Sakad¥| JalS

2014 j(qwss 1608-2335 :sas 04 sael

Ayla¥ g LalaiBW  aglatl 2 Lininintio doSoe diole Alns

221 (5,315 (SalaiBY | JalSCI | pmn (e juuad

ol _ dulys sasl daols

2013-4037 :£)uY) a8

$LaTBY| JalSLI| e
R (G55

£ - £ -
Al _ Aulys el dnols

(@)
~

L/ Intégration Economique

SALaBY| JalS

L

°®

2014

—

Intégration Economique

Numéro 04 ISSN: 2335-1608 Décembre 2014

Revue scientifique approuvée spécialisée dans les études économiques et administratives

Editée par le Laboratoire de I'Intégration Economique algéro-Africaine

Université Ahmed DRAIA - Adrar

Université Ahmed DRAIA - Adrar DéPOt Legak 4037-2013

Laboratoire de I'Intégration

Economique Algéro-Africaine




gLy Jalsil

2014 e 1608 - 2335 [y 04 sl

A1 Agalady) agiad) gﬁ daaiia daSas dpale s
A ) s alai®y) Jalsil) pda g jaal
Jbal = 40 deaf daala

Y- | QKK
b gt (3l Adlal) daigh) adly Joa SEN lagl) i) Ml
6 baBY) Jalsil) e g @glailly cApladll agtel) aud Cipls ¢y aiiall ¢ i)
2014 s 29 (28 pass ¢ d) @l

omeal) agleg dylailly ApalaBy) o glal) Al
bl — A dea daala

2013 - 4037 :g)a¥) 4,



sl clina

J\J;i - Al daaf daals ¢ yac f.u\éi .

hal = dy seal daals e Dling .
bl = s deal Zaals Cpen Alall s
J\J;i - Al 2aa daals ¢l ae Bie g
Blye deala sl dyje

bal = 403 deal Aaals Jgla g m
Db faals Ll 3 Jislaa

O3l = A deal daals s il
A5 daals ot pali .

b = A el daals Gial) e S5
Sl alaill Llall dpsdl clare (Biupe .
Db = s sea Aeala gt Gl
Loyt daals cadalll 2o ilanas
Barrus Aasla cJuad Ayl

B daalas  oldll 2o el

hal = Ay sl daala ey o) an .
hal = dy deal daals claangy P .

b = & dea Aaals caema 5L

(Baslall y20) mlla dilen 51 el B0 (i)
(Dl ) Glasa Ul de o A
e Oliug o i) e il
Sl sl L3 jpail) Ao Gy
oaadl Ada

dasal cpall op

2aal u.g;.ma

BYCRTFN

Aa;iglm A

Ol (golidaran

Salal) diall)

03 _ihall daals 3 anlil 5.1 -

03 jihall dasla camall 2o 5821 -

FEELNE PN SpE NPRN
%&h&\é‘wﬁu\@;_i—

Sl elall Llell Apaall ¢ e o i 3 -
s,_mfw\é‘@uacma_i-

Ll Y dasls caeme gyusd a0 -

L1529 Gaala cdene ajh o -

Sl 6l Llell daall csena Gl 3 -

03 _iljall drala (LS ussa 2.0 =

sl Laals ¢l Gigslee o1 -

Ol Anels caulily gy o0 -

Olnsali aala cdama liior x50 -

bl = A deal Anals clans 2l e a0 -
53K daala e g€ a0 -

e Aaals (Ciug Slpa 3.0 -

hal = A3 eal Aaals ¢ o GiaeS 0T -
Adlal) daals cahadle L3 -

Tl pall

(01000) o6 1960 ysass 11 £5L5 ol = A saal Guals 2 g aupd clgiad)

revue.integration@univ-adrar.dz : g 5 &)

http://ieaa.univ-adrar.dz : sall g AN a8 gall




Sl as|gd

Go Ofialall Sacial) aelad) alal) dle) iy gala@Y) JalSill dlas g3
G V) paall JE G dglayly AnlaBV) aglal) Jlae g 4nlags Gl Jals
S dag ) o piad

e IS5 sl 0y G als ol (8 de i sally Aaalls ALYL il iy o -
(oranae S 2gx iy @y JIKEY)

¢ oalal) o Satll YAl paen pumdi.

3ol Gk e i sl s DN Aye (10 apd (b YRR 228 o o
Ly AV dapal) Bl Leasal t gradley JEall (3l8)) 55 0 ge claall g S
(i | Alail) 5le

Losnsally Apalad) oyl 10m we cJUa) Conlial Lsalall 4800 5yl (58] Cany
¢ AT aplly Caile) By dpmalal)

ceale caslaly JE a0 g -

(lada e oo Ji Vs dadia e JEA S5lan Y of s

anally 4ds ladlly ialglly 14 aaall Simplified Arabic Lss Juadl sy of -
Laiy )5S Apriall) ARl VR Ll g ped) 23l 5 paad)l cV el Zually 1385 <10
10 ana ands Jaally alells 12 aaall Times New

OLA Gl Al dadia S s (e 2dla) Al Ay Gialsel) g o -
ol i sl Cunlal) jaae ) AYly AN o5 8ysndl and Jaad o Cang U
ALlS (58

b cand k) o g LAl (4) A8y 01 L LS oS of Gang dsdeall slae)
o 5 ialsgl

) HaT 8 i) aalpe Al ek of sy

Al gy 08 pmd Yy bl padt Aadll B Sisl 1Y)




(1 T TP PRPPTOPRRN sl cilia —

PP R ) el

e A T PP axad) @l giaa —

16 -1 Llal) driglly el Jliy) dala b Be )R LAY e gy .o | 01
e (545 A

41-17 Cijlaall bl lial fua Jmdi B Alal) duaigh s aalgll ae sag.a | 02

L)

53-42 | dpadl! lal) daighl ekt b dpallal) Alal ey g0 gl Gaslaa s | 03
S PEQT N

93 -54 | Ml albaill gl el dpnlfiuls dudlay) Llall daigh) ki Lok i | 04

(038 &f (o Lag orilS g Lal Ll Ay) g

115-94 | ofaal) pliad - yifall 8 Lpadlud) AXlal) Autigh) Gaskei (381 Maa b iza f | 05
- ladgal Ol Asagad
2aaf L laa

134-116 Ll aggiall :Apaduay) Llall duighl A0 et f | 06

150-135 Aail cilaila ok B Apel) Lllal) Acaigll g0 saaf s .o | 07
"l gadl L) dgSaal) " Apaduay) AN we glaagd) ae

165-151 Apallal) Adlall A1 B Ly gag Aspal) AL} o) o cliug . 2 | 08
Agay At 0

193-166 Al AL Gload) (b Adlall cliidiall dpan] Lgandly alls asalyyt § | 09

Al Ay




axd) el gina

232-194 Sl Al — Alal Al )il o A&LEAY (Glsad) i Al sl e LT | 10
— Lo gadl Ay gilil) A yleal) sland (ot

273-233 (DY) i gl) b ac g Agali (B ApdlaY) dlgiall g alda g3 i | 11
Apa puiss .

293-274 (BMS zisal) saiawall sajll b ldl) apis &) ae quall o 0| 12
s el o2
Qakalh ualil) o

325-204 | (b padadyl Jlall (3 goan g loily Apadoa) Ailal) Acurigl) s olsad | 13
S ciball) se g8

338-326 bpanlly Bl dpal) Jeal) b dpadla) dsSaall dslia Sl s ey | 14
Ll se we o

365-339 S B a) Adlall deliaall b dpabyd) Gpalinal) Al leagm u.a | 15
(qulasll oy R se galas

388-366 | Al Spe (giad b Ly Nsaialy zlesd¥) cilyles M o6 Lo | 16

— gyl Ay )8a - e lcall dadl) Bal3g

408-389 Lalaiy) cprial) any o Lgabe iy el Auaigh) el i o | 17
Jaaal cpall g2

431-409 N B ae Alal) hlaall el A0S (3030 Ao lia SR e gl f | 18

BN EEY

s TS upals |




bl ) dale B 5e) 8 cdana gagmaa |l 2 Be gy

Aglal) Awriglly ) i) dala B Bs )

1 aal we 3o .

ZA.AA.A L«S"J"""‘ i

Sl LU A ula) alaall oy ) A fin ) A8 ) Caags
Awiglly (Jlall SISV asede (A apatl) PA e ellyy cAllall dniglly
el A5 Layseds e ) Copatl ) 8LRY L clgdlaal s 2Ll
gl Ui ) s ) Ll aal asas Y gyl e Sl
Ngalilas aaly 3L)

O Gl 4SS (o ool Caanll Jolag Al dga (s
sylalaall culgaly sl culsalY) LSl A0l A gl JLaal ()
Gl s clgdlanl ety Ll Jaydanll Ol Al ey M) IS
ANEEY) s ¢ Jeadl chlaliamdy sailally Al Angayall lawa cudll
e Ll Aunigll Lleall culipdaill e L) Jasiall gmlidl) o Laolie
& Gl

Al clgal ¢ Al Sl Al dia 1A aliid) el
cdasall ¢ Qlalaall 553 cddle (3lond (Aalle Cilie

Résumé :

Le but de ce document de recherche est de mettre en
évidence les concepts les plus importants liés a lI'innovation
financiére et a l'ingénierie financiére, et ce a travers la
reconnaissance de la notion: innovation financiere et
ingénierie  financiére, ces  objectifs, ainsi que

I’identification des raisons de leur apparition et de
I'environnement de sa creation, ainsi que la détermination
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des zones les plus importantes qui se réferent a une gamme
de l'ingénierie financiére et leurs applications les plus
importantes.

D' autre part, on essayera de determiner la
problématique qui découle I'hypothése de l'ingénierie
financiére qui inventer des modernes outils et des outils de
risque qui garantiront la planification de futurs de
I'entreprise pour la réalisation de ces objectifs, et en méme
temps assurer la rentabilité et I'intérét positif des economies
des pays, ce probléme que d'évaluer les résultats obtenus a
partir des applications pratiques de l'ingénierie financiére
sur terrain.

Mots Clés : Ingénierie Financiere, Innovation Financiére,
Instruments Financiers, Institutions Financieres, Marches
Financiers, Gestion des risques, Financement...
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Abstract

Islamic banking industry needs development and

innovation more than conventional banking industries, for
being a relatively a new emerging industry, and on the
hand, to distinguish its it-self from others because of the
different philosophy that the Islamic banking carry based
on the principle of profit and loss sharing principles.
However through an overall assessment on the Islamic
finance industry it can be found that the Islamic banking
has ignored this principles, which represent the main
features that distinguish them from the others, this resulted
a limitation to their ability to service the economic
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development, however in order for the Islamic finance to
maintain its identity and play its role significantly, it must
promote the profit and loss sharing applications in their
business banking operation, by having this approach it
makes the financial engineering an urgent need for the
Islamic banks for innovation that combines the norms of
Shariah and considerations of economic efficiency.
Key words: financial engineering, partnership, Islamic
banks, development, moral hazards.
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Résumeé :

Le but de notre étude en principe c’est I’excrétion
des crises financieres mondiales au tour I'émergence et le
développement de I'ingenierie financiere islamique.

A la lumiere de ce qui précéde l'objet de cette étude
porte sur les deux derniéres crises financieres mondiales
(crise des préts hypothécaires en 2008 et la crise de la dette
souveraine européenne actuelle) et a cet égard, nous
essayons de répondre a la problématique suivante :
comment les crises financiéres mondiales peuvent-elles

contribué sur I'émergence et le developpement de
I'ingenierie financiére islamique ?
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Résumé :

L'apparition de la crise financiére mondiale et ses
déséquilibres exercés sur le systeme financier international
confirme que les produits financiers utilisés n’étaient pas
adéquats a cause de son opposition aux valeurs morales. Ce qui
pousse des spécialistes des marchés financiers a chercher
d’autres produits financiers viables a éviter une telle crise a
I’avenir. De la est venu I'étude présente porte sur les aspects de
l'ingénierie financiere, pour passer ensuite a aborder le concept
de l'ingénierie financiere islamique, ainsi que des objectifs et des
contrbles légitimes, en soulignant les produits les plus
importants qui contribueront & assurer la stabilité du systéme
financier international.

Mots clés: crise financiere mondiale, lingénierie

financiére, l'ingénierie financiére islamique, sukuk (obligations)
islamiques, systeme financier international.
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and tools represent creative solutions for financial management,
combining economic efficiency, legitimacy and credibility.
Among these mechanisms and tools created by the Islamic
financial engineering through systematic simulation and
innovation, we find that the Islamic securitization is a legitimate
alternative to the securitization of Muharram and all methods
used by financial institutions to finance their investment
projects, including real estate projects.

This study was to shed light on the mechanism of Islamic
securitization and its role in financing housing projects in
Algeria and how they can take advantage of this mechanism to
enhance the efficiency of real estate development projects in
Algeria, especially the development of housing projects
integrated The study found a range of results , including:
working mechanism of securitization Islamic reduction cost
housing projects and increase the competition of these projects
that benefit the citizens through the promotion of the diversity of
access to housing.

Add to that the entry of the private sector party to address
the increased need for housing may bring sustainability to
address the problem of housing and be supportive, especially in
periods that can be less than the chances of government support
for any reason.

Keywords: Islamic securitization, Islamic bonds, Islamic
finance mode, Algerian Ministry of Housing.
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Années LPL LSP Loc| Promotio Auto- S/Total Rural Total
vente nnel const Urbain
2005 25834 15787 12350 8027 27574 89572 42907 132479
2006 43527 23769 7128 8435 18630 101489 76287 177776
2007 44079 19325 8491 5028 14671 91594 88336 179930
2008 57657 37123 1827 4070 15176 115853 | 104968| 220821
2009 55550 37924 9043 5644 18142 126303 91492 217795
2010 61316 28889 7777 4891 11761 114634 76239 190873
2011 74317 28114 6816 6061 30836 146144 66521 212665
2012 66259 24732 2422 5454 14750 113617 85562 199179
TOTAL| 428539 215663 55854 47610 151540 899206 | 632312 1531518

Source : Ministére de I'Habitat, de I'Urbanisme et de la Ville, LES LIVRAISONS DE
LOGEMENTS DURANT LA PERIODE (2005-2012), sur le site:
http://www.mhuv.gov.dz/fichier stat/36.pdf
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Résumé :

Financial Islamique Engineering destiné gamme d'activités
qui incluent la conception, le développement et la mise en ceuvre
de chacune des opérations financieres de l'innovateur, en plus de
formuler des solutions créatives a des problémes de
financement, en utilisant les connaissances et les compétences
d'autres domaines, notamment les mathématiques, les

statistiques et l'informatique, d'étudier les informations d'une
maniere scientifique profonde aide prendre des decisions
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d'investissement, en tenant compte des travaux en vertu des
lignes directrices de la loi islamique et ses buts,

Et Financial Islamique Engineering vise a fournir des
alternatives aux produits financiers classiques, qui est devenu
plus d'inconvénients que d'avantages, loin de sa tradition
typique, ou l'ingénierie financiére islamique sur l'attachement au
principe de la légalité islamique et des contrdles éthiques et de
se concentrer sur la contribution réelle & I'économie.

Parce que l'origine des transactions autorisé le champ
vide ; charia islamique grande ouverte pour la créativité et
linnovation financiére dans tout lintérét, et il a attiré une
frontiére qui assurera la survie de ces opérations au service de
l'intérét public et des personnes privées, des excuses qui ménent
la corruption d'une maniére qui combine stabilité et flexibilité
gaté.
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Résumé :

L'ingénierie financiére islamique est un outil efficace pour
résoudre les problemes de financement car elle est la seule
méthode qui utilise les actifs financiers innovants. Cela signifie
la création de nouveaux instruments financiers qui conduisent a
une meilleure performance et efficacité pour répondre aux
diversifications  financiéres et renouvelables.  L'industrie
financiere islamique reposée sur le principe de l'innovation est
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considérée l'une des meilleure fagons de développer l'ingénierie
financiére par des méthodes de financement d'un plus haut degré
de compétence et l'utilisation des ressources. Dans ce contextes
il est important de préciser les motifs et les bases des ces
produits¢ l'efficacité et la compatibilité des ces instruments afin
de satisfaire les besoins de la finance islamique et les normes de
légitimité.
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Abstract:

The reality today proves that the growth and success has
become a share of the financial markets, which knew how to
read the road map and check the lead by investing in the
framework of the so-called derivatives; where the center of
gravity in the financial markets turned from just basing on
simple financial instruments to pivot heavily on innovation and
creativity to create innovative financial products covering the
needs of investors. And the subject of financial derivatives
became to occupy an important place in terms of global markets.
The importance of this subject stems from it is a tool being used
in more than one purpose, it is the part that can be used for the
purpose of hedging price fluctuations and risk management on
the other hand can be used to reap returns through speculation in

addition to the arbitrage between markets.
The importance of the use of financial derivatives has
been established as an aside investment effective in the last two
decades of the twentieth century; since gained wide acceptance
and has become one of the most important areas of investment
for all types of goods and metals, securities and which can be
applied on by financial derivatives; they spread actually to
include some Arab countries, and the rest of the Arab countries
attached great importance and a particular aspect of the study
and evaluation of the introduction to the financial market.
Through this paper, we will try to shed light on
determining the risk of this type of investment and its
importance at the level of the market, with the presentation of
the most basic types of them, to turn in the axis of a second to
examine the reality and the prospects for financial derivatives in
some Arab markets, and some of the measures taken in this
context.
Key words: financial derivatives, Arab financial markets.
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Résumé:

Les dérivés financiéres sont apparus pour représenter l'un des
principaux axes sur lesquelles l'ingénierie financiere est basée ,
notamment en termes de protection contre les risques qui
peuvent influencer et toucher les institutions pour faciliter le

processus de transmission et de distribution, ce qui permet de
fournir un élément de liquidité.Aussi, les opérations faites par
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les dérivés financieres créent une sorte de pouvoir monopoliste
par rapport a linformation qui crée le probléeme d'asymétrie
d'information, ce qui influe I'efficacité du marché en répondant a
I'inverse aux prix des actifs sur les informations contenues dans
le marché qui donne l'image contraire a la véritable image de
I'émetteur de ces actifs. A la suite de I'expansion de la délivrance
financiere de ces dérivées, il yavait des signes de
commencement d’une crise financiere qui a conduit a la
déstabilisation de la confiance dans le systéme financier dans
son ensemble et donc l'impact sur la stabilité. C'est ce que nous
allons essayer de I'évoquer a travers ce papier de recherche.

Les mots clés : les dérivées financiéres, les marchés dérivés, le
systeme financier, la crise financiére mondiale
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Résumé:

ces derniers temps la formule des sukuk investisseurs a vu le
jour et s'est propagée ; elle a réalisé de grands succeés dans le
financement de projets publics et privés ; elle est aussi appliquée
par les gouvernements dans le financement du développement ,
ou les cheques ont occupé une place importante chez les états et
les institutions , et cela pour ses avantages et caractéristiques
dans la gestion et le contréle la liquidité, donnant lieu a un si
grand nombre de toutes sortes de formes et de formules , dont
chacune porte une idée qui la caractérise des autres..

D'autre part tout le monde sait la valeur de Wagfs et son poids
évolutif et investisseur dans les communautés musulmanes , de
sorte que I'lslam a donné une grande importance a la cessation
en encourageant les propriétaires de l'argent , ou a travers la
légitimité des processus de réglement mis au point par les
savants et les musulmans hier et aujourd’hui pour orienter les
mécanismes de la gestion de Wagfs, ou les dotations ont
financé bon nombre des besoins et des services généraux de la
communauté, facilitant ainsi la charge sur les budgets des Etats,
et sont également un excellent modéle pour la coopération des
parties populaires avec les institutions officielles afin d'atteindre
les objectifs de développement.

L’ingénierie financiére contemporaine a provoqué une relation
et influence réciproque entre le Wagfs et les sukuk investisseurs
a travers la possibilité d’utiliser ce mécanisme de bienfaisance
afin de mobiliser plus de personnes et d’argent pour les fins de
Wagfs, et a travers cette intervention nous essayons de savoir la
mesure de la contribution des sukuk islamiques dans le
développement et le soutien du secteur de Wagfs islamique et
comment profiter des expériences internationales pour le
développement des Wakfs en Algérie.

Mots-clés: Ingénierie financiére, sukuk islamiques, Wagqf
islamique, I’institution des Wakfs, les investissements des Wakfs.
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Abstract

The aim of this paper is to highlight the importance of
options contracts and evaluated using Black & scholes model
and some stochastic processes in continues time such processes
of WINER, BROWN, this study also attempted to view and
submit the form and as well as its limits and criticism. The study
concluded that Black & scholes model can be used to evaluate
the hybrid securities, especially in light of developments that
require accounting to determine the fair value of derivatives

contracts;
Key words: Financial Derivatives, Options, Black-Scholes
Model, Stochastic Processes, Continuous Time.
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Abstract:

This research paper aims to highlight the role and
important of Islamic Financial Engineering products industry in
the establishment and development of the Islamic Financial
Market in Algeria as an alternative to Traditional Financial
Market that testifies the delay and obstructions effected
negatively on its effectiveness despite the economic and
Financial reforms persuade by Algeria in order to keep pace
with the development witnessed by the world and the wave of
Financial Liberation and the emergence of globalization which
depend mainly on the financial innovation policy or the so
called the financial engineering

Key words: Islamic Financial Engineering, products of Islamic
Financial industry, Islamic Financial Market.
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Abstract:

The industry of Islamic checks financing is considered
among the innovative resolutions available to the countries in an
attempt to absorb the liquidity surplus. It is also a mean to
execute several infrastructural projects that need usually huge
amounts of capital, and it is by then permissible to finance its
budget by other channels away from the traditional ones, bonds
issuing and monetary supply.

This experience went into the foreign markets as regards to its
advantages not offered by other financing channels; do not
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forget its large acceptance by population. What are the major
shortcomings facing the development of this industry in the
Arab countries?

-What is the reality of the Islamic Checks in the Arab countries?
What are the main challenges that confront this industry?
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Abstract:

The Sovereign funds mechanism is not a new process of

dealing even if it witnessed an increasing growth at the end of
the twentieth century.
The financial engineering in this context is considered as a
mean of develop the financial industry of the new financial
innovations and it allows the Sovereign funds to have an bigger
return of the assets than the traditional employment.

In this field, there are various models of this type of
investment in which the Norwegian experience is the most
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Le résumé :
Les opérations de fusions-acquisitions se considérent
comme des moyens mis en ceuvre par les entreprises et les
banques pour mener la stratégie de croissance externe.

Cette recherche trouve son importance dans le role

b3 - A veaf Analy o) palaa adt
366



o Asaially 7 LatiY) cilles (o oslld L

grandissant des opérations de fusions — acquisitions dans la
création d’un avantage concurrentiel et maximiser la valeur
actionnariale.

Le premier point tente de clarifier les différentes
définitions des  opeérations de fusions — acquisitions, le
deuxiéme point aborde les mécanismes des opérations fusions —
acquisitions, le troisieme point traite les motivations des fusions
acquisitions, le quatrieme point met I’accent sur les facteurs
doivent étre pris en considération avant la mise en ceuvre des
fusions — acquisitions, le cinquiéme point démontre avantages
réalisés par ces opérations, et le dernier point clarifie également
les causes possibles des résultats décevants de nombreuses
fusions — acquisitions.

Cette recherche se termine par une conclusion comportant
des résultats et recommandations.

Les mots clés: la fusion, [I’acquisition, I’achat d’action,
I’échange d’action, I’absorption, la valeur.
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Research Summary :

Resulted in the change that has occurred in the financial
environment and investment to resort to the use of the outputs of
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yield the greatest, and to ensure success, it is imperative the
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important strategies that maintain a good financial orientation
and affect the levels of economic growth and stability .

The prevailing belief is the real role of financial
engineering in the creation of innovative tools for new financial
instruments to manage financial risks, but that the actual
application of financial engineering raises many questions
relating to the achievement of positive role of financial
engineering in achieving economic goals, you have been
achieved or not? What are the risks resulting from the
application of the wrong tools for financial engineering ?

Key words: financial engineering, strategies, financial
instruments, economic variables.
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Abstract
Securitization technology has emerged since the eighties of the
last century, as a result of financial liberalization. This technique
is one of the innovations, which reportedly has been popular in
the financial institutions, private commercial banks.
Securitization is a financing method, converting illiquid assets,
into tradable in the financial markets securities. And used to
hedge or minimize financial risks, even as an industry has
become a stand-alone in the field of financial risk going.

Keywords: Securitization, Financial Risk, Management of
financial risks, Experience Algeria

ST WRRVON - PONPRRY () IR IR L I
Cualyia ralad) 385al () a0 Lo S 2

409



LA )5 Aslia aga la @smaia o ae gy

rAaaial)
i cAndld) dunig) Jlae 8 dpaal) Gileuasall (e Gosill A e
Lo el Al ciliowsall Ja 4o Jabeti <Ll A5l delin Canal
s aally Jheinal) Glaal aals o 3 Agpadl sty lalaall salil g
LGsall b

pded s il ¢ ydiall 0yl e bl dia G5l deliad
Dy Ll e Laa A plaal) i) dals el Al clssal)
s & L) S0 el D (Gl sa angilly Al Layhlie
L AUl (sgine e YDA die i de luall
s 0S5 o Gyl Aelial S S Ileash oSa ) ASEY;
¢ Al hlaa) il

e mllaiay Lo sl sl aseda o Cagdsll Afindl 48,0 o3a Jylas
ShLadl ) @k o5 Guysil dlee Jalgiag candlad s canally
e Aldinall plalad) U 48yl diplal) dlpidl sl ol W)
Al & Gusil Apad ) seis aals L Gysil dlee
aalal glae EE L Canal) s oy
ol Gayst Aglee 3L 1Y
) s Jea bl st
il 8 Gyysll dyas rG
Tl By Aules 3LES 1 Y

~1929 ale Apalai®¥) Aai¥) oLl 8 coall o5 Alee Ay cuilS

Lala g0 ) \gilintione adama a0 Lusjdy Lildayy elsd Lavie 1930
1945 Lo cugal ) Al il copall aary i g Lo
ibsaal) SLatV) -l Al 8Ll b Ll Gl d) ¢

410



LA )5 Aslia aga la @smaia o ae gy

dgpdi Letay aygial) Joall (e Loghag pd — 2S5a¥) saaiall LYl
aley ey cpnal) Lilally 48,80 Lilad) e JS e a3l (sl
cdal aplall el ey Alie Jsaals ity agaly diaiuall sl
o G ddalugy paad) e diaiidd) g dggaty Joall lan
(IS8 sie Ao cpall Gaygi Caye S (Jaall dma e 1aa
opea g3a) aad (ual) Gy sy caenls Ll ol Cyse Cum
Mg L 48580 gl JolS 3T 4120 4,80 W8 Gl e oz L)
Agalill Jsal alaead Lmjlall A el A <peds cclinladl) Aay pa
Sielse (b ol i eluels Leigs ads 8 Joall o Hhan fay Cu
as Dbl 405 Lo shs (sl Algaad ¢ galll cVlae layy Ledliatl
e Anatill Gile sy dal Al Cajladl) e S-Slall Rl 8Y) 2w S8
@A Basall Hladll Cijlad) oda (ra SIS il G callall (g
Gleass gl Gl 8 Giyeda 28l e p2)ll oy (pBY L baag
'S Gearn Giladl eV ADAN a5 858 8 Bl Baga A8
J el img yall 5Ly Aganill  Jsall (S0 clidly ol el e SIS
sdle 1975 ale e lag cilgin A8 DA %50 diwy 433 4150 15
Jle 20 3paa & Jpad) Gl A plas Liag i dlal) el i e
Tl Akl ¢ Laly Jgadl oda agd o) ddayyd 5yl uds LA Y
GYsSad A SopaY) BB 55 5yalae U3 DU 285 Ll (galiaY)
Adiiae 4130 29 i lal) gall (ardlisyspum Led y3 Ll "l
O e Lede i) lea) (10 %20 sads "iadipe dgigae <l
=20 0w b dusad anai (& Gadal) elully adil) (Bsaiaa 3)lse aadiug

Lol aslall (350 Laala Alna o(Ad )l dald) (aDhaily (o EN Cpall Ba)ysl cclad alls it
224 a ¢ 2013 SN saall ¢ 29 aladll cigglall
411



LA )5 Aslia aga la @smaia o ae gy

Osdl lad) das glaalyoda (paradill dlee acal Vs ;L 25
el duadd dad b claing Al el il Bush e el 256l
W iaie il by (ST A Ly ilainy

Aplaill ol e 3 s 5ydk Gpeda Climdll aie 4l aag
Laysa il o Alalall Lel by gjilimia )5S Jalse sy culS Jilly
O Aiia jhlae g9 daVl dashy augies yral O] miag palall
de Sl = Jeae JS — Jalgall o Caliaiy Al Al gl (o
panadi s aagll Heehh o b o i Lag e sl Al uaY)
laayslly Cojlaaall (o Adhaal) Jalsall Jlgys calall g Uadll cilas
Bl el yyyats ¢ a1 Al e 60 il calladl ssie e
tple d8 4dyadl Glidaally Gleadl) o Qilpall (addy 4 )adll
o DY) gy NS o 3g8l) plane A5 cipual) Sland 5y,
Deregulation  Ledl Aallaiall chle g ydall ) (adlsall LI Cajliadll
Globalization of " (3lsa) dalse " ~Masal Gay— ale Ll Lo 54y
"Markets

Jusail ool dyuadll amall e daals cuild) angll Sy Jieys
& Jslaall A6 2 dle 3hsl () ey yially Jsall 553lall gaill (g )3
i Algadl (5 Aiaa Ay me 51008 550 A paa] Apallall il sl
ansil) 13a Ay (OB S el hlie aaa padd ae gla)
Spmpall Jualgadl 815l Dhalia T3 A yumall ilsjlaall (8 sy apaal)
" e sachsll Adyadll A1 sda o 3lhays L HSAN Al GLaiy] il

2) n - -

C Sl laaal illliag GUIF sk g Laial (oal Al Gl @) Al (na 1ena d3d t

12 (a 2013 (ol 21 glae e puaally Allall aslall dyjall ZpanalSY)

copmd) Ol is SV Gl ¢ Al Y lg Asbaal) ¢y spall A pecaal) By sil) (e gadh (s
412



LA )5 Aslia aga la @smaia o ae gy

Clisuspal) dingmi) A1) alall olai¥) (uyySi5 (Baand 3 3yysill aali
(Bl sadola) pas el 8 ddylatll @yl Gaa¥ly, AUl
Ll e (D)) dalle Jpal oLt eLgd Apilly 1a5 Gyl Aulend
Gyl A Gaple e sl (Y Jsa) 530 (8 o5 Aline Al
A slal) gl (5 8y Appa gl i g Adle (3l sl
L Sal bl aan il Glb e Ay J8) AL Gyl aSan )
Oeall (e le sana ED e Ajaaall L) A sale) o Al
Lot Gl Ayl sl deaY) Ll
Distribution de crédit il ¢y Lige Haca (g Gl mia -
Sl Aige LA (e AL dsssigh Y s5allly Gyl Gpss -
.Montage financier L)
BLaaYly Gosll lee e dailll il GhY1 apsi Jasil -
@ Le placement Jsay! 5))3) dige A (ya loany
DGl s -1
duas (oabai) mlhiad daa i & Guygll ALlS 1 A alll sl e
gl A ) dad 8 Jagall gaal) Jaa "t ey 3 Sécuritization
ladal Jolag 4l 8 4358 le
St Japnill A il dmglall (s 8 s 3l aadl Ll
Jasadl Lgmsay ) Bagmsl) Aiplall o5 cpal) Jhaialy lagagal) Jysas
) Ll LS sagn g5aly A0 a1 il siall (e JSI agial)

www.arablawinfo.com e 1. 03 (=

Lde 43); 2008 dlal) Aol o] b 4 punally Adlad) ciladaa¥) dagls  golen (ypani (!
21-20 Al cipallad) daSgally A gall Apnloa@ s Al A3 1 Joon o) il ) Aasia
.08 L= «Cishus daala <2009 55

413



LA )5 Aslia aga la @smaia o ae gy

Aalay) clilad) e Al Anadl aadll i A Jeaid 1) Lgald
Glagall Aoy @aladly Ghadall Gl by sl e anll Laiail)
ol a8 L) 138 8 Bl ) (a5 Al (L
LIS alnt dnlSa) e il Aliall cld calyda) (ST 4oy ial) d28) gall
e SN (e LY (gl (S Jial a2l 55 ) Lisa

D oan Gyl dpals

Liaal) Ak gl LYY 2al8 Goyall Lalas e dn)ladll dpull cuadiel

: lead] Baamie cilyliie Sll3

Gl (B (sl ) A Jaal) aline o sl Hpaind
cblal s 6 Jsiall by e duajill Lol iy Lae JLall

) Jeail) ALY aally (lisall) dsbiall Jeaal) 4ol
ccolund) dalas Al Gy

(b DLy Jasaill (V) Cullu) pe Gyl Adail (38053
Do e Sl

- obal e Gl Gl Gl sanns ulea S

e Aagphall Al 3hSU sl Japail) cillee ol
) e JAX CGhgaa (90 (i)

2 oo ide aaly o (A el oDlae s Aadly aleal
Agiae Blgm Gl sean o ddle Gl 8y90a

3ol ae sl Ly dosall Ada il ()50 <V ane 2
o ol sale) ) dlpll oLl exiu) Les ddliall ~ Ly 3Y)

55 e 88 daala 2010 pen

414



LA )5 Aslia aga la @smaia o ae gy

Aplaill Wi dplaii W) Lelablaey Al ol Lghalas
Bylliall Jl) 3lsusl 3 gl Gudliig A5 ae ae Dl

Ledlaal (3aay 2 J<all gl Jisel Caglagigsyla) 5o LS g li)) -

8y3aa Gpsil) Blin 8 Jsiall 84l Lol =ity La

O
Dnbed) B e Byl g lssl oaam g il Adas gledl -2
- Al

L) ey Glaall gl (38
garian Adle Gyl o) sa i AGE Jgal Gl Gaogll -
o e il Joa) daia (e doaslll Al colsaaslly

.)lanl)

) Jsaa) o AT ALE e cSanta Gl (Gopsl) -
asie au Jie daliiiag Alygha culyia) Lliiase Iaile 05 o) (panad
o)

fs) o5 ity (sl Axgdal a8

O Jsa¥) JLan) sa 1ASLiia gSia of ASiddia Adla 3l -
sy Leam saley ASldl Jal claled Jolie Ads an PLA
Dyara W) GBlysY) (0)sS5 L Baaaa (paran] iy 4ol colsaxil)
Lcarg) (aaaacl

30 LS ) Jlin) sa scileghaal) JUEL JSa of cuad) S -
Lt Lt i clains lle 3l landls Aigna 53] 8yem B

e sgda 8 Ay el Ayladl) il B o sad) G55 08 ) cols ane miald slasi !
.18 ua c20076)mA ¢ ool 3L daals diulae (aiadd ‘);Cuu;\.a S)SAA ‘@J.ﬁ\ @u\

415



LA )5 Aslia aga la @smaia o ae gy

Jaa) ile ghaa Jumb Al aiall de g Cagiaal) Al L
Bl e

sl GlSHE JB (e 8paad) Ll (3)5Y) g sl Gy

laall Dgaae Glais Hlaal PA e Gyl -

AL 5lien pgad laaaly Gopsill 4558 aLd LA (e Gpsill -

Lele iU
Uaiaad 4ol calganill 466 Al Gl lacal WA (e GBuysill -
B ag

: st Al diphi -3
Jae alait 4588 ilBlay Jaiiys ahlal sae Gaysill ke b o)L
b it gl aaay Ciyla €

e s (Ama¥) jiaall) (@i doal) jauas -
o AasSa gl 1d g A8 05K a8y LESY) Al as ol
DY) dlee aplaii (B jaadll Ge s 285 Alle dbe
waaas dgee 5 al dilis SPV (ald (aje culd dlle dige
sy By

diuuye sas: (Special Purpose Vehicle) et S8y -
o5y ¢ Jaa¥) dlee 155 SPV Gald e il Aasuss Adle
S o) Julie srad) e Al Gl Clebal ases Sl

L) Lty Al 3 Uy gas Latins ddle 31408 () (3168 Ales (el g5ma caena Jgil)
ilala@y) e GlulSaily ol 581 SLa@Y) 0 Joa Guelal JJoall Gl ) dasie 485 (Al
07 = il

416



AT s delia comsa gl @umaia ] Bl ae g |

e Dxaal) fpo Al S0 ¢ laal) 50 baaan Alsac
ol A s il

@S Alle S dlae Alle dvga ol LSy ()9 287 palal) -
Y drey aia 28 Slassgall o2 o) 3 dlle A0 dee e
Gllee 8 Jsaall o lgrady Lae cAliine jo8 dadiye g
Mo 38a3 llee & Gatlal) Agpdl ol Dliind Carg Gy)s
o Aabiall Ayl V) Gaydll e alally 45 lhe Ly dadiye
Gadldl W) 3lsad

o AN Adaga gl Al Agal) 9o Ioleall Gladd 395a -
el e e caly Yy S Al Ales allias dglea
Al A age Gl e @l ccalibaalls (35U 6L agiag

ey s saaal

= bl sy VLS oda as tallal) Capaill S, -
aaaig e Jla) Gy Glond 8 ok Al k) claal) Caps
LSl o3 s aaly cyawad) 4 Jd) 3h S Jalall ja

@ Fitch, Standard&Poor Moody’s,
D gus) eulled -4
DY) A Ll aaly sl ddee AT

Gsial) Jainly sl 138 ey (G0 Aiga) cpal) Jlasial -

Al Ao Jpuanll llay 4] s (AL ALY il

Llgally Loadloy) Lnailaall yulaall 39 (el (3agil cilles oo Anulaall (53 Cavgy eyl
: e el sale G gy 5 AW 4 Sl 4 AN e 5 « 8 2949
http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&ald=72873

417




LA )5 Aslia aga la @smaia o ae gy

o LK a bt Gl e (o @l Alall ¢l Lganan caly LY)
Alle &85 ) LWisa
Lapdl) Jsaa) e J3bull iy Bl 5 Jlagad) ff aaanl -
) ¢ L) lall L) adasy cpiilall allial (a5l
Gann Ly s Aaal aadl) g ) BLudY) i Jsay
Sy (GBusil) o 2l vie Lgle Gite ¥ pall e dlida
D) e gl
O Jsma¥) Jaal A paadl Cullal) Gl ga 1 A8ial) ALl -
S 7Y Larys «(SPV o cad) Gysall 4500 i)
sl (3 Y) 8 Jslae o Al 0%l s e phpman llaadS
Funding s cafif Ciasl adiingy . Sosaly (g5
G—sill 5ol Al el e Le 21y Arrangement
iunaally A58 Agall Lagle Gllay (o34 Alle daigas
a5t il 1aa aiiags SPV aad) 8 dfies 52560 3L
2500 Al JLall e ilin mpnity 45U sal) A Lal) A vonssall
Al dgall 0jind ) (Ao dAinie dSa Jolie Gyl
idias e lagl) aege cpay Lodie Jaih - aSlsall ae Lgdlsal 4 L)
cose 5 ALl Eussiall (e paiall flaall Jusal Jady - lalic
Aol Agall lna (55 Wlle) diall oda & cpaall e
ALl Al satlse s adaall alady Cpaall a5l S (sl
Allal) Al o Lol La)oa dsnsall 0585 a5 ey ¢35l
Al A el L Y 3y K3l A1 Uk} g AS L)

226 a « Giben e <(AiNhe ) (ol (g B Ol (Bay85 cnilagd A et

418



LA )5 Aslia aga la @smaia o ae gy

D" B sill A0ald) ALl Al o gl (3 "AS L)
Assall 48 e i) fluall (e Alggae ol 5,881 oY
el (e 4abid are Jla 8 AS )LL)
C Gl e -5
100N gl A5 e A el JSG Gpyall B (S -
oY) b s (Gyysll 8ol sLiall dsles Jual 25ay -
p2ybey Jiiosall 8 408 chlibng 2l e ol o il g aladl)
A 4 Gall QL) a5 g3y (o)Al Clagage ae IV
il a5l 3 Jea) T3 ¢l 3 laal S cillee
QA (a8 dnaliy Gl o Aol Glusall 8 adplas
chladly LY iy (glaal)
Oy B3y Adamy Slaa a4 dl LW s o -
Darae 2l 138 (5580 s sliial 8 58T Jead) e VL
o e e clinall Lot 3l Jpeadl) (o ol daliiie Goay |yainsas
agall Jpadl) 1385 anae 21 3 S Giag i) Jie sjies A
Ladjher DA L5 S el ¢y hdas &l Jgual (oo Jpua¥) AL U
Gusill mhoai ¥ Ml (g AV Slasagal) pe HEIVG o
iy painall Al dpilally ey dhall Jseal) i of -
el ALY Jad) Bl Joal o A o) (b
S o dhe die clilaa apags dlad) 8 LBV (il
Lol iS50 s Aacadiie Ciluhe (e Gsiabiall (e dpadld
sl alin e Jlsha 2Ll (3150 aliiias saiese J33 350 -
Lidns 5sill Aglee Japial pes) ilgany A gl gy a5 -

419



LA )5 Aslia aga la @smaia o ae gy

3 e Grarile e dejse a5l dae Joa¥) (5 L sale -
VT g o) (s ol allaill 8 LaS Lign ol Liag i culS
Ly ailel) Caa (e Agaliiall (sl apent a3l Ling 2,8V
gpsil saals Aesena o Ao (B 3NN de ey
S Cany 8y Lginyg gl Jy ) dllae 05 of a3 -
CilS 51 3 calal) QLESU Leashas Leiads Alle @bl lads Lo
Neands (Ko Y aili 3piia 1l
Al ) Jranly Al ) Lelygay LgBlintiul 3aa (555 o -
JaY) 8yl Jyua¥ld Mg Al 3sY) Gagndt (Sar S Al
Dl <Ly
L el aldes adlgy -6
Aol dilly Gyl Lajdsy Apalai®Y) adliall (o 4o gana 2
POV BN
Gk oo by drmes Lalil)y Ll 5)5all 30 LS by -1
Leiula i saley dbla Jeal ) ABL e Jea¥) Jusas
Slasall JlaeY) ana prusi e aeliy Las ()il 55w
AL Gia waly ) daladl s
Glignll Glaiay (L) el Josall 3805 Jye s -2
sl Ao iy Jadl lads dag ping cda)lial)
Gilady Gl Uaad il (payat e laia) laasl =3

BSD [ag &l (§sm

apal) Aaliia clgdghaty ualaall Lgilipiy (3 sll) Asda) dgSual) ¢ pae arlall 2 tena
06 (o asiall dypyal) Y] AL e Aaalil) 35 ¢ Jall LY 48l gana ¢ oY)

420



LA )5 Aslia aga la @smaia o ae gy

e cipalad®y) clelaill sy A0V Geull lyin -4
Lbledls ¢ laal)
sty s Jysad jolias Al P e Jl) Ggu lpii -5
Jslas s Jap Gy dlle Glatiie (e L (a9 )l
Llawd)
s e cagaall yue Gyl Ala 8 4al) cdlell 85 -6
Olalal) B saty Adigall Cilisasal) saa) ae Jalaill &4l
Myt g oY) il o zladl b
b Olaglaall Ay Graas Adlad) e scluashl sl -7
O aaall Joaag clelyal) e el ol 4 (Gl
Glagleall o ahall Jigy Laa ¢l 8Y) dplee 8 Glwiall
O g5 b
s Rl Y] LSS ity cpad) G () e salll of LS
s ATl B3 YV ame I3 (gl mia b gl e Caliadl)
8yaxciall B3l Y ara I3 gyl i o 3 (sl Aliady g3 gl
D gl 3 gad) ks Laa 8l Jna Hladl pgaia ot
bl sl Jea cilbualad tLaG
Cigaa Al Ll sylalie AS oyt I3ylalaall alaid) iaall

M o i) 5 Bl adh B by A sipe st ol yphad g
Calyady) Jldial Gt ) Al ay L ads Hdadd) iy of oS
PDalpale Jf dadgia dam ) deag 53 Guhll oo

iy gaadi  diale 5800 chodaall dpalil) el Al id) BLAS A G5l 90 ol Shsy e

15 G « 2008 didaind daals ccilinaliy

231 G b gae (AsNha D) Dl (6 BT Cpal) (uy g5 clajd A i ?

el 23]l (i85 Arals (il Ao Agllall cBlalaal) (B jhlial) §)2) bl e 0 aah
421



LA )5 Aslia aga la @smaia o ae gy
e dalaill e Jine o meie e sylie Hhlad) (5laf) jus W
pranais Aldiaall L lall lual) adg Gyl e dtad) Hhladl

DRV ) plaall Cupas AlSe) (e JE o il (e ey s
LN sl Y ead A ilall
Ay o chaymnal) SBLAAL 18V dlee " 1Ll Gandl Lebyay,
il B Gy Lalasll iy Sl apoad) ol
ShLal e 3Bl e JS Gaam Al gl i a . hLad o
Ol JSLERl Sl LSy cAlaiaall
i) Ll (i Al bl gl -1

Ll shlaa copess A dsil) Leall (oapats Al lalaal) s (Sa

D el Hhaldag
(oY) jhlae o Jedmg il bl i

Al o Al Hhladl b 0 el jhlda v
Aaalilly llesdys i) claly) e g of Sa A
Dy Cayaall Slady saslall led 8 Ll e
DLl 3L &)Y

835 Hhlaall e gsill 1aa Ly Adlaily) il v
35S dogra liag L daud) e yasll cVaialy JsaY)

.331 4= <2010
LoalSY) e Adlal) dtighl Jaaa  Apadlay) Alal) Ao Liaally jlalial) ))8) ¢ 5508 aeal ayS1) act
13 (2 2012 caalil) aaall iy guaad) (gl Lo Laia¥) il yall
iy \ginal A 1115 cilylhaia con Al SBlA) (=Dlm 5 Liliao Sl e e ?
o A)Y) LAl Frala (ualal) alell el b dadio cOphaadh B Alalad) dlgid) Ala B g3
11 (e« 2007 4lisa5-4 (e sl

422



LA )5 Aslia aga la @smaia o ae gy

Aalial Claglad) o o Jgaal) dpe s ani Llee 4als
aal ooeludl il Laly a0 aag 30l 3y il
Sl gl sl are sylalae Jeaty 43l syl Jyaad)
il Joal o e il amy Jaially o Sl
GEall Loyl iy BTN s 8 il ) Al
Oy
Goind ) 6235 a8 ) llad) st Agead) hlda v/
Fol (A AlBll sl o elill 35380 are Ao jlea
S oD dasail) g o Gl 838 aie Cany (3EanY)
AoCee lea Jal L EY) sda dlEa ABLY Jead)
bty Asaa¥) e 8 el gl 8 Aprdl 3] s
Gl o ddaladl o Jsall oY e Jhlie e
AngaS alldg eladl Hlagdl ) (ga5 28 4Dl Algys
@z,
O Cilad) 8 Jadill b e i deddl) hlda v/
5 el A Ll lees L A50a) il
il ) illee pe yludl) Jlaial (e ity L Ciyaall
Tae e Adphy oLl e Joaall clileey A uladl)
(L ) A S Lgiag Adlida Jliall lp i aladn WY L
Ome JAlA (e lleal) lalaal oyl Jlainl il

plaal dpid) plld o gt L Glaiiy) jhlise cldide A (olde 3l 2ana’
16 (<2008 i yadlly Zlal o glall Lypall LuanslSY) cCijlimn aradi ol)gi€a da g bl

A2 (o Gl gase ISl cbilbia cua Ltaal i) (-da s Lilas (Sl de i ?
423



LA )5 Aslia aga la @smaia o ae gy

Cralall aUatg bl e o ST 4adlia agad bl
iyl (=l )
Llaay) Juedll jhlae Pla e 20)b oyl s 5 v
Dhlae Lel Ledpes a3 i plalad) el dgalsal Jlauly
AR bl Juid 30 US pae e Lam J slaal)
Wila eaal dag Lam f Jaally o801
dine Hhlic aang: Gyel ddes o8 dldaal) blad) -2
D lgie Byl dulee 8
Llee & Gelin Javie Hlue) o iopldniall Slus) jhlda v/
Al Ay Likda hlad aay Lee cls ol 5 3yl
JSE Gk e Lanhiisale o Al cLgie Jilul)
oda Jlewinl 408 40K &) Lia =y bty 4 e giie cililea

oayiie jlue) e miy a8 JIa of Gsaa aie il
Ao clya) Saay Gyl 1aa LS 13 Aals ¢t
3l sy Yy Caplal) 13a Dlaial celiall Sl il

eladl 8y iepldatal) Ciillag aS)hy Adavizall il v
WSk g il Lo Jisiall Gl (s Vysans Jlial
Oeloall Sy Algell ayday psall (e JS Ly
 Ca yidall Ji8 e 32000l Chlileall

Slaaiul Jlal o) :Agaill) culadadl) 5yy NEA) Jhlia v
DAY el malindl Lilee 3850 Y 50l jaasll

t AU sl e Utie Jlba <2 Jibo J b Aghymaall LAl A5aal) 50 (oo et
http://www.lacpa.org.Ib/Includes/Images/Docs/T C/newsletter23/3%201dara%20Hadissa.pdf

424



A Gl dslia (e gla @sala f R 2o gy ]

ol claiat e of camg A Lgie Jiluid) (g 4l
e sl o LS L pananll Lolad el (leaay
el 3y (Ao ) gl dgas pebially udll 45,5
Wi il ce dasll
Pl B &) eil) dyyas (EIG
(21)SRH a0l Jysadll sale) d5ys -1
dasnsyaS (1997 yuads3 27 & ) Jysadl) sale) 4S50 Cauls
peas) I3 AS 580 038 2955 a5 2] L cagee gaba] alla 3 Al
) &) z.23.290.000.000 iy Sai elaial Jlo (ul
LIS jyae Ll (). 2003 ale 4 #.4.165.000.000
.z-25.000.000 4ty agas 833 (10 (5Se 5 ATSa
s Al LeOle e dejse )l Josall sale] 385 g
L Al sl
72 Osile 1270 (of agus T 254 Gasanll d3y3all-
72 Osle 546 (ol g 1 109 gyl kgl el
72 Osile 546 (ol g 1 109 gyl i) eliy) -
72 Osile 546 (sl g 1 109 gyl el ia)dl) -
Osile 380 sl ags 1 76 Llpa¥l 5 sl bl Geanall -
G.J
-2 Osle 250 (5l pens 1 50 iyl Gpaiill (g yal) il
Osale 250 (sf ag 5O el salel s cpalall 4, ihiall 48,50 -

G.J

L) OB b Al il ¢ et cbnilind Jonds 8 Al Atigh) 50 <5 SlSen
141ua ‘2011&.{.}}.»& W\; ¢ddaza :X:uu\;.q} 47}“.4 s.ﬂ.u\)a auadl “);I:BAALQ 'Z,‘)SAA c@w\

425



LA )5 Aslia aga la @smaia o ae gy

72 Osale 250 sl g 1 50 cpaalill 2y 305a) 48,80 -

72 Osile 130 (ol agus 1 26 clisalill 435l 48580 -
L) S disall ale) 48,5 Lagh
- dashally bagiall cppaall (e (R Jipdt plls 485 -
gl mie dal ge Al clugal) o dudlid) pain -

. Akl
oAl ALYl Alualls 2505l ala iy daleiall CllEaiaY) sad -
. Aagiaall

: Aladl B (SRH) (A8 Jieaill 3ale) 4858 Joe 4] -2
Ayl Agp Wl yidss o sl Josaill 3ale) 45,5 Jaad
sl dasai bale) Gopb (e apldiall A gad) Alla) bzl
ol 3 inn Jallyg Ayliall L850 8 ol aiall s giadl)
OGSl Jasai by 48530 Lg dadlial) aonndi Ao ddlal) clasusally
Balels ool Lesl (o8 ey A, 038 e Ally ¢l Gsm iy
s llall Clusssally Wyl (e dasiaall Goually (5,8l dosa
alexinal Jysall Jae Hlaedl o) oyl 32T 8 sl oda Jas
Dgias Jagia Galucall (4585 () Jajidyg Lgisn o lafinl 3 Led OlancaS

cslaall Al Lgisia )l
A5 Ciavial 2006 A ) 2 Gl (8 Hsaia dag
TS 88y (olaa) sl Jb (8 el Jea Sl Jyaill Bale)
Jasall Bale) 45,5 o580 Liagiesaill Ga 9o Jugall) Bals) -
Glileall Jupas 5ua¥) 138 a5 o) Jolie @il gy aj)
A8yl ) 4 desidl)

426



LA )5 Aslia aga la @smaia o ae gy

) Jsaill sale) 48,3 o585 gl (3 Jagai Bale) -
Y Jusnd s ¥ 2w Jolie Gyl JSa e el Jysa
Dbl
Ol (A Al g8l By Blaiall ol panals (Sayy
PATRPNt
Ayl gl Jasadl Ssildl ULY) apaatl o ldl 13a Giagy -
Aglle Gyt N
sl ALl Al 8 Lgie 5Ll el s iy -
Clilasall Ja5 8y o ae Aaled (335 dilae uald O 2yay G5l
G5l Agal (g il Aalatial) lisalilly
Gy Al o adl) kil (V) slE) il 138 3gag ac
Jasail) sale) dsusal Al apliall e zyats Jlia Lo (a5 A
sl

Ay il B o) g U (il dad) Jad) Dl ddash Dlal s L cule Lyt
e 1059 as 3Ly wily Ayl Jsall 8 oSl Al 1dsa ISV doadl k) ) daie Afiny
13 U= 2012

427



LA )5 Aslia aga la @smaia o ae gy

-

:4ailal)
G el Al Aelive canpaal ) (Gl A ) Lk 2ay
L3 L ol ddgladll gl dala ¢ dnatall 400 bl o s
Dbl e zaall e lacle Les il odg] lgaladind ¢ o)
el sl aad g Al hlae (adVL cLeealss
O Y Ledland dagpe dand el M) e LSOYT jady ddadlall
Ciaia (pa (aleill 4oy )3 (sl delin cadad) dglatl) oill s2a
G (b Aglie Alle Gyl JC8 3 Leahag - Cpinnall-LeDlas 3)3 aaey
)< il ) ol delial) sigd Jojaall 5 aulgl) Ll pay L Jlad) ()
Ay langl) o 28D las ) ol L L Gl siiie e
s Aalled JaaY) Joadl Yl Sl 05 S of oSy Jgd
cdlanhll alaill Legals Al ladY s DAY
Tk Lo gitins of oSy Acalaind 2 L DA e
(sl sale) dal e dlglblay 8 sl 3 clawinl -
oalaill (llall Classall (asy Lilaiuly dlspud) e Jsanlly
cials ) ) o
5 YAV ¢l I (Gyysill delial auld) L) -
¢2008 dylaall ea ) dail Al Jde Wy pd cdullall cilesY)
Oalsells yalially SLall A€ Goysill 4 caaal -
tdagidl Gluagll -
¢yl A 8 aad) 2Sailly agd ey Lae el oIS i -
Ll Al daigly coaial 0 Jeall Colad e oY) -
tAodail) 4dla) dgll Jag

428



LA )5 Aslia aga la @smaia o ae gy

willy t52laal) (a3 e ilal) Sl e AaSiall Gudst -
Al oLl 8 3 8AY)

FEYN(P O

(Sl Bl Slles 08 Aplaal) (9533 Chungy bl -1
sogudid (o Ly g9 Algally dadla) dpslaall ylaall (339
D e Lo Ao 385 5mAY) Al A3y
http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&ald=72

cOlalaall 8 jllaal) ) cladliond (e o jiial =2
2010 caball 22al) (Al )5 Zaala (bl Alaa cAlall

ol Joadll o Al dtigl) g0 (Jlss jlSe -3
583 cdllal) Ayl g b Adlall jhaliall (e Ayl
Laala cdliens A ulaas A0l Al aadd ¢ yiuala
2011 ccadan

Aol clal¥) Ao dalgy Guosill (ed deseany n -4
2010 e palil) aaall (Al alatl Elay) d g
58y daala

b Al ) clada) daph csoles (peai 2 -5
ikl ) dadie dale 33y, <2008 Adlall g3y lie)
S gally Al sall Apalaid)y ALl AVl Jsa 5o
e daala <2009 5581 21-20 Sl il

Lplaall gl Byaal) 36l (oldic % Gows -6
rle i pall slall g S Jal) o Al jUay)

www.arablawinfo.com

429



LA )5 Aslia aga la @smaia o ae gy

Adle 1aLs Cpad) Baysi Ades (Ol Jgime caana Jsily -7
ad)s Adlal) clai) jlddily delia B Ly gy Adatiace
al ) ALY 1 Jsa ualal) Jgal) &l ) dasia
Al clalaidy] e aslulSasl;

o2 Ol s 0 glal) o)lsd tema sl clapd -8
Aodgal) Aol julea sgun B 4 paal) A el et
¢ gl 3L Asala G ulas o adt ¢ it wale3 K3 o
2007« yae

g laia) (oal Al Gasal) @l Ay al) (una dana b -9
L) a8V "l ) lilliey il )y
2013 ole 21 lee i yadly ALl aglell

2 J3 OB A Ldpaal) phlAall daal) 1) (ohy Je -10
L 3l o Bsall le - e I i
http://www.lacpa.org.lb/Includes/Images/Docs/T
C/newsletter23/3%?20ldara%20Hadissa. pdf

Jal) Il Aaid JDlaly dypla A cle Lyys -11
o) datia Lny s S B GSud) gl (ERY ol
il Lol Jsal) 8 o8l Aajl dsn ISV Jdsal) il
2012 W 109 a5 34,

) delially jhalaall 5)0) ¢ H508 aaal oy Slae =12
clahall daapal€Y) dlae Aptlal) dwaigh Jiaa 1 Al
2012 cqoultll 23al) Ay gmad) (Al )y Lo LainY)

430



LA )5 Aslia aga la @smaia o ae gy

Aaiil) el Al i Bl LB Gaygll) 4 «dsShyy e -13

Laala clinaliy oy Ganads ¢ yivale 3834 dglaal)

2008 (duhaiad
(G—sd) Aeduy) dgSall ¢ yac arlalla e 2 aae =14
() sl Aaliia clgdglatiy §malaal) Lgilisdas
Hlal ¢ sodie dauslill 50l ¢ ol LY 4l gana
e e anall A el a1 ¢ a5

http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&ald=72873
iefpedia.com/.../d8a7d984d8aad981d8a7d8h5d
98ad9

duyy Glaaiy) hlde cldisa A (ldic a9l aaan =15
oy5iS3 Aag bl A latl) gl gLl o Al
L a g tall Ayl A pepdlSY1 cCijlan o i
2008 ¢ yadlls

) g o alEll) cpad) opei cclagd alla e -16
A gildlly Apalai®Y) aglall (3died dnals dlna o(A)lia
2013 JN1 aaadl ¢ 29 aladll

bl phliaal) (7Soa s Lihias (oSl ae ja =17
Adla (8 L) Jaeny Lgtmndal A 211050 bthia qus
bl iyl 8 A adia ocpladd 8 A Lalal) gl
Adliss 54 el & 40)Y) il daala ¢ ualal)

431



L’ Intégration Economique

Numéro 04  ISSN: 2335 -1608 Décembre 2014

Revue scientifique approuvée spécialisée dans les
études économiques et administratives
Editée par le Laboratoire de L’Intégration Economique
Algero-Africaine
Université Ahmed DRAIA - Adrar

Numeéro Spécial:

Communications du 2°™ Colloque National sur:
Réalité de I’ingenierie Financiére et les Perspectives de son
Application en Algérie, Organisé par le département des
sciences commerciales en Collabortion avec le Laboratoire de
L’Intégration Economique Algéro-Africaine, Les 28 &29 Octobre
2014.

Faculté des sciences économiques, commerciales et des sciences de
gestion
Université Ahmed DRAIA - Adrar

Dépot Légal : 4037 - 2013



Comités de la Revue

Président d’Honneur de la Revue :
Pr. HAMLIL Salah (Recteur de I'Université d'Adrar)

Directeur de la Revue :
Pr. BEN ABDELFATTAH Dahmane (Directeur du Laboratoire)
Vice Directeur de la Revue :
Dr. YOUSFAT Ali
Rédacteur en chef :

Dr. KALOUNE Djilali
Comité de Rédaction :

Dr. BEN DINE Mhamed

Dr. SEDDIKI Ahmed

Mr. HOUTIA Amar

Mr. HALLALI Ahmed

Mr. MOSTEFAQUI Sofiane

Comité Scientifique :

Pr. AKACEM Kada, U. d’Alger 3 Dr. AKACEM Omar, U. Ahmed DRAIA - Adrar

Pr. KEDDI Abdelmadjid, U. d’Alger 3 Dr. YOUSFAT Ali, U. Ahmed DRAIA - Adrar

Pr. YOUCEFI Rachid, U. de Mostaganem Dr. BEN LARIA Hocine, U. Ahmed DRAIA - Adrar
Pr. BEN TAHAR Hocine, U. de Khenchela Dr. BOUAZZA Abdelkader, U. Ahmed DRAIA - Adrar
Pr. ANNABI Benaissa, ESC d’Alger Dr. GUEZIEL Miloud, U. de Ghardaia

Pr. MEFTAH Salah, U. de Biskra Dr. HARROUCHI Djalloul, U. Ahmed DRAIA - Adrar
Pr. KOUIDRI Mohammed, U. de Laghouat Dr. MAKHLOUFI Abdessalem, U. de Béchar

Pr. FARHI Mohammed, U. de Laghouat Dr. AKACEM Hasna, U. Ahmed DRAIA - Adrar

Pr. BERRAG Mohamed, ESC d’Alger Dr. NACER Soulimane, U. d'Ouargla

Pr. BEN MOUSSA Kamel, U. d’Alger 3 Dr. BOUKAR Abdelaziz, U. Ahmed DRAIA - Adrar
Pr. AMAROUCHE Ahcene, U. de Bouira Dr. MERIZAK Admane, ESC d’Alger

Pr. ZAIRI Belkacem, U. d’Oran Dr. SAOUS Cheikh, U. Ahmed DRAIA - Adrar

Pr. BEN BOUZIANE Mohamed, U. de Tlemcen Dr. MESSITPHA Abdellatif, U. de Ghardaia

Pr. BEN ABDELFATTAH Dahmane, U. Ahmed DRAIA - Adrar Dr. BOUTIBA Faycal, U. de Saida

Pr. KOURTEL Farid, U. de Skikda Dr. BELARABI Abdelkader, U. de Saida

Pr. SOUAR Youcef, U. de Saida Dr. SIDAMOR Zeyneb, U. Ahmed DRAIA - Adrar

Pr. BOUKEMICHE Laala, U. Ahmed DRAIA - Adrar Dr. BELLAL Boudjemaa, U. Ahmed DRAIA - Adrar

Dr. ALLAH Mourad, U. de Djelfa

Pour correspondance :
L’adresse postale : Université Ahmed DRAIA - Adrar, Rue 11 Décembre 1960 Adrar (01000).
Email: revue.integration@univ-adrar.dz
Site web: http://ieaa.univ-adrar.dz

Dr.

BELOUAFI Mahammed, U. Ahmed DRAIA - Adrar



Régles de publication

La revue de l'intégration économique s'intéresse aux participations
scientifiques distinguées des chercheurs du pays ou de I'étranger dans le
domaine des sciences économiques et administratives.

La publication de I’article ne peut étre retenue que si ce dernier respecte
les notes suivantes :

- Le travail doit étre inédit, objectif et non publié auparavant dans aucune
autre revue avec engagement sur I'honneur.

- Les articles doivent étre certifiés par des experts.

- Les articles doivent étre présentés sur CD accompagnés de 3 copies, ainsi
que deux résumés dont un en langue arabe et lI'autre en langue frangaise ou
anglaise.

- Les articles doivent étre accompagnés des CV des auteurs, de leur n° de
téléphone et E-mail.

- L’article doit étre rédigé dans un style scientifique.

- Le nombre des pages ne peut étre inférieur a 10 pages et ne peut excéder 20.
- Type et taille de police : Simplified Arabic et 14 pour les articles rédigés en
langue Arabe, Times New Roman et 12 pour les articles rédigés en langues
étrangeres.

- Les références doivent figurer au bas de pages et recommencer a chaque
page, les versets du coran doivent porter le numéro de la sourate et le numéro
du verset, la référence de la source des hadiths cités doit étre compléte.

- la mise en page : format du papier (A4), I’espacement entre les lignes de
texte : 1 cm. Les autres marges : 5 cm.

- la bibliographie doit figurer a la fin de I’article.

Les opinions exprimées dans cette revue sont celles des auteurs et ne
reflétent pas nécessairement celles de la revue.




Table des matiéres

COMITES 08 18 FBVUE....viiie etttk sttt st en e A
Reégles de pUbliCatiON. ... B
Tables dBS MATIEIES. ... ... ettt sttt ettt se st s er s ere s e en e eee C
01 Mr. MOKHEFI Amine Innovation fi_nanciérg et globalisation des | 01-12
Mr. BENZIDANE EIl Hadj risques : Palier les faiblesses des modeles
Dr. AKACEM Omar The financial derivatives and the banking | 13-22
02 Mr. MOSTEFAOUI Sofiane system: The level of risk and the state of

correlation




Mr. MOKHEFI Amine, Mr. BENZIDANE El Hadj Innovation financiere...

Innovation financiére et globalisation des risques
Palier les faiblesses des modéles

Mr. MOKHEFI Amine'
Mr. BENZIDANE EI Hadj?

Résumé

Cette étude a eu pour objectif de démontrer comment
I'innovation excessive dans les dérivés de crédit, encouragée
par des stratégies plus risquées et par une avidité, pour des
rendements supérieurs, ont générées une amplification de
risques. Les moyens mis en place pour gérer ces risques
étaient excessivement simplificateurs et donnaient une
illusion de mesure de risques. En second lieu, cette
recherche vise a examiner les voies possibles de solution qui
permettront de garantir, dans l'avenir, un meilleur cadre de
contrdle et de mesure des risques bancaires®.
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! Maitre de conférences A, Université de Mostaganem.

2 Maitre de conférences A, Université de Mostaganem.

® Au cours de nos recherches sur I’état de I’innovation financiére et
globalisation des risques, nous nous sommes penchés sur les écrits, études de
cas, qui abordent les problémes associés a cette approche. A cet effet, cette
étude est tirée et fondée sur un ensemble de données, d'analyses et d'étude de
Mr. Ntwali Therry Krlvin, « L’utilisation des modéles pour mesurer les
risques bancaires conduit "elle a un accroissement des risques ? ».
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Introduction :

Nous cherchant, a travers la premiére partie a mettre en
relief le caractére amplificateur des innovations financiéres, tout
en mettant I’accent sur les causes pour lesquelles les banques
n'ont pas employées des moyens et des processus de controle
des risques adaptés a la complexité des dérivés de crédit.

Apres avoir souligné les travers de linnovation
financiére et I'utilisation excessive des outils de gestion des
risques et comment ceux-ci ont généré la crise financiére, nous
étalerons, a travers la deuxiéme partie, sur les différentes
solutions envisageables qui permettraient de garantir une
meilleure équilibre du systéme financier.

Section 1 : [I'accroissement des risques et validation des
modeles

Nous tenterons de démontrer dans cette section que
l'emploi des dérivés de crédits, de plus en plus alambiqués, a
amplifié les risques liés a leur maniement, et que également, les
modéles employés pour mesurer ces risques - la VAR et le
systeme de notation - ont surtout contribué a créer une illusion
de controle et de mesure.

1. L'évaluation des risques

Au-dela des risques de marché et de crédit, l'utilisation
des dérivés de crédit engendre de facto un probléme d'asymétrie
d'information, un risque d'aléa moral, une analyse superficielle
des risques ou encore un risque de contrepartie.

Les dérivés de crédit se démarquent par le caractére
ambivalent ainsi, il y a lieu d’adapter les procédures aux défis
que pose ce systeme de gestion de risques de crédit. Ces outils
ont largement été employés dans les salles de marchés, mis en

Y value at risk.
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place afin de ce prémunir contre le risque de crédit ou comme
manceuvre pour bénéficier d’un financement. D’un autre coté, il
s'agissait d'outils largement pratiqués par une panoplie
d'investisseurs et obéissant a des régulations et des niveaux de
fonds propres différents.

Mais il faut accepter, de nos jours, que les problémes
générés par ces dérivés ont été dissimulés et accentués par le
caractere complexe de ces produits. En effet, il faut encore
ajouter les risques de modele et les risques de montage aux
différents problémes allant de l'asymétrie d'informations, au
risque d'une analyse superficielle des risques.

A cet effet, il apparait capital que I'usage des dérivés de
crédit soit emmitouflé d’un certain nombre de prophylaxies afin
d’empécher une dispersion hasardeuse des risques hors de la
sphere bancaire.

1.1. Risques liés au montage

Ce sont des risques spécifiques, qui s’ajoute aux risques
habituels et « modélisables » liés aux sous-jacents. lls sont
relativement visibles et aisément discernable lorsque ces risques
existent dans les structures simples.

Il ne s'agit pas du tout d'un risque résiduel, mais, il y a
lieu de souligner que ce risque doit étre mené avec réflexion,
pour au moins trois motifs :

1.1.1. Multiplicité d'intervenants

Les agences de notations, les rehausseurs de crédits
jouent aussi un role décisif dans la transaction a coté des
principales parties contractantes tiers. La définition juridique des
responsabilités de chacune des parties a pour éviter tout risque
opérationnel dans I'exécution du contrat.

1.1.2. Examiner la solvabilité de la contrepartie

Dans ce cas, il y a lieu de s'assurer de la qualité, la
solvabilité des contreparties et mener le cas échéant un suivi
régulier de leur qualité de débiteur et chercher la clarté du statut
juridique de l'entité indépendante (SPV).

1.1.3. Définir I'événement de crédit

Une source de conflits entre les différentes parties est
due essentiellement & la définition de I'événement de crédit qui,
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lorsque des structures de dérivés de crédits se superposent,
devient de plus en plus floue.

Les risques de montage a pris une importance capitale au
fur et a mesure de la complexité des CDO, et ce, di a l'absence
de contrat standardisé et surtout le manque d'une «centrale
d'achats» ou clearing house qui n'a pas facilité la gestion de ce
probleme.

A préciser que ce risque a largement été ignoré par les
outils et les processus de mesure des risques employés
habituellement par les banques.

1.2. Risques de modeles

Enfin, une exposition aux risques d'une valorisation
incorrecte et d'une couverture imparfaite étaient le résultat
évident de cette complexification di fait que la banque sous-
estimait la probabilité de I'événement de credit et des risques.

L’éventail des structures et des actifs sous-jacents n’a
cessé de s’élargir en complexité depuis I’apparition des premiers
CDO, a la fin des années quatre-vingt aux Etats-Unis. Leurs
performance repose pour l'essentiel sur l'estimation correcte
ainsi que de la corrélation des probabilités de défaut associées a
chacun des titres dans le sous-jacent

A vrai dire, il faut reconnaitre que en fonction des
nombreuses difficultés apparus, les banques ne se sont pas
facilités la tache en voulant bien gérer.

Un autre probleme d'ordre pratique concernait
particulierement la difficulté a quantifier et a cartographier le
marché des CDO qui reposait pratiquement que sur des données
jeunes qui n'avaient pas encore fait leurs preuves.

2. L'illusion de controle et de mesure des risques

A I’heure actuelle, On comprend mieux I’époque de
I’échec des banques a mettre en place des outils adéquat pour
évaluer et gérer les risques liés aux dérivés de crédit.

Car, l'usage des dérivés de crédit a généré les risques
suivants :

e Les risques liés a une asymétrie d’information ;
e Lesrisques d'aléa moral ;
e Lesrisques de contrepartie ;

4
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e Les risques de montage et de modeéle ;
e Et enfin les risques habituels que sont les risques de
marché ou de crédit.

En observant plus attentivement, on se rend vite compte
que les banques avaient mis en place un dispositif d’outils
d’évaluation qui étaient largement en dessous des défis qu'ils
leur étaient soumis par les risques que posaient les dérivés de
crédit et les modéles, d’ou I'échec des modéles a évaluer ces
risques.

3. Validation des modeles et processus de contrdle

Cet échec des modeles a évaluer I'étendue des risques
des banques est associé a I'ignorance de la notion de la
validation des modeéles, assurance de leurs expositions aux
risques des dérivés de credit. Par ailleurs, nous constatons que
ceux-ci a surtout soulevé des problemes de trois natures
différentes, a savoir :

e Ignorance des risques ;

e Transformation au niveau de la nature de certains
risques ;

e Traitement superficielle des risques liés aux montages.

A cet effet, la question qu’on peut se poser, est pourquoi
toutes les procédures de contr6le et les tests de validation mis en
ceuvre par les banques n'ont pas détecté les problemes a temps et
limité les dangers.

Il apparait donc que I'échec des modeles employés par
les banques dans l'estimation des risques reflete un réel
probléme lié au processus du travail.

3.1. Validation et compétence du Back Office

Les banques ont mis en point une panoplie de tests pour
évaluer la robustesse des mesures des risques qu'elles extraient
de leurs modeles. Le stress testing est le plus utilisé dans le
monde financier.

Le stress testing est un test ideal pour évaluer la
vulnérabilité d'une institution ou d'un modéle et permet
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d'identifier les risques cachés en modifiant les hypothéses sur
lesquelles les mesures de risques sont basées'.

Il existe deux facons d’implémenter %

3.1.1. L’analyse de Scénario

Il s'agit d’imaginer des scénarii pertinents et d'évaluer
dans chaque type de scenario le degré de gravité infligé a la
banque et comment les mesures mis en point permettront
d'anticiper ces Scénarii.

3.1.2. Approche mécanique (factor push)

Il s'agit dans cette situation de déterminer et modifier les
facteurs de risques pertinents & un niveau jugé suffisamment
critique.

Mais, malheureusement, le développement des dérivés
de plus en plus effréné ne s'est pas traduit par une meilleure
allocation des ressources dans les back offices.

Cette asymétrie entre la croissance des CDO et les

ressources affectées au back office a largement contribué a sous-
estimer le probléme du risque des modéles et I'évaluation des
risques liés au montage :
"Lack of recognition for required growth in supporting
resources: There does not appear to have been investment in
type of in control support and infrastructure commensurate with
the increase in volumes, revenues, complexity of the fxed Income
strategic objectives. The systems infrastructure was not capable
of capturing the complexities associated with some of the more
complex Fixed Income products.”?

On peut soulever un autre probleme de compétence. En
effet, la plupart des cadres qui ont été désignés pour encadrer
ces nouvelles stratégies étaient, pour l'essentiel, des
commerciales mais aucune expérience dans le domaine de
gestion des risques.

3.2. Processus opérationnel

Dowd, K., « Measuring Market Risk », 2°™édition, John Wiley & Sons,
Londres, 2005, p 293.
2Dowd, K., « Measuring Market Risk », Op-Cit, p 296.
% UBS (18 avril 2008), « Shareholder Report on UBS's on UBS Write-Down »,
Zurich 2008, p 9.
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Le risque opérationnel est un risque a ne pas négliger
dans les banques, mais malheureusement, ca gestion s'est
également caractérisée par un certain laxisme dans le contrdle et
une faible attention en comparaison avec celle qui était accordée
a l'analyse des profits.

Section 2 : palier les faiblesses des outils de mesure des
risques

L’ objectif de cette partie n’ai pas de proposer la solution
optimale, car, les remeédes soulevés ne permettront pas
d'endiguer complétement le probléme lié a I'usage des modeles
dans les entreprises bancaires ni éliminer le risque d'une crise
systémique. Néanmoins, nous cherchons a travers cette section
d'examiner et d'envisager des solutions sur le plan réglementaire
et modélisation et, denvisager leur mise en pratique
opérationnelle et déterminer leurs limites.

Le premier titre examinera la premiere solution qui se
base sur le retour d'une régulation forte dans le systéme bancaire
et financier, et que nous qualifions délibérément « I'école du
régulateur omniscient »; Le titre suivant portera sur la seconde
école qui envisage l'imposition d'une prime de risque aux
banques par I'état qui sera toujours amené a jouer le role de
préteur de dernier ressort. Nous qualifions cette solution
« d'école de la prime de risque ».

L’école du régulateur omniscient

Il n'est pas évident de convaincre I'ensemble des acteurs
que la régulation soit une nécessité pour la prévention contre les
risques systémiques futurs des banques. Par ailleurs, Nous
tenterons cependant de démontrer que la régulation peut jouer
un garde-fou important a la stabilité du systeme financier en
raison :

e Du recul de la régulation ;

e De l'incapacité des banques a s’autoréguler ;

e De lincapacité des modéles a prévoir un risque
systémique.
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Le meilleur résultat obtenu a ce jour est celui proposé
par le groupe de travail De La rosiére’. Les propositions faites
par ce groupe ont pour objectif de :

e Corriger les faiblesses de la régulation actuelle ;

e Renforcer la régulation auprés des institutions ;

e Une régulation basée sur l'interaction entre les controles
macro et micro prudentiel ;

e Coordonner l'ensemble des actions menées par les
régulateurs nationaux.

Cependant, la prétention de cette théorie souléve deux
risques majeurs liés a [I’application d’une réglementation
supplémentaire et le fais que régulateur omniscient reléve du
mythe.

2. Ecole de la prime de risque

Les états devront toujours secourir les banques dd a leurs
caractére, Or, c'est la une situation qui fais naitre un probléeme
d'aléa moral: donc, comme dans n'importe quel contrat
d'assurance, il est légitime que I'état exige de la banque en
fonction de la taille et du profil du risque une prime d'assurance
qui alimente un fonds de garantie bancaire?, ceci aurait
l'avantage de pousser les banques a mieux gérer leurs risques.

A cet effet, en cas de difficultés pour une banque, ce
systeme de prime de risque permettrait de lui assurer les
liquidités nécessaires pour faire face a la crise sans devoir
imposer la note aux contribuables.

Par ailleurs, pour rendre le systeme efficace, on peut
aussi imaginer un systeme d'appel de marge jusqu'a ce que les
critéres du régulateur soient respectés, ce qui met la banque dans
I’obligation de mettre en place des outils et des méthodes
adéquats pour évaluer et limiter ses risques.

Mais, ce remede peut avoir des effets pro-cycliques, car :

! La Commission Européenne a chargé De La rosiére en octobre 2008 de diriger un
groupe de travail en vue de conseiller la commissions quant aux prochaines
régulations européennes du marché financier européen.

2 professeur André Farber de la Solvay Brussels Scholl of Economics and
Management ; Propos recueillis par le journal le Soir (Belgique), 25 avril 2009.

8



Mr. MOKHEFI Amine, Mr. BENZIDANE El Hadj Innovation financiere...

- Les banques se verront obligées, en cas de crise
généralisée, de payer une marge supplémentaire alors
qu'elles n'en ont pas les moyens. Donc, elles seront dans
l'obligation de se débarrasser des actifs plus ou moins
liguides ce qui engendre une baisse géneralisée des
marchés ;
- En raison de I'obligation de respecter le ratio de fonds
propre, des problémes de mise en place de cette prime de
risque peuvent survenir pour les banques. Autrement-dis,
les banques seront alors dans un cadre d’une double
imposition.
Conclusion

Ce modeste travail a démontré le degré de la corrélation
entre les innovations financiéres et les risques. Par ailleurs,
I'étude de I’environnement bancaire indique clairement que ces
institutions en décidant d'investir massivement dans les dérivés
de crédit ont pris un risque stratégique.

Iy a lieu par conséquent :

e D'examiner le cadre des erreurs stratégiques ;

e D'examiner les solutions mises en place pour garantir la
bonne gestion des risques stratégiques
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The financial derivatives and the banking system
The level of risk and the state of correlation

Dr. AKACEM Omar*
Mr. MOSTEFAOUI Sofiane®

Abstract:
The financial transactions witnessed an explosion and huge
dealings with financial derivatives. The sense of these assets
comes from the dependence of their values on the principal ones
(the original asset: bond, equity, exchange rate...). The objective
behind the emergence and the wide uses of them is to hedge the
financial securities against risks and reduce the volatility of their
revenues. This paper attempts to shed light on the impact of the
financial derivatives on the safety and soundness of the banking
system by analyzing the determinants of this impact and the
sensitiveness of the banking system to risks associated by the
usage of the financial derivatives.
Key words: financial derivatives, risks, banking system
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1. Derivatives:

Derivatives are defined as contracts of values derived from
the level and magnitude of the notional securities: exchange
rate, bond, equity, and price’. Derivatives are different
according to the specificities of the original financial security
and its level of business transaction. For instance, the literature

! Doctor of Economics, Ahmed DRAIA — Adrar University

2 Teacher of Economics, Ahmed DRAIA — Adrar University

® See Gorton G. and Rosen R, Banks and Derivatives, 1995, p. 319
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cited the following ones: options, swaps, futures and forwards.
The objective of the adoption of this channel of financial
industry is to hedge, transfer risks and reduces the inherent
volatility of the financial assets. In this context, Julian
Walmsley noted that':

Risk transferring innovations are new instruments or techniques
that allow investors or traders to transfer the price or credit risks
in financial positions.... They include interest rate and foreign
exchange futures and options, currency and interest rate swaps,
and a host of other futures and options contracts enabling the
hedging of various price risks. Probably the two biggest factors
in developing these markets were the breakdown of fixed
exchange rates, and the emergence of floating currencies in the
mid- 1 970s, coupled with the adoption by the Federal Reserve
of its New Economic Policy in October 1979, which led to
unprecedented in stability of interest rate.

The deeper insight of the observation gives rise to ask these
instruments hedge questions about the ability of the banking
system to evaluate fairly the risks of their operations even if
there. Hence, the focus on the factors conducting the occurrence
and the unmatched risks is of paramount importance in order to
conceive the suitable strategy of hedging. The framework is
about assessing the internal and the external aspects of the
economic transaction requirements (internal: type of the
principal security, maturity, and the psychology of the financial
agent — external: prices and conditions of the market).
Regardless of the perceived benefits of these instruments with
an appropriate strategy adoption, another controversy may state
that the wide scope of the derivatives is not due to the
sophistication and the soundness of the banking system but
stems undeniably from its inability to secure the financial assets
as an institution (the organizational analysis of the banking
institutions) and its inefficiency to perform reasonably the
financial intermediation process (the economical analysis of the
banking institutions).

! See Michael Carter in Financial Innovation and Financial Fragility, 1989, p. 785
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Distant from these clashing views, other factors influence the
smoothing of the financial derivatives in favor of the intents of
the banking institution. These factors are: the level of
speculation, the sensitiveness towards risks and the social
development of the financial system.

2. The level of speculation:

The magnitude of speculation of the financial agents
manipulates the ways by which the derivatives assume risks.
The correlation between the two is positive as the increase of the
financial agents' speculation and taking high risks positions lead
to high probability of risk default even if the derivative is used
strategically (the story of S&P500 and the mortgages in 1989).
If S denotes speculation and V is the wvulnerability of the
banking institution drawn from the increasing risk taking
behavior, we state the positive relationship along the period of
the transaction as: (6V/6S) > 0 and the suitable financial strategy
in this case is to minimize the wvulnerability of the banking
institution via the efficient and reasonable uses of the
derivatives:

Min (Vip) / t: time horizon, D: derivatives

Under the constraint of the speculative behaviors S, and the
proper strategy is shaped by these two borders, and when a bank
is judged as a good strategically position taker, this means
implicitly that the derivatives had a positive strategy
consequence to overcome the turbulence comes from the herd
and crazy speculators.

In addition, the level of speculation considered as a determinant
of the impact between the banking institution and the derivatives
is a fertile soil of raising questions about the sensitiveness of the
vulnerability or the soundness of the banking institution to the
wide or narrow uses of the derivatives: to what extent it is
considered as strategically useful for banks to use derivatives as
a mean to lessen the negative impacts of the mad speculators?
This issue shows up the importance of the elasticity notion as
the latter measures not just in terms of quantities but in qualities
also the degree of variability between two interdependent
factors:
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e(V,D) =

dD /D
This elasticity must be positive if the banking institution wants
to use the derivative as a strategic mean, and the optimum point
is that which realizes the target of the bank in terms of
profitability, management (ensuring high level of micro-
governance and gaining a fair market share).

3. The sensitiveness towards risks:

As the financial derivatives are coppers of risks, it is necessary
to analyze the width of this copper and its ability to support
much risks emanating from markets and instruments. Markets
are origins of unexpected behaviors (speculation) and facts
(prices instability). To sustain the rational conduct of these
economic entities vis -a- vis the factors cited above, it should
maintain a board inside the bank that takes into account the
evolving trend of the exogenous factor (prices of the assets) and
the inside one which is about the corporate efficiency of the
bank to deal with the amount, quality and the uncertainty of
prices. These two factors are important to assert how far the
derivative is practical to maintain the good organization of
banks.

Consider the market prices of the original instruments by IP, so
the bank intends to decrease the volatility of these prices not by
an exit strategy but by an offensive one via the channel of the
derivatives. The practical and technical approach available to the
bankers is to search for the focal point that links the three targets
simultaneously: the bank profitability, the bank management,
the bank market share as it is shown by the diagram below:

Profitability (economic target)

risk I
risk risk

Bank Management «————» <«—Derivatives
Bank
Internal target
External target

Source: conceived by the researchers
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3.1. Risk inherent to profitability: this risk is about the
contribution of dealing with derivatives to increase the net worth
of the bank assets. In this vein lies the idea of the effective
management of the risk (technical and organizational aspect)
associated with the economic target of the bank institution
(economic one). Derivatives in general must take as instruments
a position which provides a reasonable attitude in the eyes of the
borrowers (institutions or corporations). Indeed, profitability in
its economic sense is generated and distributed along the time
period of the business operation. This span is extremely exposed
to different, huge and variable flow of information; here the role
of derivatives is to ensure the efficient management of the
information variability towards the service of the economic
target (profit).

Assuming that | denotes the information, P the profit, then the
bank wants the reach the optimum of the below system:

P= & (I) by considering that the derivative is an endogenous
variable. The efficient management of the bank is to reach a

point in which:
al 0
5=

This point means that the bank is able to monitor the
information and exploit it in servicing the profit target as shown
by the below exhibit:

--------- risk-------------------Information-----------risk--
________ I ; 7
Information — ——> Management
Derivatives profit 4 4 4
-=--Rigk-=--==-======-mm-mo- Information---------------------—-

Source: conceived by the researchers
3.2. Risk inherent to bank management':
Banks are economic institutions of vital role in the economy.
They represent the indirect finance in which the borrower meets

! See Alibert, R. Z, Financial Innovation and the boundaries of banking, 1987, p.
69
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the lender via an intermediary. The latter accomplishes two
functions: Pooling and reducing risks and it achieves two
targets: Profit and high level of management. How can the
derivative contribute in improving the managerial target of the
bank?

The story background of the issue is that the bank behaves
cautiously when it manages its assets and liabilities. The quality
as well the quantity considerations of the derivative dealing are
important because it is not just the quantity, which influences
the livelihood of the banking institution but also the quality. The
latter has an obvious impact on the banking management in
terms of durability and soundness. The durability means that the
banks preserves and improves instantly its management
techniques while soundness refers to the outstanding position of
the bank in the market. Suppose that the quantity of the
derivative is Qv, the quality is Kv, the banking management has
as proxy IT (level and the sophistication of the technology used,
then the objective of the bank is to reduce the risk of the
derivative (the risk of quantity and the quality) to increase the
level of the technology used:

P=E(QV, KV)----mmmmremmeeee- (01)
IT=(D)  ------meemmooeees (02)
The bank now tries to resolve the system:
oIT
=0
dgQuv
oIT
kv

Under: Mini Risk (Qv, Kv)

3.3. Risk inherent to bank marketing":

Banks perform their function in an environment characterized
by turbulence and myopia (high level of uncertainty). As any
other economic entity, bank works hard to catch and maintain a
respected market share. This market is constituted by different
kinds of customers (borrowers, lenders, shareholders,

! See Arnould, W. A.Boot and Anjan, V. T, Banking Scope and Financial
Innovation, 1997, pp. 1121-1125
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speculators..). The strategy of the bank in this situation is to run

the customers in the favor of the general objective (profit) by
making a management network as it is shown by the exhibit:

i ---------- competition---------------- Customers--------- -
______________ v v
Customers — impacts and risks — > bank

profit 4 4
----- Competition----------------------Customers---------

Source: conceived by the researchers
Suppose that M is the market share of the bank measured by its
customers, R is the risk, so the bank is intended to manage the
following system:

-
D (01)
R=f(D)-----mmmmremmmmeemmmoe oo (02)
dR
g—% = Q-nomoromeeomeeo oo (03)

gp O (04)

4. The social development of the financial system*:

The financial system is the blood of the business climate. It is
nurtured by the different customers and the particularities of the
environment in which the bank runs the operations. In this
context, bank takes into account the determinants and the
variability of the environment. The determinants are diverse: a
customer, market, events, opportunities and each one of these
four determinants shows a high or low rate of variability.
Henceforth, it is strategically vital to analyze scrupulously the
risks within each one of the determinants and their evolution.
Risks of customers refer to entry and exit strategies to deal with
banks: whenever the customer finds that it is not profitable for
him to deal with the bank, he adopts automatically an exit
strategy (shareholder for example). The market in its turn has a
specific risk represented both by the price of the different

1 See Mishkin F.S , The Economics of Money, Banking and Financial Markets,
2004, pp. 181-185
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financial securities and the development level of the
transactions. In addition, events show an unpredictable future as
they are usually the ground for harsh crises. In time of these
events, the conductors of the smoothly behavior of markets
vanish and the general rules of profitability, demand and supply
and efficiency leave their places to the uncertainty (to forecast
the future), ambiguity (to define prices) and pessimism (strong
belief in the failure of the banking system. Moreover, the
opportunities are to a large extent the reverse of the negative
effects (favorable investment channels, level of population
consumerism). The bank here is at the core of different factors:

Opportunities
Customer — entry & exit strategy v bank <+——
unpredictability Market

Events

Source: conceived by the researchers

4.1. Risk of the entry and exit strategy:

Customers are economic agent rational means that they exploit
the advantages and try to deal efficiently with the shortcomings.
This rule is applied by the customers of the banking institution
as they engage only when the opportunity is available. This
availability in the scope of derivatives comes from the arbitrage
between the current and the future periods. As far as there are
positive correlations between the prices or revenues of the
current period and the future one, this offers a good signal to the
investor or speculator to engage in purchasing or selling a
derivative and takes either an immediate or postponed benefit.
This sense means implicitly that the bank monitors and analyzes
the risk of the arbitrage between current and future contracts as
the following:

Current position ——  risk <«—— banking arbitrage

Source: conceived by the researchers
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4.2. Risk of unpredictability":
The risk of unpredictability is another risk among those facing
the banking institution in an attempt to create a strong position
towards the derivatives. The strategy here is to adopt the
derivative as a mean of signalling that forecasts and predicts the
prices of different securities so the difference between the prices
»would be adaptable to the bank targets. Suppose that the current
price of a security is CP, therefore the strategy adopted is to
resolve the following system:

R=E(CP,D).veevvveneireeeereeeenn e (01)
P=F(CP, D)..vvvoveeeeeerecne e (02)
CP=F(D)...veoeeeeeeeeeeeeeee (03)
acrP

8D
“Conclusion:

This paper shows the state of correlation between the technique
of the derivatives and the health of the banking system. The
former could be used as a real and true instrument to improve
the efficiency and the governance of the bank if the risk of
dealing is well understood and managed. This process needs the
clear positioning of it and the comprehension of its impacts'
channels. The study paves reasonably the way for further
researches about the network effect of the derivatives on the
banking management both on the theoretical and empirical
dimensions.
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