
 

  
  

��� ����� �	�
��� ��� 08/129              ��
��� ����� �
��� 

 ������ ��	
�                700 19
th

 Street, NW   
� ��
��� ����              Washington, D.C. 20431 USA  

  

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

������� ��	� ��� �  

  

��	� �� ��
��� ����� �
����  !"#���� $�%��� � $&'(� ���� �"����� �'	"'�� )")��� �*	���� ���	"+�� 
�
����� 	,���" ���� -"����� �	��+
 �"�#�� ��.	'��� /��(0 1	2.0� 3������ �	�4	'�� .�� ���" 6
'
 !"#

�� ��"�%�� �"�7&8��� �	�4	'��� �'	"'9�&�  
"	� ���:.  
  

���
!  
  

 	�4 -"�����
 �"�#�� ��.	'��� �
����� �&�� �4� 3� 3	�;��<	%� =�. )��� ���� �4
 >�"'	'0� ?���+ 
'
 >�"����� �'	"'��
 >�	#�@� ����A
 >�����"@� ����A
 �"�"�2�� �'	"'��
 >����� �	���<� �'	"' ��' �'	"

�� �"�"���� �&B0�
 >��	��� C	&��� �����'�
 >6������D	����"�	���
 �"���� �"�	���<� ��1	�*@�
 > . E;��

/���@�
 ��	���	� �"����� ?#F	D
 3� �1)% �
����� 	,���" ���� �"�#�� ��.	'���.  

 

 E��"
 �	. !�� �
�����G::H 1	2.0� 3������ 3� -�&�" �	&A -%
��  ��.	'��� C�
�� /�� 3� ��"#�'���
���*� ��4	'� ���� 3� �"�#��	,"�  �	. �� �	&@� �!,� E"��� �+I 3	�
 >���G . =�. �
�!��� �	&@� J�"


 ��#�� E+� �.
�%� -'* >1���+�� 	,� 6K��" ���� E%0� ��"
& �	,��� 9"�% �#��� �� ���*� ��"�� �	�4	'�
'��� ����� 	,"�A ����" �����"#�.  

 

 
"	� ��
���� ��
��� ����� �
����  !"#���� $�%��� ��	� >��.�@� 3�  �	*L��� 9��� �*���� M
�'�
�"�� ��.	'� 3� �
����� ?���" 	�"� �"�	�#��
 �1	#���) ��� ������� �	�
����� ��� 08/58 O"�	�� �� 
"	� 

����( -"���
 )������� �	�
����� ���  ���66/08 > O"�	��GG 
"�
" ����(.  �	.	��%<� Q�� EL+


�""����� �""�	�� ��""	� 

  

�"��#� ��"��
#� $�"�	  

 ����A 

 �	�L���          
��"%�	+� 

http://www.imf.org/external/np/sec/pn/2008/pn0858.htm
http://www.imf.org/external/np/sec/pn/2008/pn0866.htm


� 

 ��"�% �'	"' E
* �	���� 3� �")� =�A  !"#���� $�%��� 	.� >�"
�'�� �	�4	'� ��	")� 3�2� 1	2.0� 3������
 ���� ������� 1	�� �	��+ 3
�� 3� �
����� 	,���" =�A ���	4 ?�	��+
 �"�#�� ?���.	'� =�. -�&�� �"��


 >�"�"����� R!4 �"���� 3"�"#�'��� �
�� �)S)��
 >�	��+�� ���
� 9")
� �� �1	#��� 9�� )��
*� �FT�U�
 9� >	,���+�'�
 �
����� ��1	'��� ��	")�
����� E+�� ���
��� ���+�'� 3V�. 

 

� 1
2 ��
 1	2.� ��	� >�2	��� 
"	� �, ��  !"#���� $�%��� 	�4��. 3"!��� �	���� ���*
 C	��%<
 �� $�%���� $&'(� ���� �))�� �'	"' E"�	#� � �
����� �� 1	2.0� �"(
 1	2.0� 3������ �	�4	'�

�"�
��� �	�D����
 ."'�� R!4 ��&�� 6
'
  !�� -"����� =�.
 �
����� 	,���" ���� �"�#�� ��.	'��� =�. �'	
� �� 1	2.0� 3������ 3� 3
�
W'��� ?"�. E�*" 3� =�. >�'"F��� R��" X����%* M
�'� -'* ��4	'��� 

��� ����� ��  ��#�� E+����"#�' >�U"Y&Z� ��'�� �'� �G� % 
 >E+��� �2#+�� 3������ ��	* �� �#����� 3���% 
 
 >&'
���� E+��� �F� �� =��0� �*"��� 3�����\� %
 >&'
���� E+��� �F� �� =�.0� �*"��� 3����� ��'�� 

G�� % >E+��� ��#��� 3������ ��	* �� �#����� 3�	"
�' ��*�
 ��� ��*�� 6
' E+��� �	.
�%� 3V� 	��. .
 6
'� �"�
��� �	�D���� 	�� M
�'� -'* 	,�	�4	'� ��*��E+���	,"� 1	2.0� 3������ ]%���� �"( &'
����  . 

 

 6
' >�"�#�� ��.	'��� ��'��	�
 �������� ��	���� �"���� 6"�	���� �4 �#����� ��.	� 3
�� ��.	'��� C
���
�#'�� �	�
���
 3""�	�'<� 1���+��
 �
����� 1���+ -��
� Q�! �� 	�� >������ �"�#�� . R!4 3� =#�8�


 �'	"'��)G (� �	"' �� ��� ���� �	�""���"��	��� C	&��� �""�� _�	��� "(FSAP) �""	���� �	.��� �"�	�� 
� >
 �";�
���
(ROSCs) 
 `)� ( 
 `�*�	� �	,% 3� ��
���� �"�#�� ��.	'���)� ( �&������ 3������ �"�#�� ��.	'���

 
 `�
����� 9� _�����)a (E	�.� �"�#�� ��.	'��� �� �* 3. E�� ���� `3"�� =� 
)\ ( �"�#�� ��.	'���
 
 `�����W�
 �"�"�&�
 �"'��� �	��* E� �� �"�"��@�)H (�.	'��� �	;�� �� ���	����� ���	���� �"�#��  ����

� 	4��
�M�+0� �"�
��� �	�D��� .  

 

 6
'� >-"����� 	�� &'
�� �4 ?"� �#����� ��.	� 3
����	��� 6"�	��� �	�
��� Q�! �� 	�� > �#'��
�"
&��� E	�.�
 >�"�"����� ��
��� �"���
 >�
����� 1���+ 6"�	�� �	���'� 9� `�	.@�
 ��	�@�
 . 3� =#�U"


3� E� �	�4	'��� �'	"') :G ( 
 `�
����� ��� X�	+ -"�����)� ( E"
��� �
����� ��� E+�� -"�����
�*�	� �	,% 3� �F)% 
� E�	� . 

 

�.	'��� 3
�� 3� 9�
�U" <
0� 3������ ��	* �� ��
�*� �
����� 	,���" ���� �"�#�� ��	,� 	%	"�*�  . 3��
 =�A ������� �
'��� -'� 3"� )"	����  �W" 3� �D������
'��� E"�*� �	D� =�. -������ �;0� 6"#+� ��0� >

  !��'� �"�	%�� �
,%�� 6";�� 	2"� ?"� �,'"�"������
���  .
� ��'��	� �"���>���
��� �
����� 1���+ c*�" 
 )���� ]�� �"�	��A M�� �"�"��A)")��
 �"�#�� ��.	'��� ��"�% �"�	���� �"�& 3. ������� 1	�� �&�� 



� 

� J�+� ���	� >�"�"2�
��� �"�	�F�'<�� ]�	��	��� 3"��� ����@ 
� �,�� E
�� . =�. �
����� )��" 6
'

	"'�� ]"2
�� ?�� 	"�' �%�	+�� E��
��� �&��
 1	2.0� 3������ ��"�%�� �' 3� 3"�+d� 3"�"#�'��� �	��+

������� 1	��.  

 

�%��	&�� '
(��� )���&  

 

-*�  3
"!"#���� 3
�"�������#� �'	"'�� E
* �	���� 3� �")��� 1��%A  1	2.0� 3������ �	�4	'�� �))����
 �
,% �� 	�,� ����. �'	"'�� R!4 3
�� ��D� >������� 1	�� E	%� ��?�.� �1	#� )")��� �
�����1	���  

1	2.0� 3������ �� �������.  
 

� ��"�� ��""V� 3
�"���� M���
 �)��
����� ����A �	��&�� 1
2 �� �"�7&8��� �	�4	'U��� �'	"' )")�� =�. 


 >�
����� 	,���" ���� -"�����
 �"�#�� ��.	'��� �&�� =�. �'�	�����"� =�A �D��	��� �
����� �"��) �2#+�

�	. E�� ���
��� J"�+� �1	#� )")��
 �"����	� �
��� �"
�� 6��4�
 . e����� 3
�"���� �"�
 �� 9'
���

 E��� �	�4	'��� �'	"'�� $	'0� $#� =�. �"�
��� �	�D����
 1	2.0� �"( 3������ ��&� 3������ =�.

1	2.0� . �))���� �'	"'�� �	&A 3A �
�	�
 ?���*  !��@�>���� 1���+ �"��� 3� E
0� �*���� �� ���
��
 

 =�. )���" >�
�����
"	� �, �� $�%��� 	4��%� ���� ���;��� �	�	���� 1	�� �	*L�A E
* �2	��� 

 3� ��"�� ���. 3	�'*�� �� !+V"
 >��������� R!4 �� 3
"!"#���� 3
�"���� 	,�. -�.� ���� 1��d��	�	�� .


��� 3"�"���� /�� 3� �"( � E
* �"
��� �,�	D#*� /�� �
'�=�.�� >-"�����
 �"�#�� ��.	'� ?�A 3"�F	� 

 >	,"�A 	%	"�*� �0� 3������ �
����� 3� �"�#�� ��.	'��� /#+ �� -�'�" 3� 3��"� 	�"' < �2#+�� 3�����

 >E+���  �W" 	���	�)0� C
�
 9��
 ��	���� �� �
����� �
� 6	�2A =�A 6	&��� �"	,� �� . ��. ��� Q�!�

 3�	D� 3V� 3"�"����!"#���� �� �	"�*� �"����� �� ?%�
" �� �"�%�� �
'��� � . 

 

 E�)� <
�� ��	�. �4� �&��  !���?"�. �
� e�8& 	�. �""f� 3
� �))���� �"�7&8��� �	�4	'��� �'	"' �� 

 �	�	���2	��� 
"	� . ��
 e����� 3"�"���� �D�� �"��!4 �� �
����� ����A �,����
� �
���
 �����  ���%�

 =�.��
�!��� ��	���� . �,"�� 3. 3
�"���� 1<W4 -�.�
� �
'� /�� 3V=�. -"�����
 �"�#�� ��.	'��� 

 ?�V 3� �� �	,'@�
 -�&�� �"��" �� 3"�"#�'��� )��
* �	%"A 	� ���+�'� �� ���� �1	#� �
��*"R��
 


 >�	��+ 3� �
�����* ��	�A =�. �
���" ��
 �"�#�� ��.	'��� 3V� �
����� 9� �*���
 	��. �;��

 	�� >-"�����
 ))�"�"���� �4�
��	��+�� R!4 "
 >�"�*� 3"'*� �� �,'�4 � �1	#� 9��"
 >�	"
�
g

�"�+��, ����
�� .'
 6
E���	"'�� R!4  ��)��� 3"*�	��� ��W� �"�	%"A ��	h� 	2"� �' �&�� �.�� �
�����



a 

 E+�� ��1	'��� ��	") 9� >�"�#�� ��.	'��� �"��� �� ���
��� ���+�'� 3V� �
������� �	��+� �,%
��� 1	��

������� .3"�"���� 3� E"�� ��. �#�� 	��"�
��� 3� =�.  
*� ?%
 6"�	���� -	'*� �	D� �	��.�)")�� ?�V 3� 

3. �
��.� ��� >�
����� E+�� ��1	'��� �,���  	2"� �"�� =�A ��
�2�	� �
'��� /��  �W" 3� ��

 -�&�� >�
����� �	��+ =�. 30 ��D���� 3������ ��"#�' E�#�	� E�*��� �������� 6"�	���� /�� �"�#�� ��.	'��	

��� 	,���" ���
���� .' �
'��� 3� �(��
 6
�� /�� /
�� �	2"#+� �"�#�� ��.	'��� �"��)"� ��

 >-"�����
� �� �'"� 	,�� 3
�"���� ��� �"�
� 6�,�'" 1��%A�����"@� .
Q�! =�A ��	2A>  ?�� 3
�"���� ���.�

 1	�� �	��+� 	%	"�*� �0� 3������ E
�* ��. �� -�'�� 3� �'	"'�� R!4 3� 3� ��V��� 3	��� �"�40� 3�

 -'	���� ��
�� �� -"�����
 �"�#�� ��.	'��� 3� 	,�	%	"�*� =�. ������� �
'��� ���' 3. 	4)%. -�'�

������� . �	�"����� 3� ���. 3
�"���� M��� Q�!��� /�� =�. ��"��� ��! �.	'"' 	�� >�'	"'�� R!4 �� -��
%

R!"#�� �� �2���
 �"�%�� �'	"'�� �	&A 92
 3� 1	,��<� =�. R1���+
 �
����� ����A . 

 

�7&8��� �	�4	'��� �� 9'
��� e����� 3
�"���� �"�

 �&�� 3� ��'�
 �#F	& E��� �" E	���"��� >�	��+�� 

 ��� �� �Z�Y�8� ���� E%0� ��"�� -"�����
 �"�#�� ��.	'��� �&�� Q�! �� 	���'"F��� �
����� .
 �D�� !�*

<� 3"�"���� �	*����]��� ����  �
'��� 3� ���*� ��1	�;�'� =�. �
����� 	,���" ���� �	��+�� �	F� /���

$	'� 	�� >�F	�;  �	�""�� Q�! ��"��	��� C	&��� �""�� _�	��� "
"�";�
���
 �""	���� �	.��� �"�	��" > =�. L2�

3"*�	��� 3� ��
���� ������� 1	�� �	��+ .� �,"�� 3. 3"�"���� �D�� -�.�
��
�2 ��.	'��� �&�� 1	#.A 

�� -"�����
 �"�#��� 3"*�	��� 3� ��
�
,�� E�#�	� ��;" �����"�* ��%
� ��"� ��*� 	 . 3� 	2"� 3
�"���� M��


� 3�	"�)  R!4 �'	"'�� �"��� &��� < 	,�� �	�4	'� �"�7&8� 3. E�� �"�#�� ��.	'��� ��	� �!A� =��� �*R��� 

�
����� ����A . 1	#.A �
�"�
 >�����W�
 �"�"�&�
 �"'��� �	��* E� �� ���� ���� �"�"��@� �"�#�� ��.	'���

��D�� Z%�U"  !��  ���@� 1-�� 3� ] 3. �
'��� E"�*� ?"�.  
&�"_������ R!4 . 3"�"���� /�� M���


 3� 3� �,���� i �&�0� /�� 1	#.A  �W"3"*�	��� 3� ��
���� �"�#�� ��.	'��	 =�A i  �'	"' 6	�2A

 c��*A
 �	�4	'��� 1�
��� 9")
� �����
��� ..A 3� =�A 3"�"���� /�� �	� Q�!� 1	# ���� �"�#�� ��.	'���

 	,���� )���� �"�"��@� �"�#�� ��.	'���" 3� 3�� �� 1	�.0	� ���;��� )������ R!4 =�. �	��.<� ��	") �� -�'�"

E	%��� �!4
�%
 >E�#�	�  =�. �
����� �E	*�� =2��� -'* 	,�.�� ����'� 3
�" 3�.  

 

��� �&������ 3������ 1	#.A 3"�"���� �D�� �"�
�"�#�� ��.	'��� �
'� 3� �
����� 9� _�� . ��.	'��� 3��"


 �,'� 3� �
����� _���� �	"' �� �"�#�� �"�� �* =�A �� �"
��� 3������ �
,%
 	,�	''W� �� �"�	�#�� �"�*�

_������ 	4!"#��
 > �.	'" 	� 
4�
����� ���
� ���+�'� 3'* 3	�2 �� R�
�� . 3"�"���� 3� E"�� ��. M���




\ 

��.  ?"�. )���"  !�� �&���	� ?.	����1	#.@� �!4> 	�"' <  ��	* �� 	&	���� &���� < ���� �"�#�� ��.	'���

 ��	��_�	����� ��*	���� �"&��	� �,*	"��� ��. 3. �
��.�
 >< 	4�	��.	� ��1	#.@� =�A �D��� E	��*

��"2#�
 E+��� �	"
�'� �� ��;	���� 3������ 9� ��
	'��� ���� �
����� 9� _����� &���� < 	,��. 

 

 �	D� c��*�'� 3"�"���� �D�� �"�
�� ����� E+� 3� ��#�� -"�� M
�'� -'* �
'��� ?"� )"	��� 3� �"#�'�

�-"�����
 �"�#�� ��.	'�� . ��&�" �
'��� 	�	D� !�*" E�)" < 3"�"���� 3� L"�� ���. 3� �"(3������ 9"�% =�. 

1	�;�'� 3
�� �.� 9� >3"*�	��� �	�4	'� EL+ 3� E+��� �2#+�� 3������ 	,��*�� ���� 6"�	��� . -�.�


 3� �,��� 3. 3"�"���� /�� 3� 3������ 3"*	���� -"�����
 �"�#�� ��.	'��� /#+ �� �
'��� �	D� -�'�"

 	%	"�*� �;�0� E+��� �2#+��	,� �	� 	��"� > �,�� E"�� ��. 3� =�A� �"�	%�� �
,%�� 6";�� ���
��� �"���

�";V��� �!4 3� 6#+" 3� 3��" .
 3
� ED" 3� �f��" -"�����
 �"�#�� ��.	'��� �"��� 3� 3"�"���� /�� M��

� E�	�� ��	�E+��� �2#+�� 3������ .  

 

� �f��" �
'��� �	D� 3� =�. 3
�"���� ��
" <E� =�. 	&�#� 	F�. � �"���@� ������� >1	2.0� 3������ M�

�" 	�� E	��*� 3� �*" 3� �f�1
����'�� �� ���+V��  . 3"�"���� 3� �";� M��
 �"#��� 3� ?�� �	D� c��*�'�

� 6��"
 	���� �
'��� 9��� �2�" �&	'�
 �"�	#�	 ��1��%@��"���@� . -�.� >��
�� $#� ��
 �"�� ��.

 �D� 9� ������ 9���� �	D� �'�" <� 3� �,��� 3. 3"�"���� 3� �+I������ �	"� 	,� E
��� 3������ ��

1	2.0� .
 =�. �	. E�� 3"�"���� 3"� �	#�<� �
'"�"�4� �� ���+V���� -�%�  =�. ������� �
'��� 9��


 >������� 1	�� �	��+ ��
�2 �"��� 3. 6�
��� �	��+����� R!4 �V� 	� �!A���+V� .
 3� 	�L&�� ��	��

� 6
' >�
"��E��
  �
����� ����A���� =�. 	,�
�* ��� �
'��� 9��� 1	2.0� 3������ ���	&� $	'� =�. E

�� �	��+��
�&��� .E	*�� ��"�&�
>'  6
� 	4�,% M�	�� 1	2.0� 3������ E!�����' �
'���  ������� ��

	,�"* . 9�� �� ���+V�� �V� �!A 	�� �
'�� �������� �	��+�� >������� 1	�� &��U"� &�� �<	*�� R!4 ��

�A �	� ���+V���� �"
'� ��F	��� C
��� 3� ���+ =�. E
�*�� E�� ���*� �"��) ���� 	���� ���+�� �
'� 9��


 ?�	�*�'� ���' �+V�  !��)-"����� 
� �"�#�� ��.	'���  �(.  

 

 =�. ��
����� �"��	� 3
�"���� -*�
���+�'� �#����� ��.	�  �Z�&8� =�.6"�	����  �"����9"�	�� �������� 

 ���A �.�
 ����A E	�.�
 �"�'"%
� ���	'� 3� ��*	���� �&�0� Q�! �� 	�� >�"�#�� ��.	'��� . �	�


 3
�"���� ���
� =�A �"�#�� ��.	'��� �#��� -	'* �� _,���� �!4 E"
�� ��	* �� 	,"�. 6�	����� �	'�	���� 9�

3"*�	��� 3� �"�#�� ��.	'��� .
���+�'� ��j1L� 3
�"���� ��� 	4�	��.	� -"����� �� ��j�	��� �"���� 6"�	���� 



H 

 ��.	�� �#���� E+��� 3� ��#�� -"��
 >�'"F��� �
����� ��� �� -"������� ��.	�� �#�� �
'��� 	,� 	��
 ��*��

��*	����.  

 

�4	'��� �))���� �'	"'�� !"#�� E�� 1	2.0� 3������ 9� E��
��� �#;�� �
,% E!� =�A 3
�"���� 	.�
 �	

 
"	� �� �"�7&8������:� =�A �"����� 	4�
,% E"%�� =�. �
����� ����A �
�% 	�� >9"�% 3� �"�	2A ���
� 

�
,%�� R!4 �	&� 9"'
�
 >3""�"�#��� �"( 3
*�	��� Q�! �� 	�� >3"*�	���. 

 

 =�A 3
�"���� 	.�
A
 -;� 3. �
'��� �	D� ���%� ���	���%���� ?.	2+���"��  .�). �
�"�
 ����A  �
�����

  !"#���� $�%��� ���� 3� =�. �'	"'�� !"#�� ���%�� 	2����'� ��EF�
� �	. ��GG .
 3� �f��" >E	*�� ��"�&�

��'����� ���+�� 1
2 �� E	*�� =2��� -'* 	,�"
&� 
� ��"�%�� �))���� �'	"'�� E"���� �����'� =�. ED�. 

  
 

 
 
   

 ����	���#��� ����
#���  3� 1)% �4 �
����� �
,%"�	#�� 3� �")� 1	#2@� =�.  �	'	"'��
 ���
&��� ?�L"�*�
 ?F��I
�"�	���<� . ������ ����� ����
�� ������ R!4 ����
)�"����� 3������ 
� (  !"#���� $�%��� �	�	�� ��� ���
	� E
	��� ����

. ���
&� 3� �%�'" 	� ���
 >1	2.0� 3������ 9� ������� ��	��� �	�""����
 >_������ ��*L�� ��������
 >��"��@� M
�'��� =�
3������ ��*L���
����� 9� E%0� E"
& �%������ &	���<� ��!  . $�%��� �	�	�� ��� ������� �	�
����� ���� ���� Q�!�

'	"'�	� �������� EF	'���  !"#�����<	*� ��'��	� Q�! 6L+ $�%��� ���" �� 	� >��	��� � ���"� .  
  


