
  �����  النقـــد الدولـــي
��	
���  

������� 

������ ����� ����� 

������ �
������ �	��� ������� 20431                 

������� �� !��� 
�"���#�  

������� �	
��� ���

��  

 $� 
������ ��������	 
���.&  

 
�����! 
�'� ()* ���!	�� +��  $� ���,��!�� ����-� ������� -�.��� �/��� ���01 2�/!�� �� ��	 ���/!0�
 . �3-�"�! �4� 
��" �� ���  �	�

 �' ��� ��� 5��3#� ��6 �����7!0�� +
� �� �
 2��	 �' ����� 8���! (�� 9�0#� �' $��� �� �3� �

+�0��� ������� -�.�� :�!�� 
	�� �' ����- �# ������ ��)�!�� ;�� $� �������"����,�� .� �1 $	�!��� ���<)� �� +�
 ����� =�*�'�� � ��*��	 ����!��� �;������ +����

 ���01 ��8� ��>! (�� ���	�!�� ���!

�0�01 
/�� ������?� @�/���. 

 ()* ������ �' �!! ;�>*#� ���)��� $� 
�A��7 ���	��� ;���� ()* ������ ����� ����� 9�0B! 
�	�/!� �� 
������ ������ C�!

����!	�� ����)���� $��� ��>��� �)��� ����-� ������� ;���� �� ���' �����  ;����� �
�-
�� 
�������

 . �D�E� �������� ��� (�� ������ ����
 �������� ��* ���� ���� ����	����� 
��,� �'�

�>��� �)��� �' ���)0�� (�� C�)��� �63 +F0�E� �7 ���6�/�!�� �������� ;��4 ���)� ��6�/�!�� 9)��)� �0�A . 2
�
��
���!�?� 
"�� ()* ���!�� ����!"�?� $	���� (�� 2����� (��� ����	����� C��)! :

النقـــد الدولـــيصنـــدوق 

13                   ������ ����� �����

                 ������

                      �������
  

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

��

 �
���� � !� �"# ��
	    
  

 ������ ����� ������ �6�/�!�� 9)���� �!!�� �'&&  �����HI&J �������  $� 
������ ������

 
�����! 
�'� ()* ���!	�� +��  $� ���,��!�� ����-� ������� -�.��� �/��� ���01 2�/!�� �� ��	 ���/!0�
���0�!�� 
������ 
0��0�� 5	��� ���" �� ��/�?� �' $0�!�� +
� �� 
�'�>� .

� ���!	�� $���! 2��	 �' ��� ��� ! ��K���"����,���� �' ��� ��� 5��3#� ��6 �����7!0�� +
� �� �
 ��* �' ��!0! ����� ����� �1�� �	�HI&H 2��	 �' ����� 8���! (�� 9�0#� �' $��� �� �3� �

+�0��� ������� -�.�� :�!�� 
	�� �' ����- �# ������ ��)�!�� ;�� $� �������"����,��
 
�����"����,�� ��K ��*����� �' �����L % ��* �'HI&H ����� =�*�'�� �

����/��� ����!���� ��������.  �����!�� ()* ���7�� ���)�� ���01 ��8� ��>! (�� ���	�!�� ���!
 %��* �' �0�!��� �' HI&H � 
��!�
�0�01 
/�� ������?� @�/���

                                         

 ()* ������ �' �!! ;�>*#� ���)��� $� 
�A��7 ���	��� ;���� ()* ������ ����� ����� 9�0B! 
�	�/!� �� 
������ ������ C�!

����!	�� ����)���� $��� ��>��� �)��� ����-� ������� ;���� �� ���' �����

�)��� �63 �' 
����!	�� ��0��0��� �����!�� +�  ����0��� ����80��� $� ���	��� .
C����� �63 �' �6�/�!�� 9)���� ���	���� �0�01 +"�� �����! ;������ . �������� ��* ���� ���� ����	����� 
��,� �'�

�>��� �)��� �' ���)0�� (�� C�)��� �63 +F0�E� �7 ���6�/�!�� �������� ;��4 ���)� ��6�/�!�� 9)��)� �0�A
�� 
/����� ������)� N�� ()* �' 
����!����!�?� 
"�� ()* ���!�� ����!"�?� $	���� (�� 2����� (��� ����	����� C��)!

http://www.imf.org/external/np/sec/misc/qualifiers.htm.    

 

 

 
 

 

 

�	� �/ � ���� 3/05

���)� ���/��    

HH ����� HI&J    

 �������� ������

 ������ ����� ������ �6�/�!�� 9)���� �!!��
 

�����   
 

 
�����! 
�'� ()* ���!	�� +��  $� ���,��!�� ����-� ������� -�.��� �/��� ���01 2�/!�� �� ��	 ���/!0�
���0�!�� 
������ 
0��0�� 5	��� ���" �� ��/�?� �' $0�!�� +
� �� 
�'�>�

� � � ���!	�� $���!

�! !�� 
����� . ��* �' ��!0! ����� ����� �1�� �	�

+�0��� ������� -�.�� :�!�� 
	�� �' ����- �# ������ ��)�!�� ;�� $� �������"����,��
 
�����"����,�� ��K ��*����� �' �����

����!���� ����/��� ����!���
 +���� ��"),!0���H %

 

                                                          
&   ()* ������ �' �!! ;�>*#� ���)��� $� 
�A��7 ���	��� ;���� ()* ������ ����� ����� 9�0B! 
�	�/!� �� 
������ ������ C�!

���0 9�01 .
����!	�� ����)���� $��� ��>��� �)��� ����-� ������� ;���� �� ���' �����
�)��� �63 �' 
����!	�� ��0��0��� �����!�� +�  ����0��� ����80��� $� ���	���

C����� �63 �' �6�/�!�� 9)���� ���	���� �0�01 +"�� �����! ;������
� O!/���>��� �)��� �' ���)0�� (�� C�)��� �63 +F0�E� �7 ���6�/�!�� �������� ;��4 ���)� ��6�/�!�� 9)��)� �0�A

�� 
/����� ������)� N�� ()*
http://www.imf.org/external/np/sec/misc/qualifiers.htm



 H 

 ��
� ����� 
)�0��� ����!0� 2�/!��� �0!� �'����� -�,��� +�-� . P����� Q�� +���� 91� 
��/" 
�0� ���- ��'
 �� 
����!��&R,& % ��* �'HI&I  (��H&,& % ����� �'HI&H �� ��7�!��� @����� �����! ����� �H  (��&,T 

 9/� ���� ()*� ���!/��0 +��#� �A�* +�H,U % ����� �'HI&H.  

 

 
��	 ���!	�� ��'V +�-! �� �' ����� ��	 �� O� -��!! ��� ��>!�� 2�/!��� �
�����"����,�� ��K ��*����� ��>
W0 ' �0�!��� Q���� ()* �����! ���! .� �!B! 
��)0�� �����!�� ����� ��"1��  ���01 @�/��� +��! �

 ��>� �������"����,�� ����- W�0� +�0��� ������� -�.�� +�� ���)�* W���>�� �������� +���!�� 2�>�1

�'��.��� ���!�!��X
�0��0�� . ��� 
�����"����,�� ��K ��*����� �' ����� N���!� 5�0�L  �&I % Q���� ()*

 ��� N���!� ��� +��� ������"����,�� 2��	 �� � �1 $	�!E� ����� ��0�!���X&,& % �J,U% �0�!��� Q���� ()* .
 ;����� 
���1 Y��!�� $�� 
)��� ��6 W���! +Z �' �
�! !�� 
������
��  � �������� ��0 �' W)���� @���� ����-

 �� ������! ��>!�� $/!�� 5�0 ����'���� ��"0�� ��*J % ��* �'HI&J  (��U % ��* +�)  $�HI&R . ���
������ @A��' �' ���" $���! [��  $	�!��� ������� -�.�� ����!� :�!�� ���7� ��Z� �������� W�0 ��� 
����� 


 ������ �/��� ����!� :�!�� �' ����,�� ����� \��!��� +�0��� (�� 
'�>?��
����� 
������ ���/� 2�/!��.   

 

�������� ������ �����  
 

��1 ������� ;���� ����!� ����� ���� ���6�/�!�� �������� . �)"�� ���!	�� ;��1 ��	 ����!0�� ��� �� �6��� ���	 �'
� ()* -"!��� �� 9�01 ��0��0��� 
��)0�� �����*����� �' ����� �����"����,�� ��K
 . @A��' �1 ZF 
��� ��'

1 ��>!� �
�/!�� ������� W�0 ��� 
����� 
������ ()* 
�!��� +�-! � ���!	�� ��'V� �@/��� ��"),!0��� ���0
�0�!��� Q���� .� ����0�� �63 �' 2�/!�� �� 
������ (�� +�!�! �!�� 
�����?� ��74� (�� �������� ���1 +��� �����

 ��	 �' ����� ��/�?���
���� ���*�0� �� O���! �� ����- .  

 

 ()* ���)0�� -�"�!� �������� ���1� �' ���! ��� !
�����"����,�� ��K ��*����� �' ������ ���!	�� $���! .
 ���>�� �' �0���� 
0
0�� 6�/�! ���"�� ����7!0�� ]������� 
��" �� O!��  �6��
�! !�� 
����� +��� �'� � Q1

�# =��0 ! ^����)� 
�� $>� ��/��� �� O�1 ��������  ������"����,�� ���01 W6�6! +��! � ()* W!�!! �����
������� +���!�� 2�>�1 ��>� . �� �"�� ����� ���7!0
� 
)��"!� 
�)�* ���� 
��31 ()* �������� ��� P�6"

6�/�!�� ����� ����� �,�
� . 

 

 
���  ()* ��*�0�)� ����0 [
7 ��.� 
�-���)� ���� ���!*�� �������� W �� ������?� W)�! �� ���" �� ��/�?�
+>'1 ����� ������� ����!0� ��0�!� .� 
���0�� 
�-����� 
�	���� -�-�! (�� 
�� �� ()* ������ 8��!�� ���)�* ;��
 +
� �� �)"�� ���!	�� 2�>�B� ;����
�)" 
���� �� � . 
��0� ��*�	 ���!*�� 
����� 
������ ���� -�-�! �"���

�� 
����)�
���  . 

 



 J 

�� �3��,� �' ����7��� ()* ���)0�� �������� $��� (�� 
���� ��/�_� ������1 $>�� 
������ ���/��� ;��! �
����01��� .� Y���3 ;���� �0�!��� Q���� ()* 
����� 
������ ����'� ����-� ���)0�� ��-!��� ��� �� =��0 ! 
�A�	

�� �
������ +���`� ������� ������)��! ��* ��� =
��" =
���! 
�-����� +�HIHI � �� �,�� ! �!�� ������?

�����"����,�� ��K ��*����� .  

 

=� ��"� +�-� � ��>!�� �1 �������� �"6� . \��!��� 
)����� ���)0�� ()* �����1 �,�1 ��K ��.> �� �,Z� �	 ���
� 
���>! �� 
������ ���/��� a�"� ����!0� ()* ;����� C��!�� ���� �* 
���0�� ������ ��)"�� W)��� ;��! � +�1

>A�'�, �)"�,�� .�0��� 8��!)� ���� $>� ()* �������� [ � $�� 
����' ���>� 
�)" 
�-��! � �����! ���!*�� 
��
��/��� ����!A�� ����� ���)�! ��,�!� 
���� ���0��0�� .���� 5���?� -�-�!� �6�!��� �����!��� ��� �� P�6� ���

=�>��/! �-"���� ��	 5��� @��/!� =������	  +�"�!� ������� ����!0�� ��� ! ()* +���� �'" ����!0�� 
���
������� 
��	�� ������ "?���� 
���Z�!�� �-,�#� 5)!�� ��� ��0�!�� O0�01 ()* ���� ��0� +"�3 . 

 

0�� OZ�/! �� �'����� -�,��� 
�
� (�� �������� ���1�+���� 91� �� $/!�� Q�! . 
�� �� ()* ������ � �� (��
 ��/��� @��!�� ���-! ��� 
��)� ��� ��
���� ��	� 
���0�� ���'�! ��0!� ��* ����� �"��! ��� ������ 2����

������� . 
�,� $'���� ����0 �6�� ��#� ��) ��� ���)� 
)A�0� 
���* ��0 
��	? ���)0�� ��,�� �������� W ��

���0�� ������ 
������ ��74� +��!��� +���!��� +�!� ���' . 

 

��,��� ����!0� (�� �,�)�! �* ����*1� ���;�� ?� +��� �' �0 ! �� �� ! ��� �������� \���  �+����� �63 �'

������ ��,��� ��� ��0�!�� ����- +
� �� ���0 �� . 

  
 

 

 ������� �
�
����� ����� �����!)� O!
�) !� OA��V ()* 
�'�/��� �� ��-� ;�/>? ������� ��,� �� ;-� �3  ��0��0���

����!	�� . ������ �)��� 
�'���� ������� \63 ���!�)
������ ���)��� �1 ( �!�� �6�/�!�� 9)���� ���	��� ���  ������� +���!!

 ������!��� �]����)� 
� 
�� 
�	������ ����)	?� Q�!0��� ()* ����!0��� 
���!�� ��)� +" $� 
������ ������  ��6 ���)�)� 
� 
��
������� $� 
�1 +��#� �������� ���!��� .�� ��� 
������ ����)���� ����� ���! P�6" ���	�  +A�0�)� �6�/�!�� 9)����


���� ��� � 
�0���� P�6 5
� 9)���� ���� �� �� �
����� ��0��0��� 
�)�!���.  

 

   



 e 

�$"$# : ��	
��#� ����&� ���
�
'��
��� ���( – �� *  
  

  HIIf  HIIL  HI&I  HI&&  HI&H  HI&J  

�
�+,�
 -
��.�    

 ���� �� �) ��� ]!���� ������ %)����0(  &T,T &H,I &R,T &J,I R,R U,H 

  ����"����,���&  &J,H e,U Hf,f &U,T J,R I,e 

  �����"����,�� ��K �) ��� ]!���� ������  H&,J &T,R f,R &I,f L,I L,I 

 ��0�� �) ��� ]!���� ������) �������� �����)��

�"���#�(  

&&U,J LT,f &HT,J &TJ,J &fe,T &L&,U 

 ��"),!0��� ���01 ��8�)��!/�� �0�!� (  &U Xe,L  XH,e  &,L H,I J,I 

   %)
������ 
�0�� 9�01 ()* �) ��� ]!���� ������ ��(H  

��
��� ���
���    

������?� ������  Je,L ee,H JI,L Jf,R eJ,J eI,R 

  ������"����,�� �������  &L,f H&,R &L,H He,H H&,f HI,R 

  Q��1 �������  &U,& HH,R &&,T &e,e H&,U HI,I 

@��	?� �'��� ��/�?� ������  He,f J&,f Hf,U JI,e JU,H JI,I 

   ������� ��/�?�O��:  &R,U H&,U &L,T &f,R HI,J HI,f 

    ���!����� ���#�  e,R U,R e,R e,J U,e U,J 

����01��� ��/�?�  f,J &I,J f,f T,L f,T L,H 

����  �)"�� 
����� 
������) -����X(  &I,H &H,e H,e f,H f,& &I,R 

  )���0�� ��.!��(%  

	
����    

$0���� �3����� ������  &L,T &R,L HJ,& &T,& HI,T &J,L 

C���� 2����� ()* ��	�� !0��  eH,e T,I &I,R &L,U &I,J &H,L 

  )P�6 5
� �g"6E� �� �� 
�"���#� �������� ���
��(  

���
��� /
"���              

 ��������� $)0�� �������,��:  IHe TJ  HfI ef  THH f&  RIL &&L  LRU &HU  JUR &HT  

  ���"��� 
����!��� ���!����� ������ �/���  eJf HL  Jfe &f  ILL HL  &JT JU  &TU Jf  RfI JT  

  
)��� ��6 ��������� +h�0��� ������� -�.��  HRT JH  LeT HJ  UJU eJ  J&f TI  TUU T&  fee T&  

�������� $)0�� ������  XIeT JU  X&&f JI  XffL JT  XRRT eT  XUTL UI  X&ef UU  

������ W�0 ��  IJH JJ  LfT L  ILL Je  TUT UH  IeH UU  &Hf UT  

   %�) ��� ]!���� ������ ��  Hf,T &I,H HR,f JI,e HL,f HL,f 

 �-"���� ��	 5��� ������! � �'��  fJH L  JUH &f  THI JI  JIU &R  JJT eR  TLe UT  

   �������� $)0�� �� �������� ��,��J  J,L U,f T,T J,L &I,& &&,f 

 5���� ���01)+�����/�"���#� ������(  J,Re J,Re J,Re J,Re ... ... 
 ���� �� �)�/�� 5���� ��0) ��.!�� (%  

  
R,J X&,T  XU,R  XU,H  

... ... 

������� : �� 
���� ���������)0�� 
��g�g���������!� j ���	�!� ������ ����� ����� ;����.  
&  ������!������� ;������ ������� -�.��� ����� �/��� +��� j+�0� ��/7"���� ��!������ ���������.  
H +���� �,� �' 
������ 
�0�� 1��!.  
J 
���!�� ��,� ��* ��7��.  
 


