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A l’ère de la mondialisation financière, qui c’est accéléré depuis les années 
1990, l’intégration des différents systèmes financiers nationaux au système 
financier international nécessite une Armada de réformes financières et 
économiques qui peuvent s’étaler sur deux fronts déterminés, à savoir un cadre 
macroéconomique sain et renforcé comme première initiative vers la 
libéralisation financière, et un enchaînement des étapes du processus de 
libéralisation financière en deuxième étape vers la libéralisation. 

L’objectif d’une libéralisation sûre et juste du système financier national 
pour les économies appelées P.V.D ou émergentes ne doit se faire qu’avec 
un enchaînement des étapes du processus de libéralisation. 

Dans ce contexte il faut rappeler qu’il n’existe pas une stratégie universelle 
unifiée pour toutes les économies, mais des stratégies standards bien 
enchaînées avec une volonté politico-économique peuvent faciliter une 
meilleure intégration des systèmes financiers ainsi que le système algérien. 

—‚Ü½aZ@@
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òàîÔi�Ýuþa�ñ�–Ó�òîÏb™g�āëŠÓ�ÕÜ��éäÇ�12�ä�bnI3HN� �

��¿���ì�Ûa�…b–nÓüa�Ý�a…�bèÇaìãc�ÝØi�òîjäuþa�Þaìßþa�÷ëú‰�ÕÏ†m�áçb�í
òîä�ìÛa�pa‰bàrn�üa�Ýíì·�ë�áîÇ†mLÞaìßþa�÷ëú‰�Öì��ë��ó�ÜÇ�kuìní�ÙÛˆÛ

òí…b–nÓa�lˆu�ÝßaìÇ��Ïìm�pbßìØ§a�ë��pbÔÏ†�nÛa�êˆ�ç�oîjrm�¿�áçb�m�òîÛbß�N
��òí…b�–nÓüa�püýn��üa�‰ìèÃ�æg�ë����í�å�Û�ò�îÛb½a���÷ëú‰�lëŠ�ç�µg�Á�ÔÏ�ð…û

Þaìßþa�ë���k�ãbuþa�åíŠàrn��½a�´�i�Òì¨a�püby�åß�œÈjÛa�Ú�í�b¸g�ë��ó�ny
´îÜ�a�ë����ò�îÛb½a�pbyý�•⁄bi�âb�îÔÛa�†�Èi�óny�aˆç�ë�òí…b�–nÓüa�ë���Ù�Û‡�É�uŠí

LòÔrÛa�æa†ÔÐÛ�ë�ÝØi�òîjäuþa�Þaìßþa�÷ëú‰�bèmˆ¥a��Ûa�òÇŒäÛa�¿�ÙÛ‡�ÅzÜã�†Ó
bèÇaìãc�a�Þë†Ûa�êb£òíìî�Ł�N����ÈuaŠm�pbÔÏ†�nÛa�á�vy�ÒŠÇ�‡gb���j�×a���Þë…�ì�−
�òÔĐä½aë�òîÜíìu�¿�òîÛb½a�òß‹þa�të†y�ÝjÓ�bß�ñ�Ði�òã‰bÔß�aˆç1997�N��æb�×�†ÔÏ

�òä��Þaìßþa�÷ëú‰�ÕÏ†m�ávy2003�ÐîÈ™b���âb�¨a�ïÜ�a�wmbäÜÛ�òj�äÛbi(PIB)�L
�òj�ã�Á�ìn½a�¿�pbÔÏ†nÛa�êˆç�oi‰bÓ�sî¡4�ELwmbäÛa�åß�ë¿����oÜ�•ë�Ý�ibÔ½a

�òj�äÛa�êˆç10�Eòß‹þa�òía†i�ÝjÓ�wmbäÛa�åß�ë�òä��aˆç1996�N�êˆç�ozj•c�ýràÏ
�l‰bÔm�òj�äÛa1�E�òä�2003������l‰b�Ôm�o�ãb×�bß†�Èi�bî��îãë†ãc�¿9�E��òä��1996L�

ë�oi‰bÓ�bß†Èi9��E�òä��ozj•c�òîiìä¦a�bí‰ì×�¿2003��Þ†È¶5EI4HN� �

ÜØÛa�…b–nÓüa�ÝØîç�áîÇ†m�Ýîudm�åØ¹�ü�ïÛb½a�ŠíŠznÛa�òîÜàÇ�†Èi�b½���ìÛa�ï
LŠíŠznÛa�ÕíŠ��¿�òí‰ëŠ™�µëc�ñìĐ‚×��nÈí�áîÇ†nÛbÏ�ë�Õ�Ü��òîÜàÇ�åØÛ�ë��É�™ë

���ò�íìÓ�ò�îÜ×�òí…b�–nÓa�paŠ‘ûß�æë†i�ÝànØm�ü�ðìÓ�ïÜ×�ð…b–nÓa�‰b�g�ë��LòàîÜ��
òîÛbß�pb÷îç�éÜ�a†i�d’äm�ŠÔn�ß�ï�bî��âbÄäÛ�òÏb™⁄bi�ë���ò�íìÓ�òîÈíŠ�’m�pb��ûß

ÜÇ�ÝàÈmpb��û½a�ÝàÈÛ�òß‹ýÛa�´ãaìÔÛa�É™ë�ó�ëÒbÐ‘�‰b�g�¿�Öaì�þa�ë��É�ß
ïÛb½a�ŠíŠznÛa�ÕíŠ��¿�òîãbrÛa�ñìĐ¨a�ì−�ÞbÔnãüa�åØ¹�ÙÛ‡�ÕÔ¤N 
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^éÞ^m<VêÖ^¹]<†è†vjÖ]<ç©<íéÞ^m<ìçŞ~Ò<†è†vjÖ]<l]ð]†qc<ØŠ×ŠiV 

ïÛb½a�ŠíŠznÛa�æg�ë�����÷ëú‰�ÕÏ†�m�ò�íŠy�ëc�ÒŠ�–Ûa�ò�íŠy�bäç�éi�†–Ôã�ðˆÛa
a���Lò�îÛbß�ò�ß‹c�të†�y�¿�ï�b�þa�ÝßbÈÛa�ìç�ñ‰ëŠšÛbi��îÛ�Þaìßþ�ë��ò�Ûb§a�¿

�òjÓaŠß�ñ‰ëŠšÛbi��nÈm�ü�ò�×bÈ½a���Öaì�×�Þaì�ßþa�÷ëú‰�ÕÏ†�m�ëc�ÒŠ–Ûa���å�ß
�����‰bÈ��c�pb��bî�×�ò�îÛbß�ò�ß‹c�µg�ð…ûm�†Ó�ôŠ�c�ÝßaìÇ�Úbäç�Ýi�LòîÛb½a�òß‹þa

��ìÛa�…b–nÓüa�pbjÜĐnß�Éß�òÔ�bän½a��Ë�ÒŠ–Ûa�ëïÛb½a�âbÄäÛa�pbjÜĐnß�ë����Ûa
òîÛbß�òß‹c�‰…aìi�ÕÜ��¿�áçb�m�æc�åØà½a�åßN� �

�|™ìí�Öbî�Ûa�aˆç�¿ëÒìuë‰�sîäî×Òìuë‰�sîäî×Òìuë‰�sîäî×Òìuë‰�sîäî×JJJJ����ÞbàÈn��ü�É�uŠm�òîÛb½a�pbß‹þa�ædi
ònibrÛa�ÒŠ–Ûa�‰bÈ�c�ë�������ì�àäÛa�ò�íìÔm�ó�ÜÇ�Ý�àÈm�ñ���þa�êˆ�ç�æc�åß�áËŠÛbi�aˆç

ð…b–nÓüaI5H�NbÈ�þ�òîÛb½a�pbÔÏ†nÛa�òî�b�zÏñŠ‘bjß��nÈm�ÒŠ–Ûa�‰�ë�óny�LòíìÓ
�ò�îÛbß�òß‹c�‰…aìi�ŠèÄm�æc�åØà½a�åß�òàöbÈÛa�ÒŠ–Ûa�‰bÈ�c�ÞbàÈn�a�Éß�N��‰bÈ��dÏ

òÈÐmŠ½a�ÒŠ–Ûa�ë�������Lò�ÜàÈÛa�ó�ÜÇ�òi‰b�š½a�pb�àvèi�Šqd�nm�o�ÓìÛa��Ðã�¿�òàöbÈÛa
��ÉÜ��Ûa�Êb�Ðm‰ü�ð…ûí�b¾�òÜàÈÛa�òàîÓ�ÉÐmŠm�sî¡�ë���ò�î½bÈÛa�Öaì��þa�¿�pbß†�¨a�

ë�Ûa��ÉÜ��Ûa�òî��Ïbäm�â†Ç�kj�i�òjÈ–Ûa�òÜàÈÛa�á×aŠm�óÜÇ�Šqûm��ë�Lpbß†�¨a�ë��b�ß
ë‰ëþa�´i�òÜ•b§a�pbjÜÔnÛa�ë���Šàn��½a�Êb�Ðm‰übÏ�ÙÛ‡�óÜÇ�ÝîÛ…�üg�âìîÛa�‰üë†Ûa

ÐÈ™�ÕÜ��‰üë†Ûa�âbßc�ë‰ëÿÛb�ÉÜ�Ûa�òî�Ïbäm�¿�ë�bèm�Äã�âbßc�òîië‰ëþa�pbß†¨a
¿�bãbîyc�Šßþa�Ý•ë�åíc�òîØíŠßþa�òîië‰ëc�pb×Š’Û�ÊëŠÏ�åß�òîië‰ëc�ÉÜ��Éí‹ìm�

���b�ÈÛa�Þë…�ò�îÔi�ì−�ñ†zn½a�pbíüìÛa�¿�ë�����xb�nã⁄a�ÑîÛb�Øm�āb�Ð®a�kj��i�aˆ�ç�
ë��ñ†�zn½a�pb�íüìÛa�¿�òÜàÈÛa�ÑÈ™�ë������æaŒ�î½a�¿�püýn��ü�b�àny�Ù�Û‡�ð…û�í

ð‰bvnÛa�ëLpbÇìÏ†½a�åí‹aìß�ïÛbnÛbi�ëb�a�¿�ðŒ×Š½a�ÙäjÛa�ñ‰†Ó�|j–m�aˆØç��ò�ÄÏ
�������ð†�ÔäÛa�‰a†�•⁄bi�âb�îÔÛa�ó�ny�ëc�ò�äîÈß�…ë†�y�¿�òÜàÈÛa�ÒŠ•�ŠÈ��pbjq�óÜÇ
���pýib�Ôß�āb�Ð®a�kj�i�ñ…ë†ª�ÒŠ–Ûa�ŠÈ��ÊbÐm‰a�åß�ÝîÜÔnÜÛ�òi‰bš½a�òèuaì½
���é�äÇ�ávä�í�†Ó�b¾�òí†ÔäÛa�ò�bî�Ûa�¿�òÔrÛa�æa†ÔÐÛ�ð…ûí�ÙÛ‡�Ý×�Lð†ÔäÛa�‰a†•⁄a

�äuþa�†ÔäÛa�¿�òß‹c�ëc�òîÏŠ–ß�òß‹c�IòÜàÇ�òß‹cNH 
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LòîÛb½a�pbß‹þa�åß�ÊìäÛa�aˆç�ð…bÐnÛ�Ýy�†uaìní�æc�åØà½a�åßë�ë�óÔjí�åØÛ
òîÈĐÓ�òÐ–i�†×ûß��Ë�N��Þaì�ßþa�÷ëú‰�pb�×Š¤�òjÓaŠàÏ�ë����ðˆ�Ûa�õaŠ�u⁄a�ì�ç

�pb÷îç�ÒŠ��åß�pa…bÔnãüa�åß�†í†ÈÛ�bÔib��āŠÈm�†Ó�Þë†Ûa�åß�†í†Ç�éÜàÈn�m
Ûbi�ïÛë†Ûa�†ÔäÛa�Öë†ä–×�òî½bÇ�òîÛbßLñìuŠ½a�wöbnäÜÛ�éÔîÔ¤�åß�áËŠ�ë�åß�oäØ·

´–Ûa�éöa‰ë�ë�òß‹c�ð…bÐm�¿�ïÜî’Ûa1994�Ùî�Ø½a�¿�ë1997����ÖŠ�‘�lì�äu�¿
bî�e�ë�pëc�¿�òî½bÈÛa�ð‰bÔÈÛa�åçŠÛa�òß‹c2007��Ý�Óc�‰aŠ™di�ÝÓþa�óÜÇ�ëcN�ë�¿

òyìnÐ½a�Þb�½a�÷c‰�Öaì�c�ÙÜn·��Ûa�Þë†Ûa�a�r×�pŠqdm�ÝibÔ½a�ë�Š½a���Ë��ò���jÓa
òä��òß‹c�åß1997�òîiìä¦a�b��í‰ì×�ÝrßN�ë������a‰b�îÈß�õaŠ�u⁄a�aˆ�ç�Š���jnÈí�ü�å�ØÛ

òß‹ÿÛ�āŠÈnÛa�Þbànya�÷bîÓ�é�b�c�óÜÇ�åØ¹�ë����Lb�èí…bÐnÛ�a†�î×c�ý�y��î�Û��‡g
†ä�a�¿�ð…ŠÐÛa�Ý�†Ûa�æb×�ëŠ’Èi�ÝÓc�´–Ûañ�òîiìä¦a�bí‰ì×�¿�éäÇ�ÒbÈ™cI6HN�

ë����ì�ßþa�÷ëú‰�ñŠÏì�Û�Ù�Û‡�Êb�u‰g�åØ¹����ò�îjäuþa�pa‰bàrn��üb×�Lò�îjäuþa�Þa
LÝî�a†½a�´�¤�¿�áçb��b¾�Þë†Ûa�êˆç�bèîÜÇ�oÜ–¤��Ûa�ñŠ‘bj½a�ë�áËŠÛbi�aˆç

�õbäqc�ëc�ÝîjÓ�Êb™ëþa�áí‹dm�óÜÇ�‰…bÓ�òîjäuþa�pa‰bàrn�üa�åß�ÊìäÛa�aˆç�æc�åß
òß‹þa�ë‰bÈ�þa�ÖŠy�òîÜàÇ�ÕíŠ��åÇ�aˆçN 

����d�‘�å�ß�ïÛb�½a�Š�íŠznÛa�òîÜàÇ�æg����ïÛb�½a�âb�ÄäÛa�Ý�àÇ�å��¤�æc�bèã�ë��ðì�Ôm
������âb�ÄäÛa�ÒbÈ�™g�ó�ÜÇ�ñ‰…b�Ó�b�èãc�bà×�Lòîu‰b¨a�ò�Ïbä½a�ÝšÐi�òîÛb½a�pb��û½a

ïÜ�a�ïÛb½a�ëòîä�ìÛa�Ò‰b–½a�÷ýÏg�ë����bèàîÇ†�m�â†�Ç�ò�Ûby�¿�aˆ�ç�ë��b�ènÔÏaŠß
òjÓaŠß�paõaŠuhi�ë��ðˆ�Ûa�Šßþa�Lòj�bäß�òîÜ×�òí…b–nÓa�pb�bî��Éß�åí‰ˆy�áîÄäm

…ûíòîÛbß�òß‹c�të†y�ŠĐ��ÊbÐm‰ü�ðN�ë���ïÛb�½a�Š�íŠznÛa�óÜÇ�ÝàÈÛa�åØ¹�ÙÛˆÛ
ïÜ�a†Ûa�ë������án�m���a‡g�b�íŠÄã�Lò�îÛb½a�Ý×b�’½a�œ�Èi�të†y�Þbànya�Éß�ïu‰b¨a

êýÇc�ñ‰ì×ˆ½a�ŠíŠznÜÛ�òî�b�þa�ÂëŠ’Ûa�ñbÇaŠßN�ëŠznÛa�óÜÇ�ÝàÈÛa�åØ¹�aˆ�íŠ�
ïÜ�a†Ûa�ïÛb½a�ëòîÛbnÛa�paõaŠu⁄bi�ïu‰b¨aI7H:� �

1M�ïÜ�a†Ûa�ïÛb½a�ŠíŠznÛaïÜ�a†Ûa�ïÛb½a�ŠíŠznÛaïÜ�a†Ûa�ïÛb½a�ŠíŠznÛaïÜ�a†Ûa�ïÛb½a�ŠíŠznÛaZZZZ����ïÛb½a�ŠíŠznÛa�òîÜàÇ�æg�ë�ò�Ïbä½a�ñ…bí‹�òÛby�¿�aˆç
��������‰b�qŁa�ò�èuaìß�ó�ÜÇ�õbĐ��ìÛa�ñ‰†�Ó�å�ß�ÑÈ�šm�æc�åØà½a�åß�ïÛb½a�ÊbĐÔÛa�¿
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���L�î��nÛa�¿�ò÷î��Ûa�pb�‰bààÜÛ�òÏb™⁄bi�òãìàš½a�ëc�ñbĐÌ½a��Ë�āëŠÔÜÛ�òîjÜ�Ûa
óÜÇ�án¤�òîÜ�a†Ûa�ò�Ïbä½bÏ���õb�ÔjÜÛ�b�èybi‰c�ñ…bí‹�óÜÇ�ÝàÈÛa�Ò‰b–½a�ë���å�Ç�aˆ�ç

������ò�ãŠß�ÂëŠ�‘�pa‡�ò�Çìänß�āëŠ�Ó�áí†�Ôni�åöb�iŒÛa�…†Ç�ñ…bí‹�ÕíŠ��ë���b�èäîi�å�ß
òãìàš½a��Ë�āëŠÔÛa�ë����L†í†��nÛa�â†�Ç�Š�Đ¨�bè�Ðã�Ò‰b–½a�āŠÈm�kj�Ûa�aˆ�

ä½a�æc�µg�òÏb™⁄biñ�jØÛa�Ò‰b–½a�´i�òíìÔÛa�ò�Ïb�ë����ò�àèß�å�ß�kÈ�–m�ñ�Ì�–Ûa�
ñ†î¦a��î�nÛa��íbÈß��jm�¿�ñ��þa�êˆç�ë������Š�Đ��¿�Êì�ÓìÜÛ�bè�™ŠÈí�b�¾�áî�ÄänÛa

øî�Ûa��î�nÛa�ë÷ýÏ⁄a�ì−�bèi�ÉÏ†í�b¾�Éöa…ìÛa�óÜÇ�kz�Ûa�ñ…bíŒÛ�ð…ûí�ðˆÛaN� �

������Ý�àznÛ�Ò‰b�–½a�ÉÏ†�i�ïÛb�½a�Š�íŠznÛa�Þý��ŠèÄm��Ûa�ñ�jØÛa�ò�Ïbä½a�ÝàÈmë
èm‰†Ó�ÖìÐí�bèmb�b’ã�¿��j×�ŠĐ�ŠĐ¨a��î�m�óÜÇ�b�N�Ò‰b–ß�âìÔm�æc�åØà½a�åàÏ

LñŠrÈnß�ë������õï�‘�Ý�Øi�ñŠ�b�‚½a�ó�ÜÇ�Ý�àÈÛbi�L÷ý�ÏfiÛ�bí…bÐm�aˆç�ë���bè�Üíìàni�aˆ�ç
�������å�ß�b�èäØ¹��j�×�†�öbÇ�Õ�îÔ¤�ò�îãbØßhi�ñ†ÔnÈß��j×�ŠĐ��pa‡�òí‰bàrn�a�pbÇëŠ’½

÷ýÏ⁄a�ð…bÐm�ëÑîÈ™��b¬�Þbànybi�åØÛN�ë�����û½a�ëc�Ò‰b�–½a�Éší�bß�aˆç�pb
��pb�ßìÜÈ½a�Õ�bäm�â†Ç�âbßc�ôŠ�þa�òîÛb½a��ËAsymétrie de l’information ��ë����Ûa

�����ðì�äÈ½a�Š�Đ¨a�|ÜĐ�–¶�óà��í�bß�òîÛb½a�Âb�ëþa�¿�bèäÇ�wnäíL’Aléa moralN�
ë����pb�ßìÜÈ½a�Õ��bäm�â†�Ç�püby�†íaŒnmë������ò�u‰…�p†�íaŒm�b�àÜ×�ðì�äÈ½a�Š�Đ¨a

��þa�aˆç�ÉÏ†í�sî¡�ïÛb½a��b�nÐãüa��−�����LÖŠ�ĐÛa�å��yc��j�m�ì���å�Ç�s�zjÛaë
ð…bÐnÛ�òybn½a�Ýöb�ìÛa�ë����¿Š�–½a�Âb�’äÛa�å�Ç�wmb�äÛa�ŠĐ¨a�Éí‹ìm�ë���d�vÜm�aˆ��

������†�öaìÐÛa�Þ…b�jn×�ò�îÛb½a�ò��†äèÜÛ�ò�j×Šß�òÔn�’ß�paë…c�µg�Ò‰b–½a�ë��pý�àÈÛa
SWAPS �ëbèmbîãaŒîß�òjÓaŠß�òîÜàÇ�kîÈ–m�óÜÇ�ÝàÈm�ÙÛˆi�ë��ÒŠ���åß�bèàîîÔm

ÓaŠ½a�pb��ûßòj�ë������Âb�’äÛa�å�Ç�wmb�äÛa�Š�Đ¨a�Ší†�Ôm�¿�ÙÛˆ×�òiìÈ•�†£��Ûa
¿Š–½aN�ë���…b�–nÓüa�‰aŠÔn��a�ÕîÔ¤�òîàçc�óÜÇ�òí†îÜÔnÛa�ŠÄäÛa�òèuë�Év’m�aˆ�
ïÜØÛa�ëòîÜ�a�òîÛb½a�pb��û½a�ŠíìĐm�ë�Þb�½a�÷c‰�lb�y�ŠíŠ¤�ÝjÓ�Öaì�þaI8HN�

ëÜàÇ�Éîv’m�k¯�ïÜ�a†Ûa�ïÛb½a�ŠíŠznÛa�Ý×b’ß�ð…bÐnÛ���ò�íìÓ�Ò‰b�–ß�õb’ãg�òî
�������ÂëŠ�‘�āŠ�ÐÛ�òÏb�™⁄bi�ò�îÛbÇ�ò�îÇìã�pa‡�òîÏŠ�–ß�Þì�•c�É™ë�óÜÇ�†ànÈm�
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ë������¿Š�–½a�Êb�ĐÔÛa�ò�íìÔm�Õ�íŠ��å�Ç�¿Š–½a�Âb’äÛa�õbÌÛg�ëc�õb’ãg�—¥�†ÇaìÓ
òîÛbÇ�ñõbÐ×�ðë‡�´Ûëû�ß�ÒŠ��åß�å�§a��î�nÛbi�ë�ïÛëû�ß�´i�òÓýÈÛa�´�¤

Ò‰b–½a�ëLbèîØÛbß�ëŒäÛ�bí…bÐm�aˆç�b–½a�pbÇ�N���ïÛb�½a�Š�íŠznÛa�‰b�g�¿�ÙÛˆ×
���LòîÏŠ�–½a�pb�îÜàÈÛa�òîÏbÐ�‘�ñ…bí‹�k¯�ë������Þì�•ÿÛ�ï�ÔîÔy�áî�îÔm�Ý�šÐi�aˆ�ç

bèîÏ�ÚìØ’½a�āëŠÔÜÛ�ÕîÓ…�áîîÔm�É™ë�k¯�‡g�LòîÏŠ–½a�ë��†�öaŒÛa�áîîÔnÛa�ð…bÐm
Þì•ÿÛN�ë���������Š�’äÛ�òß‰b�•�†�ÇaìÓ�µg�Ò‰b�–½a�Êb�š�g�k�¯�o�ÓìÛa���Ðã�¿

ÈnàÜÛ�pbßìÜÈ½aåöbi‹�åß�bèÈß�´Üßb�ëòßbÇ�òÐ–i�òí†ÔäÛa�òĐÜ�ÜÛ�ëc�õýàÇ�N�êˆç
òj�bª�òàÄãc�óÜÇ�†ànÈm�æc�k¯�†ÇaìÔÛa�ë����ò�îÛë…��íb�È¶�pbib��§a�¿�ÕîÓ†�mN�

ë´îäÔnÛa�ÝšÐi�ŠĐ¨a�òjÓaŠß�k¯�ïÜ�a�ïÛb½a�âbÄäÛa�òíìÔnÛ�Š�e�ÂŠ’×�ë�òjÓaŠ½a
a�òíìÔm�òÛëû�½a�pb÷î�a�óÜÇ�kuìní�‡g�Lñ‰ˆ§a�����Õ�íŠ��å�Ç���ì�Ûa�ïÛb�½a�âbÄäÛ

òîàîÄäm�õbšÇþ�bè×ýnßa�ëòîÛýÔn�übi�æìÈnàní�òjÓaŠß�ëòí‰ëŠšÛa�Ýöb�ìÛa�N�åàÏ
ïãìãbÓ�‰b�g�æë†i�ÞbÈÏ�¿Š–ß�âbÄã�õb�‰g�åØà½a��Ë�ë��ñ†�ÇbÓ�Éß�ðìÓ�ïÈíŠ’m

���Þb�ÈÏ�pbÇìÏ†�ß�âb�Äã�Š�e�óäÈ¶�Lòj�bäß�òîÛbß�ë���ò�í†Ôã�ò�îÛbß�Öaì��c�ë��Öaì��c
òíìÓ�ÒŠ–ÜÛN�ë�������–ÔÛa�ô†�½a�ó�ÜÇ�k�¯�Ýi�‰b�⁄a�aˆèi�õbÐn×üa�k¯�ü�åØÛ

�ƒî�Šm�āŠ�ÔÛa�òÏbÔq�āŠ�ÔÛa�òÏbÔq�āŠ�ÔÛa�òÏbÔq�āŠ�ÔÛa�òÏbÔq�ë��������āaŠ�Ó⁄a�pb�îÓbÐma�é�îÏ�â��¤�ðˆ�Ûa�ïÛb�½a�Áî��a�ì�ç�
ëLbçˆîÐäm�ëòîÛb½a�pb��û½a�åß�Ý×�éîÏ�Éš¥�ðˆÛa�ë�òîÛb½a��ËÖì�Ûa�ÂbjšãüÖì�Ûa�ÂbjšãüÖì�Ûa�ÂbjšãüÖì�Ûa�Âbjšãü�

Discipline du marchéDiscipline du marchéDiscipline du marchéDiscipline du marché�ëa�÷ýÏ⁄�ð…ûî��bèßa�ya�â†Ç�òÛby�¿�åà™�Ò‰b–½
òíìÓ�ò�Ïbäß�‰b�gI9HN 

�������¿�xbß†�ãüa�ò�îÜàÇ�æc�ó�ÜÇ�Öb�Ðmüa�án�í�ò�îÛb½a�Âb�ëþa�Ý×�´i�Êbº⁄bië
ïàny�Šßc�ïç�ï½bÈÛa�ïÛb½a�âbÄäÛa�ë���Lò�îÛb½a�ò�½ìÈÛa�b�íaŒß�åß�ñ…bÐn�ýÛ�ð‰ëŠ™�

ë�������ó�ÜÇ�k�¯�Þaì�ßþa�÷ëúŠ�Û�òî��ØÈÛa�pbÔÏ†�nÛb×�òîjÜ�Ûa�bèmb�bØÈãa�ð…bÐnÛ
bäÛa�Þë†Ûaòîß�ë�ò�îÛb½a�bènàÄãc�òíìÔm�óÜÇ�ÝàÈm�æc�ñ†Çb–Ûa�ë���âb�ÄäÛa�¿�b�èubß…g

������ò�íìÓ�ò�îÜ×�òí…b�–nÓa�pb��bî��Õ�îjĐm�Õ�íŠ��åÇ�ï½bÈÛa�ïÛb½a�ë���´��¤�Lò�ÛbÈÏ
�òîà×b§aGouvernance�ë…b�ÐÛa�òzÏbØ¶�aˆç�ëòîÏŠ–½a�òjÓaŠ½a�áîÇ†mI10H�N 
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�bèß†Ó��Ûa�ÂëŠ’Ûa��Ðã�ïçë÷ì�í†ßb×�Þb’îß÷ì�í†ßb×�Þb’îß÷ì�í†ßb×�Þb’îß÷ì�í†ßb×�Þb’îß�Ü�a†ß�¿���ò�îÛa‰†îÏ�âb�ßc�én
�âìí�bàäi�¿�òîäîmýÛa�bØíŠßc�Úìäi18����àÏì�ã1998L�ë������ó�ÜÇ�é�ãdi�b�èîÏ�Š×ˆ�í���Ûa
óÜÇ�ÝàÈÛa�ñ†Çb–Ûa�pbí…b–nÓüa����ò�àÄãþa�áîÇ†�nÛ�òî�b�c�ÂëŠ‘�òqýq�âa�ya

òîÛb½aI11HZ� �

1M�òíìÓ�òîÜ×�òí…b–nÓa�pb�bî�N 

2M�ÓaŠ¶�áÇ†ß�ðìÓ�ïàîÄäm�‰b�g�åà™�òíìÓ�òîÛbß�pb��ûßñ‰ˆy�òj�ëòÛbÈÏN� �

3M�òîÏbÐ’Ûa�óÜÇ�†ànÈm�ñ†îu�òîà×by�ë�´i�òîÛýÔn�üa�åàšm�òí…b–nÓa�òÏbÔq
pb��û½a�LÞë†Ûa�ëïÛb½a�âbÄäÛaN� �

2M�ïu‰b¨a�ïÛb½a�ŠíŠznÛaïu‰b¨a�ïÛb½a�ŠíŠznÛaïu‰b¨a�ïÛb½a�ŠíŠznÛaïu‰b¨a�ïÛb½a�ŠíŠznÛa�Z�Z�Z�Z�����ëc�ïu‰b�¨a�ïÛb�½a�ŠíŠznÛb�i�âb�îÔÛa�åØà½a�åß
ïÜ�a�âbÄäÛa�ÝàÇ�òíìÔnÛ�Þb½a�÷c‰�lb�y�ŠíŠ¤�Š�e�óäÈ¶�ë�xbß†ãüa�âbÄäÛa�¿

ï½bÈÛa�ïÛb½a�ëÝàÇ�pbßŒîãbØîß�Ú�i�aˆç�ë����ó�ÜÇ�Šqû�m�ï½b�ÈÛa�ïÛb½a�âbÄäÛa���
ïÜ�a�ïÛb½a�âbÄäÛa�ÝàÇ�N��b�èmbîãbØßg�ÝšÐi�òîjäuþa�Ò‰b–àÜÛ�òîu‰b¨a�ò�Ïbä½bÏ

òîÛb½a�ëòîÜàÈÛa�bç†ÇaìÓ�ë���ò�îÛb½a�pb���û½bi�ÉÏ†m�bèäß�òß†Ô½a�òî™aŠÓ⁄a�˜ŠÐÛa
´�znÛ�òîÜ�a�bèöa…c�ë����ÖŠ�ĐÛa�å��yc��j�ni�é�níìÔm�Éß�bè�b’ã�ŠíìĐm�ë��Ýöb��ìÛa

LÙÛˆÛ�ëïÜ�a�ïÛb½a�âbÄäÛa�õa…c�åß�å�°�bß�aˆçN� �

�ægaLêˆç�ŠÄäÛa�òèuë�Êbjm�ë�����å�Ø¹�ü�Lò�í†îÜÔnÛa�Š�ÄäÛa�ò�èuë��ØÇ�ïç��Ûa
ñŠ‘bjß�bèÔîjĐm�ëïÜ�a�ïÛb½a�âbÄäÛa�xbß…g�ì−�µëc�ñìĐ‚×�ëïÛb½a�ŠíŠznÛa�N��å�àÏ

¨a¨a¨a¨aĐĐĐĐhhhh����Þaìßþa�÷ëú‰�ÕÏ†m�òîÜàÇ�âbßc�Œuaì§a�Éîº�õbÌÛg�ë��Ý�jÓ�òîÛb£‰a�òÔíŠĐi
Ý×b’½a�áçc�òíì�m�ë���pb��‰bà½b×�ïÜ�a†�Ûa�ïÛb½a�âbÄäÛa�bèäß�ïãbÈí��Ûa�—öbÔäÛa

òÈuaŠ½a�Lòj�b�a�¿�òàîÜ�Ûa��Ë�ë�ïÛb�½a�ÊbĐÔÛa�¿�òîÛb½a�pbßìÜÈ½a�ë��pb���û½a
����LÖì��Ûa�Âbj�šãa�å�ß�ÑÈšm��Ûa������b�èzä·���Ûa�òîäà�šÛa�pbãbà�šÜÛ�òÏb�™⁄bi

���ò�nibrÛa�ÒŠ�–Ûa�‰bÈ��d×�Ý�a†ÜÛ�òîÛb�cŠÛa�pbÔÏ†nÛa�Éîv’nÛ�òí†ÔäÛa�pbĐÜ�Ûa�
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ë�ò�îÛb½a�pb÷î�a�ÑÈšÛ�òÏb™⁄bi�LòíìÓ�òí…b–nÓa�pb�bî�i�òàÇ†ß��Ë�æìØm��Ûa�
ëÖaì�þa�ëÝ×b’½a�åß�bç�ËN 

ÙîØÐnÛbi�†Èi�bàîÏ�âbîÔÜÛ�éníì�m�kÜĐní�ÙÛ‡�Ý×�ë���Œuaì�§�ï¯‰†�nÛa�õbÌÛ⁄a
�Þaìßþa�÷ëú‰�ÞbÔnãa�ëc�ëc�ëc�ëc�����é�îÏ�án�í�ðˆ�Ûa�o�ÓìÛa��Ðã�¿�püýn�üa�êˆç�õbÌÛg

��Þaì�ßþa�÷ëú‰�Þb�Ônãü�ï¯‰†nÛa�ŠíŠznÛaI12HN�ë�������Š���å�Ø¹�Ù�Û‡�Þý���å�ß
´îÛbnÛa�´Ûaû�ÛaZ� �

1�M _Þaìßþa�÷ëú‰�pbÔÏ†m�ŠíŠzni�âbîÔÛa�üëc�k¯�Ýç� �

2�M ‰�pb×Š¤�òjÓaŠ½�õìvÜÛa�k¯�Ýç_òîÛbÔnãüa�òÜyŠ½a�õbäqc�Þaìßþa�÷ëú 

���������‰b�qe�ñ…b�í‹�ó�ÜÇ�Ý�àÈí�ïu‰b�¨a�ïÛb�½a�Š�íŠznÜÛ�¿b�ØÛa�…a†Èn�üa�â†Ç�æg
ò÷�b¨a�pb�bî�ÛaN�ë�b��ÊëŠÏ�|nÐi�òîjäuc�Ò‰b–½�|à�î��ŠíŠznÛa�aˆç�æc�áØ¡

������ò�îjäuþa�Ò‰b�–àÜÛ�ò�îu‰b¨a�ò��Ïbä½a�æþ��Ü����qdm�éÛ�æìØî��å�ìÛa�Ý�a…
ÜÇ�†ànÈm�Šr×c�òîÜ�a�Ò‰b–½a�ÝÈ¯�b¾�ò�Ïbäß�ñ†öbÏ�‰bÈ�di�ñ�Ïë�āëŠÓ�áí†Ôm�ó

ÐÈ™b�ò�Ïbä½a�êˆç�âbßc�ë���Lbèí†�Û�āaŠ�Ó⁄a�ôìn��ß�ābÐ®ü�bàny�ð…ûn���Ûa�
ë�aˆ�Ï��ñŠ�rÈn½a�òîÜ�a�Ò‰b–½a�ïu‰b¨a�ïÛb½a�ŠíŠznÛa�òîÜàÇ�ÉÏ†m�æc�Ýàn�a�åà

™aŠÓ⁄a�òîÜàÈÛa�õbäqc�õï‘�ÝØi�ñŠ�b‚àÜÛòîN� �

�æg�òîÜ�a�òÜàÈÛa�¿�œîÐ¥�òîÜàÇ�të†y�ëc�ÒëŠÄÛa�êˆç�¿�òí†Ôã�òß‹c�‰ìèÃ�òîÜ�a�òÜàÈÛa�¿�œîÐ¥�òîÜàÇ�të†y�ëc�ÒëŠÄÛa�êˆç�¿�òí†Ôã�òß‹c�‰ìèÃ�òîÜ�a�òÜàÈÛa�¿�œîÐ¥�òîÜàÇ�të†y�ëc�ÒëŠÄÛa�êˆç�¿�òí†Ôã�òß‹c�‰ìèÃ�òîÜ�a�òÜàÈÛa�¿�œîÐ¥�òîÜàÇ�të†y�ëc�ÒëŠÄÛa�êˆç�¿�òí†Ôã�òß‹c�‰ìèÃ
ñõýß�óÜÇ�Šqûî�ñõýß�óÜÇ�Šqûî�ñõýß�óÜÇ�Šqûî�ñõýß�óÜÇ�Šqûî��Ò‰b–½a�ëãìí…�áèäíìØnÛ�áèöýàÇb��æë†i�ñ�j×�òîu‰b��ò�îĐÌm�ò�îĐÌm�ò�îĐÌm�ò�îĐÌm�L

ŠíŠznÛa�õbäqc�éãc�µg�òÏb™⁄bi �œîÐ‚nÛ�òi‰bš½a�pbàvç�ð…ûm�æc�åØà½a�åß�ïÛb½a
ÕÏ†nÛbi�bèyb��Éß�òÜàÈÛa�òàîÓ�Þaìßþa�÷ëúŠÛ�ï�ØÈÛa�ë�Š§a�ÞbÔnãüa�áØ¡�aˆç
´çb£üa�ý×�¿�Þaìßþa�÷ëúŠÛ�N��jÛa�Ý�àÇ�å�ß�kÈ–î��Šßþa�aˆç��ä��ðŒ�×Š½a�Ù

òÜqb¾�ÒëŠÃ�¿�sî¡�ë�óÜÇ�a�©�é�Ðã�ðŒ×Š½a�ÙäjÛa�†¯�ÒŠ–Ûa�‰bÈ�c�pbjq�Éß
�����ÒŠ�–Ûa�ŠÈ���pb�jq�ó�ÜÇ�ÅÏb�zîÛ�ñ�j×�k�äi�ñ†öbÐÛa�‰bÈ�c�ÉÏ‰�ë���Ý�šÐi�aˆ�ç

¥Úýèn�üa�œîÐ�ëüa�ñ…bí‹L‰b�…�ë����ò�Ûby�¿�òÛìè��i�ˆ�‚ní�ü�õaŠu⁄a�aˆç�åØÛ
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ÑîÈ™�¿Š–ß�âbÄã�…ìuëN�ë�aˆç�Ýrß�µg�ñ†Çb–Ûa�pbí…b–nÓüa�Þë…�l‰b£��’m
�òä��ï�ëŠÛa�…b–nÓüa�ÑÈ™�ÂbÔã�kj�jÏ�Lòß‹þa�õbäqc�ˆ‚n½a�õaŠu⁄a1998���É�Ï…

���Ûa�å�ß�ò�îÛb�cŠÛa�bèmbÔÏ†m��ØÈÛ�Öaì�þa�ÙÛ‡�����—öb�–��éib�’m�kj��i�Ý�í‹a
�������ñ†�öbÐÛa�‰bÈ��c�ñ…b�íŒÛ�ï�Üí‹a�Ûa�ðŒ�×Š½a�Ù�äjÛbi�ô…c�b¾�åí†ÜjÜÛ�ïÜØÛa�…b–nÓüa

�åß�Šr×þ30�E��ànj��¿1998���å�ß�Šr×þ�áq40�E��Šiì�n×c�¿1998����ó�ÜÇ�Ãb�ÐzÜÛ
ÒŠ–Ûa�ŠÈ��pbjq�ë����ïÛaì�¡�‰b�îèãüa�å�ß�Ýí‹a�Ûa�pb�bînya�Éä¹���ÙÛ‡�åØÛ25�

ßc�‰üë…�‰bîÜßÁÔÏ�åíŠè‘�ÒŠÃ�¿�ïØíŠI13HN�ë��ó�ÜÇ�ñŒØmŠ½a�òí†ÔäÛa�ò�bî�Ûa�åØÛ
�������ò�ÜàÈÛa�‰b�îèãa�å�ß�†�§a�¿�†Çb��m�ü�ò�ß‹þa�õb�äqc�ñ†öbÐÛa�‰bÈ�c�ÉÏ‰�ë��āb�Ð®a

�…bÔäÛa�åß�ÚbäèÏ�Lñ†î×c�òÐ–i�pb�bînyüaŁa�òß‹þa�õbäqc�éãdi�æë†ÔnÈí�åß�¿�òíìî�
�òîÜíìu1997��ÉÏŠí�æc�ðŒ×Š½a�ÙäjÛa�óÜÇ�æb×����ó�ÜÇc�pbíìn��ß�µg�ñ†�öbÐÛa�‰bÈ�c

���Ý×b�’½a�¿�kj��Ûa�æb×�ÊbÐm‰üa�aˆç�æc�æëŠ�e�ôc‰�´y�¿�LbèmýàÇ�åÇ�ÊbÏ†ÜÛ
������ò��bî�Ûa�Ý�rànm�…b��ØÛa�ò�Ûby�¿�é�ãdi�´î¹…b×þa�åß�…†Ç���Óa�´y�¿�LòÔyýÛa

ñ†öbÐÛa�‰bÈ�c�œîÐ¥�¿�òî�×‡ìq‰þa�ë��”b�Èã⁄�ābÐ®übi�ÒŠ–Ûa�ŠÈ�Û��bà�Ûa
Âb’äÛa��ð…b–nÓüa�ë���pa‰…b�–Ûa�Éîv�’nÛ�aˆ�ç�ë����ð‰b�vnÛa�æaŒ�î½a�†î�•‰�ò�íìÔm�N�

ë������æëì�Ûa�œ�Ð®a�‡g�La�r�×�pý�àÈÛa�ò�àîÓ�ābÐ®a�æb×�òß‹þa�Þý��bîÈÓaë�åØÛ
�ïÛaì¡�ð‰ìØÛa2000������å�ß�Ý�Óc�æb�×�bß†�Èi�†yaë�Šè‘�Þý��‰üë†Ûa�ÝibÔß�æëë

1000�‰üë…�ÝØÛ�ë����ÜÇ�Ý�àÈÛa�püb�§a�êˆç�Ýrß�¿�å�zn�í�aˆ����ŠÈ���o�îjrm�ó
ïÛëc�Ò†è×�ÒŠ–ÛaI14HN�ë����Š�íŠznÛa�ð…û�í�æc�å�Øà½a�åß�òí†ÔäÛa�òß‹þa�õbäqdÏ�aˆ�

����¿Š�–½a�âb�ÄäÛa�¿�ò�ÔrÛa�lbîË�bèîÏ�æìØí�åíc�òËŠÐß�òÔÜy�të†§�ïu‰b¨a�ïÛb½a
oibrÛa�ÁiŠÛa�pa‡�ÒŠ–Ûa�‰bÈ�c�¿�òÔrÛa�lbîË�µg�ð…ûíN����� �� �� �� �

�üëc�âbîÔÛa�k¯�Ýç�Þìy�Þaû�Ûa�—±�bàîÏë��_Þaì�ßþa�÷ëú‰�pbÔÏ†m�ŠíŠzni
�ïç�ñŠ‘bj½a�òibu⁄bÏüüüüNNNN���Çìã�pbí…b–nÓüa�êˆç�ÒŠÈm�âìîÛbÏb����L‰aŠÔn��üa�â†�Ç�å�ß�

ëbèîÏ�ïÛb½a�ŠíŠznÛa�òÇŠ��kj�i�Léí…bÐm�óÜÇ�bèma‰†Ó�ÖìÐí�kÛbÌÛa�¿�ë�áØznÛa�â†Ç
��Ý�uþa�ñ��–Ó�òîÛb�cŠÛa�pbÔÏ†nÛa�¿�N������Ò‰b�–½a�ó�ÜÇ�å�Øà½a�å�ß�|j�•c�s�î¡�
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ë�û½aòj�bä½a�òí‹a�yüa�†ÇaìÔÛa�âa�ya�æë†i�ñ�–Ó�ñ†½�āa�Óüa�pb��ë��b�ß�bjÛbË
òîäàšÛa�pbãbàšÛbi�oÈv‘�ëoibrÛa�ÁiŠÛa�òàÄãc�¿�òÜràn½aI15HN�ë���âb�îÔÛa�Ý�jÓ�ÙÛˆ×

ðìÓ�ïÜ×�ð…b–nÓa�‰b�g�É™ë�k¯�ïu‰b¨a�ïÛb½a�ŠíŠznÛbi�ë���ò�íìÓ�ò�îÛbß�pb��ûß
ÒbÐ‘�‰b�g�åà™�ÝàÈm�ëa�†ÇaìÔÛ�Éš¥�óÜÇ�kuìní�éãc�µg�òÏb™⁄bi�òîÛë†Ûa�òjÓaŠ½

òäöa†Ûa�Þë†Ûa�ëüa�bèmb��ûßáîîÔm�óÜÇ�ÝàÈm�æc�òî™aŠÓ�ë�ó�ny�ŠĐ¨a��î�m�ë��æc�ì�Û
�åíŠàrn�àÜÛ�ÉuŠm�ŠĐ¨a�áîîÔnÛ�µëþa�òîÛëû�½acáè�ÐãI16HN� �

�����Þaì�ßþa�÷ëú‰�pb�×Š¤�ò�jÓaŠ½�õì�vÜÛa�k¯�Ýç�Þìy�Þaû�Ûa�—±�bàîÏë
üa�òÜyŠ½a�õbäqc��ò�î×Šy�òjÓaŠß�óÜÇ�p†ànÇa��Ûa�Þë†Ûa�ædi�ÞìÔÛa�åØàîÏ�_òîÛbÔnã

��pb��bî�i�òjÓaŠ½a�òîÜàÇ�oÔÏ‰c�ïÛb½a��bnÐãüa�òîÜàÇ�õbäqc��bväi�Þaìßþa�÷ëú‰
òÏbÐ‘�òîÜ×�òí…b–nÓa�ë�ðì�Ó�¿Š–ß�ÊbĐÔÛ�òÏb™⁄bi�LòíìÓ�ë�L‰ì�Đnß�ë���êˆ�ç�å�ØÛ

������ÓìÛa���Ðã�¿�´n�èju�ó�ÜÇ�Ý�àÈÛa�¿�†ànÈm��Ûa�òÔíŠĐÛa���ñ‰ëŠ�šÛbi�o��îÛ�o
Lòzubã�ë�����ï�ÜØÛa�…b�–nÓüa�‰b��g�—�±�b�àîÏ�bçŠÏìm�kuaìÛa�ÂbÔäÜÛ�Éua‰�aˆç�

ëLïÛb½a�âbÄäÛa�ë���o�ãb×�a‡g�b�ç‰b��ïĐÈm�åÛ�òjÓaŠ½a�òîÜàÈÏ�LbÔib��b��bäÓŠĐm��Ûa
ïÜØÛa�…b–nÓüa�¿�òîÜØîç�püýn�a�ÚbäçN�ë����¿�üg�É�Ðã�pa‡�æì�Øm�å�Û�ïÛbnÛbi
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