ealad) Gad) g Alad) andail) 3413
— Ahalld (g ) gila daala
M\eﬂﬁ‘gaﬁém‘ﬁ\eﬂ\m

L) a8
[l I ;Al"«"‘ﬁj :::M

M\EMQQA&JJSJ\ BN
dalaal) daiil) iy Al

40 —aBY) a ghall B piicalall 4y 3 Juil 5 JaS dadia b Sha

Al i) pi) caad Qltal) alae) (pa
u@JJAJ&M\M_J é‘QSh‘HJLAQ
dlay) daalal) 4,0 ddal Ay anad
didatid daals palaa i Loty Gig e g Gall ae o
;\.'\:\maa.nlé J.«'ala.a M) ‘JJ;A U@JJAJM.L dada d
diidatiid daals palaa i) | gusas Zol dalgy 0
didatid daals palaa Mi | gucas O 3 gana 3

2008 - 2007 : 4zl ) )




dadall £ s sall
T TS dadia
J¥ uadl |1
éﬁ)ﬂ\ P A DA Ql,y.n\.u\

s ST dad) g3 g Al U cdaggda 1 Gyl 104V Ganadl 1]

1 RS G sl Jaldd e}@i-ﬂ.l.l.l

2 et et ettt Gl ddle (o jlas 1 1.1.1.1

ST wiganl g g )il 80y il iy 25.2.1.1.1

A oottt e Gl Al Y 3111

D et Gl Bl gy 5 .2.1.1

ST A4S, ) 3aaiall il LY Jo st a4 11.2.1.1
10 6 Nl ol gl g Sl el 2,211
oK S 1970 & s Ay b Goysil Bl y5eda.3.2.1.1
1 e ———— Gl aldas éj\jd 311
A5 et G sill Ayl ailiall 11.3.1.1
16 e, Al Jsall dnailly 5y ) dsaal 2.3.1.1
(< T Gausdl lles la juila 1 SUY Eanal) 2.1
9., Gt Adee A Ueldl) Gy 121
9.ttt et dalall ddeld) Gl ,kY) 1.1.21
22 et et La ) el Gl LY 2,121
2B, ettt ettt Gausll) dules habia 221
26 Jhaall Jaat) sl JaH 4 gAY cullady) 3.2,
7 ol Jaid 11.3.2.1



DB oo oo oo Jil 2.3.2.1

7 G id el A< jlad .3.3.2.1
29, s Gl clbles cladiia bl duanall (3.1
5 T MBS dulie cligh p Adgacaall dllal) 3, 6% .1.3.1
< I Pass Through aadil) chleaanll a3l il 3,5y .1.1.3.1
32.... Pay Through 4,8 el DA (e ¢ siad) 0l 3,5y .2.1.3.1
CC I CMO asa yall 4y landl (oag sl e 3 olall cilanddl .3.1.3.1
B ettt e ABS 4 G & Al 3, .2.3.1
35 CAR’s <l ) Cilane cililua il 11.2.3.1
T CARD’s Jlaif¥) culillay Cciliatiue cilaled .2.2.3.1
K T Glansall Gy s oY) sl alle (33,5.3.2.3.1
7 N Gl cladia andl §h agdl ) dagall 4.1
B8 ettt 33 gall (g 8l ddadaa Jiai . 1.4.1
30 bbbt ras sailall e 1.1.4.1
A0 seeeeoeeeeeeee e eee e ee e Saaiay) & 6.2.1.4.1
AL eee e Ul ddsiag aan.3.1.4.1
ALttt ettt et anlill Lol 3kl 2,41
B2 Sl dadd) Gle il el i .1.2.4.1
A5 Sl dand) Alla 8 Gl cilsal) i 2.2.4.1
iy JS O J&Y Juadll LadA

A Juail) 2
Jagaill Absu gy aeatll 3131 (335 55

7T A0 3aad) et 318 By gi ga 1Y) duasal) (1.2
49.............. A jlatll il gl (&S And) Bedleal) dpsd by iy 25, 1.1.2
B0, ettt ee s ee s et S Al alall Cay el L1.1.1.2



B2 treee e e er ettt sanaetes e Jld G Yo & paliall 12,1.1.2
LS TR el 3N 5 J ¥ s 55.3.1.1.2
B ettt sttt s AW Gy a3yl 4.1.1.2
T Gusid) Ao Ll il g 68 A s 212
BB ereeeeeeeireseeees s ne et en ettt esene e Job A8l cobams 11.2.1.2
Y TR 2J 5L Ay Al il ) 12.2.1.2
3 Gaosills ddleidl syaad)l 3l acl 68.3.2.1.2
SIS L) Jhalial e BIAS 3y g g 1 A Giagal) 2.2
BBt ee e ettt Ay et il ddag yal) il (1.2.2
BB vereeeeeeees et er e er et et Ll (1.1.2.2
1< T Lleill hladl 2.1.2.2
(O TR Gl clileay Aoy jall Jhalaal) (2.2.2
T0 ettt ettt Guwall sl Hhi 1.2.2.2
£( ol el Jlia 2222
7( O Al il Qs Jla 3.2.2.2
y4 T olasdl el jhi 4222
T Gaosill ddleial) jlhldall (audds @iuiss 32,2
Tttt LAl cbleall (1.3.2.2
LTS Lalall ezl 2.3.2.2
7 S Sagaill Aluc g8 3, gill g tEUY el 3.2
(ST Al Gl B il jaaly Swdlsl) Sy gail) ddlsi 1,32
LTI Sdaall Gawall (haa 2.3.2
T ettt ettt ettt Gaosll) dles (alls 3.3.2
£ TSP A Jaaldl) DA



Gl Juadl) |3
Ay el ligh 1 (8,88 (3 5 A gl
PRCER P YWRCIRI B

< O s A Aoaadl dlal (04N Gasal) 1.3
O A Y b paal) aldall) [ ghig gy i 1.1.3
8L 1986 iw sl Ji s i jall & jadl) o) 1 1.1.1.3
85 1990 I 1986 diws Jia gyl Alaill ciladlal .2.1.1.3
88...cvverrrrin 10-90 i) o gild 3B b o i Jadl i) g Ul & jpaa . 2.1.3
1 @9l Sl pladl) 54k 1.2.1.3
O0....eevveereveeee oo eeee e een e en et Sl ol ¢ 46,2213
< Aoad A Al Qagall 1 AN ) 2.3
<} ¢ A3 5 el Al Geud) i Jal e .1.2.3
<2 1986 Js syl .1.1.2.3
oY sl 48 Al Gleadl 07-86 (o5 .2.1.2.3
Do s 1993 axy Los sl .3.1.2.3
05 et A Aa jal) B A lial) ciligh ) 5o adlg.2.2.3
7 R A il lisa ) (3 6 Al Clinsa)l 12,223
Ao el Clia Hl (54 .3.2.2.3
6100 (SRH ) )l Jysaill sale) 4S i
Jsda JB b Al Jysall Bale) Alee (38 .3.2.3
£ O Sl B sl o8
o2 Al dddaa o gl Llee gaadad G Gl (3.3
107, ( BDL ) 4ulaall dgaiil) clid 4 L)
107 e Alaal Lpaiil) elisd g jBad) LA (& 2 .1.3.3
£ 720 Aglaall danil) el 5 ,65.1.1.3.3
£ [ 7S Lalall g il g o il (a4 yane a5 .2.1.3.3



oK K T Gl (3 end) L Alaall denil) iy Lt 3.1.3.3

116.......... ( BDL ) dalaal) dpaiil) eliyd 4y jlSal) (g 8N Adadaa 33,48 .2.3.3
A )il g jall ddadsal "SRH" Jysai ale) .1.2.3.3
A2B ettt ettt et et e eneees Alaa) danll el
209, ettt G Al o 53.2.2.3.3
120 it Alaal daml) ey Je 30,6 Guks 5.3.2.3.3
123 e ettt e Gl Jadll LA
2o e r e ee e e e e e e e d_lAY
128ttt ettt ettt ettt ettt ene et e ettt ene e o) ) Al
R 7 PP dj\d}j\ oD
L35ttt ettt e sttt et bbbt et JEYT (u jed
136 ettt ettt ettt et ettt ettt ene et en e ennan el e yed



dalal) dadial)

s As @l (B Al dplaEyl dail) ol A pal Gledd i
Jsad Gua ool Jal g e 2aall e Apalaidy) claliall aad e W u<
sl Al Al agan Jaly B ety al Y Glleay HLdl) 3 jae e dalil)
Ll s dpeliall oy lial o S LSl ¢ lain¥) c¥lse (A @il Joan
A Cliad) 3anetie @ gl seda g calladl Jg0 alaea & @il e S

G A pad cledl) b Lsald) ¢ il Sl Jeatl 1 of el Y
A sal) el Tl 5 dualalY) il latll Alanind S dule Rday gl Ll
Gsrd G 25l e poatl s Al 3 sl Adse 5 o o) gAY ) 8 dlial
onled)l JB Gl 8 Ghlae B s ook (I elad¥ly (A pead) Adadl)
Js¥ daleal 3L Al @ jie anly Cije Al A eadd o)) Ll 4l
S Aaaal) Aaa) b s peaital) (e LESY Jea Le 1385 .1988 ole 5
Y 8 el saill g il dgal ey 3l AES 8 eSS gl asl g
dcliall Baw A& kil Ll ) AlaYU rlay delada¥)y oLy
a.l.\m‘ :\Mﬁwhumﬁﬂm‘ L;\S\ :\_\S)AAS\

el ) 8 Dllie | sk adde gy (s gl i8N (B agpudl il )
P e W glalyl Sis Y gos e i pad) Glesdl) Jawe b ddhal
o i paid et al 4 e cleadll s aaa Adle Gl sal 5 Jilu g apa
A iy ladl) Jie ) 4 pae dadil e L Bafi Loy Al Cileal)
Gl gl A oty e o8 L 5 o sl lead s Hlaiul 5 1) ANS S Jlac]
(Ol delia Jadil 4l Joall o L0 3 5 dadiadl Jsall o) g Al
Lo sas M Goudl 8 Jgai Adle gl ) Al e Adle Jgeal Jasais
B O il 8 A0 el kY 5 e ey 3 (B sl o ey
SLY L Gl e Ay G il G5l Glled AU J) ¢
o LS g i e paldil e G jlaal) S dal (e Sy 5eY) Basidll
gl by bl g i gl clilday clll L gle e 2 AL

skt A8 ) gall Lo gl 8 Lo 50 dland) 028 b je il des aas 63 aY)

i



) a1 (& Apand) A0 3IaY) o2a aladiiad o)) Ledey 138 5 Alextional) Lgilyds &
daludl Longd Al dalladl ) yuil) 5 slaniind) 5 Y sanll Ao Gl cdgallal)
By O sl b 4 sl

16 sagall JLER) g Cad) daaf -1

S ey pal) 1S5 Daallal) (3 5u¥) 3 Apaliia Dpaal o gl (35l 588 i)
G A e Jlesinly iy 2l Gjladdl s 458 al @l s il sSall iy
ilie e Ld L @llh g dladll (3l sy

A A pd) Ll 858 Cua cdia jiall Alled) Glisssall 2335 ) 5il) Aulasd
el Adeal) oda (f LS Ll (4 auagill §f 3aaa Jigad clilee 8 Jsaall
G AUS Tase 258 e uailly @lldy ALl Ll 8 s e ALl s sall
a5 Goosl Alee s o ) ALl g S5 0 sal) Glianadas o Jl)
@l Gasl Jie cdal) dish st ) glisd ) clelhadll axdy Ll GBsm
el o Jagall min pruay Cus (Jgal) e &) Jysaill g1 a0 e
o bl Slansall aady 13a s (G5 Alee () Jsasll jua by 40l
gst s Gl Alee WS LAY dish dasall Gllee 3 J il
Gl mastiy ddlidal Al o) sall Ay Leladns Adld G
e Ay prall 4 ey

el alaill 8~ ddead L 5 Lala 1S e gl 38 3y 530 o WS
Loy 13855 )5 i ol A Sl gl (358 Alend ¢ 0 Jall b jeadl
g sall Alall Alalis gl ooty Adleiall dasSad) Aadl il ae i Jal e ol
P iSu sany gsle Sl )8 Ladie Al o skl Aadlin g (Sl sl
Ao seenll Lt ) (12009-2005 ) (ouledl) zmals pall

ey (e 8200 & gamgall 1361 L jlial) lad

M oae dald (Il Gl e el 1 LS A ) el -

8 s gall 13 Ly Caualy il 450a)) -



Gl (s 8 G pasadd aa g o5 (o)l AUl e o sual) Jalus -
el b A i
S3 Jsm el LU dpmsdl £ e eda du b Alend) Waa -

Tduagl) A -2

Gl Ll Gty (@ondl a®l ) Jeill H el el e
Gl dlaie) Ao Al Glawsall pait b daind) Glalldl Gl L eadl
35S0 e sl 3 (3 gl A Cileaiadd paEl Ledila s 5 glat (e LeiSad s
A4S JaY) sl Jasai sadgis ¢ pmmal) g Ul A o 50l 55 el aa)) gl 3
sl s a8 (e (Al ) Wl Gl ) B (A alaml) g Jaliil) ol ey (8
Goe Al (8 G5l dlee () LGl 138 J2di daiadie Baas dlle Gluisa
AS AL gl (i 3l (5 3 Sl s laall (8 sl o sty A aal) CulS Eam ¢ (il e
Aa e 6 Lol Riie e Gy ddes day 53 (2003 R a0 Jypedl sole]
2006 s 51l o518l Al

LA Jsball = ol Say el BNKE) 5IL8 5 Baw b IS Jal

A (o 08 dallaa (B ey o Gaosil) BLAD (e g2 gl ) -
gl A el el B Jlall Gl Y daladl g g Al hilia g A gad)
Q@Lﬁu\j\ G dﬂgﬁ\ 368 ) dzgé
Féuayl) Giluda 8 -3

o il (e e sana o Caadd) o gk
¢Ailia) Al o)) se Lgaian 4y ladl o guall Ay ouil) il 8N (e 2y 50 Ga )5 -
(D) a)aalall )5l i 5al) il dala e QD 8 aalo (353 -
aallza d;i e Sos )Ai ;\_\9‘)‘4.«]\ C'_i\j.;\}” t}.ﬁj doualnl) 3).333\ ALy -
AN b adland 5 Gl 28



réa) dagie -4
b g il i ) i) e Uadie] () 138 Al iad
Lol e sk a ) sels bl Jullyy cdi@ll oda Jaal 5 o2 Cpw gl metalld
Lanhaiiy (a5l o Claglrall g CLLA aeady aigd (Ll da gl gl
@ Gos s padlis U el AS lad s analial) 488 iy paill 5 ¢ Ludus S
Arly Jslas @l 4 Gueddiie (gl Hhlae dphaats Al JSUe dalles
Aghaghadl Gl g )

rduand) il -5

lete paaY) o S ila e Gle puinge Gl mllay
g ol A 50 dallaa s 8 el Jaad) olal 8 305l dpaal o sl -
tuas Al Hhlae
G liel oJlad) G S e duE 0 cile) oY) daal je e e astll -
shlad i ke Jlaw A oL Aaad Leia s ) uledl) Ll e oSl -
¢G5l Alany LeiBle 5 (A yuadll
oAl a5t oo Aeal Jledl 5 o8 ad) Ja l Gaadl sl W85 Gl -
Az
‘éayl) Asa -6

;S Caalie 4D (b JS auzay g A0 ) Canll apads o3
bl Jane Lo sy (@l bl cluldd sie e i dY) Juall
GV A Gokiiud BN Gl Wl sl Adee (U e sadl) adl g0 g ) o seda
dlee claiie Calide ) Gl Caaall G5 ki LS L (5 sl ol e il

Apan® Al 0wl ) Camsall (& sl )yl s L) Al J sl )il
.Q\;ﬂw\ol@]



(D il ) gl e ASa) by s o ) il ) halaal

S Ul ge Saoa) A ob (A€ AASY B DM Juadd
ALl Fgniny Joaill 138 (0 S Cingall 3 (s peins ol ol (5 s pemal 5
o ) b ) sl i ) Gl s o0 a) el
A5 seb Leallas Sod e (A (gl Jysaill sanall i) e 3
mang dal ey Gl osl e B sl e i) Jesal sl
G sl DA e Jslaie oot 138 U o all sl ya G yaadl il

((BDL) ) Guatl i e 90 Ak le o 50 iskee ks



JN¥ Suadl)
G gd) PARA Ql,y.al.u\

L) sl o waall iy aaal Al g siasal Juaill 138 S sea
18 Gy A paedl Gas Al G s (Sl Bl 8 e cdgallal
G G 4ae JsY) Canaalld L5y 5ill 3 SE Lde asE ) ) (Juadl
Gl A sl IS camlia e Ll 138 e (g sk Loy o) 5l Ll
Cun e DLl 138 Cile 3ilSae o 3S 58 S0 Cannall Lol LA o3 Culaati
45 5al) Jgal) A8Le J8 A4S o AR any LS cagd A8 jLaal il lY) (s
Lzl J a5 ¢y sil ddae calaiine calida Joliny Gl Cansall 5 . jacadll
o8 S Cua cchlatiall odel Apapdl Ay al )l amall Jliny 1Al L
gl sl st Al cdpadl el ABLY Al 3 ) 5Y) A8 e dala du )
Glaiiall Bl e adulay Jalatl) 138 apent GSRYL 4 alal)l ae Al G 5Y)
Saal o) dsa gy abe elldg (G5l Adae (e dasaiad) 5 AY)

dadl 93 g AdL U cda ggda [ Buosil 1JGY) Giaal) 11

Ot sl Lo el Agn U i, saniadl iy o) Allal 3 kally
ok il Sy Sl ol 13 Al A o3gd S 13 Julad
ol e g sl 13 Al 5 iy,

A a3 S (o aniin Al o3 o spdas ALAY) dars il b

daali apeal (s caliil) 13gd Aplamy) adlial K3 Al glae a L alladl Js0 3y
Al J gall dpally

L e e S Cnle Leaseio s Gl AadiW 5 88 iy jlat < el
S eCnaially d (@lay) Gl hal alaiay) f cApla) oy hlaa o (sl
B Goosll AL Jsa) Lo 51y 35l Cillee Ll atind ) clilaally



QU (el oy i) aal o lalaia) Sy oLl 138 o sehay dlaladl

Gy pad o 3Kl & (Jaal) cilide Cue A5 g sasall 128 8 opfiald)

OEY) jShun LS L el Ul 6 dala g dpanl (e 4d W g )l (5 )5
iy bl 03] A4S jidall Bla) aal padatial ae (el 13¢) Al

F (B all dale iy jai 1111

-

11y o

ik oo OSa A cBaaiid) Al i) asl gyl Llas ey »

UA\AUAJQ Q\Jwamé;\ c( dytLM\}dj\ﬂ&M\)m)

d.\\.‘uéca.\.\.l;:\_ﬁué\)ji J\.lmj L_Q.l@_\(é.\‘)jﬂ\ :\S)n:\j\;j\ oAAéGA.uu)
LA 3 Y e b Il ALE AL (5 eal) sda (065

-

1208y oo

— Llal 4@l oda e 3lay WS — sl o ( Securitization ) a5l »
¥y s d) Jie Bl e Al Jsual disad o Lodie Joaliny 3lanal
s Jul Gl Bl (4 gl A Al @ ALY e gAY
) ad Vg odad gle doany cilaay ) Al § die cllaa ) oamad 3
2 ol sl alad 4 3 A e dand) e ppall dad gial) 380 3 e

-

13y i

sokiea ((Securitization ) auaall 3 jalal »

b paall Jgad) dasai Llee go vl 5 oala i IGuall ) (g gY)
Il AL Ale i JS5 Alle 3,40 ) lisasl g 8 Lapes W 5 Aoyl
AW Gl s

Jasad e Al Alead) @l ) 5ojalal) oda il Dl 5 el 1 ALY
i ) Jasaal a5 el e 1A el ) AS J sa)

2002 Ao uiSu) (31504 cdnalad) Al Gaadail) g 4 At s Al 31 gY Ay g ; dnd) asd) yal I (g gbiad) lla deaa !
2001 3l (2370a cou £ 1 (Aud paa il g < 9ol 1 Goba ciasa ?

2



sl e A cliaaiaad) 5o 3oall sda Jidi el NS
L s A Jpal ) satiee J gl ALE sa0a

Aieaal g s e g sl iyt 2111

A oS dgalladl (3 o) 3 Aaadiisal)l i) aal aal (g )l 5y ) 510 ey »
oas Al s Gk oo @l disal Clasial a3 Al gl
S Al o8 o 58 i (B Al (B danadia IS W jual Slaie ) 4 leal)
Slea) e Aime Do gl (35 ) Wgaadl dgall o 5 lEad @) dual o) i
(Y sl 5 20 il Jie AT elel I AlaYL ol Jual b dliaiall 43 04l
iis Lle 30-15 gn Lo Lise &g i Ja¥) dlsh cilaia oy o of e
Cim e sloal Qo o dlldy e il oda Aad Jhal (e Al A Lgied
Cninsall ll QU Gl 5 (3o (3 Claial) o34 £ iy ) Cagilly
A58 Ul A (3 goall Aladaar donlad Aicay sacas cclaind) oda S
ade diasy Gulb Sl o)l 55 L W 5 Clilaa e L Galy Loy Ga) 5l
Gl GHsE O slel e g ey LGl A58 el dala el
OB (e Xy g il Lludl Sliaiul &y 5 ae i se 5 Claiadl Blaaiad
B s Ea a6 sl Gl e Lo GBI S el g ¢ LAY uadl

s ) Lol a8 dysad Wabaaiie aby oyl Adee Gl ¢ AT Jaa
S Jally s o Als Jpaal (61 ) Jolill ALE A0 @) oAl ye Jsual
GlosY) ol dai Lol sal da il (e gl (ml Y ClS
B (g B e G Lgaladind QL Cuag dua) slly

Glua Lhadie A& L8 cclund) oda 8 Ll gal yaties ) clgall e W
Gilaoall X (il g Sy Gatias cpalill @il 3y cililad) 5 calanlil)
Al 0l se e O sian el cp etial)l I 81 e Slad Ay ey A

asall Cuy callall ey o AulSeily Al Adsal L) §leud) zledi) (Al Gl se o daas s T
2002 «dag 218-2170a wa

il gl o palinally Laldl) laii) Jhlda oo claglea plgig i oo A giue Aliiue dawse 4 a9l ALY Cidadl) 2
il gl A gkl de (Juadll 13 G AU Gagall A pug) JSEs Awgall o3 e Cuaall Al A ) Gaa )l (e Aidaa
(Gros) Al

gai®y) Al g otEal) Jhsalll Geid Jadi il aals o Bal) g osal) A dliy LuabalBY) Egagd) 5y 3
2003 ¢y ,2iSuY) <91-900a ua

3



12\_\“‘\_“5 ULSJi L.é{)jﬂ\ 4".!! S Ui ..~... . @‘;‘5
usill dpulal) oS 13111
o Gl ) S, e

fU e (a5 e dliy (G Aaill 4 pae ABle 355 -1

Lelisaly oy Cnli Bagm sall (g Bl (o aliill (8 (il ) i) A ) -2
EBSNEVE|

Gl & Jsall AL6 sana e ol (il Ll Jlaal dgall A8 -3
FRA I PN

L sy ) AWl J de clleca ) saaal AW 3, 0N sl -4
¢dad Jia

Azl Loaar A claddl el i 8 A ) 4 jaiiee g o -5
pda (3laatul del ga (A Slanall oda o Nt (A Mlall Juashy 4l cdaiadidl

L) gl
Ay Jalal) 6 K3 Baw lae Galdtiug g

pan (b oo WS camadl) o o) sll (Aglead ) Ll 13 e Lo Wle -1
LS «Securitization e eyl dalily Cdalid) A G, YL Jual)
¢Titrisation — 4wyl 4l e

¢Aiaatiiee ke 310 3y, Al -2

@) ) ABse g b WS A peadl (a8 a8 (Goosl Alee A (e -3
(Al 31 Aapa (& eaddl () Aapa e b e g 8 Jai

U AL Jse¥) e Jgand g woga bl 3 Gl pllhaas -4
Jall ALE Adle sl () Jsad Led (g il (g1 ) AadlE) A8 jeadl) (i g Al
(( Jpal) Jlasay

tAY) () (Leal) (a ial e Al lasasall Jysai 58 Gay sl -5

239 242 244 24504 ya n{ss G &3 0 ‘3.,.5,‘? cldas g a\,ai‘ (Bba Case 1
.2003-2002 ¢Aishind (1760 « g siia daala cile guaa oI sa¥) ussy Gloml 1 oal g 2l 2

4



S Aalall () e cld S yal o Adla) il il Bk e Adesd) o283 -6
e i€ By )5 Jlal) Gl Bam e st (A S 3y 5 5S4 -7
Alaty) hladl e Jlay g elill daal) A gl g 5,510 -8

it DA e o Rl A e 5ok Gaosl ob a8 Lee
S A S LA Gysh ge oAl (I L) Gaoad) e Al il s sal
s 1385 derd) 138 A el Cijladd) o dalall Gl eIl ls
Alasy) halaall Sl ¢ 4 gl

Sl allae 84S paY) sastiall Y I & oy s dilee Jgl clas S8
ASll a8l e 2o Gy S s
sl BLds f 2,11

oamiie Gl 4 el Al Ji) S 5eY) sastiall il ) Allad 3kl
Ml ) (s Al Gl 88 Gms st all pag R gn iy A ddlall

Jslaiug . pas il el gl Gl acd 8 LpeSall Clunsall e elly
13 Al b e oSy ¢ okl apaall Alal dgEl o Caellin) (oS A s

el e sl

Ly Ul ) Jadi ye 405 yaY) saniall Y ol 8 (5o ) i) Tl oo g lis
14085 YY) Baaiall il olly S Jygal alai A .1.2.1.1

TIA) g A e sastiall G L Gl sel OIS el Ay B
Mt iy (IS 3 A ) e S sa ol

el W gle e oS3 QAN Galia e Wbl )35 e o JaY dash dasa )

Q\ﬂg\@u\&mkyjﬁ%dﬂﬁmj it dulle &l g3l g cililes (ki okl g avanad A Aal) Awaigh 1
Jlee¥ cliia



Dl 8 sl (s Apalle 5 Al Akl DU il Sl 4 sasa plaill 138
Sl lend A il acliail)

09 g8l G JJL,'_'U )}@J:ﬂ Gu:\f\)l\ ) Lﬂc..\al\:\.n‘)y‘ sda A (e
VTR RETTUNR TR TN

PO gl =

Gy cisall dabail 5 5aVL S Jisall Sopal) Sad) Uil
oSl Uil Aalall foalall g < gl (a3 1930 il s A sl

Aplai®y) Aa VU lpee |G @ Ay el el clale Jid )
Al e ) glaal Ll Lea se S <1929 4w allall langd Al (5 )
o Sl Ll audy S adan Gl e My Lo saaell ALK dlea e
gld 5 Al Aga ey ol Ay jlail) gl ol dga e ¢opine (uelld
coal Al AN Qs e (I Blal ki Gua QR Galiay ala
b ha e diles

Ao DU Lt ) Cld) ol il 13 el (deadl e A Gawed 2xg
1980 < i Aoy Jia JAY) Badliia g U i S Adseal)

Dbae Gl 90 @il A Builiia g Ual Lgia aldial Sl 3250 3 leadl
e Glileall e L@ chnain) Sl LAY Baliad ¢auDUd) 5 oyl ¢ gud
Lo Lo Lgie ad) A5 ol Ll Lginia A dda gyl
¢ yhalaall o o g -
¢ shlaall i jrall a5l S axe -
CoAall da ye 525l A —

aniall LY Sl ) jAadl e i) sl o ) e celld ) dslayly
S 5 Ao g Jadi p 0K ol cdpma ) B BR85S JSG aale (2 A8 54Y)
slaia) Dad aleats g3l M) jhadll ae aBle je g shaall Jaills ¢4 gall

! Michdle Ceresoli, Michel Guillaud : TITRISATION -gestion financiére de la banque, eska, P47,
T oulouse, décembre 1992.

6



BeliS JBY) Gl sal) o g A diana 43 Hhay aalu o 50Kl 138 Jia
fg ) (R (§ g

o Y 1929 A any i’ s A sl ) Jasa a5 Al e
DA alia oad Lag s 11989 de b asdlal i o) Jé i 60
Gladl Ao Jysaill sale) alai (ol (e B siue gd callaill 13a ~lide 3K 5aY)
G pes am Lady bl o el iS5 e (5 Liase Uil 138, il
A Y)Y Glese =1oa

Gaay Obfie Wb Gad Jlaajl 5 A8 5aY) A Cluwse Cije o 2y
e 5230 Al il a2 ) Leie 7oAl a6 pha da )l 4al 5 s
A Sall Gl

IS ) aariall il b Y] Gl (e cilioal A Jaadl Lay )

< <8 1( Savings and Loans Associations ) jlaay s sl j8Y) Clwas
Ay il (b sl ccpe ) el dmas e e il 0 a8 Clissall 028
oo e il ol mg g Aaliy el Al Al Gledd a8 Cuacads
G Gas B s o el 3551 L Sl oLl Jysai s a0 aan 35k
il by cJal) 5 mal G jad e B Aol JaY 5 Al 52 SV axa
" B Gl e Tkl cl el dulis aa

JSi A lflael Jsais (gsens Sel2 (e dalhie dwiall sda S
Jene Gliay 1988 ale 8 tage 2 Lehlis (4 jlic Clih p Asacan (yay
2 V53 Sl 75 ) L e

Gib (e Disaae QAN Gl Y Glres G aae S (Jua) i
Federal " "(a s il s &l jaadl o el 430 08l S50 o 3 Sa 4S50

! Michdle Ceresali, Michd Guillaud : TITRISATION -gestion financiérede la banque, Op.Cit, P 48.
2 .
Ibid, P 49.

2



-

a<,all" 43l eally ( FSLIC ) "Savings and Loans Insuranc Corporation
"Federal Deposit Insurance Corporation” "cilelyy) Jde cpalill 4 5l
Ay laill &l ually (FDIC)

S OB Glasgal G Gauall JK& 1 (Savings Banks) syl g -
gl A Jie . leDlaad dlle Ay el i cilungad o3 clbi i
Sl ol A 5ad) AC,E) dhle Cad de pmge b RS aY) Al

RERPSENY
saaiall LY Gl saaie Gluwiall 222 I( Credit Unions ) () @Y) colalad) -
(e Aigaan Ay ASHAN Gl o) aY) e Wl (pae Wdlae (A Y
"National Credit Union Administration” (sl &Y alady dpk gl 3 lay) ayh

S (R (Y L Cua

g da | )s0 Al 4y jladl) @l gl Cuad Lag B TApaEl 4 jladl) o gl -
B sy 13 aes tbansall e Wl (B ladlae (S L pal &) s
JL‘MJ\ dJ}Aﬂé&M\A}@J\A?J iledd e.usj JPL@_LLMC_!)SJA

S 1Y) LAY Glauge 4 ) =2,

b gl el Aty allell ala®Y) hama sk pay el )

1960 < giw Ade ) Laae Y a8 A 1Y) LAY Gl gl (o e | il
it L Gaw ol a3y 553 2 Thrifts ) Lese sl 38 sleal ol gl dne < o
Gl aad) e salgiall Ja¥) 5 jual o) sall Jsad a2l el ) il ) 8
G ) disalll Jie oVl dlgh cVlaind L ceDleall HlAaY) s
32a] clgped gal 48 glaall gl casliind A e 33h ) L e s ST Ll Jiay S
Cluwge S5 o dabiie il lal) ] 8 2D el M e 4yl
Cisb e ol 0S5 ol rQ ) U Qb s il (ge Blina i gl

! Mich&le Ceresoli, Michd Guillaud : TITRISATION -gestion financiére de la banque, Op.Cit, P 49.
" Savings Banks" s" Savingsand Loans" <@gl qudi b a4 el Al 2
a5 59 Al 30 (e gl e 066,25 : sia ailagll o & sill Gijh e Aludaal) BaMA c¥ e LiBud ) Ciagy " Q M i) 3
A 5a SSY il (Ao % 745 5

8



ol B0 e Ve miay Ases JS (Al i L e Lae 4y )il o il
A ol G e da giaall o) e Jef TS 48 100

Sy Jsla ga bl culil Lo oo b Slish a3 ol gl o3
Y] gy Aaadiall Giluwiall 386 G ma gl ) a8y 38,1970
o Gl e el apal Led oS Glidag o dad) e o)y
Cap A osoalhll ol it L AN Galia cajh e dsgieall Al
dan e A Glasie glaga die m0 Lae (Al Gl s (e sl
L yalias (e 3 e

O G G SlaY) L 530 Sy el Sull sl sl eelly ) ddlayly
A dagiiy Q' silhy Jead ¢l &5 1980 e i L AN Galial Leaie
Agull ok (e 3 S dudlic Ay A Lo oo gal ASgladd) @l Caag
laeasad S5kl Wyl @y <1988 dde ) 1982 e dalsl) il
ke 880 (e 1se ) gl e BB Al el sl Laind tdmia aa e
Sl gl ylea o aas (11988 & ¥ se Lk 1500 Y 1982 & ¥ s
la led] & A e 500 (e S i) (it by . ¥ 50 JLle 80 ) Jesl
25 yuama L

e Blina ¢ il 803 julad o Uadly W) W il (S Y aaad) 13 A )
cali eelld JS LU Ayl cilbaludl il (e 52930 dead Ul 8 dugie S
& 1979 Liw e 5308 Jland gl Aag o AT Luld L JAN) IS 3
B fima aa Hled Ll s 4l 5 <1983

sloddl B e @iy Y 03] Jola o £S5 5aY) daSal) cilgla il
s S Jss gl gz gl leedsd ASsled sl
Josa e Alaiily Lene s sl AS glaal) & gill e 1982 alal "Garn St Germain”
G el 1 el Ll b Ay Gl alidl Jysat daldy cBlgia)
5 sha Y gl 23 Al Ll

13 r0le Ay ghal) Aail) e Aile daly Gebaad A Jiad dua ccliind) claile B g 8l Cha gl adiiny plhan ulnd AkiS T
(sl A 25 Lagi (341 gaaaih « 9 1175 (a) ieall g 96 11.50 Jial () ieal) Alpasaa iils
2Michéle Ceresali, Michel Guillaud : TITRISATION -gestion financierede la banque, Op.Cit, P50.

9



Tl Al (a8l o gAY Gead) 22,11

g sene b (e Ugeme S aY) saniall @Y Sl S dasad OIS

Jaxay e )il )l o Liag B LeDland i alladl 8 il 5 HLaay) il

5555 ezl o 053 08 40w 30 U 15 (e g JaY) Al sk sl s Tl
025 A C¥ e g la¥) A e G GO e

2V e LS 2l maw Camy A 50 e SV Gl 1 Jee N
Aoy 55w bl Gijed s (B LSl A8k e J sl 45 0]
AV G i o (Sar A lasall aliaied ¢(gai 3ale) oUai de s
il gy ol GISGE Glea (Bl Jlaxind 8 Jiay L el
LtV el cja ) Jsai 33le) (e (Mortgages Bankers)

( Compagnes d’assurance-vie ) :3badl Ao cpaldll cils pdi g3 -]

Gl S daldll LA e il e A Y] saatall Gl Jb s g
L&k g (MIC’s) ¢ ( Mortgages Insurance Compagnes ) <ulisa Hll e il
Sgny Al g eda Cpalill IS L8 Cuacadt L Guiaall Ly el jha laca
Ay laal cliga (a8 el 8 dala 1929 da ) Ay di L ) Ll
AVEVI VORI I W URR TPV SPR - R S NSRRI FCR I IV
A Alla 3 baad calg) Gliasedl kil bl clua 345 13
5 S Al

AN leall e %25 § %20 ki ALS da e e sell iy Lesac
GlS b and eliga I e cpdill @l s cula g el ol e (il
Federal Housing " )l Sy 55 dals Lgie Cag ymall 5 dpesae (4l
Veterans " ouolaell el daax 3,1y 1S, o FHA ) "Association
Ol mie o Apesend) GISHE o34 50 iy (VA ) "Administration
A sgs ISy Gl AL Lelanss S (g jlaad) 0a )l (a5 8l sl (i

S Jaad AN A jal) g AN g el B Ty uas Lalad) o W) cailE olaiy) ga culil) Baildl) c¥aa o cead ) e T
Ay Jaall ag Al QIS & b WS Variable-Rate Mortgages (2 A Sl o BaE g 43S b iy e ai
BLAS Cra il gl s () AT 2y Bl B () B pAY) dadal) (085 (g BN (e £ 5l 138 g Balloon M ortgages dsid
Jlaxialy Aadlal) daaigl) - phaliall 54180 A Gusal) JSAN @ sain sl ) saia ) BT & 5ell Dpsladl 4y e dl) cladall e ST 2 A

(.2003 ¢y juiSu) <4130a cd laall BLata (el 1Y) £ ol -cliidall g (5 gl

10



lasald cloghlii & s lisagand GESLA) oola gl 5se ans
Aalud)l 8" b ) o Gualil)l IS 58" aa) 65 aags

( Mortgages Bankers ) 14y tal) <iligh ) ol 99 —

g ddels oY) owadll @Y Hen Al Sl N ey o
02 Jan®h (g il g Sl allall ) Ay Eall clih HI iy B il
30U A gl Lgibadd Jlie Lm0 Y gand) (e Lulid Lelidlae e &gl
L aa (em sliiy sedh 3 dia¥) o Gl sda culS il o 8l Jasg
O 8 Ae sane dsay af ) AW A5 A laedl i ) Claie el Led
Aol okl fly o1 ae a o(Informel ) aliie e (3w i dasSa

i uS ax B iose (Soped liall sl Gew S a1 Al
G seh

11970 < g Ay gé Gl blid ek .3.2.1.1

xSl e Ul g Ay el lisa )l Gam e (saiae PIA e
gLl AL Al o2 (385 Al iy o (S Ll WA skl e )y (S
Gpaladl gl i 4ol ) el e dish ) sde aey 35 il
Sl el A ddas dpeal Pl e Gl S cdan ey dualas
LS ey

b oSl OIS Cum 8 (A AS ) saaid)l Y S B Gyl ek
Of a5 sasSa Claca i cldalldl Conay il A gSall duilly 4540590 ISy
oAl ol Gl skl (8 W) Jadhy Al jad CVISy EO0 4 ng
el pha e (el dgleas @lld 5 A aal Sl a )l

(FannieMae) 4l judl duila ol ¢ ) dwaga —

ol g s ) Jsd Gussy 8,8 451938 ale 4 " e U cad
G Gty mbati 58 L) dae aal e sSa Al s (1 o sgendl O Lelle

! Michdle Ceresali, Michd Guillaud : TITRISATION -gestion financierede la banque, Op.Cit, P52.

11



i) Sl e Y Jile 100 ci Lo e ddaal JS 8 (L)
(el sl g eDlaal A<kl Sl ) Adlite LIS po Nl gd
2 2 13 o Cua Al Claasal § dnaddl UKW mg el yE e
Go Cpme 3 el b Asall o3l el Y1 Sl 8 el S el oS
Addia) dgall o 3B LS (paaae Gy rn i) dgall e GSWY) (g 8
s Agal leadsi o3 age Jlie Glld S clsugall Lgapn (g il bl
S8 QLAY dgie e s gm0 Ge g Ay D g LEaY) HUail W A sall
o A am o pliaY) (ag Al il dgad Ba e o5 Al 1l b
ALE 8 agu) Ay JHERY) 3] S Ladie Ll Lgndi o gu ) dlie (A cAsugall
Bassall 355 o Gy Gy Sl P om g a) ded ADle L) cud o0
Slain e Lhils Wy Alg dlie Ly B o duanti o W) iy
el (e A LAda (306 dalee i oda 5 ,AY) AlAE LA jlEad) cilisa U
G leie ol amy o) Al e ) laie e deasty M5 (g Al

.(_..g}'alﬂ\ M|

(FreddieMac) & el ClSuy) (g 81 A ol A8 il -

5 (e s3) ol 5 g el S hel i) LS A2 IS,
(oo ) S s (I Lelee 4l JAS) e e Sall b e <1970 e
15 Lo ) A sheal 5l (e Al A fiall higa ) img o)
il e Disemadl e Al Claind @ aals Ll Leads Jyga 4S50 238
" iaalusall ol " blanee Gy il b ga ) Claie acals Wl 5 ¢ Sall

(GinnieMae) 14w ssal)l Aghgl ca Y s -
43‘)‘.)53” al@J G}A} <1968 e\.c @ "c;“‘ L._.r'\\é" L'é).‘i\ %) "ga le:\.;" C'_U.J;jj
Nind ¢l Jaal) 3 D (g 8 Ll e ! e ALpall ke g
coaial D Gl ahy A el JANE cdum i g e el Gl jac
Aed 505 o ol QY B )l dag pdy pulae 4d 55 (e S A

! Michdle Ceresali, Michd Guillaud : TITRISATION -gestion financierede la banque, Op.Cit, P58.
¢ S (4150 « pdill Bagaad) Aaalad) ha ol JLA) - el (Gl -Cilaiu -agead 1AL (51 6Y) Aua 9o 1 dla iR 2 2
.2003

12



Olaa (e o oS gsidn e oY) e %015 Als sa g ) omladdl clad
5 s L jdaad ceL@_.d\ 53 A el ?Lﬁj Z\_Q)m\ ) {)\}d\ L -"g“‘ L’5_.\:}.;..
Jeais ol (ol 5B YA e Liad 5 Al

s "o ' sk e (1970 e 8 culS 25l dle J4 ¢
G 4 e sasiall ¥ 5l & Gl IV cllend 1(1.1) Jeea

1990-1970 5 sl JMa ZEN A ekl eIS )
JY}J JL}L\ :SJA)}\

éla ey 8 o g.llé o g—‘:‘% &) ghad)
- - 0.45 1970
0.06 - 2.70 1971
0.49 - 2.66 1972
0.32 - 2.95 1973
- - 4.55 1974
0.95 - 7.45 1975
1.36 - 13.76 1976
4.66 - 17.43 1977
6.41 - 15.35 1978
4.55 - 24.94 1979
2.53 - 20.65 1980
3.53 0.72 14.26 1981
24.17 13.97 16.01 1982
16.69 13.34 50.50 1983
18.68 13.55 27.86 1984
37.95 23.63 45.88 1985
100.20 60.57 101.43 1986
75.02 63.23 94.93 1987
39.78 54.88 55.25 1988
73.52 69.76 57.19 1989
73.81 96.69 64.65 1990

Source: A Frachot, Ch Gourieroux : Titrisation et remboursements anticipés, Economica, P16, Paris, 1995,

G g e (sl (g e Jad) —cliiial) g (sl Jlasiady Ailal) Autigh) - i) 5 1) & Cuaadl JSAY : cain ad) f e !
AlT7ua o 83
Sl 138 (e CBY Gl B lgasd o sl Al " Pass-Through " 4 4dud) Gl ¥ ce il jlaay oda Jiai 2

13




sl dhads el (Olawpall sda Lgiadd ) dleall of N 3 LAY joa
AN (ay B il Ay allay LGl bl sehl ookl g A
ok Ll Baw dand Al (e dlle da i Al G A g lEad
?S et Adaing gLy (ag el Sl danaall dgal) e\:\s.\ sda Jgaill il glad \.l.f\j
:\_\JL‘M U:‘M:\TPJB ):\Si L@Ja;:\o):\ua:\:mu\ :\A:\Q.\L@J.\LQA@C_!\M J\A.\aj
Al (o pdinall ) e 35a) s et S Aaldiiay i (A Gl g Al
oY) el laaS 5y 5l Jae s il ddaiae ) Al el
sa) oal )l il 4 Sl mauali fiee a JSE Gyl ki a6l
O I8 A 15 e S W)l g ¢ Sy pal) el aUaall A )l Sl
a3 1987 ale sasiall dSladll ¢ B V) () gallaall allad) Jo A8 ) Al oda JEim
o2 Celliinl dasiall LY S e dladall L 550 Gisk oo s ) s g JaS
s o 48 gl o il O gin g A4S Y 3kl (e 33N sl
Waaly i (& sl cbygl gl (e 200 8 B ilh Aalall ol 8 (4
ale (Ll 51999 de Jlassl 1999 e Liday) (1993 ale Ll 1991 ae

2004 2l Ly sl a5l G5 gm 1(1.1) Js)

I Lok
58.4% 11,7%

Ll 53 oS

2,3%
sl
1,4%
) il o) Y
Al ds Lid L 7.2%
0,7% Bl 260 - 9,5%

0,7% 5,5%

Source: N. Esnault : Latitrisation Un Outil de Gestion des Risques Bancaires, P20,
Coursenligne.Sciences-pro.Fr/2004-2005/ri sques-bancaires/doc2. pdf

14



sl (any s cdaid Jsall oda e sapad) A o Jleativd sy ol
Cuall Jinl s Galle |k By sl &l Vagas LAy sel o2 cnld My jall 5 el
clad) (5 el s Al cEl Ol 8 Y

Gl e (1990 e Al el Ay G5l Cllee & a6
phre Jadil laamy Cang & Aplady) Gl g O lnd) (g 85 4 sl
e Y50 Osale 900 (e adi ) Sl plasall (m g 8 Jilia o)l () LAl cladl)
Gusi il 1989 sl iy Godle o) Jal 3 Y el 10 LU 1985
G Bsw Oy ¥ s sl 30 Qlaii¥) ity pladin) dag diaiuad) Jldl
2 N5 05ke 100 G 25 Cimaal Ay il e g
F sl clles éﬁbd 311

3lah QLY lgilaga ga g 3yl Adadil 5 3USY sy B gl Wl
et cJladl Gl A s peatl RS B Jigat e Jgeanlly
Lo daaing ) o3g] o cddiall Aue gill D Adatiaal) (g g 4l

o s nsth ey s cdlull Ludie Say aey Allall o2d 8 (305l
Ll Al gl Anlall AU e gl B8 e daalll AL J sl
dalad) (0 ol il e A sllaall Gacadall ¢ jall 8 sal ) Gl Sy o G
A Jaall 85 5kl Cliaiadd

W b Al adliall (e de same Adi cdme il S O Caila )

e s S e oela Lo ua dlla) Gl 5 Cajliaddl daually 3y ) 53
Ll b Lgaal S 304l
G sill Apalady) adliad) (1.3.1.1

o sl Al Byl W i g Aalai®¥) adliall (e 4o ane i a5
PINY
¥l Jigal oyl Ge eled ) Jamas aliy) s Al 5y gl 30 S wd ) -1
aas g o selin e s A5 ye Ledida gisaleY Al Jgal ) ABLY) pe
(ALl (3 68a 3L ) ) Aalal s lusall JlaeY)

o sl Aaldl) s Y1 g A el Ay peaall 42l gt
23908 083 (s ad pa Aob paa RS g ) 5l 1 (Gla Ciata ?
2006 > swww.tashr eaat.com bl §gial) Gasi @AY 2o 1 ®

15


http://www.tashreaat.com

Db g oy g edy jlanl) i g 5l ey GlaitY) llead Jysaill (3835 Jagas -2
¢J okl o &l jid g Juadl
a8 (3 g (il Adlal U (g pafiasall (gim jad YL L) -3
5 )
¢l bl 5l Hlaed e dpalai®y) cleUadll (amy & A0SV (5 sud) Janis -4
L (g pmall sty B dysad jobiae i PR (e Jlal) (35 Japlii =5
¢l anwl) J gl (3 g Janditi g cdlle Clatie (e
o dalxll (Sl o La casand) ye 5ol Al 6 Aal) cOlaall i 5 -6
tl e 5 Ol lilay o oz ladl 8 Calalal)l O ety Adigall Ciliss3al) (524
Gl 45y (8 gl & e shrall Ay Gt g Alad) e aclus sl (5,51 -7
s Lae (pal i) dlae (8 Sl (e dnell s s cle ) jal) (e 22l
) (8 Slaslaall (e 3y 5l

sl Bas (Baiat b Agalil) Jsall sl W san By sl Aglee < yelal LS
rAaldl) Jgall dseadlly 3o, sih Asari .2.3.1.1

Jashall (ol 5891 e 5,0l axe e Alad cdalill Joall 8 dllal) il sl
i Al Al ssiall ol Cagaill Tk cipalled) el (31 sul) (e JaY)
oar s Al Cluwsall (s Caee a8y 8 lenaail JElL )
Alsall ol ol e aliaby o ALY Lgdnial Cpuad] Al S Lgilasa s
Cle B aganad Jaal (o o) AuSu (g B el Clilaall e g sl 10 F U S
g sl 13 dad o Hhlae Jh Al Clussall dlaa) 5 cdasall e ddsall 3 )08
o2 Al (e

Gl 5 Apalai®y) Aanil) b Aas il 55 psall Glusiall dealuse o a2 il
¢l oa Lol 8 e A ladll Gijladl pliidl e ad J B Y Ll V) cdee a8
Jisai sa3 Cajlanl o2a ady Jal ey cclldl dag g Aol 5 <) ki)
e Aauge oLl Jeall Gomann Cacld (ol g8Y) AU bl 5 pseall il
i by Glaill dand 5 (355 Cllee () (8 aalu Lo 8 pmall g Bl lasa
dhiaall (al 8 Hhlae (S8 a0 5 el Gluwsall Jysaly 4 il Cajliadl
X

16



olad b el dalad Leiisae pliigl Jl Sy el Jeall Gy W

gl & s LAl LN ) G ) e 8 el 3 e a5

bl 43 Yl e ol bl 5o cllea b L) sl o
Cbleall s3gy Jasi ) L;ILA.\:IY\ ol Cpaad g o cpall ey e alinl)

sans e sl Y ad V) (Gl Bl Liiay ) saed ailiadl e o2l
i

Lo edllall ddalus gl Alee (8 i) dpanl Gl ) Gaysil) dolee (o508
Gl Camaay 38y gl LeShia A ddla) o seadd) 5 J el A (i 4ie iy
Gllliie A e 438 pal) gl Led Jaad A0 Glall 8 208 dulnd) 2485 e
O ALY Canimy 8 Wl el (ali o LS bl SV aall 5 i
e bamie gl L 58 Al ol b Aals i el g (i i)
cAlady)

358 o8, GRl ) o e Sl 850 G 0S5 B Al G ol
o Aea b aliad) U o 8 Lleal) b P peaall Jaill Jl ) sacl
LSl M Uaill 4L ddlsgl sl il b jeadd) pUaill d Calasall JUal
el s (bl G il (e

conal A pad) a8l Gy g sase o) W o came @ Lo DA (e

G amly G Jldl s aedl sall )k e pluiay) dausall (S V)l

Gohiin clleal) (e g il 1o e JST A5 s g L ) G sadl oy

sas cdleall (A cpleldll aaly losy Ba) 5l ity rani Al & ghadll Caliad]

s e Al cilileal) y colaia) lacaly elgil 3 G sall A sl L
G5l Gllee e 3ilSaal sliacad 3 ) sall Chnaall 8031 ) J sl L

AN Jualll e J oY) Gl (B ccilgaly (B paall AU (L) (i) Bacl 3938 Jual o lut

17



G5 clles ClajilSin [ AU Gaal) 2.1

s on oo Ul ey Jole asas e alad) (G Gaosl Alee S5
).\.\:CJ Jlaia) ‘_g\ j\ )L\A.d\ ).\.\u.\l cd.\}cﬂ\ EJ\.{;:}I ¢dalid g )ﬁ\}; ).\L.\‘\J};a\ (e
dnsall GED Aleall o Flad) 4 ddlide Gl hl AS jlieyy LA ) Ay
Oe g (Gl Aleny Sl e 4L (350U 5 jaaall A8 AN a4 )
(o bl QESY) daY Gedl (G Lash J A paasl) jaa)l Pla
Omadl) Sy (efiall ) Jolnall il Cajla (e dadgial) il 5 CalaaY) caua g
o Gusills oAl ) Al G
pe Gl Alee 8 AN paliell calite Jolie dsnall 1
Jaaly A dal e sl me o Gl il ) Gaosll Al
Lo Aalall Glileally oLl 5 ccl )

Lotic (i i Auaie Gl (g s Gyl G g 58 s 1 elad) Gyl -
i s3le) sl Jlaaind il L sale Gap sl e g sl 13 dolad b 08
A e skl slat Cader (LAY Ladil (Y A e WIS S

Pl 8 A Jal oo 4D ) 5 LY Sy il Jasd]

¢ pay) daiaal AN sale) -
Be kel st st -
s Al dsgall jladll Cula dplast y Gauad ) Chagy T e sanedl G5 -
G SN cllaa¥) e gl 1 ) Jsa sl LA sleadl L sal 33050 5
Qi b Jlall e Gad 138 5 ((Anglo-Saxonne ) o swSas sl (3hi

& iy ohladl disat AV 4 dead (S Gl JAT Dua dlls
A el A G sl 5 Al el dada ) 53

Bsina B S @l sl Apdlan Cisgs (98 oAl (sl

18



(e Gty (g 8 ol (8 Dle clull dually Jadhy 14l el dala @y -
Dhlaay dlaill hlae (agpadll cula 4) Wl @Y G aal el sd
@& bl o8 o) il iy (o Al Adia) duwsall @ile o (A5 Gl
Lhil o 480 e ol B Gy o) 4 Bl ((gleal ) ) g s

B0 OV are Hlalia
Lapad il Jlea () 485l Jgead) disally an s 130 Sadl) )8 Gy -
el o A8ELY 8ol IS (o Jadiey Bladll el Ll ¢ 2l 13g])
ge ) AgseSaslall Jaall 8 oS L We Gl e gl e L4854
(oda Ll (& Jlie ) Cum M o3 58 Gyl e g sl 13 o ) 5 LEY)

(s Llae A Aol i)l (1.2,

Jend (e G5l diag g Al atlaliial Al (o085 jaaa ) Sl #Uiay 3

A JUd G 3y o ol BY) ae il disadl e Jpeanll Jilu gl
ASall ) (el e L iy ) Al cddaaly 4815 13 ) jaiae o) g

G sl e on G b an oo El daa) Cauay 3 Byl e
(Al z s ) deliall J ) Coda e 4S50 Al

335 gall ABR iy Aeldl ol HhY) Ay e Y Ba) gl Adee ol
rAga)al Ae\dy Gl Yy (1.1.2.1

o il il sl Al planid) ¢ sana e Al Aeldl) Gl Y]
CS i de LY e cpladiall oY sa Cilide slan) (Saps Gaosl Adles
Loh e Alenl) o2
:(Le Cédant ) Jjliiall —i

il el Je ) pan Gal sa g e JSE 30 asell e
L Jodall il o) oY a8 460 cllale aad Joall plana 88 Lad

19



I eDlandl a8 e Al o gall dogeaty Jlad) agay L ldanll o384 jlaa

; o=l A e O dasaiy Jolall a8y Ll 5

P TR o e . .. . w1y . - - - - .

Al dgalse s O I e pa ) sS85 asE A5 AlAl
Ledliatd o )5 da sy elisll Al sale) (L)

( L’Arrangeur ) :( ¢l o ) aliiall -

Ol Al dumgl) 4 cpiladl e oSe (e 5l ) JSa e
Jueel @y e 5 le s LA ey L)l A8 d s A1l dusgall (g Japussl
OS5 (P JSS Gyl Alae Ay ) saalys L Gl Sl o) ey gy o e dly )
il o Jal e A8 il 5aT aaall Sl e g (e JJnal Cilaal
(hin ) % dad lla Gy 50

( La Société de Gestion ) : i) 48 pd -

e mllias Jad g8 W s )5l 4S50 e g 80 Ay lad dnie (o

Ay Al Clsliae aud ¢pm 8l oo L) Cllee 2855 48) jay o8 ¢aiaall

Caiall e Jpmnll Lalal el jaY) gl s (e Sk (G5l 4850
S sl el sbeadly 40 bl 25 5 WS caDUal)

(smaal ) sl ASyd -

la 52 .Special Purpose Vehicul ( SPV ) “oala (a2 I3 A8 5 La

Glosl Jaals o (5l L Jsals samall 5 el Asaall (g 8l 3oy 58 A Jiay
A, Sy e Aiebial) Jgea¥) 5 Al (5 sind) o2 Aliany A ganme (0)5S5 Al
@ .o dll sdgd dadnd) AS Al d3ad Al 8 o paldl (Rl @il
o2 iy il o dabie daadid) SO o3 Jie o5 1Y AT ey

3150 <0 83 (s ¢l g A B (o Al (31 5Y) L 2l ]l Bl (g giad) llus daaa
2 Francois Leroux : La Titrisation, Cetai.hec/ler oux/note20% pedagogi que20% micl6.pdf-, P5, 08/2000.
3 .
Ibid, P5.
(Qst ol ) Alaalt andl) (B8 o2 e Aal JaY Lasad cutdd] LY andl 13 Lggle (glhay (( SPV ) pald a8 ld A8 ,a
A Lal 48 paal) il gall

20



Aad Ll g Aliine 4 jpe el (SS9 ad Aa)s el cduday 8 (G153 Lanad IS )
Ll 4l

Agling) Laghll @i Jpa¥) aeaty 48,80 68 o a5l dlae (5 5nd
) lemny ae gy s cbanly Alaine 8 Fopitine lged S aaly Jsed
S ol shs s B AL G5 03 a s (Gau sl Alee (e sl 2a
sosa b o lilaal s el e (el IS8 (gl ) Gy peiiasal
Jolal Y aslas Sy L) seY) 3 Juasd 4 ple 7 5k

(Ledépositaire) 1gagall -2
oapdll) AS 50 L as8 Al Cllead) Gl 5 (a8 daaise
( Les Sociétés des Rehaussement de Crédit ) @ Glai) Jujad Clow’sa ——2

M5 bpan G lad b AR acdll By (ang ) aal Y e salll Sy
3 fe = N . fe %
ComlE AS Hd e (el a5
( L’agent Payeur ) :¢mall dadd 48,4 - o
Glyaally alaaVl 4dSe 48,80 ol it s s o) i la e
L@..q.\lm.\j cuzx.\:\.lAj\ (e ) WG| e)\i.&\.\ 6‘993 C'_u; cuam;j\ SO DJJSAS\

0585 gl el 8 laae) se B G paiasad) (§sia Ny o (B )5l AS
Fon dard e Ay el dgald) Lgnis o Al duisal

24304 0 83 (G aa o A puaa il g <l 93] (gla et

JIa 31 6Y) o e sana ey J el e AAISH Anal) agia da) gl Jgaal) gl (S0 Y Ladic 13 Gy 2
(sl Allaial) plaliial) aadanl A A il S8l LU de o SU) Juall) B AL ada ) dgaia3

31708 0 S Gaaw g s ¢ akiil) g & B Cp Alal) (510591 A sy 1 2md) a3l Dl ¢ g sbial) el 2aaa

21



rdoa AN Aleldy i) iy 2.1.2.1

POt o s A JiaD e 135 . 3o sl Alead Ll ye Cun e ol 3 aadll
AN by ey Caaill CYIS
AR it eS|

@.\:\s_d\ C'_N\SJaJJSuJ:; ..\A.\,..\wé.\‘)ﬂ\ é}MSuJ)AJJMASN \CJLASJ}\A.\“;\M}}A“
u_%u.u,qﬁud\ )k (e de gin gall A6 L;c}‘@)ﬂ\umuumc_méc
.C'_N\Sjj\a;\ss

g e (5205 (pag aly Lafi yall jladll @ e SLEY) Canualll S5

Sl jaadl) 3 )8 el dad A4S 5y el Jilaills L clilen e 4
LBEaIWY) 5 58 Aled (8 (gl Jeal dad 55 il ada ) aslal L Ll e
LY iobsal anl e i Dl e das gl B Ulea apiill iy Y
G A laay) calidal Al plalaall aaadl g el Lgadddog Al 330al)
12 ) sy 3B N5 ) Al 138 LpaaY 5 45 sallay ) Silad & (e g el
o2 3 48l A8A) e 2 Y S G Y aead ((daeY s puasill e | el
pnh Jolil B Ll g 3 jnaal Gl pasd e hid i@ Y A ddglaall
OB el e Gl A8, Jolmal dill e JSI AalaE) 5
a8 AA J AAA Ge i) da )y JE YT s 3l 5y 5l Bans ol Al
iadadl) doe g (andiy CVIS oda ol Olie Ayl Cliga N (g i Aldaia
(g o ial alaall/ g5 5l A Al jaad) Aiaiall cailall o Danll Calial )

Yrall oo lagin &) (S YV (Js0s Jae il e gle 6o
il a4 jlie &y ¢ dae ciniat o dany claidl e o) gl ¢ Jala)
G daanit el (3l 8 Agaid Glad WAl G 8 dBled)
s il G e s cllall Jom s o Alfiay 4% e (Say 50 Chisd
At Jsall e sSa o S Al il Cagias

24608 083 (B g4 (Gl g Ay I Ci Axall (35Y) Aua s 59 ) o) ) Pl (g gbiad) el daaa

22



axfil dla 3all CNISN aal IBCA 5 ¢ Standard & Poor’s <Moody’s i
S Apald Jesd ISy il L dald WDl dllia ) sl cls a
A PlA e Gl

«Caa -B «Ba Baa -A (Aa (Aaa alull Caua il o (Moody’s *ied
Prime-3 «Prime-2 Prime-1 — s «Ja¥) dlsh claie WY 33 1) .C «Ca
ld Sar «€=» o @+ »3sa by ) ZaleaYl | JaY) 5yl clanndl Al
oniill LS w53

—A AA AAA A AL s sed (JaY) Al gla Clall IBCA ani Ll
(ENL : JUIS Ja¥) 3 yumd ciaid) i iy .D «C «CC «CCC -B BB «BBB
.EN4 (EN3 (EN2

dwalh D ) AAA e 58 ettt (Standard & Poor’s sl g
L)Ll lan@il) (31 ) (e 300 el Al Jal sa WS Jal) Al gl sl
Alagll o 4B el —o

138 Jie st i 4 je JaY Laila 3aa) sia LeSE e AY aly (e caliag W g0
lilasd) (e g il
F sl Llae Jahie 221

o3 b oplaviall cabisd SA Ale s (Gl Alee habde (adly

“ﬂhd\lﬁ})\ja\adcude@.‘aajusgm\u;uccj\}d\(ZJ.)MbZ\.ﬂ.«:d\

Gl (B elld e ey (o3 J3LRN il e 35l AS A Leay Sy (g B
:\J}ma)n\ﬂ\ 538 CJLASM\

.Fitch IBCA 2 L ciayal & s Inter Banking Credit Analysis Notation Groupe: |IBCA 1
«John Moody » 25e 09 W e ana) Jaald 1 jud 9a -
«Henry Poor » 1s ¢ il W3 aml Jani @ 5y g9 280 3 jlailin -
2 Thierry Granier, Corynne Jaffeux : La Titrisation -aspect juridique et financier, Economica,
PP 147-148, Paris, 2004.

23



Goosd) dglee 8 (S i)l Calinn i 53 1(2.1) Jsdd

&L'Aﬁn}” e

i e e

alatal

<
ol

At ) )
(A< )

is

i ashdl Jolg

5 ) 9.\».0:' &_ﬂb

A

el

Jonial)

.. ...\)A

P 8l

&

o8l e J ol

sl

Syl b

-

Sl Cilzdall [aaud
uam;j\ "

s Al

SPV

it S g

A

i) el

Uaranll

Source: Frangois Leroux : LaTitrisation, op.cit, P 7.

24

PR ELATA
ilagl 4




oA Cabide o Bl naladl) Aandal)l b JgEl S 0 )83 (Ba Las
Adac 22y (3 il 28 S il L o lad) JaaBlall daally Juall Algs Ladls Cad
ALY ey 4 S8 A Al ekl g ¢ gl el b e an g Baixa
LA (g ez
¢ Gl Alee gt as -1
T8l A8 5l s Joliel) alind) g JHUE de dada o8 L -2

5l ALl (31 sYL Aol (gl dayy gy ad ) el aY) Ay B
Al Qe dglle @l Jlaa) & dlaiae S5 8 (il @l aead DA (e
e (b ey (sl ddbidl clilecal ) Lellosy & gacas ddasadl
el iy dgpliiadl f A (m il e dada asead DDA e & 55l
Ll 3,4 Jlaaly dadae Jaal 4 saadll y (Juial) & B auall Apamil
o s ) Gl BY) IS Hd ) sl Gany ol e gl L sl el D paias
Wle Gy 7ok assi Als cBa)sh A8, A leal liga )l (my B e pene
Gl ) Gladay Gas @S (Jadll 3oadl (a3l de sena o L Lo dilia
(Al b aa (sl 038 Ny (i yial alE e 5 (&L - Y-l )
) BN 53y () s Al (3 )Y o2 el (8

s Al (e " POOIS " Auilaie Claans (sS85 i By sl 8 ey e
Lo sale cdille G4 Jlaal Gaob e Cpoaliud) ) Lelsat sale) 5 oy jlial)
el dala il drany g il (g 50 dle G Gl JSE 4 58
G s G55 o Ble) ye Gamg 13gds L aid) adae Jual Y AsLaYl Ay sal) ) )
A 138 5 e g5 s i) Tl (Glaatiul o ) 55 pe cladse g i) (Bl
Jiey o (S ) il Bom o (golad ALl (o s sl e Lo 1A
Ll lansall 5 ¢ Slaiiad) Gatia s ccalilad) 5 el (aalia 4 allall cula
Osiny Ol 5 eclanadl ol pd A G paiall I 81 5 el IS g A L)
O 3AEY) (e g liad) (l BY) IS S ) S 1Sa s Anl X e
e Leibosdle] s da sl Al G ge AW J)seY)
Aglie g Al clida g §f 3uan (a8

25



Gl A A Ll Ul DS e 588 B D) e AaY) Ll
T daall gt dasle JAN AL giEN dlad 3.2,

Olawcal L) Gumy 3358 40 98 Gl s o 5 ) 5 el (5 5il) Cilidia o 5

S Gl A el Cullll) e Capetll ety 3l JSANL dsiall e

Clagagall dagatt airg sl lee il jlal auan (35aa AT A jladll L
A el AS i) o Jlal ccpall Jlagiad 1 a5 ADEN 5k (e 3as) 5 AW

(il ) Tod Jlaga 1.3.2.1

M3 G ety ol Qs (B Gal oL@l ) sl sl Jia
Gsiall Jaind A e Byl Alee Bainty any o lad) 138 Jie (f L j2aall
Upse 48 50 o Jpanll oy 4 e s o AL Ayl cld
By I Wi ol LIS alsat A0S e padl Al cld Gl aeal
Al
Jod 2.3.2.1

Aahl s (uoaidl il daliad Clasa gl o Jaa) e Joll
s ) saie 8l ey o Jead) au e 43D el 58 A AL
& el L) oy o agi N L) Jsadd) ) LLadY) ady &) el S
lede (38t Y sall e Alidus (pana laagans o sl ) Al aedl (g paiine
o G bl Ja il o sk L (Gl Sl el xe
S P e & S Lo o 3l 80 Gy Y AN el Jl dplee
( Bordereau 4a 4§ ) Jsas 40 (ale (Gaysill A8 555 Gyl (sald il oy
13k L e
¢ sall Wl o Nie -1
¢1988 din jnawns 23 (58 ASAY A sal) ¢ g Lot iy b jle -2

883 (Ba g pa cAdlall (g g8al) (398 BIAN S it

aand) o AGN alaal) dlad das 322600 0o b paall g Addlall clad jal A cadedl) ; Hadlg Clud jall g Eigad) 31y 2

1994 ¢S4l

8 Christian le hir : Le Fonds Commun de Créances - la titrisation loi du 23 décembre 1988, la revue
Banque éditeur, P87, Paris, 1994.

26



tag]) Jlaal) s -3

Alaall (sl ) Gl vy gt -4

¢l Llliaind &)l 55 (s il fie lea) -6

¢l o la sl Al gl ) -7

—ad) Jadll e qlls e elimagy 0 dusall o35 A ol o a3 e -8
((dsa) Gl clilaa e dbdlaall g 55 i dee b

sliy axe a8 5 Al 50 4l Sadl e 05 Oy Bl sald) Gl
Dgeaia e Ubd g (ie dagis )5 A8 580 4y (8 al) dlually 5AY)

(A8 §) el A il (3.3.2.1

¢ aaadl 3yl ool Gl e Jga¥) Jal Adg el cudlll) Gl s

OSE (A Y) Gl Jslae Al (0 o (5 B an plhaadS B el SSY) La s

TN R DU TR TPV JUIT. - U VO PRYCHNRU L KN SRV PRPR ARG
D i) P el il aud agle Bllay AT eliyg ¢y sl ool

&) L) I JE e ((Os o) Anaad) aedl sl 13 el

Ge il Gae sl Lad Ay (o) Wamy aedl afl deathy Yy ol jLaal) el

Alay) 45 lan cpaall Adal e SEI Gall o ide e cany SN oyl

ade sy ol N amy 808 alis 0l () ) Caidl Jlad) Losee 5

Sl Adsas Lo (gl o ide Aleal e Gok @liay Lo A )
(Trustee ) 4o asS Cpall 3513 Geia o Ay i Sl

5081 03 55 (G5l 3858 () seall) Ale st e 8 o 2y

Sl glal a5 LS o Slai ) Al G o) Je Al f 4

20065 « www.ar abl awinfo.com ¢ sl JUy) g du jlaall () g2all B paall (32630 cldlie A% Cpaa
Lebioat g aalll o) i (anadia dliy ga ;AN Slid) of & Ll dli) 2

27



http://www.arablawinfo.com

Al Gt pe Badn el (53l g Adadiyall cililacall 5 Lelipnt 5 ) (G sially Aalal

M e i) e e e

G s S 1Y L e sy G ) ogag il ddisa 32 -1
A Caign WS lald § A Sa Gl (o Wiga o) WS 25 gacaa Lo giad
¢ s Al daina daf ) 5 joaa) ol dad ol colaiad)l ddass das e
¢adainall 43 Sall (yiag a8 jaadl ay sl -2
ésaﬁm\ﬂnc_ﬂ)jmwz\_\ju\ M})ﬂ\ésaﬁm\ﬂnku}:m—S
eclaindl Blaal S0 Jlaa (3823 ¢ gl elly

G Al e Sl dadl | gty F20b JB (g Al Al o Jlaa) s -4
¢lail) dart s e Lule %

23l ex#mwﬁq};}—S

Lg}ﬁm\.lsjcmhnt@_\jj Jw\ )a\.\:d\ ;}.\aulc 404})93\53};33;3\3&%}
et Ly 8 8 ) i) i el gl o pey 1 lia)

OSSO S (A gall o g Al Afaal) caidl e ) laal) Gady Lad W
OS5 (S G (S dale B e (el g senal dagite (51 ) Adle
(e Qgna =l ;\.@_;}A ‘_gi ) iaA ji c( L@JA\A] ji :\_\Mj EJMAS\ uam;j\
(Z\MJJJ\@J}\EHL\BU)S.\Y uamﬂ\o&ui&"_u;cuz\h\ﬂ\
b clilan 20 Y Leamd (Sad sl dlee Cililacn Loy Lads
GAn el G5S Ea) Bl Al B (gl As pe 8 Sl -1
lede Cajlatiall Aol juleall Ui adina (5 jlie Cpali yad ddaud 50 Jysalll Jaa

G g0 oGausal) 10 el -cliiiall g (5 s Jleninady Aadlal) Adigh) - jhalial) B la) & Cuaad) <A ;o aa andl gl pie !
A27ua o S
94 0o 0 83 G g e g Ml Jogail) 08l S Ll aalS (g ) (5 56500 A S iy AalaiY) Cigad) B 1) 2

28



e e ) Glileal @b Jodd WS L glaall Bl s e sl
Ol e Sz adall e (gl ve Glleall o agyudl d8nll el jaY)
(o)) S el aa el 5 (G s Bla e

Ji Lodlaye b cliles) JS J65 Cum Gyl Alage 8 il -2
sl fnm sl Cileall iUl A1 AL 13 (Gl 3,8 U G sl
aﬁmaJ}@M@W\MU&JPj}J\SM\

Gl e WS el 12 PlA e B 5l e Sl Sl LWl ()
b bt aug) A (e Lileadl 038 8 oS LEQ ) Calide e
Jiad 4latl) Aagadall ol L LS oS il oY 5 alide oy ddalxid) Jad o)
Sl L Al JaaSlall dpailly Jiadl Algas Ly ol ) (e g il 1a
o Al Al alaiill 5 o gAY (ailly B Al aa g BaEee dlee ay (3 sill
Ol (B anyh (Say s miie sy e Olel@ll sl IS e i ally 4add
A JRCHNA TR DS DR DR

Gl alles ciladiie (Ul diagal) (3.1

A liad) lign 5l g B B (BB e Y Gl 4d Gob s el X
oase Gl 13 8 Jslain W sk Bl 8 saae Jal e Al b2 < e
L Al (S 13 5 ¢ gaaly 4 ganzaad) 4L G Y1 1 i

gl 8l sl o (Jsals saand I G L Sh ol

G oY) sl o Cuay 3 jaiadl AS AN A<l e 4 Juals 4 gacae (5855 L gl

Dbl Jeail dawind agaal Gl G pefisall Gday Les cadii o dilay aat bl
Ledia adall 5 ey

OSary A sane 1 580 Jgaals 4 panmal) AL 31 5Y) O e 2y (ST

028 (8 i (g5 ALl Aadll Aliila 5108 A g (65 (o Cang ¢ pellinnall Lgy g

LS il 5 Capinatll 4S i J (e Crady Cidia 8 0S8 G ang AL GBI 5Y)

o) o Jalaill A ges laszal | pal s L e (el JB (e L sanian ()5S0 8
Adlaie daph O3 J gl Glacay 7okl o) i Al

29



G clatie Jy il casl @y @l (Al Juladll G
A SR Gluwie e 3odall A jaall i ) gag 8 e 3 alall
e« ndl (a8 cJpad) pualie JU e Goosll A Gl & Ly g
e > dis e 188 Fleddl s El Qe s B clunsall (a8
Al &Y

¥l ANV L) odsmaly L gaaall 20U GV gl 5 cm a8l Sy
Lelaanl) A VY f 48 gl

LD @Y 5 s aad Al Gl 1o Duall (S 148 gad Joua) AN
A el e

( MBS) Mortgage Backed Securitie : s jtxdl o )l &l -

(e Adaiag Dgame Adle 35l Jici g )sels )5l Cilatine J Jia
coas il g SR Gl HE ) e Glawse Whnas ol A Eal = gl
o Jiel el e i Alee Jygal o (oEall ca N S 5 g slaal) il
L@.&L\j E.A;\j 2\.0); L_,’.S é\)}‘}” 534 c.m;:u )_xm.d\ 6}9.15 :\-\JLQ.C d}ai (_gi
o2 Aady Ay lic Jeal Lgane Al @4 Fob Giob o8 (et
35l (g palinal) arldt Al cpall Llud w0y ) s Ledie 5 Ll sl
o Al

Asset Backed :J sals 2 sacadd Al 3) 5 Y1 A laadl e L G5 -
( ABS) Securitie

Dseba 13 Fladl s L Al e dual 6l Sl Ol s B cclungall (a8
Al @Y e was s

syl andi ¢ gl Gady Lad udl Gigas 3 na Loty Ly AV -
CaluaVl Al Jin Jslad o g Al pasd ) Gl ag A ) Al
O aiiaall da pdall Claiudl 4

! Michdle Ceresali, Michd Guillaud : TITRISATION -gestion financiere de la banque, Op.Cit, P 70.

30



Ay e ciligh p A gadaall AWl (3,5 .1.3.1

A liall lisa N g B e (B ed) Ay B Gl A skl )
Jasal las AaY Ja dlay e Al oda e (J5¥) Chagll Gl Wle Wil LS

el s N 3y e calial A Lo see

"Pass Through" :4ua8il culadaitt 6L 4 340 .1.1.3.1

Al Al as oeiie Ay jlaal) o g Hall Al colaiall ABLY AL 46 )
O WAL 3 5 ey 58 DA e Al (as jall (8 gm Al sae Gpusd Caaghuny
sl lgde Gl Cua 11970 de 8" iat Al NS Gk
2 Jeant Jg pamg il A deall o Gl e AW i @)Y
Caoisal) (I Lelysat (5B 8 camg il el ae e Ay leal (m g il Jeal
(A lie Gy b ddaina b Aaild duanl I g iiny oAl ) 23,5 Al
Gulias sball o gualill clS 58 Jie Gungall G el 2ol 8 aa g
a2 (@Y el ay dlias i 1 Ll Galiay ® L)
By S a8

D) Glia oo ) dadg f saa gl ABL AW G Y1 4
o i gy iy fan) 5 e day Haai Ale 5 5 s e 3l Ay
DSl ol Hhlae Jiin Leds Al sl aay LeB g Jrad Al Lasail) Skl
da e o M daal a3 WS LG )Y @l 3 o satiadl ) 3 jaaal dead) (g
6 sisa Slo Ao i Ay lic (gl Alhdae (e lel)s A Y sl e ddlle
02¢r Jath i dala (5 HAT 5 jaa L Cppn Siall A jranall clbaall (5 sia oy o
osti Jand Lo sale ddaiall 45 oSl gyl o oa s Ll BLEY) Cany GBIy 5Y)
Lo Ly & A (30U 5200 e

! Thierry Granier, Corynne Jaffeux : La Titrisation -aspect juridique et financier, Op.Cit, P18.
G g0 sl 1d ¥ sl —cliidall g (g sil) Jlexialy Allalt dciigd) - Jalaall 5130 A Cusall SAl : oain aunl ) e
A340a o0 S
Lo gag ohy lBall g il B paliadl j JlLaiindl da b yual) jeiiuad) Jeof « laiul) Gl Adlad) i ,6Y) &l g o) 3
B (g b sl (8 dalial) 2 ) gall By (A phlesy Laa (o paienall 018 gosnn 5 (it
:2003-2002 <& Sy «100a chgralall Al lalind) Gakina B zlaly) g dplaall JSLiia 1 dske £3a 2aaf ¢

31



Gasiul b awd s 5S8 G boadd @)Y el gl &y )6 Ll
o)) 55l 1Y) Ll a5 alaaia o )l LIS culS 1Y cddainall 45 Kl (a5 3l
Al Blaaiad &l el & o gy Mia (ddaiaall JAJS g 8l LAt
s boal 13 el A AW sy Blatial gl e Jskl e gl
Jhay o Giagin 3 e Adoay Byl clilee (B onlad i 1Y) &) 5
" Trustee " ool o oYl s Lo Badiaal)l clanall didiall (ya g 8l aua
5 aaall claid) dal Aadle ddaat Biay 53 (5 ginsall e

"Pay-Through" ;dsaatl) cul@datl) DA e &JQJAS‘ A g, .2.1.3.1

M e SIS W g laall gl (g A W 3 pug Agae
Ay laall g jll Al Gl DA e g oshaall il g Al dusigll
ol el (8 Ll (S Y g Ayl (e jall Aaise Glecay Haad
Al e LA e g siadd Allall 36V e Ll s e g Al
AL AW 3,8y PUMBBS' A jlie g e dsecaddl Claiadl (e cpea
Lol claanll Jam LA e "MPTS' 4 laall (e all daall colaall
Ol (o Aaadll an ) lgie Losiada ) dlaiaall 455Sal 4y jliadl i g jall
o Al Lant ellle s ABLY M) (35 0Y) 8 yelicall Laiy ) o) ol
i) i) DA (e g ghaadl Claiad) b el (8 ¢ e (s 8 dlaiae
deball dddsal) b€l ASile J 5 gl ) dgall e o Ay
3 .« . w G
COsS A i 5SS OsesS
e DA (e g dad)l Al B 5Y) A e Sl A0 Y I
paliiaaall ¥ aliall DA (e Ji digeas pag A LS e Al
i) el dlaa Sl Jaud) Aias g

G g e (sl (g e Jad) —cliiiall g (sl Jlasiady Allal) Autigh) - i) 5 1) & Cuaad) JSAY : cain ad) f e !
439ua o 83

llgiallg o ) (yal BY) S pd L phuat J gl AL Cilaie A g a0l W5 LaS (B sl doliva B Aglal) bk J<ii 0 M BB 2
Jaali Allg gyl Al Agaldl o cpd Ay aaa Bliaial g U Ledg cull G gasS Jaad coliiad) oda ca il g AN Bilaa o
(Geal) @Bl jlalie ciBgl) udi B

464 pa s pall i 3

32



A5l Dasiadl) B Y) (e Ay IS L it (AN el U el (e a2 L
Shlaa s Sl saddl jlalae ¢ Glalaad) e e @l el i gen Ll W) o S
caill B ) e s Y Guoaiiee s o) Lea L L) sl
Eolaniuly ¢ painnal) Y 38 At ¢ Ll Al danigd) iy Ly Ll el
gyl 4 jlaal) (g 8l e b paleall il ans
"CMO" Aiga sall 4y laal) (g 8l e 5 alall claidd) (3.1.3.1

Collateralized Mortgage ) 4354 jall 4 5l8all (a8l e 3 jalall Cfaull
& Ol O surigall L S saas dlle (31,50 & «( CMOs) i (Obligations
iigte doa Jid pa s . Saadl Jaudl llie (e aal b agad Cus (11983 e
Agall ASskee A )laall (g Al I Cus (A lie (g8 Adaiae (e 4By A
J pa¥) Gl 3 yaadl)

adld L Sl dland) laliey (Bl Lagd duals cmiiall 138 4 ela 3 ypaall L
LDA (e g staadl AW (9 )5V 5 A colaiall B0 Al Gl )Y Se e
Ol ¢ lacal) Leiacay 48 5 5 IS Aol culianl) Legad Jilan A ¢ dpasl) colsanl)
G oY) odgd Adaail)l daa 2AL Y Aga yall 4 5lal) g 8l e 3 jalall cilaidd)
e 44 I (Tranches' « <l » lale gl dabiaa Cile gana Sl
Oiaiiaal e Are G ) A8 2000 ) Sy A b aaiall daal) Lgslass
b Jiat a8 g Al A% by a8 Jian o8 cle sy DA ol A8 e cilaanile
A3 g L L) Jaal (e dnda g 23 dl)

Go Migh s ) AN diee IS Uy (3),5Y) e gl 18 s

@l Y e pgiey Sl Jaddl Hhlaal el (B Y e (p eTind)
Lol a4l o o8 OS5 . ol G oS 4 gy (e llia g halad) Gl o el
Gl 131) %48 17 ) 3 o Lo o Ll 3,5V el e colidl) el duuailly
C¥ e e JgY) AN Jaad dan Lo gad b ST o(lid) saamia 314 Leale

Sal

Thierry Granier, Corynne Jaffeux : La Titrisation -aspect juridique et financier, Op.Cit, P18.

G g e (sl (g e Jad) —ciiiial) g (sl Jlaniady Ailal) Autigh) - i) 5 1) & Cuaall JSAY : cain bl f e 2
AB9ua o 83

% A. Frachot, Ch. Gouriéroux : Titrisation et remboursements anticipés, Op.Cit, P140.

33



L g el g Gt G o) 8 A gl Lgiha e Al g A Al -
C_a\}\mc_\ujz\a.\)\uJJCJ\)ﬁ:\.Lu}A\L@:\\:\;aJAL;\SUB:\jﬂ\ -

32 Ay ghal el b Gl g Al Ciia Al g WS

Fian 12 G s

s Al daine e LS oS Al s (3l sl (A aa Al oS

AT daa) colaanill ALY A (31 )9V (e ddaine (e el Al 8 LS ol lac
e GAY AL 8 L g a8l e 3 alaall Gl ) ks
e Gy O R o Se B ) dasaie G Adee o g5k Ll

el L

oo 8ol Gl = 58 (Say (1) A anal dsal ) kil
Lo L Ao ga pall A laal) (s 3

) saseie ) (3) ) 5Y1 1(3.1) (A sl JSill

Jsa¥) (e daja
Ay lie (a8
Dl s s A
(ol calilay Cilastia
SIles (e A

,:' }44 i) Al sl

el Al i) aa)

i Al (31 oY) ai ie dxall Sl Jgaad i auds

"Pass-Through" B
Gl ) dauda "CM O™ cilaled
I .
(@ (@ ' (@ '
n Cll a_:é )_) n B" a_‘é )_) "A" a_‘é )_)
e O3 atinall Juany IS e o5 el duany e O3 il duany
s Ay Heddl el < AN ey Ay el ClEaail i Ay edd) culsatll J<
JalSI "Bl slau Sl A ) JalSll Aa8l) s
& ) @ JREC )
@ ) & ) & J

reny WWW.07777780.com « Asset-Backed-Securities 14 ,uSuy) 5 aldll a5 : Jhaqll

O GAD b Al Lgle Juany Jy Ay 0 dilg o Lglala Juany Y auaddl Claiu (e £55 (A (g ball Gar el @l claiad)

34

Al dledy Al Ay g i oA el


http://www.07777780.com

sasiall LY I 1S Lalad o Jaall Gy sl Gaob e Jasadll gl Gae
Jsa¥) Jadil cCamsgis 48 ) sall Jpa) danda cie o8 @l e Dlad LA WY

(M5 5 sl (g il (e %6800 ST ) A el
g e e ALl )4y 2.3

2l A Jads
SCAR’S 1l o) Cilagse ciliban cilalgs . 1.2.3.1

Qe 33l b ) (a8 Bysh e Aaddidl GlY) S
idadae e 3 ghal)l el el o (o cdpaml colaanll A A0 @Y1 JSa
e lileall o g s 1 ey LG patisel) (8 Sle J a5 43 sall (a5 A
Cllea Gliled Jy ol & (1985 s i . il Ciyjlas Cus (e
Osle 10 s i gUsind 53 «Salomon Brothers ik (e <l el Cilanae
Gleadl) & daine A4S 55 clual Blall oY) ) 8 clalgdll o2 (e Y g0
Uas b eles ) Clalgdd bda il Gamy ) L Al A
o3¢d ale ol dlee Ji o WS Lgald el Lgie 3aal s S el ol
B3l 5 «Salomon Brothers 4ile ) <t Laila «1985 4au e jle (B s lale )
Gy e b aaed) Laal) colaanll ABGY) Il B Y e Vs sl 60 —
Generdl (e g 8 85 GMAC ol <1986 nsSl jed A5 .5l 2V
Lo Gus 8 chald Gy Adee 5Sh el bl g B (& panadia Motors
Bl G bl (3w (ilad) Coag Gl L) s 8 e JY 50 Jlile 4 Al

4CARD’s © ¢jai¥) cilblla ciliatos cilalgd .2.2.3.1

wiad Lo yefiead 3l "Salomon Brothers' alay <1986 Jy 8
Cwe Adabaay A0 gacae (dpadl) sl ABL AN BN e Y s Osle 5O
Clilgd ol ) gl o sla awgie i Cum Lol Gl Ciliati

! Thierry Granier, Corynne Jaffeux : La Titrisation -aspect juridique et financier, Op.Cit, P20.

2 Michéle Ceresoli, Michel Guillaud : TITRISATION -gestion financiéredela banque, Op.Cit, PP 82,
83, 84.

3 CAR’s: Certificates of Automobile Receivables.

* CARD’s: Certificates of Amortizing Revolving Debt.

35



N8l Jyead sy (V) el 18 oLl e g ey ( QlaY) iy Cliafia
Adadaall il Lol gaf Sl o 3l Jeal ol Wl ¢ patinsall Lt

Dlaal tlay pliliae (OIS ol Gllay Cliaiie Gay e (A el Legec
A gl i J\a"mjj AW 3

e Altidl oplaity) calilay Culiatiog Tt Al o3a < AL 3 )
Jlie 3 Ale @) Haay o s A CTrust b ) Joliad) el iyl
Ol Ay (Revolving Period” ) sall 3 idll it 538 o LS | culiatiual) o238
g sy s "Trust’ Jaadl Cajla (e (gl daisne (pe dliall claaul)

B (g B LIEY 3 pila

Goob 0o o) Bodle saadl b laaYl e gl 1 B 1o dis el -
Cildaiaall ) plailly ) 48 pa A Asisall Jsealy Aisame 350 laaly Jagus
Claay o caldie) Clady W) Adead) e Qs o olaity) ity duadl)
Lils a5 Ly 6 il sl gyl e JJM L Y 1S bl

adl Al i

Tlagall g B s ta¥) a Al cllee (31,45.3.2.3.1

il sall (g B iy A J Wisconsin — J Y1 bl bl ey
danie 45,5 el (Amax cuwl Gl (1986 e (e il el B 1M
oady L Wl Llge 58 Jasal ale) (e oSall A jlatll (g 58l Gaysh Aauas
&2 Comdisco iy (e @ S a8 leglaadl gyl g F Sldae (35
Sl e Y 53 (sale 35 aied Lo o A8 8 caelaind 1388 5. 1985 Lo Ay
Sperry oAl 1 e jle Sy L jlagY) (a8 agie] dadae A gaadl
o ¥ osle 192 e ST 1985 ale 8 @jaal Cusy Corporation
s Y5 Osile 300 A8 gl 13 e laal) e il 1y G Y
.1990
(s OAY A e skl o aSluS B i g Al o il Jalds g g died 1Sa
Od L JAll Banas Ve GLESIW (DA (e a5l ol ) ¢ 50l e aB g8

36



Bl (UGN (i B taad (B p e | AS CilS AN Glleadl Gn
0 Ja e ) 5kl Al ges ge dailil 4y laal LI 3,0 6 g
(@ —olaall i g8 = Sl i i gl ) g - AUl SI

Gyl A omd disd Gesi Gaosl Alee o Wl 08 L JS (e
A g Y e s lay) Gl JSEY) e KGR ) Ka Al dalle
oaldll mpall cld S GED s S AW G O ) el e
& V) Gany 8o gam I cClae K8 8 Le oS ailipaad Jilie
Slo ki L A « gl wid » ke Ll Gpal G ke Caag
s A Al @) ol lain ol

L"_,’_"\S\J c‘\_ﬂaﬂw“ | sda Colatidd A.\;S\ ).\AQ'SX\ 2\.:&.\ ¢3A=la C'_ab.»\)d &l&d);\ .fﬂj
cs) sl Gl Bl S5 e sl

sl laiia api 5k adl ) Gagal) 4.1

saniall ¥l ) S 1)t "MBS' i) Gyl S iy Al
e o5 painall 4nls can o mie Y Jall 4le Lo Jues LA Y
(GBasall 2l Lo yd et 3 ada) Al Gl Gl calels | el aldas e
Boaal)l 351 39 e g Lol BN a8 Coall o Jrag 3

Jsa Aala Gy 5l Cladiie apiy Adbeiall il pall @S e HUY) 1 b
i L) G Y ) ol dand aan A el culaanll JBL) AL (9, 5Y) 4
Iy pe ARl A el CVare DD 4 lie Cliga ) sl dhdae e das
cOpa el ke e Guaal) adall 4lSy)

Lllas die dpafal) colsanll ALY Al 3 5Y) Al 6iS Gl 12
b o atuliy Jiail 13 aead SeYL 4 alall e (A8 gl (g all Alniad
bl dadle Ji5 el Gaaily sl Alee Ge Andaiall (5 AY) sl

32104 0 83 (Bw s (il g & B G - Aall (3,6Y) Au s 59 ) o) ) Pl (g gbiad) g daaa

37



DSl daddl e AgHk paad oyl e W la (JSEY) I dalles
As siaall (a5 8l

Josaill 3aps (a b seds e Uiy o (S @) ity (i i) ) 3 ¢
Jare O dsagall @A e 3k aslee 8 LS ) el Jlaalld ¢ L Bl 8
Ay ygmal COleall Ciyjliae Laie Gl G zaal Jaxally ool @Y
& Jidiall 5 Grall panill AT adls a0 &4 o Sy Liad .y sal) 30le) dulaal
asxie ) Al e g ool 1 i A I QL) () Cus caSid (i SRl
el IO Jalad) Wl LA oSl Gl o (oSall puat (3l lgie
(Aazm B o e Uaind 8 aey ol oA i el jlue) A il diuad) clyaall
oY) ol Luw OS5 Bl I8 SIS aSud g ba) an @l 58y il
padll e any o oSy dgephall Gl SN LU ) S0 ) elis) )yl
ol all g2l 6 e WU Baadl

e st Ll 3l A8 Luldd (Bl diuadd) claadll Jsa 2880 Jaalls
o @l o Bl 0 o el y golai®¥) hamall ) gkl Ladi e cla ) S
sl =

Jrs EVmay o A8 5l (gl Adadaal Ullat Nie ) Jghe je¥) Aoy
b ey Ald) Gl e g ol 138 Jid JSY) il o LY sl
daaddl) Cagplll Y s EY) ae (s Al Aaine aaa ) yaly (Blaaily)
148 gall (g Al Adddaa Julad 141

(s il o sl jeu Cua e by e Lo ddadae il Ko alids 8
dpandll Cagylll 8 cplally Aladaall B Sl (mg il dae clgdliaial gl
sl Lol il daar o il Jol sad) @l o Cum g &L (Gaa il
b dabath Al Al Jli sl e 05 3 1A el B oy A Al
G5 Gl g B Adhia oLy die @lldy e el @lli e Alal) duig)

38



Al mw 1141

RS el Jlad Gua e Adaiaal @l Ka dasesil 55 o adgiall (g
& lEie dle e ade Jeanan Ll @ ol pay ] (B i) Al e
idadaal Al clainll WU A 9,6 LE s Ay S W) J sl
b o el Y ¢ riall g il G dals 3 g8 L 055 ) (Sl (e (g 3
O s AL Gl e S dae lgie juay s S ddadae sl (0 Jeen o
sl sl 4850 Cuat (i ol & gl (e sa laa)) CllSE (e SY) Cuilal
Gloaady B i) K aliatls ) s o5 Gy w0 Y cadial) el e
Tl (mgmy B Lae il haE ey el 32l e AW 35 o)
Lyl o) Ao el giad il clanl) ol SU e e @Y el L
Hanlne 538 lasd Jany s Al

D (05 Alainall S gl o sailall jlend o Alls i 1
gasind Al s ol 3008 e JBY Volas 5 acaell AL (3, 0Y) Lo sl
35l el dhal)l Glaay ¢@@)sY) @l daad Jilie 8 daus 4 lag jhae
Ade 34l Sl

OB idaiaall 45 €Al ag il e sl lend 20 Ladie (s Al dea (g
clsall haai e Wiy )6 o3 A Al Jeall G e Jsas g2 @l
Db e S gl Lee ¢ 8T e ST Ay any (gl laaal) ) dpas)
Al Sl daudl Hlladd dase i 95V el maan Y cAlilaie 34
3l jas Gl (yiag il Jaad Ledie ad ¢l juadng  Adaiaoll 304l (ag jal)
Blal ladd il La 1Y ¢ Jlaial 6K baea Lt S0 el Jlaal
oo 3l bl ot vie Wl L al @l e sild) s e Baad) O
oo 058 ol Al el pmliadl Ala 4l cddaiaall 5 Sa) g il
3l jas (e Ao Ledde 3N jland (585 ) (g 3l (5 se AE Sl Sl
2o 3l

G g e (sl (g e Jad) —ciiiiall g (sl Jlaniady Allal) Autigh) - i) 50 & Cuaall JSAY : cain ad) f e !
44304 < 83
AdAoa el Gadi 2

39



rBaiaY) i .2.1.4.1

G Glo il L (i Alainall 45 Sall g 8 Bliaid gl 55 pady Lad
Os5S Leaind e Wiy ol Al @ )sY) ge sal gl Al o)l ja
A AW Jeal) Glaaiu &)t ge cfl Gl ey Gliaiul gl
Gy e e a sledind b (il ol Alpas sadiul aBgy Yaie el
85 2ay V) ¢(Gu) sl (o o ddadaall & JA A) AN s dl) Ll L3 jaaall AW
Al Clanald | jSaal ol W je (e dica jo SISV 68 lgana (o A5k A )
o sk B i e pey LBae (piw die Lo | ghiand B8 ) 53 5S) Lay ) <y Al
Cun e ol s Sasall it (84S ) JaFis o yiall gl g ol B
& dadl Jae g b o (agiall Jpean Jlaia) day WS adgall § aaall
DSl daddly oSl a4l adgy Gillal S g g Al Al s hli
O i ol & GsY) e s on Aad dan Aadily e L gy (i Al
NLeBlaatnd &)l Jag

Naw o lgle o Loy cdaudl e gl Hhlae (i (s Al Aali e
gl L pa dll o Jpasl e 5V gl sde 0585 (Al Sue
g O el Gy aldl Aai Saall dandl Hhlae jaae s Ly Al A
o 13 Flaall b e vl a5 Al A jaa 3hiie 5 sagl s peiSlus
8 Mia lgapadi o Al (e el il Hlalae G o QSaall dadl e
Alfics duajh i (@aY i b ddiad) Glife e cliy Al sk
Sl Jandl (a b e cpeSe il (a8 e g sl 13 O g AT B
Sadl Shlae Wl 6 5uS ad (gl Cagol et s Sl dadd hlad
(o el Bdady caaill 13g) Aoy Alice it Bl Hhlae o Sl
Lol il Jan da iy clely )5y A Al g (e i) clsll ) )
2 il oda Jie (e Adiaal) dbecal o (Sa

oS 3a ) Labaad) ULS 49 5 g8 Jiad Cua Baatiall b gl (usSe o i ol JUaBY) & ju cli 4l (98 Y 2B a1 !
G g e (sl (g e Jad) —ciiiial) g (sl Jlasiady Allal) Autigh) - i) 5 1) & Cuaall JSAY ;o ain ad) f e 2
445 ga o S

40



‘oag Al ddaa aaa 3141

Jsadd il i) laay o 80 6 ageal (ag il dhdse aaal
dds o 6 AY Jalsadl el e ad Ja) oS dum gl S A Al
il Jae ol 5 old 5Kl (gl a3 ) € Adadadd dad culS LK
A Jpay) ol dle Laady deie LlHs Sa ) Al Jpadd Al
o gl lalaal ddaiaall B Kal e il e dsiaa e mgeid L)) e
e s Aol clanl) daai e sagana ol 588 o adsh ¢ Suall dadd) i
Aifiall (gl dady 2o (il 388 Lehe L) 5 (Sar A Al J ) dle
Cuny addl e G all Kl Jaull LaiiS (e (5 s o Adaiaall
Loy cgoba®l 5 Ly & A QW) Jeal) s ddaiaal 3 )y 4SS muas
agle Gl Lo g5 clef)y g Gaw I Al G0 (s obaY) elediny) G gy
L Jpad Jelill slediny) e iy o gdsiadl Ges tlelal ele syl
Llall 8 Ja Gy dy Jea) @l dle e b 30 g9 &
L O patinall 4 jletiny)

Bow) aaa b il g (@l g 2 o3l s AplaBY okl gl Sl
(Cna gitall dpaddll Gaglall e axd dBlee Jelse e N 52 s (il e
Mg b A Al J sl sl el has e il 8 Ll L A
il e o el dpaddl Cagolall 0 56 Lueal e a2 ) e
Ly o sbeall (8 ¢ Al Alabas (g L) oy A Al 3, O Aol
el Sl e Jsand) Haedys i (Ll dpraa datd Cud

Laslill dlal) 30k 24,1

A & 5 ¢ uda Al Lgmdny AN L) BN 0 RSy g
(s ) ddaina (e Lgiy )6 o A Al Jsal) 8 G g i) Lo Juany
o st PO (my b Adainal Apail culssall 4B A0 3,V b A

G g e (sl (g e Jad) —ciiiiall g (sl Jlaniady Allal) Autigh) - i) 5 1) & Cuaall JSAY : cain ad) f e !
A4Toa o 83
S Oabdl o 0685 La Bale () (i g A i) Bt ALY ALal) (5 6Y1 B O elinall il ghaal)

41



A oli adain) an D) L il Y Ao g Adasaddl oda Sl sy
A sand) (3) 55y

TSl dadd) Gl B dpadil cdddail uaes 1.2.4.1

clanll o 5 Ay yed Gl &8 G gal il S ol Qe b
Al sl 4 e o gl iy & Al g 8l e 3l gl
danl )l gl & 'Pass Through' ABLY Alall (3 )5¥) 3 (cp yeliall

 Jus
Pl Cay el
li =(c-s) x CRDj1
Pi = CF, - Ii
. -]
£ =4, (1+c)
Jul
5 TN

8y gl il Asdaal (5 sind) Jaadll a1 C

Alia ¢ @) g i) ddaiadl (5 el Jaxall 8 1 €= C/12

Gl ded! g i) Jaaall 8 0 S

Adia ¢ ol (g el deadl g 58 Jad) a1 5= 512

s il Asiadd (LefYU ie ) R85 33 a1

(oG Lo e ) Adadl sla e A 1 N

(POOL i XS Ll e 5 ) (il Adainal dpany) dadl) a0 K
Gl s aid) Jud Gl ) 6 ) T el Al 4 ddaisa)) aua ;) s 1 CRD;
(1 e ies i

Oma il Gl pe Bdusal) (31 sl m 8l Jasl ) g el Al a1 A
M\a\qp;ﬂ\c)&

! Michéle Ceresali, Michel Guillaud : TITRISATION -gestion financiére dela banque, Op.Cit, PP 90-
92.

42



| el Ao (U8l el 7 A ) Adlall X Gl st

i el L de e g il JeaY ddlall clyndl e wis: P

G5 i ) 1 el b (el e Juaaty o3 sl 345 58 CF
((Aeadd) aus ) dia la gyl dawdl sl

s ed IS Gatiadl Al JW) Gl e

K c
Ai: =
1- (1+c) ™
I
CRD, = § —A
F1(1v0)]
m-.i-1
- A o 1
CRD; = -
1 1+C j:O (1+C)J
é [1]“‘“?
__A €l
CRDI= (i) 6. 1 U
& ¢ H

CRD, = é[l L+ o) m]

_, Pool"c .
A= ll- (1+C)-ml

43

1 Las



13 Ll

CRD; = Pool g,L—

1 (
gt— 1+c) MY

i- my
1+c) 5
u
(o) ™

CRD; = Pool (FRRE]
l(1+ o)™ - 1]

0 Ll ) Jgea gl (S Ll Al o3l e A

A il cilisp ) g B e Rl JU) Gl 1(4.1) Jedd

A el Sligh ) g B (e Rl Jlall ol

120000

100000

80000 \

3 60000 \
40000 \
20000

N\

0 r—+—7——rr—rr——7r—1r—1r—1r—171T 1T T 1T 1T 1T 1T 1T 1
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19

<) yadl)

Source: Michéle Ceresoli, Michel Guillaud : TITRISATION -gestion financiere de la
banque, op.cit, p 92.



3aa] Lailiia Ao Jiay ¢ il a3l Jal (o asD ¢l Caneny g 13S0
uaj‘)ﬂ\:\.b.‘ima\_\a

148 ) 0 sl 3w oL o petinall (o ke ledde Jianiial i) colainl L

— AT
CF=A—-sxCRD; -1

TSl daad) A B 4gaki el uass . 2.2.4.1

Caan La 135 o liy iy ol 8 ) S o) dal dany laall (5 jida a8y 28
Gl & W 9, 8 i) ) i) el Jamn elly
@a.ﬁm\ J\.:Luj UasAd) Ladie 3ale |la sy é\)}‘}” iy (e ele il 5 ) gaa

bl 3 ey gm B e Jpand) o pm R sl L (Gl
e 53y Jeng s agle Jpemndl Ga g il Mo b 4l adid
2 IS A jSue Jam dsas e bemall Al )l fall
Lol oal
Gl 5 el JW Gl o) i Ledd Ales b Adsisall 3ua )y 58 0 CRD;
Al laadll 3 ga g o(T el Al
Al ) dsa s G ial Cih G sba) el bl a0 A
Saall daddl Jaes sa gl P
13 Ll
CRD;'= (1- p)' ~ CRD,
A= (- p)'" (A +p CRD)

! Michdle Ceresali, Michd Guillaud : TITRISATION -gestion financierede la banque, Op.Cit, P 93.
2 pierre Gensse, Patrick Topsacalian : Ingénierie Financiére, Economica, P 327, Paris, 2001.

45



Uany b \ghe Calian CulS o) 5 celedinl) i Sl daudl llis 4
O ele i) () afiall g alaall (e S sledinl) Hhlae Jl i cV)
@ el gt (o el Jpan AplSd) o Sl Baaaa B e V) iy
e Al e el (58 Lesale (UESY) 5 58 A adle pay ele i) e
al o elesia¥) Lyd ) kil oS AT e s sadd 098 ol Ly
A ide & Awwial sS0 QLEAYN ) ae s peliuall 48 S ) a0 LA
slesivd 8 dunsdl Ga o L paiy ) aVl @l e iy ) 2 Laay)
Al w5 sie e il (8 an ¢ placal) (e Aea B8 e Glaiudl e 22e

() el cle i) (5 Mim g (B audl & 2L

Ghe s asay (A Gl Glaiie sl G A jn L ) a8

AW A 3 Y ey W) (o gjdll Adasaad Lllas die 5, Gaeddl il

Al claiall ola Jdats agd a3 IV 3shall aai il daal el
Jadas 5SSV 6 5AY)

G g e sl (g e Jad) —cliiial) g (B sl Jlaniady Allal) Autigh) - i) 5 1) & Cuaal) JSAY : cain ad) f e !
A450a o 83
1996 A Sy (73004 gralall Jlal) lalinl) Jlna (B Eyaal) JSEY ;g ain aab) il e Z

46



JN Juadll LA

(e sgde Cun (e o3 sill Alae il g Q8IS - 5 i r Jaadll 128 GlE ]
o Gusll o gl s 4@ 485 Aulld cael gl oo jualic canilia casy )i
Gl AUl ¢ i gnaelll laladind 3 Jiy o sl sl e Cadie) A al gl
grs (s Adaina JUI A a aenty AL il g o8 b Alal) lisall
(A Jda ) saisad) o Gl ol (A 48 )55 ) sa (8 Al o2
dsmi o ot Aot Aunse )0 Lgald Alla 8 ) L) dsssgal) el o g
Alee (pe 0ald chdia 3B 0S8 el g A8 ) s ) daal) sda X g8 g Jaludl
seadll o e ael i Al ) il s daal disat oo (Y ¢G5
I U8 e Cle e st ki age ) o Jseand) A0 5 Ay sl
e Ll 138 Gkt xS skl A e oSal B 138 380 Jala
Sillay CBlaniay Sl s ol b gy iy e gl gl (e ol
2l oy

SielpaY) 2ad Alaadle ) Lags Gysll 5gome diad gld ashll
Il 5 Leanss ‘uzj)ss\ A e WU 3y gl Alee a0 g0 4y Adag
Gkl sae 4 @i () Gend 8 QD GO e dle ) g
Csal) ﬁﬂﬂ@md)}aww\_\\ Pr= .)@_ua\ j\ @\,\Lu\adsg._dbuu\ OSang
Clatiall &gl Gl agly #lawll 3 jaiaall LI G Y D050 j a2ty ¢ gl
LAl
DY) s s e Bl dlee Flad o I el ool e
@iﬂ\ Cpanaliy ‘_..gﬂ\ ce Sl w}d\
¢ Bonad) Janlith g Hlat¥) aaddl Caiall Joldi A danadio IS jh 2y -
e el Jysatll S i ilgie AN ccilnsal) (e AlalSie daghie jig
andl e Diay) CilKe Jie salae Sy sl =l 3
‘_g.ﬂ\ u.u.\aﬂ\ u}ma‘)w\ Z\_JLA\ L’é\‘)}\}” (82 gaud &_uu.al\ ua‘\_;y cé.vjﬂ\

a7



Ay Al 3 0Y) e kA uld e cpoaiieddl oS e aeluy
Comall) S g o ) api IS HE e Dl

gl 2848 padd) Al EBlalaall Ay s dglee Byl liielys

G b s Aesiall Gald 8 Jash (el ey gaill e A gy ppeill 314S aadtig

Juadll Gaadin Jdailly Auod B S et s eae s Ll AUl
oSl il 8 oyl 5 sl

48



gilfd\ Juadl)
Jrsaill Alpg g aeill 3131 (3430

Al Lops ¥y el A Slawsall Wl o 2l Gyl Gasy
G DA e ) Gagasdl Go ) aaall el GREYL Eua LAl
Al (I Ayl A clleall aas el )l ksl 09 o L
Al e Al jilas (e Jsed) o Jganlls lagasal Lo 8 Gl
Guila ) el sllaall 5 il g gall G Aael sl 3 e s sall 3y 53 B3y IS
b Clwd) ol Ll aygiy Jysaill 465 (28395 4 el s (et
8ol o (ppeand dgay $lgila sm 5a Glany ()5l Adall 5 3lSY (9 o) 6 g
oy o Js¥) Gmadl ) Leibslhad o Ledla g gal Juadl 318y S JW G
W Jil Jisad e Jsand) 5l o SO Gl ) dpsial) Lo gl il sl
Mao daaine Sl s3] §f ¢ B il )

A jaall et 108 a9l g 1Y) duanall (1.2

e 3 b Jgpanlly Al lsiall Lwgall Byl ddae (8 Jpal) an e
u.\.\uAS(Z_,’.m.\AJ\)dJLﬁd\ u&mé}am@uﬂm\u&uﬂ“jcuy\
‘2\,33\)':\.43\@M;@M@iwﬁﬂ\éﬂd@\@&jﬁ@\ ol aa)
NS N EFPT PR S PTG PRURE SV 1V PSR I OV XS

il o Aihaall AlSe) ady Lad il 5oyl Lgniay il U el )yl s
L.':J\ aﬁha\}[hc\.@_\u;ujlu\j cz\_mul\ 0Ja o ).\Sﬂ\u«omyﬂ\_\\ﬁ “ﬂjszum
Glo il jud (B Aleaiiie A4yl AV el O el el g
R 8 i LS (G5l Gisb oo Jldl Gl ) Al (i) )
S s 23l e gl ) ll 4 ey Aadlad) Jyoas
Al il ol (&8 Apd) Bedlal) dpnd Gl g iy 25 .1.1.2

e ex Al iy jlall @il ol Bedadl duwl Alall iy peilly Lin sigins
ey pnill 138 Jl G ) Sl pealiall sy agiin WS A A
)ahﬂ\o&ua)mcdgm‘)ﬂ\u\‘)j‘}”uaﬂu\ﬁij

49



58 Auedl alal) Ciy o) 11.1.1.2

Wi i (1974 Je b oslindl J5b Al Jleel (e Al oda joa
A sene Al 49 38 pall Gl gl ) shadlae J 30 diad aeand L) ey a4 sall il gl
aalss (Saly ) oeSolanll Jso (gl el clalall (b g S ) plall
s ) s o sasial GVl Gasial) Aleal) capsud) clilad (g seenS ]
dilad iy e " A" Ly o OCDE *sabai@y) (sl y dpeiil) dalaia
Ay el oA e Dleand) iad laly s pde B )l Le aual gd Llla g
Aldle Lol (S5 &) agdsal o sl @ gl Adliadl o 43S jall &gl | shadla
sl Glide (8 Al sda o i A apd) 6 see DA ) kil
DS ek Al AY) (aad) ) g 8 @ i) e Bandia 1058w Jsall
ol @l Balml e 8 ST 38an el e 4l Jgaay 288 GlN g Malaa
Audliall ey aulie alall aaza ) (J5b daad oLl @by gl e 48,0
il pda e Alalad)

Sl b ol e AN (5L Al daldl e el 1S
(0L (Rl sal) el iy ) pal) Baeliall sl ailae o o
e o8 OS] e ey Jsall oda (p Lad (B pead) Jaadl oy pd Gl el
o ST A 585 (s ety G ead) Jaad) e A jidl 28l 8 GLY)
oallal) &gl o8 Jae < Al 48l

Leal) Lty amg ol il e 2 gl oda o sa cladgia (5 ol o3 paall (ST

el Ll maal b il eliall Joall o Gl 250 Wbl
(sl Leliall Joall za a ) A JS L peadd) Al AOL ) e
Al o o il sa dpka gl LeSsi 8 il o3 3le) ye pae (5 5 il
ol oda ) oy el ) adinall nald oo il a3gd AL S)
Foall Ciliwga o 9o ) e Hhad¥l s Lol ol Al Aol Blaca W jlitel
9 Job daad Laaa WS Jlal) Ll 5 A0S o it ol cdiallad) & gl 5 440 0l

gy o aLaiBY) o glasdl A5 5W) Aaliial) 2l e 1960 Aiw (OCDE) Apsbaidy) dpaiill g ¢y glaill Lallal) Aalaial) csiif 2
dua gl Bghan Jua ) Lguerdd Adunall s gia ad g9 Aad) o pliabllg cplac¥) Jgall cabaiB¥) gail) cily giua of (§i8as
(2002 « 51320 11504 1o Jall ¢ d ¥ dadal) cdaga gy Aallall cilalandl (3 gl (0 LgaBigag

5 Apeliuall Jgal) giy (o T 3 e g8 Lai)g Al g3 Baklaa g (GUHH g (195 Y (s 2) palBE) : pany b BTN My 2

b jal) (B sl A gil) diga A jlan (e (b Bl gall (Gali

50



5yl 5 Al 5 jlaadl daat Campal Uy L@ gull Al oY) sl i L
dsad o elld e o5 i« laal) oda e 38 5l (el ag Jpall (al 58V e
Sl Al Tae pead diad 3 e o il e AU 00 A )50
el el Al e el () e i Y Aelial

i A CBhendll s s Al G 1988 dle (8 dob Bl e S
Dl as ) som®) () Audiie (50 8 Aalell i) Jsl i Sal
s Alld Aebiall o328 = A (e oY s il gl 5 g Al G o Apeliall
A CBlgadis a8 el dahaiall @l J50 gy Joal madd Al gl
oS L G e s Al LaliiaY) Led Ju ity Y 4l Gl ¢ Qhlaa) e
Go iy BV 8 e g pdall A B0 E el 5 L Al
o8 ) ki dall g Geas W Gl e %08 Ay adian o & gl
Lo s o Dsam Vs cledband ) (ge L liaa 12 Jalay Le e 5 580 5 o 30U
RSPV IEY Y X FERETRY RIS PEN

dghaiill Joall 4 cilS cdy 81988 ale 8 jaa G 1 oY ) kg
Al o g el & Jolh Gl gealy 385 28 A0 (3 su) 85 i
oudi Lgitae) 5 ey (el debie Jso (s desSa ) sl
sl dadaiall o3a (e Al (ol dlaiind o Y 2 1994 Alsa o5 L ALlal
s A L g A gan alely culd 1Y) T 5 5

o Adap ey ol (L) Chaiia b Jlal ) AU Jaaid
A8 50 5 ol a0 J 5k At WLy aY skt i caflagl g Jlal) Gl o AR (e
Slo sanse gud s 2ol @ s o daidl M5 1050 Jbme daely 48 sead)
Jud Gl op Al aasd P e W Gl QS Gl Al (s s
A d z ey Jal dasd sokal ((Asgied ) Glasagaly b jeadl
252100 (e sSH & Al o jlaal) atitada g (YO8 Atid s

2003 ¢ paa (12604 «Js¥) £ 3l damaladl ial o si) Juasf o Lgalulsad) g drallall el ) ghail) :abas Jladl ae 500 1

sl



Jall
=18 s

daa yal 3 0aal) JgaY

¢1993/1/1 (x| juic) A& Hura Gahay -
Dbl il %8 s sbw o o ST el Wl Gl 0sSo o oy -
daa

Jlall Gl 1 A3 g8l ualindl 2.1.1.2

& P Jl Gl i e J5k A clialue ) 8 Gl &
A ) 5 Al ) GlaaY ld g o (LS Jle ol 5 uld e ) i 58

I OsSins eledd) JLad) il -

¢ paalusall (3 s8a

¢4 1Al 5 ddladl Claliia) g dileal)l Cllaliial)

aafind Jlal ) S Gl die 5 6 atinadl ol de jsall e LY
€5 yeudl)

Aalil) Alall Clsspall 5 gl 8 <l L)

Sl Jsal sy 8 Aaliiall ) Ly -

el g [ laill o dilead) Jlall Gl -
¢ e (50 dgal go Slaliial g andil) 3ale) Gilaliia) cdilaa je Glhlds) -
¢Cpaalual) (e JaY) bad gia ) BY) -
(pend ) Janill ALY caiadl 5 agu) ) Al (3,53 -
JJL&AS\ d\..d\ u.ui)ulc .Jj.ﬁ 04)934_5 aJL»\;}I\ JJ;ELAS
tied (o %55 A sl ) sl sale) clllia) sload) -

G allal) paipall Aadia Jas A8 5 cJlall il AU daad) Ll jUa) B Leadlay) & gid) Bedle Gubd 1 s fadll jale 1
A jSal) Aa - o il af Aadla Qe DY) Sl

52



3ana e Lhlie ol dga) gal &S Cliaadall LtV S o -
daa ye b hall (Al el z s ol ) dp el e SN 5 Jsal) e %1,25
¢ sk

Coagy b W) 5 (0 %0 50 sailisall s jall BV sl (585 (o -
Al i e alde ¥l 35S 5 aae

C.\;)ﬂ e:\ Jad cé‘)‘a.d\ JLA\ u.ui) :\_\L‘iﬂ a.l.m;j\ :\_\S}ﬂ\ ).L\\JLAS\ .A.\Q.ﬁ :\_uu}
Jwll Gl A sael 8 b Jully L ohlde sk 48 pad) o g gl
Y Apasend Al G daa ) 3okal Clagasd plae o adiad Cogu

L9 paa
cila) 3N g J gl a5 .3.1.1.2

aoilall il Gy dgn o ¥l AL aaa gl o) Calisg
cilei 9100 9650 9620 %60 1 s A DA e Jud i 40
A jaall ol g JR0a 2y
L300 Saally Adlatial) lalaal) -

Gle Kall (o clgllaall gl @ 8 S %00 — das el hlad -

80ba Alle G35 lanar s 48 lilanay iy sllaall 5 438 sal) gl 5 45 58

dsd gl (B A4S 5e sy Dlela o Digend) § Alhall cleSall (1
(ol () glacl 5 Aaatl) Aalaie

Aatll Agiy (o Asaan (s B IS Sl %20 — daa el HhlA -
¢ Jpanil) ot Al ¢ ol () sbaill 5 dpatil) dalaia J g0 gy g A gl

A lic lish p diseman g IS JiaB 9050 — Aaa el kil -
LeSla Loy

Lt Lar gAY Jpa¥) paen 14 Jicti %0100 — daaal hlad) -
dahiie J 50 dabiia A e Clyslhae (ald glhad (0 Sl sllaa Ay jladll (a5 3

A el 4 peaad) Aaglaiall Jga J oY) Aagll Elall ) Aasie Aaae o Jby cbBliS) g 5 i) 3ad) (8 paal) aUALY : puald (lasus
2004 spawzd 15 9 14 ol () ¢ o 51 (n dppesn daala 20002 ¢-igaad g adl g -dyalaiBy) < gaill g

53



oo Slsllae cle e L W@lEs e & 5 ol () sbaill 5 dpai
Clagasall pen (Al G838 Claalue alall g Ul daliadl IS 48

s AY!

1) el A JsaWl Allaial) i) -
IS g A el 7l lagaill i D elas Ll

JaVl 5l jhlie dhadi e 35 1A Jiai %20 — daa ) Hhlad) -
¢( Aol alae ) ) datival) (g 8l xSl

3 5all (g i) ity Aaii ye 35k I8 el %50 — dan jall Hhladl -

G AY) Clilaall ; CVUSY ) A0 saall Led (G885 o Dlanll dx siadl

CEEY) cuaaill ALED B ol @b o wanall Glileca lac ) eDleall da siadl

AV ad) L 3stn g (il Clawel ds giad)l Jysall sdel 5 AY)
¢dal)

o) Gl 7 giedl Jiadl 8 i %100 — daas el Hhladd -
O Ae el gl mand Clileca (g Al (B Clwsa Adleiad) i) e
e sl enaally o) By A ) (o AY) (il Clswie Gk

Jall Gl iy Bosid 4.1.1.2

iealse g Jl Gl B Ll Ay A€ (A Gaysl 3 Sl

Jie ) Las 5 SV Jpal) 40 e 3 Jan a5l 40 5E) cl gal
¢ g za b Jully Al Jpals (i jlEal) ag B Bl (g B
oe Lﬂ)\_ﬁ.ﬁ ¢dals L'é.\)j.'\u ui Pr= LJWd u.ui)\ dmiﬂ\ u)\y a.ﬁ\.c}_\ C.AM:\ Sl
V) oda oo Al g0 el el 2 sl e Uil Joliie (J saY)
Cal Le 13, (50 sil) Agland Ul \ 28I 0y 453 g0 i) (5 ) paall (pad 138
gd cGginadl Jual () (B Ll e ag I Ansa el wal 5 (Y Gaosl dlee
ASL Gia o Ol Gl ) il A A0S W maad Y By sl Adae (o sline

13604 0 83 G g pa «gill Jlesi o Lilulsad) g dpallad) @il ) ghatl) - alaa Jlad) 2 5t

54



i Y A e @l o by 8 G5 ) Jsa¥ld (lhidl 13

paradiu Gl giied (ASlgiall 40 g8 ) sa¥) a gyl Ay S Ao 53 e

Jlall Ol B350 50 (10 Ainisall 2 5 48 Hhal) 03ead A9 0 ST Jgua¥ Ul
Be )l A < S puai g

Al el g o Gl JW Gl e Gl il e TJaS

sl

<l J
—uilaal)

7 0w G
93 L O

A Giages il (96100 — Asa jo G5l (b Lo il Lo 138
%7 = 100 x %100 + 7 N

8 A 31 sl 908 Jiay A s8N sl o ey Y el el o
(ULl 100 x 968 ) Jual il e Jbile

oded Anii€y (m gl e Jble 87 By B dwwsell of GV GalE
[ B Ll e (555 Aleal

<l J

87 - TB
13 pAP
aldaal)

7 0w Gy
93 s

sgasn (e dgala Jlal) 12 1
J. BESSIS: Gestion desrisgues et gestion actif passif des banques, dallos, P 275, 1995.

55



.d\..d\ UJJQAJ\:\XA]._SJLA':@‘\ ‘_g\ c( J\,}Lx

13 o Gae Sl Ay
%8 = 87 x %100 + 7
Gaosil Ao g il & oS dpud s 2,12

138 (ed LG Al 5l i) Aaladd doad ) S As ZOal (an
Coa Lo WY K dilide ciljliey Glga g JOL Al ge ua sl

ey

A9 6 AL " e’ pan Lalaa) (gD as 8 Gy 5 el o)
O Jsd) (Kay 1988 ale Jol Aol aia 8 oA ulal kil )kl

Slue) Adldia) oa s bedlall Ciad pe anedy (b slul i Gl gla Aall
daga Ot o) ja) ) Caady JSLEa Bae 4alg 1da Culdl sl oY) Ll
Jeall V5 ol Hlid 1996 ale & PEsudl halie Al WLl oS ale
(U ) AS) 3l waall el DA (e g 05 JSG0 abiaat e 15
Aaadle ol e Gaaaiin A 5 2050 e L

b A8 et 1.2.1.2

glhd b "Jldl Ll A" ) S e Al dee (0 SN Coad
oy Gie Jll G Gebd) Gl 3 diad e (21988 diw & .o gl
Shlae " Gl ) Gy i ) ces ) Sl o) b s
Lalainl) Cadd d5.21992 4l i Jlall Gl ) (e %08 4l (Sl as " olai)
e OsSe 21999 L8 Jll Gl L] aaa slaily 21988 alad oL ddls e
Lot Al gl A0

(Jld) () cnlllangd a1 ol i td Y sl -1

il ) Axal syl Alee Jiay S paal) <2
Gsndl Bl Jiey 1CdE) | sadll -3

2001 ¢ pan g Sl (96ua domalall jlall ol gid) clabiat®) g dad gol) cullaall ae draal) ae !

56



AECa O ilie 2 AT daal je Gllead I 21999 Gl aad S
" MG Donaugh " 33 dpwi ¢ " 2050 " asl Cajm e s s Jlall Ll )l e

205k ABEY Ll il sall 2.2.1.2

Ay Job A e o (2001 e 4 2d0L Ay dae) Ty

[JATAEN Q\;JSSAJ ( @JJ}.\}.\.\.\ GJ\JAQS\ u.b\,}.\;ﬁ” Sl gy }%}) MG Donaugh
Ju ) cudbg P pead) 50l Jasad Gildl WY Jea Sadiy Jaaas i)

Ay ((Hel) (3 gaia lgiay ) Al s cpaitall g il (e Lale clilanl)
& Al LS AEaY) jaail cillaadldl s cldedll A (s gide ld) il
2007 oo 3 Gukall fay of Jle 2006 oo Caaine

d\_.d\ u.ui)_j L\.\J_j\ QLA)M\ L.':‘Q c)f\\.SJ EOIA L;‘; a..\.m;j\ 3\491.93‘21\ 6}9:\
A ye g Ayl Ualidl deal e o 100 4ltianal A am sl ol 8 5)
Ty
1205k Agduny A s

Lo Al S ADG eyl Sl
Jeall Gl )3 A1 aadl 1 36 5 58,

el Clumy ) Bl 3 o Y Jld G s Y15 5850 (a g
Ca daapdl g gal Glamsd) dad o JWd L) Aeid el Cua
Dbl s el Hhlie s Aplaiy) Hhlaall 1 ey &) Hhlaal ) jhlaal da

-( *..S... :..~“
DAl Aalead) DA e Tl 138 andl (S g

Jull G

=2( 203 )JW Gl AS A
" Horizons Bancaires -Crédit Agricole- : Systéme bancaire Ratio de solvabilité- la ré orme annoncée,

pr obléme économiques, PP 30-32, Hebdomadaire N°2.785, mercredi 20 novembre 2002.
1302 083 e g sa oJlall Gl g AT suaal) Jlaall jUs) B Aaadla) o gid) Bpdla (b G el jala

57




A e 45l Bl ALY A Gaddel JHb daad o dandl) 38 (e ey
Ay aa s Agdadl) Hhlaad) aaat 8 Lassis Y sad ) dingia <1088 alal 363U
Gl LS Aalal J)sal) ana 8 N Y say bl (uld 845 e S
— gl 58 A a () den (e bl ¢oiiali B dIX s 250 A8l
o 1385 e e Jpdill lalie cdll dga (e 03AT 5 (LD o jlalia (il
Al Al s jliic) 2y
loal A shlda i ) dsdlly -Y

el g Ay ) LBl 1y jlie G U3 o gl 20 5L A8
e s cunall Gluwge Ji e phlaal) canal e dlaie ) Sy dua o )il
Internal Ratings — Based ) Aalal ay &l 4 jlaa  codlel Ll LS ) 55Y1 ol
" eyl Al e ay el sl U8 e I ) (Approach IRB
OsSo—us .(Advanced IRB) "5 s kil ¢ dadiiall " 4 ( Foundation IRB )
onbme Gl e 38 ) clalodl A8 gay (8 e AN g gl D Hlie olasiid
Aallal)l g il miags AN LAY O ma V5L 00 Aind J8 e Lea b i
shlae aay Lo saaall 48N iy 5 Sl 4503 < a8l < g S
A leal) by L Lay Lo WL Hlalaall (audas el 30 ol Ll (=l j3Y)

el 5 ot o el e (s sal) G Gl il Gk oe
o dll

Aaladal) phlaad ) dpadly —Lad

(o) yanll Al Gl 38§ Al s (e Al L 8

S Ciliagie A0 Glia o 2 50 clillaia 3855 dua AT Elaal) g dadaill g

pia Jfan Aals ml) bl aal o) ) Jldl Gl aaa Gilal Lealasid) o gull
il Gl meia o s olmal) il f ) yEsal) caldie) 8 Cilngial

At sl Jle (il daitind o il e 8 A8 jlall 038 335 I nlad) pdigall -
Al Jaa Jlea) (o o W) an A5 Aaasi Jas i 5 sy Loy il lalie
) s J2 ea) (8 LG a3y )y Sl L (sl gl ADG AN

(g pae o Claada gl 7 b Ji Xl e 5 38 Jao

58



o)) Jad) (l ) cldlaiie lasia) 2y 43y 5kl o2 a1 _liral) i) —0
g Jeall oy G Hhlal jalias Caeaty @l el lalal)
e Aediall &5 2l 4 eae)l lerdd) Ala 6 Dlied  dediall 4 padl Cileaal
Gl Jalaay oy a5eS 4 gl Jgeal) Jans gia pladiind o 4 el o gul)
o dalae (35S0 4 el 48 peaall Gleadll Al 3 Gos 8 9012 5 ot JLa

%15 Jul

G—ds Jall G 5 bl dhie lasia) 4y a Sl & 55 tasfial)l (Wl rgie -

A8 ) el dmal g T4 B 3

el ya) 4l @by JS o cpe oSHD ¢dld ) Ul (e dral el dlee bl
A Ll Jiaie anin e e Wl (il 3l i Jal e e 2300
e s o Jaxd il 3y 058 o duaal Je naal Ry aad sl
shlie me iy Jlall Gl aaad Cilaal aasig Ol Gl AT A0 oyl
gl 446 L)) Ay 5 el

adlalinl il Ly oy Al 28 i 8 Jiah 48 ) Cllalid) 4 g 5use ()

ZEai ) Feadpall Banasi ) foobie Ana i Ol R g ageadl) 13
:C.-?AJ
pan Ajlie JWd ) AU (e ail dpillial) Al gl o) agn of -1
el il e A il e e G daadl i dga g Sy ¢ il
A gl (sal 3 8 gial) Adalall adaill dan) ye g aniy asf o) 4l ) il e -2

Sle Caislls el i (e Lol Lo Gl gl JLall (il ) iy 3y Lasd
Al ) Ul pe Fza g sl ol 2 (laa g Al ye e ol aidl 5 de s

! Grégory Vand : Balle2 ou la mise en place d’une régulation bancaire a I’efficacité équivoque,

ECONOMIE & SOCIETE Revue Spécialisée, éditée par le Laboratoire de recherche Grand

Maghreb : Economie et Société, PP39-54, Université Mentouri Constantine, N°4/2006, 2006.

Clabiad) gaa- 2l B Goxia Gosl Al By et o AN B 5 jmalaay Asalud bl Aal KU sl ) 2
2006 e B gl 140a -Agalaidyl

59



GOsSa s eoiall A aa) e i Jle ol ety Badian o) dad Jde -3
asaall e 33 Jle il o LBlaaY) @il e callal) 8 3a)) 46 ) clalldl s

E'&J)M\ L\.\ﬂ\
ve J oy paliad) el 3 Sue Jal je 3 Jadl A ) Gl e -4
donana Clel a) @il e b g celid)l Hlalda dgal gal jadl Y1) )
S Jle Gl Blaia) 2y Q13 4y ) 58
o) Jay) gua 1AENEY 5 38

(e CLAS:}” a.ﬁ\_\) 3L EN (e L'é}ud\ L.\\}».a Jasa d}; AN aaleall PR
Aplad) a5 Leana s Hhlaal g1 gl 5 Jlall G ) A Jlxa e () U
Jalaill 8 ailngl jind 5 ciliaadiall (4 Sy 4l Jill 5 Al pual il oyl dagial
Al 4 peadl clujlaal gl e o gl g )
‘JLA\ u.ui) :\445)3 -1
6 lalexd Sllaa s e(hsudl i ¢l Y1 hlas ) Lpayiis shlaal -2
QL_M“. “\ e\.L.\ C‘)—\: _3
ca)m‘ u}\.ﬂ\ s ety ael e cdeliall Ccilellsd oe d.\m\.‘ﬂ -4
ey jlaty i) i sl Cailda ol adasill (Sl -5
llecall dallas ¢ lhlaa) Ju& el -7

o ST aaall Jleall medle Sl G e 0k U8 (S a0 Le 6 gan
S gl bl gl e g s IS Gl JIal e de gene i s Jll

sl il sl @ e DA e W) Jslaie il L aalaiel dlll (Kay
Gy sl Aalacial

Clabiad) gaa- o 2l) B Goxia Gosl hlAal By et o AN B 5 malaay Asalud bl Al KU sl ) !
1504 083 G g e c-dgluaity)

60



sl Aflaial) Saaal) 3l sl g8 3.2.1.2

A e 2001 5581 el & Basill Aadleay ddlaiall V) 2ol ) iy
Working Paper on Treatment of " "3 sl Jseal dallaad Joe 48,4 1 i
138 o gady il Al Lall) &) 2003 48 "Assets Securitisations
Joll Glals Gyl e Baee MEY Cuda a3 A5 028 ) e .p sl
Sy 2004 ) sa 26 b ey Dl Gy ML il i3 g lgasds
ey A laadl A jadl e 385 50 Clingie a5 5 R Y) Liands diall
oAl i glatiadl Jladl Gl cle el AalA)al) calasieanl)
1Ay mal) 4y 5W8al) g (5 -]

Soally clasagall A8 Hhlae 2oad Ja ey g kel Jaad
OJs Nad . hlaally daa sl Slasa sall 4l de senar g Al A ) 2 A
Gl Jalsll o jlie) &5 28 jhlaall G geall ) g 90100 za e hlis
ol a8 (o Gl (I aten 5 28 1Y Jad A5 A jall 3 5kaall s sa sl
Clllie A gass %020 Aoy ma pe shlae ()5 XS ated (0 %8 4w
901,6 Jaias Jle il
A0 T s Jlad) ) S i e 30ke
908 x L das el Glaga el = JWd G g
Bl (55X S el = jhlaally daa sl Sl g sall
Asp cmn i ) Y] a8 Gl 5501 aUas L yda 250 diad e
Aa giaall Caiaill Ay Adad je by Ji () clungall Al ) (g sl
Aaalll o3 Lgiliad sadnae yulre cova dpalladl Caall) Clanise Ji o o seall
O Kar Cajladl s lusall (a8 G o) sY) plail Qi 1aa e i S
ol 1) Asall slanall i (o Jumdl Hhlda )50 (Alby Jundl Capiaiy Jass
(Aol Hhlaal catn cand LeSa Gl gall jlalde aad

T0a 0 S3 G g 3o ¢ Al 5130 g gl Ao A8 50 B 5 jualaa g Ay sl A S0 asal )

61



e b)\.\.\f;\ e:\:\u ‘_g..\“ @J\;S\ L_Q.Luaﬂ\} )LM\ U\in Oy L,’JLJ\ dj.\;ﬂ}
s A 151 e i) s ol 1(1.2) dsa
% :3as 4l

BB+ | BBB+ A+ AAA

U N (T P T B PO

B- BBB- A- AA-

o B

ciiaas 5

%100 %150 | %100 | %50 %20 %0 dagla (yga0

%150 | %100 | %50 | %20 | (sl pawa

%100 %150 | %100 | %100 | %50 | %20 | (Jg JLd)deid

%50 %150 | %100 | %80 | %50 | %20 | (A4 L) sid

BB+ | BBB+ A+ AAA

e gl % T RV T T T R P
BB- BBB- A- AA-
%100 %150 | %100 | %100 | %50 | %20 <l i)
%50 | %50 (0S) <l
%100 | %100 (‘_9 Jt.Aj) < \ae

oA aa) 55 A Al s 5 Jalae o guall v 1J 6 L
e ) ity L Iy abaad e i) Jebs 15 L

Source: Thierry. Granier, Corynne. Jaffeux : La Titrisation -aspect juridique et financier,
op.cit, P 172.

o s¥ Asall adiad Lmaa A G G B edlel Joall e

WLl el e Jalain Leild )l (315 6Y1 Clliige (ady Lasdd | Cavail)
Casoall slie) gy o o 5 5l i ol e Sl ol ol i) (g I il
e M Jpall W) sl e Lo mmy ge Wl Ll sSall sdgd (5 sl
Ga Slel il el Al S EN 5 gl sladl gl Gl JEll g cdaa s dall
Ju Y o o shlaal )y Cun (e dluail dalaa L (580 o San a¥) Al

62



O enai g8 %0150 Hhalaa o5 Legle A Ay il dnally W .%620 (e
-16’}3 0 (o SSI e (ma

Loilly Ao D ST jladl) o 5 ety o) (S A8 ) 5all i aadl Auaillid
dsal o aldeYls L Jla)) @Bl hall e ¥ o dad sl
(ABS) Jswal ) il 40 3591 s 55 Jalae Gl Jandls ( 2.21)
st JBY) o (Chial ) andl e O sy L %20 Y %100 (e Jiiy
A Gl b o siiay Laie %50 I %100 (s AA-

Sl il 5 clalae 45,166 1(2.2) Josa
1999 ¢ s> I3k dinl o)

%0 : sas 4l
e Jil | BBY AAA
iiaa o BBB A P
BB- BB- AA-
ABS
%100 %100 | %100 | %100 | %100 | %100 damia 4l
s
ABS
%150 | %100 | %50 %20 | g S
%507 | « | %50 | %80 | g

Source: Thierry. Granier, Corynne. Jaffeux : La Titrisation -aspect juridique et
financier, op.cit, P 172.

Al dSull Lalll Gajl (e dpladll gl e diay hall il ) ()
o5l aia i LY ABS aaa 3305 g2 Aaphll 4 A6 Al
Cagiaill daaaly (JUall Jans b ¢ mladl (& 05 o Sy 3 (e Ji U 5]
I Led JE 5 90100 — Lay Baw Ledd o il IS AA- I AAA e
%050 — miah pon s A- ) A+ (e Ciieaill Dol ¢ ) it 9620
Jsa¥) ey ~LaY) 13 o Jaadl 5AY) 85 (%50 Y %100 (e iy )
Al S L 1Y 90150 (5 sbun man il O ccanall Cua e S SY)

! Thierry. Granier, Corynne. Jaffeux : La Titrisation -aspect juridique et financier, op.cit, P 172.

63



A giall Apaly A4S S Gy 06S Sl B- Y BB- Caiall e ) s
Jpa) Al e 415l

:‘;‘i\.ﬂ\ cilatl) 4 8a -

bl dad ol AV e el clacay 2036 Gl el
o2 3t o a6 Gl sl 8 saiud) @il Jalad QA (ged ol 3
Al aled) olad¥l Gl Ua ey Job &aall 8 3al jadilly &5 i elldy ¢ i
Ll 5 lal Gy llaal Ll ANy el g gy e gl Gia s J)L
dals g ) Ao giall 5 3l @) Loaf da sy 2aad) GBI 8 Cl gl ds S
).\.AQB@J\.AEQY\ L.':J‘ C—A\)—\S\ o&dﬁ.«}#é{:a‘)a\ﬂ\ ).\Qjc(:\_m\_ﬂ\ djﬂ\é
(A 5 aal) i Clsie o ) A lead) 3y ad) e sl
el Gl Y1 Shalie andn of gl o o Jalal Capiail) o Can gag
W RPN I
‘eaﬂ\&u}loja).\.\s@\s‘)u .
HEIPYI
(il S -
(A )leal) a5 8l 5 A (s 8l (A3l s B
A Al o Ll 5 A el Ay jlaal) (s 8l (et ) S5 Tan LA g
Bodie apl Ll Al Capeail) Al dadiuly gl el many Cua
A Caaill aUay (e Blitee lalaall i gSe Ay ) dliay plad]l julaag
. 3 . 1 »f -
taddll e Jpandl Calas Jlaia) -
tadall e Jpendl calas Jh 8 Aldisall el -

! Francois Veverka: Ré&forme du Ratio Cooke -L e nouveau role des agences de Rating-, Problémes
économiques, PP44-47, bimensuel N°2.854, mer credi 23 juin 2004.

908 0 S3 G pa ¢ Al 513l g gl o A1) B B jualaa g Apaibad sl Al SN asal ) 2

9ua gl pudi 3

64



e caaall (e calanl) Jlaia) cloa (8 aciad o sl QL 4 dasdle as
13 Miad A o3l Bare dfilian) z3lay AilaiuY) f Jlaall 134 8 Lipa e
LoD e i Jaaall u\ﬁca)olOOdSuAM\ gﬂh@zec%zgﬂ\ Juaia) oS

3 toale e 4nllal Lay ol delia ) add) (o)l e el
3l Aind Cuad 5 o il () ) DA S |5k e 3 Lele 346
A8l Sy skl b3 (e el i &IN5 1) Gl e 460
1S 5 cJladl ol ) Lis 3 gan acasy A8LEY) 228 iy a8y LGN Al o 1050
-3 sl Adlatiall 3anaall HAa) o) 68

Ll S L) el sl 8 Jlall (ul 5 RS a5 o Jaads o (S

b 5 Al o @l 5y b ) il ol al ) leadd

ALt bt Lo 5 5 6y shitall Ll aalS By s A Jadind L oy 0 s
Jsal il

bl e 31 gyl g0 :git;ﬁ\ daal) (2.2

cleadll 50y I o) Adpad deluall 4 ookl @l dal)
B (b A padl Clleall 285304 55 clge 585 sill J8 (o dadiall 48 il
o paal 4 Aagpall Ghlaalls skl 3 Alli s Lsaadll Al dies
el jaY) sy ¢ A paedl daady bl Al Sl (5 sise 481 e (55 0l
Aales 385l Lhlal 5 lalaal) 23] Apludl BV e 5 jlapdl da B 4008 )
G sl A Ledn (g el sae pladind N dgul) Gany Ll Caagll 1aa Gail
Oe 058 18 R e gl s G gAY & Lie a8 A
) ALLYL (@) sl ddad )l Hhlaal g Asad) Hhlaal dapd Gl ) el
hlad) sda U< Aaril Ldlantind oSy A Aleall LS Caia

1002 083 Gaw g o ¢ ShlAall 5 1) 5 & gil) o BB N A 5 jualea g dsabuad i 40wl <) ) )

65



Ao il & il ddag el Jhalial) (1.2.2

el ol IS5 Adai e 4kl W sill Legal 6 (A halaall dulle ¢
Ll halaall Cay pal (Sans Adlal) Aabiagl) Adda gy oL@l gl ¢yl J8YI 5 (il Y
Al LY ol habda ey dalgia e A ) el (moped ddlaal
SV il L e )l i (Say SIS el e ad i)
oAdadl hlad ) folled jhlaes Gl Shlaad tla gaed ) oue s
Al i) Sy ) Canad o oSy Wagas z A Jalai Al o il Zully

bl o3d ) S ge a il L Lad
L) hlaal) (1.1.2.2

%) tj.\j\ \.AAJ “ﬂ.\.ﬂ\ e}\a';} d}.\ai 3)\.3}.) alaidll ‘)LM\ e Cpausaly
Ay aagil Wy @l Gl ) J8 e G paliese B3] 5 A Gl Hlla
3 gAY Gl RYL A 5 AplaB) g lia )y Y seall s Jlanll 5§ ol
aal pes . 3oled o By gl @aa jlalaal sda 5 ) Caslad By yk (8 (ALl
Al i) g g
Z:UM\ bl -

e A il YD daw e Sl 5,8 e b lalaal oda i
g Aol (585 Jal) 3yl ailal il ol sl adaieg ¥ 5 il 5 cLedlaniu
AN ) sa5 of (Sar paiad 13 63 aall 558l
:M‘ JHAA -

bl Laladil & ey o) 8 alad) g lo V) e dailll hlad
e gy iy Pl ol e aamil i L sale s ALY ol

G g e <ol (g e Jad) —ciiiial) g (sl Jlaaiady Ailal) Autigh) - i) 5 1) & Cupaal) JSEY : cain ad) f e !
5 ua o8
24T oS3 G g ¢ Jalia) Jlaa (B Cyaal) SEY) 1 (gaia a) pyl e 2

66



Hladsiial ol Aalall LA e g s b adamill lalie i s LS

[l Jl.l.ui lalas Jhlia d

Dbl 8 A Gisaa g dainl) Cllaally dalaill (e Al llaall
bl s il e A5 bl 5oy SLlS Gld) iy g3l 5eY1 L Cdles

Bl el lalda -2

o ASlee Gl pad dat Jleall @il i jed e dadll) hlaad)l 4
Al ) e e il W s 8l Gl b 0 e
G Sl L (of cdadsinal §f dalad Shlaadl ea cins 13 2alledd
dale 320, a3 enul) agkiy drpk oo Ll Caay ol L) A8lS
8 3 ladd Clygiae Com ) WS el e 6 AY) Jdl el cliy e 4l
ganea Sall 5 Al gsiad) ) (3 U A ped) Al Caad) o3 ud

H( Al kil ) ) B hlda -

Ayl dadl Leal i Al o)) ST e Shlaal e g sl 12 ey
Folll A e al dau e gl el Gl Laie Hhlaal sda pedat sy
Jals CulS o) g el lblin A sagase gl Y jhlae o 845 Laaal
s il miai Lo Wlle 4 el il o Cag el (gas Al el 2 ol ) Al Sadll
O odiag 108 5 (lgiad (dd® 3B a3l (e B8 5 e 2y e Sllaa Jilis
e g sl 13 il da 0 Qs L Jlaal 13 L Legal 55 )l JSLal
Lt o a o) o JalSIL Ll ) oS W CS1 sl IR (e 0580 bl
Gsmll haliey Uadi e (6K (dandl e calanll)

:éy.d\ Jhlia -9

G sle 1ok I Ayl s dngmaall ClalaiW) dam Hhlaall oda Lis

¥ Aty (JSS Gondl o igE palic dpud oA phaliall de s jadl dld L el ALY e hldall of dakiilall jlaldall 1
B gl (i B S A IS e i ASY g sl (VA (e Ade (alil) (e

(e ol ofay Ml g S il Al jalie Lgd Al il g8 ca giill ALY hal) o dadiiiall pé i) L
A S e Rl 0l Ll 8 4S50 o Al 8 1 O (st DR 00 gt

247 oS3 G gy ¢ Jalia) Jlana (B Cyanl) SEY) 1 (gaia asn) gyl e 2

67



s o o Al L dpelan) f A o Al QLY JW Gl
Dbl (e g gl e cuiad Sy Vg LA lBle dgeall A gally Leday i (5 A
odgd Aphaxill 5ok (e Aie Al Jlall deal e Sy sl @ik oo
il gl (s s lad canatia YIS 2l o (S Bgnd) hliag . il
o LlE day Claall dady Bl CVaee b Gl dagn el o (Say

Adla) e oY) jlad

:M\ Jhlia -¢

Cleld) myg il dail dDlee any Gl il ) pnlias) Jlaal g

JS 5ol sl 8 el Jadl damn Hhlaa) oda Wiy . ailalis g il e Al

) Al daph o Cus (Gl age Jale daandl g la S5 2 ) Hlladl ¢
o Saad) sal ial) Raaddl o aaiad & gl Lga s

el jhldal 2.1.2.2

YOS [ S PSSR W1 FUR\ (R 5 R R PSR- DR K N S EON
Juial e dadlill 5 jlwal) Hhlie o) A la Cag ol Gigan o clala¥) g o )
Gl oS ¢y Al )l Akl Aallae ¢l Q) (il glaall dakad AS aac
Asdgie e Ll (525 erea cAannball

e shi s A Eanly dilidd Aladl ) gl aad oSag
ol L Jad) o e Lgie 0S5 a8 ol Jlial

J(oaDERY) ) Al Juday) -]

ahee Jidi A i OAY) S ST e Al LAY s

dcasdll Jisel) (e OAY) CV Ao Jadl W g em A lal
el 3alaiad dalae Jidis L (V) o pall 3 3eal 5 & 5 80 e SIS (o jlaally
sary by amally saieddl eVl e GORY) Cllee e Al lal)
YW 238 (e CRISY el 1 aranal 3 )5 g Gl o diud Alatiie (55 Glal)

Bilaa udaa J8 e Baaina Jao A5 gt Allanad ) cilllaiall ciludia) 4S5 Abadil) Hllaa) 51y 1l B3 Geia T
2004 siaip Ay pl) s &y ) 562 <9-8ua o «pdiall g (bl (g siuall dslain) (B Ay sl L Cllasen 5a 9 43S sl i jluaal)

68



sda 4slS U)S" Cusy cL@_:'\j.A; U\.Aﬁ;\ d.\hﬂ :\_ﬁ\zﬁ )’.'\5\ U)S-‘ &l&\c\);\ @'455
Alida) Al salaind A glae 4 e J) ) e da b 53 Y el 2y

LA —@

S A peadd) AN o B i s e Al cllell jilea
CVE N e o ey ablad e Jgall ALEY Al &N s
Oe 4S5y pemy KU e gl 8 alalall il gall 508 axe A dye
8 8 e nl) U8 eDland) (e agall Al Clatisdl daia

: ghad) g 43 ) wd

oaidd ) s sl J8 e el Al ulead ) gial alasiay) )
Aloa Va2 5 ae shadly &l cV Ja3s 138 | shaad) g A8l Y
Jsdl (B oS o ) B e pe il Ay lead 3aliall g <l jodall alad
(S AY) Jsall pSay Ay sall
1A g SN ad) ) -2

g WA - WV G PO [ G P PR SR [N v I PP ISP PR R
¢ V) Gyl 3 el -
¢ oLy cldtay —
¢anl) Jalss -
¢ il gall 5hal o3 A e JsJal Q3R Sllee -
(Gl bl Jals -

03 S ae Jeball Ae el il (530 g of o 4 e B L
il sas Q] il s e Gl Gl o o il ey daiad 358 ¢ llaa)
Gl e ol el @l cGaosl Al i) clleal DA e
oAl U e i 8 Jiladd ol o e (ol LA el HLlsd
bl e

69



Gl Sllary ddag ol hlidal) 2.2.2

T L SN Cua (Adlide dapday () ¢ Glleay ddad jell plalaall jaa
b ol clanl ol ha oonaedl jlee) i (Gaad) paudll s

hasal) dyacdl) Jhd 1222

gl sl o Jlaid sjae ade xS ki Jy am
Gy (sl 4S8 mllal e Jold 3,5 Claas S s L( MBS)
Osbaty Gl (Gl Capka e BT I A Gk e eSS L s
Aol JS0e Ll llaaV) sda S a8l L st Fo i JB agdsnd Baud
e Gue Ll s dgjlaall Gliga J) g 8 8 e 8 daadtiall Gl
Adpsall Gl (e and Crial Al Ay a6 AY) Adidd) (g 3

s el Janall 3 A G )Y 5 aae 5 Levie Laila ) 3y jladlls

(e é\)j\}” U ..\.\.Am:\ e@.:\&lm.ﬁ (e Mi_\ céj.ud\ L.':‘S 354l d..\u UALQ;.I\ JLLJ
Aeede ST g la 85 jaan sana () sk Lo il AGLA (G s
Cpbaal) jlus) i 2222

sl axe G yitall ey 3 (Y1 hads cpiadd) jlee) sha Jia (Sa
Ll (a8 gia ¢ jlueY) Adlain) yal L) Jasad . oplal) olad) agilal Jilly
o %653.3 A i ML Al 4y 2 LSy L) sall (g gl Aagla e
15 JJ\;\:; ).\;\3.\ L@_\}m A a‘)...uﬂ\ QM}J\ (e %527} :\.Lujﬁd\ QM}A\
"):‘*‘A“ QM}A&S 0044.7 d.\l.u (as
doaall) clddatl) QALY i 3222

Dla Gyl (e b kinall Lasall Sl Gy Gel J S QAN Gasy o Sy
O S bl sda | 3a ) al A< 5 Cayla e Dlad 3aduall UGN ¢ araal)

! Thierry Granier, Corynne Jaffeux : La Titrisation -aspect juridique et financier, Op.Cit, P 119.

70



Gyl o Uad) JSLie cdiadd) ol cadall 3 Al e dail o
bl oL A

Jasie o Jluels (Gysl Adee b JAE Cluge e lla Ll Lakia
M&A&M Ly gy Sdl sas dilend o3 Wl e jha e
sae ol (Sl Gai a6 1Y Lo s 3 S50 phall 13 gl (s Cailasy)
Jeanall Jolall jlue) Hhd e Jle Copaily (Gl dlee A Gl
Joanial) il J il Bdiag Juasdl) dlec 3 Ladl g coSlaadl oLl (in s il
Ol szl Byl AS 58 Cleal Leligad J8 diee by oL Lede
Agloaill Ahesill sl ja) ki Alla by Allal o3 b . ( dépositaire g asall )
Slaiall 138 e LAY 13 A Geca e oda el (S (ol aca
fladd o3 alal) Bsiall paad 2y s Wse Y1 e J)seY) 038 deat (Say
.1@'4\} J<
G sill Adtetal) Jlaldal (audds ciyds  3.2.2

paaty @l y bl Ak s ad sl SURY) AL e peail) i e )
O e Sl deas Gad sl Adee 8 cililecall Seal) byl Cabidg
@ il CYIS5 Gl (e 7 sieal) anll LS je | paie Gledal) o 5ailS0e

Jal Cabida (p Alalially A1 al) dugall o oai el o Jpand Jilia
Aua Al Cillecall 5 A1) cililacal) Guiin b lempand (Sa il cililaal

LA clitadal (1.3.2.2

L.':‘%J :\_\XA\AS\ C._ll_!l.Amn.J aalall C'_i\_t.tsﬂ\ sy LA:\S C'_a\;,\‘);;\ BAe ) gaad USA"
Alaliay) Jsa¥) A gl Clea Jlaatiad Al dssdl &b e laal)
gl i Glaall b3Vl

Elhal Ja st Gl Juis A1) o] dua < 2003 gl 14 2003-706 aby i il Alall g 28301 ¢ Il A} (5 bl La 32 T
s A8 yd lal 4d sk (e Ll gl cSluaal) el Lllal) Aall) (e 038 (2R Gl AS )4

71



Lol auufga Ol -

Dlue) Alla 88 dleall b3gd leaS dalal) PRV poain Lgold ¢ bl
Aabaaill (palil daadll peaiall 0 Jpa¥) 3] aull dile) A | yaticd)
A ohall da el

T g Gl —

So e Y Al cadile e Lo le g calitg laca A gl Glus 2ay
ol sl () Jlue) ) vl velge oL g oA jlia) dssall luc)
o3gd AU gl Clus (8 Ao g gall ailaglly day i Sy (BaaIWY) & )l 58 (A
s bl e Al Gl e o U Sy A apEl) AV S &)
2G5 A58 3 el 3 ae
hliay) J) s -z

e Ll i) Al gl ) sl RIS 5 Blatie AabliaY) JseY) JSS
Onall e Ll Jasiall cilial) o ol 0 8 S Al dgal sl (e
OsSiall (ialed) Jlasind Sy ¢Allall 028 3 . Ganaall Lalal de el clii
paranll sl (g jaall Janally G il (o dan il Jaadd) o G4 o
SLUiaY) Glua (8 aun sy Cum ¢ ill Lk

Le Surdimensionnement : ¢jlaall A& 39laall -3

G5 (Al dped ded e Gl dune Q3 o Al ol 5 g
a.ﬁ;\}.m LA}A.C u)S.\ LEJ\J céJJjﬂ\ :\.S‘).ua Uaan \j.\.\.\SA L@_\X;:\L;\S\ C’.&)uyﬂ\
A oY) dad e %30 ) %10 o

! Thierry Granier, Corynne Jaffeux : LaTitrisation -aspect juridique et financier, Op.Cit, P 121.
2 |bid, P 121.

% |bid, P 122.

4 Pierre Gensse, Patrick Topsacalian : Ingénierie Financiére, Op.Cit, P 324.

72



Slo il b Juantig cpm s il (50 1000 Ge Gl A e Jl 0
iy L gananll (50 900 1 Haai s AN o Y ¢ i) AS 58 A i (e 900
Lo Jobiad) (m g il e jlue) Alls 8 laa )
La Subordination 4l ——a

(Senior ) Al audi Lataal ¢ Garasl (e lie sana (33l AS 4 ol
Al (anaalld ciilis, (ailiad mid Gaaal) o2 L (Junior ) dali s AV
bl Lelaad ) Qi) 4l Ganaal) aleat Loy ¢ Gaal) paudll Hlad Jeai Y
o] Lllexind Sy Aadil) aaall Wit dga sall calisls 2ol Sl
e bl Jle] o Ala 3 sl YU Ll Gavasll (a8l Juadl 5 23 8l
shall AVy 48K e daldl jacaall 50 Ladiey lede Slaiall o g3l
daliay) Cloal A€ il pilae 280 T Sy (el

da Al cllaal 2322
) axe jUadl e il 48 dny ccilinalill (58 (ol (e B e AS
A A g el dad g 1 epla AL o Glaall (Kad
romalil) dad gy -

sty o axe hlae am ksl dal ey calall glazl )
Jea¥l Jdo ol sagiy WS ol Gsiall Jde cpalily ol jloal oany
Sl Al LYl bl hlae s g il s3] laaS dsa sl
dad s mafiy  Jga¥) @l Ll (et 8 ) Shlaa) e @l pe 48l
acay A8 3Ly dal e ((Gs) 4,8 Gl ) Daaall el Gall g o il
il gy Al Adae

i g tdainall Wk 48 el dhdsdl Jdad 8 Gpiesell s Jidis
G paliall gaa) GsS lg cl jlaeY) g el (g B Al (il

! Thierry Granier, Corynne Jaffeux : La Titrisation -aspect juridique et financier, Op.Cit, P 122.
2 .
Ibid, P 123.

73



OSIIY) a Y esell (Sl ladll Jyeatd L Glacall (b §f i (e sall s
unjd\o‘)kﬂudﬂ\lnmﬂ\&auuhﬁn)}a;ﬂuaﬂ\

LS Glal) -G

fasie o Wy o A L dla 8 ol e o)l 350 Lo i o8

4 2gaty (A pae lada Glbd Al Ll Gsiall ae led ol o) A pae

G 0sSs dobal o Gua 3 jaadl Al 356 e dasll B gaally ol
Cpatinedl) (3 san daud lalia J) el aea

o Al Sl Al (se el 13g] L je DA (e Lilaa il
s wi o 1A byl phlaalldgianle juri ) dileaYl cdoalal) ALBY il gl
Dl Ay Sendl Hhlae Lol bl Gus cdlil) ) SELY s gl gl
o hlaall @l i sale) U lea las W e s Buagl ) el 5 sl
e 55kt Loy Gl 48 Slaaia) ¢ g b dald gt ) A8S 5 Legal 5 8
8 sl 3aleY as jaae Gl Jloels L hlaal s 5ladl U e e
Cradl d Al o le t3a g B (e 33 5a gl il pilSaal) AL JS)

G

dﬁ}dﬂzdgujs G g G Gl 3.2

Gl ofimy g cAmn gl e g yphe Bigall e Haae ) radl Zlag o8

Jsll P (e ) o=l B I BEdL disad) e Jsasll Jilasl Jead (0
GO A< 4l e@_u\ C)L Gk e ) JLd) u.ub 530 ) }i c( Glas Hlag) }i
Sl gl e Laa il o )LodY) cpded Aaalil A8 Gy o da sl
ety ¢S o gaill (g jaian Legh Jlall (il 3ol h5 (al DU Al

hae Guosll ey Lan L4 e DA e il Il Gl e Laa 0
Giob o GBS e dabadll g Cua bl Al e e oLl el Y cJiga

A Lan il A9 jae (A Jeal) o n ) dsall an oo U Jaal) dal)
Aol Jpal) cada

74



ddee JS (88 L Jyeadl) Bale] Hilan sl Al S Al b2 liie) &
Ol lue) Hhad o (Sl dleay A el dssgall o 68 ASWIIS (a8
dlee seds oy A siEa J)se¥) Jlie (A W) G e s a3
ol el Hha Akt Jiad a8 65 em el aY) gl 2 ol (G5
os O Ge Aal e pégh i)l (e (il Aewse nlG 1Sa
Adaaadll pee il L,’_\S\ gl
Gyt Jlantinld ¢Sl g Uil aca Jas A cllaall dandlly o) i
Al g cagudl Bana &l jaaly hadi el Jud Gl g Al Closgal) (0T
Gy JI A 3 j1ad) Gaeall G Lo We Josall saan alias lisly

LD il A ey ald]) Gyl 45 e ey Jagi el aall Cagiosl

Sar Bl Gab ge Jisall sdle) AW (aliad) aSB JaV s 4l e

Jisaill Aplansgl) AAKH imay (ol elgfand Al IS ae ddeal) FL) Al

Gl 63 jtm) el ials eI Gaudl 8 Al B ol KD
L By il dgles

Al A Al (390 ks SaudISY gy gaill Ao gl) ATl 11.3.2
Al

ibal 8 G hasyd Godad Al 35Vl A L
saldll Ve A e pedit Gel) dag | jacadl aldll il ¢ laay!
Cast Jaaal) 138 ) Ailal e o Jllaadl (e AN ) M Sl o) e
o Pl o 88 o ot Vs A Sall e i) Alla b laal Gl
pndi (ol g cASH A sall Gl e B uaall ALl A8 )5l BBl glan an
ad A Huae Gy Al e GASISH G VL A el L LD A el JSoed
AV canal) AV Gyl (e adie jaaddl palld ¢ g el anEly (3l Y
¥l o2 (e Al A dail) clinll s J eadld ool 4 5

S OAT " sa claindl ¢ra & gl 1368 L Ll " T, Bonds'" 48y sa¥) Saaiall ¥l (A 2 9 : shliall e AdLAY cdaiad)
2 Stéphanie Ferrieu et Sophie Berthelon: L’essor de la titrisation de crédits & la consommation,
BANQUE magazine, PP 30-32, N°623, Mars 2001.

75



3 daall pamaall ey (2.3.2

Ladins ¢l A Glungal Jlexind e dx diud) ALY O Oa
0588 Ay (Gl 4S8 Ge s alall pavanl) il Adadijall Ga @ Jay sy
S sl el o508 a5m 5l tleadi gl pfi (o Aafi e Lages
A 55 pally sS05 Al S atadl Led 058 e Jlaaly By
(o) Ao e of it s momsily Thmine Josall o yamal 1
Basssall 03 aidiid (g i e Jpmnll 3535 BBB Al g o auili &
Ay by (saa & L)

Al yaiaa]) 4gle Joany 3 2l Gluial) Sy Clais Jaaly a8

Cslhaall aladl) aiad saxi (Gl 3 ) deal Lol sl G e
Al (K dal) 1 Jlac Gl o) dwsal) aadaind cana) Sl
GO danall (m gad die 4d Cua ABL AW e i ol el S8
Jea¥) L Ly Jsma¥l (B A0 slall aglginy Adaally clgaiily men o s
¢ 2wl palicall

Jisiy pald gaje @) sliie Gunllh Gl dusdl o) s g
13 Al o2 8 alaad @l ) aslecy ml 8Y 3 5 ) JuaY)
cdaa) 1 A gl gl gin (sl iy Cisan DU L el Caa ja
oaonl G sl A Cagn 13 ) ALYl slisall lle maal G
3yl Jde Jgaally (Jaa¥) 13 glacay e 3,4 aal (il
O el 058 L el b s el (315 Y1 eded lany i Al Aplai)
Gl oal Y Al mid ) o e (JeaY) ASI dwgall 3 laa
oyl
sliiall o . Agllal (31, 5Y) Gl lay 5 Al AalaiY) 5 jaadl o Jsanlly

ol as® AN dsall o il (9500 eliall Ja) pailad e
oo dsthad)l Ayl bl o Jsaall Leld) any ) @l ghadl)l aaai)

! Thierry Granier, Corynne Jaffeux : La Titrisation -aspect juridique et financier, Op.Cit, P177.

76



3 La Sy Gl Asall b A MApladl 3 e e Lo aladind (3 5k
Ll Jual alasiad 5k e sl Glo Jsanll aukiinsi (BBB 4plai¥) 5 sl
s Al @)Y Al el Al 5 jlas o Jpasdl AL @) 50U glaaS
Bl Adle (34 Jlaca) 28K Al @l 3y ) aladiuly aakiid eY) a8

AAA il

(il 7 giadl Jaaall DA e o) dagpd 585 o) g I3Ka
Josalll ldai (o B (8 4K o e 5 A i) Clangall AaDle

aAladl 5 Al (3 sl WSan Al gkl 8 Al el Y Capa
J) el Sy Alad s By sl e Jead Caguaill 8 G e an (galiaiy)
J ey

Gosil Ades Cillsi 332

Gy oaY) Ay 8 ARG e 0 O S Y Gl sl 2l g
o3 Adjra ) Jseas) rar (ol Al oda b WSxilly oyl A8l 4
G 138 53508 G Al Glblee 5 leall o Jpanll 2815 ) 3aal) Al
Lgma o A e ey A (e e Jsand (S (A Gl g
K WS L il cilisse iy ddag el Clleall 4y e Cilleal o3 e
ddae 3 Opaine 2aa o) gal oy W) cdBiadd 5 4500 o) CallSs o lian)
Alal e 2 Y bass 3aall Clafill odgy dualad) (oSl CallSiy Wl 5 ¢35l
1o A sl Cllee s (IS

Jotall a8 e (e %00.25 ) %00.1 G e o Lay) oy jban
tleie

¢48 ) gall allaall 40 900.35 ) %00.15 (gl s5 cplaial) A goe

%0.5 I %00.25 (0 Jiai s el 3 )Y by e A gac
QEJMAS\ uam;ﬂ :\_\M}” 3\.«.:93\ )

“Thierry Granier, Corynne Jaffeux : La Titrisation -aspect juridique et financier, Op.Cit, P178.

77



I 90015 G el g Gyl AS il dery ddad el el oy jlias -
tleie Jolid a8l dlw e %00.30

canalll YISy hangad -

Uiy 4358 il 4l ja0 e Gyl Jleaiad i ) Consall 130 8 18 s
Ay el sa¥l oda o Jpanll A8 ) (o jeaiy clill olaia) ol Ly oy saill
Alee JS ol Qe Ui d LS ASL Ggia o Jsde Sle o Blial Jaf o
Jasailly Lalall elli we 45 lie AT (mlind) ) coatiod (f o Aaal Gy 8
Alead Adlaay) RS e Cyanll Gl 13 gl clnud) e KD
ol jbas Ol iy has (@S Gy lhas taaiadl )5l
Ot atinsall (g 520

78



gilﬁ.“ Juadl) DA
Alall Hasally Al o3a Wi ) Ul e il sl o s
b Bodinas baa Al je IS5 Goygll ki L m il Cluige (adVhy ¢ Il
A 8 s Wl e (pead ) dadle WiSds ASH) dausd ks
¥l

JW u.ui)a:\.zjd‘).oc_sn)—l

JSA e Al Al e sed A el il saaa 3l Gay sl oS
sl il pany @lliyy L) Gl Glebae M) S Bl S
e U 2L L 05 Ga) s flee S8 L 3l e s o fialy Lo sl
o LmBYL O aa i el oAl 1 U e sl il gall A il Cadll Gl
QAT

A s (et =2

3asa pall lalaall midan ) A0 pd)l el sl daE) oda Ju
cAdlall Ol el Gl e

s seill 33le) gl o5 -3

b sed (dosall Hlias il Ay Gl Jleiid () oe sl ey
JE e 335n pel) e Sl A JoSI b (Jisalll 3y aa juadS
Goby Wild el 25050 Gaias il Al e Qi e 4@l sda Joad
B e Josatieadl Ll BV glaa) o ) Ayl 1 Aatal) J gall)
G Vel sl Gl il ol Slay) ol ey Syl ey
vie Al ) ity o Gaag cpall (galal) gy gailld 5 aall w8 il e Jaans
((Os) Jsal st LI G sY) i o) Gon B Q) Ao i il
Al Anssall dsa ganl Al Saal) o bl (i AN Ll Gl e 2y

79



S Juadl)
o) i) (35 3815 st
¢ A gﬁ paal) aUadl) gﬁ

e ol e it Lelea el Jgs ol atned 3 ok
e (85 . Gl (8 Ll jin) oa jB Adley Apalalll Al puas (o Laclay
SLBY) len iy (ol Loy LS Aashiadl 2ol Gl el cilee LY
A FaSlaYl el a¥) (pe Alen AT Cudlih gl Sl sai (550 o)
Bl sk a8 (2006 A Gyl Gl ol e il 5 sisad) o
e e sana oLl dua seadl Ll ol 3 e 8131505 . i5al 8 daa )
Gand Aaldl el Jeadl JSG cunid aacal Al Gl
JaYl dish gl Jysatl) g La sead ccle Uil

Sraall sl ) Jg¥) Gmpall A Jeadl) 13g] Lia e DA (0 G kalin
35 JB e e A Jal ) aal 4 (p)e okl gl Cus (e s 3ad)
ol Jen Laipa 3 yme (e i) Jgnt 8 Aliaie 40K et )5 ¢1986 diu
o Ay Y a4l dnse (Y s S el laadadill 5 e senll SLaEY) daa
aal 3l Galgae 10-90 Ll s all o ld 6 Jiiadl (1990 A #lal
b o ol bl gl 13 OB 8 el Sl Ul < e
PA e 4 Gl ¢ A Gaadl WL el Sl pUadl) o g o sk
) Gl skt Jal e leny ol sae 8 el ) Jisall Ul
ilee UL oley Al Alasal 3 Gl 138 &y 5 e el o laal
Glee o Loy . 80a) (4 Gosil o8 e b 8 el Jisal sale)
QI Gaall (8 Jlaind g plaall (ay jallh Bl e gl astine Al Gy 5l
¢( BDL ) 4ddaall dpanll clid 4 jlaall (i y fll dlaias o )5l didee ula
Ll s e oyl Gada A olailg (gl Ledalial i je DA (1

80



s AN A adl Al 1J M G (1.3

iaxd o deny (S ol o 460 (V) e gpiie B i jall Sl
el el e pasay ales Les oSl Laadily esedd) Sl
A galla L el LalaBy) clalSay) aal Ji cl ) e sen)) Cilissall
3 Sl S il A0 sl abied alidae oAy s G et (laed Ay el
DSV aaledl 8 pead) Uil st (S maal 5 o all SlaiBY) Ledis,
A gan]) Ualul

Mo Laps ¥ e g il gl WUy Glaiall 112-86 a8, ¢ ildl) e B
Ay ) [ geall) aal (e iy A 1990 A 2l ) () slE Gl
Gl et del s sl Cun Sl i) Al 8 jeaal Uil
@S el ) A gay Jly (G aal) il Slaa guad 5 i g 58 (5 Al
i by dalaniy g Uil ~Olal e DU Lo DU ALl 5 A8 ja) 4D
G cipad) Sleall ol ueadl suas adl i deSall ciny 1997
Al J el es5) 8 ddalida J el 3ama Gjbae ol e el
e genl) & gill Ayl e 5l niia s ¢ el (3 o) Lopli cign yasl

G e A ad) (A aal el sk s )l sl culad) 120 e
Al ) A ) Ja 8 aUail 138 < en aal

éﬂ‘j@l\ @M‘ emﬂ\ gkl &.‘Ju 1.1.3

Bae b A 13 et 3 g el gl Jiay L alll il 5 (sl
'<..é""3.~\ ?.da.x.d i) Clac L,’_\S\ aaha ) clusal) e LS e Ja) e
1986 4im g3a) Jid s il A puaal) a2l 11.1.1.3

:\A.\L\ :\JQ)AAJ ULA QM}A Dy slae L)ﬁ\)ﬂ\ :d}ﬂ\ C'_ﬁ‘)‘j al
6 9 sl 3 gl Al lllie 3l e oSl ol Al ccuiladl

20 gt 34 23l g i1 ja dran 1) By al) <1986 gl 19 A ¢ usal) g Ally & i) all glaiall 12-1986 ad ) (i sital)
1986 <

81



a6 Aaail) Caad Bl o seae A el Gl cldy & ey il
s Ay )5yl Cluusall (axy cuilid | jeadl 5 i) Ll ey sl
Crad LS LAY () ae oSl cilgla g o (ol sl Ll Lgie e Y
Cllbie s anuty Ly s L jeae Lllay Gillaall Al 4 cliady deia (sl

.83 glital) Aratill

11969-1962 5 51 P& 5 Jal) b juadd) AT |

Slaiid dalhaal) 408 Lpaiil) 58 3 5l o388 5 5 Jall SlaBY) e Lo aal ()
le JSE Lalas s Leie Ganll alasdl 5 ) AlSla dilia e Db o il
Al Clalrall Ja cilS un dpaiil) gyl Sab sy ) ad) syl S s
e oSt ol Sleaiul) e &) sall Glaniall o LS (pans il Calalaiall as
Do e A Aulal) QL) sl (e Jaly ¢ s A gy Ledalis Alial 5
Al Lhblee 3 )5 s lelalial disad pdbhas o b jig s o Lkl
Go Lmas OS5 Glenial) (e S sall (Sl il b SN (55 el (pad
ool Al Gty Lad L 3S) e Slgan 8 2855 il Al A jlad) ol ¢ 558
o2 Ll 1S He B3 Sl g Uadl) IS Gl 13gd 5 L Leihaddl cilin o pe Ging Ly
Lo S e gl (6 s o dala s S Jlad

S e danll ) OEYT e B8 el bl Ccuedy gY@l (K
Cioe 3 2 ey eeal sl cVlad)l S 4 il L@ Al sl
¥ ade sa e ) deay of J ) pshisae g a3 B ) Sleal

oAl 5 S8l Jlae 8 43 jadl el Lgaasl Al V) el Yl (ad

ovand 12 7 )l 5 3 Sl (S el ) oL o5 A 0 ) A Al oL s
Ligal s ol Al cilall ) glat e i el i) (Sa 53 a1 21962
G Al Lal) Sl el e palddl dal ey Bodle SO ey
CO s o 4nlind Lay 45 jall Aplai@) Cluwsel 2 e (& 3 ]
s A Ala e Ange Bl o Ay el Al cilee si (Adlida) Lgiladiy

! AMMOUR Benhalima: LE SYSTEME BANCAIRE ALGERIEN -Texte et Réalité, Editions
DAHLAB, 2eme Edition, P 9, Algérie, 2001.
2 |bid, P 8.

82



3 blis gedlys 11963 ae sl 07 b cllyy dgeiill 550 5a) G saiall
Jisdh I legensis clgdad)l ilaad cd L o) sal adia b 5l
annty Loy lldy oLVl Aalal cilabaal Ul 6 dsiiall < L)
? Boviaall 13a S Gllyg s gl el DA &y i jal) A pll ALyl cilea gl

G 3ol dalis caalia il delia (e Lpulal) cillalinl) 4618 ddazs (g

LliaYl s sl kgl 3saiall Gl G A0 ) Gl @i LS
Sopoall AN men B Gsviall 1 dege Jiciiy P1964 i 10
Glleal) e gl s B J ey §aiall b (8l Jlae & Ll Lo i) 5 Uil
fadiad ) LAl cillend (s il Cilelealls celill Jysai 8 Alics
gk gl

laall W aal Ak ol Leiol JSind (e 4 el Al ciclaid il
G (1964 Liw die agasl U el s 5 al Ll b dBies Ak
By AT i al) bl A glse dad sl e o e 18 ated s
L) ae dgila gl ol ol 531 (5 jad) (g S el il I

Clawsa digai Jae b dwal) gl iy cud el
Gaph s aaadi el ya) 33 Y 4 a) clhld cfs) kbl dalasy)
By an gl A 1S o3l g0 a) ALaBY) L e ) dls sl
3as A pald JSG Gle) aY) oda culial | lifind) 3 58 8 metiall  ubundl
csthy mae plai o3 S ey A el s ALl Cilissall (e LIS aali
b ilaie JS3 @A 5 i) ahgd ol slid 5 1966 s 13 i
Coas W dam Layl 13 e WUy L i all Sal) Qi) ) s ledd
Al 32 Y o2y jad i M5 A i jad) Apulpnd) Clalul) Gl e ) il 30 )
sl 2 g 5al ol G @l i) (adt e sand 29 8 e Lisl cillalull
Jasai (ady Lag @lldy cdpmal) gl & 558 Lgy Ailke calS ) Aladi¥) yuud
Jadll s ddalid Jiae b dald dlal) Uil Jysat Sy edh jall cllabil

'AMMOUR Benhalima: LE SYSTEME BANCAIRE ALGERIEN -Texte et Réalité, Op.Cit, P .9
AL anl Jaay maald iy JUb o Aaili pef Laa (draBiil) Apalil) g dald Lpulad @l s Gealal) 13 o @i jh 2
M Agatall (g i Jad)
2003 « il jall-Cigise (<187 0a Al dahall Agmalall e gakaall ¢ g3 ol ) il 1 (k! jalkal) 3
* AMMOUR Benhalima: LE SYSTEME BANCAIRE ALGERIEN -Texte et Réalité, Op.Cit, P 12.

83



LAgautal) 3\.:9)4.& dt.A.C\}” il U:J\ c‘_..g‘);..\l\ duall g c(_..g‘)l\} celill 5 ¢dia ganll
il (s AY) sl ae ApalaBY) I o ol 5 Jagsdd Coagrs clld (e Db
aadd oMy 11967 Sl 1 s i) 8 el il A send il

Al 4 peadd el ) ALYL A ae Glleall Jygai

:1986-1970 5 sl ng\j;l\ gé)‘ad\ e\.ﬁﬂ\ -

GIOWEAYL b s (Jl adadd GUad aasl Al Loyl yd 6 A
Ll Gl Giaae L Apaal) el 4 jlall 48 el JaY 5 danall Ll
sale) ) 55l o3 Lea #1970 Fiw e By cladia) Saa) Y 4 5 el
Sl g ladll 48 ud X LY 13 e LAl AL JSLeY 3K o
glhad Josal L) ael 8l sluyl 5 A4 5a0 50 Ay < S ally (5 sl
JI PA e Jlaall e 8 Ll 150 Caali 25580 Casual Cus oY)
Adabaall i Hlanu) calide Jhsad jalias paaty

JEy) ) cdl Cua damie FoaY) 13 & o Adesll Al (e
il )5 Lere (RSl Al 3 55 Alay ) Adld daghidl g )il
(SLaBY) ke y pany Lo i) Al gy ) ol aliamy 5 K ,d)
e gl Cus e e S8 Y LAl Bl Gllee o 50 eanil
) ol lajliiely Al A A aady Lo 43S0 bl 8 % il
AL,

Lo Al 5 yall Aglady) claladall daal je 5 19795 1978 e

O Lo 58 Leilae ) Cangs Ak gl A sanll Gl gall AS 2ale) 5 S8 el e (Banl
foil o2 Sy 5l Aenil 5 A0 ey (el S e il g clghalin b (alaial)
s Aale LAl 5 L) Aadl) dysall Lapad (1982 (ke 13 &b
Geladl e dlea e sendl Clunzall A 3ale) Al (e 0 JY) Guls
Cluwgall e pedai ol jaly @lldy Llle LalSa sale) 5 callad Lae 4Ll
Agaill @iy gay (Jaal (g giall oohadiy aaa el ek At Sl e senl

! AMMOUR Benhalima: LE SYSTEME BANCAIRE ALGERIEN -Texte et Réalité, Op.Cit, P 13.
21bid, P 15.
% |bid, P 23.

84



dglaall ARaN Jgahy gald JSG sig 11985 Jy il 30 mth dddaal
op) cillee dilaad clelaall Gl e dlabiaal aliy) LdieY) cilas
1Y) dals Ll 4 jemal Cllen) mpea ) dils)

Al o Lieca iy 1986 diw Jd L5l Gl Gl e el
J 13 Jual Jidiys o)) 5 adaiil) (5 giwe o DUA jelal 38 S L) L
il @ jlie) Gy by il Jisad i jlie) Gu Ll Gl
Plajeski Glacn dal e Adlady Jeall Fessall a3k Lo L3l 4y jlad dasnseS
Aipm OVl 8 dexiad il 3 o2 A dpaiall dubull il iV
Al xgiiall oY) da gl g amady Lags il el ol bl g @l
Y ganll g 3208 yrw e JS AW 3 ) 3 2aan Cua (LY dasd Gl a8l
g Gige aadl) sale) jew o WS (g jally ddagpall g ol gl diaiia
Lot ladlall JA15 e g 5t Jimas o LS L5 038 Alda ULE (5 ja YL 1 S
il Jabaid) e el ddg pmall Al Sl Ll Je 6L Gl
Al pa (538l il landii Aidagh oda a8l B axi ad V) g 3S
Ja¥l Lo siall Jysaill (Sildai (520 A8l ye dage 4l v (oA Aanll (g i 3al)
g il & gll dacad salely e o jliiely ddakhdal @l Ll

Gl Aee QlaBlal Jay 8 psal ) e seall Gl ads Sl S
V) Al ) g sa ) daail cladlay) sda 8z oxl oS Lad o Sall okl
1986 i 2ie Gl apuat 8 1oy a8y, ke gl Slaii ALl Sl ae s
ol A senl) s sall ana gy Glaiall 8N 1S5 (il Al 9l ) saea
1990 s om jall 5 asilly Bleiall o silal) Gl aay

1990 A 1986 (1 (s i Jadl A paall il cladlal .2.1.1.3
L Gon e Lgaal (IS GOl 330 5 5 3all 3 jeaad) Hlaill Ga e Ly )

sl Y Jaill acl @ 5 Gl iy G gabai) i 3all o)l 8 dauds
5 gnal

L AMMOUR Benhalima: LE SYSTEME BANCAIRE ALGERIEN -Texte et Réalité, Op.Cit, P 24.
19304 083 (Baew gy el gial) iyl 1 ikt alkal) 2

85



:1986 ew Lgdﬂ\ CM\J\ -

sy DA el JW el e ey gl el el @ ekl
Ln g SO JAY Ll ) ol agle 5 clgiagane bl Ay il
o el sm Gl cAallall 5 Adaall Al ) phaill 5 sty Loy SUsill 138 e
gl clan 1986 dnd | Ml Jleally ddagiall aleall il zeie dua
z sas 1aana (A peaall dashaiall 550 o) onlal) adaa s (S 5l
phaill fodliay ao) B anai®l LS 4 pladll Sl 58 el ddl 505 alee
syl

40 bt JB) & o il i) QU Blaiall 12-86 () 58 can gan
o)l s dalad godball elu ) oo Ol ash Cua A padl ddhl e
LY Jisad b AAl g el 5 a Y8 jeael Llaall 4
LaS (Aaliaify) datill 4y )5 pual) Al 0 ) sall s 53 (8 (8 el Sleadl & )3
deb oslall of ) Adlaa) Lo il i€ o 505 Apainl) adilda g (5 3S el il Civel
D) (& s Al s SRV Dt s Jysal) Clisie s Cojliadll
(Lgize 5 LelSS OIS Laga aila gl ald 4lSaly Led rans LS ¢ all ik sl) Jadaddl)
G JKEOU f ataal yasd s QL) CGlaaly st o LlSely Lad zual
anll s caela yind 4S5 G il aladin) dadice 3a Cijladll il LS (adsly
L axe Lals (s il hlie o

¢Aaa gaall bl Ly i ) cladSlal) ae kil 1986 () 56 adsion ol

sla s P1988 Aiw duagead iliniall e sl ) paa aay dald

fala i) cileUadll Cilida Jod ¢(3laill gl 5 oalal ali s Gl Aas

ADE 01-88 ()5l Leaie Cun e gand) duaba®¥) Clasalls Lgia (3las L

Slo Al daall a5 oAyl 43050 jall 5 520N o gde B LS ¢ )

306-88 oslal ela Al JURY) 138 g de seall AdlaiBY) el 248
ilgal) 5 S waal) ezl ) & o pill LDIEY) elac

2004 « S 3adl-0sise ¢ (1840a Aunalalt cile gudaal) o)) g Al ciladsall g il AT B & o ;Ao o el !
18404 sl Gadi 2
19500 0 83 (Baew gy el gial) iyl 1 i pkt alkal) 3

86



L gee Slause o 3oke Gl Gluwge Gapal Gl e e olid
Alaiy) dge gand) Clunsally Leille 3y (b juud e 8 i, dpolia)
) Al ae) @lly 6 jabial) el @l aads Caspal A ABUD) @l s AY)
Gilose Litiay o gul) AN ) Jgo clia ey (3 gl dLaidl ) &lsill 3 g8
11988 i Mad s 38 de gae Il

anail Y Cnual lgnaal Lo cladlal) oda glb ce@lld K e a2 )l e
Aia 058 o LA (e OIS Sy Lo al) AL anall Al il
boaadly dadl dulady) o )haill By ¢ b padd Sleall | e a3l
1990 i 8 deuni 53 5 m il 5 il Glatia (5 anal JME e ¢ pn 8]
Agull alang g8 al (38l dull ulaY) Gl pald JSE e
RCRYCE R

11990 Aded b)) cladlay) -

Sle @ all o jead) Uil (a5 6l Bleial) 21990 i 56w
@ Soal il ) pE) Jawmy el IS e cans kil
Sall Al Lele 58y o g 0 AUS spaniy o259 5ad) iy ) (550 a)
Al A 1 ol g8l e iten g LAl el gl ddda Jawin salels ol
1988 51986 Lisilé Lgy ela ) SV aaly aal adl ) dilayly s cladiadl
ast A fealall (f LS L adlal 5 Sall aUaill sy lay Lagd sagas | ISE e 268
0588 G (A B sall p€ as ) s 58 ddadiny A deall Gl jilSae s Lle
A Dial) 8 alail 13 Lele

Up b dedd A paas Alle Aaghie Bl 0o (S o8 1 (3 4de
sl a8 Al el 8 padll bl aSan Al DU W Al
dale Al Clusssall y 8yl bl Jaeds allsi Lo 55,1990 diad (o jall
o)y dand) e HiSl Qllat A8y JB (8 dehalds Jaa b

2000 « sl s (n (1410 domalaldl cle gaaall ol 933 ¢ g 81 Judaill Jase :Cildren dganal

1990 Ju 1 14 s 16 2aad) oAy i) Jad) dpaa 1) 550 <1990 Ja A1 14 b & sal) (il g L jilly (3haial) 10-1990 ¢ sitd 2
Oa Al g Bl shial) 10-90 Gl (e 12 Balal) 3

19604 oS3 (Gaus g pa el ghall iyl 1 G phad jaldal) ¢

87



Al * s alS y el (518 (885 Jast Slssall 038 & iy o) (530 ()
Lol Gl Ll e dejlal 460 dege L) oad ) MAS sl
dakiiall el a¥ls ol Al guall Gulaill e jend ua il Cilawisal
Ges el 13a 8 Loy Jsanall e sill 5 5l U Jedl) Gaadail) 5 48 jucaall digall
el @b e lelee b et A Clewsed @l Gl o L oS
Laslad 1550 4 pomal) Dl all LS Ly 88 358 Lgple (m gaaaiall ey y00
A yeaall s Al il pall 53]l AdLad A s e Balial) b

Ry sy el Al Gukill o jed Aall ool (S

Aol ey JE e dmgsad) dlliy iy il ol G lgle (e seatd

ainall Lhall dx 0 e sl Caialy o Qadl) Ahat Jlae B dals
3 dgal sl Jlial S

10-90 Ly jall g S8 &y g8 Jhi B o0 a) LSl g Ukl e juaa 2,13

Dol s A el ks olally Al dday Sl sl AU
Ll ladlaly ¢l ola 288 A dagpall ) dpaal any Jypad ol )
(ol s e A Al alay) alel s LAl sl s Sl o) 5 e e
sl misis Jsel) aeay AdSA) A ) bl o el Gl
Caid) a8 Al 5 A )l Ledlge gl o3a chalaind cchladlal! o328 Coa s
Aeaia W) 5 A0 2l el Al A Doy e Led Comaal g S Gacaddl) s
o 2 M e OIS ¥ il o2y aiad Ay A lad 2ol B 38y (g Al ey
Aol ol e leal finl oy julaes el gy bl o o) doasl) Al
G s e Baliall s Al cillead Al Glacal @lld g Al el
Oe B Uy ok dpdl saall gl 1aa iy adly L gl ) Leie S e g a5y
Jsa¥) Lt ady Lah o) gus Leilal (i ola) (8 Lelilun gy LIS o ohai Jal
SBleanads

02 Al B8l slaiall 10-90 GeiEl (e 143 Bakall

LBl 8 g5 B oo 5 iball Clua gl @ali 3N colaaill g Al S g8 JMA (e il Jad) B Aaadl) Adall) i 2
T Jgail) a5y il 1) 030 (Bl o ciles 9" 1088 Al M W)

2150 <083 (G g o ool phal) byl : 5kt k) 3

88



cils Al 5l L Ussale Lews A peaal) Ao shidl il LS
gy (o dsad gl bVl b bl §saas (e send) Sl (e 2
e Jid Y (a s Apial il Lo g 8 it (5 HA] Clgay ddalide o gy X
Gl dian (g (JaeY) B es deasall o)) sall ey LS Ladlaal) e %10
at ) Y 4 padll cladla¥) e a ) S Sgen Gy Jn Y G
S paall sl b (1990 A Sl 5 (i) G 58 a6 e Adliall o aalia
1690 (55 Aty plal Uil Ciyla e ISt Ay B iy
Gl Sl pUal gk 1.2.1.3

amyy Al Gl s gl Jlaayl axed DA e skl 13 Ladly
Al sl Jsas aad . el G4 el ol Al Al (g sl ) el
A g el o o) 36 S Sull Uadl) K 1990 A 2l s i jall
S - PR ENU R S R PR SR RING FURECH [ WP W I
Gl Govall o Adaal Apanll ey Ay )l Apenll o8 al il (g 5al
@23 VS e A0l ae o BAD ) Azetill (5 3 ol clidl 5 cLaliia¥) il
il ol S

Al Clawsey gy oliily maw (1990 4w Jojdl 4 ad SAL s
ulpud A8 iyl e A ddeay dldy Auial Aghy Jisd Guss
Gl Gasall e de gane Aol g G Sl Aagiiall (salaiyl oLy
o IS5 i el Al Al e 2xe seda )l m il a6 L
saad) Aaliddl e gl oda Saily o) Als e B (o8 S AS1,8) AL
Oe dodite &l ) 3 )y et 1991 A JAa il AU 5 cLabatl &) gl
ey zual 3 Crédit Lyonnais «Citibank — e¥) Glaiyy oY) <S80
Ayl ey dad) iy 8 Cinzl LS . Société Générale «BNP-Paribas «Calyon
iy ) Aaaiill (5 5 3ad Sl s s pead) A A5 e sane Cp Gudd 531 Lia )
2(BADR)

2003 s sSi 23 g iy sibal) (1439 s (504 sl 3 a caldll & gid) laio) B aaa i sl gl ot
2KPMG Algerie Spa: « GUIDE INVESTIR EN ALGERIE 2007 »,
www.algeria.K pmg.com/fr/Documents/lvestirar. Pdf, P155, janvier 2007.

89


http://www.algeria.Kpmg.com/fr/Documents/Ivestirar

S Al Gl e paall oLsy)  Sull g Uad) Jas (1995 Zaw e el
() (any 8 Aol CVLEY iy Sadl Bl aes (Gl 8 Jaad
el @liy daay Union Bank dalal) duik ol 4l dosall Leia

: 1“,1) Sl o U8 (gt aed s P
¢( CNEP-Banque )<l ) (CNEP) Llia¥l sy sill bl (3 gaiall Jy gt -
((CNL ) oSl il gl (3 sanall o L) -
¢((SRH) i )l Jysail sale) 4S i oLl -
¢(SGCI ) A laal) (a s 8l lanam 4S i Gl -
(FGPI ) 4y el 48 Al laca (5 saba oL -

o I A Glasia s Sgis ¢ asee dla il ) 1D Al Slisge s )
(i gl Aalal i) ciida gl Aalall o il als e

il g ¢ i an g B G (50 el S Al g gn ) R oK
LA 908 5 alia)
(gl et (B 5ad B an g ad Adasdle (S Al ) lail) dea (e -
parns sl gl JS) ¢ 58 o s AN @il leie Alald Classe
fsite cilin 5 ( Société Générale Algérie s BNP Paribas Jie calall & yul
sale) A58 lagY) Glawse ) Gl Ul clatiiall e Glial) pany b
(@& b dasall

Close uila ) g sl Sall aladl) Jaidy tdpalaidy) el dgay e Wl -
poal e 2 ) Glawse o el GlilSaly adali Glissgay Sl aasldl (e

' KPMG Algerie Spa: « GUIDE INVESTIR EN ALGERIE 2007 », Op.Cit, P 155.
2 .
Ibid, P 158.

0



oAl Al sar g ad) Sl Uil ey tde ) kil dgay e )yl -
G A Al gelall hall aanall ol cagd ClS 8 JKE 8

Jsad Gusn ASle o 2aadl o) sa¥) agi) (b S el daph (a sy
¢ L 2\.:;)}4 e@..uﬁ[\ 5 b aad ¢ Sall L;‘;J ch);\ Gl e u.ﬁ Ll ()92 9=a
Gu)'d\ esbw\ #Uma\yd};dmuﬁug

leealie (g (e eaa Al Slosgall (e 20 cblls Sal) aUsill 8 2 g
Sl A aall g dpelial) S HA) cdagall & gl any

A Clansall s el JS Sl Glall a0 gl adat Jlae A
Gl s . S el @il Aliay ciad o jad 1] candls ) el 8 L)AL
Al Gl sall 5 gl dmaan YY)

138 e Al Letloie iy s cGaadl SsBl e el Al
gt il Al Gy il ladla) e dlen A (e iy caall auas
Oe buas doseae el A Bl Al g8 al A peaall Uil
L) OSll gl Gaviall oli) leie bl sl b A clasal
syl 034 A lnd i ) e AS 58 sl ¢ a Y el sale] RS
(s inl) G5 smlly 5 yilan iy (63 in ol sl Jlne b gl il 1) e
) Winse 8l (3 b La 13a s

A5 G Gsadd 1A Gl 2.3

G o pal Ay ) s glan e a sl ((padl o) dasal i

s IS Jliie) (Sar Y ad W) e ny asai sy gomally 58 (s lie dysai JS i

g sl Jall dapday dle 1385 (e Jadl ) dosall Y (b lie Dy sa i
o))

91



ol sald ymas 53 n ) Jsadll tHanl g gl sae U il o sall andiy g
2l G Al cgalall ) Jysaill cadl po a5 ) gl ¢yt g
A coaal a s Jysaill ¢ aal) adall QU a0 (i il o ikl 5 (3l

a8 ) Ul Jese geny Sl dysall sale) dlee mant (s AT dga (0
a8 Jamay aaly a8 o DD G f (padd B o lic
salel e 355 e a ol Jipaill sale) ddee of (gl ALk s il o e (m i
e e pad) delaa¥) mLdll clilac Jiie dagied (s i) Lilae Jisa
Oslly e A1 sy (e kel o S IS ) ¢ pacinal slasll sl
D il Jisas sale) b daidal) (Al cilengal) ) clSSAD el g dadl
g )

130 (s A il Gl el i A Gl e o L
cagh ALal ciliial) Cabide 135 s 3al) (5l 3andl ki (i jaes Caasall
slel Goudl b (SRH ) i Josell sile) 3850 Jasi Jiai olld aey 4l
Gl R a5l ia ) el

¢ ARl g Gl RN (3 gl skl Jal e .1.2.3

Lodiad 5 aY) i gind) 2e I 1aS 1 sk 0 5all JlEall Gam oym ol
2o Uil 138 Jy el ol

1986 Jb La b il .1.1.2.3

o Y 50 Y daual g cliS gl G el da OIS cPEY) J8

o ) Al elal) ¢ sikaty gad)l S S Jo el S e Y g sliall A8
ighicd dealall 1l b Aald laass ) A3 olal) L Al
Ll L clelen Leahtt Gli€u (e 3o s gl ¢ ol e el a5 Olualiy
L RSP R BVARESIVE FNUPR I WAL PERUPR PR P LONS PN PR VY LN

Bale) A4S i Adls Al ja }\)ﬂ\@@)ﬂd\jd&\ daghiall e U.tug.hjlday.d\ sale) gaf- Laall ae il e 1
L jaal 54.4344.0 iual daSaa w 4.4‘)34 «31-06 e ue sdJLu-m gﬁ 4.&3.&45\ Mﬂ\ MJ‘SY‘ AAM «SRH g-ﬂ‘)n d-‘,.}‘-m

2007 ¢ AN axa) o jlaial) B A gidal) A jadl dpagalst)
2 M. Bessa: Document sur le séminaireinter national sur I’hypothéque et les siretésrédles, SGCI,
février,2000.

92



OGSl S &l e 5 el jeSd g oliadl ) 88 ghall (e Bapdiall (Sbuall 028
A0 e La¥) Gt A i el dadall Ay g 5¥) LI arady el
500 Al as) JS5 (Sl (5 maal cclnmnd) S g PIEWY) 22
SN %2,7 (e o) 5 el QS anlal) o il L S L e A da U
pa 135 62 (S bl v siddl s sid) 35 gy Al cpm (9654
@ Ol dm sl il Ltday Aall o b jeas 385 g3 L) Gl )
Ll 3 A padd olia¥) LSzl 6 ALl s ol ) i G5 sud
(OPGI) (s )Gall janall g 48 5l () 93 oyl (pa B sl 5 A A0 (G sk oo
il Botiall b AR sam sy Al slie ollin culS (3 Y diLayl
gl (Sl o genll U Jisdi A Jsdalls o( CNEP ) Lloa¥l i all
L Lol oSl ) cllaal adlaall Jysatl o Hgial) ol i (B o5 adY)
AL iy o cKadl (e oIS A o Offre privée ) salall (aell (ady
Lol A G 4 lie e lelas (g aie Aais Jaal 28 Sl e ganl) i yall

QJJ;@MJ\ ‘LJLLMJJ\ BT ?i’?s

¢CRadl (g pal e ganll ISV dag o)) gl A s -
¢ Al ) gl 3 3
¢danall Glblnll ) ax
O3l a3 4 paadl)l 1SV aa) 5 e el A 4 ) ol
ELQJ,\SJ\
Alliy ApCull e ) Josatl 3350ma LAl ASd o< ) ddlayl
OSad) A8 5 e Uadl Al gall iy Jled as gl

93



4 j\Bed) 48 il 3latial) 07-86 5i8.2.1.2.3

Ay g Ay Hlaall 48 1 Jlae (e 1986 e e 04 1 07-86 (58 puss 0l
Sl QY dasad (A dlall Jaxill @ gll and  CUSL el skl Chag
e Jlenindy oSl (3at 3 (o) sall Aaalise Juad

dai el Jysai Jlae 4 ) aleasi 2 J8) (e 2all G la) 128 3
debﬁﬂ‘@m‘éﬁdw‘wﬁé\&@j‘dﬁJJ\)JAS\&_AM\

coalEl (e paedl Lghadsit PR e D I At iy 86 058

OmoEl el 3l ol Y e ol AlShay Lie ddlid) Al

(el mllal o jlaadl (el mdlial W) ) (5 56l

Sl el clilaall g ALl gt oy sailly daalall il Al pady

(il Al el Ly

1993 ana e b jidll . 3.1.2.3

Lzl @lidl ?1993 Gujle 01 3 03-93 _xdill agud)l Al
gyl S HE S Bl e Llall Jawe iy 07-86 o 5al s las
5 siun pn S (g LS Al A et Al Al 48 ) e bl el
Ay il 5 AplaBY) (e laial) (o sl
Cun o Dlimndl) G g PIA (5 Jall ) Jygatl) & A gall Jaxt 3 3 al
Lelaal) s Lobaiy) dubudl 8 oS0 Al gn e Sl gl el
Ao o8 s (1995 A Al ae z.0 bk 169,33 ) Jeasd LA 3 ) Al all
e 3 Lo e ke 91,85 ) uapead LAY Gyl e il 138 G ¢ a

1986 (uba 5 g iy oA jal) dpan ) Bu 2l <1986 e 4 (B Eusall g lial) 48 a0 (ghiial) 07-1986 (sl
11993 G sba 3 g s 14 and) o il o) dam ) 533 5a0) 1993 (e 1 (B ¢ el ¢ (g tial) LNy (gliall 03-1993 (sl 2

94



A e gl Blia¥ly il shdl Genall iyl e aaw 2@ B
A z-d bk 77,48 ) ikl gl

Jal 52l o jpui (K cs il Jysaill (5 siuna o Baadall gl V) 138

-

;)
tpelainl) CliSul jlag et Aol ) -
B A a jle g ol -
telidl 3 se Jlanl 3 R pli Y -
el o ge A Hseds -
Caelia o yiine Liy ) lag i 48 ) A 8 jhanl gaill gli ) o8 (Jaill
Ban (e ) g o LA cdielaal) GV il ) 4B cela gl 45 ydall A
A gall 1 jae (e dala 2 ) e a3 o dae geadl Gllallll Y K 1360 KU A
g e il 5 A gl o) (sasil Jal (1
Jaxs Al cilea A dagiia) dubndl 8 kil ael (1996 A ae 13
A e LS anld ) Sia) e ganll el e ClSE (R el lase B LIS
Jalaiall Agall Jaa plaiall Agall 3 <8 Pla) 4 pedlB dana 45, JA
clileY) 5 (Sl Gagse jaa pastiy sk ) elld aey gl Lo lda g Siadl
Oe e SV Al S s g el bl Jidlae ae LieeSle dal (e
laliay)
Al ) s gall A 4 ad) Cliga ) (G gm aBl5.2.2.3
Absh 4l a)sall (& ZAd Gali e die aad Loy (RID pall Las
Al N Aadlal) el al¥) (e Aleny alill e 4 5 el claludl Cuasdl (JaY)
Anliay )8 A3 (8 el aY) eda il ) a8 A N Bl sk
sle e sl G e sty (Y Gl e Jpeanl) digasiy Cuaat Jae
Ao gene sladly L0 al (B sl a8l skt Jal (e 48 Saele g e
Les 0l 8 e ) Al a8 Aeanadid) A0 sl (e
058 Ul (A aand je plaal 1S5 (il Adge yoaTs Ol pedaiy (Bl

Bale) Al Ala Ll i Jad) (B 4 jaall g Alal) Aaglaiall o o i A0 1) Jasail) Bale) 1At panll ae s jas !
15 08 083 (s g 00 <SRH (AR Jasald)

95



o S Al Gandl skl ma Ae s BlA o dexd 2005 daud AL
Dimy o Aga ) (m gl Gays o g e o dlad) 2006 A
Ugpdl gy eandi (A 310Y) Ay s 4 ) dgin H (3 gull dadaiall A0Y) Al
HdaY) Ak

oaddidl Jaall @l delaay) clill aneby oSl gl ANy
Lends Lae ¢die ganll llabidl daaly daad Y &l Yt i Laila culS o gidl
Ay coafla L S g Uad 3l A gl Al jae e Adld 3 e aind ) Bae i
& sl 13 oLy Agall Jsa Cun tg V) eldinll (SUlS Baaie 4y lipa
Ciliadall ax g5 e gl A3 A0 J)sdl e Ll Jae e JalS IS0 8Ll (e
O Adlall a2 )l 50 agd and W (Al 5 6B e 2 Gk Gl Al dpelanl)
s sl A pall (Al gha Baaly Aapall oda ISE ((Sine SL) ) adije la) g
g el e Sal) Al

&) Aense Arpall b2 ¢ ascad) f ) ealull elaa¥l Sl aag LS
OSsall ASle o Jpanll oS ¥ A i Jaal @l sl cilsdal
LU A sall e AS idie o sl Ara (5588 Cun A gall (e DleY) sda (50

Jua A ¢ lag¥) B sk oo aad) dapa dldicly G Sal) Culd 13 Y Adl)
Aty 3 ) aalid Cus (2001 ale dwsnls & A (Sl e (e s e e
o adn Al %155 I 48 Leae %10 ady ¢Sl A e %25
Jae Lo ded il Ka e adn %75 ) o Bl @l s 3
2ASL) g oy sl o38 add (e el die 5 i 20

Oe AS sladl) ozl Y1 (any (g il pladl) 8 o petisall da sSal) e
At gl LS L ladll W jes e %20 diie J3lal G5k e Al a8
Sl all 500 asea ) Jead aganad)l JAal cld BBl 5 pale duas clile)
Blasa s A o Oy Ol sia Jidlae sy @lldg o5 5 3a

Bale) A Al A 3 1 i1 sad) A 4 juaall g el Lagliial) o o il 5 a0 Jagalll Bale) 1A wrandl e il e !
19 e oS3 (B g 4 «SRH 8l Ja st

< pali b (e Lpagandl J) gl (a8 Jaial) cliSial) g ) (B 51 pdd) ciladiSg Jag pdd daaal) 105-01 B (s L5 o gau yall 2
2001 A1 23 A ¢ ysal

4 b E3al udld (Ml poally (3l Lk ((CNL ) oSell (Al gl (§saiall J35 a0 581 saaal) 308-94 b s34 p g pall *
1994 s sis)

96



(gl e SE) Caaill 50 ) e Al Sl salad) da Y das
o blia¥ly 5l bl §saall 3 )0 axe aa cdisaill B Sl el
©5d e DAl B8 axe U Adll ASal) sl aaal o el Callall Al
Gaali lee Jgla & 5SaD 55l (e S LUK oDl e agaaal) Ja)
ge Jslall (e de ganal Al jag Gy day L Alcasall o3 ez Al dal (e
faadic Alle Clange Bla b Ja I deagill 28 i sal) A il 5l
138 Jiad Al Alel) sl il ) Jeat e Jad) Ayl dia ) g8l
oAl Glada AS s (N dysal Bale) AS )l L&) elad L (la g pdl) (e g il
OSadl Aliana oy Sl Gl BY) dagph i Ciag (1997 Aiw b o aal)
6 sl e gl eliin¥) (5 gl e Bl s o5 sam Dpaal ) dpnd et
.(_..QJL-AE:}”
il jial) Glagal) i

sl bl Gsaall b e WIS T e oSl disad S Bill)

) Gl Jysad &g s ya 508 Ve Canal Ll il iy caliiaYl

Gl gl Aga 5 mg B miayy cpdlay JSE (B ) A pes ol (gl oy

11000 i JS Ul sanall 13 ashy b€ o8 8 Gy cpdll o,

ped ) 4 dne Smibe M gMa e ke B I 4) Eaa ) pas il o
sk )G

Opdaie Jsan el oty Gun o S e 58 g aadl [ ) (35m gy

A Sl B3 ) (CPA ) i) sl L il Jsand Aalad) L) saa
il udliall jate Jg I3 ol slial s STiaall Aga ;a6 <1999
5 AY) Agll an e zigei mualy caliia¥ly paall bl Gl
CAl G ) AdlayL 2000 daw ( BDL ) dddaall dpaiil) ey olad el
il s (BEA ) il (oo sl clidl flan ¢ oo ganll g Uadll ) claaity o 08

! Banque Mondiale: DOCUMENT D’EVALUATION DE PROJET D’ASSISTANCE TECHNIQUE
POUR LE DEVELOPPEMENT DU CREDIT HYPOTHECAIRE, édité Par Groupe du Secteur
Financier —du Secteur Privé et de I’Infrastructure Région Moyen-Orient et Afrique du Nord, P 10,
Algérie, Rapport N° 21446-Al, 5 juin 2002.

97



e (2 .2002 ale dsa ) claind Legant®i PIA (e o BNA ) s 8 30 il gl
Hobeall i 383 Y (BADR) Ayl el sl el Caly

T Ay gha Aa ) (g AN & Laadiall 5 AY) Al Clusal) -
Goviall 1 SN Agas) (gl b dacadid) B Glewsedl Gu o
L) dasall Bale) A4S 5d g (g )Eall [ il Glawm AS b (Sull o gl
(CNL ) ¢Saall Al (3 gaiall —
3005 Abay il dony el elia alla @) degee Linie g

Jaxall <1991 (_..QLA 12 C—’Jt” 145-91 6:5‘) (_gd..).q.u PEgeY Z_;uu\ O el g oS
1994 sl 18 s i 111-94 5 ) S35l o s ally asial

LG siall 138 alga (e

¢ OS] allal Al ool laclioe g Cilaabioe judt

¢ selainl) allall 53 Sl dali g oSl Jysas JISE JS A8 5 -
Ceelainy) (Sl als 5 Sl Jysa Ay (i pail 3 Laalisal

)
elial) (S Al ¢Sl

A 4k iy L Sl iyl gl il bl all S as -
GOl s ) Al e JSLeds Rsased clindl AL,
COSaal) o shati g A8 AT <l 3l

Bale) A Al A3 11 sad) A 4 jaall g el Lagliaial) o o il 5 a0 Jagalll Bale) 1A wandl e ccills e !
1504 <083 (G g 4 «<SRH () Jagalll

98



(SGCI ) g il (Al lasa 4S i -

A5 i Ay 1997 LSl B cidd Apalall dgegee dinte 2
&b il s Sl gsle 300 — die elaia) Jlo G ) cld g
OsSus 1999 8 L i o E J) a8y 1998 Nl Pla il
bl il o i 5al ol dill ) gl e Ao seae (e L (g saabisdl
bl @sanall 5 4y ) dpanill A el g A jall x Bl (a8l (s i )
CSAA" (il Ak gl AS 8D ) el S b (e Ao sanay o Bliall s il
('CCR' (aaldll zaley s 3S,all Gsauall (CAAR" (el 4y 5 3all 4S5
("CAAT" Jaill culndlil 44 3 5all 4S50

JB (e As siedl) da ) (g8 len 8 AS 8D o3¢d Apulad) dagal) i
@ O el da giaall A ) EO sl el Cua Al Classnall 5 sl
blaas ¢ sall Al Hlue) s dplaril da go Uaguy Ulaa ¢Sl Jlae
((Claaiadl yaus 8 Al ) cisd jleel) Al ddaad) an se (Dl 5 ) LK
po B i 8 A jie pe clliana) A A jie clilEaid day )Y
o siall llaall Claall o 5l cpaliy Jis o SIS L Sary L S luey)
L0l dae JIseL Glaiall 3 sl (e (el 1S

ooty lad A idl Glansell jaad A8 e o AS)A) baa e WS
Leioh (o Apaaall (ay ) Jrant dlaal @ e Anlial G ge cile Sldl
J(SRH ) () Jagaill Bale) 48 yd -

Wiy e Baaiea ASn e Al dunie 1 disadll Bale) 4S50 2
celial Jle Gy (1997 b 5h 29 b Waslid &5 agnd 4S54 a2 i sl
Db (e B 385 daid Ay agus 608 (e 5Se Ol DLk 329 0 a
Sl 4.165.000.000 dillea) Gty s 833 U gl 220 gy & 25 cagudl
LAY Gpaalisal) (g e g A

Y I'ordonnance N° 95-2007 relative aux conditions génér ales concer nant |e contrat d’assur ance cr édit
immobilier aux particuliers, daté du 25 janvier 1995.
1998 Ju 41 06 gk 98-01 4y Saie¥) a2
i e Ay il gi 5 Jlal B Juall Gl g e pal 1) <2003 bl 16 g by aaial) Al dalad) Laanl) ) 83
AN 13 s

99



el @il ) Lpaganll gl Gk e Jsaae Jla) iy (e %0654,41
Agatill ey g i all ol B (s ) (bl Gl cs 3 )
| (LYl sl g 3yl e
40 gand) A3 A0 Gl (e Hgaae JW Gy e %630,39

Besan)) paldll WKy Gish e dsaae JW Gy e %015,20 -
ol 4, 3 5al ASHE) CCAAT! Jdall clndil A 9 5a) A<,a) )
("SAA" cpdill Ak gl 4S5 C"CAAR'

" S A ) RSl A saclall (e A 80 chaliia Ledalin faul

o sl Gl 0L sae Lusall 135 ¢Sl o sai Bale) 3 duanadial

oas A disad sle] (& o) dasaill Bale) ASHA i) Gl
Bind e e emdnd ol elang) Cijh e fasied) (S
- LA Gy
¢JaY) dashs dans gie QIO L) oldail) 4lad Gt
Josel Agm sall AL Abligl Ly slaty Alleid) dosSall Lndl il med -
2 5l gl e e Jakaall Cadsd Cangs el g oSl
Slosssall HS1 Ga b slhely gl a ) Bom skl B A4S Ll
@ 05 n o Onbl sl (s 8wl Ak gl A a5 AL
(138 b Audlial g ISy ¢pg Y LS oLl
LVsame lle @yl ol Aol o L) ol (e Jlsa¥) gy s
tler Jsemall (3l sl ae (380 Loy Aladl An ol (e A jlae S5
Die b A ALl aad ) Giag ) A @ et s -
Ll o= 8

J(SRH ) ) Jusaill dale) 48 pdig 4y liadl ciliga ) 39w .3.2.2.3

I Apasll bl s AU G e Y o sl Bale) Gl oL 2ay
dde diay Ja¥) Jyshll Jysall S8 JaS 5 shial)l ol b L) Jea sl

Do oAl (148 gala ) il
GUIDE PRATIQUE pour le refinancement des cr édits au logement, SRH, P 5.

100



il oo Gjluadd Gaal 1S (bl SLaBY) AS a Jedly Lapdn b (5 g
A Lo Gl A Al 3l gal) dagadal Tokas dad el (Sl s il
(Sl () BY) Azl dallae ) Chagy ) ysal) Bale) (8 1Y L aaY)
S eyl sl o @lld IS o) s (5 saal dpaal @l Joal) JS Laaxs )

shaBY] (s sl o

s Al dalal foalaadl (e de gema e a1 dysadl sale) dlee S5
b L L S g cAiul o) o3y Ll La ji g iy a5 by

L el s il e da sieall duia ) Limg il adlaa gl solel
Sl s ) 8 g yaal) e Lia¥) e Ll o saainddl elase ) )
cililoa Jilia ¢ sl
Ll satt 3aley adinall Jagussl) iyl (g da el (g i) () ganmn (S0 O
o

fan ) (S e Jganl -

¢ oadd Suel -

RS- WP PN
ey Fasngall pud ey ) dasadl sole) il pi o Gsngall e
Sead o oSer Y Cumy usel) Ble) Ao g ol JLl (ol 5« elaiaYl
cJasail 33y QA (S g g5 casiall cililacall (pe %680 wstlaal jlual
Asdadl) 5 Alall il slaall S, 1 g8y o L s pall o sadl sale) B
el 3l il
A gl B ) Josal) salel A8 ) 6 seieen Aishyy Jla
el Amea) Gl e lede A8 gal e cAaelia) cllealls 4ald)
¢ Cpanlosall Lyalal

¢adinall Jogmsl) (5 A e Al s (pun -

! GUIDE PRATIQUE pour lerefinancement des crédits au logement, Op.Cit, PP 4, 5, 7.

101



ey Bae Ay A 25 st Y Jygall BaleY (5 paadll dyia U B4
¢(( s . A5+5+5 (g1) aaanll ALE ) i
U Asthall e I Jigad el jaly ALl a3k o ¢l Bl e
Y ( QULA.CAS\) QU)A)]\ BT mujs.\g”_um cu_u’a‘)]\ d.\}cﬂ\ EJ\.{;) :\.S).u
Jasaill sale) dae (30 %0125 e Ji
oY) AN e s g i lie G e 568 o caan clilacall s3a
Josaill ale) A8 il b el 2y oAy gilal) Al 4 sluiie Al Glilan G e
Jasadl sale) Alae alad) Jdie ¢ el Japs Yl oy (e 3 )
JS5 A Al il call i )y sal) Bale) 48 5a) (S 4l ) dil)
) YA Lat A (3) g o Ay Al b g
SosalE CWae 4 LN Jady dasied) clledall ded (alisdl
¢ o)
¢ Buall )
el e
Josaill Bale) 4S50 clee ( Jall Gaadl G Ldan ClplSe) ok D
i dia ) (gl Badlae Jypai sale Gfild Gk i e sl
I
T
e s Ga ad Jagall) Bale) -

dgad dudl de Jpanll adiead dasu ol GISaly adld ¢dsy Hhall o3¢d e

e %080 a5 (& oSl disa ) (G e AN (a8l s saley

ddnall Jasegl Closage e A agdll ) V) el daaiad) cibilacal

(oSl g HUa) L da giaal) g jally Ailaiall SUaAY) aaen AV 138 Jaaly
cinal) Javs sl anly dlaiee il 5 4 sl clisa ) ases A5 LS

! GUIDE PRATIQUE pour lerefinancement des crédits au logement, Op.Cit, PP 6-7.

102



e sl Ga (g Jysall Sule) -

athal il o Jpanll adiadl sl el Az phll o2 s
o OS] ApS) ag @l ) (8 lganadl S Al 4 laa)) Ll Jysad 3aleY
(o) dasaill 3ale) A8 58 anly 5 AV clilecall 5 Cliga J maea dasas ol
Josaill sale) A8 pd dlld omiiay Jeatiy L A5V A1 e o L e
F da i Leby sai Bale) adi A (G sl Adleiall UaAY) maen i )

A<, 500l Ll J3ial (g 8l 5519 ) pail s adinal) gl 2y -
cosohl o lele G 2 Agee Jiie a0 Jy sl 3ale]
50 ey Tiie ) Jysaill sole) 3858 e Mdinad) Jass) ads o
(il (e Ainiasall gllaall 23 iud 5
ilee Ganaly fie i ) Jysaill sale) 4S50 aa dainall o) i o
g el Bilad) e J

i) Jass gl 5 8 1 b gatl) Bale) AS HE G gl Glaady (agal) )3a

dasadll Bale) AS 0 Lo g0 A (Jysadll Bale] @ob (adn Led 1
Lo gy ) A0 seks e ot a0 i ) sl Bale) cililee of W)L )
Dtue) Dhlaa gl &5 e g sl Bn e gl o oY) Akl iy e cilS s
sale) AS,d bl () 1 Jeg dads A il ol gl Lelaa pua il
ol Al G4 JSE 3 il e e 4l gal dlad) el Qi i 1) sl
I AN e i g ) (0S5 A5l oda Bi5 48y o Clisa ) ASEs Clilaa
ol il andy s

Akl ae S o Ja ) Qhsall sale) ASE Alall el (il cus
A" sl Ga g o dasadll sale) 8 Aidiall Al 38 Hhall Glla Aleisd)
il 8 sl oda g gl ol a8 AS AN 58 Ladie Al A je b
o Coxpe g oSl Jisalll Bale) AS,5 anly daeie SV AS0 (e
Meaiay s ) g il lalie Jaad (g il (palds SIS 4, L)

Bale) A pd Adla Al pa 1 i Jadt B & puaall g Adlal) Ao glatall o o i 5 A8 Jagall Bale)  Age danll e il e !
22 04 0 S3 G a4 «SRH () Jysaill

103



oAl JS b edysall sale] Aee ) 8 ad ) Gl 5 LEY) e
(gl Al e AS 58 il (e Risae b Ula Lede 3l 4 Jlial
g ) Ga ge ) disell sile] Blee 3 () A8l Jlestid (e ol 4
b el J i coan ) ) JB (e alesd Q5 Y cpaall lue) haa o W)
AS,8 Jie pay ll flaa (4 daadice Al Cluuse 2y PA e @5l
el g @l Gl

sale) 4S8 JAN o 5ulShe pady Lad Ll cygaill sale) (3oh pady Lad 108
Clalal B sl Jsall sty 85 ed ol ol 3 il sl
Sl sl Ly f i Cum 3 sl il Gl e Lo ol Jsall 33le
J8 a0 sl ke AS 58 (yo Aidaal) 32508 Y bead g Hlind g ja dlainsg
e ) Y] el g dlaall ag i) Adaine (e A Al 320 Y axe (e
sale) (g dadlill Al leos0h) Xl e (haledl e salauL ol gl
Led S Aty dalle 3 )l ge (8l ol Bale) AS 58 o) il Ly sl

¢ bl Al Goudl & (Bons) Claiw jlaal -1
¢l L (8 sl (e ol 5EY) -2
sl sale) da¥ i el ey ) cillad) AT Jé e salll -3

(ol Lyt ) O il M gl e calad ) cladiay) ¢
oo (& daali s (ol J) laBY) pua gl ) shaig ae i A il8 A1 50 Y <
A Gl a5l @JJB@MU‘J\:,& cg?_'us‘)l\ Jo ettl) B2Le)
@&Jﬂ\ Qy&JJMJEgA‘“,.\AJS\ o gail) Sdl.ﬁj:\,.\hné@‘ .3.2.3

Al

B s id 20 b ¢ sall T05-06 &8, oslal b Gyl bl Jul &

e 2 gl ad (alall 138 A I s 8l Ga) 6 peaidl 5 <2006

(L Jmal b Ay, Libeglaie ipeme 135 o i5al b sl ol
v 5 Bl e LeauSi

12 by 15 sl oAy 0 jad) dpan )l 5y a1l 2006 s kb 20 B Fusall uda sl Gag Al (3au 88 auaiall 05-2006 G
(2 b, @ala) 2006 Lube

104



led o Adee 4 o (55l allaiae 3000 dinle 8 0 ldl)l i Caye )
os Jol B sV Ji eoils se e Al B ) dga ) gl dysas
Gl QG (B sl e 325 LBY) dsnse Gl (e Agia jll (g A
Rasia ol 6 e Al Al oyl o A e A G e 3 S
A gk deede oBgnd) (B Jglall ALE Al 3 gl laals 3yl

Al e Gpae L o o old) L e s A0 5lna) desd Wl
Sl g Ul (A Lgaie @ (g 8 ge JOUED s ddaud 5 J LT

dia s A )lie ) aaddlly aiat A gl ool danie Gyl
Aol 35 A Al L)) (a8l el yd W dshn Al A
Gl (G Jyall ALE e 3,5 ) Lelisad s Al Al lesall
23S oall pasall v 351 ed Jpaasis

b el oS yiay A o S el pasall ) LAY s (el Ludg
Cloa (o adally Lol gl cdallall (3 ,5Y) o ddadlaally bl gy 48 cdleal)
s Gl Y

Aia ) agi deede Alle el ) Ll Alal 15V (@ la) (ai Ca s
& Al Clssall 5 sl Caha (e ds giae il (g il 5 L Y LS ) (e
MMMDJJ&A “"_1\.3);}4]\ uaz\_uuz\.c}m.xcl_\;j\} us‘.d\ d.\}.qﬂ JLLJ
Al (5 gl 8 L laa) & ) Al Gl Y e

Adalusall il gind) e Al Ja LalSal ¢ g il (e Gulall Juail) J gl
el dau e e ) 5 A ad) 8 e Cus (O 88D ) ey il e
A s Gl 500 ) all 50 (e dddle Al g 5 il siun DG

i A (sl aUaill bana ) il 26 (e JSGaD) (53l 0 Cangs
. - - . 5. . . o e - PR
55 85 sall (a5l el el e TAas ) (a8l By e 4k
Al Gl sal) 5 & gl

A 1) g AN (B8 Candaial) 05-2006 GsiEY (e 8 Bakall
OlEl (udl e 4 Balal) 2

AN (adl e 2 Balal) 3

OSAY S e 25 Bkl

OSE Gudi a Jg¥) Balall ®

105



Ademy ) sl e sk e el s al (pud) Lapki ) Chagy LS
el o anidng il Aulid) Sl Bas gl dals ddiay JA0) (ga gm0 ddle
830 ae oS Clan s ) JERY) 25 (ol sall Bl Ay (83 ek A Claa
A Clas g el o o Y5 o peiall aady Lae 3] 3 E x5 Ja)
Oe Ghlsad disais da¥) dish disall )5 ae dd s Ll gull oy 8 piaa
Ty patien ) g

Josal Jisrs epibal sall 280 580 5 580 i e Jay (oA oy iy
Su Glaag sl G el ASY Jysail) el AEe dagy «Ja¥) Jish
Al 5 dpend 5 Ay plad g

Laddll s ApSull Claa gl Jon sa o elall Aala@Y) Calaal) aal e

A Eal Gl (8 o Ao ddiay saaall s Al ) a5 A Y15 Ay el

Al 5 ASpa ol D) saaw Ay laall 550 o2 e callal) saly) é Gl

58S Al Al cileliay L ye g Ul adf dials cplaiy) §sull 8 (gl

I ALLYL s dae pa b B  ganee WS (L el dse gl )
Al gl 304 )

AL el 5 il S8 ) L e e ) (g Al G5
s Bl 13 &) g Sl 21 aas ddeliaal Saaa Jagdd 3 g0 s (e
z o LS L4 ) a4 el deshiall Gyt #Oal jle Gada z e LD
Jisail dga sl Al Alalugll s ohty Allatiall e gSal) Fuadd il ae i Gaia
gl DA lutaa s gale Sl L8 Ledie dals oo shai dagliay (S
.(2009-2005)  ouledl
iy g L aaly ol we Gla o5 a0 sl sale) clilee (Y 1k
el Spah Al gl (6 sl o Al g hll aal ) T3 cdplaall 4l
el g Gase Aalal o) se Jlexinly Cadld 3,880 o8 ¢ aliiad)l

Gty ¢V gl Gamadl) 8 agiin el Jysail sale) S5 gl Jysall sale)
Adaal danl @l &y laad s il ddadae e sl dlee

Bale) A pd Adla Al pa 1 i Ja) B A puaall g Adlal) Ao glatall o o i 5 A8 Jgall Bale)  Age dandl e qullls e !
22 04 0 S3 G a4 «SRH () Jysaill

106



o2 g Al Addaa Ao gl Ales gaadai 1 G Gl (3.3
( BDL ) dslaall dgaiil) elisd 4y jl8ad)

iy sa Laih aaly ol ae Qs g5 Ja sl Josall sale) Glblee (Y 1k
Gl sale) A58 jbad Jaxtiie J Sl 13a of el dddaall 4ol
R

id 4y el (ap 3 Adaine o Gy 5l dulee Gudaly Gl 138 (B 4 R
iaine e 5oyl Alee Lalind 5 oo liall Ll (jmyey olld ¢Adaall Al
Sl 13gd 4y el a5 3
Pigdaal) Al iyl (o jlal) JaLEdY e .1.3.3

(6 Nnd) (5 gaal) 8 i) Lol Argada g it gyl (5 ki juaial) 128 b
D el dpattl) ol 4 5 .1.1.3.3

Ji 8 30 asd 158-84 ad) aguyer "BDL" Adaall duanil oly oliy) &
Jum RS 39 e Al J3m A el il A pues dagm elldg (1985
(o el de sanl) o sall 48 g0 5 Jy s (8 Anlaal) Apaitil) clid 4t )| dagdll
Glada g e 9090 Aty craale Al Gluwsad)l o2 sl g sl b o
&) 1989 (i 20 4 Aladd dpanl el Jpad ol sall ADMEW aoy il
S i osle 1440 — aie elaial Jle () 3 aed 4855

b by Jald ey muay Gl 13 LS g & 2001 dis e Ay
3aal sie A5 153 (e 43S0 4SS By e calaidy) slall cpabie calida
daa i placly Gllhy ol daddl aogh & Bl ) 8, ahgl Gl il S e
ol Al Aa siedl) s @l Y Adla) <5 laall (1 jall
el (a9 8l g g el (2 Al 4 pae aaliii 2.1.3.3

ALl lay cad Aaldll o AV (m gl s o lEad pa ) Ay e Jexd
el 5 Bl (sl Al pda s (8 At ) Lgiage Jiai s L Aalall 4y paall Al
T psE oeh alad) 13 e g Lgialal e

alall (6 AY) (g il 5 sl (a8l lile dallea s Al )0 §

1 BDL : Lettredu Président Directeur Général, Al Tanmiya, P 5, Revuetrimestrielle, N° 05, septembre
2005.

107



¢l Y1 (5 53 e Deall AAS anly il 6 §
¢adl Jlaain 4y gllaall Ja g il el dawl) Je e sl 8
b il iy Lalall Jaall cilaladia sy ) el jaall L ys0 ouny §
Al (s 8l 5 s lead) Gl Jlae
Gaa a3 3eal Ginh (e 3aBiall Jeall clelaia) Calise 8 daalial §
a8 5 el G il Gl Lad ceSlaadl 5 elul) Aadil 48 5 Caxgy
¢aalall
oas Al Ala Ale S & el JSba g sene e Jee Gluda dic §
¢ialdll 5 HAY) (gl ¢ Ay Hlaal)
oady Lad CVIS S sl = ki o oSy ) JSLall Jglall e Gall §
A el g 4l
OISl ks sall (6 Sl sty 2SNl yy Sae) G deald)l §
(6 Naall i il Jaliy
Lyt sl cany (ueal ol Aagid degdl Lald e dal o
FHa s (aad) U cellan O Y (5 DAY Ralal) (i g 5 (g adl
(s in)l il Aalias -1
¢ay )laal) 48 51 dalias -2
¢dalall a3l dalias -3
¢llanall dajia s (m g il Al ye ccililiany) (aud) i -4
(EY) 0538 ) )Y Jlee) jpui 08 -5

(s Nad il daliae Jlea -1

a5 Jall e Lo g 5 s il i i A 53 §
f a8l rial La judi g (yia 8w A8y dac) §
il JSLed ) () e 4 sl (e s Jipad §

D2 oAl (348, gala) ll !
CIRCUL AIRE N° 31/2005 relative a I’Organigramme de La Direction du Crédit Immobilier et des
Creédits Spécifiques" DCICS ".

108



Axdia s ol Jysaill sale) AS 5 Lellu ) 5 sl Bale) Ladlaa Slad) 8
by b (et Led A8 ae Gl gldill dey 128 A8 5al) o J sl
¢ by sl Bale)
A8 ye colflany) Ul Bk (e 8 jade )l b5 Ay el Al §
Ga mad O Sy A Silga il maat Cangy lilenall dajia g i g 8l
o258 s
sl Bale) s (g Al el and dm g and (S5 e dakie daliad) ba
(s = e = 3,8 ) WA D6 ) auda

3 Jliad) 48 i) dslias =2

g jliald 48l Aa sl (g il dafie e 8 Afidie Lp ) daga Lol
st oed el 13 e
olall S o lease s GuoBall uagaidll it ilile 4l jy 8
¢ oz Al 4 35S
(VIS Gyl e (sl e Sl e el §
e ae Jainall oglanlly A el A8 Al Adeie bl ) §
cduaidall ol Hall
95 a4y )5 gl e glaall g BAAIL Bl Lo S e Jsasll §
¢ omHlEall pagaiall Gilalial
G Al A e elilany) ad Cisla e el N s il §
Dbl Openly med G Clgagl sl A ccllecall dalieg
O 8 Gaagaiall (gl
Oend JS5 e daliadl) p3a oot
oA el and -]
Al Adaisl) Aailia g o ey 48K

109



" ANSEJ " Ll (i sl il ) &S50 a5 -
' CNAC " Aadl e opalill bl (3ol (g 8 -
(DN i g jb -
coald b Jeal 5 Al (g -
Zleiall s A Aaliey puny b dabiadd olel Gyl degall it
e as e ) 138 e g Al L
¢Sl oyl e el ldled jlad Je jeud) 8
¢dainiiia QL»\JJ
95 a4y )5 el e glaall g BAAIL Bl Lo JS o Jsasll §
Odgiall Clalis
opnand ) daliie daliadl oda
o2 A el and -]
Aald s Al a5 D) g aud -0
cililacall dadbia s (ia g8 A8 e cciliban) and -4
L oh L Lealen (il (DA 3 UK e alite andl 13
rlilany) s -]

— psdig

¢4y el oludl Calisdd 4y ) gal) cldalinl) & Gl §

(lealline 23S 35l (e el cillalis JSU el ) dadtial) (e §

sl JSi Ml ogmily dalall i gy el 488 85 §
8 jall 5 AT 83855 e shee

DS Y ) Ak L el @l DU A ys el clilany) Juy) §
Adadl o galill sl gl Gaviall (bl Juiiy acal dudal)
T B BT

110



Tok s Al A e A -
— s

(oo ecriloglet ¢ ypilia ) il

t4y Jganal) o) 2y ae afiillag (s g 8l A58 480 e §
¢ g Al Calaand 5 Jlaain AN Glwca gl Jac) 8
Aldiaall paill axe Vg (g 8 cileladid dalie §
rbleal) Aailie 408 -~
dadia g Cliladall sl Jidll 3 cdale ddiay 4l Lgiege Jiah
Mgle Jpandl
S )Y JleeV) ad 48 -5
— AdlSe A
¢ Cpila gall (g oY) i) §
¢ el gall Jaluall dailia
¢Sl Ay paay Aaleiall L) ) oSl B (il sall daylia
¢ ALY ¢ 40 sl Jlaell Cildalad o dalia g Jac)

Cilgan i Clald ) Gulad o Ay paall HLénaY) s ) A 50e Jac)
E):\AAS\

w W W W

¢palal) Jil sl 355 Dloa a8
Al Jlie 5 Cand Y) ued 8
T il (Ggud) A& laal) dpaill) iy JaLii .3.1.3.3
Jisai ag el Al A gien JaY) Al Adle (o)l L Al ey

Ul Al Ll da g0 sa s oS Agd o ) cp) i Al 4G jlaadl cillaal)

111



cabiie g i JA Gariaiall 5 4w B5 e jleel JE cpdlll ¢ el Gaadial
(SNMG ) gsazaall Yl o) o e BY o s sl

JuSind 3y oJasall o dalpall Alla g 5583 dag il clisud vie
Al o shy (L. al A8 eliad) (gl lua xid ) GLIKEN yand ddil)

PR Lo s 58l 4 355 O came g2 il e daiag
Lol g
A (K5 Lege cs s Dl Osale B Gl e sy o g Y §
¢ (CJ\ ¢l cc.ujﬂ\ cc\.'\,ﬂ\) Sl
t el paall e 3 )all a8l sl dasy §
das g8 1Y 9640 5 7.2 50.000 ssbey o 8 LAY 13 S 1Y)
.z-250.000 (3,4 abilal)
Ll Baa
28 g8 clle 20 e ) a8l 2l (5 geadll 304l na o) Sa §
¢4, 65 é}é:\di&._i;gy‘_..g.ﬂ\ o yars g el audll 3 a8,
bl (5= u\ sy Y oduw 60 ?AJLA‘;\ skt Cpdll uamm Al §

. gl B a8l oda

Al Jaxa
Rl el Y )i o (S ool b g L el Jaes
¢ sl AV Ay
M\&Pmuaﬂ\wm@\ OLS\SJLA%EJBM\ d.ﬁu).\:ﬁ\.\ §
¢ty ji :\_IX;AS\

L Circulaire N° 38-2001, relative aux Reégles, Procédures et Conditionsd’Octroi du Crédit Immobilier
aux Particuliers, daté du 02 janvier 2001.

112



Adaal dsaml) el s aedl A aad e Gulad) 30 Jaea §
Jasall sale) 48,8 ) aaal Jasadll 35 2 4 ¢ livret BDL )
¢(

) Jaddl 25 25 s Ay Jo Guadd) 303 Jae 8
() dasall sale) 48 ,5)

:Cyn)j\
(4l add (Su o Jsanll) ULl A siaal 4S8l ias

g Jsenall L) (538 e diias (TVA ) diliad) dadll e ol e

LS Lgalie oy a8l a s )l diend) ik e el Al pee pd

e
¢ siw 10 gt o J8 Atne 8l 2.0 6000 §
s 15 e il 5 <l g 10 (3585 4 a3l .0 8000 §
A3u 15 358334 £.212000 §

s Glileall

Lg.ﬂ EJ)M cé‘;\}” :\43)3\ (e :\_\‘}Q‘)A C'_abl_qs; clilaall t}ay U)S:‘
(3 gall
1058 J)saY) gy
(@sall Ga aL) de o il Jgas 22y §
c(SGC|)djbd\wﬂ\uumﬁygﬂdjbﬂ\ua)ﬂ\uu\ﬂm§
:&gﬁ}@)ﬁd\éﬂb&oéwm\\&
¢(oen o) oSl Baamta Hhlaa el
¢ il 35 uals
¢ il ek s,
113



DMl Gyl e AUS ) eSS e g 28 G el oSy
(ocpall cligh e

Agaal et ey Gyl Ga pal Al 7 sied)l el (R El e
pbaill ) den e asmy clld B il 5 2004 A PlA Aald by | sk
g g Sy (a8 mie )8 Ay S Bl G gl G B e (s3] (YIS 3ol
Slo g il arent Y s Al dgn (e asmy LS L gl a8l e Akl A 5yl
aSatlly JYAEuY) (KLl sl (0 1 el s eans 8 cll3 e Sad e Shaal
Llis sk cpy (S dsalls L pa @l e Aalddl dysall cle juilSie (S
(2004-2000 ) 5 56l 5 siaall (5 il a il

Adaal) Hoatil Gl G ke pe A siaal) A ylindl (g il 3(1.3) Jsaad

Suiball adle Bas )
£ gaaall \ 2004 2003 \ 2002 2001 {000) o
QS
19113 7404 6488 4585 599 37 il

13200382 | 4909431 | 4457403 | 3335573 | 465845 | 32130 | @b

Source: BDL , Rapport Annuel 2004.

P s (pal A A jlaall (g jall Agaal) ALY ol Jsaall 138 s
3 o5 2001 diws 2000 w8 A i gl (3iad e 2002 A
dis 4599 ) 2000 dis 4 37 (e dasied (g dll e Jead el
e 8 6488 muad kil 13 Jual i 85 .2002 & 4585 ) Jead <2001
M pdiy) Gl g oseae b 2004 Al b 7404 ) Jad & 2003
19113 ) oY da giad) (g

Osle 13200 (e SSI ol Al (5 jlial) (i i) diny ALl alliall o geban
il okis 2004 4 DA & .2004-2000 5 g6l g gene e i n L
Jie Aa giaall (g Al Chai (e STl Ol gl 4909 Ce b Le Al
.z el 138 ¢ L)

114




sl b o <2004-2000 5 yill Adlaay) bl Gl ccall asgiar Ll
by (Gl ) il e () ga @l e llall e %046 aiy S
Al ) Al msdl e callal) (e %015 diad 3 daaal) bl o) i
Jsaal 4y L 13ay a8 Jo bl e %08 Legia JS 230 A augill
(2-3) &,

C}'\A.d\ ‘__.QJG:J\ ol Cnll s c_ujﬂ\ 1(2.3) Jsaad

Sl e TBas sl
g e

(2004-2000) e A g s2se

"% ddeal) Clilall aac

46 6035037 8347 A e

15 2002991 2355 Bada iS¢
8 1132314 1808 OSuad) dings
8 1052221 1539 CSed) A gl

12 1557837 3190 (CNL) A sl

5 674954 617 (PAP) Lal sa ¢ La g1 i
3 363045 703 (CNL) s ciliSu ¢ 3
1 212324 321 (VSP) hhial) o aul
1 109790 203 bl sladal (S g )l
1 59869 30 e glatl) o) (b S g )i

100 13200382 19113 £ saxall

Source: BDL : lescrédits aux particuliers, Al Tanmiya, Op.Cit, P 22.

Lhadl to aadl ) 8 oS ol pd ool alae ol Jaadls ¢l e Slad

Ga pe ol 1385 901 Jidi Cus cdlfim aa B8 ¢ caaludl) elaia¥) Sl Lad

6 sia o (el elaia¥) (Sull (adi Al el jd A sendl cillalidl oLy
Ll ol il ddlS

Qo 338 ) L 85 o5 Jgaad) 138 b qaudl) g8 1
115



:( BDL ) 4alaal) daiil) olisl &, Val) (o g Y ddidsa 3,58 .2.3.3
b Alicie Al Ble O DA (e jeaiel) 138 J sl
rAgdaal) dalill GLLd A ) (a9 il Adadaal" ). i Jugad Bale) .1.2.3.3

Lol dysadll sale) 3855 ibad) Jeatise Jgf cigdad) danl iy ey
ran Las 2006 ia s 2000 ol M ias) Jysall sale) e @iy 5 skl
Jasaill sale) 48 58 o aily L elld ) 2ling 5 e JS 8 bl Al gl Ly g
P 7.0 Jule B (e ST 4 alaay clul) 13n 33580 (g B Jygai (e S8
5y e o Jisalll sale) ddee Cudiy 120065 2000 G L sieddl 3 sl
as sl 58 aa 85 M Sl DY) Ale ) aasall ALE g 7
o andl i) J8 e s giadl)

%4 o ddadd el oy hilae Je Guhall Jisal 3ale) Jare sy
Gt %025 48 Dlee o el 1 Gl e dnhall c¥ e W L%7,55
G s My ¢ Fa )l Jasall 3ale) AS 0 oyl (e Aliaall Jygalll Bale) EVaze
Aglaal) dyanil elid Sl algl

A3 b e B oaiad A ) (a8l adlae ol Bale) Cllee b e
S cdad) oda #2003 L & Lagead laelaie lagh o 2l Jisadll salc)
Oilianall cpalall (el Cpdi N Gl e N o sal) Bale) CLELE) ¢ Liad)
o (JYU gl Bl goed DA (Ml Je o e Gl
Lol csaiad) (il 5 ye J5Y aa )l Jysall sale) 4S50 jaca) danliag ¢l )Y
Oila sl Casas Ll disall sale) 4S8 e culS @ edgli)
Josadll Bale) AS i pobiaal o ) Jextisad) dlaall Ll @by maal LY
2l Jasall sale) AS Hdy Adaal) dpanill oliy s slandl 2 giedl aa gy )
Dhle 5l aaay dplaall dpail) el dadae Jyoai sale) (Mo el o sedally
A Joall anims e 05,2003 dlgs A L

(Bpbs ale) " L) " s (e Lot dlaall el Apaltl it &y jliad) i ga ) Gag B dumiag t
2BDL : Protocole d’accord BDL-SRH, Al Tanmiya, L’agence premiére vitrine dela Banque, PP 20-21,
Revuetrimestrielle, N° 05, Avril 2004.

116



.2006-2000 5 yill jia 5 Jysaill ole) cillee 1(3.3) Jgoa
z-2 Bas )

Al <lalal) aae &) g}
32130371 37 2000
162031044 195 2001
658473390 864 2002
3564990394 4964 2003
2323793876 3928 2004
796324626 1217 2005
1078663724 1877 2006
8616407425 13082 £ 5—axal

SRH i da (e Lely g alaall 4 jlall o 9,8l dmica g Ao alaie YU llall dac) (e 1 jdaal)

Laal 5 Jo gl 3ale) lilee e 288 2006 5 2005 <2004 < g o Wil
o Usandl 8 paild $ia3 ) pasadll 4ay o aal ) 1285 <2003 ae A5 )lie
JSAN an) By Bill) (3.3) pB) Jsaall (U kil el 5 gndl (5 gie
PR e g W
.2006-2000 5 siall s )l Jy sl 3ale) cililee )5k 1(1.3) Jsd

4000000000

3500000000

3000000000

2500000000+

2000000000

1500000000

1000000000

500000000

n

o

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

117




e o) Josall sale) A8 5 gy s ) il < oY) (et Lad
sale) daleny Leal dany JaY) Ao sie Alall W jaliaal 3 5aY) o3a &) ) Cangd
sy Omal e dga ) g @) dysas

Gaob oo AU (appel public ) dle (e (Aoda JlaaY) dilee JiaT
Ja sl 3ale) S by (2 jad ¢ ) Jisall sale) A4S a0 mllal J) s pan
&z sohal ol (o ild Adaal) dpanill el A jliall (g el Adadaay daalal)
5_ie e ded iy 3 e Al 35k e 2003 A 13 gy (b sed
rt IR Y [ PONPRCIA

AW jraw ) g 3 sad 2w &l 100 gl é S :L,,Jﬂ\ %l -
2006 4hisa 15 4de ) %4 — a8 4y 5

Ay sin 32U a2l gin B 3aal i (il 200 laal) 8 Jaai dApl) 45 -

degréa ) =l Alb o sl Goull & Jgull ALE Apale Claiul) sda yiiad
Cpainal clan gl 3y e (gré

s A IS e b 15 B 0ssS) Bt A )l b s X1 8 ads ay

Apany) Alad a8 S il Bl Fy 0

2003 dlisa 13 Fab 4 Y Do G S eda 34 el dddec
(Ol IS E (gl Tagie SNy ) agugoe cald pdll Galabaial Ciaas
el ds i ol e Jgeandl o L. el sl

Gondl ol ) Caagd (S (e o) pua Lgd 5L D o laal) dlee
S Ades Gaadl Gaob oo IS s LS sl ) et G o5 )linl
Okl sall

L FARIDA KEBRI : LA SRH émet 3 milliards D.A. en obligations, L e Quotidien d’Oran, P5, Lundi 14
juillet 2003.

118



PG Alee 8 5.2.2.3.3

Slid dga ) (my il Bios Adee S sl (23 ) KA d4aia
Aabe ) S35l (8 G sl (5 ae LS a8 5 Alaal) Al

L jlaal (ALYl Ja sl dysaill sale) 4S )0 4 Al By il 4S )08
iy WL sl leal el S L pgh Cus alaiall g a8 cAglladl ()5
| pal s Lol ek e Joseadl andi a5 A5l Angall sed Aladl) Al
A ) mie o Lgie JOlall a8l

As siaal) Aa Ll (g il 5y g8 e 1(2.3) JS
Alaa) Aetl) @y Gioh e

L0 gl gall (g paiiusall
G5l adLal) ‘amys\ -1
Onalil) s i -2
bl Ggaiall -3
( CNR ) aslailt

SRH

A

Japad) 3ole] A ) s Al e

2l Glilaca v

Uil | BDL [ . SGCI

i o B 5 ey Al Glea
il B RS RS

A

el e CNL
adle)

A

Sllail)

35 gall > k)
G AL 4 5 2

o Ayl Al Aglid) e o 5 o) Qs sale) 1L 7 g el g o deaal)
L8 paly c20u-4 ca)SJd.\mCA)A «SRH ‘;&)5\ d.\}qﬂ\ BJ\.&:} :\S).Ja :\J\A:\M\)J:)S\)’;J\

119



glaa) dpaiil dliy Ao sl gadad 5 .3.2.3.3
e Alaall danil) il 4y jlEall (a8l Adadaa (3 9 Alec )3‘211_@;4?}9.1
sl il all
taod Al A 4 2004 dan Hlie) -
<l yaa &= Luilad %050 daut das jo (g 8l o8 U\} .%7,16 33
fdb Aaad
i) ) i R Lo b 3855 (i ) A A
¢l Cilosa ge pana A5 A
@M‘Aaau.u.\aﬂ\ ..\;t\ é;)ﬂ\ :\.S‘)AALJ‘)LUADJMAS\ uam;j\ -
‘(12) Jsal cua %020 8 (awasll sda e Gudadll C.A)ﬂ\ u\ (Y
GosY" A Ge Ll oY e s g Lo i Gyl dle -
¢( Pass Through ) "4llall chlaaxill 41800 40l

Agdad) Luasill Gl e )l 3858 Ciyla (e Galaal) 503 jras Jane —
(e S 5 Gy jlan ey el 128 ) %5,33 2

d\..u:ma\ aJ\.c\c_\}n:\u:\J\ cU\;UﬁuésdJmﬂhM@Jﬂ\U&M
Ao gia 3 ypad tlgianh (K5 Loga g Al pas e G lgle Jeaniall dllal
Adalal) el Al e 138 5 a1 AL ok

:@Jﬂ\m—

Oiiall 7 siadl Jaedl A Gyl AdS Gl ile 4 Gkl & LS
AlSS el BlSlaall 03¢8  Alaall (a5 ot ) ) 3 jaiaad) Ay AN ()50 e e
905,33 3 e 3y

120



s 253y A lae diaidie o Guosll A L Laadl ol )
(busidl 49%7,16) 48 sl

dL.d\ u.ui) QLA)M -

ook il madd Gyl Jlediis disall sale) el ddee )
AW ) cl i

o2y 8l ddadaa (e 234909431000 4ied Lo il <l ga g pania IS 138
G SN V) aad) Tasd Waia s 9050 (5 st pran 5 Aoty da giadll 4y Hlaal
fd At oS JW G el 8 dAan el a8l e %8 Jia
.2 196377240

%8 x %50 x 4909431000 = 196377240 :lus

EJMAS\ uam;l\ C.\;)ﬂ :\_u..u ui ua\).ﬁ\_\j cé.\‘)jﬂ\ Z\_ﬁ.«; Az Loi
A G il e (e g2 78550896 4tiad Lo Ll ity 438 %020 (5 sbuw

%8 x %20 x 4909431000 = 78550896 NARTEN

117826344 = 78550896 — 196377240 :.j Ly

o il aay sl Lpanill el & a3 Gy o) S 10
L,’_°4 duaﬂmj 3\.\.\\.54\\ Slull C_m.\ ‘_..Q.AS\J 9 117826344 — Jud) u.ui)
Al ik g

alaill lasgd Al Clada¥) ¢ g e ad ) alis Gl 13s oo b

CAS 58 o dgas) ) ek LAY 4pdel B i )l A ad s
s Al (o )liad @l gkl o Jasti s

121



:\.S‘).uda.x;\}j\ EJJ\TMS\ :\.a.a\;j chJ\AzJ\ Léj“d\ é&"_ﬂs‘)&d\ o JAxd u\sm
DA (e el gy LLad 3okl Aigs 6 €l 50 aa ) Jypal sole]
Sl dSsee dasad ale] Guudai ol )

122



Gl Juall) Aada

G sl el et ADIA ey b paddl L) ol (6 e Gl

daiay AL dale by pm ey 4y eliie W) 5 paa) &L | el 2ay ) se¥) s

Al Ao shaial) Alaial (e S ) jaa Jady oo Ll 1AL cAilall 5 4 puaall dadaiy)
Adsall & da gl ciligd 5 4 530 3al)

dasSall Cish (e 8 ylanall Calaall ) A g A ead #3laY) Jay
Adu Ll 8 adln ) Jlaall 128 B

¢Adalis sl AGISH i g i BN (§ g yed
(8 (a all (g 8 sl skl

gl Gl JaY sl jaY) (e de sene ailin (Sl gl #3al
G sie o At yin cladlal il el cdadl a8 g i el 2 6l elaay]
(gl ol alatiy Galdll L) aadi ady Led @lldy Al A gl
sl I ALYl oSl el ) Llaa¥ly péall bl 9 gauall Jhead s
eils e i Jasalll sale) 4S8 oLil 5 gl e gaa )l leal (saia
O Jlaaly dae ganl) Gl i LS el 8 el Hladl) ol L8 (ESS
A ) sl okt 208 <2006 A 3y ) 53
I Aasdl bl s U G e ) sl Bale) Gl oL 2ay
Jogalll Aaal JaS ) jadl (8 Lapws W 5 phaiall )l (8 Ll dagill
DY) 13 ey iy Aald dday (S gl Jysai s ddle ddiay JaY) dyshall
15 ¢ bl slaBBy) A ja Juadliy Jandli (B (5 gl dpadl 53 (Al i) g Uad
Aladl 2 ) sall Anpdal Tk dadi pall (Sl s Cldla 4l e o jlad]) Saal
Ly i et ) Giagy a sl Jisall saleld L adl) jual adlal) Lgle ey
sle Gl IS T s (5 saal Aanl I3 Sl e Dyl dallaa s Sl il 8
sha®Y) 5 sisall e df elaia¥) (5 sl

123



Tdaladl A3l

Llis 35 A, A0 (ailiadll & sl S anl g Aol g lagy)
o hid uaily ol ol giall ol 1 iy LS Al (g 8 (3 58 L (B sl
My B4 dal s LS ey ey <l bl (g iy Aisa yall il il
Basiall LY S (e 33 sial) Al oda L Jpad) alaae Jaddd augi 4K 03ee
A il ageaill delas Jady |odee aa) Gije o cil L Sy ey
LgaSas all dpaglall

o2 (3 gud Wiy Aol dagn oS &) calladl Jgo A ) Gyl Ja
a2 Jlaad 138 3 4K 5eY) Bl e AW ol OIS J s
S Lald g cal saaaiell Gl el Jesy Ba) il Jaldn et o salai@y) o lalaial)
(oAl Slange G ey halie el pas 31 5 o saill Al

A e Wiy A oW1 5 Ay e Bl gu) B A bda ekl mlas
Ol Hsaa de Al el Al Gl audl Pla e ekl Leala
Al S A Wb o 25 <2006 Aind Ay 5l Gas 8l Goy s Gensiall
zl o L) 5 )38 ddclinal Banaa 40l g 3 ) o 2dia (e cAllall Slis gl
Bl (Y (V) mie Cillee (5 ankaii 3y g i callay 138 o V)L oSl
Apalall ALl O gl (8 Jias L g2y (A e g il () gog 8 el
O Cus €485 58 saaid) Y S b (2005 e Y 2001 (o Le s il b )
Clgray COEL Cipad Ay & jlie Jaaly dadijall § Ay lEa)) ol jlanay)
e Clilaca g liga p Aa giaal) Ao lEall (g el dan calas o) L L dam
Fab (550 (e (e iiall Cinie AP G gl (e 1 IS (o ARal X (A 88
@l Gl A e Lo o) sl Cameall L) Jan o slacY)
3l Jled o Jgeanll cplase e Ml o " SUBPRIME " kil adi
(Aol ) 48,0 e Clisa y Ao sacaal)l Ay Eall g 3 (5w 8 s JBY)
RPN

sl Bl A iy 8 A clasall o Aa ) 8 dalgd ) e
oAl U Jie lalyls L d s gall il Al saas 4yl
Y Aag e o) odn Aad Al gl daw dlee SR pay g liall

124



Ay die L) lef o) ccalel f caall A el (p 5 4S 3350 e ST e g

P ) gl -

*

D8l adhy aa ele s (A jlefidl A B (G petieall By Al Slaie A5
tled L) Hhalae Jlis g xilal)

B sl L3 i (8 5 dale ddeay LB U je Gaaad ) Goysil) o *
J—asail A DU ) sl (55 aaands G paiveall 3aaa <l ol Elaniind 5 JUal
‘Q\Jm\}[\

(el (e B S a8l ] Gy 5 i 25k S Leosale -
¢cpilall e pSh e e olaty) halas g osb Jdall
Andie 48 Al b sl JSoell 5 Anlaii¥) 3 jaal) (s e 3y 5l aeluy -
Syl Sl Cauail) e 5oy sl dlaie) aaed Ty By gill dladas
O AlE e b seay (35l Addaad SLABY) Caall o) a) Qi Ll
RPRP TR
a5 4 Can gl Jy sl daghiie 8 ) & el Gy gl Dalis yiiay ¥
o o2l e JEl s L @)W dple al 8 Gllee ) Glleadl J e
ol g L) Y Gy 6l Allie Flas 8 aeliy Laas . Gup 5l 4S50 ) el
fg el Gl e o Sial s st llall 5 (3 sl

el s o gl Jysaill Dl el Lol e al) aal 3055l aey *
¢ snd) Tanlis A ey Led el dysall 3045 e g )l Jysaill ilS yd

125



P Lalaal) i ko ¢ Sall dually W *
Aol @ gl ae i I Lia 685 Al Gl AS,4 Slaaal) o -
O g Uadl da DU L) gl (o aadaind
Qs Gob e el i) Bams GG B O b JsY Ll -
@35 gV Y (Jaall @l A gacae ddle 35k A jliadl (g sl
Tk a8 yad Sl Josad il 4li e G jbad) jac dallaa
Oy Cun L)l il Lgle Gilay Y L) o) gall Ayl
leaa sale) & (Jlsa¥) o Jpandly Gyl 48530 o )l a clall
a3 (e
O ¢ Ualy dalaiall (5 ,AY) cilelhdl) Lis ) g% G5l o506 -
Ul 3205 ) Ayl sans Jee (a B Gla 5 oLl I go plad Jio
sl B
il il -
fsh L o AL ) DA e
ellyy Apal) el e WUy i jall 8 Gy sl dps) ) dpaal elc) *
om0 Clile 5 (dige Ciliy S5 apdady
Janlly il 3l Gl sall i) aladl (DA o Jlall Gsudl 50 Jixis *
(G smdl 10 Ul 8o sualy () agd San s allig 4n agy pat ¢ gnad) 128 b
135 Al iy Al Clasaly Sleia)l ) Capuail) ol guls *
kil iy o cchall Gl oLl sl Gapaall VIS, Y e sl
¢ Salal) cananll

¢Clanpal) 5 3 V) gl Adle JalE LIy *

L DA (e daza s e Jaall s ¢ a5 snd) Lo *

Juad) a8 gd el e ils o B8 A Sl A jaas -
‘(_g.lbd\ uL\jAﬂ :\_ﬁ\).ud\ EJAgﬂ )L:.\SL\

126



calas Ala 8 dlesd) Gl Ssas ae gl ) el ) dagudi -
ol e sl

s Al s S (5 shie el DA e Ok O Re e ST SEY) -
e (N gl wda g s Dlall A Cpatiy ey s ¢ 30 (9050 e ) A )
A ) g Al S
Ot ainnall CalaaY Al 3y 51l Cillee & Az pead) AW G, Y1 0 o X
el Gy ) Lhlaal Gla o GBlal Wl e CDEs) 5 Ll £ 58 Cus e
AW GBSV eda (B (s el

127



&\J.d\ YR
el -1
A ) ARl i
-2002 cz\_ub.mé c‘_gJJSJA dxala C'_a\.c}dn.o cd\}o‘\}(\ U4 8%) é\}u\ :U“\J}:’ daal e
.2003
42\_\)..\45.;»\}[\ Ol Galiua u.ﬁ CLAQ\}”} doulaall Lk raidae C)ua deaf o
2003-2002 cixaall
2003 ¢ )i jall- 5y ¢€e
Gle gphaall () gy edpasl) Slubad) 3 Sl plaill & @l palaa [ e o jdali e
2004 ¢ ) all- ¢ p cdamalal)
el ol Jlac e LolulSad) o dalladl <l odailll Tolea Jladl 2e (Gl o
2003 ¢ pas cduzaadl Al (J Y
Ao Sl cmaladl Al o gll a5 Al goll Jallaall de dneal)l ae @
2001 « yuce
— byl Gl —claie —agad AIWD B Y da s DA sl ae e
2003 ‘)&.\H a..\.m;j\ :\Mu‘ J\J c:\_\‘)d.\s‘aa:}” “"_1\‘)1_\;3\
Sl 5 agland—3 ol AL Bl s Zlenl 1 el Cadalll die e desa dlac
2002 AaSal) Cuy ) ary cgdbd\ Ly e
Z\A.}Ld\ c4da 9 J\J ‘Z\_JLA\ C'_a\_ﬂ.wd\ é\}m\ (e le=Boasg :\MJJ-\S\ :)\_); L}su .
2002 ¢ i al de all cu’J}y\

dobl Ge-ddld) G0 da) e taell sl y) Bla gl mlla daaa
2002 ciuadall jall oA jakiy) (Gulaill

128



2000 ¢ 4 3l

2001 ccw e ) B HalEl (A pae Gl y Gl o) il Ciada e

cdamalall lall iy HuSuy) L) Jlae (A Cuaall Sall [oaia sl ) e e
.1996

Alaninly Al duxigl) - Hlalaal 3 )y A Cwaall Sdll lgaia sl y) il e
2003 o jlaall slina o3 )uuy) ¢3a sl 1Y) e all —clEiad) g 5l
pial) Ay~

* Benhaima. AMMOUR : LE SYSTEME BANCAIRE ALGERIEN Texte et
Réalité, Editions DAHLAB, 2eme Edition, Algérie, 2001.

* BESSIS. J: gestion de risques et gestion actif passif des banques, dallos,
1995.

* Ceresoli. Michéle, Guillaud. Michel : TITRISATION -gestion financiére de
la banque-, eska, Toulouse, décembre 1992.

* Frachot. A, Gouriéroux. Ch: Titrisation et remboursement anticipés,
Economica, (Coll, Economie et statistiques), 1995.

* Gensse. Pierre, Topsacalian. Patrick : Ingénierie Financiere, Economica,
Paris, Novembre 2001.

* Granier. Thierry, Jaffeux. Corynne: La Titrisation -aspect juridique et
financier-, Economica, Paris, 2004.

* |e hir. Chrigtian : Le Fonds Commun de Créances: la titrisation loi du 23
décembre 1988, Paris, la revue Banque éditeur, 1994.

129



Aoy ) g dpagiill) g a4 guail) -2

A pad) Aol -

1986 (sjle 4 & Fosal Ay laad) A8 L laidl 07-1986 a8, sl
1986 )5 ol ¢ ) el eyl 3 jall

Gl 19 4 Fosa (pasily @l alhy sled) 12-1986 K8, sl e
1986 il 20 gt 34 axxdl ¢y il jal) dpan )l 5y 2l <1986

1990 Jojil 14 & F Hsal camill s il Gl 10-1990 a8, sl e
1990 Juil 14 ot 16 aaedl Ay 0 Sl dpass )l 33y )

.1993 wla 3 @)tu 14 22l 42\4)3\);3\ 2\4“)]\ ad.\‘);]\

b 20 A F o5 Al s @ B¢ Gemiall 05-2006 A8 o sl o
2006 ) 12 ol 15 2aedl ¢4 3 all dnew )l 30 sl <2006

Rl il §eaiall JAx aef sl 2l 308 -1994 8 5 s2siill o g yall @
1994 5S1 4 4 # s ¢ udd Jl acally (3l Led (CNL)

Jijdl 23 8 #osall (bl Bk e desesd J1se¥) (e 5 el il
.2001

piaY) Ay -

* Circulaire N° 38-2001, relative aux Reégles, Procédures et Conditions
d’Octroi du Crédit Immobilier aux Particuliers, daté du 02 janvier 2001.

* Circulaire N° 31/2005 relative aI’Organigramme de La Direction du Crédit
Immobilier et des Crédits Spécifiques” DCICS ", daté du 29 décembre 2005.

* |'ordonnance N° 95-2007 relative aux conditions générales concernant le
contrat d’assurance crédit immobilier aux particuliers, daté du 25 janvier
1995.

130



galal) @iyl -3
TAgy ad) A3l -

adsa 42\_\9‘)‘4.«]\} E\_JLA\ &"_ab.»\).ﬂ\ alsa cM\ )&.\S\} QL»\JASU C'_ij;.d\ 3)\.3! o

Allal dashiadl e o iy pa ) disall sale) 1At peal 2o el e ¢
Adae SRH a )l Qysall sale) 4S50 Alla & o 10 el 8 4 padll
L jaas ‘MJMM daSae dzale Ay )50 ¢l jlandll 8 da gidal ujd\ AaasY)

2007 ¢ B 22l c@l jlaiall b da gidadl Ay el dpalSY)

a,,\-\-\%m Z\mu -

* Banque Mondide: DOCUMENT D’EVALUATION DE PROJET
D’ASSISTANCE TECHNIQUE POUR LE DEVELOPPEMENT DU
CREDIT HYPOTHECAIRE, édité Par Groupe du Secteur Financier —du
Secteur Privé et de I’Infrastructure Région Moyen-Orient et Afrique du Nord,
Algérie, Rapport N° 21446-Al, 5 juin 2002.

e BDL: Lettre du Président Directeur Général, Al Tanmiya, Revue
trimestrielle, N° 05, septembre 2005.

* BDL : L’évolution du crédit immobilier a la BDL, Al Tanmiya, Revue
trimestrielle, N° 05, Avril 2004.
* Ferrieu. Stéphanie, Berthelon. Sophie: L’essor de la titrisation de crédits a

la consommation, BANQUE magazine, N°623, Mars 2001.

* Horizons bancaires-Crédit Agricole : Systeme bancaire Ratio de solvabilité :
la réforme annoncée, probléme économiques, Hebdomadaire N°2.785,
mercredi 20 novembre 2002.

* Vanel Grégory : Bale2 ou la mise en place d’une régulation bancaire a
I’efficacité équivoque, ECONOMIE & SOCIETE Revue Spécialisée, éditée

131



par le Laboratoire de recherche Grand Maghreb : Economie et Sociéte,
Université Mentouri Constantine, N°4/2006, 2006.

* Veverka Francois : Réforme du Ratio Cooke -Le nouveau role des agences
de Rating-, Problemes économiques, bimensuel N°2.854, mercredi 23 juin
2004.

P i gl g ldilal) cdgalat®y) ) il -4

TAgy ad) A3l -

Jardi Ll S o aa Gyl » 1A Sy el Lalaidy) Eiad) )y o

2003 i puSuy) el cdpaba@y) 5 il e o jall gl (538

shlall ) deate Aa)ae o3 SLEWH 5 5 Al A paal) SUaill 1 jals ladda @

a8y —Aalai®y) Y il g & ) el A pead) deshidl s JSY) okl

.2004 PrrveER 15 9 14 e\.\\ calill cL",’J:;}_a R dnus daala =baadg

Allad ) ) Glasa) Sy bl i) 5y leoad) il §gana e

a3l QM}A}:\_\)SJAJ\ LJJLAAS\ &Mu@dﬁwadﬁud&:\ﬁ‘)j cL@J

i Al pae dg)seen (Oapdally (el sl acldia) (8 Ay

.2004

SUBE FENIRN TN RS S VL W) U B35 PRI B WENy TR RS\,

— A Al daals ¢ eBluy) SLaiEU G dlad) i gall dedie Jee 485 (L

A Sl A8

pial) Ay~

* Bessa. M : Document sur le séminaire international sur 1’hypotheque et les
siretés réelles, SGCI, février,2000.

132



[l A g ga -5

««Asset-Backed-Securitiesy 14 xSy 55 jalall Ja e e
2004 yenwd ¢ www.07777780.com

(88 Y g A jlad) G saall b pead) By silly Dolaie Al e e
2006 o cwww.arablawinfo.com

2006 éla cwww.tashreaat.com c«adlal (356l 32 )6 (AN 2oy o

* Esnault. N :  « Latitrisation Un Outil de Gestion des Risques Bancaires »,
Coursenligne. Sciences-pro.Fr/2004-2005/ri sques-bancaires/doc2. pdf

* KPMG Algerie Spa: « GUIDE INVESTIR EN ALGERIE 2007 »,
www.algeria. Kpmg.com/fr/Documents/Ivestirar. Pdf, janvier 2007.

* Leroux Francois: « LaTitrisation »,
Cetai.hec/leroux/note20%pedagogique20%micl6.pdf-, 09/08/2000.

133


http://www.07777780.com
http://www.arablawinfo.com
http://www.tashreaat.com
http://www.algeria.Kpmg.com/fr/Documents/Ivestirar

Sl L —gd

daial Y sl Jdssall a3

13 | A ey sasid) GVl 4 Gayall JY Gllead | (1.1) Jgas
~1970 sl DA ADE el VS e
.1990

62 Lol A )l o) s e dadaall cilas i Gl | (1.2) Jsos

63 | UL dal £y ki) clam i Elbes A5lie | (2.2) Joas
1999 ) s

114 1 bl deasil @by ol (e A siaa) el g il | (1.3) Jsan

115 | ge dagied d)liad G il ) o sl | (2.3) Jsen
Alad dasl) oly Gk

117 .2006-2000 5_jiall s )l Jygaill sale) clilee | (3.3) Jsoa

134




Aaiual &) gind JSad) a8
14 2004 A3 L5k Gyl e | (L1) IS4
24 s dlee 8 oS LAl Galida sl | (2.1) S
34 Ll 3aamie ) (31 oY) (3.1) i
44 A a) clisa ) (g s e i) JUd) (4.1) )&
117 1-2000 sl o) sl sde) cldee ki | (13) s

.2006
L9 ity oyl e il La S (s i) Gy 58 e (2.3) Ja

laal) il

135




aal) (i g

FIEWA] ] Gald &,
137 A (m gl Josaisdlely pals oo Jib | 1 Gl
147 Aaia Il g gl By 68 Ceeaiadl 05-2006 ) i\ 2 =~k
153 | Lasally Aleall sl 4 e alai Jabda 3 Gake

e et olid 4 ala)
154 | Adaal dpenl) el dga ) 4 jlal) (g A Apeiay 4 sl

) dasall 3ale) 4S8 Gyl e Ledisad alall
(SRH )

136




:uéﬁ.d\

Aamy ) 25l e el 8 Alidial LelaS ji 3 adiall AL Y el ) b
(hpadll Blal) Holi 5kl g jlaall Ay Ailall A sall 5 ddalos DU cApaaiil
A e o) aal e las) 5 ey A @) sl Len (e B Aille <l sl Gln @ yeka
A yead) bl (&

(Sl G i Aoy (8 A4S 5aY) sasiadl Y ) A Al 4ES By, ek
gl laan alaee sl gl b Jed) (Ol day s bl Al A Ll
2006 das Aoy aa o il plhad 8 4pE o2a Ciadic) i all o g

310 5 gl dlinie Al S (pm 3 Clisape (ol e ald (B 5l A8 et

(hpadll deadl elal 8 sl blis dpaal o oSl ga Al 0l sda o )
Luiny 4l el ol Gy il hlaes A ASid dallae Pla e @l
HOPTO UL RUIR TG I PRS- W1 DV IS\ I PN

ooski dolse s eyl blad Al aalidl Lia e JoY deadl 4 -
ealaic] ) Al o sl cad ) wdl o ) diLeay

Dbl pal 8105 ey gaill Alis 435S Gaygll s Ul BN Juad) 8y -
LA aall

s Ann gad 4 Wl My Aadudaill 40 jall pacad S8 SME) Jead)) W -
Aglaal) danl) el Ala A 50 pa s el 8 el Qa8 4 jlEa)) clisa

e ol IS J95al 8 Gyl o () Aas Ulea s A al sda A e
¢ A radl gladll A g paady o) jliall g UL 8 2SOl gl Ay oige Aaa
S5 e e W JWl Gl ) B 8 i) 5 bl Jaaii

dalidall il

137



Résume:

Depuis les vingt dernieres années, le systéme financier international a été marqué
par une transformation exceptionnelle du fait de I’intensification de la concurrence
et la globdisation financiere qui se sont rendues possibles par le décloisonnement

des marchés, la déréglementation des activités et la désintermédiation des
financements.

Dans cet environnement instable et en constante évolution nous assistons a une
véritable explosion de la sphere financiere et a une floraison de nouvelles activités
et de nouveaux instruments financiers dont latechnique de titrisation.

Cette technique est vue Comme un des instruments privilégiés alafin des années
80. Aprés avoir bouleverser le paysage financier américain au début des années 70,
pour faire face aux problémes aigues de financement du secteur du logement. Ainsi,
la titrisation a connu un essor important dans le monde entier au début des années
90. L’Algérie a adopté la technique de titrisation, dans le secteur de I’immabilier en
2006.

L’ étude a été réalisée en trois chapitres :

- le premier chapitre expose les concepts de base de la titrisation, ains que son
évolution dans le temps, et I’utilité de cette technique pour les établissements
financiers.

- le second chapitre traite le role de la titrisation comme un mode de financement et
un outil de gestion du risque et du bilan.

- le troisiéme chapitre présente I’étude pratique qui expose la spécificité de la
titrisation dans le secteur des créances immobiliéres du systeme bancaire Algérien,
le casdelaBDL

A partir de cette étude, nous avons conclu que la titrisation, quoi quelle soit encore
embryonnaire, elle présente un outil efficace pour stopper la décroissance dans le
secteur hypothécaire et dynamiser les marchés des capitaux.

M ots clés

Titrisation, Financement, Société de titrisation, Gestion du risque, Gestion de Bilan,
Banques, L’Hypothécaire immobilier.
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Summary:

For the twenty last years, the internationa financial system has been marked by an
exceptional transformation because of intensification of the competition and the
financial globalization which were made possible by the decompartmentalization of
the markets the deregulation of the activities and the disintermediation of the
financings.

In this unstable environment and in constant evolution we attend with a true
explosion of the financia sphere and aflowering of new activities and new financia
instruments of which technique of securitization.

This technique is seen Like one of the instruments privileged at the end of the
Eighties. After having to upset the American financial landscape at the beginning of
the Seventies, to dea with the problems acute of financing of the sector of housing.
Thus, securitization made significant great strides in the whole world at the
beginning of the Nineties. Algeria adopted the technique of securitization, in the
sector of thereal estate in 2006.

The study was carried out in three chapters:
- the first chapter exposes the basic concepts of securitization, like its evolution in
time, and the utility of this technique for the financial establishments.

- the second chapter treats the role of securitization like a mode of financing and a
management tool of the risk and assessment.

- the third chapter presents the practical study which exposes the specificity of
securitization in the sector of the real credits of the Algerian banking structure, the
case of the BDL

From this study, we concluded that the securitization, what which is still embryonic,
it presents an effective tool to stop the decrease in the mortgage sector and to

instigate the capital market.

K ey words

Securitization, Financing, Special Purpose Vehicle, Risk management, Balance sheet
management, Banks, Real mortgage holder.
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