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Summary:

Recently, the subject of financial globalization has raised the interest of economic experts. Therefore, this
study aimed to identify the reality of financial globalization and its main engines to achieve its objectives.
The study concluded that there are several negatives and positive aspects of financial globalization that
are reflected in the developing countries because of their weak financial systems, lack of efficiency and
lack of modern technologies to assist financial activities.
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Summary:

Private sector has proved its success in creating wealth, promoting economic developmentand living
environment in many countries that have applied the principles of market economy. To that end, Algeria has
been enact laws and take the necessary measures and procedures to activate the role of the private sector in the
development process, especially with regard to taxes incentives. However, despite its efforts, its institutions have
been limited in size and are mostly in the commercial sector. Therefore, it is necessary to think of other
mechanisms that contribute to the activation of fiscal policy to develop this sector and be less expensive than
resorting to taxation and borrowing. In this paper, we discuss one of the most important mechanism that is the
partnership between the private and the public sector, which proved its effectness in many countries.

key words: Fiscal policy, Priviate sector, Public sector, Partnership
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Summary:

Economic globalization is a process of deepening the principle of interdependence among economic actors,
while financial globalization, which is one of the types of economic globalization, seeks to create a single global
capital market, remove restrictions on capital movement and push for total integration between commodity
markets and markets. International funds, and to help poor countries and peoples and improve their living
conditions.

key words: Economic globalization, Financial globalization, Developing economies.
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The role of financial globalisation in reshaping the geography of international finance

e B 3,4 alis Buuas gl —allly ]
slaidl o) y4a8s Al | yioloma 3liwl | yioloma 3liwl Acalatl Aoyl
Jo2
ol Glmpdaaals | gl lmdnals | el almdaals | (Jeall) olai¥) 2n
1 Cidaw 1 idow 1 idow
Harrag.eco@gmail.com Chafia99@yahoo.fr Lat-dah@hotmail.fr ijﬁm Rl

o bl LSS Balely Jugerll JISaTs bolail Jigas 3 1S 1yss AW Agall cualzpasll
3 AST U3 qeatiy casall pe AU clabull iy e 3 S S Slasl 3 JW 7 ba eabe
il Baaal e Byl STy A8l adall Balasly 2 Lo loaSall olisy AL cliSzy Jls
Lol e o Jodl bgaidl sslimn JWanil Joud]  pompall AUl 5 &gl Agwudl ju3a5 3 21 Algal
A8, Y15 A8, Y s puired llall QU pllssll a2 Slipags Sbles Lol 3 Joss
2301 edyll bl Aalail AU Lo glgiSall ( Joudl Joganll (AJUI Ahgall siumlzall cLolSH
Ju

Summary:

Financial globalization has played a major role in the internationalization of finance and the reshaping of
its geography. Financial openness has contributed to a significant change in the size and shape of cross-
border financial flows, supported by financial innovations and the growth of financial technology and
digital payment systems. The study concluded the importance of the 3 basics of financial globalization in
enhancing international liquidity and providing opportunities to facilitate the transfer of international
finance, but it carries risks and threats to the stability of the global financial system requires the
strengthening of regulatory frameworks and supervision.

key words: Financial globalisation, international finance, Financial Technology, digital payment Systems,

Financial leverage.
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Countries with high revenue growth are also characterized by rapid
electronic transaction growth.
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Payments revenue growth rate, 2016-17

Source : Suktiti and other’s, global payments2018, a dynamic industry continues to break new ground, october 2018,
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The economic and financial impact of financial globalization on the

economies of developing countries And coping strategies
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Summary:

This study aimed to highlight the most important factors that led to the emergence of globalization and
financial globalization as well as the most important positive and negative effects on the economies of
developing countries, and then the most important strategies adopted by those countries.

The study concluded that there are many positive effects of financial globalization on the economies of
developing countries. The most important of these is that it makes financial markets the role of leader and guide
for savings that provide countries with financial resources in foreign currency without relying heavily on external
assumptions. To emphasize the increasing decline in the sovereignty of States on their monetary policies, in
addition to the emergence and spread of the phenomenon of money laundering, and the flight of national capital.
And that the role of the state must be redrafted to focus on human development in exchange for reducing the
burden of managing economic projects.
key words: globalization, financial globalization, the effects of financial globalization, strategies to confront

financial globalization.
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Effect of the Global Financial Crisis for the year 2008 on the profession of

accounting and auditing - an analytical study-
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Summary:

In recent decades, the global economy has faced a series of financial crises, the most critical of which is sub-prime
mortgages, which have bankrupted many banks for a variety of reasons, including accounting corruption, which
in turn has led to a loss of confidence in the accounting and auditing profession. So, the purpose of this study is to
identify the impact of the global financial crisis of 2008 on the accounting and auditing profession, through the
identification of the crisis and the presentation of the historical sequence of the event, and discuss the reasons
from the perspective of accounting, and finally an analytical presentation of the reality of accounting and auditing
after the crisis. The study revealed that some accounting standards were not well used, particularly in terms of fair
value, but that the latter was not at the origin of the crisis. The global financial crisis has helped strengthen the
activity of accounting bodies to reduce the impact of the crisis.

Keywords: global financial crisis, accounting and auditing, fair value, sub-prime mortgages.
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Islamic finance and its role in financing economic development - the experience of the

Islamic Development Bank Jeddah during the period 2010-2016
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Summary:

The objective of this paper is to highlight the role of Islamic finance in the economic development process
through the advantages it offers in terms of its variety or sensitivity to the needs of those in need, and to benefit
from the experience of the Islamic Development Bank - Jeddah - in terms of its applicability in Algeria especially in
light of the economic crisis. Which are exposed to the low oil prices beginning in mid-2014

Key words: Islamic finance, the economic development, the Islamic Development Bank, the economic crisis.
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Islamic financial system as an alternative to the financial system positive in the prevention of financial crises
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Summary:

The purpose of this research paper is to know what the Islamic economy has brought to the attention of the financial
system in any country, regardless of its budget sources. These ideas can be used as an alternative to the management of
contemporary financial systems, which often lead to severe financial crises.

The principles and foundations of the Islamic economy differed from those adopted by the positive economy in the
financial sector, especially with regard to the financial system prevailing in the various capitalist economies, both in terms of
the main source of revenues or mechanisms and objects of expenditure. Annual income fluctuations to fluctuations in
expenditure that could destabilize the economy and reduce the quality of government spending.

It is necessary to rely on a distinctive Islamic financial policy to confront financial crises and achieve economic balance by
addressing the most important practices that Islam has brought in the collection and management of Zakat funds and

participation in investment projects, as well as the adjustment of interest rates approved by commercial banks.

key words: financial system, fiscal policy, balance of payments, public spending, financial crises.
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Financial globalization and its role in the occurrence and spread of financial
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Summary:

The successive Financial crises have shown that Financial Globalization has been the cause of developing
countries to external shocks .These shock often reduce any advantages that may have a positive effect on poverty
and unemployment through this integration .The result is increased poverty ,especially in the short and medium
term .Developing countries in order to maximize the positive effects of growth on poverty reduction and the
ability of countries to manage crises and sharp fluctuations in the level of growth

key words: Globalization, Financial Globalization, Financial crises , developing countries, Global crisis
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Summary:

This article analyzes whether Islamic derivatives are an alternative to dealing with derivatives and reducing their
risks, in the first part we discussed the knowledge of financial derivatives in terms of characteristics, importance
and risks especially those related to financial crises, in the second part of this article the Islamic financial
derivatives been addressed in terms of the jurisprudential adjustment of derivatives according to the rules of
Islamic law and how these controls limit the risk and the emergence of crises, the need to have an Islamic
financial market for these derivatives is also a guarantee and guarantee for the customers of this derivative.

key words: Financial derivatives, Derivative financial risks, Islamic financial derivatives, Islamic financial markets.
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globalization after the 2008 global financial crisis
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Summary:

International capital flows have been growing steadily since the beginning of the 1990s and especially in the
2000s, as a result of the expansion of international banks in their financial activity, which contributed to the
increase in the volume of international loans, which accounted for the largest share of international capital flows
before the 2008 global financial crisis.

After the crisis, international finance was significantly reduced by the crisis shock in the banking sector and
financial markets. It had a profound impact on the composition of international capital flows, especially after the
European sovereign debt crisis, which boosted the trend towards a more volatile international credit crunch and
increased reliance on foreign direct investment Forms stabilize in times of financial crisis.

key words: International financing, financial globalization, international financial markets, banking sector,

financial crisis.

130 izl o) 2 gle g ol Aasba®Y ) plall A Abiells il o1 dene Arela



mailto:Boud.karim@yahoo.fr
mailto:Boud.karim@yahoo.fr
mailto:rahmatiti@ymail.com
mailto:rahmatiti@ymail.com

el 2 gle g 4 jlail) g ApalaBy) a glad) Cilile pana
2019702 /12 51153 Aalill QLalaBy) ) sad 4S5 5 lall ol

1dadda
ovLdl bluol & Lsls (sladly Jazdl Jls ¥ 02008) adladl a1 20 Sgas (po Ly day
QU Loguass g3batd¥ cpamall (e 203 @ladl o> @Dy ubeadl Jloy o9 rnasB¥19
ol glhd goiun e lagass (5,ble dai¥l uay) deaall 4l o8y JUI gladll (o callail laylacly
AW 5 glladg

ol slazeY! Wl d) 1929 L SOl sl Aajl (po A4S el Q1 &) e by
dalses s ¥y dals Lo P (o llall slasd ¥ copuas JI55 ¥ Leladls ol gazn o Jhile Lae Glall
Jull w135 2g,50%! Auolead! Ogaadl Al e zme pog AW Bleudly oidl Jae 3T 3 gz (ha
Aol adlewldl wladuall A (1o climg (G disetl] qaddl ppanll Bage 206) e Jo>
Sbatd¥! sk 3 esgag JW pladll sshas (e mualy (ulSadl L O d8gun pe9 Al lsiad
bl
Adlewel 1 sladaddl el Hlus masgs oF Jo¥l semll @ dulyudl sda IS (e Jgloes < 3llaill 1da (g
Lo il S G ezl 3L Byl Jalsadly alladl AU &oi¥) Jid LISCAT calizeay Adou]
G AW Algall Latus pusgs @f Ul 8yuall Jolgally 1,30 48T JEY Ty wladual) sia selas e
Skl sda (b
2008 adlatl AU da3¥ b adoud! adlowl I oladaid! yehas Yo

2008 diwd Lllall AU 20 Jud adoudl Adlasel I il @ yohad 5508 muwds (Sa
i Lesd sty LS iatsy ol e ]
:(2000 L J3) L)t aluy LB L a0 -1-1
Ao Gzl clgiadl § Loguas 554l sda UM lagazme 1yshi adoudl Adlewd ) cladunll s
Ooelsys 4 Gt dou) dud oy Usgmle Lelasyl clea @3 « 1995 Liw (J) 1990 Liww (o Bazall
dl Az e sshdll s Grang Yoo Oslsys 1 sz 1990 A 5uas cilS ol day 2000 A Jdgs
Grall glhadll doe o dule)l alay a1 il Slipawdl 848 wud gl (2elsaSl Joladl
02 JSad) doeings LS Biall uas M5 Adgudl 8yletl) didye gl sehasdl J) @8Ls) (AJWI lewlg

131 il el agle g 2 ol 5 2B o slad) K ALl i 53 e Aaals



el 2 gle g 4 jlail) g ApalaBy) a glad) Cilile pana
2019702 /12 51153 Aalill QLalaBy) ) sad 4S5 5 lall ol

2008 b ladl AL 2l B Adodl Aol 1 cladatl sglas :01 JSAI
(93 Ogulsys Busll)

Source : Shawn Donnan : Globalisation in retreat: capital flows decline since crisis, August 21, 2017

https://www.ft.com/content/ade8ada8-83f6-11e7-94e2-c5b903247afd

2015 1989 §all Algull Bylatl] oz slas :02 JS4I

(=b) @I e % :Busgll)
' = = =

VAAS VAAY VA4S0 AVARA Yl Yesl YooV Yede YeAY

09 ol ¢ 4 suadl 053 ..\.lzl‘ ‘ 2016M.} aw‘j d._'}n.:.ﬂ M ¢ al}.:_n)bwa d._t.J.a_'\' QYLA uLg‘.LaLu-u Z)Ml‘

:(2000 dcw day) AL 2t dlay day Lo 3400 -2-1
G adoadl adlewl l claduall Hslas § S |ylxail 2007 9 2000 Liws o Lo BAAN sda o
T o0 ASL L 3 oalasi¥l (e eyl (ad 01 Al o5 LS il 03 (o AT cdelias
G Logsas U Glawdl e coiY) delad dojl il &gs 2002 9 2001 Gie S5 o5 (19ubsy3
ogle Ll Y] Aoaland Yl clelhall 3, J) L gdeiSall olS,d plhd (o cutel 58 @hlul cdye
Moo 03eby3 12,4 Ggiun d] 2007 Liwe Juaid 2002 L die Soine Sy Iz &yl Bygs ¢L35Y1
cslueslly 51,89 mlat of clordl o b elgas (il (21,8%1 805 Leeal dolgall e Jolas Ay
dlez] oo AW Aaaz=ll §Hldla)) Las Wl35 @F a9 AU padles gt (ppedludl dags il

132 daiall el agle g 2 ol 5 2B o slad) K ALl i 53 e Aaals


https://www.ft.com/content/ade8ada8-83f6-11e7-94e2-c5b903247afd

el 2 gle g 4 jlail) g ApalaBy) a glad) Cilile pana
2019702/ 12 51130 Apalil) CLabaBY) o gai 4IKE] 5 Jlall alaill

Azslly pasatll 3 85l Joadly Adaaidl Jould W1 (asleall uylisy ddendl Adlaseldl claduall
LW el 13 Jeult

WS> & dildl sehatll lia jwas § pusldl doladl &dondl (29,1l 3 awesill piay sauall Ida §9
49,591 Uordl clac "o y9ll" Bumsll Ao oYl Alaall GMb] ang 41 3] Adendl ddlewd I lasall
Shlell § 2zl (e Bussll 20 56% Gaadl 4,39 e po Loguas llall slaid¥) § Lblid ass e
Hoid ¥ Sldlall § 3oLl ez 03 USAd) mudgog 39uall (o azlly Bussll uclgall @Sy
Lo 9yis Zualiell (29,81l lls 3 Loy (63¥1 Auapall Loyl Jgag Bueall ASLell luele) g9l dilate
Sayl3s LS 2007 Liw Moy (1gelsys 15.9 J) 2000 Liw Mo (igalsy 4.3 (0 (H3-dde¥! o) Atin
o5 O9aby3 2.3 e 1Sy Ll S sueill SLYIS (6y51 daddie Joo e iy clJlall
e G 4K, o) Lpe 28 dasl cilS (ol 2007 Ziwe ¥os O3eby5 6.8 gt 2000 Liwe
SAA s P es O9alys 3 ) 93 05ulsys 0.7 (e 2™ Ldgual (3 1S Lasess

2008 b adondl ol duin¥! cibiglall pz> sglas :03 JSAI
(g5 Ggelsys Bamsll)

23.4

6.6
1.9
- < 5
2000 2007
Foreign claims of Westermn B France B Gearmany United Kingdom
Euwropean banks, S trillkon® Other eurczone Cther Western Europe
6.8
=
o 3 _ A .
1.2 i
192
2000 2007
Forelign claims of banks in othor B Austraks Canada Japan |
advanced economies, $ trilion® B Sncacore I Tahwvan B Untes Stantes

SRR NRTRINON |

https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/the-new-dynamics-of-financial-globalization#0
lgad e Guadly igedll o) cauS 04 UK usgs Adondl Adlewd Il claduall JIKal laz Losds
AL oM LT @ dee ASW Gub oo ipetlly Blae Bl sda IO LSy Leluda
(o Bk (e disadl) Ll e qia¥HLedlaily

133 Aniall ) asle g Aol 5 aaaBY | lal) S Abeals il g3 dene dnsls


https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/the-new-dynamics-of-financial-globalization#0

el 2 gle g 4 jlail) g ApalaBy) a glad) Cilile pana
2019702 /12 51153 Aalill QLalaBy) ) sad 4S5 5 lall ol

2008 & Latl AU a3l Jed adoud! adlow ) ladaadl JK&T yekas :04 JSEJI
(93 Ogulsys Busll)

Lending and other investments
m Debt securities

mFDI
m Equity I
2 OO0 O ] oS Oy oS O o

SN NN RSN WNG

https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/the-new-dynamics-of-financial-globalization#0

slais¥l § ardl blad § Sl awgidls Ogadl @b o dogedll @z § S0 gl 1da g
ol cdae 03 ISl 8350 LSy s AU 3lowdly &jlae dsgetdl Ahas e Loy o Jladl
alys Jb @ (Slaied!) Ogall 3ol AW Lladles migisy AWl Leloas bucld arwss e Allall
ordl cmzd @ AU LKLY 5950 a0 Logaas (@ pmall bLA AT oyl 57011 sda S dz il
L0l Yoo &uSopa¥! Bueill GlL¥ell § clylaall glad jue gl 5lasYl ae &5lsally agill Lasly Las]
Alaadl (29,a] ez ols IS (e gisly lSadl 4 oS s dly LilwlS (5,51

sodl Bage Aml cilS 2002 A way Wsgoele |yl ;ald) g Hlatilady] Joees (51 dpas ey
db @ 4] doul azoall wlis o) saddl (00 goidl ad &yl (038 135 dany (@llall sLazd¥
Usgoele lgai &edoudl @l § sLadiadd) Uzmar o> Goded Aelall BLLY Calites e dplmy)) dadlic
e ol Adle (¥ (ol ae ginl Hldiul) AU Asanll e Adee S| § o oybaels
Oglsuy 2Ll AaS Laas Aadly diss> 5ydbe sl chledlul @ desall Ogdae Aol mel
(il e il sletind) LU aladloa pagis (2 ya

2008 adladl AW oy oy adeud) Adlewd I coladad! jglas LS
dsgatll il ey lladl sLaid¥! e By dx Loyl (sSa) 2008 L dlladl U &oi¥) el
el ) 1929 Le Il slusTl Aoyl die 4S8 el (&1 &ad¥) sdd . oguasdl dag e Joull
oo OF @ oy JUI pladll 3 poludly cuady (llall sLatd¥l s 3 AS¥ Ll 6 00 3929 (0

gl caile e 38 A ,UT L 0655 o (gt
sLaid¥! § ohlaall Gew Aelad Hlmasl &lay ae 2007 e cisatin sedall § A Halsy iy
Coagi cilS 485,01 Seidl oy Loguas 4d @ mall glhaall Hlgl 3 5adl culs ally «(S5a%
slmasl gol udy AU Lelelasiw! (o A8 )l i ) Alaadl (50,80l mie § S ISy

134 -daiall el agle g 2 ol 5 2B o slad) K ALl i 53 e Aaals


https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/the-new-dynamics-of-financial-globalization#0

el 2 gle g 4 jlail) g ApalaBy) a glad) Cilile pana
2019702 /12 51153 Aalill QLalaBy) ) sad 4S5 5 lall ol

Lasls JUI LbLad oS @) 2S05e1 AW Slumwslly oindl pus § wludldl Eigumd oylaall dclad
Gostll Ades Jady LI Blowdll Lpld gz Ugiw Al G Leesdy Lmd Dplaall (29,4l e
=il 55 wlelhall § Slussll cled & Gouald py Jlanly comans S Aylandl (59,8l
G e oS3 Al A3l ) Jemrtd @8 W @leadl ) (Sodl plaall Sotus e oo 2ap¥
el gl "Lehman brothers” ‘:S.QA’\ Jlee¥ el Ll uay Loguas e Ssrun e iy (le
Logas dladl JUI gUaall § cumsS Lalag Lkl gls clld ¥ 20081 adladl AUl 4o &yluy o)l
31 I Logae LalaidWy Loguas AWl dadas™ o a1 Loyl il AW Agall Jads 2oyl cdais
S adle 4l
cds &l Bpuaall 38l § Loguas dsgetll il de S 0l 20080 Adlall U 430 o 3y
Bagally I3 9 OF 0gs ST Llgs JIsa¥! usdy 35> @ gl Gladdl pamy @axs o Ll
A U Lo ggrad
(dsed Jsgaid! 5leel 348) 2009 2007 5l -1-2
SBY Amds 2007 L day Adond) Adlewl, ) ladoadl Aagd § SOl LY sue 05 ST usge
124 oo azlys dus 2007 L cigatio S JU g lhaall cous @I Glaadl ayll 2 d Ll
2009 Ziwo 93 G54lsy3 1.9 Jls> ) @3 2008 L g3 G5absys 2.2 s> ) 2007 L Mgs O9alsys
2008 diw dlle Adle Ao ozt &I &0 o] Aduadl HUY) @ (iSay alog S (o lasil sag
ol dsgell il e

2008 ALl AW A day ddoult Adlewd 31 laaasdl yglas :05 JS&J)

(93 Oyals Busll)

A, decade aftitre e O
Crisis imntermatiomnal
capital flowvws are =
dowwr by &5 per cernnt

=4

A - =
Source : Shawn Donnan : Globalisation in retreat: capital flows decline since crisis, August 21, 2017, on :

https://www.ft.com/content/ade8ada8-83f6-11e7-94e2-c5b903247afd
5 2008 giw Lazlys Joul gl JSCaT AST Joull (a8 o1 ) 06 Ul by (351 Jumdtg
i3y Y95 Ogaliys 6 Jlg> J| 2007 B oy oF oy ondline Cnabed Wl Leud o ol 2009
e 5u> A8 i @ AW Aegall sleesl Jaall 5y of Gulael e o a> ) Lidlaie 0585 48 Ul
2 e Qoopaty uddl digaddl gl il e slgan Tam Aagie 0585 1929 (sisatll slusdl Aajl
(B Blawly loidl) bisatdl gajle Az oo ol cdsgatll cdlad dal> ¥ @F (a9 $3laid¥l LLadll

135 -daiall el agle g 2 ol 5 2B o slad) K ALl i 53 e Aaals


https://www.ft.com/content/ade8ada8-83f6-11e7-94e2-c5b903247afd

el 2 gle g 4 jlail) g ApalaBy) a glad) Cilile pana
2019702 /12 51153 Aalill QLalaBy) ) sad 4S5 5 lall ol

s G Bugaadl LY dine Lo 28Ls) J) ¥ clld e Balisy ST Byblell e Ogazmmy ol
Sl 32009 52008 Give I 1S A8l (oo dpumdll dag e 09099 (Kopa¥ slazdYl § gl
Jete 4 By o Sy ddoud) (o 9,8])

Blsu¥! widye Lo J] axly g9 wlaiudl 3k (e bseddl 2009 5 2008 Givs M5 2zl Jodt LS
cdlgi o Led cndelanll ue ) Cagslly aldl Al 58 Sl oo Bal sda (@ Asull AW
L Brsall ezt colS Logs 631 liiw slpd (e JLEW Jlxe ¢l cllia oS ol auddl @lides
plasd) ue sl LY Jb (@ sty aSTl sueg GadM e D> Lrobes 3JW Bl oof Hlaely
Al @ i) slatd ¥l Go Jeddd slgue clanl gdlls JSSJUI

2008 allatl W 2oyl day Aol 2l I laaastl JAT Holas :06 JSCET
(M3 Ogalyys Bams1l)

Lendinmng anmnd othher investrments
m Debt securities
=1 =1
e e cgeai®
Negative flco s imiply a2 declinmne
i fo o irect inNnvestme T
O= o< = £ = = X= & x S 5 S - s B2 — 31 S
oyl et s yusall

https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/the-new-dynamics-of-financial-globalization#0

2016_2010 35410 -2-2

L Lelany) cdma ool Aol J1sa¥ 3 8S,m oddl (s Glasll soge 3540l sda o
Lgogly Koyel § JUI glaall Ldye &1 SasY) sgmd 2lmiwlS Yos sulsy5 6.4 Ggiuwn 39> | 2010
al3s Al elldg 06 JSad! dmisgy LS plasyl lda 3 guusyll Joladl Joudl § juall (al,3%1 sy 3
oidl ol ddoad) U clusl] Las &1 JWI SaY cldee § J5w @ Bdpuall (o954l qx>
oo S S Syt @1 Jaall g JUI szall s Bolsd) W clucwslly Sgidl allal 435,10
($3Laid¥! LbLidy § mall Lelhal Jladll = dgs (o9,a) dxlxy cilSy daY]

o3l el 5,0 sday (olass¥! adondl Adlewd Il culabanl) sglast Mogls & Lasy¥l lia et ol
G Bg oY el Lz o Logsas Joudl dogetll e 1€ il lg (g oY alead! Gguall
Jodl igetll O mslsll oo 4ild 06 JSCadl 05 LSy o 2 Lelllban (o 8 iy cunas
il el a3 Al AWy cpall digetll (e eslerel go ST 2SUL hgaddl (e AST 585, meo
adlnoll Laaxally 8ylaliell oo Julanll ) cdsans Let ) 07 JSCad) ada @1 39 s9¥! Laguas sidl
Y95 05als,3 13.9 ) 2007 Liww o3 (15alsy3 234 e L AiaM Ll cinassl s (Jlga¥l (e
(Sl Gaadl e 385U Ayl Blan¥ pie (o Luwdydy lidga (e oidl e cuzmudly 2016 2w

136 -daiall el agle g 2 ol 5 2B o slad) K ALl i 53 e Aaals


https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/the-new-dynamics-of-financial-globalization#0

el 2 gle g 4 jlail) g ApalaBy) a glad) Cilile pana
2019702 /12 51153 Aalill QLalaBy) ) sad 4S5 5 lall ol

O Aol Jouad gomi € Sy g o] gidl wlaal e Aungeall Slilill clgms (Ul Ay
& e Uadima KIW clivg (uiyesS g (U Capall | 2ol clory e 2ST Jgual Jlez) Ll
LS Sandl pany cunss LS adil J) aeddl sda cualas asudly A Ade Al 3lgwl
ple @14k 50 3 &5t Gous Unipe udyinn o Cioy G Aegoml oF dms cnl (Llosl o
22017t Ll 4l Lais 19 ) lasae (adsid (2007
L) Slgiadl 3 4 (U il 3 e Leimins Aol (o 9,a0l anls piay 57 diaie ey
Alle S Bplaall (09,811 (o Aedus Dlilde dedily Angye¥) caidl cels Allall U 20330
oo Al @3 ey cdassill (A =l Glald dakis Logyd Losel Jleds cloiy cend LS o bl
oty cnss Adoul) lswdl el Ladgg Losel ony oy Aol (29,80 Sl 354 of (audall
ucsza I8Y 2 Asletdl ploet @ Ligiuo (Sopal 93 G3ela5 sty lills Lelllas 95941 2akaie
5 Bl Bjlas sus ST (alassl sag 3yl oled
Aol grd] 2t clgllall qoes yglas 07 S
(492 Opalays Ba>51l)

EE Frooce B Gormany Unitac MKingoonrm
Other surczone Other Western Eurcope
23 .4
139
2007 2016
B Austraka CTanacia Japan
S == ] = =
o.8
e B e Ar]‘
Fo=s] oo 20
=0
-1
2007 2016

https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/the-new-dynamics-of-financial-globalization#0

adU! U gall Jdione LG

el e %65 5 J81 6 Mos Ggulsys 4.3 sguxt 2016 L ALt Adoud) Adlewd ) cladandl oy
AU 2 die 2007 Lo ¥os Gaelsys 124 5 sually Adlall AU &ai¥l Jd 4 climy Syt
a1y 03 2010 diw daly s o5 O9uliy3 6.4 52> Aol Adlawl )l wlabuadl @z wazy @ 2lladl
& Laamilly Gagsdl (po Al § Ag)ed) ordl cdsal &1 2% Lpsled! Oganll Aajl Jady dic
Aol Jlga¥! (usd)y 45> e Libas (uSail Loy 2elia 4l Lol Al

b o sl Jsgaild qadll pasll Bagall A5ISeY sue Jo> ¥sludll Giylss caungll 1da U 35
O Jogaill qaddl pandl ol 5) ikl iy (e "09,5Ts cnlla sl dulys Sl Liag <2007 di
Blall L@l jlue J) deledl &des § Ayl cuidaly (bl sbaid¥l zl § doldiel 55

137 ‘dadall —M\e}l&j&.})\;ﬂ\j%d‘.@ﬁﬁ\eju\aﬂﬁ_w\q&_i\,g@ﬁm:\ub


https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/the-new-dynamics-of-financial-globalization#0

el 2 gle g 4 jlail) g ApalaBy) a glad) Cilile pana
2019702 /12 51153 Aalill QLalaBy) ) sad 4S5 5 lall ol

Cdmae 3] 20080 adladl AW AW dayladl criadly B alee¥ ue e JUI glaall 2l
oSy JSS sLaid¥l gai e gyl Ly Crngio culais il Tyas JUI pllaall 2dlanyl 28Lall dall
o Aeyue il (Jg¥ Adladl Cymld cndslad) Guaaall oldls Lgoludlly §isn @) paslall geidl lia
JU Geadtl g Jo¥ sl Sl 3 I3 o5 alatdY g Aejwe Jliel Aan)l Loyas JUI Ul
soidl busia o deyu J8T W awsddl O 1970 ale &9 1918 sle o &lay Sy alsall
- $3LaidY]

oo Al Bloecl pmiy el welgall clall way Y] oyl gasdl ) 35all (e Jagesll (Sats oo
Jolad W ¢ lhall 3dlaay lall daall ol ($6,eY sbaid¥ (ad . oopdadl Oyall Sl Sl
Goiun s Bydiua Guydially asloll 08l 3 ceuol Ly coliuasdl @ Jea)! oo Ladé %2
Jearad) § L sogall of dayl,Sat Jlee ¥y lalgio il saidl § 3yalall sia o Awl,udl dazaiy %8
Leagios Lygwe lsas O JUI g laall 4 llea¥l A3Lall el § saidl (oo B8 Bwd O g I3 st
ol Slaaly (lawdly Glasyl) LWl adleyll Blana! § Loy dxd cldy oY dad> @
Bl slal g ey madl et sl

Q@ ¥ U8 Lo mbgtad 8asall oSell ae o T e plox] 4t clllia oF Ll g c3llaill 1da a9
OF ) add ol A Jlia cddey a3l oo sk 3gae day ¥ adeuldl adlewd Il cladud) e
%29 Lawgill ull e U5 e @l (e Llyatal A8T 0585 ol Ses AU Ayall Jidtoe

ey 4l slels (lpd syl Guams AST UKy pass Wlbewl ! wladaall 2l S o) -1-3
sladudl e %54 bl g sl K4 dumy Sl @pad 20080 adladl AU
SISl da¥ Aish Sl L) Jiay ga9 2007 ale Jud %26 (o Ladiye sgazll 3ylall ddlewd |
Lot Bupuzdl @bl of WS Ldas allewldl clasanll oo poi J8T dadse lladl Layily glazy Lagd
G (2 Llas JISaW AST pzad (@1 2dgal) (59,811 a LA ads gidl dae (e 819 sl (e
Aol adlewl I lasasd) jehas ope ASH Acudd) ALY (8 S

seill 5o bowgall gl e Jadradl § adsadl Alewl )l clasunll aS,> § 5hazal sesyle -2-3
@ doseill S hvas ol @ cdg=all sdag 4 eelaly J oaleladl clgmad skl
Byl 8ol Juady cislls dudi S AL i Hldlad) (oo yldiwl ST s deld) clalazsy
93 5l 480 degazma Lo Apolidl lolazd¥! JI culalall cDbg=s il (2016 ale Jglosy A llall
e %60 Y1 Jalad (29 2007 ale & Yoo Hlde 2755 2000 ale (3 M9s slile 82 3yzmay &yliaa (Loyas
el LS jaias> Ladlg> cladusy aldl que¥ HldinYl) dolell ddlewl clasasl
gt dualss OF manll (w9 sl Lslai¥l Bucludl e lye 5 by (394l e (21,8¥9
Uadoo plaseialy legdull Jie Sliroleiall sshasy Adlall szl § 32L501 )l iaiuel po gl cnlolall
Dyase gasly Waa 48T cDbgmall Jazes G Jladl casldl ye abully pazell

s @l adsr e lueluw dle Aai¥l L3 oyl & Alladl olysull )89 alas suay -3-3
dlez) o0 %25 oo ddlewl, My AW @blucdl 3 Alladl oMY coalss dus . Joull Ligadll

138 -daiall el agle g 2 ol 5 2B o slad) K ALl i 53 e Aaals



el 2 gle g 4 jlail) g ApalaBy) a glad) Cilile pana
2019702 /12 51153 Aalill QLalaBy) ) sad 4S5 5 lall ol

B3] i of c¥leiml Galasil JI U3 6359 .2016 ale 3 %1.7 J 2007 ale 3 alladl Jmll bl
Ol pasy @ alegdull Gl @ wloily pall jlawd § @ldas Sgus (e Blzd CYMasY ola

-

aails
4at¥ 58 W Loguas g clboaawdll Ll dis 1l Tees ddendl adlewl Il cilaans)l cé,e

G Aol (59,50 pax walis § eale gdlls JUI Lboliad § denl) eidl didye sl puestll Byl
e Al aay 20080 Adladl AW At Jd Adendl Adlewd ) culasaall 3 aSY ddl) cdSh
& L LS oSy AW Blewly §mall pladll cows & Toagall dady 1S gl Jodl gl
oo e @ Agygd Loleadl Ogall il way Logias 2ol allewl ) claduall A4Sy asl
JEAW ASTS S aldl (g™l HLatla¥l e sleze¥) wlisg Llas ASY adoull o 9,801 azlys gons dngal
AU Sle) Bl 3 5] ya!

Lol Jud Lalgiad adoud) Adlewldl cladaadl soge caasall (o 4l o clpslall sda Jbs 39
Ssiun e 631 Slaslely Az o0 o3Il (0 35he 3 (e AST Jlshs Bupe LS5 Amgls yuay !
LY Gyt e izl @l ulaal Jb $s deley AU 20 Gl oo el AW Aalas!
oo il AU Blaly ol LLas e 18y wdattdl (e wie Jo> 385 (@l Llle 2 U
& oyl llia 0sSs of adgn asld elld @29 SI Aas¥l Jud Lo goiad Joudl Ligadl $5by cunsall
JECaT e slyatul ASH paay gl Saldl o Ll (e 3601 sda 35S0 4l JI Hladlly 4208
Slad¥! cildal (8 Llas 78 a1 Adoudl (29,400 Aylae Joudl Jagedl!
ax Il aasls

1-Mckinsey global institute : The dynamics of financial globalization, August 2017, p 1.
44 4o 4 suadl 54 =l ¢ 2017 pews Aeesdly diged) Ame (dladl hgetld Bupi> 2l i dhle cadidy gl Ol 39w -2
07 uo ¢4 auadl ¢ 53 =l ¢ 2016 sows Aaidly hgad) Azme o Agall sl Jovad (¥l Oldaliws -3
4-Howard Davies:After the golden age of finance, on:
https://www.project-syndicate.org/commentary/after-the-golden-age-of-finance/arabic

5-Mckinsey global institute, op-cit, pp 9-11.

139 -daiall el agle g 2 ol 5 2B o slad) K ALl i 53 e Aaals


https://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/fandd/2017/12/lund.htm#author
https://www.project-syndicate.org/commentary/after-the-golden-age-of-finance/arabic

el 2 gle g 4 jlail) g ApalaBy) a glad) Cilile pana
2019/ 02 /12 511552 Apalill laliaB¥) Jy sl 405 5 Ll oUsil)

The economic and financial importance of institutional investors

shazg pS> S dazma illly puy!

| yuoloma Sliwl | yioloma 3liwl dealall a1

ol el TRTE (doall) LYl 2
Boudjetou.h@gmail.com.fr chekirinemd@gmail.com SIASTY sl

.‘)4-‘&\1‘

Sordl 593 axlys dady @Iladl wpasall e JWI o ad) 4a5 02008 L 2lladl AU Ao ay
aelatll 3aslus cbogmill Faslus o latlu! G13lius) otlucsl] o peiind | @llal AU Ablugdl
x> caelar Jagy Alldl W Glewl 3 syl oalelal) Tgminl cpuddl (omeladl iy
Lealudl ) 850 Slgiadl 3 Oguilueasll (g padiad) dzesl clld J] 48Ls) (3lsnd) sia 3 eglibes
sdid $saiddl 9 solatd¥ Houll ie gl ¥ (Joull oo dpuall § Al B! ayliie biged @
Lolad J) s lull sia Ghug Jagame orsluceddl oppetiadl blad Jli Mb L5hdl § LI Azl
Uglma 2 JUly 3Laid¥ cugiwldl (e Oguilucodl] ¢ gpaiiund] danly Sy sl sl e 5 gl
S35l @ 093 slamil Gliwl dyums

JU aUadl I B1ooY G « sl sladia¥! s liall oloISI

Summary:

The financial landscape has changed significantly since the 2008 financial crisis. While banks were losing ground
as financial intermediaries, institutional investors such as asset managers who manage mutual funds, mutual
funds, Private equity and hedge funds, insurance companies and pension funds, have become major players in
the global economy by the importance of their operations on the financial markets. In addition, the economic role
of institutional investors has increased in recent years, due to their tendency to contribute to the financing of
infrastructure projects in many countries. This is not the case in Algeria. This article aims to highlight the
economic and financial contribution of institutional investors. We also try to identify the constraints that prevent

the development of this activity in Algeria.

key words: Institutional investment, stock market, financial system.

140 -daiall el agle g i ol 5 2pslaBY) o slal) IS ALl i 53 e Aaals



mailto:chekirinemd@gmail.com
mailto:chekirinemd@gmail.com
mailto:Boudjetou.h@gmail.com.fr
mailto:Boudjetou.h@gmail.com.fr

el 2 gle g 4 jlail) g ApalaBy) a glad) Cilile pana
2019/ 02 /12 511552 Apalill laliaB¥) Jy sl 405 5 Ll oUsil)

tdadda

Dbl Jhgeds HoY! diad (§ Adelay Jomy Jbo pllas 5929 golintdY) il Gud=s oy
319 B Joid€ Lamy Luany LeSs lusll (o JKAT Bue e Bpiolall 2JWI Aalas™ g3
Otaliazd¥ ¢lec¥l higad o Cumg lanes latlad) Goslue celad) Golis coneldl w6, s 2 JU
LbLad L o @1 5% U bl oo AW 31 G ol @ muall allasl) slis pe o
cadags SN (30 L3latd¥ Lgetll diged 3 Aealuall oliall clls alusiul Loy @lysall Az,
(el LTl Biay b g9 Al (31091 B3l ol Audyumn ailag IS4 e Lelis e

Gy § Lol Meld muml quesedll el ol adoudl 2 31ooY) Blowd § Slyslatll pdd
ceelbhiul 1z sl HLala! jehaty ady Wls)) lagy muol Glowl sda sshas ol AU G1oeY!
cro Aauly Beld yuglat Jady LU LBlgul yolas Lwl Gpd agizy I 0yl (3 Joadl oo yutall
Laaly oY wl35 2008 Zid dllall AW Zai¥l died U3 J) 28LaYL owlucedll o paiiadl
Ahdl @ bl ) 3l @ 5Ll Jagerd Osuilucasll O9petiadl dogs Jady gusll sLeilu]
Bow bolad Lagame J) A8LaYL Bagume seddl blid § onslucsll opeiiudl dealus olo
AJW 5l

& 53501 Jalgall al usly QU allasdl SlisSa cpo Lola LigSa (guilumsdl] o9 paiiad | Say sa IS

PESLPEAVHIERKGNEL [EN(CSo (FN FINSPLIEEIVERE VLt Y U NE PIFEW I UNEIBY (It PORSUIA

AU 35Y Bgw shai B &alard ¥l aaiddl § cacludll cnpotind ! Aoabus ga Lo : L)

§ 5150l & gesodb ] Loty pdly 34 Log

Gr9rmall e aild Lxinad Grolucesll oo yadiuld Sy G BT lsall @ Jady dexd! dial

Lidos Aabard¥) el Jiges § clpsall il (e Bolana¥ LIMS (10 (San G 4aSd) mpings

AU 5yl geld Jia¥) alazadU

0| JTE | VS WO [ TRV

St @Me e xSA pe conslucdll popeiluell Wy golazd¥l seull 5l Wsles -
AU 3100%) By sl

e slare¥ly «imsll mll plasial dedl LK) e DY Jolrice ilgaly comdl dumiio

Foll Aall cild Azl adoudl clulydl g puyladdl (e dae

141 izl el agle g i ol 5 2pslaBY) o slal) IS ALl i 53 e Aaals



el 2 gle g 4 jlail) g ApalaBy) a glad) Cilile pana
2019/ 02 /12 511552 Apalill laliaB¥) Jy sl 405 5 Ll oUsil)

JUT AUS Caslls 59 ousodh ! slatiua! ¥y

O9yeiladl piay (Lasllsg elol 3 3elaSIl hews 3ulle Abluvy Sluwin de29 AW daid) cullass
C sl sda sl gl
oo s ezt LS ol e sl poreiiall CByny i0gsluciepll o gyatiud| hspai-1-1
ez (9 sblatial e Bonpe Wilye Gzt bady aliell Jouat) olid § Liladl] Aaltis jolas
o el @ Blad of 0o O ol menl IS8 @ JW L) 3 out, )l Loliad Jien &1 S LLST)
Lol ol Baslioy aelazll Golio (JULL Juw o) Lamall il §oydu Byls of Lidd
coradladl o Un)l azaly . (lapey cneldl iy ASHAL SLalad) Gaslumy Logz=ill Guslums
sl daw LSy (JW Ll 3 oty | Llalis Jiety @) Bosliwall ol Slacusll csslucssl
Ogasiceasll G opatladl Chyay LS " oyl 1) Lanas 23580 daals s I o0 Glidil JSy
Ol o0Sess .00 ¥ Jlgal sletlaly Bla] M (0 by (apetlusS Oglony Ogulizel paliedl pels
5050 " o1 "y SOL" sl cpopatiand] oo s O e
LlasY w1 Lo Wy cJsiadl (busae Ulsl s @) aalbll Jouat! loiol pa Jsa¥l S —
Syl Glaal bl e Jeua¥l papazn @blyd 3Ll Gsesdsy cpdtadl oo b L
5yilie pelgsal 5y1a] Jsua¥l (SIW Say Awoloelly dadaiall Uelsall (e Sind (35wl Siladysg
¥ ate I Tl 8510¥ 2yl s3liany Blaa¥l o1 /9
(Jgua¥! Glosal) Meall e Bl JS6S Il ot Jony 1 gua¥l Guta
Golimy aelatll Gslie g dumdsy copaalinll oaslucll copetladl o aedl] (S
ol ) 6l bgmill Basliue ey e Yudl sl copeiiudly ccnelill SIS, a9 Hladiu]
e pulan Bue 399 eiidiat oSer LS Lol 8500 Basliusy asgdl § Wslusll Guslial
A il e Wacall (Sia latiad] gl (JsaY]
saill euall glosdl cadsgtll 2L bl 3 Osslucesll Oapetladl Jion =l 3
P00 85l bl slatial B3oliumg calil! @lS,dg A clucglly oidl
O9petiadl Bazmy (JUI latll BlisSa oo LsSo medsmgs : U1 AUAUT § a3l Hloiia¥l 593 -2-1
%8 dierlly JUI allasll Casllsg (S gurlusl
oo Syl pezm 2oLl cMlalall CaJISs 2w (e calatlly JUI alaidl mosg tolysull 2al —
Oladay @lan Lad oosall dah abgll olglll Bl pae e cdazlly 89 Calze

‘el
diag oy Aag, ) blell Gt ¥ e 2olill cloglall suzs @slazs¥l cleglall 1 by zlul —
bl oo Jlay cleslall J) simsll o Sl (aas § AW Al 590 o

142 -aaiall el agle g i ol 5 2pslaBY) o slal) IS ALl i 53 e Aaals



el 2 gle g 4 jlail) g ApalaBy) a glad) Cilile pana
2019/ 02 /12 511552 Apalill laliaB¥) Jy sl 405 5 Ll oUsil)

bl Cadaty dpamt QW alladl Jewn ologlall Leydss IS e thaslasy Jbolell § @Sedl =
Jiadl japast, [blell §ls) mewd 2S)liay pulasy bgeal clgal LW clusll Jo95 LS
Dbl eulds e oresd Om e ALl 5yleel
e by 3 SlegSaly lelially w8, ally oL3Y o bbbl pies £y dbalall aSilall v/
el (o pediunald Sy JWlbg (el wilge 13559 bbbl dle Bdle 2805 5 yshas ASY aoyliadls
bbbl e Aalises Slbgtue @l Josol ladles
Gl e anlall Jigens zos Lo a9 (o3l e Jblall ar3e5 IS5 e Wiy a3l eulazl) V/
Jashatl
293 e JUI alladl Joay Lo padts 54 Aalie IS oo 10l ad) 2aSsog slaiiln] &iblye  —
09 JU el Ji¥) paasddl Bazs & &leiinly bgaddl clylyall 3Ll J) w,adl ¢le
tolysall 3L e amdag cppedlouall 255 JUW alladll ziey (agdssll oda JH
cdales slol @ JUI plladdl 318 ane Aaatdl clolall A ST uSad bl ST (asans —
IS e (§ plhall Audlisg AW wlucwdll gz (0 S 35
Alas 093 W Jgua¥! Jolis Lezgar 08 G 2esadl ) giad) 145 3IW Jgua¥! Wi —
Lea lolell 22y a3 guadly atess ¥ Bloadl ol 13) el Amglip . Jia¥! Aasd (e 355 508
J2¥ ol Jagetl] Bsuddly 2uals o3ylgell J2a¥) (apumsedll 093 Jom

oieo 31 Lt 2yaLatd ¥l deea’! (Ll

Ogsiluie Oopilun Ll 098 O I deos A Jsadl 3 oluddl o J) clsbas¥l sl
Lalate ol @ 7409 Jlea¥! bl bl (e 2eudS clalall Gasliue Jssol biwgis iy dos ST
slac¥ e aandl dsadl cld olaldl 3 7155 5 &lae caasd) Js ol o3 2olasY dally Oglasl)
Olaldl 3 Bl @ 7.6 (¥ asogall Js ) ld oluddl § 715.7 Zwd)l s il LS alaill 3
PasLazs¥ deatdl 5 Olazl dalaze olaly § s Lawsall Jsadl &l
Leas) ple JSi Ldpall e 2JW clusll 355 obaid¥ deiilly guadll sleiiu¥l-1-2
Ldiles 0980 O Sesd Bydlia e ol Byalie danylay Lslatd ¥l Auaatll 3 (Ogsilumesll (9 petladl
Sl papasiy HLilu¥ls lao¥ e il S 5355 48 Adpall e AW Slucsll O ooy
Bydlie pe ol g)dl 0985 O Sy «uSall e . g3Lat8¥ gl S35 JUilby « obiall 2z i) Jlezls
(el aiadly @) JUI olse il Bload Aais e Adpiall pe AU Slucwsl) il D5 (10
T golara¥ saill e 5355 La sy @l
N> o @3Lard¥ gailly Ludpall at AU Sl selas 28Me lahull gyo spuall cdslis
$3baid¥l sl sew 13 41 g Patrick (1966) ($3LaidY! gailly AW Al o Apnd!| 28
dd oo Lelows o bl Blmial 0685 Adpiall e AW clucsll solas b 2JW dead|
e LU Slacsll selas ol golard¥l jehaall 2 2einll i il 13) Lol il sLazsY]

143 -daiall el agle g i ol 5 2pslaBY) o slal) IS ALl i 53 e Aaals



el 2 gle g 4 jlail) g ApalaBy) a glad) Cilile pana
2019/ 02 /12 511552 Apalill laliaB¥) Jy sl 405 5 Ll oUsil)

Slusosll jughas old Wladl sia 99 «Lasindl sLaid¥ Jid e Leleas e bl i 2udyall
(Berthelemy and Varoudakis 1996) —us Ll ($3LaidY! gl (e Ulmy 5 dpall ne 2JU
il @ld Al ) IS8 olatd¥ sailly A deiad) o Aad! M) A5G o Sy
peoy Sozmy Ladsin golaid¥ saill 0 Loaie dyda0 Aal> s Buge> dal> of 42,40 2al> L)
skt al 0sSs of aBsrll e Wl sda 8 @olasdYl el aiay sysy gy (JUWI plaall Hskas
ells ey L Jaglall gl e (uSall 9l) gobaid¥ goidl (e Audyall e U cluwsl
Jushall 3% ol8 (ealatd ¥l seill jams Lajoy (@l I 2ess J) olatd ¥ gaill (350 Loatind,
Pl 058 (Sl 51) aliard ¥ saill e 28 yiall 42 UL bzl jsslaz] (21
Ablugll Joxi olail ybs 2008 L 2 2o way sduimd Al bges § Zealudf -2-2
s caly allss bl (U2 Ak chlatlul I @lsall dhgms) ol e 85850all 2puglazl
e JW oly 855 @ Builile Ausal (oneld] iy by uelanll Giolus Lolsg) Oguilucdll ¢9yetiadl
[bas dlile S 0o ntas omlanosl] oopatlad) of Joall wasll Godius sudy o> . doshall gall
LYl =l mll o 3.5 daae Lo @Jladl 3asl (2013 ale § Aumall 20l alin Jages) Slats
Jid e SlalasY sda 2ol (Sa M8 (plaall T (§ LA Cdball b (89 (Al &) e Uy
M e Lt 2l IS Jiges Oloss Loy ¥ SilosSlls cladsg Lylemtd] clgicdl of aladl g sl
e PR |

sl Jo¥ s Sblell doxs @ lie g ket doidl dxles (9b ordl L
4l Jiged de oY Bruad (29,80 Jiged Juads o « 105k ldlate aed cduamdl i) Jsgasy
<NISy Laas &) "Galdl dgaadl” of ga eadl blady dalasll §3Y Sladaill Gay Azl
Aol b azgs ol uldly Aaladl el ] A0yl dpimdl Al gl Slaiial jams adiadll
3 Ll Badoes Old (@ ooy ol bl Aalasll Jblell qzs (o cieliay Lee (Al
oY sl (opetiadly Laelazdl lalall gaslie Aiad cdlazy awly las e 2l 40l
AL Jouol danbs oF (¥ < lord) Jie Leld oWy duaidanall aloY uiaid Ggaaie ¥ ol
Go3lue Jie sl cnyetiad) Slolll Zegdull Ll cilalasly 331555 J2¥1 Abgls 2l
L) L)l 2! Jgual o) Bodate 3sde pe Lebolill uies Lo Wt @1 conalt] iSpig aelas]
Uil Bjlaa cpungl g5 oyd iy (8T Llgyl wlide o559 (el wilse aams e 5yual
" el bl tgas Jlaisl e wll (e (Sl aially meatl) 2 31sY o 2palanll

oo 0S @ Auamd Ay ayldne 10 asydT gl Old Mutual Bgaie Jsa 201792011 G one
8 3 alie 5 Ui Macquarie Group  Bgaiue J3e WS s 9 Grredslly Lleg L, 81 Cigin
Boine Byl (o aylive 07 dsges @3 dsbll B9 clnmsd 9 oneladl el Lasydl g oy
12.&5\,3)\ Salus Fundo de Investimento em Participacoes S.A
Al XeSy> @ i edll SLotla¥) il 6y ad deSemy  gusll Letlu¥l -3-2
S a8y bl RSyl @ld @Al Ogliagy eebletial emad Llas Gglusll oyeiiudls

144 aaiall el agle g i ol 5 2pslaBY) o slal) IS ALl i 53 e Aaals



el 2 gle g 4 jlail) g ApalaBy) a glad) Cilile pana
2019/ 02 /12 511552 Apalill laliaB¥) Jy sl 405 5 Ll oUsil)

Sleild¥! o) Lagulys (3 Ly Bushee and Noe (2000) Mied &8Mall sia 3929 Slaslyudl oo aguadl
Chung and Zhang 4wlys Ll (o8l dules sl Slaglall e 7 Lad)l Gorad olus uusll
diag bl AeSemdl Sld G adl J) Ossdami Osslucesll o gpeiivd! o LIMS oo onaid (2011)
Onilaucnddl (o patlea | 8o 3810 dyuizd § dage S, adl AaSe> Aiyy o0

s @ oAl Jl el e o5 Orslucsll cnpedladl el 35 63T 2l o
delsall o Adle Blsl Lod 0oSliey ) lacsasll slonsl crpassodll (popetiand] Aolino aeds LSy
Ooyetiadld (opymall Dlas e Osadlay LIS e @y copediadl ol melelill suxs (&I
orealadl clilaral uss o Centd LW Jou¥l e Zegite Asime Oopmety cnddl Opsslucsll
5yla) & Bydlis ASHLALl 093 <l wildpias e Brdlie st Blaw Bugylas ) Osrs b (03]
3 8eSyadl tligles G O 63T Amls e L v 4S540 e By Ll 81 Bgles (ol cnlS, A
Lsles O a8 @ rable Aanhay cabuy @l dle> L8, D oo sl Ll Slucuse
oS ad) Sy

Luylos cads Mo Jeddl 28 caluwhll LSg> ru=i § ala oo weladl Gislius cuwalu
LI SN s @ Slaid] ol LS of 208Y) Glrus nealunS Lgint Gioliuall sia
Slusll 48l § L8N Glriol M (po sy ST ISAT comnl oSt cilupd) 4aSsx!
Hes slelazr! @ AL e olalall Gl shas leddl ouleall sz 1ail LajfSTy daall
LS calaiad) Jolog 351 Cliol cilelotnl ylas clasle slauel (e (3,45 2y claiadl Jol>
39 enlaiad] Aas ol Lpliats slagll § Jias (1 lacsasll po " comsall (aglall” Zaes CuudS]
530 s Aelai¥l sda el (e Budl Led eilad &) clucwsl) Byl @ LSl conie dudi oyl
Paylia Lehledlal mlisy il Slaball gaslus shae of e STy« slosdl Jaally 2S5LaL

MLL‘ ‘5‘)5%/‘ é}-wj W}L‘)WMY‘ L6

G297 3329 OB JWly AU 3oo¥) Gga @ cretiad] pal Ggailucusll g patlad] pay
Slalall dabasl Dlo) I3 o guodll et gt @3 Lo Kol Jos 48 cBoadl pghas
Gsiun (s Y lda Blaal on e coudall 08 e Slipawdlly olwladl § Laclad)
ehas 3 AU GBleud! skt § S 95 MM oIS (Jadlly dulell AU 3lewd jushaig slsaY)
(oY 5l e seuall Cagass @b e Ol Blewd selat cilegSall Ciyas LS Aakill ¢l
sshis (Jou¥l (o pagl desezme G sletladly welanll Guolial zlewdly letin¥ Aalasl Layusy
Lo ieiaol (&) Ayl Jgua¥ 5yla) Slizmglil col cdudi cdgll g, ead) sole] lowly cilazidl
Goolie coale ceddl 3. I Jeua e g ST @Il e clladl 5oL ) gaolivall elyie
Molaiad) Gga § Olucgoll Jigatll adgs 3 ala JSi Luelarl] clalall
slibll Gl of 2011 2w Lweadly golaid¥l goladll dalaie dial Mllaial (bl
Seddy Wl Jie oo @ AW 3oY Blewd @ dwasydl &jlatind) bl (2 Lacladl

145 :daaall —)_..\_.g.uﬂ\e)l&j%)\;ﬂ\j%dw‘ﬁ\e#\%ﬁ_:\éuﬂ\.‘:&_ﬁ%ﬁw@b



el 2 gle g 4 jlail) g ApalaBy) a glad) Cilile pana
2019/ 02 /12 511552 Apalill laliaB¥) Jy sl 405 5 Ll oUsil)

cealiy cugenlly Ludydg LollT 8 AT 3o Bawe G sleiiad e crag cnalddl GiSid o)y < Jasl ol
.s Enache et al. (2015) <lulydl cpe agall oy bl .18¢L_WS.L|3. obisedl 3 Lol 190 sl Beoliuo
Ol cumy dsshall gl e ueladdl Guoliuo § 4T o da¥) Ash Aplxyl 48Me 3929 Bayar(2016)
PRI G155M Gy sl e sl asbive Jguad ol il L 05
Ogaudll g aiiad] maol Auslll Graesdl Slsiadl ue de 1 ! g J kel -1-3
ale 3 (Soxal o5 5l 8.7 (po A3l LS e cBuzeill cl¥ell ad. @euedl] Ggneld! ¢sSIUL
Jies Lo 529 2009 ale § (Kool Mos G5alys 10.2 ) Aaslall 2SI Bsa> oz oo 76.1 Jies 1950
Sl @ 4S5 1000 48T & 7 73 Ay ol aolusl] LS 585 q! o] oo 1506
care 3 zoens olei¥l i uSTog appull w,adl 4Sle SSea @ Gyie Yous i Jiey Sumill
b oy 48l ) sald) RS cdanl oo 2olaidy! Luadly Ogladl delaie OECD /g
1115 J1 1963 ale 3 754 (o Ampull S0l 3 (203,801) 8yall) 2SI cpnases) umall 2Ll
009 53T Al ol e TS Bdlis sl Greiiadl (oo Ailins glail ss2s caliny 02012 §
Al (8 Ball Ayt Tadg (naseny of olagy 4l meslsll
Slaiadl @ sleiiul (e oaeld) Basluey deladl Golie auxdd oo ioliiwd! g @ leiiu¥l-2-3
oo iy sl alusle (slassl ol (Gaabivall ge gl sl udlly 3yblee #8Yy UaY dlsgls
¥ palassl ) o055 w8 (@l cabanadl Sl UMW Al degall pamdd szl puasdl Jass
adard (A bbbl Judlg) aas,dl wsladl el U BLgY & Bolivall sia yeilud o=l Ida e
Pl ey @1 wilsall Lapatis ]

(3! 2y 3ull) Laguased Llsual daylal i) § sedind g conaldl] i, ad Al
Sldlall audsd 4801 Jlsa¥l pds3 plasad oMeall clegdun Hladinl gums cnaldl Sy d dzlgs
L il (S J2¥1 Asgbs Byuai ealadns J) cnelidl i€ 7 i o) By, Jidiadl § caadl
Gooligo Ll ool Jsudl ol U1 3loeY § aletiad) Ladma (o S 632 Hlediad ) 6352 L
Godd ol iy - Bl e ol wyad Aliles Gl iSadl ol § ediludd aeladll
AU 31 Blgwd 3 aelazll Godino § Aegdall clealudl jailud. Jo¥ dbgls Lelolil Ll Lokl
oo gl sda yuus (@1 Lt climglil Jeed. Laelss Slilaxiwl (4 Je Ll § aday
I Ay S8 lelas o Jlolie b3 gl & el 0lisl L 05Se of d) Jo¥ alisl clali]
Goredlad) asegs o) ol Usadl @13 AW GleY 3 Ll § Gaelandl slalall 3asbve yediud
5o 3 Lol e iy 2 oY1 o e Tl Lagd 3y ¥ laiadl § 5Lediad) § osluasosll
Polaiadl Beae 3 Ladlil) 33an9 SEAN Byl Graniy JUI KLY

Bosdliiw ad 5¥ b e oneldl SIS Y Alsh Jaua¥ § Hlatind) cildlaze caliss
39 Colaiadl Gew § J2¥ dlsk mllus¥! e 740 e creltl] w8,y Basluall sle Syt
AST oo 929 (631 Baaluo Bue (s o L3l Boine AST ga cnabssll Hlsal Bodine day Linlls
A A sSdl wliadl 3 ddsal e 130 Sleiivly llas oy coliiadl Gowe 3 oyl

146 :Aaaall —)_..\_.g.uﬂ\e)k:j:\.\”ja.ﬂb:\.\”dw‘)ﬂe}M\aﬁE_ML}Q%ﬁWMQ



el 2 gle g 4 jlail) g ApalaBy) a glad) Cilile pana
2019/ 02 /12 511552 Apalill laliaB¥) Jy sl 405 5 Ll oUsil)

G laidly 2 sSeddl Sl § LWlgal (0 740 Ge iy ¥ Lo flai¥l lasall duuda pedids
G oS Ml cduelad) claladll Gles¥l Gotinall jeiluy LS 2 sSall Aoyl cldaill Layaas
Sarad LysSy Lindle (o ealtdl Jsadl i3 2 Gos¥ e 63T 8 lssls Bl BasSanll il
Sl e ASY el e 0955 Ogwiluadll Gopeiiudly aelill Guslusy caaldl i€, s
Slaiadl e ASY 3l e ol Sgmind guall @ Loty (6 Sy 2l @il
Joudl e e 3 A Gliiwy duesSrll luiadl Aas daeds (e JIsll Jouzl 2w Sl

RV

(2018 ols2) Lol Jo pamy § oliad| alas . :(01) o3y Jguin!

Ragindl LygS e cual

&l i & bisw &l i & & &

dagSatl | alSpddl | AmegSatl | olSyddl | dweStl | olSadl

34,7% 38,4% 38,3% 48,3% 3,4% 3.1% el olS5dog weladdl Gaalivo
16,6% 7,0% 31,7% 41,5% 64,9% 17.2% gadl
14,7% 34,0% 32,0% 16,4% 46,6% FEC AT REATR Y
12,0% 0,1% 24,9% 7,0% PN[EN (|
2,3% 4,6% 4,3% 8,4% 31,81
0,3% 0,5% 0,3% 0,3% AUl ae ols, a0
19,4% 12,9% 0,9% 9,7% 32,8% Gy Sy A oSl Slin!

e 1oy ol Ll slae) ¢y 2 yiuall
Asian Development Bank, Asia Bond Monitor,November 2018.

8,40 2016 ale 3 dpaiddl o cdss @) 2l 3L cldhie ol 9y slxs¥! 3 L

Sl @il 3 awsdl § el SIS pusd 28] ozl (909¥1 Sl Anglall el

Slazminy ol il claiwd @O JU ofy alblbie ole JUL Joe e od2Y dlgls oS, 41

lid iz awly Gilaxs! Giala 5529 callazy il o1 /30 als BBB daiall & 20 Ja¥ oluil

oo Aog oY Auslad! claiad! Laad (3 e puSall e el 3858 Ll letael 0368 cliwdls

Bl ol cadiatll e Slaall pasy (JU Wl e Jolas¥l Gudome L3 Cirges caelsall el Gudas
ol 8,80 A3l AST oyl Llazy Les

Sl (Se 4ST (Hoid!) Bpuadl LW cslucwsd] JSET (900 &S, clidl abily s

3 Al ptg Al S, E (e 8y0lo 9550 Ogelsys B.7 Aegdy 1323 Hwdy «gipull Aahaie § o, 4l

Al Sl e 1296 Ggiems (Il Joo 24ds) 955l Aalain )l (g peiiladl @i . g)eul) Ailais

Ll coplaa! goazme oo 1141 e aelatl Giolivey oeldl @,d cdsmiunl udy . goeell dakaiay

@ (helatdl Gasliumy orelddl it pe Gguilucasll Gopetladl Le duadng) 65 24U Slusl

Apad) Hletiad) Gasbusy (Flazdl Hladlad¥l Graliue L (oY Aish claiadl foazma (10 %4.5 jozs

147 -aaiall el agle g i ol 5 2pslaBY) o slal) IS ALl i 53 e Aaals



el 2 gle g 4 jlail) g ApalaBy) a glad) Cilile pana
2019702 /12 5 111552 Aaalid) CladlaBY) Jy g A0S 5 Ml pUail)

Laeds ot Il U1 a0 Ol 1.0 Aasdy g9l Aakate 3 IS Al Sliiw (e 112 jemi (g
2017 pole 3 299! sl glaly § d2¥ Asgls el dla

2017 uyle 31 3 Wimiadl Sluied! oo gkl Baddly 959401 Aalail S8y a1 Solise (9ol :(01) JSAI

it gadina g ol all e dnapall
ally pelasl %52 o=
%12 BA5, Ly sl
goaclsll gadia %1.3
optdll g Al e ed all
% 14.1 %11

BB _
%29 6 &l gl
' %323

Z)Ml'

European commission, Analysis Of European Corporate Bond Markets, Novembre 2017, P 30.

P LS 2016 ale Bl 9 Ledaame ilSs Ag sl cnalall iy s 3laty Legd Lol

Sl B Aledlad) Lladlea oo 725 (opeg Ll e onols) Lalizell LLaddl old cnalddl iy —
(61 Jgwol 3 GLdly coea¥l 3 % 11 9 ApnsSondl il | § 5latinel %38 Jolie i€, 2l

SEa Sl @ Wshleiin! daims (o 729 1bad Sl de oolall puas @I oneldl wlS,s —
831 Jsaol @ Qb el 3 %89 Apa Sl il (§ %27 ilie

@ 720 il Sl @ Wehladlnl Aladme (o 127 Bl (e (ol auas ¥ @l el S, s —
T Jgwal @ 3Ll ¥l 3 %27 A Sl luiad | (§ %20 AU sl

Otsilucnge oprailus (4) anyly o (ol 4S54 239 Lyan 20 (e 2yshill 32U Bgudl 8513
e
seadd Jage Slhlus cluls Lragay 2IW GoY G @ Blall Jsuw @ Bylall Hleilul-1-4
i>2all Wsall el llus sue il 2017 L Llg A5 b3 lumdy Lol 20l Ladla
Ly 4l Aasms Bylall pud dus pandall (ol i ¥l ol wlus 20794 Lo wlus 21365

148 ‘daiall —)N.u...ﬁj\(—;)lc}:\.)’)\;ﬂ\ja.\wd\.\.alﬁ‘)[\e#\%ﬁ_w\g&_ﬁ%ﬁmhb



el 2 gle g 4 jlail) g ApalaBy) a glad) Cilile pana
2019/ 02 /12 511552 Apalill laliaB¥) Jy sl 405 5 Ll oUsil)

$3azma (o %58 e BNP Paribas El Djazairjsm=; LS .oil3ll 55041 96.44 %y (oLl Lelus! % 3.56
2,lall Ladlxse

395 el S e gt <1996/10/02 3 75k 5Lal cmger ol wlSyd jlatin -2-4
o] L oy ol axS %50 Zewds Al @b @ laSYL Jeua jolic § 53,0501 Lol
310¥ A 3t OF (95 Bgundl 3 oLkl o yall ey dadess @i GLlly (J2¥1 Aligloy dawgie
G slat o apdll lia doy %20 Aed o el Amas e il Bluwie (o 53lall LU
oy Gl Az 09 A (e Aossdl Jolail) Bugde Slai Ll w3 ¥ 4 5laely U 51L6Y)
il @b wile (olazil Al Llguol 439350 a8y (o o)l IS4

(liss Ogke) 201752016 fiaud Jilimdl § cnelid] iy uliglogs JSea 2(02) oy Joocel!

2017 2016
Aol | A | el AL
55% | 149 981 52% | 138959 CIRES [V
8% | 22647 9% | 24356 Wgiie pud | Jseol
17% | 45804 18% | 46454 Jo¥ ol gl | e
5% | 12411 5% 12673 | onalidl Bale) aSyis g ¢ 1oy
84% | 230843 84% | 222442 2 g g gazme
16% | 43032 16% | 42918 2lic Jyuol
100% | 273875|  100%| 265360 sgazll

s yall
Ministére des Finances,Direction Générale du Trésor, Activité des assurances en Algérie

Rapportannuel, 2017, P 32.

sy duisdl @ud @ Ldsaol (o %50 (o AST adiud cnald) oy oF el Jgazdl (po guany
el suall iy caas gd AW B1ooY Bawe @ sletind) Lol (g laally duolidl &l amY) aclgall
do ¢l e Wll> Ggadl S35 Y Loy hadd @Sy s (5) puwed il (£ Al UL 3130
otlunsll opetiud] o Lo sl s Wgluze ol (4)anl Alia Loty Ao edly 7y 400
Ao sl laiad| Tazd AU 3159%1 (0 Blguse 3929 sy AW BlgY1 Bowe jrazy I3 ) 2L
& sl (¥ a5 ¥ Sla¥! O Cis (Bgadd plall 4l 3601 (2 Amililly elatie Sy L] o
S6ad Llis oSG ¥ AW BlosY Bew s Al sda Gy cpassds Osesd¥ Aoseull cllece
Zliel AST e gl 1 cleall gy Slliall g sag Lol AST Bl e 48555 &1 ccnall
sladluly plasll Sluwge a1l 2alaill 251N aelsall Jyuad s cnelddl iS40 @ U=l
ol Bl sl paull )3 2 G susall lda @ )l @8 @ Ldswel e %50 (e AST

149 -aaiall el agle g i ol 5 2pslaBY) o slal) IS ALl i 53 e Aaals



el 2 gle g 4 jlail) g ApalaBy) a glad) Cilile pana
2019/ 02 /12 511552 Apalill laliaB¥) Jy sl 405 5 Ll oUsil)

oo glhall Sl6d (aSer) %209 %15 o Lo Jl Aossdl @ @ oSy dwd (agass ol
Fas93,0 AST clelnd 3 Llgal caglsgs
1998 L dis faid Busly uwde Goudl 3 dzsi iWgdill puill Sloxll Caubsgnll ciliia-3-4
& Sreilus %17 Lo olys Ogels 147.10 sl soame gy 2016 L Llr 39 «"pule dussa”
U ailag %39 dsadl b § %63 (S, Al il § %13 Y]
ros 0 05SH Jee 3od il AW 3yl 59 cuals milucdll oo goall 1da yuglat ot e
) Jlewel ) sl 5Lt dusag Ladliag o el cililes @idais Aiady dissell daladl &yl
cadsgill slia cLAd] g oo (hlad] goange § ASAdl pLall ug (onll ages (1STug el
Al of JI pasy o s of e Usarll @l § slaxll
Jlewly @3 cluwie (3) M phadl § uzes Sligdl sda J) BLaYL 163 Y Sluwd! -4-4
31:@3 S lediul
59 < 2005 Leud LI 05315 gy Bguinall 1ia Ladl s il Jol oo Hleilu¥l o3 Govine —
Jleadl (o daazmy pody (| 501 Hladlunly agdy " piie Jlossly 13 Laalus ducnge " ddsay pioly
Lo Ble G AoladY Ll aylie bsetd Slaiuwg el S8 3 caaill sgu> § ol
ligs Ogele 37.3 Lasdy o 147.105 Ggiall Jid (o L liSUl o sue 31,2016
Boiall i compnl 2016 diw @ o Glotlal Jlowly IS Buse £y ylelinl il —
Slas Osale 7911 )08 Jlaz] ilheas 49%5 %6 (s z9IAT oy dsseia 16§ Laalune
2ol 2017 olsz G c@latlnl Jlawly I3 dunge 29 idealuell A yg¥! Qsliatl a4l —
90399 4.55% (xts 79I ey 5ligd Ogale 508 Laydy Slausga 8 (§ el llas

dsls

ol @Sk el Boliue ols (Ossilusll G gpiiadl 595 3] Eoedl lia § Wsl>
Crpmatiuald ozl seully Liwly M Kol oluls oo cgandl @ U B1og¥) Gl sushas
Laalue 2686) Wby A=t Bl alad ouleime alsesS mell Jbn ool codll orslucsll
d2¥ sl dsgatll 895 I (p0 Loliatd¥) daitdl 3udims 3 ydlie Sy caslumdll (o pailall
Ayl gl
A UM o Sy el 1da S5 (0
Lladl of LS aglaall W 3o sgamll suall Caug Tagame bladl lda JIu ¥ sl @ -
(dylall o el s dde Jayus
Az (3 Agslall aguall (e foue (el WSy 4 2sls) il (8 Oguilucadll Gopiiadl dalgs -
400 Aal> alel 056 Wby S, adl Layuias &1 AW B & Lehlatinl puwss 4518k (40

150 -daiall el agle g i ol 5 2pslaBY) o slal) IS ALl i 53 e Aaals



el 2 gle g 4 jlail) g ApalaBy) a glad) Cilile pana
2019/ 02 /12 511552 Apalill laliaB¥) Jy sl 405 5 Ll oUsil)

s o Y onslucwsldl u.p.aﬂ.wl‘ e ddg aa.p‘.cjle\ ool e dmey AJUW ébj%/\ sdae das
AW G1o0Y o)
:&Lmjﬁ‘

I Slmytl) Ao andi comdl @l e lelig 3l @ onedkl LTl 595 Juass da oy

Wletla¥) weladlons 1935 (10 ppsSot] paibucsasll Gapedlaedl (e gilall 5980l apass 8y900 -
(gl 3 blas (&Y lugees 2oLl Bladleay o yall Ladg

ol st damtll A aplie paay dised @ Aeabudls bl ppeilusld oAl -
Agagendl Ansadl e

il gl 2z,

1 World bank, Contribution of Institutional Investors Private Investment in Infrastructure, 2018, P 3.

2 World bank, Foreign Institutional Investors and Corporate Governance in Emerging Markets Institutionnel,
2016, P 5.

3 Loc.cit

4 htp://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=176

S Rafael Cezar, Un nouvel indice du développement financier, Document de travail, Université Paris Dauphine
UMR DIAL, 2012, P5.

6 World bank 2016, Opcit, P 6.

7 Rateiwa, R. & Aziakpono, M, Non-bank financial institutions and economic growth: Evidence from Africa’s
three largest economies, South African Journal of Economic and Management Sciences, 2017,20(1), a1545.

https://doi.org/10.4102/sajems.v20i1.1545 .

8 Loc.cit

ke G gblsll G o 339 o hlE Jme I Y (&) Bl geslsll oo gounsll 1da pins 9

ozl 2018 adgi el (§ wdaill 3psY) oy diall Aegazme Jal 3 Jilaill

10 World bank, The landscape for institutional investing in 2018, perspectives of institutional investors an input
into the investor forum, 2018, p 25-26.

11 Loc.cit

12 World Bank, 2018,, op.cit, P 9.

13World bank, 2016, op.cit, P 10-11.

14 Jeffers Esther, Plihon Dominique. Investisseurs institutionnels et gouvernance des entreprises . In: Revue
d'économie  financiére, n°63, 2001. Le gouvernement d'entreprise . pp. 137-152.

http://www.persee.fr/doc/ecofi_0987-3368_2001_num_63_3_3674

151 daiall el agle g i ol 5 2pslaBY) o slal) IS ALl i 53 e Aaals



el 2 gle g 4 jlail) g ApalaBy) a glad) Cilile pana
2019/ 02 /12 511552 Apalill laliaB¥) Jy sl 405 5 Ll oUsil)

15 OECD, The role of institutional Investors in promoting good corporate governance, corporate governance,
,2011,P 102.

16 IMF, A License to Issue (Anywhere):Patterns and Drivers of Corporate Bonds in Latin America, WP/17/157,
2017,P5.

Bl Bgdius ‘gg.shalé\’\ gaidlg ‘__;LU tUa.EJ\ oskas Jg> Bouts ‘M\ L_? ‘__;U.\ sekdl lals $mgy 17

2003 peig> 8 97 (093 ¢ als 5ol Jol waill Ggaius drag oyl

18 World bank ,2016, op.cit, P 6.

19 Musawa, N. and Mwaanga, The Impact of Pension Funds’ Investments on the Capital Market The Case of
Lusaka Securities Exchange. American Journal of Industrial and Business Management, 2017, 7, 1120-1127
https://doi.org/10.4236/ajibm.2017.710080

20 World bank ,2016, op.cit, P 5.

21 OICU, 10SCO, Corporate Bond Markets: A Global Perspective, Vol 1,2014,P 39.

22 IMF, Op.cit, P 22.

23 Singapor, Monetary Authority Of Singapore, Singapore Corporate Debt Market Development , 2018 ,P 12.

24 Asian Development Bank, Asean+3 Bond Market Guide,Malaysia,2016, P 56.

25 European commission, analysis of european ; corporate bond markets, Novembre 2017,P 34.

26 COSOB, Rapport Annuel, 2017, P P 42-43.

‘:;.;La.?- 19 ‘3 '@51\,5.5_!\ o9 Juaay (2002 Lew ga_'b 7 3814l 1422 ‘al.c Jled 24 ‘3 Fose 8 27

oo 898 IS Lpamass caloll Loadl cuddl sy g0l <1996 ,5:ST 2 381L1 1417 ale oY1

el Bale) 91/ 9 cnaladl Sy L a5 (S clagls gl

28 NADIA ABDAT, PME, un filon pour les assureurs, Revue de 'assurance N°16 - Mars 2017, P P 16-19.

29 Entretien avec le PDG de Alliance Assurances, Revue de I'assurance, Revue éditée par le Conseil National des
Assurances N°1 - Juin 2012, P 64.

30 COSOB,Op.cit, P 45.

31 Loc.cit

2009 e e L_,3\_?‘_71 ‘éw‘..)_w.." g? L é Llas 3l 32

Lé t)jl‘ 11-06 9331 cpe 4 300 gy ltiad! § o lmSYL _— Y Geolinall (e t}J\ lia 33

Sledla¥! Jlosel )l 38, 40 (5lazll 2006/06/24 (5315t1 1427 Js¥1 golex 28

152 -daiall el agle g i ol 5 2pslaBY) o slal) IS ALl i 53 e Aaals



M\ ‘53.‘93 ZE‘J&‘J 3\.}41.435‘2\ ejlﬁ\ &ﬁ\,ﬁﬂ-ﬂ —
2019702/ 12 5 11305 Aelill ala®V) Jy sad S 5 Ml ol

> 390il 2l ladl 2 2 -Slap¥l Aalgn 3 AN Jugaid] (gola

Principles of Islamic finance in the face of crises-the global financial crisis model
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Summary: The global financial crisis has hit the cradle and incubator of the global financial system and
the largest economy in the world, the American economy, and has had a serious impact on the various
aspects of life in this country and in all the countries of the world, and has ravaged with the principles and
foundations of this system, the measures to confront this crisis the freedom of the economy Absolute and
the States intervened to save banks and financial institutions... , As central banks have reduced interest
rates to zero-interest-free interests, this utter failure of the principles and foundations of the global
financial system, especially in the face of crises, has led to attention to the principles of Islamic finance.

key words: The global financial crisis, Islamic finance principles.
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Summary:

Although the importance of the politic of financial liberaliztion in the developed countries, and the support given
by the international financial constitutions, but they still have some difficulties to applay it, this is due to the
fragility of their economic and the weakness of its financial, and is unable to face the challenges wich are released
by the politic of financial liberalization.

This matter will oblige thies countries to applay this politic carefully with a certain speed and strong organization,
depending on their economic and financial situation. This was show in the first experiences in the application of
financial liberalisation politic.

key words: Financial liberalization, economic stability, Experiences of financial liberalization, Sequence of processes, the Optimal

financial liberalization.
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Summary:

The purpose of this intervention is to show the effect of financial liberalization on economic growth. The
most important studies concluded that:
- Financial development and liberalization have a key role to play in stimulating economic growth, particularly
in developing countries;
- To stimulate economic growth, there must be a legislative and legal structure compatible with the
requirements of financial liberalization and a sophisticated financial system to avoid banking crises

.key words: Financial liberalization, Economic growth , Financial system
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Summary:

The integration among financial markets is the path to achieve a common market, which is one of the
fundamental elements of economic unity as one of the pillars of economic integration among the countries,
especially in the light of changes in the international economy. This study aims to highlight the extent
contribution of the financial globalisation in the realization of the integration among financial markets in the
world, through showing the evolution path for each of financial globalization and financial markets and attempt
to highlight the relationship between them. The study found that the access of financial globalization to the
advanced phases of its development helped the integration of global financial markets, by keeping up the
changes and developments that happen in the world, which led to the integration between local markets and
global markets and allowed the freedom of capital movement.

key words :Globalization, financial globalization, financial markets, integration of financial markets, financial

crises.
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Abstract :

The financial system occupies a vital position in the economic structure of countries
through its various services, which are used by families, businesses and governments through
a diversified portfolio of financial instruments ranging from money and various financial
assets used as savings and investment funds and financial institutions ranging from
commercial banks to investment banks. And financial markets

A more efficient financial system would reduce the cost of lending, borrowing and risk,
encourage savings and ensure a good allocation of financial resources. The more developed
and robust the financial system, the greater its contribution to economic growth.

Therefore, this research paper is intended to deal with the financial system and keep pace
with contemporary international developments. This paper was divided into two axes: Axis I:
Fundamentals of the Financial System;The second axis: the financial system in the light of
contemporary global developments.

Keywords: Financial System, Financial Markets, Banking System

206 il el ke g A el g 2ba®Y ) o glad) A ALl ol o3 dane Anals




J".\.wﬂ‘ 33393 %JM‘J %JMﬁY‘ eJM\ ‘L\L\AAA:' &A.&A
2019702 /12 5 115 s 53 dpalill Clpala®@y) ) sai 4085 5 Mall ol

1daddo

Aegite wloas e dmih Lo D oo Joall s3LasdY) el @ Lses BSpe JUI allasll Juom,
593l o zolAT AUl Slea¥) e Acgiie Aaime M o legSally Jlae¥ yilang cblall Lousid
yladiiue] giy (ylems oty o ol Alle Solucgag HLetludfls LM 2ueslS Jearad Aaltie 2dle Jsuols
A Blguls el wiSii

0Bl AWy (a8 kG o ads Of 4ld e BeLaSTI oo uds pady Jlo pllas 3929 ol LS
315 Lilkeg |yglas AST JUI allasd! o LSy (A 3ylg0l) el papumseall (pasing L1 adiang (8,bLslls
($3LatEY! gaill ju3a3 3 drealus

iy Byalall Al Slaziael) 4STgey JUI allaill Jobiald el 485801 odn ey 438 1)
‘Opose ] deudie Lt dl 485501 ol
QU Alal Jao Slnobuod ¥l
Byolall 2l bl Slaziad | Jb 3 JUI aladdl L
JUI aladl Joo olisbuad ¥l

W alaid) o pad -1-1
2 f o

Lladl gorus 3 2atsydl Slhisll sty cgobiaid¥l alladl @lisSe oo Lala I 32 JUI allas) Jie
Sy Sl goazma oo JUI allaidl pay o Aeguill dilguly tluie Leass @I casllogll JMs o0
cadsgiy plasial o3s¥s digetl] Sylse (e dguamlly Bae Bk 848 P> Ols and meud (G
zl) @ LSl LWy oo lall 28K e 1a9w Al Blawly AU Slucdll A Jodia 5d (gl e
o2l Glral G 1ale ISE Ll sbazd¥l @ digedl! dsly « dalzall LU los¥y Jsua¥) Joliss 83kg
AW Ab lagdl Sluwge dsas I o ydle pe ol (Logeas JUI Goudd) cllawg JM5 (0) 522l
JUI Al Js s Jlee¥! 3805 culud -2-1

bl Jsgadd! allas-1-2-1

sda Jiesy (ol cllawsll Jsus (9o (aAally (ayall on 8aldl A8Mall e payg
ool mldie of muel IS 3 Adle Bsd> Hliiols ((afall) jzmall @ld lussll ald § 4Ll
I Blowd! L bl Jogedl allas olald ¢3) (ppysall) (aslall @ld classll J) Laws (Al
($3baud¥! JUI slladl (o o651 (e Lol LSy a3 &1
AW B1sY1 Bgm o pai-i

@ Jolatld Ogaillly g all b atl olSe e Bile (@ AU Blog¥! Ggw” :Jg¥ Casyatll
"l sledad) 3L J1ea¥ eshy oSall s sles Led ot e « o1 Abglall AU oSall

ety gl o AW BLoYL Jelagy 50l Bowadl sa AU B1og¥l Bguer "G isyadll
Al 0l @ AW BLgY olyity am wlides @ Jo¥1 a8 dalaie ae ol Aaliie (19S5 ud (lsu¥ly

207 il el ke g A el g 2ba®Y ) o glad) A ALl ol o3 dane Anals



J".\.wﬂ‘ 33393 %JM‘J %JMﬁY‘ eJM\ ‘L\L\AAA:' bA.AA
2019702 /12 5 115 s 53 dpalill Clpala®@y) ) sai 4085 5 Mall ol

S ol Srulondls @aill ae Goadl Lol aa gl o cpay slatll (e s (e G9STd (are Ul
i alle of Adma 0585 W8 GBlow O LS cagulnll Aaslyy puany Osliang oyde § dblid e
¥ oypetludl seasd pudsd sl Ll Ad=ll clidly olidd) 2W Gl Jslas oY1
Caint Jos e cligay wladl 3l 3lsl Jolas
Lealus] 2l ol oo Ledlog J1sa¥! 93y @oile O ez sadl OSAI (2" il Casyatl]
by JU Gdle 03] " 3 lazaWly 2osliaid ) daidll Gedzet) Ligan Loy Bleliay 5 Gilalasy
S8 s Liadl s (e cslailun] anyline 3 Lalsgig slaid¥l § ALl AU 505l aramdd dsla A
v QU Bl 0583 (Aalzsme Adle Blogl (oo Bl sa oyimt WL ciluuweslly
Gob oo 80 Jo¥ Laylaus] @ ol W GlooY! sl Led oz :(51iuaY! Ggm) 2do¥! Boadl %*
cwold Ao 3logl Hyazml] dd dusiai Laraseio Slucwie Boud! sin Gliis ol Llee
LS Lz ol JlaeW cliade wlusd Loyl
ol & laylaie) @ @ AU LY Jolas 4 Gyms (Huoned!) Lgilidl Gowdl %
cedlally (o gpall slailly Goudl 1da (3 slawl sty (Lpd LSy Slelya) JleSiwl any oY1
AU 310§ oo pediancel] Wgrad) 35y 4 LS AU 48001 e
sl 8 Jagedl allas -2-2-1
skl I (onayall oo Qg Jgmes oo el sllasagll ko cre ;2L a2 gt o
el J) Laaldly JU aslall Gl e JIsa¥! (o148l Ogasis el cotdle clbowy S5 o
JUW szl
AU Al luogd) sy
o ally syl o Baldl Jigedl 88Me Jugoety mond G il dl alls (2 3JW Aol
dl QU aslall Glesal oo Jlsa¥) Lape sl Bugis 3LS 3ls b Byl a2 W8e ] dler=ll
mier alially (lucslly L3 Lolsdl GlhlsaY! dan cligll sda sgaty (JUI zmall Gl
Gleial 3z o Leay Grslal ol 3529 9 UL dblugll 50 L o) (3l BLLY (29,8
o oy @1 il ells Jies 2 ablusdly (W small olsl 630 4z (a9 U aslsall
AW A bl oo Aslasil (29,8 S § Loty cnlyles] S @ W) (aslsall pems 29

W) ALyl ¢ 193
Hadaitl Lsmslins 390> U Losaasl 5o 0525 GBI Slaassll o e s sy
Jyd & Jiens @llge Al Ailigll ity ool sllassll JS Al o ylly (Lpidsy Aapbos
i (sils 2lla Glst slmls dhgall ) Bxlny (8 &1 clacasll Lapas &1 2JsH 2L 31sY1
oo 35La1 )Alasll gl sl sLetiad! cilsl g1y Sl claleag sladl e omelall spic
20 ) AW claisll sin Cariint oSes Ylarlse mis cisl dmgs 451 Y] colysie ol Jlsal @t

208 il el ke g Al g 2B o glad) A Aledll ol o3 dane Anls



J".\.wﬂ‘ 33393 %JM‘J %JMﬁY‘ eJM\ ‘L\L\AAA:' bA.AA
2019702 /12 5 115 s 53 dpalill Clpala®@y) ) sai 4085 5 Mall ol

JUll apleall ol Zolsy el aaiy (Bl Sluspll) ailagll lailug %*
glad ol yl> alblus mial el J) el Lely o> ellawgdl o goall i gaulasl]
Jobatll § Wgrally Ol ole 39258 [las (Aegite Ldyume wloas e Joramdl of (J2Y
2l oY
ol e AU Laoylge premiy Aapuwgdl AU cluwsll sda agas tdladdl cllawy *
Bl e onelil) of lSlial) Glazd oMaally JUI Lopuogdl oy gudlad (olal ey 290
Alie (29,8 of W Geuld (§ Sty mel § Jlsa¥ sia slaiiuly asas Lel LS Ol
ALl golis (el Blsdl e craldd) w8y aoes wdlatdl slaig cvs o9
e blasY oo Al 3ol ssemll pudn Sluwsll sia psas 1yleiinY! slawy %
S Slusge mali WS c2lld § deeadl ity Lo 13) Lauss plall of cile e Jgunxlly
e iy b lda bl agisy 53200 8159 59ddls muadl sluall oyt aell (sloxl
chisatll Sty (o IS ol ellasosl (o ol L ey AW BlooY calizs 3 55aY)
Agglatl guoliually slaiin¥l gy
Liesal coslal udy «abosll slaidY) § Llal Ll (ol AU ablugll olo 3w Lo e sl
el 4alaidY! lelaall yalasy ais § Lple daiay Alad 83l Lo Lowd JSAT comaly Ly
laiBd bigedll 895 Jldly (29,80l mieg glasdl Jsed § aliaill &wts )l Laalogy Lalid IO (30
AW Al lugl L p9a3 31 Slibeall Calise JIl! IS masga
slaid¥ § JUI allaidl 5909 doal-3-1

*

D)

JUI allaild deulut casllsolf -1-3-1
7k Lot JUU pllasll alag casllag wal J) Gylasll oSy

Loe «laucsadll of 30,81 (il (o elge 5L 0¥) Aard dblie JUI allaidl a5, teslysull arazes %
b 3 oo dell oSy oo et gz slmi¥y puslall gl § I elay) I 535
& slow s lae wile e Jsumxlly cnniall ) ellsal (asle (o8] allaill 1ia 92
Lyie Slasle pdg3 de Aagbsgll odd alsl § JUI allaidl dazasg. Adlasly 7T of wslgd JSCa
Byasall AW 31ooY Js> Slbiless @auds of Aamde 5usls c¥ae )b IS (4

0¥ APl Biluglly slmzd¥! JUI alladdl 95 co> tadudly Lgwddl cdlolas ely| %
didye ol sslaall pale ady. §3% bl Jilugy Sy Luas Ales S G SlolY]
Sy 253 gz ads Bluy Leds J) bl cdsll 3 UL aladll clucage
A9 ASIY

Jeliy pazmi IM> 0 Aeatsy Zous U allaidl audy sty UL Sloglall arezs %*
0o il Lozt o S @I a8l paass @ paluy iy sa9 AU Sleglall
¢zl Llama! IS oo Dol s JUWI allaidl g5as. Aeloall siie mqalid Jl> 3 Oguialls

209 il el ke g A el g 2ba®Y ) o glad) A ALl ol o3 dane Anals



J".\.wﬂ‘ 33393 %JM‘J %JMﬁY‘ eJM\ ‘L\L\AAA:' bA.AA
2019702 /12 5 115 s 53 dpalill Clpala®@y) ) sai 4085 5 Mall ol

e 5395 LY las Bassis el o ¥ga alusial KG 056 Cuo (JU Julmtdl Glose
Ay w8 3l (e (s sally (ssall (Sas Lo g9 (Dldeall o S 0>
piss I e Byblaell e Juladl e 2 U Ablugll Joai Al Jbolell 8yls) Jugud %*
o2 ALl adlasll a3e5 M (e Ldsad (S hiledilaadl Hlas | (§ mgiadly ylolsell ealasy
5yblelly wiladl lylaels sladiad! ciloazl Lids U3 § Zalasd¥ ciles,all calize e
| vais 15 Ly Alie Taecell Jlalall AaKs (aass JI oot gl ¥ L 2o, bl Ugeadly
ol ahledladl jlasl e Lpud J] BLaYL sy seilue (e doly §oyde Glas] bl
plel bayd e 05895 La Dl oo 2 Jblell (e Jlas Let (6f (J5¥ bbbl 5 (e¥l 593,11
AW ladlee pagind cpyetied|
0o 0all e 4olais¥l cluwsll Joms syxes Wlgell @pidl e LI duyles
O oo ISy Lelol quuds cauge s 5 AW Aoaluogdl Bt 5, Baisls muas Lo lias 4
sia el ((pilag)l Gl omsyall dmbas & cumr lawsll Gla 3 Golell ]
S iis 5929 | Blow¥ 3:aS auay 1axs (1 Apeldl Jould Aadlly dols dage d> Aalsll
Sloglall clasl Jgearld Al 2p3Lazs¥ lucsll Llls § asas &I Slaglall b5 aue
e abadl § ylaalul of sloall gusyall Jlgel Goyay a8 Lee (Lblad Zalall bl
Al oo Lpd sty
1gabaid¥ gaidly JUI allaidl-2-3-1
S allglls ealati¥ geill (e Ligmloy bl i1 4l JUI alladdl solas of aud cla ¥ Lo
AST popasiy Jsudl adyiy 2palaidy! a8, bagdds 3 Meld s cals slazdW alladl |ia Laod,
oI saill Basg by Lo (29dsiST puas Iy Spdlly @olll JUI el guel @Sy oylgell 5claS
JUI sslall Syt Car Talml A8 929 J) cuals @ls pounsll lda cdslis &) el bk,
b oy Utaa ol pald LI sliiel Sy JUI soladdl of cus" (a83Mall o slail s @]« goilly
ozl gas O sl JUI allaidl 3218 a8y ) ¥ Las¥ Lo olgis 3 pudall 33an of oS JEL Jots
o Ateadl 2l L8 B leusdl s e llall 5ol Jlly Jeslall g dmds 0sSs 2L
o) calems Al o o Sas $oLaid¥ gaidly JUI alaidl
JUI alaidl yeglas e gl il
“lesal Gl suad LW Aaatl e 5,80l U5 gad 435
Jssa¥l Sl oMy 38 mliie Lead 05Se oF J) Jews gasdl go,all dsudl wld gladdl of <
oadsy I3 OL( Ogall adss M (e) Al A JSS pass BaST oladll oot aasll
Laes Srase AU Abslugll oIS

0

210 il el ke g A el g 2ba®Y ) o glad) A ALl ol o3 dane Anals



J".\.wﬂ‘ 33393 %JM‘J %JMﬁY‘ eJM\ ‘L\L\AAA:' bA.AA
2019702 /12 5 115 s 53 dpalill Clpala®@y) ) sai 4085 5 Mall ol

Aite Blowl Dplay Joua) Glo (o piipe Gotues pieti @) Sladell A0l ualoill mauy %
pasisl D e Bl sda Luei § deluy Lo Wl dss Leld e 2dW 31U
AW Bl syl alISs
Jie W Ablugll Jeud @1 libeall o 28T 508 aasdl a0l Jss colay of g2 oo %
Gladll ety Aawl=ll AU plally 2SI Geaxy  Aalaie 534S Aol
oo JE Al Slstadl wiad (@dlal g e AW Al s e 0¥ JWdby
oais lee aladll Jyol Glo pasn Jsall glasy) aes celaidl e Jisetll of 1A gl
(eIl QU el L 5y 01 2SI Al Luogdl Bins 2809 Jaged] 24
1g3LaidYl saidl e JUI Hehatll pil-
(IMS e sl e il Hshaall JUI alasdl o\l
Bybolelly Wpudl Cu> (o Aegite Hlsal Lueoly Blug adss UM G sL0Y] c¥Uas a8y %
Ghgll 5 uell Aewdlis wilge ades US> (9 (sl Calisee Slyudy Gladlay @ Ayl
(2
ooxdll sl e 5a5Y (2 LW lucsll o of Ll cl)latia¥l 3Ly wilye cpums %
Lasazll GhlsoY (e as 8ol e doay sphall JUI aladlle JLdly JLaSH @, laiiu]
SLSY e Loge 2oyl olb Lol
Lo @l pgis 233Lan8¥) anladl el Jagosdl Ades
slhd I (o olaidl bladll Jblee Julan «galaidY alladl § Jblxed) 534801 5,591
ol 24K Jlate cleglall padgsy «caalill
A B Lladl NS e @obasd ¥l el 35523 § Hebarll JUW aladl jen epsls oS
@l Ll Audliall Lyladlad) aladl e Lanssiy Jlge¥!l pamasks 8:lS sl LIS
Y delye Gz ln) cuadsly JU ely o955 )
¥ Tlas 5oy e b 2SI (Glsll Hletiad! ez pady) LS Ablugll 24K conasl LIS
o Lot Woluog ) Ca IS5 Ggasoliny oy pailuadly (puysull
de Wbl Gle aal AW Ablusdl 26K cows LdSy Hleiiad! e dlsall caassl LIS
S e 5Ll sy Jlllg 5LssY1
¥ Jlaall JUW allail o cgedl e 33201 2 Abluogl lom) 4l Alia o Gose oo gaiiady
Gedzeiy Sl BelaSy Axls] a8y § o ) aged U (10 gl pazd (§ Jadd 0590 (0S5
e wsladl @3 ayladl e Cyanll NS e ALl 5yl gall Ladt) (aasll
Brolall Adlall Sl ) S § JUI alasdl :Lals

/7 X/
0’0 0’0

Byolall AUl columiud! eal-1-2

211 -dmiall el ke g A el g 2ba®Y ) o glad) A ALl ol o3 dane Anals



J".\.wﬂ‘ 33393 %JM‘J %JMﬁY‘ eJM\ ‘L\L\AAA:' bA.AA
2019702 /12 5 115 s 53 dpalill Clpala®@y) ) sai 4085 5 Mall ol

oyallae al Wsall il wpur golaidl Fl ades § wlnaally Jalsall oo dpaadl oysllas
i Lo ,S0 sl sda al geg AU Algall 2olss
el jo gl W3lg 3gudll ope ypeeidl-1-1-2

sesdll o pymall g Il lalesl clpacad) Aoy die adldl AW Glewd! s
Adladl dudlilly A cMaall Blawl oyt S Eos aliell AU Aa iy @ Sos Q) dgegdasall
Ladll) s ol oo B Ldlgwl dadil Calizes pymt e SlosSadl sln] & Otee otlele
oo =il psae 0 Ly Ofy G LS8 A J1ee¥) ugdy wlladialy AU 3lsud) ausis
pmdd g AW clawsl) dadil e aagdaidl Gylsall &l ool soradl e gay 254all
Sl e g LS suslall azad oY it clally (Sidl asasdll WIS Ly Logd dwdlll
ceMaadl Joldy 2ol wlbaally Jlsa¥! ughyd adoudl Syl (9o Jozs &1 @5lsaldl &) Joull
VA S llead! Lasl Joadl Gorall (e 3908l (e 5yl Jodiag
ol J5 10l 5yle01 elgae ;! gl HLediadly Zalasll cdlolall e 2ung,all 3g0all (o symull ¥
bl azall
c(olanad) colad) (aed) AW GLgY Bawe §olediad azs &l cDlelall
Ahaulsy Dl @ ol oresall a8 oo Lbxe @i @I hlaall ap of eldy Zalaall cdlolall
Orresall
I ol U5l pilaglly (o 9,80 Sz Jadd (29 Byletll gidly dalazll cHlalall
o29,ally 2813l Aoliedl clalall Jadidy dazeddl Jlsa¥l o9l SISyt dalaill clalall
A Ll
Ae1929 Aajl uay Latlo @3 JUWI slhally doledl Aadaiill (ogaill wlans o s clogass
oo el ad sluradl Blass Sliwesd!) Gle § 4o bueill Sl Lo &) oulsall e
L@ Lalal oilsall sda Jtansy Lplesdan ol e Azlsl lidy Jlsa) o3) 79,5
Slad Cada i gl Londs @1 3Ll slawd (e dmy 6ills 1958 L "5iS" eulais %°
a0 30 (o padl dal @b adlagld Wlgd mie AslSe] wyazmsy J2¥ pilagld dudlly suslall
Goeld 0 952ly ) Cesdin bl Gouinall Lady (31191964 Lo 55LAN1 Hlacal Jydad oy
Ao, ¥ AU
Sy Buall ¥l 25l el 8uslé jlawd e Cemld cnensll ads d) Jo¥1LaN ol waly
Leoaly lac-959%1 Blowel gomi LSy Bloa¥l oo Mol Jigerll (e lladl Jgmd LN 180 Lo
o ol z9y3 ore e iyt Loy (o) Slesdull (il s sges @ palie gl dos— 939¥1 (3lsued
Lod dads ellac) § 1973 Le JoAd) sland § wpuidl glasy) delue LS 2,S0ye¥! Bumall ol
Llgally 59uall Legins aay Moo- 939% Blgl paxsy aul] udasaall Joudl (aslsd 3duny Ggdl 1]
oo A L yd 1 cslegdaiall oletd Wolma wai (o8 Uy Abesll Guall cllaladl Lo yas &I

X/
0’0

0

X/ X/
0’0 0’0

212 -dmiall el ke g A el g 2ba®Y ) o glad) A ALl ol o3 dane Anals



J".\.wﬂ‘ 33393 %JM‘J %JMﬁY‘ eJM\ ‘L\L\AAA:' bA.AA
2019702 /12 5 115 s 53 dpalill Clpala®@y) ) sai 4085 5 Mall ol

i duad Apaglanil) seuall Al e 88§ Jesall iy w8 sl 1Y sag Biall el § ol
Aol J19a¥1 ugd)y Aoy (sbiatd¥ (lss¥! o 2udlill

LU Bloa) oy Led o153l 30 ae dpually JWI (oly (e 35uall cla)) calis ol LS
i3 gany Aalzall UL Bleadl Cr Auded! Saleadl Al ) Glaill Zasly Al @liSnl elag
Aabsll 3lewl o Alolall jlamtl Al3) o LS dind) Glow e dabgll AW §lsul 7 Luasl
o etadl OlSely ool wad 1iSas( U Bloudl Byuall By o JUI uly G il Gg) Ll
g55 dl wlaiadl (o g95 oo Jan¥ Aaulgy cUdg Adasd Juadl of 9oy Juandl e Comyy o (oLl
¥y Aubsll Bl Ol (3 oy (53T Al J) baadll Aanke ey 63T I Ales ey 5]
Cadladl B Genld il e Bylie o]
AW Slesedl § Bylaid) yopoxs -2-1-2

g ludl ) Lol azmys «Adoud) 4aliasd¥ culidall wiaie e 32U cloasd! dueal wlis o
oo A8 @ AW olelbaall didpe o)l yshatll ) ALSYL (ledsdl o soidl i @ Byltdl Jlma
(§3Latd Y oy £ ast! wlulw 3] e Aolidl Joul!

dl e S sue g Aia¥ Jlos¥) (ugdy oladial J) Jsull sda 423 cll3 (e 3dle
Bltll Jlaz! (0% 20 Jlg> uloasdl 8yl Jiad s cAlladl AU (315w oo Jogetll (e Jguasel!
glad caluy @lladl Jos oo S @5 ¢ Moy 092h810 Jolzt Lo ] Lgiadl Lrad Junsy 2ulladl
U 0% 55 5 g llaall s paluy JUL Joe ad (Jlea¥! el mldl e 2 2wl loasl)
AU Sloasd) 8ylaxs piady Ida (Ao, Suseill Sl¥sll 3 Jeall (oyd 0% 75 Jdas9 JlaaYl el
el aad i g% 15 Joaes Liged yads dum ale (Kay cloaill 3las cras LSl ASY]
oo S oz Lo 25508l Aol llally cagylall Lus,d dxle 5y9,00 2 cloasdl § Gladll
b pass AU Sleasdl ope gaill lia z1s) he piad 4o Buzill Gl dnlsg Aenaill Joudl
Cye Lagd Lagaiy Luowoy NSE G pally JUI jopmall dsesl add @8 (g ddladl 3yleall dalaie
Us> oo opawl & Wl mlidl asl sl @lly GATS cleasdl § 5)leil) daladl 38lasl
Slsglie ue asy gzl sia wadS 18y Adond) 8yletll iz Aaglaie § Lalidl Wazll 29 gls 55Y]
Aadlgay Sleasdl Bylett Aolall 48T au8es Leal mlidl oo Aegame e Slgin Gilad &peiul
MAIW Sleasd) pUad A gl e % 95 (e AST Bl Jadsg 1997 ale 4170

Bylel) (oS3 (&) Aalaill welgall ausg Bugany ALY suate a Jol" " GATS &8las! yuads
seeaddl ) agida (o dloaz Loy lousdl sia alge g alxi¥) uand day Lo g9 AU Slensdl @
Loy Zulell AU clonsed) ulais Bale] (e Duad onedeelly cila¥ (e Sloasll Gaossll o Aalall 3
P omalmll 000 59al) Bandliall 50l 3u5ady lmtill Bag2 28 (oasiny

Plesal oo ahliel Sue J) AW Sloasdl 3 8Lt $lad oy Bles willul 1l

213 -dniall el ke g A el g 2ba®Y ) o glad) A ALl ol o3 dane Anals



J".\.wﬂ‘ 33393 %JM‘J %JMﬁY‘ eJM\ ‘L\L\AAA:' bA.AA
2019702 /12 5 115 s 53 dpalill Clpala®@y) ) sai 4085 5 Mall ol

X/
0.0

dl s of Al e sl ¥ AW Sleasdl 3 Byleall 8elaS rumiy Awdlill j5al
Sleusell @ Juadly AST @l 4895 ) BLaYL deusdl Luegs Orucmiy a8 (agass
adul
ot Lasd oylgall Ladl cadags M5 (o HLadlu¥l (oyd 85039 AU Ablugll cilods (pums %
bl Lasl 5)lal JM5 e Awlidl Lunidl il iall Gy dalusll oluldly olellaall
Lol 45,0l a1,y lalws olatd¥l aluladl 5yl oruxs) SlosSxll jax=s %
AW alellaatl
2o Jolaally Awlmll 8ylY1 Jlme § &ols (JUI pllaall § Lz gleiSilly A8yl Jai 2lSe] %
Bugazd) AW Slsa¥y ileglall
BelaS (o auiy JWlg Hledlaa¥ly HLso¥ ¥ ae a7 liasly 80148 @ld Adle Blgwl 5929 O] <
Sl claal Jagse 3lall yaw juymiy AU clucesll on Awslll of @l aylsll Caglsss
(8318 Y saill ¥uas jaz Lea Slyledia] wile 855 IS 3 (wSas of (Sag B>
O 9l Sligaio @1 4auSs ¥ AW Sloasdl juyms ol bl Ggad ¥ Aaladl alolm)! a0l ¥
5 09y wdd el Joudl Loguas g Al Joull duwdlly lioms (61 ads ¥ sles¥l a3 ped!
Adpnny Adle wlajl Sigus 3 L L bogyidl (355 aue b d9 ola¥) amy @ JUWI g lasll
A Ao Lays Ty aalid) Joud) Lt s yai a1 lai¥l (o agaadl 4] i Lo liag
2 Y1 g A slgiSall ool yolatll -3-1-2

Bralla) Al Sleadd) usly lladl slaid¥l Ldye &) c¥gmill al fo (aralsiSall Hglatll aay
G HL S L O (@ls Jlas¥ly ode)l Lz sleiss § meill mlladl cols Sl copls o> Algall
SlazB ¥l L lizy 1 2laally deyull pdgs

cAlar¥ Jlme ddye gl jaldl auadls AU Glawd JolSS 35L5 ) wlyshall sda cisl aaly
dea 45lSe) die o gl e (@bl elmil calize § oplelazll Loy 3 ol 3SLy 280l
oS e gl aluzinl oo Lexbio Loy Sleglall 5558 cinele IS (ol s oiladall
Bl oo OF w3y Al aKng LU Jea sbaul 3laxs 26l Slaglas (e Jyuamll o (petiadl
Lol byl yall 3ty adlad) Blowd) aidlyn oo AWl Blawd! 3 SHLadl (Sas Slaglall siia 5,8
Halil) sl g A agladloney 3laty Logd

craial G Buylill Bz eleiSall allmiYl e lokis s § el LLA Cegiwl ady lia

Slas] G pale e c¥laily cloglall cluds dusl (e salanad) CaSn 1S Lilaal eyl
s plel Gl mid il ¥ claidl Glans BelaS Balidy dmall Jeadl blail § Lyde gz
2o ool Ly oJib (o Byai @F Sty ol sty cadyall cleasdl Jlee 3 Bugas dlaadl
eMaadl il calizel §pimlall cldlal

214 il el ke g A el g 2ba®Y ) o glad) A ALl ol o3 dane Anals



J".\.wﬂ‘ 33393 %JM‘J %JMﬁY‘ eJM\ ‘L\L\AAA:' bA.AA
2019702 /12 5 115 s 53 dpalill Clpala®@y) ) sai 4085 5 Mall ol

Eum ignaSIl alaseiul § Sl awsdl Ldyall Gleasdl Jlee § puadl jallse cal ey
ez 3 Sl il ASTgs Layly dbly8g ) elee™) Julasg culoniel) @uuds 3 deyud! J) I3 (ol
Gy Db 3 Lglsly dibsmun Juolily goamey ooy Ayae Jueall Sy LS AJUI cMlalall
sanll @ s eiSall 558l Hlad ol (1o A9 ASIY Aopall Slaus a3 ol pusd dasg puad
el blasy J¥ Glall o1 5k e dmy e Bl cleusdl @uuds Slgid ce gl Cos Egaxl
xdly sl ndsse Oy Glopll 39u8 e edeall iy § Slsaall sda cwale LS a9 ATV
P elgidl ¢St

Byletl lilee alisg 209 ASIY) Gleasdl 3 Al sshanll 1ia colio s G W 2LSYL
49 AW leadly dalsell (lex¥) wldllay o 39 ASIY slaadly adudl il HLAGI &9 ASIY)
LS g S clegdall Lgad libes ) 2o AW 35801 saels e Mad (2SI il
dl Sbbeall 3305 ¢ deobio Loy LU lideall § puogilly loglall Limgleusd wlill aluszal ool
oo gaadl Chatad coly (@l AU ShIKEIl cdie sugazdl AU @leo¥ e Jila @ oeds
sia pal ooy blall Jiadl aisss slaell Biles AST (apmis § Laealus diady conyetiadl
AW olanadl e b oKyl

5) ool of Ul 31wl elgue Ayumdl Lz gdgasall Li3ydl (&1 Bugaadl LB e o)l
dspey AL gl a3 Ll Y] AW Alaad¥) jsshand Aadladl dws, Il geall gum] JSAT Ceral
Ui Jlsa¥ Joud Slibae Jugundd pud) 48 piall @bl alaskin Mie @iy o Lple le¥ (0
JBY ol pe Blle 86laSs Acpun (aleiSall Jomall Ida &2lse sa Cloidl alal ASY gumall iy
PIETADA |
adoud Adlow Il Siladaal! goi -4-1-2

ed a4l gaidl A Jlsa¥) w98, Buulile dicsa llall slazd¥ 8c il
193 caly JUI oly ol s (B yinll peg 3udyiall LabisSes AW Cloasd) delim 3 2lUd 4l
s (Al clletiol «129,8) Alle 3yl5e (o dods Lo s i (3 olladl Goradl e Dlaiun Wles 1350
Louss colS @l aligall §9 daseylly AosSadl AU claduddl § Gus sddl byl (olazsy)
Mageliall Joll
@ oo 4 Uy LS sl ¥l e adoud) Adlesl ! clasaddl § Lgmlll sslatll 1da o
gl 4Gl Adlall oyl diay Lo B8 cidye Eu cbish (sl sshat Alas o8 Jllly «JUI el
Oy’ yeige slaaily c¥ol=ll sda crgs w8y cddodl Loliazd¥ GliMall eulaisy sl
e suas allas i) e ool clidly wall Bouive oLid] dic atead gdlly 1944 Lin” 5395
ol LS Anl Gys Hlawl G DI 0 leadl o sl Liadl it @ads sl ale
A3 e ity mess Coo el Glusdly udy Bl wladually gledl Glaclly Lulud
oo o9k pllastl lia Cael ey sl clUd 35S dpaal JUI oy wladasd (S5 o 4l e 02,00

215 -dmiall el ke g A el g 2ba®Y ) o glad) A ALl ol o3 dane Anals



J".\.wﬂ‘ 33393 %JM‘J %JMﬁY‘ eJM\ ‘L\L\AAA:' bA.AA
2019702 /12 5 115 s 53 dpalill Clpala®@y) ) sai 4085 5 Mall ol

IN (o9 ol Ol sa5a5 e Aleall wdsy Bpiall yau pllas s (§ Llsas P e Aoal]
Gob oo U aylell dad e 58 uad el geradl e Ll (JUD Wl oladan) Ledle
Moall sy @l A8Mall Hlls bpacad! Bluy any Bysldl Byladled) 5)lslly dpaeyll il
Gl oo 1 5099 Oty day e pllas aliad @oylall IS ag 5099 sty pllas Law Hlel cadlly
ool @ladas 2855 e pehanll s 3T w8 (JUI ely Gl iyt 26186l bl Bpall yau allas
I Ossdl Sladus (g olidl J) sl lasadl oo cdanl 3] Bl yopey Laands cipazs (JU
18 Ladl gl ol ylatinl 3] 4Ll 5Ladiac¥! cpag sletia] cladus
b ait wldhaie-5-1-2

Lols lladl Goradl e xS Bglol JUI Shana¥ly AUl Sblell §ls] gounse Jax
Ll @ sl Aol o Blael &dpally AU @l s aay Agalll aldall olgdl e
G SLl w6z @ 3 doldly Ll Gpd six Joo @ AW Sle¥il 195091994
@ Lmlell Blo¥! ) ey il 331 5le b 2shadll soasdl e Tatae Lo aly 3 JUI pllasl) axlgs
1 Bl plad olsy JUI slaall 3yshsy aal oS Leluall Joull oo lpsly ellall
Laues 1974 4le po Adoudl Slbgudl cliy b (9 Adyuall 3,18,01y ealasall dized LS4 e Cumy>
Coa1988 Liwo L Ablasl ol Hlagels dilll sda cwld u8s” J3b Ll cidye &yugudl Jib
& olaxs¥l jlolis &alol ol umS% 8 dudy JUI Loly LS Jume LIS (e cious" T J5L" aidlasty
RO

Y] daaaill deliyall Joudl oty o Awdlill lags 9o eeaial) lda (o gl (o301 o @
ol AU Al splae a8 4] Jlasy muel s Joadl (o dpaadl ) wial o Ealy @ il
ool RS Juae olus calul ot claadl (amy chal Bl izt cwld 1995 ale @ 5
Lily baad dsben¥ Jblell e juazas ¥ clondl L) (oan @1 bl 068 oo Bl JUI
aldas jbleey AU @los¥l jlawl wllss jhlee Jis 63¥ Sblell o duall Lajgy (ayam
31999 s 3 lae Y @ &I 1 JL" Supasll cloglall clies ads’ ciyall laul
ool bl Gol as a2 wlal @iles S M o) W oy S i)y Sucld auwgs
Gudoes sy Loy (Ggadl bloasl- oidl Joe &Ml (pouas Anld; delyd amg clio JS by JU
2O Caluay!

(Il (Sl allaidl hatal e blislly Grandy sas § dealudl %

Lol Al 0l cldbaall § Boyall Jies dus 4181800 Lpudlis § Lol (8 Adoll Clgil aing

ol o Woladl e Audliald gy siian JUI oy olda

216 il el ke g A el g 2ba®Y ) o glad) A ALl ol o3 dane Anals



J".\.wﬂ‘ 33393 %JM‘J %JMﬁY‘ eJM\ ‘L\L\AAA:' bA.AA
2019702 /12 5 115 s 53 dpalill Clpala®@y) ) sai 4085 5 Mall ol

AU algall Lradde 39 Alall 2Sidl clpaall ao caKall i ol
Lo closlall per Bulae duud 9 cgidl Jloel e 28,0 2l Cdladl (russ %
BE e ol @ Gadorl) Zoede ST spuz slasl z3la slmls Jhlall e duuaall zhsl %
Lebigiue
Shlall Judas @ a8 oo L 0sSw Bl s LepdT @ wlall oF dpiall slns aST uds
sl Slgiadl I Cgaall (am Lals @ kel bl ) bluaiyl sale)s 24,4l
AU el e adlall olumiwd| olwai|  -2-2

oads aad @lladl Jos (e S 3 AW Aalas Gudy JSea e daladl el ol i) o
s &1 3lsall sguall o symall (Ally cmlaglall e Jguamly c¥lasy! 2akG 2 odeiSall gkl
sl il 3l LS alrilly Glowtly Slusdll on Audlll azmdy Bagall cladll Jss
Uasy ASH 51591 Aalai¥l o dd by o0l asdl ) QW g laall J51s Bagas onilsdy cledaisy wblsS
I e Wy lulSaiYl sda eal e e gall bdd cdlall lia NS (e Joliwg @l Joo o
gill deatlliy JUI (ol 3loaed andlly atpamdl lales¥) gal (aye
(JU ey Blgud @usdl olalesyi-1-2-2

oo JEBY) Sl Gummy chade S dpamdl Joadl QU sl 3 Lised)l LT clgms
Bumiwll 9 Lol AIKal @ mall olas¥) aay @b (S Goadl Slisliazdl ) Abgyal) Slolaisl
digatll Sl @ @lyglas (o dmlio Lo 5 U Blowdll 53 35a1al Slsa Las) 9 Jagetd] § iladl 52
e Lod JUI oy 3o apusdl SilalemiY) gal o> (Sas9 «3lawd ells Lalas &I
AL AU Blew y50 elis-|

5,35kly @lladl slaudY 3 Aedl Gllhad¥ Us1S sl uudall I sl AU Glewd! =y

ziaS Aalidl Joudl oo ST § Aa el S pglatl) cnaln wald (Ldos Jlsa¥) w93y wladas JSea e
eyl Sl Jhatul gams J) BLAYHL eadl) c¥aae pasasiy s9dll e Loty Glewd]
AU Glaw” zllime solsy Deld ) AUl clucslly @los¥ § Slaziad] olagded audly
Gy cBoadl sLatdl olamily Jgms AUy Lelisbaidl o3 &1 olaleld U Blowl ells 29 2l
Sl Jlea¥! esall mlll anusdl Lelad (sl Lax=S &S5in pailas degamas peb

21

i Lo M5 (0 sLaidY) § pla soy psas cumpal 2l AW 3lswd o LS

L ot @bl palang dadtye Lagome e Jpwamll yetluell 2aldl Glowdl mond %
AU 4810 Anama pigis e audl Lo 13)

o959 WUeradl 3ls Qs ailall clussd @bl oo 5,855 Le M o 55091 Bl %
d2Y Jishs sleiledl) J15a¥t

217 -dmiall el ke g A el g 2ba®Y ) o glad) A ALl ol o3 dane Anals



J".\.wﬂ‘ 33393 %JM‘J %JMﬁY‘ eJM\ ‘L\L\AAA:' bA.AA
2019702 /12 5 115 s 53 dpalill Clpala®@y) ) sai 4085 5 Mall ol

)
0‘0

o e Byusall @t (3 Ll e alsall 2abdl AW GlhgY) Glawl cadzs
(G 1AW (e s QI JSLAd) (90 die iy g
yledlal Sty (oo 0,895 W Llas bkl JIg¥l (e9dy gy oyd (oo 28ald) Bloudyl Jlas %*
L gay el wilse oo m Q1 clls 2olsg ALl Jlsad solaiwl e aclud WS doaaie
Bl U5 5,843

U ol Blgel Al le-c

Laseall 8oLl dmyls 7 eyl lda sl udy Adlall g g LaGl Azge W (o) Bl ool
& sl c¥ e s Aol Jls¥) sy 3, 3 gadl ¥ae @ 3gle s Adlewd )l cladaadl §
Comadild (L LalSs dzyag Laslael wyliy Adlall AU Blewdd) § S awgd iy dealuddl cilasdoll
598y 35339 iy «ligasus @ Apuailly AU ST @it susly Bowe @ duibsll AL §lgud)
ilawy Jundy iy S IS0 Loy Lol oo ) J1ge¥l o> il JLidlis clands cmisS migas
Lessly 1,30 2dladl 3 Blawdly JUI (oly Blomel il cdalisell LW 3lenedll Atyusdl Jlas)
olallall (lle col LS sy 9% § Adlall Glewdd) Lo inad cpdlll anpeadl LalSallg Algally
Slusll @lonS cabul Agall Glai pluild Gleudl elli Leags @ aadl ddoal a8l 553 Lea
Soiwdl ol Al Goradl e elowe JUI oly § ASLally dlabladl wlyladiol slmily Lyledin]
RPN
4 pall deliall duxt! olalesyl-2-2-2

Byalls L5yl a0l dlall ol yslazl) 2letwl 2p3laidY! clelbhall 48T o @ all glasll day
st aLajly Leleas A Sale] Adyuall Aelipall e dasMall clpadll sda quas ad (Algall
Ao el s el Lo ey Lelimal ) Jyoasy agas Hondl Jaz gl pa¥1 Al
Ll SlulSai] pal Jieamy padadl @adly aadl e HLadYy psanll e dwslall Jlge¥! 3,153
A poliall § @ el g llaall e szl 2dlal
4 pall Sledid! delive 4 Bale) -

Laadl cdlelall ablaiy (zeleiSall auadll Lpe Hols S Aalladl 2dlall clpaall o
LI (e caasall Jb 3 Byshte Adle Jlas) @ldy Loy adladl JW Laly 3lswl @ aWls
Hodl e (258 lda S Hoidl wldee § sl (o s (&l ligally cilas, &y 52192l b3l
ol Jlael @ 1S a8 S b ¢lily Algall sugazdl ¢Lagd e oSl jusall 859,00 4l
ol Sdsly @lladl gorudl of el goialdl e sy dyuall Lllael Blaiy d>lue cuasgis
eyl bty Jea e s (uSaily Jid oo L pgas oS5 o Wby Adyimn clous ¢lal ) 4w
P ladsgilly clelazra¥! J) Jlos¥l slas 515 e Ay dSea clasi L) cdus o

218 -dniall el ke g A el g 2ba®Y ) o glad) A ALl ol o3 dane Anals



J".\.wﬂ‘ 33393 %JM‘J %JMﬁY‘ eJM\ ‘L\L\AAA:' bA.AA
2019702 /12 5 115 s 53 dpalill Clpala®@y) ) sai 4085 5 Mall ol

1@ all Goadl § auslill pluisl -
i Audlll sl was seuall (e Audpiall Slaasd) s 28las 18] Agadl 5l wulis aw
Lyl ordl o Audlidl yleall oidl o Awdlll (2 JKAT B dssily (§all Eoudl
I e bl 2ylatll ol o 2udlilly AU bl
Ao Lad! gadl J) Jomill-z
Lleal Lozl @l aloladl gadly ol GLSTI ol Agall gous olas¥l wlis o]
et (63 AW Ablugdl Jlesl puaso (o 26l Bugasr c¥lxe § Ldssag eid) Jlael quseias
Mo 55 e p9ds Sy Sy Aaglaia § Luplanll aeg Ludaddl casllsoll aomd sl Aalad! elgall
7 le Jedd WL (e dpall 3ass alelad! clordls Jeoall bl (8 il casllsglly JLoc3U
J) tpuglaall KAl Jgmty guall galatd ¥l (ailall clymiy gaaill galad ¥l (ailall aias %*
Ge 2l 5yuall @ld abull Bl oo Bupdr JK&T Gl e Jeally cdlwd of 2puas
Oy 38y 5,a1uY] (e S Hudy Ssll il § aers Iy 48,
Siols e oy Gledds it mewd Lo Ludadl Loledl el cailly jaglas %
bbbl ws oeldly Adasall Gleas g @uaszld ablall ol
slad] 2leY Lol Gub oo Aolyilly Aeladl el Slas] e dlila 3,8 GLudST %
Lladloa o5y Led ealudly L g Ally c¥lell Calis § Sileg,adl oY
Jalasll 8305e araldly Ludazll JW 5810 aamy clidl o s ) BJUL souemdl pdgs %
Lelamius pe auSally Leas
i IS 8 wlyagll i Jlby aSIl el (elad e Joadl %
S aplendt bl Julas Jlby ol)letia¥ly (o 9,all dlaaml  sllaall prgunll %
t el zles¥l-s
Byolall Slewdl gal oo dmall zlods¥h iy Lo of 28Maall 248y all ULSI (0955 day
cgid) Al Sl s Allall clamiall s ca St dasl asly c@llall G all Jaall
>y @ ran OLS 3 Lol Lagliods AST ol (nShy slaesl ] go lasl” &l e @ jiall zlos¥) Cayans
b Laians oSell e oS0 o lual Gaams e 48T Allady el 8,05 53 wpasdl OLSI) 0680
Syl ] ¢35 les g Grall zloa¥ O Landl 69 (drall QLS e 00sSS dules plas]
Lol g dndMazul e modidl clidl Jand (631 Ldpan s Aawly AST of oy e
ool I el clid) aguasy Josol Bliasy B35lall ol Ameldl Zuusll ol (19S5 Bole luyu
Pl adl il agias
gl Laiogs-a
Lo Aol 305 arlisy «Boud! sbazdl J) Jaul Aeazull @iledd] gas] Tyarogill ptad
Lol LSl il of aldl JEnY! e Basogiedl pady clumsl) 3:aS ad g alall Blasy! wps il

219 -dniall el ke g A el g 2ba®Y ) o glad) A ALl ol o3 dane Anals



J".\.wﬂ‘ 33393 %JM‘J %JMﬁY‘ eJM\ ‘L\L\AAA:' bA.AA
2019702 /12 5 115 s 53 dpalill Clpala®@y) ) sai 4085 5 Mall ol

il Hunimgs Lol @loull aS51an Lelas ae colucwdll 85l0) (po die iz gay mueSad of (alsxll Wlal
Logs @ dslaally sl grdl ells Jlo oly 0 e3> b M o0 LS Buteld ags Le (gasd
Jb @ el cllad 48T 3:LaS 3udmiy Aubpuall Goudl § Audlis 2oy 3t mpudlly AU 31eY
Tl gall
Jib Az Sldhaieg alAY 8y 940 -9
Llsls ol elg Bdpall JLlell o dpuall (opaty § all Jeall ool dlgall il 1yl 0
Arladl opls Ui Jilug Bumy Jblell sdd bgmts of Jordl e gr9mall (o muoly Amls o
et gz Jodl Goradl e Sy G yuall dalatll § Lalisiwl oSy a>ge sulae J) 2l
Ludlll oo Alle 2mys Buamty caeasll Jlsed Ol o Gl dog Audyuall BB (e 28K 2oy
salely balell (ulal Bwldl diladllast § gl eloidl Jand a0 il &zl @l syae 0,855 Lo sag
Ulaall 40,10 il Lell 2wl @llbaill pe 3815zl 7 Les o ¥) Aol dulad! J) blyaiy]
& bl Byla) @ dupur 8 3l e Lpud 3 SHL ol alel LS Lo auay coidl e
Aelyall alol Luss Bzl @il supasdl Lall JS45 LS 3L wualal by 3 uall gllall
o ssbtll e had cdlans waadl Bl bl collad Lolastaly Adgeddl ouds Som Adpall
Al Sotun e gidl e duaall
sl
o e 5 Il sl degde e Capaill Lplas Slase dfall 43,50 o3a W) caali) a8

A ) Y Jseasl)
sy il
Jiary G Aalill ilelad o Juosdl Bloly « puolall slaid¥l (s Bliey U allasll day -
Slag9 paslall lusg o Jlsa¥! Jlany LUl alasily Sl adss § sl 5590
zadl
ol Bl 8 Lo S 593 gmets 2dle Blyely g Ak oo JUI pllasdl JSea 0SB -
Aladl i Bl casllagll elol e @1 W) Joaa¥lg
) Jsailly Saldl bigeatl) oo cptialad cnnd¥ oy Layead JUI allaill yolic olol @z -
ety Al olatdl (olslatd¥ e cness eds ) 53 e Leausl Byl g0359 1l
JW Gge ] dzmall Gguadl sbiatdly « pdilia padl Jogaddl caiasg gindl g dzie b pllai,
AL dsgeddl e aazally
degazay JUI sl allagn, dalisll dhidW bgeddl @uadsy ades § so9s J) 28La¥lE -
il 359 J5l adgis Lolard ¥ Ayl ocdds § Jlad sods palud 6,51 casllay

220 -daiall el ke g A el g 2ba®Y ) o glad) A ALl ol o3 dane Anals



J".\.wﬂ‘ 33393 %JM‘J %JMﬁY‘ eJM\ ‘L\L\Aﬂ.«:' &A.&A
2019702 /12 5 115 s 53 dpalill Clpala®@y) ) sai 4085 5 Mall ol

Ayl | feolea

oLl S ) aladl plaall cle gy di Joms chlual saaoms 3 Laysag 21 BLY dmsgr cpunr doma Loy auldl e
2500 199680l Zagdlls

7 e 1998.image &l ygdin «liadly el Llasls JUI (ely Blosel cilio sl cSounll duma cpall slos *

1750 2009 (5,Sy Zaaly « iz le 5,S0n 2Latd¥l Jigad 3 5393 9 lidl JUI allanll 36sS qdt cplaads) selee”

Aaals 0138y Wiy -aaatll 5 Beeldl Joudl Wl Aulys -gslatd¥ geill (e JUI sUaall jshas wil (378 sales
280 2016, 5 lucls

L pall Baglaill anle (liadl 2dyuall Aaglall ol b 3 sls¥ ey Agbra: clidly Zunsll oy 28Mal (iie L5
20840 2004 seuss15-14 lsndl calall dnals climiy adles 23Lazs¥l clgmally 2,505l

2003 tous 87 «ppall wiill Godie 53LazEY! seilly JUI plLall skt Jy> 89ui ¢ goilly Aualdlly agerll Julige s
5340

737200 1999, « yian Byalall il Juizadl s AW Algall cS3ey S5

2 saele Wlay gridly 4SSl el by ae Joudl il allaall Sloly W clo¥ iy el sl
T7go izl danle Adlag 2585 £58 (8 ygdide

77 o i )’

o33kl sl Gpall plhall e dloxsll Lelatliy LW cloasdl Jlme @ 2llall 8ylesll 2aliie cilsd (fUll gl
s el sl Al U Bleadly 2udlll Jb 3 Grall deall s> madill Golarl) udome Jod sl )l 3 yuall
20- 1998

1090 « yean aaladl Il (gl clslazsly 2lgall capemdl e llall ape

3500 2003 ¢ bl (&slazd¥l 5,8l Syl ey

0240 «3ibu a2 (S il 13

lee opite @l @ ol didzadl BT s> 8o ] Aeade 2y colxmlly JW ol Blswl Adle ol saly
18401993, 41518120 — 18 (a5

3500 2004-2003. « yian «all yall CaSU laall clyidl 3 Aasdl 8ISV cind gl el iy i Hlaill oy
301200 (sile pmpe Sy el

8600 «Gila g2y 550y 55

Jb 3 Sl SlesSadl 93 Jy> Jee Wilo el Joud! JWI allasll b § 2aial Jogad 3 losSnll 53« gl Olie
10900 (Loga ¢33 <2000 «(5le5-2 ¢ bl suall gyall waill Boim ¢ 53LazEYl ¢ lasy]

240 2001 52l (54 alall Asaall slazs¥l 8,801 (grall oY clidl

147 40 12003 « yumn Sl Aaslall Il gl Jleel e LebalSail 5 Alladl bl wole JWadl e @yl
93,940 2003 (ol g «Jell5ls (027 (UL Gloely mlimsgdl (Il sl *

Adadas Allay Al S endl 5e3s Gl pladll e pmlall claiall clulSail (e domey Ol o>
3900 2007 « puan ceaalal Sl il Glaldl e Blises L)

360 <2000 « yumn praladl Il Lalals Leldes Aloladl aidl opemdl tee cllall ape =

27600 2007 « yumn (oladl 5ls cLordly 3550l Slslazdl coie 2,89 @bl @l e 2

495-492 o 2000 (5L bl s caldl cbasall: Jleet cloaid JUI 15Y1 aes cloyd spad) 7

-2008 5,5y Anel> Brgdide pé piarle Jlay olaid¥ Jiges @ 5939 &bl JUI allaall 5018 @uds caludy) elus ™
67 2009

690 i azykl ¥

221 -dmiall el ke g A el g 2ba®Y ) o glad) A ALl ol o3 dane Anals



el 2 gle g 4 jlail) g ApalaBy) a glad) Cilile pana
2019 /02 /12 5 11: s sl CLala®Y a3 A0S 5 ol ol

LeMe ldig 499 Lalewd! Hgandl 4

The European sovereign debt crisis and its
treatment mechanisms
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Summary:

The global economy has been exposed to financial crises that have been reflected in the process of regional
economic blocs. The European Union has not escaped the contagion of the global economic crisis of 2008. The
crisis has spread to the Eurozone countries. The first country that was exposed to the crisis is Greece, known as
the sovereign debt crisis. We have internal problems in the unity of the Union that show the intrinsic weakness of
the Euro itself. The EU must adhere to stronger monitoring and institutional arrangements for conditional aid
from the financial and financial support mechanisms that can be given to Greece and other countries in crisis. The
study included the following elements: economic reading of the European sovereign debt crisis, crisis pressures
on the euro zone and the European Union, the causes of the crisis, sovereign debt and its implications,
mechanisms for dealing with the crisis and lessons learned.

key words: Economic crisis 2008, EU, Greece, sovereign debt crisis, repercussions of the European crisis,
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The requirements of activating the role of Islamic instruments as an
alternative financing tool for the Algerian economy

Based on leading international experiences
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Summary:

This study aims to clarify the requirements of activating the role of the Islamic Sukuk as an alternative to
mobilizing the financial resources needed to finance the national economy, and to cope with the financial crisis in
Algeria since the fall in oil prices in 2014,Benefiting from the experiences of some countries that were able to rely
on Islamic instruments to finance their economies, represented by Malaysia and Sudan, which is discussed in this
study to the reality of the Islamic sukuk industry, in addition to showing the legislative framework and
institutional support that have contributed to its success, The study revealed that the Islamic sukuk represents
one of the most appropriate solutions to finance the Algerian economy if appropriate changes are made to the
legal environment and the problems and obstacles preventing the spread of the Islamic sukuk industry.

key words: Islamic Sukuk, Islamic Finance, Malaysian Experience, Sudan Experience, Algeria.
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Summary:

There is no doubt that the financial system is one of the most important economic fundamentals that
push countries to progress, and growth, And the Islamic financial system with its various mechanisms is
one of the financial systems that have proven their ability to achieve the above mentioned, Especially
when the Islamic state flourished and reached the highest levels of progress, This is because of its
diversity in its mechanisms and tools, The most important of which is Zakat. the study showed the ability
of zakat if the collection is real to decreasing a serious problem that drains many of the savings and
resources of countries, Namely is poverty, We have seen that the possible zakat in Sudan can cover the
money needed to bridge the poverty gap, The provision of the necessary funds that can be directing to

finance different sectors of the economy.

key words: Islamic Financial System, Zakat, Poverty, Sudan.
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The Challenges of Global Financial Stability from a Perspective:
The role of international monetary and financial institutions in containing the risks of

.the sovereign debt crisis
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Summary:
Abstract:

This study aims to analyze the role of monetary unions and international financial
institutions in achieving global financial stability based on the repercussions of the recent
financial crisis (the sovereign debt crisis), which became the advantage of the largest
economies in the world (USA and the eurozone countries). Which have plunged the global
economy into recession and large monetary and financial imbalances, given of dimensions
with high levels of risks that spread to include the largest global economic bloc and even
developing countries, This requires for concerted international efforts to contain such crises
that threaten the financial stability of the world and it is the first obstacle to the development
process at the present time.

Key words: financial risks, financial derivatives, monetary unions, sovereign debt crisis,
global financial stability
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Source: The International Monetary Fund (IMF), World Economic Outlook Database,
September 2011.
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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.)
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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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d’intérét, aux mémes conditions de remboursement et aux mémes critéres d'évaluation du crédit que ceux
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Industrial New England, New York: National Bureau of Economic Research/Cambridge University Press, 1994

" - Clan financier (littéralement: «clique financiére») dont I'existence historique est particuliére au Japon. Le
zaibatsu domine I'économie nippone jusqu'au lendemain de la Seconde Guerre mondiale tant par le monopole
financier qu'il constitue que par un type d'organisation des industries. Comparable, sous certains aspects, aux
cartels européens et américains, le zaibatsu s'en distingue avant tout par une direction essentiellement
personnelle ou familiale des affaires : les familles Mitsui, Mitsubishi, Sumitomo et Yasuda représentent le
zaibatsu dans sa forme la plus caractéristique et contrblent leurs entreprises exclusivement par l'intermédiaire de
leurs propres parents. Le financement présente un caractére trés fermé, puisqu'il se limite aux seules familles du
clan : les actions des compagnies du groupe demeurent leur propriété exclusive. A la différence des consortiums
allemands (Gemischte Werke), le zaibatsu se compose d'activités économiques trés diverses n'ayant pas de
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transports. Le zaibatsu apparait dans la premiere étape du développement du capitalisme japonais dés la réforme
de Meiji (1868) : il y transpose les comportements féodaux hérités de I'ere Tokugawa. Profitant de leurs liens
étroits avec les dirigeants politiques et gouvernementaux, les fondateurs de zaibatsu, financiers et grands
commercants, achétent, a des conditions exceptionnellement avantageuses, certaines des régies (mines, chantiers
de construction navale, usines sidérurgiques) instituées des 1868 par le gouvernement de Meiji. Les zaibatsu se
renforcent considérablement a partir de la Premiére Guerre mondiale et bénéficient en outre de l'invasion
japonaise de la Chine (1931) qui entraine le développement de l'industrie de guerre. Pendant la seconde guerre
mondiale.
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mémoire d’Alfred Nobel en raison de «sa découverte et sa clarification de la signification des cofits de
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1941 contre la base navale américaine de Pearl Harbor située sur I’lle d’Oahu, dans le territoire américain
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’United States Navy. Cette attaque entraine I'entrée des Etats-Unis dans le conflit mondial.
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3 _ pankruptcy ou (la faillite) est le statut juridique d'une personne ou d'une autre entité qui ne peut pas
rembourser ses dettes aux créanciers . Dans la plupart des pays, la faillite est imposée par une ordonnance du
tribunal , souvent initiée par le débiteur. La faillite n'est pas le seul statut juridique qu'une personne insolvable
puisse avoir, et le terme faillite n'est donc pas synonyme d'insolvabilité . Dans certains pays, tels que le
Royaume-Uni , la faillite est limitée aux particuliers; d'autres formes de procédures d'insolvabilité (telles que la
liquidation et I' administration) sont appliquées aux sociétés. Aux Etats-Unis , la faillite s’applique plus
largement aux procédures d’insolvabilité¢ formelles. En France, le mot francais correspondant banqueroute est
utilisé uniquement en cas de faillite frauduleuse, alors que le terme faillite est utilisé conformément a la loi
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¥ . Crowdfunding (en anglais): Le financement participatif ou encore sociofinancement au Canada, est une
expression décrivant tous les outils et méthodes de transactions financiéres qui font appel a un grand nombre de
personnes afin de financer un projet.
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