
 

 صنـــدوق النقـــد الدولـــي
   �����  
  ���	
��  
  
���	��� 

 

 

 

�
� ���� �	�� 10/89          ������ ����� ����� 

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

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

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


 (��
�"*�+�� ��

�	 '�
�,&	" ������$�
 -����   

 

+�, ������ ����� ������ �-���(�� $��!�� ����� �.��  
��	!�� 
!���� ����/ 0�1 2(�! �	�(� ��,33,%5  ����!

 
�	� 6�/ ���� ����)""5," ����! �)��!8 �'�� ( :�	�� �	�� �. 
�!�/;� 	��	(���! 
���<!�" >�</(

��!!�� �	!(?'� "(Extended Credit Facility)."  >�	�� 	!� ���. ��	�(/'� 
�.��!�� A-B :�((�"",&C  ���� ����!

 
�	� 6�/ ����)"D,E 	����( �)��!8 �'�� ����!( �	/
8 +�, F��!�� 
��� +�, >����� 
�	(� G!   ����

 >	!)(/�
���/ H�� �	����!.   
    

� �! ��(��� ��I� �-�� �	�('� �-B :�(� H�/%&"&J%&"K >�	�� 	! 2(!�
 
I�	����  "%& % 	��	(���! 
�� �!

 	B��
� ������� M��DC,C ��	�(
'� 
��	(���!�� �	��/�� N!	���� �,��� ��.�(  
�	� 6�/ ���� ���� ����!. 

 �. O�-I��� ��
��� �	�/8 
!P8 O��� �! 	��	(���! �. ��	!�� P)�!��� ��	�(
'� �!��	� H�Q�� ��� ��.%&&3 J

%&&5 � �. �!�	��� ��)���� 
��	(�� 
��	!�� 
!P*�%&&5 J%&&E . 
��(� 
���	��� �	!���� A-B �	1R �!
	�(� S�
�
�8 
����� 
�/	�/ 
!P8�  +��T	���� �.�(�	 
���!��  ��� ���<�� ��U V���!�������� W	(�;� �. G
�(!.  

  

�  	��	(���! �! ���!�� 6���� �-���(�� $��!�� �	�
	�! �	(� �.��8+ �	��� ���!�� 6?	� >	U�(��� �����! ��/�� 

�
�	���	� $��!�� $�?���	(�� �	���	�  :  

  
" ��  	��	(���! �. ��	�(
'� O��*� >�/ �. ��	� ���B�(%&&5 J%&&E  
���	�� 
����� �	!�� S�
� �18 +�,

O��/�� +�,. ��. ������ ���!�� N(	��� ��	!�� T����H�Q�	� ��	!�� P)�!�� 6��8� � . ��Q(�� >�P� ' 	!����

                                                           
"
   Y>�"��!!�� �	!(?'� >�</( " >�!"����� �! ����� �!��� >�</( " A�	�(,	�/	/*� ������� ���8 �,��� ��.�(� 
� ��	!�� ������� >�*� �/�(!

 >���� 
Q���! ��!�( Z?	�� �. 
���!�� ��	�P�  
���/�(�� ������ �! ��P!�� 
�	(��  >��!(�� +�, >����� 
��	)!� ��/�( ���� �,


������ ����( �. P�)�(�� ��	�P�  N!����� ./� ��!!�� �	!(?'� >�</( 6��!� >��!(�� 	��	� ��(��� ��!� [	!/ ��(���  ���� ��?	. ��

 2(�! �?	<� �	��(/� >�8�  H��� ����/ $!�"& ����/ . 
����!(�� 2(��</( >) +�, ��?	��� �	�/8 M�(/!� 
����! ������� �����

��(�/ >) ��! ��/�!��  .  



 %

 
�/�� G�(�! ��	��� 6	/��� P�, �8 ���  ����/�� 	�Q	�"%,3 % 
������ �	��	�(�'��  ���!�� N(	��� ��	!�� �!

! P�	�(( '�������� �! 	����( ���<� >�	�� 	.  

��	(���!�� �	��/�� 2(�,8 �-�� ��	�(
'� N!	����� P)��� �! ��(��� 
%&"& J%&"%  �	���(�� A-<� ���(�� +�,
����� �! ����� �!��� ���!(/� �,�� �	/	�/� .� ��)8 P�� ��.�( +�� 
!	��� 
��	!�� S	Q�8 ��Q ��\� H�/� �	��]

� �,	!(�'� �	��;�
�(�(�� 
����� +�,���)�� �	��� ����� 
��(� ����� T��(�� ����! �! ���� G!   .� 	! �-�� ��(



������ �	��	�(�'� O	�� ��	,�� T���!�� ��Q(�� >��! +�, O	��;� �. �</�/ 2�^. ����� 
���� 
/	�/� �	�^� _�- .

Z	��� S	���� ��	��� �	���� G/�� �!��� �,� +�� >	!,*� `	�! ��/�(� 
��	!�� 
�	/��� ��!�( ��\� H�/� . 

 �	, 
���P�! H�<(�%&"& ��Q(�� >��! >��� +��  +��K,5 % �! 	���B  ������ ��U ���!�� N(	��� ��	!�� �!
#,K % �	, �.%&&E�	��;�� ������;	� 
���!�� �����(�� �! N�P! >�� �! _�-�   . 
!?�! ��	�P 
���P�!�� �!Q((�

��	��� �	��;� O��(�� G! 
�(�(�� 
����� +�, �	��;�� �,	!(�'� �	��;� �. . 

� �	��/�� ���
 �
� ��	�P� H���� ��/ 
���! ��	�P� [	!/�
������ 
/	�/�� 
��	�.  �	!���� G! �\��(�� ��/�(�


������ 
������ �	��	�(�'� +�, V	���� G!  
���	��� . T�� +�� O�-I��� ��
��� �	�/8 ���P( ��\� �8 G
�(!�� �!�

 �	�� ������ �	��/�� N!	��� �)��  ��Q(�� �	�
�( �. ��	�!��%&"&  +�, O	��]� �.	)�� �P��� ���( +�� H�<�
 �! ��)� 	! 6�
8 ��Q(�� >��!#.% 

 �</( H�/� ����(!�� P?	)��� ��- �	��/�� 
���(��(/� 
���(� ��	!�� S	���� P�P�( �. �.��!�� S	���� [��;


�	/��� .� G���( 
�I� >	!,*� `	�! 
��-	� ��	�P� 
!/	� ��O���� -	�(� _�-) �<!�� �!� ��	��� �	���� G/�� �!��

Z	��� S	����.  

� 	����Q ������ G!(�!�� �! ���!�� �,��� ��)� H�/� ������ ����*� �. 
����!(�� 	��	(���! �	�	�(�� 
���(
���	��� 	BP)�! 
����!(/� P�P�(� �/�(!��� ".  

!$�./	 0�����1&	 �	$�2��	  

  

 M�8�� ���<��!(�� ���(� �!�	��� ��	�(
'� $�/U8 �. ��)/��� 6���'� 6	�,8 �. ����	!�� �! >%&&5  +��

O	����� _	!/*� ���� ����(�� �	,	�
 �. �	���� \�	�( >�� �! _�-�  	��	(���! �. ��	�(
'� �	���� H	�Q� .
 �. �!��� >��! T	���� +�� ������(�� ���(�%&&E  +��&,E %���� ��U ������� ���!�� N(	��� ��	!�� �! '�P� ��

 �!C," % �	, �.%&&5 . �. ����� W	(�� �. G���(�� ���!(/� G!�%&&E  ��)�� ���!�� N(	��� ��	!�� a!)��/

 
�/��" %	����(.  

  



 K

_�-) 
!	��� 
��	!�� GQ� ��B�( . �. ������ ��U �/	/*� 
!	��� 
��	!�� P�, G�(�� ��.%&&5  +��3,3 % �!

 ������ ��U ���!�� N(	��� ��	!��  �! �����%,% % �.%&&3 . :���( ��<� �8 +�� 
���*� �	�	���� ���(�

 	��(�! >V�/  2Q	���� �U�  ������ ��U �/	/*� 
!	��� 
��	!�� P�, �8� ������;� G���( 
,�/ 6)��( �� �	��;�
 �.%&&E +�� >���  #,K %������ ��U ���!�� N(	��� ��	!�� �! .�	(!�� ����!�� 
�����! G!� �	��/�� �b��  


 ����(/� +��
�	��� 6�/�� ���� �! ���*� ������� Z���( 
���P�!�� >��!( ���. �/ �. 
!B	/!��.  

  

 �. 	<(���� +�� ����	!�� G! �	
���� ���,� O�-I��� ��
��� �	�/8 T	���� �</8 ��1b( �! 
!P��� 
�	
��� ��.�(

���	��� P)�!�� +�, �!�	��� ��	�(
'� \�	�(�� . ��, ������(�� �.� 	��(�! >�P� ' ��	��� 6	/��� P�, �8 ��U

 
�/�"%,3 % �.%&&E �. 
��/!�� 
�/��� �, 2Q	���� �! �U��� +�,  %&&5  
I�	����"#,3 .%��</8 �
 

!�� �! ���!�� >��!(�� H	�?(/� ����� �	�	�(�� ��� ����	%&&E  +�, �Q.H��  
�
	�(� 6��!� 
��	!�� �	Q���(��

 �. 
������ �	��	�(�'� ��	!�� M�(/! +�, V	���� �. �����*� �	�('� G! _	!/*� ��� ��R ��!/��%&&E  ��,
M�(/! >�	�� %,% �������� �! ��<�.  

  

T���!�� ������ �
��� ���� �. ��Q(�� >��! >V . F�� +(� 	���/ 	Q	���� >�/�&,E % ��!(�/ �.%&&E  +�,

 
/	�/�� H
�! �. O���� T�� �-��� G�	���� 
������ O�-I��� ��
��� �	�/8 T	���� 
��(�  ��	�! ���/ $	/8


������ .! S	�(�'� ��	�( 
������ O�-I��� ��
��� �	�/8 �8 ��U +�� ��Q(�� >��! G.� �. 
��/(!  M��8 ��# % �.
 ��!/�� ��R%&&E ��	�! ���/ $	/8 +�, . _���� �	
  ��!��� ��Q(�� �	.R� ��	�(
'� �	���� ��)� ���P( G!�

T��� ��	(���!�� �P)�!��  �/	/*� ��?	��� ��/ ��!.�� �.%&&E  �!"% % +��E % ��?	��� �	�/8 ��V 	!���


���! 
������� . 
�/�� ������ H���� ��/ T�����K % 
�/��� 
�!/'� 
!���	�% %
������� 
!���	�.  

  

3
��$��	 4.�
  

  

 H�<� �! ��(��� 
��	(���!�� �	��/�� 2(�,8 �-�� ��	�(
'� N!	�����%&"& J%&"%  +�� �! ����� �!��� ���!(/�

����� ��)�� ��	�(
'� ����(/'� 
�	!� G!. �B*� A-B ����(��
��	(�� 
�/�?��� �'	�!�� +�, N!	����� P)��  H�:  

  

•  
!	��� 
��	!�� S	Q�8 ��Q G!  �	��� ����� M�(/! T����	���  P�� ��	!��)8  �	��;�� �,	!(�'� �	��]�

�(�(�� 
����� +�,. 

•  >�(� �	��	�(�'� O	�� ��	,�� T���!�� ��Q(�� >��! +�, V	���� 
������ 
/	�/�� �	�� P�P�( 	! +��

�������� �! 	����( ��<� 
1�1 >�	��. 

• Z	��� S	���� ��	��� �	���� G/�� �!��� 	!,� >	!,*� `	�! ��/�(� 
��	!�� 
�	/��� ��!�(. 

• �,	!(�'� �	!*� �	)��� 
�,	!(�'� 
�	!��� 
���(.                              



 C

 ������$�
 : 0�����1	 �	$67
 0���
�8!$��.
 9::� – 9:�� 

������( �	�
�( 

  
%&&5 

  
%&&E 

  
%&"& %&"" 

�	�/*�� �!���� >���� 


(�	1�� �	�/*	� ���!�� N(	��� ��	!��  K,3 J"," C,D #,% 

������ ��U ���!�� N(	��� ��	!�� 
(�	1�� �	�/*	� C," J&,E #,% #,K 

 ������ W	(�;�)"&& ����� �. >�!��( "%," "&,3 3,# 3,# 

���!�� N(	��� ��	!�� Tc��d!   "%,C JD,% 5,& %,3 

���!�� N(	��� ��	!�� Tc��d! ������ ��U "K,& JC," 5,3 %,3 

 ��)�<(/!�� �	�/8 ��\!)��(��� �/�(!( 3,K %,% C,5 C,5 

 ��)�<(/!�� �	�/8 ��\!)��(��� 
�	<�( K,E #,& C,D #," 

��	��� S	����� 

 
���/�� �<V ���/(  G�/�� ����	�"6�.) "
!���� �. ��I(�� 
��?!�� 
�/���( %3,# J%K,C %",E C,5 

	<�!: 
���� ��U K3,# J%&,5 %5,5 C,3 

 
���/�� �<V ���/(   G�/�� ������"6�.) "
!���� �. ��I(�� 
��?!�� 
�/���( %",3 J%D,K "D,C "%," 

	��� 6	/��� ���� �� %)���!�� N(	��� ��	!�� �!( J"#,3 J"%,3 J"",E J"D,# 


�!/��� �	��	�(�'� 


�!/��� �	��	�(�'� ��	!��/" 

��(��� 
�	<�  
�)��!*� ���'���� ����!� "EC,E %K3,E %C3,D %55,D 


��	(�� 
�/�� �. �������� ��<� >�	�� 	!��(/'� �	,	���� O	�1(/	�  
����  %,% %,% %,# %,3 

������  

 ������ A	��8� ������) ��I(��(% "K,3 "#,% "K,& 
-- 

 Z	��� S	���� ���!�� �	!(?'�) ��I(��(% %K,D K,E "",C 
-- 

�	��'�� �	!1(/'� 

 ���	!1(/'� ��	!�� %)���!�� N(	��� ��	!�� �!( %3,5 %#,% K"," K%,3 

��	!��  �����!�� %)���!�� N(	��� ��	!�� �!( "%,& "%,C "E,% "D,% 

����!�� 
�!�)��� �	��!���  %)������ ��U ���!�� N(	��� ��	!�� �!( 

:�!��� ������;� %#,E %D,3 %3,5 %#,5 


������ ��U :�!��� ������;�  %K,3 %C,5 %D,D %C,3 


������ ��U ������;�  %%,E %C,& %K,# %K,C 


������ ������;� %,% ",5 ",% "," 

T��
;� �.	�� �	��;� K%,5 K%,& K%,5 K&,% 

:�!�� 2�. 	!� ��)�� ������ J3,& J#,C J#,& JC,K 

N!	����� H���( f������ ��U �/	/*� ������/% J3,3 J#,K JK,5 J",D 

���	��� ����� 

 ���	��� ����� S�!�! %)���!�� N(	��� ��	!�� �!( 55,# "&K," 3",# 3C,5 

  2�!:  
!�)��� �! ��!Q!��� �	��� ���	��� ����� %)���!�� N(	��� ��	!�� �!( 5&,3 E%,E #5,5 ##,K 

��)-(�� ����: 


�
�8 H���� ��// �)��!8 �'��)��(��� 
�	<�( %D",# %D%,& 
-- -- 

   !�� N(	��� ��	!�� �!/'� ���)
��	(���!�� �	�
�*� ���	��!� ( 5## 3EC 5ED ED5 

�!/'� ���!�� N(	��� ��	!�� ������ ��U )
��	(���!�� �	�
�*� ���	��!�( 3E5 3#E 5D5 EK5 

 �!/'� ���!�� N(	��� ��	!��)
�)��!*� ���'���� ����!�( K,#C& K,&%E K,C%" K,DE# 



 #

 ����� ��/)�)��!8 �'��/!����>�( 5#,D #C,K DD,# 3",5 

 �	)/�� ����()
!/� ����!�	�( K," K,% K,K K,C 

 ���!�� N(	��� ��	!�� �! ����� 6���)�)��!*� �'���	�( 5#,D #C,K DD,# 3",5 

��	�!�� :������� O���� �	�
�(� ������(� f
��	(���!�� �	��/��. 

   /" 	�O	�1(/ ����� 6	/� 

/% g��d� 
������ ��U 
�!�)��� ������;� 2�b� H):�!�� O	�1(/	� ( 
�!�)��� �	����� 	�
	�) +�, ��?	���� 
����8 ��	�! �! 
��!!�� �	!1(/'� �	��� O	�1(/	�
���	���    �����.( 

 


