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Résumé

Le théme traité par cet article concerne les ndeweahutations de I'activité bancair
mondiales. Les principales transformations auxgseBont confrontées les banques s
I'extension des marchés financiers dans 'actibd@é@caire, I'intensification de la concurren
apres les accords sur la libéralisation du commefckes services financiers, prolifération
blanchiment d’argent dans le circuit bancaire dtneleur impact sur les dispositions d
comité de Bales. A cet effet, il devient primordialur toutes institutions bancaires nationa
ou internationales, de tenir compte d'un ensemildadteurs et mettre en place certair
stratégies, afin de faire face aux transformatinternationales et s’adapter avec les nouve
mutations de I'activité bancaire. Ce sont Ia, lésgipaux points traités par ce papier.

Mots clés Mutations bancaires, extension des marchés fiaesjc prolifération du
blanchiment d’argent, Application des dispositidascomité de Bale.
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Introduction

Le secteur bancaire est considéré comme I'un bissipportants secteurs économiques, jouant un
rble prépondérant dans l'activitt économique. i &8s sensible aux changements, qu'ils soient
nationaux ou internationaux. A cet effet, I'actévivancaire a connu des développements considérables
gue ce soit au niveau national ou internationaltosti avec I'accroissement de la concurrence
internationale, qui est le résultat des transfoionatimportantes dans I'économie mondiale, aing qu
I'extension du role des marchés financiers dangiVaé bancaire et la prolifération des opératioies
blanchiment d’argent. Ces principales transformatisont:

1. L'orientation vers l'activité de marchés dans I'ativité bancaire

La grande dépression qui a affecté I'économie naladipres la crise de I'année 1929 et les
destructions subies pendant la seconde guerre alermht séverement limité le développement
des marchés financiers dans les pays industrialiSége a ces éveénements, les marchés
domestiques furent cloisonnés et fortement régléésemt ne comprenaient que quelques
compartiments dans la plupart du temps, et qui sslonNacer Bernou[1, 49] :

<> Les emprunts a longs terme émis par I'Etat,

< Les emprunts a longs terme émis par quelques gsaedgeprises et certaines
institutions financiéres,

<> Les actions émises par les grandes entreprisesegtiv

Quand aux autres compartiments organisés, telfequarché monétaire, le marché financier
et le marché hypothécaire, les deux premiers éitéient restreints, alors que le troisieme était
carrément inexistant dans la plupart des cas.

Dans ce contexte de crise, l'intermédiation baec@uait un réle important et drainait
I'essentiel de I'épargne des ménages et contribgi@hdement a financer les besoins des
entreprises. Les banques des pays industrialisésmment européennes se sont accaparés plus
de la moitié des liquidités disponibles et distatmnt autant dans leur économie respectives. A
titre d’exemplePlihon D. [2, 132] a indiqué dans un article parue auelinl de la Banque de
France qu’en 1950, les banques francaises (AFB, atisties et coopératives) drainaient 50,4%
des liquidités de I'économie et distribuaient 61,8&s crédits a I'économie. Durant la méme
année, les banques commerciales américaines faisaigant, sinon plus

Cependant, sous I'effet des mutations financiémnemneées a partir des années soixante-dix,
suite a la libéralisation financiére, qui va ace&srdle nouvelles libertés aux opérateurs de
marché, cette tendance va progressivement s'invegtecontribuera a I'émergence de
nouveaux compartiments et libérera progressiveremnmouvements de capitaux, notamment
aprés l'avenement de la mondialisation financiérei va élargir le champ d’activité des
différents intervenants dans la spheére financiere)eur offrant de nouvelles opportunités de
travail a I'échelle nationale et internationale.

D’autre part, les innovations financiéres et lesC Tvont contribuer grandement a la
modernisation de I'activité bancaire, et son oaéoh vers I'activité de marché, ce qui va créer
de nouvelles opportunités de gains et amélioresiblament, I'efficience informationnelle et
allocative des marchés financiers,

A l'issue de ces évolutions, une nouvelle répariitva naitre entre finance directe et finance
indirecte (finance traditionnelle). La premiére développe au détriment de la seconde : ce
processus est appelé « désintermédiation ». Ostassiors & une banalisatfodes marchés

! Tout les agents économiques peuvent y accédefesephus I'apanage de quelques
privilégiés comme ce fut auparavant.
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financiers, caractérisée par un fort engouement pesi marchés de capitaux et les actifs
financiers, qui va s’agrandir considérablement@tggir a 'ensemble des agents économiques
(ménages, entreprises, état), qu'ils soient a ¢Epa a besoin de financement.

Cette situation aura un impact direct sur les bas@teaffectera considérablement les bilans
bancaires, que ce soient aux niveaux des actiffesypassifs. Une bonne partie de la clientéle se
dirigera alors vers les marchés financiers. Cet @npara encore plus sévéere du coté de I'actif,
ou I'on va enregistrer le plus grand manque a gagnate aux désendettements opérés par de
nombreuses entreprises aupreés des banques, qtitugrisprogressivement les instruments de
marché aux crédits bancaires.

Le volume total des transactions sur les actionesbbligations a fortement progressé au
cours des trois dernieres décennies. En effet,afaitatisation boursiére globale (actions +
obligations) a connu une évolution sans précédapportée au PIB, la capitalisation boursiere
a fait un énorme bond également au cours de la rpénade.

Cette importante évolution provient de I'apport deuvelles valeurs et une forte
augmentation des cours. Toutefois, on note quapédatisation du marché financier a enregistré
au cours des deux derniéres années une baissécsigre. Il faut préciser cependant, que ce
recul est essentiellement di, & la mauvaise conjom@&conomique internation3lequi s'est
répercutée sur les résultats des grandes entrgpaissi qu'a I'éclatement de la bulle spéculative
sur les préts hypothécaires, qui caractérisaivdésurs de la nouvelle économie. Cela étant, on
remarque actuellement, que le marché financieeng\etit a petit a ce qu'il était auparavant.

Pour le cas des Etats-Unis, ou I'’économie est ttoamtiellement orientée vers les marchés
financiers, on constate I'étendue du recours amanftements désintermédiés. Le marché des
actions qui est le plus important au monde en temieecapitalisation boursiére est passé de 143
milliards a 15498 milliards de dollars de 1950 820soit de 48% a 138% du PIB au cours de la
méme périodéNacer BERNOU)[1, 51-52].

Il faut noter cependant, qu’a partir des année® 26 marché va subir certaines corrections
en raison de la nouvelle conjoncture économiques sgue la capitalisation boursiére ne
descende en dessous du PIB, attestant I'importaesesemmes qui y sont levées. La méme
remarque peut étre faite sur le marché obligatgireenregistre une progression réguliere.

Les marchés boursiers des principaux pays indlisésa sont caractérisés durant ces
derniéres années par de profonds mouvements dections. Plusieurs facteurs sont a I'origine
de cette situatioNacer BERNOU)[1, 52], parmi lesquels :

o La détérioration de I'environnement conjoncturel,

< l'incertitude sur les perspectives économiques,

<> I'aggravation des tensions géopolitiques dans elusirégions du monde

< et enfin, les doutes entourant la fiabilité des pt@® publiés par les firmes cotées en
bourse.

Le taux de mobiliérisation est un parfait indicatdu recours aux marchés financiers, car,
généralement, on peut apprécier l'importance dere@eours, en calculant le taux de
mobiliérisation des financements au sein des éc@m®mes principaux pays industrialisés.
Capelle-Blancard G et j. Couppey-Soubeyrani3, 70] estiment que ce dernier mesure le poids
des financements par émissions de valeurs molsliéams le total des financements obtenus
dans I'’économie. En prenant en compte, le fait ¢pmsque le taux de mobiliérisation
(d’intermédiation) est calculé a partir des encaimson des flux, il est impossible de distinguer,

2 Crise financiére internationale de I'année 2008 é&fait suite a la crise des préts
hypothécaire)
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au niveau de la capitalisation boursiére, ce gi@éveed’'un effet « prix » et ce qui reléve d’'un
effet «volume » puisque les actions sont enremstra leur valeur de marché. Aussi,
'augmentation de la capitalisation boursiere geaduire une simple hausse du prix des actions,
sans qu'il s’agisse pour autant d’un accroisserdentolume des actions et pour remédier a ce
biais d’estimation, il faut rapporter la valeur file de période des actions a leur valeur de début
de période, a quantité constante.

Nous prenons a titre d’exemple "I'évolution du tadex mobiliérisation en France, ou I'on
remarque que celui-ci a enregistré une progressimstante et soutenue au cours de l'avant
derniére décennie, passant de 41,1% a 59,1% e982 et 2001T4]. Aux Etats-Unis, "le taux
de mobiliérisation qui était en baisse durant laigo@ survenue aprés la seconde guerre
mondiale (période correspondant a I'age d'or detdiimédiation bancaire), a fait un retour en
force depuis le début des années quatre vingtoet & commencé a enregistré des baisses
gu'apres la survenance de la derniére crise figaménternationale de 2008.

A noter aussi, que le changement des comporterfiratxiers des agents économigues non
financiers a été un des facteurs déterminant dextehsion des marchés financiers et le recul de
I'intermédiation bancaire traditionnelle.

En effet, sous l'effet des nouvelles mutations riitiares qui se sont traduites par le
délaissement des actifs bancaires traditionnelsrafit d’actifs marchéisés ou proposés par les
intermédiaires financiers non bancaires, des chmagede comportements financiers des agents
économiques non financiers sont constatés, etitamsin des principaux facteurs qui explique
I'extension des marchés financiers et le reculidetmédiation bancaire traditionnelle.

En décortiquant la composition du patrimoine financles ménages, on constate que leurs
choix ont beaucoup changés durant les trois demi@écennies, particulierement, en matiere de
placement de leur fonds. Le choix des ménages tilgarannées soixante et soixante dix se
portait sur les dépdts bancaires, une grande matleur richesse financiére était exploitée dans
ce sens. Néanmoins, a partir des années quatre gizmychangements significatifs apparaissent
dans leurs préférences. La part des actifs dif@ctsons) et des actifs indirects non bancaires
(OPCVM monétaire et assurance-vie) n‘ont pas cegsé€roitre, au sein de leur patrimoine
financier. Ce mouvement de recomposition s’est, qmartre, opéré au détriment des dépots
bancaires. Parmi les facteurs explicatifs de a&ftgution, (Nacer BERNOU) [1, 55] on peut
citer les trois suivants :

<> En premier lieu, la fin d’'une longue période debdii® des prix et des taux
d'intéréts dans les pays industrialisés et quirg gusqu’aux années soixante.

<> En second lieu, I'étroitesse des possibilités degihent, jusqu’a la fin des années
soixante-dix.

< En troisieme lieu, I'attractivité des rendementsies taux de rémunération offerts

sur les marchés financiers et par les intermédiaimn bancaires, cela a contribué énormément
au délaissement des actifs bancaires traditionnels.

2. Intensification de la concurrence aprées les acats de libéralisation du commerce et
des services financiers
Avec l'expansion de la mondialisation financiéres tontraintes sur les accords du GATS
sur la libéralisation des services financiers dgtlévées durant le round qui s'est déroulé en
Uruguay en 1994, la concurrence a pris alors wdentations principale{HAMED EL NIL
AM.T) [5,7]

% Ce qui a amené les banques & remédier & cetiityar I'innovation de nouveaux
produits et services, surtout aprés la libérabsdinanciere
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1°"® orientation : Concurrence entre banques commescile ce soit au niveau

du marché bancaire locale marché bancaire mondial

2°™ orientation: Concurrence entre banques et autabtistements financiers

3™ orientation :Concurrence entre banques et autagtistements non
financiers dans le dameailes produits financiers

La suppression des contraintes géographiques awugffet d'intensifier la compétitivité
dans le marché bancaire, particulierement apréstie pénétration des établissements financiers
dans le marché bancaire, et plus spécialement, ldansarchés des produits financiers. Cette
concurrence s’est encore accentuée apres l'inttimfudes sociétés d’assurance et les sociétés
spécialisées en titres, et autres établissemeintehédiation financiére.

Nul doute, que la libéralisation du commerce desices financiers dans une bonne partie
des pays a contribué a la réalisation de plusiauastages, particulierement pour les pays en
développement. Du fait, que cet accord leur oftypdortunité de placer leurs produits bancaires
dans les pays avancés, et ainsi profiter du trendéela technologie bancaire moderne vers les
marchés des pays en développement et bénéficiengbertise étrangére dans la formation et la
qualification des travailleurs locaux.

Toutefois, en raison des modestes moyens des pagéveloppement dans le domaine des
services d’'une fagon générale, la faiblesse des lemmpétences et de leur compétitivité et aussi
du fait, qu’ils sont en majorité des importateuegsnde services financiers, ces derniers seront
exposés a des défis multipl@UASSAF A.) [6, 154-156], principalement

< L'intensité de la concurrence : particulierementnglale
domaine des techniques modernes de l'activité amcdou la sortie de certaines unités
bancaires du marché bancaire, et le monopole doh@ates équipements modernes utilisés dans
I'exercice de I'activité bancaire pour une périalimnée a la lumiére de niveau d’expérience des
banques étrangéres dans ce type d’activité.

< La libéralisation du commerce international desvises
bancaires a certes permis d'accorder des oppdfturitix banques étrangéres pour qu’elles
offrent ses différents services dans le marchéonalj soit en dehors des frontiéres ou en
procédant a I'ouverture de succursales, mais dwmieprs effets négatifs. A leur téte (les effets
de la politique des banques étrangéres sur laiquaitmacroéconomique de I'état et en méme
temps sur la politique de développement, lorseeXikte des formes de concurrences nocives,
surtout en matiére de contréle sur la monnaie @ldique de crédit, si on rajoute a cela, la
capacité des banques internationales a utilises lgtseaux internationaux de fuite fiscale et la
facilitation des opérations de fuites de capitaomt en cachant ces opérations des autorités de
contrble, pour qu'apparaisse davantage le dangee geobléme. La libéralisation peut affaiblir
considérablement ou supprimer le soutien de lifiudinanciére naissante des institutions
nationales et peut faire mal au développementygséraes de contrble locaux.

< Les risques liés a I'expansion de la concurrencenigeau
local suite a l'existence des banques étrangerest faire exposer les banques a risques
financiers, ainsi que le secteur bancaire a desghibités de pertes, surtout dans l'incapacité de
réduction des couts des services bancaires, quliésintimement a la politique monétaire et les
objectifs nationaux.

< Il existe des craintes que les banques et lesigtabients
bancaires étrangers n’activent que dans les sectentables uniqguement (option préféré) avec
tout ce que cela comporte comme risques de noraggides services bancaires a des secteurs et
des régions précis.

3. Extension des opérations de blanchiment d’argemtans le circuit bancaire
REVUE NOUVELLE ECONOMIE 9 Ne:15 —vol 02-2016
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Plusieurs observateurs ont affirmé que I'accroigs#rdu blanchiment d’argent est considéré
comme l'un des plus grands risques qui menacetalalig¢ économique. L'importance de ce
fléau devient apparente, au regard de la consistdes fonds blanchis chaque année, et qui sont
desservis par le systeme financier mondiale, peisgs opérations de blanchiment d’argent ont
atteint des seuils intolérables durant ces dermignaées.

Des canaux supplémentaires se sont ouverts, pomefiee le blanchiment d'argent sale,
suite a la suppression du controle de changeliréacirculation des fonds entre différents pays,
ainsi que I'ouverture du marché financier localatgJes investisseurs étrangers.

A noter que la banque peut étre associé directegnkopération de blanchiment d’argent et
fournir des facilités pour le placement des fondspscts dans I'économie nationale, surtout
aprés l'ouverture des marchés nationaux a la cosmce internationale, ce qui a permis de
faciliter les transferts de fonds d'un pays a utreauPar ailleurs, les banques sont toujours
heureuses de recevoir des fonds et ne se souais dadeur régularité, dans la mesure ou ils
rameénent des profits. Ce phénoméne de blanchimargeatit s’est élargi a d’autres intervenants
financiers, tels que les maisons de titres, lestigss en bourse et les sociétés de changes, €éans |
but d’attirer le plus grand nombre possible dentée, et du coup la multiplication des profits.

Depuis un certain temps les efforts internationaaxsont intensifiés pour combattre les
opérations de blanchiment d’argent, et I'O.N.U & em garde la communauté internationale, a
travers un rapport documenté, compromettant etmalaf, afin de faire face au phénoméne de
blanchiment d’argent, qui exploite les lacunesestfhilles des systémes bancaires et financiers.
Il faut se rappeler les évenements qu’a connu e du crédit et du commerce international,
(OUASSAF S. et OUASSAF A)[7, 304] et qui ont conduit a son effondrementitesia
I'accusation de blanchiment d’argent faite a socoeire par la banque centrale Anglaise.

4. Les dispositions du comité de Bale sont devenumsontournables

Pour faire face aux risques de pertes et évenimetie aux risques de faillite, les banques
sont tenues de mettre en application des regledeptiglles, imposées par leur pays respectifs,
suites a des recommandations provenant des instamegnationales, dans le but de protéger
mutuellement les déposants, ainsi que les établasts bancaires en question. Ces dispositions
réglementaires ont été appliquées en premier lidgpG10, puis élargi a 'ensemble des pays
dans le monde. Nous allons tenter ci-apreés d’aamlgsccinctement les accords en question,
connu sous I'appellation des accords du comité de B8DUSSEM Rachdi)[8].

4.1. L’accord de Béle 1 : Le ratio Cooke

Adopté en 1988 par le comité de Bale, le ratio Codidinit le montant des fonds propres
minimum que doit posséder une banque en fonctionsgue pour se couvrir contre les risques
de contrepartie. Dans sa version préliminairealeut de cette norme se base sur un systéme de
pondération. Le succes de ce ratio s’explique,randg partie par sa simplicité méthodologique
et sa mise en ceuvre aisée, ce qui contribue avérsalisation de cette norme initialement
adoptée par les pays du G10. Néanmoins, devaoplistication des techniques bancaires et la
présence d'approches plus qualitatives, la norme&€aamontré quelques carences. En effet, ce
ratio n'a pas réussi a assurer la stabilité duésyst bancaire, et n'arrive pas a accroitre
I'efficience de l'intermédiation bancaire, ni a vée la corruption. En plus, les pondérations
retenues pour le calcul de ce ratio ne permettastyme évaluation correcte des risques. En
réalité, ce ratio tient compte du risque crédiigebre la présence d'autres risques, tels que le
risque de marché et le risque opérationnel. litnpes adéquat pour faire face aux forces de la
globalisation financiéere.

4.2. L’accord de Béle 2 : Le ratio Mc Donough
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Pour pallier aux carences formulées a I'encontréBdke I, qui font suite a la récurrence
élevée des crises survenues ces dernieres anreessigpour faire face aux différentes mutations
constatées sur I'activité bancaire, le comité deeBAhdopté un nouveau ratio international de
solvabilité baptisé ratio Mc Donough.

Ce nouveau ratio a permis au comité de Béle de dmendiune maniére tangible,
'importance des risques opérationnels qui peudtm couverts, par le calcul des exigences de
fonds propres. La réforme de Bale Il a profondénudr@ingé la gouvernance des banques et a
consacré le passage d’'une méthode purement qtiastitd forfaitaire a une méthode qui tient
compte du qualitatif, et est plus sensible a lamaintrinséque des risques inhérents a l'activité
bancaire. En d’autres termes, la réforme vise andbier le capital réglementaire et le capital
économique. A cet égard, les banques doivent teéndéagir de maniére optimale aux incitations
économiques émanant des nouvelles réglementations.

Cette nouvelle norme internationale pousse les l@n@u faire recours aux techniques
internes, afin de déterminer les niveaux les pptimaux et adéquats du capital réglementaire.
Les effets attendus de ce ratio se résument dam®vwalduation fiable des fonds propres et du
processus de supervision des institutions bancaires

Les piliers du ratio Mc Donough

L'accord de Bale Il consacre I'avénement d’'un nolwget du métier bancaire, tant du point
de vue de l'industrie bancaire elle-méme que decsoitrble et repose sur trois piliers :

- Pilier I (Minimum capital requirements) : Exigence en fopdspres ou capitalisation des
banques: Les établissements de crédit devront siésgbun montant de fonds propres au moins
égal a un niveau calculé selon un menu d’optiorespDs, le pilier | étend la notion du risque a
trois domaines : le risque de crédit, le risquendaché et le risque opérationnel. Ce dernier,
constitue une innovation par rapport au ratio Cooke

- Pilier 1l (Supervisory review) : Processus de surveillanaedgntielle : Les autorités
disposent de pouvoirs renforcés et peuvent égaleenggmenter les exigences de garantie. Le
pilier Il autorise le régulateur a effectuer unmea individualisé des établissements bancaires :
par un contrdle de procédure et une méthode inaffectation des fonds propres et de fixer
des exigences individuelles supérieures au miniggdémentaire.

- Pilier 1l (Market discipline) : Discipline de marché : Lasldissements bancaires sont
tenus de publier des informations complétes suslgsques, les méthodes de leur gestion, ainsi
que I'adéquation de leurs fonds propres. Ce troisipitier contribue fortement au renforcement
de la discipline de marché en matiére de transparegt éradique également le risque moral et
les restrictions sur les banques.

La mise en place du nouvel accord de Bale Il en 2@06titue une réforme importante dans
le secteur bancaire, mais il est sujet a certaimemnces, notamment sur les nouvelles mesures de
risques des opérations bancaires.

4.3. L'accord de Bale lll

Pour faire face aux carences de la gouvernancealvanen particulier les accords Béle | et
Bale Il et pour éviter de nouvelles faillites bamegj les autorités de régulation internationale, en
I'occurrence le comité de Bale, envisagent la reiseeuvre d’'une nouvelle norme internationale
de solvabilité dite Béle Il visant a compléter Bhld_es chefs d’Etat des pays du G20, réunis en
juin 2010 a Toronto, se sont mis d'accord pourmise en place moins rapide de Bale Ill. Lors
de la réunion du G20, en novembre 2010 en Coré8uil le comité de Bale a présenté la
version finale de Bale Ill et le calendrier d'apation précis. Cet accord vise a accroitre
concomitamment la solidité et la stabilité du systebancaire par un renforcement des fonds
propres et repose sur trois ratios : solvabilitgyidité court terme et liquidité long terme. Bale
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Ill s'attache a cantonner les activités de maraBputées pour étre sous pondérés en fonds
propres.
Dans le souci déviter I'émergence de nouvellessesi financiéres et bancaires
internationales, Béle Ill met en avaptatre mesuresprincipales :
- Renforcement des fonds propres par amélioratola dqualité du « noyau dur »
des capitaux des institutions bancaires.
- Modification du ratio d’effet de levier pour giger I'emballement de
I'endettement des banques
- Création de « coussins contra cycliques » pouvio les utiliser en période de crise.
- Adaptation des liquidités par la mise en appiicede deux ratios de liquidité :
Un de court terme (Liquidity Coverager Ratioyjetautre de long terme (Net
Stable Funding Ratio).
Toutefois, avant méme d’étre appliquées, ces raglesté fortement attaquées.
Conclusion
En guise de conclusion, nous estimons que l'ouxertdes marchés financiers a
l'international et I'extension de l'activité banoaivers I'activité de marché ont conduit a
l'intensification de la compétitivité bancaire extm-bancairg ainsi qu'a I'expansion des
opérations de blanchiment d’argent, d'ou la nétési réglementer I'activité bancaire par des
regles prudentielles, afin de protéger aussi l#erdEposants que les banques eux méme.

Bibliographie :

1 - Nacer Bernou, éléments d'économie bancairelvi@gtthéorie et réglementation, thése
de doctorat en sciences économiques, spécialitthhamnbanque et économie internationale,
université lumiere-Lyon 2, mars 2005

2 - Plihon D., I'évolution de I'intermédiation baaice (1950-1993), bulletin de la banque de
France

3 - Cappelle Blancard G.et Couppey Soubeyran, le derment des agents non financier en
Europe : Le role des intermédiaires financiers demerépondérant, économie et statistiques, n°
366 , 2003.

4 - Conseil National du Crédit et du Titre (CNCT),pags annuels des années 1992 a 2001,
tiré de la thése de doctorat de Nacer BERNOU.

Y gl ailall 8 Ao Cileadd) o Zalad@y) b B g A sl Qi) des Gl deas aniall 2 - 5
2004 sems 15514 o <ALEN aals il 5 o8 -ApslaBV) Y sl 5 200 all b ecaall o shaial) I sm

Als o 3€ L Al bl 8 el g Ul e b i 5 cilanal) S35 jlaill dalel) 286Y) Jide Cilias -6
2003,20025 jSuss - puaps ez Axals Aglle g 368 (auadd Aol o glall 3 jiuale dlls )| i 3l
Loshidl Joa dsY) gl Elall dpadladl Y satll 5 38 padd) deliall dife Cilay 5 g by - 7
2004 .-l drals ~claatll 5«81 gl-LslaB¥) Y a5 4y 5 jal) 4 jeaall
8 - Extraits de l'article de Houssem Rachdi. "De B&l& Bale lll: La crise de la
gouvernance des banques", Extrait de la lettre’dEGE n° 25, septembre-octobre 2010,
http://www.afge-asso.orgéonsulté le 04/11/2010

REVUE NOUVELLE ECONOMIE 12 N°:15 —vol 02-2016



