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��������	
� �	��	���� ��� �������� �������� ��
�������� ��������� ������� ���� ��� ��	����	� ��
����	�	��� ���� �	�� ��� ��	�� ��� ���  ���� ����!� ����
�����	��������������	
��������	�	��������	�"�	����	�
���������������	����������	�	�����������	����
#��������������������������!�$������������	��
��� ���� ������	
�"� ������������� ��	�� ��
	�	� ��
���������%�&��������	�	����������	�������� ���
��������

���������������	��������'��#�!

���&���������	��������(�	������������"���)���	���
������	�����������)*����&�	���	��	�����������+
�	��� ���� ��&���� �������	��� ����� ��� ����	��
����	��	������������'���,)))������(�	���������	���
��� ������	�� �(�*�!� ���� ������	
�� �&�	���
����������������������������&�	"������������
�������	�"���'����	���	�����������	��	����!�$������
���	�� �����"� ��)*�� �� ����	�"� ��� ��	����� -../"� ��
����������������	#��	����������	�������	��	���!���
������� ��������� ������	��� ��� ������ ��� ��	����
-../"� ��� ���������� ���� ��������� ������������
�	���� ���%�&�� ���� ��� 
���	���� ���� �������
����	��	����!� )�� ����	����� ������ ���� �������
����	��	����� ��	� ����� ���+� ���&����� ��� ���
	���������� ��	�	����� ��� ��� ���!� ��� ����"� ��
������������	�� �����&����	��������	���������� ���
����	�����0���������������������������	����	����
���������	��������������	������	���!�)�����&	���
��� ����	���� ���� 	��	���	���� ���	� 
	#����� ���
���#��'���-1"�22"�2/"�/-"�/23//"�/4����45�������
��&	��	��!�6�������� ��� ���������-../���� ���
���	#��	���� ����	��	����� ���&�	�� �#�������� ��
����	�����������	��	�����������	�����#�������"�	�
�� �������	��������������	#��	���� ���	���� ��	����
������������������	��	���!���������������������
������	����������������������
���	����������
��	�
����	�����	���������#�������	�
���	��������
����������� ���� ����	��	����� �	��	� ������ ����	�
�������!

$���������'���,)))������(�*"�������"����	�����������
�������� ��������� ���	������� ��� ��(�"� ����	���
��7��� �'�#��� ��� ��� ��������� ���� ����	��	����
�������	��� +� ���������	�������� ���� �	��	���� ��
�������"����
�	����"��������	������	���"������������
��� ����	�"� +� ��'����	���	��� ����� ���� ����	���
���&������� �������������!�6����	���������"� ���

�8�'�������	��	�������	&����7������������"������ ��
������ ��� ����	���"� ��� ���� �������� ��������
���	������!� $����� ���	��� #������"� ���� �������
������������	����������"����������	������"����������
����	�������	������������������������������������
���� 	���	���	���� ����������� ��� ������ �������
������� ���	������"� ��������� +� ���#�#��	��� ���
������������	&�������	��������������������������3�	
+� ��� ���"� ��	� ������� ���� ����	��	����� ���&���
����������������� �������!���������������������
���	�������������������������	�������	���������	��	
��������������	�	��������������������������������
��� ��&����������� �	��	� ���+� ��� ������	��� ���
������ ��	�	����� ��� ��� ���� ����� ��� ����	��
����	��	������&����������#��������������������	�
9�,:2;;<.=������������������������������	��	����
���������!��������������	���������������������	�
������� �&��� ���� 	���	���	���� ����������	�����
�&��� ���� �#��	���	���� 	������	������!� 6�� �	&���
�������"� ��� ��������	�	��� ���� ����	��	����� ���
����������������������������	��	������������
������ ���� �����	���� ��	&�����,>� ���� ����	��	����
������	��� ��� �����	��� �	��	� ���� ���� ����	��	����
���	�	����� ����� ��� ����� ������ ��� ��� ���,?� ��
��������	�	�������������������	&���+���������������
��	������"�+�������	�	�������	������������������
�������	���� 
	����	���� ���� ����#��� �&��� ��
����	��	��"� ��� ���������	��� �� ��� ��������	�	��
���	��� ���� ������ ����	��	����"� ��� ���"� ��� ����
�����	�	������ �

���	
"� ��	���������� ��� ���� +� ���
�������	��!� ��� ���� �����	���� ���� ����	���
���	�����&��������#��	���	����	������	�����������
�������	�����������	��	����!���	�������	������������
����� ���� ����	���"� ���� ����	��	����� ��� ��� ���� ����
�����	��� ��� ���
��	��� �&��� ���� �����
�������������� 	������	������!���������&�����	�
��	�� ���	�
�	�� ���� ���	#��	���� ����	��	����"� ��� ���
���

���� ��� ���	�� ��� �	�	���� ��� �'�#�� ��
�������	��� ��� ��	�	��"� ����������� ��� ����"� ���
����	��	�������	�������!

������� ���� ����	��	����� ��&���� ���	�
�	�� ���
���	#��	���� 	�������� ��� ��� ���� ���� ����	��� ��
�	&���� ���������	��� ������"� ���� ���	#��	���� ����
���&����
����	�������������
���������	��������
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��	�	����������������������	������#��&��������
��� ���!� @�� ���&��� +� ��� ��#�,;:� ��� �	���� ���
	���������� ����	��,?� ��� ��� ��	��"� 	��� ����
�������	����"��	��������	�������
�	������	"�������&	
���� ����	���� ����� ��#��� ��� ��� 
���	���� ��
������������	��	�����+���������������������
	�����
��� ��#	����	��� ����������	�!� ���� 	���������
��	�	���������������������	���������
�����������
���������������	������������� ���� 	�
����	���

���	��� �+� ��&�	� ���� �������� 	������	�	��
��	�	�������������������������������
���	������+
����
	������&�	
	���	��"����!����	����&����&�	�������
���� A������������ ��� �	���� ���� ������	��	����
�	

������������������������	��	��������	�������	�
��� ��	��� ����� ��� �����!� $��� ���"� ��� ������� ���
����	��	����� ��&���� ���	�
�	�� ���� ���	#��	���
	�����������������������������������������	��"���
���������&�����������&�	����'��	�	�����+���������
���� ����	��	����� ������	������ ���� �������
��������� ���	������� ���� ���� ������ ����	���
���	�������!

����	���,2� ���� �������� �B,��������� ��	�
����	���
����	��	����,C�� ������	���� +� ����������� ���� A����
������������(�!�����#������������9�,:2;;<.=
��������	�� ���:;���&����,-..=����������� ��
��������� ��	�
����	���� ����	��	����� ��� ��� ���
������D�� ���� E� �	��� ���� ���� 	���������
��	�	���������������������������	������������A����
��������������	�	������E�����������������	�	��
���� 	�
����	���� ������ �����"� ��	� ���&���
�����
�	�� 7��� �	

������� ��� ������� ��&���� 7��

���	��� ��� ���� A����� ������� ���	�	����� +� ��
 ���� ���!� $���� ��� ���	���"� ��� ���� �F�	�� ��
������������������������ ����������������������
A�������������������	�	�����"���	��������	�	����
���� ��	&�� ���� �&����	���� ������	����� ��

	����	�����������������!

��� �������	��� ���������� ��� �
������ ��
	�	�
����� ����#���������������	����� ��(�����������
��� ��������� ��	�
����	���� ����	��	����� ��� ��
������#���������	���	���	����
	����	����������	��
�)G*�"� ���� ������ 	������	�	��� 
	����	��"� +
��������	����������	�������������������������	����
��� ���	��"� ���� �#����� ������	����� �

�������
���� �����	���� ����
���	��� ��� ��������� ���
���	�	��������
���	����B,����
���	��,C��	#�	
	���
#����������� B,'��� ��� ���  ���� ���,C�� ��� ���
�������������	���������������	���������	���!���
�������	��� ���������� �

���	&�� ��� �
������ ���

�����	��+����	���� ����������	�������
��������	
��	��7�����
	�	������
	��������������������	#��	���
����	��	�����	��������������������������	�	�������
���	�����	�������������� �������!

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

�����������������������������	
�������#����+�����
���� �����	&���� ��� #���� ������ ��� �������
��������"� ���� ���	#��	���� ����	��	����� ���� ��
�'���,)))� ��� ��(�*� ��	���	���� ���� ����	��	����
���	������� ����� �	�������� #����������� ���
����������������!�)�����#	������������������	&������
�������	���� ������	��� ��� �����	��� ��� ���	&	���
��������"�+������������������	������"������������
������	��������
	����	������	�����"�������H�����
���� �	�"� ���� �������� ����	��� ��� +� �����	&	��
������	�������#�����!

�����������	�	������������	�	�������������������
��������������������������� �������!�I���7��
��	�	������"� ���� ����	��	����� ��	&���� 7��� �#�#���
�������&	� ���  �������!���������	#���������
����	��������������'����	���	���������������
���� ���� �������� ��	&���� 7��� ��

	�������
����������� ���� �������� ���� �#�#��	��
�	#�	
	���	&�����"������������������������	�������
����	��	����� ������	��� ��� �����	��� ��� ���
����	��	����������������������	���������	��	������
�����	���������������������
	����	�����	��������
���	�� �����	�� +� ���	� ��� ���� ��������"� 	�� ���
�������	������	��������	�
����	������

	������"
����� ��� 
���� ������ �	��	���	��� ����� ���
�������	��������������	�	���������	����������'��
��� ���  ���� ���"� ���� ������� +� ���
������	���	��� �����	��� ��� �	&���� ��� ���  ���
���!���������	���	�������	������������#�#������
���  ���� ���� ���&���� ������	��� 
���	� ��
�������� 	�������� ���� ���������� ��� ����	���
�&����	���"� ���������� ������� ��� �����	���� ��
�����	��	������������	�	����������	����������#�
��	���#��	����������'��!

��� ������� ��������� ���&�� ���� ����	��	����
������	��� ��� �����	��� ��� ���� ����	��	����
���	�	����"� ��� �������� ���� ��	������� ��� ���
�������� 
	����	��"� ��	� ����� ���� ����	���
���&���������������������������	&�����������
����	&���������(����������������������������#����
��������	�	��� �&��� ��� ����	��	��"� ��� ���
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���������������������������������	�������������
��������	�	������	��"�����������#������	&���
���	����!� ��� ��'������ ����� ���� ����	���
����	��	����"� ��	� ����� �	

�����"� ��	�
���	��������	��"��������
������	�������!�$���
��������	���"�������������	����������	��	����!
$������� ����	���� ����� �#�������� 	��������
���� ��� �����	��� ��� ��� ���	�	����������	�� ��
���������	��������'��#�"����������� �����	�
��� ���� ��H��"� ���� �������� ���� ���	�	����	���
����	����"� ���� �������� ���	�����"� ���
����	��	����� ��� ���� ���'��� ��� ��&�	�� ��� ���
��	�� �������� ����	��	����� #�������!� ��� ���
��&�	���� ��� ���	��� �������	��� �&��� ��
����	��	������&��������������������	#��	���
����	��	������������������	���!�$������������
���"���������������&�������������#����������
�����	�� ��� ��(�� ��� ��� ��� ����	��	��� ����� ��
����� �	�� ��� ������ ��� ��� �#������� ����
9�,;::<.4� ��� �����	�� ���������� ���
����	��	����� ����������	��!� ���� ���	#��	���
����	��	����� ��� ����� ���� ����	����� ��� ����	�
����� ������������������!� �����������	�����
��#�� #����� ��� ����	��	����� ��� ���  ���� ���
����� ���������	������������� ���������� ��� ���
�	���)��������'���><<JJJ!���!	���!

�����	��	�	��"���������	������	���+��	����	�	�����
�������	������� ����	��	����� 
�������	�� 	���#����
���� ���	#��	���� ��� ����� ���	���� ����� �'����
��	��!� ��� ��� ��	� �������� ���� ����	��	����
������	��� ��� �����	��� ��� ������� ����	&��� +� ��
�������� ���� ��	������"� 	�� ���� �������	�� ��
�	����������������������������������	&�����
�����������	������	������	������&	�����	&������

	�� ��� ��	�� ������� ������ ��� ��������!� $���
�'��������"����������������������	��������	&���
7��� �	����	����� �'����� �	������ ������ ��
������	�������������!

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

��� �����#	�� ��� ���	�	���� ������	�� ��
����������������
������K��������	�����+���
�����	�� ����	�� �	�	��"� ��	� ���� ����	#��� ��
���������� ������ &����� ��� �
������ ���� ��
��	������� ����� �#�#��� ������	�� ��#�!� ��
�����	�� �������� ������	��������� ����	��
��#�#������� ���� 	���	���	���� 
	����	���
������	��� �)G*�� �����	������ ��� �������	��

���������!�I���
�	�����	����������������)G*"
����	���	���	�����	�"���'����	�������"�����	���
�	������	&���,>����&�	��������K������&�����
��	���	���	������������������)G*���������������
�	���� ���������	
�� ����#�#������� �����	�����
��� ���'��� �����	����� ���� ���K��� ��� �������	
���� ���	��� ��� �

������ ���� ����������� ��
&���������	�	���!����������������������	�����

���	�� ���� �	����� ���� 	���	���	���� 
	����	���
������	��� ��������� +� ������ ��
	�	�	��"� ��	� &�
��3���+�������������������	���������������	������
���	��� ����� ��
	�	�� ��� ��� ��#	����	��
����������	�!

������ ��
	�	�	��� ����� ������� ������� ��
�����	�� ��	� ��	�� '���#���� �����	���� ��
���	��������!���� ������������	���� +����	��
�������������&����
	#������������	����������	��
��� ������� ���� )G*!� ��� �	���� 
���	�� ��� ����
�������	�� +� ��� ���
���	��� ���� �#�#���
������	�����������'���,)))�����������������
�������	�������������	���������������������	�
����� ��� ����� ������� ����	��� ���������� ���
�#�#����������	������������"����������+���
����	��� --� 	��	������ B,6#�#���� ������	��
����	������������,C�!

������� �������� �����
	�	�	������&��������� )G*
��	��	���������������B,�����	�	����	����������,C���
��� B,���3��	����,C"� ����� ��� ������ �0
�����	�	����	��� �������� ��� ���� ��������	��
��	����� '��� ��� ���  ���� ���� ����� ������� ��
������������������������	�������	����������	��
���� )G*� �����	���� ���� ������ ��� �������
������	��� ��	� ���"� ��� ��� ����� ����������"
�����	&�����������	��������������������	�����	����
�������������������������'��	����������������	��
���� ����	��	����� ������	��!� ���� ��
	�	�	���� ��
#��&�������"���������	��������"����
�	�"���������3
�������� ���������� ��� ������� ��������� ��
�����	�"� ����� ����	������ ������	��� ��'�����
����� ����������� ���� A����� ������
���
�������� ��� �������� �������� ���
������������,.2���	�����%�&������	��-...!

$�������������������+�
���	��"���������+��������"
����� �������� ����	���� �	��� ���� ����	��	����
������	��� ���� �������� ������� ����	&��� ���
	������	�	���
	����	�������������	��"���������
��	���7�"� ���� ��	��	���� ��� �	���� ��� ���� ����	��

	����	��� ��	&���!� (��� ���	#��	��� ��� �������	��
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' (#%�������)��*��+�''',-./����	
���������'0�1�����../������2
��� �"��#��� ��
����� ���� 	
������ ����
���3� ��� �%�
���3
���������
���������)���!.0*�

��&��7���	���������������������������������
����	���	���	����
	����	����'��������������)G*"��
����	�� �����#��	�������������������������	
� ��
&������ ���	�	���� ������ ���� ���� @I�L*
������	��!�$�������������������������	���7������
�������	��� ���� ��&�	���� ��� �����	��	��� ��� ��
���	�	���� ������	�"� ���� �	���� ����'����� ��
�������� ���� ���'��� 
	����	��� ��� �&����� ���
����	�	���� 
	����	���� ���� �	

������ �������
������	����������� �������!������	������	��������
�7����������	���������	���	���	����
	����	�������
������	��� ����"� ���� ���� ���������"� ���
�����	��� �������	&�� ��� 
	���������� �����	�� ��"
���������7����"���������	����+�����	�����������
��� ���� �������"� ����� ����	���� ���&���� 7��
	����������������#�#���������	��*;!���������	��

	����	�����	&����

�����������	�	�	���������	
	����

��������	����������
	����	������������������
�������+��������&���������	�	������	����!����
����	��� ����	��	����� ����� ���� ����	���� ����� +
�������� ����� ���� 	������	�	��� 
	����	��� ���
������	��� ��� ���� ����	��� 
	����	��� ��	&���� ��
���� �	����	�	
�� ������	��� �	�� ��� ������ ���� ��

���	���� ��� �������� ����� �������	����� ��7��
��
��������������������������&�������������
����� ��	���7�� ���� �������� ��� ���K�� ��� ���
��	��	�������&���������	�	����,?�����������	�	��
����������������&���������	#��	��������������	��
���������������	��!

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

$���� �������	�����������	��	�������������������
��	������"� �����	#��	��� ���� ���� ����	��� ��� ��
���	�	���� ������	�� ����� ��� ���� ����	��	����
����������� ���������� ���� �	��	����� ������
�#	������ ��� ���� �&����	���� ������	��� ��� ���
���'��� ���� �'��#��"� ����������� ��� ���
����	��	����� �	����	������ ��� ���������� ����
����	�����!� (�� ����� ���'�����#	���� ��'����
������ ��� ��	�� ���� ����	��	����� ������	��� ��
���������� �����������������	����������� ���  ���
���!� )�� ��	���� �#�������� ��� ����	�� ��� ��� ��	
����������������	��	��������������������	&������
���&��� 	������	������� ��� ������������� ��� ���
����	��	����� ���������� ��� ���	�	��� ����	���� ��	
���������� �������	� ��� 	�&����	�� ��'����	
� ���
���	
���������	
�������� ��������&	�3+3&	���������
��������!

�����#�#�������&������� ���������#������
�����������������	�������������	��"����������"
����������	
���������	
�"�����������!�6�������
	�"����
����� 
������ ���  ���� ���� ��	&���
#����������� ����	� ������� ���� �������	���
�&��� ���� ���3��	������ ��� �������	���� ��� ��	�
������ ������������&�������������������!

�������	#��	������������
����"������ ��������
�������	���"�������������
	�	�����������*�����
��������������������	����������G�����������	�
	������	�������	���	������	�	���!�*�	����������
�#�������� ������� ��� ����	�� ������ ��
�����	�	���� ��� ���	��� ��'����	���	��
����	�������������������������	�����������!

$���� ��� ����	��� ���� ����	��	����� ����	&��� +� ��
��������������	����������+�������	�	�������	���"���
���� ��� ��� ����	��	��� ���������� ���������
��&�	������ ��� ���	��� �������	��!� ��� ��� ��	
�������� ��� ����� ���'�����#	���"� ��� ���
�������������������	�����������������������	���

	����	���� ��� ���� �&����� ������������� ����	�
�������������	�����������	���	����������������
�����������	��������������������������������	���!
����������
���	����������#�#����������� �������
����� ����������� �����	�� ���� ����	��	����� ���
����������������(�!

�������"� ������������	�� ���� 	��	��������������
�'��#���

���	
����� �����"�������������	����
�������"������	�	������	&�����
������!

��� �������������
����

���� �������� 
	����	��� �	����	���� ��� ��(�	��
������	����	���	�������	�����������������'�
	���#��� �������� ����� ��� M�#������� ����	
� ��
�������� �������� ���� �������� ���	������ ��
�#	������ ����� ��� ����������� ����,.2��!
�������������� ��������	��	��������	���������� ��
 ��������E�+���&�	���������	��	�����������	��
��������	��"������������������	����������������
����	&��� ���� ��	��	���� ��� �	���� E� ��"� ����� ��
�������������	���"���������������������������

	����	��� ���	�����"� �� ����	�� ������� ���
���	�	����	���� ����	����"� ��� ���� �����7��� +
�����	� ���� �������� 
	����	��� �	����	���
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���&���� ���  ���� ���� �
	�� ��� ����� ����
���������� ���������� ������	�� ��� ���� ������
������	����!

������	����'�����#	����������	���+����	������
����� 
���	������ ��� �������� ��'����
���������������#	������������	����
	����	���
����� ���� �������� 	���	���	������!� ������ �����
�����'���� ���� �������� ���� �����	���� ���

	����	�������������������������������'����	

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

���	���� 
���������������'���� 	����������
����������������������������7��"����������
����	������	&�������&����	����������	����������
��������#	������&����	����
	����	���!

A����	������������������	��	��������������"����
�������� 
	����	��� �	����	���� ��� ��(�	��
������	�� �����	������ ��� 	��������� ������	��
�����������'�����������������������������
+�
�����������&���
���	��������������	��	����
������	��� ��� �����	��"� ��� �������� ���
��	������"� ���� ���'��� 
	����	��� ��� ���

	�����������	����!

�� !
"��#���$������������
���������	��

$�� ����� ��������� ����'��#�� ��� �������
����	������+����

	���	��"�������������������	����
+��������	��!����������������'��#���������������
����"���	� ���� ��#������ �������	��"� 
����	����
�	��!�)����������#�������������&���������	��
����	��	����� ��� ��	��� ���� ���&������ �������� ��
���	����

	����������'�����!

��� �������� ��� ����� ������	�� ��� ��� �����
����	����������������	���	����������
�������
�����#�� ����	��	���� �������	��� �N��*��<���!
��� 
����� ��� �����#�� �� ���� ������� ��� ��
����������� �����	�� 	������	������ ��� ����
���� ����� ���� ���� ��'��#��� ��� �������
����	��	����� ��� ��� �����������!� ��� ����"
����	�	���	������
�����N��*��<��������&������
��	������"������������	��������	���	���	���
����	��	����� ��� ������� ������� ���� �&����#��
�

���� ��� ��� �������	���	��� ����� ��� ����	��
������'��#����������	��	����!
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�����	#��	�������	��	��������	����+������	"�������
��������������"�����	����������	�������������
��	����� ���� 	������	�	��� 
	����	��� �������
��� �����	�� ����� ���  ���� ���"� ����	����
�����������	��	��������	������	���"�
����
��� ��� ������� ������	�� ��� ���� �������	��
����������������������'���#����!�����#������
�������������-����������-..=�������������
�	���� ������	��� ��� ������� ���� 	���	���	���

	����	����������	��� ����<-..=<-/�� 
���	�� ��
����� ��	�	������� ��� 
���	������������������!
������3�	� �����	������ ���� �	��	����� ��������
���������� �������	� ���� �#�#����������	��� ��
�������������	���������� �������!��������"
�����	���������)G*�
���	������������������	��	���
���� ��� ������� ���� ���&��� ���	#���	��
����������� ����� ��������	�� ���� �����	��������� ��
���	�!

��� �������� ����	��	���� ��� ���  ���� ���
��������������	����������	�����������������)G*
�������� �	��	� ���� ����� ��������� �	��	����
��	&����,>
E �����	��������)G*�+�����
	�������	��	����,?���
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��	���	���� ��	�	���"� ��	� ���� ��'����� �&��� ��
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���3��	������ ��� ���  ���� ���� ��	&���� 7��
������������������!
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�����������������	����	����!

�������������	����	����������	��������	&����7��
������	������+�������������������	����	����	
��	&�������
	������	���������������������������
��������!������������������������������������
������	��������#�#������ ��� ����������	&���
7��������	����+�������������������	����	����	
��	&�������
	�������������������&��!

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

���� ����	��	����� ����	&��� ���� �������	���� ��
�����������)G*������� ���������&���������	��
�������������������	�����������3)G*���	������
��	�	����������������������������	������������"
��� ���	���� ��� �������	���� 
	����	���!� ���
�������	���� ��� ����&���� ����	� ����� ���
&�	��	���������&�	�������#�#�����������	���
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��������	��� �������� ���� ����	���� ���� ����� ���
������"� ������	�	�������	������������	��� ������
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����#���� ��� ������� ������ ��	���	���	���
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���� ����� ������	��� ����� ��� ������ ���
	������	���� ��� ���  ���� ���� ��� ��&������
���� ����� ������	��!� ���� �������	���� ����
�

������� ������ ������� �������	��� �
	�� ��
������ ��� ������� ���� B,�

���� ��� ���'��
�	��,C� ��� ��� �
����� �	��	� ��� ���������� +
�����������	&����
�	��
������������������������
 ������������������'�������#������������
�����������������������������������������
������	��!
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3�� ������	
����

���� �������� 
	����	��� ��� ��(�	��� ������	�
�

	���������#���&����	����	�
����	����
	����	���
����
	����������������������	�	����������	�!�S����
�

��"� ����� ��	��� ��� �������� ����� ��� ����� ��
�������	��� ������������ �	����	����"� �����3+3�	�
�����	����������	���������� ����������������������
�������	����
	����	���"��&��������'����������
���������#8����������������������	���������	
�!

���� �������� 
	����	��� ���#	���� ���������� ��
�����	���� ��� �����	��	��� ��� ��� ���	�	���
������	�!� )��� �	������ +� �������	��	��
�������������� ��� ���� ��������� ��� ��&	�	��
����	&�����������#��"����������	������������
�#����� ������	����!� ��� ����"� 	��� �	������ +
��������� ���� �&����	���� 
	����	���� ����� ��
�����������	�����&	�3+3&	����������������	��!�)��

���	���� ��� ����� +� ��	���	��� ������� 	�� ���
����	���� �������	�� ���� �������� +� ��	��	�	��
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����� #����"� ���������� ���� ����	��	����
������	��"� ��� �������� ���� ��	������"� ���
��	��	������� �	����������� 
	�����������	����!�S
������ 
	�"� ���� �������� 
	����	��� ��&���� 7��
�����	���������������	����	����!

���� �������� 
	����	��� ��� ��(�	��� ������	�
������� �#�������� ��&	� +� �������� ���
����������������	�	���
	����	�������������������
	�
����	������� �����������	������� �������	�	���
���� �	����� ��� ����������� ���� �������
������	��������&�����������������	��������!

3�� 4�������#�������5	�����	����	/
��������	����67��8��������
���
���	������$�������������

����#������������������%�&��������,.2�	�&	��
����� ���� A������������ ��� ��(�� +� ������ ���
�������� 
	����	��� �����	��� ���� 
�	�� ��� ��� ��
��������
���������	
	���!��������	#��	����������
��� ���� �	����	��� ����	����� ���� �����	���

	����	���"���������������������������	
���������	
�
+�����&�����������'�������������'���������
�������������B,������������&�����	��,C��������
����������B,6������'��#����������&���������
���	
�,C���
!��������;"����������-�+�2�!

��� ���,.2� �������� ���� �������� ��� ���� ����
���	�����,?���������������������������	����������
���	�	���� ����	����� ��� ����� ���� ��

	�������
����	������ ���� �������� �������	�������� ��
�������� 
	����	��� ���� ���  ���� ���
����������� ������	���!� 9�����	��"� ��� ���,.2
�

�� ��� 	��������� ��	� ������ �������� ��
��'������ ���� ��
	�	�	���� ��� ���� ���'����
�������	�������!

3�� ��	�
������������	�������
������
�����
����������������������$9����
���������

@����������������
	����	������	�������������
��	���&�	����7����	���K���	����	��������&���
��� ���,.2"� ��� ������� ���� A����� ������
�����	������������������ 
	����	��� �	����	���!
�������&�	��������������������	����	��������
������	��������+��������	�������������������

	����	����������� ����������������������	�	���"
�����	���������&��� ���� ����	��	�����������	��
��� �����	��"� ��� �������� ���� ��	������� ��� ���

��	��	���� ��� �	���"� ���� �����	���� ��
�������������	&��������#�"��	������	��������"
������������	����	�����&��������#�#��	�����
����������	���	����������������� �������!

3�� 0�����	����������
�������������
���
�������������
��	������
�����
�����������:�����	��

������ ���	��� ������ ��� �������	�������� ��
�������� 
	����	����	����	������� ��(*"�����������
���� 
	����������� ��� ���� ����������� ���� ��
������	�����
!�������,;"��������,/�!���������������

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

	����������������������������
	����	��������������
���� 
	����	��� ��� ���  ���� ���� ����	&������ ���
���	�����
	����	���������� ���������������������
�����!����������������
	����	���+�������������
��������� �	��	��������� ���� �&�	�� ��� �����	�
��#�� �*;�� ���� �������� ���� 
	����	��� ��� ���  ���
���� ��������� 	�� ���&	���� ��������� ����	���
���������������������	������	�	���
	����	�����
��� �������!

���������������+� ���#����������������� ���
���K��� ��� �	���� +� ���#� ����"� ���� ��&	�	���
���'�	����� ����������� ��� ���� ���	���!� ���
���K���
�	��������	�����������������
	����	���+
���#� ����� ����� ����� ��	� ����� �����	�� �����
��'���������&��������������������������������
��	� ����� ���������������������� ������&	�
��� ��	�� ��	�!� ���� ��&	�	���� ���'�	����
����������� ����� �	��	��������� �����	�����
������ ��� ���	����� ����������3&	�� ��� ���
��	�����������	��!�6&����������	�����������������
����� ��@I�L*"� ������ �����	������ ���� ���	�
	��������� ���� ����������� 
	����	��� +� ���#
�������������#��!

���� �	��	������ ������������ ���� 
	����������
�������	�� ���� �������� ���� 
	����	��� ����� ���
�	���"� ���� �7��� ��� ���� ���	���� ������!� ���
����������� 
	����	��� ����� �����P�� ��
�����	���������������������
	����	������&���
7��� ��������� ��� ����������� ���� 
	����������
�����	
����������	�����������	
���������������
����������� 
	����	��� ����	
�� 
	����	��� ��
�����	�����������3�	�!
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���� ��	�� ����� ��#�� ��� �������� 
	����	��
�	����	���������(�	���������	�������	�	��������
����	��	����� ��� ���  ���� ���� �	����� ����� ��
������� ��������� ��� �������� ������
�	����	����!�S� ���� �

��"� ��������	����� ���  ���
���� ���� �	&	���� ��� �	�� �������� ��� ����3
�������� ��	�����"� �����3+3�	�� ��	�� �������
���� 
	����	��� ����	����� ���� 
	����	���"
���	�	����	���� ����	����� ��� ����#��� 	�������
���� 	���	���	���� ��������� �����	
� ��� ��&	������
����#���� ��� ��	�� �������� 
	����	��
�	���	���	���� 
	����	���� ������	��"� �����
	������	�	��� 
	����	��� 	�������� �������	�	�	��

	����	�������������	����������������	�����������
��	�����������	���,?�	�������������	������������
�	

����������������� ��� ����������� �������
�����������
!��������;"���������4�!

���� �������� ����	������� ��� ����� ���	���
����� ���� ��� �	���� ��� ���� ���� ��� ������
�������	���� 
	����	����� 
�	����� �����D��� ���
���	
�� ��� ����	
�� 
	����	��� ��� ������� ��
	��������!�������������������'�����������
��� ����3������� �������� ���� ���	
�� 
	����	��
����������� ��������	
�� ���������� �	��	� ���� ���
���	
��
	����	�������������������������3������!
(��� ������ ��������� ����� ���� ����P��� ��
���	
� ��� ��� ����	
� ��� ������� +� ��� 
	�� ����
�	�������������������������	����
	����	�����
������'���������E�������������#��	&����������
���� &������ ������� E� ��� ������� �������� ��
�	�����!�������������
	#����������������������
��� �������� ������������ ���� ������� ���
	���������� ��� �������!� ������ ��������	��
������ ��� ��'�������&��� ��� ����������������
��� ���	�� ��� �	�	���� ���� ����� ����� ���
�������!

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

����������� ���� ����P�������	
������������	
�

	����	��"�����	�����������7�������������������
������ �����	������� ��� �	

������ ����� ���
�������	���� ��� ���	
�� ��� ����	
�� 
	����	��!� ���
������������������	����
	����	�������&����7��
�����#��"� �	� �������	�"� ��� ���� �������� ��
���	����������������������	
�!

I��� ������ ��� %�&�� �������'�� �����	����"
��	�
����	��� B,��������	�,C� �	����	���� ���
���	����� ���� 
	����	���� ��� ���� ���	����
����������� ��� ���� ��	����� ��� ���	��� ���
������������� ����������������	��������������
��� ���� ��������� ���	������� ��� �	���"� ���
�#��	������������K��������������	���	���	���
���	����������	������	������!

3� ���������	����	�����������
��
�	����	��

�������'�� �����	����� �'�	�	�� ���� ���� �������

	����	��� ��� ��(�	��� ������	�� ������	��
�#�������� �������	�������� ��� �������� 
	����	��
�	����	���� ���� ���� ���	�	����	���� ����	����"
�������� ��� ���	�� ��� ��	�
����	��
B,��������	�,C� ��&������ ���� ����	��	����� ��� ��
 ������������	&����������K��"��7��������	��	���
����	����+���������+����#�������	��	�����������
������������	&�������������	����������
	����	��
��&����7���
���	����������A�����������!

$���� ��� ���	�� �����"� ���� �������
�	����	����� �&��� ���� #����� ��	��	�	��� ��� ��
������ ���� ���	�	����	���� ��������� �����
�������������	&������������	
	���	����������9���
����	���� ��� �	

��	��� ���� �������� ��� G*)
����	&��� ���� �������� ��� ��� ������ ���
���	�	����	���� ��������� ��� ���� ����	��	����
���������� ��� ��� ���� ��� ��� ����P� ��� ��� �����
����	���� ��
!� ������,;"� �������,=�!� I�� ��� ��	��"
������������������������������	����	��������
���������	�����������	�	����	���������������
���� ���	
�� 
	����	��� ��� ��� ���� ����P�� �����	
�

	����	��� �	��	� ���� ���� �������� ��� ���
���	�	����	���� ��� ����	��� ���	���� ��
����	�������� ���� �������� ��� ��� ����� ���
����3���������������	�	����	��������	����!

��� ���&����� ������� ���� �������� �������
���

������ ��� �����'������ ����� ���� �������
��������������	����	�������������P������������	���

	����	���!� ��������,;"� �������,."� ���	�� ���
����	��	����� ��� ������������� ����� ��� ��
	�	�� ��� ��
&�	��	��������������!

$��� ��&���� ��� ���� �������� ���� 
	����	��
�	����	���� ��� ������� ���� ���	�	����	���
����	����� ����� �#�������� ��� ����� �
	�� ��
���������������������
	����	����	����	���!
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���� �'��	���� ���������� ���	&���� ���
����	��	����� ��� ��� ���� ��� ������� ��� �	��	��
���� �������	��� ��� ������ �� ���� ������ +� ���
���������������������	�	��������� ���������
����
	���!�O����
�	�"������� ����'����)))"� 	����	���
���� ���	#��	���� ����	
	����� ���������� ��
��	��	������������	������	������������	�������
 ���� �&���� ����'�&������ ��� �����#�� +� ��
�����	�� ��	���� �	��	� ���� ��� ��� ���	�	���	��
����	���� ���� ����� ��� 
�	����� ���� ���	�� ��� ��
 ��������������������!

��� ���	�� �	��"� ���� �����	��� ���	������� ���
����������� ������������	�����������	������
����� ���� �����	���	���� ���	������� ��� �����
������+� ����'�&������ ��� �����#�� +� ��� �����	�
��	�������������������	�������7�������������
����������	���������	���	���	��������������!�6��

	�����������	��	�����������	��"� ���� 	���	���	���

	����	���� ������	��� �)G*�� ��������� ���
������� ���	���� ����� ���� �����	���	���
���	�������������������	������������������������
��������������	��	�#�������������� �	�����������
������� ���� ������ �����	���!� I��� ���
����	��	����� ��� �������� ���� ��	������� ��� ��
���	�	��� ����	���"� ������� ���� �����	��� ��
���  ���� ���� ����� ���&��	��� ��� ����� ��
���������������������!

��� �������� ������	��	���� ��� ��� ��	���
����	��	�� �	���� +� ��� ���	�	���	��� �������
�������� ����� ��� ��(�� +� ���  ���� ���� ����� ��
��������� ����'���,)))!����� 	���	���	����
	����	���
������	��� ���� ����	�� ����� ���	� ������� ��
�����&���� ��� ����	�	�	��� ��	������ ����� ����
����	��	�����������	���&���	�������������������
�������	�	����&	�3+3&	�������	�������������������(�
�������������'������ ��� ���������������� ��
�'���,)))!� )�� ���	�� �#�������� �������	�"� ��
�	��	��"� ��� &���	��� ���� ������� ��� �����	��!
I��� ����#�� ��� �8�'�� ��� �������	��� ��	� 	����
��7��� �����"� ��� ������	��� ���� �������
���������� ���&���� ��� ��	���� ��������� ��
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Postes clés mensuels de la balance des paiements de la zone euro

crédit débit net
I. Compte de transactions courantes

Biens extra extra extra
Services extra extra extra
Revenus
Rémunération des salariés extra extra extra
Revenus des investissements
- investissements directs extra extra extra
- investissements de portefeuille extra national
- autres investissements extra extra extra
Transferts courants extra extra extra

II. Compte de capital extra extra extra

avoirs nets engagements nets net
III. Compte d'opérations financières

Investissements directs extra
De l'économie déclarante à l'étranger extra
- titres de participation extra
- bénéfices réinvestis extra
- divers extra
De l'étranger dans l'économie déclarante extra
- titres de participation extra
- bénéfices réinvestis extra
- divers extra
Investissements de portefeuille extra/intra national
Titres de participation extra/intra national
Titres de créance extra/intra national
- obligations extra intra national
- instruments du marché monétaire extra/intra national
Produits financiers dérivés national
Autres investissements extra extra extra
IFM (à l'exclusion des banques centrales) extra extra extra
- à long terme extra extra extra
- à court terme extra extra extra
Administrations publiques extra extra extra
Autorités monétaires extra extra
Autres secteurs extra extra extra
Avoirs de réserve extra extra
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Balance des paiements trimestrielle et annuelle de la zone euro

crédit débit net
I. Compte des transactions courantes

Biens extra extra extra
Services extra extra extra
Revenus
Rémunération des salariés extra extra extra
Revenus des investissements
- investissements directs extra extra extra

- revenus des titres de participation extra extra extra
- revenus des titres de créance (intérêts) extra extra extra

- investissements de portefeuille extra national
- revenus des titres de participation (dividendes) extra national
- revenus des titres de créance (intérêts) extra national

obligations extra national
instruments du marché monétaire extra national

- autres investissements extra extra extra
Transferts courants extra extra extra

II. Compte de capital extra extra extra

avoirs nets engagements nets net
III. Compte d'opérations financières

Investissements directs extra
De l'économie déclarante à l'étranger extra
- titres de participation extra

(i) IFM (à l'exclusion des banques centrales) extra
(ii) autres secteurs extra

- bénéfices réinvestis extra
(i) IFM (à l'exclusion des banques centrales) extra
(ii) autres secteurs extra

- divers extra
(i) IFM (à l'exclusion des banques centrales) extra
(ii) autres secteurs extra

De l'étranger dans l'économie déclarante extra
- titres de participation extra

(i) IFM (à l'exclusion des banques centrales) extra
(ii) autres secteurs extra

- bénéfices réinvestis extra
(i) IFM (à l'exclusion des banques centrales) extra
(ii) autres secteurs extra

- divers extra
(i) IFM (à l'exclusion des banques centrales) extra
(ii) autres secteurs extra

Investissements de portefeuille extra/intra national
Titres de participation extra/intra national
(i) autorités monétaires extra/intra -
(ii) administrations publiques extra/intra -
(iii)IFM (à l'exclusion des banques centrales) extra/intra national
(iv) autres secteurs extra/intra national
Titres de créance extra/intra national
- obligations extra/intra national
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(i) autorités monétaires extra/intra national
(ii) administrations publiques extra/intra national
(iii)IFM (à l'exclusion des banques centrales) extra/intra national
(iv) autres secteurs extra/intra national

- instruments du marché monétaire extra/intra national
(i) autorités monétaires extra/intra national
(ii) administrations publiques extra/intra national
(iii)IFM (à l'exclusion des banques centrales) extra/intra national
(iv) autres secteurs extra/intra national

Produits financiers dérivés national
(i) autorités monétaires national
(ii) administrations publiques national
(iii)IFM (à l'exclusion des banques centrales) national
(iv) autres secteurs national

Autres investissements extra extra extra
(i) autorités monétaires extra extra extra

- prêts/monnaie fiduciaire et dépôts extra extra extra
- autres avoirs/engagements extra extra extra

(ii) administrations publiques extra extra extra
- crédits commerciaux extra extra extra
- prêts/monnaie fiduciaire et dépôts extra extra extra
- autres avoirs/engagements extra extra extra

(iii)IFM (à l'exclusion des banques centrales) extra extra extra
- prêts/monnaie fiduciaire et dépôts extra extra extra
- autres avoirs/engagements extra extra extra

(iv) autres secteurs extra extra extra
- crédits commerciaux extra extra extra
- prêts/monnaie fiduciaire et dépôts extra extra extra
- autres avoirs/engagements extra extra extra

Avoirs de réserve extra
Or monétaire extra
Droits de tirage spéciaux extra
Position de réserve au FMI extra
Devises étrangères extra
- monnaie fiduciaire et dépôts extra

- auprès des autorités monétaires extra
- auprès des IFM (à l'exclusion des banques centrales) extra

- titres extra
- titres de participation extra
- obligations extra
- instruments du marché monétaire extra

- produits financiers dérivés extra
Autres créances extra
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Réserves internationales mensuelles de l’Eurosystème: engagements liés aux réserves de la
zone euro

I. Avoirs de réserve officiels et autres avoirs en devises étrangères (valeur de marché approximative)

A Avoirs de réserve officiels
(1) réserves en devises étrangères (en devises convertibles)

(b) titres, dont :
- émetteurs ayant leur siège dans la zone euro

(a) total de la monnaie fiduciaire et des dépôts auprès
(i) d'autres banques centrales nationales, de la BRI et du FMI
(ii) de banques ayant leur siège dans la zone euro et implantées à l'étranger
(iii) de banques ayant leur siège et implantées en dehors de la zone euro

(2) position de réserve au FMI
(3) DTS
(4) or (y compris les dépôts en or et les swaps d'or)
(5) autres avoirs de réserve

(a) produits financiers dérivés
(b) prêts à des non-résidents non bancaires
(c) divers

B Autres avoirs en devises étrangères
(a) titres non inclus dans les avoirs de réserve officiels
(b) dépôts non inclus dans les avoirs de réserve officiels
(c) prêts non inclus dans les avoirs de réserve officiels
(d) produits financiers dérivés non inclus dans les avoirs de réserve officiels
(e) or non inclus dans les avoirs de réserve officiels
(f) divers

II. Prélèvements nets à court terme prédéterminés sur les avoirs en devises étrangères
(valeur nominale)

Ventilation par échéance
(échéance résiduelle, le cas échéant)

Total Jusqu'à 1 mois De 1 à 3 mois De 3 mois à 1 an

1 Prêts en devises étrangères, titres et dépôts
- sorties (-) principal

intérêts
- entrées (+) principal

intérêts
2 Positions vendeuses et acheteuses globales

sur contrats à terme d'instruments financiers
en devises étrangères vis-à-vis de la monnaie
nationale (y compris la composante à terme
des swaps en devises)
(a) positions vendeuses (-)
(b) positions acheteuses (+)

3 Divers (préciser)
- sorties liées aux mises en pension (-)
- entrées liées aux prises en pension (+)
- crédits commerciaux (-)
- crédits commerciaux (+)
- autres charges à payer (-)
- autres produits à recevoir (+)
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III. Prélèvements conditionnels à court terme nets sur les avoirs en devises étrangères (valeur nominale)

Ventilation par échéance
(échéance résiduelle, le cas échéant)

Total Jusqu'à 1 mois De 1 à 3 mois De 3 mois à 1 an

1 engagements conditionnels en devises étrangères
(a) garanties sur dettes à échéance de moins d'un an
(b) autres engagements conditionnels

2 titres en devises étrangères émis avec des options
implicites (titres obligataires assortis d'une option
 de vente)

3 lignes de crédit non utilisées et non assorties de
conditions particulières fournies par :
(a) d'autres autorités monétaires nationales,

la BRI, le FMI et d'autres organisations internationales
- autres autorités monétaires nationales (+)
- BRI (+)
- FMI (+)

(b) banques et autres institutions financières ayant
leur siège dans le pays déclarant (+)

(c) banques et autres institutions financières ayant
leur siège en dehors du pays déclarant (+)

3 lignes de crédit non utilisées et non assorties
de conditions particulières fournies à :
(a) d'autres autorités monétaires nationales, la BRI,

le FMI et d'autres organisations internationales
- autres autorités monétaires nationales (-)
- BRI (-)
- FMI (-)

(b) banques et autres institutions financières ayant
leur siège dans le pays déclarant (-)

(c) banques et autres institutions financières ayant
leur siège en dehors du pays déclarant (-)

4 Positions vendeuses et acheteuses globales des options
en devises étrangères vis-à-vis de la monnaie nationale
(a) positions vendeuses

(i) options achetées
(ii) options vendues

(b) positions acheteuses
(i) options achetées
(ii) options vendues

POUR MÉMOIRE : options dans les cours
(1) aux taux de change courants

(a) position vendeuse
(b) position acheteuse

(2) +5% (dépréciation de 5%)
(a) position vendeuse
(b) position acheteuse
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(3) -5% (appréciation de 5%)
(a) position vendeuse
(b) position acheteuse

(4) +10% (dépréciation de 10%)
(a) position vendeuse
(b) position acheteuse

(5) -10% (appréciation de 10%)
(a) position vendeuse
(b) position acheteuse

(6) autres (préciser)
(a) position vendeuse
(b) position acheteuse

IV. Postes pour mémoire
(1) À déclarer à la fréquence normale et dans les délais requis :

(a) dette à court terme en monnaie nationale indexée sur les taux de change
(b) instruments financiers libellés en devises étrangères et réglés autrement (par exemple : en monnaie

nationale)
- contrats à terme non livrables

(i) positions vendeuses
(ii) positions acheteuses

- autres instruments
(c) actifs remis en nantissement

- inclus dans les avoirs de réserve
- inclus dans d'autres avoirs en devises étrangères

(d) titres prêtés et mis en pension
- prêtés ou mis en pension et figurant dans la section I
- prêtés ou mis en pension mais ne figurant pas dans la section I
- empruntés ou acquis et figurant dans la section I
- empruntés ou acquis mais ne figurant pas dans la section I

(e) produits financiers dérivés (nets, évalués au cours du marché)
- contrats à terme négociés de gré à gré
- contrats à terme d'instruments financiers négociés sur un marché organisé
- swaps
- options
- autres

(f) produits dérivés (contrats à terme négociés de gré à gré et contrats à terme d'instruments financiers ou
contrats d'options) avec échéance résiduelle de plus d'un an, soumis à des appels de marge
- positions vendeuses et acheteuses globales des contrats à terme d'instruments financiers en

devises étrangères vis-à-vis de la monnaie nationale (y compris la composante à terme des
swaps de devises)

(i) positions vendeuses
(ii) positions acheteuses

- positions acheteuses et vendeuses globales des options en devises étrangères vis-à-vis
de la monnaie nationale

(i) positions vendeuses
- options de vente achetées
- options d'achat vendues

(ii) positions acheteuses
- options d'achat achetées
- options de vente vendues

(2) À déclarer moins fréquemment (par exemple : une fois par an):
(a) par groupes de monnaies

- monnaies figurant dans le panier du DTS
- monnaies ne figurant pas dans le panier du DTS
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Position extérieure annuelle de la zone euro

avoirs nets engagements nets net
I. Investissements directs

De l'économie déclarante à l'étranger
- titres de participation et bénéfices réinvestis

(i) IFM (à l'exclusion des banques centrales)
(ii) autres secteurs

- divers
(i) IFM (à l'exclusion des banques centrales)
(ii) autres secteurs

De l'étranger dans l'économie déclarante
- titres de participation et bénéfices réinvestis

(i) IFM (à l'exclusion des banques centrales)
(ii) autres secteurs

- divers
(i) IFM (à l'exclusion des banques centrales)
(ii) autres secteurs

II. Investissements de portefeuille
Titres de participation
(i) autorités monétaires
(ii) administrations publiques
(iii)IFM (à l'exclusion des banques centrales)
(iv) autres secteurs
Titres de créance
- obligations et autres titres d'emprunt

(i) autorités monétaires
(ii) administrations publiques
(iii)IFM (à l'exclusion des banques centrales)
(iv) autres secteurs

- instruments du marché monétaire
(i) autorités monétaires
(ii) administrations publiques
(iii)IFM (à l'exclusion des banques centrales)
(iv) autres secteurs

III. Produits financiers dérivés
(i) autorités monétaires
(ii) administrations publiques
(iii)IFM (à l'exclusion des banques centrales)
(iv) autres secteurs

IV. Autres placements
(i) autorités monétaires

- prêts/monnaie fiduciaire et dépôts
- autres avoirs/engagements

(ii) administrations publiques
- crédits commerciaux
- prêts/monnaie fiduciaire et dépôts
- autres avoirs/engagements

(iii)IFM (à l'exclusion des banques centrales)
- prêts/monnaie fiduciaire et dépôts
- autres avoirs/engagements
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(iv) autres secteurs
- crédits commerciaux
- prêts/monnaie fiduciaire et dépôts
- autres avoirs/engagements

V. Avoirs de réserve
Or monétaire
Droits de tirage spéciaux
Position de réserve au FMI
Devises étrangères
- monnaie fiduciaire et dépôts

- auprès d'autorités monétaires
- auprès des IFM (à l'exclusion des banques centrales)

- titres
- titres de participation
- obligations et autres titres d'emprunt
- instruments du marché monétaire

- produits financiers dérivés
Autres créances

Les positions extérieures pour la fin de 1999 et la fin de 2000 doivent faire référence à des données
« nationales ».
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Bilan des valeurs des actifs et des passifs
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Actifs financiers, engagements et actifs financiers nets
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Système de comptabilité conforme au SEC 95

Actifs

Actifs produits
- biens d'équipement
- stocks
- objets de valeur
Actifs non produits
- actifs corporels non produits
- actifs incorporels non produits
Actifs financiers
- or monétaire et droits de tirage spéciaux
- monnaie et dépôts
- titres autres que les actions
- prêts
- actions et autres titres de participation
- provisions techniques d'assurance
- autres produits à recevoir

Passifs

Monnaie fiduciaire et dépôts
Titres autres que les actions
Prêts
Actions et autres titres de participation
Provisions techniques d'assurance
Autres charges à payer

 Valeur nette

Actifs financiers

Or monétaire et droits de tirage spéciaux
Monnaie fiduciaire et dépôts
Titres autres que les actions
Prêts
Actions et autres titres de participation
Provisions techniques d'assurance
Autres charges à recevoir

  Actifs financiers nets

Passifs

Monnaie fiduciaire et dépôts
Titres autres que les actions
Prêts
Actions et autres titres de participation
Provisions techniques d'assurance
Autres produits à payer

Flux (Changements survenus dans les actifs et les passifs à la suite de transactions et autres flux)
Transactions
Autres changements de volume des actifs
Réévaluations
Stocks (Montants d’actifs et de passifs de bilan)
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Classification par secteur institutionnel
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Bilan simplifié et comptes d’opérations financières
(actifs financiers/opérations sur actifs financiers/passifs/opérations sur passifs)
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SEC 95

Sociétés non financières (S.11)
Sociétés financières (S.12)
– banque centrale (S.121)
– autres institutions financières monétaires (S.122)
– autres intermédiaires financiers, à l'exclusion des sociétés d'assurance et des fonds de pension (S.123)
– auxiliaires financiers (S.124)
– sociétés d'assurance et fonds de pension (S.125)

Administrations publiques (S.13)
– administration centrale (S.1311)
– administrations d'États fédérés (S.1312)
– administrations locales (S.1313)
– administrations de sécurité sociale (S.1314)

Ménages (y compris les non-sociétés) (S.14)
Institutions sans but lucratif au service des ménages (S.15)
Reste du monde (S.2)
– Union européenne (S.21)
– Pays tiers et organisations internationales (S.22)
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Tableau des financements et des placements des secteurs non financiers de l’UM (TFI)
(par instrument, par poste de bilan et par opérations financières, en milliards d’euros)

1) Placements financiers à court terme liés à des ressources monétaires
Monnaie fiduciaire
Dépôts

dépôts au jour le jour
dépôts à terme d'une durée inférieure ou égale à deux ans
dépôts remboursables avec un préavis inférieur ou égal à trois mois
pensions

Titres autres que les actions
titres du marché monétaire
titres de créance

Actions et autres titres de participation
titres d'OPCVM monétaires

Postes pour mémoire :
agrégats monétaires
monnaie en circulation
+ dépôts au jour le jour
= M1
+ dépôts à terme d'une durée inférieure ou égale à deux ans
+ dépôts remboursables avec un préavis inférieur ou égal à trois mois
= M2
+ pensions et instruments du marché monétaire
+ titres d'OPCVM monétaires
+ titres de créance d'une durée inférieure ou égale à deux ans
= M3

2) Placements financiers à court terme auprès d'autres intermédiaires financiers de l'UM
Dépôts
Titres autres que les actions
Provisions pour primes non acquises et provisions pour sinistres

3) Placements financiers à long terme
Dépôts liés à des ressources monétaires

dépôts à terme d'une durée inférieure ou égale à deux ans
dépôts remboursables avec un préavis inférieur ou égal à trois mois

Dépôts auprès d'autres intermédiaires financiers de l'UM
Titres autres que les actions
Actions cotées
Titres d'OPCVM
Provisions techniques d'assurance (droits nets des ménages sur les provisions techniques
d'assurance-vie et sur les caisses de retraite)

4) Financements
Titres

à court terme
à long terme

Prêts
à court terme
dont : crédit à la consommation
à long terme
dont :  crédit à la consommation

prêts au logement
Actions cotées

5) Placements financiers nets

G
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Statistiques des comptes financiers nationaux par instrument financier venant compléter les
sources de données aux fins de l’établissement des comptes financiers trimestriels de l’Union
monétaire

Dépôts (auprès des non-IFM)
Par secteur débiteur

autres intermédiaires financiers
sociétés d'assurance

Par secteur créditeur
sociétés non financières
administrations publiques
ménages, dont institutions sans but lucratif au service des ménages

Titres autres que les actions (à l'exception des produits financiers dérivés)
Par échéance (initiale)

à court terme
à long terme

Par secteur d'émission
sociétés non financières
administrations publiques

Par secteur de détention
sociétés non financières
administrations publiques
ménages, dont institutions sans but lucratif au service des ménages

Actions cotées
Par secteur d'émission

sociétés non financières
Par secteur de détention

sociétés non financières
administrations publiques
ménages, dont institutions sans but lucratif au service des ménages

Titres d'OPCVM
Par secteur de détention

sociétés non financières
administrations publiques
ménages, dont institutions sans but lucratif au service des ménages

Provisions techniques d'assurance
Par instrument

droits nets des ménages sur les provisions techniques d'assurance-vie et sur les
caisses de retraite
provisions pour primes non acquises et provisions pour sinistres

Par secteur créditeur
sociétés non financières
administrations publiques
ménages, dont institutions sans but lucratif au service des ménages

Prêts (des non-IFM)
Par échéance (initiale)

à court terme
à long terme

Par secteur créditeur
autres intermédiaires financiers
sociétés d'assurance

Par secteur débiteur
sociétés non financières
administrations publiques
ménages, dont institutions sans but lucratif au service des ménages
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Dette publique 1)

Poste No

Monnaie fiduciaire et dépôts 1
Titres à court terme 2
Titres à long terme 3
Prêts de banque centrale 4
Autres prêts 5

Dette brute consolidée 6=1+2+3+4+5=7+12
6=21+22+23=27+28+30
6=17+18+19+20

Détenteurs nationaux 7= 8+9+10+11
Banque centrale 8
Autres institutions financières monétaires 9
Autres institutions financières 10
Autres résidents 11

Détenteurs non-résidents 12= 13+14
Non-résidents de l'UM 13
Non-résidents des pays non membres de l'UM 14

Dette brute non consolidée 15= 6+16
Eléments de consolidation 16

Composante de la dette de l'administration centrale 17
Composante de la dette des administrations d'États fédérés 18
Composante de la dette des administrations locales 19
Composante de la dette des administrations de sécurité sociale 20

Libellée en monnaie nationale 21
Libellée en monnaie d'un pays participant 22
Libellée en monnaie d'un pays non participant 23

Dette publique à moyen et à long termes :
Échéance initiale (supérieure à 1 an) 24
Échéance résiduelle (supérieure à 1 an) 25= 28+31

Échéance résiduelle inférieure à 1 an et autres instruments de
taux d'intérêt variables 26= 27+29+30

Échéance résiduelle inférieure à 1 an 27
Échéance résiduelle de 1 à 5 ans 28
Dont taux d'intérêt variables 29
Échéance résiduelle de plus de 5 ans 30
Dont taux d'intérêt variables 31

Échéance moyenne 32

Obligations sans coupon (valeur de remboursement) 33
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Ajustement entre déficit et variation de la dette

Poste No

Déficit (-) ou excédent (+) 1

Ajustement entre comptes financiers et comptes non financiers 2 = 1-3

Opérations nettes sur actifs et passifs financiers 3 = 4+13-17

Opérations sur actifs (consolidés) 4= 5+6+8+9
Monnaie fiduciaire et dépôts (y compris les mises en pension) 5
Titres (à court et à long termes) 6

Pour mémoire : Titres (à court et à long termes) non consolidés 7
Prêts 8
Actions et autres titres de participation 9= 10+11+12

Privatisations 10
Dotations en capital 11
Autres 12

Opérations nettes sur autres actifs et passifs 13= 15-16
Dont opérations nettes sur produits financiers dérivés 14
    Opérations sur autres actifs (consolidés) 15
    Opérations sur autres passifs (consolidés) 16

Opérations sur la dette publique (consolidée) 17=22+23+25+27+28
= Besoins de financement des administrations publiques (BFAP) 17= 19+20+21

Dont : à moyen et à long termes 18

Libellée en monnaie nationale 19
Libellée en monnaie d'un pays participant 20
Libellée en monnaie d'un pays non participant 21

Monnaie fiduciaire et dépôts 22
Titres à court terme 23

Pour mémoire : Titres à court terme non consolidés 24
Titres à long terme 25

Pour mémoire : Titres à long terme non consolidés 26
Prêts de banque centrale 27

Autres prêts 28

Effets de valorisation sur la dette publique 29= 30+31

Gains et pertes de détention sur les avoirs en devises étrangères / SEC 95 30
Autres effets de valorisation - valeur nominale 31

Autres changements du volume de la dette publique 32

Variation de la dette publique 33= 17+29+32
33=2-1+4+13+29+32
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