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Résumeé:

L'éducation financiére est l'un des principaux défis
auxquels sont confrontés différents pays dans le monde, qu’ils
soient développés ou émergents, car les investisseurs particuliers
doivent comprendre l'environnement financier dans lequel ils

exercent, ce qui leur permettra de prendre les décisions
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appropriées a leur situation financiére. Parmi ces bourses, on
peut citer la bourse égyptienne qui a prété une attention
particuliére a ce sujet en organisant plusieurs campagnes visant la
sensibilisation du public sur la facon d'investir dans le marché
boursier a travers plusieurs actions, tel que la mise en place d’'un
site Internet qui s'intéresse a la culture d'investissement dans le
marché boursier, 1'émission de brochures éducatives et
l'organisation de visites éducatives dans la bourse pour les
étudiants universitaires.

Mots clés : Littératie financiere, I’éducation de I'investisseur,

programmes d’éducation financiere, la bourse égyptienne.

Littératie financiére : le fait de disposer des connaissances,

des compétences et de la confiance en soi nécessaires pour

prendre des décisions financiéres responsablesy.
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Summary

Impact the quality of accounting information on the
efficiency of the securities market
Process requires economic development in any country capital
assembled, can not be achieved without the presence of a securities
market is characterized by high efticiency as an important mechanism
for collecting private savings, but the reality proves that the efficiency

of the stock market depends on the quality of accounting information
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in terms of speed and presence and low cost, term efficiency refers to
the degree to which reflect then stock prices promptly all information
available to the public investors in the market.

Therefore, this study aimed to look for the impact of the quality of
accounting information on the efficiency of the stock market, and thus
to address the concept of efficient capital market and the most
important  types, elements of efficiency and indicators of
measurement, and finally quality of accounting information and its
relationship to efficiently capital market.

Key words: capital market, the efficiency of the capital market,
indicators to measure the efficiency, quality of accounting

information.
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Abstract :

Waitness recent years, rapid developments in data knowledge and
information , and the spread of the Internet and web sites , and other
widely used , has become with the developments and changes

successive technical means characteristic of the times , and in this

;
climate generated e-governance as a new trend in contemporary
management , and has become prevalent world movement active to
invest all the modern techniques of information and communication
systems developed in the development of organizations and converted
into electronic organizations used the Internet in the completion of all
of its work and administrative dealings with the mentality of a global
super - fast . And the financial markets is one of the most important
channels that have sought to developed countries , where received
considerable attention from the owners of jurisdiction which reflected
on the management style shift from traditional management to
electronic management , which contributed significantly to improve
its efficiency

And This study seeks to look at the impact of the shift electronic ( the
shift from traditional management to electronic management y that
witnessed in the financial markets on the efficiency of these markets (
internal efficiency of the securities markets y and may This study
focused on the internal efficiency of these markets and what can be
caused by electronic transformation on principles such as justice ,
transparency and investor confidence in the stock market , and
through the study of the experience of the Saudi stock market as a
model for changes witnessed by the Arab financial markets in this area

Key words: money markets , the efficiency of financial markets , the

electronic management.
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Accounting Systems are essential Tools that provide
Accounting information necessary for the Financial Market.
Must therefore be characterized by Financial and Accounting
information provided by transparent, credible and enabling the
realization of governance, Accounting in the Financial Market,
So Algeria Is seeking to develop the Financial Market through
the adoption of Financial Accounting system a new line with the

international changes and agreed that international Accounting
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standards, enabling It to promote sector Financial market
become the basic components of the economies of various
countries, by bringing the foreign Investor who had difficulties
with old Accounting system and force the Economic institutions
of Algeria to provide information on a transparent and credible
showing Financial position of the real her, and encouraging them
to participate and to activate the financial market, as well as
stimulate the various players in the financial market by reducing

the risks related to financial information and Accounting.
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Summary :

Despite the positives that can be the policy of financial liberalization be
achieved unless it involves a range of risks that can lead to severe financial
crises, which is associated with this policy the development of credit risk of
new banks andthe financial sector and that financial liberalization may
cause financial crisesas a result of high placebo mechanism for asset
prices and what is known as bubble.

If the global financial crisis has left serious repercussions for the economies
of the developed countries, it has affected the majority of Arab countries
negative repercussions of this crisis, albeit to varying degrees, according to
the specificity of each country and the degree of openness of its economy
and its association abroad, have been of Arab financial markets hit hard with
lower market value of the companies and thus sawthe economies of these
countries, a slowdown in the rates of investment and economic growth and
increased unemployment.
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1En 1998, la Russie a connu une crise financiére sans précédent,
qui se réalise apres la crise économique asiatique de 1997, La crise

est caractérisée par une dévaluation brutale du rouble et une

impossibilité de la part de la Russie de payer sa dette.

i La Chine posséde en Janvier 2008 les plus grandes réserves de
change, avec pres de 1 590 milliards de dollars
il Co-fondateurs du « Sovereign Wealth Funds Institute »
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Résumé:
Leséconomiesdéveloppéesetémergentesontconnudes
effondrementssuite  desscandales financiersdes banques et
institutionsfinanciéres et entrepriseséconomiques, ce qui on
conduit ala faillite debeaucoup d'entreeuxetl'effondrement
desmarchés financiers.En raison detoutescescirconstancesles

organisationsInternationalestellesqueleFondsmonétairelnternati
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onale etla Banquemondiale, ainsi que le Comité de
Baleontappeléavecinsistancea l'application dela gouvernance.

La Banqueest l'institution la plus importante opérant dans
lesmarchés financiers: avant souscriptiondans la promotionet de
publicité: durant la souscription  en offrantun marché
primairepour les titresdes marchés, et apresl'introduction en
bourseen fournissant des conseilsaux clients, en particulier aux
jeunesabonnés quin'ont pas d'expériencedans l'achat etla vente de
titres, pour cela, les banques sont tenu a appliquerla
gouvernancedans la recherchedu maintien de lastabilité des
marchés financiers. Pour 'Algérie,l'expériencede la gouvernance
reste modestepar rapport aux pays développés et émergents, etelle
s'est engagée dansune réforme globalede la Bourse d’Algérie qui
dépend de l'applicationdes principes degouvernancedans la

période avenir.
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Résume:

Aujourd'hui Les marchés financiers font face aux multiples
risques qui se développent de jour en jour, reflétant les
innovations technologiques, les produits financiers innovants et
I'érosion des distances et des frontieres sous l'effet de la

mondialisation financieére qui induit 2 un passage et un impact



Lpalad) &igad) silda 380

rapide entre les marchés financiers internationaux, ainsi que la
crise financiere et les problémes croissants de la dette extérieure
de nombreux pays et un ralentissement des taux de croissance et
les vagues de récession, ce sont tous des facteurs qui ont mis une
pression croissante sur les marchés financiers dans plusieurs pays
et qui ont provoqué des crises financieres dont les eftets négatifs
se varient d'un pays a un autre .

Cette situation a obligé la présence d'un régulateur du marché
financier pour assurer la protection des épargnants et le bon
fonctionnement de l'activité du marché a travers I'adoption d'un
ensemble de reglements concernant les différents acteurs du
marché dont 'objectif est de faire face
aux risques et réduire la récurrence des crises financieres. La
régulation du marché financier ne cesse de poser beaucoup de
controverses entre partisans et opposants vu les restrictions qui
pourraient influencer la croissance du marché et restreindre la
liberté des transactions dans un systeme totalement capitalisé.
L'argument le plus convaincant en faveur de l'adoption de la
réglementation financiére sur les marchés financiers est sans

doute l'occurrence des crises financieres en continu.
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Le marché financier algérien : réalité et perspectives

PROFESSEUR. DEBBOUB Youcef
- L’université d’Alger 3

Communication faite lors du colloque Novembre 2013.

Le marché financier a organise par le centre universitaire

de Tipaza portant sur [’environnement des affaires
favorables au développement et a la dynamisation des
marchés financiers, les 27 et 28 Novembre igérien: réalité
et perspectives

I- De la nécessité d’un marché financier :

L’adoption, depuis 1967, par I’Algérie d’un mode de
régulation administré centralement de I’économie va vite
révéler ses limites : surco(ts des projets, pénuries de biens,
développement du marché paralléle, politique de crédit
laxiste, endettement extérieur...autant de facteurs que qui
vont inciter les pouvoirs publics a lancer a partir de 1988
des réformes structurelles portant sur 1’autonomie de
gestion de I’entreprise publique, la libéralisation des prix,
la libéralisation du commerce extérieur, I’encouragement
des investissements étrangers, la privatisation des
entreprises publique, le rééchelonnement de la dette
extérieure adossée a un programme d’ajustement structurel
préconisé par le FMI...

Ces réformes sont censées accélérer le passage de
I’économie algérienne vers une économie de marché.
Cependant, si durant 1’époque du systeme de régulation
administré centralement de I’économie, le role du trésor
dans le financement des investissements est prépondérant a
travers la banque algérienne de développement (BAD) pour
le financement a long terme et les banques commerciales
pour le financement a moyen terme, il n’en est plus de
méme depuis 1988/1989. En effet, le trésor va se
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désengager du financement des investissements productifs
et que, dorénavant, c’est aux organes responsables de
I’entreprise publique qu’incombe la décision d’initier,
d’évaluer et de réaliser les projets d’investissement.
Concernant le financement, le nouveau mécanisme
économique va offrir aux entreprises publiques plusieurs
possibilités en la matiére, notamment : 1’autofinancement,
les credits bancaires, les interventions de soutien a travers
la bonification de taux d’intérét, de réescompte privilégié
par la Banque Centrale, le recours au marché financier.

Il est toutefois difficile a ’entreprise de dégager des
profits suffisants pour 1’autofinancement dans un contexte
de concurrence et ou les pressions sur les marges
bénéficiaires (charges fiscales, financieres, sociales...) sont
importantes. Le recours aux crédits bancaires ne va pas non
plus étre obtenu sans difficultés. En effet, les banques
devenues régies par la commercialité vont étre tres
prudentes dans 1’octroi des crédits demandés puisqu’elles
doivent tenir compte, notamment, de leur difficulté a
collecter 1’épargne, des risques liés aux crédits a consentir.
Par ailleurs, depuis 1988, les conditions d’acces au
refinancement sont devenues plus séveres pour les banques
commerciales : les crédits a long terme ne sont plus
refinancables alors que le réescompte a moyen terme est
devenu plus contraignant en termes de durée (trois ans
maximum). De plus, les montants accordés au financement
par les banques sont désormais plafonnés. Enfin, les
banqu(e_:)s sont tenues de respecter un certain nombre de
ratios " .

Au total, la faiblesse des ressources bancaires, les
indicateurs séveres de contr6le des banques (ratios,
réescompte...), le nouveau réle conféré aux établissements
de crédit régis désormais par la commercialité, le
désengagement du trésor en matiére de financement des
investissements productifs plaident en faveur du recours au
marché financier en Algérie. Cependant, ce dernier n’existe
pas encore et sa création devient nécessaire pour compléter
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et diversifier les sources de financement dans la phase de
transition vers 1’économie de marché .

Pour les réformateurs, une série d’arguments ™ plaident en
faveur de la mise en place d’un marché financier en
Algérie :

la modernisation de la gestion de la dette publique : en effet, le recours du
trésor public a la Banque Centrale pour combler I'insuffisance de ses
recettes, séverement réglementé par la loi n° 90-10 du 14 avril 1990
relative a la monnaie et au crédit, impose a ce dernier de recourir a de
nouvelles techniques de collecte de I'épargne ;

.la mobilisation de 1’épargne a long terme et son
orientation vers 1’investissement productif';

. la possibilité qu’il offre aux entreprises a mettre en place
une politique d’appel public a 1’épargne qui renforcerait
leurs fonds propres, contribuant ainsi a améliorer leur
structure financiére ;

. le marché financier constitue une autre alternative de
placement pour les épargnants qui utilisent jusqu'a présent
leur épargne dans des placements immobiliers ou dans des
activités spéculatives du secteur informel ;

. le marché financier pourrait étre le cadre approprié pour
permettre les opérations de redéploiement et de
restructuration industriels (fusions, absorptions...).

D’autres avantages pourraient €tre offerts par le marché
financier ™ :

. la stimulation des innovations financiéres ;

. I’attraction de 1’épargne étrangére; en effet, la multiplicité
des diverses formes de placement inciterait les investisseurs
étrangers a réduire le niveau des rapatriements de leurs
capitaux et a accroitre les fonds au bénéfice de 1’économie
nationale ;

« ’émergence d’un actionnariat privé grace a I’ouverture du
capital des entreprises publiques.
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I- Cadre institutionnel et fonctionnel du marché
financier algérien :
Le fonctionnement d’un marché financier nécessite :

e l’existence de structures organiques de base, en
particulier : une instance de réglementation, de surveillance
et de contrble des opérations du marché ; une institution
boursiére (Bourse), des intermédiaires financiers par
lesquels il faut passer pour acceder a la Bourse; un
dépositaire central des titres; des teneurs de compte
conservateur de titres ; une chambre de compensation ;

e la pluralité d’intervenants sur le marché financier en
qualité d’offreurs et demandeurs de capitaux :

Les émetteurs :

Il s’agit des personnes morales qui, pour le
financement de leurs activités interviennent sur le marché
financier en faisant appel public a I’épargne. Naturellement
pour user de ce droit, ces personnes morales sont astreintes
a des obligations d’information et de publicité qui sont
sensées permettre aux investisseurs de fonder leurs
décisions en toute connaissance de cause.

Les émetteurs potentiels en Algérie qui peuvent intervenir
sur le marché obligataire et le marché d’actions sont :

- DI’Etat: les bons du trésor par ex, émis par le
gouvernement constitue un instrument important du marché
obligataire émergent ;

- Les entreprises: Un certain nombre d’entreprises
publiques peuvent émettre des obligations (SONATRACH,
SONELGAZ...) sur ce marché. Avec I’ouverture du capital
des entreprises publiques économiques a 1’actionnariat
privé national ou étranger, principe consacré par la
nouvelle législation, ces entreprises peuvent jouer un role
important sur le marché des actions.

De méme les entreprises privées peuvent émettre des titres
de capital sur le marché des actions a condition d’ouvrir
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leur capital a DP’actionnariat privé, ce qui implique un
changement dans le statut de la plupart des entreprises du
secteur non étatique constituées a 1’heure actuelle sous la
forme de société a responsabilité limitée (SARL).

Cependant le caractere familial des entreprises et la
réticence des propriétaires de partager le profit et/ou le
contrdle constituent une limite a une telle possibilité.

- les banques commerciales publiques peuvent étre des
émetteurs potentiels sur le marché obligataire.

Les Investisseurs :

- les investisseurs potentiels les plus importants sont a
I’heure actuelle :

- les compagnies d’assurance, les caisses de retraite ;...

- les entreprises privées et publiques ;

- les particuliers et ménages, notamment les hauts cadres
et les professions libérales, détenteurs d'argent liquide et
qui souhaitent investir dans l'achat de titres financiers pour
diversifier leur placement et réaliser des profits. ;

- les organismes de placement collectif en valeurs
mobilieres.

Les structures de base du marché financier étant
définies, les investisseurs et émetteurs potentiels identifiés,
il serait opportun de présenter les différentes catégories de
titres prévus par la législation algérienne.

e Les produits financiers :

La batterie de valeurs mobiliéres définie par la législation
algérienne (V) est de type classique. Les différentes
catégories prévues sont :
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Les valeurs mobiliéres représentant un droit de
propriété : les actions, les certificats d’investissement et
les certificats de droit de vote ;

Les valeurs mobilieres representant un droit de
créance : les titres participatifs, les obligations ;

Les valeurs mobilieres a caractere mixte:
les obligations convertibles en actions, obligations avec
bons de souscriptions ;

Les organismes de placement collectif en valeurs
mobilieres (OPCVM) : les SICAV et les FCP.

e Enfin Pexistence d’un cadre législatif et réglementaire
fixant les normes d’accés et de fonctionnement du marché :

L’admission des titres en Bourse :

L’introduction d’une entreprise en Bourse confére a
celle-ci un certain nombre d’avantages qui ont ét¢ identifiés
par la pratique “: la facilitation de sa transmission ; la
facilitation du désengagement de certains
partenaires ; I’amélioration de sa notoriété nationale,
parfois internationale ;I’amélioration de ses performances ;
la diversification et 1’augmentation de ses sources de
financement ; la facilitation de la prise de contréle d’une
autre société ou de fusion ; La valorisation de ses titres...

Cependant, 1’opération d’introduction est lourde,
complexe, génératrice de frais, ne se réduit pas a un simple
mécanisme de financement, mais constitue une opération
relevant d’un appel public a I’épargne qui est régi par la
législation et la réglementation en vigueur “V. Autrement
dit, Pentreprise qui souhaite faire admettre ses titres a la
cotation doit remplir un certain nombre de conditions :
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Les conditions d’admission des titres financiers sur
le marché principal :

- Etre une société par actions conformément aux
dispositions du code de commerce ;

- Avoir un capital minimum de 500.000.000 DA ;

- Avoir deux années d’existence ;

- Avoir publié les états financiers certifiés des trois
exercices précedents celui au cours duquel la demande
d’admission est présentée ;

- Avoir établi deux bilans approuvés par 1’assemblée
générale des actionnaires ;

- Avoir réalisé des bénéfices durant I’exercice précédent
sa demande d’admission ;

- Justifier de I’existence d’une cellule d’audit interne ou
de sa mise en place au cours de I’exercice qui suit
I’admission ;

- Les actions qui font I’objet d’une demande d’admission
doivent étre entierement libérées ;

- Justifier du dépdt de titres auprés du dépositaire central
des titres en vue de bénéficier des prestations de cet
organisme en matiere de conservation, d’administration, de
reglement et livraison des titres ;

- Présenter un rapport d’évaluation de ses actifs ;

- Diffuser dans le public un nombre de titres représentant
au moins 20% du capital total de la sociéteé ;

- Les titres offerts au public doivent étre répartis aupres
d’un nombre minimal de 150 actionnaires au plus tard le
jour de I’'introduction.

- Présenter un projet de notice d’information, établie selon
les conditions fixées par une instruction de I’autorité du
marché financier " et soumis au visa de celle-ci.

Les conditions d’admission des titres de capital sur le
marché de la petite et moyenne entreprise (PME) :

-La petite et moyenne entreprise doit avoir le statut de
société par actions
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-La société doit avoir publié les états financiers certifiés des
deux derniers exercices, sauf dérogation de 1’autorité de
régulation du marché financier; il n’existe pas de
conditions de bénéfices et de capital minimum. En
revanche la société doit procéder a une ouverture de son
capital social & un niveau minimal de 10%, au plus tard le
jour de l'introduction.

La cotation des titres :

Le marché financier secondaire permet, en particulier,
grace a une confrontation des demandes et des offres
portant sur chacun des titres cotés, d’établir le prix auquel
pourront se réaliser les transactions. Le marché boursier
algérien est un marché dirigé par les ordres; cela signifie
que I’établissement des cours résulte de la confrontation de
I’ensemble des ordres d’achat et de vente présentés sur le
marché, pendant la séance de Bourse. Le cours d’un titre
résulte de la confrontation des ordres d’achat et de vente
des titres dans un méme lieu; seule cette confrontation
générale centralisée est censée permettre 1’¢tablissement
d’un prix « juste » (fixing), c'est-a-dire identique pour tous
les intervenants quel que soit I’importance des transactions
(™) Dans un systéme de cotation par fixing unique, une
séance de négociation boursiéere est conduite uniquement
pour un titre a la fois.

Sur les marchés gouvernés par les ordres, les titres
peuvent avoir des problemes de liquidité.

IV-  Les opérations réalisées sur le marché
financier algérien :

Une série d’opérations d’appel public a I’épargne ont
été réalisées aussi bien sur le marché primaire que boursier.
Elles ont portées aussi bien sur les titres de créance que sur
les titres de capital.

Il ressort des données sur le nombre de titres cotés en
Bourse, des transactions réalisées sur le marché boursier, ce
qui suit :
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- Le nombre d’obligations cotées est faible; cela est di au
fait, qu’en principe, ces titres font plus 1’objet d’échange
sur le marché dit de gré a gré que sur le marche boursier ;

- Les titres de capital admis en Bourse, lieu privilégié et
indiqué de leur cotation sont également insignifiants, au
regard du potentiel de I’économie algérienne, ce qui n’est
pas de nature a favoriser la profondeur du marché;

- Le faible volume des transactions;

- Des séances sans cotations;

- Le pourcentage du capital admis a la cotation est faible
(20%);

- La liquidité du marché est faible;

- La Bourse d’Alger, seize (16) ans aprés son lancement
demeure ’une des plus petites place au monde avec une
capitalisation de 15,7 milliards DA qui représente moins
de 0,1% du PIB®?,

Le marché obligataire :

Le marché obligataire corporatif a connu un
développement plus conséquent que le marché des actions,
et ce, depuis 2004, année qui consacre son décollage. Cela
est dd, entre autre, au fait que les titres a taux fixe
fournissent aux entreprises une série d’avantages :
I’élimination du risque de change et de la prime de risque
associée aux emprunts a 1’étranger ; un risque réduit de
taux d’intérét et un codt attractif ; un risque moindre de
liquidité ; une flexibilité des échéances.... De nombreux
émetteurs publics et méme privées (AIR ALGERIE,
SONELGAZ, CEVITAL, DAHLI....) se sont ainsi financés
sur le marché obligataire. Beaucoup d’émissions ont été
placées aupres du grand public et non auprés des
institutionnels seulement. Le décollage du marché
obligataire a certainement été facilité par les « repéres »
appelés courbe de taux construits par le trésor grace aux
¢missions d’obligations assimilables ; cette courbe de taux
servant désormais de référence pour les autres emprunteurs
qui, en ajoutant une marge de risque peuvent fixer le taux
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auquel ils peuvent se faire financer sur le marché. La
dématérialisation des titres rendue possible par la mise en
place du dépositaire central des titres (Algérie clearing) a
grandement facilité le lancement des opérations
obligataires en mettant fin aux manipulations de papier, aux
lourdeurs administratives et aux lenteurs des opérations de
reglement-livraison des titres.

De leur coté, les banques ont également trouve leurs
intéréts dans les opérations d’emprunts obligataires :
perception de commissions, instrument de placement de
leur liquidité excédentaire....

Pour les investisseurs, la souscription aux titres
obligataires est plus sdre ; en tout cas le degré de volatilité
est beaucoup plus réduit sur les titres a revenu fixe que sur
les titres a revenu variable.

Le développement relatif du marche obligataire va étre
stoppé puisque depuis 2009 aucune opération d’emprunt
obligataire n’a été lancée.

Le marché boursier :

Les obligations corporatives cotees en Bourse :

Les obligations émises sur le marché primaire n’ont
pas toutes été admises a la cotation, excepté celles des
entreprises suivantes :

- SONATRACH (1999-2002) ;
- SONELGAZ (2006-2011), (2008-2014);
- AIR ALGERIE (2007-2010) ;
- ALGERIE TELECOM (2007-2011) ;
- DAHLI (2009-2016).
Les obligations cotées en Bourse sont actuellement celles
de SONELGAZ (date d’échéance 01/06/2014) et de
DAHLI (date d’échéance 11/01/2016).
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Les obligations assimilables du trésor (les lignes) cotées
en Bourse :

Afin de réhabiliter le role de la finance de marche des
capitaux dans le financement sain (non inflationniste) de
I’économie nationale, dynamiser la Bourse d’Alger et
propulser ses activités, il a été procédé en date du 11
février 2008 a I’introduction des Obligations Assimilables
du Tresor (O.A.T) au niveau du parquet de la Bourse
d’Alger. Cette introduction des titres du trésor vise la
diversification de [D’offre de titres financiers et
I’amélioration des conditions de fructification de 1’épargne
sur le marché boursier ainsi que la pérennisation des
entreprises de marché (la Société de Gestion de la Bourse
des Valeurs et le Dépositaire Central des Titres) en leur
assurant les niveaux d’activités nécessaires a leur maintien
et développement. Actuellement, vingt quatre Obligations
Assimilables du Trésor sont listées au niveau de la cote
officielle de la Bourse d’Alger cumulant un encours de
277 milliards de dinars algériens ®1.

Les Obligations Assimilables du Trésor présentant des
maturités de 7, 10 et 15 ans sont négociées par les
Specialistes en Valeurs du Trésor (SVT), a concurrence de
cing séances par semaine.

Les transactions réalisées sur les valeurs d’Etat sont
pratiqguement inexistantes, et ce, depuis 2009 en raison de
la surliquidité des institutions financiéres qui les détiennent
et de I’absence de risque lié a ces titres.

Les actions cotées a la Bourse :

Les actions cotées en Bourse sont celles des entreprises
suivantes :

- ERIAD SETIF (1999) ; ce titre a été radié de la cote en
2006 ;

- GROUPE SAIDAL (1999) ;

- HOTEL-EL-AURASSI (2000) ;

- ALLIANCE ASSURANCES (2011) ;
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- NCA ROUIBA (2013).

Il faut également rappeler que ERIAD SETIF (cotée en
1999) a été radiée de la cote en 2006.

Les organismes de placement collectif en valeurs
mobilieres (OPCVM) :

L’insuffisance des titres admis en Bourse auquel s’ajoute
le manque de liquidité sur le marché secondaire expliquent
I’inexistence d’organismes de placement collectif en
valeurs mobilieres.

En effet, la seule SICAV (SICAV CELIM) qui n’est
toujours pas ouverte au public, ne peut produire que des
résultats peu probants comme le montre 1’évolution des
résultats de celle-ci et de son actif net de 1999 a 2011 en
(DA).

Les OPCVM ne peuvent connaitre un véritable essor que
lorsque le marché aura généré suffisamment d’instruments
financiers et qu’il y ait des institutions et des particuliers
disposant d’épargne préts a les acheter.

V-Les contraintes de developpement du marche
financier algérien :

Une série de contraintes de différentes natures empéchent
I’essor du marché financier algérien :

Le marché informel :

La présence de ce marché qui n’incite nullement les
ménages a orienter leurs épargnes vers 1’investissement sur
les actifs financiers constitue donc une véritable entrave au
développement du marché financier.

La pression fiscale :

En plus de I’imp6t sur revenu global auquel sont soumis les
revenus de 1’épargne en valeurs mobiliéres, il faut relever
que la charge fiscale grevant les revenus de I’épargne se
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trouve, trés souvent bien plus pesante que celle des autres
catégories de revenus ™,

De ce fait, le systeme fiscal algérien ne donne pas
suffisamment de motivation aux investisseurs a orienter
leur épargne vers les actifs financiers dotant que celle-ci
est déja insuffisante en montant en raison de la dégradation
du pouvoir d’achat des ménages.

La situation des entreprises publiques économiques :

L’efficience d’un marché financier repose sur des
entreprises économiques saines et performantes. S’il est
logique que la Bourse commencerait par admettre a la
cotation les entreprises rentables, il faut relever que
beaucoup de ces entreprises ne sont pas éligibles dans
I’timmédiat a I’introduction en Bourse du fait de leur
situation financiere déséquilibrée.

Par ailleurs, peu d’entreprises publiques économiques
ont une comptabilité saine et sincére et ne remplissent pas
toutes les conditions exigées par la législation et la
réglementation relative a I’introduction en Bourse ™).

Manque de profondeur du marché :

La Bourse d’Alger a, depuis son lancement, accueilli trois
(3) entreprises publiques a savoir, HOTEL AL AURASSI,
SAIDAL, ERIAD SETIF (celle-ci a été radiée de la cote
en 2006) et deux (2) entreprises privées, ALLIANCE
ASSURANCE et NCA-ROUIBA, ce qui n’offre pas un
choix diversifié pour les investisseurs en matiére
d’investissement dans les produits financiers.

Par ailleurs 1’étroitesse du marché se traduit par
I’absence de liquidit¢ des titres qui est généralement
moindre lorsque les échanges se font sur des marchés de
taille réduite ou 1’offre et la demande sont peu importantes.

La faiblesse du flottant des sociétés cotées :
L’ouverture du capital d’une entreprise publique a un
seuil minimum de 20 % reste insuffisante.
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La faiblesse du flottant constitue une réelle entrave pour la
dynamisation du marché d’autant plus qu’il s’agit, a travers
la privatisation des entreprises publiques par le biais de la
Bourse, d’¢largir I’actionnariat populaire et de réaliser la
démocratisation économique qui doit aller de paire avec la
démocratie politique.

Les contraintes sociales et culturelles :
La culture financiére est trés peu répondue, tant au
niveau des managers que des ménages. C’est ce que montre
le sondage portant sur un échantillon de 40 entreprises :

«93% des dirigeants d’entreprises sondés, ignorent
I’existence méme d’un marché financier en Algérie ainsi
gue Ses meécanismes et ses avantages. Quant aux
épargnants, ils ne connaissent pas ou n’ont jamais entendu
parler de la Bourse des valeurs mobilieres, ils ignorent
qu’ils peuvent investir en Bourse et fructifier ainsi leurs
économies. »*")

De plus le facteur religieux n’est pas de nature a
contribuer a la dynamisation du marché financier car les
ménages confondent souvent entre dividende et intérét ;

Les contraintes politiques :

Tout investisseur cherche le maximum de garanties
pour ses investissements. Dans ce cadre la stabilité
politique reste le facteur primordial pour la création et le
fonctionnent effectif d’un marché financier. En effet
I’investisseur en Bourse doit étre convaincu, que quelque
soit 1’équipe gouvernementale au pouvoir, les lois qui
régissent le marché boursier sont garanties. De méme la
confiance envers la crédibilité des Institutions de 1’Etat est
nécessaire pour les épargnants, sinon la méfiance
s’installera et bloquera 1’évolution du marché boursier.

Les difficultés de mutation du secteur privé :

L’option de I’ Algérie en faveur du régime socialiste en
1962 a fait que la majorité des entreprises privees ont été
(et sont) constituées sous la forme de sociétés a
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responsabilité limitée (SARL) car elles ont débuté comme
des affaires familiales, dont les propriétés ne sont pas préts
a ouvrir leur capital. A chaque fois qu’une société a besoin
d’argent pour financer un investissement donné, elle fait
appel a I’autofinancement ou aux crédits bancaires.

En I’absence d’une culture boursi¢re, et pour des
raisons psychologiques, les entreprises du secteur prive
sont réticentes a changer leur statut en SPA pour
éventuellement utiliser la Bourse des valeurs mobilieres
pour financer leurs futurs investissements.

L’insuffisance de la mise a niveau des acteurs du
marché :

Un certain nombre d’insuffisances et anomalies aux
niveaux organisationnel, humain, matériel, procédurier,...
caractérisent I’ensemble des acteurs du marché **V :

Les organismes de placement collectif en valeurs
mobilieres :

Bien que considérés comme veéhicules privilégiés de
promotion et de stimulation du marché, en particulier, dans
ses premiéres phases de développement,

car permettant aux petits épargnants, non initiés aux valeurs
mobiliéres d’une maniére générale et a la gestion d’un
portefeuille, en particulier, d’accéder aux marchés
financiers, aux promoteurs de réaliser des gains potentiels,
le nombre des OPCVM demeure réduit a une SICAV qui
n’est méme pas ouverte au public et qui ne respecte pas
souvent les dispositions réglementaires relatives a ces
organismes.

Le fonds de garantie clientele :

La législation algérienne "' a prévu la création d'un fonds
de garantie clientele (") qui serait alimenté par des
contributions obligatoires des intermediaires en opérations
de Bourse et des produits des amendes et éventuellement
soutenu par la société de gestion de la Bourse des valeurs.
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Le fonds dont la gestion a été, conformément a la
législation en vigueur, confiée a la COSOB, n'a pas encore
été mis en place. Il est donc absolument urgent de le créer
avant qu'un événement ne se produise et qui impliquerait
son intervention, auquel cas, ce sera un coup trés dur pour
I'intégrité du marché, la confiance des épargnants et, la
notoriété et la crédibilité de la COSOB.

La chambre de compensation :

Un tel organisme, pourtant nécessaire, n’a pas été¢ prévu
par la législation algérienne et n’a donc pas été mis en
place ; la compensation étant confiée a la SGBV, ce qui ne
reléve en principe pas de ces missions.

VI-  Les mesures nécessaires pour la dynamisation du
marché financier :

La relance et la redynamisation du marché financier
algérien passe par la nécessité de prendre un certain
nombre de mesures et de mettre en oceuvre une série
d’actions :

L’augmentation des offres des titres financiers :

Le processus de privatisation par le marché financier a été
bien amorcé et a connu un engouement certain de la part du
public comme le montrent les offres publiques de vente du
groupe SAIDAL et de EGH EL AURASSI, révélant ainsi
une demande potentielle importante d’investissement dans
les wvaleurs mobilieres. Toutefois ce processus de
privatisation a été interrompu.

Pour permettre I’augmentation de titres cotés et augmenter
par la-méme le nombre de souscripteurs, générant ainsi une
activité boursiére appréciable, = I’Etat doit affirmer
clairement sa volonté de relancer le programme de
privatisation par le biais de la Bourse en déplafonnant le
niveau d’ouverture de capital pour prétendre instaurer une
véritable économie de marché, redonner confiance aux
investisseurs et supprimer les incertitudes nées des chutes
des cours des premieres sociétés cotées.
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Cependant pour privatiser une entreprise publique celle-ci
est soumise a des préalables nécessaires a la réalisation de
I’opération : situation économique et financiere acceptable,
gestion transparente, respect au droit boursier....autant
d’handicaps qui font que seul un nombre limité
d’entreprises publiques peuvent étre éligible au marché
boursier. Ce qui implique 1’assainissement des entreprises
candidates a I’introduction en Bourse, la réhabilitation du
systéme d’information économique suivant les regles de
transparence et de fiabilité et passe donc, par la promotion
et la profession dans les domaines d’audit financier,
comptable, ...

La quasi-totalité des entreprises privées sont constituées
sous forme de société a responsabilité limitée (SARL), de
type familiale, réfutent la cession d’une partie du capital a
des personnes « étrangeéres » et donc le partage de leurs
bénéfices avec de nouveaux investisseurs. Malgré
I’évolution des mentalités qui apparait a travers la
perception par certains opérateurs prives, que le marché
financier peut étre une solution tres pratique pour assurer a
la fois la pérennité de leurs entreprises réglant ainsi les
probléemes de succession et constituer une alternative pour
le financement continu de leurs activités de production et
d’investissement, comme le montre [’introduction en
Bourse de deux (2) entreprises privées : Alliance Assurance
et NCA-Rouiba, il n’en demeure pas moins que, pour des
raisons psychologiques, les entreprises du secteur privé
sont réticentes a changer leur statut en SPA pour
éventuellement la Bourse des valeurs mobiliéres pour
financer leurs investissements. C’est pourquoi il est
nécessaire, en particulier :

de multiplier les séminaires de formation et de
sensibilisation des patrons d’entreprises en mettant en relief
les particularités du mode de financement par le recours au
marché financier et les avantages qu’offre 1’introduction en
Bourse.
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de prévoir des incitations fiscales qui peuvent également
jouer un réel stimulant pour les entreprises désireuses de
s’introduire en bourse, notamment les exonérations
relatives a I’Impot sur le Bénéfice des Sociétés (IBS).

Promotion d’une culture boursiére :

Il est nécessaire de mettre en place une Vvéritable stratégie
de communication et de sensibilisation qui toucherait le
grand public et les émetteurs potentiels de titres et ce, par :
la diffusion d’émissions de vulgarisation a la télévision et a
la radio en vue de faire connaitre les produits et les
mécanismes du marché boursier,

I’organisation de portes ouvertes au niveau de 1’entreprise
de marché pour démystifier la Bourse,

la mise a la disposition des citoyens des dépliants
expliquant le réle des intervenants du marché financier, le
fonctionnement de ce dernier, les titres qui s’y échangent et
les avantages qu’ils procurent aux investisseurs ,.... en
vue de les familiariser avec le lexique ésotérique et de le
faire entrer dans les meeurs langagiers au quotidien.

L’encouragement de I’investissement dans les produits
financiers :

Des mesures d’ordre fiscal peuvent contribuer a
I’encouragement des épargnants a orienter leur capacité de
financement a 1’acquisition de valeurs mobilicres. A cet
effet, il serait approprié d’accorder des exonérations totales
des revenus des placements et des plus-values de cession de
titres cotés en Bourse.

Il y a lieu également d’encourager 1’émission de titres qui
attirent les épargnants comme 1’émission d’obligations a
revenu variable qui est susceptible d’atténuer le risque
anticipé des épargnants longtemps découragés par des taux
d’intéréts négatifs.

I1 faut essayer d’intégrer la Bourse dans les coutumes et les
meeurs des ménages pour le placement de leur épargne dans
les produits financiers et ce, en multipliant les compagnes
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de sensibilisation a travers les différents supports
médiatiques (radio, télévision, journaux, séminaires, etc.)

La mobilisation de I’épargne institutionnelle :

Il y a lieu de mobiliser les ressources d’épargne accumulée
par les compagnies d’assurance, caisses de retraite, SICAV,
capital risque qui sont difficile d’acces aujourd’hui.

Les compagnies d’assurance et les  retraites
complémentaires :

Les compagnies d’assurance qui sont des sociétés
d’assurance générale, ont un horizon d’investissement a
court et moyen terme et donc, limité pour faire des
placements a long terme ; par ailleurs, elles sont obligées
de maintenir 50% de leurs actifs en titres du trésor. La
réduction de ce ratio est de nature a orienter ces réservoirs
institutionnels d’épargne vers le développement du marché
financier, d’autant que la bonne situation financiere de
I’Etat est bonne et que le marché primaire des valeurs du
trésor semble actif puisqu’il existe, actuellement, des titres
dont les échéances sont de 7,10 et méme 15 ans.

De plus, il y a lieu, en effet, de trouver des moyens
d’encourager le développement de [’assurance vie en
Algérie, quitte a procéder par étape, en mettant en place des
régimes de retraite complémentaire a coté de la caisse
nationale de retraite (CNR). Il serait approprié a ce que les
contributions a ces régimes soient exempts d’impdt, au
moins jusqu’a un certain pourcentage du revenu d’un
contribuable et administrées par des organismes (Sociétés
d’assurance par exemple) qui les placeraient notamment
dans le marché financier.

Les organismes de placement collectif en valeurs
mobiliéres :

Si les bangues algériennes ont eu a intervenir sur le marché
financier, dans le cadre d’un certain nombre d’opérations :
emprunts obligataires, offres publiques de vente..., elles se
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contentent, en revanche d’occuper une position de « wait
and see» en matiére de création d’organismes de
placement collectif en valeurs mobiliéres considérés
comme Vvéhicules privilégiés de stimulation du marché
financier, notamment, dans ses premiéres phases de
développement, car permettant aux particuliers qui sont des
épargnants potentiels mais qui n’ont pas, généralement, les
connaissances techniques nécessaires pour procéder a des
arbitrages entre leurs besoins de liquidité a court terme et
leurs besoins de sécurit¢ a long terme d’accéder aux
marchés financiers. C’est pourquoi il est important
d’encourager la création de SICAV qui permette
I’accumulation de cette épargne pour l’orienter vers les
investissements dans les valeurs mobiliéres, contribuant
ainsi au développement du marché financier.

Il est clair que le développement des réservoirs
institutionnels d’épargne doit aller de pair avec le
développement du marché financier.

La création d’un climat de confiance :

La création d’un climat favorable aux investissements aussi
bien pour les résidents que pour les étrangers est
indispensable pour accélérer la croissance économique de
I’Algérie et la diversification de son économie. Le
développement du marché financier, des organismes de
collecte de 1’épargne, la stabilit¢ des grandes variables
macroéconomiques sont des conditions nécessaires, mais
pas suffisantes pour atteindre ces objectifs.

En effet, un certain nombre de conditions doivent étre
remplies: D’existence d’un véritable FEtat de droit:
traitement identique devant la loi des résidents et des non-
résidents ; respect strict du droit de propriété;
indépendance du systeme judiciaire ; adaptation de la
réglementation relative au monde des affaires aux normes
internationales ; application par les organismes concernés
de maniére transparente et dans le respect des normes de
bonne  gouvernance; élimination des lourdeurs
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bureaucratiques et administratives ; I’existence d’un climat
politique et sociale stable et ou régne une confiance entre
les investisseurs et les autorités publiques.

Les investissements des étrangers qui prennent la forme
d’investissements de portefeuille sont peu probables au
stade actuel de développement du marché financier. En
effet, on peut affirmer a la suite de J.BUSSIERES que « le
marché des valeurs du trésor n’a pas la profondeur voulue
pour accueillir le volume de transactions des grands
gestionnaires de portefeuille internationaux. Le marché des
obligations corporatives est encore a ses premiers
balbutiements et le marché des actions est trés loin d’avoir
la diversité de titres necessaires et la capitalisation voulue
pour attirer I’intérét de ces gestionnaires »*™,

En revanche, cette amélioration du climat des affaires qui
serait favorable a [D’épargne, a [D’investissement et
notamment aux investissements directs étrangers
(financements directs par des sociétés étrangeres, Project
Financing, crédits par des banques internationales, recours
au marché obligataire international) qui apportent des
technologies de pointe, des techniques efficaces de
management, de recyclage de la main d’ceuvre, ....

L’amélioration de I’environnement macroéconomique :

Le developpement du marché financier passe également par
une amélioration de 1’environnement macroéconomique.
Nous visons en particulier : la lutte contre ’inflation, la
lutte contre I’économie informelle qui laisse une faible part
de I’épargne pour le placement dans les valeurs mobilieres,
la réhabilitation du systétme d’information économique
suivant les regles de transparence et de fiabilité, ce qui
passe par la promotion de la profession dans les domaines
d’audit, financier, ...
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La mise a niveau des acteurs :

Le développement du marché financier passe également par
la modernisation de 1’organisation actuelle du marche
financier et la mise a niveau des différents acteurs :

Compléter I’édifice institutionnel du marché financier :
Dans ce cadre, il y a lieu de mettre en place un fonds de
garantie clientele et une chambre de compensation.

La création d’une agence de notation :

Les émetteurs de titres doivent fournir des informations
comptables et financieres de qualité, c'est-a-dire répondant
aux normes internationales pour permettre aux
investisseurs de procéder a 1’analyse de ces informations,
détecter éventuellement les risques liés aux émetteurs et,
donc, fonder leurs décisions d’orienter leur €pargne vers les
entreprises les plus performantes. Si I’autorité du marché
financier algérien a mis en place une réglementation
appropriées qui exige des sociétés voulant faire appel au
marché financier qu’elles communiquent des informations
pertinentes, il se trouve que malheureusement I’investisseur
algérien ne dispose pas, en général, des connaissances
nécessaires pour analyser les informations fournies de
facon pertinente. La création d’agence de notation trouve
donc toute sa justification. La mise en place d’une agence
de notation est possible pour peu qu’il y ait de la volonté
politique. En effet, la Banque d’Algérie a mis en place une
centrale des bilans® qui contient pratiquement toutes les
informations pertinentes relatives aux sociétes et,
notamment, leur endettement a court et moyen terme. Cette
centrale aura ainsi a sa disposition toutes les informations
nécessaires pour porter un jugement sur la solvabilité des
sociétés et, donc, sur la cote de crédit de I’emprunteur. Il
s’agit pratiquement des informations qui sont au cceur
d’une fonction de notation. Cette agence, une fois bien
¢tablie, et disposant d’un volume d’affaires élevé pour étre
rentable, pourrait, comme le suggére J. BUSSIERES
étre « privatisée et transformée en agence de notation.»*”
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Les avantages que présente la notation, qui est, en principe,
une évaluation indépendante et objective de la solvabilité
d’une société, pour les marchés financiers sont nombreux et
concernent aussi bien :

- les émetteurs qui voient leur image de marque
s’améliorer aupreés des épargnants, des institutions de
financement, ce qui leur permet de se financer a des colts
moins éleves ;

- les investisseurs qui peuvent mieux fonder leurs décisions
d’investissement ;

-que le marché financier lui-méme qui ne peut que se
développer puisque devenant plus transparent, plus sécurisé
et plus liquide.

La formation des acteurs :

Iy a lieu de proceder a :

- la multiplication de cycles de formation a I’intention des
professionnels du marché, en particulier les intermédiaires
en opérations de Bourse qui exerce une série d’activités
(négociation, conseils en placement, gestion de
portefeuille,...), le personnel des entreprises de marché (la
société de gestion de la Bourse des valeurs mobiliéres et le
dépositaire central des titres), des teneurs de compte
conservateur, des organismes de placement collectifs en
valeurs mobilieres ainsi que de I’autorité de régulation du
marche.

- ’introduction des modules d’enseignement sur le marché
financier dans les universités, les lycées et les colléges.

La mise en place d’un systéme de paiement moderne :

La modernisation du systeme de paiement est de nature a
développer le marché financier en ce sens qu’elle renforce
la sécurité des opérations, permet le traitement d’un grand
nombre de transactions, adapte le systeme local de
paiement aux normes internationales... autant d’¢léments
qui sont susceptibles de renforcer la confiance des
investisseurs. La modernisation des infrastructures de
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paiement initiée par les autorités publiques doit étre
poursuivie pour améliorer 1’ensemble du systéme des
paiements. Cette exigence est d’autant plus importante
quun systeme de paiement inadapté et inefficace
encourage l’utilisation du numéraire, ce qui réduit le
développement du secteur formel et de ce fait, détourne
I’épargne des investissements dans les valeurs mobilicres.

Le plan de modernisation et de développement du
marché financier algérien

La situation de léthargie dans laquelle se trouve le
marché financier algérien va faire réagir les autorités
publiques qui vont manifester leur volonté de relancer ce
dernier. Dans ce cadre un plan de développement a été mis
en place dont la conception a eté élaborée avec la
coopération et 1’assistance du PNUD. Les principaux points
portent sur :

Le développement des meétiers et services en vue de
répondre aux prestations liées aux investissements dans
les valeurs mobiliéres :

les courtiers en produits financiers pour garantir la bonne
exécution des transactions; les négociateurs en produits
financiers pour faciliter et augmenter les transactions,
augmenter la transparence et la liquidité du marché ;_les
specialistes des risques pour anticiper ces derniers et
intervenir pour les geérer ; les conseillers en placement pour
conseiller les investisseurs en titres en les aidant a
diversifier leur épargne; les analystes financiers pour
permettre aux investisseurs d’investir de maniere efficace
et aider les entreprises a étre plus visibles ; les analystes
technigues pour analyser 1’évolution des cours des titres
permettant ainsi aux investisseurs d’étre mieux informés
facilitant ainsi leur prise de décision dans I’achat ou la
vente des produits financiers; les gestionnaires de
portefeuille pour définir et gérer avec les clients des
stratégies d’investissement et de rendement pertinentes de
portefeuille en vertu d’un mandat ou de gérer des produits
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d’épargne collective (SICAV, FCP...): [1’ingénierie
financiere pour accompagner les entreprises dans la
recherche de financement approprié contribuant ainsi a
I’extension de ces derniéres; les conservateurs de titres
pour mateérialiser les transactions et les flux pour tous les
acteurs du marché, fournir les preuves et contréler ainsi les
transactions garantissant par & méme la sécurité des
marchés.

Les entités appelées a fournir ces prestations doivent
éventuellement obtenir des agréments aupres des autorites
compétentes a des conditions d’acces (niveaux de fonds
propres a respecter, besoins en personnel, connaissances
des dirigeants, principes déontologiques a respecter...)

L’introduction de nouveaux systémes « marché » et

« intermédiaire et post marche » :

Le systeme « marché » de la SGBV ne permet pas de
mettre en place 1’ensemble des fonctions prévues par la
réglementation (par exemple la cotation en continue) ;
cumule des traitements fastidieux pour collecter les ordres
et opérer la séance de cotation; difficile a faire
¢évoluer...aussi, les experts recommandent vivement de
mettre en place un systéme qui redonne confiance aux
acteurs de la place et qui permette d’envisager une
augmentation appréciable du nombre de sociétés cotées.

Le systéme « post marché » est bien maitrisé chez Algérie
clearing mais son éditeur (Euroclear) a cessé de maintenir
I’application ; par ailleurs les traitements de back-office
(gestion des opérations sur titres, garde des titres...) sont
quasi inexistants au niveau des 10B et des TCC, ce qui ne
facilite pas la tenue de position titres, aussi il est
recommandé de doter les intermédiaires d’une
infrastructure moderne afin de se mettre a niveau surtout si
on anticipe une augmentation de Dactivité, se
professionnaliser en mettant en place des outils
sophistiqués s’appuyant sur des données fiables et
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actualisées en accédant aux données du marché, aux
informations institutionnelles relatives aux sociétés cotées.

Dans les futurs systémes « marché » le moteur de cotation
constitue un élément central du marché dirigé par les ordres
(cas du marché algérien) car il permet d’assurer la
rencontre entre 1’offre et la demande, de permettre des
transactions, de fournir des cours de référence des titres
cotés. Il integre également des fonctions permettant
d’animer le marché, tout comme il intégre la typologie des
différents ordres. Il intercepte tous les prix qui se forment
sur le marché et les diffusent a tous les souscripteurs, met a
jour en temps réel le site internet de la Bourse, procede au
calcul de ratios financiers et d’indice ; ce qui permet une
visibilité¢ de la tendance boursiére. Le nouveau systeme
permet ¢galement d’automatiser la diffusion de
I’information concernant les sociétés cotées et de faciliter
les communications électroniques entre les intermédiaires
en opérations de Bourse, les entreprises de marche et
I’autorité de régulation du marché,... autant de facteurs qui
sont de nature a sensibiliser les investisseurs aux activites
commerciales et aux affaires internes des sociétés cotées et
a instaurer une meilleure transparence qui permet de gagner
la confiance des investisseurs.

Le systtme permet également d’accéder a distance a la
Bourse pour passer des ordres ou les annuler, d’avoir une
vision du marché grace aux « news », aux graphiques des
cours, ...tout comme il permet une surveillance du marché
grace a ses fonctions d’analyse des comportements sur le
marché, d’alerte lorsque survient une situation anormale
(volumes et cours inhabituels), manipulation de cours®™,

Concernant le systeme « intermédiaires et post marché » il
est nécessaire d’envisager de nouvelles fonctions pour le
systéme dépositaire (préts/emprunts de titres...), de prévoir
de nouvelles modalités de gestion et de routage des ordres:
la récupération des ordres d’achat, vente, souscription sur
le marché primaire (OPV, OPA) au travers des canaux de
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distribution bancaires ; la validation automatique avant de
les transférer a la banque (contr6le de la position de titres
pour les ordres a la vente et de la couverture espéce pour
les ordres a I’achat) ; la mise a disposition des clients des
informations de marché au travers des canaux de
distribution bancaire.

Il est également recommandé de mettre en place un niveau
canal de distribution, la Bourse en ligne, qui constitue en
fait une solution relativement simple mais qui peut
augmenter de facon importante le nombre d’investisseurs a
la Bourse.

L’amélioration de la gouvernance des acteurs :

La commission d’organisation et de surveillance des
operations de Bourse :

I1y a lieu d’opérer une redistribution des prérogatives entre
la COSOB qui régule et contréle le marché, la SGBV et le
dépositaire central le font fonctionner sous sa supervision ;
la Bourse prend la responsabilit¢ de ’admission et du
contrdle de ses membres, 1’admission des valeurs sur ces
marchés et du contrble des obligations qui en résultent. Le
dépositaire central admet et contréle ses adhérents.

La société de gestion de la Bourse des valeurs
mobiliéres :

Il est recommandé d’enrichir la gouvernance de la SGBV
en faisant évoluer la composition de son conseil
d’administration qui regrouperait des administrateurs
représentants des I0B, des administrateurs
« indépendants » issus des entreprises et des investisseurs
institutionnels, un administrateur représentant 1’Etat et la
direction générale du trésor (DGT) en tant qu’émetteur.

Le depositaire central des titres :

Il est recommandé d’une part, d’enrichir la gouvernance
d’Algérie clearing en faisant évoluer la composition de son
conseil d’administration issue des intermédiaires/ teneurs
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de comptes (majorité), des émetteurs, de la direction
générale du trésor, la Banque d’Algérie, le directeur général
de la SGBV sans oublier le directeur général du
dépositaire ; d’autre part de doter le dépositaire central du
pouvoir d’inspection et de sanction sur ses adhérents.

Les intermédiaires en opérations de Bourse :

Les activités des 10B portent sur un nombre tres limité
d’opérations ; il faut donc professionnaliser les IOB et les
doter de pouvoirs « agressifs » sur le plan commercial et
financier afin qu’ils soient en mesure de répondre aux
besoins des investisseurs et des sociétés cotées en leur
offrant tous les services nécessaires: réception,
transmission des ordres et leur bonne exécution ; assurer
leur négociation ; prodiguer des conseils en matiere de
stratégie industrielle de financement; gérer leur
portefeuille ; animer le marché des titres; offrir la
contrepartie ; analyser les tendances du marché. ..

Le marché boursier :

Il'yalieu de:

- mettre en place des mécanismes de marché afin de
soutenir la liquidité en rendant systématique la mise en
ccuvre de contrats d’animation sur le marché,

-renforcer la responsabilité de 1’introducteur en 1’obligeant
a publier une note de recherche qui justifie la valorisation
proposée et a accompagner la société pendant au moins
deux (2) ans minimum aprés son introduction (contrat
d’animation, recherche...).

-mettre en place un fonds de garantie de marché afin de
remplacer la contrepartie défaillante et couvrir le risque de
marché. Ce fonds est indispensable car sur un marché
dirigé par les ordres, on ne choisit pas sa contrepartie.
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Le renforcement de ’encadrement législatif du marché
financier :

Il y a lieu d’intégrer les éléments de réforme retenus, en
particulier concernant 1’autorit¢ de régulation, les
entreprises de marché, 1’introduction des nouveaux métiers,
la certification professionnelle, I’intégrité et la transparence
du marché, les nouveaux produits financiers, la mise a
niveau des régimes de sanction.

Les mesures relatives a la stimulation et a I’accroissement
de I’offre et de la demande des titres et celles concernant la
mise en place d’une architecture moderne et sécurisée sont
de nature a ameéliorer le fonctionnement du marché et
surtout favoriser son développement. Certaines actions
nécessitent de modifier la loi et les réglements, d’autres, de
mettre en place de nouveaux systémes et certaines, peuvent
étre mises en ccuvre immeédiatement.

Conclusion :

Les conditions nécessaires pour permettre le
fonctionnement normal du marché financier ont été
réalisées : mise en place des acteurs, autorité de régulation,
société de gestion de la bourse des valeurs mobiliéeres,
intermédiaires en opérations de bourse, teneurs de compte
conservateurs de titres, dépositaire central des titres;
élaboration du cadre réglementaire régissant le déroulement
des activités. Un certain nombre d’opérations d’appel
public a 1’épargne ont été effectuées aussi bien par des
entreprises publiques que privées, concrétisant ainsi
certains des objectifs attendus de la mise en place du
marché financier en Algérie, notamment, 1’utilisation de
nouvelles possibilités de financement non inflationniste de
I’investissement basées sur [’utilisation directes des
ressources d’épargne existante, une nouvelle alternative de
placement pour les épargnants...
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La mise en place du marché financier et le démarrage
effectif de la Bourse d’Alger ont incontestablement permis
a I’Algérie de combler un retard historique difficilement
acceptable lorsque 1’on sait qu’au milieu des années 80, la
quasi-totalité des pays en développement étaient déja dotés
de place boursiere.

L’émission de I’emprunt obligataire par
SONATRACH en janvier 1998 a constitué la premiere
opération sur le marché des capitaux en Algérie. Cette
opeération, nouvelle en Algérie, faut-il le rappeler, a connu
un véritable engouement des épargnants qui s’explique
probablement par la confiance accordée a cette entreprise
qui affiche une bonne santé financiére qui est connue et
réputée aupres des particuliers, ainsi que par les conditions
attrayantes de cet emprunt : un taux d’intérét de 13% ainsi
qu’une prime d’émission de 2,5%.

L’emprunt obligataire de SONATRACH a été suivi, en
1998, par l’augmentation de capital d’ERIAD SETIF,
premiere entreprise publique a ouvrir son capital par appel
public a 1’épargne ; I’ouverture de capital par une offre
publique de vente du GROUPE SAIDAL, de ’EGH EL-
AURASSI, auxquelles s’ajoutent 1’augmentation de capital
d’ALLIANCE ASSURANCES (2011) et I’ouverture de
capital de NCA ROUIBA (2013). D’autres opérations
d’emprunts obligataires ont été lancées par SONELGAZ,
AIR ALGERIE, GROUPE CEVITAL...

Malgré cette modeste avancée qui constitue en soi un
progres, un certain nombre de contraintes de différentes
natures rendent difficile le développement des deux (2)
compartiments, primaire et secondaire, qui composent le
marché financier :

- les retards accumulés dans le domaine de la formation
financiere spécialisée : gestion de portefeuille, gestion des
risques... ;
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- le manque manifeste d’une culture boursiere des
investisseurs potentiels et les retards accumulés dans les
domaines de la formation relative aux métiers des titres ;
- I’absence d’une stratégie de communication financiére
efficace de nature a susciter et a entretenir 1’intérét des
investisseurs pour les produits boursiers ;
- D’absence d’un systeme régulier d’information et
d’analyse financiére des entreprises faisant appel public a
I’épargne ;
- les hésitations qui perdurent quant a la privatisation des
entreprises par le biais de la Bourse — pourtant considéré
partout dans le monde, comme un élément moteur pour la
promotion et le développement du marché financier - avec
comme corollaire, le maintien de 1’offre des titres dans une
trés faible dimension, affectant négativement la profondeur
du marché qui reste insignifiante ;
- les entreprises privees empétrées dans des problémes de
mise a niveau sur le plan organisationnel, de gestion, de
management...et qui ne sont pas, pour la plupart, éligibles
a I’introduction en Bourse.
- le manque de liquidité des titres cotés, dii a I’étroitesse
du marché ;
- D’absence de mise a niveau des acteurs du marché qui
soufrent d’un déficit en matiere d’organisation,
d’équipement et de qualification ;
- D’mexistence d’agence de notation ;
- D’inexistence d’une chambre de compensation pour
sécuriser les opérations boursieres ;

I’absence de mécanismes appropriés d’animation de
marché ;
- I’absence d’OPCVM susceptible de canaliser 1’épargne
vers I’investissement dans les valeurs mobilieres.

Toutes ces insuffisances et déficiences n’ont pas été sans
conséquences néfastes puisqu’elles se sont traduites par un
désintérét des investisseurs pour le marché boursier et sa
désaffection par les entreprises puisque quatre (4)
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seulement ont été introduites en Bourse entre 1999 et
2013. Ainsi s’explique la morosité et la stagnation du
marché boursier algérien.

Comment inverser cette tendance ? Une série de mesures et
d’actions ont été préconisées dans ce travail, qui selon
nous, peuvent relancer et dynamiser ce marché pour peu
qu’elles soient mises en pratique. Les recommandations
préconisées semblent appropriées puisque les propositions
relatives au plan de modernisation et de développement
élaboré en 2012 par les experts du PNUD, a la demande
des autorités publiques algériennes, vont dans le méme
sens. Ayant un lien direct avec I’objet de notre travail, il
nous a paru absolument nécessaire d’exposer les grands
axes de ce plan, censé moderniser et redynamiser le marché
financier algeérien.

L’importance donnée a 1’offre de titres pour impulser
le redémarrage du marché va-t-elle inciter les pouvoirs
publics a relancer la privatisation des entreprises via la
Bourse, d’autant que ce mode de privatisation est
transparent et constitue un élément essentiel pour la
promotion du marché. Dans une telle perspective, les
entreprises a privatiser par le canal de la Bourse seront-
elles des entreprises « locomotives » qui vont tirer le
marché ou des « wagons » qui vont rester sur les quais ?

Par ailleurs, la part du capital a mettre sur le marche
va-t-elle étre plus conséquente que ce qui a été jusqu’a
présent (20%) car la profondeur du marché favorise la
liquidité du titre, élément crucial dans la dynamisation du
marche ?

Les entreprises privées, si elles sont éligibles a
I’introduction en Bourse, vont-elles affronter de nouveaux
défis en se soumettant aux contraintes de la transparence, a
I’obligation de publication d’informations (financieres,
comptables...), a la distribution de dividendes aux
actionnaires, au changement de leur statut juridique si elles
sont constituées en SARL comme 1’exige le droit boursier
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et, surtout, accepter le jugement du marché qui affiche
régulierement le cours de leurs titres.

Les banques vont-elles enfin s’impliquer davantage
dans la prise en charge des nouvelles activités offertes par
la mise en place du marché boursier, gestion de
portefeuille, conseil en placement, analyse des risques,... ?
Vont-elles se lancer dans la création d’OPCVM pour
essayer de mobiliser 1’épargne en vue de la canaliser vers
I’investissement dans les produits financiers ?

Les universités vont-elles s’engager véritablement dans
le lancement de formation relative aux différents métiers
liés aux titres ?

Comment améliorer 1’image ternie de la Bourse d’Alger
aupres de tres nombreux investisseurs dans un
environnement économique caractérisé par une inflation et
ou le marché paralléle est toujours florissant ?

Autant de questions auxquelles il est difficile de répondre
dans I’immédiat. Alors c’est le « wait and see » qui nous
permettra d’avoir des réponses a ces quelques
interrogations et de connaitre le sort que réservent les
autorités publiques au marché financier algérien : I’agonie
ou I’émergence.

'11 s’agit des ratios entre les fonds propres et les engagements,
ratios de liquidité, ratios entre les fonds propres et les concours a
chaque débiteur, ratios entre les depdts et les placements qui
sont fixés par la Banque Centrale.

"Youcef DEBBOUB. « Le nouveau mécanisme économique en
Algérie ». OPU. 2000. Page 158.

" Le rapport de présentation accompagnant le projet du décret
législatif n° 93-08 relatif a 1’organisation de la Bourse des
valeurs mobilieres
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v Opcit. Youcef DEBBOUB. Page 159.

" Deux textes juridiques régissent les titres a émettre et a
négocier sur le marché financier :

-Le décret exécutif n° 91-170 du 28 mai 1991 déterminant les
différentes formes de valeurs mobilieres ainsi que les conditions
de leur émission (ce texte n’a pas été suivi d’application).

-Le decret législatif n°93-08 du 25 avril 1993 modifiant et
complétant I’ordonnance N° 75-59 du 26 septembre 1975

portant code de commerce qui consacre un chapitre aux
valeurs mobiliéres.

Y"M.G Darmon . «Le droit de I’introduction en bourse ». Ed
Revue Banque. Paris. 2003. Page 16/24.

J.Hamon, B.Jacquillat. « La bourse Ed que sais-je? » Paris
.2011. Page 3/26.

I Pour 1’Algérie il s’agit du code de commerce, du décret
Iégislatif n° 93-10 du 23/05/1993, modifié et complété, relatif a
la bourse des valeurs mobiliéres ; du réglement COSOB n° 96-
02 du 22/06/1996, relatif a ’'information a publier par les
sociétés et organismes faisant appel public a 1’épargne lors de
I’émission de valeurs mobiliéres ; ’instruction COSOB n° 97-03
du 30/11/1997 portant application du réglement cité ci-dessus.

Villnstruction COSOB n° 97/03 du 18 novembre 1997 relatif au
reglement géneral de la bourse des valeurs mobiliéres.

* Euronext-Paris-actions, ainsi que XETRA & Francfort, NYSE,
la Bourse Tokyo par exemple ont adopté un modele de marché
dirigé par les ordres.

* www.sgbv.dz consulté le 14/10/2013.

X« La disponibilité des financements entrave 1’émancipation de
la Bourse en Algérie». In Revue Maghreb Emergent du
13/04/2013.

Xibwww.mf.gov.dz consulté le 14/10/2013.

Xl BOUDERBALLA. «La fiscalité de I’épargne ». document
polycopié. 15 Juin 1996.
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XV Article. « Quid de Defficience des entreprises a capitaux
publics ». Nadjia DJAIDIR. In El Watan. 27/02/2010.

* Sondage réalisé par Inés MILI dans le cadre de son mémoire
de DSEB intitulé « La liquidité des marchés boursiers Cas :
la Bourse d’Alger —compartiment actions ». Novembre 2011.
Page 108.

Vi Rapports annuels COSOB 2008. 2009 et 2011.

il Article 64 du décret législatif n° 93-10 du 23 mai 1993,
modifié et complété, relatif a la bourse des valeurs mobiliéres.

' Réglement COSOB n° 04/03 du 09/09/2004relatif au fonds
de garantie.

™ Jacques BUSSIERES. « Réflexions a propos d’un débat ».
Article publiée dans I’ouvrage de Abdellatif BENACHENHOU
intitulé : DU BUDGET AU MARCHE. Ed ALPHA. 2004. Page
245.

“Reglement N° 96-07 du 03 Juillet 1996 portant organisation et
fonctionnement de la centrale de bilans.

I Opcit. Jacques BUSSIERES. Page 245.

il ERIC PEZET. « Réforme du marché financier algérien.
Systeme d’information ». Alger le 5 décembre 2012.
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marchés financiers ». 9° Edition. PEARSON Education.
Paris 2008.

« HAMON Jacques, JACQUILLAT Bertrand. «La Bourse »
Edition que sais-je? Paris 2011.

« JACQUILLAT Bertrand. SOLNIK Bruno. PERIGNON
Christophe . « MARCHES FINANCIERS: Gestion de
portefeuille et des risques. 5° Ed DUNOD. Paris 2009.

« JAFFEUX Corynne. «bourse et financement des
entreprises » Edition Précis Dalloz .Paris 1997.

« LEHMANN Paul-Jacques. « Economie des marchés
financiers ». Edition de boeck. Bruxelles 2011.
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VERNIMEN Pierre. QUIRY Pascal. LE FUR Yann
« Finance d’entreprise » Edition DALLOZ. Paris 2013.

Textes Réglementaires :

Lois :

Décret législatif n° 93-10 du 23 mai 1993 relatif a la bourse
des valeurs mobilieres modifié et complété par I’Ordonnance
n° 96-10 du 10 janvier 1996 et la Loi n° 03-04 du 17 février
2003.

Loi N° 03-04 du 17 février 2003 modifiant et complétant le
décret législatif n° 93-10 du 23 mai 1993, modifié et
complété, relatif a la Bourse des valeurs mobiliéres.

Loi n° 90-10 du 14 avril 1990 relative a la monnaie et au
crédit.

Code de commerce selon les dernieres modifications loi N°
05-02 du 06 février 2005.Edition 2008.

Ordonnance :

Ordonnance N° 94-03 du 31 décembre 1994 portant loi de
finances pour 1995.

Ordonnance du 10/10/1996 modifiant le décret lIégislatif n°
93-10 du 23 mai 1993 relatif a la bourse des valeurs
mobilieres.

Ordonnance n°96-08 du 10 janvier 1996 relative aux
organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres
(OPCVM) (SICAV et FCP).

Ordonnance n°96-10 du 10 Janvier 1996, modifiant et
complétant le décret n°93-10 du 23 Mai 1996 relatif a la
bourse des valeurs mobiliéres.

Décrets :

Décret exécutif n°® 91-170 du 28 mai 1991 déterminant les
différentes formes de valeurs mobilieres ainsi que les
conditions de leur émission.

Décret législatif n°93-08 du 25 avril 1993 modifiant et
complétant I’ordonnance N° 75-59 du 26 septembre 1975
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portant code de commerce qui consacre un chapitre aux
valeurs mobilieres.

« Décret législatif n° 93-10 du 23 mai 1993 relatif a la bourse
des valeurs mobilieres modifié et complété par 1’Ordonnance
n° 96-10 du 10 janvier 1996 et la Loi n° 03-04 du 17 février
2003.

« Décret législatif n° 93-12 du 5 octobre 1993 relatif a la
promotion de I’investissement.

. Décret exécutif n° 94-175 du 13 juin 1994, portant
application des articles 21,22 et 29 du décret législatif n°93-
10 du 23 mai 1993 relatif a la bourse des valeurs mobilieres.

. Décret exécutif n°94-176 du 13 juin 1994, portant
application de l'article 61 du décret législatif n°93-10 du 23
mai 1993 relatif a la bourse des valeurs mobiliéres.

. Décret exécutif n° 94-319 du 17 octobre 1994 portant
attributions, organisation, et fonctionnement de 1’ APSI.

. Décret exécutif n°96-102 du 11 mars 1996 portant
application de l'article 32 du décret législatif n°93-10 du 23
mai 1993 relatif a la bourse des valeurs mobilieres.

« Décret exécutif n°96-474 du 28 décembre 1996 relatif a
I’application des articles 8 et 23 de I’ordonnance n° 96-08
du 10 janvier 1996 relative aux OPCVM.

« Décret exécutif n°98-170 du 20 Mai 1998 relatif aux
redevances percues par la Commission d'Organisation et de
Surveillance des Opérations de Bourse.

Arrétés :

« Arrété du 2 aolt 1998 portant application de I'article 3 du
décret exécutif n°98-170 du 20 mai 1998 relatif aux
redevances percues par la commission d'organisation et de
surveillance des opérations de bourse.

« Arrété du 5 ao(t 1998 portant application de l'article 52 de
I'ordonnance n° 96-08 du 10 janvier 1996 relative aux
organismes de placement collectif en valeurs mobilieres (
OPCVM) (SICAV ) et (FCP).

« Arrété du 13 Aolt 1998 portant application de l'article 36 de
I'ordonnance n° 96-08 du 10 janvier 1996 relative aux
Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobiliéres.
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Arrété du 29 mai 1999 portant adaptation du plan comptable
national a l'activité des intermédiaires en opérations de
bourse.

Arrété du 14 mai 2002 portant plan comptable des
organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres
(OPCVM).

Reglements :

Reglement COSOB n° 96-02 du 22 Juin 1996 relatif a
I'information & publier par les sociétés et organismes faisant
appel public a I'épargne lors de I'émission de valeurs
mobilieres.

Reglement COSOB n° 96-03 du 03 Juillet 1996 relatif aux
conditions d'agrément, aux obligations et au contrble des
intermédiaires en opérations de bourse.

Reglement COSOB n° 97-03 du 18 Novembre 1997 relatif
ou reglement général de la bourse des valeurs mobilieres.
Reglement COSOB n° 97-04 du 25 novembre 1997 relatif
aux organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres.
Reglement COSOB n°12-01 du 12 janvier 2012 modifiant et
complétant le réglement COSOB n° 97-03 du 18 novembre
1997 relatif au reglement général de la bourse des valeurs
mobiliéres.

Reéglement COSOB n° 04/03 du 09/09/2004relatif au fonds
de garantie.

Reglement COSOB n°2000-02 du 20 Janvier 2000 relatif a
I'information a publier par les sociétés dont les valeurs sont
cotées en bourse.

Reglement COSOB n °12-01 du 12 janvier 2012 modifiant
et complétant le réglement n ° 97-03 du 18 novembre 1997
relatif au réglement général de la bourse des valeurs
mobilieres.

Instructions :

Instruction COSOB n°97-02 du 30 novembre 1997 relative
aux organismes de placement collectif en valeurs mobilieres.
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« Instruction COSOB n° 97-03 du 30/11/1997 portant
application du reglement COSOB N° 96-02 du 22/06/1996,
relatif a I’information a publier par les sociétés et
organismes faisant appel public a 1’épargne lors de
I’émission de valeurs mobiliéres.

« Instruction COSOB n° 98-01 du 30 Avril 1998 relative a
I'admission de valeurs mobilieres aux négociations en
bourse.

Les rapports annuels :
. Rapport annuel COSOB 2005.

« Rapport annuel COSOB 2006.
. Rapport annuel COSOB 2007.
« Rapport annuel COSOB 2008.
- Rapport annuel COSOB 2009.
« Rapport annuel COSOB 2010.
« Rapport annuel COSOB 2011.
« Rapport annuel COSOB 2012.

Autres Documents :

« Brochure COSOB «le teneur de compte conservateur de
titres ».

« Guide d'introduction en bourse SGBV.

« SGBV «plan de relance de la Bourse d’Alger » (2005/2006).

. BOUDERBALLA. «La fiscalit¢ de I’épargne ». Document
polycopié. 15 Juin 1996.

« X.LEROY « Potentiel du marché des capitaux algérien.
Modéle d’organisation et de fonctionnement. Phase 1.
Evaluation et conception/conception du schéma cible ».
Alger. 5 déecembre 2012.

. ERIC PEZET «Réforme du marché financier algérien.
Systéme d’information ». Alger le 5 décembre 2012.

Sites Internet :
WWW.cosob.org

www.sgbv.dz
www.mf.gov.dz
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La tenue de compte-conservation de titres en
Algérie
ZERFA Zahia

De nos jours, les marchés financiers occupent une place
prépondérante dans le développement des économies
nationales et internationales et ce par rapport a la
canalisation de 1’épargne vers ces marchés qui permettent
le financement d’un nombre important des investissements.
Ce ne sont plus des marchés qui, comme autre fois
fonctionnaient au ralenti, ils enregistrent des volumes et des
montants d’échanges trés importants d’année en année.

Cette poussée a amené les acteurs des différents marches a
aller vers de multiples modernisations et innovations en
matiere de produits et processus dont la dématérialisation
des titres qui s’est avérée nécessaire pour le bon
fonctionnement et le déroulé des opérations.

A D’instar des autres marchés, le marché financier algérien,
qui a eté crée par le decret législatif 93-10 du 23 mai 1993
modifié et complété par la loi 03-04, s’est doté, en 2004,
d’un dépositaire central des titres ; c’était le passage des
titres matérialisés a des titres dématérialisés.

1. Bref historique du marché financier algérien

Comme mentionné supra, le marché financier algérien a été
crée par le décret législatif 93-10 du 23 mai 1993 modifié
et complété par la loi 03-04 et est passé par plusieurs
étapes :

En 1988 : L’année 1988 a révélé le début d’importantes
réformes du secteur économique traceées par un ensemble
de textes juridiques dont la loi n° 88-01 du 12/01/1988 qui
avait pour conséquence le désengagement de 1I’Etat de la
gestion des entreprises publiques qui sont devenues des
entreprises publigues autonomes sous forme de sociétés par
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actions (SPA) et dont les fonds de participation détenaient
la totalité de leurs actions a la place de I’Etat ;

En 1990 : L’assemblée générale des fonds de participation
a décidé de créer le 09 septembre 1990 une bourse de
valeurs mobiliéres sous la dénomination de « société de
valeurs mobilieres », avec un capital social de 320 000.00
dinars, souscrit et réparti équitablement entre les
actionnaires qui sont les huit fonds de participation ;

En 1992 : Les statuts de la SVM sont modifiés par son
assemblée générale, en augmentant son capital social a 9
320 000 dinars et en remplacant la dénomination de SVM
par la « Bourse des Valeurs Mobiliéres » ;

En 1993 : L’année 1993 a été marquée par la promulgation
du décret législatif n° 93-10 relatif a la bourse des valeurs
qui constitue le premier texte légal régissant le marché
financier en Algérie. Ce décret a institué les organismes
composant le marché financier algérien et a conduit a la
dissolution de la bourse des valeurs mobilieres ;

En 1996 : Cette année a connu la création effective de
I’autorit¢ du marché financier algérien sous la
dénomination de « Commission d’Organisation et de
Surveillance des Opérations de Bourse » ;

En 1997 : Durant cette année deux organismes importants
pour le marché financier ont été crées, la Société de
Gestion de la Bourse des Valeurs (SGBV) et les
départements intermédiaires en opérations de bourse au
sein des banques et des compagnies d’assurance ;

En 1998 : L’année 1998 fit I’année de la premiére
émission de valeurs mobilieres en Algérie avec I’emprunt
obligataire SONATRACH pour une échéance de cing
années et un taux d’intérét de 13% ;

En 1999 : Cette année représente 1’événement historique
de la création du marché secondaire avec I’introduction du
premier titre qu’est le titre de capital « ERIAD SETIF» ;
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En 2003 : Le décret législatif n® 93-10 a été complété et
modifié durant cette année en instituant un nouvel
organisme, Algérie Clearing, au sein du paysage financier
algérien et en imposant la dématérialisation des titres ;

En 2012 : La bourse d’Alger, par la promulgation du
reglement COSOB n °12-01 du 12 janvier 2012 modifiant
et complétant le reglement n ° 97-03 relatif au réglement
genéral de la bourse des valeurs mobilieres, a connu la
création d’'un nouveau compartiment dédi¢ a la petite et
moyenne entreprise.

2. Cadre institutionnel du marché financier algerien
Le décret législatif n° 93-10 du 23/05/1993, relatif a la
Bourse des valeurs mobiliéres, modifié et complété par la
loi n° 03-04 du 17/02/2003, a institué les différents
intervenants sur le marché financier algérien, a savoir :

= La commission d’organisation et de surveillance des
opérations de bourse (COSOB): elle  représente
I’autorité du marché et a pour principales missions
I’organisation et la surveillance du marché financier, en
veillant a la protection des épargnants, au bon
fonctionnement, et a la transparence de ce marché ; elle est
dotée des pouvoirs réglementaire, de surveillance et de
contréle et disciplinaire et arbitral ;

= La société de gestion de la bourse des valeurs
(SGBV) : constituée le 25/05/1997, sous forme d’une
société par actions, son capital social actuel s’éleve a 475
200 000, 00 de dinars, libéré et réparti entre les
intermédiaires en opérations de bourse actionnaires ; ses
principales missions consistent a:

- Fixer, sous le contréle de la COSOB, les regles
d’admission des sociétés a la cote, ainsi que d’organiser
I’introduction en Bourse des valeurs mobiliéres ;

- Assurer le processus de cotation et organiser
matériellement les séances de cotation ;
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- Communiquer au public toutes les données et
statistiques relatives au marché.

= Le dépositaire central des titres « Algérie Clearing »:
La loi n° 03-04 du 17/02/2003, modifiant et complétant le
décret législatif n° 93-10, a institué pour la premiere fois un
dépositaire central des titres sous forme d’une société par
actions dont le capital est souscrit par les banques et
sociétés cotées en bourse;

» Les intermédiaires en opérations de bourse (I0OB) :
Le statut des intermédiaires en opérations de bourse a été
définit par le décret législatif n° 93-10, qui a confié
I’exclusivité des négociations des valeurs mobilieres au
sein de la bourse, et I’exercice des activités de gestion de
portefeuille et de placement aux IOB. A I’heure actuelle
huit 10B sont agrées par la COSOB a savoir : La BADR,
BDL, CNEP Banque, BNA, BEA, le CPA, la BNP Paribas
El-Djazair et la Société Générale Algérie.

= Les teneurs de comptes-conservateurs de titres —-TCC
: qui sont habilités par la COSOB a assurer la garde et
I’administration de titres qui leurs ont été confiés par leurs
titulaires.

3. Forme de détention des titres avant la mise en place
du dépositaire central des titres en Algérie

Lors des premieres années de la création du marché
financier algérien, entre 1998 et 2004, toutes les émissions
de titres ont été realisées dans la forme matérialisée sous
forme de certificats regroupant un certain nombre de titres.

Le certificat matérialisé revét deux formes :

- La forme nominative, pour les titres de capital a savoir
les actions de I’ERIAD SETIF, EGH EL AURASSI et
SAIDAL;

- La forme au porteur, pour les titres de créance a savoir
les obligations SONATRACH.
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Le certificat d’actions ou d’obligations comporte toutes les
caractéristiques de 1’opération qui concernent le nom de
I’émetteur, la catégorie du titre, la durée, 1’échéance, la
valeur nominale, le nombre d’actions ou d’obligation et le
cas échéant les nom et prénom du détenteur (certificat
nominatif) ainsi que le taux d’intérét et le coupon pour les
titres obligataires.

B |es faiblesses de ce systéme

Les titres matérialisés sont sources de codts, de lenteurs,
d’erreurs et de risques:

= Codts:

- Les titres matérialisés doivent étre gerés par les sociétes
émettrices en créant a leur niveau un service titres qui
nécessite un personnel et des moyens dédiés a cette
activité;

- Les titres materialisés demandent une impression des
certificats avec un format papier spécifique;

- A chaque opération d’achat et/ou de vente, sur le marché
secondaire, I’émetteur doit procéder au changement des
titres en détruisant I’ancien et en émettant un nouveau
certificat au nom du nouveau détenteur;

- Les titres perdus sont suivis par 1I’émetteur et un duplicata
doit étre émis a cet effet.

= Lenteurs:

- Les délais de reglement-livraison peuvent atteindre les
deux mois vu que cette opération passe par un circuit assez
long (client-10B-Bourse-émetteur- bourse-10B-client);

- Le paiement des dividendes, des intéréts et le
remboursement du capital demandent que le client se
déplace a une agence bancaire pour encaisser son du;

- Le paiement des dividendes, des intéréts et le
remboursement du capital demandent une gestion
administrative tres lourde au sein des banques.
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- (dé coupement des coupons d’intérét, apposition de
cachets au dos des certificats d’actions, ...etc.) ;

- Les reliquats des titres non vendus (contenus dans un
certificat dont une partie est vendue) sont indisponibles
jusqu’a réception par I’investisseur du certificat de titres
pour le solde (de plusieurs jours a plusieurs semaines).

= Erreurs:

- Les vendeurs peuvent ne pas encaisser leurs dividendes
pour la période de détention;

- Les dividendes peuvent étre payes en trop (par oubli
d’estampillage).

» Risques:
- Risque de perte ;
- Risque de vol.

4. La dématérialisation des titres

Suite aux insuffisances du systéme de matérialisation des
titres, les pouvoirs publics algériens ont engagé une
réflexion sur la dématérialisation des titres et de ce fait la
création d’un dépositaire central des titres et d’un systéme
de reglement et de livraison moderne.

La dématérialisation des titres consiste au remplacement
des titres matérialisés par des comptes titres qui sont
débités ou crédités a chaque opération d’achat, de vente ou
d’opérations sur titres (division ou regroupement d’actions,
attribution d’actions gratuites....etc.).

La dématérialisation des titres en Algérie découle de la loi
03-04, Elle est devenue effective a partir de I’année 2005 et
consiste a remplacer les titres physiques par des
inscriptions en compte chez les teneurs de comptes
conservateurs de titres. Elle permet, en outre, de faciliter
tant la gestion informatisée des dép6ts de titres que
d’assurer un déroulement rapide et sécuris¢ des transactions
boursieres.
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B |es titres dématérialisés assurent :

- Une circulation plus rapide des titres (les délais de
reglement/livraison ne peuvent excéder trois jours
ouvrables vu que 1’opération consiste en un débit/crédit des
comptes titres et especes);

- Une sécurité du systeme de réglement/livraison qui est
géré et centralisé par un dépositaire central ayant un
systeme fiable et sécurisé;

- Un paiement plus rapide et efficace des revenus et du
principal : les comptes espéces sont débités le jour méme
du paiement des revenus ou le remboursement du capital
sans que le client ait a se déplacer pour présenter son titre;

- Une liquidité accrue du marché dans la mesure ou les
transactions peuvent se dénouer dans des délais plus
rapides ;

- Un rapprochement du fonctionnement du marché des
standards internationaux.

La dématérialisation des titres qui a débuté a compté de
I’année 2005 en Algérie et ce pour les titres émis avant
2004, a connu depuis son démarrage une progression
signifiante tel qu’indiqué dans le tableau ci-
dessous (Situation au 30 novembre 2013):

E.G.H EL AURASSI Groupe SAIDAL
BANQUES Avoir Avoir
Avoirs | sen | TOTA | Avoirs | sen | TOTA
clients | propr L clients | propr L
e e
123 123
BADR 55 537 — 55 537 716 - 716
BDL 42 762 — 42762 | 47281 | 1000 | 48281
BEA 239 37 277 151 16 168
451 856 307 278 793 071
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119 120
BNA 69569 | - | 69569 | o) | 300 | yo)
ciler 18254 | — | 18254 |47170| - | 47170
Banque
17 164 | 39 | 203
CPA 57261 | o | TATTL| s | o | 2
BNP
Paribas 180 180
482 | 55 | 538 | 653 | 57 | 711
TOTAL | g3, | 366 | 200 | 907 | 466 | 373
Pourcenta | 40,24 | 4,61 44,85 32,70 2,87 35,57
ge (%) % % % % % %

Source : Algeérie Clearing

5. Le dépositaire central des titres « Algérie Clearing »

Algérie Clearing est une société par actions, crée par la loi
03-04, dont la participation au capital est ouverte
uniquement aux intermédiaires en opérations de bourse,
sociétés émettrices de titres et la Société de Gestion de la
Bourse des Valeurs. Le Trésor public et la Bangue
d’Algérie étant des actionnaires de droit.

En 2013, son capital social, s’élevant a 240 millions DZD,
est détenu par huit (08) actionnaires: la CNEP-Banque
(17,8%) ; la BEA (17,8%); la BNA (17,8%) ; la BADR
(17,8%); la BDL (13,6%) ; EGH El-Aurassi (8,59%); le
CPA (4,43%) et le Groupe SAIDAL (2,34%).

Toute nouvelle demande de participation au capital du
dépositaire central de titres est soumise a 1’approbation de
la COSOB sur proposition du conseil d’administration
d’Algérie Clearing.
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» Les fonctions d’Algérie Clearing

Charge du reglement livraison des transactions sur titres, le
dépositaire central est un organisme qui assure trois
fonctions principales :

= La fonction de conservation : en tenant les comptes
titres ouverts au nom des professionnels du marché a savoir
les teneurs de compte conservateurs de titres.

Les titres admis au systéme dépositaire sont conservés dans
des comptes structurés et identifies par :

v" Code valeur ;

v" Code adhérent ;

v Nature de compte (comptes de conservation, de
provision ou de sortie) ;

v' Catégorie d’avoirs (Avoirs clients, avoirs TCC, OPCVM
ou indifférenciés).

= La fonction de circulation des titres par virement de
compte a compte : Le systéme de réglement et de livraison
des titres géré par le dépositaire central permet de réaliser
automatiquement et de maniére simultanée le reglement et
la livraison des titres ayant fait 1’objet d’opérations entre
les intermédiaires habilités.

»La fonction d’administration des titres : il permet aux
professionnels d’exercer les droits attachés aux titres (mise
en paiement, augmentation de capital...), selon les
instructions recues des propriétaires.

Il assure aussi :

- La codification des instruments financiers ;

- La dématérialisation des titres émis avant 2004;

- La collecte des informations nominatives a la demande
des sociétés émettrices.
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B |es partenaires

Les partenaires d’Algérie Clearing sont :

- Les teneurs de compte-conservateurs de titres habilités par
la COSOB ;

- La Banque d’Algérie qui est la banque de reglement
(le dénouement espéces des transactions se fait en monnaie
banque centrale).

® |_es adhérents

Les adhérents d’Algérie Clearing sont :

- Les banques et établissements financiers ;

- Les intermédiaires en opeérations de bourse (1.0.B.) ;
- Les spécialistes en valeurs du Trésor (S.V.T.) ;

- Les personnes morales émettrices des titres ;

- Les dépositaires centraux étrangers de titres.

B Les titres admis aux opérations

Sont admis aux operations les titres suivants :

- Les valeurs mobiliéres (actions, obligations....) cotées ou
non cotées en bourse ;

- Les valeures du Trésor;

- Les titres de créances négociables ;

- Les parts ou actions d’OPCVM ;

Le deépositaire central peut également admettre a ses
opérations des titres physiques.

6. Les teneurs de compte-conservateurs de titres
L’entrée en activité, en 2004, du Dépositaire Central des
Titres en Algérie (Algérie Clearing), en charge de la
conservation et du réglement - livraison des titres transigés
sur le marché financier, a permis 1’émergence d’une
nouvelle activité de marché jusque la inexistante dans notre
pays appelée la tenue de compte- conservation de Titres
(TCC).

L’exercice de cette activité est prévu par la loi n° 03-04 du
17 février 2003 modifiant et complétant le décret législatif
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n° 93 — 10 du 23 mai 1993, modifié et complété, relatif a la
bourse des valeurs mobilieres et les textes subséquents.

L’activité de la tenue de compte - conservation de Titres
consiste a réaliser les opérations suivantes :

- La garde (conservation) et 1’administration, au nom de
leurs titulaires, des titres qui lui sont confiés;

- L’exécution des instructions regues des titulaires de
compte (dénouement des opérations sur valeurs
mobiliéres, nantissement, transfert...) ;

- La réalisation des opérations sur titres (paiement de
dividendes, de coupons d’intéréts et remboursement de
capital...) ;

- La diffusion au profit des titulaires de toutes les
informations relatives a la situation de leurs comptes et a
I’exécution de leurs instructions (avis d’exécution,
relevé des avoirs, relevé comptable...).

® Conditions d’habilitation ou d’autorisation en qualité
de teneur de compte-conservateur de titres :

L’activité de tenue de compte-conservation de titres ne peut
étre exercée qu’apres habilitation ou autorisation par la
COSOB.

Les entités autorisées ou pouvant étre habilitées en qualité
de teneur de compte conservateur de titres sont :

- Les banques et les établissements financiers,

- Les intermédiaires en opérations de bourse,

- Les sociétés émettrices pour les titres qu’elles émettent
et qu’elles gerent directement,

- Les institutions autorisées a effecteur des opérations de
banques prévues par les dispositions législatives et
réglementaires qui les régissent.
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Pour étre habilité, par la COSOB, le requérant doit
répondre aux exigences ci-dessous mentionnées :

Pour les banques,
les établissements financiers et
les intermédiaires en opérations
de bourse

Pour les émetteurs de titres
(gestion des titres
nominatifs qu'ils émettent)

Présenter une demande
d'habilitations aupreés

de la commission ;

S'engager au respect du cahier de
charges et des régles de tenue de
compte-conservation de titres
définis par la commission ;
Désigner un responsable chargé
de l'activité de tenue de compte-
conservation ayant un diplome
de I'enseignement supérieur

et justifiant d'une préparation
professionnelle suffisante ;
Disposer d'une structure
autonome ;

Disposer de moyens humains et
matériels suffisants

et avoir un dispositif de control
interne ;

Appliquer les principes et les
regles de la comptabilité titres ;

Adhérer a Algérie Clearing.

présenter une demande
d'autorisation aupres de la
commission ;

S'engager au respect du cahier
des charges
et des regles de tenue de compte-
conservation de titres déefinis
par la commission ;
Disposer d'une structure
autonome ;
Disposer de moyens humains et
matériels
suffisants et avoir un dispositif
de contrdle interne ;
Appliquer les principes et les
regles de la comptabilité titres ;
Adhérer a Algérie Clearing.

® Teneurs de comptes habilités par la COSOB

A coté des six banques publiques (BADR, BEA, BNA, BDL,
CNEP Banque et CPA) habilitées en 2004, la BNP Paribas El
Djazair a été habilitée en 2005 pour exercer 1’activité de tenue de

compte conservation de titres.
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The impact of the central bank role to improve the
financial market environment
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Abstract:

The economic theories show that financial markets
are stable and never mis-priced which the experience (the
current credit crisis) doubts this to be patently untrue.
Efficient market theories tell us that central banks are
unnecessary; most economists say that the efficient market
theories are correct and central banks are necessary, but
cannot explain why. Some central banks think money
supply is important to monetary policy while others think
money supply is unimportant for monetary policy.

Today the general consensus is that the central banks
have made mistakes and inadvertently created the
conditions leading up to the -current credit crisis.
Unfortunately, when we turn to the economic orthodoxy for
an opinion on what went wrong and how we can fix it we
find there is not even an established framework by which
we can discuss the issue.

1. Introduction:

Until the beginning of the second half of the twenty-
first century's first decade, scientists and central banks had
arrived to a consensus about most elements of monetary
policy strategy and prudential supervision of the financial
System. Then, starting in August 2007, the world was
shocked by the description “once-in-a-century credit
tsunami.” by Alan Greenspan, former Chairman of the
Federal Reserve. The credit tsunami not only had strongly
shaken the world economy, resulting in the most severe
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worldwide economic contraction since the Great
Depression, but has also put in doubt the basic policy
strategies used to manage the economy. However, with the
collapse of Lehman Brothers bank in September 2008, the
world of central banking changed forever. The worldwide
financial crisis revealed that some of the basic assumptions
Related to the central bank consensus were no longer
tenable, requiring a major rethinking on what the role of the
central bank should be. This has led to a new focus on
macro-prudential regulation and supervision, that is,
regulation and supervision of the financial system that
focuses on system-wide risk, rather than just the riskiness
of individual financial institutions, as an important policy
tool to promote a healthy economy.

2. The Friedman school and central banks :

The Efficient Market Hypothesis of Milton
Friedman leads to only one conclusion is that central banks
distorted financial markets and should be abolished. If
markets are self-optimizing, then free market forces should
be allowed to set interest rates. Banks should be permitted
to lend and borrow on whatever terms they deem
appropriate, guided only by the market forces of the supply
and demand for capital.

In an interview shortly before his death, Friedman
was asked: ‘...would it be preferable to abolish the Fed
entirely and just have government stick to a monetary
growth rule?’. Friedman replied: ‘Yes, it’s preferable, and
there’s no chance at all of it happening.’(Reason magazine,
2006). Apparently, Friedman’s position on central banking
looks radical.

Today’s economic orthodoxy parrots Friedman’s
reverence of free markets, but does not apply his
intellectual rigor in extrapolating what efficient markets
imply about the role of central banking.
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2.1the conditions of the Efficient Market:

The most important condition for markets to operate
efficiently is that they be left alone, free to operate without
interference or manipulation. If market prices are pushed
around and manipulated by external forces, for example by
government interference, then the markets cannot be
expected to behave as efficient markets should (Paul
Woolley, 2010). In addition, we can summarize these
conditions as follows:

1. Asset price bubbles do not exist; the prices of all assets
are always correct;

2. Markets, when left alone, will converge to a steady
equilibrium state;

3. That equilibrium state will be the optimum state;

4. Individual asset price movements are unpredictable;

5. However, the distributions of asset price movements are
predictable.

2.2criticisms to efficient markets Friedman’s view:
Many others think that financial markets as Friedman’s
view cannot work well in the real world except by chance
because:

1. There are many equilibrium;

2. Only one of them is Pareto efficient;

3. For all other equilibrium, the whims of market
participants cause the welfare of the young to vary
substantially in a way that they would prefer to avoid, if
given the choice.( Farmer, Venditti, 2012 ).

3. The Keynes/Minsky school Hypothesis of Financial
Instability:

Hyman P.Minsky developed an original business
cycle theory based on a Financial conception of economic
fluctuations, and more specifically, on the ‘Financial
Instability Hypothesis’ (FIH) (Minsky, 1986). This theory
Is mainly based on the succession of two phases during the
business cycle: first, a process of transition toward greater
financial fragility of the economy which builds up in the
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expansionary phase; second, the transition from a
financially fragile situation to a situation of recession and
then of large amplitude economic crisis.

Minsky's commentators usually point out two central
features characterizing his business cycle theory. First, his
approach is considered as a continuation of the theory of
economic fluctuations developed by Keynes in the General
Theory (Keynes, 1973). Minsky indeed developed an
approach where one could recognize the main themes
developed by the Keynesian fundamentalists: the role of
uncertainty and the behaviors it generates, the dynamic
instability of market economies, the role of money and
liquidity preference. The second often pointed out feature is
the endogenous nature of his approach of fluctuations. For
most commentators, the FIH is based on the behaviors of
private economic agents which endogenously create
processes of Financial and economic instability.

3.1. Central banks role according to Minsky’s view:

In Minsky’s approach, stabilizing economic activity,
that is, setting new initial conditions in order to contain the
amplitude of time series, is essentially the concern of the
government, and of the central bank.

Minsky views budget deficits and interventions by
the central bank as lender-of-last-resort as extremely
effective instruments for stabilizing economic fluctuations.
Even if full employment is not achieved, these instruments
help to limit the drop in income and in liquidity during
economic recessions and during the onset of a financial
crisis.

The main purpose of this type of intervention is to
offset debt-deflation phenomena or the different forms of
financial instability that market economies experience. For
Minsky these phenomena also emphasize the need for an
extended interpretation of the role of lender of last resort.
This is why he distinguishes three aspects of this type of
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intervention (Minsky, 1986). First, when funds are lacking
in the money market (a situation generally synonymous
with substantial falls in the value of the claims agents
exchange for liquidity), the central bank must intervene by
increasing the amount of money in circulation. Second,
during the financial restructuring period that follows a
crisis, the central bank must take care to favor recourse to
long-term rather than short-term borrowing by acting
accordingly on interest rates. Finally, the central bank is
responsible for guiding the development of the financial
system, both through regulations and banking system
surveillance, in order to restrain speculative banking
(excessive reliance on liability management in particular).

The inclusion of the role of institutional mechanisms
implies that Minsky’s theory does not simply describe the
cycle as a endogenous mechanical phenomenon, as a
succession of phases of the following sort: increase of
financial fragility financial crisis gradual return to
more safe and sound finance.

A central bank takes interest in financial markets, in
major part, because markets serve as allocators of capital.
Capital is allocated productively in rational markets since
prices which equal intrinsic values send correct signals as
to where capital should be allocated. But capital is
misallocated in bubbles, when prices deviate from intrinsic
values. Free markets are best if they result in rational
markets, but central bank intervention, such as popping
bubbles, might be called for in markets which are not
rational(Shefrin, Stat man, 2011).

4. The monetary policy before the 2008 financial crisis:

The crisis poses serious challenges to the
conventional, pre-crisis views and approaches of central
banks and other financial supervisors.

4.1. Central bank role Before the Crisis
The science of monetary policy had several
implications for the strategy of monetary policy, some of
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which were generally agreed to by almost all central
bankers and others which were accepted by most central
bankers, but for which there was not complete consensus.

4.1.1. Flexible Inflation as a goal

The monetary policy strategy that follows from the
eight principles of the new neoclassical synthesis is
referred to in the academic literature as “flexible inflation
targeting” (Svensson, 1997). It involves a strong, credible
commitment by the central bank to stabilize inflation in the
long-run, often at an explicit numerical level, but also
allows for the central bank to pursue policies to stabilize
output around its natural rate level in the short run.

Many central banks that have an independent
monetary policy follow the general principles of flexible
inflation targeting, they do have very different approaches
to the communication strategy surrounding it. Some central
banks have announced an explicit numerical inflation
objective and treat it as a target, and these are classified a
full-fledged inflation targeters, while others are reluctant to
be so explicit.

Such as practical case, the Federal Reserve has
arrived to a consensus decision to stabilize inflation, but
was not being disposed to announce an explicit inflation
objective. Instead, the Federal Reserve reports on the
individual FOMC members’ projection of inflation in the
long-term under adequate monetary policy. In effect, the
Fed provides the long-term inflation objective for each
FOMC member, but has not requested that the members
agree on a common objective for inflation. The Federal
Reserve has therefore not yet espoused an inflation
objective agreement, but it does not make belong to the
inflation targeting camp. however, the FOMC members
long-term inflation projections all are defined in a strict
range between 1 %2 and 2%, and so they are not far from
committing to a specific inflation objective and not very
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large modifications in their communication strategy would
move them to the inflation targeting camp (Mishkin, 2008).

The European Central Bank was being disposed to
announce an explicit numerical inflation objective, but are
unfavorable to treat it as a target because they believe that
this would not give them sufficient flexibility. They are
reluctant to be classified as inflation targeters because they
believe that the use of the word “target” might lead the
public to expect them to hit the inflation targets too
precisely or over too specific a horizon.

Despite these apparent differences in communication
strategy, the basic approach of
Central banks with an independent monetary policy before
the crisis were very similar. They adhered to the eight
principles of the new neoclassical synthesis and were
willing to conduct monetary policy under a strong
commitment to stabilize inflation in the long term. Indeed,
Svensson (2002) argues that any central bank that indicates
that it will pursue the standard objective function which
involves minimizing both inflation and output gap in an
inter-temporal setting is effectively a flexible inflation
targeters. Before the crisis, almost all central banks with an
independent monetary policy fell into this classification.

4.1.2. Risk Management and Certainty Equivalence:

Under the assumptions of the linear quadratic
framework, the optimal policy is certainty equivalent:

This policy can be characterized by a linear time-
invariant response to each shock, and the magnitude of
these responses does not depend on the variances or any
other aspect of the probability distribution of the shocks. In
such an environment, optimal monetary policy does not
focus on tail risk which might require risk management.
Furthermore, when financial market participants and wage
and price setters are relatively forward-looking, the optimal
policy under commitment is characterized by considerable
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inertia, which is commonly referred to as gradualism.
(Woodford, 2003).

Indeed, the actual course of monetary policy before
the crisis was typically been very smooth in the United
States as well as in many other industrial economies. For
example, the Federal Reserve usually adjusted the federal
funds rate in increments of 25 or 50 basis points (that is,
1/4 or 1/2 percentage point) and sharp reversals in the
funds rate path were rare. Numerous empirical studies have
characterized monetary policy before the crisis using
Taylor style rules in which the policy rate responds to the
inflation gap and the output gap; these studies have
generally found that the fit of the regression equation is
improved by including a lagged interest rate that reflects
the smoothness of the typical adjustment pattern.

Although in many ways central banks have
conducted monetary policy under a certainty equivalence
strategy, central bankers were not completely comfortable
with this approach to monetary policy. While a linear-
guadratic framework may provide a reasonable
approximation to how optimal monetary policy operates
under fairly normal circumstances, this approach is less
likely to be adequate for thinking about monetary policy
when there is risk, even if small, of particularly poor
economic performance. First, the dynamic behavior of the
economy may well exhibit nonlinearities, at least in
response to some shocks (Kim, Morley, and Piger, 2005).
Furthermore, the use of a quadratic objective function does
not reflect the extent to which most individuals have strong
preferences for minimizing the incidence of worst-case
scenarios. Therefore, given that the central bank’s ultimate
goal of maximizing the public welfare, there is a case for
monetary policy to reflect the public’s preferences to avoid
particularly adverse economic outcomes.
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The discomfort with a certainty equivalence
approach to monetary policy led central bankers to exposit
a “risk management” approach to the conduct of monetary
policy even before the crisis. Alan Greenspan indeed
described his thinking about monetary policy as exactly
such an approach (Greenspan, 2003), although he was not
very explicit about what this meant. However, it is clear
that even before the crisis, central bankers were aware that
they had to worry about risks of very bad economic
outcomes. Specifically, they were aware that in some
circumstances the shocks hitting the economy might exhibit
excess kurtosis, commonly referred to as “tail risk” in
which the probability of relatively large disturbances is
higher than would be implied by a Gaussian distribution.

4.1.3. Financial Stability Policy and Monetary Policy:
the Dichotomy

Even before the crisis, central bankers were aware
that financial disruptions could have a serious negative
impact on the economy. This is why many central banks
not only issued reports on monetary policy, but also
published Financial Stability Reports to discuss potential
threats to the financial system. Nonetheless, the general
equilibrium modeling frameworks at central banks did not
incorporate financial frictions as a major source of business
cycle fluctuations. This naturally led to a dichotomy
between monetary policy and financial stability policy in
which these two types of policies are conducted separately.
Monetary policy instruments would focus on minimizing
inflation and output gaps. It would then be up to prudential
regulation and supervision to prevent excessive risk taking
that could promote financial instability.

Although | would characterize most central bankers
as having supported the dichotomy between monetary
policy and financial stability policy, there were views that
monetary policy should address financial stability issues,
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particularly with regard to responding to potential asset
price bubbles.

4.1.4. (Central banks - Asset Price Bubbles) debate:
Leaning or Cleaning

An active debate in central banks before the crisis
focused on how central banks should respond to potential
asset price bubbles. Because asset prices are a central
element in the transmission mechanisms of monetary
policy, the theory of optimal monetary policy requires that
monetary policy responds to asset prices in order to obtain
good outcomes in terms of inflation and output. Hence, the
issue of how monetary policy might respond to asset-price
movements is whether it should respond at all but whether
it should respond over and above the response called for in
terms of objectives to stabilize inflation and employment.
Another way of stating the issue is whether monetary
policy should try to pop, or slow the growth of possibly
developing asset-price bubbles to minimize damage to the
economy when these bubbles burst? Alternatively, should
the monetary authorities not respond directly to possible
asset price bubbles, but instead should respond to asset
price declines only after a bubble bursts to stabilize both
output and inflation? These two positions have been
characterized as leaning against asset price bubbles versus
cleaning up after the bubble bursts and so the debate over
what to do about asset price bubbles has been characterized
as the “lean” versus “clean” debate.

Even before the crisis, there was no question that
asset price bubbles have negative effects on the economy.
As Dupor (2005) has emphasized, the departure of asset
prices from Fundamentals can lead to inappropriate
investments that decrease the efficiency of the economy.
Furthermore, the bursting of bubbles throughout history has
been followed by sharp declines in economic activity.
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The clear cut dangers of asset-price bubbles led
some economists before the crisis, both inside and outside
central banks - such as Borio and Lowe (2002), and White
(2004) -to argue that central banks should at times “lean
against the wind” by raising interest rates to stop bubbles
from getting out of hand. They argued that raising interest
rates to slow a bubble’s growth would produce better
outcomes because it would either prevent the bubble or
would result in a less severe bursting of the bubble, with far
less damage to the economy.

The opposing view to the “leaning against the wind”
view that asset prices should have a special role in the
conduct of monetary policy over and above that implied by
their foreseeable effect on inflation and employment is
often referred to as the “Greenspan doctrine,” because he
argued that monetary policy should not try to lean against
asset price bubbles, but rather should just clean up after
they burst (Greenspan, 2002). There are several elements of
this argument.

First, bubbles are hard to detect. In order to justify
leaning against a bubble, a central bank must assume that it
can identify a bubble in progress. That assumption was
viewed as highly dubious because it is hard to believe that
the central bank has such an informational advantage over
private markets. If the central bank has no informational
advantage, and if it
knows that a bubble has developed, the market will almost
surely know this too, and the bubble will burst. Thus, any
bubble that could be identified with certainty by the central
bank would be unlikely ever to develop much further.

A second objection against leaning against bubbles
is that raising interest rates may be very ineffective in
restraining the bubble, because market participants expect
such high rates of return from buying bubble-driven assets.
By definition, bubbles are departures from the behavior that
is normally incorporated within models, and so the tools of
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monetary policy are unlikely to work normally in abnormal
conditions.

A third objection is that there are many asset prices,
and at any one time a bubble may be present in only a
fraction of assets. Monetary policy actions are a very blunt
instrument in such a case, as such actions would be likely
to affect asset prices in general, rather than solely those in a
bubble.

Fourth, although some theoretical models suggested
that raising interest rates could diminish the acceleration of
asset prices, others suggest that raising interest rates would
cause a bubble to burst more severely, thus doing even
more damage to the economy (Kohn, 2006). This view was
supported by historical examples, such as the monetary
tightening that occurred in 1928 and 1929 in the United
States and 1989 in Japan, suggesting that raising interest
rates may cause a bubble to burst more severely, thereby
increasing the damage to the economy (Stone
2005).Another way of saying this is that bubbles are
departures from normal behavior, and it is unrealistic to
expect that the usual tools of monetary policy will be
effective in abnormal conditions.

Finally, there was a view that the monetary
authorities had the tools to keep the harmful effects of a
bursting bubble at a manageable level, as long as they
respond in a timely fashion. This was true even if interest
rates fell and approached the zero lower bound, and so the
conventional tool of lowering the policy interest rate was
no longer an option. The economy could be stimulated by
either: 1) managing expectations so that the policy rate
would be viewed as staying low for an extended period,
thereby lowering long-term interest rates, 2) risk and term
premiums could be lowered by purchasing securities,
thereby changing their relative supply, and 3) by exchange
rate interventions to lower the value of the domestic
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currency, thereby increasing foreign demand for domestic
production (Reinhart, 2010).

The bottom line from this analysis was that the cost
of leaning against asset-price bubbles was likely to be high,
while the costs of bursting bubbles could be kept low.
Instead of trying to lean against bubbles, this analysis
supported an approach in which central banks just clean up
after the bubble afterwards. This approach was fully
consistent with monetary policy focusing on stabilizing
inflation and employment without a special focus on asset
price bubbles.

The Greenspan doctrine held great sway in the
central banking world before the crisis. However, there was
an opposite view. the Bank of England argued for raising
interest rates more than could be justified in terms of the
Bank of England’s objectives for inflation over its normal
policy horizon (Bank of England ,2004). According to the
minutes of those meetings, the advocates believed that such
a move would reduce the risks that high house-price
appreciation and the rapid accumulation of household debt
would lead to an abrupt adjustment process, with serious
negative consequences for the economy. Mervyn King, the
Governor of the Bank of England, did not advocate leaning
against the wind but did suggest that, to prevent a buildup
of financial imbalances, a central bank might extend the
horizon over which inflation is brought back to target
(King, 2004a).

5. The role of central banks after the crisis

The current financial crisis has revealed three
primordial lessons which are essential for the central
banks’ future role in crisis prevention and resolution.

First, the financial instability accelerates the
contagion risks, especially in financially integrated market
(the euro area).
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Second, the cleaning monetary policy has a high
cost compared to the leaning one, because of the arbitrary
materialization of financial instabilities which lead to
intense recessionary that carry risks for medium-term price
stability.

And third, the previous policy measures taken by
both of national authorities and central banks were not
enough to deal with the accumulation of risks and
imbalances that didn’t let possibility to keep the financial
stability. As well as, the stable macroeconomic environ-
ment with stable prices is not a sufficient to let it.

Consequently, the post-crisis period requires a new
role of central banks as stability guardians and crisis
managers.

5.1. The future role of central banks: financial stability
and supervision

The importance of financial stability for central
banks has been acknowledged in the European Treaty. The
ESCB (The European System of Central Banks)shall
contribute to the smooth conduct of policies pursued by the
competent authorities relating to the prudential supervision
of credit institutions and the stability of the financial
system.( Article 127/5, European Treaty).

The ECB has already taken over some tasks in
European macro-prudential  supervision which was
established with the European Systemic Risk Board
(ESRB) in January 2011. The ECB is an integral part of the
ESRB, providing analytical, statistical and administrative
support. This is a clear recognition of the important role
that central banks have gained over time in monitoring
financial stability and the acquired stock of financial
market expertise. In principle, the active use of macro-
prudential policy could provide a new array of previous
policy instruments which can lean against financial
imbalances and asset bubbles.
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The recent events in the crisis have revealed
vulnerabilities in the monetary union, reflecting an
incomplete financial architecture. Two prominent examples
are the sudden and large reversals of financing flows and
the degree by which banks and their own sovereign have
become intertwined. Effectively, these developments
endanger the financial stability in the euro area as a whole.
Neither the financial resources of some member states nor
the institutional framework proved adequate to solve the
problems on the level of the member states. Therefore we
are invited to rethink elements of the financial architecture
at the European level, including the tasks of the central
bank.

In my view, a future European financial architecture
should include a fully-fledged financial market union
which rests on three pillars.

-First, a banking supervisory authority with sufficient
instruments and competencies to implement on a level
playing field the regulatory framework. This authority
should in particular have the competence to order the
closure and the resolution of non-viable institutions. The
resolution of non-viable banks should no longer be a rare
exception. For that, the best example is the 464 banks that
were closed in USA since 2008.

-Second, a resolution authority and a coherent regulatory
framework for the resolution of systemically important
banks. The costs of a resolution shall ultimately be borne
by a fund. This fund needs to be financed by the financial
sector itself to unwind systemically relevant financial in-
stitutions without relying on public finances and ultimately
taxpayers’ money.

-Third, deposit insurance should be organized or at least
further harmonized.

it is important to stress that we need all of the just
mentioned three elements. The banking supervision can
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only work efficiently if it has access to the relevant
information, for example on the deposits. It can only act
effectively if it has the adequate instruments in its toolbox,
such as the closure of a non-viable bank.

However, there is several conditions should be fulfilled:
-Firstly, any new task in banking supervision may not
prejudice price stability as our primary objective. Monetary
policy and banking supervision have to be kept separate.
This calls for separate decision making bodies within the
institution. 14 out of 17 national central banks in the euro
area engage in banking supervisory today already without
any negative impact on their monetary policy mandate.

-Secondly, the Central Banks’ independence may not be
impaired by the new task. Monetary policy by definition is
independent. Banking supervision by its very nature is not.
It must be subject to parliamentary and judicial control.
We’re open to this request to show accountability to the
parliament and the council of ministers.

-Thirdly, the Central Banks must be equipped with all
instruments it needs to perform banking supervision
effectively and efficiently. The Central Banks will only
engage in banking supervision if it gets a comprehensive
tool box.

The implementation of a banking supervision is closely
linked to the possibility of direct banking recapitalization
via a technological database system (like the ESM:
European Stability Mechanism) in the future and should
not least therefore be advanced without undue delay.
However, the task is complex and banking supervision in
itself is too important to present solutions under time
pressure that will not work in practice. We should therefore
take the time it takes to get it right.

5.2. Financial stability and monetary policy
Having reviewed the additional tasks that central
banks are asked to take over, a question regards the
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implications for the practice of monetary policy. The crisis
has clearly demonstrated how essential financial stability is
for the effective conduct of monetary policy. Financial
market developments have always been an integral part of
monetary policy considerations and have influenced the
design of non-standard measures. however, monetary
analysis and financial market analysis should play an even
greater role for the conduct of monetary policy -
particularly with regard to financial imbalances and
financial fragilities.

There are three main areas to incorporate the lessons
from the crisis.

First, we are faced with the fact that the smooth
functioning of the financial sector is key for
macroeconomic  outcomes and monetary  policy
transmission. We saw that adverse financial conditions can
have strong and impairing effects on the effectiveness of
monetary policy. Academia and central banks have already
taken up this research agenda and macroeconomic models
and monetary policy assessments are refined in that regard.
For instance, the work by Curdia and Woodford (2010) has
provided an important advancement by introducing central
bank balance sheet considerations into the New-Keynesian
framework. Corsetti et al. (2012) complemented this with
interlink ages between the sovereign and the real economy.
Moreover, many new modeling approaches now account
for liquidity and credit constraints in macroeconomic
models. Still, the links and the channels between the
financial sector, the real economy and their ultimate impact
on output and inflation still leaves many questions open
addressed for central bankers and academics.

Second, the two-pillar monetary policy strategy
foresees that we take into account monetary and credit
developments — particularly to ensure a medium- to long-
run orientation. Over time monetary analysis at the Central
Banks has been continuously refined and deepened. In the
crisis it was crucial to better gauge short-term risks from
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financial flows and imbalances. And also in the future, its
scope and methodology needs to be kept continuously
updated. In particular, the analysis should encompass not
only a detailed understanding of banks’ behavior, but also
developments in the shadow banking sector as provider of
private sector liquidity. In order to conduct these types of
analyses detailed data on financial intermediaries and their
transactions is crucial.

And third, a flexible framework to implement
monetary policy has allowed us to react swiftly to the
instabilities during the crisis. In fact, most of non-standard
measures have focused on providing adequate liquidity to
financial institutions and did not require changes to
operational framework. The adjustments were merely on
the parameters of the existing framework.

Yet, the provision of liquidity by central banks needs
to be linked to a clear assessment of solvency of the
counterparties. Only by being able to distinguish solvent
from insolvent financial institutions can central banks
continue to fulfill their mandate of being lenders of last
resort to the financial system. Detailed information on the
health of financial institutions and the capacity of the
central bank to resolve insolvent banks would ensure that
liquidity provision is kept to the circle of solvent banks.

5.3. Financial instability:

The present crisis is a new reminder of the
inadequacy of the theoretical framework of the gap
between conventional theory — based on the hypothesis of
efficiency, rationality, neutrality and self-regulating market
mechanisms — and actual experience.

The most developed countries of the world are
shocked because at the epicenter of the crisis are the most
sophisticated and “deep” financial systems of them. Thus,
financial dysfunction can no longer be attributed to
underdeveloped financial institutions or governance
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shortcomings, which were commonly considered to be the
cause of the repeated financial crises in developing and
transition economies in the 1980s and 1990s. There is now
increasing recognition of the need to reintroduce the notion
of financial instability in the theoretical framework (Borio,
2013; Blanchard, 2013). The causes of the repeated
financial crises lie in the very nature of finance, because
they have followed fairly similar patterns, regardless of
where and when they have occurred. The intrinsically
stable supposed markets are not destabilized by the
External shocks and occasional mismanagement which
may accentuate financial vulnerability or trigger a financial
crash (Reinhart and Rogoff, 2009). The goods markets,
where suppliers and purchasers are clearly distinct and
where some material factors (e.g. productivity, costs and
stocks) set limits to price movements. in financial markets,
such limits are much scarcer or simply do not exist. It’s not
the case for the financial markets that do not function like
the goods markets, which produced this recurrent financial
instability (Aglietta and Brand, 2013). Unlike in other
markets, most agents can be buyers as well as sellers in
financial markets. This may lead to “manias”, when most
investors anticipate price increases and buyers outnumber
sellers, followed by “panics”, when prices are expected to
fall and buyers disappear from the market. on financial
markets, unlike other markets, rising prices encourage —
rather than discourage — demand for financial assets, and
the opposite is true when demand is falling, thus leading to
overshooting. Investors can maximize their gains by
incurring debt: when the expected gains are higher than the
cost of the debt, higher leveraging increases the ratio of
profits to capital. If borrowers are able to provide collateral
in the form of financial assets that are rising in price,
lenders will be willing to meet their demand for credit. And
as that credit is partly used for buying more financial
assets, their prices will continue to increase, thereby
feeding back the whole process and inflating a speculative
bubble. In other words, there is a close correlation between
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credit supply and demand: they both grow in parallel
during expansionary phases and validate the increase in
asset prices, with no endogenous adjustment forces in the
financial markets to stop the process (Aglietta and Brand,
2013).

The perception that financial markets are inherently
unstable and potentially irrational challenges the orthodox
view that they are essentially not only stable and efficient
themselves, but also help to stabilize the economy as a
whole. In that view, access to credit is supposed to smooth
expenditure, as non-financial agents can borrow during bad
times and repay their debts during good times. Financial
markets are therefore seen as playing a countercyclical role.

5.4. Credit for Money:

The fact that savings are not a prerequisite for higher
fixed capital formation leads to the conclusion that the
provision of credit (more specifically bank credit), rather
than money, should be the focus of the analysis (Stiglitz,
2013). Credit expansion creates deposits, and consequently
money, and not the other way around.

This contrasts with the monetarist tradition that
assumes that ‘“high-powered money” issued by central
banks determines the amount of credit and other monetary
aggregates — an assumption that has been invalidated by
recent experience, which shows how massive money
creation by a central bank can have little, if any, impact in
terms of increasing credit to the private sector. More
importantly, by focusing excessively on the quantity of
money, economists and monetary authorities have given
less importance to how it should be utilized. Money is not
neutral, in particular because it is not distributed evenly
among all economic actors when it is created.
Oversimplified monetarist views of monetary creation miss
this essential point, and yet the view of Cantillon and
Wicksell and others is the opposite.
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5.5. Central banks remit broadening:

The broadening of central banks remits as well as
the diversification of the types and the number of the
instruments which they should be used, including for
macro-prudential regulation and for keeping track of what
is being financed in the economy, and policy coordination
between central banks and other economic authorities help
to achieve the goal of financial stability. All this requires a
reassessment of the idea that central banks must maintain
their independence (Blanchard, 2013). The rationale for
their independence was to keep them free from political
pressures as they implemented their (supposedly) technical
responsibility of controlling inflation. Even in cases where
their mandate was limited to one single goal (monetary
stability) with one single instrument (policy interest rates),
their “technical” nature was debatable. With the
progressive broadening of their mandate and their use of
more instruments (already under way), they have assumed
wider responsibilities in a comprehensive approach to
macroeconomic and financial policy.

The current financial crisis revealed the need to have
another look at the role of central banks, as well as the
concept of their “independence” to guarantee the sole task
of ensuring stability of prices of goods and services. This
need has never been more evident than during this crisis.
The crisis obliged central banks to take more and more
unconventional measures, which highlighted the gap
between the theoretical basis for the concept of central
bank independence and the need, derived from experience,
to involve the monetary authorities in efforts to stabilize
financial markets in the interests of the economy as a
whole. The traditional view holds that the private financial
sector is efficient, even to the extent of being able to ease
the impact of shocks on the real economy. The assumptions
that financial institutions always have correct information
about current and future economic developments, and that
the government mismanagement leads to financial crises,
were the reason-base to exclude the possibility of



Aaalall gl silhs 81

mismanagement by financial institutions and markets. The
Central bank independence from government did not
prevent the financial crisis, as it is confirmed by the present
crisis which has turned that hypothesis upside down, as it
was caused by the private sector. as a consequence, the
central banks must combine their action with their
governments, in order to response to the crisis, and giving
help to financial institutions considered “too big to fail” in
order to arrive to financial rescue of them.

A further step forward would be to accept that central
banks must play an active role in the implementation of a
growth and development strategy. Monetary stability, in the
sense of price stability, is insufficient to secure stable
financial conditions for the real economy. Moreover,
financial stability depends on the performance of the real
sector of the economy, because, in severe crisis situations,
banks have tended to accumulate non-performing loans and
eventually fail. Thus, supporting economic growth should
not be considered merely a supplementary responsibility of
central banks; it constitutes the very basis of financial and
monetary stability.

Conclusion:

The current financial crisis requires some
fundamental reviewing about the detailed elements of
monetary policy strategy. It is now recognized that the
financial sector plays a very prominent role in the macro
economy and makes it highly nonlinear at times. This
requires that we abandon the linear-quadratic framework
for defining how to conduct monetary policy when there is
a financial disruption. There is now a very important case
for a risk management framework that factors in tail risks
that can produce very adverse outcomes for the economy.
There are policy options that can complement traditional
tools of bank regulation and the tools of monetary policy in
reining in the excesses in the financial system. Macro-
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prudential policies aim to constrain excessive growth in
lending during booms, and thereby attain both a more
viable long-term growth in lending. So, monetary policy is
to lean against credit bubbles (but not asset-price bubbles
per se), rather than just cleaning up after the bubble has
burst. Using monetary policy to contribute in realizing the
financial stability goals and research on the best credit
conditions monitoring so that its decisions to use monetary
policy to restrict excessive risk are based on the correct
information will be the priority for research in the future.

the financial crisis has made it clear that the
interactions between the financial sector and the aggregate
economy imply that monetary policy and financial stability
policy are strongly interfered.

References :

-Reason magazine “Can we Bank on the Federal Reserve”
November 20086,
http://www.reason.com/news/show/38384.html.

- Paul Woolley (2010), Why are financial markets so
inefficient and exploitative — and a suggested remedy ,
THE Future of finance And the theory that underpins it,
The LSE Report, London School of Economics and
Political Science.

- Farmer, Roger E A, Carine Nourry and Alain Venditti
(2012), “The Inefficient Markets Hypothesis: Why
Financial Markets Do Not Work Well in the Real World”,
CEPR Discussion Paper No. 9283.

- Hersh Shefrin, Meir Statman, (November 2011),
Behavioral Finance in the Financial Crisis: Market
Efficiency, Minsky, and Keynes, Santa Clara University,
USA.

-Minsky H.P. (1986), Stabilizing an Unstable Economy,
Yale University press, New Haven.

-Keynes, J.M. (1973), The General Theory of Employment,
Interest and Money, 1936, reprinted in The Collected



http://www.reason.com/news/show/38384.html

Lalall Gsadl yilds 83

Writings of John Maynard Keynes, Vol. VII, Mac Millan,
London.

- Svensson, Lars E.O. (1997). “Optimal Inflation Targets,
‘Conservative’ Central Banks, and

Linear Inflation Contracts,” American Economic Review, vol. 87
(March), pp. 98-114.

- Mishkin, Frederic S. (2008). A Whither Federal Reserve
Communication, a speech delivered at the Peterson Institute for
International Economics, Washington, DC, (July 28)
(www.federalreserve.gov/newsevents/speech/mishkin20080728
a.htm)

- Svensson, Lars E.O. (2002), “Monetary Policy and Real
Stabilization”, in Rethinking

Stabilization Policy, Federal Reserve Bank of Kansas City
Jackson Hole Symposium, 261-312.

- Woodford, Michael (2003). Interest and Prices: Foundations
of a Theory of Monetary Policy. Princeton: Princeton University
Press.

- Kim, Chang-Jin, James Morley, and Jeremy Piger (2005).
“Nonlinearity and the Permanent

Effects of Recessions,” Journal of Applied Econometrics, vol.
20 (no. 2), pp. 291-309.

- Greenspan, Alan (2003). “Opening Remarks,” Federal Reserve
Bank of Kansas City Economic Symposium, Monetary Policy
and Uncertainty: Adapting to a Changing Economy: 1-7

- Dupor, Bill (2005). “Stabilizing Non-fundamental Asset Price
Movements under Discretion and Limited Information,” Journal
of Monetary Economics, vol. 52 (May), pp. 727-47.

- Borio, Claudio, and Philip Lowe (2002). “Asset Prices,
Financial and Monetary Stability:

Exploring the Nexus,” BIS Working Paper 114 (Basel: Bank for
International Settlements, July).

- White, William (2004). “Making Macroprudential Concerns
Operational,” speech delivered at a Financial Stability
Symposium organized by the Netherlands Bank, Amsterdam,
October 26, www.bis.org/speeches/sp041026.htm.

- Greenspan, Alan (2002). “Opening Remarks,” Federal Reserve
Bank of Kansas City Economic Symposium Rethinking
Stabilization Policy: 1-10.



http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/mishkin20080728a.htm
http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/mishkin20080728a.htm
http://www.bis.org/speeches/sp041026.htm

84 gl Cagadl il

- Kohn, Donald (2006). “Monetary Policy and Asset Prices,”
speech delivered at “Monetary Policy: A Journey from Theory
to Practice,” a European Central Bank Colloquium held in honor
of Otmar Issing, Frankfurt, March 16.

- Gruen, D., M. Plumb, and A. Stone (2005). “How Should
Monetary Policy Respond to Asset Price Bubbles?”’
International Journal of Central Banking, vol. 1 (December),
pp. 1-31.

- Reinhart, Carmen M. and Vincent R. Reinhart (2010) “After
the Fall,” Federal Reserve Bank of Kansas City Economic
Symposium, Macroeconomic Challenges: The Decade Ahead,
manuscript,
http://www.kansascityfed.org/publicat/sympos/2010/reinhart-
paper.pdf.

- Bank of England (2004), MPC Minutes, January, p. 8; March,
p. 9; April, p. 9; and August, p. 9.

-King, Mervyn (2004a). Remarks made in a panel discussion on
Alan Greenspan's speech on Risk and Uncertainty in Monetary
Policy delivered at the American Economic Association Annual
Meeting in San Diego, January 3,
www.bankofengland.co.uk/publications/speeches/2004/speech2
09.pdf.

- Curdia, Vasco and Michael Woodford (2010). “Conventional
and Unconventional Monetary

Policy,” Federal Reserve Bank of St. Louis Review
(July/August): 229-264.

- Borio C (2013). Macroeconomic and the financial cycle:
Hamlet without the Prince? Voexu, 2 February; available at:
WWW.VOXeU.org.

- Blanchard O (2013). Rethinking macroeconomic policy.
Voxeu, 9 May; available at: www.voxeu.org.

- Reinhart C and Rogoff K (2009). This Time is Different. Eight
Centuries of Financial Folly. Princeton, NJ, Princeton
University Press.

- Aglietta M and B rand T (2013). Un New Deal pour I’Europe.
Paris, O dile Jacob.

- Stiglitz J (2013). The lessons of the North Atlantic crisis for
economic theory and policy. Voxeu, 9 May; available at:
WWW.VOXeU.org.



http://www.kansascityfed.org/publicat/sympos/2010/reinhart-paper.pdf
http://www.kansascityfed.org/publicat/sympos/2010/reinhart-paper.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/publications/speeches/2004/speech209.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/publications/speeches/2004/speech209.pdf
http://www.voxeu.org/
http://www.voxeu.org/
http://www.voxeu.org/

	revue tipasa fr.pdf
	Page vierge
	Page vierge
	Page vierge
	Page vierge
	Page vierge


