h m e n t  o f  p a y m e n t  a n d  c l e a r a n c e
s y s t e m s  t h a t  w i l l  f a c i l i t a t e  t r a d i n g  o n  a
r e g i o n a l  s t o c k  m a r k e t .

F u r t h e r ,  G o v e r n m e n t  p o l i c y  r e g a r d i n g  t h e
r e f o r m  o f  p e n s i o n  s c h e m e s  m a y  a l s o  h e l p  t o
s t i m u l a t e  g r o w t h  o n  t h e  s t o c k  m a r k e t .  I n  t h i s
r e g a r d ,  t h e  e n a c t m e n t  o f  a  n e w  P e n s i o n  A c t  t o  
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F o r e i g n  E x c h a n g e  M a r k e t

T h e  r e l a t i v e  s t a b i l i t y  o b s e r v e d  i n  t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e
m a r k e t  i n  t h e  J u n e  q u a r t e r  o f  t h e  f i s c a l  y e a r  c o n t i n u e d  i n t o
t h e  S e p t e m b e r  q u a r t e r .  T h e  w e i g h t e d  a v e r a g e  s e l l i n g  r a t e
m o v e d  f r o m  U S $ 1 . 0 0 = J $ 4 5 . 8 2  a t  e n d - J u n e  t o
U S $ 1 . 0 0 = J $ 4 5 . 9 4  a t  e n d - S e p t e m b e r .   T h i s  r e p r e s e n t e d  a
d e p r e c i a t i o n  o f  0 . 2 6  p e r  c e n t  c o m p a r e d  w i t h  t h e  0 . 3 1  p e r
c e n t  d e p r e c i a t i o n  r e c o r d e d  f o r  t h e  p r e v i o u s  q u a r t e r .  D e s p i t e
t h e  o v e r a l l  s t a b i l i t y  i n  t h e  e x c h a n g e  r a t e  d u r i n g  t h e  q u a r t e r
( s e e  F i g u r e  1 . 1 4 ) ,  t h e  m a r k e t  c a m e  u n d e r  s o m e  p r e s s u r e
f r o m  l a t e  A u g u s t  a n d  e x t e n d i n g  i n t o  m u c h  o f  S e p t e m b e r .

P r e l i m i n a r y  e s t i m a t e s  o f  f o r e i g n  e x c h a n g e  f l o w s  f o r  t h e
r e v i e w  p e r i o d  a r e  t h a t  e c o n o m y  w i d e  d e m a n d  e x c e e d e d
s u p p l y  b y  U S $ 2 . 8  m i l l i o n  ( s e e  F i g u r e  1 . 1 5 ) .  R e l a t i v e  t o  t h e
c o r r e s p o n d i n g  q u a r t e r  i n  f i s c a l  y e a r  2 0 0 0 / 0 1 ,  d e m a n d  i s
e s t i m a t e d  t o  h a v e  i n c r e a s e d  b y  U S $ 1 3 0 . 2  m i l l i o n  t o
U S $ 1 3 0 3 . 8  m i l l i o n ,  w h i l e  t h e  e s t i m a t e d  s u p p l y  c o n t r a c t e d
b y  U S $ 5 0 . 7  m i l l i o n  t o  U S $ 1 3 0 1 . 0  m i l l i o n .

T h e  o u t f l o w  f r o m  t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t  o v e r  t h e
r e v i e w  p e r i o d  w a s  i n f l u e n c e d  b y ,  i n t e r - a l i a ,  i n c r e a s e d
p a y m e n t s  a s s o c i a t e d  w i t h  g r o w t h  i n  t h e  c o u n t r y ' s  g o o d s
a n d  t r a n s p o r t a t i o n  s e r v i c e s  i m p o r t  b i l l .  R e l a t i v e  t o  t h e
c o r r e s p o n d i n g  q u a r t e r  o f  2 0 0 0 ,  t h e  c o n t r a c t i o n  i n  i n f l o w s
r e f l e c t e d  t h e  n o n - r e p e t i t i o n  o f  U S $ 2 2 5 . 0  m i l l i o n  i n  o f f i c i a l
b o r r o w i n g  o n  t h e  i n t e r n a t i o n a l  m a r k e t .  N o t w i t h s t a n d i n g  t h e
f a l l - o f f  i n  s u p p l y ,  t h e  s y s t e m  b e n e f i t e d  f r o m  n e t  i n f l o w s
f r o m  p r i v a t e  c a p i t a l ,  t o u r i s m  a n d  t r a n s f e r s  i n c l u d i n g
r e m i t t a n c e s .

C o n s i s t e n t  w i t h  t h e  c h a n g e s  i n  f o r e i g n  e x c h a n g e  f l o w s  f o r
t h e  o v e r a l l  s y s t e m  o v e r  t h e  r e v i e w  p e r i o d ,  t o t a l  p u r c h a s e s
b y  a u t h o r i z e d  d e a l e r s  f e l l  b y  U S $ 1 7 . 7  m i l l i o n  t o  U S $ 7 1 8 . 8
m i l l i o n ,  r e l a t i v e  t o  t h e  c o m p a r a b l e  p e r i o d  i n  2 0 0 0 ,  w h i l e
t o t a l  s a l e s  i n c r e a s e d  b y  U S $ 5 6 . 1  m i l l i o n  t o  U S $ 7 9 4 . 4
m i l l i o n  ( s e e  F i g u r e  1 . 1 6 a a n d  F i g u r e 1 . 1 6 b ) .  A s  a
c o n s e q u e n c e ,  t h e  a u t h o r i s e d  d e a l e r s  r e c o r d e d  n e t  o u t f l o w s
o f  U S $ 7 5 . 6  m i l l i o n  d u r i n g  t h e  r e v i e w  q u a r t e r .   T h e  g r o w t h  

F i g u r e  1 . 1 4
W e i g h t e d  A v e r a g e  S e l l i n g  E x c h a n g e  R a t e

( p e r i o d  a v e r a g e )

F i g u r e  1 . 1 5
F o r e i g n  E x c h a n g e  C a s h  I n f l o w s  & O u t f l o w s

F i g u r e  1 . 1 6 a
F o r e i g n  E x c h a n g e  C a s h  I n f l o w s  

b y  I n s t i t u t i o n
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B a n k  o f  J a m a i c a  Q u a r t e r l y  M o n e t a r y  P o l i c y  R e p o r t ,  J u l y  -  S e p t e m b e r  2 0 0 1

i n  f o r e i g n  e x c h a n g e  s a l e s  f r o m  t h i s  s e g m e n t  o f  t h e  m a r k e t
l a r g e l y  r e f l e c t e d  i n c r e a s e d  c a p i t a l  i n v e s t m e n t  t r a n s a c t i o n s .  

T h e  C a m b i o  s e g m e n t  o f  t h e  m a r k e t  r e f l e c t e d  n e t  i n f l o w s  o f
U S $ 2 9 . 0  m i l l i o n  o v e r  t h e  S e p t e m b e r  q u a r t e r .  T o t a l  s a l e s  o f
f o r e i g n  e x c h a n g e  d e c l i n e d  b y  U S $ 1 1 6 . 3  m i l l i o n  t o
U S $ 3 5 5 . 5  m i l l i o n  r e l a t i v e  t o  t h e  S e p t e m b e r  q u a r t e r  o f
2 0 0 0 .  C o n c u r r e n t l y ,  t h e i r  p u r c h a s e s  d e c r e a s e d  b y  U S $ 1 1 2 . 0
m i l l i o n  t o  U S $ 3 8 4 . 5  m i l l i o n .  

W h i l e  t h e  e x c h a n g e  r a t e  w a s  r e l a t i v e l y  s t a b l e  o v e r  t h e
q u a r t e r ,  s o m e  a m o u n t  o f  i n s t a b i l i t y  w a s  e v i d e n t  i n
S e p t e m b e r .  T h e  s e l l i n g  r a t e  m o v e d  t o  U S $ 1 . 0 0 = J $ 4 5 . 9 4  a t
t h e  e n d  o f  S e p t e m b e r ,  f r o m  U S $ 1 . 0 0 = J $ 4 5 . 8 0  a t  t h e  e n d  o f
A u g u s t ,  a  d e p r e c i a t i o n  o f  0 . 3 1  p e r  c e n t .  T h e  r e l a t i v e l y
a c t i v e  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t  i n  t h e  m o n t h  w a s
a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  G o v e r n m e n t ' s  i s s u e  o f  U S  d o l l a r
d e n o m i n a t e d  b o n d s  o n  t h e  d o m e s t i c  m a r k e t ,  a s  w e l l  a s
u n c e r t a i n t i e s  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  t e r r o r i s t  a t t a c k  o n  t h e  U S
o n  1 1  S e p t e m b e r  2 0 0 1 .   

E x c e s s  d e m a n d  w a s  e v i d e n t  i n  e a r l y  S e p t e m b e r ,
a t t r i b u t a b l e  t o  a t t e m p t s  b y  a u t h o r i z e d  d e a l e r s  t o  c o v e r
p o s i t i o n s  t a k e n  i n  r e s p e c t  o f  G o v e r n m e n t  o f  J a m a i c a
U S $ 7 5 . 0  m i l l i o n  p r i v a t e  p l a c e m e n t  a t  e n d - A u g u s t .  T o w a r d s
t h e  e n d  o f  S e p t e m b e r ,  t h e  G o v e r n m e n t  r a i s e d  a  f u r t h e r
U S $ 1 0 0 . 0  m i l l i o n  f r o m  t h e  d o m e s t i c  m o n e y  m a r k e t ,  w h i c h
c o n t r i b u t e d  t o  t h e  d e m a n d  p r e s s u r e s  i n  t h e  f o r e i g n
e x c h a n g e  m a r k e t  a s  i n v e s t o r s  a t t e m p t e d  t o  a d j u s t  t h e i r
p o r t f o l i o s  t o  p a r t i c i p a t e  i n  t h e  o f f e r .   T h i s  l a t t e r
d e v e l o p m e n t  o c c u r r e d  a g a i n s t  t h e  b a c k d r o p  o f  a n  a v e r a g e
d a i l y  f a l l - o f f  i n  f o r e i g n  c u r r e n c y  i n f l o w s  o f  a p p r o x i m a t e l y
U S $ 4 . 0  m i l l i o n ,  f o r  t h e  t h r e e  d a y s  i m m e d i a t e l y  f o l l o w i n g
t h e  a t t a c k  o n  t h e  U S ,  b e f o r e  r e t u r n i n g  t o  a v e r a g e  d a i l y
i n f l o w s  o f  U S $ 2 4 . 4  m i l l i o n .  

I n  r e s p o n s e  t o  t h e  p r e s s u r e s  i n  t h e  m a r k e t  o v e r  t h e  q u a r t e r ,
t h e  B a n k  o f  J a m a i c a  s o l d  f o r e i g n  e x c h a n g e  t o  a s s u a g e
d e m a n d  i n  t h r e e  d i s t i n c t  p e r i o d s .  T o w a r d s  t h e  e n d  o f  J u l y
a n d  e a r l y  A u g u s t ,  s t r o n g  e n d  u s e r  d e m a n d  n e c e s s i t a t e d  t h e
B a n k ' s   e n t r y   i n t o   t h e   m a r k e t ,    w h i c h   s e r v e d   t o   e n s u r e  

F i g u r e  1 . 1 6 b
F o r e i g n  E x c h a n g e  C a s h  O u t f l o w s

b y  I n s t i t u t i o n s

B o n d  i s s u e  i m p a c t s  f o r e i g n
e x c h a n g e  m a r k e t .  
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T a b l e  1 . 7

B a n k  o f  J a m a i c a  Q u a r t e r l y  M o n e t a r y  P o l i c y  R e p o r t ,  J u l y  -  S e p t e m b e r  2 0 0 1

a n  o r d e r l y  m o v e m e n t  i n  t h e  e x c h a n g e  r a t e  f o r  t h e  r e m a i n d e r
o f  A u g u s t .  I n  S e p t e m b e r ,  t h e  B a n k  w a s  p r o m p t e d  t o  s e l l
f o r e i g n  e x c h a n g e  t o  t h e  m a r k e t  i n  r e s p o n s e  t o  p r e s s u r e s  t h a t
s u r f a c e d  a s  a  r e s u l t  o f  t h e  b o n d  i s s u e  a t  t h e  e n d  o f  A u g u s t ,
t h e  e f f e c t s  o f  w h i c h  p e r s i s t e d  i n t o  e a r l y  S e p t e m b e r .  T h e
t h i r d  e p i s o d e  o f  s a l e s  i n  t h e  m a r k e t  w a s  p r e c i p i t a t e d  b y  t h e
u n c e r t a i n t y  f o l l o w i n g  t h e  a t t a c k  i n  t h e  U S .  D e m a n d
p r e s s u r e  w a s  f u r t h e r  a g g r a v a t e d  b y  t h e  U S $ 1 0 0 . 0  m i l l i o n
b o n d  o f f e r  t o w a r d s  t h e  e n d  o f  t h e  m o n t h .

A t  t h e  e n d  o f  t h e  q u a r t e r ,  t h e  n e t  i n t e r n a t i o n a l  r e s e r v e s
a m o u n t e d  t o  U S $ 1 5 3 6 . 7  m i l l i o n ,  a  c o n t r a c t i o n  o f  U S $ 3 . 8
m i l l i o n  r e l a t i v e  t o  t h e  s t o c k  a t  e n d - J u n e  ( s e e  T a b l e  1 . 7 ) .
T h i s  r e p r e s e n t e d  a  p o s i t i v e  d e v i a t i o n  o f  U S $ 2 0 0 . 4  m i l l i o n
f r o m  t h e  t a r g e t  s e t  i n  t h e  I M F  S t a f f  M o n i t o r e d  P r o g r a m m e .
T h e  d r a w  d o w n  i n  t h e  N I R  o v e r  t h e  q u a r t e r  o c c u r r e d
a g a i n s t  a  b a c k d r o p  o f  s i g n i f i c a n t  s a l e s  o f  f o r e i g n  c u r r e n c y
b y  t h e  B a n k  o f  J a m a i c a  i n  a n  e f f o r t  t o  s m o o t h  s u p p l y
c o n d i t i o n s  i n  t h e  m a r k e t .  I n  t h i s  c o n t e x t ,  t h e  g r o s s  r e s e r v e s
a t  e n d - S e p t e m b e r  a m o u n t e d  t o  U S $ 1 6 0 5 . 9  m i l l i o n ,
r e p r e s e n t i n g  2 7 . 4  w e e k s  o f  e s t i m a t e d  g o o d s  i m p o r t s  o r  1 8 . 6
w e e k s  o f  e s t i m a t e d  g o o d s  a n d  s e r v i c e s  i m p o r t s .  
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S e p t - 0 0
O c t - 0 0

N o v - 0 0
D e c - 0 0
J a n - 0 1
F e b - 0 1
M a r - 0 1
A p r - 0 1

M a y - 0 1
J u n - 0 1

J u l y - 0 1
A u g - 0 1
S e p t - 0 1

S t o c k
9 3 5 . 5
8 4 5 . 7
8 3 1 . 7
9 6 9 . 5
9 3 1 . 2

1  1 0 6 . 6
1  2 8 6 . 3
1  2 8 1 . 8
1  4 8 0 . 6
1  5 4 0 . 5
1  5 2 6 . 2
1  5 9 9 . 0
1  5 3 6 . 7

C h a n g e
0 . 1

- 8 9 . 8
- 1 4 . 0
1 3 7 . 8
- 3 8 . 3
1 7 5 . 4
1 7 9 . 7

- 4 . 5
1 9 8 . 8

5 9 . 9
- 1 4 . 4
7 2 . 8

- 6 2 . 3

N e t  I n t e r n a t i o n a l  R e s e r v e s
( U S $ M N )



2 0

T h e  p o s i t i v e  e c o n o m i c  g r o w t h  o b s e r v e d  d u r i n g  f i s c a l  y e a r
2 0 0 0 / 0 1  a c c e l e r a t e d  d u r i n g  t h e  f i r s t  h a l f  o f  2 0 0 1 / 0 2 .
E s t i m a t e s  f o r  A p r i l  t o  S e p t e m b e r  a r e  t h a t  t h e r e  w a s
e x p a n s i o n  i n  b o t h  t h e  g o o d s  a n d  s e r v i c e s  s e c t o r s  o f  t h e
e c o n o m y .  H o w e v e r ,  m u c h  o f  t h e  a c c e l e r a t e d  g r o w t h  w a s
e s t i m a t e d  i n  t h e  g o o d s  p r o d u c i n g  s e c t o r s  o f  t h e  e c o n o m y .
A l l  s u b - s e c t o r s  i n  t h e  g o o d s  s e c t o r  w e r e  e s t i m a t e d  t o  h a v e
s h o w n  i m p r o v e m e n t  r e l a t i v e  t o  t h e  c o r r e s p o n d i n g  p e r i o d  o f
l a s t  y e a r .  O f  n o t e ,  t h e r e  w e r e  s i g n i f i c a n t  e x p a n s i o n s  i n  b o t h
m i n i n g  a n d  a g r i c u l t u r e .  T h e  i m p r o v e m e n t  i n  w e a t h e r
c o n d i t i o n s  w a s  t h e  p r i m a r y  f a c t o r  c o n t r i b u t i n g  t o  t h e
g r o w t h  i n  t h e  a g r i c u l t u r a l  s e c t o r ,  w h i l e  t h e  m i n i n g  s e c t o r
c o n t i n u e d  t o  r e f l e c t  n o r m a l i s a t i o n  o f  t h e  b a u x i t e  i n d u s t r y
a f t e r  a  s h a r p  f a l l  o u t  i n  t h e  t w o  p r e v i o u s  y e a r s .  T h e
e x p a n s i o n  i n  t h e  s e r v i c e s  s e c t o r  c o n t i n u e d  t o  b e  d o m i n a t e d
b y  b a s i c  s e r v i c e s .  I n d i c a t i o n s  a r e  t h a t  t h e r e  w a s  s t r o n g e r
g r o w t h  i n  c o m m u n i c a t i o n s  a n d  d i s t r i b u t i o n  r e l a t i v e  t o  t h e
c o r r e s p o n d i n g  p e r i o d  o f  2 0 0 0 .  

A g g r e g a t e  S u p p l y  f o r  t h e  S e p t e m b e r  Q u a r t e r
F o r  t h e  r e v i e w  q u a r t e r ,  e x p a n s i o n  i n  o u t p u t  w a s  e v i d e n t  i n
b o t h  s e c t o r s  w i t h  t h e  g o o d s  s e c t o r  r e c o r d i n g  a  h i g h e r  l e v e l
o f  g r o w t h  t h a n  t h e  s e r v i c e s  s e c t o r .  T h e  g r o w t h  i n  t h e
s e r v i c e s  s e c t o r  w a s  p a r t i a l l y  o f f s e t  b y  c o n t r a c t i o n  i n  t h e
m i s c e l l a n e o u s  a n d  f i n a n c i a l  s e r v i c e s .  W i t h  t h e s e
e x c e p t i o n s ,  a l l  t h e  s e c t o r s  o f  t h e  e c o n o m y  r e c o r d e d  a n
i n c r e a s e  i n  v a l u e  a d d e d  d u r i n g  t h e  q u a r t e r .

A g r i c u l t u r a l  p r o d u c t i o n  w a s  e n h a n c e d  b y  f a v o u r a b l e
w e a t h e r  c o n d i t i o n s  r e l a t i v e  t o  t h a t  o f  t h e  c o r r e s p o n d i n g
q u a r t e r  o f  t h e  p r e v i o u s  y e a r  w h e n  d r o u g h t  c o n d i t i o n s
e x i s t e d .  T h e  i m p r o v e m e n t  w a s  p a r t i c u l a r l y  e v i d e n t  i n
d o m e s t i c a g r i c u l t u r e ,  w h i c h  r e c o r d e d  a n  e s t i m a t e d
i n c r e a s e  o f  1 0  p e r c e n t .  T h e  i n c r e a s e  i n  t h e  l e v e l  o f
p r o d u c t i o n  r e s u l t e d  f r o m  b o t h  a n  i n c r e a s e  i n  t h e  a r e a  u n d e r
c u l t i v a t i o n ,  a s  w e l l  a s  i m p r o v e m e n t  i n  t h e  p r o d u c t i v i t y  o f
o f    t h e    l a n d    u n d e r    c u l t i v a t i o n .    T w o   o t h e r   s u b - s e c t o r s ,

T a b l e  2 . 1

F i g u r e  2 . 1
D o m e s t i c  C r o p  P r o d u c t i o n

( 1 2 - m o n t h  c h a n g e )

E s t i m a t e d
I m p a c t  o n

G r o w t h

1 .  G O O D S                                                           + v e
A G R I C U L T U R E  F O R E S T R Y  & F I S H I N G            + v e
M I N I N G & Q U A R R Y I N G + v e
M A N U F A C T U R I N G + v e
C O N S T R U C T I O N  & I N S T A L L A T I O N  + v e

2 .  S E R V I C E S + v e
B A S I C S E R V I C E S + v e

E l e c t r i c i t y  & Water + v e
T r a n s p o r t  S t o r a g e  & C o m m u n i c a t i o n + v e

O T H E R S E R V I C E S + v e
Di s t r i bu t i ve  T rade + v e
F i n a n c i n g  & I n s u r a n c e  S e r v i c e s - v e
R e a l  E s t a t e  & B u s i n e s s  S e r v i c e s + v e
P r o d u c e r s  o f  G o v e r n m e n t  S e r v i c e s + v e
M i s c e l l a n e o u s  S e r v i c e s - v e
H o u s e h o l d s  & P r i v a t e  N o n - P r o f i t  I n s t i t              + v e

T O T A L G D P + v e

S e c t o r a l  C o n t r i b u t i o n  t o  G r o w t h
J u l y  -  S e p t e m b e r  2 0 0 1

2 .    R e a l  S e c t o r  D e v e l o p m e n t s
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B a n k  o f  J a m a i c a  Q u a r t e r l y  M o n e t a r y  P o l i c y  R e p o r t ,  J u l y  -  S e p t e m b e r  2 0 0 1

l i v e s t o c k  a n d  h u n t i n g  a n d  f i s h i n g ,  a r e  e s t i m a t e d  t o  h a v e
i n c r e a s e d  i n  p r o d u c t i o n ,  d u e  m a i n l y  t o  g r o w t h  i n  p o u l t r y
a n d  f i s h  f a r m i n g .  G r o w t h  i n  t h i s  s e c t o r  h a s  b e e n  s p u r r e d  b y
o n g o i n g  i n v e s t m e n t  i n  t h e  p o u l t r y  a n d  a q u a c u l t u r e
i n d u s t r i e s .  

V a l u e  a d d e d  i n  t h e  m i n i n g s e c t o r  i n c r e a s e d  s i g n i f i c a n t l y
d u r i n g  t h e  S e p t e m b e r  q u a r t e r  o f  2 0 0 1 / 0 2 .  T h i s  i n c r e a s e
s t e m m e d  f r o m  b o t h  b a u x i t e  a n d  a l u m i n a  p r o d u c t i o n .
H o w e v e r ,  t h e  m o s t  s i g n i f i c a n t ,  w a s  a n  e s t i m a t e d  1 6 7 . 0  p e r
c e n t  i n c r e a s e  i n  t h e  p r o d u c t i o n  o f  c r u d e  b a u x i t e  w i t h
a l u m i n a  p r o d u c t i o n  e s t i m a t e d  t o  h a v e  i n c r e a s e d  b y  6 . 5  p e r
c e n t .  D u r i n g  t h e  q u a r t e r  b a u x i t e  p r o d u c t i o n  w a s  e n h a n c e d
b y  h i g h e r  b a u x i t e  e x p o r t s  t o  t h e  G r a m e r c y  p r o c e s s i n g  p l a n t
i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  o f  A m e r i c a .  I m p r o v e m e n t s  i n
e f f i c i e n c y ,  a s  w e l l  a s  i n v e s t m e n t  i n  p r o d u c t i o n  c a p a c i t y
w e r e  t h e  p r i m a r y  f a c t o r s  c o n t r i b u t i n g  t o  t h e  g r o w t h  i n
a l u m i n a  p r o d u c t i o n  d u r i n g  t h e  r e v i e w  p e r i o d .

T h e  m a n u f a c t u r i n g s e c t o r  w a s  e s t i m a t e d  t o  h a v e  e x p a n d e d
m a r g i n a l l y  d u r i n g  t h e  r e v i e w  q u a r t e r  r e l a t i v e  t o  t h e
c o r r e s p o n d i n g  q u a r t e r  o f  2 0 0 0 .   T h i s  g r o w t h  i n  o u t p u t  w a s
r e a l i z e d  i n  t h e  p r o d u c t i o n  o f  s u g a r ,  m o l a s s e s  &  r u m ,
b e v e r a g e s ,  a s  w e l l  a s  f o o d  p r o c e s s i n g  a n d  p e t r o l e u m
r e f i n i n g .  T h e  p e r f o r m a n c e  o f  t h e  s e c t o r  w a s ,  h o w e v e r ,
d a m p e n e d  b y  d e c l i n e s  i n  t h e  a p p a r e l  i n d u s t r y ,  a s  w e l l  a s  i n
t h e  p r o d u c t i o n  o f  t o b a c c o  a n d  t o b a c c o  p r o d u c t s .  

I n d i c a t o r s  o f  a c t i v i t y  i n  t h e  c o n s t r u c t i o n a n d  i n s t a l l a t i o n
s e c t o r  i n d i c a t e  t h a t  t h e r e  w a s  a  m a r g i n a l  e x p a n s i o n  i n  t h e
S e p t e m b e r  2 0 0 1  q u a r t e r  r e l a t i v e  t o  S e p t e m b e r  2 0 0 0 .  T h i s
g r o w t h  w a s  i n  p a r t  i n f e r r e d  f r o m  a n  e s t i m a t e d  i n c r e a s e  o f
1 5 . 0  p e r  c e n t  i n  c e m e n t  s a l e s ,  a s  w e l l  a s  f r o m  a n  e x p a n s i o n
i n  l o a n s  t o  t h e  s e c t o r  r e l a t i v e  t o  t h e  c o r r e s p o n d i n g  p e r i o d
o f  2 0 0 0 / 0 1 .  T h e  p e r f o r m a n c e  o f  t h e  s e c t o r  w a s  a l s o
e n h a n c e d  b y  t h e  i n s t a l l a t i o n  o f  n e w  c e l l u l a r  s i t e s .  T h e
c o n t i n u o u s  r o a d  r e p a i r s  a n d  r o a d  c o n s t r u c t i o n  b y  t h e
G o v e r n m e n t  o f  J a m a i c a  w o u l d  h a v e  f u r t h e r  b o o s t e d  t h e
p e r f o r m a n c e  o f  t h e  s e c t o r .

F o r  b a s i c  s e r v i c e s ,  t h e  e s t i m a t e s  i n d i c a t e  t h a t  t h e r e  w a s  a n
i n c r e a s e   i n   t h e   v a l u e - a d d e d   o f   b o t h   o f   i t s   c o m p o n e n t s ,  

F i g u r e  2 . 2
C r u d e  B a u x i t e  P r o d u c t i o n  

( 1 2 - m o n t h  c h a n g e )

M a r g i n a l  e x p a n s i o n  i n
m a n u f a c t u r i n g .
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e l e c t r i c i t y  &  w a t e r  a n d  t r a n s p o r t  s t o r a g e  &  c o m m u n i c a t i o n .
T h e  e x p a n s i o n  i n  t h e  e l e c t r i c i t y  &  w a t e r  w a s  i n f e r r e d
p r i m a r i l y  f r o m  a n  i n c r e a s e  i n  t o t a l  e l e c t r i c i t y  s a l e s  o f  0 . 5
p e r  c e n t  w h e n  c o m p a r e d  w i t h  t h e  s i m i l a r  p e r i o d  l a s t  y e a r .
F o r  t h e  c o m m u n i c a t i o n s  s u b - s e c t o r ,  t h e  e s t i m a t e d  4 9  p e r
c e n t  c h a n g e  i n  t h e  s t o c k  o f  t e l e p h o n e  l i n e s  s u g g e s t  t h a t
t h e r e  w a s  a  s i g n i f i c a n t  i n c r e a s e  i n  t h e  v a l u e  a d d e d  o f  t h e
s e c t o r  d u r i n g  t h e  r e v i e w  q u a r t e r  r e l a t i v e ,  t o  t h e
c o r r e s p o n d i n g  q u a r t e r  o f  t h e  p r e v i o u s  y e a r .  T h e  g r o w t h  i n
t h e  n u m b e r  o f  t e l e p h o n e  l i n e s  i n  s e r v i c e  w a s  a s  a  r e s u l t  o f
i n c r e a s e d  d e m a n d  f o r  t e l e p h o n e s  a r i s i n g  f r o m  a g g r e s s i v e
m a r k e t i n g  b y  b o t h  t e l e p h o n e  c o m p a n i e s .   I n  r e l a t i o n  t o  t h e
t r a n s p o r t a t i o n  s e c t o r ,  t h e r e  w a s  g r o w t h  i n  t h e  n u m b e r  o f
s e a t s  d u r i n g  t h e  r e v i e w  p e r i o d  r e s u l t i n g  f r o m  a n  i n c r e a s e  i n
t h e  n u m b e r  o f  p u b l i c  p a s s e n g e r  b u s e s .  T h i s  h a d  a  p o s i t i v e
i m p a c t  o n  t h e  v a l u e  a d d e d  o f  l a n d  t r a n s p o r t a t i o n .  H o w e v e r ,
t h e  p e r f o r m a n c e  o f  a i r  t r a n s p o r t a t i o n  w a s  n e g a t i v e l y
i n f l u e n c e d  b y  t h e  t e m p o r a r y  c l o s u r e  o f  t h e  U S A  a i r s p a c e  i n
S e p t e m b e r .

I n d i c a t i o n s  a r e  t h a t  t h e r e  w a s  a n  e s t i m a t e d  i n c r e a s e  i n  t h e
v a l u e  a d d e d  o f  t h e  d i s t r i b u t i o n s e c t o r  d u r i n g  t h e  r e v i e w
q u a r t e r  r e l a t i v e  t o  t h e  s a m e  p e r i o d  t h e  p r e v i o u s  y e a r .  T h e
i m p r o v e d  p e r f o r m a n c e  o f  t h e  s e c t o r  r e s u l t e d  f r o m  t h e
e x p a n s i o n  i n  t h e  o u t p u t  o f  t h e  g o o d s  p r o d u c i n g  s e c t o r s  o f
t h e  e c o n o m y .  A n  a s s e s s m e n t  o f  e s t i m a t e s  o f  i m p o r t  d a t a  h a s
a l s o  i n d i c a t e d  a n  i n c r e a s e  i n  t h e  b u o y a n c y  o f  t h e  s e c t o r
r e l a t i v e  t o  t h e  s i m i l a r  p e r i o d  o f  l a s t  y e a r .

I n  t h e  t r a v e l  s u b - s e c t o r ,  t h e  d o m i n a n t  c o m p o n e n t  o f  t h e
m i s c e l l a n e o u s s e c t o r ,  e s t i m a t e s  s u g g e s t s  t h a t  b o t h  a r r i v a l
a n d  e x p e n d i t u r e  d e c l i n e d  b y  9 . 6  p e r  c e n t  a n d  8 . 0  p e r  c e n t ,
r e s p e c t i v e l y ,  r e l a t i v e  t o  t h e  s a m e  p e r i o d  o f  t h e  p r e v i o u s
y e a r .  A  m a j o r  f a c t o r  c o n t r i b u t i n g  t o  t h e  d e c l i n e  w a s  s o c i a l
d i s t u r b a n c e s  i n  s e c t i o n s  o f  K i n g s t o n  i n  J u l y ,  w h i c h
r e c e i v e d  e x t e n s i v e  m e d i a  c o v e r a g e  a b r o a d .  T h e  c o n t r a c t i o n
w a s  a l s o  i n  c o n t r a s t  t o  s t r o n g  v i s i t o r  a r r i v a l s  i n  t h e  s a m e
q u a r t e r  o f  2 0 0 0  d u e  t o  a d v e r s e  w e a t h e r  c o n d i t i o n s ,  w h i c h
w a s  a f f e c t i n g  c o m p e t i n g  d e s t i n a t i o n s .  F u r t h e r ,  t h e  t e r r o r i s t
a t t a c k  o n  1 1  S e p t e m b e r  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  w h i c h  a c c o u n t s
f o r  a p p r o x i m a t e l y  7 0  p e r  c e n t   o f   J a m a i c a ' s   v i s i t o r s ,  h a d  a  

F i g u r e  2 . 3
E l e c t r i c i t y  S a l e s

F i g u r e  2 . 4
T e l e c o m m u n i c a t i o n s  -  n u m b e r  o f

l i n e s  i n  s e r v i c e
( 1 2  m o n t h  c h a n g e )

F i g u r e  2 . 5 a
V i s i t o r  A r r i v a l s

( 1 2 - m o n t h  c h a n g e )
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d e l e t e r i o u s  i m p a c t  o n  t h e  s e c t o r  i n  t h a t  m o n t h .
C o n s e q u e n t l y ,  e x p e c t e d  o c c u p a n c y  l e v e l s  f e l l  b y  1 0 . 0  p e r
c e n t ,  1 7 . 0  p e r  c e n t  a n d  7 . 0  p e r  c e n t  f o r  s m a l l ,  m e d i u m  s i z e d
a n d  l a r g e  h o t e l s  t o  3 0 . 0  p e r  c e n t ,  4 8 . 0  p e r  c e n t  a n d  6 5 . 0  p e r
c e n t  r e s p e c t i v e l y .  T h e r e  w a s  a l s o  d i s c o u n t i n g  o f  r o o m  r a t e s
b y  a s  m u c h  a s  3 0 . 0  p e r  c e n t .

P r e l i m i n a r y  e s t i m a t e s  o f  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  t h e  f i n a n c i a l
s e c t o r  f o r  t h e  S e p t e m b e r  q u a r t e r  i n d i c a t e  t h a t  t h e  s e c t o r  h a d
d e c l i n e d  r e l a t i v e  t o  t h e  c o r r e s p o n d i n g  p e r i o d  l a s t  y e a r .
T h i s  o u t t u r n  i s  a g a i n s t  t h e  b a c k g r o u n d  o f  a  s u b s t a n t i a l
d e c l i n e  i n  t h e  o u t p u t  o f  t h e  B a n k  o f  J a m a i c a ,  w h i c h  o f f s e t
t h e  m o d e r a t e  g r o w t h  i n  t h e  i n s u r a n c e  i n d u s t r y .  W i t h  r e g a r d
t o  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  t h e  o t h e r  e n t i t i e s  i n  t h e  b a n k i n g
s e c t o r ,  a  m a r g i n a l  d e c l i n e  i n  v a l u e  a d d e d  w a s  e s t i m a t e d  f o r
c o m m e r c i a l  b a n k s ,  w h i l e  g r o w t h  w a s  i n d i c a t e d  f o r
m e r c h a n t  b a n k s .

A g g r e g a t e  D e m a n d  f o r  t h e  S e p t e m b e r  Q u a r t e r
S i m i l a r  t o  t h e  p r e v i o u s  q u a r t e r ,  i n d i c a t o r s  o f  c o n s u m p t i o n
d e m a n d  f o r  t h e  S e p t e m b e r  q u a r t e r  s u g g e s t  a n  e x p a n s i o n
r e l a t i v e  t o  t h e  c o r r e s p o n d i n g  q u a r t e r  l a s t  y e a r .  T h i s
e x p a n s i o n  w a s  s e e n  i n  b o t h  p u b l i c  a n d  p r i v a t e  c o n s u m p t i o n
( s e e  F i g u r e s  2 . 6 a n d  2 . 7 ) .  T h e  e s t i m a t e d  e x p a n s i o n  i n
c o n s u m p t i o n  w a s  i n d i c a t e d  b y  e x p a n s i o n  i n  b o t h
c o n s u m p t i o n  t a x  a n d  t h e  v a l u e  o f  c o n s u m e r  g o o d s
i m p o r t e d .  T h e  r e l a t i v e l y  l a r g e  g r o w t h  o f  a p p r o x i m a t e l y
2 0 . 0  p e r  c e n t  i n  p u b l i c  c o n s u m p t i o n  i s  i n  c o n t r a s t  t o  l a s t
S e p t e m b e r  q u a r t e r  w h e n  t h e r e  w a s  s i g n i f i c a n t  c o n t a i n m e n t
i n  p u b l i c  s e c t o r  s p e n d i n g .  

I n d i c a t o r s  o f  i n v e s t m e n t  d e m a n d  i n  t h e  q u a r t e r  s u g g e s t  a n
i n c r e a s e  i n  p r i v a t e  i n v e s t m e n t  r e l a t i v e  t o  t h e  S e p t e m b e r
q u a r t e r  o f  t h e  p r e v i o u s  y e a r .  A n  e s t i m a t e d  i n c r e a s e  i n
f o r e i g n  d i r e c t  i n v e s t m e n t  i n  t h e  b a l a n c e  o f  p a y m e n t s  a s
w e l l  a s  c a p i t a l  g o o d s  a n d  r a w  m a t e r i a l  i m p o r t s  e s t i m a t e s
u n d e r p i n  t h i s  i n f e r e n c e .  I t  i s  e s t i m a t e d  t h a t  t h e r e  w a s
m o d e s t  g r o w t h  i n  p u b l i c  i n v e s t m e n t  o v e r  t h e  c o r r e s p o n d i n g
p e r i o d  o f  2 0 0 0 .  H o w e v e r  i t  i s  e s t i m a t e d  t o  h a v e  d e c l i n e d
w h e n  c o m p a r e d  t o  t h e  J u n e  q u a r t e r .

F i g u r e  2 . 5 b
V i s i t o r  E x p e n d i t u r e
( 1 2 - m o n t h  c h a n g e )

F i g u r e  2 . 6
C o n s u m p t i o n  T a x  R e v e n u e s

( 1 2 - m o n t h  c h a n g e )

F i g u r e  2 . 7
G o v e r n m e n t  C o n s u m p t i o n

( 1 2 - m o n t h  c h a n g e )
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W i t h  r e s p e c t  t o  n e t  e x t e r n a l  d e m a n d ,  t h e  a s s e s s m e n t
r e v e a l s  t h a t  t h e r e  w a s  a  w o r s e n i n g  p e r f o r m a n c e  i n  t h e
r e v i e w  q u a r t e r  r e l a t i v e  t o  t h e  c o r r e s p o n d i n g  q u a r t e r  o f
2 0 0 0 .  T h i s  w a s  r e f l e c t e d  i n  h i g h e r  e s t i m a t e d  g r o w t h  i n
i m p o r t s  r e l a t i v e  t o  e x p o r t s  a n d  a  w o r s e n i n g  i n  t h e
p e r f o r m a n c e  o f  t h e  n e t  t r a v e l  a n d  t r a n s p o r t a t i o n  s e r v i c e s .

T h e  o v e r a l l  a s s e s s m e n t  o f  a g g r e g a t e  d e m a n d  f o r  t h e  q u a r t e r
s u g g e s t s  a n  i n c r e a s e  w h e n  c o m p a r e d  t o  t h e  c o r r e s p o n d i n g
q u a r t e r  o f  f i s c a l  y e a r  2 0 0 0 / 0 1 .  T h i s  w a s  r e f l e c t e d  i n  t h e
e s t i m a t e s  o f  c h a n g e s  i n  e x p e n d i t u r e s ,  w h i c h  s h o w e d
n o t i c e a b l e  e x p a n s i o n  i n  b o t h  c o n s u m p t i o n  a n d  i n v e s t m e n t
d e m a n d .  

I n  s u m m a r y ,  e s t i m a t e s  o f  e c o n o m i c  p e r f o r m a n c e  f o r  t h e
S e p t e m b e r  2 0 0 1  q u a r t e r  h a v e  i n d i c a t e d  t h a t  t h e r e  w a s  a n
e x p a n s i o n  o f  e c o n o m i c  a c t i v i t y  f r o m  b o t h  t h e  d e m a n d  a n d
s u p p l y  p e r s p e c t i v e s .  A n  a s s e s s m e n t  o f  t h e  g o o d s  a n d
s e r v i c e s  s e c t o r s  i n  t h e  q u a r t e r  h a s  s h o w n  c o n t i n u e d
r e c o v e r y  i n  t h e  g o o d s  s e c t o r  d u e  m a i n l y  t o  a g r i c u l t u r e  a n d
m i n i n g .  S i m i l a r l y ,  i n d i c a t o r s  o f  c o m p o n e n t s  o f  a g g r e g a t e
d e m a n d  p r i m a r i l y  c o n s u m p t i o n  a n d  i n v e s t m e n t  d e m a n d
h a v e  a l s o  s u g g e s t  g r o w t h .  I t  i s  e x p e c t e d  t h a t  t h i s  p o s i t i v e
p e r f o r m a n c e  w i l l  b e  s o m e w h a t  c u r t a i l e d  i n  t h e  e n s u i n g
q u a r t e r s  d u e  t o  r e c e n t  i n t e r n a t i o n a l  d e v e l o p m e n t s .
H o w e v e r ,  e x p e c t a t i o n s  a r e  t h a t  e c o n o m i c  g r o w t h  w i l l  s t i l l
b e  a t t a i n e d  f o r  t h e  y e a r .

F i g u r e  2 . 8
G o v e r n m e n t  I n v e s t m e n t

( 1 2 - m o n t h  c h a n g e )

F i g u r e  2 . 9
N e t  E x t e r n a l  D e m a n d

( 1 2 - m o n t h  c h a n g e )

2 4 Real Sector Developments
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2 5

H e a d l i n e  I n f l a t i o n

D u r i n g  t h e  r e v i e w  p e r i o d ,  i n f l a t i o n  c o n t i n u e d  t h e  t r e n d
o b s e r v e d  s i n c e  t h e  m i d  1 9 9 0 s .  T h e  t e n d e n c y  f o r  t h e
C o n s u m e r  P r i c e  I n d e x  ( C P I )  t o  i n c r e a s e  a t  a  s l o w e r  r a t e  h a s
b e e n  m a i n t a i n e d  d e s p i t e ,  a m o n g  o t h e r  t h i n g s ,  a g r i c u l t u r a l
s u p p l y  s h o c k s ,  o i l  p r i c e  s h o c k s ,  c h a n g e s  i n  a d m i n i s t e r e d
p r i c e s ,  a n d  e x c h a n g e  r a t e  a d j u s t m e n t s .  T h i s  i s  d u e  t o  t h e
c o n t i n u e d  a d h e r e n c e  t o  t h e  m o n e t a r y  t a r g e t s ,  w h i c h  h a v e
m o d e r a t e d  a g g r e g a t e  d e m a n d  a n d  e x c h a n g e  r a t e  v o l a t i l i t y .   

D u r i n g  t h e  S e p t e m b e r  q u a r t e r ,  t h e  C P I  r o s e  b y  2 . 7  p e r  c e n t ,
c o m p a r e d  t o  2 . 9  p e r  c e n t  f o r  t h e  J u n e  q u a r t e r .   T h i s  b r o u g h t
t h e  r a t e  o f  i n f l a t i o n  f o r  t h e  f i r s t  h a l f  o f  t h e  f i s c a l  y e a r  t o  5 . 7
p e r  c e n t ,  w h i c h  w a s  0 . 5  p e r c e n t a g e  p o i n t  a b o v e  t h e
c o m p a r a b l e  p e r i o d  o f  l a s t  y e a r .  D e s p i t e  t h i s ,  t h e  i n f l a t i o n
r a t e  f o r  t h e  r e v i e w  q u a r t e r  w a s  0 . 2  p e r c e n t a g e  p o i n t  l o w e r
t h a n  t h a t  r e c o r d e d  f o r  t h e  c o r r e s p o n d i n g  q u a r t e r  o f  t h e
p r e v i o u s  f i s c a l  y e a r  ( s e e F i g u r e  3 . 1 ) .   

H e a d l i n e  i n f l a t i o n  f o r  t h e  r e v i e w  q u a r t e r  w a s  m a r g i n a l l y
h i g h e r  t h a n  p r o j e c t e d 1 .   T h e  d e v i a t i o n  w a s  d u e  p r i m a r i l y  t o
h i g h e r  t h a n  e x p e c t e d  p r i c e s  f o r  s o m e  c o m m o d i t i e s  i n  t h e
F o o d  &  D r i n k,  M i s c e l l a n e o u s  E x p e n s e sa n d  H o u s i n g  a n d
O t h e r  H o u s i n g  E x p e n s e ss u b - i n d i c e s .

T h e  m o v e m e n t  i n  t h e  C P I  d u r i n g  t h e  S e p t e m b e r  q u a r t e r
l a r g e l y  r e f l e c t e d  i n c r e a s e s  o f  7 . 1  p e r  c e n t  ,  1 . 9  p e r  c e n t  a n d
3 . 0  p e r  c e n t  i n  t h e  M i s c e l l a n e o u s  E x p e n s e s,  H o u s i n g  &
O t h e r  H o u s i n g  E x p e n s e sa n d  t h e  F o o d  &  D r i n ks u b -
i n d i c e s ,  r e s p e c t i v e l y .   T h e s e  t h r e e  g r o u p s  c o n t r i b u t e d  2 2 . 8
p e r  c e n t ,  6 . 3  p e r  c e n t  a n d  6 3 . 8  p e r  c e n t ,  r e s p e c t i v e l y ,  t o  t h e
o v e r a l l  i n f l a t i o n  o u t t u r n .   A l l  o t h e r  g r o u p s ,  w i t h  t h e
e x c e p t i o n  o f  T r a n s p o r t a t i o n,  r e c o r d e d  i n c r e a s e s  o f  c l o s e  t o  

F i g u r e  3 . 1
Q u a r t e r l y  H e a d l i n e  & C o r e  I n f l a t i o n

F o o d  & D r i n k  a c c o u n t e d  f o r  6 3 . 8
p e r  c e n t  o f  t h e  i n f l a t i o n  d u r i n g  t h e
S e p t e m b e r  q u a r t e r .
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3 .    I n f l a t i o n

1 I n f l a t i o n  f o r  t h e  S e p t e m b e r  q u a r t e r  w a s  p r o j e c t e d  a t  2 . 0  ±  0 . 3  p e r  c e n t
-  s e e  Q u a r t e r l y  M o n e t a r y  P o l i c y  R e p o r t ,  A p r i l  -  J u n e  2 0 0 1 ,  p g . 3 3 .



B a n k  o f  J a m a i c a  Q u a r t e r l y  M o n e t a r y  P o l i c y  R e p o r t ,  J u l y  -  S e p t e m b e r  2 0 0 1

1 . 0  p e r  c e n t  f o r  t h e  q u a r t e r .   T h e  T r a n s p o r t a t i o ns u b - i n d e x
d e c l i n e d  b y  0 . 2  p e r  c e n t  r e f l e c t i n g  d i s c o u n t s  o n
i n t e r n a t i o n a l  a i r f a r e s .  T h i s  i s  i n  c o n t r a s t  t o  t h e  p r e v i o u s
q u a r t e r  w h e n  t h e  s u b - i n d e x  g r e w  b y  2 3 . 2  p e r  c e n t  a n d
c o n t r i b u t e d  5 0 . 6  p e r  c e n t  t o  o v e r a l l  i n f l a t i o n .  T h e
c o n t r i b u t i o n  o f  t h e  T r a n s p o r t a t i o ns u b - i n d e x  i n  t h e  c u r r e n t
q u a r t e r  w a s  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  B a n k ' s  e x p e c t a t i o n s  t h a t  t h e
b u s  f a r e  i n c r e a s e s  t h a t  o c c u r r e d  i n  J u n e  w o u l d  h a v e  h a d  a
m a r g i n a l  s e c o n d - r o u n d  i m p a c t  o n  i n f l a t i o n  i n  s u b s e q u e n t
p e r i o d s 2 .  

T h e  s l o w  d o w n  i n  t h e  r a t e  o f  i n f l a t i o n  w a s  a l s o  e v i d e n t  i n
t h e  t w e l v e - m o n t h  p o i n t - t o - p o i n t  a n d  a n n u a l  a v e r a g e
i n f l a t i o n  r a t e s .   A t  t h e  e n d  o f  t h e  S e p t e m b e r  q u a r t e r ,  t h e
t w e l v e - m o n t h  p o i n t  t o  p o i n t  i n f l a t i o n  r a t e  w a s  6 . 9  p e r  c e n t .
T h i s  c o m p a r e d  f a v o u r a b l y  w i t h  t h e  9 . 0  p e r  c e n t  r e c o r d e d
f o r  t h e  c o r r e s p o n d i n g  p e r i o d  o f  t h e  p r e v i o u s  y e a r .  I n
a d d i t i o n ,  t h e  a n n u a l  a v e r a g e  i n f l a t i o n  r a t e  w a s  6 . 7  p e r  c e n t
a t  t h e  e n d  o f  S e p t e m b e r  2 0 0 1 ,  c o m p a r e d  t o  8 . 1  p e r  c e n t  a t
S e p t e m b e r  2 0 0 0 .   F u r t h e r m o r e ,  b o t h  m e a s u r e s  o f  i n f l a t i o n
d i s p l a y  a  t e n d e n c y  t o  c o n v e r g e  ( s e e  F i g u r e  3 . 2 ) .

I n t e r n a t i o n a l  f a c t o r s  h a d  m i x e d  i n f l u e n c e s  o n  t h e  d o m e s t i c
p r i c e  l e v e l  d u r i n g  t h e  q u a r t e r .  I n  p a r t i c u l a r ,  t h e  a v e r a g e
p r i c e  p e r  b a r r e l  f o r  t h e  b e n c h m a r k  W e s t  T e x a s  I n t e r m e d i a t e
( W T I )  c r u d e  d e c l i n e d  f r o m  U S $ 2 7 . 8 4  i n  t h e  q u a r t e r  e n d i n g
J u n e  t o  r e a c h  U S $ 2 6 . 6 0  a t  t h e  e n d  o f  t h e  S e p t e m b e r  q u a r t e r .
T h e  d e c l i n e  i n  t h e  a v e r a g e  p r i c e  o f  W T I  c r u d e  i n  S e p t e m b e r
h a s  r e s u l t e d  i n  a  U S $ 2 . 2 1  p e r  b a r r e l  r e d u c t i o n  f o r  t h e  f i r s t
h a l f  o f  t h e  f i s c a l  y e a r  ( s e e  F i g u r e  3 . 3 ) .    

C o n v e r s e l y ,  i n t e r n a t i o n a l  c o m m o d i t y  p r i c e s  i n c r e a s e d
d u r i n g  t h e  q u a r t e r  d e s p i t e  s l u g g i s h  w o r l d  d e m a n d .  T h e
i n t e r n a t i o n a l l y  t r a d e d  c o m m o d i t i e s  l i s t e d  i n  T a b l e  3 . 1 a r e
m a j o r  i n p u t s  f o r  i t e m s  i n  t h e  F o o d  &  D r i n k  g r o u p  o f  t h e
J a m a i c a n  C P I .   C o m p a r i n g  a v e r a g e  w o r l d  m a r k e t  p r i c e s  i n
t h e  S e p t e m b e r  q u a r t e r  t o  t h o s e  o f  t h e  J u n e  q u a r t e r  i n d i c a t e s
t h a t  t h e  c o s t  o f  i m p o r t i n g  t h e s e  c o m m o d i t i e s  w a s  h i g h e r
d u r i n g  t h e  r e v i e w  q u a r t e r .   C o n s e q u e n t l y ,  p r i c e  m o v e m e n t s  

F i g u r e  3 . 2
A n n u a l  A v e r a g e  & P o i n t - t o - P o i n t  I n f l a t i o n

F i g u r e  3 . 3
A v e r a g e  P r i c e  o f  W e s t  T e x a s  

I n t e r m e d i a t e  C r u d e
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B a n k  o f  J a m a i c a  Q u a r t e r l y  M o n e t a r y  P o l i c y  R e p o r t ,  J u l y  -  S e p t e m b e r  2 0 0 1

i n  t h e s e  i t e m s  w o u l d  h a v e  i n f l u e n c e d  p r i c e  c h a n g e s  i n  t h e
F o o d  &  D r i n kc a t e g o r y .   

T h e  m o s t  i m p o r t a n t  f a c t o r  s e r v i n g  t o  m o d e r a t e  d o m e s t i c
i n f l a t i o n  d u r i n g  t h e  r e v i e w  p e r i o d  w a s  t h e  s t a b i l i t y  o f  t h e
J a m a i c a  D o l l a r  a g a i n s t  i t s  U n i t e d  S t a t e s  c o u n t e r p a r t .
F i g u r e  3 . 4 d e m o n s t r a t e s  t h a t  t h e  e x c h a n g e  r a t e 3 h a s  b e e n
r e l a t i v e l y  s t a b l e  f o r  m o s t  o f  t h e  f i s c a l  y e a r  t o  d a t e .   T h e
c o n t i n u e d  e x c h a n g e  r a t e  s t a b i l i t y  w a s  l a r g e l y  a
c o n s e q u e n c e  o f  t h e  c o n s e r v a t i v e  a n d  p r e - e m p t i v e  m o n e t a r y
a n d  f o r e i g n  e x c h a n g e  p o l i c y  a c t i o n s  o f  t h e  C e n t r a l  B a n k .  

C o n t r i b u t i o n  t o  I n f l a t i o n
T h e  F o o d  &  D r i n k,  M i s c e l l a n e o u s  E x p e n s e sa n d  H o u s i n g  &
O t h e r  H o u s i n g  E x p e n s e ss u b - i n d i c e s  c o n t i n u e d  t o  d o m i n a t e
t h e  i n c r e a s e  i n  t h e  C P I  o v e r  t h e  r e v i e w  q u a r t e r .
C u m u l a t i v e l y  t h e s e  t h r e e  g r o u p s  c o n t r i b u t e d  9 2 . 9  p e r  c e n t
t o  t h e  i n f l a t i o n  o u t t u r n  ( s e e  F i g u r e  3 . 5 ) .

T h e  F o o d  &  D r i n ks u b - i n d e x  r o s e  3 . 0  p e r  c e n t  a n d  g i v e n  i t s
w e i g h t  i n  t h e  C P I ,  a c c o u n t e d  f o r  6 3 . 8  p e r  c e n t  o f  o v e r a l l
i n f l a t i o n  d u r i n g  t h e  q u a r t e r .   T h e  c o n t r i b u t i o n  o f  t h e  F o o d
&  D r i n ks u b - i n d e x  t o  i n f l a t i o n  i n  t h i s  q u a r t e r  w a s  s i m i l a r  t o
t h e  c o r r e s p o n d i n g  p e r i o d  o f  t h e  p r e v i o u s  y e a r ,  w h e n  t h e
g r o u p  e x p a n d e d  b y  3 . 4  p e r  c e n t  a n d  c o n t r i b u t e d  6 4 . 3  p e r
c e n t  t o  o v e r a l l  i n f l a t i o n .  

S t a r c h y  F o o d sa n d  F r u i t s  &  V e g e t a b l e sw e r e  t h e  s u b -
g r o u p s  w i t h i n  t h e  F o o d  &  D r i n kg r o u p  i m p a r t i n g  t h e
s t r o n g e s t  i n f l a t i o n a r y  p r e s s u r e .  T h o u g h  s e a s o n a l  p r i c e
i n c r e a s e s  f o r  y e l l o w  a n d  l u c e a  y a m s ,  i r i s h  p o t a t o e s ,
t o m a t o e s ,  c a r r o t s ,  c a b b a g e s  w e r e  s i g n i f i c a n t ,  o t h e r  f a c t o r s
p l a y e d  i m p o r t a n t  r o l e s .  I n c r e a s e d  d u t i e s  o n  a g r i c u l t u r a l
i m p o r t s  w o u l d  h a v e  e f f e c t i v e l y  e l i m i n a t e d  t h e  c u s t o m a r y
c u s h i o n  f r o m  i m p o r t e d  p r o d u c e  d u r i n g  t h e s e  e p i s o d e s .
A d d i t i o n a l l y ,  t h e  d i s r u p t i o n  a t  t h e  C o r o n a t i o n  M a r k e t  b y
t h e  u n r e s t  i n  e a r l y  J u l y  w o u l d  h a v e  l e f t  s e l l e r s  w i t h  a n
i n c e n t i v e    t o    r e c o u p    l o s s e s    b y    p r i c e    a d j u s t m e n t s   i n   

T a b l e  3 . 1

F i g u r e  3 . 4
E x c h a n g e  R a t e  S t a b i l i t y

Inflation    2 7

40

41

42

43

44

45

46

47

Jun-00 Sep-00 Dec-00 Mar-01 Jun-01 Sep-01
Quar te r

JS
$:U

S$
1

Mean Mean +1SD Mean-1SD
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( U S $ )

C o m m o d i t y

C o c o n u t  o i l
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S o y b e a n  o i l

G r a i n s
S o y b e a n  m e a l
S o y b e a n
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W h e a t  C a n a d a
R i c e  ( A 1 )

E x p o r t s
S u g a r  ( E U )
S u g a r  ( U S )
S u g a r  ( W o r l d )
B a n a n a  ( E U )

U n i t s

$ / m t
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$ / m t
$ / m t
$ / m t
$ / m t
$ / m t
$ / m t

C t s / k g
C t s / k g
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S e p - 0 0

3 6 7 . 7
6 6 8 . 0
3 2 7 . 0

1 8 1 . 3
2 0 1 . 3

7 7 . 1
7 7 . 7

1 3 8 . 9
1 4 3 . 4

5 4 . 2
4 2 . 0
2 2 . 1
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S e p - 0 1

3 6 0 . 5
6 6 6 . 0
4 1 5 . 5

1 8 4 . 5
2 1 0 . 0

9 2 . 4
9 4 . 8

1 5 3 . 9
1 3 9 . 0

5 2 . 1
4 6 . 6
1 8 . 6

6 6 5 . 7

3 E x c h a n g e  r a t e  s t a b i l i t y  e x p r e s s e d  a s  w e i g h t e d  a v e r a g e  s e l l i n g  p r i c e  o f
J $  p e r  U S $  p l u s  o r  m i n u s  o n e  s t a n d a r d  d e v i a t i o n .

J u n - 0 1

3 0 1 . 7
6 9 7 . 7
3 1 0 . 3

1 7 1 . 7
1 8 6 . 0

8 5 . 1
9 2 . 9

1 5 2 . 4
1 2 4 . 4

5 3 . 1
4 6 . 9

2 0 . 1 2
8 3 4 . 9

S o u r c e :  W o r l d  B a n k ,  C o m m o d i t y  P r i c e  D a t a



B a n k  o f  J a m a i c a  Q u a r t e r l y  M o n e t a r y  P o l i c y  R e p o r t ,  J u l y  -  S e p t e m b e r  2 0 0 1

s u b s e q u e n t   p e r i o d s .   B y   c o m p a r i s o n ,  t h e  h i g h e r  i n f l a t i o n
i n  t h e F o o d  &  D r i n ki n  t h e  S e p t e m b e r  2 0 0 0  q u a r t e r  w a s  t h e
c o n s e q u e n c e  o f  t h e  s e v e r e  d r o u g h t  c o n d i t i o n s  d u r i n g  t h a t
y e a r .  I n  e i g h t  m o n t h s  o f  t h e  c a l e n d a r  y e a r  2 0 0 0 ,  r a i n f a l l
w a s  l e s s  t h a n  5 5 . 0  p e r  c e n t  o f  t h e  3 0 - y e a r  m e a n .   

T h e  M i s c e l l a n e o u s  E x p e n s e sg r o u p  r a n k e d  s e c o n d  i n  t e r m s
o f  i t s  i n f l u e n c e  o n  i n f l a t i o n  d u r i n g  t h e  r e v i e w  q u a r t e r .   T h i s
s u b - i n d e x  e x p a n d e d  b y  7 . 1  p e r  c e n t  a n d  w a s  r e s p o n s i b l e  f o r
2 2 . 8  p e r  c e n t  o f  o v e r a l l  i n f l a t i o n .  T h e  i m p e t u s  f r o m  t h i s
g r o u p  d u r i n g  t h e  q u a r t e r  w a s  s i g n i f i c a n t l y  h i g h e r  t h a n  t h e
c o r r e s p o n d i n g  q u a r t e r  o f  l a s t  y e a r .   T h i s  c h i e f l y  r e s u l t e d
f r o m  t h e  c o i n c i d e n c e  o f  i n c r e a s e s  i n  t h e  c o s t s  a s s o c i a t e d
w i t h  b a c k - t o - s c h o o l  a c t i v i t i e s  w i t h  o n e - o f f  i n c r e a s e s  i n
p o s t a l  r a t e s  a n d  d i s p r o p o r t i o n a t e  e x p a n s i o n s  i n  c i n e m a
f a r e s  i n  o n e  a r e a .

T h e  t h i r d  m o s t  i m p o r t a n t  c o n t r i b u t o r  t o  i n f l a t i o n  o v e r  t h e
q u a r t e r  w a s  t h e  H o u s i n g  &  O t h e r  H o u s i n g  E x p e n s e sg r o u p .
T h i s  e x p e n d i t u r e  g r o u p  i n c r e a s e d  b y  1 . 9  p e r  c e n t  a n d
c o n t r i b u t e d  6 . 3  p e r  c e n t  t o  o v e r a l l  i n f l a t i o n .  T h e  o u t t u r n
w a s  s u b s t a n t i a l l y  l o w e r  t h a n  t h a t  r e c o r d e d  f o r  t h e
c o r r e s p o n d i n g  p e r i o d  o f  t h e  p r e v i o u s  y e a r  w h e n  t h e  s u b -
i n d e x  e x p a n d e d  b y  4 . 6  p e r  c e n t  a n d  c o n t r i b u t e d  1 4 . 4  p e r
c e n t  t o  o v e r a l l  i n f l a t i o n .  R e n t a l  a n d  O t h e r  H o u s i n g
E x p e n s e s,  t h e  t w o  s u b - g r o u p s  c o m p r i s i n g  t h i s  s u b - i n d e x ,
e x p a n d e d  b y  2 . 4  p e r  c e n t  a n d  1 . 8  p e r  c e n t ,  r e s p e c t i v e l y  a n d
c o n t r i b u t e d  2 . 0  p e r  c e n t  a n d  1 . 8  p e r  c e n t  t o  o v e r a l l
i n f l a t i o n .   T h e  c o s t  o f  r e n t a l  i n c r e a s e d  a t  a  s l o w e r  p a c e  t h i s
q u a r t e r  t h a n  i n  t h e  s a m e  p e r i o d  o f  l a s t  y e a r .  T h i s  i s  l i k e l y
a t t r i b u t a b l e  t o  t h e  c o m b i n a t i o n  o f  i n c r e a s e d  c o n s t r u c t i o n  i n
t h e  p a s t  y e a r  a n d  l o w e r  w a g e  s e t t l e m e n t s .  T h e  i n c r e a s e s  i n
t h e  O t h e r  H o u s i n g  E x p e n s e ss u b - g r o u p  r e f l e c t e d  s i g n i f i c a n t
e x p a n s i o n  i n  c o n s t r u c t i o n  r e l a t e d  c o s t s  a n d  s m a l l e r
i n c r e a s e s  i n  e l e c t r i c i t y  a n d  w a t e r  r a t e s .  I n  p a r t i c u l a r ,  t h e
p r i c e  o f  c e m e n t  r o s e  5 . 5  p e r  c e n t  a c r o s s  a l l  r e g i o n s .  I n
a d d i t i o n ,  t h e  w a g e s  o f  c a r p e n t e r s  a n d  m a s o n s  i n c r e a s e d  b y
9 . 2  p e r  c e n t  u n d e r  a  n e w  a g r e e m e n t  b e t w e e n  u n i o n s  a n d  t h e
I n c o r p o r a t e d  M a s t e r  B u i l d e r s  A s s o c i a t i o n .   

F i g u r e  3 . 5
Q u a r t e r l y  I n f l a t i o n  b y  C o m p o n e n t

M E  =  M i s c e l l a n e o u s ;  T R A N S  =  T r a n s p o r t a t i o n ;
P C F A  -  P e r s o n a l  C l o t h i n g  F o o t w e a r  &
A c c e s s o r i e s ;  H P E  -  H e a l t h c a r e  &P e r s o n a l
E x p e n s e s ;  H F F  =  H o u s e h o l d  F u r n i s h i n g s  &
F u r n i t u r e ;  H O I H E  =  H o u s i n g  &O t h e r  H o u s i n g
E x p e n s e s ;  F H S  =  F u e l  &O t h e r  H o u s e h o l d
S u p p l i e s ;  F D  =  F o o d  &D r i n k

I n c r e a s e s  i n  P o s t a l  r a t e s  d r o v e  t h e
i n d e x  . . .  

. . .  a l o n g  w i t h  h i g h e r  c o n s t r u c t i o n
cos t s  . . .
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R e g i o n a l  D i s t r i b u t i o n  o f  I n f l a t i o n
D u r i n g  t h e  r e v i e w  q u a r t e r ,  t h e  C P I  i n c r e a s e d  b y  3 . 1  p e r
c e n t  i n  t h e  O t h e r  T o w n s  a n d  i n  t h e  R u r a l  A r e a s  b u t  b y  2 . 3
p e r  c e n t  i n  t h e  K M A .  T h e  h i g h e r  i n f l a t i o n  o u t s i d e  t h e  K M A
s t e m m e d  p r i n c i p a l l y  f r o m  t h e  d i s p r o p o r t i o n a t e  d i s t r i b u t i o n
o f  p r i c e  c h a n g e s  i n  t h e  M i s c e l l a n e o u s  E x p e n s e ss u b - i n d e x
a n d  t h e  S t a r c h y  F o o d s  s u b - g r o u p  ( s e e  T a b l e  3 . 2 ) .

F o r  t h e  M i s c e l l a n e o u s  E x p e n s e sg r o u p ,  a  s t r u c t u r a l  c h a n g e
i n  t h e  b a s k e t  c a u s e d  b y  t h e  c l o s u r e  o f  a  r e g u l a r  l o w - p r i c e d
c i n e m a  l e d  t o  a n  a s y m m e t r i c a l  i n c r e a s e  i n  t h e  O t h e r  T o w n s
i n d e x .  A n  a d d i t i o n a l  c a u s e  f o r  t h e  r e g i o n a l  d i s p a r i t y  w a s
t h e  l a r g e r  w e i g h t s  o n  p o s t a g e  a n d  t e l e g r a m s  i n  O t h e r  T o w n s
a n d  R u r a l  A r e a s .

T h e  S t a r c h y  F o o d ss u b - g r o u p  e x e r t e d  g r e a t e r  i n f l u e n c e  i n
t h e  R u r a l  A r e a s  a n d  O t h e r  T o w n s .  T h e  h i g h e r  p r i c e s  f o r
g r o u n d  p r o v i s i o n s  i n  t h e  m a j o r  p r o d u c i n g  a r e a s  c a n  b e
e x p l a i n e d  b y  d i s t r i b u t i o n  a n d  m a r k e t i n g  p r a c t i c e s .  L a r g e r ,
m o r e  l u c r a t i v e  m a r k e t s  a r e  l o c a t e d  i n  t h e  K M A  a n d  h e n c e
a t t r a c t  h i g h e r  v o l u m e s  f r o m  s u p p l i e r s .  I n  t h e  e v e n t  o f
s h o r t a g e s ,  t h e  a d v e r s e  e f f e c t s  w i l l  b e  f e l t  m o r e  s e v e r e l y  a t
s o u r c e  a s  m i n i m a l  s u p p l i e s  w o u l d  b e  o n  h a n d  i n  t h e s e
r e g i o n s .  

C o r e  I n f l a t i o n  a n d  M o n e t a r y  P o l i c y
S i n c e  t h e  m i d  1 9 9 0 ' s  q u a r t e r l y  c o r e  i n f l a t i o n  h a s  b e e n
f a l l i n g  ( s e e  F i g u r e  3 . 6 ) ,  r e f l e c t i n g  m o r e  s t a b l e  m o n e t a r y
c o n d i t i o n s .  A c c o r d i n g l y ,  o v e r  t h e  l a s t  e i g h t  q u a r t e r s ,  c o r e
i n f l a t i o n  h a s  b e e n  l i m i t e d  t o  w i t h i n  t h e  r a n g e  o f  0 . 8  t o  1 . 4
p e r  c e n t  p e r  q u a r t e r  a n d  h a s  a v e r a g e d  1 . 1  p e r  c e n t .   

C o r e  i n f l a t i o n  f o r  t h e  r e v i e w  q u a r t e r  w a s  e s t i m a t e d  a t  1 . 1
p e r  c e n t  c o m p a r e d  t o  1 . 2  p e r  c e n t  f o r  t h e  c o r r e s p o n d i n g
q u a r t e r  l a s t  y e a r .   T h i s  b r o u g h t  c o r e  i n f l a t i o n  f o r  t h e  f i r s t
h a l f  o f  t h e  c u r r e n t  f i s c a l  y e a r  t o  2 . 1  p e r  c e n t ,  r e l a t i v e  t o  t h e
2 . 3  p e r  c e n t  r e c o r d e d  f o r  t h e  c o r r e s p o n d i n g  p e r i o d  o f  t h e
p r e v i o u s  y e a r .

T h e  a s s o c i a t i o n  b e t w e e n  t h e  t w o - m o n t h  l a g g e d  p e r c e n t a g e
c h a n g e   i n    b a s e   m o n e y   a n d    m o n t h l y   c o r e   i n f l a t i o n   i s  

T a b l e  3 . 2

F i g u r e  3 . 6
C o r e  I n f l a t i o n

( 3 - m o n t h )  

Inflation    2 9

O t h e r
K M A T o w n s      R u r a l
( % )     ( % )        ( % )

F O O D & D R I N K 2 . 5     2 . 6          3 . 8
-  S t a r c h y  F o o d s         1 3 . 2 1 6 . 7         1 5 . 4
-  Vege t ab l e s  & Fru i t s 6.2 2 . 7          6 . 9

F U E L S & O T H E R
H O U S E H O L D S U P P L I E S 0 . 9 1 . 0          0 . 1
-  F u e l s 1.1 1 . 2         - 0 . 2

H O U S I N G & O T H E R
H O U S I N G E X P E N S E S 2 . 1 1 . 6          1 . 6
-  Ren ta l 2 .8 0 . 9          0 . 9

H O U S E H O L D F U R N I S H I N G S
& F U R N I T U R E 0 . 8 1 . 8           1 . 1
-  F u r n i t u r e -1 .6 1 .9           2 .3

H E A L T H C A R E & P E R S O N A L
E X P E N S E S 1 . 4   1 . 3           0 . 4

P E R S O N A L C L O T H I N G
F O O T W E A R & A C C . 0 . 5 0 . 3          0 . 8

T R A N S P O R T A T I O N - 0 . 4   0 . 0         - 0 . 1

M I S C E L L A N E O U S  
E X P E N S E S     5 . 5         1 0 . 6          7 . 0

A L L G R O U P S 2 . 3  3 . 1          3 . 1

R e g i o n a l  D i s t r i b u i t o n  o f  I n f l a t i o n  
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d e p i c t e d  i n  F i g u r e  3 . 7 .   F o r  t h e  m o s t  p a r t ,  t h e  o b s e r v e d
r e l a t i o n s h i p  i s  g e n e r a l l y  c o n s i s t e n t  w i t h  p o l i c y
e x p e c t a t i o n s .   N o n e t h e l e s s ,  m a n a g e m e n t  o f  b a s e  m o n e y  h a s
c o n t i n u e d  t o  b e  a  c r i t i c a l  e l e m e n t  i n  c o n t a i n i n g  i n f l a t i o n .

F i g u r e  3 . 7
B a s e  M o n e y G r o w t h  & C o r e  I n f l a t i o n

3 0 Inflation

-15

-10

-5

0

5

10

15

Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jly Aug Sep

Ba
se

 M
on

ey
 (%

)

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

0.70

0.80

0.90

Co
re 

(%
)

Base Money Core



B a n k  o f  J a m a i c a  Q u a r t e r l y  M o n e t a r y  P o l i c y  R e p o r t ,  J u l y  -  S e p t e m b e r  2 0 0 1

i n t r o d u c e d ,  h o w e v e r ,  t h e  u n c e r t a i n t y
a s s o c i a t e d  w i t h  w a r  i s  d e e m e d  a  t h r e a t  t o  t h e
e f f e c t i v e n e s s  o f  t h e  e c o n o m i c  s t i m u l u s
p a c k a g e ,  p a r t i c u l a r l y  i n  t h e  s h o r t - t e r m .  T h e
p r i m a r y  c o n c e r n  i s  t h a t  t h e  m i l i t a r y  r e s p o n s e
h a s  f u r t h e r  d e p r e s s e d  c o n s u m e r  c o n f i d e n c e
a n d  c o m m e r c i a l  a c t i v i t y .

A n a l y s t s  h a v e  s o u g h t  t o  e x p l a i n  t h e  p r o s p e c t s
f o r  t h e  U S  e c o n o m y  i n  t h e  c o n t e x t  o f  p r e v i o u s
c r i s e s .  T h i s  i s  i n  a n  a t t e m p t  t o  d e t e r m i n e
w h e t h e r  o r  n o t  t h e  e c o n o m y  w i l l  b e  a b l e  t o
a v e r t  a  s i g n i f i c a n t  d e c l i n e  i n  e c o n o m i c
a c t i v i t y .  I n  r e c o g n i t i o n  o f  t h e  u n c e r t a i n t y
a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  w a r ,  t h e  W a l l  S t r e e t
J o u r n a l  p u r p o r t s  t h a t  t h e r e  i s  a  g e n e r a l
c o n s e n s u s  t h a t  t h e  U S  e c o n o m y  w i l l  n o t  b e
a b l e  t o  a v o i d  a  r e c e s s i o n 2 f o r  t h e  r e m a i n d e r  o f
2 0 0 1 .  H o w e v e r ,  t h e  e c o n o m y  i s  e x p e c t e d  t o
g r a d u a l l y  r e b o u n d  i n  2 0 0 2  i n  r e s p o n s e  t o  t h e
e c o n o m i c  s t i m u l u s  p a c k a g e .  T h i s  f e a t u r e  s e e k s
t o  h i g h l i g h t  s o m e  o f  t h e  e c o n o m i c  r i s k s  a n d
a p p r o p r i a t e   p o l i c y  r e s p o n s e s  b e i n g  d e b a t e d  i n  

O v e r v i e w
T h e  1 1  S e p t e m b e r  t r a g e d y  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s
o f  A m e r i c a  ( U S A )  a n d  t h e  r e t a l i a t o r y  a c t i o n s
b e i n g  p u r s u e d  u n d e r p i n s  a n  o n g o i n g  d e b a t e  o n
t h e  p r o s p e c t s  f o r  g r o w t h  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s
e c o n o m y .  W i t h  t h e  U S  p r o v i d i n g  t h e  p r i m a r y
i m p e t u s  f o r  g r o w t h  i n  t h e  g l o b a l  e c o n o m y
o v e r  t h e  p a s t  e i g h t  y e a r s ,  t h e s e  e v e n t s  a l s o
p o s e  s e r i o u s  c h a l l e n g e s  t o  t h e  g l o b a l
p r o s p e c t s  f o r  g r o w t h  ( s e e  C h a r t  1 ) .

S i n c e  t h e  l a t t e r  h a l f  o f  2 0 0 0 ,  t h e  U S  h a d
s t a r t e d  t o  e x h i b i t  a  d e c e l e r a t i o n  i n  q u a r t e r l y
e c o n o m i c  g r o w t h ,  w h i c h  e n g e n d e r e d  a
w e a k e n i n g  o f  b u s i n e s s  a n d  c o n s u m e r
c o n f i d e n c e 1 .  T o  c o u n t e r a c t  t h e s e
d e v e l o p m e n t s ,  t h e  g o v e r n m e n t  i n i t i a t e d  a
s e r i e s  o f  e c o n o m i c  p o l i c i e s ,  b e g i n n i n g  i n
J a n u a r y  2 0 0 1 ,  a i m e d  a t  s t i m u l a t i n g  t h e
e c o n o m y .   T h e n  c a m e  t h e  a t t a c k s  t h a t  h a v e
w o r s e n e d  t h e  o u t l o o k .   S i n c e  t h e  s h o c k ,
a d d i t i o n a l   e c o n o m i c   s t i m u l a n t s   h a v e   b e e n   

Inflation     3 1

B o x  3 :   T h e  U S E c o n o m y :  R e c e n t  T r e n d s  &  P r o s p e c t s

C h a r t  1
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1 C o n s u m e r  c o n f i d e n c e  h a s  b e e n  a d v e r s e l y  a f f e c t e d  b y  t h e  s l o w d o w n
i n  e c o n o m i c  a c t i v i t y  a s  e v i d e n c e d  b y  t h e  c o n t r a c t i o n  i n  t h e  l a b o u r
m a r k e t  a n d  r e d u c e d  i n v e s t m e n t  i n c o m e  f r o m  a s s e t  m a r k e t  a c t i v i t i e s .

C h a r t  2

Monthly  US Consumer  Cof idence Index
(source: Conference Board) 
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2 A  r e c e s s i o n  i s  c o m m o n l y  d e f i n e d  a s  t w o  c o n s e c u t i v e  q u a r t e r s  o f
s h r i n k i n g  g r o s s  d o m e s t i c  p r o d u c t ,  t h e  t o t a l  o u t p u t  o f  a  n a t i o n ’s  g o o d s
a n d  s e r v i c e s .
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T h e  p o s t  a t t a c k  d e v e l o p m e n t s
A s  w i t h  m o s t  o t h e r  c r i s e s ,  t h e  t r a g e d y  i n  t h e
U S  r e s u l t e d  i n  a n  i m m e d i a t e  p l u n g e  i n  a l l
m a j o r  U S  s t o c k  m a r k e t  i n d i c e s .   T h i s  h a d  a n
i m m e d i a t e  s p i l l o v e r  e f f e c t  o n  o t h e r  m a j o r
i n t e r n a t i o n a l  s t o c k  m a r k e t s  ( s e e  C h a r t  4 ) .
T h e r e  w a s  a l s o  a  r a p i d  i n c r e a s e  i n  b o n d  y i e l d s
a n d  a  n o t a b l e  s l i d e  i n  t h e  U S  d o l l a r  a g a i n s t  i t s
m a j o r  t r a d i n g  p a r t n e r s .  H o w e v e r ,  t h e s e
d e v e l o p m e n t s  w e r e  s h o r t  l i v e d  a s  w i t h i n  a
c o u p l e  d a y s  f o l l o w i n g  t h e  a t t a c k s ,  t h e s e
i n d i c a t o r s  b e g a n  t o  g r a d u a l l y  i m p r o v e ,  a l b e i t
a t  a  s l o w  p a c e  a n d  w i t h  i n c r e a s e d  v o l a t i l i t y
c o m p a r e d  w i t h  t h e  m o v e m e n t s  p r i o r  t o  1 1
S e p t e m b e r .  I n  a d d i t i o n , t h e  d e g r e e  o f  v o l a t i l i t y
i n  e n e r g y  p r i c e s  h a s  i n c r e a s e d ,  r e f l e c t i v e  o f  a
f a l l  o f f  i n  p r i v a t e  d e m a n d  a s  f e a r s  o f  a  U S
r e c e s s i o n  h e i g h t e n e d .  

t h e  w a k e  o f  t h e  c u r r e n t  c r i s i s .  I t  e x a m i n e s
d e v e l o p m e n t s  i n  t h e    U S  s t o c k  m a r k e t ,  g l o b a l
c o m m o d i t y  p r i c e s ,  f o r e i g n  t r a v e l  a n d  t h e
f e e d - t h r o u g h  e f f e c t  o n  e m e r g i n g  m a r k e t
e c o n o m i e s .

T h e  U S  e c o n o m y  p r i o r  t o  1 1  S e p t e m b e r  
T h e  s l o w d o w n  i n  t h e  U S  e c o n o m y  s i n c e  t h e
l a t e r  h a l f  o f  2 0 0 0  c o n t i n u e d  i n t o  t h e  f i r s t  t w o
q u a r t e r s  o f  2 0 0 1 .  T h i s  d e c e l e r a t i o n  i n  t h e  U S
e c o n o m i c  g r o w t h  r a t e  w a s  a t t r i b u t a b l e
p r i m a r i l y  t o  t h e  s h a r p  c o r r e c t i o n  i n  a s s e t
p r i c e s 3 ,  w h i c h  r e s u l t e d  i n  l o w e r  r e t u r n s  o n
i n v e s t m e n t s  i n  t h e  s t o c k  m a r k e t .  T h e  d e c l i n e
i n  a s s e t  m a r k e t  g a i n s  c o n t r i b u t e d  t o  a
r e d u c t i o n  i n  c o n s u m e r  s p e n d i n g  w h i c h  w a s
t r a n s m i t t e d  i n t o  a  c o n t r a c t i o n  i n  t h e
m a n u f a c t u r i n g  s e c t o r .  E m a n a t i n g  f r o m  t h i s
s h o r t f a l l  w a s  a  g e n e r a l  d e c l i n e  i n  b u s i n e s s
i n v e s t m e n t s  a n d  h i g h e r  u n e m p l o y m e n t .  T h e s e
d e v e l o p m e n t s  c o n t r i b u t e d  t o  t h e  d e c l i n e  i n
c o n s u m e r  c o n f i d e n c e  a n d  f e a r s  o f  a  U S
r e c e s s i o n .  I n  r e s p o n s e ,  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e
B o a r d  i n i t i a t e d  a  s e r i e s  o f  i n t e r e s t  r a t e  c u t s  i n
J a n u a r y  2 0 0 1 .  T h e  r e s u l t i n g  r e d u c t i o n  i n  t h e
f e d e r a l  f u n d s  r a t e  t o  3 . 5  p e r  c e n t  b y  e n d
A u g u s t  2 0 0 1 ,  f r o m  6 . 5  p e r  c e n t  i n  D e c e m b e r
2 0 0 0  w a s  i n t e n d e d  t o  s t i m u l a t e  p r i v a t e
d e m a n d  a n d  r e s t o r e  b u s i n e s s  c o n f i d e n c e  ( s e e
C h a r t  3 ) .

T h e s e  i n i t i a t i v e s ,  c o u p l e d  w i t h  t h e  p r o p o s e d
t a x  r e l i e f  p a c k a g e  w e r e  t o  p r o v i d e  t h e
s t i m u l u s  f o r  a c c e l e r a t i o n  i n  e c o n o m i c  a c t i v i t y
b e g i n n i n g  i n  t h e  t h i r d  q u a r t e r  o f  t h e  c u r r e n t
y e a r 4 .

3 2 Inflation   

3 T h e  c o r r e c t i o n  i n  a s s e t  p r i c e s  c a m e  a g a i n s t  t h e  b a c k g r o u n d  o f  a n
o v e r v a l u a t i o n  o f  a s s e t  p r i c e s ,  i n  p a r t i c u l a r ,  t e c h n o l o g y  s t o c k s ,  w h i c h
r e s u l t e d  a  s t o c k  m a r k e t  b u b b l e  d u r i n g  t h e  p e r i o d  1 9 9 9  i n t o  e a r l y  2 0 0 0 .
4 T h e  c o n s e n s u s  i s  f o r  a  9  m o n t h  t o  1 - y e a r  l a g  i n  t h e  m o n e t a r y
t r a n s m i s s i o n  p r o c e s s .

C h a r t  3

Month ly  federa l  funds  ra te
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C h a r t  4

Se lec ted  S tock  Marke t  Ind ices
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I m p l i c a t i o n s  f o r  E m e r g i n g  M a r k e t  E c o n o m i e s
A  n u m b e r  o f  c o n c e r n s  h a v e  b e e n  r a i s e d
r e g a r d i n g  d e v e l o p m e n t s  i n  g l o b a l  c o m m o d i t y
m a r k e t s  a n d  f o r e i g n  t r a v e l  a n d  t h e  i m p a c t  o f
t h e s e  o n  e m e r g i n g  m a r k e t  e c o n o m i e s .  T h e  f e a r
o f  a i r  t r a n s p o r t  h a s  i n t e n s i f i e d  a n d  i s
c o n s i d e r e d  a  c r i t i c a l  g l o b a l  c o n s e q u e n c e  o f
t h e  t r a g i c  e v e n t s  o f  1 1  S e p t e m b e r .  T h e  f a l l  i n
t h e  n u m b e r  o f  a i r l i n e  p a s s e n g e r s  h a s
t r a n s l a t e d  i n t o  i n c r e a s e d  u n e m p l o y m e n t  i n  t h e
a i r l i n e  a n d  h o t e l  i n d u s t r i e s .  O f  c o n c e r n  a l s o  i s
t h e  p r o p o s e d  i n c r e a s e  i n  t h e  c o s t  o f  r e -
i n s u r a n c e  w i t h i n  t h e s e  i n d u s t r i e s .   I n  l i g h t  o f
t h e s e  d e v e l o p m e n t s ,  c o u n t r i e s  h a v e  b e e n
f o r c e d  t o  i n c r e a s e  s p e n d i n g  o n  a i r p o r t  s e c u r i t y
a n d  t o  o f f e r  c o n s i d e r a b l e  t a x  i n c e n t i v e s  a n d
g u a r a n t e e s  t o  a f f e c t e d  i n d u s t r i e s ,  i n c l u d i n g  a i r
c a r r i e r s .  T h e  u n c e r t a i n t y  a s s o c i a t e d  w i t h  a
p r o l o n g e d  m i l i t a r y  c o n f l i c t  a p p e a r s  t o  b e  a
t h r e a t  t o  t h e  o p p o r t u n i t i e s  f o r  r e c o v e r y .  

G i v e n  t h e  a n x i e t i e s  a s s o c i a t e d  w i t h  a i r  t r a v e l ,
t h e  g r o w t h  f o r e c a s t  f o r  w o r l d  t o u r i s t  a r r i v a l s
f o r   2 0 0 1   h a s   b e e n   r e d u c e d   f r o m   3 . 0   p e r
c e n t  t o  1 . 5  p e r  c e n t  b y  t h e  W o r l d  T o u r i s m
O r g a n i z a t i o n .  ( T h e y  h a v e  h o w e v e r  m a i n t a i n e d
t h e i r  l o n g e r  t e r m  f o r e c a s t s  o f  4 . 1  p e r  c e n t
a n n u a l  a v e r a g e  g r o w t h . )  P o t e n t i a l  t r a v e l e r s
a r e  p o s t p o n i n g  h o l i d a y s ,  o p t i n g  f o r  s h o r t e r
t o u r s  a n d  s w i t c h i n g  t o  d e s t i n a t i o n s  t h a t  a r e
c l o s e r  t o  h o m e .  T h e  C a r i b b e a n  s t a n d s  t o
b e n e f i t  f r o m  t h i s  r e d i s t r i b u t i o n  o f  t r a v e l ,
g i v e n  i t s  p r o x i m i t y  t o  t h e  U S  a n d  t h e  r e l a t i v e
s a f e t y  o f  t h e  d e s t i n a t i o n .  A  n u m b e r  o f  c r u i s e
s h i p s  h a s  a l r e a d y  b e e n  r e d e p l o y e d  t o  t h e
r e g i o n  a n d  t h e r e  i s  s o m e  i m p r o v e m e n t  i n
b u s i n e s s  t r a v e l .

S i n c e  1 1  S e p t e m b e r ,  t h e  d e g r e e  o f  u n c e r t a i n t y
h a s  p l a c e d  f u r t h e r  r e s t r a i n t  o n  U S  c o n s u m e r
c o n f i d e n c e  a n d  c o u l d  r e s u l t  i n  a  d e c l i n e  i n  t h e

T o  c o u n t e r a c t  t h e  p o t e n t i a l l y  d e s t a b i l i z i n g
e f f e c t s  o f  t h e  c r i s i s ,  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e
i m p l e m e n t e d  t w o  a d d i t i o n a l  r a t e  c u t s  o f  5 0
b a s i s  p o i n t s  e a c h ,  r e d u c i n g  t h e  f e d e r a l  f u n d s
r a t e  t o  2 . 5  p e r  c e n t ,  i t s  l o w e s t  i n  3 9  y e a r s .  T h i s
w a s  c o m p l e m e n t e d  b y  t h e  i n i t i a l  i n j e c t i o n  o f  a
U S $ 4 0  b i l l i o n  f i s c a l  i n c e n t i v e  b y  t h e  U S
T r e a s u r y  a n d  t h e  r e c e n t  a n n o u n c e m e n t  o f  a n
a d d i t i o n a l  U S $ 8 5  b i l l i o n  f i s c a l  s t i m u l u s .

O u t l o o k
G i v e n   t h e   u n p r e c e d e n t e d   n a t u r e   o f   t h e   1 1
S e p t e m b e r  e v e n t s ,  t h e  i m p a c t  i s  u n c e r t a i n .
D e s p i t e  t h e  a b s e n c e  o f  G D P  f i g u r e s  f o r  t h e
t h i r d  q u a r t e r  a t  t h e  t i m e  o f  w r i t i n g ,  t h e r e  i s  a
g e n e r a l  c o n s e n s u s  t h a t  e c o n o m i c  g r o w t h  w i l l
s l o w  c o n s i d e r a b l y  w i t h  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  a
r e c e s s i o n  b y  e n d  2 0 0 1 .  

D e s p i t e  t h e  i n h e r e n t  u n c e r t a i n t y  a s s o c i a t e d
w i t h  t h e  p r e s e n t  c r i s i s ,  t h e r e  a r e  t w o  p o s s i b l e
s c e n a r i o s  t h a t  c a n  b e  e x a m i n e d ,  e a c h  w i t h
d i f f e r i n g  o u t c o m e s .  T h e s e  a r e  a  p r o t r a c t e d
w a r ,  a s  o p p o s e d  t o  a  b r i e f  r e t a l i a t o r y  a c t i o n
w i t h i n  a  d e f i n e d  g e o g r a p h i c a l  b o u n d a r y .  I n  t h e
f i r s t  i n s t a n c e ,  a  p r o t r a c t e d  w a r  i n  t h e  M i d d l e
E a s t  i s  l i k e l y  t o  h a v e  a  m o r e  a d v e r s e  e f f e c t  o n
t h e  p r o s p e c t s  f o r  g r o w t h  i n  t h e  U S  e c o n o m y ,
t h a n  a  s h o r t - l i v e d  m i l i t a r y  r e s p o n s e .

I n  t h e  a b s e n c e  o f  a  p r o l o n g e d  w a r ,  i t  i s
e x p e c t e d  t h a t  t h e  e c o n o m y  w i l l  r e b o u n d  b y  t h e
e n d  o f  t h e  f i r s t  q u a r t e r  o f  2 0 0 2 .  T h e  c u r r e n t
e x p a n s i o n a r y  p a t h  o f  m o n e t a r y  a n d  f i s c a l
p o l i c y  a n d  t h e  u n d e r l i n e d  s t r e n g t h  o f  t h e  U S
e c o n o m y  u n d e r p i n  t h i s  p o s i t i v e  g r o w t h
p r o s p e c t .  A t  p r e s e n t ,  t h e  e c o n o m y  i s
e x p e r i e n c i n g  l o w  a n d  s t a b l e  i n f l a t i o n ,  l o w
i n t e r e s t  r a t e s  a n d  a  f i s c a l  s u r p l u s .  T h e s e  a r e
c o n d u c i v e  t o  a d d i t i o n a l  e c o n o m i c  s t i m u l u s
w i t h o u t  i n d u c i n g  i n f l a t i o n a r y  p r e s s u r e s .  

Inflation     3 3



B a n k  o f  J a m a i c a  Q u a r t e r l y  M o n e t a r y  P o l i c y  R e p o r t ,  J u l y  -  S e p t e m b e r  2 0 0 1

o i l  d e m a n d ,  O P E C 5 h a s  i n d i c a t e d  t h a t  i t  i s
c o n t e m p l a t i n g  a  c u r t a i l m e n t  o f  o i l  s u p p l i e s  t o
p r o t e c t  i t s  o i l  i n d e x  t a r g e t  6 .  O n  t h e  d e m a n d
s i d e ,  t h e  r e d u c t i o n  i n  p r i v a t e  c o n s u m p t i o n
i n c l u s i v e  o f  t h e  d e m a n d  f o r  c o m m e r c i a l
a v i a t i o n  f u e l  c o u l d  e a s i l y  b e  o f f s e t  b y
i n c r e a s e d  d e m a n d  f o r  d e f e n s e  p u r p o s e s .  W h e n
c o m b i n e d ,  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  a  d e c l i n e  i n  o i l
s u p p l y  a n d  i n c r e a s e d  d e m a n d  c o u l d  l e a d  t o  a n
u p s u r g e  i n  o i l  p r i c e s .  

P r i o r  t o  t h e  1 1  S e p t e m b e r ,  t h e r e  w a s  m o u n t i n g
e c o n o m i c  t e n s i o n  i n  e m e r g i n g  m a r k e t s
f o l l o w i n g  t h e  r e c e n t  d o w n g r a d e  i n  t h e  c r e d i t
r a t i n g s  o f  T u r k e y  a n d  A r g e n t i n a .  F i n a n c i a l
d i f f i c u l t i e s  i n  t h e s e  t w o  e c o n o m i e s ,  w h i c h
i n t e n s i f i e d  i n  e a r l y  2 0 0 1  l e d  t o  i n c r e a s e d  r i s k
o f  d e f a u l t  o n  d e b t  c o m m i t m e n t s .  F u r t h e r ,  t h e
s l o w d o w n  i n  t h e  U S  e c o n o m y  w a s  a l r e a d y
h a v i n g  a d v e r s e  e f f e c t s  o n  a  n u m b e r  o f
e m e r g i n g  m a r k e t  e c o n o m i e s ,  p a r t i c u l a r l y
t h o s e  i n  L a t i n  A m e r i c a  a n d  t h e  C a r i b b e a n .

T h e  I n t e r n a t i o n a l  I n s t i t u t e  o f  F i n a n c e  h a s  c u t
i t s  f o r e c a s t  f o r  t h e  f l o w  o f  p r i v a t e  c a p i t a l  t o
e m e r g i n g  m a r k e t  e c o n o m i e s  f o r  2 0 0 1 ,  b y  3 6 . 0
p e r  c e n t .  T h e  e s t i m a t e d  r e d u c t i o n  i n  p r i v a t e
f l o w s  i s  c o n s i s t e n t  w i t h  a  t e n d e n c y  f o r  ' f l i g h t
t o  q u a l i t y ' .  I n  g e n e r a l ,  w h e n e v e r  t h e r e  i s
g r o w i n g  e c o n o m i c  u n c e r t a i n t y ,  i n v e s t o r s  t e n d
t o  p l a c e  g r e a t e r  c o n f i d e n c e  i n  t h e
i n d u s t r i a l i z e d  e c o n o m i e s .  A l r e a d y  s t o c k
m a r k e t  i n d i c e s  i n  a  n u m b e r  o f  t h e s e  e m e r g i n g
e c o n o m i e s  a r e  r e p o r t i n g  g r e a t e r  d e c l i n e s
c o m p a r e d  w i t h  t h o s e  i n  t h e  U S .  T h e r e  h a s  a l s o
b e e n    a    n o t a b l e    i n c r e a s e   i n    t h e    y i e l d    o n  

i m p o r t  p r o p e n s i t y .  A  d e c l i n e  i n  d e m a n d  f o r
i m p o r t s  i s  l i k e l y  b e  t r a n s l a t e d  i n t o  l o w e r
i n t e r n a t i o n a l  p r i c e s ,  i n  p a r t i c u l a r  p r i m a r y
c o m m o d i t i e s .  T o  d a t e ,  t h e  c r i s i s  h a s  a c t u a l l y
r e s u l t e d  i n  a  g e n e r a l  d e c l i n e  i n  g l o b a l  o i l
p r i c e s ,  a l b e i t  w i t h  i n c r e a s e d  v o l a t i l i t y .  O i l
p r i c e s  h a v e  d i p p e d  t o  a  l o w  o f  U S $ 2 0 . 7 0  p e r
b a r r e l ,  f r o m  U S $ 2 7 . 5 3  p e r  b a r r e l  t w o  t r a d i n g
d a y s  b e f o r e  t h e  t r a g e d y .  T h e  s h a r p  f a l l  i s
d e p i c t e d  i n  c h a r t  5 .  

W h i l e  t h e  g a i n s  f r o m  t h e  c u r r e n t  d o w n w a r d
m o v e m e n t  i n  e n e r g y  p r i c e s  a r e  l i k e l y  t o  r e s u l t
i n  s a v i n g s  i n  t h e  i m p o r t  b i l l  f o r  o i l - i m p o r t i n g
c o u n t r i e s ,  i t  s h o u l d  b e  n o t e d  t h a t  t h e  o i l
m a r k e t  i s  h i g h l y  s u s c e p t i b l e  t o  f u r t h e r
d e v e l o p m e n t s  i n  t h e  M i d d l e  E a s t .  S u p p l y
c o n d i t i o n s  i n  t h e  o i l  m a r k e t  a n d  a  p o s s i b l e
c h a n g e  i n  c o n s u m p t i o n  p a t t e r n s  c o u l d
f a c i l i t a t e  a  r e v e r s a l  i n  t h e  d o w n w a r d  t r e n d  i n
o i l  p r i c e s ,  a s  t h e  s i t u a t i o n  i n  t h e  M i d d l e  E a s t
r e m a i n s  u n r e s o l v e d .  T h e r e  a r e  t w o  p r i m a r y
f a c t o r s  t h a t  c o u l d  a f f e c t  o i l  s u p p l y  a n d  e n e r g y
p r i c e s .  F i r s t l y ,  g i v e n  t h e  g e o g r a p h i c a l
p r o x i m i t y  o f  s o m e  o f  t h e  m a j o r  o i l  p r o d u c i n g
c o u n t r i e s  t o  t h e  c o m b a t  z o n e ,  a  p r o l o n g e d
m i l i t a r y  a c t i o n  c o u l d  d i s r u p t  s u p p l i e s .
S e c o n d l y ,  i n  l i g h t  o f  t h e  c u r r e n t  s l o w d o w n  i n  
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C h a r t  5
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5 O r g a n i z a t i o n  o f  P e t r o l e u m  E x p o r t i n g  C o u n t r i e s  ( O P E C ) .
6 O P E C  h a s  a n  i n f o r m a l  a g r e e m e n t  t o  c u t  p r o d u c t i o n  w h e n e v e r  i t s
d a i l y  o i l  i n d e x  s t a y s  b e l o w  $ 2 2  p e r  b a r r e l  f o r  m o r e  t h a n  1 0
c o n s e c u t i v e  t r a d i n g  d a y s .
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T h e  c r i s i s  i s  l i k e l y  t o  h a v e  a  m o r e  d i r e c t  e f f e c t
o n  t h o s e  e m e r g i n g  m a r k e t  e c o n o m i e s  t h a t
m a i n t a i n  s t r o n g  t r a d i n g  l i n k s  w i t h  t h e  U S .
D e s p i t e  t h e  r i s k s  i n v o l v e d ,  t h e r e  i s  n o  r e a l
i m m e d i a t e  d a n g e r  o f  a  m a j o r  c o l l a p s e  i n
g l o b a l  e c o n o m i c  a c t i v i t i e s ,  g i v e n  t h e  s t r e n g t h
o f  t h e  g l o b a l  e c o n o m i c  i n f r a s t r u c t u r e .   

e m e r g i n g  m a r k e t  d e b t ,  w i t h  p r i c e s  e x h i b i t i n g
g r e a t e r  v o l a t i l i t y  t h a n  b e f o r e  t h e  t r a g e d y .
H o w e v e r ,  t h e s e  d e v e l o p m e n t s  s h o u l d  b e  p a r t l y
c o u n t e r e d  b y  a  p r o j e c t e d  r i s e  i n  o f f i c i a l  f l o w s
f r o m  t h e  m a j o r  m u l t i l a t e r a l  l e n d i n g
i n s t i t u t i o n s  a n d  o t h e r  o f f i c i a l  l e n d e r s .
L i k e w i s e ,  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  a  n u m b e r  o f  t h e s e
e c o n o m i e s  w o u l d  h a v e  b e e n  m a k i n g  p r o g r e s s
i n  k e y  e c o n o m i c  r e f o r m s ,  i n c l u s i v e  o f  p r u d e n t
d e b t  m a n a g e m e n t ,  t h e  p o s s i b l e  e f f e c t s  o f  a
d o w n g r a d e  i n  t h e  c r e d i t  r a t i n g  o f  t h e  g r o u p
m a y  n o t  b e  v e r y  d e v a s t a t i n g .  

S u m m a r y
T h e  e v e n t s  o f  1 1  S e p t e m b e r  h a v e  p r e s e n t e d
s e r i o u s  c h a l l e n g e s  f o r  t h e  g l o b a l  e c o n o m y .
T h e  c r i s i s  e x a c e r b a t e d  t h e  d o w n t u r n  w i t h i n  t h e
U S  e c o n o m y  G i v e n  t h e  s t r e n g t h  o f  a  n u m b e r
o f  U S  m a c r o e c o n o m i c  f u n d a m e n t a l s ,  t h e
s u c c e s s f u l  i m p l e m e n t a t i o n  o f  t h e  e c o n o m i c
s t i m u l u s  p a c k a g e  i s  l i k e l y  t o  a v e r t  a n y
p r o l o n g e d  s l o w d o w n  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s .
C o n v e r s e l y ,  a  s h o r t - t e r m  r e c e s s i o n  c a n n o t  b e
r u l e d  o u t  a s  w e a k e n i n g  c o n s u m e r  c o n f i d e n c e
c o n t i n u e s  t o  m i t i g a t e  a g a i n s t  t h e  e f f e c t i v e n e s s
o f  t h e  c u r r e n t  m o n e t a r y  a n d  f i s c a l  i n c e n t i v e s .
T h e  u n c e r t a i n t i e s  a r e  b e i n g  t r a n s m i t t e d  i n t o
d e l a y e d  s p e n d i n g ,  r e d u c e d  a i r  t r a v e l  a n d  a n
e v e n  l o w e r  l e v e l  o f  b u s i n e s s  i n v e s t m e n t s .  
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O u t l o o k

T h e  e c o n o m y  h a s  m a i n t a i n e d  i t s  s t r o n g  e c o n o m i c
p e r f o r m a n c e  u n d e r  t h e  I M F ' s  S t a f f  M o n i t o r e d  P r o g r a m m e
f o r  t h e  f i r s t  h a l f  o f  t h i s  f i s c a l  y e a r .  A l t h o u g h  t h e  i n f l a t i o n
r a t e  w a s  s l i g h t l y  h i g h e r  t h a n  a n t i c i p a t e d ,  t h e  b r o a d
m o n e t a r y  a n d  f i s c a l  t a r g e t s  w e r e  c o m f o r t a b l y  m e t  ( s e e
T a b l e  4 . 1 ) .  T h e  p e r f o r m a n c e  f o r  t h e  r e s t  o f  f i s c a l  y e a r
2 0 0 1 / 0 2  h o w e v e r ,  w i l l  b e  l a r g e l y  i n f l u e n c e d  b y  t h e  i m p a c t
o f  t h e  r e c e n t  e v e n t s  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  ( U S )  o n  t h e  g l o b a l
a n d  J a m a i c a n  e c o n o m i e s .  

T h e  s l o w d o w n  i n  t h e  g l o b a l  e c o n o m y  i s  l i k e l y  t o  c o n t i n u e
o v e r  t h e  e n s u i n g  q u a r t e r ,  w i t h  t h e  b a l a n c e  o f  r i s k  f a v o u r i n g
s o m e  i n t e n s i f i c a t i o n .  T h i s  i s  l a r g e l y  d u e  t o  l o w e r  o r  f a l l i n g
c o n s u m e r  c o n f i d e n c e  a n d  h e i g h t e n e d  u n c e r t a i n t i e s  a b o u t
t h e  p r o s p e c t s  f o r  t h e  U S  e c o n o m y .  T h e  p o l i c y  a c t i o n s  o f  t h e
U S  F e d e r a l  R e s e r v e  o v e r  t h e  p a s t  t w e l v e  m o n t h s  ( a n d  o t h e r
m a j o r  c e n t r a l  b a n k s ) ,  i n  a d d i t i o n  t o  t h e  s i g n i f i c a n t  f i s c a l
s t i m u l u s  f r o m  t h e  U S  T r e a s u r y ,  s h o u l d  s e e  s o m e  r e c o v e r y
b y  t h e  s e c o n d  h a l f  o f  2 0 0 2  ( s e e  B o x  3 ) .  T h e  p a c e  o f
r e c o v e r y  i n  t h e  U S  e c o n o m y  h o w e v e r ,  w i l l  d e p e n d  l a r g e l y
o n  t h e  b e h a v i o u r  o f  c o n s u m e r  s p e n d i n g  a n d  t h e  i m p a c t  o f
t h e  U S  m i l i t a r y  r e s p o n s e .

G i v e n  J a m a i c a ' s  c l o s e  e c o n o m i c  t i e s  w i t h  t h e  U S ,  t h e  r a t e
o f  e c o n o m i c  e x p a n s i o n  i n  t h e  J a m a i c a n  e c o n o m y  i s
e x p e c t e d  t o  s l o w .  O v e r a l l  o u t p u t  i s  s t i l l  l i k e l y  t o  b e  h i g h e r
i n  2 0 0 1 ,  g i v e n  t h e  s t r o n g  f i r s t  h a l f  p e r f o r m a n c e ,  d r i v e n
m a i n l y  b y  t h e  s i g n i f i c a n t  r e c o v e r y  i n  a g r i c u l t u r e  a n d
m i n i n g .  H o w e v e r ,  t h e  g r o w t h  r a t e  i s  m o r e  l i k e l y  t o  b e
c l o s e r  t o  t h e  l o w e r  e n d  o f  t h e  2 . 0  p e r  c e n t  t o  4 . 0  p e r  c e n t
t a r g e t .

W h i l s t  p r e c i s e  d a t a  a r e  s t i l l  f o r t h c o m i n g ,  i t  i s  a n t i c i p a t e d
t h a t  t h e  i m p a c t  o f  t h e  s h o c k  t o  t h e  U S  e c o n o m y  w i l l  r e s u l t
i n  a  w e a k e n i n g  o f  t h e  c u r r e n t  a c c o u n t  o f  J a m a i c a ' s  b a l a n c e

T a b l e  4 . 1

U S c o n s u m e r  c o n f i d e n c e  c r i t i c a l  t o
e c o n o m i c  r e c o v e r y .

4 .    E c o n o m i c  O u t l o o k  a n d  M o n e t a r y  P o l i c y  P e r s p e c t i v e s

J a m a i c a ’s  E c o n o m i c  P e r f o r m a n c e  T a r g e t s
A p r i l  -  S e p t e m b e r  2 0 0 1

S M P

1  3 3 6 . 3
- 2 . 2 %

- 4 . 2 1 %
3 . 6 1 %

V a r i a n c e

2 0 0 . 4
0

0 . 1 2
0 . 2 8

A c u t a l

1  5 3 6 . 7
- 2 . 2 %

- 4 . 0 9 %
3 . 3 3 %

N I R S t o c k  ( U S $ m n )
B a s e  M o n e y  G r o w t h
F i s c a l  B a l a n c e / G D P
P r i m a r y  B a l a n c e / G D P
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o f  p a y m e n t s .  T h i s  f o l l o w s  f r o m  t h e  f a c t  t h a t  t h e  m a j o r
i m p a c t  o f  t h e  c r i s i s  w i l l  b e  o n  t h e  t o u r i s m  s e c t o r  a n d
r e l a t e d  a c t i v i t i e s  s u c h  a s  e n t e r t a i n m e n t ,  l o c a l  c r a f t  a n d
o t h e r  m e r c h a n d i s e  t r a d e ,  a i r  a n d  g r o u n d  t r a n s p o r t  s e r v i c e s .
T h e r e  w i l l  b e  s p i l l  o v e r  e f f e c t s  o n  d o m e s t i c  a g r i c u l t u r e  a n d
m a n u f a c t u r i n g .  T h e  i m p a c t  i s  l i k e l y  t o  b e  m o s t  s i g n i f i c a n t
i n  t h e  D e c e m b e r  q u a r t e r ,  w h i c h  s h o u l d  s e e  l o w e r  i n f l o w s
a r i s i n g  f r o m  t h e  d e c l i n e  i n  t r a v e l .  I n  a d d i t i o n  t h e
d i s c o u n t i n g  o f  a i r f a r e  a n d  h o t e l  a c c o m m o d a t i o n  c o u l d
f u r t h e r  e r o d e  f o r e i g n  e x c h a n g e  e a r n i n g s .  

T o u r i s t  a r r i v a l s  f o r  t h e  m o n t h  o f  S e p t e m b e r  d e c l i n e d  b y
2 1 . 8  p e r  c e n t  r e l a t i v e  t o  S e p t e m b e r  2 0 0 0 ,  a n d  e x p e c t a t i o n s
a r e  t h a t  a r r i v a l s  w i l l  d e c l i n e  b y  a  s i m i l a r  m a g n i t u d e  f o r  t h e
D e c e m b e r  2 0 0 1  q u a r t e r .  T h i s  i s  i n  c o n t r a s t  t o  t h e  o r i g i n a l
f o r e c a s t  o f  1 . 2  p e r  c e n t  g r o w t h  f o r  t h e  D e c e m b e r  2 0 0 1
q u a r t e r  r e l a t i v e  t o  D e c e m b e r  2 0 0 0 .  O v e r a l l  t o u r i s m
r e v e n u e s  a r e  e x p e c t e d  t o  d e c l i n e  b y  a p p r o x i m a t e l y  3 0 . 0  p e r
c e n t  d u r i n g  t h e  D e c e m b e r  2 0 0 1  q u a r t e r  r e l a t i v e  t o
D e c e m b e r  2 0 0 0 1 .

T r a d e  i n  g e n e r a l  w i l l  b e  a d v e r s e l y  a f f e c t e d  b y  t h e  i n c r e a s e d
s e c u r i t y  r e q u i r e m e n t s .  H o w e v e r  t h e  d e c l i n e  i n  g o o d s
e x p o r t s ,  p a r t i c u l a r l y  e x p o r t  a g r i c u l t u r e ,  w i l l  n o t  b e  a s
s i g n i f i c a n t  a s  o r i g i n a l l y  e n v i s i o n e d ,  a l t h o u g h  t h e
p e r f o r m a n c e  o f  b a u x i t e  a n d  a l u m i n a  e x p o r t s  i s  s t i l l
u n c e r t a i n .  A l u m i n a  p r i c e s  c o u l d  f u r t h e r  w e a k e n  b y  a s  m u c h
a s  1 0 . 0  p e r  c e n t  i n  l i g h t  o f  t h e  d e c l i n e s  i n  t h e  a i r c r a f t
i n d u s t r y .   H o w e v e r ,  p r i c e s  c o u l d  b e  b u o y e d  b y  t h e  d e m a n d
f r o m  t h e  m o t o r  v e h i c l e  i n d u s t r y .  T h e  m a j o r  c h a l l e n g e
f a c i n g  t h e  e x p o r t  s e c t o r  i s  e n s u r i n g  t h e  a v a i l a b i l i t y  o f
a i r l i f t  s e r v i c e s  a n d  i n c r e a s e d  s h i p p i n g  c o s t s .  F o r e i g n
e x c h a n g e  s a v i n g s  c o u l d  b e  r e a l i z e d  f r o m  l o w e r  o i l  p r i c e s  i n
t h e  s h o r t  t e r m .  G i v e n  t h e  o b l i g a t o r y  n a t u r e  o f  r e m i t t a n c e s ,
i n f l o w s  f r o m  t h i s  s o u r c e  a r e  e x p e c t e d  t o  m a i n t a i n  t h e i r
b u o y a n c y   i n   t h e   s h o r t - t e r m .   I n d i c a t i o n s   a r e   t h a t   t h e r e
w i l l    b e    s o m e   r e c o v e r y    i n    t h e    f l o w s ,   r e l a t i v e    t o    t h e  

U n c e r t a i n  p r o s p e c t s  f o r  b a u x i t e
a n d  a l u m i n a  . . .

b u t  r e m i t t a n c e s  s h o u l d  r e m a i n
b u o y a n t  . . .
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1 T h e s e  p r o j e c t i o n s  a r e  s u b j e c t  t o  r e v i s i o n s ,  a s  n e w  i n f o r m a t i o n
b e c o m e s  a v a i l a b l e .  
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d e c l i n e s  i n  t h e  i m m e d i a t e  a f t e r m a t h  o f  1 1  S e p t e m b e r  a n d
r e l a t i v e  t o  S e p t e m b e r  2 0 0 0 .  

A l t h o u g h  s o m e  r e c o v e r y  a n d  n o r m a l i z a t i o n  a r e  e x p e c t e d  b y
t h e  e n d  o f  t h e  M a r c h  2 0 0 2 ,  t h e  o v e r a l l  c u r r e n t  a c c o u n t
d e f i c i t  f o r  f i s c a l  y e a r  2 0 0 1 / 0 2  h o w e v e r ,  c o u l d  w i d e n  t o
a p p r o x i m a t e l y  8 . 0  p e r  c e n t  o f  G D P  r e l a t i v e  t o  t h e  i n i t i a l
t a r g e t  o f  5 . 4  p e r  c e n t .

C a p i t a l  i n f l o w s  ( p o r t f o l i o  f l o w s  a n d  t o  a  l e s s e r  e x t e n t
f o r e i g n  d i r e c t  f l o w s )  w i l l  b e  t e m p e r e d  o v e r  t h e  n e x t  s i x
m o n t h s .  H o w e v e r  t h e  G o v e r n m e n t  h a s  s e c u r e d  a l l  t h e
e x t e r n a l  c o m m e r c i a l  f i n a n c i n g  b u d g e t e d  f o r  t h e  f i s c a l  y e a r .
A l t h o u g h  t h e r e  h a s  b e e n  s o m e  f l i g h t  t o  q u a l i t y  f r o m
e m e r g i n g  m a r k e t  s e c u r i t i e s  t o  s a f e  U S  a s s e t s ,  J a m a i c a ' s
s o v e r e i g n  b o n d s  h a v e  c o n t i n u e d  t o  p e r f o r m  w e l l ,  r e l a t i v e  t o
o t h e r  e m e r g i n g  m a r k e t  b o n d s ,  r e g a i n i n g  m o r e  t h a n  h a l f
t h e i r  i n i t i a l  l o s s e s  a f t e r  t h e  c r i s i s .  A s  B e a r  S t e a r n s  n o t e d ,
" …  t h o u g h  t h e  m a r k e t s  a r e  p r e s e n t l y  f r a g i l e  J a m a i c a n
c r e d i t  h a s  p e r f o r m e d  w e l l  a n d  r e m a i n s  a  c o r e  h o l d i n g  f o r
m a n y  o f  o u r  i n s t i t u t i o n s . "

G i v e n  t h e  t h r e a t s  t o  e x t e r n a l  f l o w s ,  s o m e  d e c l i n e  i n  f o r e i g n
r e s e r v e s  i s  t o  b e  e x p e c t e d .  N o t w i t h s t a n d i n g  t h i s  h o w e v e r ,
t h e  B a n k  o f  J a m a i c a  i s  i n  a  p o s i t i o n  t o  c u s h i o n  t h e  e c o n o m y
f r o m  t h e  f a l l  o u t  o v e r  t h e  s h o r t  t o  m e d i u m  t e r m .  A s  a t  t h e
e n d  o f  S e p t e m b e r  2 0 0 1  t h e  s t o c k  o f  n e t  f o r e i g n  r e s e r v e s
s t o o d  a t  1 8 . 6  w e e k s  o f  g o o d s  a n d  s e r v i c e  i m p o r t s ,
s i g n i f i c a n t l y  a b o v e  t h e  1 2  w e e k s  b e n c h m a r k .  T h e  r e s e r v e
p o s i t i o n  c o u l d  b e  f u r t h e r  e n h a n c e d  a s  t h e r e  i s  a l s o  t h e
l i k e l i h o o d  o f  o b t a i n i n g  s u p p o r t  f r o m  m u l t i l a t e r a l
o r g a n i z a t i o n s .  A d d i t i o n a l l y ,  t h e  s t o c k  o f  p r i v a t e  s e c t o r
f o r e i g n  c u r r e n c y  d e p o s i t s  i n  t h e  b a n k i n g  s y s t e m  h a s
r e m a i n e d  a b o v e  U S $ 1 . 2  b i l l i o n .

T h e  b e h a v i o u r  o f  d o m e s t i c  p r i c e s  o v e r  t h e  e n s u i n g  q u a r t e r
w i l l  d e p e n d  m o s t  c r i t i c a l l y  o n  t h e  d e v e l o p m e n t s  i n  t h e
f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t .  A l t h o u g h  i n c r e a s e d  c o m p e t i t i o n
a n d  t i g h t  d e m a n d  m a n a g e m e n t  o v e r  t h e  p a s t  t h r e e  y e a r s
h a v e  l e s s e n e d  t h e  p a s s  t h r o u g h  e f f e c t ,  i n c r e a s e d  i n s t a b i l i t y
w i l l  p r e c i p i t a t e  h i g h e r   i n f l a t i o n   e x p e c t a t i o n s .   T h e r e  i s  t h e  

J a m a i c a n  G l o b a l  b o n d  y i e l d s
s tab le .

R e s e r v e s  s u f f i c i e n t  t o  c o v e r
t e m p o r a r y  s h o r t f a l l .
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p o s s i b i l i t y  t h a t  h i g h e r  i n s u r a n c e  a n d  s h i p p i n g  c o s t s  c o u l d
b e  p a s s e d  o n  t o  d o m e s t i c  p r i c e s .  L o w e r  d o m e s t i c  d e m a n d
o v e r  t h e  n e x t  t h r e e  m o n t h s  h o w e v e r ,  w i l l  l i m i t  t h e  p a s s
t h r o u g h  e f f e c t s .

L o w e r  i n t e r n a t i o n a l  d e m a n d  w i l l  t e n d  t o  s u p p r e s s  o i l  a n d
o t h e r  c o m m o d i t y  p r i c e s  o v e r  t h e  v e r y  n e a r  t e r m .
E x p e c t a t i o n s  o f  a  r e c e s s i o n  i n  t h e  U S  a n d  t h e  g l o b a l
e c o n o m y  h a v e  r e s u l t e d  i n  s i g n i f i c a n t  d e c l i n e s  i n  o i l  p r i c e s
i n  t h e  i m m e d i a t e  a f t e r m a t h  o f  t h e  1 1  S e p t e m b e r  e v e n t s .  T h e
p r o j e c t i o n  f o r  g r o w t h  i n  w o r l d  o i l  d e m a n d  f o r  2 0 0 2  h a s
b e e n  c u t  f r o m  1 . 4  m i l l i o n  b a r r e l s  p e r  d a y  t o  9 0 0 , 0 0 0  b a r r e l s
p e r  d a y .  B a r r i n g  a n y  d i s r u p t i o n  t o  s u p p l y  i n  t h e  w a k e  o f  a
U S  m i l i t a r y  r e s p o n s e ,  o i l  p r i c e s  a r e  t h e r e f o r e  e x p e c t e d  t o
b e  c o n c e n t r a t e d  a r o u n d  t h e  l o w e r  e n d  o f  O P E C ' s  U S $ 2 2  t o
U S $ 2 8  p r i c e  b a n d .

T h e  m a i n  d o m e s t i c  i m p e t u s  t o  i n f l a t i o n  o v e r  t h e  e n s u i n g
q u a r t e r  a r e  l i k e l y  t o  e m a n a t e  f r o m  i n c r e a s e s  i n  p r i c e s  o f
s o m e  a g r i c u l t u r a l  c o m m o d i t i e s  w i t h i n  t h e  S t a r c h y  F o o da n d
F r u i t s  &  V e g e t a b l e ss u b - c a t e g o r i e s  o f  t h e  C P I .  O t h e r
i m p u l s e s  a r e  e x p e c t e d  f r o m  t h e  1 0 . 0  p e r  c e n t  i n c r e a s e  i n
t e l e p h o n e  r a t e s  w i t h i n  t h e  O t h e r  H o u s i n g  E x p e n s e ss u b -
c a t e g o r y .  T h e  i n c r e a s e  i n  a g r i c u l t u r e  p r i c e s ,  p a r t i c u l a r l y  i n
t h e  f i r s t  t w o  m o n t h s  o f  t h e  q u a r t e r ,  h o w e v e r ,  w i l l  b e  l e s s
t h a n  t h e  s e a s o n a l  i n c r e a s e s  g i v e n  t h e  l i k e l i h o o d  o f  a n
e x c e s s  s u p p l y  i n  t h e  d o m e s t i c  m a r k e t  d u e  t o  t h e  d e c l i n e  i n
d e m a n d  f r o m  t h e  h o s p i t a l i t y  s e c t o r .  

G i v e n  t h e  b a l a n c e  o f  r i s k s  t h e r e f o r e ,  i n f l a t i o n  i n  t h e
D e c e m b e r  2 0 0 1  q u a r t e r  i s  e x p e c t e d  t o  a p p r o x i m a t e  1 . 9  p e r
c e n t  ( ±  0 . 4  p e r c e n t a g e  p o i n t s )  r e l a t i v e  t o  t h e  2 . 7  p e r  c e n t
r e c o r d e d  i n  t h e  S e p t e m b e r  2 0 0 1  q u a r t e r .  T h e  c o r r e s p o n d i n g
t w e l v e - m o n t h  i n f l a t i o n  i s  9 . 5  p e r  c e n t  ( ±  0 . 4  p e r c e n t a g e
p o i n t s ) .  T h e  o v e r a l l  f i s c a l  y e a r  i n f l a t i o n  i s  e x p e c t e d  t o
r e m a i n  i n  s i n g l e  d i g i t s ,  a l b e i t  h i g h e r  t h a n  t h e  o r i g i n a l
t a r g e t .

G i v e n  t h e  u n c e r t a i n  a n d  f l u i d  e n v i r o n m e n t ,  t h e  i m m e d i a t e
p r i o r i t y  o f  e c o n o m i c  p o l i c y  i s  t o  s t a b i l i z e  t h e  m o s t
v u l n e r a b l e  s e c t o r s ,  p a r t i c u l a r l y  t o u r i s m  a n d  t o  e n s u r e  t h e
m a i n t e n a n c e  o f  s t a b i l i t y  i n  t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  a n d  m o n e y
m a r k e t s .

F i g u r e  4 . 1
1 2  M o n t h  I n f l a t i o n

Economic Outlook and Monetary Policy Perspect ives     3 9

0
5

10
15
20
25
30
35

Mar -
96

Dec-
96

Sep-
97

Jun-
98

Ma r -
99

Dec-
99

Sep-
00

Jun-
01

Mar -
02

Quar te r

Pe
r c

en
t

Actual Forecast
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T h e  G o v e r n m e n t  h a s  i n i t i a t e d  a  n e w  s t r a t e g i c  m a r k e t i n g
p l a n  f o r  t h e  t o u r i s m  p r o d u c t ,  w h i c h  w i l l  s e e k  t o  c a p i t a l i z e
o n  t h e  p r o x i m i t y  t o  t h e  U S .  W i t h  r e s p e c t  t o  f i n a n c i n g ,  t h e
G o v e r n m e n t  i s  c o n s i d e r i n g  t h e  i s s u a n c e  o f  a  t o u r i s m
d e v e l o p m e n t  b o n d  t h r o u g h  t h e  D e v e l o p m e n t  B a n k  o f
J a m a i c a .

M o n e t a r y  P o l i c y  P e r s p e c t i v e s
G i v e n  t h e  r e c e n t  s h o c k s  t o  t h e  e c o n o m y ,  t h e  o b j e c t i v e s  o f
t h e  C e n t r a l  B a n k  a r e  t o  c o n t a i n  i n f l a t i o n  w i t h i n  s i n g l e
d i g i t s  a n d  t o  e n s u r e  t h e  m a i n t e n a n c e  o f  f i n a n c i a l  s y s t e m
s t a b i l i t y .  G i v e n  t h e s e  o b j e c t i v e s ,  t h e  B a n k ' s  m o n e t a r y
p o l i c y  w i l l  f o c u s  o n  t i g h t e n i n g  l i q u i d i t y  i n  t h e  f i n a n c i a l
s y s t e m ,  c o n s i s t e n t  w i t h  p r e s e r v i n g  o r d e r  i n  t h e  f o r e i g n
e x c h a n g e  m a r k e t .  T h e  m a i n t e n a n c e  o f  m a r k e t  s t a b i l i t y  i s
e s s e n t i a l  t o  e n s u r i n g  t h e  r e s u m p t i o n  o f  t h e  d o w n w a r d
a d j u s t m e n t s  i n  i n t e r e s t  r a t e s  o v e r  t h e  m e d i u m  t e r m .  T h e
r e l a t i v e l y  l a r g e  s t o c k  o f  f o r e i g n  r e s e r v e s  w i l l  e n a b l e  t h e
B a n k  t o  s u p p l y  l i q u i d i t y  t o  t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t
w h e n  n e c e s s a r y .  

A s  o u t l i n e d  i n  t h e  I M F ' s  S t a f f  M o n i t o r e d  P r o g r a m m e ,  n o
a d j u s t m e n t  i n  t h e  c a s h  r e s e r v e  r a t i o ,  w h i c h  i s  c u r r e n t l y  a t
1 0 . 0  p e r  c e n t ,  w i l l  b e  e f f e c t e d  i n  t h e  D e c e m b e r  2 0 0 1
q u a r t e r .   G i v e n  t h e  s h o c k  t o  t h e  e c o n o m y  a r i s i n g  f r o m
r e c e n t  i n t e r n a t i o n a l  e v e n t s  a n d  t h e  p r o s p e c t s  f o r  l o w e r
e c o n o m i c  g r o w t h ,  n o  s i g n i f i c a n t  i n c r e a s e  i n  m o n e y  d e m a n d
i s  a n t i c i p a t e d ,  h e n c e  m o n e y  s u p p l y  ( M 3 J )  i s  t a r g e t e d  t o
g r o w  b y  6 . 4  p e r  c e n t  i n  l i n e  w i t h  t h e  o r i g i n a l  t a r g e t s ,
i n c l u d i n g  t h e  s e a s o n a l  e n d  o f  y e a r  d e m a n d  f o r  c u r r e n c y .
W i t h  t h i s  m o n e t a r y  p r o f i l e ,  c o r e  i n f l a t i o n  s h o u l d  b e
c o n t a i n e d  w i t h i n  t h e  0 . 6  p e r  c e n t  t o  1 . 0  p e r  c e n t  r a n g e  f o r
t h e  q u a r t e r ,  i n  l i n e  w i t h  t h e  0 . 8  p e r  c e n t  r e c o r d e d  f o r  t h e
D e c e m b e r  2 0 0 0  q u a r t e r .

S u m m a r y
I n  s u m m a r y ,  t h e  r e c e n t  e v e n t s  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  h a v e
g i v e n  r i s e  t o  s i g n i f i c a n t  u n c e r t a i n t i e s  a b o u t  t h e  n e a r  t e r m
p r o s p e c t s  f o r  t h e  J a m a i c a n  e c o n o m y .  T h e  i m m e d i a t e
p r i o r i t y  t h e r e f o r e  i s  t o  s t a b i l i z e  t h e  a f f e c t e d  s e c t o r s  a n d  t h e
f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t .  T h e  s t o c k  o f  n e t  i n t e r n a t i o n a l
r e s e r v e s  w i l l  e n a b l e  t h e  B a n k  o f  J a m a i c a  t o  c u s h i o n  t h e
s h o r t - t e r m  f a l l o u t  w i t h i n  t h e  e c o n o m y .  W h i l s t  t h e  t a r g e t
h a s  b e e n  a d j u s t e d  m a r g i n a l l y ,  t h e  B a n k ' s  m a i n  p r i o r i t y  i s  t o
e n s u r e  t h a t  i n f l a t i o n  i s  c o n t a i n e d .

F o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t  s t a b i l i t y
c r i t i c a l  t o  t h e  i n f l a t i o n  o b j e c t i v e .

F i g u r e  4 . 2
B a s e  M o n e y  G r o w t h  T a r g e t

( 1 2  m o n t h )

F i g u r e  4 . 3
B r o a d  M o n e y  ( M 3 J )  G r o w t h  T a r g e t

( 1 2  m o n t h )
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4 1

A .  F i s c a l  D e v e l o p m e n t s :  J u l y  -  S e p t e m b e r  2 0 0 1

P r o v i s i o n a l  d a t a  f o r  t h e  S e p t e m b e r  2 0 0 1  q u a r t e r  s u g g e s t  t h a t  C e n t r a l  G o v e r n m e n t  r e c o r d e d  a  d e f i c i t
o f  $ 2 5 2 7 . 2  m i l l i o n  o r  0 . 7 7  p e r  c e n t  o f  G D P ,  r e l a t i v e  t o  t a r g e t e d  d e f i c i t  o f  $ 3 1 0 0 . 1  m i l l i o n  o r  0 . 9 4
p e r  c e n t  o f  G D P  f o r  t h e  q u a r t e r  u n d e r  t h e  S t a f f  M o n i t o r e d  P r o g r a m m e  ( S M P ) .   T h e  p r i m a r y  b a l a n c e
o f  2 . 6 7  p e r  c e n t  o f  G D P  w a s  a b o v e  t h e  S M P  t a r g e t  o f  2 . 5 8  p e r  c e n t  o f  G D P  i n d i c a t i n g  t h a t  t o t a l
r e v e n u e  f l o w s  w e r e  m o r e  t h a n  a d e q u a t e  t o  f u n d  t h e  h i g h e r  t h a n  p r o j e c t e d  l e v e l  o f  r e c u r r e n t
e x p e n d i t u r e s .  

C e n t r a l  G o v e r n m e n t ' s  o v e r a l l  p e r f o r m a n c e  i n  t h e  S e p t e m b e r  q u a r t e r  w a s  h o w e v e r ,  a c h i e v e d  t h r o u g h
a  c o n t a i n m e n t  i n  c a p i t a l  e x p e n d i t u r e s  a s  t o t a l  r e v e n u e s  f e l l  b e l o w  t a r g e t  b y  $ 4 8 2 . 1  m i l l i o n  a n d
r e c u r r e n t  r e v e n u e s  e x c e e d e d  t a r g e t  b y  $ 2 0 0 . 5 0  m i l l i o n .  T a x  r e v e n u e s  f e l l  b e l o w  t h e  S M P  t a r g e t  b y
5 . 5 3  p e r  c e n t  b u t  w e r e  1 . 7 4  p e r  c e n t  h i g h e r  t h a n  f l o w s  i n  t h e  S e p t e m b e r  2 0 0 0  q u a r t e r .  O n  t h e  o t h e r
h a n d ,  c a p i t a l  r e v e n u e s  a n d  o t h e r  r e v e n u e s  ( i n c l u d i n g  n o n - t a x )  e x c e e d e d  t h e i r  r e s p e c t i v e  S M P  t a r g e t s
b y  6 1 . 4 7  p e r c e n t  a n d  2 3 . 5 1  p e r  c e n t .  

E x p e n d i t u r e s  i n  t h e  S e p t e m b e r  2 0 0 1  q u a r t e r  f e l l  b e l o w  t h e  S M P  t a r g e t  b y  3 . 6 3  p e r  c e n t  a s
G o v e r n m e n t  a d j u s t e d  s p e n d i n g  o n  c a p i t a l  p r o j e c t s  i n  a  c o n t e x t  o f  s l o w i n g  t a x  r e v e n u e  f l o w s .  D u r i n g
t h e  q u a r t e r ,  G o v e r n m e n t ' s  d e b t  r a i s i n g  p r o g r a m m e  r e f l e c t e d  i t s  e m p h a s i s  o n  i n t e r e s t  r a t e  r e d u c t i o n
t h r o u g h  t h e  i s s u e  o f  U n i t e d  S t a t e s  d o l l a r  d e n o m i n a t e d  d o m e s t i c  d e b t ,  a n d  n e t  a m o r t i s a t i o n  o f
J a m a i c a  D o l l a r  d e b t  ( p r i m a r i l y  t h r o u g h  T r e a s u r y  B i l l s ) .  I n  t h i s  r e g a r d ,  U S $ 1 7 5 . 0  m i l l i o n  w a s  r a i s e d
o n  t h e  d o m e s t i c  m a r k e t  d u r i n g  t h e  q u a r t e r .  

F o r  t h e  f i r s t  h a l f  o f  t h e  f i s c a l  y e a r  t h e r e f o r e ,  C e n t r a l  G o v e r n m e n t  r e c o r d e d  a  d e f i c i t  o f  $ 1 3 4 1 4 . 4 0
m i l l i o n  o r  4 . 0 9  p e r  c e n t  o f  G D P .  T h i s  w a s  w i t h i n  t h e  S M P  t a r g e t  o f  $ 1 3 8 0 0 . 1  m i l l i o n  o r  4 . 2 1  p e r  c e n t
o f  G D P .  T h e  p r i m a r y  b a l a n c e  f o r  t h e  A p r i l  -  S e p t e m b e r  2 0 0 1  p e r i o d  w a s  3 . 3 3  p e r  c e n t  o f  G D P
r e l a t i v e  t o  a  t a r g e t e d  3 . 6 1  p e r  c e n t .

T a x  r e v e n u e s  d u r i n g  t h e  s i x - m o n t h  p e r i o d  e x c e e d e d  t h e  S M P  t a r g e t  b y  2 . 8 7  p e r  c e n t  a s  t h e  s t r o n g
p e r f o r m a n c e  o f  t h i s  c a t e g o r y  i n  t h e  J u n e  q u a r t e r  c o m p e n s a t e d  f o r  t h e  s h o r t f a l l  i n  t a x  r e c e i p t s  i n  t h e
f o l l o w i n g  q u a r t e r .  T a x  r e c e i p t s  w e r e  a l s o  5 . 4 0  p e r  c e n t  a b o v e  t h e  c o m p a r a b l e  s i x - m o n t h  p e r i o d  i n
2 0 0 0 / 0 1 .  O t h e r  r e v e n u e  f l o w s  w e r e  h o w e v e r ,  d o w n  r e l a t i v e  t o  l e v e l s  a t t a i n e d  i n  t h e  A p r i l  -
S e p t e m b e r  2 0 0 0  p e r i o d  a s  r e c e i p t s  w e r e  e n h a n c e d  b y  c e l l u l a r  l i c e n c e  f e e s  i n  t h a t  p e r i o d .  

H i g h e r  t h a n  t a r g e t e d  e x p e n d i t u r e s  o n  w a g e s  a n d  s a l a r i e s  a n d  p r o g r a m m e s  o u t w e i g h e d  c u t s  i n  c a p i t a l
e x p e n d i t u r e  i n  t h e  p e r i o d  A p r i l  -  S e p t e m b e r  2 0 0 1 ,  r e s u l t i n g  i n  a n  e x c e s s  i n  o v e r a l l  e x p e n d i t u r e s  o f
1 . 1 0  p e r  c e n t  r e l a t i v e  t o  t h e  S M P  t a r g e t .  I n  t h i s  r e g a r d ,  t h e  h i g h e r  l e v e l  o f  e x p e n d i t u r e  o n  w a g e s
r e f l e c t e d  e a r l i e r  t h a n  a n t i c i p a t e d  s e t t l e m e n t s  f o r  c e r t a i n  b a r g a i n i n g  g r o u p s .

A p p e n d i c e s
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F i s c a l  P e r f o r m a n c e
C o m p a r i t i v e  A n a l y s i s

J $  M i l l i o n
2 0 0 1 / 0 2

Actual
2000/01

Q 2

23 994.50

21 670.70
1 574.60

749.20

25 100.30

22 624.30
2 317.60

158.40

-1 105.80

1 560.40

9 096.00

Revenue and Grants

Tax Revenue
Capital Revenue
Other (incl. Non-tax)

Expenditure

Recurrent Expenditure*
Capital Expenditure
IMF #1 Account

Overall Balance

Current Balance

Primary Balance

Provisional
2001/02

Q 2

25 469.20

22 055.20
830.00

2 584.00

27 996.40

26 412.80
1 451.80

131.80

-2 527.20

-1 773.60

8 745.40

Change

1 474.70

384.50
-744.60

1 834.80

2 896.10

3 788.50
-865.80

-26.60

-1 421.40

-3 334.00

-350.60

Provisional
2001/02

Q 2

25 469.20

22 055.20
830.00

2 584.00

27 996.40

26 412.80
1 451.80

131.80

-2 527.20

-1 773.60

8 745.40

S M P
Q 2

25 951.30

23 345.20
514.00

2 092.10

29 051.40

26 212.30
2 712.90

126.20

-3 100.10

-775.00

8 452.40

Change

1 066.20

1 221.20
202.00

-357.00

680.50

1 002.50
-338.20

16.50

385.70

-138.00

-914.80

P e r f o r m a n c e  I n d i c a t o r s
( p e r c e n t a g e s  o f  G D P )

Q2          FY2001/02
Q2          FY2001/02 SMP
Q1 - Q2  FY2001/02
Q1 -  Q2  FY2001/02 SMP

B R

0.77
0.84
4.09
4.21

C B

-0.54
-0.24
-2.57
-2.53

P B

2.67
2.58
3.33
3.61

IP

3.44
3.52
7.42
7.82

F S R

-1.10
-1.12
-1.28
-1.29

Key
BR  = Borrowing Requirement
CB  = Current Balance = Current Revenue - Current Expenditure as a percentage of GDP
PB   = Primary Balance = Total Revenues - Total Expenditure less Interest Payments (IP) as a percentage of GDP
IP    = Interest Payments as a percentage of GDP
FSR = Fiscal Stability Ratio = (Overall Balance/Total Revenue) - 1 

International Benchmarks
BR  greater than 3% of  GDP often indicates serious fiscal imbalance
FSR  closer to zero indicates more stable government finances
Negative CB ratio of less than 1%  indicates dissaving or a need for fiscal adjustment as the public sector is borrowing for      
consumption
PB ratio above zero indicates major fiscal adjustment to cover interest on past obligations

* Recurrent  Expenditure includes programmes, wages and salaries and interest payments.

Change

-482.10

-1 290.00
316.00
491.90

-1 055.50

200.50
-1 261.10

5.60

572.90

-998.60

293.00

S M P
Q1 -  Q2

47 407.00

42 479.00
744.50

4 183.50

61 207.10

54 953.90
5 885.70

367.50

-13 800.10

-8 291.40

11 854.10

Provisional
2001/02
Q1 -  Q2

48 473.20

43 700.20
946.50

3 826.50

61 887.60

55 956.10
5 547.50

384.00

-13 414.40

-8 429.40

10 939.30
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3 0 - d a y  R e v e r s e  R e p u r c h a s e  R a t e  w a s  r e d u c e d  f r o m  1 7 . 3 0  p e r  c e n t  t o  1 7 . 0 0
p e r  c e n t .

L i q u i d  a s s e t s  r a t i o  o f  c o m m e r c i a l  b a n k s '  a n d  F I A  i n s t i t u t i o n s  i n  r e s p e c t  o f
l o c a l  a n d  f o r e i g n  c u r r e n c y  l i a b i l i t i e s  r e d u c e d  f r o m  t h i r t y - t h r e e  p e r  c e n t
( 3 3 % )  t o  t h i r t y - t w o  p e r  c e n t  ( 3 2 % ) .

C a s h  r e s e r v e  r a t i o  o f  c o m m e r c i a l  b a n k s '  a n d  F I A  i n s t i t u t i o n s  i n  r e s p e c t  o f
l o c a l  a n d  f o r e i g n  c u r r e n c y  l i a b i l i t i e s  r e d u c e d  f r o m  f i f t e e n  p e r  c e n t  ( 1 5 % )  t o
f o u r t e e n  p e r  c e n t  ( 1 4 % ).

T h e  m a x i m u m  l i q u i d  a s s e t  r a t i o  f o r  B u i l d i n g  s o c i e t i e s  w a s  r e d u c e d  b y  o n e
p e r c e n t a g e  p o i n t  r e s u l t i n g  i n  t h e  d u a l  l i q u i d  a s s e t  r a t i o s  o f  f i v e  p e r  c e n t  a n d
t h i r t y - t w o  p e r  c e n t  ( 5 %  a n d  3 2 % )  f o r  B u i l d i n g  S o c i e t i e s .

T h e  m a x i m u m  c a s h  r e s e r v e  r a t i o  f o r  B u i l d i n g  S o c i e t i e s  w a s  r e d u c e d  b y  o n e
p e r c e n t a g e  p o i n t  r e s u l t i n g  i n  d u a l  c a s h  r e s e r v e  r a t i o s  o f  o n e  p e r  c e n t  a n d
f o u r t e e n  p e r  c e n t  ( 1 %  a n d  1 4 % )  i n  r e s p e c t  o f  l o c a l  a n d  f o r e i g n  c u r r e n c y
d e p o s i t s .

3 0 - d a y  R e v e r s e  R e p u r c h a s e  R a t e  w a s  r e d u c e d  f r o m  1 7 . 0 0  p e r  c e n t  t o  1 6 . 7 5
p e r  c e n t .

3 0 - d a y  R e v e r s e  R e p u r c h a s e  R a t e  w a s  r e d u c e d  f r o m  1 6 . 7 5  p e r  c e n t  t o  1 6 . 4 5
p e r  c e n t .

L i q u i d  a s s e t s  r a t i o  o f  c o m m e r c i a l  b a n k s '  a n d  F I A  i n s t i t u t i o n s  i n  r e s p e c t  o f
l o c a l  a n d  f o r e i g n  c u r r e n c y  l i a b i l i t i e s  r e d u c e d  f r o m  t h i r t y - t w o  p e r  c e n t  ( 3 2 % )
t o  t h i r t y - o n e  p e r  c e n t  ( 3 1 % ) .

C a s h  r e s e r v e  r a t i o  o f  c o m m e r c i a l  b a n k s '  a n d  F I A  i n s t i t u t i o n s  i n  r e s p e c t  o f
l o c a l  a n d  f o r e i g n  c u r r e n c y  l i a b i l i t i e s  r e d u c e d  f r o m  f o u r t e e n  p e r  c e n t  ( 1 4 % )  t o
t h i r t e e n  p e r  c e n t  ( 1 3 % ) .

T h e  m a x i m u m  l i q u i d  a s s e t  r a t i o  f o r  B u i l d i n g  s o c i e t i e s  w a s  r e d u c e d  b y  o n e
p e r c e n t a g e  p o i n t  r e s u l t i n g  i n  t h e  d u a l  l i q u i d  a s s e t  r a t i o s  o f  f i v e  p e r  c e n t  a n d
t h i r t y - o n e  p e r  c e n t  ( 5 %  a n d  3 1 % )  f o r  B u i l d i n g  S o c i e t i e s .

B .  M o n e t a r y  P o l i c y  D e v e l o p m e n t s :   A p r i l  2 0 0 0  t o  S e p t e m b e r  2 0 0 1

2 7 / 0 4 / 2 0 0 0

0 1 / 0 6 / 2 0 0 0

2 8 / 0 7 / 2 0 0 0

1 1 / 0 8 / 2 0 0 0

0 1 / 0 9 / 2 0 0 0
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T h e  m a x i m u m  c a s h  r e s e r v e  r a t i o  f o r  B u i l d i n g  S o c i e t i e s  w a s  r e d u c e d  b y  o n e
p e r c e n t a g e  p o i n t  r e s u l t i n g  i n  d u a l  c a s h  r e s e r v e  r a t i o s  o f  o n e  p e r  c e n t  a n d
t h i r t e e n  p e r  c e n t  ( 1 %  a n d  1 3 % )  i n  r e s p e c t  o f  l o c a l  a n d  f o r e i g n  c u r r e n c y
d e p o s i t s .

B a n k  o f  J a m a i c a  i n t r o d u c e s  2 7 0 - d a y  a n d  3 6 5 - d a y  r e v e r s e  r e p u r c h a s e
i n s t r u m e n t s  a t  1 7 . 6  a n d  1 8 . 0  p e r  c e n t  r e s p e c t i v e l y .

I n t e r e s t  r a t e s  o n  t h e  2 7 0 - d a y  a n d  3 6 5 - d a y  i n s t r u m e n t s  w e r e  i n c r e a s e d  t o  2 0 . 0
a n d  2 2 . 0  p e r  c e n t  r e s p e c t i v e l y .

I n t e r e s t  r a t e s  o n  t h e  2 7 0 - d a y  a n d  3 6 5 - d a y  i n s t r u m e n t s  w e r e  r e d u c e d  t o  1 7 . 6
a n d  1 8 . 0  p e r  c e n t  r e s p e c t i v e l y .

I n t e r e s t  r a t e s  o n  t h e  2 7 0 - d a y  a n d  3 6 5 - d a y  i n s t r u m e n t s  w e r e  i n c r e a s e d  t o  2 0 . 0
a n d  2 2 . 0  p e r  c e n t  r e s p e c t i v e l y .

I n t e r e s t  r a t e  o n  t h e  3 6 5 - d a y  i n s t r u m e n t  w a s  r e d u c e d  t o  2 1  p e r  c e n t .  

I n t e r e s t  r a t e s  o n  t h e  3 6 5 - d a y  a n d  2 7 0 - d a y  i n s t r u m e n t s  w e r e  r e d u c e d  t o  2 0 . 0 0
p e r  c e n t  a n d  1 9 . 2 5  p e r  c e n t  r e s p e c t i v e l y .

I n t e r e s t  r a t e s  o n  t h e  3 6 5 - d a y  a n d  2 7 0 - d a y  i n s t r u m e n t s  w e r e  r e d u c e d  t o  1 9 . 5 0
p e r  c e n t ,  a n d  1 8 . 7 5  p e r  c e n t  r e s p e c t i v e l y .  

L i q u i d  a s s e t s  r a t i o  o f  c o m m e r c i a l  b a n k s '  a n d  F I A  i n s t i t u t i o n s  i n  r e s p e c t  o f
l o c a l  a n d  f o r e i g n  c u r r e n c y  l i a b i l i t i e s  r e d u c e d  f r o m  t h i r t y - o n e  p e r  c e n t  ( 3 1 % )
t o  t h i r t y  p e r  c e n t  ( 3 0 % ) .

C a s h  r e s e r v e  r a t i o  o f  c o m m e r c i a l  b a n k s '  a n d  F I A  i n s t i t u t i o n s  i n  r e s p e c t  o f
l o c a l  a n d  f o r e i g n  c u r r e n c y  l i a b i l i t i e s  r e d u c e d  f r o m  t h i r t e e n  p e r  c e n t  ( 1 3 % )  t o
t w e l v e  p e r  c e n t  ( 1 2 % ) .

T h e  m a x i m u m  l i q u i d  a s s e t  r a t i o  f o r  B u i l d i n g  s o c i e t i e s  w a s  r e d u c e d  b y  o n e
p e r c e n t a g e  p o i n t  r e s u l t i n g  i n  t h e  d u a l  l i q u i d  a s s e t  r a t i o s  o f  f i v e  p e r  c e n t  a n d
t h i r t y  p e r  c e n t  ( 5 %  a n d  3 0 % )  f o r  B u i l d i n g  S o c i e t i e s .

T h e  m a x i m u m  c a s h  r e s e r v e  r a t i o  f o r  B u i l d i n g  S o c i e t i e s  w a s  r e d u c e d  b y  o n e
p e r c e n t a g e  p o i n t  r e s u l t i n g  i n  d u a l  c a s h  r e s e r v e  r a t i o s  o f  o n e  p e r  c e n t  a n d
t w e l v e  p e r  c e n t  ( 1 %  a n d  1 2 % )  i n  r e s p e c t  o f  l o c a l  a n d  f o r e i g n  c u r r e n c y
d e p o s i t s .

1 8 / 0 9 / 0 0

0 4 / 1 0 / 0 0

2 3 / 1 0 / 0 0

2 4 / 1 1 / 0 0

2 8 / 1 2 / 0 0

1 4 / 0 2 / 0 1

2 0 / 0 2 / 0 1

0 1 / 0 3 / 0 1
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0 8 / 0 3 / 0 1

1 2 / 0 3 / 0 1

2 2 / 0 3 / 0 1

1 1 / 0 4 / 0 1

2 1 / 0 5 / 0 1

0 1 / 0 6 / 0 1

0 8 / 0 6 / 0 1

I n t e r e s t  r a t e s  o n  t h e  3 6 5 - d a y ,  2 7 0 - d a y ,  i n s t r u m e n t s  w e r e  r e d u c e d  t o  1 9 . 0 0  p e r
c e n t ,  1 8 . 2 5  p e r  c e n t  p e r  c e n t  r e s p e c t i v e l y .

I n t e r e s t  r a t e s  o n  t h e  3 6 5 - d a y ,  2 7 0 - d a y ,  1 8 0 - d a y ,  1 2 0 - d a y ,  9 0 - d a y ,  6 0 - d a y  a n d
3 0 - d a y  i n s t r u m e n t s  w e r e  r e d u c e d  t o  1 8 . 5 0  p e r  c e n t ,  1 7 . 7 5  p e r  c e n t ,  1 6 . 7 0
p e r c e n t ,  1 6 . 4 0  p e r  c e n t ,  1 6 . 2 5  p e r  c e n t ,  1 6 . 1 5  p e r  c e n t  a n d  1 6 . 0 0  p e r  c e n t
r e s p e c t i v e l y .

I n t e r e s t  r a t e s  o n  t h e  3 6 5 - d a y ,  2 7 0 - d a y ,  1 8 0 - d a y ,  1 2 0 - d a y ,  9 0 - d a y ,  6 0 - d a y  a n d
3 0 - d a y  i n s t r u m e n t s  w e r e  r e d u c e d  t o  1 7 . 7 5  p e r  c e n t ,  1 7 . 0 0  p e r  c e n t ,  1 6 . 1 5  p e r
c e n t ,  1 5 . 8 0  p e r  c e n t ,  1 5 . 7 0  p e r  c e n t ,  1 5 . 6 0  p e r  c e n t  a n d  1 5 . 5 0  p e r  c e n t
r e s p e c t i v e l y .

I n t e r e s t  r a t e s  o n  t h e  3 6 5 - d a y  a n d  2 7 0 - d a y  i n s t r u m e n t s  w e r e  r e d u c e d  t o  1 7 . 5 0
p e r  c e n t  a n d  1 6 . 7 5  p e r  c e n t  r e s p e c t i v e l y .

I n t e r e s t  r a t e s  o n  t h e  3 6 5 - d a y ,  2 7 0 - d a y ,  1 8 0 - d a y ,  1 2 0 - d a y ,  9 0 - d a y ,  6 0 - d a y  a n d
3 0 - d a y  i n s t r u m e n t s  w e r e  r e d u c e d  t o  1 6 . 5 0  p e r  c e n t ,  1 5 . 7 0  p e r  c e n t ,  1 5 . 3 0  p e r
c e n t ,  1 5 . 0 5  p e r  c e n t ,  1 4 . 9 5  p e r  c e n t ,  1 4 . 8 5  p e r  c e n t  a n d  1 4 . 7 5  p e r  c e n t
r e s p e c t i v e l y .

L i q u i d  a s s e t s  r a t i o  o f  c o m m e r c i a l  b a n k s '  a n d  F I A  i n s t i t u t i o n s  i n  r e s p e c t  o f
l o c a l  a n d  f o r e i g n  c u r r e n c y  l i a b i l i t i e s  r e d u c e d  f r o m  t h i r t y  p e r  c e n t  ( 3 0 % )  t o
t w e n t y  n i n e  p e r  c e n t  ( 2 9 % ) .

C a s h  r e s e r v e  r a t i o  o f  c o m m e r c i a l  b a n k s '  a n d  F I A  i n s t i t u t i o n s  i n  r e s p e c t  o f
l o c a l  a n d  f o r e i g n  c u r r e n c y  l i a b i l i t i e s  r e d u c e d  f r o m  t w e l v e  p e r  c e n t  ( 1 2 % )  t o
e l e v e n  p e r  c e n t  ( 1 1 % ) .

T h e  m a x i m u m  l i q u i d  a s s e t  r a t i o  f o r  B u i l d i n g  s o c i e t i e s  w a s  r e d u c e d  b y  o n e
p e r c e n t a g e  p o i n t  r e s u l t i n g  i n  t h e  d u a l  l i q u i d  a s s e t  r a t i o s  o f  f i v e  p e r  c e n t  a n d
t w e n t y  n i n e  p e r  c e n t  ( 5 %  a n d  2 9 % )  f o r  B u i l d i n g  S o c i e t i e s .

T h e  m a x i m u m  c a s h  r e s e r v e  r a t i o  f o r  B u i l d i n g  S o c i e t i e s  w a s  r e d u c e d  b y  o n e
p e r c e n t a g e  p o i n t  r e s u l t i n g  i n  d u a l  c a s h  r e s e r v e  r a t i o s  o f  o n e  p e r  c e n t  a n d
e l e v e n  p e r  c e n t  ( 1 %  a n d  1 1 % )  i n  r e s p e c t  o f  l o c a l  a n d  f o r e i g n  c u r r e n c y
d e p o s i t s .

I n t e r e s t  r a t e s  o n  t h e  3 6 5 - d a y ,  2 7 0 - d a y ,  1 8 0 - d a y ,  1 2 0 - d a y ,  9 0 - d a y ,  6 0 - d a y  a n d
3 0 - d a y  i n s t r u m e n t s  w e r e  r e d u c e d  t o  1 5 . 9 0  p e r  c e n t ,  1 5 . 3 5  p e r  c e n t ,  1 5 . 0 0
p e r c e n t ,  1 4 . 8 0  p e r  c e n t ,  1 4 . 7 0  p e r  c e n t ,  1 4 . 6 0  p e r  c e n t  a n d  1 4 . 5 0  p e r  c e n t
r e s p e c t i v e l y .
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2 5 / 0 6 / 0 1

2 9 / 0 6 / 0 1

0 1 / 0 9 / 0 1

I n t e r e s t  r a t e s  o n  t h e  1 8 0 - d a y ,  1 2 0 - d a y ,  9 0 - d a y ,  6 0 - d a y  a n d  3 0 - d a y
i n s t r u m e n t s  w e r e  r e d u c e d  t o  1 4 . 7 5  p e r c e n t ,  1 4 . 5 5  p e r  c e n t ,  1 4 . 4 5  p e r  c e n t ,
1 4 . 3 5  p e r  c e n t  a n d  1 4 . 2 5  p e r  c e n t  r e s p e c t i v e l y .

T h e  B a n k  o f  J a m a i c a  i n t r o d u c e d  C e r t i f i c a t e s  o f  D e p o s i t s  t o  t h e  r a n g e  o f
i n s t r u m e n t s  u s e d  i n  o p e n  m a r k e t  o p e r a t i o n s .   A l l  t h e  t e r m s  a n d  c o n d i t i o n s
a p p l i c a b l e  t o  R e v e r s e  R e p u r c h a s e  t r a n s a c t i o n s  a p p l y  t o  C e r t i f i c a t e s  o f
D e p o s i t s ,  w i t h  t h e  e x c e p t i o n  t h a t  t h e  l a t t e r  a r e  c o v e r e d  b y  t h e  c e n t r a l  b a n k ' s
a s s e t s  a s  a g a i n s t  G o v e r n m e n t  s e c u r i t i e s .  C e n t r a l  B a n k  d e p o s i t s  w h i c h  a r e
m a i n t a i n e d  i n  s t a t e m e n t  f o r m  ( i . e .  n o  p h y s i c a l  c e r t i f i c a t e  i s  i s s u e d )  w i l l
c o n t i n u e  t o  b e  u s e d  f o r  p l a c e m e n t s  o f  s e v e n  ( 7 )  d a y s  o r  l e s s .

L i q u i d  a s s e t s  r a t i o  o f  c o m m e r c i a l  b a n k s '  a n d  F I A  i n s t i t u t i o n s  i n  r e s p e c t  o f
l o c a l  a n d  f o r e i g n  c u r r e n c y  l i a b i l i t i e s  r e d u c e d  f r o m  t w e n t y  n i n e  p e r  c e n t
( 2 9 % )  t o  t w e n t y  e i g h t  p e r  c e n t  ( 2 8 % ) .

C a s h  r e s e r v e  r a t i o  o f  c o m m e r c i a l  b a n k s '  a n d  F I A  i n s t i t u t i o n s  i n  r e s p e c t  o f
l o c a l  a n d  f o r e i g n  c u r r e n c y  l i a b i l i t i e s  r e d u c e d  f r o m  e l e v e n  p e r  c e n t  ( 1 1 % )  t o
t e n  p e r  c e n t  ( 1 0 % ) .

T h e  m a x i m u m  l i q u i d  a s s e t  r a t i o  f o r  B u i l d i n g  s o c i e t i e s  w a s  r e d u c e d  b y  o n e
p e r c e n t a g e  p o i n t  r e s u l t i n g  i n  t h e  d u a l  l i q u i d  a s s e t  r a t i o s  o f  f i v e  p e r  c e n t  a n d
t w e n t y  e i g h t  p e r  c e n t  ( 5 %  a n d  2 8 % )  f o r  B u i l d i n g  S o c i e t i e s .

T h e  m a x i m u m  c a s h  r e s e r v e  r a t i o  f o r  B u i l d i n g  S o c i e t i e s  w a s  r e d u c e d  b y  o n e
p e r c e n t a g e  p o i n t  r e s u l t i n g  i n  d u a l  c a s h  r e s e r v e  r a t i o s  o f  o n e  p e r  c e n t  a n d  t e n
p e r  c e n t  ( 1 %  a n d  1 0 % )  i n  r e s p e c t  o f  l o c a l  a n d  f o r e i g n  c u r r e n c y  d e p o s i t s .
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1

4 7

C .  S u m m a r y  T a b l e s

Inf lat ion  Rates  (% )

C P I  I n d e x
(e.o.p.)

1  182 .5
1  281 .7
1 205.9
1 237.6
1 265.9
1 281.7

1  364 .3
1 311.4
1 349.3
1 342.6
1 364.3

1 404.0
1 442.7

H e a d - l i n e
(quarter )

6 .0
8.4
2.0
2.6
2.3
1.3

6.4
2.3
2.9

-0.5
1.6

2.9
2.7

C o r e
(quarter )

2 .9
4.0
0.9
1.4
0.9
0.8

4.2
1.1
1.2
0.8
1.0

1.0
1.1

1 9 9 8 / 1 9 9 9
1 9 9 9 / 2 0 0 0

June
September
December
March

2 0 0 0 / 2 0 0 1
June
September
December
March

2 0 0 1 / 2 0 0 2
June
September
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Component  Contr ibut ion  to  In f la t ion
Al l  Jamaica

J u l y  -  S e p t e m b e r  2 0 0 1

2

W e i g h t  i n
C P I

0 .5563
0.0741
0.1613
0.0668

0.0864
0.0525
0.0650
0.0502

0 .0735
0.0482
0.0253

0 .0786
0.0209
0.0577

0 .0283
0.0068
0.0215

0 .0697

0 .0507
0.0055
0.0242
0.0159
0.0051

0 .0644

0 .0785

1 .0000

Inf la t ion
(% )

3.0
0.2
0.7
1.3

0.5
15.0

5.8
2.4

0.6
0.6
0.7

1.9
2.4
1.8

1.2
0.8
1.4

1.1

0.6
0.1
0.6
0.9
0.3

-0 .2

7.1

2.7

C o n t r i b u t i o n
( % )

63.8
0.7
4.7
3.6

1.6
32.5
15.6

5.0

1.8
1.1
0.7

6.3
2.0
4.3

1.4
0.2
1.2

3.1

1.2
0.0
0.6
0.6
0.1

-0 .5

22.8

100 .0

G r o u p s  a n d  S u b - g r o u p s

F O O D  &  D R I N K
- Meals  Away from Home
- Meat Poultry & Fish
- Dairy Products Oils & Fats
- Baked Products Cereals

& Breakfast  Drinks
- Starchy Foods
- Vegetables & Fruits
- Other Food & Beverages

F U E L S  &  O T H E R  H O U S E H O L D  S U P P L I E S
- Household Supplies
- Fuels

H O U S I N G  &  O T H E R  H O U S I N G  E X P E N S E S
- Rental
- Other Housing Expenses

H O U S E H O L D  F U R N I S H I N G S  &  F U R N I T U R E
- Furniture
- Furnishings

H E A L T H C A R E  &  P E R S O N A L  E X P E N S E S

P E R S O N A L  C L O T H I N G  F O O T W E A R  &  A C C .
- Clothing Materials
- Readymade Clothing & Accessories
- Footwear
- Making & Repairs

T R A N S P O R T A T I O N

M I S C E L L A N E O U S  E X P E N S E S

A L L  G R O U P S
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M o n e t a r y  A g g r e g a t e s
( E n d - o f - P e r i o d  -  J $ M N )

4

M 1 J

26  564 .6

28 690.0
30 881.5
33 545.8
31 686.8

32 017.2
30 527.0
33 832.3
32 783.8

32 951.4
35 690.9

M 1*

30  306 .5

32 037.2
35 690.7
39 069.2
37 311.4

37 737.7
35 897.9
38 111.4
36 970.0

38 015.3
41 620.6

M 2 J

79  732 .5

83 888.0
90 181.6
93 678.1
92 865.8

95 966.4
96 419.1

100 747.1
100 746.3

102 002.8
105 818.0

1 9 9 8 / 1 9 9 9
1 9 9 9 / 2 0 0 0

June
September
December
March

2 0 0 0 / 2 0 0 1
June
September
December r

March r

2 0 0 1 / 2 0 0 2
June r

September P

M 2 *

103  612 .3

107 934.1
117 317.4
120 260.0
122 905.4

125 498.3
128 067.1
132 997.8
133 790.6

135 708.9
135 653.8

M 3 J

90  474 .3

98 152.3
105 712.4
108 882.5
109 123.2

113 634.3
115 248.5
119 962.1
120 789.7

123 200.3
128 486.7

M 3 *

114  354 .2

122 198.5
132 848.5
136 124.5
139 162.8

143 166.2
146 896.6
152 226.0
153 906.9

156 906.5
164 252.2

J -    Inc ludes  local  currency  l iabi l i t i es  only
* -     Inc ludes  local  and fore ign  currency  l iab i l i t i es ;  
r -    revised
p -    pre l iminary

B A N K O F J A M A I C A O P E R A T I N G T A R G E T S
F Y 2001 /2002

3

M ar-01

1  286 .3

59  169 .3
62 646.9
-3 477.6

-28  690 .0
32 400.6
-6 595.7

-61 441.4
6 946.6

30  479 .4
17 659.7
12 763.7

56.0

0.1

J u n - 0 1

1  540 .5

70  863 .5
74 174.1
-3 310.6

-40  409 .0
32 703.5
-5 988.1

-74 164.5
7 040.0

30  454 .4
17 522.7
12 685.8

245.9

-0.1

Sep-01

1  536 .7

70  688 .2
73 871.4
-3 183.2

-40  960 .3
35 328.3
-5 681.1

-77 525.5
6 918.1

29  772 .5
17 580.1
11 723.9

468.5

-2.3

N e t  I n t e r n a t i o n a l  R e s e r v e s  ( U S $ )

Net  In ternat iona l  Reserves  ($J )
Assets
Liabilities

N e t  D o m e s t i c  A s s e t s
Net Claims on the Public Sector
Net Credit  to Banks
Open Market Operations
Other

M o n e t a r y  B a s e
Currency Issue
Cash Reserve
Current Account

%  c h a n g e  M o n e t a r y  B a s e  ( F - Y - T - D )

S M P

1  3 3 6 . 3

61  469 .8
64 947.4
-3 477.6

-31  657 .0
41 944.1
-6 153.7

-74 929.3
7 481.9

29  812 .8
18 325.6
11 407.2

80.0

-2.2

S e p - 0 1  
F l o w s

-3 .8

-175 .3
-302.7
-127.4

-551 .3
2 624.7

307.0
-3 361.1

-121.9

-681 .9
57.4

-962.0
222.6

-2.2

Dev ia t ion  
Q 2  -  S M P

200.4

9  218 .4
8 924.0

294.4

-9  303 .3
-6 615.8

472.6
-2 596.2

-563.8

-40 .3
-745.5
316.7
388.5

0.1
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C O M P O N E N T S  O F  C H A N G E  I N  M O N E Y  S U P P LY
2 0 0 0 / 0 1   ( F l o w s  -  J $ M N )

5

1999/00

13 112.0
1 663.5
3 436.7
3 870.4
4 141.4

6 026.6

19 138.6

5 372.3
77.3

4 846.5
9 422.2

-4 575.7

-1 417.1

10 259.6

19 138.6

6 158.9
-547.9

Jun-00

3 122.7
281.0

71.5
1 951.1

819.1

1 388.2

4 511.0

2 251.2
8.0

12 873.3
12 900.7

-27.3

-5 575.3

-5 046.2

4 511.1

-507.7
476.0

Sept-00

452.5
207.5

-1 697.8
347.9

1 594.9

1 161.7

1 614.3

7 608.0
26.0

-3 543.5
-3 407.9

-135.6

-6 819.4

4 343.2

1 614.3

2 116.2
529.8

M2J
Currency
Demand Deposits
Savings Deposits
Time Deposits

OTHER DEPOSITS

TOTAL(M3J)

N.I.R. of B.O.J.
M  &  LTFL of B.O.J.
Banking System Credit

Public Sector
Private Sector

Open Market Operations

Other

TOTAL

Memo:
Foreign Currency Deposits
Foreign Currency Loans

Dec-00

4 327.4
3 000.2

304.2
1 305.9
-282.9

438.7

4 766.0

1 531.4
111.7

8 623.6
6 566.9
2 056.7

84.7

-5 585.5

4 766.0

603.4
-62.5

Mar-01

-72.8
-1 724.4

677.0
417.5
557.1

848.1

775.2

14 254.7
14.6

-7 509.6
-6 610.7

-898.9

-9 640.5

3 656.0

775.2

865.6
375.3

Jun -01

1 329.4
115.6

52.0
1 522.0
-360.2

1 441.6

2 771.0

11 846.7
0.0

6 290.7
6 075.9

214.8

-12 723.1

-2 643.3

2 771.0

589.1
-209.1

P -   Pre l iminary

1998/99

8 454.4
1 811.3
2 065.8
2 064.7
2 512.6

10.5

8 464.9

-512.5
159.6

20 330.7
23 403.0
-3 072.3

-5 805.1

-5 707.8

8 464.9

2 201.0
2 527.3

Sep-01P

1 273.9
172.2

2 568.3
770.2
305.6

1 471.1

5 286.4

-132.4
0.0

2 174.7
1 141.8
1 032.9

-3 361.0

6 605.1

5 286.4

2 059.3
1 986.6

S o u r c e s  o f  C h a n g e  i n  M o n e y  S u p p l y
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S E L E C T E D  I N T E R E S T  R A T E S  ( % )
(End-of -Per iod)   

6 A

Fixed Deposit*
3-6 months

10.50 - 18.75
11.00 - 17.50
10.00 - 17.50
10.00 - 17.50
11.00 - 17.50
11.00 -17.50

10.00 - 17.50
10.00 - 17.05
10.00 - 17.05
10.00 - 17.00

8.75 - 17.00
8.75 - 17.00

6-12 months

9.50 - 18.75
11.50 - 16.50
10.00 - 17.00
10.00 - 17.00
11.50 -16.50

11.50 - 16.50

10.00 - 16.50
10.00 - 17.05
10.00 - 17.60
10.00 - 16.75

8.75 - 15.00
8.75 - 15.00

Savings
Deposits

(Average)

12.09
11.38
11.96
11.50
11.38
11.38

10.11
9.96
9.86
9.84

9.45
9.08

1998/1999
1999/2000

June
September
December
March

2000/2001
June
September
December 
March 

2001/2002
June
September 

Loan Rate
(Average)

38.60
33.92
37.89
35.92
33.92
33.92

33.00
31.50
31.67
31.33

30.67
26.96

Fixed 
Deposit Rate

(WeightedAverage)

14.63
12.99
14.08
13.47
13.27
12.99

12.74
12.59
12.21
12.13

11.11
n.a.

Loan Rate
(Weighted
Average)

29.65
24.32
27.12
26.16
24.64
24.32

23.48
22.23
22.12
21.49

20.97
n.a.

* Re la t e  to  depos i t s  o f  $100  000  and  over
n .a .  -  not  avai lable

G O J  T R E A S U R Y  B I L L  Y I E L D S
(End  Per iod)   

6 B

3-month

17.82
20.24
18.63
19.92
17.82

17.68
16.62

6-month

17.96
20.16
19.21
22.03
17.96

17.47
17.13
20.16
16.88

16.20
15.10

9-month

18.30
20.45

21.43
18.30

17.88
16.91
19.67

15.50

1998/1999
1999/2000

June
September
December
March

2000/2001
June
September
December 
March 

2001/2002
June 
September

12-month

21.67
18.37
20.05
20.20
22.00
18.37

18.10
16.94
20.98
17.86

BOJ 30-day
Open Market Rate

20.75
17.30
18.85
18.35
18.35
17.30

17.00
16.45
16.45
15.50

14.25
14.25
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J A M A I C A :  G O V E R N M E N T  B O N D  M A R K E T
G O J  M a t u r i t i e s  J u l y  -  S e p t e m b e r  2 0 0 1

7 A

M a t u r i t y
D a t e

13 July 2001

17 July 2001

31 July 2001

15 August  2001

31 August  2001

28 September 2001

S t o c k  N a m e

VR LRS 2001E

V R LRS 2001 (Tr.  C)

VR LRS 1998-2001D

V R L R S 2001

LRS 2000-2004(B)

V R L R S 2001L

FR Prom Note  1999-
2001

A m o u n t
J $ M N

1 999.3

1 000.0

11.0

186.4

27.8

120.8

1 288.3

A p p l i c a b l e
Interest  

R a t e

18 .5%

22.16%

20.91%

16.96%

n/a

20.77%

11.5%

After- tax
re turn  b/

13.88%

16.62%

15.68%

12.72%

n/a

15.58%

Non-Taxable

Features

Initial interest rate of 25.5% to May
1999 thereafter semi-annually at 2pp
above Treasury Bill rate a/

Non-Market Security

Initial interest rate of 28.5% to
November 1998 thereafter semi-
annually at 2.5pp above Treasury Bill
ratea/

Initial interest rate of 24% to June
1999 thereafter semi-annually at 1.5pp
above Treasury Bill rate a/

Non-Market Security

Non-Market Security

US$ denominated Non-Market
Security

Notes :
a /   Ra te  above  Treasury  i s  the  6 -month  Treasury  b i l l  ra te  in  e f f ec t  a t  the  beg inn ing  o f  the  in teres t  per iod .
b /   The  w i thho ld ing  tax  o f  25% on  in t e re s t  i ncome  has  been  in  e f f e c t  s ince  01  May  2000 .

S o u r c e :  D e b t  M a n a g e m e n t  U n i t ,  M i n i s t r y  o f  F i n a n c e  &  P l a n n i n g
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J A M A I C A :  G O V E R N M E N T  B O N D  M A R K E T
G O J  I s s u e s  J u l y  -  S e p t e m b e r  2 0 0 1

7 B

Issue
D a t e

05 July 2001

19 July 2001

16 August  2001

07 September 2001

18 September 2001

S t o c k  N a m e

Local Registered Stock: 2013AE 

Local Registered Stocks:
2004AB, 2008AH, 2011AD

Local Registered Stock: 2005AF 

Local Registered Stock: 2005AG

Local Registered Stock:2008AJ

A m o u n t
R a i s e d
J $ M N

165.96

1 605.31

481.33

480.65

373.34

Features

Auctioned Instrument having taxable average yield of
17.15%.

Auctioned Instruments having taxable average yields
of 18.09%, 19.83% and 19.64% respectively.

Auctioned Instrument having taxable average yield of
15.92% .

Auctioned Instrument having taxable average yield of
15.97%.

Auctioned Instrument having taxable average yield of
16.12% 

Notes:
a /   T h e  w i t h h o l d i n g  t a x  o f  2 5 %  o n  i n t e r e s t  i n c o m e  h a s  b e e n  i n  e f f e c t  s i n c e  0 1  M a y  2 0 0 0 .

S o u r c e :  D e b t  M a n a g e m e n t  U n i t ,  M i n i s t r y  o f  F i n a n c e  &  P l a n n i n g
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E X T E R N A L  T R A D E  -  G O O D S  E X P O R T S  ( f . o . b . )
( F l o w s  -  U S $ M N )

8

Sugar

98.3
103.5

54.6
5.5
0.0

43.4

69.4
33.6

6.2
0.0

29.6

34.9

Bananas

33.1
26.6

7.6
7.5
6.3
5.2

22.3
5.5
6.2
6.1
4.5

4.9

Other
Traditional

57.8
68.9
15.2
19.8
16.6
17.3

74.8
20.5
18.3
17.0
19.0

18.8

1998/1999
1999/2000

June
September
December
March

2000/2001
June 
September
December
March

2001/2002
June

Non-
Traditional

371.7
346.9

88.9
92.4
84.9
80.7

330.9
90.6
81.7
91.3
67.3

66.0

Other

321.7
290.9

71.3
80.5
71.6
67.5

284.9
76.6
80.7
76.4
51.3

68.1

Total
Goods Exports

1 552.3
1 550.5

403.4
379.3
369.5
398.3

1 509.1
405.1
365.1
386.1
352.8

394.2

Alumina

587.9
666.4
145.5
166.0
182.0
171.1

670.6
167.9
163.8
181.4
157.5

178.3

Bauxite

82.7
49.1
20.3

7.6
8.1

13.1

56.1
10.4

8.2
13.9
23.6

23.2

E X T E R N A L  T R A D E  -  G O O D S  I M P O R T S  ( c . i . f )
( F l o w s  -  U S $ M N )

9

Capital
Goods

553.3
508.4
123.6
104.8
130.1
149.9

519.1
119.2
120.2
121.8
157.9

125.7

Other

191.4
180.7

47.1
50.9
42.0
40.8

167.6
42.3
43.5
53.9
27.9

59.9

Total
Imports

3 173.3
3 268.2

786.6
768.9
880.6
832.1

3 429.9
832.3
832.1
884.3
881.3

840.2

1998/1999
1999/2000

June
September
December
March

2000/2001
June 
September
December
March

2001/2002
June

R a w
Materials

1 505.0
1 614.0

395.5
385.7
410.5
422.3

1 761.2
442.2
422.6
426.1
470.3

412.0

Consumer
Goods

923.6
965.0
220.4
227.5
298.0
219.1

982.0
228.5
245.8
282.5
225.2

242.6
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B A L A N C E  O F  P A Y M E N T S  S U M M A R Y
( F l o w s  -  U S $ M N )  

1 0

1 9 9 9 / 0 0

-304 .7
-1  251 .5
1 550.5
2 802.0

617 .9
-243.5

1 058.3
-196.9
-633 .6
-369 .5

67.5
-437.2
698 .4

70.4
628.0

304 .7
12 .5
12.5

9.0
3.5

292 .2
386.1

-123.2

151.3
-122.0

2 0 0 0 / 0 1

-389.2
-1  439 .8
1 509.1
2 948.9

609 .6
-245.8

1 136.2
-280.8
-830 .2
-389 .9

69.0
-458.9
830 .9
134.7
696.2

389 .2
-4.4
-4.4
10.1

-14.5
393 .6
524.0
342.0

110.4
-582.8

J u n - 0 0

-47 .5
-313 .5
405.1
718.6
148 .8
-60.3
272.9
-63.8

-164 .7
-107 .8

6.4
-114.2
225 .0

67.6
157.4

47 .5
-0.4
-0.4
3.2

-3.6
47 .9
85.4

-52.7

68.2
-53.0

1. C u r r e n t  A c c o u n t
A. G o o d s  B a l a n c e

Exports (f.o.b.)
Imports (f.o.b.)

B. Serv ices  Ba lance
Transportation
Travel
Other Services

G o o d s  &  S e r v i c e s  B a l a n c e
C. I n c o m e

Compensation of  Employees
Investment Income

D. Current  Transfers
General  Government
Other Sectors

2. C a p i t a l  &  F i n a n c i a l  A c c o u n t
A. C a p i t a l  A c c o u n t

Capital Transfers
General  Government
Other Sectors

B. F i n a n c i a l  A c c o u n t
Direct Investment
Other Official Investment
Other Private Investment

(including net errors & omissions)
Reserves (minus = increase)

S e p t - 0 0

-90.2
-350 .5
365.1
715.6
152 .5
-63.7
293.7
-77.5

-198 .0
-63.2
23.7

-86.9
171 .0

10.8
160.2

90.2
-1.6
-1.6
2.1

-3.7
91.8

112.0
178.7

-19.9
-179.0

Dec-00

-115.2
-371 .9
386.1
758.0
122 .0
-69.4
264.4
-73.0

-249 .4
-84 .9
33.1

-118.0
219 .6

34.7
184.9

115.2
0.3
0.3
3.0

-2.7
114.9
105.2
101.0

-57.3
-34.0

M a r - 0 1

-136 .3
-403 .9
352.8
756.7
186 .3
-52.4
305.2
-66.5

-217 .6
-134 .0

5.8
-139.8
215 .3

21.6
193.7

136 .3
-2 .7
-2.7
1.8

-4.5
139 .0
221.4
115.0

119.4
-316.8

J u n - 0 1

-82 .7
-327 .6
394.2
721.8
163 .1
-58.8
290.8
-68.9

-164 .5
-120 .6

7.3
-127.9
202 .4

11.8
190.6

82 .7
-4.6
-4.6
0.2

-4.8
87 .3
79.6

332.9

-71.0
-254.2

B A N K  O F  J A M A I C A :  N E T  I N T E R N A T I O N A L  R E S E R V E S
(End-of -Per iod)

International
Reserves (Net)

579.3

590.6
521.0
446.3
700.8

756.5
935.5
969.5

1 286.3

1 540.5
1 536.7

Goods

13.5

13.3
12.0
10.5
15.2

15.0
17.9
18.3
24.0

27.3
27.1

Goods & Services

9.2

9.0
8.1
7.1

10.3

10.2
12.3
12.6
16.4

18.6
18.6

1998/1999
1999/2000

June
September
December
March

2000/2001
June 
September
December
March

2001/2002
June 
September

Gross Foreign
Liabilities

120.8

111.3
112.8
105.9
100.5

91.9
86.7
79.3
75.6

71.9
69.2

Gross Foreign
Assets

700.1

701.9
633.8
552.2
801.3

848.3
1 022.1
1 048.8
1 361.9

1 612.5
1 605.9

Weeks of Imports

11
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F O R E I G N  E X C H A N G E  S E L L I N G  R A T E S
(J$  per  uni t  o f  fore ign  currency-end per iod)

U K£

59.64

59.29
63.79
65.80
66.65

62.73
64.15
66.78
64.11

63.94
66.74

1998/1999
1999/2000

June
September
December
March

2000/2001
June 
September
December
March

2001/2002
June 
September

Can$

24.64

25.65
26.72
27.80
29.01

28.17
29.25
29.51
29.17

29.80
29.00

US$

38.28

38.97
40.00
41.42
42.14

42.51
44.83
45.53
45.68

45.82
45.94

1 2

P U B L I C  S E C T O R  S E C U R I T I E S
O u t s t a n d i n g  S t o c k s  ( J $ M N )

G o v e r n m e n t  o f  J a m a i c a

BOJ Open Market
Operations
Securities

30 264.4

29 416.9
30 571.9
26 643.9
27 371.6
29 416.9

49 643.2
30 067.3
32 945.8
42 156.5
49 643.2

63 993.9
68 999.5

1998/1999

1999/2000
June
September
December
March

2000/2001
June 
September
December
March r

2001/2002
June r

SeptemberP

Treasury Bills

10 450.0

9 550.0
10 200.0

9 900.0
10 650.0

9 550.0

6 950.0
9 750.0
9 850.0
7 600.0
6 950.0

6 900.0
5 450.0

Local
Registered 

Stocks

105 121.4

126 022.9
112 513.0
116 959.5
130 939.9
126 022.9

159 734.8
131 477.8
132 589.8
134 896.5
159 734.8

227 311.3
230 950.9

1 3

Bonds*

17 873.4

36 510.4
25 603.0
31 266.7
32 165.4
36 510.4

45 107.7
37 268.0
38 789.9
41 920.6
45 107.7

31 548.0

*   Loca l  I s sues  
r    Rev i sed
p   Pre l im inary  

FINSAC
Bonds

49 873.1



B a n k  o f  J a m a i c a  Q u a r t e r l y  M o n e t a r y  P o l i c y  R e p o r t ,  J u l y  -  S e p t e m b e r  2 0 0 1

Appendices,  Summary Tables     5 7

S T O C K  M A R K E T  A C T I V I T I E S
J a m a i c a  S t o c k  E x c h a n g e

1998/1999
1999/2000

June
September
December
March

2000/2001
June 
September
December
March

2001/2002
June
September 

Volume Traded
MN.

613.4
610.7
165.4

96.8
166.6
181.9

669.4
300.9

95.6
116.5
156.4

2 315.0
182.8

JSE
Index

19 127.1
27 165.6
19 687.7
20 677.7
21 892.6
27 165.6

29 701.9
31 338.3
31 152.7
28 893.2
29 701.9

35 723.6
33 892.4

1 4

Value of Stocks
Traded (J$MN)

2 139.7
2 393.2

712.6
549.4
534.8
596.4

3 683.0
1 480.3

591.4
773.0
838.3

3 584.2
840.4

*   Inc ludes  a  large  b lock  t ransac t ion  ar i s ing  f rom the  de - l i s t ing  o f  UBJ

*

P R O D U C T I O N  O F  S E L E C T E D  C O M M O D I T I E S
(Flows  -  000’ tonnes) )

1998/1999
1999/2000

June
September
December
March

2000/2001
June 
September
December
March

2001/2002
June
September 

Alumina

3 441.0
3 624.5

909.3
904.7
913.6
896.9

3 617.8
893.8
897.9
911.4
914.7

943.4
946.3

Bauxite

4 087.0
2 385.9
1 022.8

369.0
419.4
574.7

2 420.4
527.8
372.3
587.1
933.2

888.5
997.2

1 5

Bananas*

59.3
48.0
12.5
12.8
13.4

9.3

44.1
9.7

10.8
12.2
11.3

11.0
9.9

*   Expor t s

Sugar

212.1
237.4
101.2

-
-

136.1

185.4
78.2

1.6
3.5

102.1

91.5
7.3
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A S S E T S  A N D  L I A B I L I T I E S
( E n d - o f - P e r i o d  -  J $ M N )  

D .   B A N K  O F  J A M A I C A  B A L A N C E  S H E E T

1 9 9 9 / 0 0

105  350 .7

33 653.3

5 088.6
27 058.6

26.2
1 479.9

71 697.4

52 215.0
19 482.4

105  350 .7

858.8

104 491.9

15 557.9
85 134.4
32 497.5
18 479.3
34 157.6

2 102.3
24.0
84.4

1 588.9

J u n - 0 0

110  200 .6

35 845.1

5 639.2
28 711.4

9.6
1 484.9

74 355.5

53 927.4
20 428.1

110 200 .6

815.0

109 385.6

15 691.1
88 152.4
38 028.3
15 815.0
34 309.1

2 246.0
24.0

819.7
2 452.4

Sept -00

117  132 .0

45 063.4

7 921.0
35 519.8

70.4
1 552.2

72 068.6

52 933.0
19 135.6

117  132 .0

695.0

116 437.0

16 080.6
93 447.8
40 119.8
15 553.0
37 775.0

2 246.0
24.0

873.2
3 765.4

Assets

Foreign

Current Account & Foreign Currency
Balances

Time Deposits & Securities
Holdings of Special Drawing Rights
Other

Local

Public Sector Securities
Other Assets

Liabi l i t ies

Foreign

Local

Currency in Circulation
Deposits

Bankers
Government
Other

Allocation of Special Drawing Rights
Capital & Reserves
Other Reserves
Other Liabilities

Dec-00

122  042 .5

47 693.0

11 888.2
34 087.6

69.4
1 647.8

74 349.5

54 905.5
19 444.0

122  042 .5

673.1

121 369.4

20 644.0
92 734.6
28 243.0
16 687.3
47 804.3

2 246.0
24.0

873.5
4 847.3

M a r - 0 1

136  282 .7

62 139.6

18 223.4
42 150.5

103.7
1 662.0

74 143.1

56 896.9
17 246.2

136  282 .7

607.0

128 876.1

17 685.1
111 191.0

32 173.3
12 644.7
66 373.0

2 246.0
24.0

873.5
3 656.1

J u n e - 0 1

1 4 8  0 5 9 . 3

73 743.7

3 738.0
68 290.4

15.6
1 699.7

74 315.6

56 462.8
17 852.8

1 4 8  0 5 9 . 3

582.8

138 794.3

17 565.7
121 228.6

30 092.9
4 053.7

87 082.0
2 347.0

24.0
939.6

5 371.6 

S e p t - 0 1

148  672 .9

73 650.3

3 618.0
68 283.1

20.4
1 728.6

75 022.6

56 103.7
18 918.9

148  672 .9

545.9

148 127.0

17 607.3
120 498.5

27 437.8
4 370.6

88 690.1
2 347.0

24.0
939.5

6 710.7
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A S S E T S  A N D  L I A B I L I T I E S
( E n d  o f  P e r i o d  -  J $ M N )  

1 9 9 9 / 0 0

208  218 .9
1 442.7

31 257.9
28 656.0
38 260.8
32 985.5

5 275.3
77 454.3

6 488.4
24 658.8

208  218 .9
139 766.2

7 653.5
276.3

9 749.0
3 810.9

46 963.0

J u n - 0 0

206  204 .3
1 288.7

36 098.8
26 227.8
38 754.9
33 356.1

5 398.8
80 708.3

3 142.7
19 983.1

206  204 .3
137 631.0

5 174.3
175.0

9 556.1
3 514.1

50 153.8

S e p t - 0 0

215  197 .0
1 471.3

38 002.6
26 877.0
39 390.8
33 481.4

5 909.4
86 135.1

3 503.8
19 816.4

215  197 .0
150 876.1

4 956.8
74.7

9 519.8
2 101.2

47 668.4

Assets
Cash
Balances with BOJ
Foreign Assets
Loans & Advances

Private Sector
Public Sector

Public Sector Securities
Cheques in the Process of Collection
Other Assets

Liabi l i t ies
Deposits
Foreign Liabilities
Discounts & Advances from BOJ
Loans/Advances from Other Institutions
Cheques in the Process of Payment
Other Liabilities

Dec-00

221  705 .2
3 036.0

29 199.7
29 339.1
40 573.7
33 876.9

6 696.8
88 119.3

2 936.5
28 500.9

221  705 .2
149 666.8

6 592.4
3 043.9
9 653.1
2 560.3

50 188.7

M ar-01

2 2 4  9 3 6 . 4
1 800.5

27 992.5
31 217.1
41 378.8
33 321.9

8 056.9
87 888.6

4 912.4
29 746.5

2 2 4  9 3 6 . 4
154 942.9

7 777.4
69.0

8 847.7
2 649.6

50 649.8

Sept -01 p

242  102 .7
1 434.1

32 234.1
38 338.3
42 981.6
35 829.3

7 152.3
81 564.7

5 515.4
32 034.5

242  102 .7
163 056.9

13 857.9
24.3

9 017.0
2 114.2

54 032.4

E .   C O M M E R C I A L  B A N K S ’ B A L A N C E  S H E E T

L O N D O N  I N T E R B A N K  O F F E R  R A T E  - L I B O R
(End-of -Per iod)  

3  M o n t h s

5 .0000
6 .0000

6.8125
6.8125
6.4063
4.8750

3.7300
2.5900

6  M o n t h s

5 .0625
6 .1250

7.0000
6.7500
6.2188
4.7188

3.7300
2.5225

1 2  M o n t h s

5 .2500
6 .5000

7.2188
6.8125
5.9688
4.6563

3.9400
2.6425

1 9 9 8 / 1 9 9 9
1 9 9 9 / 2 0 0 0

2 0 0 0 / 2 0 0 1
June
September
December 
March

2 0 0 1 / 2 0 0 2
June
September

1  M o n t h

4 .9375
5 .4063

6.6563
6.6250
6.5625
5.0938

3.7900
2.6300

F .   I N T E R N A T I O N A L  I N D I C A T O R S

1

J u n - 0 1 r

220  553 .0
1 547.9

28 745.0
30 737.8
41 883.2
33 131.4

8 751.8
87 181.4

3 211.8
27 245.9

220  553 .0
150 950.0

6 004.5
82.6

8 830.5
2 509.7
5 475.7

r - Revised; p - Preliminary 
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L O N D O N  M O N E Y  R A T E S  -  I N T E R B A N K  S T E R L I N G
(End-of -Per iod)  

3  M o n t h s

5 7 / 3 2 -  5  1 /4
6 1 /8 -  6  1 /4

6 1 / 1 6 -  6 3 / 1 6
6 1 / 8 -  6 1 / 4

5 3 / 4 - 5 2 9 / 3 2
5 3 / 8 -  5 1 / 2

5 1 / 8 -  5 1 / 4
4 1 3 / 3 2 - 5 1 7 / 3 2

6  M o n t h s

5  1/8 -  5  3 / 1 6
6  5 / 1 6 -  6  7 / 1 6

6 3 / 1 6 -  6 5 / 1 6
6 3 / 1 6 -  6 5 / 1 6

5 3 / 4 -  6 7 / 8
5 3 / 1 6 -  5 5 / 1 6

5 1 / 4  -  5 3 / 8
4 3 / 8 -  4 1 / 2

1 2  M o n t h s

5  1 /8 -  5  3 / 1 6
6  2 1 / 3 2 -  6 2 5 / 3 2

6 3 / 8 -  6 1/2
6 1 / 4 -  6 3/8

5 1 1 / 1 6 -  5 1 3 / 1 6
5 5 / 3 2 -  5 9 / 3 2

5 1 / 2 -  5 5/8
4 1 3 / 3 2 - 5 1 7 / 3 2

1 9 9 8 / 1 9 9 9
1 9 9 9 / 2 0 0 0

2 0 0 0 / 2 0 0 1
June
September
December 
March

2 0 0 1 / 2 0 0 2
June
September

1  M o n t h

5  5 / 1 6 -  5 3/8
5  2 7 / 3 2 -5  3 1 / 3 2

5 7 / 8 -6
6 - 6 1/8

5 1 1 / 1 6 -  5 7/8
5 9 / 1 6 -  5 1 1 / 1 6

5 -  8 1/8
4 9 / 1 6 -  4 1 1 / 1 6

2

P R I M E  L E N D I N G  R A T E S
(End-of -Per iod)  

F e d  F u n d s
R a t e

4.81
6.31

7.00
6.50
6.50
5.00

3.75
3.00

D i s c o u n t  R a t e

4 .50
5 .50

6.00
6.00
6.00
4.50

3.25
2.50

P r i m e  R a t e

7 .75
9 .00

9.50
9.50
9.50
8.00

6.75
6.00

1 9 9 8 / 1 9 9 9
1 9 9 9 / 2 0 0 0

2 0 0 0 / 2 0 0 1
June
September
December 
M arch

2 0 0 1 / 2 0 0 2
June
September

R e p o  r a t e

3.00
3.50

4.25
4.50
4.75
4.75

4.50
3.75

3

P r i m e  R a t e

5 .50
6 .00

6.00
6.00
6.00
5.75

5.25
4.75

E U R O - Z O N E U N I T E D  S T A T E S  U K
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I N T E R N A T I O N A L  E X C H A N G E  R A T E
U S $  V S  O T H E R  M A J O R  C U R R E N C I E S

(currency /US$)   

4 A

1999 /00

0.6268
1.4518
102.57

2.044
6.8551

J u n - 0 0

0.6605
1.4817
105.81
1.0404
6.8433

S e p t - 0 0

0.6764
1.5046
108.06
2.2164
7.7334

US$ vs Sterling
US$ vs Canadian $
US$ vs Yen
US$ vs Deutsche Mark
US$ vs French Franc

Dec-00

0.6694
1.5020
114.20
2.0833
6.9869

M ar-01

0.7034
1.5746
125.32
2.2125
7.4203

J u n e - 0 1

0.7085
1.5272
124.36
2.2892
7.6774

Sept -01

0.6804
1.5797
119.13
2.1476
7.2028

I N T E R N A T I O N A L  E X C H A N G E  R A T E S
S T E R L I N G  V S  O T H E R  M A J O R  C U R R E N C I E S

(currency/£ )   

4 B

1 9 9 9 / 0 0

1.5953
2.3161
163.62
3.2607
10.936

J u n - 0 0

1.5139
2.2431
160.17
3.0889
10.360

S e p t - 0 0

1.4785
2.2246
159.77
3.2769
10.990

Sterling vs US$
Sterling vs Canadian $
Sterling vs Yen
Sterling vs Deutsche Mark
Sterling vs French Franc

D e c - 0 0

1.4938
2.2440
170.60
3.1120
10.440

M a r - 0 1

1.4217
2.2386
178.16
3.1454
10.549

J u n e - 0 1

1.4113
2.1553
175.50
3.2306
10.835

Sept -01

1.4697
2.3217
175.09
3.1564

10.5860

I N T E R N A T I O N A L  E X C H A N G E  R A T E S
E X C H A N G E  C R O S S  R A T E S

S e p t e m b e r  2 0 0 1

4 C

G B P

0.317
1.00

0.431
0.680
0.571
0.620

C $

0.736
2.322

1.00
1.580
1.326
1.439

U S $

0.466
1.470
0.633

1.00
0.839
0.911

Germany
U.K.
Canada
U.S.
Japan
Euro-zone

Yen

55.47
175.1
75.41
119.1

100
108.5

E c u

0.511
1.614
0.695
1.098
0.922
1.000

D M

1.00
3.156
1.360
2.148
1.803
1.956
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W O R L D  C O M M O D I T Y  P R I C E S
K E Y  C R U D E  O I L  P R I C E S  

(US$/barrel  -  f .o .b . )   

5 A

1999/00

23.93-24.00
23.73-23.78
26.48-26.52

88.15-90.00

Jun-00

27.67-27.79
31.57-31.61
30.60-30.64

105.00-103.20

Sept-00

28.08-28.28
28.70-28.76
30.65-30.70

85.20-85.25

UAE’s Dubai Light
North Sea Brent
West Texas Intermediate
Nymex-unleaded Gasoline

Futures (cents per gallon) 

Dec-00

19.20-19.90
22.31-22.39
26.17-26.21

74.75-75.90

Mar-01

22.50-22.70
23.73-23.77
26.25-26.27

90.90-92.75

Jun-01

24.09-24.19
26.71-26.77
26.45-26.50

76.50-78.25

Sept-01

21.35 -21.45
21.72 -21.78
23.25-23.29

64.00-68.80

W O R L D  C O M M O D I T Y  P R I C E S
A L U M I N I U M

(US$  per  tonne)   

5 B

Jun-00

1 558.5-1 559.5
1 579.0-1 580.0

Sept-00

1 578.0-1 579.01
1 594.5-1 595.0

Spot (Cash)
3 Month

Dec-00

1 565.5-1 567.5
1 560.0-1 562.0

Mar-01

1 477.0-1 478.0
1 466.5-1 467.5

Jun-01

1 453.5-1 554.5
1 476.0-1 477.0

W O R L D  C O M M O D I T Y  P R I C E S
F O O D

1999/00

254.75

73.16
73.38

Jun-00

265.00

53.03
57.40

Sept-00

271.75

46.91
48.02

Wheat Futures
(US cents/60lb bushel)

Coffee (USc/lb)
Daily Composite
15-day Avg.

Mar-01

255.00

48.21
47.90

Jun-01

251.00

46.21
46.96

5 C

M A J O R S T O C K M A R K E T I N D I C E S

Sept-01

9 774.68

8 847.56
1 194.60

4 903.4

4 308.15

6 014.2

1999/00

20 337.3

10 921.9
1 498.6

6 540.2

7 599.4

7 428.1

Jun-00

17 411.1

10 447.9
1 454.6

6 312.7

6 898.2

7 761.6

Tokyo
Nikkei Index

New York
Dow Jones Industrials
S&P Composite

London
Financial Times-SE

100
Frankfurt

Dax Index
Zurich

Sept-00

15 747.3

10 650.9
1 436.5

6 294.2

6 798.1

7 889.9

Mar-01

12 999.7

9 878.8
1 160.3

5 633.7

5 830.0

7 167.8

Jun-01

12 829.0

10 434.8
1 211.1

5 607.9

5 833.1

6 997.4

6

Dec-00

13 785.7

10 787.9
1 320.3

6 225.3

6 433.6

8 135.4

Sept-01

1 319-1 319.5
1 338.5-1 339

Sept-01

270.75

40.81
41.34
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B a s e  M o n e y : T h e  s u m  o f  n o t e s  a n d  c o i n s  h e l d  b y  t h e  p u b l i c  a n d  t h e  c a s h  r e s e r v e s  o f  c o m m e r c i a l
b a n k s  ( i n c l u d i n g  b o t h  t h e i r  h o l d i n g  o f  c a s h  a n d  t h e i r  d e p o s i t s  a t  t h e  c e n t r a l  b a n k ) .  T h e  m o n e y  b a s e
i s  t h e  o p e r a t i n g  t a r g e t  u s e d  i n  t h e  B O J  m o n e t a r y  p o l i c y  f r a m e w o r k  a n d  c a n  b e  c o n t r o l l e d  t r o u g h
o p e n  m a r k e t  o p e r a t i o n s .

B o n d  M a r k e t : T h e  d o m e s t i c  b o n d  m a r k e t  p r i m a r i l y  c a p t u r e s  d e b t  i n s t r u m e n t s  o f f e r e d  b y  t h e  C e n t r a l
G o v e r n m e n t  t o  f u n d  i t s  b u d g e t a r y  n e e d s .

C a s h  R e s e r v e  R e q u i r e m e n t : T h e  r e q u i r e m e n t  b y  l a w  t h a t  a  p e r c e n t a g e  o f  d e p o s i t  l i a b i l i t i e s  o f
d e p o s i t - t a k i n g  i n s t i t u t i o n s  m u s t  b e  h e l d  a s  i n t e r e s t  f r e e  d e p o s i t s  a t  t h e  C e n t r a l  B a n k .

J a m a i c a  C e n t r a l  S e c u r i t i e s  D e p o s i t o r y  ( J C S D ) : T h e  P r i n c i p a l  f u n c t i o n  o f  t h e  J C S D  i s  t o  p r o v i d e
f o r  r e l a t i v e l y  r i s k - f r e e  s e t t l e m e n t  o f  s h a r e  t r a n s a c t i o n s .  I t  a c c o m p l i s h e s  t h i s  b y  e m p l o y i n g  a n
e l e c t r o n i c ,  b o o k - e n t r y  s y s t e m  f o r  r e g i s t e r i n g  c h a n g e s  o f  o w n e r s h i p  o f  s e c u r i t i e s  w h i c h  e l i m i n a t e s
t h e  n e e d  f o r  p h y s i c a l  c e r t i f i c a t e s .  T h e  J C S D  a l s o  p r o v i d e s  v a u l t i n g  f a c i l i t i e s  f o r  t h e  s a f e k e e p i n g  o f
c e r t i f i c a t e s .

C o r e  I n f l a t i o n : a l s o  c a l l e d  U n d e r l y i n g  I n f l a t i o n .I t  i s  t h a t  p a r t  o f  o v e r a l l  i n f l a t i o n  t h a t  c a n  b e
a t t r i b u t e d  t o  c h a n g e s  i n  b a s e  m o n e y .  C e n t r a l  B a n k s  t y p i c a l l y  t r y  t o  c o n t r o l  c o r e  i n f l a t i o n  b e c a u s e
t h e r e  a r e  s o m e  p a r t s  o f  i n f l a t i o n  t h a t  a r e  o u t s i d e  o f  t h e i r  c o n t r o l .  O n e  e x a m p l e  o f  t h i s  i s  t h e  e f f e c t
o f  c h a n g e s  i n  o i l  p r i c e s .

C r e d i t : L o a n s  e x t e n d e d  b y  b a n k s ,  b u i l d i n g  s o c i e t i e s  a n d  o t h e r  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s .

E x c h a n g e  r a t e  ( n o m i n a l ) : T h e  n u m b e r  o f  u n i t s  o f  o n e  c u r r e n c y  o f f e r e d  i n  e x c h a n g e  f o r  a n o t h e r .  F o r
e x a m p l e  a  J a m a i c a  d o l l a r / U n i t e d  S t a t e s  d o l l a r  e x c h a n g e  r a t e  o f  ‘f o r t y  t w o  d o l l a r s  t o  o n e ’ i n d i c a t e s
t h a t  f o r t y - t w o  J a m a i c a n  d o l l a r s  a r e  n e e d e d  t o  o b t a i n  o n e  U n i t e d  S t a t e s  d o l l a r .

F o r e i g n  e x c h a n g e  c a s h  d e m a n d / s u p p l y : T h e  a m o u n t  o f  f o r e i g n  e x c h a n g e  p u r c h a s e d  b y  m a r k e t
p a r t i c i p a n t s  f r o m  t h e  a u t h o r i z e d  d e a l e r s  a n d  c a m b i o s ,  w h i l e  c a s h  s u p p l y / i n f l o w s i s  t h e  a m o u n t  s o l d
t o  t h e  B a n k  o f  J a m a i c a ,  a u t h o r i z e d  d e a l e r s  a n d  c a m b i o s  b y  m a r k e t  p a r t i c i p a n t s ,  p r i v a t e  i n s t i t u t i o n s
a n d  m u l t i l a t e r a l  a g e n c i e s .

F i n a n c i a l  P r o g r a m m e : A n  i n t e g r a t e d  s y s t e m  o f  m a c r o e c o n o m i c  a c c o u n t s  a n d  b e h a v i o u r a l
r e l a t i o n s h i p s  d e f i n i n g  t h e  s e t  o f  m o n e t a r y ,  f i s c a l  a n d  e x c h a n g e  r a t e  p o l i c y  m e a s u r e s  d e s i g n e d  t o
a c h i e v e  s p e c i f i e d  m a c r o e c o n o m i c  t a r g e t s .

G l o s s a r y



B a n k  o f  J a m a i c a  Q u a r t e r l y  M o n e t a r y  P o l i c y  R e p o r t ,  J u l y  -  S e p t e m b e r  2 0 0 1

6 4 Glossary    

F i n a n c i a l  A s s e t : A n  i n s t r u m e n t  i s s u e d  b y  a n  i n s t i t u t i o n  ( e . g .  B O J )  t h a t  p r o v i d e s  e c o n o m i c  b e n e f i t s ,
b y  ( 1 )  g e n e r a t i n g  i n t e r e s t  i n c o m e  o r  n e t  p r o f i t s  a n d  ( 2 )  a c t i n g  a s  a  s t o r e  o f  v a l u e .  T h e s e  b e n e f i t s  a r e
c r e a t e d  t h r o u g h  a  f o r m a l / i n f o r m a l  b o r r o w i n g / l e n d i n g  r e l a t i o n s h i p .  M o s t  c o m m o n  t y p e s  o f  f i n a n c i a l
a s s e t s  a r e  m o n e y  a n d  c r e d i t .

F i s c a l  d e f i c i t : T h e  e x c e s s  o f  t h e  G o v e r n m e n t ’s  e x p e n d i t u r e  o v e r  i t s  r e v e n u e  f o r  a  g i v e n  p e r i o d  o f
t i m e .

F i s c a l  Y e a r : T h e  t w e l v e  m o n t h s  b e g i n n i n g  i n  A p r i l .  T h u s  f i s c a l  y e a r  2 0 0 0 / 2 0 0 1  r e f e r s  t o  t h e  p e r i o d
A p r i l  2 0 0 0  t o  M a r c h  2 0 0 1 .  

G o v e r n m e n t  S e c u r i t i e s : D e b t  i n s t r u m e n t s  i s s u e d  b y  t h e  M i n i s t r y  o f  F i n a n c e  e i t h e r  t o  b r i d g e  t i m i n g
g a p s  b e t w e e n  r e v e n u e  a n d  e x p e n d i t u r e  o r  t o  c o v e r  a n y  e x c e s s  o f  e x p e n d i t u r e  o v e r  r e v e n u e .  T h e s e
s e c u r i t i e s  i n c l u d e  s h o r t - t e r m  i n s t r u m e n t s  s u c h  a s  T r e a s u r y  B i l l s  a n d  m o r e  l o n g  t e r m  o n e s  l i k e  L o c a l
R e g i s t e r e d  S t o c k ,  o r  D e b e n t u r e s .

G r o s s  D o m e s t i c  P r o d u c t  ( G D P ) : T h i s  i s  t h e  t o t a l  v a l u e  o f  a l l  g o o d s  a n d  s e r v i c e s  p r o d u c e d  w i t h i n
a n  e c o n o m y  o v e r  a  p a r t i c u l a r  t i m e  p e r i o d  -  e i t h e r  a  y e a r  o r  t h r e e  m o n t h .

I n f l a t i o n : R e f e r s  t o  t h e  c h a n g e  i n  t h e  g e n e r a l  p r i c e  l e v e l .  I n  J a m a i c a ,  t h i s  i s  d e r i v e d  a s  t h e  c h a n g e
i n  t h e  C o n s u m e r  P r i c e  I n d e x  ( C P I )  c a l c u l a t e d  a n d  p u b l i s h e d  b y  t h e  S t a t i s t i c a l  I n s t i t u t e  o f  J a m a i c a .

I n t e r m e d i a t e  T a r g e t : A n  i n t e r m e d i a t e  t a r g e t  o f  p o l i c y .  e . g .  t h e  m o n e y  s u p p l y  o r  t h e  e x c h a n g e  r a t e ,
h a s  t h r e e  m a i n  c h a r a c t e r i s t i c s .

? I t  i s  n o t  d i r e c t l y  d e t e r m i n e d  b y  t h e  C e n t r a l  B a n k ,
? I t  r e s p o n d s ,  h o w e v e r ,  t o  a  s t i m u l u s  t h a t  t h e  C e n t r a l  B a n k  c a n  v a r y ,  a n d  
? I t s  b e h a v i o u r  s h o u l d  t o  b e  c l o s e l y  r e l a t e d  t o  t h e  u l t i m a t e  t a r g e t - i n f l a t i o n .

L i q u i d  A s s e t : a n  a s s e t  i s  c o n s i d e r e d  l i q u i d  i f  i t  c a n  b e  e a s i l y  a n d  w i t h  l i t t l e  o r  n o  l o s s  c o v e r t e d  t o
c a s h .  T h e  l i q u i d  a s s e t s  o f  c o m m e r c i a l  b a n k s  i n  J a m a i c a  i n c l u d e  n o t e s  a n d  c o i n s ,  s h o r t - t e r m  d e p o s i t s
a t  t h e  B a n k  o f  J a m a i c a ,  G O J  T r e a s u r y  B i l l s ,  L o c a l  R e g i s t e r e d  S t o c k  m a t u r i n g  w i t h i n  2 7 0  d a y s  a n d
a n y  G O J  s e c u r i t y  d e s i g n a t e d  b y  t h e  M i n i s t r y  o f  F i n a n c e .

M o n e y : A n y t h i n g  t h a t  i s  g e n e r a l l y  a c c e p t e d  i n  e x c h a n g e  f o r  g o o d s  a n d  s e r v i c e s  a n d  f o r  t h e  p a y m e n t
o f  d e b t .  ( e . g .  e x a m p l e ,  n o t e s  a n d  c o i n s ) .  H e n c e  m o n e y  i s  s a i d  t o  b e  a  m e d i u m  o f  e x c h a n g e .  M o n e y
a l s o  s e r v e s  a s  a  m e a n s  o f  s t o r i n g  w e a l t h  a s  w e l l  a s  a  s t a n d a r d  o f  a n d  u n i t  o f  a c c o u n t i n g  f o r  f i n a n c i a l
v a l u e s  a n d  f l o w s .

M o n e y  S u p p l y : T h i s  i s  t h e  s t o c k  o f  i n s t r u m e n t s  o r  a s s e t s  f o r m a l l y  d e s i g n a t e d  a s  m o n e y  i n  a
p a r t i c u l a r  e c o n o m y .  T h e r e  a r e  a l t e r n a t i v e  m e a s u r e s  o f  m o n e y  s u p p l y  b o t h  w i t h i n  a n d  b e t w e e n
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c o u n t r i e s .  I n  J a m a i c a ,  t h e  m e a s u r e m e n t s  o f  m o n e y  t h a t  a r e  c a l c u l a t e d  a n d  p u b l i s h e d  a r e :
M 1 :  N o t e s  a n d  c o i n s  i n  c i r c u l a t i o n  =  D e m a n d  D e p o s i t s
M 2 :  M 1  +  T i m e  a n d  s a v i n g s  d e p o s i t s
M 3 :  M 2  +  O t h e r  D e p o s i t s .

A  ‘J ’ i n d i c a t e s  t h a t  t h e  c o m p o n e n t s  a r e  J a m a i c a n  d o l l a r  l i a b i l i t i e s  o n l y  a n d  a n  ‘* ’ i n d i c a t e s  t h a t  t h e
c o m p o n e n t s  a l s o  i n c l u d e  f o r e i g n  c u r r e n c y  l i a b i l i t i e s  o f  t h e  b a n k i n g  s y s t e m .

M o n e t a r y  B a s e :  S e e  B a s e  M o n e y

M o n e t a r y  p o l i c y  f r a m e w o r k : T h i s  d e f i n e s  t h e  t r a n s m i s s i o n  p r o c e s s  t h r o u g h  w h i c h  p o l i c y  a c t i o n s
t a k e n  b y  t h e  C e n t r a l  B a n k  m a k e  a n  i m p a c t  o n  t h e  f i n a l  t a r g e t  -  i n f l a t i o n .  T h e  c o m p o n e n t s  o f  a
m o n e t a r y  p o l i c y  f r a m e w o r k  a r e  p o l i c y  i n s t r u m e n t s ,  o p e r a t i n g  t a r g e t s ,  i n t e r m e d i a t e  t a r g e t s ,  a n d  t h e
u l t i m a t e  g o a l / o b j e c t i v e .

M o n e t a r y  P o l i c y  I n s t r u m e n t s : T h e s e  a r e  i n s t r u m e n t s  u s e d  b y  t h e  C e n t r a l  B a n k  t o  i n f l u e n c e  t h e
m o n e y  s u p p l y  a n d  c r e d i t .  T h e y  i n c l u d e  o p e n  m a r k e t  o p e r a t i o n s  a n d  t h e  r e s e r v e  r e q u i r e m e n t  r a t i o .

O p e n  M a r k e t  O p e r a t i o n s  ( O M O ) : M o n e y  m a r k e t  t r a d i n g  b e t w e e n  t h e  B a n k  o f  J a m a i c a  a n d
a u t h o r i z e d  d e a l e r s  w i t h  t h e  i n t e n t i o n  o f  i n f l u e n c i n g  m o n e y  a n d  c r e d i t  i n  t h e  f i n a n c i a l  s y s t e m .  O M O
i n v o l v e s  t h e  s a l e  o r  p u r c h a s e  o f  G O J  s e c u r i t i e s  f r o m  t h e  s t o c k  o f  s e c u r i t i e s  h e l d  b y  B O J ,  i n  t h e  f o r m
o f  r e p u r c h a s e  o r  r e v e r s e  r e p u r c h a s e  a g r e e m e n t ,  a l o n g  w i t h  t h e  i s s u e  o f  c e r t i f i c a t e s  o f  d e p o s i t .

O p e r a t i n g  T a r g e t : A n  o p e r a t i n g  t a r g e t  o f  p o l i c y  e . g .  t h e  m o n e t a r y  b a s e  a n d  i n t e r e s t  r a t e s ,  i s
i n f l u e n c e d  d i r e c t l y  b y  t h e  C e n t r a l  B a n k  a n d  i s  a d j u s t e d  b y  t h e  B a n k  i n  o r d e r  t o  b r i n g  a b o u t  t h e
d e s i r e d  i m p a c t  o n  i t s  p o l i c y  t a r g e t .

P r i m a r y  D e a l e r  ( P D ) : T h e  s e t  o f  i n t e r m e d i a r i e s  t h r o u g h  w h i c h  B O J  c o n d u c t s  o p e n  m a r k e t
o p e r a t i o n s .  I n  d e v e l o p e d  c o u n t r y  m a r k e t s ,  P D ’s  u n d e r w r i t e  g o v e r n m e n t  i s s u e s  a s  w e l l  a s  p a r t i c i p a t e
i n  b l o c k  t r a n s a c t i o n s  w i t h  t h e  c e n t r a l  b a n k .

R e a l  i n t e r e s t  r a t e : T h i s  r e p r e s e n t s  t h e  r a t e  o f  r e t u r n  o n  a s s e t s  a f t e r  a c c o u n t i n g  f o r  t h e  e f f e c t s  o f
i n f l a t i o n  o n  t h e  p u r c h a s i n g  p o w e r  o f  t h e  r e t u r n .  I t  i s  c a l c u l a t e d  b y  a d j u s t i n g  t h e  n o m i n a l  i n t e r e s t  r a t e
b y  t h e  i n f l a t i o n  r a t e .

R e p u r c h a s e  A g r e e m e n t  ( r e p o ) : T h e  p u r c h a s e  o f  a  s e c u r i t y  f r o m  a  p r i m a r y  d e a l e r  w h o  a g r e e s  t o
r e p u r c h a s e  t h e  s a m e  a t  a  s p e c i f i e d  r a t e  a n d  a n  a g r e e d  f u t u r e  d a t e .

R e s e r v e  R e q u i r e m e n t : T h e  p o r t i o n  o f  d e p o s i t  l i a b i l i t i e s  t h a t  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  m u s t  r e t a i n  e i t h e r
a s  l i q u i d  a s s e t s  o r  o n  d e p o s i t  a t  t h e  B a n k  o f  J a m a i c a .
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R e v e r s e  R e p u r c h a s e  A g r e e m e n t s : A n  a g r e e m e n t  w h e r e b y  t h e  C e n t r a l  B a n k  s e l l s  a  s e c u r i t y  t h a t  i t
o w n s  a n d  a g r e e s  t o  b u y  b a c k  s a m e  a t  a  s p e c i f i e d  r a t e  a t  a n  a g r e e d  f u t u r e  d a t e .

S e c u r i t i e s : L e g a l  d o c u m e n t s  g i v i n g  t i t l e  t o  p r o p e r t y ,  o r  c l a i m  o n  i n c o m e  e . g .  b o n d s  a n d  s t o c k s .

S i g n a l  R a t e : I n t e r e s t  r a t e  o n  B a n k  o f  J a m a i c a ’s  t h i r t y - d a y  r e v e r s e  r e p u r c h a s e  a g r e e m e n t s .  T h i s  r a t e
p r o v i d e s  a  b e n c h m a r k  f o r  t h e  p r i c i n g  o f  a l l  o p e n  m a r k e t  i n s t r u m e n t s  n e g o t i a t e d  b e t w e e n  t h e  B O J  a n d
P r i m a r y  D e a l e r s .

S t a t u t o r y  C a s h  R e s e r v e s : T h a t  p o r t i o n  o f  d e p o s i t  l i a b i l i t i e s  o f  d e p o s i t - t a k i n g  i n s t i t u t i o n s ,  w h i c h
m u s t  b e  h e l d  a s  i n t e r e s t  f r e e  d e p o s i t s  a t  t h e  C e n t r a l  B a n k .

T i m e  d e p o s i t : A  b a n k  a c c o u n t  b a s e d  o n  a  c o n t r a c t u a l  a r r a n g e m e n t  b e t w e e n  t h e  d e p o s i t  t a k i n g
i n s t i t u t i o n  a n d  t h e  d e p o s i t o r  w h e r e  b o t h  p a r t i e s  a g r e e  t o  a  p r e - d e t e r m i n e d  i n t e r e s t  r a t e  a n d  m a t u r i t y
d a t e .   P r e m a t u r e  w i t h d r a w a l s  f r o m  t h e s e  d e p o s i t s  r e q u i r e  a d v a n c e  n o t i c e .


