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����D	 ��	 ������	 ��	 ��	0���������	 ��	�������	?�0�@D	���	 ���
����	 ���	
��������
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�����
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• !��
����	��	����������	���	����4���D		
• ������	 ��	 ���������	 ��	 �����	 ������������	 ��������	 ��
�����	 ���������	 �
��	

�3
������
�	��	�������D	��		
• ��	���	��!������	�
������	���	�3�����	�����	��	���&	
!!�����	��	������4��.		

2�D	 �����	 �������	 ��	 �������	 ���	 ��������	 J���	 �����!����	 ���������	 ��	 �������	 �3��	 ������	 ��	
����
��������	 ��	 !�����	 ���������.	 ;�	 !���D	 ��	 !��������	 ��	 �3��������	 ��
�
�����	 ����������	 ���	
��
��4���	��	��������	�3���
����
�	��	���	�������	�
����������	��������	!����	!���	 	���	����
�����	
������	��	!�����	���������.	I�	����	��
��4��	�����	��	!��������	��	�3��������	��
�
�����.	A��	�
����
�	
������������	��	��
��4��	��	�������	������	��	���!
�������	���	��������	�3�&�
�����
�.	
	
	
I�	���������	��	��	�
������
�	�����!����	�����	��	�������	��	 ��	��������	7	��	
��
���	(%%(	7	�	��	
����	�
��	 ��	 ��	 ��������
�	 ��	������	 ��	 ������.	 I�	 ��������	 �	���	  	 ��	 ����
����
�	 ��	 ��	 �0�	��	
�
�����	��	)	�����
��	�3���
�	��	���&	��������	��	(D)	�����
��	�3���
�.	I�	�0�	�	�����	���	�������	
��&	�������	�
����������	7	���	���	
��	���������	��&	���
��������	6	���	��	B=;	��	!������	��	�
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�����
�������	 ���
���	 ���	 ��	 ��������	 �����	 �������	  	 �3���������
�	 ���	 �������	 ���
�	 ��	
���������
�	����������	��	���	�
������
��	���������
�����	��&�������	��	�������	�	������.	I�	�
����6
������	���	������	����	 ��	5
���	����
6���������	��	0�����
�	?5��0@.	I�	 ������	�������	 �����	 ��	
�����	��	�����	����	!������4��.	
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• ��	 5
���	 ����
6���������	 ��	 0�����
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�
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I3����������
�	 ��	5��0	�����	 ��	 ����
�	 ����������	 ��	 �����	 
������
�.	 I�	5��0	 ���	��	!
���	���	
������	�3�!!������	���	������&	��	������������
�	�3���	����4��	������	��	!��&����.	;���	��	�����D	���	
��J��	��	 ��	��������	  	 ��	��;=	��������	J���	 ����
�����	����	 ��	!
���D	���	��	�
�����	���	J���	
��������	 �����������.	L�	���	 �����	 �4���	 ���	 ���
��	 ��	�������D	 �3������	 M	�������	N	 ��	 �3
������
�	
�����	 �3�����	 ���	 ��	 ���������	 
�8����!D	 ��	 �����	 �
��������
�	 M	����	  	 ��	 �������	 ���	 ���������	 7	
����������
�	5��0	N	�����	��	��������	�3��	��������	��	�����.		
	
I�	5��0	�
������	J���	��������	�����������D	��	�
�	���	���	���	����	 	��	�������	���	���������.	��	
����������	 ��	 �����&	 �3����������
�	 ����	 ��	 !����	 ���	 ��	 �������	 ��	 �������	  	 ��	 �
������
�	
�����!����D	���	���	��	��	�
����	��	���
�����
�.	I�	�
�	����	�������	��	�����.	
	
I�	 ��������	 �	 ������������	 �
�������	  	 �3�����
����
�	 ��	 ��	 �������
�	 ���	 ��������	 ��	 �������	 ��	
�������D	����	���	�3������	��	�3����	�����	��	������	J���	������	����������.	F����	��	�
���G��	��	
�3���������
�	���	�������D	��	�	�	��������	�
����	��	��!��&�
�1	

• ��	�
����	
O	���	�������	P������3	�������	�������	��	B=;D	��	������	�����	�����D	
�3���	  	 ����D	 �
����	 ���	 ����4���	 �����4���	 ��	 ���	 ������������	 �������	 ���������	
�
��	�3
������
�	��	�������	��	������	
!!�����	Q	�4�	�
��	��	�3�����	����	����������	
�3��	�
���G���	�3���������
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��	���	�����!����	��	�������	��	�������	�
��	���	��
8���	������	�
��	��	��������	
���	 �����	  	 ��	 �������	 ���	 ���������.	 I3������	 M	�������	N	 ��	 �3����������
�	 ��	
5��0	 ��	 ��!!4��	 ��	 ����	 ��	 �3������	 M	�������	N	 �3��	 �����!���	 �
��	 ��	 �����	
��
8��.	
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��	��	�&����	7	��	����	��	��	�
������
�	�����!����	�
��	�3���������
�	
���	!
���	��	5��0	7	���	�
������
�	�����!����	M	2���
�	�3���	����	!������4��	
�
��	 ���������	 ��	5
���	 ����
6���������	 ��	0�����
�	ND	�����4��	 ��������	 ��	 ��	
��
���	���	��	�����!���	���	��	�
����	����	��	�������.	���	
���
�	���	�3������	���	
�3������	M	�������	N.	I��	�
�������	��	�����	���	���
�	���	��	�0�	�	�
��	�����!����D	
��	��	������	�����	�3�	�������	��	��
��	��	!����	�
���G���	 	�
��	�
����	�3���������
�	
���	�������.	��	�
��	��	�
����D	���	
���
�	�3�	���	��	����
�	�3J���D	��	���	R�	��	
��	!���	���	�
�	����	�
��	�3������	��
8���.	

• >����	 �
���	���	 ������	 ���
��	 ��	�������	 ���	  	 "%%S	!
������	 ���	��	 ����	��	
������	 ���	 �������	 �����D	 �3��������	1	 P��	 ��������	 ��	 �
������	 ���	 ���	 P���3	
�������	 �
����	 ���������	 �
��	 ���
����	 ���	 �����3	 ��	 �����	 ���	 ���
��.	 ��	 ��	
��������	����	���J����	���	�3
�	�����	��	 ���	�������D	 ��	�
��	
�����	��	����
���	
���	�3���������
�	��	������	��	�3����D	�����	��3��	���
��	��	�������	����
T�	7	����	
��	���	���	��	�
��	��	5��0#	6	���	�
���	��	�
����	��		�3����.	

	
C
��	��	��������D	��	���	����	!�����	�3������	��	����
���	����	�3����	���	�3���������
�	��	������	�����	�
�	
���
��	��	�������	��	�����	��	�J��	������D	�3���	 	����	����	��	������	��	�3����	����G�	���	����	��	
!
���	 �
���	 ��	 5��0.	=�	 
����D	��	 �����	 ����������	 ����	 ���!
����	 ���	 ���������	 ��	 �3����	 ���	
��������	���	�����&	��	��	��
������	���	����������	����������.	
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��	!����	1	2���
�	�3���	����	!������4��	�
��	���������	��	5
���	����
6���������	��	0�����
�	7	"%	8���	(%%#	9	+	

I��	���������	�
��	��������	��	!
���	��	�
����������	����	��	���	��	�������	�
��	�
����������.	A��	
��������	�
������
�D	���	!�������	���������	���	 �����	�������������D	���	������������
�	�!!������D	 ��	
�
���&��	 ��	 ������������
�	 ?�
��6�
�!���@D	 ��	 �3�����������	 ���	 ��	 !���	 ���	 ���	 ����������	 ����������	
��������	 ��������D	 ��������	 ��	 !�����	 ��	 �3���������
�	 �3��	 !
���	 ��	 ����	 !
���	 ��	 ������������
�	
�
���	P����������	����
�����3D	��	���������	�3���	����	����������.	;��	�������	���
������������	
�
��	�����
���	���	���������	���	������4���	���������	J���	������	����	�3����������.	
	
	
I�	�

������
�	;:�;	6	�
�	
	
I�	�

������
�	�����	��	;:�;	��	��	�
�	�����	����D	����	�3����������	?��	$	�
��@	�����	��	���������	
��	 ��	 �
������
�	 �����!����	 ?��@	 ��	 ��	 �
������
�	 ��	 ����	 ��	 U����	 �3�&�������	 �������	 J���	
����������.	I�	0��0��	��R
��	���	����
����������	����	��	��D	���	�
��	��	�������	�4�	��	���������	��	
�����	��D	��������������	��	!���	��3��	�	�	���	�
������
�	��	����	��	U����	�3�&�������.	C
��	���	

������
��	�3����	!������4��	7	���	�3
��	���������������	���	�3�����	���������	6D	�3����	��	 ��	�
�	
�������	 ���������	 J���	 �������	 ��	J���	 ����	 ����������	 �
��	 ��	 ��	 ���������
�	 ��	 �3
������
�	 �
��	
���
��
���	�
�	�&�������.	�����	P!
�������
�3	�
������	�����	�
������	���	�����	��	�3����
���	�3������	
���������	��	���	�
�����
��	 	���
���D	���	���������
�	��	��	�

�������
�	��	������	���	���������	��	
����
���	����	��	����������	�
���D	���.V 	
	
	
I�	0���
��	5����	
	
��	0���
��	5����	���	�
��
��	��	)	�������.	I�	�����4��	������	�
���	��	�
���&��	��	�����	
������
�.	
C
��	 ���
�����	 �����	 �W���	 ��	�
����������	��	 �����D	 ��	�
�	�	8���	 �������������	 �3����
���	���	
�����	����
!
����	��	�
���&��	����
6��
�
�����	��	�������	��	��	������	!��������.	I�	���&�4��	
������	������	�3
������
�	��	������	1	���	
�8����!�	��	�
�	�&�����
�.	I�	�G��	��	��	�
�	����	�3�&�����
�	
���	 �&�
��	����	 ��	 ��
���4��	������.	I��	��!!�������	 �W����	���	 ��	�
�	 �	 ���
������	 �
��	 ��������.	
����	���	��	�G��	��	��	�
�	����	���	�����	
������
�	��	�
���	���	J���	�&�����D	��	�	�	��������	�W����	
�
��	 ��	 ��	 ���������
�	 ��	 ��	 �3�&�����
�	 ���	 �
��	 ��������������.	 I�	 ������4��	 ������	 !���	 ���	
��������
�	��	�3������	��	�3
������
�	��	�������D	��	��	�
�����	�3����	 	��	�������	���	���������.	I�	
0���
��	 ��	 �������	 ����	 ���	 ����
��	 �������	 ��	 ���	 ���
��������
��	  	 ��!!������	 �����&	1	 ���	
����
��	��	�
�����	�3����	 	��	�������	���	���������D	 	��	�

������
�	;:�;6�
�	����	��	�
�����	
�3����	!������4��D	 	 ��	����	 ��	U����	 �3�&�������	 ��	 ��	�
�	����	 ��	�
�����D	 ��	  	 ��	 �������
�	 ��	
�������.	
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��	�������D	���	�����4���	������	�������	�������������	���	��	�����	�
��	��
	�
	���	�	����4�	��	��	
������	��������D	��	������	��	��	0���������	��	�������	?�0�@).	�����6��	���������	��	��	�������
�	��	
��	��		����	��������	��	����	���	��
���	������	"**'	��	�3��	������
	�������	���	���	����	�
�����	���	
�3�	 !���	 ��3��������	 ���	 ��
��4���	 �3����
����
�������	 ��	 ����.	 ;�	 �
�����&	 ���
��������	 ��	
�
�������	 ��	 �
��	 �
�
���	 ���	 ��������	 �E����	 ��������	 ���	 ��	 �0�	 ��	 ��������D	 ���	 ��	 !
���	 ���	
��
���D	��	���
�����	����	��	������	������4��	�
��	��	��!�������.		
	
;��&	����
��	�����������	7	�����	 	��	�������
�	��	������	6	�
��	 	��	����	��	��	�������	��	�������	1	
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�� � �� � � 
 	 �� ��
 � � �� � 	 � � � � �� � � ��
	
������������D	 ���
���� ��	 ��� ���	 ������������	 ��	�����6�
������	 ���	 �&�
�����
��	 �����������D	 ��	 ��!�	
�
������	 �3��������	�
��	 ����	 ��	 +%S	���	 ��������	 �3�&�
�����
��.	I�	 ���	 ���	 ��	 ���&�4��	 �������	
�3�&�
�����
�	��	�������.	���������D	 ���	 �
���	��	�����	��	 ���	��
�����	 �
��	 ��4�	����������	��	
�3
!!��	 �
������	Q	 
�D	 ��	 �3��4��	 ���	 �����6��	 ���	 ���
������D	 �3
O	 ���	 ���&	 �����	 ���	 ���������	 ���	
��������	 �����.	I��	���&	��	��!�	���	 ��	������	 ���������
���	 
��	 �����	��	���&	 �����	 ������	"**$D	
����	������	��������	��	�������	�	����	���	������	��������������D	���	
��	���	��������
�����	���	�3>���.	
F����	��	���D	�
�	���&	�3�&�
�����
�	�	���������	�����	�
��	������	�3�����
�	A�	X	(	���	���
D	 	��	
!��	���	������	*%D	 	A�	X	"D'	��	���
	��	(%%".	=�	
����D	��	����
��	��	������	�	��	���	����������
��	
���	 ��	 �������	 ���	 �������D	 ��������������	 ���	 ���	 ��������	 ��!��4���	 �
��	 ����������	 ��	 ���������	
���
����&	 ���	 �������������.	 ;4�	 �
��D	 �3����������	 ���	 �
������
��	 ���������	  	 ����������	
�
������������	 ���	 ��������	 �3�&�
�����
�	 �3���	 !���	 �
��������	 ���������.	 =�	 
����D	 ���	 !�������	
�����������	?����������	��
�
����	���	��	����
��	"**$D	"***D	(%%%	��	(%%'@	
��	������	��	�������	��	��	
��������	��	 ��	��
�����
�$.	

��	���	��������	
��	��	���	����������
��	���	 ���	 ��������	��	�������	
���
������	���	�3>���D	��	��	�������
�	�3���	���	��J��	��	�������	����	��	��
���	������.	=�	����
�	��	
�������	 �����	 ������	 ��	 �����4��	 ������	 ��	 (%%'D	 ��	 ��
�����
�	 ��	 ��!�	����	 ���	 �������	  	 ,.%%%	
�
����	�
��	(%%'9%#D	�
��	��	��&�4��	��	��	��
�����
�	��	(%%(9%'	?',.%%%	�
����@.	C�����������D	
��	�������	�	�����	�&�
���	��	
�����Q	 �
���!
��D	��	��
�����
�	�	���������	�����D	��	�
���	��3����	
���	����4������	�
��
����	��	�������.	
	
�������	���	���	�&�
�����
��	��	�
���������	��Y���	������	���	���
���	�
���&	��	�������D	�Y>���	�
��	
�
�������������	����!�����	 ��	!�����������	 �&��������	 �!��	��	��������	  	����������	 ��	 �������	���	
���������.		

																														 																		
3�����
���4�5����
 ����
667�
8�����
���9 ��:
����	���;�����	���
��<�	���
667�
=�.��������	����
�����
��
���	�����������	�)�����������
�	������->������	������������
 �������"�?���
��������	����#�



�

������
�	
��������	�����	

0���
��	!����	1	2���
�	�3���	����	!������4��	�
��	���������	��	5
���	����
6���������	��	0�����
�	7	"%	8���	(%%#	9	"%	

�� � �� � ���� � 	 � �� � ��
 � � � �
	
>����	�
���	���	���	���������&	���������	��	!
���	?�����	��������	���	2�:@	��������	��	�������	
��	
�
�����
���	�����	!�����������	
�	�����	��
�������	�3����	 	�3��
����
�	���	���
���	�
��������	�����	
���	 ���
�����
��	 ����������������D	 �3����	 ���������
����	 ��	 ��	 �������	 ���	 ���������	 ��	 !
���	 ��	
�������	 �	���	 �����	  	 �����	 ��	 ��	 �������
�	 ��	 ������+.	 

���	 ����	 ���������
����	���	 �����T��	 ���	
���������	 ��	 �������	 ��	!�����	 ���������	 
�����	��	 ���
��	 ��	 �������.	;4�	 �
��D	 ��	 �������
�	 ��	
����������	 ��	 �������	 ���6 6���	 ��	 �3����	 ��	 ��	 �
��������	 ���������
����	 �	 �
���4������	
�����������	��	������	���	�������.		
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;���	��	�������	���	���������D	���	��������	������������	���	���������	��	�������	 	���	����
����	
�	
���	���������
��	��	����	��	����	�3
������	?�&�
�����
��	��	�����	��	��������D	��������@Q	���	����	���
�
��D	
�����	 	�����D	���	���������	�!!������	���	��	����	 	���������
�	��	�
���	�&�������	?���
�����
��	��	
�����	��	��������D	�������D	����
��������	��	�������	���	��	�����@*.	��	�
��	���	�������	�
��	��������	 	
��	�������	���	���������D	��	��!!������	�����	���	��������	��	 ���	��������	�
�����
��	��	�����!���	��	
����
�����	 ������	 
�	  	 �3�������	 �&��������	 �����.	 I3����	 �&��������	 ?����������	 
�	 �������������@	
�
�������	���	������	��	�����	�������	�&��������@.	I��	���������������	�������	���������	������������	
���	�����	!
���	�3�������	�&��������.	����	���	�3����������	���������	��	���������	�����	��	�������&	
�
����	
���
����	�
��	!
���	��	�
��
���	!���������D	��	��8
����	��	�3����	�&��������	�����	��	!
���	��	
��J��	�
��	�
�����
��	������������D	�
��	 ��������	 ���	 �����J��	  	 ����
�����	 �
��	 ������������	!������	

�	���&�������	��	��	����
��������	��	�������	���	�������	���	��	�
��������	������.		
	
I�	
������	"	�
���	���	���!!���	���	��	�������
�	��	��	�������	���	���������D	�����6��	�����	�
�8
���	
��	��!����	�
��	��	����
��	���������.	
	

Tableau 1: La balance des paiements de 1998 à 2001 

�����	 �������	���	���������	?��	�����
��	��	X	A�@	
"**+	 6)+D%	
"***	 6'$D(	
(%%%	 6(+D+	
(%%"	 6'(D,	

Source : IMF Country Report No. 02/242, November 2002 

	
=�	(%%"D	��	�������	���	���������	�����	��	��!����	��	A�	X	''	�����
��	?)S	��	C<�@.	��	��!����	�����	
!������	���	���	����������
�	���	������	���������	�&������	?A�	X	('	�����
��@	��	���	��������
�	���	
��������	 
!!��������	 ?A�	 X	 "%	 �����
��@.	 I3��
����
�	 ���	 ��������	 ��	 �������	 ���	 ���������	 ����	 ��	

������	(.	
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Tableau 2: L’évolution des réserves en devises de 1997 à 2001 

�����	 0�������	��	�������		
?��	�����
��	��	X	A�@	

0�������	��	�������		
?��	�
��	�3���
�����
��@	

"**$	 ""$D'		 	
"**+	 $%D)	 ).,	
"***	 #*D(	 ).'	
(%%%	 '*D#	 '.$	
(%%"	 ('D,		 (.(	

Source : IMF Country Report No.02/242, November 2002 
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��D	 ���	 ��������	 ��	 �������	
������������	 	�����	����	��	���&	�
��	�3���
�����
��D	
�	 ��	�������	����������	�
��	 ��	�������	
�3��4������	  	 ��
��	�
��.	�
�!�
����	  	���	 �������
�	��	��������
�	���	 ��������	��	�������D	 ��	�0�	
���!
�R���	���	���������
��	��	���������	��	��4�	���	���&	��	������	�!��	��	�������	���	����������
��.	
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�$5$���
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=�	����
�	��	�3���������	���	�
��������D	�3>���	�	���
��	���	���������
��	���	���	������	��	�������	��	
���	��	��������	��	����
��������	��������	�������	�
��	���	���
�����
��	8�����	���������	���
��������.	
C��	�
��������D	��	"**#	 	"***D	���	������	��	�������	��	���	���&	��	������	�
��	������	���
�������	
�������	���	��	�0�D	���	�����	��
��	��
���	���	�
�������	��	����������
��	��
��������	��	�
���G����.	
=�	 �
������	 "***D	 ��	 �0�	 �	 ���
����	 ���	 ���������	  	 �!!������	 ���	 ���G��	 ��	 �������	 ����	 ���	
�������	�
����������	����
�����	�
��	��	����������D	����	 ��	�J��	�����D	 �3
��������	��	������&	
��	 ������.	 =�	 �����	 ��	 �������	 ���	 ����	 ��	 ����	 �3���	 ����	 ������	 ������������
�D	 ��	 �0�	 �	 ���	
��������	����	��	���
��	������	
!!�����	���	�������D	���	������	���	���&	��	���	�
������	�
�������	J���	
���������	��������	�����	���	�������	��	���	������&	��	������.	F�
�	��3��	��	�
��D	�����	������	���	
�����	���	����!.	;���	 �3
������	��	 ����������	��!����	 �3���4�	 ��	������	
!!�����D	 ��	������	 ��������	
?�0�@	 �	 ������	���	 �����	 �
������	 ���	 �����
����	 �3���
�����
��	 �
�����	 ����!�����	 ��	 ���	 �������.	
>����	�
���	��	�����������	�3��	�����	�����	�����	���	���&	���&	
!!������D	�����	������	�	��
���	 	���	
��������	��	���&	��	������	���������	�����	��3 	��	������	������4��	!�
�������.	
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��������7�
������8����!��	�8���������
�� �������

	
I�	���	 �	 �����
���	�
�	�
����	������	���	 �������	 ��	8������	 (%%%	��	 �������	��	������	 ��&	
����4���	���	�������	?B=;@	����
�������D	�����	�
��	��	 ���������
�.	I�	B=;	���	��	 ������	��	
������	����	���	��	���&	��	������	������	����	�3���	�����	��&	����4���.	I�	�0�	����������	���	��	
������	 ��&	 ����4���	 ����	 �3
������	 ��	 ������	 ���	 �������"(	Q	 ���	 ���������	 �
��������	 �
��	 ���	
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0���
��	!����	1	2���
�	�3���	����	!������4��	�
��	���������	��	5
���	����
6���������	��	0�����
�	7	"%	8���	(%%#	9	"(	

�����	��
���	�
���	�"'	
�	���	���	����
	�
����		7	���	�������	 	����	�
��	��&	��������	���.	
I��	������������	7	���	�
��	��!
����	��	��	����	��	���	����������������	��	��	������	7	������������	 	��	
�0�	 �����	 
!!���	 �3�����	 �����	 ��	 �����	 ���	 ����4���.	 ������	 �����������	 �������	 �
�	 ���	 �
�	 ���	
�������	 ��3��	 �
������	 ��������	 �����	 ���	 ��	 ���&	 ��3��	 ��
�
��	 �
��	 ������	 �
�.	 I��	 �������	
�
����������	��	������&	��	������	�
�����	��
����	�3���������
�	���	�������	��3���	���4����	��	B=;	
����	���	8����!�����!�	��3���	���������	��&	���
��������.	I
��	��	��	������D	��	���������	��
�4��	��	
���
���������	 ���	 
!!���	 ��	 ��8���	 ���	 �
��	 ��	 ����	 
!!����.	 I��	 �������	 �
��	 �������	  	 �
��	 ���	
�
������
�������	��������	��	���&	�
���	�
�����	���	
!!���	��������.	I�	���&	�����	������	��	������	
�������	 ��	 ���&	��	��!������	 	������	������	 ���	�������	!�&���	 �����	������.	���	���&	��	��!������	
?�
��	 ���	 �������	 �����������	 ���	 �
��	 ��	 �
����	 A�	 ��	 �3���
@	 �
��	 ��
����	 �����	 ���&	 �������	
�3���������
�	��	�������D	�����	���	��������	�������4����	�������	���	�������	��	�J��	�
���D	�3���6
 6����	 ��	 �
���	�
���	��	 ��	�0�	����	 ��	�����	��	 ��	������	 �
���������.	 I�	 ����4��	��	 ������	
���������	 ���	 �
��	 ��	 ����4��	 ��	 P��	�
��
 �����3D	 ��	 �������	 ����������	 ��	 !����	 �������T���	 ���	
!��������
��	���	���&	��	������.	
	

I��	���
��������	
�!��	��	�
��
��	���
����	����������	���	������������	
�	���	����4���	�����4���D	��	
���
�������	7	���	�	���
��	��	���������	7	�
��	����
�����	���	�������	��	�������	
�	
��	 ������	 �
����������	 ����4�	 �3���	 ������	 �
�����������	 ��	 ���	 �3
������	 ���	
�������.	 I�	 ������	 �
���������	 �
��	 8����!���	  	 ��	 �0�	 �3���������
�	 ���	 �������.	
I3���
�������	�
��	�
��	 ���	!����	��������	���	8����!�����!�.	I3�����	
���
�	�
������	  	

������	���	�������	����	���	������&	��	������.	=�&	�����	�
��	
������	��	8����!���	 	��	
�0�	 �3���������
�	���	�������	��3���	���4����D	��	�������	��&	���
��������.	C
������D	
���	!�������	����	 ���	8����!�����!�D	��	���������	���	��	�������	��&	���
��������D	��	
�������	�4�	�
��	������	���	�������	��&	���&	����	������.	I��	��
��	������&	��	������	
�&�������	 6	���	�
��	����G�	��������	�
��	���	���������	 ��!
�������	7	��	�������	����	
�������	��	�������	��	B=;	������	���	(%%#.	

	
I�	 ����!����
�	 ���	 �������	 ����4�	 ��	 ��	 �0�	 �	 ������	 ���	 ����
�������	 �
��������	 ��	 �
�����	  	
�����������	 ��������	 ��
�����	 ���	 ����������	 ���������	 �
��	 �3
������
�	 ��	 �������.	 <�	 �3��������	 ��	
���
����	��	���������D	���	��
�����	 ���������������	 ��	 ��	 ��������	��������&	��	 �
��������
�.	I��	
������	 ��
�����	 ��	 �
�������	 !����	 �3
�8��	 �3��	 �4�������	 ��	 �������	 ���	 ��	 �0�	 
�	 �������	
�
�����
����	 	��	����
��������	��	�������.	
	
;���	 ��	 ��������D	 ��	 �����	 ��	 �������	 ��&	 ����4���	 ��	 �3���	 ���	 �����	 �
����	 ���	 ��������	 ���	
��3������������	�����D	����	����G�	��	!�R
�	�����	��
�������D	���	�3����������	��	��	������	��������D	��	
����
�	��	��	����
��������	�������	���	��������	��	�������.	;��	�������	
��	��	�J��	���	���
����	��&	
���&	�3�����	��&����	��	�������.	�����	�������
�	�3���	��������	���	���	��������	��	���&	��	������	
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��������	�������	�	�������������	���������������������!�%������	�����������	��������)������� ������
�"���
�����
��������	��������������	����	��	�������
#�$!������������	��5�������"��������������������,-,#�
�*� �	��!	����������� �!����������	���!�
 �����������	�����	������������	������H�	
��
��������
 ������
���	���!������	�������������	���#�
�3� ���� ��	�
	���%� ��
������� ��)�	�� ����� ���� "�
����� ���� "����� ��� 8� �%�����	���� ����	������ ����
)����	�����������
�	��	"���������	��������	%��.,��������"��	����������������	��	�)�!���
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����!�������
��
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��	!����	1	2���
�	�3���	����	!������4��	�
��	���������	��	5
���	����
6���������	��	0�����
�	7	"%	8���	(%%#	9	"'	

���������D	����	��	������	
O	���	���
�����
��	��	���	���������	����������	�&����	��	��	�����	�������	���	
��	�0�	
��	�E	��	�������	J���	��������	���	��	�����	��	������	������4��.	
	
=�	8���	(%%"D	������	�����	�	!���	�3
�8��	�3���	������
�	��	��
!
�����	��	�3���	�������
�D	������	���	���	
���������
��	�����������	��&	��������	
��	���	��
�����.	I�����	�����	�
������	�������	))S	���	�
����
��	
����!�����	��	����4��	����
����.	
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�
���	������������	�����
���D	 ��	�0�	 �	 �!!�����	 ���	������	 ��&	����4���	 ��	����4��	�
���	
������4��	 ��	 ����
�	 ��	 �
���&��	 ��	 ��������
�	 ���������	 ���	 ��������	 ��	 �������.	 =�	 
����D	 ����	 �	
�����	 ��	 ��4�	 ���	 ������&	���	 ���&	 ��	 ������.	���	 ������
��	 ���	 ���	 �������	 
��	 �����	 ��	������	
������4��D	
O	�3�����	���	����
��	��	���&	
!!�����	?��	������	��	�������	������4���@	�������	��	�3
����	��	
()S	��	�
���	��	�������	��������	��	(%%(	�
��	�J��	���������	���	'%S	��	8������	(%%("$.	I3�����	
�����	 ��	 ���&	 ��	 ������	 ���	 ���	�������	 
!!�����	 ��	 ������4��	 !
�����	��	 ������&	 ������������D	��3��	
!������	���
����	��	�
���	�������D	�����	�
���	���	��	������������	��������	��	�������	��	��	�
������
�	
����	��	�����	���	���������.	;4�	�
��D	���	��!
����	������	 	�����
���	��	!
����
�������	��	������	

!!�����	��	�������	�
�����������	�����	���	�
����	���
������	����	��	�����	���	��������
��	��	5B<"+	
?P�������	<L	��	��������	
���������	�
�	�
���
���
	�
�������	�3@.	
	
I�	 ������	 ��	 �������	 ��	 ��������	 ������	 ���	 ��������	 ��	 �3>���	 �	 ��	 ���	 ���������	 ���������	 ���	
�3�����!�����
�	 ���	 �
�����	 ���	 ����������	 ���	 ��	 ������	 ������4��.	 <�	 ���	 ����������	���	 ������	 ��	
����
��	 �3�����������D	 ���	 ��������	 �
������
�	 �3���	 ���������	 ����	 ���������	 ������������
��.	 �
�	
�
����	��	������������	 �������	 ������������	 ��	�������	
�	 �
��	 �
��6��������	 ��	��������	
�	��	
���&	�
��	��	��	���������
�	��	�
����D	���	���
��������	��	�3����������	���	���	��
���	�3������	������	
�
���������.	
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��	��3���	����		�3�������	��	
��
8��	 �3����	  	 ��	 �������	 ���	 ���������D	 �
��	 ������	 ��	 �
������
�	 �����!����	 �	���	 ������	 ��	 '"	

��
���	(%%("*.	I�	���&�4��	
�8����!	7	��	��	!����	�3
�8����!	���������	6	��	�����	����	!������4��	�����	
�3����������
�	��	5
���	����
6���������	��	0�����
�	?5��0@.	�	�3
������D	��	5��0	�����	��	!
���	
��	 �
����������	 �
��	 ��	 ����
��������	 ���	 ��J��	 ��	 ��	 ��������	 ���
����	  	 ��	 ������	����
����	
�
��	��	;����
�������	=�
�
�����	?��;=@(%.	I�	�
����6������	���	��J��	������	J���	����
�����	
���4�	Z	 ������	 ����	 ��	5��0.	A��	 ����������
�	 �������	 ��	5��0	�3�����	 ���	 �
������.	 I�	5��0	
������	�3�!!������	���	������&	��	������������
�	�3���	����4��	������	��	!��&����.	;4�	�
��D	��	������	
��	�
����	����4�	��	5��0	�	�
���	����	 	�����	�
��������
�	�3����	 	��	�������	���	���������	
O	��	
�
����6������	���	���
�	���	�������������	������	��	5��0	���4�	��	�����	���	�������	���	��	�0�.	
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Figure 1 : Schéma de l’aide à la balance des paiements 
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Tableau 6: Signature de la Convention d’expertise par rapport au calendrier de l’exécution de l’aide 
financière 

'"9"%9(%%(	
	
	
	

%#9%(9(%%'	
""9%(9(%%'	

����������� 	"(9%+9(%%'	
	"*9%+9(%%'	
	(,9%+9(%%'	

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

L�����	��&	=���4���	
��	��	�����4��	�������	

���������	��	��	
�
������
�	
�3�&�������	

L�����	��&	=���4���	
��	��	���&�4��	�������	

	
;���	 ��	�
������
�	�3�&�������D	�3>���	�����	�	������	 ��	�
�	��	 ��	����	��	U����	�3���	�&�������	
��������	 ��	 M	�����	 ��	 ���������
�9�
���G��	 �3���	 ����	 !������4��	 �
��	 ���������	 ��	 5
���	 ����
6
���������	��	0�����
�	N.	I3�&�������	�����	�
��
���	��	1	

	
• C����������
�	��&	�
�����	��	�
��������
�	
• �����	���������	��	�
���G��	��	�3����	!������4��	
• :����
�	��������������	��	!������4��	��	��	��������
�	
• 0������
�	��	����
��	!����	
	

C
��	�������	��	�
�	���
�������	��	�3
������
�D	��	�
�	�	������	��	�
����
������	��	����	!������4��	
�
��	��	�����	���������D	������������!	��	!��������	������	��	��������.	��	�
����
������	�	�!!�����	���	
�����
��	 ������4���	 ��	 �������	 �
��	 �
������	 ��	 0�����������	 ��������	 ��	 ��	 �
�D	 ����
�����	 ���	
�������	���������	�����������D	��������	��&	������	��&	����4���	��	�������	��	����
��	!����.	I�	�
�	�	
������	��	�&����	 �����������D	�����������	��	������	!��������	��	�������D	�
��	�3��������	����	�
�	
�&�������.	
	
	

5$���
(��%*/'.�3(�,%&,(-'+'/%&�

	
=�	���	�3�������	��	�����	��	��	�
���G��	���	
������
��	��	������	�3���
�D	
�	�	��
����	 	��	������
�	
�3��	�
����	��	�
��������
�.	��	�
����	��	�
��������
�	������	��	������	����	���	�
��	���	���������	
�������	���	�������	��	�����	���	�
��
����
�	��	�
�	���������	
�	��	�
�	�
6���������.	I�	�
����	�	
����	�
����	���	������
��	���	�
�������	��	�	���J��	�
�	�4�������	�������	��	!
����
�������.	I�	�0�	
�	!
����	 	������	���	�������	��	�
����	��	�
��������
�	��	�&��������	���	����
���	�3���������
�	
���	 ���
�	 ����	 ��	 �����	 ��	 ,%	 8
���	 ���4�	 ������	 ����4��.	 I�	 �
�	 �	 ���������	 ��	 �
����	 ��	



�

������
�	
��������	�����	

0���
��	!����	1	2���
�	�3���	����	!������4��	�
��	���������	��	5
���	����
6���������	��	0�����
�	7	"%	8���	(%%#	9	"*	

�
��������
�	 �������	 ���	 ������	 ��	 ��	 �����4��	 �������	 ��	 �
�	 �����.	 I�	 �
����	 ��	 �
��������
�	
�������	���	������	��&	����4���	��	��	���&�4��	�������	�	���	������.	
	
	

5$����1/2/�'(,6&/01(�('�,%&'-D>(�3(�>
+/3(�=/&+&,/C-(�

�
C
��	 ������	 ��	���
�������	��	 �3
������
�	 ��	 �
����������	��	�����D	��	�
��	J���	����	�����	�
��	
�
���G���	�3����	!������4��D	��	�
�	�	8���	�������������	�3����
���	���	�����	����
!
����	��	������	
!��������	 ��	 �������.	 I3�����	 �
�����	 ���	 ��	 �
���&��	 �������	 ��	 �3
������
�D	 ���	 ��	 ������	 ��&	
����4���	���	�������	������	��	���������	��	���	��	������	������4��	���	�������	?�����4��	������@.	�����	
�����	 ��	 !
��	 �	 ������	  	 ��	 �
�	 �3�������D	 ��	 ����4��	 ��������D	 �3������	 ��	 �3����	 !������4��	 ��	
�������D	�����	���	��	����6!
���	��	�3	����	 	��	�������	���	���������	��	�������	��	����	��	�
���&��	
�����!����	��	�������	?������4��	������@.	;���	��	������4��	������D	��	�
�	�	������	��	����������	
���	 ����
��	 �������	��	���	 ���
��������
��	 �����	 �����	 ��	����	�3����	!������4��	?����	  	 ��	�������	
���	 ���������@	 6	 �����	 ������	 ������	 ���	 �3����
���	 �3������	 ���������	 ��	 !
���D	  	 ��	 �

������
�	
;:�;6�
�	����	 ��	 �
�����	 ��	 �3����	!������4��D	 ��	  	 �
�	 �&�������	 ��
���.	���	 ����
��	 �������	
������	 	�����
���	���	
������
��	!������.	;��	���
��������
��	�
��	��	�������	
��	���������	���	
!
�������.	
	
I�	�
�	�	�����	���	������	��	���&	��	��
��	�������	��������������	�
��	��	�����4��	��	 ��	���&�4��	
�������	 ���	 �������	 ���	 ��	B=;.	 I�	 
������	 $	 ��	 
������	 +	 ����������	 �3�������	 ���	 ��	 �
�	���	
����
���	�3���������
�	!
����	���	��	�0�	�
��������	�3���������
�	���	�������	��	�
�	�����.	
	
	

 	�� ��������� 
!�����������	 ���������	 ��	 ���������
�	 ���	 �������.	 C
��	 �
����	 ���	
�������	���	�������	���	��	������	��&	����4���	���	�������D	���	�������	�
����������	
�
�����	8����!���	 ����	���������
�	��	 ��	����!���	����	 ���	�
�������.	�3���	 ���	 ��	����	��	
���	��!
�����
��	���	��	�0�	������	���	����
���	�3���������
�.	
	
����	 ��3������������	 �
����	 ���	 ����4���	 �����4���	 ��	 ���	 ������������	 �
����	
���������	�
��	 �3
������
�	���	�������	 ��	������	
!!�����D	 ��	�0�	�
������	 	 �������	
���	 ����
���	 �
��	 ���	 ������������(*.	 =�	 ����D	 ��	 �������	 ���
��9�&�
��	 ��	 ��	 �0�	
�������	���	����
���	�3���������
�	�
��	�
���G���	�3��	�3�	�	���	��	!�����	��	�������&'%.	
	
���	 ����
���	 �Y���������
�	 �
��	 ��	 �
���	 �����!������	 ����������	 ��	 ����!���	
�Y���������
�	���	�������	����	 ���	���������D	�����	�
���	��3��	�Y���	���	�
������	�
��	
���	 ���
��������	��	��	������	��	���	�������	�
��	�
���	�����	!��	���	�����	�
������	
����	 ��	������D	��	�
����	
O	 ���	
��	 ����
����	 ��	�������	��	 �������	
�	��	������	
�
����������	?�3���	 	��	�
����6� 	��3���	�
�����	��������	��	���������
�	���	�������@.	

																														 																		

A� ���)���	������
�������	��	)���������(�������	������
������������ ����������
����	�����	��������
	�������������������	����������%����!	�������	��#�
76�����
����	�����	�>����
���������������/F��	F	5���-���������������	
��.�����	����,��
�	�������
�
�!:���������,-,�



�

������
�	
��������	�����	

0���
��	!����	1	2���
�	�3���	����	!������4��	�
��	���������	��	5
���	����
6���������	��	0�����
�	7	"%	8���	(%%#	9	(%	

Tableau 7: Évaluation du rapport d’utilisation31 des devises de la première tranche 
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Tableau 8: Évaluation du rapport d’utilisation32 des devises de la deuxième tranche 
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Tableau 9 : état financier de l’opération 
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Tableau 10 : état financier de l’expertise de la CTB 
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Tableau 11: La balance des paiements de 1998 à 2003 
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Source : IMF Country Report No.04/41, February 2004 
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Tableau 12: L’évolution des réserves en devises de 1997 à 2003 
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Source : IMF Country Report No.04/41, February 2004 
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Tableau 13 : L’évolution des exportations et des importations de 1999 à 2003 

	 "***	 (%%%	 (%%"	 (%%(	 (%%'	
?�������
�@	

=&�
�����
��	?!.
.�.@	
?��	�����
��	��	X@	

))D%	 #*D"	 '*D(	 '"D(	 #,D+	

<��
�����
��	?!.
.�.@	
?��	�����
��	��	X@	

*$D'	 "%$D+	 "%+D#	 "%'D*	 "($D)	

�
������	���	��	
�����D	��������	��	
�������	

6#(D'	 6)+D$	 6,*D(	 6$(D$	 6+%D$	

Source : IMF Country Report no.04/41, February 2004 
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����
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����������	�
�����	!����	!���	 	���	����
�����	
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Tableau 14 : Écart entre le cours moyen du marché parallèle et le taux de référence 
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""	!������	(%%'	 "	=A0	b	�<5	"'))	 "	=A0	b	�<5	"",(D*(	 "*(D%+	�
����D	�
��	",D)(	S	

Source : Analyse interne de la BRB 

	
I
��	���	��
��	������	��&	����4���	��	��	���&�4��	�������D	��	�
E�	(%%'D	�3�����	�	�������	��	"$S	
�������	��	�����4��	������	 	"'S	�������	��	��
���4��	������	?�
��	��	
������	")@.		
	

Tableau 15: Écart entre le cours moyen du marché parallèle et le taux de référence 

	 �
���	�
���	��	
������	������4��	?"@	


��&	��	��!������	?(@	 >����	�����	?"@	��	?(@	

"(	�
E�	(%%'	 "	=A0	b	�<5	"##)	 "	=A0	b	�<5	"('(D,'	 ("(D'$	�
����D	�
��	"$D('	S	
"*	�
E�	(%%'	 "	=A0	b	�<5	"#")	 "	=A0	b	�<5	"('(D$)	 "+(D()	�
����D	�
��	"#D$+	S	
(,	�
E�	(%%'	 "	=A0	b	�<5	"#%)	 "	=A0	b	�<5	"('#D"#	 "$%D+,	�
����D	�
��	"'D+#	S	

Source : Analyse interne de la BRB 

	
^	������	��	���������	(%%'D	�3�����	�	�J��	�������	���	!
��������	��	�3
����	��	"%	 	"#S.	I�	������	
��������	�	��������D	��	���������	(%%'D	�
����	���	���������
��	����������	���	���	���������
��	���	��	
�
����	 �
�����D	  	 �3�&�����
�	 ��	 ���������	 �������	 �����	  	 ��	 �����D	 ��&	�
�����	 ��	 ��&	 ���
����
��	
�3������.	 �����	  	 ��	 ���������
�	���	 ���������
��	 ���	 ���	 ���������
��	 ���	 ��	 �
����	 �
�����D	 �3�����	
�����	���	���&	�3���	������	 	�����
�	"(S.	
	
	
I�	
������	",	!���	��	������	��	�3��
����
�	���	������	�����	���	���&	��	������	���	�������	
!!�����	��	
������4��	�3
��
���	(%%(	8����3��	���������	(%%'.	
	

Tableau 16: Évolution de l’écart entre les taux de change des marchés officiel et parallèle 

	 =����	 �����	 ���	 ���&	 ��	 ������	 ���	 �������	

!!�����	��	������4��	

2��
���	7	�
������	7	��������	(%%(	 (#	7	'%	S	
8������	(%%'	 (,	S	
!������	7	����	6	�����	(%%'	 ")	7	"+	S	
���	7	8���	7	8������	(%%'	 "*	7	((	S	
�
E�	(%%'	 "#	7	"$	S	
���������	(%%'	 "%	7	"#	S	

Source : Analyse interne de la BRB 
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6���������	��	0�����
�	7	"%	8���	(%%#	9	($	

������������D	 ��	������	
!!�����	��	�������	 ��	�������	����	J���	 �
�������	 �
���	 �����	Q	 ��	 �����	
�
�����
�	�����	���	���	���
��������	�
�����	8����!���	�3���������
�	���	�������	��3���	���4����.	�
���	
�
����	 ���	 
������
��	 ���	 ���	 �������	 ������4���	 �������	 �3�!!������	 ���	 ��	 ����4��	 ��������D	 ��	
��!!������	 �����������	 ?�Y�����
�	 "(S@	 �����	 ��	 ���&	 ��	 ������	 ��	 ������	 
!!�����	 ��	 ��	 ���&	 ��	
������	��	������	������4��	�������	���	���!������	�
��	���	���������
��	 ��!
�������.	I�	��!!������	
��	���&	��	������	����	�3�&�������	���	���	�����	��	������	���
����D	��	�
�!
��	���	������������	
��!
�����	�����	���	���	�!!
���	���	
���������D	�!��	�3������	���	��
���	�3���
�����
�	��	���	��&��.	
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].	;����#"	���	�3����	���	����	��	��8
����	���	����	�C�D	�3����6��
������	�
��	��	!
���	�3���	����	 	
��	�������	���	���������	�3���	����	����������.	��	�����	 �������	��	��
������	�C�D	��	�������	���	
�
�������	 
��	 �
����	 ��4�	 �
��	 ��	 �
���G��	 ��	 �3�!!������
�	 ���	 �������	 ?�����������
�	 ���	 �����	
�������	 ��	 �����	 ��	 �
����D	 �������
�	 ���	 ���
��������@	Q	 �����	 ��������	 ��������	 ����	 ��	 �����	 ��	
!
����
�������	���	�������	���	�������	����	���	������	+%	1	�
��	���
�������	������	��������	 	
�3>���	���	���
������
�	�
��	�
��
��	���
����	��	�
��
��	�������	���	�������.	I3>���	�����������	���	
�����	���	�
�������	J���	�������	���
�����������	��	��	�������	���������.	��	!��	��	��	��������
�	���	
��������	��	�������D	��	����	��	����	��	������������
��	�
��	�������	��	�������D	���	���	����	�	���	��	
���	 ��	 �������.	 <�	 �3�����	 �4�	 �
��	 ���������	������
�	 �3��	���������	 P������3	 ���	 �������	 Q	 �3���	
�3>���	 ���	 ������������	 ���	 �������.	 I��	 �������	 ��	 ��	 ����4��	 �
��	1	 ��	 ���4�	 ��4�	 �����������	 ��&	
�������	 ?���
����	 ���	 ���	 �
������	 �
��������	 ����G�	 ���	 ���	 ���	 ��
�����
�	 �!!�����@D	 ��	 ��	
�
������
�D	��	���	!����	���	 �������&.	;���	��	 �
���&��	7	 ��	 ����	 ���	 �����	 ��	 �
���&��	 ��	�������	
8����3��	 �
E�	 (%%(D	 �����	���	 ��	 �����	 �
������	 ���	 ���	 ���������	 ��W��	  	 ��	 ����
�������	 ������	 ��	
�������	7	��	�
���G��	��	�3�!!������
�	���	!
���	�3��4��	8����!��.		
	
B���������	7	��	 �����	��	(%%'	 �
��	���	������	��&	����4���	��	�
�	�����	 6	 ��	�������D	�
����	 ���	
����4���	�����4���	��	���	������������	�
��	���������	�
��	�3
������
�	���	�������	��	������	
!!�����.	
C
������D	 ��	�0�	 ������	 �
�8
���	���	�
�������	 �3���
�����
�	�
��	 �����	 ���	 ������������	 ��	 �
��	
�
���G���	�3��	�3�	�	���	��	!�����	��	�������&.	���&6��	�
�����	�4�	�
��	J���	!���������	��������	���	
��	�
������.	�������D	����	��	�����	��	�������	���	�������	�
��������	������D	�����	�W���	��	����
����	
����	 	��	������	��������	����
����	��D	����	��	��������D	��	�
��	�
�����	���	���
��������	��&6�J���D	

�	�����	���������D	���	�
�����	������	���	�
�������	���������������	��	��	����
����	���	!����.	;���	
��	 ���D	 ���	 �
���G���	 �!!������	 ���	 ���	 �
�������	 �
��	 �4�	 �
��	 ����G�	 ���R��	 �
���	 ��	 !������	
������!.	

���!
��D	�J��	����	���	����	
O	���	�������	���	�������	��	�
��	���	���
��	������	��	���	
����	 	��	�������	���	���������	�3��4��	���
��	���
�������D	���	�
���G���	�����������	�!!������	���	
���	�
�������	��	�
��	���������	���	
������&D	���	���	�
��	��
�	�������	���	��	�
���	������������!	��	
��	 ���
�����	 ���	 ��	 ��
��4��	 ��
���	 �3��	 ������	 ���	 �������	 ���!!�����.	 <�	 ���	 ���	 �
��������	
���!������	�
��	���	�
�������	�3��
����	���	����
���	�

��
����	��	�
���������	�����	�!!
���	���	
���	!
������	�������
����	����	���	�������	������.	
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I3����	 	��	�������	���	���������	�����	���	���
����	����	�
��������	�����	����������D	��	��	�3���	
���	 ����
��	  	 �3���������
�	 ���	 �������.	 I��	 ���������	 ���	 �������	 ����
��	 ��������	 ������6��D	 �
��	
�
���G��	��	��	�0�D	�
��	��	��������	��	�����	��	��������D	 	�3�&�����
�	��	���&	���	�
��	��
�����	
���	 ��	 ���������
�	 ����������	 
�	 ��	�����	 ��	 �
������
��	 ���������
�����	 ��&�������	 ��	 �������	 �	
������.	c
��	��	���	�
������
��D	��	��������	��	�
��	���	��	�
�����
��.	
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;3
��
���	 (%%(	  	
��
���	 (%%'D	 �3	 P����	  	 ��	 �������3	 �����	 ������������	 "%S	��	�
����	 �
���	 ���	
�������	���
�����	?K	H	X@	���	��	������	��&	����4���	���	�������	��	��	�0�.	I�	�
�	�	�&�����	���	
Y����
���	 �Y���������
�Y	 �!!������	  	 M	���	 "%S	N.	 C
������D	 ������	 ���
��	 ��	 �������	 ���	  	 "%%S	
!
������	 ���	 ��	 ����	 ��	������D	�
��	 �3��������	1	 P��	 �
������	 ��	 �
������	 ���	���	 P���3	 �������	
�
����	���������	�
��	���
����	���	�����3	��	�����	���	���
��	����	��	������	���	�������	�����#(.	I�	
�0�	�
���	 ����������	 ���	8����!�����!�	?����
���	 �3���������
�@	�
��	 ��	�
�����	���	 ��	��������	 �	

!!���	��	B=;#'.	
	
;���	��	���&�4��	 �����D	���	 ��������	��	 �����	 ���	 ��	 �
���D	�����	���	 �3�����	 �3�����	�3���	���	
�
�����
���	���	��	����
��������	���	�������D	����	����	���	��	����4��	�
��	�3>���	�������	�
�	������.	
�3���	 �3���
������	��	������	��	 �3>���	��	 ��	�
���������	��	�����6��	�!!����	��&	��������	����������	
���	 �����������	 ��	��������	 �3�����	 ��������.	 ��	��	��������	����	 ���J����	���	 �3
�	 �����	��	 ���	
�������D	��	�
��	
�����	��	����
���	���	�3���������
�	��	������	��	�3����D	�����	��3��	���
��	��	�������	
����
T�	7	����	��	���	���	��	�
��	��	5��0	7	���	�
���	��	�
����	��	�3����.	
	
<�	 �&����	���	 �����	 �
���������
�	 ����	 �3����
���	 �����.	I3���������
�	 ���	 �������	 
!!�����	 ��	B=;	
�
��	J���	�
���G���	���	 ��	�
�	Q	���	 �
����D	�
��	 ���	 ������	��
8���	������	�
��	 ��������	���	 ���
�	
�
��	�����!����	7	 	��	�0�	
�	�����������	��&	�������	�
����������	7	�3>���	�����	��	�������	���	
��	�
���G���	�3���������
�	��	���	�������.	I�	!���	���	��	��������	����	��3���	�
���G��	��	�3���������
�	
���	 �������	 �3���	 ����	  	 ��	 �������	 ���	 ���������D	����	 ���	 ��	 �3���������
�	 ���	 �������	 ���	 �
��	
�����!�����	�
��	���	������	��
8���	������	�
��������
���.	
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2�	�����	��	����	���D	�
���	�3����	 	��	�������	���	���������	����
T�	�������������	���	����
�����	
�����������	 ���	 ��	 �
��	 ��	 5��0D	 ��	 ��������	 �������	 �
���G���	 �3���������
�	 ��	 ������	 ��	 �3>���	
���������D	����G�	���	�3���������
�	���	�������.	;���	��	���	��	��	��������	P����	 	��	�������3D	��	�
����6
������	��	�3����	 	��	�������	���	���������	�3���	���	������	����	��	������D	����	����	����	��	!
���	
��	�
����������D	 	���
��	��	5
���	����
6���������	��	0�����
�	?5��0@.	����	���	��	!
���������	�3��	
!
���	��	�
����������	��	��	�3����	����������	�
��	��	�J��D	��	���	����	!�����	��	�
���G���	�3���������
�	
��	������	?
�	��	�
���	���	�
�����
��	 	�3���������
�	��	������@	��	��	�
����6������	���	������	����	��	
������	?�
�����
�������	��	����������	��	�J��	������@.	
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C
������D	��������	���������	�
��	��	���	��
�����	 	��	�����	����������	�
��	��	�������	�
��	1		
• ^	�����	��	��	�
������
�	��	������	�
�������	?�E������	����������D	��	�����	���	

������
��D	 ���	 �
���������	 
��	 ���
��	 ��	 �������	 !
����@D	 ��	 ����	 ���	 !�������	
���������	 7	 ���	 ��	 �
��	 ���	 �����	 �������������	 7	 ���	 �
��������
�	 M	�������	N	
�
���	��	5��0	���	���!������.	

• I��	����4���	�3������������
�	��	�������	�
��	�!!������.	
• ;�	�3����������	���������	����	���	������4���	������	��	��	���	J���	��������	Q	�4�	

�
��D	��	���	����	��!!�����	��	�
���G���	���	��8�������
��	���������	
�������	����	��	
�����	����������	��3����	��	5��0.	C��	�&�����D	���	��
��4���	��	���!��������
�	

�	�3���������
�	����������	���	�������	�
��	�
����.	

• I�	 �
���&��	 ��	 �������	 ��8
���3���	 ���	 ��	 �
���&��	 ��	 ������������
�	 ?�
��6
�
�!���@D	���	��	�
���&��	��	�����
�������.	
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�����	�3���	����4��	��!!������	 ����	��!!������	���������	��	!
���	����	 �����	���	��
��4���	��	
�

�������
�	�
��	��	�
����������.	I�	������4��	������	��	�3���������
�	��	5��0	���	��	B�����4��	��	
��	C����!�����
�	��	;����
�������	 ��	��	 ��	0��
��������
�D	��������	 ����	 ��	B�����4��	������	��	
�
�����.	A�	�����	��������	�

������	����	��	B�����4��	��	��	C����!�����
�	��	��	��	0��
��������
�	���	
��	C�A;	�����������	���	��	��
8��	��	��������������
�.	�
���	��!!������	���������	�
��	����!�	����	��	
��!!������	�
������D	��	�3�	�	���	��	���
��������	�����	�����	���������.	I�	�

�������
�	���	���������	
���	 �������	 �
���	 �
��	 ���	���������	 �����������	 ���
�	 ���	���
�����	���	������4���##.	^	 �3���������	��	
������	������4��D	���	 �����	 ���	 ���
�����	 ���	 �������D	 ��	 �����	 ���	 ���	 ���������.	 I�	 �����	 ���������
�	
��������	 	�������	���	��	������4��	�
������.	
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!
���D	���	�
�����	
�	��J����	���	�������	 	��	�0�D	��	�������	�3���
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�!���@D	 ��	������	B
������	?����	���	�������	 ��	0�����������
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�
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���	�
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�������	 �����������	 ���������	  	 ��	 ������������
�	 ����
����	 ���	 ������	 ��&	 ����4���	 ���	
�������	 
��	 ���������������	 ���	 ����������.	 I��	 �������	 
��	 ���	 ���������	 ���
�	 ��	 ���������
�	
����������	��	���	�
������
��	���������
�����	��&�������	��	�������	�	������.		
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�������	 	��	�
������
�	�����!����D	��	���	
��
�������	��	�����	��	��	�
���G��	
��	���	����������.		
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�	��	��	�����4��	�������	��	'%	8������	(%%'@D	�
��	"(	��������	
���4�	��	���������	��	��	��	���	����
��	 	,	��������	�������	����	��	��#$.	
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���	 ��	�
����	��	�
��������
�	?�
��	
�
���4��	������	Q	'."	I�	�
����	��	�
��������
�@.	I�	����
��	
�3���������
�	��	��	�����4��	�������	�	���	����
���	���	��	�
����	��	�
��������
�	��	'	�����	(%%'.	I�	
���&�4��	�������	�	���	����	 	��	����
����
�	��	��	�0�	��	+	8������	(%%'D	�
��	'	�
��	����	����.	
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I��	������	��	 ��!������	��	�
��������	 �
��	����	�������D	��	 ���	 ���������	�
��	�������	�3���	����4��	
�
����������.	I3����	!������4��	�	��������	��	5
���	����
6���������	��	0�����
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I�	 �
�����
�������	 ���
���	���	 ��	��������	���	 �������	 	 �3���������
�	���	�������	���
�	 ��	 ���������
�	
����������	��	 ���	�
������
��	 ���������
�����	��&�������	 ��	�������	�	������	?�
��	#.(.(	 	����	 	 ��	
�������	���	���������	 6	�����@.	��	�
�������D	����	 ��	�������	���	���D	 ��	��
�
�����
�	��	������	��	
5B<	���	���
��
����	 	�3����������	���	�������	 	�������	���	�������	���������	 	��������	��&	
������	 ��	 ������������	 ���	 ���������#+.	 I��	 _���
���	 ��	 �
�!������
� 	̀ ?�����6��	 �����������Q	
���@D	��������	��	5B<D	�
��	 �
�R��	����	 �3
������	�3���
����	���	 ����	!������4��	  	�
���	 �����	
��������	  	 �����	 ���	 ����	  	 ����
����	 ���	 ��!�����D	 ����
������	 
�	 ���������D	 ��	 ����	 �������	 ���	
���������.	 ;���	 ��	 �����	 �3��	 ���
��	 ��	 �
�!������
�D	 ��	 ����	 �
�R
��	 ��	 ���	 ��	 
�����D	 ��	
�
��������
�	����	��	����
����	��	5B<D	��	��
������	�
��������	���	�����������	��	��	�
�������	
����
��
�
�����	 ��	���	��	 ���
����	 ���	��
��4���	 ��	 ���������	 �&��������.	 �3��	����	 ����!�����	
�3��	 !����������D	 ��	 ������	 ��	 ������
�	 ���	 ����	 ��	 ���������	 ��	 ��
������D	 ��	 ��	 �
�����	
�����!����	��&	����4���	��	���!
������	���	�
���������	��	����������	��	����4�	��	��	����	��	
�����.	
I������	 ����4���D	 ���	 ����������	 ����	 ��	 ������	 ��3��	 5B<	 �3�������	 ���	 ��
��4�	 ���
�����	 ��	
�������	���
���	 ��	���
��	��	��
�����	 	�3������	��������
��	��	 ��	�
�������	������D	
��	��	�������	
�����	��&	���!
���	���
�����	��	��!�����	�����������	�������D	��	������	���������	��	 	��	�����	�&��������	
�����	��3��&	
�8����!�	�����	�
��	���	��������	���������
�����.	I�	5B<	���
���	���������D	���	��	�����	
��	 B��������	 ������	 ��	 ������	 ?B=;�@D	 ���	 ����	  	 ����	 �
��	 �����	 ��	 ���	 ��	 ��������	 ��&	
�������������	���	���������	�&��������	���	��
�����D	��	������	������D	����	
������	����	���	��!!�������	
�������������	��	��������	����	��	�����	 	���
����.	
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���	 ���	 �
�����
��	 �
���	 1	 P��������	 ���	 �������	 ������	 �
��	 ���	 ���������	 ���	 ���!
����
��	 ��	
�������	��!�3D	�
��	�������	��	����	��	�����	���	��
��4���	��	��	�������	���	���������D	�
��	�
����	
��	�
�	����������D	���	���	���	���	�������	��	������	
!!�����	�������	J���	���������	�
��	�3���
�����
�	
��	�
����	���	����4���	�����4���	��	������������.	
	
B���������	��	(%%##*D	��	5B<	�&���	��3���	�
��	���	�
�����	���!
������	�
��	���������	��	�������	
�
��	 �
���G���	 �3���������
�	 ���	 �������	 �������.	 I�	 �������	 ��������	 ��	 5B<	 ����	 ����
����	  	
�
�����
�	���	��	�
��	���	�
�����	�
��	���������.	I�	��������	�
������	��	������	��	�G��	��	5B<.	
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I�	 �
������
�	 �����!����	 �����	 ��	 0
�����	 ��	 ��������	 ��	 ��	 0���������	 ��	 �������	 ��������	  	
�3
���
�	�3���	����	!������4��	�
��	���������	 ��	5
���	����
6���������	��	0�����
�	�	���	������	��	
'"9"%9(%%(.	I�	���������	��	��	�
������
�	��	����	��	U����	�3�&�������	����	��	%#9%,9(%%(D	�
��	$	
�
��	 ���4�	 ��	 ���������	 ��	 ��	 �
������
�	 �����!����.	F�3���4�	 $	 �
��D	 ��	 ;:�;	 ��	 ��	 �
�	 
��	
�
����	��	���
��	���	���	������	��	��!�������	��	��	�
������
�	��	����	��	U����	�3�&�������.	;���	
���	 ����������D	 ��	 �����4��	 �������	 �	 ���	 �������	 ��	����	 ��	�����	 ���	 ��	������	 ��&	 ����4���	 ���	
�������.	 I�	 �
����	 ��	 �
��������
�	 �	 ����
���	 ��	 ����
��	 �3���������
�	 ��	 ��	 �����4��	 �������	 ��	
%'9%#9(%%'.		I�	�
����	��	��
8��	�	�
��	���	�&������	�����	���	��	�
�	��	�
��	��	������	��	�����.	
�����
���D	��	0��0��	�	��R�	���	����
����������	���	��	�
������
�	�����!����	��	���	�	��������.	
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I�	 0��0��	 �	 ��R�	 ���	 ����
����������	 ���	 ��	 �
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�	 �����!����.	 ;���	 ���	 $	 �
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����	���	 ��	�
�	�����	 ��	 ������	��	 �3�&�����
�.	I�	0��0��	 �	 �����	 ���	������	 ��&	 ����4���	 ��	 ��	 �	
���������	��	�
����	��	�
��������
�.	<�	�	������	��	����
��	�������������	��	�����	(%%#	?(	�
��	�����	
��	���������	��	��	�
������
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�D	8�	����	��������	���	���	��
�������	�����������	
���������	 	��	������������
�	����
����	���	������	��&	����4���	���	�������	
��	���������������	���	
����������.	I��	���������	��	�
��	���
�����	�
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�������	 	��	�
������
�	�����!����.N	
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