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(1997) "Pagon’

(Creur) (Pices) o
1

(1946) "Wesley Research"  "Arthur Burns"

.(reprise) (contraction) (récession)
2II

( )

-2

(Les cycles mineurs ou de Kitchin)
(les (les cycles des affaires ou de Jugler)

.cycles longs ou de Kondratieff)

! _Kalasopatan Cynthia et Letondu Frangois, les cycles économiques, revue problemes économiques,

n°2949, juin 2008, p41.

2 . . , . . . s . .
-Beitone Alain et autres, analyse économique et historique des sociétés contemporaines, Colin

Armond, paris, 1998, p122.



le cycle de kitchen * -1-2

(1961-1932) 1923
(récession)
kitchen" 11
— > > > >
Source; Delas Jean-Pierre, op cit, p167.
le cycle de Juglar 2 -2-2
(1905-1819) "Clément Juglar"
"juglar”
(2 )
{ ]
[ )
[ J
[ )

! _Delas Jean-Pierre, économie contemporaine; faits, concepts; théories, elipses, paris, 2008,p
p' 166-167.
> .Combe Emmanuel, précis d'économie, 9° édition, presses universitaires de France, paris,
2007, p263.
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Source; Combe Emmanuel, op cit, p264.
( )
le cycle de Kondratieff -3-2
1935 "Kondratieff" "Joseph Schumpeter”

50
(Schumpeter, J.Van Duijn)
(Léon Trotsky, Ernest Mandel )
(Léon Dupriez)
(PIB)

1 . . , . .
- Gravereau Jacques et Trauman Jacques, crises financieres, économica, paris, 2001, p p' 86-
87.



"Kondratieff" 1

Source; Gravereau Jacques et Trauman Jacques, op cit, p86
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[5]
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[8]
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[A]

[B]

[C]

[D]

de repartition de Goodwin)

1 . . , . . . . ;o
- Lecaillon Jean-Dider et autres, économie contemporaine; analyse et diagnostics, 3eme édition de

boeck université, paris, 2008, p239.
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"Milton Friedman"

-1-2-3
1
" Robert Lucas "
2
(politique de relance)
3
-2-2-3
"Finn Kydland", "Edwar Prescott", "John Long"
(chocs) .,"Charles Plosser"
(chocs monétaires) réels

(les chocs téchnologiques)

'~ Lecaillon Jean-Dider et autres, op cit, p 240.

2 _ Montoussé Marc et autres, analyse économique et histoire des sociétés contemporaines, Bréal,
paris, 1996, p146.

? - Lecaillon Jean-Dider et autres, op cit, p241.



( ) .
(hypothése de substitution )
((intertemporelle du travail

(RBC)
(nouvelle

¢conomie keynésiénne)
3

"'~ Lecaillon Jean-Dider et autres, op cit, p245.

2_ Leconte Pierre, les faux-monnayeurs; sortir du chaos monétaire mondial pour éviter la ruine,
impression librairie, paris, 2008, p232.

3 Lecaillon Jean-Dider et autres, op cit, p244.



( I'école des anticipations rationnelles)
"1958 "Modigliani-Miller"

( )

L (marché complet)
2
"Minsky"
(financial
instability hypothesis "FIH")
3
-1-1
liquidité )
.(oisive
4
5"
/ )
(

'~ Aglietta Michel, crises et cycles financiers; une approche comparative, revue du CEPPI, n° 05, oct
1993, p3.

? - Gravereau Jacques et Trauman Jacques, op cit, p6.

3 Schalck Christophe, cycle de minsky et crises financiére au 19° siécle, présentation disponible sur
internet,avril 2004, 18-3-2009, P3,
http://www.univ-orleans.fr/deg/GDRecomofi/Activ/schalck nice.pdf

*_IBID, p4.

> - Brossard, I'instabilité financiére selon minsky; l'incertitude et la liquidité au fondement du cycle,
revue économique, n°02, volume 49, 1998, p410.

6 _ Schalck Christophe, op cit, p4.
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'~ Schalck Christophe, op cit, pp' 4-5.



(euphorie)

P, <Py

Py P; (]

" "M Ghernaout"
2 /
n "Frederic Mishkan"

3II

'~ Gravereau Jacques et Trauman Jacques, op cit, pS.

* - Ghernaout M, crises financieres et faillites des banques algériennes,editions GAL, 2004,p7.

3 - Mishki Fredric financial policies and the prevention of financial crises in emerging market contries,
a paper of the NEBER conference, aconomics of financial crises in emerging market contries,
woosstock, vermont, oct19-21, 2000, p2.
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" Michel Aglietta "
. " (risque du systéme)

(événement systématique)

. (effet domino) -1
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Source; Adrian Tobiais et Song Shin Hyan, liquidité et contagion financicre, revue de la stabilité
financiere, n°11, février 2008, p2.

(©) (B) (A)
(B) (A)
(c)

' - Koleva Darina, Les crises de change dans les pays en transition peuvent-elles se reproduire,
Laboratoire d’Economie d’Orléans, présentation disponible sur internet, 13-2-2008, p2
http://www.univ-orleans.fr/leo/pdf/s13_01 04koleva.pdf

2. Aglietta Michel, macroéconomie financiére ; crises financiéres et régulation monétaire,3° édition, la
découverte, paris,2001, p8.

3 - Aglietta Michel, le risque systéme actualité et prévention du risque systémique, séminaire CEPII,

, université paris x-nanterre, 7-mai-2002, p8.



" Michel Aglietta "
(la panique

( ) 'bancaire)
1987

(1994) (1997)

(1993-1992)

'~ Aglietta Michel, macroéconomie financiére ; crises financiéres et régulation monétaire, op cit, 8.
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(Les modeles de premiere génération)
(1984) " garber " " flood " ( 1979) " krugman "
(1982 -1973) (1980 -1970)



(1981 -1978)

1.
(fondamentaux maco-économiques) o
[}
)
(
’ ( )
( )
3
(Les modeéles de deuxiéme generation) -2
"Eichengreen"
(1993) "Wyplosz"
. (MCE) (1996-1994) "Obstfeld "
(anticipation

(auto réalisatrice

'. Zouari Zeineb et hammami samir, crises financiéres et contagion: cas de subprime, mémoire
spécialité Maitrise en Actuariat et Finance,institut des hautes etudes commerciales de sousse, 2007,
disponible sur internt,15-5-2009, p2.

http://www.memoireonline.com/07/08/1344/m_crises-financieres-et-contagion-cas-des-
subprime(.html.

2 Cartapanis André et Gilles Philippe, prévention et gestion des crises financiéres, colloque international " le
préteur en dernier ressort; expérience, analyses, controverse", paris,23-24 septembre 2002, p4.
? - zouari zeineb et hammami samir, op cit, p2.



(les
.crises Auto Réalisatrices)
(1996) ""Velasco" "Sachs", "Tornell" 1994

( 1998 — 1997 )

" - Bayart Ingrid, L’occurrence d’une crise bancaire dans un modéle de troisiéme génération: une

comparaison banques commerciales/banques d’affaires, colloque international "Gouvernement
d’Entreprise et Nouvelle Economie " Belgique, 20 Mai 2003. p2.
2. Zouari Zeineb et Hammami Samir, op cit, p3.



(Les modeéles de troisiéme generation)
( 1998 -1997)
(2001)"Krugman"  (2000) "Tille" "Pesenti"
1997
(1999) "Flood et Marin"
(modg¢les inter-générations)

(information imparfaite)
2. 1

(le crise jumelle)

"valasco"

1987

%56 "Reihart’ "Kaminsky"

"setti",(1998) "Krugman"
(1999)"Roubini", "Pesenti" (1998)

' - Bayart Ingrid, op cit, p3
? . Zouari Zeineb et hammami samir, p4.
’ - IBID.



Chang" , Diamond""

"Velasco
(bulles spéculatives) -1
! ( 1939) "Nicolas Kaldor"
.2 5
[ ]
[ )
[ ]
[ )

! _Kaldor Nicholas, spéculation et stabilité économique 1939, revue francaise d'économie, volume 2,
numéro 2-3, 1987, p115.

2. Plihon Dominique, les désordres de la finance; crises boursiéres, corruption, mondialisation, OPU,
Algérie, 2006, p109.

? - Plihon Dominique, op cit, p113.
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3"
‘(rationnelle) "Valérie mignon"
(fondamentale)
4"
"Keynes"

"André Orléan"
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o= <2001
-De Boissieu Christian, les systemes financiers; mutation; crises et régulation, 2 édition, economica,
paris, 2006, p72.
3. Beitone Alain et autres, dictionnaire des sciences économiques ,2° édition, Armand colin, paris,
2007, p38.
* _Le Page Jean-Marie, op cit, p113.

2

(S Jaadll kel o Ll ) ol iy (g -
> -Plihon Dominique. quelques controverses théoriques les marchés financiers sont-il efficaces?,
cahiers francgais, n°345, juillet-aout 2008, p105 .
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(I'asymétrie d’information) -4

2"

(CPP)

(Panti-sélection ou la sélection adverse) -1-4

"G.A.Akerlof"

8 -
* - Beitone Alain et les autres, op cit, p22.

3 - Le Page Jean-Marie, crises financiéres internationales et risque systémique,1* édition, de Boeck,
paris, 2003, pp 104-105.

* - Beitone Alain et autres, op cit, p18.
> - Le Page Jean-Marie, op cit, p104.



'~ Le page Jean-Marie, op cit, p105.

A

Le Page Jean-Marie , op cit, p104.

(Aléa moral) -2-4
"Paul Krugman"




A 4

A 4

l

A 4
A 4

Fmi)
4.
(
Source; Dehove Mario, crise financiére; deux ou trois choses que
nous savons d'elles, document de travail, conseil d'analyse
économique, France, avril 2003, p137
-4
) (1996) "Reihart" "Kaminski"
1.
°
°

' Miotti Luis et Plihon Dominique, libéralisation financieére, spéculation, et crises bancaires,
économie internationale, la revue de CEPIL, N° 85, 1%} trimestre 2001, pS.



(53) "Detrgiache" "Demirgec-kunt"
(1995-1980)
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Source; Miotti Luis et Plihon Dominique, op cit, p 13.



-1-1

' _ Chebrit kamel, dictionnaire des termes de la finance, de la banque, de la bourse, alger, 1999,p50.

133 1992 -2



-2-1

-3-1

~4-1

-5-1

-6-1

-7-1

! _Dubarne Michel t, gestion actif-passif et tarification des services, economica, paris 1997, p71.
* - sirugiset jean-luc, le contréle comptable bancaire. Un dispositif de maitrise des risques, 2eme
édition, revue banque édition, paris, 2007, p89.
3 _Comité de Bale sur le contrdle bancaire, Gestion du risque opérationnel, rapport trimestriel
BRI, octobre1998,p4.



-8-1

(Crédit Crunch)

2"

' Risque management in banking, Link seminal series, Egyptian banking Institute, issuel6, p1.

2- Ben Abdellah Mohamed et Diallo Kalidou, incidence des crises financiéres; une analyse empirique a
partir des pays émergents, journées de recherche sur les crises financicres internationales, université
d'Orléans, France, 6-7 mai 2004, p4.

3_IMF, currency banking and debt crisis, vol39, N°4. December 2002.

“_ Patric T . Downes,David Martson and Inci Otker ," Mapping Financial Sector Vulnerability in non-

Crisis Country" IMF Discussion Paper 1999.

>~ Manmohan S Kumar et als., “Global Financial Crisis: Institutions Vulnerability —“IMF Working
Paper wp/oo /105
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-1-1

'- Dehove Mario, op cit, p7.
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-3-1

~4-1
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' - Burkart Olivier; Les crises de change dans les pays émergents, bulletin de la banque de France,
n°74, tévrier 2000, p54.

12 -2
3 _ Guillochon Bernard, economie internationale, 4eme édition, Dunod, paris, 2003, p302.
19 -4



-4
(les indicateurs de crise effective) -1-4
%25 "Frankel"
%10 1971 " Cooper”
1
(les indicateurs de pression spéculatives) -2-4
P

(1996-1995) "Eichengreen" "Rose" ,"Wyplosz"

IND = a ( Ae/e) + B A D; +5 D(AR/R)

N¢
:Di
M, ‘D(AR/R)

' - Jeffrey A Frankel, contractionary currency crashes in developing countries, IMF staff papers,

vol52, N°2, 2005, p p' 150-151.
? - Dehove Mario, op cit, p4.



(1987) Velasco

A
A

-1-5

A

Source : Boyer Robert et autres, les crises financiéres, La Documentation francaise, Paris, 2004, p28.

(1994) Stocker

A 4

A 4

Velasco

-2-5

10

Crédit Crunch

A 4

Source ; Boyer Robert et autres, op cit, p28.
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.20
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31.32°

2006

-1-2

-2-2

8



1 n
2|I
(krach boursier) (crise boursiere)
3
/
-4
4.
"white" "Minshkin" 2002
(Benchmark) %20
28 %12.82 DJIA 1987 1929
%22.61 29 % 11.29
%20
.65 -!

2 . . . .o r . r . r ..
- Boucher Christophe et Vasques Vincent, les crises boursiéres au états unis détection et prévision,

Journées de recherche Sur les crises financiéres internationales, Université d’Orléans, France, 6 - 7
mai 2004, p3.

3~ Arnould Daniel, la bourse et les produits boursiers, éllipses, paris, 2004, p299.

* - Boucher Christophe et vasques Vincent, op cit, pp', 3 — 4.



CMAX 1998 "Patel" "Sarkar"

CMAX,= X,/ max X (X ;/j=0.1.2

1.5 (CMAX,)

1982

" 1988

2003

1

RPN 6M‘5.\ﬂ\ dgxall c:k,g‘)ﬂ\ )&SY\@M\Q@@M@}M 53..3.;‘)&\ sl 3500 ¢ eu\.ﬂ,vu.u@ﬂ\-z
502 <2004 <30 222l

3

- Artus Partick, crises émergents, faits et modeles explicatifs , édition economica , Paris , 2000 , p6.
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"Reihart", "Rogoft"
2003 "Savastana’
%355 %20 %15
% 60
% 40 % 35
g % 25

! - Bachellerie Adeline et Couillault Bertrand, Soutenabilité de la dette publique et crises des pays
émergents, revue de la stabilité financiére, banque de France, n°6, juin2005, p79.
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180

2006

2006

.2006

2005

2270

3164

2351

749

744

*%k

201

**

165

1665

* . .
-CF, panorama du systéme financier;

concurrence et mutation des marchés financiers

en Europe, cahiers francgais, n°331, ..p23.
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.2008 2000 14
(2000) (2008)
%72 10 %70 6
9628,7 10 %30 6
9%70,4 10 %75 6
%77,3 10 %64 6
%45 10 %50 6
9645,5 10 %52 6
%76 6
%78 6
.6 2009 80 **x
.8 2002 *
%78 2008 2000

%30 (2008 373)
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1995
2006 72537 2006
2006
%11,9
.9%00,01 %10,5

!'_ Pilverdier Juliette et Hismet Joanne, marché financier frangais, , 4eme édition, économisa, France,

2001, p28.
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3058" * 13310 2005

3604 ”

798" * 646121

**x **x 37639)
646.121
- - 17364) (
123.893
*x **x .(
79.508
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Source;
“ - CF, cahiers francais, n°33 1,o0p cit, p22.
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7.27 | 8.68 | 23.95 0 15.4 44.7
0 0 0 17.5 0.19 82.31
0.8 12.7 4.5 15 37.7 29.2
6 0 16 20 9 49
19.7 | 27.3 21.6 0 6 254
18.4 0 0 0 15.7 62.3
4.72 | 841 29.7 16.55 0 40.62
0 0 0 0 15.47 84.53
0.12 0 31.79 0 5.44 62.65
7.1 19.7 27.9 14.2 13.2 17.9

56 2007
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141.87 %40,86
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2003

(SP500)

926,38
(NIKKEI)
%24,45
(FTSE)
%13,61
2003
53
1776 1723
2002
183
2003 967
2002 1150
%73,23
%252.31
%152,7
%110

%22




%61,7

18.-15" 2003 *x (7-2-1) *
2004 2
2004 -8
*
*%*
2004
2004
2157 %52
141.99
1994
2004 NIKKEI (S&p 500)
- | %8,99 (FTSE)
%7,5 %7,6
%72 2003
i 622422 2004




1723 1897
- 200
568288,52 %146,63
2004
.2003 230417,36
(8-2-1) *
2004 o
2005 -3
.2005 9
- 2005
2005 %91,64
2005 - 413.31 2004
215.67 2005




%25

2005

2004

2005
2004
%152,58
1435412,10
2004
1994
9%107,40
42
48
S&p 500
NIKKEI %13,61
FTSE 6,91

.%10,71

.2005

(9-2-1)

**
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2006 10
) 2005-2003
2005 (
) %628
(
%19
2006
1623 42
2005 1665 2006
603 744
2006 -

%31,25




.%49

250 %17
(10-2-1) *
58 *x
(20006) (2006-2003)
-1
(déréglementation)

! (internationalisation de la finance)

(1970)
(recyclage de pétrodollar)
(1960)

. Goyou D. et Atatrazi, panorama du systéme financiers concurrence et mutations des marchés
financiers en europe, revue les cahiers frangais, n° 331, 2006. p1.




(OCDE)

(1980)
1975 (PIB) 3 %25
1.1980
2
3.
[ J
[ J
[ J
[ J
-2
4
(L’intégration parfaite) -1-2

(La forme forte) : °

( )

' Allegret Jean-pierre et Le Merrer pascal, économie de la mondialisation, opportunités et fractures,
1" édition, de boeck, paris, 2007, P 66.

. IDEM, P 66.

3 Pop Adrian, le processus d’intégration financier en Europe; quo vadis? Revue regards croisés sur
I'économie, n® 03, mars 2008, p' 46- 47.

4 Allegret Jean-Pierre, monnaies, finance et mondialisation, 3° édition, librairie vuibert, paris, 2008, p139.



(la forme faible) :

(L’intégration imparfaite) :

(

3D"

(La mobilité des capitaux) *:

-2-2

-1-3

' - Allegret Jean-Pierre,, op cit, p p' 138-139.
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1989 1982
1991 1980
1991 1979
1991 1981
1991 1984
1980 1978
1988 1981
1989 1978
1984 1978

1981
1989 1978

1979

21 2002

(Substitualité des actifs) *

I Allegret Jean-Pierre ,, op cit, p 139.




I|D3II _2_3

1La désintermédiation e

‘Le décloisement e

2

:Le dereglementation e

(2006)  "Milesi-Ferretti" "Lane" ‘ -1

(AE It + EE |t)
BIP |

IFl o =

.t I ‘AE e
.t | ‘EE o

A I ‘PIB;; e

'- Bailly Jean Luc et autres, économie monétaire et financiéres, 2 °™ édition, Bréal, 2006, paris, p358.
2 _ Plihon Dominique, mondialisation au dela des mythes, casbah édition, Alger, 1997, p70.
3
-IBID.
* - Allegret Jean-Pierre et Le Merrer pascal, op cit, p p' 74-78.
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- -1970
2004
(Pays
Emergents)
Société Financiére )
* 1981 (Internationale
Source; Allegret Jean-Pierre et Le merrer pascal, op
cit, p76.
"Morgan Stanley"
47
90
% 142,9 1990 %124,4 1980 % 65,3 %44,8 1970
2004 % 323,4 1995
1
) ( ) (SFI) -*

**

'~ Jean-Pierre Allegret et pascal le merrer, op cit, p76.



1970

12

2004 2000 1995 1990 1985 1980 1975 1970

16.7 19.5 12.8 7.4 5.6 4 4.8 6.6

23.3 25.8 21.2 19 19.1 19.9 24.2 31.3 IDE
56.4 51.3 61.3 67.9 69.4 67 61.8 54.7

10.8 9.9 5.1 3.3 2.8 1.4 0.4 1.2

15.2 16.9 13.3 6.5 4.7 4.3 3.3 6.6 IDE
41.5 49.3 61 741 75.2 735 59.1 70.3

5.1 7.2 6.7 5.7 2.7 0.6 0 0

3.8 4.8 4.3 2.9 1.8 1.1 1.3 5.1 IDE
54.9 56 60.7 67.3 67.3 48.3 29.7 40.3

17.7 21.7 12.2 8 8.5 6.8 7.7 9.6

18.2 20.8 16 15.1 13.8 14.1 17.2 21.3 IDE
63.1 56.9 71.4 76.9 77.8 79 75.1 69.1

14.7 10 6.7 17 0.8 15 1 2.8

36.9 35.3 24.1 16.6 14 13.9 21.2 30.7 IDE
48 54.4 69.2 81.7 85.1 84.7 78 68




1.2 0.6 0.1 0 0 0.1 0 0
37.7 29.4 17.6 12.8 14.1 19.8 35.2 41.3 IDE
61.4 70 82.5 87.2 85.9 87.6 65.5 63.5
Source; Jean-Pierre Allegret et pascal le merrer, op cit, p78.
%6,6 1970
%16,7 %7,4 2004 1990
90
1970
-1
:(2004-1960) PIB
(2004-1960) PIB 14
% -

u-

_' L

u-

” -

T

1.3 7

y T

PEEFLPLLEEL S FEPLLLF LSS S

Source; Bouchet Michel-henry, la globalisation: introduction a 1'économie du nouveau
monde, Pearson éducation, France, 2005, p100.



(BM FMI

%0,5
59984 1997
(16)
*.2006
(1998  1997)
880487 1997
1997 %10

' Bouchet Michel-Henry, op cit, p 100.

(1996 - 1960)

.(PIB)
1970
)
1

6262

2006
13324 1997
(2001 2000)
304848

. 2006
8878 904 ) 2006

(.5) 5 (4) &) Galal il -
(6) i Gl ki -

% Saleh L . Alsubaibani and al, global financial turnoil and new opportunities, rapport of al rajhi

financial services, decembre 2008, p 8.



(L'euro-marché) :

-1-3

' Saleh L . Alsubaibani and al , IDEM, p p' 10-11.



(euro-devises) : o

1
‘euro-devises"
2 n n
(euro-crédits) 3 °
-1905) : 8
17 810 (1980
(recyclage de pétrodollars)
3983 1983 2581
2006
" (euro-obligations) : o
4"
2014
2007 13567 1983
(Les obligation étrangeéres) : -2-3

5

. Descamps Christian et Soichot Jacques, gestion financiere internationale, 2° édition, édition EME,
paris, 2006, p p' 13-14,

*- Allegret Jean-pierre et Le Merrer Pascal, op cit, p 85.

3. Albert Pascal, p 86.

‘- Bailly L. et autres, économie monétaire et financiére, 2 °™ édition, Bréal, paris, 2006, p35.

>- Albert Pascal, op cit,P 86.



-3-3

( )
( )
( )
1
-1-3-3
1996 -7- 1
12 2004
-2-3-3
(...) 2.2005 5
2005
%36 (%37)
% .(2005)

202 <2008-4-14 £ Y G 5 ¢ poan da y 53 85 !
http://www.egyptse.com/index_a.asp?CurPage=educational brochures a.html

2008-4-14 &Y g ) cllal) G153 Iaisa (3 3ms @90 -7
http://www.msm.gov.om/pages/default.aspx?c=127&nid=464

591 e asa 2007 Wsa 2 497 23al 28 1 5y s il 52l £ 101 Sl e S il il sl
http://www.alwaqt.com/art.php?aid=62891



1995 : -3-3-3
32,5
141,2

~4-3-3
(2008/7/9)

.115ua‘t§5d9w¢égw‘%%hsdu¢\mi—1

2008-4-14 &3B! g )l dalla) 3 5 s30 da gall (§ gus ad g0 -
http://www2.dsm.com.qa/pps/dsm/portal/Pages/DSM_AR_ NewsDeatils?id=5831
3

4 2008 26-25



1997

-1
%100
%49
1
( %) 113
2004 2003
%7,36 %25,34 %67,3 %6,34 %28,54 %65,13
2006 2005
%21,10 %36,56 %42,32 %9 %43,13 %47,81
.(2005-2006-2003-2002)
(205) (3) -2
2, 2000

2009-5-13 & 3B F )l cddlall 355U oS (3 gas adgn - !
http://www .bahrainstock.com/bahrainstock/index ar.asp

2009-5-13 &3 g bl (31553 G oaal) 5 sm @dse - 2
http://www.kuwaitse.com/Portal/Report/monthly nov08 arabic.pdf




%25

% 49
% 2,11 2008-11-30 2008 -1-1
%6,17 % 2,35
%6,87
%90
-3
49,99
1.
2007 %28
.2003 %25,3
14
2007 2006 2005 2004 2003
%28,0 %27,6 %28,2 %25,68 %25,2
-4
%50 2000  (84) 3) ()
%45
( ) ’
2008 2006

2009-5-13 & Y1 e ) ¢l s Al (315 5Y) Ay 52 @sa - !
http://www.bvmt.com.tn/AR/documentation/investors/?view=foreign-investors

2009-5-13 g3y & )5 ¢ g

http://www.ase.com.jo/ar/pages.php?menu_id=191&local type=0&local id=0&local details=0




(2008-2006)

15

2008

2007

2006

%13,3

%35,9

%350,8

%13,2

%35,7

%51,1

%11,2

%34,3

%354,5

.2009-5-13

http://www.ase.com.jo/ar/pages.php?menu id=7&local type=0&local id=0&local details=0

-5
1
-6
(16)
20009 ( - ) 16
2008 2008

%97,1 | %96,7 | %96,9 %97,3

%0,9 %1,3 %1,6 %1,3

%1,3 %1,9 %1,4 %1,3

%0, 1 %0, 1 %0, 1 %0, 1

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/.cmd/cs/.ce/7 0 _A/.s/7 0 77D/ s.7 0 _A/7_0_77D

-7

%100 %70

119 .



1996 95 -8
1997
2
.(2001-1996)
(2001-1996) 17
42 38.2 12.8 1996
39.6 30.4 10.5 1997
43.2 445 19.2 1998
43.8 47.2 24.4 1999
457 632.2 18.8 2000
42.2 34.9 17.5 2001
d11
2008
3
.2009-5-13 -1

http://www.msm.gov.om/pages/default.aspx?c=171&tid=24

110

2

’ - Mohiédine Mahmoud, investir chez les voisins, revue finance et développement, vol 45, N°4,

decembre2008, p41.



1.
(la définition large) : o
(la définition restrictive) : o
(propagation)
(comouvements)

'~ Rouis Myriam et Trabelsi Jamel, la dynamique du phénoméne de contagion dans les pays d'Asie,
Journées de recherche Sur les crises financiéres internationales, Université d’Orléans, France, pp' 2-3.



(la definition trés restrictive) : o

"Rigobon" "Forbes"

-2
crise )

crise non ) (contingente
.(contingente

(crise contingente) : -1-2

(I’équilibre multiple) :* -1-1-2

1998 "Masson" "Valdes" (liquidité) 2 -2-1-2

2000 "Rigobon" "Forbes"
(2001  2000) "Van Rickeghem".
1998  'Drazen’  °: -3-1-2

' _Marzouthi Haithem, contagion définitions et méthodes de détection, université de Paris, 2003,
communication disponible sur internet, 23-3-2009. p8.
http://www.univ-paris13.fr/CEPN/contagion.pdf.

? Bruna Sophia et Lahet Delphine, les facteurs de propagation des crises; la crise Asiatique a-t-été
discriminante, Journées de recherche Sur les crises financiéres internationales, Université d’Orléans,
France, pp'4-5.

3 - Marzouthi Haithem, op cit, p9.



(crise non contingente) * : -2-2

[ ]
[ ]
-3
(le commerce international) -1-3
2
3
(le choc commun) -2-3
(effet Mousson)

' - Marzouthi Haithem, op cit, p10.

> _Chaker Aloui et Fessi Hela, intégration financiére et vulnérabilité; analyse du phénoméne de
contagion des crises fianciéres; cas de la crise asiatique, publication de l'international finance groupe-
tunisia, communication disponible sur internet, date de lecture 23-3-2009, p4.
http://www.fsegn.rnu.tn/Actualites/CD%20colloque%20nabeul%2006/Ch%20Aloui%20%20et%20H
%?20Fessi.pdf.

3 _Wajih Khallouli et les autres, les déterminants des crises financiéres récentes des pays émergents,
Journées de recherche Sur les crises financiéres internationales, Université d’Orléans, France, p5.



(la similarité macro économique) -3-3
"Velasco" "Sachs Toenell"

(les liens financier) 2 -4-3

(le mimétisme) -5-3

" "André Orléon"

3"

(théorie génerale de I'emploit de l'intérét et de la
1936 (monnaie

(Concoure de beaute)
A 100

-1-5-3

(le modéle de cascade)

' - Lahet Delphine, les crises financiéres; mécanisme de déclenchement et de contagion, e-theque,
2003, p49.

2. Allegret Jean Pierre, op cit, p184.

’ - Le Page Jean-Marie, op cit , p119.

%~ Torjman Héléne, spéculation; hétérogénéité des agents et apprentissage, revue économique, vol 48,
N°4, 1997, p872.

> - Le Page Jean-Marie, op cit, pp' 120-121.



"Forbes"

"Philip Dybvig" "Douglas Diamond'

(Benchmarking)

(contagion pure)
(shift contagion)
(contagion réel)

(

~2-5-3

-3-5-3

2000  "Rigobon"
)



1 n
2 C
.“(Le zinzin)
(2006-1990) 15
USD
10 000 2000
9000 1s0 - (Hedge Funds)
8000 1600
7000 1 400 1949
6 000 1200 3 . |
5000 1000 Jones Alfred Winslow
4000 800
3000 600
2000 400
1000 200
1990 1992 1894 1896 1998 2000 2002 2004 2006 0 2006
()
() —_——
Source; Roger T.Cole et les autres, revue de la 1426
stabilité financiére, N10, op cit, p8.
) . 1995 %700
.16 (
18
16

Yy a—
[~ // 12
[ —~ 10

y/a R

v,

‘
o v A O

1990 1995 2000 2001 2002 2003 200
<) gied)

(4.9) (3.8)

; : (14.5) (15.3) 1990
Allegret Jean Pierre, op cit, p148. ( ).2004

! - Beitone Alain et les autres, op cit, p286.

% _site d'internet, date de lecture 11-5-2009.
http://fr.wikipedia.org/wiki/Investisseur_institutionnel
> William A.Ryback, les Hedge Funds sur les marct
numéro spéciale, N°10, avril 2007.p158.

4- Roger T.Cole et les autres, Hedge Funds; transfert du risque de crédit et stabilité tinanciére, revue de la stabilité

financiére, N°10, op cit, p8.



-1-2
-1-1-2
1.
[ ]
[ ]
-2-1-2

202.2009-5-11 g Y &)U ¢y panll da sl a8 g0 cdoa ) 5ally 5 8 siall dpaglaill e sadaall ¢ Glaiinl] Gaalia (e 35 - -1
http://'www.egyptse.com/index_a.asp?CurPage=educational brochures_a.html
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3889
12005

18

11 - 50
14 - 37
15 - 9
27 10
27 12
7 19

8

2009-5-11

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tut/p/.cmd/cs/.ce/7 0_A/.s/7 0 49L/ s.7 0_A/7 0_49L

2004-11-29 2002-06-09

16 : -

(les fonds souverains) -2-2

-1-2-2

130 085 G e lalinl) Gplia (e 535 -1
2008-5-11 g3V g 5 cdlall (315 550 o) (3 gus B o -2
http://www.kuwaitse.com/PORTAL/A/Stock/Companies.aspx



(Kuwait investment autority

11976  (Abu Dhabi investment autority (IDIA))

(deutsche Bank)
(Merrill )
15000

2000
10000 2012

% 20

3190

500

2000

1953
(KIA))

lynch
17500

3000

1 . . .
-focus, banque de France, bilan et perspectives des fonds souverains, n°l, 28 novembre

2008, pl.
2

-Du Granrut Charles, les fonds souverains ou la profonds mutation des relations

économiques internationales, revue probleme économique, n°® 2951, 2juillet2008, p 13.

3

développement, septembre 2007, p56.

- Johnson Simon, la montée en puissance des fonds souverains, revue finances et
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( UsD)
1 1976 875 Abu Dhabi Investment Authority
3 1990 365.2 SAMA Foreign Holdings
6 1953 264 .4 Kuwait Investment Authority
12 2003 60 Qatar Investment Authority
29 2002 10 Mubadala Development Company
30 2006 10 Mumtalakat Holding Company
32 2008 5.3 Public Investment Fund
39 1980 2 State General Reserve Fund
40 2005 1.2 RAK investment Authority

1593.1
%41.6

Source; Mohi¢dine Mahmoud, op cit, p41.

% 40
(ADIA)

! - Mohiédine Mahmoud, op cit, p41.

5000

2020

875

" 2008
600

1990

2008

lll
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( %)

0/1

0/172

%28

Source; daniel garrigue, les fonds souverains,
révélateurs de nos propres faiblesses, rapport
d'information déposé par la délégation de I'assemblée
nationale pour l'union européenne, N°963, 17juin
2008. n12.

(2007-1950)

118

43

40

K]

30

3

20
13
10

o a

1830-39 196059 1570-75 1580-83 150099 2000497

en

Source; Bouyoux Philippe, les conditions d'une contribution
positive des fonds souverains a 1'économie mondiale,
document élaboré sous la responsabilité de la direction
générale du trésor de la politique économique, n°28, janvier
2008, pl

-2-2-2

40(7) -

! _Dossier politique, fédération des entreprises suisses, les fonds souverains,n®8, 7mais2008, p3



"les fonds mati¢res premicres" J

:"les fonds non maticres premicres" .

-3-2-2

20
(785) ( 250)

61
OCDE  mm -
"OCDE" "BRIC
Source; focus, op cit, pS.
% 30
% 60 OCDE

'~ focus, op cit, pp' 1-2.
(7) ) Galdl il -7



. (contagion pure)

‘(la fuite vers la qualité)

(contagion pure)

'~ Allegret Jean-pierre et Le Merrer Pascal, op cit, p 198.



2 .
(S&P500) : .
(DIIA) .
(NASDAQ) .
AMF. .

-1-2

-2-2
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[.>1

Xi1=100 Bi=Mi =1

i/ Xi:

92-91 'Ua = 200860 S5 Bas g e ¢56 238l caal I a0 Aliadll 5 i) ¢ ) S B gria 58 -



=1 Bi:

1 Mi:
)
: M:
: Pini
1 Pi
1 ni

i (M)

MI = (Mi-Ti-Ri-Ni+"Qi—1").

1 : I
1 Ri:
1 Ni:
' -2-3
(Footsie) . (FTSE 100) -1-2-3
(stock exchange) (the Financial times) 1995
100 (FTSE)

'~ Arnould Daniel, la bourse et les produits boursiers, ellipses, paris, 2004, pp'78-82.



"Barclays", "HSBC", "imperial chemical industries" ; "Rolls"2003
Roys", "Shell", "Unilever", "Vodafone".

(1950) . (NIKKEI) -2-2-3
225 "Nikon Keizai"
(Topix)
2003 1500
1000) 1988 . (CAC 40) 3-2-3
(1887-12-31

((Lwonext paris

-4-2-3
(Nasdaq (Dow Jones)
(Standart and poorts 500). composite)
(Agence de 1957 - (S&P500) o
500 (notation"
1971 100 : (Nasdaq Composite) o
(Nasdaq)
(Nasdaq 100) 2003 3400
(1994 1 125) 1985
(Nasdaq)
: (Dow Jones Industriel Average (DJIA)) o
1896 26

30
.1999



(Co-mouvement)

) 1990  "Kinget Wodhani"
"Reihart "Calvo" 1987 (
( ) 1996
1998 "goldfajn" "Baig" 1994
.(1998-1997)
1
2, (interdépendance)
X ( )y
X y ( )
X
y X .
y X .
y X .

P(I,J')

'~ Khallouli Wajih et les autres, les déterminants des crises financiéres récentes des pays émergents,
communication, disponible sur internet, 2006, économie monétaire et financiecre GDR CNRS, 24-4-
2009-p

http://www.univ-orleans.fr/deg/GDRecomofi/Activ/khallouli_crises.pdf

* . Brana Sophie, Co-mouvements extrémes, interdépendance ou contagion ? Une analyse d'aprés la
théorie des valeurs extrémes, op cite, p10.

3 - Rakotomalala Ricco, analyse de corrélation étude des dépendances —variables quantitatives, livre
disponible sur internet, date de lecture, 11-5-2009, p9.
http://eric.univ-lyon2.fr/~ricco/cours/cours/Analyse de Correlation.pdf.



Pi>P, 1 Hyp

P, <P, : H;
P,
P,
(Ho)
(Hy)
1
1997
-1
(Surendettement) (Spéculation) (Suraccumulation)
.||3 Sll

- Walti Sébastien, crises financiére; les effets de contagion des marchés, les travaux de recherche,
I'agefi magazine, haute finance hiver 04, p2.
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0.45 .
%
0.40
0.35 .
0.30

0.25 .

0.20 .

0.1§

70 72 74 76 76 B0 B2 B4 86 85 00 92 94 04

Source; Johsua Isaa, op cit, p183.

! _ Johsua Isaa, une trajectoire du capital; de la crise de 1929 a celle de la nouvelle économie,
syllepse, paris, 2007, pp'182-183.
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1996 1995 1994 1993 1992 1991
295 30.1 27.8 275 276 27.3
258 25 255 257 26.7 253
91.3 93.8 88.9 78.7 75.8 77.5
40.4 36.2 31.6 295 275 275
39.2 41.8 38.9 38 37.1 36.1
-4.4 -1.7 -1 0.3 -1.3 -2.8
-3.4 -3.2 -1.6 -1.3 -2 -3.3
-4.4 9.7 -6.1 -4.5 -3.7 -8.5
-4.8 -2.7 -4.6 -5.5 -1.9 -2.3
-8.1 -8.1 -5.6 -5.1 -5.6 -1.7
36.8 36.7 36 36.2 37 39
29.6 28.4 27.6 26.3 27.3 281
42.5 43.6 40.2 38.9 36.6 36.4
234 222 23.6 23.8 20.9 20
411 411 40 39.6 39.2 41.6
8.7 6.5 5.2 43 4.7 4.9
5.6 5.9 6.5 6.2 5.7 4.8
11.2 7.1 8.7 18.3 12.4 8.7
17.4 8.8 6.7 5.5 5.6 4.4
27.1 27.8 215 11.1 5.9 4.9

Source; Johsua Isaa, op cit, p185.




1995 % 10

(2000-1992) 22

=1995)
(100

Source; Johsua Isaa, op cit, p193.

-3-1

2 % 40 % 25 (1996-1991)

1996 | 1995 | 1994 | 1993 | 1992 | 1991
916 | 964 | 97.9 | 99.2 | 97.8 | 951
742 | 76 | 844 | 84.7 | 124 | 112
89.9 | 804 | 86.4 | 88.2 | 85.7 | 80
79.9 | 779 | 73.7 | 67.9 | 79.6 | 85.7
824 | 86 | 86.9 | 85.6 | 84.3 | 825

' - Lafont Laurens et Molina Anton, marchés boursiers; profiter de la crise ou comment jouer

la prochaine reprise, gualina éditeur, paris, 2003, p p'29-30.
2 _ Johsua Isaa, op cit, p192.



" (PIB) % 534 1996

(PIB) % 50 (PIB) % 55
-1993) ( )
% 67.3 % 62.1 % 90.7 (1996
1
(20 )
-2
2 .
1990 1980 o
% 40
:1990-1989 o
1989
1990 o
( ) 1997 2 o
% 80 ( ) roupie
.(peso) (ringgit) 1997 o

Aal ol Ay ”
!~ Johsua Isaa, op cit, p192.
2. Giles,Chris les erreurs du fonds monétaire international, problémes économiques,
décembre 2007, n°2937, p8.
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2007

"Subprime"

(S&P500)
(NIKKEI) (FTSE)



"Subprime’

"Hyman Minsky"

"Subprime’
" 2007
."Subprime’
"Hyman Minsky" -1
(stabiliziny an unstable economy) (1919 - 1996)
1986
1.
23
4 = Indiice d'aversion au risque (tmwx, change, bourse, or)
Corée )
3+ 11 septembre du Nord

23

Scandale
Enron...
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AMF -0.388 -0.528 | -0.263 0.860 0.309 -0.640 0.957 | 0.751 | -0.737 | 0.075 | -0.277 0 5;42 0.550 0.645 0.748 0.098 0.679 | 0.788
O Layg | -0.176 -0.298 | -0.102 | 0.860 0.229 -0.342 0.779 | 0.606 | -0.626 | 0.213 | -0.082 0 3_11 0.541 0.697 0.602 | -0.078 | 0.452 | 0.672
A 0.016 0.017 | -0.052 | 0.309 0.229 -0.093 0.242 | 0.360 | -0.022 | 0.169 0.141 0 0_31 0.299 0.113 0.237 | -0.001 0.124 | 0.087
i gl 0.852 0.918 0.716 | -0.640 | -0.342 | -0.093 -0.734 | -0.755 | 0.711 0.436 0.781 0.932 | -0.230 | -0.266 | -0.669 | -0.278 | -0.726 | -0.649
Aagadl -0.460 -0.639 | -0.266 | 0.957 0.779 0.242 -0.734 0.808 | -0.734 | 0.096 | -0.458 0 f;46 0.335 0.531 0.635 0.200 0.639 0.780
Oles Adhla -0.502 -0.633 | -0.447 | 0.751 0.606 0.360 -0.755 0.808 -0.552 | 0.026 | -0.489 0 6-44 0.247 0.341 0.579 0.068 0.476 | 0.507
sl 0.727 0.753 0.588 | -0.737 | -0.626 | -0.022 0.711 -0.734 | -0.552 0.440 0.613 0.790 | -0.524 | -0.549 | -0.678 | -0.082 | -0.877 | -0.765
QL 0.747 0.559 0.786 | 0.075 0.213 0.169 0.436 0.096 | 0.026 | 0.440 0.521 0.576 | -0.339 | -0.089 | -0.392 | -0.131 | -0.548 | -0.236
Haa 0.827 0.889 0.596 | -0.277 | -0.082 0.141 0.781 -0.458 | -0.489 | 0.613 | 0.521 0.911 0.091 -0.062 | -0.317 | -0.385 | -0.488 | -0.480
G _eal) 0.932 0.973 0.761 | -0.542 | -0.311 -0.031 0.932 -0.646 | -0.644 | 0.790 0.576 0.911 -0.240 | -0.261 | -0.628 | -0.318 | -0.741 | -0.662
Pn-YY) -0.329 -0.239 | -0.452 | 0.550 0.541 0.299 -0.230 0.335 | 0.247 | -0.524 | -0.339 | 0.091 0 2-40 0.590 0.750 | -0.106 | 0.604 | 0.406
[z -0.211 -0.241 | -0.201 | 0.645 0.697 0.113 -0.266 0.531 0.341 -0.549 | -0.089 | -0.062 0 2-61 0.590 0.605 -0.039 0.474 0.532
dags -0.607 -0.607 | -0.633 | 0.748 0.602 0.237 -0.669 0.635 | 0.579 | -0.678 | -0.392 | -0.317 0 6-28 0.750 0.605 0.036 0.748 | 0.662
ash Al -0.263 -0.331 | -0.049 | 0.098 | -0.078 | -0.001 -0.278 0.200 | 0.068 | -0.082 | -0.131 | -0.385 0 3-18 -0.106 | -0.039 | 0.036 0.137 | 0.317
Sl -0.759 -0.712 | -0.664 | 0.679 0.452 0.124 -0.726 0.639 0.476 | -0.877 | -0.548 | -0.488 0 7-41 0.604 0.474 0.748 0.137 0.775

Cplandd -0.542 -0.609 | -0.304 | 0.788 0.672 0.087 -0.649 0.780 | 0.507 | -0.765 | -0.236 | -0.480 0 f;62 0.406 0.532 0.662 0.317 0.775




2008 32
FTSE S nikkei | AMF L.“m e [ guig | Aagaad) m Cuglll [ gl | sae | quiall | B | 0 | dage [ ask Al | el | oplals
p500 s s

FTSE 0.982 | 0.977 | 0.978 | 0.726 | 0.977 0.138 0.983 | 0.937 | 0.962 | 0.541 | 0.953 | 0.958 | 0.917 | 0.973 | 0.887 | 0.433 | 0.642 | 0.897
s p500 0.982 0.972 | 0.964 | 0.669 | 0.956 | 0.056 0.970 | 0.931 | 0.932 | 0.467 | 0.961 | 0.947 | 0.872 | 0.944 | 0.875 | 0.428 | 0.546 | 0.846
nikkei 0.977 | 0.972 0.971 | 0.804 | 0.955 | 0.198 0.975 | 0.954 | 0.965 | 0.611 | 0.930 | 0.946 | 0.926 | 0.959 | 0.944 | 0.417 | 0.675 | 0.891
AMF 0.978 | 0.964 | 0.971 0.783 | 0.994 | 0.135 0.993 | 0.969 | 0.983 | 0.572 | 0.965 | 0.980 | 0.946 | 0.994 | 0.914 | 0.470 | 0.656 | 0.909
3\;4::9 0.726 | 0.669 | 0.804 | 0.783 0.750 | 0.600 0.762 | 0.813 | 0.855 | 0.900 | 0.668 | 0.772 | 0.888 | 0.792 | 0.908 | 0.276 | 0.897 | 0.868
il 0.977 | 0.956 | 0.955 | 0.994 | 0.750 0.090 0.988 | 0.953 | 0.972 | 0.546 | 0.961 | 0.972 | 0.938 | 0.995 | 0.883 | 0.456 | 0.628 | 0.890
O g 0.138 | 0.056 | 0.198 | 0.135 | 0.600 | 0.090 0.141 | 0.162 | 0.256 | 0.735 | 0.008 | 0.109 | 0.340 | 0.147 | 0.383 | -0.276 | 0.739 | 0.432
43 gl 0.983 | 0.970 | 0.975 | 0.993 | 0.762 | 0.988 | 0.141 0.939 | 0.965 | 0.532 | 0.945 [ 0.959 | 0.927 | 0.987 | 0.898 | 0.388 | 0.646 | 0.885
Ol &kl | 0.937 | 0.931 0.954 | 0.969 | 0.813 | 0.953 | 0.162 0.939 0.980 | 0.655 | 0.966 | 0.966 | 0.940 | 0.958 | 0.946 | 0.600 | 0.664 | 0.919
< el 0.962 0.932 | 0.965 | 0.983 | 0.855 | 0.972 0.256 0.965 | 0.980 0.686 | 0.946 | 0.975 | 0.967 | 0.980 | 0.938 | 0.490 | 0.737 | 0.942
Gdd 0.541 0.467 | 0.611 | 0.572 | 0.900 | 0.546 | 0.735 0.532 | 0.655 | 0.686 0.480 | 0.571 | 0.766 | 0.590 | 0.786 | 0.250 | 0.859 | 0.795
Haa 0.953 | 0.961 0.930 | 0.965 | 0.668 | 0.961 0.008 0.945 | 0.966 | 0.946 | 0.480 0.965 | 0.868 | 0.948 | 0.862 | 0.599 | 0.539 | 0.863
) 0.958 | 0.947 | 0.946 | 0.980 | 0.772 | 0.972 | 0.109 0.959 | 0.966 | 0.975 | 0.571 | 0.965 0.931 | 0.976 | 0.895 | 0.518 | 0.666 | 0.904
en-pY 0.917 | 0.872 | 0.926 | 0.946 | 0.888 | 0.938 | 0.340 0.927 | 0.940 | 0.967 | 0.766 | 0.868 | 0.931 0.961 | 0.937 | 0.399 | 0.793 | 0.947
@ 0.973 | 0.944 | 0.959 | 0.994 | 0.792 | 0.995 | 0.147 0.987 | 0.958 | 0.980 | 0.590 | 0.948 | 0.976 | 0.961 0.906 | 0.455 | 0.687 | 0.915
dags 0.887 | 0.875 | 0.944 | 0.914 | 0.908 | 0.883 | 0.383 0.898 | 0.946 | 0.938 | 0.786 | 0.862 | 0.895 | 0.937 | 0.906 0.445 | 0.794 | 0.941
psh Al 0.433 0.428 | 0.417 | 0.470 | 0.276 | 0.456 | -0.276 | 0.388 | 0.600 | 0.490 | 0.250 | 0.599 | 0.518 | 0.399 | 0.455 | 0.445 0.149 | 0.479
Al 0.642 | 0.546 | 0.675 | 0.656 | 0.897 | 0.628 | 0.739 0.646 | 0.664 | 0.737 | 0.859 | 0.539 | 0.666 | 0.793 | 0.687 | 0.794 | 0.149 0.843

Cplandd 0.897 0.846 | 0.891 | 0.909 | 0.868 | 0.890 0.432 0.885 | 0.919 | 0.942 | 0.795 | 0.863 | 0.904 | 0.947 | 0.915 | 0.941 | 0.479 | 0.843
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33

Craad) A gl Olas Adlale LAPIN|] ‘_,.\hyi o daga
x3 0.24154869 | 0.36019935 | 0.02233885 | 0.298617 | 0.11345681 | 0.2365263
x5 0.24154869 0.80753801 | 0.73401526 | 0.33528953 | 0.53097539 | 0.63526461
x6 0.36019935 | 0.80753801 0.55153964 | 0.24679089 | 0.34063363 | 0.5792739
x7 0.02233885 | 0.73401526 | 0.55153964 0.52377432 | 0.54916876 | 0.67817565
x11 0.298617 | 0.33528953 | 0.24679089 | 0.52377432 0.59026762 | 0.74955295
x12 0.11345681 | 0.53097539 | 0.34063363 | 0.54916876 | 0.59026762 0.6048246
x13 0.2365263 | 0.63526461 | 0.5792739 | 0.67817565 | 0.74955295 | 0.6048246
31
.2008 34
x5 X6 X7 x11 x12 x13
0.98806559 | 0.95277105 | 0.9715447 | 0.93816089 | 0.99474803 | 0.88253855
x5 0.98806559 0.93934471 | 0.96505762 | 0.92724166 | 0.98684785 | 0.89780843
X6 0.95277105 | 0.93934471 0.9796793 | 0.93968953 | 0.95826332 | 0.94561529
x7 0.9715447 | 0.96505762 | 0.9796793 0.96738854 | 0.97964394 | 0.93821754
x11 0.93816089 | 0.92724166 | 0.93968953 | 0.96738854 0.96050456 | 0.93716786
x12 0.99474803 | 0.98684785 | 0.95826332 | 0.97964394 | 0.96050456 0.90586074
x13 0.88253855 | 0.89780843 | 0.94561529 | 0.93821754 | 0.93716786 | 0.90586074
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(Y2) (Y X) :35
FTSE Nikkei AMF | Ok gy | sl o 65 43 grad)
2007-2003 0.95 0.79 0.53- 0.30- 0.02 0.92 0.64-
2008 0.98 0.97 0.96 0.67 0.96 0.06 0.97
A 0.03 0.18 1.49 0.97 0.94 0.86- 1.61
Clee dihalu AP i ran QA B2
0.63- 0.75 0.56 0.89 0.97 0.24-
0.93 0.93 0.47 0.96 0.95 0.87
1.56 0.18 0.09- 0.07 0.03- 1.11
& KAJA ?Jk‘)ﬂ\ Al Cplanald
0.24- 0.61- 0.33- 0.71- 0.61-
0.94 0.87 0.43 0.55 0.85
1.19 1.48 0.76 1.26 1.46
.(0.86) (0.03) (0.09)
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[ ]
[ ]
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! - Hassoune Anouar, l'impact de la crise de liquidité sur les banques du golfe, revue banque,
décembre 2008, N° 708op cit, p74.
-IDEM. *
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http://www.aljareeda.com/aljarida/ArticlePrint.aspx?id=85886
* _OCDE, rapport du comité de l'investissement, fonds souverains politique des pays  d'accueil,
4avril2008, p3.
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43227 Cmall Bank of Communications 12- 30

Source; Artus Patrick, a quoi vent servir les banques d'investissement?, op cit, p20




2003

y1** y2** y3** x1* x2* x3* x4* x5* x6* x7* x8*

FTSE s p500 nikkei AMF O A58 G ol ss A g O bl ol ol
2002 e 3940.4 879.82 879.82 100.71 111.95 111.27 26.57 132.96 84.15 157.92 36.37

03-4zdila 3567.4 855.7 8339.94 102.84 115.18 113.51 25.63 134.82 83.13 162.4 37
03-43 i 3655.6 841.15 8363.04 99.65 109.46 107.86 25.27 128.02 82.35 157.74 36.94
03-cu e 3684.8 858.48 7986.72 102.88 114.13 105.65 25.02 134.53 85.27 167.79 36.7
03-J. 48 3926 916.92 7831.42 109.71 123.47 108.21 28.76 140.78 89.6 193.25 36.42
03-~ 4048.1 963.59 8424 .51 116.08 129.92 110.91 28.36 154.45 92.94 205.89 38.78
03-0ls> 4031.2 974.5 9083.11 119.17 135.7 117.6 27.88 161.65 98.44 198.11 41.79
03-4us 4157 990.31 9563.21 127.51 149.04 118.04 28.43 177.24 102.99 207.53 38.74
03-cl 4161.1 1008.01 10343.55 134.78 157.31 124.87 27.57 192.56 104.34 216.79 38.48
03- i 4091.3 995.97 10219.05 139.73 163.58 114.72 28.74 192.52 106.83 239.58 36.31
03-2558 4287.6 1050.71 10559.59 132.06 158.85 130.57 28.4 180.48 112.22 242 34.46
03- bl 4342.6 1058.2 10100.57 137.8 178.68 131.56 29.09 192.3 114.13 246.89 34.01
03-_ramgd 4476.9 1111.92 10676.64 141.87 181.03 134.63 30.26 201.98 114.8 258.93 36.57

the wall street journal, Reading date, 7-5-2009.

** http://online.wsj.com/mdc/public/npage/2 3051.html?mod=mdc h_dtabnk&symb=DJIA#IndexComponents




x9* x10* x11* x12* x13* x14* x15*
e o peal) b @ da g psbAd Al
36.02 128.34 107.2 120.92 135.29

36.13 136.41 108.08 123.86 144.14 93.81 99.36
33.59 142.86 107.14 123.08 141.82 98.55 99.38
32.52 135.65 108.49 120.31 151.71 100.32 100.38
32.21 148.3 112.92 120.35 165.32 101.07 100.76
35.48 158.13 111.95 119.04 163.97 104.49 96.23
35.65 166.73 112.43 122.24 181.06 104.49 92.71
34.61 163.16 122.96 134.18 197.66 93.63 96.58
37.76 166.2 125.12 135.09 213.41 92.46 94.13
41.65 177.95 135.5 148.29 199.93 95.3 98.05
43.68 179.55 137.26 149.45 203.72 96.52 98.86
43.86 187.28 138.57 151.05 216.45 97.47 107.48
43.42 197.56 136.53 156.12 209.36 97.7 100.36




2004 8

**y1 **y2 **y3 *x1 *x2 *x3 *x4 *x5 *x6 *x7 *x8

FTSE s p500 nikkei AMF s s Crad o 42 gl Cles Adlalu <y oSl st

04-4iila 4390.7 1131.13 | 10783.61 146.47 194.77 130.93 30.48 212.81 121.1 259.25 35.11
04-4 4 44922 1144.94 | 11041.92 151.38 196.25 132.95 30.27 221.44 122.98 259.04 36.05
04~ e 4410.7 1132.17 | 11683.42 156.13 187.65 133.17 31.17 239.97 124.26 259.54 38.52
04-J: 4 4489.7 1107.3 11761.79 160.31 182.91 136.57 30.81 252.21 128.72 243.52 46.2
2004 04-~ 4430.7 1120.68 | 11236.37 160.4 185.56 138.43 30.95 252.27 135.74 249.73 45.6
04-c) 5> 4464.1 1140.84 | 11858.87 163.11 189.77 139.03 30.66 259.14 146.26 248.33 51.13
04-435> 4413.1 1101.72 | 11325.78 172.83 198.16 140.53 29.35 282.29 145.82 262.59 52.6
04-=) 4459.3 1104.24 | 11081.79 177.87 196.11 154.73 29.74 292.23 145.55 264.3 47.94
04- st 4570.8 1114.58 | 10823.57 184.28 207.21 153.6 29.96 310.59 148.48 267.5 53.19
04- 2 5is) 4673.8 1130.51 10734.71 184.54 225.61 160.48 31.21 350.76 146.7 270.74 48.91
04- b 55 4703.2 1173.82 | 10899.25 207.48 267.63 159.4 31.26 409.97 145.23 287.34 52.96
04- s2amd 4814.3 1211.92 | 11488.76 215.67 272.88 160.09 31.69 410.53 138.71 286.62 53.21

**the wall street journal, Reading date, IDEM.




*x9 *x10 *x11 *x12 *x13 *x14 *x15 *X16
s G all B @ da g psh A Sl Oplansld

48.14 204.2 140.39 171.36 210.79 95.76 107

46.99 215 146.59 171.2 237.55 95.69 106.29

50.23 218.41 146.29 172.49 261.88 99.33 103.74

54.83 220.04 139.3 186.06 290.72 100.45 102.69

50.93 221.42 146.74 198.97 268.45 104.83 99.34

51.31 218.09 157.46 219.54 250.05 93.82 103.11

55.33 216.34 163.68 232.17 259.52 95.07 100.7

60.02 220.64 166.52 242.66 270.95 95.23 99.66

63.63 222.74 171.74 262.34 260.91 95.81 99.7

65.94 191.86 170.2 258.19 262.93 108.99 99.06

68.57 196.12 200.92 285.19 284.67 126.74 100.74

74.18 220.65 228.26 349.7 307.29 148.23 0




2005

2005 9

**y1 **y2 **y3 *x1 *x2 *x3 *x4 *x5 *x6 *x7 *x8

FTSE s p500 nikkei AMF e dua ) 2 Croad o 4 gl Gles ddlalu o<l ol
05-4niia 4852.3 1181.27 11387.59 230.5 318.15 168.56 30.62 421.51 146.96 299.81 56.33
05-4x i 4968.5 1203.6 11740.6 259.89 320.7 180.54 30.46 473.86 149.43 304.92 52.54
05-cbe 4914 1172.92 11723.63 289.91 348.87 181.15 30.66 530.76 173.62 331.71 57.22
05-J: 4 4801.7 1156.85 11008.9 312.67 461.51 184.49 33.07 564.73 180.68 2201 62.33
05-~ 4964 11915 11276.59 314.56 447.67 184.49 32.41 606.45 195.43 192.54 60.83

05-¢ls> 5113.2 1191.33 11584.01 357.18 479.88 186.95 31.8 695.21 207.55 162.41 771
0542 5282.3 1234.18 11899.6 334.7 535.52 175.16 32.01 662.14 204.87 128.22 82.62
05-5 5296.9 1220.33 12413.6 382.83 551.4 172.97 31.84 777.7 199.41 169.21 74.97
05- afiow 5477.7 1228.81 13574.3 393.54 522.31 180.14 31.87 788.72 188.28 179.48 82.09
05-255) 5344.3 1202.76 13867.86 393.56 533.39 176.38 32.13 778.94 192.18 201.82 81.64

05- s 8 5423.2 1249.48 14872.15 405.98 604.6 178.46 31.32 852.97 185.37 198.84 83.9
05-_ramsa 5618.8 1248.29 16111.43 413.31 554.5 183.11 31.93 878.4 186.37 205.26 108.69

** the wall street journal, Reading date, IDEM.




*x9 *x10 *x11 *x12 *x13 *x14 *x15 *X16
s Q al) b @ da g psh Al Al sl
98.7 214.11 246.27 362.18 376.06 182.52 99.67 230.5
110.2 210.68 271.03 396.86 540.74 229.58 100.87 259.89
106.82 204 .4 346.67 455 596.81 193.49 99.52 289.91
113.36 209.51 405.07 654.07 518.09 220.1 97.93 244 .43
114.18 211.81 365.97 661.35 461.41 192.54 95.99 236.76
126.68 207.83 381.99 360.71 564.16 162.41 96.53 230.67
126.56 217.66 314.04 632.63 539.08 128.22 98.59 2453
125.86 229.74 354.46 835.85 631.66 169.21 98.87 307.65
141.19 223.08 372.19 911.59 636.89 179.48 98.94 303.12
141.94 230.52 369.3 916.91 637.57 201.82 99.88 323.65
143.21 238.89 352.61 856.49 553.34 198.84 100.69 441.31
162.85 238.6 353.44 328.27 554.59 205.26 103.12 385.65




2006

2006 10
**y1 **y2 **y3 *x1 *x2 *x3 *x4 *x5 *x6 *x7 *x8
FTSE s p500 nikkei AMF s s Crad o 42 gl Gl Adlalu <y oSl st
06-4iila 5760.3 1280.08 | 16649.82 437.4 612.46 192.75 33.83 975.74 206.12 183.12 154.06
06-4 i 5791.5 1280.66 | 16205.43 423.19 508.07 188.96 34.35 987.58 200.37 190.85 124.3
06~ e 5964.6 1294.83 | 17059.66 392.53 477.84 180.8 37.41 897.39 203.71 204.12 131.48
06-J: 8 6023.1 1310.61 16906.23 331.3 475.6 177.3 39.5 699.4 193.5 391.7 132.5
06-.+ 5723.8 1270.09 | 15467.33 265.6 461.5 173.2 40.4 597.5 184.3 387.5 126.2
06-c\ 5> 5833.4 1270.2 15505.18 300.7 410.3 173.9 38.5 691.4 182.6 391 126.2
06452 5928.3 1276.66 | 15456.81 284 398.4 177.4 36.7 579.4 167.6 373.9 116.5
06-c3 5906.1 1303.82 | 16140.76 293.4 4217 166.8 38 587.8 181.4 391.2 124
06- st 5960.8 1335.85 | 16127.58 298.1 413 190.2 40.4 605.1 195.1 406.3 120.2
06- i) 6149.6 1367.81 16375.26 270.1 413.7 189.5 44.2 510.6 205.5 4222 119.5
06- b g5 6048.8 1400.63 | 16274.33 240 373.2 183.3 45.1 431.8 193.7 394 102.1
06-_2am 6220.8 1418.3 17225.83 2315 366.7 187.1 52.5 364.8 117.9 350.9 102.8

** the wall street journal, Reading date, IDEM.




*x9 *x10 *x11 *x12 *x13 *x14 *x15 *X16
s G el b o da g pshal Sl Oslandd
187.87 306.26 313.12 777.19 531.8 183.12 102.63 346.2
171.54 304.2 307.03 698.94 436.11 190.85 101.63 304.7
156.29 328.83 305.97 607.88 457.46 204.12 102.08 298.83
155.2 365.4 251.2 522.6 458 206.8 56.9 228
134.4 315.7 242.3 450.1 387.8 187.2 62.9 193.7
1321 324.6 240.2 486.2 388.7 192.9 63.7 190.8
136.1 332.5 234.8 390.2 405.1 188.5 63.8 184.7
148.8 364.5 249 427.2 401.8 187.2 67 221.3
155.8 360.2 239.9 415.7 391 193.9 68.1 215.1
157.5 379.8 232.2 4121 375.5 198.2 68.5 211
160 401.3 207.5 3784 319 184 67.2 223.1
172 3954 268.4 497.7 368.2 196.3 66.9 219.8




2007

2007 11

**y1 **y2 **y3 *x1 *x2 *x3 *x4 *x5 *x6 *x7 *x8

FTSE s p500 nikkei AMF s s Crad o 42 gl Gl Adlalu <y oSl st
07-4piila 6203.1 1438.24 | 17383.42 222.8 411.3 174.9 65.6 327.8 122.4 356.8 109.4
07-43 i 6171.5 1406.82 | 17604.19 240.8 439.8 178.6 67.4 383.8 121.9 356.6 105.4
07- e 6308 1420.86 | 17287.65 234.8 410.3 160.3 60.8 363.1 113.1 363.4 108.9
07-J:4 6449.2 1482.37 | 17400.41 234.5 398.7 160.8 61.4 350.5 115.2 376.6 107.1
07-= 6621.4 1530.62 | 17875.75 246.9 386.5 172.1 58.3 351.6 121.5 415.1 110.8
07-0ls> 6607.9 1503.35 | 18138.359 239.9 379 172.8 57.7 327.5 125.6 421.8 105.4
07-4u5 6360.1 1455.27 | 17248.891 248.5 374.3 183.8 54.9 350.7 127.1 439.5 104.2
07-2) 6303.3 1473.99 | 16569.09 255.2 370.2 182.6 55.6 383.3 133.6 443.1 103.7
07- sl 6466.8 1526.75 | 16785.689 259.1 377.9 185.3 56 369 138.2 446.4 120
07-58) 6721.6 1549.38 | 16737.631 286.6 4515 191.9 57.87 406.3 160.2 444.7 125.7
07- g 6432.5 1481.14 | 15680.67 296.5 479.2 168 58.42 452.3 167.2 421.3 133.5
07-_ramd 6456.9 1468.36 | 15307.78 328.7 522.6 209.4 58.42 555.6 177.9 444 4 135

** the wall street journal, Reading date, IDEM.




*x9 *x10 *x11 *x12 *x13 *x14 *x15 *X16

raa Gl -y @ dag psh Al Sl Oahands
169.01 452 272.6 485.2 343.9 181.4 65.6 200.9
178.3 478.9 281.8 519.5 327.2 180.6 67.4 210.9
244.9 529 254.3 444 .8 308.2 177.7 68.1 221.9
259.9 580.3 261.3 446.2 328.2 202.8 68.6 188.8
277.5 542.5 304.3 509.2 367.7 204.2 67.3 175.9
271.8 530.5 3004 502.3 370.6 171.9 68.8 178.2
284.2 531.9 299.9 481.1 3934 164.6 69.4 164.4
268.6 557.5 296.6 478.3 377.2 155.6 69.4 152.9
309.4 576.6 304.6 475.6 415.3 152.2 69.8 182.9
328.7 583.6 357 582.1 481.7 160.3 71.6 179.5
330.4 575 348.7 588.1 470.7 162.6 714 186.8
353.1 571.9 358.9 592.4 478.7 182.9 67.2 189.5




2008

2008 12

**y1 **y2 **y3 *x1 *x2 *x3 *x4 *x5 *x6 *x7 *x8

FTSE s p500 nikkei AMF e A5 Oaoad) ol s g Oles Al <) Gl
08-4xiila 5879.8 1378.55 13592.47 310.3 542.9 213.8 57.58 473.1 178.3 482.1 132.9
08-4 i 5884.3 1330.63 13603.02 329.6 600 220.5 58.1 497.3 198 495.8 130.8
08-cle 5702.1 1322.7 12525.24 310.4 568 210.6 59.52 437.9 196.4 508.3 1411
08-J. 4 6087.3 1385.59 13849.99 330.8 590.5 214.8 62.4 483.4 212.5 515.7 153.4
08-~ 6053.5 1400.38 14338.54 317.4 636.1 216.1 63 461.4 215.1 526.4 175.3
08-0l 5> 5625.9 1280 13481.38 320.5 746.3 212.7 65.4 454.9 213.8 536.2 183.7
08-4us> 5411.9 1267.38 13376.81 300.1 736.1 200.3 65 428.1 196.8 502.2 179.1
08-< 5 5636.8 1282.83 13072.87 287 663 194.3 70.2 435.1 168 473.7 164.3
08- jaliow 4902.45 1164.74 11259.86 252.5 612.3 180.7 69 369 156.2 429.3 161.7
08- 5! 4377.34 968.75 8576.98 199.4 461.2 159.9 61.5 270.8 113.5 318.7 141.1
08- it 5i 4288.01 896.24 8512.27 171.3 403.9 138.8 59.4 225.3 113.6 294.2 118.9
08-_ramsa 4434.17 903.25 8859.56 166.2 406.9 134.6 59.3 226.8 103.3 265.3 116.8

**the wall street journal, Reading date, IDEM.




*x9 *x10 *x11 *x12 *x13 *x14 *x15 *X16
paa il s @ da g psh Al S planls
3414 624.3 362 579.3 473.8 174.4 67.1 212.1
375.6 657.4 382.7 628.9 522.3 172.9 69.5 215.2
391.2 681.1 365 5771 475.9 179.2 70.3 232.3
400.4 658.1 3984 609.3 562 179.2 69.9 254.2
393.5 660.4 410.7 602.3 569.6 176.6 71.6 244 1
366.6 648.7 407 585.2 567.4 176.9 71 240.8
306.6 645.5 411.7 574.1 564.6 177.4 74.5 242.3

289 614.3 378.1 515.2 513.9 166.1 73.2 227
263.6 548.3 333.3 452.8 471.3 173.4 73.1 222.7
182.2 500 295 3394 369.8 170.3 67.3 184.9
173.1 463.1 241 239.2 336.6 173.1 63.6 146

173.5 463 198.8 207 .4 372.4 172.4 64.6 1554

2008




FTSE nikkei s p500 AMF s dua ) 52 Croasd) Qi gl L g Cles Al y5sl) oLl
-8.94 -11.21 -6.12 -5.60 3.88 2.10 -1.44 -14.85 0.22 8.48 -1.56
0.08 0.08 -3.48 6.22 10.52 3.13 0.90 5.12 11.05 2.84 -1.58
-3.10 -7.92 -0.60 -5.83 -5.33 -4.49 2.44 -11.94 -0.81 2.52 7.87
6.76 10.58 4.75 6.57 3.96 1.99 4.84 10.39 8.20 1.46 8.72
-0.56 3.53 1.07 -4.05 7.72 0.61 0.96 -4.55 1.22 2.07 14.28
-7.06 -5.98 -8.60 0.98 17.32 -1.57 3.81 -1.41 -0.60 1.86 4.79
-3.80 -0.78 -0.99 -6.37 -1.37 -5.83 -0.61 -5.89 -7.95 -6.34 -2.50
4.16 -2.27 1.22 -4.37 -9.93 -3.00 8.00 1.64 -14.63 -5.68 -8.26
-13.03 -13.87 -9.21 -12.02 -7.65 -7.00 -1.71 -15.19 -7.02 -9.37 -1.58
-10.71 -23.83 -16.83 -21.03 -24.68 -11.51 -10.87 -26.61 -27.34 -25.76 12.74
-2.04 -0.75 -7.48 -14.09 -12.42 -13.20 -3.41 -16.80 0.09 -7.69 -15.73
3.41 4.08 0.78 -2.98 0.74 -3.03 -0.17 0.67 -9.07 -9.82 1.77
paa ) s ey daga ash Al SAal Cahad
-3.31 9.16 0.86 -2.21 -1.02 -4.65 -0.15 11.93
10.02 5.30 5.72 8.56 10.24 -0.86 3.58 1.46
4.15 3.61 -4.63 -8.24 -8.88 3.64 1.15 7.95
2.35 -3.38 9.15 5.58 18.09 0.00 -0.57 9.43
-1.72 0.35 3.09 -1.15 1.35 -1.45 2.43 -3.97
-6.84 -1.77 -0.90 -2.84 -0.39 0.17 -0.84 -1.35
-16.37 -0.49 1.15 -1.90 -0.49 0.28 4.93 0.62
-5.74 -4.83 -8.16 -10.26 -8.98 -6.37 -1.74 -6.31
-8.79 -10.74 -11.85 -12.11 -8.29 4.39 -0.14 -1.89
—> -30.88 -8.81 -11.49 -25.04 -21.54 1.79 -7.93 -16.97
-4.99 -7.38 -18.31 -29.52 -8.98 1.64 -5.50 -21.04
0.23 -0.02 -17.51 -13.29 10.64 -0.40 1.57 6.44

.12




(2008-2003) 14
y1 y2 y3 x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8
FTSE s p500 nikkei AMF Ches Gl o 43 g Cles dibalu oSl Gl
03-,2w [ 13.615369 | 26.380396 | 1113.5028 | 40.869824 | 61.7061188 | 20.993979 | 13.887843 | 51.910349 | 36.423054 | 63.962766 | 0.5499038
04- ey | 7.536465 | 8.9934528 | 7.6065129 | 52.019454 | 50.73744683 | 18.91109 | 4.7257105 | 103.2528 | 20.827526 | 10.69401 |45.501777
05- s [ 16.710633 | 3.0010232 | 40.236457 | 91.640006 | 103.2028731 | 14.379412 | 0.7573367 | 113.96731 | 34.359455 | -28.38602 | 104.26612
06-s2aws [ 10.714031 | 13.619431 | 6.9168286 | -43.98877 | -33.8683499 | 2.1790181 | 64.422174 | -58.46995 | -36.73875 | 70.953912 | -5.419082
07-s2ew | 3.7953318 | 3.5295777 | -11.13473 | 41.987041 | 42.51431688 | 11.91876 11.27619 | 52.302632 | 50.890585 | 26.645768 | 31.322957
08-saws | -31.32664 | -38.48579 | -42.12381 | -49.43718 | -22.1393035 | -35.721108 | 1.5063334 | -59.17927 | -41.93367 | -40.30153 | -13.48148
x9 x10 x11 x12 x13 x14 x15 X16
s Q pall b (o da g psh Al 5l Oalandd
20.544142 | 53.934861 | 27.360075 | 29.110155 | 54.749058
70.84293 | 11.687589 | 67.186699 | 123.99436 | 46.775888
119.53357 | 8.1350555 | 54.840971 | -6.12811 | 80.477725 | 38.473993
5.6186675 | 65.716681 | -24.06066 | 51.613001 | -33.60861 | -4.365195 | -35.12413 | -43.00532
105.2907 | 44.638341 | 33.718331 | 19.027527 | 30.010864 | -6.826286 | 0.4484305 | -13.78526
-50.86378 | -19.04179 | -44.60853 | -64.98987 | -22.20597 | -5.740842 | -3.869048 | -17.99472

(12 7))




2008

.(PIB) (contagion pure)
Résumé:

Dans le cadre de notre examen de I'état des marchés financiers arabes a la lumiére des crises financicres internationales en général, nous avons constaté la
propagation des crises financiéres dans les bourses des pays arabes en raison de leurs intégration avec les marchés financiers internationaux a travers les certificats de dépot
international et les flux d'investissements étrangers, par exemple, ou la contagion est basé sur le comportement mimétique et la fuite vers la qualité. En particulier, a la lumiére
de la crise hypothécaire est devenu évident que la forte baisse des marchés financiers des pays arabes au cours de I'année2008 est trés élevé par rapport a la baisse qu'ont
connus les marchés financiers internationaux, mais la raison de cette baisse différe, d'une part la principale raison du déclin dans les pays développés (par exemple: les Etats-
Unis, en Angleterre et a Tokyo) est les pertes réalisées par les établissements cotées sur le marché des actions par 1'acquisition des actifs empoisonné, alors que la baisse des
bourses dans les pays arabes en raison du comportement mimétique et les craintes des investisseurs locaux, ce que on appelle la contagion pure, la preuve que cette baisse
n'est pas accompagnée d'une baisse de la production intérieure brute (PIB).

Summary

Within the framework of our examination of the state of the Arab financial markets in the light of the international financial crises in general, we noted the
propagation of the financial crises in the purses of the Arab countries because of their integration with the international financial markets through the certificates of
international deposit and flows overseas investments, for example, where the contagion is based on the mimetic behavior and the escape towards quality. In particular, in the
light of the crisis mortage holder became obvious that the strong fall of the financial markets of the Arab countries during the year 2008 is very high compared to the fall that
knew the international financial markets, but the reason of this fall is different, main reason of the decline in the developed countries (for example: the United States, in
England and in Tokyo) is the losses carried out by the establishments dimensioned on the stock market by the purchases of the credits poisoned, whereas the fall of the stock
in the Arab countries because of the mimetic behavior and fears of the local investors, which one calls the pure contagion, the proof that this fall is not accompanied by the fall

of (GDP).



