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Résumé: A la lumiére des changements
que connait le monde de la globalisation
économique et financiere et ce que la
libéralisation  résultant des  marchés
financiers. On parle beaucoup
derniérement du probleme de la contagion
des crises financiéres, tout comme un virus,
a la fois par les canaux traditionnels _ les
liens commerciaux et financiers _ ou les
canaux modernes, Créée par les produits

Pl Lemy AN il b palinins
225 oo @33 Ly ey alasil ddge o
G Bl s bl Gl
Lles ol SV 285 28] e )

SV Iy bl Ll Il ey G
iwdigl Olnzme L3 s e dgdsl

d'lin'gélnierie financiere _ t'itrisation et des 5T ai Al olinies G oe WL
dérivés _. Et surtout maintenant que le . -
Sloy¥l g o susly 4,3 oYl v.H.-J\

monde est devenu comme un village ou les
S AT J s o ol 86 de ey L)

crises financiéres se propagent rapidement
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dans un pays.
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Source :D.Lacoue-Labartue, 'Crises financiéres et leur propagation
internationale’ ,in "finance internationale : I'état actuel de la théorie" ,
Economica, Paris ,1992, P :420.

ilsee o I (sl LasY Aol ol gl Gl K21 s e
LUl gl <G all Gl wls gl Gy AN Gl <25, G g 161 5
425 0 (Say g5t JWL sl o ST Al o s 5T J) plas o
plladl IM e Sl ASbedl ol G m b 5T ezl Sl IS e
el sl ade lay Lo 5T JLJI

169



s 5SS G e e Ala sl 1Y Gl il ) BLYL
" g sl

Sl G ym L T sl ey Dslasl ol s 555 e ALl (gpdall -
—> (Contagion par les fondamentaux) wluwlNl I
1999 i... (Kaminsky et Rienart)

Llall ol G bosl el ke e sl el -
(shift contagion)si 1999 . (Masson) ..~ (Contagion pure)
.2000 i (Forbes et Rigobon) s s Jestdl C\M\

@Las¥l JalSly dad gall JB 3 AL gl st il 5 (g sl olwf .3-1
b lew oo ol e i I (Alejandro Ldpez-Mejiay e G5 3 5m
P 5mS Brok ald (Al all el e ol paall; 2kl SN
oo letall JUst gl ) BT Speb JULy ol ol ks] Slus)
Gl e e b ogrally Ll LN Jos

iale] I pgmdd Lo o satimald 48 0580 01 ey pome Al e 43 5Lgdl (2
S o aed pmally el oY1 OF ires g A1 Jslll bl 5 L
g ol blinall gor B3lsl | il @iy B8 Lol Alowod) Alesd
Ve Loy A G e Ll S5 @l Y1 s o 2T 0L B ol
Ol eda 5 o el

7 . A . o s . . . .. "
luliana Matei, "Contagion et causalité : une investigation empirique ",colloque la

crise :trois ans apres quels enseignement ?, Université Blaise Pascal IUFM Auvergne, Mardi
9 février 2010, p : 3.
8 Alejandro Lépez-Mejia, "Flux massifs de capitaux: Leurs causes, leurs conséquences et la

maniére de les gérer", in: revue fiance et développement, Septembre 1999, pp :29,30.

170



2014 - 5 ;5.4 / iplas VI luldly L yald 3 #1521 dlol

By bl oy Joladll I pgndiy 8 wall o s 5ol sattal) slazel (3
o ol bleadl M) f2e Ll BN o 08 I O e ! S
AT Ik e bz
Lol 5 Sos Al clatall Jand 8 sl il oy &) Ll )1 0] 4
oM S (B BslasVl eI lee V) o dN1 O 6 AT O ] s
S e ol
B elondl Gk @l Goslo b gl ety Lol Slujlondl G Golas (S
BU as A sl o Jo udedl p petmadl T 21 15) (g sall 15T Gl
oo ghaodl Bl pde o Liod o

ssdl Je usy (Alejandro Lépez-Mejiay 0b ol o J| LY
Ssdl B b Ol dhaall B3 piad gl

Gyl w5 sl Jlsl ol Of Alejandro Lépez-Mejia

e Slados byrs Gliu les Lslas ¥ oSy Joadl o o Y
anly oS 5l La Ll LS Jsdll i O (Say Gpall e
ALl Alal e pmslazel I o s 5ol ool
9:@ Gl ST MW 1 sees OF Sy gl LT .4-1
S5 s (Monsoonal effects) " pstadl JEYI" 51 "dos sodl LEYI" 20T
oda 35 G O e sae (3 BT els I LW Sl e
B pol3 OB ST ey O e B Ll el e bl
S e Olades 1 Jal g b et 5w WL GBI s
sl S ) a5 (Spillover effects) 4 a0l o1 dsldl LEY) 40T (o
WS ol el 3 e O o 8 gazs D) ome a5 deds sl

.237 235 ‘UoP P c&b C>-J.n ‘u'.’."U\ TP I o

171



Ll ) e sde IV e V1 edis Janis cdsall (o i gazes 5T s 3 Al
RO UV UV RSP Sourcey B B PRV STPSEL RS T - A

IS ol b oasl L i ,w Sy (contagion pure) dslall il T (¢
s Koy ¥ Al BVl B > el 3 sl ST BlSU delesdl
ol VG T daLl Ll sally

Sl iV Gim ddazadl Sluhll Llos 0] tgadall & miadl ol kil 5-1
O Blgd (g odall 8 ,all oy Aobll &gl Sl B (S 55 el AL
(Kaminsky & Reinhart) ao3¥1 a5 5 I gl 5,8 54 US5
(Forbes & Jsul s el Ll Al I e wleall Wl ek LS
i) Sl BN el Ses ade s «(Billio & Pelizzon) 5 Rigobon)
Y sl 5l

Sle3¥I Ll ST O s s @Y1 Sigi 3 g 3ol e bkl (1
o e il OV Of o (o3I Gogds ol i @S e b ol Alite
S o5 gy b b ) blanl Lediall 3 Sl AN Al e il Y Al
Ol S slasVl olulel e 4a56 ol Ll oda .31yl Ciltbes oy 35 ik
Al sl (o s, ol B 0 (Forbes, Rigobon) s s Jsl
L) gl Cledall s cdpslasVl lulidl G

3 dad e 203V Jlsl OF e Lo tda3Yl i ey dladjedl ol Ll (2
S e Al sde Ll ol yB gl 3Vl el 5 e 3] g
SNl S B N B grge b Il el whalls e3VI S 85 sl

10 . . . . e . o .
Zouari Zeineb et Hammami Samir, 'crises financiéres et contagion: cas de

subprime',Maitrise en Actuariat et Finance ,Institut des hautes études commerciales

(IHEC) de Sousse, 2007, consulté le :03/07/2010,
http://www.memoireonline.com/07/08/1344/crises-financieres-et-contagion-cas-des-
subprime.html, pp: 16, 20.

172



2014 - 5 ;5.4 / iplas VI luldly L yald 3 #1521 dlol

ool Dpdl Slads dazedl 031501t all] e e L) i L LI

ol I sl b il bl lasl 6ol 1o patiaedl S 3 (3
S JolSI ] b le3VI sl 3 05 yekmedl anly (1 gl 55 310
S5 B hsp 3 3kl Gl bed el L3es B1pN1
JSLoe Loal jelas GLdl Ma B OVl B il SIS ol B sV
Jusl B obslasVl Ll sy bl Bls oo JSlie oY1y
aslesl 5 bl
ALl 2N Sy ol gl ol ol Ja) dusdl olYI-2
bl Bl (o5 8 G g b adle Sl ksls 2007 fisl 5 &l
Sl plladlly Al bl dsls J) s o Wode wdslials s gl
iy W (g o 23l o3 as Lsls &5 Y1 sdowall LY I S
SRRONE- P 1O [ PV PR PE S IO I PR - RS F A PR
bl by 03 0 3 sladVl S s o3I 0B ey . Aol slaiVl J] S5
el Wl sl 3
g sl 5 5035 (55Ul (2 )1 43T 1-2

ko B Jrazy Wy s sl 23 503 IO e o LB (59l s OS
s (A el D 0B CLB 5 55 B LA Gl (5 5 Ledad il Yy
T2 Sl € e i ops mall 1y B e 55 A L)

! Adrian Tobiais et Song Shin Hyan, Op Cit, p : 2.

173



"Modele de dominos de la contagion’ s suall gus sl Ti503 1(2) o, S

a3

o

s aman

o 777 ]

Source: Adrian Tobiais et Song Shin Hyan," liquidité et contagion financiere

", revue de la stabilité financiere, n° :11, février 2008, p2.
Sl e 5,08 pe 518 IV e ey g1 (5l SBT3 50l O]
R 2 RS PR IS ) L A S - PR [P P OO 5 P SOV | PR P PN
Pl |5 3 "Adrian et Shin' Coo L ts ks 554l ) ool e as
Sl e 8,081 pde OB Jlab 23 5al Mia OIS O] Gandl Aol acsow JLe
o g b Bl ogden STl 0w bl Wle o8
Sl JLl plhadll dbe Wl 0B A lewgadl dle Wl Ul el
e Gl sl OF LS pladll e b iad sl pde bl olal
b e i Lo sl e sde ST ) bbeedl w5 e gl s Gl
O }Lﬁ-.q.“ C’"‘))S‘j Sl JS uLa.:wa e L;SL‘.'.‘LU slad! dl.& 3).).3.“ rJ.C«
P ol ol Ciliies

Lo lgarl o oo ws Jlab b yueslll 23505 "Adrian et Shin" s S za
14
st

oo Bl N Gy s Y I Sl gall OF 2350l s 24 (1
Sl ey el @310 o 3 els L olel ) (gl s Vg sl

2 Laure Klein , La_crise des subprime : Origine de I'excés de risque et mécanismes de
propagation, revue de banque, paris, 2008, p: 102.
3 Adrian Tobiais et Song Shin Hyan, Op Cit, p : 2.
14 .
Ibid, p : 3.

174



2014 - 5 ;5.4 / iplas VI luldly L yald 3 #1521 dlol

dpo¥l sl § ol SIS Sy Obwodl 3 35l Y yueslll 23508 (2
Gy s d g0 V1 Slanl 2350l i) Vbl Bl 8 beall Ll
& ldl e sudll i Al 5 Y] ol Al Y Uil el desldl
rf gosedl i OB G gl el 55 aaSows gl jolaadl JLI plladl &l
W B SBladl Jo Jpa¥l land b ol 36 &8I0 8 gdons
Sl e Cilss oV we g OF Lo Jameadl oy Slpno

S sk b et VAW oanl) sl 3 5ed OB ades
glas b olas A1 A3Vl edgd O Lo aulil e (g landl pa JI da3l b o lam
Ly s U 3 53 SIS Ll Sl 506 ciallas 231 J) s O oo
15.szajoy;w\:%\,“Jd\yw\w,;)yq&u
Cllas golaadl o I &3l Of igolaadl pa il el (g gl dpdadl il 2-2
130 Mo | gies (oLl (a0l plad oo ZILI (5 gkl 3,800 ko s o]
o3l sda o pal G5 mes el 3 SV JWl Gy oy 0,8 L
sl LY s o 2T wlelad e gladll s e balsie sy
Wiy lgs ey Tl Ol deldly dedinedl Joll ey Lty
Voo bbbl e ol Gyl b slasdl Cieliasy bl sl ddses
5 b A3 el d gl [ adsy WLl BVl SLgl s hay s
Jesel sole] B3Sa] me copdanadl s Caelians Lem)sd (2 AN Sl 25500
Pl B W LY aas ) BLaYL CDOs RMBS i) IS
el Ja5 s S ol 53

Bom. Frangois-Charles LOUDOT," La crise des subprimes: Vers une reforme de la

régulation financiére" , HEC, Paris, mémoire, 2009, p : 15.

175



Lm0 L] 3 503 53) 3 JS2

Aadlall dcspall
LAl (Aasial)
(o2 k= 5i0)

(Issuer) jiaa =g AN Jaans 48 43
A @)

MBS g 55 Oa

(13 i) a8y 130

i sl
{omald) duilas
Aalall 340
CDs

{Issuer) Jw-
A Y]
CDO g5 om

b gas S0l B goladl pa AL b Olel 5 8el 3" 315k sign daxT 1 jdaall
e ol @};J\ il Sl Al e Sl wb— :Lfo&;y\ slasVl Sl 5 5
.80 : - 2010/10/12 o ade ol http://www.kau.edu.sa/dsr
¥l o Gom bl o3 gl S3sadl e JESYI e
LYl 2350 sl Suedl 3501 ] "oOriginate-to-hold model" sl
23 s sl 3 «3, JSul) "originate-to-distribute model” x; ;U
syv e L Bl oy Wlesls Gd) olles IS oo L Lalindls
(el o S 3de e e 5 08 pas (B ) il Sl 5ol) A1 1]l
Pl SNl 0 Lede JWNI I 0 2S00 o Wiy Lede il LS
13 oo G2 AN JEEL e danodl 23500l 1igh ey lghoos A1 bl
S S S | i b prs ol Jps 3L LSS T b landl ) pllas
SV 55 el WS 2 O s s Gz e s el ol 231 sl
oo el e Sledlada e JBYI 3 Lulal s e SlasVI Cinad

176



2014 - 5 ;5.4 / iplas VI luldly L yald 3 #1521 dlol

A Bbl i wasdly B g e ateall e il o) ps
UAAA" Gl Ul ol s n 30 LY ool oda Lhoss

Gy o Wie Slmall oy Goy sl &l e 1gaaall J& S Gyl 53
o5 RMBS ¢35 (o Gyl BBl Sl I e iy (1 (g landl oyl
Ll ASCls sl ol Jols (o5 3l Jbbes ) 5 Balely e 1 CDO
doladl Gustus Wl elaw JI ) Sl gmaall Jlasly bbeadl jlasl e jaul
b &l SIS Jais . bledl -1 el oS8 1y byl S g
o8 ¢ JUL s ddos 5 bl Ao il el 558 A oLl
Sode 3 Gkl dge Les slai¥l wlelad BIS 3 horss <3l 1 bl

18‘}:’5} o

.CDOy RMBR G yos 3 & youdl Gl 5 s pmedll Ll 1) (3, St

Al A 3l a5 U _ . ~ R ) )
3 grladt Ll T il g il E> l e g sadi RMIBS I E> CDO isg ;s

e A e L

A g An3f

Source : Laure Klein, op cit, p : 124,125.

z5 bbdl Al Ll (o Al sl e syl pas b 5Ls ) s

oo F5 ol oy liay CDO ey 5005 o5 RMBS de i 55 we
W g 83T 558l B g Lo et 3 e L1 Ol 5 (i) ke

Y Laure Klein, op cit, pp: 124.
'8 Sébastien Huyghe, Les défaillances de la régulation bancaire et financiére, Rapport
d’information, Assemblée nationale, n° : 2208, 22 décembre 2009, p: 12.

177



SV s ey el B B aslesVly Al olital s (o
b 3l 5ol 5 Lol 5ol e S0 OGN 58 Lkl Iy bleodl w5
G Ll Gusluo oy bl ez (e Jass 8T J] Loy dlaall
"credit default swaps” olas¥I bl sl Lizte b 41 0 Al g Joladl
Gdoall LY 5 1995 pls 5, 5N b A1 dekdl da o] -(CDS)
SLYSI B Oles¥l bl sl ¢ sames dod by Sy by 15k 50
Dolay Lo 5a5 ¥ Ol 62 Jis= 2009 sl allae o Ladmy suoutal

oA I 3 B nazee WJW B g w135 § peres

ALYl olitoll e 5 ol 1(4) o5 JKI

Mg e
40000 33,120
30000

20,207
20000
10000 5021
180 350 893 1952 -
0 L _— Cd -

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Source: Michel Aglietta et Sandra Rigot, 'La réglementation des hedge
funds face a la crise Financiere', Une contribution au débat, Document de

recherche, Université de Paris X, p :4.

Y s o,g;6ooﬁ%;g>~v5)aﬂﬂ\qawuﬂ\ D olzal v 1

L5ajbd\ JL¢Z$‘Y\ r;asn{ ZJJLEA v$=45 rj) Bl BIR' %JJ.U\ gLA%JpMﬂ\ gitfj Liéj

9 Joseph Antoine et Marie-Claire Capiau-Huart, Op cit, p :145.
kel Tl ) Ll ALVl I L3l cow b "Upeadl Ja catams 5 gm0
53 Sl e LlulSals &l ) &adladl L1 231" J o wl 31 J sl
Sl qeal gl s daslr 2009 jreaws 09/ 08 La 3] bk s L sVI G2l dalase
13 Zu..a ¢ 42010

178



2014 - 5 ;5.4 / iplas VI luldly L yald 3 #1521 dlol

o Sl e ST ol e 6l JYss 055 60 say abalS
izl OF gl SV 3 05k 5 30 MU S a1 G edl o 5 (odla)l 5L
VS ARCE-CIN (USRS YRS PR PRt AE [N I TR SO
LS 22" ol Slold Bl Gl "l "y 015" Lo s < s S
1996 3 1S 1505 kg 65 0LasVI blses als 0B (4 (3, JK2) b sy
bl 33120 J) 2008 i lgorm w5, b5 V55 5lle 180 5 um wils

.)Y\)J

Zo3 VI i )8kl I gl B S SlesVI Caradll YISy 53 (o
Gainadl SlloYl e 5 ,S slaeY AAA i wlinas e <SS b 1L
G S Chinatll YIS 58 sl ) Wy Lele Sl sl 1 LaY
DI BV e SV s Lle 4700 anes Lo Ciian a5} 5550 S5 cols
Cia Leald J) BLs| 20075 2000 sl oy o 320l IS 0 g8 Il iyl

O gonaodl sl el 531 e SV 53 5LLke 736 4 Lo
oo B85 88 B Lo il bl e el &) Ol OY 1 s
) ol ey sVl Bkl VIS5 el w8 3,30 Oled s Jiliw Ol 50
Coanle iy AAA Ll i o Linas L 8,8l s 6 lasedl O gl G oo
Jrr GBI b Ciadl G5 OY il Gl e 203V SLasl b VISl ol

bl el "l W) B3Vl Gl Al e e Gl s s e O

T Ik ETIESE VN [ WV - SC RN | P % PRV NV P W[ PSR P PRV
6.5:,02009 ,ys121/20: o0

Bl oS Jo bl AW LI (s mandl g ) tex S e deses |plE
(el shre e ks Olal Ladldl LI &3V LS flgl 3 delay OF oSl
eodl) 3 Gl de el el ¢ paladl 2l S e ST slaYl Sl S e
32,0 2009 (3 grndl iy )l

179



pde SVl o yeh Lo MU g 5 ,a5 Al bl g ol 8l
s A Gl oSl a6 paned) Sledl sl cilS sl e 553
Dol o Ll 06 Jladl ol bl Ul Al dolaall o5 3l
SV Shbhey @l 58 Sl Sloen W e WLl Sl gl
2 el degedadl ALl G531 Gl S o
LLedl a1 el U818 coaale gl B B Gl 8 s (&
el Bn Sl o AT Lo I e 2Y) (gpde B (B oS sk
Gl G bl Al ol i lis Sl desdedl Bgall Sl
faded olael (o5 <3S 5 2008 ez 16 3 AIG a5 opeld) 1S 5
pin e el 1ol ] sy atadl 7 lal deis e sl &l 0 gl s
I 23N (g e 5 Lo ¢ 0plil) DS, g Lgnad e J pnasdl Sl
ol ks i ) 8 g s ool
I ity o Sl 3 ke Sln 1l ol S &Ll y LW Jaily 1 3-3
oes ezl Jsall ) g ladl a1 plas e I s Sl e i3 s sde
SO AL @l ) BLoYL dsls gade (S8 B Wbl el 2d ) oS
Laslazal o3 Il 3 508 Lodizedl Jsdl JI basliel 5 2331 HLasl oo 15
sl ol 38 &l ALl s J1 e IS daes bl 5 dxW1 It )

Jusl oWl Jg> (Tamim Bayoumi 5 Trung Buiy L ol dulys b
5 S &l Lol sy Lo susezadl LY 1 OF baslas does JI OlUl Lo 55 (55l
(5 3, SISl a5 Lo Loy Lo 68 abes Jaily; Lo Il & 05 L

12 ‘P (olw & ‘J‘L" E\.L 9L3JSJ 23
** Laure Klein, op cit, p: 131.

- .25
1250 (Gl mr e b A sl S

180



2014 - 5 ;5.4 / iplas VI luldly L yald 3 #1521 dlol

ddlats JSU (s 5o o) B LaNT U s ol ol 5 50 IS Jray G
Galaed Ll OB BTy (I 22 %045 Gasdl SLY U %0.5 i -
o) ddas ety L OLLU 2l o 5Y a5 suoetedl ihaadls 555Y)
bl Bl DL &L B Gy L gsle IS L
A Loyl 0 6Ty ALl G gudl Jol g 5 a5 5ozl ikl ly 3omzadl LY I
IV ey daldl sl a5 oal W1 B2 el W Gl sl
Lils )l okt Slpslall goi daales 1 L LS Lals )l o o5 Aulll oda
Lauls Il ol sl Slanls ool b6 5o cﬁ.jv\ Sl ol adl el

(bl Jaslp ) o) ddaied) Wl lanl 5 LI

LN UV b 20 2(5) (o3, K8l

0.6
=, P All. mm Al mm

0.5
0.4
0.3

0.2

O " " e— . .

Baniall S ST i 5eF) OlatVE cAA)  3ontlll A<l WMl Zd,

Source: |bid, p:34.

RORA0 RIS PRI BN VIR L 151k S ROV Vo Y CC
Ay JS b el ol il Il

S Yl ol SLY I S Ll ¥l Slatall ks &S > Zo3Y 1 oda s

sl LT Lesl S5 podle Jle Slassl o adlall Glpw Y1 saezall ihenadl 5

G5 3 Ly LVl e g s Jlas Y1 K (ST (6, S0 wbslasVI s 3

ol b g o Sl (38 oS el VI e &l e ks I 0 45 L

7 Trung Bui et Tamim Bayoumi, "Quand la coupe déborde’, revue Finances et

Développement, volume : 47, n° :1, Mars 2010, p : 34.

181



SV &S oV Bdozall LY I 3 O G g b B il LI il )
ALl 5 gl s suseedl ASheedl 3 O B g 8,00 Las s 2007 2150 3
o WL cbdall 8 S cealuy Lege WL Ly N O ey La g

.{JL’J\ Jss BL I sasedl ileedl 5 sdsadl LY I

e 3L a3 T caa s A Al S ek il ey Y T LS
Sy o] sl Gl Ll el )5S Gy 5580 ol b el
penedl Wl Je BWYI e I dns bl Bl 53, Ol
Gl B sl ST s SLasl e s ol Les gl I s pplaza 1
o=l Ll Jo 55 A Bl e Bl 55 .(Prasad. Otrok (Kose iul )s)
sdelall Bl 0B bladl e il wlodnald |2 V1 jaas STL sl b
ol 5T b5 551 AL Lol Boizall loslaWl s dlas o il 3
Gl Ly )l e JS cenle D03V eda S &l 03] el 3L wal
sl 5 b AW
AT e BV s & e 090 onli Al sl il Lyl I d
oA S e mms il e @l A dee A ek b e SlSs
)5 o bl S 20 Y (5l Ol a5 B Jen Sl Leads
Gl )l w5 b Jre pSke b 5T a3l e Ul A ) gl ol
Lol Jydl o R Gl lay dleall e b grall DM e ol pslal)
adezall S I e g8 &5l Lyl I 15 gt a5 e Lall

oo b ole B Ll 0585 0L il e s 68 Sl Sl cils
B sedl Jpo OLSOYI suas Ll S5 oI Lol e ik s el
Slwll o Bt B3y Jalga Lol 0585 OF g OS5 @SSVl
L lelimaly o8 il Sl e gandl L) LoDy &SI EslasY)

% |bid, p: 34.

182



2014 - 5 ;5.4 / iplas VI luldly L yald 3 #1521 dlol

Se Jls K @ 515 2008 anw i Ll ] de e o2l 20331 0T Y]
P Sy il o bguoms) %012 Jomey OLU sl 2esS6 Lgslslasl
B5S B Lkt sl Leliall SlalasVl coxl s ol e Y1 w0 )
o Sl 5 OV ey (Gall 01l 853wy Ly S5 Lol 4bY1 Al
oo sk bl G0 Cp b sdelall Sl o e s 6255 %10
el Wl e I gl ] ackie B arl Al M ims Re3Y
oS5 Ll (gl 8) dodizall SlslasVl 5 Alenl I bl 53z
Ly pmall o IS Lad ol Sl Wl AW gLasNI oo 5 ) BT
sodl Soly Logusliasil O e clogsd bl plas LSSl BT ol sy S5
e st I sl 0¥ sl B BT s a3 e 85l OY
S ol an el SIS, Y ol BLadl ves ) ol Buldl (6 s
doid 2009 ple o VI )l b ol b (g3laBVI BLa) (b o &5
O alall iSOl G 8,ldl 518 UM e 6 ghlai ) it (gl OF Dt
sl b gl OIS Les <2007 play &5l20 2008 ple o 1w N1 3 9025 s
L;".S\) Ol xSV e ol sl < okl OS5 saeldl La e ol alall &
sowodl SLY I ] el SIS @30 w85 (ol plall Jlar| ek s
RSP (NP PR
Whle ws Al el 3,80 2l 8 J& 68 bl cls Juls
SVl Jonadl Ul e 9612 a5 dladae 2 byl AL 1,0y dmoseall
B BT el L Somme Lal b bab (gstall YL S5 W 5,1l B
oo Ve Gl Olsadn JW 3 eluall £V sl OF 2008

710 2009 3T e oWl slas¥I BT ¢ sl dal G s’ iladdly 2341 22

46 .LL>=,<J\ 43.:«.';3\) Jﬂj":‘n oo "'M‘ ,:SU\” c}U.:Jb j)JJL:MJT_j u"'i\)L"*i)} B ES) 30
15: 5 2009 jls 1 5l

183



10 psls oy Wllo b s Gl DML Gde oodgd AB .l
JEU A oz sl ol Galis OF ga msl )l eVl ple dn Lile 9020
LWl palis fad) S Suls LIS

W ol gl I e M35 el B B ol i) Jasl ) (0

Moy Wl s Suleddly Tl A1 a1 8345 ) dad padl sl 1Ll Bl gl (1
dsls Sllas L e o5 1 AIW Gl ddpe B Gllae IS8t Ls
Gl Ll 5 0] b W 0l ddeas SIS Gaadly AW Jsn Y1 Jslass
Y e oped s Jbo G 18 iy S far s Lean 1B 2L
i3 gzl ijy\ S S (Say A ol o) LY 4,
FPSUINERCIPOI | R PP PP S P WP I S UV TR RV PPN
codissl B GlpVI e Sl 8505 2007 Ll Chame Lk
« %20Eurostoxx (%012 i.., Dow Jones &% s Gu> s> Lolasl
Footsies %19 iw Dax 565 %022 CACA0 026 iy Nikkei e
oS5 D Sl 2l gl e b i o w1 b B ol 9612
Sl odl gty A Slmall OF Siay Sl B sedl LW G155V —
ooVl Ol Gy b e I3 (B Ly kol slassl ] it LI
3 pmess Ol ¥l o Bl 1 e Bl AN (gl gt La il ALY
R NI PN I KRS I SUWAES PSS PSSRSO | I G L RO PNES
B3 gondl (s atall yelas QIS5 Ao s Sl SL s Sl sall e o2
B g1 il

Ares < allall slaB¥I LS5 asle] i)l B W gl |plils oo S e

10 2,0 2009 o jle 1 :sandl 46 talowall oozl s s g0
Jotadl s ¢z Dualiniedl pesldly SLwd) il AL o3 (g slnms iy
34u.a 42009 C}\)q-c 365 ZJ.A;.“ ‘gst”J‘

184



2014 - 5 ;5.4 / iplas VI luldly L yald 3 #1521 dlol

Wl Bl gl IN o cad LI gdadl ST ST OF 20331 ol o gl

Ol ezl g C)BJ\%Q:\:QJATQ\)L&M\—’ﬁJJQLﬁ)xJ\ bl s w
1SVl Sl s G Sl dsle s ke IS S ey T S s s 4]
G Al sl Gan el e 1S Jbdl Cilse oI il Sl 3 e
AV B BNl i Lo me Blad Ldlul 3 oLVl Gy S
ol Sloysdl B ol wlize b Bdodl Sl al A1 I
sl b gl SIS e L3 ol b Aol Sl p I dsle danay
Spll b d Zo3V1 el Led 25 o) o) el Gl OF i el
Uil oSl L o) Ll SU5 g Y1 ol e 2 a0
o ol s Lyl Sl e Sl el dias gLl e i ALl I 3l g
Bgd ppetaadl gl o gl M) lavaiall 8 odll e o patendl 5LS
Sl 3 > W s o dils (@ESbradl gl Gom b okl
P Ll Sl sl ol e Salne il b U ol L35 L5 Aol
Jors AN Bl B Ul o vl 13 ds 5l )t Belaall Bl sl (2
gty pdl ellaw I loenily M3 5 g3 gLty 203V Goond b Loy ol )l
S 8 LaS O3 som 15 AT Bl e B sandll (gilile Josed B ABLS
& Lol s abal) claws s a5 Wy Dged) dogde dpoV1 e d
o ol Bla¥l olandly Opeaadl il Sl fe Al Bl
o oAl o gl e 1lE OF o it 5y pde e O grdatig O sainnal
ey Sl G Sl A ay eapsiier oS0 s Gl S1I
AU o S a5 AT il Jses A 2 A Slledd) e el

bl kel ¢l L AN a5l Yt Gadlall daS gl sl a1 dabl 326,
2009 ;51 21/20 g il 4o ol &J5)1 L3Vl &bl 31 d g S5l
12 a1 Zu..a

185



VIS ol Dyl G b e Bl s oy cduslall 6 riedl g b 3 Gl Y
I GV B s liedd el slianal e JS8 s OF wlans o L]
e st A Gl pe Clasles o) sl Clulldl Pl iy s
Aoy gl ol Jans A Bl b ella I
PSP I +-UPO KV SNSWIIS W AR PREI PO ISR VRO VPN R PWG
dews] calel werlse o LI Slaw sl ane &jome (’"‘“f& Flox
Gy Al sl il o3 I GV gl I M3 (630 Lo coisil
bl g mn g o Ll ol plor il ps 2505 il AV Bl e (21 3
G oV 13 5l 5 5l 5 2l > L) 3] oty s o =1 gl by
Il s Iy gl Gl JLE ) Gllaadl Bl b ool

o 0S5 o e Al s W el e ) i3Vl ol it el
Ol I} dodall JasY e I el BN Ll 1 318 85 8015 8,35
Jsl) Lol L3V Jay coallad) &ledl Jauls I OF o B saelially doizell
AT gl e 23V Jlast B de3Yl ada b dalladl (g sall gl LS Al
i W 0T LSzl S ) el 2l e dasldl ASudl g sl
eVl Jims (3 alnl A J Sl 5, 800 o WS Ll 203Y1 eda e
Ll ol sl s leasdly w25 Sl sl e A1 2l JlasYl
s b gl d e JE ool ALtV Do plaall gy Lod e
A ol pans 6 A OB ead Jaiw pladl ol 31 e
il LT ol slasVI ags tisbed! O ptll Z31 J) golaal o ) ZejT e .3
oo Lol ISs e iy 2006 Gl die Leaiel s wlo3 V1 aisl e dws dsliasil
Nl Jan g s S A el pa Aol Gm b Sl ol

.65 chc&bgfcdww«w‘%puﬂjﬂﬁ34

186



2014 - 5 ;5.4 / iplas VI luldly L yald 3 #1521 dlol

o sl I saounedl SV e b paadl 5Ll ) ST i s dis
b oelae Al day el U b By 555V didae 3 (ol s Rl g
ot b Loy Baladl I pLo N1 d g Bl l e Y1 5 BLs1 ) oo )

e ) Blonld 5T ) Al 3

NPT WU Lol Slsolis o) L3l oy 1(5) S

A8l Hgdll B agad diadida g Wl dajslad e paldd) g

Gt g d ool il g8 o) Cigdl b CSE @ 5 gnall e

Ll ) Aasitiall cloleat®l A Sl Adacgia S plecl @ T

b Jga Lol o1 ) A 38 S ) Jeagd B elas
gpanal y dadadl ddladl g lia d

Ao 2011 e Dl Gase calWl JL) a8 < daaal
55l 3 OF sy (bl bVl Ll eadhe gl 231 il 131
s Sl e Al 88 e sl (S 635k Za3YI ) je ST
il pod Sluldl plo 805 o3l G A pddl e 5S el (SIS B
LAa)l iwbudl G o @ adl ol e de peee a5 IV e de)Yl
JCHIWI OO R WV P+ SN RCH R P, (IRCIESS AR PR PLE W [ON RSN
Ol V1 pliosl oo Uy Lb gl BalasV Gl sl ol g o3 Sla
Moo saddl SLSl we 2009 o Gl il 3 Ll sl o b s LI
il S 3 by slgne Sl JB s we .2010 Bl b a3
saelall Gl S Ly ol Cindlly dedimadl SlsladYl el

r

187




@3l bl folss ple arn L Lbal b)) dgds Lall Ol
Sl a5 2010 ple e IV Caadl I3 531 e i je LS|
Al B Bk Ol Glanl cisd Al SLLRONT re 508 1Sy ool

22010 pls e U

W a3l ol e adly sl g 2T 8l soly mlandl o il ol
20 ol Dbl 0 5pll LT say 2T 1 5b 0l el

e LWl W L3V olelns Jlst e codsdl Ty 2010 4 31 i
USes gy oy o aos VIV 3 sl Gand Gl L1 L5V
(oosd) 3Vl s ane (3 Geladl Uyl (B smalls Lelad) Ol W3Us
@bVl bal il sug conoly dalall Lo s cwdls A1 0Ll Lol
Harll Jime o plgitul oldle aiy 5051 @olad¥l izl sug
zoA WSk ol 8 iy S Lelle Al L3l Ldss aaspoll Lys,5Y)
adouedl LY I B 5l a0l e Res W) AW 23V e el LYl
sosI ks s psysY) sVl b S Loy Ul sLadVI S Sy Lo O]
3V sdany il AL Lo3N1 e sl A e Jred cdans] AJle do3T dmy
Jolod Bl o Loy - oWl sladYl fas Jo Olels Lol oo
. ezt Dbl O sl de3Y daleall il gl

Gl pa LY assYl Galall das L ) i3yl eda O -
Ls b slazal I sos¥1 sbsVI B elae VI Jsdll s (31 S (XS5 Y

150 2010 ST ¢ 051 aslaal s blieally 3lal” ¢ sl Wil 3 s >
4 6598 taaall iy SV Bolas V1 A ¢ sV oo G5 il vl ol dass *°

‘http://www.alegt.com/2011/11/04/article_595737.html : Je C\;« 2011 .64

GlasVl dies "5l bl Wl slias¥I e leladl oo 5,531 Lol st e
ks b 2010 Ol 19 6095 sl s SOV
http://www.alegt.com/2010/04/02/article_372915.html

188



2014 - 5 ;5.4 / iplas VI luldly L yald 3 #1521 dlol

ooy gl Ve 1) b e ol Y1 3 BN JL 5osY1 ) plesY
L Lol (galasVl sbVl ol s [an s doxd SISy (solaiVl +15Yl
35 b o sl sda Gam e Loy el Blgall e d3es Gl
S el ) s B3l sall e A Bide s (JW sy did> Sl
Lol Ol sda (o 28 b derlie Liiodl Ol 3edl 3155 ¢ Jlor Y1 onoll
Wyl s Wbl s b1 0L b

b OB sl o 5 a3 eolld) Ens Dbl &5 el b 3 Ul sLaiY ad s -
Slibuey Sl wbss dnedl Sl g ooy I GLSY! J=T e pol Yl
o il b Wl S il O pall eda oSO olasYl s el
5 a3 Oplll eday 2009 ple dley (st LLke 300) Y55 UL 406
Oyl sda 35, kaslly (2 o3, dadndl) Jlear ¥l ol sl e %0127
JT e s Lol Jlaa ¥l ool il e Al i 25 T e Sd
b Ggeas Ll SV 6, sl s 5 gl b s 6
USeadl Jo Jara Lo 525 N010 i ey Gy %014 550 S Lalal &30l
Slabw Loty Leadi 5 0l ods s 0) Eom (Gslas ¥ 2Ll e 1dine
ey @basVl BNl sl Aladl il ldal e Bl Y dsladl
5 15 L] OMe] a5 oo L plel OU sl ool 03 as . sedl Y s
o3V Dl Jss 3 epedine S pdll sl oLl L sl e
s S0 ¢ Sl slemll i 38 55T 5,0 im e sa b iy LT b dols
Gno s 6l oy 35531 3 s Sl o3 ey pns Y1 3wVl 35 o)l
o3l B s O 3 Al gl sl Bl e Jpally Jol 4zl
Bl dalle

189



Bral s go / YL oY gaue

BBl b g Sl a5 515 2(2) kel

2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 ol gl

o o N o - ~N ~ o < o “ © N ol
< n N S N o =) o g Q n o <
- n N - N < - N S N < N < |
=2} Ln ] N o LN O =3 0 ~ o o0 o0 5
) © < N — o =] S X P ) =] o
- - - - - - - - - - - %)

Source : International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, September 2011

el el o L) Ze Sl Ly A1 el Ul OF Ly SCanadl B30 51 e sl Jlebly L sl gy ol 0L e

Lo gl 3 madl ugod 3301 pall s e 0L 5l 5,08 OLey I Gl (3 G slnadl 256 kol dommy

sk 0Ll 5,08 pe Jlet JUIL wiils (ol BY1 e Lenbs 0L e o A1 80 Sland w35 JI GV 085
sl

190



2014 - 5 ;5.4 / iplas VI luldly L yald 3 #1521 dlol

s by i e 06 5l &3l 0 O (5 e Sl 1@kl Ol de3l Slul .32
& azaly o AT bl JI BLEYL W Ly dey oy sV gz
38 ":}“

s
bl ciy B @l 46 Sl 0L sdadl LUl Lo Sl Ol el —
‘CL:: Owd5 9012.7 A Lg;'\:u\ﬂ,a @ e 4"\,93 %JBJ\ ZAM\ Ol c:\?ajﬁ\
la L) onns 2031 oy g e Yo (¥l ol U1 e %0113
S W nd Ll WL AWl 3 oSl e Lg)d5 pae s o sl § 43l
.j);Y\:u"zh:.a

Ohlatials 3y Shas Il sl Slaedl o lpadone U ol 003 ydes
o ] e %070 250l Sl zodls D yls 05 atimal) ey 3] e
ple 3 %0130y Jlr ¥l Jowedl bl o e W g1 0L ol
2010
B e By 0pll B Luld Ld ) donee 2010 plad Jlax Y1 ool
o3l eda s pde blie OUsl 35S LUT 23Y1 oS 5. Jlar VI ool
Sl e L ge dloedl SLUN O g oo %085 OF J) 3 5m A s oo OLUI 3
Zo3l QLI o a3 (W1 B sl eVane ST vl gl il
LYl ol gyshs OB adey Adsddl Ol Fudl Lo Laslael dad>
Aoy ol galanVl Al Al e S b oS b eSS
SN PRVRCHRENL RS PRV [RS8 PO PR PN R I
LA}AJ syl L”59 éf éi 9\)} L:&wf—%[ ..Uu o d\j;y\ u*‘ﬁj) {..@J.L % L”;?L’
Josos 4S5 sl OV ame B el )l JWL oy Lo a\.thLaﬁvq-j:ﬁ

3l (b el Aoes 53limendl o spdls £30 5l O 50l Lol el dp ] dazes Ol 2
2010 jazes 57

191



ol el LI Gl Y1 &y Slows 30550 5l gy Lo pas ol
Sl gl e dozas sl s Szl Badazall SIS 215 5
ol colo by i) g sl J] gl

S oo g Lpbwd 30x5 BU ) 3 ool A Bl O ) B3l 0B JUL
S 033 4 O B sl s Y1 Aledl a3 s Y1 w1 L 0L planil OF
SUsdl 3LVl GLaSSl JI Y1 andl a3 203V eda Jlas] b
335 b S pde s AV Sl pll 6 Y1 a5V Jsll an
oooaly ol pa N LT 0T 05 2T (s e (B Bl Al Ji Y]
Zojl Y ales ol Livay OUsls Lele s Gy ol 3 )l s
oo sVl sl Je il okt conal Wil da3Y) sy (gadaS opa ]l
U e

o Rl dsst Bsldl Ol 23T e s Sl e 12e SN e el 34
o Ob gt &5 pdadly meadl OVUme il S3 05 Culddly olel Y
Lze s 2012 pld JLl ol 5,55 cnnd) codinadl wlolaiVI e 25
O e 38 dens 25 e Sas . EslasV &l Gins JI LIL db il
5 ke oy D3l 5 sl Al e JI il by ST A wlula Jadlly
Slabdl Gl Lty Vs da )l Al "5l ey 8" Sl aal G s
i lay Sl ] dssl Lo I3] Wl bl e 5 0T Sy

oS el Jll el Oy dols  JLI plaall SISV -
.L:,Jv\&rjjuu@\

Ao gte B4 se Oloesl zul b8 e LY 1dad el Gl iS5 ol
ool B Jl Ly B s e dm o) Ul ] (6 e d5 J=Y
ol st S Y] ezl J sl

192



2014 - 5 ;5.4 / iplas VI luldly L yald 3 #1521 dlol

dodizoll SlslasVl G Aladl oVune iyt Jaddl o)) il el ves =
g o S o 03] dsde s At Sl jogasdl ars e
ooh s e il st s e oVl Vped ST se G Gy
ol
RUECIN IR PRER N [PV DT IR SO [ AT [ W X e
AT e YN 0dn 5 gmd e OF o yodl o &Y Lgndlae s s
el sy L
el

aae JLdl iy dadpall b 5 dols Wl Sl3YI wllaae O 51
gl e Al deds T A3l sl Ul bV gsde sa5 VT s
ol ASlows gade (o)l (o 5 el S 6 L W o 1 AT
Sl plad o Slsl JUsl B e Gl (555 op patimadl (o SN e
Gl g Wl oWl Cilises s Al g sl ks Lol sy 21
Al g aall e ey Lo ol plaidl Glas 6 5 e ot D gl 3 )
SLast OF e J¥1 L W) (gl enid opsls Sls o JI Lo s s
a5 A sl ol gl Jeo S S W s iy Jas e e a3
Gl Y s el sl g dad e o pNI Lasl (o daV1 bkl 5 j2ea
s alall ol AT i aeb Il ool WL gl il S Bl s
otreiiaedl Bl 36 e slae VL

Ao sl L Lgagd AN SV st e ol a )1 LT
sdocadl LY I GBlpul ol Gom dlajlisl de jus Loz dols dn b il
S el 103 Lol B W Gl ) e e (S5 Y
LVl JI o o o JLl plladl e s o3 2331 eda OF LS o =Y
A AV sl LY I Sl I slas¥l IS e LY sl ik

193



@l &bl ol Jad duled) ol ey oI Ll JSS I
fwdigdl Slaee L5 31 (odadl JUsl Comen 3ol g8 o gh b ccmnd
(W olaniadly 553 LI

s gl a3Vl ada B sadall 5l s B gl 3 ses Jid) | iy
LVl 350 gl B3 galid) 3 sadl e JUEsYI el oo elg) s
IV e oAl e el (ST L o Al Sl hses ) Bl
caelas NSy dnanadl & pld Ll edl 55y B L Bl N1 oy Wlinsls e,y 5
S5 g st g5 ez ) AL )Y dand BLs ¢l dzall sus
B B S 553 oo Sl Cinadl SV 55 (peld) 15,8 0 LS bl
Lol g susdl

2o VT il 6 5T Ll ol dajlada e Bl sty b Gl s
S L) gadaS ams Y eI Lags,d Ol sue cdels cdslldl O padl de)
RPNV [ NP S PR R P VIS I P PR KO | NEEN RCHOALY
Ul el e ) sV sl Laagds
:C,’-"J‘ PR
g A &G d
Sl gad Sl 3 goladl o J1 il bYW Ol b sel 3" ¢ 1oL (suge daxT -
s gl gl Bl g adl e el b 1 oY) LY Sl
ol bl "aal M A L3Vl el dwladl’c cheses e (Gl As s e s -
uﬁa.,, (rle Ol b dmalr Wl ZaS ol 5 451 apu:m“\ 5 &I 2 d e Sl
2009 , #5121/20 : s
¢ 33 1 bl Gu gl 5 WY 5 pdadl 1 V1 el L3 ¢l s 5 e -
2000 « .z
Jisstll Sy Jo ciadladl QI L3V g pmall iy G e es dess |pld -
(ol s a il s Ol Ll LI 2a3Y1 Ols (Slgl § el OF adY)

194



2014 - 5 ;5.4 / iplas VI luldly L yald 3 #1521 dlol

iheodl) 3 Gupall e el ol ¢ paladl L2l S e ST sLaYl Sl S
2009 (s yadl Ly 4l

2009, 3 (ol 3Lzl SLT ATRVIRVA/ RPNV X L33 -

46 ol hailly Josedll dlaes CGraadl LSWIT U 5,ubdls il 555 -
22009 o)l <1 ssuall

oo Il sLaBVI J85 Bale) tda3l B W1 gl kil s Sl e -
22009 o sle <1 :3dall 46 talomadl ciezly o sel

Ba U5l byl W) slasl Je oleluadl sl Al ¢ el s -

e gUe 2010 Olss 19 6095 ol i Sy Al
http://www.alegt.com/2010/04/02/article_372915.html

okl Rl I I A3 B 1Y Se dladl LS ol sl a1 Aol A0, -
2009 5, 55121/20 o ciealladl &S gl &) 501 B3N s DLl £e3N1 J g 5l

4 6598 :saall s sV dslasV) Lo ' a5)5Y1 3bsYI Gl (il o2l pl dases -
http://www.alegt.com/2011/11/04/article_595737.html : Le cle 2011

1150 2010 L ST 031 salazaly bbeally Ll o J sl a5k -

Jrdl Ao "l Lualsetial sty Sl Y1 i Ledlall LIS L3V (g slns iy -
2009 Ol « 365 123l ¢, Wl

YL (o

- Adrian Tobiais et Song Shin Hyan," liquidité et contagion financiére" ,

revue de la stabilité financiere, n° :11, février 2008.
- André Orléan, "Contagion spéculative et globalisation financiére:

Quelques enseignements tirés de la crise mexicaine’, in : Turbulences et
spéculations dans I'’économie mondial",économica, paris.

- Alejandro Lépez-Mejia, "Flux massifs de capitaux: Leurs causes, leurs
conséquences et la maniere de les gérer', in: revue fiance et

développement, Septembre 1999.
- Rouis Myriam, Trabelsi Jamel," la dynamique du phénoméne de

contagion dans les pays d'Asie’, Journées de recherche Sur les crises
financieres internationales, Université d’Orléans, France, Mars 2004.

195



- Le Page Jean-Marie, 'Crises financiéres internationales et risque
systémique’, de Boeck, Paris, 2003.

- Henri Bourguinat," Finance internationale : Apreés 'euro et les crises’, 4
eme édition, Puf, Paris, 1992.

- D.Lacoue-Labartue, 'Crises financieres et leur propagation
internationale’ ,in "finance internationale : I'état actuel de la théorie" ,
Economica, Paris ,1992.

- luliana Matei, "Contagion et causalité : une investigation
empirique ",colloque la crise :trois ans aprés quels enseignement?,
Université Blaise Pascal IUFM Auvergne, Mardi 9 février 2010.

- Zouari Zeineb et Hammami Samir, "crises financieres et contagion: cas de
subprime",Maitrise en Actuariat et Finance ,Institut des hautes études

commerciales (IHEC) de Sousse,2007.

- Laure Klein, La crise des subprime : Origine de I'’excés de risque et
mécanismes de propagation, revue de banque, paris, 2008.

- M. Francgois-Charles LOUDOT," La crise des subprimes: Vers une
reforme de la régulation financiére" , HEC, Paris, mémoire, 2009.

- Sébastien Huyghe, Les défaillances de la régulation bancaire et
financiére, Rapport d’information, Assemblée nationale, n°: 2208, 22
décembre 2009.

- Michel Aglietta et Sandra Rigot, 'La réglementation des hedge funds
face a la crise Financiere', Une contribution au débat, Document de

recherche, Université de Paris X.
- Trung Bui et Tamim Bayoumi, "Quand la coupe déborde’, revue Finances

et Développement, volume : 47, n° :1, Mars 2010.

196



