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DICOTHĔQUE FOUCHER. 2 édiDon 2000. p. 138. 
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Telecoms Law Review 1999/2 p. 10. 
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���

����>� < )����
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----....////    g_�Ug_�Ug_�Ug_�U::::        

    LASKIN (R.), Banques: Le danger vient de l'intérieur, Revue, Le nouvel 
Economiste, no 479, 1 mars 1985, p. 66. 
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 9�;*2� � ����� :;*��1978 Electronic Funds Transfer Act U 9 :L9 AE��  ,
 < 9�������#*��.¤  �B��������.�¡¤ :������;*�� M���VqO������J� 1��������� jr*������B � ����������;�� �E������7 �' Q$ ,

9�;*2� � ����� ] ¦�
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----....////    r��r��r��r��::::        

 CRANSION (R.), European Banking Law: The Banker – customer relations, Lioy's of 
London Press LTD, 1993, p. 53. 

----\\\\////    g_�Ug_�Ug_�Ug_�U::::        
 THUNIS (X.), Responsabilité du banqier., op. cit., Thése, Monteplier 1, 1994, p. 76. 
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� 8 ����*O� ����X��� �E���7 �����' �����J M��������d�� mE���7 !�u$ 8,���L ����� @�����9#
1���O�� 1
��:  
��	
�����Wא �

8 Z� :P#�� :1�� ���Q� ��*��� 1�7��  
����� W,a < +�0   

8 Z� �X�4�: xB3O��  ^)F*��  
��c�� �X�4�: 1�� ���Q� ��*��� {�y  �B �w�  

��������������c�� ������������X�4� : 1������������� ���Q� 1�������������54� M�������������2h32� 1��������������b�� v��������������"��
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----....////    +�0 < r��+�0 < r��+�0 < r��+�0 < r��::::        

 POULLET (Y.), et THUNIS (X.), Banque et services informatisés, Revue de la 
banque, no 2, 1982, p. 252. 
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 �¶�#�� Aw��4� +�*��� < 1�k�;4� ����h�Bank de France  ���6.�£��-\/ <  ,
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----....////    g_�Ug_�Ug_�Ug_�U::::        

 HUET (J), La monétique: Nouveaux moyens de paiement et Transmission, in, "Les 
transacDons InternaDonales assistées par I'ordinateur", Litec, p. 745. 

        r�� r�� r�� r�� ::::            
 DELEBECQUE (Ph.) et GERMAIN (M.), Traité de droit commercial, 16o éd., LGDJ, 

2000, no. 356 ets, 228 et s. 
----\\\\////    r��r��r��r��::::        

 VASSEUR (M.), La letter de change – rélevé, RTD. com., 1975, p. 203. 
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----....////    +�0 < g_�U+�0 < g_�U+�0 < g_�U+�0 < g_�U::::        

 VASSEUR (M.), L'informatique et quelques – unes de ses applications en matiére 
bancaires, Revue de Jurisprudance, 1979, p. 419. 

----\\\\////    r��r��r��r��::::        
 Nation Unites, Assembléé générale, commission de Nation unies pour le droit 

commercial, 11o sessions, New York, 30 mai 1978, A-CN.9, 149/Add.3, 28 april 
1978. 
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 1��6�h� �V��;B +��*��� ����k' @���,h3� +��*��� �G�V��;B T��O�� M��V���� U���
� g��� 
$ ����7S6 8�LV����� ����� :����h3�� i����hO� 1����u,�� ©��S����� +���*���� ������� �������h��� �

8n6' �� VBB n� ���;�� ]  
 9 w��B +��*��� ���� j��a ��� - :���h32� ��ºqF�� �����h���person computer 

banking    Pc / M���S�� 1�wX����  1����� ��JU !�;�  ' 	���� ��$����  E��#*� ��� @�*�´ mE�7 
V3� �6 1*�3� M��2h6]  	�U�FO�� ��*��� =��&' c�' �� �7  <54� :h3�� <-./]  

 V�b MQ��P�Q�  M����234� ���_���*�� 8��� < 1�cBVK� M�U�
O�� �' gb���� 
 	���*� ���*7 �' v�;� T*3B Q � ����� +*���� ,� ����� +*��� ��G#� �� �3J 
 	����*� ���*7 �' j�23� �' I± n�$  ,v;� i#§��  ^U�9$ @�� ;� @� AV�2;O�� ��G#4��

������������ 1��d 8,L �� 1-./ ������� ��6 g�b�� 9�� +�*��� ����B ��� ,
 �V���;B »������Q� +���*��� �E���7 ,� ���3� ����7 ����C 	����;�  A9�����  ' AU�9$ o���*�� @���� ~����� 
 ����� 1������� M����>J�� �����*7 �$ :���� ,@����� i�����F4 ��������� 1�����d 8,���L ����� @������VL

O� ������������ 1��������d �������6 ��������� g������b�� ^U�9$ �������6 ^UV������;�� ,1��������54� M��V�������� jBV������;
 T���O�� M��V����� 1������  ,1������C� M�U����FOJQ� jBV���;O� ,1���BV�2;O�� |���°  :���� ,1���BV�2;O��
 T�O�� 1��� V�� 1�BU�NO�� I����4�  1BU��FOJQ� 1����C� M������ :��b �� �G�V;� ����

����3�� ��O��>� ���6 ����V��L �V��;� ������] ����;B � �����Q� +��*�2� ��X��P�� ��G#4���� 
 �69'�G�26 U�Gr�� 9� ~��  ����Q� 1��d 8,L �� <54� :h3�� !�]  

 T��O�� M�����2� �S��� M��V��L jBV��;O� 1���� ����� ����*��� +��2� �����b V��;� :���
 ������ 1��d S6 ���NO*� g������    1�� ����� ^U�NO��� �3B n��E-Commerce  ���

��� �������*��� +�����2� �VqO�����>� M���������� +�����2� �X������k' �0$ ������ha :������P� < 1������� ��
 ,1�cBVK� g�V�� :��J  ��VqOJ�� +�0  ,! ����� ����;B �BE�� !,h3�� �� ���3���

                                                           
----....////    U�O�V��� 9V��P�� �E�7 < g�_�UU�O�V��� 9V��P�� �E�7 < g�_�UU�O�V��� 9V��P�� �E�7 < g�_�UU�O�V��� 9V��P�� �E�7 < g�_�U ¼ ¼ ¼ ¼ A V�� I2
4�V���6 8,�� A V�� I2
4�V���6 8,�� A V�� I2
4�V���6 8,�� A V�� I2
4�V���6 8,������ ,����,��3� ,��GO�7�� ,1���� ����� ���*��� ,����,��3� ,��GO�7�� ,1���� ����� ���*��� ,����,��3� ,��GO�7�� ,1���� ����� ���*��� ,����,��3� ,��GO�7�� ,1���� ����� ���*���

�7|c� TO�� :��F4��7|c� TO�� :��F4��7|c� TO�� :��F4��7|c� TO�� :��F4������� ����� 1��54� 8n6Z� ´�� W�X� �h� U�F*� �X� ,�� ����� 1��54� 8n6Z� ´�� W�X� �h� U�F*� �X� ,�� ����� 1��54� 8n6Z� ´�� W�X� �h� U�F*� �X� ,�� ����� 1��54� 8n6Z� ´�� W�X� �h� U�F*� �X� , 13B��� i� 1 13B��� i� 1 13B��� i� 1 13B��� i� 1
 �� ^�#�� < ,����;��  �� ^�#�� < ,����;��  �� ^�#�� < ,����;��  �� ^�#�� < ,����;�� ....−−−−.\.\.\.\     �B�� �B�� �B�� �B��\¤¤f\¤¤f\¤¤f\¤¤f � ,~���� V2N4� , � ,~���� V2N4� , � ,~���� V2N4� , � ,~���� V2N4� ,.� £.� £.� £.� £]]]] 
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 S��6 ! ������  g������ M����� V��B �w� �$ �9' ���� ���7  ,1���� ����� 9�;*����� oh��>B ����  '
 |����� < !���J |��� U V�� ����b V�b 1���� ����� ���*��� +�2� �' V�N� @��26  ,1���F��

�V�� 1��*��� M�-1��54� / < +�E��  ,������� 1��d S6 !,h32� ¾B  1��G>�
������ 1��d S6 	�"(' ! ����  g���� M��2h6 U�FO��-./]  

T�*3� 1��� ����� 1���54� M���2h3�� �' �0$ 8�;�� ��hB 	�;��J ���0 �� V3�-\/ 
 ' 1�BV�2;O�� 1���54� 1����C� M��V��  M,��34� !�_$  v���J  8,�L ��� ^��O�4�

 1B��"3�� ¿ ��� 	��;�  ��G�� i�U��F4� ��6 ��G��$ 8�LV��� 1��,�k 5O;� 1�� ���$
 8�����P�Q 12�����J�� 1������F�� �����6 E������*4� V�����' 8,����L ������ +�����0  ������*��� �79V����� T����O��

�Vt �t !,h3��:  
 ' −   M��V�����L jBV�����;� � 9 +�����*��� ������À9�B T�����O�� M��V������� ������6 M��������23� 1��������$

 �6 1��5�1��F��] 

 ² −   ^V���kU'  j�,�����3� ����6 �3O������ ^9 V���� M��V���L ����6 !,���h3�� 8����P�
 b �6 8�PK� I2{  j������ �BV�  j����>�] 

 ¸ −  8���Z� :B�� :c� 1��5� M��2h6 E�#*� !,h3�� I2{]  
 * x�����2Oy < M���������� j�����r3� m�������� �Gh6V�����B 1������� ����� �������*��� ^������� :�����3� 

� g�V����� T���*�� �$ M����6�
;�� 12����J��� mE���7 �)����  ,����G3� :�����3O2� 12����J�� � �������
 9��_  ��V�3��� ��G��$  ��G*� :�B�XO�� jO�B ���*��� < M����>� 9��_  ���J' ��6 ��;�

M����� mE7 g� M,��34� ��´$ ¦�3�J 1�� ����� ��*���-f/]  

                                                           
----....////     ,T3��z� �#�� U�9 ,1�� ����� ��*��� ,TG��*z� |*� ,T3��z� �#�� U�9 ,1�� ����� ��*��� ,TG��*z� |*� ,T3��z� �#�� U�9 ,1�� ����� ��*��� ,TG��*z� |*� ,T3��z� �#�� U�9 ,1�� ����� ��*��� ,TG��*z� |*�\¤¤¢\¤¤¢\¤¤¢\¤¤¢ � , � , � , � ,.\.\.\.\     , , , ,.f.f.f.f    ]]]] 
----\\\\////    g�_�Ug�_�Ug�_�Ug�_�U : : : : g�V���� :���J   ,1��BU�NO�� ¦�U Z� ,¦V�*� U���&' :���  0�O�JZ�  ,@��{ 8n�� o#
��P� U�O�V��� g�V���� :���J   ,1��BU�NO�� ¦�U Z� ,¦V�*� U���&' :���  0�O�JZ�  ,@��{ 8n�� o#
��P� U�O�V��� g�V���� :���J   ,1��BU�NO�� ¦�U Z� ,¦V�*� U���&' :���  0�O�JZ�  ,@��{ 8n�� o#
��P� U�O�V��� g�V���� :���J   ,1��BU�NO�� ¦�U Z� ,¦V�*� U���&' :���  0�O�JZ�  ,@��{ 8n�� o#
��P� U�O�V���

K� 1�� �����K� 1�� �����K� 1�� �����K� 1�� ����� ,T3��z� �#�� U�9 ,1cBV ,T3��z� �#�� U�9 ,1cBV ,T3��z� �#�� U�9 ,1cBV ,T3��z� �#�� U�9 ,1cBV\¤¤¢\¤¤¢\¤¤¢\¤¤¢ � , � , � , � ,ff\ff\ff\ff\]]]]        
         	�"(' 	�"(' 	�"(' 	�"(' : : : : � ,1�� ����� ��*��� ,TG��*z� R Ve  |*� � ,1�� ����� ��*��� ,TG��*z� R Ve  |*� � ,1�� ����� ��*��� ,TG��*z� R Ve  |*� � ,1�� ����� ��*��� ,TG��*z� R Ve  |*�\\ \\ \\ \\ ]]]] 

----ffff////    9999 ¼ ¼ ¼ ¼ � ,@��$ ^U�d�� x��J �X��� ,1�� ����� ��*��� ,A V� I2
4�V�6 8,� � ,@��$ ^U�d�� x��J �X��� ,1�� ����� ��*��� ,A V� I2
4�V�6 8,� � ,@��$ ^U�d�� x��J �X��� ,1�� ����� ��*��� ,A V� I2
4�V�6 8,� � ,@��$ ^U�d�� x��J �X��� ,1�� ����� ��*��� ,A V� I2
4�V�6 8,�.� �.� �.� �.� �]]]]        
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��و�����Wو��	
��W.א,#�א �
 V�BV3�� ���V�;B ���*��� M���2h6 < �����h��� ��VqOJ�  1�����234� �' +dQ
  ' �������*��� +������0 < 	! �������J 1�������54� 1������2h3�� Á������*6  �������{' g������hz V������ ��#�� �������

�B n�� V���#�� mE7 :chO�  ,s3��� �G"3� g� �GOb,6 < ��*���  ' !,h3��:  
١00��1
���7Wو�#�4�56
�+�א
-"2�3א �

V�N� , 16�¾�� 1����� ��h� ' �����h��� �' ���k' ,V�Gz�  ��b��� U��POLQ ^�9
 ���*��� I���_ �� @��VqOJ� c�B �E�  ,16¾�� �6 �GO3��
� ��;� 1BU�NO�� ^��K� 

 	 ����r*� ,����7|° ����� ���c�' Z ����7 1������C� =����
b �' 8n3O���J� < 1�����c� M��V����� ���c�' V����
 M������234� MQ�����P�Q�  M������234� �����_���*�� :�����J  T�VqO����>� 1���3�2{ < ����G�

 M�����
L ����� ^����
L :���� < 1����26�#�� < I���J��� }����;XO� 12����J  mU�����O6�� 1B���53��
�� 12��>2J9�V����1�����C� M1�����54� M,����34� @��NO� ,1����54� 8n��6Z� 1����� T��#� , 

 �6�� M�6��V���  ,�����Q� ���PO� 1��� ���' ���*b j�7' V�� ��� :�3� 0$ !�9Z� M
 mE������7 :������3�  ,|�������� :�������F� 1���������C� M,��������34� < ^V���������� 1������#2�� p�������2;� ��������h4�

 	������' ��c�'  , |��c�� =?' M,����34� MQ���K� ���� V��BV3�� <-./  ] ������h��� :��"#��
 :LV���� �$ ¸����O« Q AE����� �H� :���h3�� �$ A V������ :���h3�� ����� <���54� :���h3�� 8�����

 ����wOL�  ,����>�$ s��3� ~��4 9��Nh�� ,mE���#*�  ���Z� U�V��k$ i��� :��P#� T��O�� ^V��4�
:�h3�� I2{ };XOB  ,�Z� E�#*� jOB ����#4�-\/]  

 AE����� ^!����#���  16���¾�� ���5*6 ����� ^9�#O���JQ� ����6 8 V����� ����� 	����k� @����$ :����

                                                           
----....////    ´����´����´����´����    1���h*O��  ^U���NO2� ^V��XO4� j���Z�1���h*O��  ^U���NO2� ^V��XO4� j���Z�1���h*O��  ^U���NO2� ^V��XO4� j���Z�1���h*O��  ^U���NO2� ^V��XO4� j���Z�,,,,    , M�����234� 9���POb�, M�����234� 9���POb�, M�����234� 9���POb�, M�����234� 9���POb�     ��B;� ��B;� ��B;� ��B;�\¤¤�\¤¤�\¤¤�\¤¤�¼¼¼¼\¤¤¡\¤¤¡\¤¤¡\¤¤¡� ,� ,� ,� ,}����J g��_}����J g��_}����J g��_}����J g��_ , , , ,

����\¤\¤\¤\¤]]]]        
----\\\\////    9999 ] ] ] ] 13��z� U�9 ,9�;*2� � ����� :;*�� < ����h��� !�
L' �6 +*��� 1���¥>� ,��*° Vh� xB� 13��z� U�9 ,9�;*2� � ����� :;*�� < ����h��� !�
L' �6 +*��� 1���¥>� ,��*° Vh� xB� 13��z� U�9 ,9�;*2� � ����� :;*�� < ����h��� !�
L' �6 +*��� 1���¥>� ,��*° Vh� xB� 13��z� U�9 ,9�;*2� � ����� :;*�� < ����h��� !�
L' �6 +*��� 1���¥>� ,��*° Vh� xB�

 ,^VBVz� ,^VBVz� ,^VBVz� ,^VBVz�\¤¤£\¤¤£\¤¤£\¤¤£ � , � , � , � ,            �7V3� �� �7V3� �� �7V3� �� �7V3� �� ]]]] 
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 }�#�� 1������234� ���r� m���B\f�  ���� +�*�.¢  }��2{' � ��3� ����� :���F� ��6 1�� 9
 @����26�1����3hz� +���*���¬� 1������C� MQ����P�,� 1����4�3���  1�����d 	�U����POL� ����3B n�����

 ~�2������O�� 1�����*��� ������GOhG�  ,T�������N2��� ���������;2� 13�������L 1�����>J�� T�����7  �#B������>��
 < M������234� �����_���*�� |q���>� 8,���L ����� �G�����"6' i���� n����� 1������C� M,���J�4� 

234� 8 �V���  89����� < �VqO��>� MQ���P��  M�����23� 1����d !���F�$ :����J��  M�����
 x�b�� ,�� @��26 9nO�6Q� ���hB  	����´ �����  ����b  V��� :�F� jG*�� n�� 1���C�
 ��������K� �������b��� < :h������F� �X�������k'  1��������F�� mE������7 �3������>�� V������b  ,M�������rX2� ��������   

�¢¤¤ ���� 1������ 1��>J��\¤¤  ABV��� ~��2� 	�|��L' U��b  ,1��� 9-�#B���>�� 1����d /
� � �6 :h3� T�� 1��F�� mE7 VBV� ���J +��0 :3�  ,������ 1��d MQ���

 1���#2�O�� 1���2b  M��V����� 9V���3�  ^!����#���  16���¾�� ������ ����� 	����§�X2� 	����b�#� :N���>B
 ��"6 +*� :�� T��w�$ ���� U�;�� �E7  ,:���O�� �6 ^UV;��  ��VqOJQ� 1��GJ 

 ������ UV����;� 1����� �° g�����b�� jO����B ������J  ,1������F�� mE����7 <\¤Â¤¤¤  +����*� :����� �����6   U�����B
6 ~6�;OB^VBVz� 1��F�� < :h3�� �-./]  

 ^V�����BV_ :�������J  }�����2L < j7������J V�����b ���������h��� �' < 	������"(' 16�����¾�� Ã������,� 
 �,O���L� ����6 1�����*��� M ������ �����*G� ,1{����>���  16���¾�� }���;� 9����;*�� < :�����3O2�
 9�;*2� � ����� :B�XO��  ,�b  =?' < 9�;*�� =�VB$  IXJ w�� TO�� �G6��&'

�H� �U�P4� �� ��7|°  1�� ����� 1����h���  � ����� +�F�� 	�"(' ��*7  ,1�
1cBVK� :��J��� ��-\/]  

 * @*�hB n�$  ,;� @� �w2B Q � ����� +*���� ,1#2�O�� s#L 1���� �� ��'

                                                           
----....////     ��
�° Vh� 8�¹ 0�OJZ� 8�;� g_�U :�k�#O�� �� VBw4 ��
�° Vh� 8�¹ 0�OJZ� 8�;� g_�U :�k�#O�� �� VBw4 ��
�° Vh� 8�¹ 0�OJZ� 8�;� g_�U :�k�#O�� �� VBw4 ��
�° Vh� 8�¹ 0�OJZ� 8�;� g_�U :�k�#O�� �� VBw4�����#B�J 1�4�3�� 1��*��� M���234� 1��d�#B�J 1�4�3�� 1��*��� M���234� 1��d�#B�J 1�4�3�� 1��*��� M���234� 1��d�#B�J 1�4�3�� 1��*��� M���234� 1��d����    

��� S� :h32� :;O*���� S� :h32� :;O*���� S� :h32� :;O*���� S� :h32� :;O*� ��O�' 8 ' ������ MQ� ��O�' 8 ' ������ MQ� ��O�' 8 ' ������ MQ� ��O�' 8 ' ������ MQ�\¤¤ \¤¤ \¤¤ \¤¤      ,1������ ��7Z� ̂ VB_ ,1������ ��7Z� ̂ VB_ ,1������ ��7Z� ̂ VB_ ,1������ ��7Z� ̂ VB_f¤f¤f¤f¤     �U�� �U�� �U�� �U��\¤¤ \¤¤ \¤¤ \¤¤  , , , ,
 � � � �.�.�.�.�]]]] 

----\\\\////    r��r��r��r��::::        
    PEROUSE (M.), Banque d'aujourd'hui: Quelques réflexions, Revue Banque, no 

435, Janvier 1984, pp. 9-15. 
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٢٨ 

 M���6V����� !���#OL� Ã���,� j��a ����  ,�������� 1�����d ���6 g��b�� 8,��L ���� V��_��O��
���2;O�� :��bZ� ���6  ' 1��bU��� �E��7  ,���G*� 	QV��� 1���� ����� M���6V���� 8,���$  ���G*� :

�������G�,h3� 1�������V�� jBV������;O� ��������*��� �������G;#*� T������O�� x����������O�� s������#L �$ �9' @������2�-./ ]
 �������� s������#L ,@�������,h6  +������*��� i������� 1������b,3�� < M���������234� ��������_���*�� ��VqO������J��

�*��� M ���� ��VqO�J�� ,:��h3�� ��G2hXOB ���� T�O�� 1��V�� jBV;� M�� 5� < 1��
V*O�����>4� 89�������O�� �V����6  ,9������;*�� =�V�����B$  IX����J�  m�������4� |��������� 9�V�����J  ,M�������F2�

 M,B���XO�� ! ���_$  ,M ����� ��VqO��J�� M��V����  g2��>�� �n���' g���9  ,!����G��� 
 mE���7 jBV���;� M�� ���5� s���#L < :���chO� 1����hO� 1���N�O� �$ A9����B ,	������ ���$ 1�����*���

M��V��-\/]  
ل�;:�٢00�#9=
�7���و��AB@�א
(�?<;��#����אF٣EW� �

 1������ ����� ������*��� M�w�����e j����7' ������-Electronic Banking / 1���������$ ^w������
 !,��h3�� ���� 1��"B6 ^V��6�b �$ 8���k��������  ����u  ' �����h� V���;O�� � 9 g��¹' ����3�� S��6

 i3���  13B�¾�� 1���54� M��V��� T����{ :��b �������  ^U��NO��� ���2h3B ��e jGO�����° 
����� 1�� ���  ��6 1���;4� 1�BV�2;O�� @�6 � U��N� ih�;4� !,h3�� < 5X*B �' � 9
UZ�]  jBV�����;O� 1������*34� M������Gz� ������� ������7|°  1�����BU�NO�� �U������P4� :�����h3� +�E������ 

�6 1���C� M��V�� �6 ��;� TO�� M��V��  M��2h3�� �� �GOP� ^9�Bu  �����Q�
 1��VO�>�  1qJ�U M�b,6 1��b$ 9VP� T7  S�6 MQ��P�Q� 8,�L ��� ��G*���u g��

����Q�- /]  

                                                           
----....////    g_�Ug_�Ug_�Ug_�U::::        

    T.SOMA (J.), Computer Technology and the Law, Mc GRAW – Hill Book company, 
1983, p. 308. 

----\\\\////    g_�Ug_�Ug_�Ug_�U::::            
    DLELBEQUE (Ph.) et GERMAIN (M.), Op. cit., p. 227. 

----ffff////     � ,}��J g_� ,1�� ����� ��*��� ,TG��*z� |*� � ,}��J g_� ,1�� ����� ��*��� ,TG��*z� |*� � ,}��J g_� ,1�� ����� ��*��� ,TG��*z� |*� � ,}��J g_� ,1�� ����� ��*��� ,TG��*z� |*�.¢.¢.¢.¢]]]] 
----    ////    ,1���h*O��  ^U���NO2� ^V��XO4� j���Z� ´����,1���h*O��  ^U���NO2� ^V��XO4� j���Z� ´����,1���h*O��  ^U���NO2� ^V��XO4� j���Z� ´����,1���h*O��  ^U���NO2� ^V��XO4� j���Z� ´����    M�����234� 9���POb�M�����234� 9���POb�M�����234� 9���POb�M�����234� 9���POb�,,,,     ��B;� ��B;� ��B;� ��B;�\¤¤�\¤¤�\¤¤�\¤¤�¼¼¼¼\¤¤¡\¤¤¡\¤¤¡\¤¤¡}����J g��_� ,}����J g��_� ,}����J g��_� ,}����J g��_� , , , , ,

����\¤\¤\¤\¤]]]] 
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٢٩ 

 1���� ����� ^U���NO���E–Commerce  8 V���� i��� n���� 1���� �`z� 9 V��K� ���`�'
 M,������34� ����� |����c��� ¦����3B ������� AE����� �����b��� :�����6 �����`�' +�E����  ,²�3���F�� 

���*��� ^w����� M!����_ ����*7  ,�����3�� !����X&' 1������ < �7U����FO�� 9�u T���O�� 1����� V�� 1���BU�NO�� +
 @��$ :PB �' @O��b$ :� ��� 	�(' !,h3�� �� A' ��hB � ����� +*���� � �����
 =������&' 1������� ������ :����h3�� �E����7 M�����_��O�� T�����2B �' +���*��� ������hB  ,9�����G� o����9' � 9
 �O����#� +����0 }����23� ! �����J ,1����B�`2� |���Pb ����b  < �����G6�� ������ 	�����(' 1�����54� M�����2h3��

¦�U Z� j��PL  ,M�����d �Á  ,M�����>�  ���� ���7|°  �nO���Q� �*���  ,1��BU�NO��
1��54� 8n6Z�]  

٣00���,�Fو��(�#G��� �%��'#����H,��4F١EW� �

 1����� jBV��;� ���G*�hB 1��BV�2;O�� ����*��� :��c� ���G2c� 1���� ����� ����*��� �' +��dQ
 M���2h3��� ����;�� g�
O�>� ��¯�� �$ 1������� ,1� 34� 1BV�2;O�� 1��54� M��2h3��

� 1������54� 1������ ����� ^U�����NO�� U�����FO��� M)����F� T����O�� ^V����BVzE–Commerce  j����7' 
1�� ����� 1���C� M,B�XO�� M��2h3�� +2�]  

 �'  V����Q 1����� ����� �����*��� < 1���� �VO4� 8������Z� 1���3��{ ������ 8����K� 1���3��
� 
 ��VqO��J� V��;� j��a ����  ,����*��� ���� =���*�� �E��� 1��k��� 1��3��
�� g��� 1��;� ��O� ������

�� +��2� ,1���� ����� 9���;*��  ' 1���hb�� 9���;*�� @���26 }��2
B 9���;*�� ���� V��BV_ =���� ����*�
 M������������F��  ,1����������� ����� ������������P��  ,1���������
*`h4� 1���O���������J,��� M����������b�
��� 8����������c�'

����1�� ����� MQ���h���  ,1�� � ] M��b�
�� ^9 w�4� M��Gz�  �U�P4� :r� 
Q� 1��54� M��V�� I2k < 1��54�  g�V���� ���1 ,1��� ���Q� M�6��V���  ,

!,��  :c� ���>� ^VBV_ 126�� ��{' 1ha @>#� �b��� <   |�° 1�BV;*�� M,B��XO��
8���������hX4� x������������ M��V��������L !,���������   ,1����������54� w��������4�  , g�V���������� ����������_���*�O� �B9

                                                           
----....////    �� g_4��� g_4��� g_4��� g_4� � ,}��> � ,}��> � ,}��> � ,}��>.£.£.£.£]]]] 
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٣٠ 

� ���Q��
� 8 �� ,1�k�L M���2h6  ' 1��J�*� MQ�� B ��6 1���"� 1�h�b M�0 ,
{Z� }B{���� 126�#�� ��1�> ��$  ' ,�G*�� 1�� �3O�� M������� TOd �-./]  

٤00�5)	
��JK)*�A��#J-9?7�L#�א�	
���M1�4W(#�?'�א �
 1����C� M,���34� < ^#{ W V� MQ�P�Q�  M���234� ��_���*�� M¾B
 ¸�U9$ :��������"#� +���������0  ����������J' :���������F� �U���������P4� i��������� ¦���������
*�� 13��������J ���� 1���������� V��

Q���� �M 1���H� 1����¹�� 1B��>O�� j�r�  ,����Q� S6 M�6��Vh2� ^VBV_ ���' ,
�
� :h���F� ^���c�� 12h3O���>4� g�V����� :�����J  ������ ^|`���P�� M�6��V���4� 1����� < M����b

x���������� S������6 1��������54�  M��V��������  ,���������� �������5�� ^w������G_'  VBV������>O�� x����������  ,
Q����� � 8n3OJ� ^|LZ� 12�J��� mE� ��hB  , 8�hX4� ��� m|�°  �����Q� M

 	���>� ^|��  1��' M�0 T7  MQ�P�Q� MQ���� � 1���*�� ��V2�2� 1�>*���-\/]� �
 1�������k�;4� !�������_$  ,�������G*�� M���������>K� 1B�������>� < ����������h��� �VqO������>� ��*����������
 ,���LZ� ����*��� 1��G_��� < ����B9 ���� ���G�26 ����  ¦���;� ���� ���� ���� i��� 1���� �����

�' �$ 1�������� �E��7  ,� �����$ :���F� jO��� ����*��� i��� jO��� T��O�� 1��BV;*�� M,B���XO��
 }�B{ ��6 	����[ jO�� Aw��4� +�*���� ���*��� 1���� 1�b,6 �' 1�B�G*�� < :�#`� Q' i3OB 

Aw�4� +*��� < 9�_�4� 1k�;4� ����h�-f/]  
#��#$�W#J4Nد,���دא#P�Bא��Q#د	و����وא&��
�R#SW��א
(�)�#'�א&%� ���א� �

 S����' :���3�  ,^9V���3O� {����y 1����� ����� 1�����54� M�����2h3�� jBV���;� I�����PB
 ^�� �' +�0 ,1�� ����� 1��Z� 
L �7 1�� ����� ��*��� @_��B �' ��hB 
L
 �E��7 < �����« 8�u���� g��hO� < �7U V��� ����;�  ,��79w� �' ����hB Q � ������� +��*���

!,h6 �V� �Vk +�E� ���B �� 0$ 8�N4� ��*���]  
                                                           

----....////    1���h*O��  ^U���NO2� ^V��XO4� j���Z� ´����1���h*O��  ^U���NO2� ^V��XO4� j���Z� ´����1���h*O��  ^U���NO2� ^V��XO4� j���Z� ´����1���h*O��  ^U���NO2� ^V��XO4� j���Z� ´����M�����234� 9���POb� ,M�����234� 9���POb� ,M�����234� 9���POb� ,M�����234� 9���POb� , ��B;�  , ��B;�  , ��B;�  , ��B;�  ,\¤¤�\¤¤�\¤¤�\¤¤�¼¼¼¼\¤¤¡\¤¤¡\¤¤¡\¤¤¡     j��23�� |q��>� j��23�� |q��>� j��23�� |q��>� j��23�� |q��>�
 �� ��_���*�O��  �� ��_���*�O��  �� ��_���*�O��  �� ��_���*�O�� � ,}��J g_� ,1�h*O�� :_'� ,}��J g_� ,1�h*O�� :_'� ,}��J g_� ,1�h*O�� :_'� ,}��J g_� ,1�h*O�� :_'\.\.\.\.]]]]        

----\\\\////    NO2� ^VXO4� j�Z� ´��NO2� ^VXO4� j�Z� ´��NO2� ^VXO4� j�Z� ´��NO2� ^VXO4� j�Z� ´�� B;� ,M���234� 9�POb� ,1�h*O��  ^U� B;� ,M���234� 9�POb� ,1�h*O��  ^U� B;� ,M���234� 9�POb� ,1�h*O��  ^U� B;� ,M���234� 9�POb� ,1�h*O��  ^U�\¤¤�\¤¤�\¤¤�\¤¤�¼¼¼¼\¤¤¡\¤¤¡\¤¤¡\¤¤¡� ,� ,� ,� ,\.\.\.\. 

----ffff////    r��r��r��r��::::        
VASSEUR (M.), L,infrmatique et quelques–unes de ses applicaDons., op. cit., p.421. 



ñ�Ø‹¾a@ÚåjÝÜ@óïäbán÷ýaì@óî‡ÕåÜa@pb�bï�Üa@öíš@À@báè‹qcì@óïäì6ÙÜfia@pbÈíÐ‡¾aì@óïÐ‹—¾a@pþàbÉ¾añ�Ø‹¾a@ÚåjÝÜ@óïäbán÷ýaì@óî‡ÕåÜa@pb�bï�Üa@öíš@À@báè‹qcì@óïäì6ÙÜfia@pbÈíÐ‡¾aì@óïÐ‹—¾a@pþàbÉ¾añ�Ø‹¾a@ÚåjÝÜ@óïäbán÷ýaì@óî‡ÕåÜa@pb�bï�Üa@öíš@À@báè‹qcì@óïäì6ÙÜfia@pbÈíÐ‡¾aì@óïÐ‹—¾a@pþàbÉ¾añ�Ø‹¾a@ÚåjÝÜ@óïäbán÷ýaì@óî‡ÕåÜa@pb�bï�Üa@öíš@À@báè‹qcì@óïäì6ÙÜfia@pbÈíÐ‡¾aì@óïÐ‹—¾a@pþàbÉ¾a@ @@ @@ @@ @

@@@@††††@O@O@O@OßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’c 

 

  

٣١ 

 �����Z� �V��6 < :��chO� 1������b  1���*;� ���L' {���y ���*7 ��
�� �E��7 U���_ �$ 
 8��� < WV�� T�O�� 1�BV�2;O�� {��q4� ��6 	,�"� ,1�h�,� 1�3B��� 1�¥�� 9�_  �V6 

 �H� I���J�K� j���r� ¦�����L�  M����J |#�� :���c� M������234�-1*���k;�� / +����0 |���° �$
{�q4� ��-./]  

1����*z MU�����d' V����b   g������� ������*��� �������b T����`�*B @����&' �$ 1������54� 1������b2� 8u������
 1���b��  ��Gh��;� 8,�L ��� {��q4� mE�7 ^U�9$ �� ��O� TO�� M�!�_��  M�J��>��

 �U������� 8,�����L 1�����*N2�� MUV�����k'  ,������GO3��O�  ������G�26.��¡ �B�������  ,\¤¤.  Ä9��������
{�q4� mE7 ^U�9� ^VBV6]  

��*��� {�y �6 	,�P#� �BVK� :�b   �
�� �' �$ m��&' �' V�BU' 1�� �����
 i����� ^9�����_�4� 1����b,3�� < :����chOB � ��������� +����*��� ������r� < V����_�B AE������ ������JZ�
 < 1����B9�6 �������� �$  1����b,3�� +����2O� @����3� :������3OB AE������ � ��������� +����*���  :�����h3��

+*��� +�0 9VÀ AE�� S�Z� 
�� V3� �¯' Q$ �7Gr�]  
T��7 ���� 1��b,3�� +��2O�  +��*���  :���h3�� i��� n���� ����9��� jO��B 1���� ���$ M������� Q$

 :�����h3�� +�����0 1�����Pqd ������  ' �GOX����k ������ }�����;XO2� 8������ A' ������*7 �������B �' � 9
1�{�2`� M������ �V�;B V�b  ,+�*��� �$ 1X�X�k M������ �V;B Vb AE�� ] 1�N�O� ����� 

b$ �6 }���B Vb @&' +*��� �$ 1X�XP�� |° M������� +2� 8�L9$ :�h3�� +�0 �
 �$ +��*��� �3OB V�b +�E��  1X�X��P�� |�° M�������� +�2� ����J' ��6 ^|��� ³�����
 I�P*�� `� @3� :h3�� ��� �« Vb �BE�� @�,h6 :�b �� 1hr*� IP� M��2h6

^|�� 1BV;� ³���� �6 !,�OJQ�  @�26]  
 * ����� ����7  9,������ ¸U����L 8������Z� :���B�� M�����2h6 ����G� S����Z� ���
�� �����' ����B

U��� S�' T��;�� 9�PObQ��]  

                                                           
----....////     {�q4� +2� :�k�#� < r�� {�q4� +2� :�k�#� < r�� {�q4� +2� :�k�#� < r�� {�q4� +2� :�k�#� < r������¦V*� U�&' :�� ¦V*� U�&' :�� ¦V*� U�&' :�� ¦V*� U�&' :�� ::::    1�� ����� M�J |#�� �6 1�����;�� 1���¥>4�1�� ����� M�J |#�� �6 1�����;�� 1���¥>4�1�� ����� M�J |#�� �6 1�����;�� 1���¥>4�1�� ����� M�J |#�� �6 1�����;�� 1���¥>4�����     U�9 U�9 U�9 U�9

 ,T3��z� �#�� ,T3��z� �#�� ,T3��z� �#�� ,T3��z� �#��\¤¤¢\¤¤¢\¤¤¢\¤¤¢]]]] 
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@@@@ 

 

  

٣٢ 

 * �' Q$ M�w�h4� �� |c��� @� ���� �$  � ����� +*��� �' V��� �*7 �� 
 ���6  ' ����*��� ���� 1���6�*�� +��2� 8�����' ���6 ·���#K� ��O��>� ���6 	! ����J ^|���� m{���y

:�� T��;�� 9�PObQ� ��O>�]  
 *,����L ������ 1������ ����� ������*��� {�����y j����7' 3O����>� ������J  mUV����k' ������ 8

9VP�� �E7 < A54� Aw�4� +*���]  
�� R#SOperational risk��א
-"��W�2�3وً� �

 M���2h3� 	1��6 ��G23± ��e jr*�2� <����� i�)�O�� �V�6 ��� :�`�FO�� {�y )F*�
 +�2� x�b�� 9V�À V�b ��e +��0 �$ ���  M��J |#�� =Uu ��� @�� ����;B Vb ��  u����

 < 1�J�JZ� M���S��  ' ,@�3� i2���3O4� � ����� +*���� !,h3�� 8�P�� 1�����$
 �V�6 8,�L �� +�0  ,+*��� �t :��3OB TO�� M���S��  jr*�� j�hP� 1h�,� �V6
 ��VqO��JQ� ^!���J$ 1��N�O� �E���  ,1����P�� 8n��6'  ' :��h3�� u���N�$  ' 8 )��� 	Q ' �GcBV��

��O�� �X*�� �6 +�0  !,h3�� :�b ��:  
'''' / / / /�V6�V6�V6�V6    jr*2� <���� i�)O��jr*2� <���� i�)O��jr*2� <���� i�)O��jr*2� <���� i�)O��System Security         

 j�� pL�4� |�° ¦���L� ����$ �6 {�q4� mE7 )F*�access Unauthorized 
 ��,`O���J�  !,h3������ 1���k��� M������234� ����6 ����3O�� �V���t +���*��� M������>� jr*����
 +�*��� ¸U��L ��� +��0 j�� 	! ���J j�t 1�k��� 1��nO�Q� M�b�
��� ��bU' 1b¾� 	�����' 

¦����LQ� +��0 1��b�6$  x�F�� 1������ M�!��_$ � ���� �w2O��>B ��e @��� i2���3�� ���  '] 
 8���� < ���*�' ��c�' I�����J' 1������ M�U����O�Q� ���� V��Bw4� 8���L9$ A��_ +�E��� ���3�� 

� ���Q� :B�hO��-./]  
 * 1���� ���$ i�)��� j��r� 8,��L ���� M�!���_�� +��2� ����O� V��b ����  v�����K� j��r�
 1�����BU�*���������� ������3�  ' +�����*���� 1�����k��� ©��S������� �$ 8�LV������� 8 ������« pq�����d A' :�����h6 ¦

                                                           
----....////    ´����´����´����´����     M�����234� 9���POb� ,1���h*O��  ^U���NO2� ^V��XO4� j���Z� M�����234� 9���POb� ,1���h*O��  ^U���NO2� ^V��XO4� j���Z� M�����234� 9���POb� ,1���h*O��  ^U���NO2� ^V��XO4� j���Z� M�����234� 9���POb� ,1���h*O��  ^U���NO2� ^V��XO4� j���Z� ��B;�  , ��B;�  , ��B;�  , ��B;�  ,\¤¤�\¤¤�\¤¤�\¤¤�¼¼¼¼\¤¤¡\¤¤¡\¤¤¡\¤¤¡    �� |q��>��� |q��>��� |q��>��� |q��>� j��23 j��23 j��23 j��23

1�h*O�� :_' �� ��_���*�O�� 1�h*O�� :_' �� ��_���*�O�� 1�h*O�� :_' �� ��_���*�O�� 1�h*O�� :_' �� ��_���*�O�� � ,� ,� ,� ,� ,}��J g_� ,}��J g_� ,}��J g_� ,}��J g_\.\.\.\.]]]] 
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@@@@††††@O@O@O@OßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’c 

 

  

٣٣ 

 n��� ,j��t 1��k��� 1����nO�Q� M���b�
��� ����bU'  !,��h3�� M�����>�  M������� �$ 8���k���
 ���*�� UV�b' j�¯Z +�*���� i2���3�� g��¹ ��6 jO�� 1����� ���' M�!��_$ 8,�L ��� jO�

1��#��  +*���� 1k��� 1�� ����� jr*�� 1�3� �6  1��� ����� @�Ohr&' �$ 8�LV���
¾B  1��G>�]  

²²²² / / / /1���P�� 8n6'  ' :h3�� u�N�$  ' jr*�� j�hP� 1h�,� �V61���P�� 8n6'  ' :h3�� u�N�$  ' jr*�� j�hP� 1h�,� �V61���P�� 8n6'  ' :h3�� u�N�$  ' jr*�� j�hP� 1h�,� �V61���P�� 8n6'  ' :h3�� u�N�$  ' jr*�� j�hP� 1h�,� �V6        
System Design, Implementation, and Maintenance  

 ����!�#� �V��6  ' jr*���� ¦���#L$ ���� )��F*� T��7 - !�9Z� ª��
�Slow – Down  ���6
8����c4� :�����J /i�VqO���>4� M�����2
O� 1���G_��4  :�����F4� mE���7 :���� < 16���¾�� �V���6 

 T�*#�� j6V�� jBV;O� ��*��� ¸U�L U9�P� �6 9nO6Q� 9�u 0$ 1k�L  jr*�� 1���k 
1�u,�� 1�J�JZ� 1�*��� �)F�]  

 * jBV�;O� 1�k��� mU9��P� ��6 9nO�6Q� � ������ +�*��� ��6 i�3OB ��*7 �� 
@�*6 1��_U�L U9��P� ��6 9nO�6Q� � 9 @� T*#�� j6V�� U�hO�J� ��6 :�h3��� +��0  ,

 A' � 9 � ������� +��*���� 1��k��� 1���� ����� jr*���� �BV���  T��*#�� j6V���� jBV��;�
 jr*��� +�2�  ' +*��� �t :h3B TO�� M���S�� �$ 1�>*��� 	! ��J +�0  !v�  ' =�
;��

� ���t A9���B T��O�� 1����S�� jr*���� +��2� 1��B�Å ���6 ����;� T��O�� 1���� ����� 1����S�� +��*��
 @��� ¿���*� ���7 ���� jBV��;� < +��*��� :��h6 ���� ª��
�B +���0 �Z ,@���,h6 �$ 1���>*��� @��2h6
 16����¾�� � ��������� +����*��� ������ ������3b�OB �BE������ @�����,h6 �$ 1������5� M��V����L ������

1��5� M��VL �� � VBB �� jBV;� < 1;��#��]  
¸̧̧̧ / / / /!,h3�� :�b �� ��VqOJQ� ^!�J$!,h3�� :�b �� ��VqOJQ� ^!�J$!,h3�� :�b �� ��VqOJQ� ^!�J$!,h3�� :�b �� ��VqOJQ� ^!�J$   :   :   :   :        Customer Misuse of Services        

     1����b��� i�)�O�� M�!�_��� !,�h3�� 1�{��$ �V�6 1�N�O� +��0 9B Security 

precautions    ' �BL[ !,h6 M���>� �$ 8�LV��� 1�� �_$ Á�*3� jG�n>�  '
 �V����3� jG�������b  ' 1�����PqF�� j��������23� ��VqO����J�� 8�������Z� :�����>° M������2h3� �������;��

1�_���� i�)O�� M�!�_$ =���$]  
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٣٤ 

#ً��#$�WS���)�1
 R#Reputational Risk��א

 < )�F*B Vb AE��  +*��� m�� T�2J ��6 A'U � ��� 1��� < 13h>�� {�y )F*�
 +����*��� �����t Ã#O����« T����O�� M���������2� ^V������4�  1���������� 1����BnK� :������J  � ������� �V����6 1������
 1�������� ����� +������*��� jr*������� ¦��������LQ� M��������2h6 s������3� =�������b   ' @�������,h3� 1������k��� 

����G��XOb�   9����_  @���*6 )���F*B �E���7  @�����0 +���*��� < i2�����3��  ' !�����`�� s���3� :����b �����
 ��6 ���O���  ,@{��F� ��6  +�*��� 13h�J ��6 	�|��� 	�|�)�� a��B ��e ,+�*�2� 1¥�J 13hJ

��e V� ®b' �$ +*��� R��U' :2;B AE�� �Z� ,+*��� !,h6 9V6]  
K�� � ����� +*��� �nO7� �w2O>� {�q4� mE7 1��� ����� @�Ohr&' ��6 ·�#

E–Systems   M������� �6 ·�#K� 	�"('  ,¦��LQ� ��DATA  TO�� @�,h3� 1k���
 	Q ' �GcBV���  1���� ����� 1��BnK� j��r� |�����  ,1����nO�Q� j����b�
� ����bU'  ���t Ã#O��«
 1���k�L U �?' ����� @���B�« ����� ����6 ·����#K�  +���*��� 13h���J ����6 ·����#K� :���_' ����� 8 )����

@�,h3�]  
#ًT
#$�W����#�
  �WLeagal Riskא&R#U��א

 ^U����;4� v�������"��  ' V����6 ��;��  ' i�������;�� ������GO�� 1������� < {�����q4� mE����7 g����;�
 V����BVXO�� �V����6 1����N�O�  ' ,8�������Z� :�����>° M������2h6 1����X���h� 1����;23O4� +����2� 	1����k�L

�� 1���54� M���2h3�� ��6 1���*�� 1������;�� M��� �wO�Q�  ¦��;X2� ������ 1��� ���
  ' 8 V����� s���3� < i�2GO���>4� 1���BnK V���6 ��b � ������ �V���� R�����  �V���6 +����0 ����� 
 1{�������J��� :��������J  ��VqO������JQ 1�������S4� M��������b�#�Q� s3�������� 1�����������;�� 1�������34� �V������3�

1�� �����]  
 ��WAnother  Riskא&R#U��א�W�N�WVא*(ً#

� 1������k��� {�������q4�� 1�������� ����� 1��������54� M��������2h3�� !�9' v��������B M��������2h3��
 ¦��>�� {�y  ^V��#�� 3J  1���>��  �nO�Q� {�y +�0 ��  ,1BV�2;O�� 1��54�
 8��P�,� 1�BV�2;� |�° M���*b ��VqO�J� ���� 8�c4� :��J �3� ��V� ^9�Bu 8nO�� g�
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@@@@††††@O@O@O@OßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’c 
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 9 V�K� S�6 !,�h6 �$ �nO��Q� �*�� ¿��F� 9�V�O��  !,h3���Cross-border  V�BwB V�b
#L$ MQnO�� ��j����wO�� 9�VJ < !,h3�� s3� ¦�]  

 * ���� 1���6�*�� +��2� U���FO�� ���� V��� �' I��± Q ���G��$ ^U���d�� }����>�� {���q4� 
 � 9 1�����2�K�  {����q4� +���2� < ����X��� ����Z� �E��7 ����6 ih�����;�� ����6 n����$  ,����*���
�$ �Ga V�� ��� :��2;O�� �$ A9��� T�O��  +�E�� 1��u,�� ���_���*�O�� B��
O� �Ga V� 

1*�e 1_U9 :b']  
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oÖ^nÖ]<ovf¹]< <
<Øñ^‰æ<^â…]‚‘cæ<íéÞæ�ÓÖý]<íéÊ†’¹]<l^é×ÛÃ×Ö<íée^Î†Ö]<¼e]ç–Ö]

íéÞæ�ÓÖc<ÄÊ�< <
�G�G�G�G���R#U&א��Nدא;�Qد#	����R#U&א��Nدא;�Qد#	����R#U&א��Nدא;�Qد#	����R#U&א��Nدא;�Qد#	�Risk management 

 j���;O�� T7 :��� 1a,c� ´ 1�� ����� 1��54� M��2h32� {�q4� ^U�9$ �$
� �6 +�0  13��O4� ja 1��b�� ja��O�� �X*�:  

.... / / / /  {�q4� j��;�  {�q4� j��;�  {�q4� j��;�  {�q4� j��;�Assessing Risk 

�B �� j��;O�� :hFB :  
' /  @�26 �7|�)� �V�  +*��� �� 3OB Vb TO�� {�q4� VBV�]  

² /   :���3O�� 1�N�O� ���>L ��� @�2hXOB �' +�*�2� ���hB ��C ���Pb 9 V�� g� 
{�q4� mE7 g�]  

\\\\ / / / /  {�qh2� 3O�� �6 1��b��  {�qh2� 3O�� �6 1��b��  {�qh2� 3O�� �6 1��b��  {�qh2� 3O�� �6 1��b��Controlling Risk Exposures  

1��H� MQ�N4� �6 1��b�� mE7 :hF�:  
−  i�)O�� M�!�_$  M�J��J E�#*�  

Implementing Security Policies and measures 

�B �� i�)O�� M�!�_$  M�J��J �VGO>� :  
- jr*�� g� :��3O4� 1�Pqd VBV� ¼}BVPO�� 

(Identification/authentication) 

- 6 M,BV3� !�_$ �V6 �n�M��*;�� S6 ���;O�� !�*�' !,h3�� :��JU �] 

-  !,h3�� M,��3� 1B? �6 ·�#K� �n�Privacy ] 

-  �� 1��J�� :J� U���$ �V6 �n�Non - Repudiation  
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@@@@††††@O@O@O@OßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’c 

 

  

٣٧ 

�B �� 8�N4� �E7 < o6�B :  
-   ' g��*4 jr*���� �$  ���� MQ���P�Q� i�)��� }��;� M�!���_$  M����J��J =�����$

|° ¦��L� �� VK��G��VqOJ� ^!�J$  ' jr*2� j� pL4� ]  
- i�VqO>4� 1�Pqd VBV�  jr*�� 8�L9 �6 1��b��] 

-  :������b ������� ������t pL������ |�����° M������JUnh� ��������;�� MQnO������� ������� jr*������� 1�����B�Å
iOb�4�  ' 9Vz�  ' i;��>�� +*���� i2��3��] 

� ���$ 9�;*� g�9 :��J  U�Vk�� 1k��� 1������ i�)O�� M�!�_$� ���$ 9�;*� g�9 :��J  U�Vk�� 1k��� 1������ i�)O�� M�!�_$� ���$ 9�;*� g�9 :��J  U�Vk�� 1k��� 1������ i�)O�� M�!�_$� ���$ 9�;*� g�9 :��J  U�Vk�� 1k��� 1������ i�)O�� M�!�_$1�1�1�1�::::        
-  ������� 1�����BnX2� Aw������4� :`�����F4�  ' M������b�
��� UV�����P� g������ ��������4� 8������P�Q�

 x�BwO��on – Line interaction with the Issuer a central operator ]  
- 1B9#�� M��2h3�� 13��O�] 

- 8���Z� :�>° M��2h6 g�OO� 1Bw�� M����� ^V6�;� ·�#O�Q�] 

- °  ' 1������E�� M�����b�
��� < �������Z� ¿ � �������� V����� g�����  ^�����6 �� g����� �����7|
1b�
��� �6 �wÆ �C ®b'] 

-  ^U�9$  ^U�9$ ~��2� ���� +��*���� 1��#2Oq4� M�B�O��>4� i��� MQ���P�Q� j�6V���
 hO�����>4� IBUV�����O�� |��������  jr*������� !�9' 1�,�����J �)�����F� i2�������3�� i������  ,�������26

i2��32�] 

-  M��V�� B�
�  jBV;� U�hOJ�Evaluating and developing services] 

-  +�*��� ¸U��L U9��P� ��6 9nO�6Q� 1���� < {�q4� �� VX2� v���� g� 
T*#�� j6V�� jBV;O�] 

ffff / / / /  {�q4� 13��O�  {�q4� 13��O�  {�q4� 13��O�  {�q4� 13��O�Monitoring Risks        
 1����_U���  1���2L�V�� 1���3_�4� !���_$  jr*����� U����OL� < {����q4� 1��3��O� :��chO�

System testing and auditing ��O�� �X*�� �6 +�0 :  
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@@@@ 

 

  

٣٨ 

' /�OL� !�_$�G*h� �� ���B TO��  jr*2� 1BU 9 M�U�:  
-  ¦����LQ� ������$ U����OL� !���_$Penetration testing V��BV� �$ �V��À AE���� ,

 ��� jr*��� 1�BnK M�!��_$ =����$  jr*��� 8,�L ��� M������� }�V� wBw3�  8w6 
 1B9�3�� |° MQ �X4�¦��L,�]  

- 6�� ������ V�����)O2� jr*������ 8,����L ������ 1����BU 9 1����3_�� !�����_$ i�)����O�� M�!�����_$ 1�����2
^U;4� i�)O�� M�!�_$  M�J��J g� �Gb�>�� �V� �6 ��b��� ] 

² /1�_U���  1�2L�V�� 13_�4� M�!�_$:  
 ^!����#��� �V���6 MQ�����  M����`c�� g����O� < 1����_U���  1����2L�V�� 1���3_�4� j���>O�
 ^U������
� M�!�����_$  M�����J��J � �������� ������ }����;XO�� �V�����t {�����q4� j����N� s�����#Ç 

 �wO�� �t +*��� �]  
1�� ����� 8�P�Q� M���d S6 @���VL jBV;� �V� +*�2� 1B9�d�J� M����¥>�1�� ����� 8�P�Q� M���d S6 @���VL jBV;� �V� +*�2� 1B9�d�J� M����¥>�1�� ����� 8�P�Q� M���d S6 @���VL jBV;� �V� +*�2� 1B9�d�J� M����¥>�1�� ����� 8�P�Q� M���d S6 @���VL jBV;� �V� +*�2� 1B9�d�J� M����¥>�:  

 jBV����;� +����*��� �������b �h����"O� 1�N��������J$ �����6 +����*��� ^U�9$ ~����2� 1����;� ��� i����3OB
+�0 �6 1¥d�*�� {�q4� 1���� ~2N4� ¿�« �' �6 M���F�� S6 @���VL:  

. −  1������J��J ������6 +������*��� ^U�9$ ~������2� 1�����;� ��� }������23OB n�������� +�����*�2� 1������BE�#*O�� ^U�9��
{�q4� +2� �)F� 1�2L�V�� 1��b�� jr� j�6V�  ,{�q4� ^U�9$ ²�2J)�]  

\ −  M�����d S��6 �9���� T��O�� 1����54� M��V���� x��2Oy 1��B9)O� 9���;6 ¸0n��� j�h�P�
 :��3O2� 127�4� 1B���� ��;�� � ��� �� +*��� V�)OB �'  1�� ����� 8�P�Q�

�� !,h6 g�M��V�� mE7 jBV;� M�6�J VBV� g� ,M���F�� S6 +*�] 

f −  ^U�9$ ~����2� �����6 i����3O�� 1�����V�� @�����,L ������ �V����;� ����L[ �����{ 9�����_  1������� <
 �����
�� �E����7 g����� +����*��� i����� 1����b,3�� jr*����� T����O�� :�`����FO�� 1�����b�#�� U�����b$ +����*���
 S����6 jO����� T����O�� M,������34�  Mn�����23O�� 1����B? �����6 ·�����#K� < @O���¥����>� V����BV� 

F��@� R�O� M���23� 1('  M���] 
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@@@@††††@O@O@O@OßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’c 

 

  

٣٩ 

  −  1X#���k ����6 +���*��� R���P�$����� Web  p�L���� ����6 @�����P� V���#B n���� @���� 1���k���
 ÈBU�������  j�����bU  A�����54� Aw������4� +�����*��� ������� M��������F�� S�����6 @��������VL jBV�����;O�
 ,M�����F�� S��6 �GhBV��;� +��*�2� u���± T��O�� M��V����  p���L��� ���6 8���PK�

 Aw����4� +���*��� 1X#���P� g���b�4� �E���7 v����U g���� !n���J' ����6 ����G�� ����234� A���54�
 8,��L ���� +�E��� ���� pL��4� ����*���Hypertext Links  !,��h3�� }��;XOB o��O�

�B5O�� 1Xk ��] 

¢ −  ������;B T���O�� M��V������ j����� T���O�� T����7 1B���54� i������;�� �' �����6 +���*��� R����P�$
M���F�� S6 !,h32� �GOB9)O�] 

£ − I���{ 1���Pqd ��� +��*��� }�;XOB �' ^U ¨ ¼)� 1��V�� T��;2O� 1�������b I�����J
1�9��O4� ¦�;K� �h"� 1O��a] 

 8����P�Q� M������d S���6 @������VL T���;2� V���*6 :����h3�� ����6 g���;� 1B9����d�J� M����¥���>� 8����P�Q� M������d S���6 @������VL T���;2� V���*6 :����h3�� ����6 g���;� 1B9����d�J� M����¥���>� 8����P�Q� M������d S���6 @������VL T���;2� V���*6 :����h3�� ����6 g���;� 1B9����d�J� M����¥���>� 8����P�Q� M������d S���6 @������VL T���;2� V���*6 :����h3�� ����6 g���;� 1B9����d�J� M����¥���>�
1�� �����1�� �����1�� �����1�� �����::::        

. −  M������F�� S���6 ������L9�� �����;B T���O�� M������234� 1X���k 1���¥���>� :����h3�� :���hXOB
 �)������� :�������h3�� ������;B  ,��������,L �������� �9�������� T������O�� M��V������q2� 	��VqO������>� mU��������O6��

O�� 1�����3_�� 1�����(' � V������ ������G�26 :�������3O�� jO�����B �G2LV�����B T�����O�� M,�������34�  Mn������23
�L' ¦
� �G*� V�)O��  ' 1�
L M�U�3d$  ' +*��� �� 1����$]  

\ −  �' }�����J M,������3�  ' Mn�����23� !�����`�$  ' M,BV����3� 1����(' 8������;� +����*��� �w����O2B Q
M���F�� S6 :�h3�� �G2JU'] 

f − �� M������������� 9�V������6$ 1���¥������>� :�������h3�� :������hXOB  ' 1�����������  ' V�#O������>4�� 1������k�
�G�26 :BV3O��] 

  − +*��� g� M���F�� S6 :��3O�� < 1BnK� M�!�_$ ^�6�h� :�h3�� �wO2B] 

¢ −  � �w�����O�Q� �V�����6 ������6 ©�������*�� 1������V�� ��VqO�����J� !������J 1���¥�����>� :������h3�� :�����hXOB
 g��� @��� ��$ jO��B AE���� V��;3�� < ^9U������ ������Z�  ¿ �����  ' 1��BnK� M�!�_����
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@@@@ 

 

  

٤٠ 

��F� +��*��� ���6 x��F���� @�����b ���6 ©����*��  ' 1���� ����� 1����54� M����2h3�� �)
��VqOJQ� �V� �GO#��y  ' 1BnK� M�!�_$] 

£ − @�9�U$ �6 1_U�L � r� 1�V�� :
3� 1���¥>� +*��� :h� �V6] 

� −  M,��������34� 1X������k �������6 	�����������b 1�������w2� 1������3{�b 1������N� +������*��� M,N������J S������O3�
Mn�23O��  ] 

¡ − 1������ < :����h3�� �w���O2B  �����;B T����� +���*��� U����
L�� ^#���F�� u����G_ 1���b?  ' V���;�
u�Gz� �E7 8�
���] 

� −  9��Nh�  ,:���h3�� 1���Pqd ���� }��;XO��  ���3O2� 12���J  1��BnK� M� 9' S��O3�
M,��34�  Mn�23O�� g�¹ UVP� �7 :�h3�� SO3B R�N*� ���L9$ ��´$   ] 
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@@@@††††@O@O@O@OßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’c 

 

  

٤١ 

ïãbrÛa@Ý—ÐÛa@ @
�ØÛüa@pbÇìÏ‡¾aë@òîÏ‹—¾a@pýßbÈ¾a@Šì–òîãë@ @

�ß@Šb�gë÷Ò‹—¾a@òîÛì@ @
 M�������234� :���;�  MQ�����P�Q� j���r� < T_�������*�O�� �V���;O��� ������*��� ����� 	 ��)����

MV�����h6 V�����;� ,1�������54� M,�������34� jXO�����b� AE�������   �$ W�VXO�����J�� @�����*� ^9�#O�����JQ�
 1�� 3� ���� � ��BV�2� ^V�BV_ 1B�>� :��J   M� 9' U�G§ �G*6 ©O� 1��[ M���>�

:�b ��-./ OB �7�"O;h�pqd �� ��BV��  ¦�;K� :;� j  �$ 1�� ���� 1;B
� L[
1��_�� � 9  �$!���N2��  �$}��2{' V��b  , 1���bU���  ' 1����V34� 9���;*��  ���6 :����J��� mE��7

 � ������� !��������Le paiement électronique   ����k' :����J��� mE��7 :��"#�  ,
V��hO3� 1
���>� 1���2h3� jO��B !�������  ���69���P�� g�V���� ���� ' :��;� 1
��J��� �BV��4� ���� ^U

�H� IJ�K� ��VqOJ�� ©��3� 1
*`e M��>B9  ' 1{�'-\/  ]  
 g�V����������� :�����������J  ����������� i6����������� �������������2h6 < �VqO���������>� �U����������P4� �' g���������b ���� 

� ������� : g��b ���� g��� }��� ��OO� ���7B�
� j��� �����  :���b ���� ^9���_�� ������ :����J 
S���6 M,�����34� �����´$ �����h4� ����� @����� �����k' AE����� V���BVz� mE���7  , �������Q� 1�����d 

 <�54� :�B�XO��  , 1�� ���Q� 1BU�NO�� ¦�U Z�  �V*O>4� 9nO6Q� T7 :��J���
 !������ M��b�
� V�3�  , :��b ��� ^9�_�� ��� � 1aVXO>� g�9 :��J   , � ���Q�

 �7U�����k j����7' 1������ ���Q� 9�����;*��  ]:����P#�� �E����7 j����>;� ������J j����a ������   �$ 1�����a,a
�����  �6*�� ��O�� �X:  

 8 Z� �X�4�  :^U�
4� 1�� ���Q� 1��54� M��2h3��]  
 ��c�� �X�4� : 1aVXO>4� 1�� ���Q� 1��54� M��2h3��]  

 ���c�� �X�4�: >� U�{$¥1�� ���Q� 1��54� M��2h3�� < �54� 1���]  
                                                           

----....////    9999 ] ] ] ] jJ�b V�J �6 jJ�b V�J �6 jJ�b V�J �6 jJ�b V�J �6 ] ] ] ] 8n6Z� ����b 8n6Z� ����b 8n6Z� ����b 8n6Z� ����b : : : : jbU ����;�� < g�V�� M� 9'  AU�NO�� �nO�Q� :��J  jbU ����;�� < g�V�� M� 9'  AU�NO�� �nO�Q� :��J  jbU ����;�� < g�V�� M� 9'  AU�NO�� �nO�Q� :��J  jbU ����;�� < g�V�� M� 9'  AU�NO�� �nO�Q� :��J .�.�.�.�     1*>� 1*>� 1*>� 1*>�
.���.���.���.���     : : : :�_ , 1BU�NO�� ¦�U Z��_ , 1BU�NO�� ¦�U Z��_ , 1BU�NO�� ¦�U Z��_ , 1BU�NO�� ¦�U Z�ffff     �� 1*J � V� , ̂ 7�;�� , 1��3�� 1"G*�� U�9 , 1c��c�� ¿ , �� 1*J � V� , ̂ 7�;�� , 1��3�� 1"G*�� U�9 , 1c��c�� ¿ , �� 1*J � V� , ̂ 7�;�� , 1��3�� 1"G*�� U�9 , 1c��c�� ¿ , �� 1*J � V� , ̂ 7�;�� , 1��3�� 1"G*�� U�9 , 1c��c�� ¿ , ] ] ] ] �k �k �k �k ¢¡ ¢¡ ¢¡ ¢¡            

(2) Michel VASSEUR, Le paiement électronique (e): aspects juridiques, Jcp, Ed. G, I, 
3206, 1985, P.36.  
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@Þëþa@szj¾a@ @
@ñŠìĐ¾a@òîãë�ØÛ⁄a@òîÏ‹—¾a@pbîÜàÈÛa  

3�� mE7 ��G3B�
� j�� ����  1�BV�2;� :kZ� < g�9 :��J  �G�� �VqO>� M��2h
 mE��7 j��7'  ,MQ���P�Q�  M�����234� :��;� 8���� < WV��� AE���� U���
O�� g��� ÉnO��O�

 :��J���:  
M{<<�^ÛjÂ÷]]‚ßjŠ¹ë<êÞæ�ÓÖ÷]

<EMD
V< <

 9nO���6Q� �$� !����`�¬� :�����b |���° Ê����O� V���G3� ����6 ^U�����6 ����7 AV����2;O�� AV*O���>4
 ����� U9����k!����*� , 9nO���6Q� ������� +���*���  ����6 ������P� 9nO���6Q� I�����{ @���2�h6 Mn����23�

 V��b  V�#O��>4� :���b ���� @���26 1��X��>� @BV*O��>� MQ�����h� 8����;�  ' g�V����� V�#O��>4�
 +�2� 8���b  ' g�V��� @�*6 ���O�� V�#O�>4� V�2� < �L[ 	��*� 9nO6Q� ���� +*��� �#B

V*O�>� :��;� +�0  1BV*O>4� MQ���h��� 9nO�6Q� < ��G�26 ���P*� M�� AV*O�>4
 @O��,k ^V� 8,L < 1�V;�  , @{ �� 	���´ 1;��
� ���� �' ¿��  ]  

 ¿ ������ 1����;��
� 16�����"��� M�V*O����>� �)����� 9nO����6Q� UV����P� +����*��� g����*Ob� o����O� 
@����3�9 ����� 1����h�b :���J�4� +����*�2� 9�V���>��� ������b , 9nO���6Q�  �$ �7V����_  �$ ������' , V�#O���>4�

 ���� 1��#��y 	�U���
L$ :��JB @����� 9nO��6Q� ¿  �$ < M�V*O��>4� s���� :��J�4� +��*���
 1��;3� ^V�]  

T���*;O�� �V���;O�� ���Ë�' V���b   �$U����G§ � 9nO���6Q��V*O���>4� ��� �������-\ / AE�����
�� 8����P�Q� :�����J  }���B{ ����6 1;�����>�� M�!����_�� @����� jO���� �����;B ������ , � ������

���� 9nO����6Q� �O����� I����2{ 8�����JU�� 9U�O����>4������;B  , 	�������  M�E����� @�����26 9������� +����*��� �
12����J��� � ������Q� V���BS�� 8,���L ����� A' ,E.MAIL 9nO���6Q� p���� :���JU' :����b ������ ,

�������� ����  �$ :�����JB V�#O�����>4� �������� 9nO�����6Q� 1��,�����k ^V������ !������GO�� :������b  , V�#O�����>4�

                                                           
----....////     r�� r�� r�� r�� ] ] ] ] 9 9 9 9 ] ] ] ] 1*J V6��b  , �U�;4� @;#��  !�";2� 1J�U9 , 1BV*O>4� M�9nO6Q� , �6 �BV�� 8�¹ �6 1*J V6��b  , �U�;4� @;#��  !�";2� 1J�U9 , 1BV*O>4� M�9nO6Q� , �6 �BV�� 8�¹ �6 1*J V6��b  , �U�;4� @;#��  !�";2� 1J�U9 , 1BV*O>4� M�9nO6Q� , �6 �BV�� 8�¹ �6 1*J V6��b  , �U�;4� @;#��  !�";2� 1J�U9 , 1BV*O>4� M�9nO6Q� , �6 �BV�� 8�¹ �6

.�¡f.�¡f.�¡f.�¡f     , ^7�;�� , 1��3�� 1"G*�� U�9 , 1�� V�� , ^7�;�� , 1��3�� 1"G*�� U�9 , 1�� V�� , ^7�;�� , 1��3�� 1"G*�� U�9 , 1�� V�� , ^7�;�� , 1��3�� 1"G*�� U�9 , 1�� V��.�¡�.�¡�.�¡�.�¡�    �k�k�k�k         ] ] ] ]        
(2) electronic documentary credit .  
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٤٣ 

 	�������� ���� �������JU 8������JU�� V�#O�����>4� �������;B n������ ,�X�����F��� 1�����;23O4� 1������u,�� |��������#� :
���F�� :�c� g����� 1��2h6 < 1�U��F4� ��{Ì� 1�� ���� :��b ��C DO�#4�  ����4�  �

�XF�� 	��� ���� j��V*O>� 8�JU$ �G�� I2
B , �$  ���;B j�a , 9nO�6Q� UVP� +*���
@����������$ ^9U������������ 1���������� ���Q� :����������J�� 8���������JU�� 9nO��������6Q� UV��������P� +��������*���  �$ +��������*���

:J�4�-./ ]  
 9nO�����6Q� A9������B �� ��������Q� AV*O�����>4  �$ �����¾B  1��G�����J < M�;#�����P�� �������´$

A9���B ���e ^|���� 16��¾�   �$ ���� j7|��° ¦���#� 1���>��*� ^UV��b @��� ��2����3O4� +��2hB �'
�$ A9�����B n����� ,1����BV�2;O�� ¦
������� i2������3O4�  M�V*O����>4� 8�����JU$ 1����#2�� ������ 8,����b��

���Q� M�V*O��>4� ���G�
3� T��O�� �����Z� M���_U9 ���� ^9�#O��JQ�  M�V*O��>4� ���6 1���� 
�7B w� 1��3P� 1�bU���-\/  ]  

N{<<êÞæ�ÓÖ÷]<»†’¹]<ØèçvjÖ]Virement  électronique  << <
•  � ������Q� <���54� :���B�XO�� x���B3� : Q$ <���54� :���B�XO�� 1����2h3� 9����_  Q

 :��h3� jO��B :��B�XO��� , ��LH� ²���k ��V���' ���� 9���;*�� :��;O*� i����>� 9���_��
��>� ���� ³��2�� :��B�� ²���BV��4  �$���V���� ²���>�-f/  9V��P� ������ ,��� j��a ���� 

 < :���B�XO��  ,��V����Z  ' ²����>� i����
2� V���_�B � �0$ <���5� :���B�� 1����2h6
 :���B�XO�� �����{ ������B i���� +����0  ,V�����  +���*� :���L�9 jO���B V���b 1�����K� mE���7 :���c�
 +����*� :������ �������B ������� i�����*� i����� :����B�XO�� jO����B V����b  , +����*��� M�0 < i����2�h6

                                                           
----....////    9999 ] ] ] ] ���� �U���P4� 8n��6' < V��BVz� ´���� , 1���� ���Q� 1����54� M����2h3�� , i��>K� ^9�X��d ���>� ���� �U���P4� 8n��6' < V��BVz� ´���� , 1���� ���Q� 1����54� M����2h3�� , i��>K� ^9�X��d ���>� ���� �U���P4� 8n��6' < V��BVz� ´���� , 1���� ���Q� 1����54� M����2h3�� , i��>K� ^9�X��d ���>� ���� �U���P4� 8n��6' < V��BVz� ´���� , 1���� ���Q� 1����54� M����2h3�� , i��>K� ^9�X��d ���>�

 1B9��PObQ�  1������;�� iOG_���� 1B9��PObQ�  1������;�� iOG_���� 1B9��PObQ�  1������;�� iOG_���� 1B9��PObQ�  1������;�� iOG_���� : : : : , M |��� 1�3��N� , ¦��;K� 1��2� , 1���54� M����*;O�� < V�BVz� , M |��� 1�3��N� , ¦��;K� 1��2� , 1���54� M����*;O�� < V�BVz� , M |��� 1�3��N� , ¦��;K� 1��2� , 1���54� M����*;O�� < V�BVz� , M |��� 1�3��N� , ¦��;K� 1��2� , 1���54� M����*;O�� < V�BVz�
\¤¤\\¤¤\\¤¤\\¤¤\    �k ,�k ,�k ,�k ,....     , , , ,\\\\     

----\\\\////     9 9 9 9 ] ] ] ]���h����h����h����h� V��Å' 9 V��Å' 9 V��Å' 9 V��Å' 9$$$$ ´���� , �����;��
� j��7'  1���� ���Q� 1����54� 8n��6Z� ����G#� , � �b����� j�7���� ´���� , �����;��
� j��7'  1���� ���Q� 1����54� 8n��6Z� ����G#� , � �b����� j�7���� ´���� , �����;��
� j��7'  1���� ���Q� 1����54� 8n��6Z� ����G#� , � �b����� j�7���� ´���� , �����;��
� j��7'  1���� ���Q� 1����54� 8n��6Z� ����G#� , � �b����� j�7����
�k , ����;��  13B��� i�  1�� ���Q� 1��54� 8n6Z��k , ����;��  13B��� i�  1�� ���Q� 1��54� 8n6Z��k , ����;��  13B��� i�  1�� ���Q� 1��54� 8n6Z��k , ����;��  13B��� i�  1�� ���Q� 1��54� 8n6Z�\f\f\f\f     ] ] ] ]        

(3) M. VivANT  &. CH. LE  STANC, Lamy droit de L'informatique, et des réseaux, Guide, 
solutions et applications, p praDque  contractuelle, éd. Lamy, 2000, n'4400.  
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����� @�2�h6 1B���>O� v���J�� 	���c��a ���*� � �����Q� :��B�XO�� :h��FB V�b :��� , @��� �
:B�XO�� 1�2h6-./  ] 

 +����*�  8�����X4� +����*� AV����� ������B � �0$ 1������� < ^U�����P�� mE����t :����B�XO�� WV����« 
 ��� jO�B ^V���  1�k�;� 1��° < i���F� �����B �  ' ^���� 1��5� 1b,6 V�#O>4�

n����>� 1B�>� ��,L]  
T������ �w����2B  I�������  �����6 p����;� ������ 1���������;�� �����7U�a[ <����54� :����B�XO�� 1�����2h6

 1����G_��� < @����O�0 ^!������  :����B�XO�� :����� ³����2�h2�  �����>� ³����2�h� �����Z� :�����h3�� V�����k�
 1�G_��� < 9��  ���� }� !�F�  <54� :;*�� ³2�4 |LZ� �E7 +2´  V�#O>4�

' �����B ��  , +��*���mU�V��k$ +��2hB ���e UV��k V��b :��;*�� ��� ,��#B AE���� ���Z�  ���6
����J :������2� �' ����� }���;XO��  ' :����h3�� g�����b�� 1X���k ����� };XO������ 	����� �wO�� +���*��� 1
2

:�h3�� �6 1���� �Z� U�Vk$ ��' E��#*O� 	����� 	�V�kU +*��� AV� ���B �' I± n� ,
:;*�� -\/  ]  
•  � ���Q� <54� :B�XO�� 1hr&' � ���Q� <54� :B�XO�� 1hr&' � ���Q� <54� :B�XO�� 1hr&' � ���Q� <54� :B�XO�� 1hr&':::: 

��Q� :B�XO2� 1�>��U 1hr&' 13�U' V_��lH� < :chO� 9�;*2� � �-f/  
 -' / 1��2>�� M,B�XO��Wire transfer     

 ³����4� M�0 1�BV;*�� M,B��XO�� VBV>�  M�6��V4� 1B�>O� ��r*�� �E7 �h>B
 �E��7 BV��B  , i�2GO��>4�  M������� i��� 1��BU�� 1��;B
�  ������� ~��#� 8,��L ^|������

 T�B�Z� ��UV�#�� T{��O�Q� +*� ��r*�� ]  
                                                           

----....////     9 9 9 9 ] ] ] ]^�";�� �2#� ���^�";�� �2#� ���^�";�� �2#� ���^�";�� �2#� ��� ] ] ] ] �V�;� ��X� !���  12�J�� ����h��� ��VqOJ� �6 1¹�*�� ��*��� 1���¥>� �V�;� ��X� !���  12�J�� ����h��� ��VqOJ� �6 1¹�*�� ��*��� 1���¥>� �V�;� ��X� !���  12�J�� ����h��� ��VqOJ� �6 1¹�*�� ��*��� 1���¥>� �V�;� ��X� !���  12�J�� ����h��� ��VqOJ� �6 1¹�*�� ��*��� 1���¥>�
´�4´�4´�4´�4����Q�  ����h���  ����;�� ����Q�  ����h���  ����;�� ����Q�  ����h���  ����;�� ����Q�  ����h���  ����;��  1*J M�U���� 13��_ , 1*J M�U���� 13��_ , 1*J M�U���� 13��_ , 1*J M�U���� 13��_ ,\¤¤¤\¤¤¤\¤¤¤\¤¤¤     �k , �k , �k , �k ,.¡.¡.¡.¡     ] ] ] ] 

----\\\\////     9 9 9 9 ] ] ] ] Ê��2;�� 1X�hJ Ê��2;�� 1X�hJ Ê��2;�� 1X�hJ Ê��2;�� 1X�hJ ] ] ] ]NO�� ����b R�NO�� ����b R�NO�� ����b R�NO�� ����b R� jbU A54� ̂ U� jbU A54� ̂ U� jbU A54� ̂ U� jbU A54� ̂ U�.�.�.�.�     1*>� 1*>� 1*>� 1*>�.���.���.���.���     : : : : M��2h6  1BU�NO�� 9�;3�� M��2h6  1BU�NO�� 9�;3�� M��2h6  1BU�NO�� 9�;3�� M��2h6  1BU�NO�� 9�;3��
 , 1��3�� 1"G*�� U�9 , ��*��� , 1��3�� 1"G*�� U�9 , ��*��� , 1��3�� 1"G*�� U�9 , ��*��� , 1��3�� 1"G*�� U�9 , ��*���\¤¤¤\¤¤¤\¤¤¤\¤¤¤    �{,�{,�{,�{,ffff    �k�k�k�k£� £� £� £�      ] ] ] ]        

(3) LACOURSIERE (M.); Proposed uniform rules for business to business payment on 
the internet : Adaptation of documentary credit rules for North American small 
and medium – size enterprises , Thesis , D. jur Osgood Hall Law School , York 
University , Toronto , Canada , Jan., 2001 , P 72 – 92 .  
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 - ² / ��*��� i� M�6��V4� 1k�;� ��r� -CHIPS /-./   
   ���� 	 ����"6 ���6 T��*a� j��"�  ,1��k�;h2� �U���B��� ����� 1���3¹ ����r*�� �E��7 BV��B

 < ���r*�� �E�7 �VqO�>B  ,��G_U�L ��� 	��U�F� 	��"6 i�na  1��na  ,�U�B��� ��*�
������� M,B������XO�� 1�����k�L 1#�����P�  ,1������4�3��  1������2L�V�� M,B������XO�� ! ������_$ 1�����h�;�� ^|

 1��{ M�B�G*� v��B Aw�� ����h� 1
J��� +�0  , T�B�Z� UQ V��� 16��V4�
Terminals  �����r� @����2��;B  , ������r*�� �E���7 < i�U�����F4�  !�����"6Z� �����*��� AV����� 

(\)
CHAPS   U����  ' T*���J�� 1�*z�� M,B�XO�� mE7 E�#*O� ]  

 - ¸ /n�� 1���C� MQ�P�Q� 1�3¹ ��r� ��*��� i�  -SWIFT /-f/  
 �����6 < 1���3hz� mE���7 ���>J)�.��f :���b ����� �\f�  < �����*��� AS���� ���� 	�����*�

V��BwB ���� 	������� @����"6' 9V��6 ³��2�B  , 1��n��F�� ����B�'  ����U '  ���6 , ���"6 �Q[ 1��>Í
16u�� 1���� 1>J�� �Q[ 1��na �� c�' ��r*�� �E7 �VÆ   ��6 ��� �c�'\¤�  1�� 9

 ��������3�� 8�������� g�������hz 1��������O#� �GOB�������"6  , :������>� � < ~���������� �������7w�� g������;B  ,
 M�6��V����4� 1B�����>� < ������r*�� �E����7 �VqO����>B  ,������3�� < ������*���  1�������C� M�����>J�4�
 i���� @����26 �U����3O�  V������ ������b :���F� g�V����� Mn����23� 8����JU$ }���B{ ����6 1���� V��

 1�3hz� < !�"6Z� ��*��� ]  
.] � ��� m|�° ��6 ���r*�� �E�7 w�hOB  1�2b  16�¾��� 9��;*2� � ����Q� :�B�XO�� j�r

����"B ,:��B�XO�� ! ���_$ < 1��3�O4� 1�����3�� �����Z� |B���3� ���6 	,��"� , 1��#2�O��  �$
¸��O� Q ���r*�� �E�7 8,�L ��� jO� TO�� M�6��V4� �' ,+�0  �$ , 1�;�Q 1B��>�

                                                           
(1) "CHIPS" The Clearing House Interbank payment Systems . Available at 

http://www.chips.org/about/000650f.php .  
(2) "CHAPS" The Clearing House Automated Payment Systems . See at 

http://www.apacs.org.uk/payment options/chaps.html.  
(3) "SWIFT" Society for Worldwide Interbank Finicial Telecommunication Available at 

http://www.swift.com.  
 	�"(' g_�U 	�"(' g_�U 	�"(' g_�U 	�"(' g_�U::::        

BYLER (E.U.) and BAKER (J.c.) ; S.W.I.F.T. : A fast method of facilitate international 
finical transactions , J.W.T.L, N0 , 17 , 1983. 
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٤٦ 

 �����$ T��O�� g�V���� ���� Z �E���#*� @����0 < :��chB g�V���� Mn���23� 8���JU$ � ���7�;2OB
 1���6#�� w��� �4� ���� V��BV3�� ����r*�� �E��� ����k' V��b  , @���,h6 ���� +��*�������  ���� ���G*�

 1��B�Z� ^VXO4� M�BQ��� < V_�B �� �G*�  , �V*��7 < V_�B�� �6 ��;� TO�� 
��r*�� �E7 :L�9 jO� TO�� 9�;*2� � ���Q� :B�XO�� ^U�9$-./] 

International transfers involving United Stats are subject to monitoring 
by the office of foreign Assets control. (OFAC); which monitors 
information provided in the text of the wire to ascertain whether 
money is being transferred to terrorist organization or countries or 
entities undersaneti– on by the united states government .   

 I��_ �� Vk2� g"Ç  , ^VXO4� M�BQ��� j"� TO�� 1�� V�� M,B�XO��
 1��*_Z� 8�kZ� 1�b�� IO�� -OFAC  / p� < ^9U���� M���234� VkB AE��

8���Z� :B�� jOB ��� �0$ �� V�)O2� :��J�� mE7  �$ 8 V��  ' 1���7U�� Mnr*4�
�Z� :�b �� M���;3� 13���� M�������  ' jt @�OF4� ��� �0�� ja ��  , ^VXO4� j

 ' �� 8���Z� +2� 8�JU$ jOB 1���� 1>J��  �$ I± @��� , M������� mE7 �� V�� 
 8���Z� V�h�  ' :;� g*�-\/ ]  

 -9 /  �´�4� 1k�;4� ��� ��r� " " " "ACH""""     -f/( Automated clearing House )   
O�� 1��hr&' ���� m|��° ���6 ����r*�� �E��7 w���hOB �h��>B @��&)� 9���;*2� � �����Q� :��B�X

i�2GO��>4�� 1��k��� 1��h�;�� ^|`��k M�6��V��4� ! �_����  �$ M�6��V��4� ! ���_$ I����_
 i����� ^U����O4� M�6��V����4� 1B����>� < �VqO����>B ����G� +�E�����  1���h�;�� ^|������  1
���J�O4�
 ,M�b�;XO�����JQ� ������� ������7|°  M������d�34�  I������� �� g�V������ i�2GO�����>4�  M����������

 �_� �w2B :�B�XO��� j���;�� +�*��� :�P« �' M�6��V�4� mE7 !  ��6V��;��� sB��#� 
 ����6 V���b AE����� ����Z� :���B�XO�� 1����2h6 �����´$ :����b 1����2h6 :���� 9V���P� !,���h3�� ²����>�

                                                           
(1) La COURSIRE (M ) : OP . cité , p.92 .  

----\\\\////     1�� V�� M���234� 1��d 1�� V�� M���234� 1��d 1�� V�� M���234� 1��d 1�� V�� M���234� 1��d - - - -����Q�����Q�����Q�����Q�////        
(3) GEVA (B.); The law of electronic fund transfer, New York, Mathew Bender and Co., 

Inc., Dec., 2001. PP. 4:43 .  
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٤٧ 

 8,����L M�6��V����4� mE����7 1B�����>� jO����B ������� ,g�V������ 1�����2h6 ������´$ :�����b 	�����Ob  ¦`O����>B
i��B-./ ]  
O<–<<íéÞæ�ÓÖ÷]<íè…^rjÖ]<Ñ]…æù]Effete de commerce électronique     << <

   ��� � ����Q� +��F��  � ����Q� o��0�� V*>��  1�� ���Q� 1����h��� V3�
+���0 g��_B  , 1��BU�NO�� ��BV���� 1B���>O� :����J�� 1�VqO��>4� 1��BU�NO�� ¦�U Z� j��7' 

 �$ :�����J  ����G�26 A����
*� T���O�� ²�����3�� i2�����3O4� I���*� p�����PL  ����B �w� ����� �������
Z� 1B�>O��v;� ~�� A9�� Vb TO��  �L  �$n�$  ��BV�� 9�VJ < 12{n4�  �$ �V6

 	,k' m9�VJ-\/ ]  
 1�� ���Q� 1����h��� 1�� ���Q� 1����h��� 1�� ���Q� 1����h��� 1�� ���Q� 1����h���Lettre de change –releve       :::: 

V*O>� Vb 1�� ���Q� 1����h���  �6���;� V�b  T�bU  U�  ��6 , 1�
*`e 1���69
�  1���bU��� 1���� ���Q� 1������h���� Th��>� � Z� 1���� ���Q� 1������h���� ���3� 1�����c�

� ��� x2OÇ Q 1�bU��� 1�� ���Q� 1����h���  1
*`h4� 1�����h��� ��6 ���OX4� ���
1����bU��� 1��������h��� < �����G_�U9$ ��������;�� I���2
OB T����O�� M����������� 1������ �' m�����*3� �E����7  ,

T�G� , 1��� ���Q� 1����h��� U�Vk$ V*6 �G*� �' 8�#°$ u�± Q 1�bU���  �w�2B M������
 �' , 1���� ���� 1���bU  �' 1���bU  1������h��� ������ !����J +���0  1������h� A' < ���7U�G§

U�Vk�� 1;B{ <  V�B �0$ ¦#�� , 1
*`e 1�bU -f/]  
 < 1BV�2;O�� 1����h��� g� 1�bU��� 1��6V�� M�0 1�� ���Q� 1����h��� @��FO� 

oO�  I��>�� 1
J��� �7U�Vk$ i� �� ^�#�� �Gh�2>�  �$+�0 V3� n�� ��' , @�*� ,
iO����h��� i� �,OLQ� GrB 1�bU��� 1�� ���Q� 1����h��� 8 �V� jOB Q �0$ ,

                                                           
(1) BAKER ( D – I ) and BRANDEL ( R.E.) , The  law  of  electronic  fund  transfers  

systems , Warren , Gorham and Lamont , Boston , 1999 . PP . 3 – 13 .  
(2) Blanche  Sousi – Roubi, La  m0lilisaDon descreamces ou l,informatque , le droit et 

le papier, GazeOe de palais , 1982 , p. 264. 
(3) Michel VASSEUR , La lettre de change – relevé : de l'influence de l'informatique 

sus le droit , Rev . Trim. . Dr . comm ., 1975 . P. 209.  
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٤٨ 

������� :;*� ��;B  I��>�� +*� �t Ã#O« n�$  �7U�Vk$ 1rK �� 	�B9�� 	Q �V� 
 �6�� �V� E�V*6 jOB TO�� T7 ^|LZ� mE7  1
*`e M���69-./  ]  

 V���b , 1���BV�2;O�� 1����bU��� 1�������h��� :���c� , 1����� ���Q� 1����bU��� 1�������h��� �' n����
 ����#� �����C 	 ����r�  @������ |���° , 9V����� ÈBU������ < }XO���>� V����b  =,���{�� 9����Nh� }XO���>�
 1����������h��� �������G�� }XO������>� 1������*�3� ��������(' V������BV� �������� 1����������h�2� 1�������� ���Q� M�������z�34�

����O�� 1����BK� ������{Z� V����± , 1������ ���Q� ¦�;XO����JQ ÈBU������ V����BV� < �����t ������3OhOB T
^V�;� 1����h���-\/]  

^�������� �����7BXO� I������>�� ������;B , 1����
*`h4� 1������ ���Q� 1��������h��� ������'  �����6
 v���B�-1�����69 /+����0 V���3� �G2���JB j���a v*���`e  �$ U����
L$ �����OB AE����� V�#O���>4� +���*���

 8�����;� �����;B AE����� , @���>#� @����26 ²�X���>4�  ' @����26 ²�X���>4� +���*� V���b  ����t !��������
 E�V*6 @�26  , s�B$�� 8�JU8��;���  ' s���� @�26 	�3b�� U�
L  �$ AE�� @�*�

 1�>�6 ^U�P� ���  1;B
�� ~#*� V�#O>4� +*� U�
L$ ��OB-f/ ]  
 � ���Q� +�F�� � ���Q� +�F�� � ���Q� +�F�� � ���Q� +�F��Le chèque  électronique           

< 	���VqO��J� 1��BU�NO�� ¦�U Z� ��c�' � �����Q� +���F�� V��3B  M,����3� 1B���>�
 T�� g�V�� :��J  �� 12�J��� mE7 gB�
� j� ��� ,1�� ���Q� ^U�NO���Bg�� �!,O 

M,��34� �� =�*�� �E7 M��"O;� !��F�$ < 1�� ���Q� :��J��� ��VqOJ�� +�0  ,
1�������bU��� M���������F2� T������hbU |������r� 1*������J T������#� ,.��¡ M���������F2� ��������r� R��������b� j������a �

��VqOJ�� 1��H� 1�� ���Q� VhO3B M���d ��9  �6 �H� IJ�K� < V_��OB :�� 

                                                           
(1) Michel VASSEUR . OP . Cité , P 211 .  
(2) Michel Jeantin Droit Commercial : instruments de paiement et de crédit: 

eentreprises en difficulté, 4 éd, 1995, n 423, P.258 .  
----ffff////     9 9 9 9 ] ] ] ] 1�� ���Q� ��*��� , � V� I2
4� V�6 8,� 1�� ���Q� ��*��� , � V� I2
4� V�6 8,� 1�� ���Q� ��*��� , � V� I2
4� V�6 8,� 1�� ���Q� ��*��� , � V� I2
4� V�6 8,� ] ] ] ] ��,��3� , �GO�7�� ��,��3� , �GO�7�� ��,��3� , �GO�7�� ��,��3� , �GO�7�� ] ] ] ] ´�� , �7|c� TO�� :��F4�  ´�� , �7|c� TO�� :��F4�  ´�� , �7|c� TO�� :��F4�  ´�� , �7|c� TO�� :��F4� 

�k , ����;��  13B��� i� 1��54� 8n6Z��k , ����;��  13B��� i� 1��54� 8n6Z��k , ����;��  13B��� i� 1��54� 8n6Z��k , ����;��  13B��� i� 1��54� 8n6Z�.�£..�£..�£..�£.     ] ] ] ] 
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٤٩ 

����  M����F�� U�Vk$ 1
2J �� };XO�� jOB ��r*�� �E� 	�;�   ,M���F�� ���X�
 �7U�Vk$ < 1�*�� !�J  ' )
�� �6 1¹�*�� {�q4� g*4 1�� ���Q�-./  ]  

  U����� +���F2� ��������� ���_0�h� :��chB m7���_ < � �����Q� +���F��  ����� Tb
������O«  �����6 ÈBU�����O��  ³����2�4� :����c� AV�����2;O�� +�����F�� �G*h����"OB T����O�� M����������� ~����#�

 ������*��� V�����' |����LZ� �������B �' I����2
OB  , @�����26 ²�X����>4�  I������>��  V�#O����>4� 
���� �V��;� T��O�� 1���� ���Q�������Q� 1����d S��6 1����54� M��V < v���J�� :��h3B  ,

� , � ������ +��F��� g�V���� 1���[ E��#*� i���hO� 1�k�;4�  1B���>O�� 1��2h3� ���;B ����
1���_�K� � 9 1�����F�� S���6 ^������� j��B����F� |������� g����9 ����� i�2GO���>4�  �$ 8����JU$

TbU  +�d-\/]  
 U����_ ²����>� �O���#� +2GO���>4�  _����O�� ����� :���� �����;B � ������Q� +����F�� < 

 � ������Q� +���*��� AV�����v����J���� < � ������Q� @���3�b�O� nG*���� :���� Ã#O���«   ^V���6�b
+2GO>4� 8�P� V3�  +*���� 1k��� M�������  �6 ,�7V�BB TO�� M��V��  g2>��

 ���� ���� @�3�b��  �ºqF�� @��J�� ��VqO�J�� � ����Q� +��F�� �BXO� ���;B @���
@��JU$ ja  �$�$ +�F�� j�2>O� mU V� ��;B AE�� V�#O>4� _�O��  � ����Q� +�*���

  @����O3_�4� ������ }����;XO��+�����0 j����� o����O�  ,M�����3�b�O�� 1X����k  V�����k� +����*��� ������;B ,
�$ ³2�4� :B�XO� �$ U��
L$ @�_�� g� V�#O>4� _�O�� ²�>�  1��2h6 ���´�� i��
��

�BV�� 1B�>�  g�V��-f/ ]  

                                                           
----....////     9 9 9 9 ] ] ] ]:�6n���J$ V��Å' V�3���J V��h�:�6n���J$ V��Å' V�3���J V��h�:�6n���J$ V��Å' V�3���J V��h�:�6n���J$ V��Å' V�3���J V��h��;�� 1���BnK� I�����J' ,�;�� 1���BnK� I�����J' ,�;�� 1���BnK� I�����J' ,�;�� 1���BnK� I�����J' ,��NO�� M,�����34 1��������NO�� M,�����34 1��������NO�� M,�����34 1��������NO�� M,�����34 1������ 1�����JU , 1����� ���Q� ^U� 1�����JU , 1����� ���Q� ^U� 1�����JU , 1����� ���Q� ^U� 1�����JU , 1����� ���Q� ^U�

¦�;K� 1�2� ,m�U�O�9¦�;K� 1�2� ,m�U�O�9¦�;K� 1�2� ,m�U�O�9¦�;K� 1�2� ,m�U�O�9 ,~hd i6 13��_ , ,~hd i6 13��_ , ,~hd i6 13��_ , ,~hd i6 13��_ ,\¤¤¢\¤¤¢\¤¤¢\¤¤¢    �k ,�k ,�k ,�k ,\f \f \f \f      ] ] ] ]        
----\\\\////     T��r� V3B T��r� V3B T��r� V3B T��r� V3B - - - -Netchex    ////             - - - -FSTC     / / / /Financial Services Technology Consortium     ¸0n*�� j7' ¸0n*�� j7' ¸0n*�� j7' ¸0n*�� j7'

 �k +�0 < g_�U , � ���Q� +�F��� !���2� 1�;��
O�� �k +�0 < g_�U , � ���Q� +�F��� !���2� 1�;��
O�� �k +�0 < g_�U , � ���Q� +�F��� !���2� 1�;��
O�� �k +�0 < g_�U , � ���Q� +�F��� !���2� 1�;��
O��.¡.¡.¡.¡     ] ] ] ]        
----ffff////     9 9 9 9 ] ] ] ]Vh�Vh�Vh�Vh�    z�  V3Jz�  V3Jz�  V3Jz�  V3J����    �6 1�� ���Q� 9�;*�� ��VqOJ� �' ,�6 1�� ���Q� 9�;*�� ��VqOJ� �' ,�6 1�� ���Q� 9�;*�� ��VqOJ� �' ,�6 1�� ���Q� 9�;*�� ��VqOJ� �' ,    �6 I2
���6 I2
���6 I2
���6 I2
��     ´�� , M��V��  g2>�� ´�� , M��V��  g2>�� ´�� , M��V��  g2>�� ´�� , M��V��  g2>��

i� 1�� ���Q� 1��54� 8n6Z�i� 1�� ���Q� 1��54� 8n6Z�i� 1�� ���Q� 1��54� 8n6Z�i� 1�� ���Q� 1��54� 8n6Z�    �_ , ����;��  13B����_ , ����;��  13B����_ , ����;��  13B����_ , ����;��  13B���....    �k ,�k ,�k ,�k ,\¤¤\¤¤\¤¤\¤¤                                            ====<<<<        
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 � �����Q� g�V��� M����2h6 ���´� �VqO��>� 1��� ���Q� M�����F�� �' 1�k,��
h3�� ������´$ :G�����>B v�����J  8,����L ������ i�����{ i����� ������6 �E����7 < x����2OÇ Q T����7  , 1�����2

 �' !�*cO��J�� ²���>K� < V��;��  :���PXO��  U�V�k�� 1��rK ���� !V�� 1��B9�3�� M����F��
 v�J��� ��OB  , ����Q� 1��d 8,L �� jOB ��9���  1�� ���Q� M���F�� j�2>�

@#�"B  :�h3�� ²�>� �� @� !����� 9 �4� ³2�4� jPL  �$ ���V�� _�O�� ²�>� ]  

                                                                                                                                               
==== 	�"(' 	�"(' 	�"(' 	�"('::::     9 9 9 9 ] ] ] ] ´�� , 1�� ���Q� g�V�� :��J  M,�F� s3�� 1B9�POb� 1J�U9 , �BV�� �Bu R,k ´�� , 1�� ���Q� g�V�� :��J  M,�F� s3�� 1B9�POb� 1J�U9 , �BV�� �Bu R,k ´�� , 1�� ���Q� g�V�� :��J  M,�F� s3�� 1B9�POb� 1J�U9 , �BV�� �Bu R,k ´�� , 1�� ���Q� g�V�� :��J  M,�F� s3�� 1B9�POb� 1J�U9 , �BV�� �Bu R,k

54� 8n6Z�54� 8n6Z�54� 8n6Z�54� 8n6Z� , Ê9 16�*k  ^U�� 1�°  ����;��  13B��� i� 1�� ���Q� 1�� , Ê9 16�*k  ^U�� 1�°  ����;��  13B��� i� 1�� ���Q� 1�� , Ê9 16�*k  ^U�� 1�°  ����;��  13B��� i� 1�� ���Q� 1�� , Ê9 16�*k  ^U�� 1�°  ����;��  13B��� i� 1�� ���Q� 1��\¤.¤\¤.¤\¤.¤\¤.¤     �� , �� , �� , �� ,.¤.¤.¤.¤    –    
.\.\.\.\     �B�� �B�� �B�� �B�� , , , ,\¤¤f\¤¤f\¤¤f\¤¤f     , , , , �k �k �k �kf.¢f.¢f.¢f.¢        ]]]] 
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ïãbrÛa@szj¾a@ @
@Ýöb�ë@Þý‚@åß@òîãë�ØÛüa@òîÏ‹—¾a@pbîÜàÈÛa@ @

@òq‡zn�¾a@ïãë�ØÛüa@ÉÏ‡Ûa@ @
��������6  g�V��������� :���������J  V�������3� Q , ^U��������
4� � ����������Q� g�V��������� :���������J  �,�������L

 1aVXO����>� :������J  T����7 n�����$  1����BV�2;� g�����9 :������J�� 	�9�V����O��  1aVXO����>4� � �������Q�
� M��b�
� :���F�  , 1�_�K� ���G��$ ��3�9 j��7' 1��� ���Q� 9���;*��  , � ����Q� g�V���

 1aVXO>4� � ���Q� g�V�� :��J  ]  

��و�Y*�#9#'�א
� �Aא�*�#9#'�א
� �Aא�*�#9#'�א
� �Aא�*�#9#'�א
� �Aא�Yو���
Yو���
Yو���
    Carts de paiement électionique           

���G#B3����G#B3����G#B3����G#B3�  : 1��b�
��� ^UV��P� 1��Gz� i��� �S��B V��;6 T��7 � ������� g�V���� M���b�
�
h����>B pq����d i�����  �nO������ 1����>J�� �������� ������ 	��������° T���O��  V����G3O� , 1����b�
��� :������� T

 i��3� ³��2�� 9 V��� < 	�9nO��6� :����K� ���5� ���� g��"� �)��� ^UV��P4� 1��Gz� @���_�h�
 g���� V���;3� ����LZ� T���7 v������ 1���BU�� 8����� AV���� @��B����F� 1���h�;� !�������� < �VqO���>B
 ^V���� 8,��L +���0  1���b�
���� !������� 8����b ^|���LZ� mE��7 @���_�h� :����;� ^UV��P4� 1��Gz�

 1*�3�-./  ]  
  B  1����b�
��� �������� �' x����B3O�� �E����� 	�����;�{ !������  1����b�
� 9V����P� �������� o������ �w����2

 ������;�� ���� 1�����c�� ^9���C� @���26 ���P� ���� �E��7  , 1����nO�� 1��>J��  ' +��*� ���� ^U9���k
 j�bU �¶�#���. – .f¡\  1*�>�.��.  !������� M��b�
�  M����F�� i�)�O� }�23O4� 

�� ���¯)� !������� M��b�
� ��¶�#�� =��4� ���6 ���� 1��>J�� ���� UV�P� T��O�� M��b�
�
 j�������bU �����������;�� < ��������G��$ U��������F4� M��������Gz� AV���������  ' �nO���������¡  –  £  1*�������>2�.�¡  

 :����;�  ' IX����J �����G2��K �h����>� T����O��  �nO�����Q� M�����>J�� 1������bU  ¿�����F*� �������� 
9�;*��-\/]  

                                                           
----....////     9 9 9 9 ] ] ] ] g�V�� , Ê��2;�� 1X�hJ g�V�� , Ê��2;�� 1X�hJ g�V�� , Ê��2;�� 1X�hJ g�V�� , Ê��2;�� 1X�hJ ����B ,Ê3�� j��XO�� 12� ,1cBVK� g�V�� :��J   � ���Q� ����B ,Ê3�� j��XO�� 12� ,1cBVK� g�V�� :��J   � ���Q� ����B ,Ê3�� j��XO�� 12� ,1cBVK� g�V�� :��J   � ���Q� ����B ,Ê3�� j��XO�� 12� ,1cBVK� g�V�� :��J   � ���Q�\¤¤ \¤¤ \¤¤ \¤¤  , , , ,

 �k �k �k �k¡\¡\¡\¡\]]]] 
(2) Michel VASSEUR, Le paiement électronique, aspects juridiques, Jcp, Ed. G, I, 3206, 

1985 , P . 37.  
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•  1��� V�� 9 V��� @�n3O��J� u ���NOB Q ���� ���7 ���� ���G*� � �����Q� g�V���� M���b�
� 
G�� UVk TO�� 1�b�
��� ���*7  , ���3�� 8 9 :�� < �VqO�>B T4��6 ��7 �� �G*�  , �

 g�V�� M�b�
� j�r*� jOB  , 	����6 	���nO�� �#;J �G2��� �*´ TO�� 1��7E�� 1��nO�Q�
 9�;3�� �� 1�>��U =��&' 1a,c� 1�� ���Q� 

. − 1��� < 1���"b ��69 g�� �G3� ��2��3OB TO�� ��*���  U�NO�� i� 9�;6  �V6
 g�V�� 1hr&' �� =�*� �nO�Q� M�b�
� 8��b ] 

\ −  �nO�Q� M�b�
� UVP� TO�� ��*���  i�2GO>4� i� 9�;6 

f −  1��b�
� 9������ 1��k��� 89����O�� V��6 ��b 1
��J��� i�w��2�  �BV���;� i�U���F4� :��� �$
 :���c� 1*�����"��  ' 1���2�#��� �nO����Q�-    American Express, Masterz card, 

Discover, Visa  / }����B{ �����6 �7V����BV� jO����B ������{Z� M������_�   ¦�����;� �' 
 M,���34�� :���3O�� 1��#��  1��� ���Q� M�6��V4� 8��;� 1hr*4� ��r*�� V6��b

 8���Z� � µ� T��G*�� :B�XO��  1�� ���Q�-./ ] 

• Yو���
אع�*�#9#'�א
� �Aא���W 

�7UVP� TO�� � ���Q� g�V�� M�b�
� =��&' 9V3O� 	 �r�  ���� i3OB ��*���
T7  �G6��&':  

 Q ' Q ' Q ' Q ' : : : : �H� IX>�� M�b�
� �H� IX>�� M�b�
� �H� IX>�� M�b�
� �H� IX>�� M�b�
� : : : :ATM    Cach card : : : :        
  ���Ç M����b�
��� mE���7  V���X� @�����>� ����� 1���BV;� ³������� IX���J 1��������$ ����G2��� 8�

@���Ob�
� 8����L9�� :����h3�� �����;B ������ 1���k�L ^w���G_' 8,���L ����� @����26 }���#O� ���ºb'  �$
���¾�� jb����� 8����L9$ @���*� I���2
B AE����� , �H� IX���>�� u����G_A �F�F�F�FP.I.N�����E�E�E�EPersonal 

identification  	�X�X���k A���¾�� jb����� ������ �����  V���BV� :����h3�� ����� u����Gz� I���2
B ,
��������#4� 1������� }����B{ �����6 @����_�O« AE������ ³����2�4�  �����6u�����Gz� 9�����>B �����5�� V����3�  ,

                                                           
(1) Jhon Bagby, E – Commerce law ( Issues for Nusiness ) , THOMSON south – western 

WEST , Canada 2003 , PP 399 – 402 .  
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 ^����� :��h3�� ²�>� �� �BV4� I��z� < ³2�4� �E7 :N>B  , ���[ @Ob�
� :�h3��
 -On – line /-./ ]  
•  ����*��� ���� 1���°U , ��)��F� E��*� g��J�  :���F� �H� ���5�� M���b�
� M���O�� V��b 

:�G�����>O�� <  ������6 ^w�����G_' ������O*� �E������ , 9������;*�� ������� j�������_��O�� |��������  !,�����h3��
�5��  �6 16�>�� U�V�-\   =��JZ� < ��(' 13�J  ����� < 16�J / IX>2�

 M���
�  M�U���
4�� ^|��c� ������' < AV��;*�� AU���#�� w��� ��  1��BVBVK� +���>��
¦�>O�� ] 

• :�h3�� :P« Q   �6 �0$ ��5�� s�|�J u��Gz� �Z , ���r*�� �E� 	�;�  �nO��
 +���*��� �����B �' ����� g���*hB Q �E���7 ������  , +���*��� AV���� ������ V����kU �����*7 �����B �

 @���26 }��#O� i��3� V��X� ����L ¦���#�Q 	���;�  i��3� !���
° @��2�h3� -Over draft  /
 ���B �� 	����° MQ�K� mE7 :c� < AU�#�� IX>2� 9 V� ��*7-\/  ] 

 ����a ����a ����a ����a : : : : M���F�� �n� M�b�
� M���F�� �n� M�b�
� M���F�� �n� M�b�
� M���F�� �n� M�b�
�Cheque guarantee car              
   M����F�� 9�V�J 1�2�h3� 1�b�
��� UV�P� +�*��� �h�"B M��b�
��� mE7 ËO;h� 

 ����O�  , 1��b�
��� U�V��k$ ¿ ���� ���;�  +���0  , +��*��� �E��7 ���� :���h3�� ���7U« T��O��
1���b�
���  ����6� j���J� +���*��� V���G3OB AE����� ���®bZ� V���K�  @�����>� j���bU  @���3�b��  :����h3�

2� 1�����b�
��� u��������� :������h3�� �������;B  , :������h3�� mU�����« +������d :������ < @������ !����������� V�#O�����>h
�6 g�b�O��  @���' +�F�� ]1�b�
��� jbU �B VO� V�#O>4� ��;B n�  ��6 ,+��F�� �G§

�$ 1���$ n3O�J,� 1�b�
��� 1��,�k ^V�� ��� V��)O��8 , ¿ ���� mE�7 ��;;� ��� �0$ 
F�� B� 1k�q� @� R�h>4� ®bZ� VX2� 	�;�  +�1b�
��� jbU 1��O�  ,  ��6 �G§

 �)��� �w��O2B @���26 ²�X��>4� +��*��� ����� , I����>�� g���b�� 1X��k  ,+���F����B 1��h�b g�V
                                                           

----....////    9999 ] ] ] ]��  12�J�� ����h��� ��VqOJ� �6 1¹�*�� ��*��� 1���¥>� , ^�";�� �2#� �����  12�J�� ����h��� ��VqOJ� �6 1¹�*�� ��*��� 1���¥>� , ^�";�� �2#� �����  12�J�� ����h��� ��VqOJ� �6 1¹�*�� ��*��� 1���¥>� , ^�";�� �2#� �����  12�J�� ����h��� ��VqOJ� �6 1¹�*�� ��*��� 1���¥>� , ^�";�� �2#� ��� �V;� �X� , ! �V;� �X� , ! �V;� �X� , ! �V;� �X� , !
 1*J ,M�U���� 13��_ ����Q�  ����h���  ����;�� ´�4� 1*J ,M�U���� 13��_ ����Q�  ����h���  ����;�� ´�4� 1*J ,M�U���� 13��_ ����Q�  ����h���  ����;�� ´�4� 1*J ,M�U���� 13��_ ����Q�  ����h���  ����;�� ´�4�\¤¤¤\¤¤¤\¤¤¤\¤¤¤    �k ,�k ,�k ,�k ,         

----\\\\////    9999 ] ] ] ]�u�N� T���� R�O#�� V�6�u�N� T���� R�O#�� V�6�u�N� T���� R�O#�� V�6�u�N� T���� R�O#�� V�6 ] ] ] ]���Q� ̂ U�NO�� 1BnK ����;�� ��r*�����Q� ̂ U�NO�� 1BnK ����;�� ��r*�����Q� ̂ U�NO�� 1BnK ����;�� ��r*�����Q� ̂ U�NO�� 1BnK ����;�� ��r*�� ,T3��z� �#�� U�9 ,1��  ,T3��z� �#�� U�9 ,1��  ,T3��z� �#�� U�9 ,1��  ,T3��z� �#�� U�9 ,1�� \¤¤\\¤¤\\¤¤\\¤¤\ , , , ,
 �k �k �k �k..\..\..\..\]]]] 
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(1) Andrew Crocket, AcDviDes of the BIS relevant to Electronic Commerce Plenary, P.2 

at: http://www.oecd.org//dsit/sit/it/ec/news/speech/specrocket/htm.2000.  
----\\\\////     9 9 9 9  ]  ]  ]  ] , 1��3�� 1"G*�� U�9 , � ���Q� g���� V;6 , ���� Tb�d 7�{ , 1��3�� 1"G*�� U�9 , � ���Q� g���� V;6 , ���� Tb�d 7�{ , 1��3�� 1"G*�� U�9 , � ���Q� g���� V;6 , ���� Tb�d 7�{ , 1��3�� 1"G*�� U�9 , � ���Q� g���� V;6 , ���� Tb�d 7�{\¤¤�\¤¤�\¤¤�\¤¤�    �k ,�k ,�k ,�k ,�¢�¢�¢�¢     ] ] ] ]        

(3) Andrew crockett , op .cit .P2 .  
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��� V�b  ,1�B�*3� 1�¥�7 �' 	�9�� :��h3�� ����' ! ��J :�h3�� I2{ �6 	!�*� M��2h3�� ��
 ���54� ���6 ����� 1����K� mE��7 :��c� <  ,������Z� s��3� < ��L[ 	����5� 1��B�*34� 1��¥���
 Mn���23O�� mE�7 I�2{ :��h32� w��± V�;6 ��6 	!��*� UV�P� T�O�� :��h3�� Mn��23O� V��;O��
 i�� ��G�26 }�#O� 1���h6 !��;� Mn��23O�� mE7 E�#*� �54� �6 I_�B  �54� ��

i�
��]  
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@@@@ 
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#B ������h3�� g�����b ����  mE������#*� �����hB :������h3��  ������54� i������ �S�����4� V�����;3�� �' ������P
T��7 ,1��a,a :����h� : ���� ^U9���P�� ���� Z� E���#*� 1��2�� j��a ,���� Z� U�V��k$ 1��2��

 	�|L'  ,:�h3�� ::�h3�� �� ^U9�P�� �� Z� E�#*� �� V�)O�� 1�#��-./]  
 *�$ :��h3�� ��� ^U9��P�� ��� Z� ���� ,�� Z� U�Vk�� }23OB n��   +�*���

 M���������� ^U������k < A9������C� |�����° :������F�� �$ V*O�����>� < ²������O�4� A9������C� :������F�� �������
 M����������� �7V�������3�  ' ����������0 ���������*��� �7V��������3� 1�������
*`e 1�������{�' < 1�������� wy M����������23� 
 :���F�� �E��7 �9' V��b  ,:��h32� ��ºqF�� ������h��� ��6 1���wy ������  ' ,1�PPqO�

 < :������h3�� ������� ������� Z� U V�����k 1����������$ �$ V�����BVz� � 9 ��������� A' <  ,������b  A'
+*��� < pOq4� x§�4� �$ mU�"� I2
�]  

 * �������*��� �' V�����N� ,:������h3�� ������� U9������P�� ������� Z� E������#*� 1�����;B
� 1������>*��� �������'
 U������G§ ���������k T�����O�� M��������234� :�����;*� 1�����cBVK� �������_���*�O�� ������� 	�|�����c� M9�#O�����J�

�������� ^U9�������P�� �������� Z� E�������#*O� ^V������BV_ :��������J  �aVXO������J�  ,����������h���  ,:�������h3��
 1�������� ����� M���������F�� +�E������� 1������N�O� M������G§  ,:��������J  �������� �ÀV������� �������� MU�������{ 

:���F� :N��>�  8 �V��O� T��O�� 1���� ����� MQ�����h���  [���T  }��;« ���e g��B?  }���b9
:�h32� ^|�� ^V���-\/]  

 * �' V��N� ,:���h3�� ���� ^U9���P�� ���� Z� E���#*� ���� V���)O�� 1���#��� }��23OB n���� 
*B V��3B � :��h3�� �E�7 ,1���2h3�� ���´�� mU��
L$  ' +��*��� ��� @���>� x��F� 8��k  �rO

 ���6 MV���b T��O�� M����2h3��  mV���kU 1���3� ���� ������� ���� ���b  A' < V���)O�� @��*�h��
 	�*BV�  ' 	�*��9 �7V�b =��  �7V�b ÈBU��  ,²�>K�]  

                                                           
----....////    9 ,+�0 < r��9 ,+�0 < r��9 ,+�0 < r��9 ,+�0 < r��¼¼¼¼ < U�F*� �X� ,1�����;�� @�,�F�  !����� M� 9' U�
� ,Ê��2;�� j�7��$ jk�6 < U�F*� �X� ,1�����;�� @�,�F�  !����� M� 9' U�
� ,Ê��2;�� j�7��$ jk�6 < U�F*� �X� ,1�����;�� @�,�F�  !����� M� 9' U�
� ,Ê��2;�� j�7��$ jk�6 < U�F*� �X� ,1�����;�� @�,�F�  !����� M� 9' U�
� ,Ê��2;�� j�7��$ jk�6

����� ��VqOJ� �6 1¹�*�� 1�����;�� I� ��z�� ��VqOJ� �6 1¹�*�� 1�����;�� I� ��z�� ��VqOJ� �6 1¹�*�� 1�����;�� I� ��z�� ��VqOJ� �6 1¹�*�� 1�����;�� I� ��z��U�P4� < �H� IJ�K�U�P4� < �H� IJ�K�U�P4� < �H� IJ�K�U�P4� < �H� IJ�K����     ,1��3�� �U�P4� 9��� ,1��3�� �U�P4� 9��� ,1��3�� �U�P4� 9��� ,1��3�� �U�P4� 9���.��..��..��..��. , , , ,
 � � � �..f..f..f..f    −−−−    .. .. .. .. ]]]] 

----\\\\////    ,g_�U !����� < ����h��� ��VqOJ� 8�� :�k�#O�� �� VBw4,g_�U !����� < ����h��� ��VqOJ� 8�� :�k�#O�� �� VBw4,g_�U !����� < ����h��� ��VqOJ� 8�� :�k�#O�� �� VBw4,g_�U !����� < ����h��� ��VqOJ� 8�� :�k�#O�� �� VBw4        
    NEWALL (G.) Server side order, Banking Technology, December 2000 – January 

2001, p.56. 
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@@@@††††@O@O@O@OßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’c 
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 ��6 +�*��� �����h� �$ 8�k��� 8,L �� +�0 �6 �3O�� :�h3�� g�
O>B 
5�� E��*� }B{+*��� @� @h2J AE�� MU����� 1��3OJQ��  ,^�O*4� 1��H� �-./]  

 * 9����;6 8,���L ����� !,���h3�� �$ ����V���L �V���;� �����*��� �' ����*� ����"OB }����J ����e
 ²������>� �O�����#� ,nG*������ :������ M������� �wO��  ¦������;� i�������  nG*������� 1�����b,3�� 9 V������ j�����J�

V���  g2�>�� �n�' 9�VJ  ,+*�2� �H� �U�P�� ��VqOJ�  ,:�h32� M ����� M��
 +�����*��� }����B{ �����6 M�������>K� �$ 8�LV�������  ,1����BV;*�� M,B�����XO�� ! �����_$  ,1������*���
 g�h� 9��;3� jO�� 1���5� M��V�L �G2� ,	��� ���$ 1BU�NO�� ¦�U Z� jPL  ,�w*4�

�BV�#O>4�  ��*��� i�-\/]  
 * 1��BV;3�� 1���¥��>4� nG*���� �S�4� V��;3�� �E��t i��
�� ���� 8,��L$ A' I��B  <

 9V��� 9���;6 ���6 	!���*� jO��� 1����54� M����2h3�� g���¹ �Z 	���r� ,:��q4� ���
�� I����_
 ��� =���&Z� mE�7 E��#*O� �U��P4� 	̂ 9�6 �wO2�  ,V;3�� mE7 ��{' M���wO��  ¦�;�
 !�������� 8,��L$ A' ����� @���26  ,1����54� ����6Z�  1BU���>�� i�����;�� :��§ < 9���;3��

 1���¥���>4� I���B 9���;3�� mE��t ,���LH� V��b�3O4� 1��G_��� < �BV���4� :��7�� ���6 1��BV;3��
 V���' I����B V��b ������Z� s��3� < ����� Z� 1B|��P;O�� 1���¥��>4� I���B 	,��3� ����{

-U�"�� :3#�� �7UVP� ���B TO�� T7 / |�`�� g�� V�;6 9�_  �V6 1��� < +�0  ,
 A' ����6 U����"�� :���3#�� V���6 ��b }����  ����54� 8)���>B ����*7  ,:���{�� V���;6 9����_   ' U¨

1*�3� ¿ � M���� oO� |`�� }X2B-f/]  
 * 1�� ����� 1��54� M,��3O�� < 1BVb�3O�� 1���¥>4� ���  1���¥�>� ����� Vb

 ���5h2� I��>� �0$ ,1��Pqd����  	��B�*3� 	���Pqd mU����O6�������  AV�;6 )��
L�����  ���6 ©����� A'
                                                           

----....////    9999 ] ] ] ]L' �6 +*��� 1���¥>� ,��*° Vh� xB�L' �6 +*��� 1���¥>� ,��*° Vh� xB�L' �6 +*��� 1���¥>� ,��*° Vh� xB�L' �6 +*��� 1���¥>� ,��*° Vh� xB� 13��z� U�9 ,9�;*2� � ����� :;*�� < ����h��� !�
 13��z� U�9 ,9�;*2� � ����� :;*�� < ����h��� !�
 13��z� U�9 ,9�;*2� � ����� :;*�� < ����h��� !�
 13��z� U�9 ,9�;*2� � ����� :;*�� < ����h��� !�

 ,^VBVz� ,^VBVz� ,^VBVz� ,^VBVz�\¤¤£\¤¤£\¤¤£\¤¤£� ,� ,� ,� ,����]]]]        

(2) CHALTON (S.), Le droit de common Law, in, "les transactions internationals 
Assisteés par ordinateur", op. cit., p.126.                                                                                                        

----ffff////    9 ,g_�U 1B|P;O�� �54� 1���¥>� 8�� :�k�#O�� �� VBw49 ,g_�U 1B|P;O�� �54� 1���¥>� 8�� :�k�#O�� �� VBw49 ,g_�U 1B|P;O�� �54� 1���¥>� 8�� :�k�#O�� �� VBw49 ,g_�U 1B|P;O�� �54� 1���¥>� 8�� :�k�#O�� �� VBw4 ¼ ¼ ¼ ¼ ��*° Vh� xB� ��*° Vh� xB� ��*° Vh� xB� ��*° Vh� xB�---- +*��� 1���¥>� +*��� 1���¥>� +*��� 1���¥>� +*��� 1���¥>�
����h��� !�
L' �6����h��� !�
L' �6����h��� !�
L' �6����h��� !�
L' �6 /]] /]] /]] /]] � ,}��J g_� � ,}��J g_� � ,}��J g_� � ,}��J g_�£ £ £ £     �7V3� �� �7V3� �� �7V3� �� �7V3� �� ]]]]        
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٦٠ 

��2� E��#*O�� �V�6 ����' ! ���J V�;3�� ��6 ª�d�*�� @�� �wO�Q mE�#*� �V6 ����  ' 	����w_ �' 	�
 �BV�4� S�± ���O���  ,:��h3��� U¨ @�26 I�� �e mV6�� �6 	�L)O�  ' 	���3� E�#*O��

-:�q4� / 	�¥��d�� � �w��O�,� �BV��4� E��#*� �V��6 �����B �' +���0 < A�O�>B  ,@��� �wO�� E���#*O�
 :3#�� 9� �6  ' @���$  ' mVh6 �6-8��$  ' Vh6 � 9]/  

 *�� ! ��������_$ �' +�������dQ  ��������7uY' ��������� T�������O��  1��������� ����� 1���������54� M���������2h3
 pq����d ²�����>�  @������>�  ' :�����h32� ²�����>� i����� 1������ ����� 1�������C� M,B�����XO��
 < 1���¥���>4� V���BV� T6VO���>B ����7|°  g�V����� ����� '  ,²����>K� ����� IX���>��  ,���L[
 �������� 1*��k�b ���� ����GO�,� ��3O� V��b T��O�� 1����54� 1B��¾�� ���6 ·���#K� U���{$

O��  ��  ,<54� :h3�� ���U' V�Z 	�bL :chB +�0 ��� �G�26 =,{�� 9Nh� T
 =���� j���;B �' 9V��P�� �E��7 < ���54� 1���¥��>� U���{$ 9V��« ���7  =���4� ���6 i��3OB j��a
 �h���� =,���{��  }����a�O�� < 1���� V�� }����  1�����54� 1B���¾�� i���� }�bV����� �u�����O�� �����

B�����¾�� M9�u n�����2� @�����&Z ,^9V������ ~�����J'  v��������� U������FO�� �����
L 9�u n�����2� 1�������54� 1
1��54� 1B¾�� �� 	̂ V�#O>� jO� TO�� 8���Z� :�>° M��2h6]  

 * V��BV� 1���� ����� 1����54� 1��BVb�3O�� M���� �wO�Q�� 8,��L�� �h��� :LV��B 
 ,� �������� UncO���JQ� V���;6 < 1���¥���>4�� ^U�9� I���2
� :����h3�� �V���;OB �' @�U����k 

9� �����54� < UncO����JQ� ! ������� ,� �������$ <����5� UncO����J� 8,����L ������ @����� ���' ^U�
 jG���JZ� U�V���k$ 1����
`�  ����5h2� 1������C� 1���r#X4� S���6 	������ ���$ ����G3��  ' jG���JZ�

M�V*������>�� � U��������FO�� g������� M��������O�� T������O�� 9��������;3�� �������� ��������7|°  M���������OO�Q� ^U�9$  ,
i�U���"� !,��h3� jG��JZ� ¦���J < ����*�� ���� |��c��� 8���L9  M��U���"4� ] :��� mE��7

 T6����� ��� g�� ,@��� �BV�b�3O4� 1���¥�>� V��BVXO� U��{$ g��  I�2
O� 1�BV;3�� U��P��
jGO�BnK ��t i2��3O4� i� ����;�� ] mE�7 < 	�BV�;6 ��54� 1���¥�>� �B;� jO�B V�b 0$

 @� 1��J4� 9 VK� �6 ¸L  ' !�VO�� UncOJQ� 8n6' E�#*O� 	,c� j;B � �0$ MQ�K�
����� V;6 < M���� jG�J' ! �� < @�� ���' UncO�J�� ��54� :�h3�� x2�B �)� ,1�
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@@@@††††@O@O@O@OßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’c 
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 jG��JZ� g����� ���54� �����b � �w��O�� +�E���  ,1��BV;� g����9  < ���54� hcO��>�� ,1��*�3�
sB�3O��� 1���
4� :�h32� ����� @*� :b)� =�� �0�� :�h3�� m9V� AE�� 3>���]  

 *�E����� 1������ ����� 1����BVb�3O�� 1���¥����>4� U�����k ������  < �����54� 1���¥����>� ,+
 9nO����6Q��� ��������� AV*O����>4 ] +����2� 1����;��
�  1����3_�h� @������ �����54� �w����O2B �������

 I���*NOB T���� ���B w� A' ����� ����7�2L ����� V����)O��  ,@�����$ ^9U������� 1BV*O���>4� M�9nO���6Q�
1BV;3�� 1���¥>4�]  
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sÛbrÛa@Ý—ÐÛa@ @
bî�Ûaë@òîãë�ØÛüa@òîÏ‹—¾a@pýßbÈ¾a@µi@Þ†bjn¾a@�qdnÛa@pb�@ @

@ð�×‹¾a@Ò‹—àÜÛ@òîãbànöüaë@òí‡ÔäÛa@ @
 U����aH� :����2XO� �����;� j���a ������ 9'  1���BV;*�� 1���J��>�� �����G#� 	Q ' 8 ����*O� �����J

1�� ���Q� M�6��V4�  ,1�|P2� 13b�O4�  �6 , 1���nO�Q�  1BV;*�� M�J��>�� +2�
 i2;O>� icX�� < ]  

8 Z� �X�4�8 Z� �X�4�8 Z� �X�4�8 Z� �X�4�  :�� 9'  1BV;*�� M�J��>�� ��G#� �]  
��c�� �X�4���c�� �X�4���c�� �X�4���c�� �X�4�  : M�J��>��  1�� ���Q� 1��54� M,��34� i� 1�9��O4� M�|�)O��

*��Aw�4� �5h2� 1��nO�Q�  1BV;]  
  

@Þëþa@szj¾a@ @
@bèmaë†cë@òí‡ÔäÛa@ò�bî�Ûa@âìèÐß@ @

•  }��;� �V�t 9�PObQ� < g�V�� :��J  ^U�9$ < 1BV�2;O�� 1BV;*�� 1J��>�� :chO�
� U�;O��JQ��$ �V��� T��G� j���a ����  ,AV��;*� Aw���4� +���*��� ^
���J  ���6 1����2h6

�����6  9�����;*�� }����2L  s�����;*��BÁ�����34� �����#�� < m������Q� :�����h  �$ ������G#� g�����J��
 1������>�� mE���7 �' 8����;�� �����hB �����X� , 1�����3�� 1������>�� T���
`�� 1���BV;*�� 1���J��>��

1���BV;*�� 1��J��>2� ^V���BVz� u������UQ� 1��
;� :���c´ �X���k'-./ ���F� ����X�  :���� :hO
a���B �' @&)��d ���� ���5�  ���61�����C� 8���kZ� ���ha  :���d  1���h�-\/  ] :��chO� 

 ���������hB T�������O��  1���������O4� 1����������C�  1�������BV;*�� 8��������kZ� =��������h� < 1���������3�� 1����������>��
����6  M����� �wO�Q�� !������2� ������� }���B
� �G��VqO���J�  1�����3�� 1������>�� ������ +����0

��  MQ�����h��� , g�V���� :����J  j��N� ���6 ,��"� :hO��F� � 0'  1����0Z� M�V*��>

                                                           
----....////     9 9 9 9 ] ] ] ]1B54� 1"G*�� 1�O�� , 1��54� M�>J�4�  9�;*�� , ²U�� mUVJ :���1B54� 1"G*�� 1�O�� , 1��54� M�>J�4�  9�;*�� , ²U�� mUVJ :���1B54� 1"G*�� 1�O�� , 1��54� M�>J�4�  9�;*�� , ²U�� mUVJ :���1B54� 1"G*�� 1�O�� , 1��54� M�>J�4�  9�;*�� , ²U�� mUVJ :���     , , , ,.�£¡.�£¡.�£¡.�£¡     �k �k �k �kf�.f�.f�.f�.     

(2) Guillaumont Sylivame (1998) , " Monnaie et finances " , presses Universitaires de 
France . P . 20 .  



ñ�Ø‹¾a@ÚåjÝÜ@óïäbán÷ýaì@óî‡ÕåÜa@pb�bï�Üa@öíš@À@báè‹qcì@óïäì6ÙÜfia@pbÈíÐ‡¾aì@óïÐ‹—¾a@pþàbÉ¾añ�Ø‹¾a@ÚåjÝÜ@óïäbán÷ýaì@óî‡ÕåÜa@pb�bï�Üa@öíš@À@báè‹qcì@óïäì6ÙÜfia@pbÈíÐ‡¾aì@óïÐ‹—¾a@pþàbÉ¾añ�Ø‹¾a@ÚåjÝÜ@óïäbán÷ýaì@óî‡ÕåÜa@pb�bï�Üa@öíš@À@báè‹qcì@óïäì6ÙÜfia@pbÈíÐ‡¾aì@óïÐ‹—¾a@pþàbÉ¾añ�Ø‹¾a@ÚåjÝÜ@óïäbán÷ýaì@óî‡ÕåÜa@pb�bï�Üa@öíš@À@báè‹qcì@óïäì6ÙÜfia@pbÈíÐ‡¾aì@óïÐ‹—¾a@pþàbÉ¾a@ @@ @@ @@ @

@@@@††††@O@O@O@OßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’c 

 

  

٦٣ 

 !�������������� < �VqO���������>� T���������O�� :���������_Z� ^|���������Pb 1������������C� 8����������kZ� 1������������  1���������� �w��
M���wO�Q�� ] 

•  1BV;*�� 1J��>�� �VGO>� U�b�·�#K�  1  ��6 < 1�h�,� 1���nO��  1�BV;� =��� '
 T�����O�� 1�������b�� ������¯)� 	��������h6 1�����BV;*�� 1�����J��>�� ������3� �������� ,j�2�����J 9������POb� :�����§

4� +��*��� �G��JUnBAw���  ���6g��hON4� < 9���;*�� ��6 1��BV;*�� 1��J��>�� ����O�  ,
�������Q�  AV������;*��  ������34� ��VqO������J�A9�������PObQ� U�;O������JQ� }�������;XO� �nO n������� ,

 ���� 1��6�hNh� :��J�OB AE���� Aw���4� +��*���� ,	�����h6 �G��V��7' }���;� < i3O��>�
��>�� w�Bw3� :�_' ��� ^V���#�� MQV�3�  9��;*�� M��h� < ^a�4� M�!�_�� 1�J

 1�BV;� 1�J��J 1°���k �� 1��6 1#P� M����K� �VGO>�  ,1���;�� 1B9�PObQ�
 � 9 g�hONh2� 1���O4� 1B9��PObQ� 9U���h2� 8��;34�  :������ x��§�O�� };� ��

¿#� jq"�-./ ] 1�J��>�� mE�7 M� 9' ��� ���O6�h� Aw��4� +�*��� �VqO>B 
,���E����� 	���V����7' }����;� 1����BU��OL� �����L'  ,1������6 M� 9'  1������3�� M� 9Z� :����chO� 

 ,1����O#4� ¦���>�� M����2h6  ,j��P�� 3��J  , 1�������;�� M����{��O�Q� < 1����b2�
1��O#4� ¦�>�� M��2h6  , jP�� 3J a�B   �6 R�O4� �nO�,� ���� jNK�

|�)��O2� Aw���4� +��*��� �G�VqO��>B 0$ <��54� u���GN2�  ���61��BV;*�� ^V��6�;�� ����' ,
O�Q� < |�����`O��a�������� ���������;�� T{�������  ������6�� g�������9�2� g�����b�O4� ��O�����>4�  :�������

4�<�54� �nO���Q�  9��;*��  1���5a��B Q @��*��  ,  ��6 :��r�  ,1�BV;*�� ^V��6�;��
 T7 n� M�{��O�Q� 12¹ ] 

• 1����b�� �VGO��>O� 1��BU��OLQ� �nO���Q� M� 9' ����'   ���6 8����C� �'U ¦���J ¦���
�
����6  ,GO���JQ� �nO����Q� =�����&' mE���7 �`����k V���b  , �nO����Q� =�����&' ����� m|���°  T�

a�O� M� 9Z�  �6 �nO�Q� p�PÇ ] 

                                                           
(1) Mossé ( Robert ) poliDque Monetaire Ed . payot , Paris 1972 ( P . 156 )  

 U�F� U�F� U�F� U�F�$$$$ @�� @�� @�� @�� ] ] ] ] 9 9 9 9 ] ] ] ] D�F� 89�6 D�F� 89�6 D�F� 89�6 D�F� 89�6 ] ] ] ]54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J'54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J'54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J'54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J' < < < <]]]]     , ̂ VBVz� 13��z� U�9 , ̂ VBVz� 13��z� U�9 , ̂ VBVz� 13��z� U�9 , ̂ VBVz� 13��z� U�9\¤¤ \¤¤ \¤¤ \¤¤      , , , ,
����\¡\\¡\\¡\\¡\]]]]        
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@@@@ 

 

  

٦٤ 

�6 !�"�� T;2� ��J   M� 9Z� mE7  
ğ÷æ_<V<íè‚ÏßÖ]<í‰^éŠ×Ö<íÚ^ÃÖ]<l]æ�ù]< <

  1���h��� 1����b�� ^������ < Aw���4� +��*��� :����J  8���¹$ ����hB  ���6 < �nO���Q�
 :��J  �G*� :� �VqO>B M�J��J W,a j�P�� 3�J  ' +�*��� 3�J 1J��J , 1*�3�

Bank Rate or Discount Rate 1��h��;�� 1��J��>��   ���6 1����O#4� ¦���>�� 1��J��J
Open Market Operations  ����;�� T{��O�Q� I>� :BV3� 1J��J Variations 

in Reserve Ratio ]  
....    –     jP�� ^9�6$  ' +*��� 3J 1J��J jP�� ^9�6$  ' +*��� 3J 1J��J jP�� ^9�6$  ' +*��� 3J 1J��J jP�� ^9�6$  ' +*��� 3J 1J��JThe Discount Mechanism             

   +��*��� �G�VqO��>B T��O�� 1��BV�2;O�� M� 9Z� �V��b' ���� j��P�� 3��J 1��J��J S��O3�
1�����h��� 1������b2� Aw�����4�  �����6 T����#� , 1������O#4� ¦�����>�� M������2h6 �����>��  , �nO�����Q�

 UV�k oO� 1� 3� |° 1��O#4� ¦�>�� M��2h6 ��;� 1��B�Z� ^VXO4� M�BQ���
 1*J �U�P4� ����b.�f¢�]  

  1�J��J 1��' Mu�  9�u i�� M��*�a,c�� 8,�L j�P�� 3�J 9nO�6� �U��P4� 
 ����6 �G���� b ����`2� ������ , Aw����4� +���*��� ����� �����bQ�f¤ % , ������{��O�� �����

 1��°U ����� n�� , �����2h6 < 1�#2�O2� 1��>���� Á��*3�� V�' jP�� 3J ��� +�E�
4� ����U�b < 	����7 	,���6 ��b�� < A9���Q� Aw��4� +*��� ����k' j��r*O� 1�;23O

 1B9 �B�� ]  
•  	�������´ x����b�4� x����2OÆ ���������  : Aw�����4� +����*��� ������ �U�����P4�  ����b �' +�����0

 i�� R ���� 12�¥�� 1�>� :c´ A9��Q�\ – f  %M��{��O�Q� 1�2¹ ��� :$ 9V�3O� 0
 ���� Vb jP�� 3J 1J��J ��� +�E� �U�P4� AV� 1BV;*�� ^VkUZ� U9�P�



ñ�Ø‹¾a@ÚåjÝÜ@óïäbán÷ýaì@óî‡ÕåÜa@pb�bï�Üa@öíš@À@báè‹qcì@óïäì6ÙÜfia@pbÈíÐ‡¾aì@óïÐ‹—¾a@pþàbÉ¾añ�Ø‹¾a@ÚåjÝÜ@óïäbán÷ýaì@óî‡ÕåÜa@pb�bï�Üa@öíš@À@báè‹qcì@óïäì6ÙÜfia@pbÈíÐ‡¾aì@óïÐ‹—¾a@pþàbÉ¾añ�Ø‹¾a@ÚåjÝÜ@óïäbán÷ýaì@óî‡ÕåÜa@pb�bï�Üa@öíš@À@báè‹qcì@óïäì6ÙÜfia@pbÈíÐ‡¾aì@óïÐ‹—¾a@pþàbÉ¾añ�Ø‹¾a@ÚåjÝÜ@óïäbán÷ýaì@óî‡ÕåÜa@pb�bï�Üa@öíš@À@báè‹qcì@óïäì6ÙÜfia@pbÈíÐ‡¾aì@óïÐ‹—¾a@pþàbÉ¾a@ @@ @@ @@ @

@@@@††††@O@O@O@OßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’c 

 

  

٦٥ 

 	������B���a 	�U 9 I�����32� E������#*� < �������JZ� !I�����3�� 1�������O#4� ¦������>�� :�����hXO� n*������� ,
 1BV;*�� 1J��>��-./  ] 

•  ���*��� ��� Aw��4� +�*��� m����;OB AE��� ^V���#�� 3�J ��6 ^U���6 1J��>�� mE7 
 ���G��$ �V��;� ���� !���;�  ' � 0'  MQ�����h� ���� �ÀV��� ���� j��PL ^9���6$ |��r� 1��BU�NO��

¦�U Z� mE�����7 :�����ch� 1��h�����"� x2�����J   �����b �������  �������*��� ������*�  ,������7|`�  '
�$ �b  �� 1Bw�4� �7�"O;h� jP�� ^9�6� I7)O� TO�� U�3JZ� L[-\/  ] 

• ��6 |�)�O�� < j�P�� ^9��6$ 3J 1J��J +2>�   V��' 1�BV;*�� M��{��O�Q� 1�2¹
i2��J-f/] 

8 Z�8 Z�8 Z�8 Z�  : �����*�2� 1�����O4� M����������� V���BV� : +����0  ,1���BV;*�� ������{��O�� w���Bw3O�
V���3O� ^9����6$ Aw����4� +���*��� :����;B T���O�� ¦�U Z� < � �����O� �' i���3OB T���O�� ¿ ������ :B

��*��� �¯n"� #B �' Ë�B  ' �GhPL]  
������c�� ������c�� ������c�� ������c��   : }����B{ �����6 ��������{��O�� w����Bw3� < ������*��� �7V������O� T����O�� 1����;#*�� :BV����3�

 +�0  , Aw�4� +*��� �� ��bQ��`O� |`O�� ���� �C  , jP�� ^9�6$ 3J��| < 
 |��`� W�V��' @&)�d ��� Aw��4� +�*��� ��� ���bQ� < ���*��� �7V���O� TO�� 1;#*��
I�����B @����� �nO�Q���� M�6 ����4�  9����Z� V��B w� < m������;O� AE���� �hc���� < :����;� 

 ��6 @�_�� ¦��>�� < ^V���#�� U�3�J' < :���;� |��`� W�V��$ j�P�� ^9��6$ 3�J |��`�
 ��6��  �6 sqhOB Vb n��nO�Q� jN� < |�)� �� ^V��#�� U�3J' < |�`O��]  
• !�*�   �6 �nO��Q� j�N� < Òn���� W�V��$ Aw��4� +*��� 9�U' �0$ @��� �V;� ��

U9�� , ,c�  �$ :�;�� ¦��>�� < ^V���#�� U�3�J' @3� g#��� jP�� ^9�6$ 3J g�U

                                                           
----....////     9 9 9 9 ] ] ] ] 1¹� , iBV;*�� r� 1G_  , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU�� 1¹� , iBV;*�� r� 1G_  , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU�� 1¹� , iBV;*�� r� 1G_  , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU�� 1¹� , iBV;*�� r� 1G_  , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU�� 9 9 9 9 ] ] ] ] , U�P*� Ó� V�6 @{ , U�P*� Ó� V�6 @{ , U�P*� Ó� V�6 @{ , U�P*� Ó� V�6 @{

U�O�V��U�O�V��U�O�V��U�O�V�� ¼ ¼ ¼ ¼ V�N4� V�6 �Å�� V�6 R�O#�� V�6 V�N4� V�6 �Å�� V�6 R�O#�� V�6 V�N4� V�6 �Å�� V�6 R�O#�� V�6 V�N4� V�6 �Å�� V�6 R�O#�� V�6 ] ] ] ] ÈB4� U�9 ÈB4� U�9 ÈB4� U�9 ÈB4� U�9.�¡�.�¡�.�¡�.�¡�     �k , �k , �k , �k ,\¢¢\¢¢\¢¢\¢¢     ] ] ] ] 
----\\\\////     9 9 9 9 ] ] ] ]D�F� VÅ' 89�6D�F� VÅ' 89�6D�F� VÅ' 89�6D�F� VÅ' 89�6 ] ] ] ]V;*�� 9�PObQ� M��J�J'V;*�� 9�PObQ� M��J�J'V;*�� 9�PObQ� M��J�J'V;*�� 9�PObQ� M��J�J'�9  , <5��  A�9  , <5��  A�9  , <5��  A�9  , <5��  A ̂ VBVz� 13��z� U ̂ VBVz� 13��z� U ̂ VBVz� 13��z� U ̂ VBVz� 13��z� U\¤¤ \¤¤ \¤¤ \¤¤     �k ,�k ,�k ,�k ,\¢�\¢�\¢�\¢� ] ] ] ] 
----ffff////     9 9 9 9 ] ] ] ]d T�u Vh�d T�u Vh�d T�u Vh�d T�u Vh� 1��3�� 1"G*�� U�9 ,�U�P4�  9�;*�� < @�V;� , T3�� 1��3�� 1"G*�� U�9 ,�U�P4�  9�;*�� < @�V;� , T3�� 1��3�� 1"G*�� U�9 ,�U�P4�  9�;*�� < @�V;� , T3�� 1��3�� 1"G*�� U�9 ,�U�P4�  9�;*�� < @�V;� , T3��.�¡\.�¡\.�¡\.�¡\�k ,�k ,�k ,�k ,f¢¡f¢¡f¢¡f¢¡    ]]]] 



ªªªª@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÊib�ÜaÊib�ÜaÊib�ÜaÊib�Üa@@@@çíÉiŠÿaìçíÉiŠÿaìçíÉiŠÿaìçíÉiŠÿaì@ @@ @@ @@ @
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M�6 ������4�  9�������Z� 8�������b$ +�E������ ������3��  ������6�� �������  �����;�� I�����2{  ' �������*�
 ~�3��� ~�3��  �nO�Q� jN� 1��K� mE7 < Dh�*B  �7VBV� ] 

•  }����B{ �����6 @����*�  ����b ^u������� < ^UV����;�� �' T�����B�Z� Aw�����4� +����*��� V������B 
1*� jP�� ��*�2� 	������b 	�;� �>��  @*��6 ^ ,6 ,  v�;� ���bQ� jOB +�0

|���Pb M�����#�^|���c��� �����*�2� ^9 V���3� ������(' � ^i6�����J'  ,����6' V���X�   �����*�2�
 ^|`P�� ] 

 ��V��7' ����*7 ����� �0$ n���� }���;XO2�  ��;�� M����2{ Aw���4� +��*��� pX#O��B 
 ����*��� !���
6$ !�U  ���� ����JZ� �V����  , ��;�� I��2{ !�U  ���� 1���6� |��°
 |���° ^U����>L @���_��� ��V���*6 ~#*���O2� 1���k� �����*��� !����
6$ ����7 �����bQ� 1���k�

 ^9��Bu  ' M���{��O�Q� < 1�3b�O�I�2
�� < 1�3b�O� |�°  1��U�{  ��6 ,  ��;��
^UV;�� �V6  '  �6V;*�� ¦�J < �L' U9�P� �� ^VkU' :�P�-./  ]  

\\\\    –     1��O#4� ¦�>�� M��2h6 1��O#4� ¦�>�� M��2h6 1��O#4� ¦�>�� M��2h6 1��O#4� ¦�>�� M��2h6Open Market Operations                             
 g����� @��>#� !���;2� ���� Aw���4� +��*��� �����b , 1����O#4� ¦���>�� M����2h3� V��P;B

�������K� 1������C� ¦�U Z� 1�����C� ¦����>�� < ����G� ��  ' �����*��� Ã#O���� ���`�� �E����  ,
 |�)���O�� �V���t , 8����_H� 1���� �#O4� 1�������K� M�V*���>�� ����� 1hq���� 1���r#Xh� 1���Bw�4�

�6 �;*�� 61B9�PObQ� � r�� M��2
O� I>� 9-\/ ]  
   9�������PObQ� < 1������BV;*�� 1������J��>�� M� 9' j������7' 1��������O#4� ¦�������>�� 1������J��J V������3� 

´ TG� �nJ'�� 	n���9 �7V�B < ^U9���4� !�;� �� 1BV;*�� 1
2>�� �� ] �)�� ��� �h�>� n��
 ��b��� <  , I�J�*4� UV�;��� 1�BV;*�� ^V�6�;�� ��� �G�PO´ �'  ' 1��*{��� 1�2h3�� �;�
 < 13B������¾�� 1��NO������JQ� 8,������L �������� !�������
LZ� ��X������P� �������� ��hO������� �'  ,I������J�*4�

 1��O#4� ¦�>�� M��2h6 M�7��� ]  

                                                           
----....////     �k , }��J g_� , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU�� �k , }��J g_� , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU�� �k , }��J g_� , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU�� �k , }��J g_� , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU��\¢£\¢£\¢£\¢£.            
----\\\\////     g_�U :�k�#O�� �� VBw4 g_�U :�k�#O�� �� VBw4 g_�U :�k�#O�� �� VBw4 g_�U :�k�#O�� �� VBw4::::J . P . Patat – Monnaie , Institutions Financières et politique 

monétaire  Economique . Paris , 1986.         
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• >�� V����>NO�  1������5� M������2h6 ������ Aw�����4� +����*��� @����� ������;B n������ 1����*7 ��� 1����J��
1�P*�  �6M�V*�>�� mE�7 ! ��  g�� ¦��>�� < M�V*�>2� +�*��� g��� 1���� T�#� ,

����LZ� !�����dZ� !����;� ��������  1�����O#4�  ����6 @����26 T���7 ����������  T{�����O�Q� ������
s#q*�B 1�BU�NO�� ���*�2� AV;*��  �$��� @��� ���;� AE��� V�K�E�7 ! �M�V*�>�� m ,

9�B ���� +�0  �$ jG� ��� 1N�O� 1BU�NO�� ��*��� AV� 9 ��Z� g��9  s�#Ç
V*>��Aw�4� +*��� 1
J��� 16��4� M�I��4� �Z�  ,  �6 ��#q�� ��7 +�0

 jO����B AE������ ������JZ�1������54� g������9��� U�V����k$ @����� 	�����;� A9�����B AE������ �����Z� ,  �$
�� ���#q�� ��  �nO���Q� j��N� Òn����� ,8 �V��O�� < 9���;*�� ���� 1��� 34� 1���h�

 ¦�����>�� < M�V*����>�� ! ������� Aw�����4� +����*��� ������;B ��V����*6 +�����0 ~�����6 WV����« 
 ,@��26 1��X�>� M����F� i3����2� M�V*�>�� mE�7 1�h�b g�V�� ���;B ��G� ,1��O#4�

mU V� A9�B �E7   �$ ^9��Bw� 1�N�O� +��0  	��*�e ���PB AE��� �nO��Q� < gJ�O��
;*�� T{��O�Q� #�>� 1���O#4� ¦��>�� M��2h6 ��� ��O���  1BU�NO�� ��*�2� AV

;� |�`� �61� �VO4� 9�;*�� ��  34� U�VA9��� �7U V�� mE7  ,  �$ W�V��$
 ¦�����>�� M������2h6 8,����L ������ 9�����;*�� ����6 < ^9�����Bw��� , ^V������#�� 3����J < |����`�

A9��B n�$ 1��O#4�  �$ p�;� A9��B n*��� ^V���#�� 3�J < ��#q�� ���  �34�
9����;*��  �$^V�����#�� 3���J g����U^������� a����B n����$ 1�����O#4� ¦����>�� M�����2h3� ,  ����6

^V��#�� U�3J' 1��!��4� }��;� ��� ���´ n��$ �7U V�� ^V��#�� U�3J' < M�|`O��  ,
4� ��O>4� < 1��2
4�¸�O���  x����O��  U�3JÌ� �X-./] 

����kUZ� ^9�����Bu 9����� �' �����*7 |����F� �' T����`�*B  �����>�� 1����BU�NO�� ������*�2� 1����BV;*�� ^V
x����b�OB �E����G� �nO�����Q� j����N� ^9�����Bw� �7V�����  1����2�#�  �����6 U�����G¹ 1�����°U �����G�' :����� ��6

j���b$  i2��3O4�  �6xb�OB AE�� ��bQ�  �6 :�;O�>4 1��>*��� j��3b�� 13��{
��"(' x�b�O� n�� R��UZ� MQV3�  ��6 mE�7 x3�"� V�b  ,��b�� < ���*��� 1��°U

                                                           
----....////     9 9 9 9 ] ] ] ] � , <54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J' , D�F� 89�6 � , <54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J' , D�F� 89�6 � , <54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J' , D�F� 89�6 � , <54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J' , D�F� 89�6 ] ] ] ] �k � �k � �k � �k �\£\\£\\£\\£\    –    \£f\£f\£f\£f            
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٦٨ 

°��UE���K�  �������� U�3���d �����*��� 9����J �0$ 1����  ����6 V���b n����  ���;�� mE���7 :�;O���>�
9�>��� M�b ' < WV«-./]  

  x���b�O� 1�����O#4� ¦����>�� M�����2h6 �' ,�E������ BV���z� ����� @���&' n����  ����6 9����_ 
1����C� ¦�U Ì�� 13�>O� ¦�J  ��6  ����� �0��� , 1���54� M,�G�>O�� 8n3O�J� �V��

 8�C� ¦�J 	�B9��POb� 1�#2qO4� 8 V��� j�r3� < 8��K� T�7 n�� , 1;��  +�*��� ����b ����
! ����  g���� M��2h3� 8 V�� mE7 < Aw�4�  �6 < 1�#�*6 M���2;� }2Æ |�� ¦�
�

 :�;O�>� < 1;c�� 16w6u  1���C� w��4� 16w6u @�26 I��B �e 1���C� ¦�U Z� U�3J'
¦�U Z� mE7-\/]  

ffff    –    {��O�Q�{��O�Q�{��O�Q�{��O�Q� 1BV;*�� 1J��>2� ^�9)� ����;�� T 1BV;*�� 1J��>2� ^�9)� ����;�� T 1BV;*�� 1J��>2� ^�9)� ����;�� T 1BV;*�� 1J��>2� ^�9)� ����;�� T        
Reserve Requirements as a policy Instrument .  

   T{��O�Q� 1�>� |�`� 1J��J SO3�Variable Reserve Ratio  �L' 12�J 
1��b2� 1Bw�4� ��*��� 1
J��� 	�cBV� 1�VqO>4� :��J��� ��  �6 @G�_��  �nO�Q�

1��°4� 1G_��� ObQ� 1�V�T��;�� 9�P TO�� 8 V�� < 12�J��� mE7 �)d jr3B  ,
 mEt 1h��;�� 1B9�PObQ� =�� Z� < ��P� ���, 9�;*2� U�
O� ¦�J �t V_�B
 < 1Bw�4� ��*��� 1
J��� 1�VqO>4� :��J��� �� �7|° �� � V_ c�' 8 V��

F*4� 1G_��� @G�_��  9�PObQ� �Et }23O4� �nO�Q� ¿�F*�� ^U�9$ 	�;�  @K�P� ^9�
��>�� Vk�;4^V��>�� 1��nO�Q�  1BV;*�� M�J-f/ ]  

• Aw��4� +�*��� ��7Q�OB TO�� 1JUn4� +2�   ��6 V�G3� < :�chO� 1�BU�NO�� ���*���
 1���54� V����;O��  ���6Z� j��X�  ' �����;2� �E�#*� ^|LZ����  UV�;� ·��#O�Q��

 Aw���4� +��*��� AV��� ^¨���K� 9���;*�� ���������  M����5O�� ���� !,��h3�� 1��B�Å �V��t

                                                           
----....////     9 9 9 9 ] ] ] ] , �*2� ^VBVz� 13��z� U�9 , 8�C�  9�;*�� M�B9�POb� , ²�Gd 9�h� AV� , �*2� ^VBVz� 13��z� U�9 , 8�C�  9�;*�� M�B9�POb� , ²�Gd 9�h� AV� , �*2� ^VBVz� 13��z� U�9 , 8�C�  9�;*�� M�B9�POb� , ²�Gd 9�h� AV� , �*2� ^VBVz� 13��z� U�9 , 8�C�  9�;*�� M�B9�POb� , ²�Gd 9�h� AV�\¤¤¤\¤¤¤\¤¤¤\¤¤¤     �k , �k , �k , �k ,\f\\f\\f\\f\     
----\\\\////     9 9 9 9 ] ] ] ]�� TX�k�� TX�k�� TX�k�� TX�k , 1�3��z� U�V�� , ��*���  9�;*�� , @PBb �U9 , 1�3��z� U�V�� , ��*���  9�;*�� , @PBb �U9 , 1�3��z� U�V�� , ��*���  9�;*�� , @PBb �U9 , 1�3��z� U�V�� , ��*���  9�;*�� , @PBb �U9.�¡¢.�¡¢.�¡¢.�¡¢    �k ,�k ,�k ,�k ,.¡�.¡�.¡�.¡�     
----ffff////     9 9 9 9 ] ] ] ] �k ,}��J g_� , <54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J' , D�F� 89�6 �k ,}��J g_� , <54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J' , D�F� 89�6 �k ,}��J g_� , <54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J' , D�F� 89�6 �k ,}��J g_� , <54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J' , D�F� 89�6\£�\£�\£�\£�     
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٦٩ 

|�)O2� 1��3� 1J��>�  , 1BU�NO�� ��*��� �� 1��¥>4� |°  �6�nO��Q� j�N�-./ ,
��L' ����' < AV;*�� T{��O�Q� �VÀ :�  �$ ��V�*6 ^�c3O4� ���*��� ^V6��>�

1�BU�NO�� ���*��� )�N2� ��*7 , 1����>�� 8V�3� < �#q�� 12�F� �G2��;�  �$ +�*���
� Aw����4� +���*��� ����GX*hB V���b  1���BU��OLQ� ����G3��9  ����� !w���N� 1��3O���J,� Aw����4

1���*cOJQ� � r�� s3� < 1BU��_�� �G3��9  �� 1�>� ] 

•  ��������6 < UV������k AE�������� T�������B�Z� �U�������P4� ����������b T������
6' V�����;� .�f¢  ~������2�
 gB����O�� �E���� 	����;�{  ,�������;�� T{�����O�Q� |����`� 1
2���J Aw����4� +���*��� Tr������

 Ô����L i����� R ������B AV����� < ��������;�� T{������O�Q� g������� Aw�����4� +����*��� 8�%  �$
\\ %����   I��2
�� ���� g����9�2�f%  �$.¤%  ���6 T��
6' V��b  , :��_Z� g����9���

 ���6 �����b.�¡¤  ���¯����� ^V�BV_ M����{��O�� �#� Aw���4� +�*�2� 1��,��k
`� �'=�V���B�� M����>J�� g����¹ ©BUV���O��� T���
-\/4� +���*���� j���a �����  , |���`B Aw����

 , @���2� AV���;*�� 8 �V���O�� j���N� < 	����dn��� WV���« �' 9�U' �0$ ����G3�|� 1����>*�� mE���7
 ^9��Bu AV�;*�� 8 �V�O�� j�N� < ^9��Bu WV�« �' 9�U' �0$ 1��>*�� mE�7 s�#Æ �7 
 �' g����9�2� AV��;*�� T{����O�Q� 1���>� g���U �)��d ����  , ¦���>�� < 	���d�3O�� WV���

T�����O�� 1�����"��#�� M������{��O�Q� ������� :�����2;B  1�����BU�NO�� �������*��� �G�VqO�����>� �' �������hB
 �nO�Q� �*� < 9�O�� �7 �V�� ���B ja ��  , �nO�Q� < gJ�O2� ��J)� ] 

•  AV����;*�� T{������O�Q� 1�����>� ������ s����#Æ Aw�����4� +����*��� ������� , 9�����>��� 1������� < 
+����0 A9����B ������ g�����9�2�  �$ �����*��� AV���� 1���"��#�� M�����{��O�Q� 1����h� ^9����Bu

VB �e 1BU�NO���G3�  �$ �nO�Q� < gJ�O�� ] 

<^éÞ^m<Vì…^j~¹]<íè‚ÏßÖ]<í‰^éŠÖ]<l]æ�_< <
<<<<Selective Instruments of Monetary Policy <<<<

  1�����b2� 1����6�*�� :�����J��� S���O3�  ����6 1
���J��� 	������>� 1aVXO���>� :�����J  �nO����Q�
                                                           

(1) Peter G . Fousek , Foreign Central Banking : The Instruments of Monetary Policy , 
1957 . P . 57 .  

----\\\\////    *�� , :N�J AU��*�� , :N�J AU��*�� , :N�J AU��*�� , :N�J AU�� � , 9�PObQ�  ��*���  9�; � , 9�PObQ�  ��*���  9�; � , 9�PObQ�  ��*���  9�; � , 9�PObQ�  ��*���  9�; ] ] ] ] � � � � ] ] ] ] �k �k �k �k\£¢\£¢\£¢\£¢     , , , ,\££\££\££\££     ] ] ] ]        
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٧٠ 

 1������*3� M���VqO�����J� ������X� 1�����G_�� ������¯��� :�������J��� mE�����7 w������hO�  , 1�����Bw�4� �������*���
��nO�����,� �������� j����NK� �����X� ~������  �nO�����,-./  �����¯)� �#����k  �����¯�� 1�����k��� mE����� 

 ^U�Oy :��J -Selective /1���b2� 1�6�*�� I���JZ� ��� ja ��   ��6 S�O3� �nO��Q�
 �' ^|�LZ� mE� gb�OB Q TO�� MQ�K� < 1k�L  , 1��3�� 1�h��� I���JÌ� 12h��

 8���3�  g��B? |�)��� ���� �����B i��3OB  ,T����;�� 9���PObQ� ���� 1��*�3� M���6�
;� 1���>*���
< :chO� TO��  ,�G��V7' U�POL�� 8 �*O� �' :��J��� +2� j7' 6 :�b:  

. −   �nO�������,� 1���������� |������° M���VqO������JQ�  1���������� M���VqO������JQ� i������� w��������hO��
 1��54�  ;2� 1���� |° M���VqOJQ� V� w��hO��  <54� 

\ − M�6�
;�� 1z�3� |�)�O�� � 9 T���;�� 9��PObQ� ��� 1J�>K�  ��6 9��PObQ�
 :�� T��;��] 

f −  ���r� 8,�L ��� g2>�� s3�� i�2GO>4� s3� I2{ < � �?�� �� VK�
 v�>;O��] 

  − �����B �' ����h4� ���� w�hO����� , 1��� V�� < M�6��V��4� ��w���� g���  < |�)��O�� 
q� +�����0  BV���PO�� M�6�*���k ������k <���PV;4� MQ������h��� j 1
����J��� 1����

 �BUVP4�] 

 ����� M�9U������ ���� V��K� }��B{ ���6 T���*_Z� ���5�� g���  1��B�;� ����hB o��O� 
 1�����k��� 1�����BU�NO�� ¦�U Z� j�����PL ^9������6� ������6' 3�����J I�����2
OB V�����b Aw������4� +�����*���

 M�U9�P��� ]  
• 1�6�*�� 1��b�� Vk�;� }�;� < 1�VqO>4� :��J���  �6 �nO�Q� : 

                                                           
(1) Chanhler , The Economies of money and Banking , 6 thed , New York , Haber an 

Raw , 1973 , P . 184 .  
 U�F� U�F� U�F� U�F�$$$$ 1�Br*��  ���*���  9��;*�� < � U9 , AV;*�� :�2XO�� , U�N*�� �6 A9��� V�6 U�O�9 < @�� 1�Br*��  ���*���  9��;*�� < � U9 , AV;*�� :�2XO�� , U�N*�� �6 A9��� V�6 U�O�9 < @�� 1�Br*��  ���*���  9��;*�� < � U9 , AV;*�� :�2XO�� , U�N*�� �6 A9��� V�6 U�O�9 < @�� 1�Br*��  ���*���  9��;*�� < � U9 , AV;*�� :�2XO�� , U�N*�� �6 A9��� V�6 U�O�9 < @��

 ,  1BV;*�� ,  1BV;*�� ,  1BV;*�� ,  1BV;*�� , ^U�P*4� , ^U�P*4� , ^U�P*4� , ^U�P*4�.�¡¢.�¡¢.�¡¢.�¡¢     �k , �k , �k , �k ,.£¡.£¡.£¡.£¡     ] ] ] ]        
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�G��$ )N2� TO�� I���JZ� ��  �E� 1��b�� �� =�*�� �E7 }�;XO� 1Bw�4� ��*���
1k�L 1#P� -./]  

....    –     ²�2
4� D���� VBV� 1
J��� M�V*>�� �n"� ��bQ� j�r*� ²�2
4� D���� VBV� 1
J��� M�V*>�� �n"� ��bQ� j�r*� ²�2
4� D���� VBV� 1
J��� M�V*>�� �n"� ��bQ� j�r*� ²�2
4� D���� VBV� 1
J��� M�V*>�� �n"� ��bQ� j�r*�::::        
 ��� ²��2
4� D����� V�BV� }B{ �6 M�V*>�� �n"� ��bQ� j�r*� SO3B

1����b�� < 1��6�*�� I����JZ� j�7'  ��68 V��� ���� V�BV6 < �nO��Q�  �B9���POb� 1��V;O4�
 ����`� �nO�����Q� ����6 :����_' ������ +�����0  1������B�Z� ^V����XO4� M�����BQ��� �����G*�� ������ 

 M�kU���� < 1�U�"4� ]  
   ²��2
4� D����� |��`O� V�P;B ( Margin Requirements )  1�h�b i�� ¦�#��

 �;�� - - - -Loan Value    ////  1�b��>�� 1�h�;�� ----Market value    ////  +�*��� 1
2�J ��h� , @��
���4� A���F� g�
O��>B T��O�� ����P;�� 1���h��� V��BV� ����O���  , D������ �E��7 V��BV� Aw

 M�V*>�� �n"� �G��;B �' M�V*>�� ]  
  1��bU }�;XO� 1��3#�� 1�6�*�� :��J��� �� SO3� 1;��>�� 12�J���   �6 �nO�Q�

�b��� ~#� < a�� �' � 9 1�U�"4� 8�� <  �6�� < R�O4� �nO�Q� U�V;� MQ
 ^V�#� �¯' n� , �7|°  16�Uw��  ^U�NO��  16�*P�� :c� 1NO*4� A9�PObQ� ¿�F*��
 � 9 T��;�� 9�PObQ� �� 1J�>K� gb��4� s3� < +�0  jq"O�� �� VX2� �"('

a�� �'  �6�LZ� M�6�
;��-\/]  
\\\\    –     T�,GOJQ� �nO�Q� V��;� T�,GOJQ� �nO�Q� V��;� T�,GOJQ� �nO�Q� V��;� T�,GOJQ� �nO�Q� V��;�::::        

  1��b�� SO3�  ��62� 1��>*��� �nO��Q�1���bU v�>� 8,�L ��� i�2GO�>h  ��6 j�r�
1��6�*�� 1���b2� 1����� :���J��� ��� ^h34� 1��,GOJQ� g2>�� ! �� < v�>;O��  ��6

                                                           
----....////    '''']]]] ̂ 7�;�� , 1��3�� 1"G*�� U�9 , ��*���  9�;*�� M�B9�POb� , :�2L T��J 9 ̂ 7�;�� , 1��3�� 1"G*�� U�9 , ��*���  9�;*�� M�B9�POb� , :�2L T��J 9 ̂ 7�;�� , 1��3�� 1"G*�� U�9 , ��*���  9�;*�� M�B9�POb� , :�2L T��J 9 ̂ 7�;�� , 1��3�� 1"G*�� U�9 , ��*���  9�;*�� M�B9�POb� , :�2L T��J 9\¤¤\\¤¤\\¤¤\\¤¤\     �k �k �k �k¢¡¡¢¡¡¢¡¡¢¡¡     , , , ,¢�\¢�\¢�\¢�\        

                            r�� :�k�#O�� �� VBw4 r�� :�k�#O�� �� VBw4 r�� :�k�#O�� �� VBw4 r�� :�k�#O�� �� VBw4 ::::        
 Greoge. N. Halm – Economics of money and Banking Homewood. limos, Richard 

D. Irwin. 1961, Xavier, J. H. David La Monnaie et la politique Monétaire, 
Economisa, 1986 .  

----\\\\////     9 9 9 9 ] ] ] ] �k , }��J g_� , <54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J' , D�F� 89�6 �k , }��J g_� , <54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J' , D�F� 89�6 �k , }��J g_� , <54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J' , D�F� 89�6 �k , }��J g_� , <54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J' , D�F� 89�6\�¢\�¢\�¢\�¢            
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٧٢ 

 1����k��� V����6 ��;�� g�����  :h����FB n�����$ i�2GO����>h2� 1�����>*��� �nO�����Q� j�����r*�  �nO�����Q�
�� 1�*�3� =���&' ! ���� 1��>*��� +��0  VBV�>O2� ���P;�� ^V4�  9�V>�� 1�#��� g2�>�� �

1�6�*�� 1��b�� mE7 :c�  ^h34� 1��,GOJQ�  �6 i¥�d I2
O� �nO�Q� : o�9' V�
 ��� 1�*�3� =���&Z 1�>*��� 8�K� 13��
� +�0  , 9�V>2� ��Pb ^V�  �hc�� �V;� ��

A9���B n���$ ²���2
4� �hc���� �V��;� U�V��;� g���� ^��h34� 1��,GO��JQ� g2��>��  �$ p��;�
� �E���� �nO�����Q� I���2{�����6 ������hB AE����� �nO�����Q� U�V���;� < p����;� +�E����  ����`�@ 

 1��h�b ^9���Bu ����O���  9�V��>2� ����P;�� ^V��4� |��P;� ����� :��c4��  , ��`�� �E��� �������b
A9�B n�$ �79�VJ ²�2
4� ¿�>bZ�  �$ ��� VK�   ;�� mE7 :c4 �nO�Q� :�2;�

|��� 1���' ��� 1�;B
�� mE7  i�2GO>4�� ���� �nO�Q� ��¯' n�� 1��V;O4� 8 V��� < ^
1��b2� 12h�� 13��� 12�J   �6T��;�� 9�PObQ� < U�;OJQ� }�;�  jq"O��-./]  

f – �V� :��J�� Aw�4� �54� ��VqOJ�  �$ M��6�
;�� i� �u��O�� }�;�
 M���6�
b ��� c�)�� =��
b g�N�F� I��2
OB V�b 1����;�� 1X2�P4� }��;XO� , 1B9��PObQ�

�  AL' 1���O�� M� 9Z� �VqO>B Vb Aw�4� �54�� ja �:  
•  1������>*��� 1�����"#q*� ��������O� �nO������Q� =������� �,OL������� x�����2OÇ ^V�������� U�3�����J' V�����BV�

 M�0 1
��F&Ì� 1���>*��� 1��3#��  , 1��� V�� �G3N��F� 1
��F&Z �*��´ T��O��  ��;2�
 ghONh2� 1�>*��� :bZ� 1��Z� ] 

• PObQ� 1
F&Ì� 1#2Oy 1��nO�� pP� VBV� 16�*�P2� �V�;4� �nO��Q� VBw�� 1B9�
s���#Æ  , 1�6�*���P�� ^V���6�;�� !����*� �VGO���>� 1���� 9 <  �,GO���J,� �V���;4� �nO����Q�

,c�] 

• w��� ���X� �G��VqO��J� @�_ ' I��>�  �;�� ¦�;XO��JQ 1�#2Oy 8���_[ V�BV� 9�9
1�h*O2� 1�V;4�  ;�� 8�_[] 

• 8�PK� ¿��d�  �6 �NOB ��V*6 Aw�4� �54� 1;� ��� 	��*3� V� �nO�Q� u]  

                                                           
----....////     9 9 9 9 ] ] ] ] �k <54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J' , D�F� 89�6 �k <54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J' , D�F� 89�6 �k <54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J' , D�F� 89�6 �k <54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J' , D�F� 89�6\� \� \� \�      
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�����6 |�)����O�� < 1�������6 1�����26�� M�0 1;������>�� M� 9Z�  �����6 �nO�����Q� g����Bu��  1
����F&Z�
�6 1#2Oq4�  �VqO>� �' ]  

  8������;�� 1�����k,L M� 9Ì������ @��VqO�����J� 8,�����L ������� �V�����À Aw������4� +�����*��� �' ,
1;����>�� 1��BV;*��  �$���G�26 I��2
��  ' 9���;*�� ��6 i��� �u����O�� ���� =���� W�V���$  n���

 , 1���������54� M,���������34� U��������a[ T�������7 n�������� , 1�������� V2� 1B9��������PObQ� 1�������J��>�� g�������� �!���������OB
1�� ���Q� M�6��V4�   �6 ?Aw�4� �5h2� 1��nO�Q�  1BV;*�� 1J��>�� 1�26��  
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ïãbrÛa@szj¾a@ @
òîãë�ØÛüa@òîÏ‹—¾a@pýßbÈ¾a@µi@òÛ†bjn¾a@pa�qdnÛa@ @

@@òîãbànöüaë@òí‡ÔäÛa@pb�bî�Ûaë@ð�×‹¾a@Ò‹—àÜÛ@ @
  1������ ����� 1������54� M,������34� U������Z ����3� ������J  �����6 1����BV;*�� 1����J��>��

�7U��' :�2� 8,L �� 1��nO�Q�   �6 1J��>�� mE7 M� 9'  
÷æ_<V<íéÞæ�ÓÖ÷]<íéÊ†’¹]<løÚ^Ã¹]æ<Ü’¤]<ì�^Âc<†Ã‰<í‰^é‰< <

  1����h��� 1�����b�� :�����J  �' |���d' 1���B�V�  ����6���J ����G*�  �nO����Q� j���P�� ^9����6$ 3
�B n�� 	�J�J' �GO��' �"O� ��V7Z� �� 16�h� }�;� �t T`O�B-./:  

. − � �nO�Q� 1�h� j�r*�1��6 1#P� T��;�� 9�POb,� R�O4] 

\ −  }������;� }�����B{ ������6 +������0  ,1������ V2� A9������PObQ� :��������� < 8,O�����LQ� 1������u$
3�J A9��B �' g�b�OB ���� UncO�JQ�  U��L9Q� MQV�3� i� �u��O�� ^9��6$ 

jP��  �$� v�cB  U�L9Q� g�NF�@��#q�� 1��� < ~�3��  UncOJQ] 

f −  �����' < M�6��V��4� ��w���� g���  ��X��P� �Á 3��J }���;�  8,O��LQ� 8
;O>�] 

xb�OB �G*� ^�`O�4� Vk�;4� }�;� < 1J��>�� mE7 1�26�� �' +dQ   �6 � ���
�G*� �E� �G��N*� 1�2
O4� ¿ ��� �� 9V6-\/ ]  

. − � M�b�3� ��*7 ���B Q'� V�� 8�C� �'U }�V� ¦�3� 1�h�] 

\ − AU����#�� m����' +���*��� m9V���« AE����� 3���>2� ������B �'  ����6^V�����#�� 3���J  ����6 
�nO�Q� � §] 

f −  � 9 �nO�����Q� � ����§ < M�|����`O�� g�����O� ������X� A9�����PObQ� :�������� 1����� �
x§�O��  ¸�O���  :LV��  U�_Z�  U�3JZ� < M�|`� !�
Y'  ] 

                                                           
----....////    D�F� 89�6 U�O�9D�F� 89�6 U�O�9D�F� 89�6 U�O�9D�F� 89�6 U�O�9 : : : : <54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J' <54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J' <54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J' <54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J' �k , }��>�� g_4� , �k , }��>�� g_4� , �k , }��>�� g_4� , �k , }��>�� g_4� ,\¢�\¢�\¢�\¢�            
----\\\\////     �k , }��>�� g_4� �k , }��>�� g_4� �k , }��>�� g_4� �k , }��>�� g_4�\¢�\¢�\¢�\¢�     
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 1
J��� 1;�
4� jP�� ^9�6$ 3J 1J��J ��� 1;��>�� ¿ ��� � ��O� � �0��
�7Vk�;� }�;� < 1��3� ���� �� Aw�4� +*��� ]  

   �' 0$ 1�����;2
� ������>�� 1��������K� 1�����J��>�� ������� ^������_4� 1������26�#�� �������� �������O��� 
 ���6 1����*�� M�|�)��O�� ^���6 �h� ���7U ���G;��
� !�U  ���� 1�����)C� ©����O*�� :��h�

 1���O�� M�U��O6Q�-./  ]  
. − 1���BU�NO�� �����*��� �V���;� �$  �$ :���chB j���P�� M�����2h3� ������;2� Aw����4� +���*���

 ^V����#�� 3��J ����� n��2� �����  ,+��*��� 3��J 1��J��J R���N� V��BV� < 	�����7 	 ����'
���6' T��� �wz� 1��BU�NO�� ����*��� !���z < 99����� 1��Br� M9���J n��2� ���3#�� A' 

 �$Aw���4� +��*��� -Reluctance theory / ����*��� mE��7 AV��� �����B Q n��� ,
 ��������� ^VhO�������>4� 1����������>�� 9U���������� �ÀV�������� � ���������� �0$ j�������P�� M���������2h3� 1�������_��

 1���� M�{��O�� 

\ −   :��3± �Z ������� ~���� Aw���4� +��*��� I����_ ���� j��P�� 3��J g���U 9��� �$
 1�����NX�  �����;�� < g�����J�O��  �nO������Q� }�����2L ������6 j�����N� 1�����BU�NO�� �������*���

 M���;#� )��N2� T��G� , 1�����>�� �G��P;*� ����*��� mE��7 ������ ���� o��O� ,  ��;��
+������0 ������� j°��������  �$������� j�����P� Aw������4� +�����*���  1�����BU�� ¦�U ' ������� jÀV������

3�J < ^9��Bw�� pO�´ �' ��G*�hB ��9��� ,S��' 1;#� �2h� �� oO� M�V*J  
 �BV2� 1�2��� 1;#*�� �� jP��- ^V��#�� 3J�� X� ,1BU�9�� �BV�� M�;#� ��

1��O��a ���G���U' :��r�8���PK� < I��°��� :���h3�� g��b ���� < ^9���Bw�� :��hXOB  , 
 �6;�� < U���O6� ��� +�*��� 3�J < |��`O2� 1��>#*�� U��aH� ���� j�a ���  ,

�����2� , j����P�� ^9�����6$ 3����J 1����J��J 1�����26�� AV����� j������;�  8�����_U 8µ�����#O�� j����6
jG���2{ ����� ^|���� 1��_UV� ¸� ���� ^���� < �������  8n��6Z�  ���6 �����B �nO���Q�

 , 1��3� |° ��P� 1J��>�� mE7 ��� ja ��  , ^V��#�� 3>� 1�>*��� �� |°

                                                           
----....////     � , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU�� � , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU�� � , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU�� � , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU�� ] ] ] ] � � � � ] ] ] ] �k �k �k �k\¢¡\¢¡\¢¡\¢¡     



ªªªª@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@3b–@�Ø‹à@óÝÊib�ÜaÊib�ÜaÊib�ÜaÊib�Üa@@@@çíÉiŠÿaìçíÉiŠÿaìçíÉiŠÿaìçíÉiŠÿaì@ @@ @@ @@ @
@@@@ 

 

  

٧٦ 

 T6� V���� :��3± ����J 8n��6Z� 8���_U �µ���F� ����� 9���>��� M���b ' < :��c4�� 
 1BV� |° ^V��#�� 3J s�#qO� ^US4� ] 

• #�� U�3���J' < |�)���O2� @����_�� 12����J  ����7 j���P�� 3���J �' , 8����;�� 1���k,L  ,^V�����
 j��N� < 1��BV;*�� ¦���>�� M���7���  �nO���Q� 	������°  ,  1��BU�NO�� ����*��� 8 ���� ����

Aw����4� +���*��� ����3�9 T���O�� ��V���7Z� T���6 �� �'  �$ j���Pq2� i���3� 3���J V���BV�
¸���O� 1��Pb�� 12���J  ���G*��   �$ ^V��6��c�' 1���26�� }���;XO� 1��2h�� I�����J' :��c� ,

����O�Q� 1����>� |���`�  , 1�����O#4� ¦����>�� 1���J��J �E����  , T{� T���O�� 1������C� 1���J��>��
 w*�� A9�� @OBr� <�1B9�PObQ� 1��K�� �G*2� �G;��
O]  

<^éÞ^m<VíéÞæ�ÓÖ÷]<íéÊ†’¹]<l^é×ÛÃÖ]æ<íuçjË¹]<ÑçŠÖ]<í‰^é‰< <
  
�������>B Q Aw�������4� +�����*��� �$  �������6^a�������4� :������� ��3�� :�������  �������6 M��������{��O�Q�

1������54�Ç T����O�� 1��������K� g������9��� ������*G� ,g����" 1����� �w�� ^U�u  M�U�����;� �����GO�� ,
 ��2��>�� ���"(' ����*7 � 1�6������ ���L'  1�����0 :��� ��3� �)��OB AE���� ����*2� Tb���#��

 1��k�;4� 1���2h6 :���
3O� A9���� T��O�� � ��r�� ����*7 �' n��� , 1�����K� 1��J��>� v�����
A9������B AE������� ������Z� , 1�������54� M��������F�� i������  �$ }�����2L�1��������;2�  �����b�  u������GN2�

 <54�]  
• E������|�)�����O2� 1�������O#4� ¦������>�� M�������2h6 �VqO�����>B Aw������4� +�����*��� �������� +�  ������6

 m���� < ���*3� 	�UV�b M���{��O�Q� mE�7 |��`� 8,L �h� , 1��54� M��{��O�Q�
a���B �' :���)B @����� , 9V���  ���6 @O��J��J ��V��7' g��� }��#OB i��3� UV��;� 9���;*�� 1���h�

:�� ��3�� ��2�J I��>� x3"B :�Z� �E7 ���  , 1BV;*��  ^
��J +�2hB Q T�O��
 	���´ @�
�J �V3*�  ' �G�26 12���-./] 

• �1������������K� g����������9��� M�|��������`� A9���������� V��������;V��������O4� V��������;*��  , 8 �- 9���������;*�� @���������� n���������
1����� ���Q�/1���k�;4� 1����2h6 L)���� �����6 1�����*�� 1������;2O��  ���;��  ,  �$ @�����_��

                                                           
----....////     �k , }��J g_� , iBV;*�� r� 1G_  , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU�� �k , }��J g_� , iBV;*�� r� 1G_  , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU�� �k , }��J g_� , iBV;*�� r� 1G_  , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU�� �k , }��J g_� , iBV;*�� r� 1G_  , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU��\f�\f�\f�\f�     
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٧٧ 

M�{��O�Q� +2�  �$ Aw��4� +*��� @� v
Æ �� x��Æ m��� ]�� +�*��� ���� +�E
^UV������;�� @������BV� ���������� �'  , 	�UE������� ���������B �' I������± Aw�������4�  �������6 m���������� ��������*O��

 1�������O#4� ¦������>�� M�������2h3� ��������� ������� +������0 � V������  , 1�������54� M�������{��O�Q�
 ^9�F*4� 1�26�#��-./   ] 

• Aw���4� +��*��� ^UV��b 1����O#4� ¦���>�� M����2h6 j6V���   ���6  1��JU�e - @����J��J
��K�  1�6��V�� 1������*BV�� 1 / +�*��� 
�"B , 1��6��V�� M��J��>�� ¦��
� <  ,

�$ Aw������4�  < M�|�����`O�� !������`�$ �V�����t 1���������K� 1��������C� ¦�U Z� ! ��  ' g�������
 8���c4�  , @�
���J ���� g��;� Q :��� ��6 ���6 ^V����O4� 1����54� M����{��O�Q�  ���6

1����������K� 1���������C� ¦�U Z� ! �� �������7 1�������6��V�� M��������2h3�� mE������7  1������� �;� �V������t
 8,���L 8 �V���O4� V���;*�� ^9����Bu I����>� 1�����54� M�����{��O�,� g���b�O4� ��w*O���JQ�
 |�����° 1�����¥_�#4� M������6�#�UQ� ������' !������`�� 1��������C� ¦�U Z� g�������  , 9�������6Z� M��������

 1��������;2O��  �����;�� < 1�����3b�O4�-Float / 1�����k�;4� 1������2h6 < |L)�����O�� ������� 1�������*��
1��54� M���F2� ] 

• � ! �� �$U���aH� ���� i6���� V����B 1����O#4� ¦���>�� <  1�����C� ¦�U Z  ���6 ¦����J'
n������ ' ,8������C� �'U  V�����;*���� ������h�  1�������54� M�������{��O�Q� ^9������Bu ������7 , ^V�����6�;

9���;*�� ��6 ^9���Bu  1��BV;*�� :��_Z� < ^V����#�� U�3��J' s���#Ç ���G� , nG�����a ����' ,
|���P;��  ����6� ������b �Z ����#q�Q� �E���7 WV���«  , :���bZ� ! ������ Aw����4� +���*��

 +�*��� @��2
B ��� �' +��0 , ��G�26 I�2
�� ��O�>� =��#�U� T�*3B n�$ 1���C� ¦�U Z�
�$ �����"B ¦�U Z� mE���7 ����� Aw����4�  |���°  1������C� MÕ���F*4�  9 �����Z� @����2
B �����

I��2
�� < =���#�UQ� �E��7 A9���B  ,� ��LH� � hcO��>4�  ,1�����C�  �$ U�3��J' g���U
����#�UQ� �E����7  M�V*����>�� , ^V������#�� U�3����J' �����#q�� T����*3B M�V*����>�� U�3����J' < =�

                                                           
----....////     �k , }��>�� g_4� �k , }��>�� g_4� �k , }��>�� g_4� �k , }��>�� g_4�\f�\f�\f�\f�     
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٧٨ 

 1���J��>�� M���7��� ���6 1����,6$ �U���a[ V����� Q M�B���F4� mE��7 �' ������� �E��7 
 1BV;*�� ] 

• :���h3�� < �U����F� ����L' ^����b �����*7   ����6 mE���7 :���chO�  , ^V�����#�� U�3���J' s���#L
Z� ! �� 1���2h6 ���6 V���O� T��O�� 1�������� M����{��O�Q� < ^��;���U  ���� 1�����C� ¦

1���������O#4� ¦��������>��:�������h3� ���������J ���������*��� �' +��������0 ,  ��������6 mE�������7 ��������� p2qO���������
�� �Z� M�UncOJQ�   ;�� < gJ�O�� 8,L �� M��{��O�Q� ��� VBwB AE

^V��#�� U�3J' �#q��] 

• :���������h3O� 1������������C� ¦�U Z� ����������� 1�����������O#4� ¦����������>�� M����������3��� �����������'  ����������6 s���������#L
�  1������54� M������{��O�Q��� ����6 ������ V����Bw¦�����>�� mE����7 < M�V*����> A9�����B  ,

1��54� M��{��O�Q� �#q��  �$�U��P4� U���_$  ��6�G�� b s�#L�$  , 
I����B  , ���7u�� T��O�� 1�����C� ¦�U Z� ���� !w��_ g����  ���6 M�V*��>�� ��6 ^9���Bu

 �����6 �,����6�� �' ����#� +�����0  , ^V������#�� U�3����J' =�����#�U�  , �7U�3����J' �����#q��
a�� �� Aw�4� +*��� 1J��J  �6¦�>�� < i2��3O4� 9 ��Z� v
L-./ ] 

  ' 1�������J }����;� < ����G��N� UV����;� ����GO�26�� 9V���XO� 1������O#4� ¦����>�� 1���J��J �$
���6VB �� �E7  ,:�� 1BV;*�� ¦�>�� 1���J �V6  �$ Aw�4� +*��� ^9�U$ �)� 8�;��

#�� Q �79#h�R�N*�� �E7 }�;XO� TS��Z� UV�;��� x�b�OB +��0 �$ :�� , ��6  j�N�
1��BV;*�� ¦���>�� 1��3��{  @��23± ���� 13��>��  8�h��F�� ���� ¦���>�� �E��� �����B �' I��N�� ,

 M�����h�� � �����O� �' I���±  ����� 9����PObQ �nO����Q�  9����;*�� M���������$ ����6 }���X� 	�S���3�
 ������hB T����O��  1����BU�NO��  1�������C� ¦�U Z�  1����� �w�� � 0' < 1����2chO4� �������P�� 1��������

;B T����O��  ,¦�����>�� �E����7 < �� �V����� |����° =�����
;��  ' <����54� =�����
;�� ������ !,����h3�� :�����
 T�����b,O� }�����;XO� 1�����J��>�� mE�����7 1������26�#� , Aw������4� +�����*��� g������ ������t :�������3O�� <�����54�

i����9�U$ :I�����_ ����� Aw����4� +���*��� ����� ����LZ� M�6 ����4�  1���BU�NO�� �����*���  ,

                                                           
----....////     , }��>�� g_4� , :N�J AU�� , }��>�� g_4� , :N�J AU�� , }��>�� g_4� , :N�J AU�� , }��>�� g_4� , :N�J AU�� �k �k �k �k\¢.\¢.\¢.\¢.     
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 �F� �� Aw�4� +*��� VBw�� , U�3O� Vb  , ���P4� }#O� Vb  , L' I��_ @��
 mE�7 �VqO>� Q +�0 g�  , 1BV;*�� ¦�>�� < 1���>�� VBw�  , 1�;�;K� 8�kZ� ��

 �nO�Q� ^9�Bu < 1���>��-./ ]  
• 1��b2� 12�J�� 1��O#4� ¦�>�� M��2h6 �$  �6 �;�>*� I2
O� �nO�Q�  9�;*��

jP�� 3J 1J��J g� 
Coordination of open market operation and Discount Rates .  

   ^V����#�� U�3��J' g���U  8,��L ���� �nO���Q� s��#q� 	�U ���b Aw���4� +��*��� E��Ç� �0���
 <��54� u���Gz� M����{��O�� s��#L �V��t 1������ ¦�U ' g����� @�����b I��2
OB +���0 �����

��UV��b �V���6 I���>� Aw����4� +��*��� ����� ��bQ���� 1���BU�NO�� ����*��� �����;� V��b   ����6
Q�  U����3�� ���#q�Q� i���� w����hO�� ����¯�� �����O���  , T{����O�Q� < j��V����� ���#q�

 �E�����7  , 1������O#4� ¦������>�� M������2h6 ������6 ©������*�� M�������{��O�Q� < �����#q�Q� T����`2�
:�h3� �U��P4� �' ��� 99���� 1�Br� mU�;� �� g� ÖhOB <54� ��2>��  ��6 I�*�

BV� ^9����Bu ������  , Aw����4� +���*�2� �GO���BV���� ^9����Bu T���*3h� �������{��O�� U�7V���� 1������
 +�����*�2� @�������B9 g�V������ ^V�����kU' 9������±� v`�����"�� ������� AU������NO�� +�����*���   g�����"� +�����*���
 :�2;B ��*7 ���  , 1�B���a M���{��O�� �VqO�>�  �G�� b ��� s#Ç +�E�  ,Aw�4�

I_  �Et +*��� ���b �n"�  , ^V��#�� g�B  �nO�Q�  �6 3J g�U Aw�4� +*���
 1;>*� 1;B
� jP��-\/ ]  

  _  1��� <  	�B�F� Aw�4� +*��� 8�L9 ��� , 1�3J�� 1BV;� 1J��J 9�
, 1��54� M�{��O�Q� xb�� �>« 1���C� ¦�U Ì�  �6 Vb 1BU�NO�� �U�P4� �'

 Aw�4� +*��� �� �G� b 9�V>� ����{��O�� s3� �VqO>�]  

                                                           
----....////     , 1J9�>�� 13�
�� , 8�C�  �U�P4�  9�;*�� M�B9�POb� , @X�d AVdU T#
P� , 1J9�>�� 13�
�� , 8�C�  �U�P4�  9�;*�� M�B9�POb� , @X�d AVdU T#
P� , 1J9�>�� 13�
�� , 8�C�  �U�P4�  9�;*�� M�B9�POb� , @X�d AVdU T#
P� , 1J9�>�� 13�
�� , 8�C�  �U�P4�  9�;*�� M�B9�POb� , @X�d AVdU T#
P�.��£.��£.��£.��£     1�34� U�9 , 1�34� U�9 , 1�34� U�9 , 1�34� U�9 ,

 �k , 1�3��z� �k , 1�3��z� �k , 1�3��z� �k , 1�3��z�\\¡\\¡\\¡\\¡     
----\\\\////     �k }��J g_� , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU�� �k }��J g_� , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU�� �k }��J g_� , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU�� �k }��J g_� , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU��\£.\£.\£.\£.     
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�G3�V��B V��b ������{��O�� < ��¾��� �' n���  �$ ���e ,��c�' @��B9 �B$ 8���k' ^u����� g���B
 m����Q� �E��7 Aw���4� +��*��� j6V��B T����  , ^V����#�� U�3��J' s��#Æ  M�V*��>�� U�3��J'

jP�� 3J s#q� ��;B @���]  
 1J��J  1��O#4� ¦�>�� 1J��J i� }>*B �' V�Q Aw�4� +*��� ��� +�E�

|�)O�� < �LZ� nG*� :� j6VO� jP�� 3J  �6 1BV;*��  1��nO�Q� 1J��>��-./]  
^nÖ^m<<V<íéÞæ�ÓÖ÷]<íéÊ†’¹]<løÚ^Ã¹]æ<êÞçÞ^ÏÖ]<ê�^éju÷]V< <

   ��������*��� 1���������J < 	Q�������3�  	 ����������� 	�|�)������� �U�������´ �������¯' +������dQ 12�������J��� mE������7
 T3��>B T��O�� 1��BV;*�� 1��J��>2� 	���;�{ Aw���4� +��*��� ^9�U���� U��;OB |�)��O�� �E��7 ,1��BU�NO��

9V��X� T���� 1�����>�� < |�)��O�� T��#�B :��7 �����  ,���G;��
O� 1��BU�NO�� ����*��� ^UV��b  ���6
 ��������° �����7 ²�����±�� �E����7 �������  ²�����±��� ��������J 9������ �' +����dQ ? �nO�����Q� }����2L
 ^V����6 AU�����_�� T{������O�Q� 8V���3� < WV���« 	�|����`� �����*7 �' 	,c����� V7����F4�� ,T����w_

T3�>B Aw��4� +�*��� ���� �0$ ��� I�>X� 	����>� ^|Pb M��� 8,L M��  �$ ^9��6$
�������>�� < �u�������O� Q �' 1�����BV;*�� ¦-�����3��  I�����2
�� �u��������  ������6�� 8������kZ� 1�����BV;*

1��Bu ��4� 1���;�;K� 8��kZ�  / 	������° AE����  , :���� T���;�� 9���PObQ� M����2;� 1�G_��4
 1�dn��� :���  ' 1�hq"� :��h� hB ��-\/  ]  

  8����Z� ���� |��c� < ������;�� T{����O�Q� < M�|��`O�� A9����   �$ V���;3� ^9���Bu
 v���
�� :������7 �B�����O� T���O�� �����*��� i���� ^� ����>4� �V���6 �$  �����*��� !�UV���4 1�2�;O���>4�

 g������9   I����2
�� ������ g������9  i����� g����Bu�O��  j����NK� ������� ������ |������ :�����F� �����G3��9 
:_Z�-f/  ]  

                                                           
----....////     �k , }��>�� g_4� , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU�� �k , }��>�� g_4� , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU�� �k , }��>�� g_4� , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU�� �k , }��>�� g_4� , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU��\£.\£.\£.\£.     
----\\\\////     9 9 9 9 ] ] ] ] �k , }��J g_� , 8�C�  �U�P4�  9�;*�� M�B9�POb� , 1X�d AVdU T#
P� �k , }��J g_� , 8�C�  �U�P4�  9�;*�� M�B9�POb� , 1X�d AVdU T#
P� �k , }��J g_� , 8�C�  �U�P4�  9�;*�� M�B9�POb� , 1X�d AVdU T#
P� �k , }��J g_� , 8�C�  �U�P4�  9�;*�� M�B9�POb� , 1X�d AVdU T#
P�\f\\f\\f\\f\     
----ffff////     �k , }��J g_� , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU�� �k , }��J g_� , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU�� �k , }��J g_� , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU�� �k , }��J g_� , 9�PObQ�  ��*���  9�;*�� , :N�J AU��\£�\£�\£�\£�         
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  x����'  �$ +����0 : ����� �������;�� T{�����O�Q� < v����>��� |���`O�� �'.¼\  V���b 1�����C��
|��� |�)� @� ���B  ��6���{��O�Q� ¦��>�� M���2h6 ��VqO�J� T6VO�>B ��e ^V�� �w�� M

����;�� T{��O�Q� |`� �' �� x�#qO2� 1��O#4�  �6 �U�P4� �nO��  g��9��� ]  
   1������J��>�� < M�|������`� E�������#*� V������*6 ^S������O3� g��������*� ����������;�� T{��������O�,� �' n�������

[ ��������;�� T{������O�,� ������� , 1������O#4� ¦�����>�� M������2h6 s�����;� �����3� 1�����J�JZ� 	�U�����a
 ���� U V�� ���;� ���� 	�V�_ 1�3��� 1�J��>2� ���J' |��`� 1���� < ��G23± ��e 1��,6$

Aw�4� +*��� �B ��� �6-./  ]  
  �6   < a�� 1��3� 12�J�� ����;�� T{��O�Q� 1J��J R�N*�� i3OB , ��h3��

K� gb�  < �nO�Q� jN� lH� ^�6�� 1B9�PObQ� ^��:  
• ���° 1����J��>�� mE���7 �' AV����� �������B T���O�� MQ�����K� < 1����2h3�� 1�������*�� ����� 1����BV� |

 1BV;� s���� 1BU�NO�� ��*��� 

• 1�������nO�Q� �GO�����J��J T�����*�� V�����b 1�����BU�NO�� �������*��� �'  ������6 ��V�����kU' U�V�����;� �������J'
1����*_Z�  ���6   ��;�� U�V��;� 1���>� ����J' -Advances /  �$Q , g����9���  ���6

 ��J'V�  1BV;*�� ����{��O�� U�V;��7 V�b T{��O�Q� 1�>� |�`� ��� ja ��  ,
 	�U������' ������ �������B ,^9 V����� A����r� 1����G_  ������ }�����
*B �E����7   �����6 M������2h3�� 1�������

 �' 1������������BV�2;O�� �������������54� M��������������2h3� ������������Z� v��������������U�  }������������23� ! ��������������J 1�������������54�
1�� ���Q�-\/ ] 

                                                           
----....////     �k , }��J g_� , :N�J AU�� �k , }��J g_� , :N�J AU�� �k , }��J g_� , :N�J AU�� �k , }��J g_� , :N�J AU��\£�\£�\£�\£�     
----\\\\////     �k , }��J g_� , <54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J' , D�F� 89�6 �k , }��J g_� , <54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J' , D�F� 89�6 �k , }��J g_� , <54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J' , D�F� 89�6 �k , }��J g_� , <54�  AV;*�� 9�PObQ� M��J�J' , D�F� 89�6\£�\£�\£�\£�    –    \�¤\�¤\�¤\�¤     
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@Éia‹Ûa@Ý—ÐÛa@ @
@òîãë�ØÛüa@pbÇìÏ‡¾aë@òîÏ‹—¾a@pbîÜàÈÜÛ@òí†b—nÓüa@ŠbqŁa  

 V�G´:  
  1�� ���Q� M�6��V4�  1��54� M��2h3�� �' 3O>� ��J  �6 �� :�

 1���O�� ����4� 8,L �� �6��� jq"O��  :�`FO��  UncOJQ�  �,GOJQ�:  
Þëþa@szj¾a@ @

òîãë�ØÛüa@òîÏ‹—¾a@pbîÜàÈÛa@‹qc@@óÜÇ@Úýèn�üa@ @
  OJQ�  :LV�� i� 1b,6 �7U��O6�� �,GOJQ� 1��9 |`O� M�0 1��9 T7 , �,G

�7S�� �' 8 ��� ��¯' +��0 T�*3�  , V���  TN�����J�  ��6 |��`O2� j�J�K� :���3�� �'
 < a���� �' ���hB ��L' M�|�`O�  :�� ��6 MV��_  �0��� , :LV��� ��7 �,GO�JQ� <
 :LV����� 1�����'  |�)���O� �U����;B Q  A������a ����7|�)�  , 1�����6 :���� ��6 T���G� �,GO���JQ�

�6 � ¦�#��� T�,GOJQ-. /  ]  
   ���X� T��O�� 1���J�JZ� 12���F4� ����� @OX��k AV���  }����>�� :���2XO�� ���6 	�V���3� 

� ��������Q� <�����54�  AV�����;*�� ¿������F*�� |�)������ ���������� }�����23O� �79V�����P�  ������6 ��2�����>��
 a���� �' ����hB T��O�� 1��OX��� 1��BV;*�� :��� ��3�� ���� |��c��� ����*7 �' +���0 , T�,GO��JQ�

 �,GO�����JQ� 1�������9 < ^��������� �������3�� ��O�����>4�  ' 9������;*�� 1������h�  ' ^V�������#�� 3�����J :�����c�
 1�_U���  ' 1���V�� +�2O� 1;�P2�� 1�;�;K� :���3�� �� s3��� ��*7 �' n� ,U�3JÌ�

 ����G*6 - 1����_U�L M�|���`O� / :���c� ^������� |���° 1���;B
� 1���BV;*�� :���� ��3��� �)���O� T���O�� 
��w��  , :LV�� gBu��  , 1�2���� :���3��]  

                                                           
----....////    �U�U�U�U �� :� :���3�� mE7 :�2� < g_ �� :� :���3�� mE7 :�2� < g_ �� :� :���3�� mE7 :�2� < g_ �� :� :���3�� mE7 :�2� < g_::::        

                             ' ' ' ' ] ] ] ] 9 9 9 9 ] ] ] ]^U�d� g� , �G�26 ̂ a�4� :���3��  �,GOJQ� 1��9 ��2J , ��O� �� �Y'^U�d� g� , �G�26 ̂ a�4� :���3��  �,GOJQ� 1��9 ��2J , ��O� �� �Y'^U�d� g� , �G�26 ̂ a�4� :���3��  �,GOJQ� 1��9 ��2J , ��O� �� �Y'^U�d� g� , �G�26 ̂ a�4� :���3��  �,GOJQ� 1��9 ��2J , ��O� �� �Y'     �$ �$ �$ �$ < �,GOJQ� 1��9 < �,GOJQ� 1��9 < �,GOJQ� 1��9 < �,GOJQ� 1��9
 , ¦�;K� 12� < 1��;� , A54� 9�PObQ� , ¦�;K� 12� < 1��;� , A54� 9�PObQ� , ¦�;K� 12� < 1��;� , A54� 9�PObQ� , ¦�;K� 12� < 1��;� , A54� 9�PObQ�.��¢.��¢.��¢.��¢            

                             ' ' ' ' ] ] ] ] 9 9 9 9 ] ] ] ]�� , 8�C�  �U�P4�  9�;*�� M�B9�POb� , @X�d AVdU T#
P��� , 8�C�  �U�P4�  9�;*�� M�B9�POb� , @X�d AVdU T#
P��� , 8�C�  �U�P4�  9�;*�� M�B9�POb� , @X�d AVdU T#
P��� , 8�C�  �U�P4�  9�;*�� M�B9�POb� , @X�d AVdU T#
P� 1�34� ̂ U�9 ,   1J9�>�� 13�
 1�34� ̂ U�9 ,   1J9�>�� 13�
 1�34� ̂ U�9 ,   1J9�>�� 13�
 1�34� ̂ U�9 ,   1J9�>�� 13�

  , 1�3��z�  , 1�3��z�  , 1�3��z�  , 1�3��z�.��£.��£.��£.��£                 �k �k �k �k�¢£�¢£�¢£�¢£    –    ��¤��¤��¤��¤            

M . Friedman . A . Theory of the ConsumpDon FuncDon . Princeton 1957 PP . 20 – 37 . 
J . Dvesenberry Icon saving and the theory of consumer behavior Cambridge 
Harvard university press 1949 .  
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 	Q ' 'V�*�  :;O*� ja ^���4� M�|�)O��  ' 1��54�  1BV;*�� :���3�� :�2XO�
����a  �$^���4� |° M�|�)O�� ]  

 	Q ' 	Q ' 	Q ' 	Q '::::  ��O�����>� < a������� �' �������hB T�����O�� 1�������54�  1�����BV;*�� M�|�����`O4� 8 ' �'
����*�3� 	�|�)���� �Un���B ^V�����#�� 3���>� , ^V�����#�� 3���J ����7 �,GO���JQ�  ����6 T���O�� 1���;B
��

 ���t ���5O�J �����hB ����X�  , U���L9Q�  �,GO��JQ� i��� j��LV���� 1���>*��� 9 ����Z�
9������Z� g�V����� ������J ^V������#�� 3����J < ^9�����Bw�� �)����� ����B;O��  �$ jGb�����#�$ ������ 8,����b��

jGc���  T�,GO��JQ�  ���68���PX2� j��U���L9$ ^9���Bu  ���6, g��#�� V����6  ���6  +���0
 ' j����P�� 3�����J ^!�����#�� �VqO����>B �' Aw������4� +����*��� g�
O����>B  < 1�������O#4� ¦�����>��

|�)O��  �6 U�L9Q�  �,GOJQ� i� 8�LV�� gBu�� ]  
   ���6 < ^9����Bu @������PB � �0$ 	n���J�� ~����� ����*7 ^V�����#�� 3���J �'  V����B @���&' |���°

9�����Z� g�V��B Q ^V�����#�� U�3���J' =���#�U�� , g�V����� :����J   �$ jG�,GO���J� ����� 8,��b��
����� � u����« �������� �0$ Q$ j7U����L9� ^9����Bu   ^9�����Bw� , +�E���� j���� �h���>B ����� 8�LV�����

 ¦���#�$ :���d < ^9���Bw�� +��2� ²��¾�  1����54� M���>J�4� I����_ ���� 9���;*�� ��6
A9�����B ������J ������L  ' ������6  �$ +����2� <  , 1����6u�4� 1����BV;*�� 8�LV������ j����N� ^9�����Bu

 U�L9Q� �X� 1������ 8�LV�� mE� ²E_ 5*6 ^V��#�� 3J SO3B v;� 1��K� ]  
 	��������a 	��������a 	��������a 	��������a:::: O4�  �����7 �������� �,GO����JQ� ��O����>� < a�����B �' ������hB AE������ ������c�� |����`

 ^V��kUZ� 8,��L ���� m|�)��� �Un��B ���7  , M��V����  g2��>�� U�3��JZ ����3�� ��O��>4�
� p;*B U�3JZ� < =�#�U� :�� , ���2GO>4� �7u�« TO�� 1BV;*�� 1��;�;K� 1h�;�� �

^V�kUZ� mE���;�� +�2� g���B U�3�JZ� < ��#q�� :��  , ����J 9��;O6Q� �E�7  , 1�h
9��Z� g�VB  �$ g�
����  � �r�� +�2� 1�N�O� T�,GO�JQ� ¦��#��� ��;�$  ' ^9�Bu

U�3�JZ� ��#q��� , 1�2�;O�>4� j���3b�O� ��"(' v���B 9 ���Z� ��2J ���  ��6 :���J
i�2GO�>4� g�V�B �' ��hB 8�c4�  �$ j�� ��F� :��_)�' n�� , jG�,GO�J� ���;�$ �

U� �' :���B�� 1���6? ����� V���BwB �' , �,GO���JQ� ^9����Bw� :���N3B �' �����hB U�3���JZ� =����#�
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9�;*��  �$g2J M�U���O�� 1��� i�� !��;O�� WV�« �' ��hB Q MQ�K� mE7 :c� <  ,
 1BV;*�� M�U��O�� 1��  1�;�;K�  ]  

 	�c��a 	�c��a 	�c��a 	�c��a::::  1�h� < :chOB �,GOJQ� < a�B �' ��hB AE�� ���c�� AV;*�� |`O4� 
 A)������ , 9�����;*�� 8,�����L ������ j�� ����c� 9 �������Z� g����Bu�� 1�����;B{ < ¦9' T����*3h�  ' 9�����;*��
A9���B ����J j�� ��c� jG3Bu���� 1��;B
� 9 ����Z� |���`� 1��N�O� 9���;*�� 1���h� < M�|��`� 

 �$8��k' i�� ^9��6 =u���B 9#���� , �,GO�JQ� MQV�3�  ¿n�&' |��`�  8���k'  1�BV;�
1������;�;� 8������k'  1��������� �������b  WV������ �0������� ,4� +�����*��� ¦������>�� M�������2h3� ,c������ Aw������

R���O#4� �E��7 ����� ����*���  9 ����Z� ���� ¦���>�� �E��7  ���� 1�����C� 8���kZ� ! ����� ����b  ,
 1������>�� < a����B �����J�����*���  9 �����Ì� 1����>*��� 1���BV;*��+����0 A9����B �����>�  ,  �$

�#�� 3���J s����#Ç�,GO���JQ�  UncO���JQ� 1����h*�  ^V���� 1���BV;*�� 1������>�� M9�u n���2�� ,
��� @���d  12����>�� 1��BV;*�� 8���kZ� ���G�26 I��2° V��b 1�����C� jGO��r#� �' A' 9 ����Z� AV

9����Z� gN��FB ����J �E��7 ����� 12����>��  ���6T�,GO��JQ� jGb���#�$ ^9���Bu � ����  o��O� ,
 V���� ��V��*6 1��BU�NO�� ����*���  , j��LV��� T��h���   ������ j��NK� < |���`� A' WV��«

�G3N�����FB �������J �E�����G� ������3#�U� V�����b �GO��������J  ������6 :�����B�hO�� <  �nO������Q� < g�����J�O��
 8������ 1����h��� 1���Br*�� M�|���>#O� g���b ���� < v������� n����$ j�7����#4� mE���7  ,AUncO���JQ�
 Tb��#��� ¿��F*�� 1���6 1#�P�  A9��PObQ� ¿��F*�� j�N�  1����>�� j�N� i� v���

T�,GOJQ�� T7  ,1XP�� �� |�� I��N� gOhO�  ]  
  � ��' U���{$ < ��� ' �' T�;�B1���� ���Q� 1���54� M,����34  ��6 ,�,GO��JQ�

@���NO� �' �����hB T���O�� 1�� ������� ^����;�� �'  �$ }����"�� �����G#4� Mu ����_ V���b �,GO���JQ�
 ����Gb�
� g���>O�� , 1�����nO�Q� 9����;*��  1��������;�� 9����;*�� < :���chO� T���O��  1���BV;*�� 1������>2�

����>2� 1�������4� 8�����kZ� +����2� ������ �������  ' AV����;� :����k' :����� �����G�� :LV����B  1������3�� 1���
 8��kZ� ��� ^V�BV3�� 8���dZ� U���$ Á�34� 9�PObQ� < I3P�� ��  , 9�POb,�

@��_�� �' ����hB T��O��  1���� �� ����;� 1��2ch4� :��B�hO�� ¦��{  '  �$�,GO��JQ� T��7  ,
 1����>� 1��N�O� 1��BV;� ^U���k < 1��6u�4� 1���;�;K� 8�LV���� ���6 V��3��� :��� ^V���3� ����b
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 ¸����O��� 1����2h6 < 9�����Z�1���2c�Z� ����� ' �����  ,  ����6����*h4� �nO����Q� ^7����§ +����0R 
 M���b�
� ����r� , v���>;O��� g������ mU���k j��7' ���� AE����  , 1��,GO��JQ� g2��>�� ! �����

 !����� M�b�
�  �nO�Q� ]  
  –  <��54�  AV��;*�� ¿���F*��� �)��O� �' ����hB T��O�� 1���;�;K� :��� ��3�� ���6 ����'

�,GO�����JQ� 1�������9 ��2�����J < �7U V������ a�������   ¦������#���� , :LV������� g�����Bu�� 1�����;B{ T�����G�
Q T�,GOJQ�:LV�2� Th��� ¦�
*��� v;� �)OB ��"(' :�� ,  ���  @�� T�#���� ¦��
*���

A9��B ���J ^|�;#�� M��;�
�� ����P� :LV��� g�Bu�� ^9��6$ ���� , ja  �$ < M,BV�3�
���*7 ����B ��V�*6  �,GO�J,� ����� jNK�  �� VBw� �' �¯)d �� �,GOJQ� 1��9 

U���L9Q� < ^9���Bu +���0 T��*3h� :LV���� g��Bu�� < 1����V6  ' ^� ���>� �V��6  ���6 ²���>�
�,GOJQ�]  

   �E����7 < 1������V6 }�����;�  ' :LV������ g����Bu�� ^9�����6$ 1�����2h6 < �����>�� �����*7 12�����F4� 
�Ë;� AV�;*�� ¿��F*�� < M�|�`O� }23O� �� UV;� gBu�O��  ��6 1��2h3� 1����±Q� U��aH�

��#�U�� , :LV���� g��Bu�� ^9���6$A9���B ����J 	,c��� U�3��JÌ� ����3�� ��O��>4� =�  �$ ^9���6$
 1���������24� V�������� ��6 ����������P� :LV��������� g�������Bu�� - R���������UZ�/  ��������6 :�������h3�� V�������� ��6 ²��������>�

�U���_Z�� M�9���Bu 9��� S��O3� ����>� U���_Z� ^9���Bw� M�6 ���4� �����b �0$ o��O�  ,
2� 1�� ����� ^��;�� ��#q�� 1�N�O� , 1�;�;K� U�_Z� � 9 1BV;*�� U�_Z� < < , 9��;*

 , ¦���#��� ���6 u���NX4� T����;�� :LV���� ���� 	�!w��_ S��O3� ���GO����° < R����UZ� �' i���
 �E�G� , l�E�� :B�hO�� < @�VqO>O� 1���C� M�>J�4�  M�6 �4� @� Ã#O� AE�� 

8�XOB ��J 16u�4� |° R��UZ� �� !wz�  �$ ��GOh�b 9�9w�� 1�����  ' 1��3��{ 8��k'
 ��w�� g� ]  

¢ –  1����9 ��2��J < a���� T��O��  ��w���� ��5*6 :LV��� ���6 1¥��d��  ��� ����*7 
 :LV����  �,GO�JQ� �' ���#� , 1�B9�3�� ��U���k < �,GO�JQ� 1����V� , �,GO�JQ�
 :LV��� }�;� 12�� i� 1�*�u �b � ��*7 �' gb����  , 1�*�w�� M��#�� < i�u,O�
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����#�� mE���7 8,���L ������  , �,GO���JQ� ^������� 1���2��  :����� ��6 :LV���O� �' �����hB ¦ 
 �)�����OB �' �������hB 1�����*�3� ^������� < �,GO�����JQ�� , 1�������V�� mE�����7 ��2�����J ������� 8V�����3� 1�����BV;�
 , 12�;O��>4� M����#�� <  1�;;XO4� 8�LV�����  ' 1;����>�� M���#�� < 1��;;XO4� 8�LV����
 �' +2GO�>4� g�b�� �0�� ja ��  , ¨�K� < a�B �' ��hB :�;O>4�  »�C� �' A'

 @2L9 ��;B ��>� , 1;��>�� ^�#�� < @2L9 �� S�' ���B ��J 1���K� ^�#�� <
 , 1������� 1��,GOJQ� @��;#� 1G_��4 v�>;O��� A�FB  ' 1��54� M�>J�4� ��
 ������J ������K� @����2L9 �' n����� , @�������2
O� 1����G_��4 ������� |����° }������>�� :LV������ �' �������

 T���*3B �E���7  , ^V���4� 1���B�¯ < @����26 :���PXOB |���° 1���;B
� 1�����54� M����>J�4� :LV����
�7|�)�  ^����  �6 9��Ì� 1�>*��� �,GOJQ�  ¦�#��� M�U�b]  

   ���  , :�;O�>4� < 13b�O4� 8�LV�� !�� < @��U�b EqOB Vb +2GO>4� �' n�
 < g������J�OB ��������J @��������� , :�;O������>4� < V������BwB ��������J @������2L9 �' 9������#�� g������b�� �0�������� j������a

����K� �,GO��JQ�  1���;�;K� 8�LV���� ���6 ^V����O4�  1�����K� 1���;�;K� @����UVb   �u ���NO�
)��N2B  ���G�26 :��P� T��O��  �$ 1����54� M���>J�4� ���� 1�� ������ ^���;�� < w��N3�� V��J

������Z� ���� |��c��� < �E��7 A9���B V��b  , 9���;*�� ��6 <  �nO���Q� < g��J�O� T��O��  
 �$ U�3JÌ� ��3�� ��O>4� =�#�U� ]  
• ��������"B �$  :������� ��6 �������7�0 }��������>�� :������� ��3��' :������c� �,GO������JQ� < a�������� A������L

 1����������_���*�O�� M�|���������`O��  , 1�������������>�� ^9���������Bw��  ,1���������� V2� 1��B������������ 1��������J��>��
 1�6nO_Q� M�9�3��   1���2>�� ¿n&Z� �E�  ,M�6��LQ�  

a�� TO�� :���32� }��>�� 3�� �E7 V3�   �6 8�;�� g�
OJ� �,GOJQ� 1��9
 �)��������� 1����������54� M����������2h3�� U���������FO�� g��������� V��������BwB �' g��������b�O4� ���������� �,GO��������JQ� j��������N�

 ���� , 1������;�� 9��;*2� :BV��� 1��� ���Q� 9�;*�� U�FO��  1�� ���Q� M�6��V4� 
gN�FB n�� , 1�#2�� :�b' M�;#�P�� � ��$ M��2h3�� +2� :3�  ��6 g�Bu��  V�;6 ����$

 �������Q� S���6 ^������� �G*X���d :G���>B T���O�� g2���>�� 1�����9Z�  1�;����J�4� ©��S����� :���c�
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@@@@††††@O@O@O@OßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’cßbjÔ@‡àby@‡ï�Üa@Ó‹’c 
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���7|°  ������h��� ©�����  ���e �#��k � ���>B M,����34� +��2� ����´$ ����u �' 1��k�L ,
A9���B  �$+2GO��>4� 8����b$  ���6 ,1���� ���Q� 9���;*�� :���;� T��O�� M�6 ���4� M���NO*�

1�9��4� 1;#� �#q�� 1N�O� +2GO>h2� R�O4� :LV�� ^9�Bu I�>� +�0 -./ ]  
  

                                                           
----....////     9VP�� �E7 g_�U 9VP�� �E7 g_�U 9VP�� �E7 g_�U 9VP�� �E7 g_�U        

     ' ' ' ' ] ] ] ] 9 9 9 9 ¼ ¼ ¼ ¼ ´�� , M��V��  g2>�� �6 I2
�� < 1�� ���Q� 9�;*�� ��VqOJ� �' , �z�  V3J Vh� ´�� , M��V��  g2>�� �6 I2
�� < 1�� ���Q� 9�;*�� ��VqOJ� �' , �z�  V3J Vh� ´�� , M��V��  g2>�� �6 I2
�� < 1�� ���Q� 9�;*�� ��VqOJ� �' , �z�  V3J Vh� ´�� , M��V��  g2>�� �6 I2
�� < 1�� ���Q� 9�;*�� ��VqOJ� �' , �z�  V3J Vh�
 �k , 8 Z� V2N4� , ����;��  13B��� i� 1�� ���Q� 1��54� M��2h3�� �k , 8 Z� V2N4� , ����;��  13B��� i� 1�� ���Q� 1��54� M��2h3�� �k , 8 Z� V2N4� , ����;��  13B��� i� 1�� ���Q� 1��54� M��2h3�� �k , 8 Z� V2N4� , ����;��  13B��� i� 1�� ���Q� 1��54� M��2h3��\.¢\.¢\.¢\.¢     , , , ,\.£\.£\.£\.£     ] ] ] ] 
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szj¾a@@ïãbrÛa@ @
òîãë�ØÛ⁄a@òîÏ‹—¾a@pbîÜàÈÛa@‹qc@@óÜÇÝîÌ“nÛaë@Šbàrn�üa@ @

   T��7  , 1����3�� ���°Ì� ����_���*�� T��7 MQ���P�Q�  M�����234� ����_���*��
�' M�0 +�E�  �6 1
�F&Z� :���FO� 	�V�BV_ 	 ��_0�h� :LV�� T7  , m?)� 9�PObQ�

�������_���*�O�� ©�����¯ < 	�BUE�����_ 	�|������`� 1�����aV� 1B9������PObQ�  �������hB  , 1������h*O�� :�����_' �������
VBVz� ¸0�h*�� �E� 1�>���� I���z� p�q2�  �6��O�� �X*��-./ :  

•  	Q ' 	Q ' 	Q ' 	Q '::::  ����B �' ���hB MQ��P�Q�  M����234� ��_���*�O� A9�PObQ� �Z� �'
 < ��G;��
�  �G��VqO�J� :�3#� ^����4� |° U�aH�  1�_U��� M�a�4� ��� ��

' 9���PObQ� M���6�
b x��2Oy� ���X4� ©����*�� < ^�����4� �GO����>� ���� S��� ����¹�
¸�O��� M�6�
b �� =�
;�] 

• ����������a����������a����������a����������a	  : ¸��������O��� j�������r*O� V������BVz� vh*��������� �������7 1�������_U��� M�a��������4� j������7' V�������' �'
Ë#B AE�� ,�,GOJQ�   �$ !,���� i� MQ�P�Q� gB¾�  x����O�� s#L

 ��V����2���� }����23OB n������  , �G*�����>�  iB9�����PObQ� M�U������O�Q� mE����7 ������� , 1�������*��
 g����B�*O�  1����4�3�� 1���h�;�� :���J,J < ¸��V����,� ^V����BV_ ����k� ������×' V���b �������
 M�����234� ����_���*�� :G��>� , @����0 ���b��� <  , M�U9���P��  UncO��JQ� 1
��F&'

 ��4�6  ��2� M���234� 89��� ^9�Bu  M���d W�VXOJ� MQ�P�Q�  ] 

•  	�����������c��a 	�����������c��a 	�����������c��a 	�����������c��a:::: ����������6 ��LQ� ^|�����������  �' M�������������234� ������������_���*�� =�����������
b < 16U�����������>4� M�
8���������PK� x������������� |���������� :���������F� ���������P2b V��������b @����������0 MQ���������P�Q�   ���������6 mE��������7

M������_���*�O�� �G��VqO����J�  �����G�26 8�����PK� ������ ! �����;#�� ������´ V����;� j����a ������  ,
jGF�6 :�J i>XO� ] 

                                                           
----....////     ´��� ´��� ´��� ´���1��h*O��  ^U���NO2� ^V�XO4� j��Z�1��h*O��  ^U���NO2� ^V�XO4� j��Z�1��h*O��  ^U���NO2� ^V�XO4� j��Z�1��h*O��  ^U���NO2� ^V�XO4� j��Z������234� 9��POb� ,�����234� 9��POb� ,�����234� 9��POb� ,�����234� 9��POb� , �B;� ,M �B;� ,M �B;� ,M �B;� ,M\¤¤�\¤¤�\¤¤�\¤¤� ¼ ¼ ¼ ¼\¤¤¡\¤¤¡\¤¤¡\¤¤¡     j��23�� |q�>� , j��23�� |q�>� , j��23�� |q�>� , j��23�� |q�>� ,

 ����� �����_���*�O��  ����� �����_���*�O��  ����� �����_���*�O��  ����� �����_���*�O�� 1����h*O�� :���_'1����h*O�� :���_'1����h*O�� :���_'1����h*O�� :���_'����_���*�O� V���BVz� ¸0�����h*�� ,����_���*�O� V���BVz� ¸0�����h*�� ,����_���*�O� V���BVz� ¸0�����h*�� ,����_���*�O� V���BVz� ¸0�����h*�� ,� , MQ�����P�Q�  M������234� �� , MQ�����P�Q�  M������234� �� , MQ�����P�Q�  M������234� �� , MQ�����P�Q�  M������234� �        
�� �� �� �� �7V3��7V3��7V3��7V3�]]]] 
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• ������3��U������3��U������3��U������3��U::::  < ^V�����BV_ M��V�����L MV�����_ ' MQ������P�Q�  M��������234� �������_���*�� �$
Q� ^U������NO�� :������d ^V�����BVz� M��V������� mE�����7  , � ��������Q� :�����B�hO��  1������� ���

A9' �G��VqO�����J� �' n������ , 1B9������PObQ� 1��������3#�� ^9������Bu < ������� :������F� ��������J  �$
 M�U�����O�Q�  U������Ì� T���6nz� ¸����O���  �U����34� j���J�;O� ^V���BV_ ¿n���&' U����G§

� M�U��O�Q�  ' M���S2� 1��O#4� U9�P4� :��b �� 1
F&' < !��J 1��O#4 ] 

 g��#�U� 8���hX4� x������ �' V��N� , MQ���P�Q�  M�����234� ����_���*�� i��� ���� 
 ^���������K� ��������>« �' =�
O�������J�  1����������*�� ���������3�� 8 9 < @����������VL ��������� �BV�#O�������>4� 9V�������6
 1������>���� 8������P�Q� ^�9' �X������k' , 1�������hX4� x����������� �������*�� 1�������3� 1B9������PObQ�

 gBU���F4� ���� V��BV32� -' U�`��k n���JQ  gBU���F4� ²�X��k / T��#� , 1�����*�� ��V��2��� <
 MQ�����P�Q�  M�������234� M������_���*�� ����c�' 1������hX4� x����� ���� �X�����k' ������;B�'
 ^|`��P�� M���>J�4� �' n��� �B9U���h2� M����2{ jBV��;�  ������w��� 8���P�,� ���VqO��J�
 ³������2��  U�3������JZ�  ������6 ����������B T������;2O� 1�������6�Uw�� M�������NO*h2� ^UV������P4� 1
������J�O4� 

M�;#���P���  1�����;*�� ^U����NO�� ME���L'  , 1�����hX4� ����G#� ��7 S���6 1���*�h4� - g�����  ! ��
 1��2�����J,�� 1�����B V��� M� 9Z� 8n3O�����J�� M��V�������  g2�����>�� / ������� V�����BV3�� < U������2�O�

 M,�����34�  M�6��V���4� uw���3� �' �_���B  , 	 �����h� 9�9w���� �' g���b�OB  , 1���B9�*�� ��V���2���
O�� �����h� 1�����hX4� x���� ���� }���B{ ����6 1�����54� 1����¥�� � ������ ¿����� , 1�����hX4� ^U����N

 1�� ��� 1�h�r*� ]  
•  9V������6 ��������� �������� ��������3�� !�������X&' x������2Oy < g������J�O�� < ����������Q� U�hO������J� g������� 

 M���
L 1���*�� ��V2��� �� VBV3�� M����� EqO� , 0�#*�� 8V3�  i�VqO>4�
 M��������234� �������_���*�� 1��������$ i������ ghz������� +������0  , MQV�����34� +�����2� i�����>XO�

Q��������P�Q� 8��������PK� ��������� i�������>� :�������_' ��������� 1���������n��� M��������J��>2� M  ��������6
 8����L9$  , ����t 1���k��� M�U����G4� �,O�����  MQ����P�Q�  M������234� �����_���*��

^UV����;��  M��V������� ����6 ^9������Bw� 1�����h�r*� M��,����k$  ������6 w�����Bw3�  , 1����>��*4�
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٩٠ 

 M�����������������234� ����������������_���*�� =���������������
b <  1���������������J�JZ� :������������������� < M�UncO��������������JQ�
MQ�P�Q�  ] :��b ��� MQ��P�Q�  M����234� ���_���*�� 9nO�6� 1�2h6 |>� 

�������*_ M������>J�4�  �$ �)������ 	n�����26 , M�������_���*�O�� mE�����7 < ���UncO�����J� g������ I�����*_
 I��`�� < �G�� 	�UncOJ� c�Z� T7 �S��� M�>J�4� ] 

$ :������L�9 MQ�������P�Q�  M���������234� ��������_���*�� ��VqO������J� i������� 89��������O� |�)������O�� �
°  �U������P4� M��������234� �������_���*�� ��VqO�����J�� , :�`�����FO��  UncO�����JQ� i������  ������7|

 ^9��Bu  :LV��� V����� < j7��>B �' ��hB 1BU�NO�� M��2h3�� �°Z MQ�P�Q� 
 1�������#2�� p�������2;� �' ���������hB MQ�������P�Q�  M����������234� ���������_���*�O� ,:�������h3�� 1�������_�O�$

8�k��� �� �� VBw�  M,��34�  �$ ¦��JZ� ]  
• � 8����b 1��#2�O� < :��chO� g2��>2� ©O��*4� = ���h2� 1���>*��� 1��BV�2;� 1���9��� < 1��2h3�

= �������4� :������L�9 1������2h3�� Ã������#�  �$�������G2;� i�������  �$�������G2;� 1������#2��  �������54�  �$
 , {������y ������� +������0 x�����*O�B �������  ������54� AV������ @�������>� < �G6�V�����B� ������54�

1�����������  �$ , 1�����#2�� ��w������� �$ �������� +������0 }������;XO� �u,������� ��w������� ������� �����c�'
  1BV�2;O�� M���F�� 8��b 1#2�O� 1�>*��� �Z� +�E� ] 

 M�6 �4� :hXO� Q i� <A'  M��b�
� :�c� 1��� ���Q� 9��;*�� 8��;� 1#2��
 :�hXO� V�b  , 1��� ���Q� �nO�Q� M�b�
�  1��E�� M�b�
���  V�k�� �� IX>��

¸�O� Q �¯' n� , 	�V_ 12�¥� 1#2��  �$2��34� ��´� ��u 1 ]  
  A9������ M�6 �����4� �����G;;� T����O�� 1B9�����PObQ� M�U��������� +����2� �' +����dQ   �$

Q����b$ T��*3B AE����  , M���NO*4� U�3��J'  s���#Ç j��a ����  ¸���O��� 1��#2�� s���#Ç  ���6
 	 �w���� 1B�G*�� < :chB �� �7  , = �4� R��U' ^9�Bu �� +�0 @3�OOB �� g� , ���NO*�

¸�O���  UncOJQ� ^9�Bw�-./ ]  

                                                           
----....////     ' ' ' ' ] ] ] ] 9 9 9 9 ] ] ] ] ´�� , M��V��   g2>�� �6 I2
�� �6 1�� ���Q� 9�;*�� ��VqOJ� �' , �z�  V3J Vh� ´�� , M��V��   g2>�� �6 I2
�� �6 1�� ���Q� 9�;*�� ��VqOJ� �' , �z�  V3J Vh� ´�� , M��V��   g2>�� �6 I2
�� �6 1�� ���Q� 9�;*�� ��VqOJ� �' , �z�  V3J Vh� ´�� , M��V��   g2>�� �6 I2
�� �6 1�� ���Q� 9�;*�� ��VqOJ� �' , �z�  V3J Vh�

��  13B��� i� 1��54� 8n6Z���  13B��� i� 1��54� 8n6Z���  13B��� i� 1��54� 8n6Z���  13B��� i� 1��54� 8n6Z� 8 Z� V2N4� ,  ����; 8 Z� V2N4� ,  ����; 8 Z� V2N4� ,  ����; 8 Z� V2N4� ,  ����; ] ] ] ]� , }��J g_�� , }��J g_�� , }��J g_�� , }��J g_�\.¢\.¢\.¢\.¢]]]] 
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  ���   �6 1���d +2´ TO�� 1���*�� ��V2��� M�>J�� �� :�2b +�0 �� j°��
 � Z� ^���
�� ��V��3� ���� 	�|��c� iO����F�� i����7 �)��� 	n��26 , 1���_U�L 1����d  ' 1���2L�9

 , 1���BU�NO�� M�����2h32� �H� ¸��V����Q� ����X�A'  I����J��K� 1�����r*� i���� �H� v��������
>4�  ' 1�V;4� M���2
�� ^U�9� �LZ� 1�2L�V�� M���r*4�  1h2O- VBU�O�� M��2{

  ' ¸����������O�¬� 1�O���������>_�2�� I���������� ��z� ^U�9$  , VBV���������>O��  |������������#�� g����������  , ^V���������BVz�
M��V�� / gOhOB f   �H� ¸��V�Q�� vJ�O4� < 1�� U Z� M�>J�4� �� 1��C� <

V������34� �E�����7 V������BV� ¨������K� �������b��� <  �������hB Q  , 1�������2L�V�� M�������2h32� 1�������>*��� 8
 1���*�� ��V2�2�-./ ]  

   ���� |��`O�� 1��3B?  1��B��� ¦���J MQ���P�Q�  M�����234� ����_���*�� =���
b �$
 M����������234� ���������_���*�� ����������� ��������C  ,1����������*�� ��V�������2��� < ��������h*2� 1�������2��7 M�������������$

b MQ�����P�Q� T_�������*�O�� ¸�����O�¬� ������>��U 	�����6�
 1�����_�O��� �����h� < j7�����>� T����G� ,
:����� ��3� 1�����2���  ¸�����O�$ < M�*�3����>O�� x����PO*� E����*� :N����>4� |�������� �h*������� ¸�����O���

 �H� oO� hOJ� Vb �G�� UncOJQ�  ^U�NO��  MQ�P�Q�  M���234� ��_���*��  
•  ^��;�� 1�PX� , MQ��P�Q�  M����234� ���_���*�� =�
b < �"(' 1�n3�� 9�9w� 

 ��� MQ�P�Q�  M���234� ��_���*�� =�
b < 12��3�� < 1�2��3�� ^��;�� =��h�
 ����� ���c�' ����2c� �0$ ���BU�� 1���BU�G¹ < ����6Z� T���7 8n���6Z� =���
b.¤  < 1�����C� <

 ��6\¤¤f  M����234� ���_���*�� =��
;� 1���"4� 1�h�;2� 1��>*��� 8��K� ��7 n�� 
 MQ������P�Q�  M�������234� �������_���*�O� 1����2��3�� ^������;�� 1����P� �������� MQ�����P�Q� 

s��3� < =���#�UQ� < mE��L[ Z� 9�����Q� ��V��2� ^V���XO4� 1���2h4�  �V��*2*� :��c� ÊU 
 ���G*�� [�V��*��7  VB���>��  �V��*�()� ���L' ��V��2� < g��_���� < ^E��L  ���6 :����J

                                                           
----....////     �k ,   @��$ ^U�d�� }��>�� g_4�  1�h*O��  ^U�NO2� ^VXO4� j�Z� ´�� , ^VXO4� j�Z� B;� �k ,   @��$ ^U�d�� }��>�� g_4�  1�h*O��  ^U�NO2� ^VXO4� j�Z� ´�� , ^VXO4� j�Z� B;� �k ,   @��$ ^U�d�� }��>�� g_4�  1�h*O��  ^U�NO2� ^VXO4� j�Z� ´�� , ^VXO4� j�Z� B;� �k ,   @��$ ^U�d�� }��>�� g_4�  1�h*O��  ^U�NO2� ^VXO4� j�Z� ´�� , ^VXO4� j�Z� B;�����     
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1�����*�� ��V��2��� ���� 1����O4� ����bUZ� |��F�  , 8���c4�  �$ �����  12�¥��� 1��P� }���;�
V*��  5�  i�2#��  ���,B|J :c� ��V2� < ^VB�wO�-./ ] 

• a  M������234� �����_���*�� =����
b < ������4� T����*_Z� UncO���JQ� < 1���B�b ^9����Bu 1���h
 �����������_���*�O� 12���������PO4� M��V�����������  13*���������P4� g2���������>�� < n����������JQ MQ����������P�Q� 
 M�;�V�� 1G_  c�)� c�' :�F� 1���*�� ��V2��� ����  MQ�P�Q�  M���234�

���4� T�*_Z� UncOJQ�-\/ ] 

                                                           
----....////    �k , }��J g_� , M���234� 9�POb� ,  1�h*O��  ^U�NO2� ^VXO4� j�Z� ´���k , }��J g_� , M���234� 9�POb� ,  1�h*O��  ^U�NO2� ^VXO4� j�Z� ´���k , }��J g_� , M���234� 9�POb� ,  1�h*O��  ^U�NO2� ^VXO4� j�Z� ´���k , }��J g_� , M���234� 9�POb� ,  1�h*O��  ^U�NO2� ^VXO4� j�Z� ´��........     
----\\\\////    @>#�@>#�@>#�@>#� �k , �k , �k , �k ,.\.\.\.\            
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   M��V���  g2>�� 1�h�� 1�>*��� 9�;*�� 1�h� ^9�Bw� 1N�O� U�3JZ� �3#�U� �0$
 ! ������� :�����J  M9�u n���2� ���GrB jq���"O��� , jq���"O�� 9����J  9����;*�� 1���h�b MU�7V����
 8�����d'  U����k ����6 	�V����3�  , 1����>*�� ~#*���� g2���>�� 1����h� V���Bw� �' � 9 9�����Z� AV����
 < T�#�B AE�� UV;��� g2>�� 1�h�� 1�>*��� 9�;*�� 1�h� ^9�Bu �7 jq"O��� jq"O��

jq���"O�� x���B3� �����;B j���a �����  , U�3���JZ� < |����� =����#�U� }����;XO� |���Pb �����u  ����6
i��� :  

 � Z�� Z�� Z�� Z�  :g2>�� 1�h�� 1�>*��� 9�;*�� 1�h� ^9�Bu  
1���c��1���c��1���c��1���c�� :U�3JZ� =�#�U�  

 1����J��>�� �V����7 V����BV� �' g����b ����  U�����L9Q� i����� �u������O�� }�����;� @����&)� 1����BV;*��
a��� �' ��7 ��*7 ²�2
4��� ,1�J��>�� +�2� :���J  ����� < V6��>B UncOJQ�   ��6�� :

 1�6nz� < A9��PObQ� ¿�F*��|�)�O�� }�B{ ��6  ��6 1��n3�� 8,�L ��� ����� I�2
��
:LV��  �7 ¸�O��� �' V��B AE�� �Z� �9�;*�� 1h�;� V����� �n"�]  

   :���� ���� iO�����*� }��23O� �' V���Q 1��J��>�� mE��7 }��;� �' ����hB T��O�� :����J��� 
� 9 ����Z�UncO��JQ� j��N�  �,GO��J,g�N��F� I��± @��&' �E��7 T��*3�  ,  g��� �,GO��JQ�

UncOJQ� ^9�Bu]  
• M���*�*��� ¦�U ' U�V��k$ 1
2��J ��5b ���� �V���� ����� �0$   ���6 T��7 ^V����  1��G_

^
����>�� ����7 Aw����4� +���*���  ����6 j���N� ����� T���O��  ¦����>�� < ^9����_�4� 9����;*��
 �' 1�NO*4� M��V���  g2�>�� j�N� g�� ��¯u��� �V�6  i�3� V� �6 ��9�Bu �)d

                                                           
----....////    ��� < g_�U��� < g_�U��� < g_�U��� < g_�U �� :� jq"O�� ^7�§ � �� :� jq"O�� ^7�§ � �� :� jq"O�� ^7�§ � �� :� jq"O�� ^7�§ �::::        

                                     U�O�9 U�O�9 U�O�9 U�O�9 : : : : �k , }��J g_� , <54�  AV;*�� 9�PObQ� , 1X�d AVdU T#
P� �k , }��J g_� , <54�  AV;*�� 9�PObQ� , 1X�d AVdU T#
P� �k , }��J g_� , <54�  AV;*�� 9�PObQ� , 1X�d AVdU T#
P� �k , }��J g_� , <54�  AV;*�� 9�PObQ� , 1X�d AVdU T#
P�¢\.¢\.¢\.¢\.    –    ¢£�¢£�¢£�¢£�]]]]            
                                    ��*���  9�;*�� M�B9�POb� ,:�2L T��J U�O�9��*���  9�;*�� M�B9�POb� ,:�2L T��J U�O�9��*���  9�;*�� M�B9�POb� ,:�2L T��J U�O�9��*���  9�;*�� M�B9�POb� ,:�2L T��J U�O�9 ^7�;�� ,1��3�� 1"G*�� U�9 , ^7�;�� ,1��3�� 1"G*�� U�9 , ^7�;�� ,1��3�� 1"G*�� U�9 , ^7�;�� ,1��3�� 1"G*�� U�9 ,\¤¤\\¤¤\\¤¤\\¤¤\     ] ] ] ] ��c�� ²���� ��c�� ²���� ��c�� ²���� ��c�� ²����

 � �3��  � �3��  � �3��  � �3�� ---- �k �k �k �k¡¢¢¡¢¢¡¢¢¡¢¢�7V3� ��  ,�7V3� ��  ,�7V3� ��  ,�7V3� ��  ,////]]]] 
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 M����2h3�� 1����� < }��;XOB  �' ����hB @��*�3� �V���� ����� jq��"O�� 8V��3� ���� V��BwB
O� 1�� ���Q� 9�;*�� �G*�  1�� ���Q� 1��54�o  , 9�_ T���� � ��$ V_ 

� 1��� < ��'Aw�4� +*��� ^
�J x3  �6;*�� jN� jOB TO�� 1�� ���Q� 9�
�7U�Vk$A9��B ���J +��0 ���� ,  �$ �0$ jq�"O�� 8V�3� =��#�U� ����' ²����� �O��

 < ^9���_�4� M��V����  g2��>�� j��N� ���6 1���� ���Q� 9���;*�� +��2� j��N� 9�u ����
¦�>��] 

�������6  ��������h3�� : v�������� }�������;XO� �7V�������  1������BV;*�� :��������J��� T������#�� �������� ^7�������§
 AV����;*�� U�V����k�� �B9������� < 1�����J�*� M�!�����_$ E����qO� �' I����± n�����$  ,jq����"O��

�Q�  �nO- �n�"��   �;��  I� �����  1��� �w�4�  T�,GO�JQ� �nO��Q� V��;�
T�����6nO_Q�  ������6������6' �h�����"B AE������� ������X*�� O�����>� 9 �������' :������� �������e 1�����F�3� ��

ghON4�]/  
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a©ò����¸b@ @

�-��W0و�
��Z0[#0Wא �
• ��c�� �$ M���*;O2� :�`2`� ��� ��G*6 s�q´ ���  1������234� ^U� M�����23h2� @�cBVK

 ^U����NO�� =����
b  <���54�  �����C� =����
;��� M����6�
;�� ����� |���c� < MQ����P�Q� 
  < A7�����_  �������  :�����F� �������J  M9' !������>�� �����6 1�����_U���  1�����2L�V��

  <54� :h3�� I���J' 9V�[@����]  
• �Q� 1����54� M����2h3�� �$ 1����54� M��V����  M,����34� ! ���_$ o��*3� 1���� ��

 1��,���k ���5O;� 1����� ���� v�����J  8,���L ����� 1aVXO���>4�  ' ^U����
4� 1���BV�2;O��
 �����*��� �79V���� T���O�� 1B����"3�� ¿ ����� ����;�  ����G�� i�U����F4� ����6 ����G��$ 8�LV�����

 8,L �� +�0 ' �6 E��*4� V����F�1 �t !,h3�� 8�P�Q 12�J�� ] 

• 34� �$ �������� V������BV3�� ���V������;B ��������*��� M��������2h6 < ����������Q� ��VqO������J�  1�����������2
 ������*��� +�����0 < !������J 1������54� M������2h3�� Á�����*6  ������{' g�����hz V����� ��#��'  

�  ' !,����h3��s3������� �G����"3� g����� �����GOb,6 < ������*��������� ,  �����6 mE����7 ������ j°������
���� V���� ��#���1��������� 1��������b  1����*;� {����y 1���ha �  �$ 1�����Z� {����y ,1����� ���Q�

 ����  9,����� ¸U���L 8�����Z� :��B�� M����2h6 < :��chO4� S���Z� ��
�� ���6 +���7��
T��;�� 9�PObQ�� U �̈ $ �� @�26 I��B ] 

•  ���7 ���� ���G*h� ,V����  x*��k ���� ���G2� ���>�� 1���� ���Q� 1����54� M����2h3�� �$
 :�����;� 8������� < WV������ AE������� U������
O�� g������ ÉnO������� @�����3B�
�  mB������
� j������ AV������2;�

4�MQ������������P�Q�  M��������������23 - 9nO6Q�������������� AV*O�����������>4 :�����������B�XO��  ,� ��������������Q�
� ���Q�1�� ���Q� 1BU�NO�� ¦�U Z�  , / @��$ �3�9 WVXO>� �7 �� �G*� 

 1_�K�- ��&)� � ����Q� g�V��� M�b�
��1�#2Oq4� ��G6  �����H� IX�>�� M��b�
� ,
M�����������F�� �n���������� M���������b�
�Q� M����������b�
� ,�nO����������, ��� M���������b�
� !����������� 9����������;*��  ,

1�� ���Q�/] 
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•  @���� 9' 8,�L ���� Aw��4� +�*��� �G�VqO��>B T�O�� 1����nO�Q�  1�BV;*�� 1�J��>�� �$
�V�  �$ ,A9��PObQ� U�;O�JQ� }��;XO� �nO��Q�  AV�;*��  34� ��VqOJ�

 1�J��>�� mE�7 M� 9' �� ��O6�h� �VqO>B Aw�4� +*��� -1���3�� M� 9Z� /
�Q� < 1����2chO4� ;1������O#4� ¦�����>�� M������2h6  ,j����P�� 3����J  ,��������;�� T{������O

,j�����P�� 3�����J 1�����J��J a�������  ������6 1�������O#4� ¦������>�� M�������2h6   ��������� j�����NK�
�������6 |�)������O2� Aw�������4� +������*��� �G�VqO������>B 0$ ,<������54� u�������GN2� R�������O4� �nO�������,� 

����6 a������ �������;�� T{�����O�Q� < |���`O�� �����' ,1���BV;*�� ^V���6�;�� A�O����>4� :�����7 
���6 a���B Q @��*��  ,�nO���Q�  9���;*��  1����54� g����9�2� g��b�O4�  1��BV;*�� ^V��6�;��

 �`����k V���;� 1���BU��OLQ� �nO����Q� M� 9' �����' ,T���7 n���� M�����{��O�Q� 1���2¹ :���r� 
�6 a�O� �nO�Q� p�PÇ] 

• 1����� ���Q� 1�����54� M�����2h32� 89�����O4� |�)���O�� ����X� U����{$ <  ����6 M����J��>��
�  1����BV;*���*2����k�� Aw�����4� +����*�2� 1������nO�Q  �$ ^U�����
4� 1������54� M������2h3�� �'

�6 �� |�)� Q �7�0 }��>��  �G�VqO�>B T�O�� 1��nO�Q�  1BV;*�� 1J��>�� M� 9'
�6 :� Aw�4� +*��� ��6 a��B �' Aw��4� +�*��� g�
O�>B ~��3��  +�2� j�N�

 ���� M����� o�O� M� 9Z� +�2� ��VqOJ�� M��2h3�� ���' ,��G2�3#O� 1��u,�� ¿
�������6 ,������LH� I��������z�  1�������� ���Q� 1��������54� M��������2h3�� a�������� �' g������b�O4� �������h�

1aVXO��>4�  ���6���6 ���7|�)� 8,��L ���� Aw���4� +��*�2� 1��BV;*�� 1��J��>��  ��6
���6  9���;*�� ���6 Aw���4�  +��*��� ^UV��b ���� x3��"� ����J  1�����>�� 1���>�  ^U�9$

1��� < 1k�L 1BV;*�� 1J��>��  9��;*�� U�V�k$ ��� ' �G��V�3��  ' 1���b�� x3�
Z 1�������k��� M��������>J�h2� 1��������� ���Q��������d ��������� �) �0 	��������6�� T#�������"B �' +��������  ���������

���6 ���h`�� �$ A9���B V��b ���� �E��7  ¦���>�� < 1��� �VO4� 9���;*�� j��N�  W V���
1B9�POb�  1BV;� :��F� ] 

• ��7 �' i���� 1���� ���Q� 1����54� M����2h32� 1��3b�O4� U���aH� :���2XO� M����2h3�� mE
,^������� |���°  ' ^������� 1������±� U����a[ ����� ������B V���b ����6 :���h3�� 8,���L �����  ^9����Bu
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,�,GOJQ� ��6 1����±� U��a[ W V�K 1�B�G*�� < A9��B AE��� ��Z�  ¸��O��� j�N�
 	�U��a[ 1���54� M���2h3�� mE�� ���B V;� �E7 g�  ,1�n3��  UncOJQ�   1�hq�"�

MQ�K� s3� < 12hO�] 

• ��;� 1����� ���Q� M�6��V��4� M��V��L  1���� ���Q� 1�����54� M��V���� ���;;� V
 	�V��_ 1�����6 0���#� MQV��3�  Q$ , 1¥��d�*�� ��V��2��� ���� 9V��6 <  1���V;O4� ��V��2��� <

 �´ T�O�� ��V�2���  ,1����*�� ��V�2��� ��� T�hr3�� 1�����`�� < ���B�V�� < 8�w�� Q �¯'
1���;O�� 12�h� ���B9�POb�] 

��#$#�W'#0�00=-0
 Wא

.– i����3OB  �����6 ���B9�����POb� ����´ T����O�� ��V����2���  1�������*�� ��V����2��� < 1�������C� =�����
b
�U9���b �����B �' 1�����;O�� 1��2�h�  ���61��h��b 1B��56 j��r� ²���k 16��¾� ���XO��  ���6

 �E������7 �������GX�OB T������O�� M�������������� 8,`O������JQ ,MQ�������P�Q�  M���������234� ��������_���*��
8�N4�] 

\− $ AV���� ������ �0 ^|`���P�� M���>J�h2� ���b�� � 9 8���� T���O�� M����;3��
�79�3�OJ� U�hOJ�  1���*�� ��V2��� < 1
J�O4�   �$ 1�h�J�� M���*;�� ��� |��� V��

 T�O�� 1���nO�Q� {��q4� ��6 M����23� 9��_  �V6 < �h�� 1���C� 1{�J��� M��V�
���G�2
OB T���O�� 1������3�� 1���#2�O��  �G���PÇO�Q� {����q4� �B V���� �1�����n���� ,� V���6 ��b !����F�$ �

� 1���_U9 BV��;� j���r�  ������Q� S���6 M��������������w�� U�`��P� 1�����nO�Q� {���q4 +����0  ,
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