6= .a_ e AP J
- s)\,wﬁ_.mﬂ_w.m TN _ISJ

|
TS

e _3.36 :ma_da .qm_.. irren® irerd ey e robi) _nﬂﬂn_.__.;_:ﬂswu

SINN-S1Y13-3NOVLFIT-ZANYIO ¥ 43 NQIYI =2 %«Ewd« P ||l
'S31Qd ¥NFA FIUNF SNOSIVIYIVWOD FHIIW 37 9IS ISV ¥3IONYNIS |||

_ .m.g.w.._.wr. S 3713 SFINONYG ST N_Dw FSvd N_N.HUZQZH..._ m.fcm,.hwh S ||lH% D

: &"““‘QI“" ,"._;\.

2 YIS W 3A ZLISYFAINN
Bl o A0 i (Q): 193v7 d3WYHOW I1ZN0H9
FreT oviT ST |reTeY IRSTORC iR BTl BoThY |t oo voov rborijo HvTiTe

qd._ﬂ‘ j«ﬂ‘ | w ,
iremriTe o8 ), ool guoz HHE -
e R R AoBN v sl [gmrpf|rishn B |[Reroncie o) el i ML)

el ST¥R IrsTv |ReTemci e BiTie b6y yrpm i =
0o Bifg yr=TT™ IPIrS By jreTvs? 4
- @2 TSR e Irefevlioe inpoite_ .

1




aluuall - wling 2000 deoly

Université Mohamed Boudiaf - M'sila

aluugll - walitgs 200 ool
Université Mckamed Boudiaf - Misila

Byl g pcrscid g MBI 2 auadnie a3(ST Lele a—ane
Ayl ala% g LG sdoluwe g yu)lEd g Ol Il sl
>—ucld) pole g Aoyl g AaaLaiBY pglalt AUS o ylian

Al OLALQEY Jod ISl

2019 /02 /12 9111 zige

el | syl

IS (61 soun®g pTt ALl by BLud 93 hasmo Anala ke pbell 2 Al (uds 1
e 3B gy 9IS 1 (AU (e

(alams Gled HESAN ¢ AU (uely cAL

Ole ) e (g )Y 1598 s dralal) Al (ucdty

ko deme H9iSU) ¢ dcalall Aldll ke

S| e Hlua 3L ¢ Aea AN Al (i)







43la@¥ aglall Sldile aemme
il | P G § A 3 mmteld | 9
JOd (il (uieedd) i

Al SLALa@Y! Jued AdiSEI g I Al
2019/ 02/ 12 31114080

o s 9 dut okl 9 A L@ | pghall AWS (6 ubian

— Al I— Bl g daxe daalny

ISSN 2661-704



ALl adisa) - 1

aeladll 3alumy caelell g llady 2L Ldlguly LSsn — JUI Lallss (e Wgs ¥ golimzdY sshatll dazay
olaldl 3 Wy sl Hhana Je Blamdl dal o Gall alladdl degiy 48l diegs G5 lisg
seill 3507 8 alead! ol (o 2palasd ¥l Bleall ao JolSie JSin pllasll ia @ligSe Joad (Aoaall
Ao ple dagy oy paliog $98 Jlo pllas 3929 pucy Aol (adssy csadl e Sy (g3Latd¥l
(bl slazs¥l
sy Bad> Bygyis Aualill Olldl 3 JUI alladdl 5e3 Jeadsy (s OF pgddl rsliasd¥ antSl 6y
dises G Jodl sda Lole dazad @ Luandall 5)lall Ciguns db 3 Huolsy (AoladY Al Jogas
Olaldl sda § deld LW KL suatd 631 Gyl syl (Ll sliassl
GlaaY) cgs § 5aS albas el cdgll § ! bl bea oldbie sl e bl @
Al AW Uil Caags ae il sda aay Aler=ll BuglAll dolal Clua¥ly Bimill ae dslay!
Lol AU 901 5dg39 caylsll (apass 8:laS 5u3al Gyomall o mual (Josdl Hlawl (slazsl
AUyl kSl aslaY! GlaaY gamd ldag cbgedll pasd
sda alis o) SlesSall (Sasg Bpuladll Jsgatll Bpbo oSS of 8,500 Jsgad yoliang Bugur 81,4 Sy
ool g lasll Hon 3u5afy ST sbazddll Aedue clulew U oo cclldd 2y A Gyl (e @llsd)
Jisad Gyl slaiel piay s ol seddl Aiany mewd & AU LY (o sleiel § dealadls
soilly Wlaall Gotun 5ol Jal (o pulvadlly Baxall Gl 3 @bl puwwst) Lowl> el Sugus
ol wdes P e planadl Goladl Gl 4y9ys 38le> ades I ALY A luYlg
o] Al nad) paey Sl o ass (@ deadand] LY ALl Aseilally (slatdyl
pllaidl yiohas oy 28N Aulyy atll lda M (4 Jaloes g AW @laidly alaza¥) 1da ) HLaslly
I oo JUI alladl psglas Jlme § Wodedl syl § Aealudl Jolmine LS (2olazdY] daially JUI
ol Ll igas @ JUI ely Blgal 593 51l szl Gylall dbay Jigerll Basus &lgal JI Gylazll
(&il3ll 2Lazs ¥l adly e lld Llawly (qiz¥ly
Staldl labaid¥l § AWl eaidl dales @I Slumdd! 2l AWl LI b (Say G Lo
§ pldl @ JW aladdl ekt e Byalaid¥l clbodlaY! LulKail Lo
tAdll Blaal -2

Aol juoliall § Azl lia Calual ekl (Sa

Lo Aeldl 2ols ilinland¥l 3 cud¥ Jsgadl allas Lo Bouel) Jolgall syui—

Lo plally atyuatly pupladl JW alasd) pe elysall wis &lgad eal 30—



gealadl) disaill JouS ! gl Aaal 51l —
bl @ Jo Al sland (alassl wluzms db (3 Agald daladl dslinll g jolias eal (e deedl—
il Bm g Lol Aol Joull § AU 3l9w¥l Jiads S 31l Agloma—
wesasdl e JUI uly Blowels (JUI allaidl psglas Jlma 3 doall (oamy coylans (oo Balazul—
sl Al bl claall Ul § Lols 2l Slalazs¥l 3 W @ladll dalgs ) bzl 31,0—
Aaliadly Aslazsy)
(A e Ggdagad! -3
el 381 he calizeay cilaslll 3 GstLd) BAslYI—
ol Sluwges eidly AW clucwslly dungantly Loliedl lucwsll o pung ¢lyia—
Sl Jlrseleall byi—
Aols dagay ol 558l il by Liges Adlali—
(Al olea -4

b sl olsbad¥! @ U aladl daal: 15l
JU Al @ligSay ageda—
AW Blaedl IS 0 alosdl slazdM LAl agatll—
O3l slassll oo abosdl slaid il e Jogadll—

AW 3lewly il e @ilall JUI allasl) aliasl: 2 5=l

AW 3lely ol e @ilall JUI allash) aliasl Jo> g laidl Juxll—

QU sl ol dsay ulie—

($3Laid¥! Hshaally JW shantl 28Mad dayludl 4alaidY) dwlall slulyudi—

JUH pymmall 20850 355

QU pmetd) Aol pgda—

QU ) Al e~

QU nmill Bl g @ A bl lnall pamy (oye—

gatdl § gl AU Aai¥ly AU Agall: 455l

Lemag AU Agall agin—

gl Aagdl e¥smilly Leleel g AW 2o @laa—

(il e Jagaidly gudaddl Jsgaall—

(it e bgedl Jlme § Al oyld (o0 —

¥t JUL allasli—



Aalid) laliazdYy gy5hmdl slazd¥l § AW oMY 5551

2 o9lms @aly Hiliall @ U ! Ul pe—

AW 2puadl clyasll e Laysly el 8 QU pymeadl Bl

)-drall glaall (JUW Gaadl) JUI allasll (Sea e sliadl § &AW1 oMl 31—

Aeldl Slhsbazd¥ 3 JU Ala¥) s (o ye—

Aol @lalazdY Jises § Sall diludly 4 siall Jaldl: 65522l

Sl Sl eal—

Sl Biladl pany lasial oo 7 1A81-

olad] A iae Buyus ST

il @ ALl bgys - 5

Aol 48,510 Il pasbasdl alisl Gl aill e oy
Lol Ao Logyidly a1 cugalll Al 14Sy el § Geally Llasdly comdl gy oI
Apalall Gigm ) sda Jie @
Microsoft Word. Jleaiwls 2i=dl 5l 59% 4,LS—
Lasglxs (he 9 (asd atleld Ailall Clua¥ly Aall Juoly ol 09y ol —
P ol (ale 323 dolio 4 JU ol (euSins A J) Al puB ol B (e 585 8 el 0S5 ¥
31 le saibe ]
2o el 8y Solety W1 e suzll degall ady o yunlicy 4dlualy cumdl (asley Aslull 3la))—
il 53T G an s olall 4asls (sSs of-
Aol of dadyall Ao yall Ll eIl Jeas—
O 0] Ll 10 gy lasedl ity ideg ao 14 @z duyall dal) SimplifiedArabic las Jlasil—
ordly Sida@912 ez>Time New Romanlase; a0kl 5 ymid (Aunleei) of duwdyd) &l 45l o)
10 o>y Lol
Slran10 e Jay ¥y 12a0020 oo Eoedl iy g 2 Amiall Cilsr 3 pu2,5 ddlun ol5—
Byaiza 4513 Sy Sl 3L8,)—
Leapd ST 2aall Lo, adl 339 @uSomtl] oyl (Al igzmy pua—
U sull gl § Ldlayls Lela b s Ll aiils 46l8 codhuiad 392 Al
Audl bgyadl asl ol @ @ eIl Jas o3
AL Bte Al 2al8Y) Cisyline 2SI Jais¥—



C)La dazea yeiSll i Agelall Lzl H a0

arkel) Aaladl 2zl - 6

olemdl ase il s18ull galall Zielll g,y

&y 8y394/.1 el Aaols ibias 0,8/ sl Aaol>

S Hgmaly/o. el Zasl> ol puas/s sl daal
bl e Bls/s] CIIAUEVIES Slsé el /> e bl S
a3l gye/s] el Anole ¥l G Jasy i/ Ul daalx
dpet| e Aagy/s.d IR PINPS es olad/s EHIES [EPUNPS
Olyde glay/s.] Uwed| 2asls less @y /o Uwd| 2asls
dazma 9o/ el daals e cisy i/ el daals
slisee j95a0/a. Uil Laol> ol e /o Ul daol>

e gogin/s.] Ual) 2ol skl ¢ /s Usal) 2ol

P TRTREEN Al Aaal> el 2,8/ A Aaal>
JLeS euld/a] Ul daal Do <l e s/ Ul daal
polily g392u/s.] el daals ol 3o (a3, due/s el daals
wrid! euld/s.] Uead| sl Bl e 3l9al/s Uead| 2asl>
e ga/a Upall daal Sles e ou/o 5,8y Aasl>

e gdlal/s] S5l Bylmtl) Liladl iyl Ol 38/ Uesdl 2asl>
Solymio gl o9 /5] cada olis Sl yd dasls Ot G/ A Aaal>
RPES QPSP /N JJES (PP llall e slagy/s Ul Aaale
idgs Dolgyd /o Al Aol e Do /5 Al Aol
Glaeall soldl /s Clanits palzdl 3S,U el 5g5 (g948 /o sl Zasl>
gy OSp/s.] ol ¥ il dasls oSl e olyes/s Al ) danls>
39 gogbolu/s.] o) sl ¥l il dale > 2yl9 o0/ sl | 2aal>




Bugas| jlusell/a. Lalxll jeale ol daals Sags 9,23/ $3lsll daalr

s dlo g5/ 5.1 Laladl Hedle Ol dnal> ) ez G52/ el 2ol

dexl o5 /00 | bgazall gboll aall zl oeleals /s el daols
slasg

desea Blya/o.] 315l Byleerld Liladl 2yl 225 Sles /o Uewd) 2ol

daud Jo=SI/s.] ss — Bug Lasl> Gilias 4l la/s U Aaal

clagll wee gieals /a1 cihw wlie Sl>y8 daals I 4e5/s Aead ) daol>

J339S wuyd /sl i el Sy dasl> a3 aglal/s Ul 2ol

dozma Ob3gs o/a.] Oluals Anal> e ol /s Awel! Aaal

iy SluSgy/s.] oelyegy daals sy ddl deza (5195 /s Glsl AT daal>

ade slega/s. SCOMPPN L casla /s el daals

S dlas/s cada o danls ol yes 59,575 Cliuand slzll 38,1

e A/l Luts Aaals @sleadl Dlze /5 alwdl 2ol

Ll e ag/ald 315l Byleetld Liladl Ayl Alas g>g>/o ewll Aasls

ol a5 5u/s.] UL daol> JLeS s/ IR PINPS

ol ez gilies/ol @\l daal> Bedei slas/s sl Aaols>

LGl ae 4o /o S5ledl 8yl Lladl gyl B3> oo/ Aul) Zaals

ol s dasyi/s el Aol Jel> Ble (/s Blds Lutes daals

edldl mdly o /3 Al Aol sl Lalxl/s Celisand (palll S

Olu &lasgs /o Al ) 220l ssdile (ghoi>/s gl danl>

B3ld dlyal /s el daals sl 332/ @3lslldaol>

sla Bgaye/s AUl danls> JLS Jads op /s AUwd) Aol

Ciaia Al (p/s oelpal Bgw daals oeldl dala/s sl daal>




o2l Shgdue /s Glsl AT daol> dasall e gogas /o A Aaol>
489 0 s/ Al ) Aanls Liac say/s APV EEVIES
N e oilugi/s ) Aol i) Camgl/s Al Aol
oolee Sloyd/s aeud | danl> oy sai/s golslldnal
sgdle Hlan/s Al Aaals Bgkd gy (p/ Al 2ol

S92 (§39aw /s Ul Aol e dla op/s AUl Aanls
e 9/ e ! 2asl> Ol Giaaay/s el ! Aasl>
Bja> (38 /3 el | 2anl> O9yes Aaazgy/s sl 2asl>

osledl Il /s Ul daal> s (G33azmals AUadl Zasls
dealu Gilsys /o el Aaol> gy LS sal/o EIPRPIES [FINNG
Bybas (ks /5 ed | danl> clias Jasgle/s Loyt Al
Gl e esalyp/s ud | daol> Gy dazma Gllalu/s 8,0 dasl>
RVES (NP EYR Uwed| 2asls Aol Solele/s Llaye Aasl>
UL e Lo/ AL dasls el SLl o /s U Haals
ez g3lee/s ol sl ¥ il dael> B e s /s EUPPM PO ES

Sy olg/s Lol Gold 2 dasl> SO e dae/s 1ol el

el pmean/s el Aol elaly 2ads /s 1ol daals
o) gul8/s oAl el adddl dasls Do gilaes/s 31l Aasl>
dozma pgedgs/s AL daols e Byadaw (/3 cadaw dasls
o2l @lls/s ada i dasls Ol 839355/ 5,80 Al
LERLIPTEPWR cada s daals Jole wly/o cada s Aaals
ok Gh9y8/s el Aol RENEES | NV WA ewdl dasl>




Bya 5139/ Cada Aaals csall solalaian/s Ued) Aasls

RERUSTS P Py aead| daal zlue o035 Aud | daol

el eds/s el dasl>

ilel) Agagdanill aimlll -

oS e sl Aadaid) Bzl s,

elle (g3g022a /3 JLS Giswy /o e e ém/i
Jeelow! G /5 mhabsb/s | L) awle  ads /i
)bb}}'s.)

s C‘.\.A /o | e Hmwae /| L) plac é..\.‘l_& /i
Lwld Oles ]I Yol ygaSs

Slgime L oy d

dmiall Sbgil PE
L mas 2Ll Algall 2y
he concept of financial globalization and its drivers
14-1 I 4dy /s nd joino | wle aloyd s 01
- il gr sarme Aaals Colings darme Anals - Ciling dame dasls
SEIPMY -aleud |- -alewd |
Sl @ asle! dlawd) Jeasd s pladly Lolsdl (relladll (o 4121
2415 Private-Public Partnership as a Mechanism for Activating Fiscal Policy in Algeria 0
Slx> a8 a0
Akl Gliingy dema Aasls
aalid! Joudl cilisbazdl e Ll sl adlll algall
Financial globalization and its effects on the economies of developing countries
38-25 iy Olyied slee lye RIS N PVS IR 03
pld) Pher Anals bl Pl Baals Slesgs tama Aasls
oobads g ooliady (g adeud
Jodl Jogetd! Ldlyaa JuSad Balel § AUl Al gall 590
53.39 The role of financial globalisation in reshaping the geography of international finance 04

Ao 3y Adls LS. el skl

1 daw whe @lpd danls 1 dddaw whe alsyd dasls 1 Gdaw olee Sl yd 4ol




64-54

Ll g0 ol fuly daldl Joud! cbiabiaidl e AUl algald AUy Lobiaidy ;Y
The economic and financial impact of financial globalization on the economies of
developing countries And coping strategies
Bogaua wlay.d Ay (G e bz o

8,8y s oz daal> JCOMPO-VERNPE PR-F PP aleud | Bl gy tarme daale

05

74-65

- Aot Aulys — Fedaidly drwlell e e 2008 diwd ddlatl W day¥ 5
Effect of the Global Financial Crisis for the year 2008 on the profession of accounting
and auditing - an analytical study-

e <Ldy A Judo Jlie BYWP-SPRNTE SFRCY L V- IS
dolaigy Jotl dnols Slud g deme Al dolaigs Jztl dnols
alds otz add| alde ubasey

06

86-75

IS Bu dcaiidd gabb.‘M el &f)@“-&g;lqa.u“ﬂ Lo Jagad ‘3 53999 gc){.w)" J.:}am
2016-2010 54l
Islamic finance and its role in financing economic development - the experience of the

Islamic Development Bank Jeddah during the period 2010-2016

LigeY dasls Ud | Bl g oo 4ol Bpgdl daal>

07

98-87

AU Slo¥ oo alE gl G sl JUI allaill LuS oMYl JUI alasll
Islamic financial system as an alternative to the financial system positive in the
prevention of financial crises

425998 S0y -3 olsilsd s
EXIN PR s | Clings darme Anals

08

113-99

AU Slo HLadlg g 3 Laygag AUl Al gall
Financial globalization and its role in the occurrence and spread of financial crises
Lusall e yo ) .0 Bgd huugs (-3
Ul | Slgo gy dama Asl> Ul | Slisogy o Aol

09

129-114

AW clanddl Joladdl jJbolis oot J5liuS Aadluy! U claiid)
Islamic derivatives as alternatives to reduce the risk of dealing with derivatives

Se> g (agdl e A Bea> 891935
Ul | Blogs daza dasls> Ud | Bl g oo dasl>

10

139-130

2008 Lot AU A3 way 2T Al gall Jedtung Joudl Jugaill sgkas
The development of international finance and the future of financial globalization
after the 2008 global financial crisis
SIS Aasy Fasags 03)S 2
Ao aaleed! 35, Jme> Aol

11




152-140

oslusl! o pediucell AU 233LatisY! decal!
The economic and financial importance of institutional investors

shag @S> Cr Sl dasma .3
ol dasls Lull dasls

12

164-153

-L;»Sg.a.ﬁ adlatl 2JWI laﬁ’\ -yl A9 Q &,OMM Ji}a.i.ﬂ ol
Principles of Islamic finance in the face of crises-the global financial crisis model

13

179-165

Aalsiwdl P! w9ys 9 B!l QW gyl qyloxs
financial liberalization : the first Experiences and lessons of reformes
dblse Bilaa .

i ik 2l Aasle

14

193-180

$obaid¥l gadl e JUI oyl 3
The impact of financial liberalization on economic growth
Bgsye sla.s lys tabu s
s Blebgy dame Axals Hadly Blag: warme Analy

15

205-194

AU 51! JolSg AU dLgall
Financial globalization and the integration of financial markets
dah Syl A3 EVP BPVSCOREN Buid ulgs
Glosdl Al aaala lssdl ol daal> Glosdl al daal>

16

221-206

Bysolall ddladl lusmiwd ! Jbb § JUI alladd) &ligSa
Components of the financial system in the light of contemporary global developments
L (G F92) glmeed
Ayl | Giliings doma Aasls B! Giliags doma Aasls

17

236-222

LeMe oldly 49,9 dslewd! Ggadl Al
The European sovereign debt crisis and its treatment mechanisms
$odker AinSus I Gl 8, /o]
— gl k) dos e ddl Aasls Sl — 3,80 s deze daale

18

251-237

S5l sbaid W aliuy acliges 81518 Aadlusy! LgSiall 595 Jenas ildbaia
Susly g oyl e 1oty
The requirements of activating the role of Islamic instruments as an alternative
financing tool for the Algerian economy Based on leading international experiences
O3 all 5 ] iddgs g .
Aoy (paldl 35, Aoy (palll 35,

19

262-252

-0lagud! Ul>— 440 dxdlSa ‘3 @M«*M QUJ (»Ué.iJl <l gal ) 31als 5‘5}.”)31
The Impact of Zakat as a Tool of the Islamic Financial System in Combating Poverty -

The Case of Sudan-

20




“dgolay .o
Eres or el ) dems daals

glaie ore Aladl JUI | paiw) §edms olyus
aleud! Ggedl &A}fi‘}b&-& ¢ g | ‘3 adoud! Adlly udd) olucwdd! Hoo
The Challenges of Global Financial Stability from a Perspective:

The role of international monetary and financial institutions in containing the risks of

281-263 21
.the sovereign debt crisis
S (a3 Solaadl @l o] G glme o
1945 slo 8 dasl> Shiee O ] Al ‘:i— S (n o]l Al
ET(E ST -dlgal!
Le systéme financier basé sur les banques et le systéme financier basé sur le marché
Comparaisons entre deux poles:
292-282 (L’Allemagne- Japon et la Grande-Bretagne-Etats-Unis d'Amérique.) 22
Dr: GHOUZI Mohamed Larbi
University of M’sila
Examen de I'impact de la mondialisation financiére sur la politique de libéralisation
financiére

303-293 Examination of the impact of financial globalization on financial liberalization policy 23

Dr: MBen zidane Hadj Dr: Ait Kaci Azzou Redouane Dr :Messiliti Nabila

Université de Mostaganem Université de Mostaganem Université de Mostaganem




Le systeme financier basé sur les banques et le systeme financier basé sur le marché
Comparaisons entre deux poles:
(L’Allemagne- Japon et la Grande-Bretagne-Etats-Unis d’Amérique.)

GHOUZI Mohamed Larbi
Maitre de Conférence (A)
Département des sciences commerciales et comptabilité

University of M’sila
Tel: 06.62.10.22.44
Courriel: mohamedlarbi.ghouzi@univ-msila.dz

Résumé :

Dans cet article, nous allons faire une comparaison entre les caractéristiques les plus
importantes des deux systemes financiers: le systeme financier basé sur les banques et le
systéme financier basé sur les marchés financiers. Nous avons vu que cette comparaison peut
étre réduite, pour des considérations historiques, dans quatre Etats (tel qu'il apparait dans le
titre), ou, I'Allemagne et le Japon représentent le systeme financier bancaire. Alors que la
Grande-Bretagne et les Etats-Unis d'/Amérique représentent le systéme financier basé sur les
marchés financiers.

L'objectif de cette comparaison est de déterminer les caractéristiques de chaque
systéeme, ses avantages et ses inconvénients. Nous essayons enfin d'anticiper les
caractéristiques d'un systeme financier mixte, qui correspond a notre économie et a notre
environnement.

Mots-clés: systeme financier, banques, marcheés financiers
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1- Introduction:

Aprés la bulle de la mer du Sud® et la bulle de la Compagnie du Mississippi?,
différents traitements entrainent un systeme financier nettement différent structures: le modele
anglo-saxon axé sur le marché boursier et le modele continent européen axé sur les banques.
Actuellement, les lots pays, y compris les pays développés et les pays en développement,
adoptent les deux types de systemes financiers.

L'une des généralisations les plus durables des historiens économiques, commerciaux
et financiers, est qu'au XIXe et au XXe siecle il y avait des similitudes entre les systemes
financiers allemand et japonais, qui différaient sensiblement des systemes financiers
britanniques et américains. Les alternatives a cette généralisation comprennent, a un extréme,
I'affirmation selon laquelle chacun de ces quatre systemes financiers nationaux avait des
caractéristiques uniques. A l'autre extréme, I'affirmation selon laquelle les quatre systémes
étaient essentiellement similaires, au moins quelques points dans le temps.

Les origines de la généralisation peuvent étre retracées aux écrits influents
d'Alexandre Gerschenkron. L'Allemagne au XIXe siecle, selon "Gerschenkron”, était un
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retardataire de l'industrialisation et le capital financier était plus effrayant qu'il ne I'était pour
les industriels antérieurs tels que la Grande-Bretagne. Pour surmonter ce désavantage, les
allemands ont perfectionné la banque universelle, qui combinait les banques commerciales et
d'investissement, canalisé les financements a l'investissement industriel, et nourrissait les
entreprises allemandes du berceau a la tombe. En revanche, I'industrialisation antérieure en
Grande-Bretagne était caractérisée par des capitaux plus abondants, des titres assez raffinés et
des marchés monétaires qui fournissaient des alternatives aux banques pour les entreprises
cherchant des financements externes. Par conséquent, le systéme bancaire britannique a
développé une spécialisation fonctionnelle absente en Allemagne, avec des banques
commerciales spécialisées dans les préts commerciaux a court terme et les banques de
commerce/d'investissement spécialisees dans les titres de sociétés flottantes et d'autres formes
de financement d'entreprise a long terme.

Les réflexions de "Gerschenkron™ sur les différentes caractéristiques des banques
allemandes et britanniques sont devenues un modéle paradigmatique pour les éerudits qui
s'étendent aux histoires bancaires et financiéres de nombreux autres pays. Le Japon, par
exemple, semblait ressembler davantage a I'Allemagne, les banques dominant le financement
extérieur des entreprises, alors que les Etats-Unis, ou les marchés des valeurs mobiliéres et les
banques se développaient en tandem, ressemblaient davantage a la Grande-Bretagne. La
distinction initiale de Gerschenkron a fait entre les pratiques bancaires allemandes et
britanniques a été généralisée. En regle générale, les systémes financiers sont soit dominés par
les banques, soit ont une orientation sur le marché, dans laquelle ils rivalisent entre eux et
avec les marchés des valeurs mobilieres pour financer les entreprises. Les historiens et les
économistes financiers continuent de débattre de la généralisation, de chercher des
explications pour elle, et de considérer les effets économiques et autres de ce que certains
appellent «la bataille des systemes».

2- La classification du systéeme financier:

Aujourd'hui, le systéeme financier est vital pour l'allocation des ressources. Grace au
systeme financier, les dépdts des ménages s'écoulant dans les entreprises et les capitaux sont
distribués entre différentes entreprises. Selon les différents effets du marché et de la Banque
sur I'allocation des ressources financieres, le systéme financier peut étre trié dans le systéme
financier orienté vers le marché et le systéme financier axé sur les intermédiaires bancaires.

Un défaut du systéme financier orienté vers le marche est que le marché est incomplet.
Pour construire les besoins du marché des codts fixes. Ce n'est que lorsque vous atteignez
I'échelle minimale critique, peut-il correspondre avec les colts. Par conséquent, de nombreux
petits marchés ne parviennent pas a survivre. L'asymétrie de I'information, les risques moraux
et d'autres raisons contribuent également a I'échec des marchés.

Le systeme financier orienté vers l'intermédiation bancaire peut surmonter ces
problemes en faisant des contrats de partage des risques. En outre, parce que la fluctuation des
prix des actifs peut avoir moins ou pas de relation avec la valeur de base des actifs, le marché
incomplet entraine des risques plus élevés pour les investisseurs individuels et les entreprises.

En effet, sans marché, l'institution financiére peut offrir un service de lissage des
risques qui ne pouvait pas étre réalisé par le marché. Enfin, parce que les avantages du marché
different des avantages des institutions qui se consacrent a la fourniture de risques partageant
des chances dans la nature, la concurrence du marché peut ruiner la fonction des institutions
de partage des risques, ce qui causera l'intermediation qui peut faire obstacle a la coexistence
du marché et des institutions en concurrence. Par conséquent, il mérite d'étre soigneusement
équilibré entre la fonction de partage des risques du marché financier et de I'intermédiaire
financier.
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3- La comparaison entre les systemes financiers

Les historiens des affaires tendent a convenir que les systémes financiers anglo-
américains different de leurs homologues en Allemagne et au Japon. En Allemagne et au
Japon, le financement externe provenait traditionnellement de banques et les emprunteurs
avaient des relations de longue date et profondes. En Allemagne et au Japon, les banques
détenaient des participations significatives dans des entreprises non financieres et exercaient
souvent un certain controle de gestion sur les emprunteurs.® Bien que les banques soient
également une source importante de financement des entreprises extérieures en Grande-
Bretagne, les banquiers britanniques n'ont traditionnellement pas tenté de détenir des
participations dans des capitaux propres ou de tenter d'exercer un contrble manageérial sur
leurs emprunteurs, préférant maintenir «d'une relation de marché.* Il en est de méme pour la
plupart des banques américaines, bien qu'il y ait eu des cas documentés de «préts d'initiés» ou
(insider lending)® dans certaines régions du pays® en outre, de nombreuses entreprises
britanniques et américaines ont obtenu une bonne partie de leur financement externe
directement a partir des marchés de capitaux et dargent via actions et les émissions
obligataires. Nous acceptons les différences stylisées entre les systémes financiers orientés
vers les banques (allemand et japonais) et orientés vers le marché (britanniques et américains)
comme ayant une certaine validité, ou du moins des adhérents. Toutefois, la nature des
différences et les raisons pour lesquelles elles sont apparues exige explication et
Interprétation.

4- Le systéme financier japonais

Aprés la restauration de Meiji au Japon, une poignée de zaibatsu’, les entreprises
familiales (family-owned) et un conglomérat contrélé par la famille comme organisations
composées de plusieurs entreprises réparties sur une variété d'industries disparates, sont
venues a dominer les échelons supérieurs de I'économie japonaise en plein essor.

Chaque Zaibatsu a établi une banque ou des banques qui ont finalement formé des
relations étroites avec les entreprises membres et externes. Fait intéressant, les déposants ont
forcé les banques Zaibatsu a se diversifier en retirant leurs fonds de banques connues pour
préter a trop peu d'emprunteurs. En fait, en 1904, la Banque Mitsui, la banque principale du
Mitsui zaibatsu, a été forcée de déclarer publiquement: «ll est extrémement malsaine et
inappropriée que Mitsui investisse dans ses propres entreprises des fonds recus en dépot
auprés d'autres».® Déja habitués & former des contrats «relationnels» avec intra-Zaibatsu
emprunteurs, Zaibatsu banques ont procédé a étendre la pratique a leur extra-zaibatsu
emprunteurs ainsi.

Briévement, les contrats relationnels sont caractérisés par «contact, non contractuel».’
Considérablement beaucoup moins codteux que les contrats formels, créés par l'avocat, a
médiation judiciaire «classiques», les contrats relationnels surviennent dans toute société
lorsque les parties & un contrat estiment qu'elles peuvent «se faire confiance».'® La confiance
découle de trois sources principales. La premiéere est I'alignement des incitations, comme dans
un «jeu» répéte et rentable. Les exemples comprennent des participations croisées étendues et
d'autres formes de prise d'otages financiers.! Les milliards de dollars de contrats de change
négocies sur des contrats oraux chaque jour sont un exemple moderne d'un tel jeu répété et
rentable™.

La Deuxiéme source, sont des effets de réputation, les transactions a long terme qui
ont réduit I'asymetrie de I'information au fil du temps. Zaibatsu, keiretsu, et d'autres formes de
réseaux d'affaires sont des exemples évidents.

La troisiéme source est la faiblesse des taux de défaillance sociétale. Certaines sociétés
présentent des niveaux inférieurs de risque moral que d'autres; qui est, ceteris paribus, dans
certains pays, il est moins probable que dans d'autres qu'une partie a un contrat se livrer a un
comportement opportuniste. Lorsque le risque moral systémique est faible, comme au Japon,
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la probabilité qu'une entreprise soit «retenue» par, disons, un fournisseur est faible, et donc, a
la marge, I'achat d'un fournisseur avec lequel une entreprise a une relation de longue date
devient plus attrayant que de posséder le fournisseur. Lorsque le danger moral (comportement
opportuniste, par exemple) est plus grand, comme c'est peut-étre aux Etats-Unis, I'attraction
de posséder des fournisseurs, et donc l'attraction de grandes entreprises verticalement
intégrées est plus grande.

Les relations Banque-emprunteur au Japon ont augmenté encore plus lorsque les
emprunteurs ont rencontré des difficultés financiéres. Le strict systeme de faillite japonais
était la raison principale. Les tribunaux japonais de faillite ont souvent refusé d'entendre des
cas, et quand ils I'ont fait, les gestionnaires ont souvent perdu leur emploi et les actionnaires
n‘ont recu aucune indemnisation. Face a ces perspectives sombres, les entreprises japonaises
troublées s'accrochaient & leurs banquiers pour l'aide et le secours.'® Fait intéressant, les régles
strictes de faillite peuvent avoir induit des compagnies japonaises pour former Zaibatsu en
premier lieu, et plus tard le "keiretsu"** vertical et horizontal. Parce que les co(its de faillite et
I'incertitude économique étaient si élevés, les entreprises japonaises ont jugé nécessaire
d'avoir accés a une banque susceptible de les aider a travers des moments difficiles. lls ont
également jugé avantageux de garder leurs entreprises relativement petites, du moins en
termes juridiques. De cette fagon, des portions non rentables de leurs opérations ne
menaceraient pas de trainer une plus grande organisation. En ce qui concerne la perspicacité
de "Ronald Coase"™ dans ce que les entreprises font pour elles-mémes et ce qu'elles
comptent sur les marchés a faire, les gestionnaires japonais, conscients des colts éleveés de la
faillite, ont trouvé qu'il est optimal de limiter la taille de leurs entreprises. Contrairement a la
modélisation par "Coase" de la décision de la firme, cependant, les gestionnaires ne
considerent pas le marché comme la seule alternative a la propriété pure et simple. Une
troisieme voie, créant des relations étroites avec d'autres entreprises et banques, leur était
ouverte grace au niveau relativement faible de risque moral systémique inhérent a la société
japonaise.

Jusqu'aux années 1920, le Japon abrite quelques banques de "Zaibatsu" relativement
importantes et de nombreuses petites institutions bancaires. Les changements structurels et
légaux qui ont suivi le grand tremblement de terre de "Kanto" ont stimulé une vague de
sorties de petites banques dans les années 1920 et 1930. La plupart des dépbts survivants se
sont déplacés vers le systeme d'épargne postale du Japon, mais certains se sont retrouvés dans
les banques zaibatsu. En 1940, seulement 357 banques sont restées, contre environ 1400 en
1927. Le passage a des banques plus nombreuses et plus grandes avant "Pearl Harbor"*® a
mis en scéne le systéme bancaire japonais d'aprés-guerre.'’

Aprés la guerre et I'occupation, le Japon a mis au point un systeme dans lequel les
«banques principales» fournissaient la plupart des financements extérieurs aux entreprises. Un
intérét particulier est le réseau d'entreprises ou "keiretsu™ dont la banque principale elle-
méme peut avoir été un élément. Un Kkeiretsu est un conglomeérat non familial, mais
néanmoins zaibatsu, caractérisé par des «étendues intra-groupe commerce et une structure de
capital avec des fonds croisés élaborés de dettes et d'équité, une forte domination pour la
banque principale du groupe dans I'emprunt d'entreprise, et historiqguement des niveaux éleves
de lI'engrenage dans les entreprises membres. Selon une étude, jusqu'a 84 % des entreprises
cotées & la bourse de Tokyo 1981 étaient membres keiretsu.*®

Les principales banques japonaises d'apres-guerre possédaient trois caractéristiques
principales. Tout d'abord, ils étaient des préteurs majeurs a leurs clients de banque principale
(qui ont recu plus de 25 % du total des préts). Deuxiémement, ils détenaient des blocs
d'actions assez substantiels (05-10 %) des capitaux propres de leurs clients. Troisiemement,
les banques principales étaient représentées dans la gestion de leurs clients, en particulier en
période de détresse.’® Selon "Paul Sheard", «le flux de cadres est presque entiérement des
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banques aux entreprises clientes; 1l n'y a presque pas de flux dans la direction inverse.? La
plupart des grandes firmes japonaises, et de nombreuses petites entreprises, sont toujours
partenaires d'une banque principale.?

5- Le systéme financier Allemagne.

Dans I'histoire allemande, les chercheurs trouvent un modele similaire a celui du
Japon, bien qu'avec des terminologies différentes et des mécanismes causals quelque peu
différents. Un faible risque moral systémique, des regles de faillite rigoureuses et des
restructurations informelles dirigées par des banques caractérisent également le systeme
allemand.?? Ces facteurs peuvent également expliquer la prédilection allemande pour les
cartels, «congeries des entreprises»®, et plus formellement intégré "Konzern".?* Aprés tout,
nous pouvons considérer les cartels des petites entreprises allemandes comme une fagon
alternative d'obtenir le plus grand pouvoir de marché que les grandes entreprises intégrées
possédaient aux Etats-Unis, que nous posions comme ayant un risque moral plus élevé que
I'Allemagne et le Japon.

En outre, comme au Japon, les entreprises allemandes étaient souvent soumises a la
forte influence des banques «universelles» ou «grandes» qui leur ont fait des préts, des ventes
de titres arrangées pour eux, et ont joué un réle majeur dans le contréle et la gouvernance des
entreprises.

La principale force institutionnelle dans le cas allemand était que les propriétaires
d'actions de sociétés déposaient traditionnellement leurs actions dans les banques et cédées
leurs droits de vote par procuration aux grandes banques.®

Comme au Japon, les entreprises allemandes se regroupent souvent en groupes.
Contrairement au Japon, cependant, les banques allemandes ont pris directement, si partielle,
le contréle de leurs clients et les emprunteurs, la supervision des entreprises (comme cela a
parfois été dit) du berceau a la tombe. Au Japon, les banques étaient généralement considérées
comme faisant partie de processus décisionnels plus larges et consensuels, alors qu'en
Allemagne les banques étaient souvent considérées comme les principaux décideurs.?

La caractérisation commune du systeme financier allemand comme étant dominée par
les banques et comme ayant un systeme de contrdle d'initié de la gouvernance d'entreprise
semble justifiée ou du moins était pleinement justifiée dans la mi-a-la fin des années 1990.
D'un point de vue systémique, ce systeme est, ou du moins, une configuration cohérente
d'éléments complémentaires.

6- Le systeme financier Anglo-américain: La Grande-Bretagne et les Etats Unis
d’Amérique

Les systémes financiers anglo-américains sont souvent considérés comme
distinctement différents des systemes allemand et japonais. Dans les marchés de capitaux
anglo-américains, les investisseurs sont généralement des détenteurs de capitaux propres ou
des détenteurs de dettes, pas les deux. Par exemple, les fournisseurs peuvent accorder du
crédit a leurs clients, mais sont rarement propriétaires des stocks de ces clients. En Europe
continentale et en Asie, en revanche, «les entreprises font partie du "compterlinked"”; les
institutions financiéres détiennent & la fois la dette des sociétés et I'équité.”’ Les réseaux
financiers britanniques et américains et leurs structures juridiques de soutien different les uns
des autres, mais partagent certaines caractéristiques essentielles?® Par exemple, «aux Etats-
Unis et au Royaume-Uni, il s'agit d'un principe fondamental selon lequel une banque ayant
une participation dans une autre entreprise devrait étre présumée incapable d'analyser de la
solvabilité de cette entreprise.»? Le risque de conflits d'intéréts entre les fonctions de prét et
d'investissement en actions a conduit aux Etats-Unis & leur séparation légale en vertu de la loi
Glass-Steagall des années 1930 aux années 1990.

En Grande-Bretagne, la méme division de financement entre les banquiers
commerciaux et marchands a émergé sans législation. Toutefois, «dans les pays ayant des
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traditions bancaires universelles, la présomption [Banque d'investissement] est inversée.*
Dans ces pays, ce que les systemes anglo-américains pergoivent comme un conflit d'intéréts
menacant a été effectivement encouragé dans l'intérét de soutenir de solides relations
bancaires.

La Grande-Bretagne et les Etats-Unis différent d'une certaine fagon. Les entreprises
américaines ont exploité les marchés des valeurs mobilieres beaucoup plus largement que les
entreprises britanniques. De 1969 a 1979, par exemple, les entreprises américaines ont
effectivement emprunté plus de dollars directement sur les marchés que dans les banques. Au
cours de cette méme période, les entreprises britanniques n‘ont soulevé qu'un faible
pourcentage de leurs fonds sur les marchés financiers, ce qui est assez intéressant pour le
méme pourcentage que les entreprises japonaises et allemandes.®* 11 est prouvé que la plus
grande utilisation par les américains des marchés des valeurs mobiliéres s'est prolongée de
loin dans Ihistoire.** Quand il s'agit de la réglementation bancaire, par opposition aux
pratiques de prét, les banques américaines ressemblent a celles du Japon plus étroitement que
celles de la Grande-Bretagne. Les banques britanniques étaient plus comme, ou au moins plus
libres d'étre plus comme, les banques universelles allemandes que les banques britanniques et
allemandes étaient comme les banques américaines ou japonaises, en particulier en ce qui
concerne la ramification et le niveau global de la surveillance réglementaire formelle.
Restrictions bancaires et réglementations sont probablement responsables de ces différences,
les banques américaines et japonaises étant soumises a des régimes réglementaires plus stricts
que les banques britanniques et allemandes.

Cependant, les pratiques des banques américaines et britanniques étaient similaires.
Contrairement aux banques allemandes, qui, en 1988, détenait 12 % de l'encours des
entreprises allemandes, et les banques japonaises, qui, cette méme année, détenait 21 % du
stock en circulation des sociétés japonaises, les banques anglo-américaines, généralement
évité la propriété de capitaux propres ou influence managériale, méme quand et ou elle a été
permise, du moins depuis le déclin du «capitalisme financier» américain au début du XXe
siecle.®®

Cela ne veut pas dire que les banques anglo-américaines ont dédaigne des relations a
long terme avec les emprunteurs. De telles relations étaient économiquement rationnelles face
a l'information asymétrique, comme les admirateurs des relations bancaires allemandes et
japonaises ont longtemps noté. Le lien entre les banques anglo-américaines et leurs
emprunteurs était plutét dominé par des contrats formels plutét que relationnels.

Une raison probable pour cela est que la loi anglo-américaine de faillite contrastait
fortement avec la Loi et la pratique de "bankruptcy™** en Allemagne et au Japon. En général,
les tribunaux anglo-américains pénalisent les banques qui nouaient des relations étroites avec
les clients alors qu'en Allemagne et au Japon les tribunaux protégérent les banques, méme aux
dépens des autres créanciers. Par conséquent, les banques anglo-américaines avaient des
incitations pour éviter des relations étroites avec les emprunteurs. En outre, face a des codts
de faillite relativement faibles, les entreprises anglo-américaines n'ont pas eu d'incitations
majeures a créer ou a entretenir des banques captives ou a cloitre leurs activités de base
derriere des murs d'entreprise épais.

Le systéme financier britannique est l'opposé polaire au systéeme allemand. Les
banques britanniques jouent un role relativement insignifiant en tant qu'intermédiaires
financiers et en tant que fournisseurs de financement a long terme pour le secteur des
entreprises. Pour la Grande-Bretagne, les ratios d'intermédiation en ce qui concerne les
banques, sont systématiquement inférieurs a la fois sur le passif (en particulier, les dépdts
bancaires par les ménages) et encore plus sur le coté actif des banques» bilan global (en
particulier le financement bancaire des entreprises non financieres). Les dép0ts bancaires ne
sont pas un véhicule largement utilisé pour I'épargne des ménages, et le niveau de
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financement ferme par les banques est modérée au mieux, et tend a étre a court terme. En
outre, les relations avec les clients bancaires ne sont généralement pas proches.

Pour compenser le fait que les banques ne jouent qu'un r6le limité en tant
quiintermédiaires financiers, les NBFIs® britanniques, en particulier I'assurance-vie et les
caisses de retraite, jouent un réle beaucoup plus important que ceux de I'Allemagne. Comme
les NBFIs britanniques tendent a investir une grande partie de leurs fonds mobilisés dans les
stocks, on ne peut que s'attendre a ce que — contrairement a la situation allemande — le marché
boursier soit également d'une grande importance au Royaume-Uni. Le marché boursier
Britannique, a la fois comme un marché primaire et secondaire, est bien développé sur le plan
institutionnel et en termes de son role économique. Il a méme tendance a jouer un role
important dans la gouvernance d'entreprise, car les prises de participation hostiles sont
fréquentes et peuvent, au moins en principe, étre considérées comme un dispositif pour forcer
les gestionnaires a adhérer aux intéréts des actionnaires.

Ainsi, le systeme britannique de gouvernance d'entreprise est conforme a ces
caractéristiques dans le secteur et avec les mécanismes dominants par lesquels la richesse est
accumulée et les entreprises sont financées. Au Royaume-Uni, il semble étre accepté sans
aucun doute que la principale et en effet la seule tdche de la gestion d'une entreprise est
d'augmenter la richesse des actionnaires. L'influence de la Banque est absente de la
gouvernance des sociétés, et diverses dispositions juridiques veillent a ce que les banques
s'abstiennent de s'impliquer dans la gouvernance et les politiques d'entreprise. Mais il n'est pas
non plus nécessaire qu'ils soient actifs dans les salles de réunion et les groupes de travail,
puisque le systéme juridique et la nature a court terme de leurs préts servent assez bien pour
protéger leurs intéréts en tant que préteurs. Des considérations similaires s'appliquent aux
employés. lls sont relativement bien protégés par un marché du travail bien fonctionnel, ce
qui signifie qu'ils peuvent s'éloigner beaucoup plus facilement que leurs homologues
allemands, et serait donc, en termes économiques, moins disposés a soumissionner pour le
droit d'avoir un réle actif dans la gouvernance d'entreprise. Les employés n'ont pas un tel role,
et ils n'auraient pas besoin de l'avoir. Mais s'ils l'avaient, ce serait incompatible avec
I'ensemble du systéeme. C'est pourquoi il n'y a aucune raison d'avoir un systéeme de
gouvernance “difficile", et il est compréhensible que le marché boursier joue un réle si
important dans le systeme financier comme il semble au Royaume-Uni.

7- Quel est le meilleur systeme financier?

Depuis que les gens ont commencé a exercer les activités économiques, il y a eu une
longue tendance des méthodes par lesquelles les entreprises ont été financées. Ces méthodes
bien que trés vieux sont encore en pratique aujourd'hui dans plusieurs formes modifiées mais
similaires qui comprennent principalement I'utilisation des économies et des fonds personnels,
obtenir des préts de membres de la famille et des amis, obtenir un prét des banques. Une
recherche pionniére de 'OCDE explique que préter de I'argent des banques est la méthode la
plus courante et la source commune de financement externe pour la plupart des PME et des
entrepreneurs®

Comparé aux méthodes traditionnelles, le rapport vise a éclairer d'autres méthodes clés
telles que le crowdfunding®, les financements fondés sur les actifs, les préts et la location,
les systemes de dette alternatifs tels que les obligations de sociétés, les obligations garanties,
le crowdfunding, tous les systémes qui fonctionnent comme alternatives a la dette directe.

Donc, nous sommes devant une montée des sources alternatives de financement. Bien
que la principale méthode de financement traditionnel de I'utilisation des préts bancaires pour
le financement des startups PME est encore la méthode de financement la plus prédominante
jusgu'a aujourd'hui au taux d'étre 72 fois plus grande en termes de valeur nette par rapport aux
sources alternatives, la hausse rapide de méthodes de financement alternatives ne peuvent étre
refusées. En fait, a partir de 2014, et Sur la base des résultats de plusieurs études, il a été
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constaté qu'a partir de cette année, graduellement mais sdrement, les PME se penchent
davantage vers d'autres sources au-dela du prét bancaire standard afin de fournir des capitaux
pour leurs entreprises. En outre, nous constatons que dans I'ensemble jusqu'a ce jour les
sources de financement alternatif sont lentement mais strement de plus en plus important, ce
qui constitue une partie croissante des «autres» dans lequel nous trouvons: peer to peer
lending, crowdfunding, en croissance en capacité entre autres formes de financement
alternatif sur la hausse.

Le "peer to peer lending" ou prét collaboratif (en francais) est une forme de crédit
entre particuliers organisé par des plateformes sur Internet. Grace a elle, vous pouvez obtenir
un crédit aupres de particuliers, mais vous pouvez aussi investir en prétant des fonds a des
particuliers. C'est donc une alternative au crédit et a l'investissement bancaire intéressante.
Voyons son principe et son fonctionnement. Le prét collaboratif revient & mettre en relation
des personnes qui ont des projets a financer avec des personnes qui ont des fonds a investir,
sans passer par une banque.

Le crédit collaboratif est une forme de crédit personnel. Ses caractéristiques sont les
suivantes :

- Il est conclu pour une durée de 2 a 5 ans.

- Le montant financé peut varier entre 3 000 € et 40 000 €.

- Le taux d'intérét dépend du montant demandé et de la durée souhaitée.

- Les risques sont mutualises entre tous les préteurs.

- La plateforme qui organise ce crédit collaboratif n'est rémunérée que par les frais de
dossier versés par les emprunteurs. L'ensemble des intéréts est versé aux préteurs.

En plus de peer to peer lending, nous pouvons également considérer la facilité
considérable avec laquelle les emprunteurs gagnent des fonds par le biais du crowdfunding.
Le crowdfunding en termes simplistes comme son nom l'indique se référe a la procédure de
collecte de fonds pour une entreprise en de nombreuses petites quantités a partir d'un grand
nombre de personnes de la foule.

Et en revenant a notre question que nous avons posée au début: Quel est le systéme
financier qui nous convient?

Nous croyons que malgré les avantages offerts par tel ou tel systeme, que ce soit dans
le cas de la gouvernance d'entreprise, le traitement strict de la faillite, le soutien et I'appui des
emprunteurs, la non-ingérence dans les affaires de la gestion...etc., la vibration face aux
chocs financiers reste un dénominateur commun. Par conséquent, la recherche d'un systéeme
mixte qui tienne compte des avantages des systémes classiques et de la spécificité de notre
économie doit étre sérieusement envisageée.

Bien que le phénoméne de la tendance a ce qui est connu comme le financement
alternatif (peer to peer lending, crowdfunding) par exemple, et pas exclusivement, nous
croyons que ce phénomene est la résultante de la mondialisation financiére, et ses risques se
situent dans la sortie du financement du cadre institutionnel (banques et marchés financiers)
au cadre des individus, et les résultats seront désastreux pour les économies, les préteurs et les
emprunteurs.

Conclusion :

Nous avons vu, comment le systéme financier basé sur les banques (Allemagne -
Japon) et le systéme financier basé sur les marchés financiers (Grande-Bretagne - Etats-Unis
d'’Amérique) ont été établis, depuis des décennies, et ont subi des crises financiéres majeures,
qui sont les symboles du capitalisme financier. Par conséquent, I'étude de ces deux systemes
est de tirer parti de leurs caractéristiques les plus importantes, dans le but d'établir un systeme
financier qui tienne compte de la spécificité de nos économies ainsi que la dimension sociale
et religieuse de l'individu en tant qu’il est le centre du systéme financier (déposant -
emprunteur)
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