
������ ����� 	���
 ��
� 
 

�������� ������� ����� 

�� ����� ����� ����
�� 	������������������� ������  !�   

������"�#� ������ ����� 	���
 ��
� 

$%&���  '((%  

• ������ �	�
 ��	
 ��� ��� ����� �� ������� ��
	�� 

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

• �)
�� *	� +'� ��� *���� ,
�	� +�'��  ��
� ���!�� ,
�	� ��� ������ ������� ��
	��  
�# 

  

 )��!* �����+����� ,����  !� ������� -�*��
 ����
�� 	����� ��
��� .��� )�  �����

 /��0#� ����� -����1��2� ��*3� -����
��  !� �!��� /�45�� 6
���� 7�� 8����
�02�

 �*������� ����� 	���
� +���� �9 ��� ��*�� 8������. 

 

)�-�.#  ���� �' "� /'�0��� "�
&!�� /�
�1��  ��2��������� ��
	�� "����
 /������� "������341
  "# �
����� 5
 ������� ��
	�� $������� "� ���!�� +
!���
�6�����	#
�� *�	��� ��� /�
��  . $��
%��� +!� 
�6� ��


��� �8�
�� ���1�� /�9:�� /���
���� �
�
��� 
���� ��� �
��;�� 
�< $�%
&�� ��� . 3������� ��
	�� �) =
���� ��#
 $����� >�
1� ��� ����� �;) 3/��
&��
 ��	
�� ��


# �) /���
/!�
���� �?
@�	�� �
A� /��	
�� ����( . 

 

������ $������B� ��� ��9 3/�9�� ��� $��� ���%
� ���� � ��6�� /%
��� /��	����8� /�� $�	��	��  :� "� .
 �) �
����� C���# DE��  ������ �) �

 ��%
FG 3D
�1�� H
�� " ������ �	�
 ���	
 ���� 
��� �6�;� "# 51J
K�

L�
��� ���!��
 /�@��2 
���� "� ." 

 

�B� /��� �) $��
�	��� ���# ��� 
������  �� 3 ��1(� C1
 ���
 $�;)���� ��� ���!� ���� ������� $�����
$�%
&�� M���
 ������ M��;�� /�&�# 
# /�
�1�� �8����	� 91�  �
�� �) �
���� �
��!�� . 

 

 -�������� ��������������� -���
�02� )� 

/��
�!�� �8�����9�� N��;� ��� =
���� �)�� /��;���� $������B� �) /�)
���� 
@�	��� �%�
� #�� �8��;)�� "� ����
 
������� ��
	�� �) "�
�2�	��� "� �?
�<
 �
���� ������� /�����@B� . 
�� +�
�(� O��%�� >�� =�E "� P��

 �
���� "� ��
	�� QE? �) =
����
 $�%
&�� "��
�� ��8� ��� 3�
���� . ������� ��
	�� $�%
& ����� L
	


% "# �!� /������ ��
	R�  
���� ��� /�1
�� 
���� "�  �
���� ���  
���� �8�����	�� "�)$���	�� ��
� "� .( 

 



  U  

 

 

�) ��� 3
��2�	B� $�		0�
 �
���� ������  ��
V�
=�E  H
0
 *�	 3=
�&��� 
��2�	B�
 ���;��� ������ 
�� ���
�	� �
�6 �����
 /���
���� �
�
��� �) ����� �1�
��� *�	� ������� ��
	�� "� �8��
�# �8����� �)  
�

/����� . =�E� 5�	� ����� $�)�&%�B� QE? +�'�� ��� ���	� /�@�	�� 
�<  
��� D
�2�	� "� "

�2%�� �!	�

�
	�� L

A .  

  
 ������� $���	�� ��
	# $���# ��
D
��2��
 ��
�� �8����� �) M�6
�� 

?�� �� 3 !'��� ���� �
�6 $�� .

� �
�%�� "�6
�;��� +!� "%�
# ��@�) 
�!	W� "�% "�
 3�
�0�  �
���� ���  
���� "��� "� �
�) *;� 3
�2%� 
 ��!�� "� 
���� ��
��  :� ������� ��
	�� �) $�%
&�� $���	
 /����	�� $���	��  �
�� $�;)��� ����� C�& L�
���

�6���� .  
 

X�V� =�E%��  :A� ���!�� ,
�	� ��� ������ �)
�� *	� +'� /���� �; ��� /�� 
��2�	� $�;)��� �
A����� ��)Y�
������� $������B� ��� 
&����� ���1�� 
��2�	B�
 /A)���� . ���� �8&� "# 51
��� "�
UZZG 
 UZFZ �

� 

 "�
�2�	��� ��� �
�6�� 
�
��	B �
A� 3/A)���� $�;)�� "� 
��% �%�  �
���� ��� "����!��� ��� ������ �)
��
�� "� �
�����
 3"

;�	��� "

�2�	��� �8� +
!�� ����  
��� ���
�	� �
�6 ����9 
����
 3 
� /��9(�

/�
%��� "� /�
�6��� /16���� ��
	�� $���	 "�. 

 

 �
�8� �
A� 3
&����� ���1�� 
��2�	B� /�&�# �) ���& 0���� [
�� ��
���� "�
 N;�
 3/����� /�%����  
�#
�
��� 
)�
���� "���@B�������� ��
	R� /!�
���� 
���� ��)\ �) 
��	���
 ����� 

?����
 3N���� >�
& $�����  .  

 

�9�
��� ;����� �9 ��5�� )��"� 

����� $������� ��� �) =
����
 $�%
&�� M��� �) 
���� "��%� "��  ������� ����� ���9� ��� �
����� 
�&# .
$������ ���;�� ��!�� �) ���9� "# "%��
 "���� ���1�   !'��� ,
�	��� /���� �!V� ���� +!�  �1!� �� ��	� 

A�� "�

 *�	� "
���� $������ [
�� $�%�8���B/����� +

;�� $����'�. 

 

 ��
�K� 3
���� �) ����� 0������
 /��
�� ��	�� 
�!	# �1�
� ��
 "� L�
��� $B�� 
��% �� ��� ���9� "# �) ���	��
� 3$�%
&�� M��� �� "� ���9� �]�
� ���� /��
�!�� $����9���� ��� �
�6��=
�� . "� 
�2% #�� 3��!�� ^����� �E? �)


  �
���� �
�� ���'� �) *�	�� ��� 3"���@B� 
�� N��;�  !'��� =
������� ����� $_&��
 $�%
&��  . 

 

# �) /���
 3������� ��
	�� �) =
���� /��	
 ����� 
��� *���� ��
/�;�	��� [�
��
%��  
�
 ��


 . `
� �;)
 L
	 ������� ��
	�� "���� "� �
�2% "W� ��
��� �;��� �
���� �)
���� M��;�� �) L!6�� "��
� /1��!�� ����

 
��� A)�
� 

?��
 3 ���� H#
 /'�%� M�'�
�
 3D�����B� ��&��� �)  ��
����
 ����� �
�8��  A �) . 

 

/��� ��� �����	�
 ,��  
��� A)�
� "� "� *
;� �� abZ 
@�	��� �%�
�  �����
 ������� ��
	�� "���� �) �%�� 
 c "����;�� "���!�� 
��� ��� +

;��
 /������ ��

�� "�  % ���
��;�� abZ�%�
�# 
B
� 
���� ���
;�  
�&� c 



  d  

 

 

 ��� ��
��� �;��� �
��� Q�
1# DE�� �@�����  ������ N;� �)� H#
  ��!�  ���UbZ
B

� 
���� ���
;�  �!� 3
 �����	�
 �91����� $���
�(� *�	�/�@��
��  �
��� H
0
 . �) N;��� �E? "� 
�%�� *��1�� 9%
��
 ��


#


 ��������
�����  ���� �) �

 ���	� 3/�;�	��� [�
��
%��  
�. 

 

)�% �
�� /16���� ��
	�� �) ��� =
���� ,�� "
%� ���

 
# ��� �) �8� /!����� =
���� /��	
 ����(  ���� H#
 "� ��
 "%�
 3"���� ��)�% �8� 
)�
����  ���� H#
 "
%� B# 51
���/!����� �8%
�� ���1 /��	
 ����( . 

6�� �;) �2 "�


 ��� �8%
��
 ������� ��


# �) ��
'�� "���� "�� $����'�� �;� "� /;����� �) ,
��� "������ /���� ��� N��
��
�!� P8�� M���� ��� /1���� 56
� �� 
?
 3"������ ��# �) /!����� =
��������� �E? �) . 

 

������� ���5� 

 /������
 /�
�1��� /�@����� 5�& "W� ��
��� �;��� �
��� `
� 
�2� ��;�����9����. ��� C����� �) �
����� 
�&#
 
" 
�	��� "� $�)�
��� �
1
2���  %&��<
 ��;�� ��� � ��� W1�� BW� "�
&!�� /�
�1� "���� �8�!�� ���� $��8!��� 

 �����	�/�@����� $�>�
1(� ". "� :@�� /��;���� $������B� �) ��� ���� $:����� ��� �
����� 
�&# =�E% �
����
 /���'�� "�� ��:��� ���9�� ��� /������ /�9�� 
2# >�
��B ��!�� M��;��  ��� �
2!���� $����;� /���� "� �����


 �
��� ,���� ��� �8� >�;��� $��
;� 
)�
� ,��� =
%&�� ���� $����� ����� ��� �@:��� 
�<,
�# /���� "�  . 

 

������� +�
�(� 
�� /������ =
���� C1
� ���� ������ ����� 
����� +!� �6�# =��?
 .  �� 3$�
�� H'� �)

��� =��? "� �
����� �8����	� �) �
�6� /6
!��� ������� ��
	�� $������� +!� �!	� "W� ����9�� $B��

 ���� H#
 ��� �
�� +
) ��� /�1
���� .  

 

������� -�"��� �9 )������ )��� 


 *���� ��� ��� /1���� "�� "9�
��� �;�� "# *1� /��;��� /	��	�� "W� ��
��� �;��� �
��� `
� "��
���� �)� 
���������� 
�
;�	B� ��� 
�2W���
 /1
���� /����	#
�� $�;) . +'��� +!� 

�� *���� +�'��� "# "� �<
���)

 ��� 
��� /�1
���� /������ �
�;�� ���9� /�'�� ��� �1
���� 
�
;�	B� ��8� ���� 
������ ���9� "e) 3��@�'�� 
�!	�
�;��� /	��	�� ���&� ��� ���
 ��@�'�� $�6�'�� L�
$B���� +!� �) /�. 

 

� ���� "������ ���# ��
��� ��@�'�� 
�!	# +'�  �1� "
%� �� 3 2����
 �� ��&�� 3L
��� 
!	 ��
 ��A�� E�W
 �86
'� ���� �
��	��� �
�6��L
��� 
�!	# ��� /�9�� . ��A� /�

� ����9 ��� "������ +!� ����� ��


 /�
2
� �9�%
 ��� /A)����� "��6 �� 3L
���/��;��� /	��	�� . 

 

 ��
 ����9 =�E �) ��� c /��!�� /������ /	��	 �
;� "W� �
����� ��
# 3/��;��� /	��	�� /���!)  �%� ���� �
�;��
 ��� �) D

�� 

�� c /'�!6�� $�@'�� ��� /��;��� $:�
���� >�
1�
  �!�� N
) ��1��
 /������ /����� ��� ��'�(�

 ��� A�'��� �� 3*����� �� /	��	�� QE? �)�
�	
���� ,���� ��� M�6
�� /�
�
��	� $������ . 



  f  

 

 

<������ ��5 

 
���� ���9�� D����� L�8�	� �
�
��� ��� ����� ��� ������� $������B�  �!� "W� ��
��� �;��� �
��� 
�&#
�)
���� M��;�� �) ������ /!	�
 $���'�(� .� ���� /���& $���\ 
)�
�� "# �����
 
�	�(� $:%&� 
���� "

�
2!���� $�%
&�� M�6
# ��)
� �) /����	��� 
��� 9�9!� *��1 ��� 3���A��� . 

 

 �) ��� 3/�)
���� ���
R� /�%���� ����1�� *�	�� $�1
� /81�
�� �?���!�	� ,��� ����;� "������ D
1� "# �����

 /�@�;�� $���Y� $��% �E� �� ���;� =�E)��� /�A�#  2��
2!���� =
���� M�6
# /�
	� $���\
 �@��
�� ��� "��W ( �) �'%�

�?9�9!� ����� �# L

A�� QE? . �8�� �@�;��  ��!� 
# $�%
&�� 
�	�� $B��� /��
��� 
�# �6
 "�!�� �� 3 2����


�	��� `
6

 �>�'%��� �	�� �
�� $�%
&�� M��� �) /�%�
���� /��
����� $:%&� /�
	� ��1&�� . 

  
������ ��

�%�(� ��
��� "�
�� ���  �;��� �E? ��� $�;��!���  �	
� �1
�:  org.imf@imfsurvey 

  
 "� �1
��  �;��� �E?��
��� �;��� �
��� �
&� )IMF Survey(��
��� �) �8��� M:�B� "%�� ����  ��

�%�(������� : 

imfsurvey/org.imf.www.  

 

 

 


