
 

 صنـــدوق النقـــد الدولـــي 
 �����  

��	
���  

������� 

 

 
 

�	� ���� ���� 10/210              ������ ����� ����� 

����� ������                    ������  
!����� �	��� ������� 20431               

"# ���! "$%$                ���&��� ���'!�� 
�(��!)�  
  

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

� �������� ������ ����� ��� � ��! ���"� #��$ %&��$ ' �(� 

   

 
������ 
���!*+��� ���,�'�� -��.'*� /! �����,� 0�!�� �*�)� ����� ����� �, ���'	&� ��,1 ��*�'
����� ����� ���*+ �2��'� . 4��� 5�� ���!��� �,��!�� ��2����� �, ��67�� �(� ���!'.&� ������

�,��'�� ���*!� �	��! �.�2 �
8!� 9������*�   ����' �! ������ ����� ����� :���+ ��2 ��1 �, ��� �!
�!��	;� ���'	&� ��,1 . �	�
��� ����� �<!=�>	  ��'*��6,+� �����,� 0�!�� �*�)� ������ 
���!�� ����'�� �?@

 ��'*(���(MENAP)  �,�!����� ���!�� ��� A(�! . 

   

�)� ����� ����� ���!  �!�+ ���*! ��*�� B���' �,�0�	  5�*��� ��*1� �*" : �, ���'	&� ��,1 ��E�
2 ����( ��*�' 
���!���, F��2 ���( �!  ��2"$$G . ��2 �, ����A'! �!�A 4*'(� �!��� +�� ��,"$%$  


���'�� F!2�'  
������ 
���!*+��� ���,�'��/�'�!�� ���!�� H
E'*&� ���2� ".� F�(�-�7+ 
.�	" : �+ ��I
���;� �E�!�� �?@' ��F���  ����� ��2 ���!'.&� ������ �, J���'��� �,��!�� ��K��� �, ��67�� L��


���!��."  

 

%�	�� �� )�
*�� ��
� �� �+�,� �
�-��� ���,���   
 

 ��2 �, M��� ��7 ���"$$G � �����MENAP  ������� ������ �������� �.�A��� �@� N ����� ����!��
�� ��	� ��!2� ������ ���(����!���� ���'!�� 
������ ����!;�� ����*��� 
����*�� 
������ 
(�!!� . ��,

 5�� 
�!�!�� 
������ �E'���*� L.��, ���@#O  5�� ���� �+ ���  ����� H�? �, �&�� ����!OP"  ����!
 ��2 �, �&��"$$Q . ����!� ������� H�' �, ������ ���!�� R'���� ���!�� S!(���T,V%� ��8X'!   /���'

����� ���*+ . �(!'�  
!A)� �8+ -���' 5�2 ��2�* ������ 
�*�� 
�����'�� �����'�� �+ ��I ������
 ����!� /*�'�� �! ������ ��I ����'	&�O,P % ��2 �,"$$G .  

 



  "  

 

��-��'* *+� 
������ 
���!*+��� ���,�'�� �, 
�	�'! ����A F!2�'  ������ ����� �, ���	 ��,��' ����'�� ���
����� ����� . M���� ������ 4�*��� L.�, A�A�' 5�� R'���� ����A� ����� ���*+ Y��'�� ��J� �+ /	�'!�� �!�

%T$  5�� 0��� ������ ���!�� R'���� ���!�� �!�� �&�� ����!T,O .% ����A �7�+ /	�'!�� �!� �, ������
 0��!� ������ ��I Y�����T,%%  ��!�� ����'�� 5�2 �A('�!������� L�� �, �!'*!�� � . 

 

�!�+ ��*�� 0�	�" :  
�,��!�� �E'�2��	 �, �����' F���' 0�A' & 
���!�� �, ����� ����!�� ������� �+ ��I
  Z���� Y����� ���!�� ��!'.&� J���' �!'*� [�� �E'��8� �'� �� ��8�'!�� L������ 
��'�!�� �.�*��� �+ �!(

��� ". �! 
���! ��', 4�2� -�'�! 5'� /�'�!�� �!���"$$Q ������� :?@ �, ���!'.&� ������ X���'  
 �*�'!�O$  
��E� /! �����' 
��.! 
��� ��2"$$G ) ������� 0(���% .( 
�A��!�� ��!�(��� 5�2 ��(�*�

������� �, �!�* &  
��	��� ��(��� 
���!�� ��!�K�'�� 
���' ����7� ��!'.&� ����' ���2� -�@ ���  �'��
����!�� 0!�' �, �E���,� 5�� 
��)� ���'.   

  
  
  

  

  

  

  
 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  ��!*��"$$G      �����"$$G     ��!*��"$$Q      �����"$$Q     ��!*��"$$V  

������! :
������ ����*��^ �  ������ ����� �����
������ 
���!�� ��9���;�.  

K���!:  ��2 �! ������ ������� ����� Z�� 4�*���������.  

OP  

O"  

"Q  

"T  

"$  

%P  

%"  

Q  

T 

 ������� �����.  /������� �����  
���'� �X���' ���!�� ��!'.&� �!�  �	 �!!  ���� ����� Z���� Y����� 5����,��'�� ���  

) �����MENAP  ^����� ����!�� ���!�� R'���� ���!��� B��! 
�.����� _���� 0���'
����! ���* `�*+ 5�2 ���*�! �!��� ^/�!�'�� L��I)  %( 

Z���� Y����� 5�� ��!'.&�  

/.�����  

 
 

  

 



  O  

 

  �*�'!�� _�!�� �,� ����7 ��*��*�� Y��� F���� 
��	� 
�A��!� ������ �7�+ ��2 �!*��� �2��� 4�*

 ���!�� H�?(� N ���!�� Y����� ��2 �+ /	�'� �'�� ���!�� ����'�� 
��!�� �����'�� 9�E�;�!'*' ��1 5'� �

"$%$  5�� ����'	&� �,��'�� 0��� ���!� �'� �+ �6��� �E,���� �(���	 /7� . 0�	 ����� �?@ �,�

�!�+ ��*�� " :���!�� 4���� A�A�'� 
!.�	 F��� 
����� �!�� �! ������ ����'�� 
����! ��(!� 
�!@)� �! .

 ��2 ��� R���'��� �@J�E�� �6��� �����'�� :?@ �(�"$%$  
!���� 
���!�� 5�2 ��67�� �! ��A!� �����'  

0����� 
��'�! ����'*! �E���� �6�� �'�� ������� �, 
���� ". 

 

0��� ���� / ��!�-�� ������ �� 1(��� ����� 

 

�)�� ��!� �'����� ��'*��6,+ �@� N 
���!�� �, ��2���� ���*a� 
�*���� ����'���!� ������ ��

 ��'*(��� 4�6!���  �7�!�� ����� �, [�� �?�� J���'�� �! F�,��' ���'	&� 0���� N `��'� ����*�


��'�!�� 
������ L���'� 
!A
�� ����'*!�� ��� 0�A� & �!��� �(� .� �!����� J���'�� ��8X' 
�A��! �(!+ �	

� ��K� ������� :?@ �,
����'	&�� 
���!�� �E����� ��b� 4��� 5�� N �����! 
�����;� ��8 5�2 
�'�'!�� /*�'

 ����� �, 
!���� 
���!��MENAP ����� ����!�� . 4*�� �����! �7����� ��(�� �!��� 0�*  H�?� 
��'��

 �!# % ��2 �,"$$Q  5��O,Q % ��2 �,"$$G .  

 

 -�'�! ?�! ����'�� Y�7�+ �, �����;� ���'�&� /!�"$$G ���
�� ��!8'*&� Y�7�+ �, �*�'�� 

 5�� 0��� 
��!�@ ����A �!��� 0�*� �+ /	�'�  �,��!�� ��!'.&��T,% % ��2 �,"$%$  �T,Q % �,

"$%% . 0!��� Z�, 9���; ��(' & :?@ �!��� �&��! �+ ��I ���A' 
2�*� �*'' �'�� 
���!�� :?E� 
!A
��

  
������ 0��! Y��'��� 
�!���� _���� �! 0	+ �E�+ �!(!�� �&��!��
��*  _��)� ��2���� ���*)� �,

) ������� 0(���" .(� K<�
c� �7�+ B��! �*�'! 5�� ��@ �?�� N ���!'.&� �!��� L���!�� 0��!�� ���!'*�

 :��	" % ���'(+ �, �E'�!�� ����� �,"$$G  ����� M�� �+ ���"$ % ������� ���I 5�2 N 
!A)� 0�	


���!�� �, _��)� .0�A� &  �	��� `�� �,�  Y��'�� 4�*� �!�* &  ������� �! ��8( �, ���*� ���'�! �!���


	����� 
�?I)� ���*+.    

  

  

  



  T  

 

  

  

  
 

 H�?( �+ 5�� ����'�� ���� ����� �K�!MENAP  ����� ����'*!�� �� 5�2 �b� 5'� 0.&� �E�, �EK' ���2

 ���,��� 
���!*+��� ���,�'��_��)� ��2���� ���*)�� ��*+ .� 0!���� �������� ������ �!��� ����' L��'�

 �, 08!'' 
	��!�����+ �, 4���� -�7 ���!'*�  -���� ���*+ Y��'���   ���*)� �! 
*,��!���

_��)� ��2���� . 

 

 �� �!�+ ��*�� 0�	 �!�'��" �E'��	 ��*�' �@ �*�)� ����� �, ��2���� �����'	&� ��!+ ��' ��(+

��A 0�+ �! 
�*,��'���� 0!��� Z�, 9����� �!��� ��
*�! �E��� 
����� ����+ �'". 

  
  

%"  

  

Q  

  

T  

  

���  

  

dT  

  

dQ "$%%      "$%$    "$$G    "$$Q        "$$V  

 �����MENAP 
����� ����'*!��  
��2���� ��*1  

�� -�����6�� ��(  
9������ 4��� �����,�  


��'*!�� 0���� [���!�(  

 

 ������� �����2: 
*4�� ���  

  ����� �� �����MENAP  ���5 %-�* 
&
*�� ������� �� 6��  (7$ ��!�-��
��!�-�� 

)��6'�� ^����� ������� R'���� ���!�� ���*�� (%  



  #  

 

�
��*� %���-��� 8�
���  

�������� ������9�$� ����
�� ����� ����� �
��� %���� (MENAP) 

 

����� 8�(��� 8�(��� 

 

2::: ;

2::< 
2::= 2::> 2::? 2::@ 2:.: 2:.. 

                

    
��"�� A����� ����B� ����� 

   

    
) ^���*�� ��6'��(% 

   
         %����MENAP  <,: <,> <,> D,= 2,E D,2 D,= 

       �+�,� �
�-��� ���,���  <,E <,D <,= D,D .,< D,E D,< 

        �E�!: 

               ����'�� `��!  
������� <,D <,D D,2 =,E :,? D,@ <,2 

        ��
������ ���,���

�+�,� D,D =,E <,@ <,: E,? D,. D,? 

       
    

%�	�
��� %���",� %��(�� %������ ��	�� 
   

    
 %)���!�� R'���� ���!�� �!( 

   
         %����MENAP  .,? =,> D,= =,@  ;2,<  ;:,E .,: 

       �+�,� �
�-��� ���,���  <,E .2,? @,> .E,?  ;:,? 2,? D,= 

        �E�!: 

               ����'�� `��!  
������� >,= 22,D .>,: 2=,D 2,. >,: .:,E 

        ��
������ ���,���

�+�,�  ;D,>  ;D,>  ;D,@  ;<,?  ;<,<  ;=,:  ;<,D 

       
    

F
�B�� G��"�� ��	�� 
   

    
 %)���!�� R'���� ���!�� �!( 

   
         %����MENAP  ?,E .>,. .D,. .E,? .,2 D,< =,2 

       �+�,� �
�-��� ���,���  .2,. 2E,D .@,= .@,= E,D >,? .:,: 

        �E�!: 

               ����'�� `��!  
������� .D,@ 2?,> 22,? 2D,. =,= .E,: .<,> 

        ��
������ ���,���

�+�,�  ;<,D  ;.,=  ;2,D  ;D,?  ;D,<  ;D,2  ;D,: 

                       

����!�� :������ ����� ����� 9���� ���	�'� ������'� ^
������ ����*��. 

 


