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Source : Abdelkader BELTAS, « la titrisation : instrument efficace pour la gestion du risque
du crédit bancaire », édition Legende, 2007, p20.
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(") : Thierry GRANIER, Corynne JAFFEUX, «la titrisation : aspects juridiques et financiers », édition
Economica, Paris, 1997, pp 11-12.
(**) : Originate and Hold Model.
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(*™) : Originate To Distribute Business Model.
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(*) : Laure KLEIN, « la crise des subprime :origines de I’excés de risque et mécanismes de propagation », revue
banque édition, 2008, pp 39-40.
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Sosha SV Gaall a0 ) Adlide Sl sive OMA Y5 Juluy 5 5 sha
(® : Patrick ARTUS et autres, « La crise des Subprimes », les rapports du conseil d’analyse économique,

la documentation francaise, Paris, 2008, p40.
() : Laure KLEIN, op-cit, p48.
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(*) : Crise financiére : mécanismes et dynamiques, banque de France, documents et debats, n°2 , fevrier2009,
chapitre 1, p17.
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94



Aalusl) lall o S st Al g el oadl el gl g Ablugl) sl o
G k) aal e ma Y e a Gl Gy W el Al ol
Sl aeiall sy S B ol di) pae o Jldl il 3l 8 calaa )
O] ady oan gl i) AUail) ey ald L Uad A o) da sl La) g Jadh (Gaxy culpalaiddl
& ASl e Al ddabusl e 5 AN Al e adiey S5 el st Jy Al sl
e s O iinaall (5580 Lae Je asal i (b ol (pda aalu a8 cadle 5 Lelals
G o Gl Aaid o LGN alsall A3 Cead WS A0 e aolae)
gl 3 ddlial) 50L 5 ) @l Gl eopall Clain g (g il Adiey QY (5 jaae
daih Alal) Ll gual Jppust &l sl ranss ol (35 il A Wl L Ll KA sy L)
Gos ) bty aidisg aea sale) @ ey O] mial Baa dia b aed Caedd Uy

L Jgall a6 2l
D5 Y Gyl AGE Taaal gyl zisad B bl Al Jlall Gl AUS axc e
s Leosdle Yl A Jeall e byl hlie e o gl 441S0 dleal
5 bl Cam s I Gl e Y1 D4 s Y g il 15 pme
i se2all ilatiall e b S GlaeS (Gl 23 Al gl sl Al cagals ) Ji A Y
Lishay aas ) (SIV)aled) dolain) <ol i e legle deasiall g (g i
ia Yl A osbaald LSy Al hlie dallad Uanad @l ey 5 S ol
eV i adn ol el il el (S L) o glad Al Sy Leaiad 3 aY)

2 s s sadl 2l 2930 JLal G aaa e and il

(*) :Crise financiére : mécanismes et dynamiques, op-cit,, p15.
() : Ibid, p18.

95



"y gaall ADA

L oY) gVl sl o Al Sae b g il a sl G el D aa
o) s o 3] o2a DU ALl Auvigh ol HISa) 4l G b)) (s 2008 s Aallall
G St I g Eal a1 (g 8 dasat b Al claiad) ) Gl A jeY) Glas
) A ) lleall cl sl Al 5 Agdaall Al (3) ) 8 Ll 5 A i) Ladla
Giaval sy Bl i) delia Guay 3 JSGd) ae oAl e cadl da V) o3a 5 e
genail ylalaall A1 81 50 5 A saasll 5 5 4 g Ledal (e sLiill CalaaY) (33 e sy Lgilinlas
o aolis lle Gl ) 3laty il @il gine (e 25 &liaey s bl s 3 e
Aaiy) gy ola) b aalid dulee g dale iy alad 555 0 o (S5 () (5 sl
Al ez 5 ) W s e sale Y 4 e

‘A A
Sl Nl e —
SSUb-prime s s s 2 saiall sa Los $ 55 Y) o laall a5 s faa) e —
$ha V) o2a g sae Jlil < 5B A L —
foas il o dndi e —

£2008 K.Aj(;@)jﬂ\a_)ﬁ)ﬁ oS G —

96



Ay Llal) Latig : polead)  gaadl

adatl CilaaY)
Liaa s Lol Adle ) o)l e 4l calia o Lo calide s doaddill L) duaiell kil sy

Al LY Jand) Jilady Ao ) dalal Uaf 558 5 S0 bl cllee i

o

/ ALY AL Gl Aale a3 e \

Agalil) 4L Ll 5 Al ) digd G Suall e

Al A8 yuall LU dagh e Gyl e
il sl e LR 5 Ll Allal) duxigd) Clatias fua yaad

oSN BLa b Al e i) sl jiud A 0 e

-

i

Adle dap Bla 8 Letladl a5 Lelatie o0 dpalill Aallall dunigl) (ailas BlES) g
OIS Alled Jon o S8 (e il Apalle Adle Ao gV Dl b e e s 4 slaas
Oalebeiall g2l ) N ol (peats Jana sad 4a gl 55 ey hlaal b la 8 W
coal Y e il e aall 5 Gl S el Gl pluay byl
Leolatiar o Jiall alaaadll 1 pda Judl o3 (san) Laadla¥) Al el de) 8 iy . S
bzt a8 g A A gl g oY) g il pe A8 giall A a5 Akl Lille
Cosu Lo 1385 8] e 53 Glaas 200 Caiadl daddl e 5yl el gals
sl e al 5k

97



Tlga ggda g Asadlua) Audlal) drigh L -1

slady 11-1

el i L) Al Lo caela A ASAY) ol ol ) duxigd) ) sels 3 n,
¥P lega )l ally Sl el Jagud o ) s aie &) am Sokd DU ales ade Al s
o Jsla dlad 555 m o s s o™ Luia adlally 580 5 sl ally "aead) gy (e
Y L b deadll V) el RO dadlls L Cial) g Lal ASaT adllae o0 dibid cile )
Lo oddl a5 slgiadl Jglall b Jaaill Jlas @S g culle s (e Ja

lasgdall 12-1

Dsnall (8 L) Ll ) Al Lt julas iy pal e Apadlal) Aallal) Axigl) iy e aling
) £ Al ae) o fiad LS 8 (e L) Al duvigd aseie Jpsa o Y1 LJY)
el Glilee e Al Aail] de seae "ilgd o Led et (s Al Ledlelad a8
ety Jola delua ) AALRYL 6 Sud) Al cldaadly @l o) e S Al 5 ekl

2" Capial) g il Clgm e Ul b Gl JS 5 o sail) JSLiad

AL il (S o dan gl G o ) Ll Al duigl) Cay el e e 4Ll Tl
Tt ) jealiall ey Tl Luadigh asgie Ol Ade s Lol culal Jlo 55 )
330

Baaa Al cl gl <) e

RAVEENE WLIPVL RGN S

L ) & g il Ay QI Al 5 e dla) o) Al gl B D Baas Jsla IS @

ol gl e Sa g g s i(7)

Loy ot st s ol 26 e gl e Lalite e " tpanll J5 cgan sed 4 Capd Y il e st OS1(7)
Madela YY) Ll

o>l A8 il e () el bl Al ddigd delia calisudl sl ol o()
902 <2000 janess ¢ Dl A yumal

19 (o (Bils e i) Al dtigh ¢ 538 oy SI 2 (%)

20-19 a0 o ¢l aa sl i 1(%)

98



At AN Aigh s Aol Alal Audigh c CSEAY) 13-1

gl Gu AaalSl cladasy) (“’j L Y S Galad) Al Adlal) dunigll Cay et (3844

) Jsaad) A g LS a0 il sa (s Al Lghpulas s SudY) A

Ayl A0l Luaigh g Loadlad) Adlall Daigh o 4p sall CBNEAY) 17 &3 Jgaad

) L) dasigl

L) LY duaigd

r

DAY A gf

GV e IS Al gl aseadl
Jola delun I 48l o Siad) 4l cilleall
Gilgan 5 Ul b elld <y ) el JSLial Aelay

ST

Al 4okl Saall @adaill gy skl
Klad Joa alady A i
L il Pl 5 kel ALl

iy adl) Sua e

Cods Lol e Ayl de il tsabe

.(...**Bh\j

A lad) (sl )5 s ) L)

(u;m]\ c_;u cJ)ﬂ\ cJLAﬂ\

skl & G

e ya) Al acadl) g Aalaisy) selaSl 38l

Aol aY) 5o Y

wailadl) & ha

Lol aaliey 30 A8 ey A o oS
o i ) Al ol el 4

LAl clleald)

Caled G sl ) ge 05
Al cillaad)

skl Ao gl
S

JAab sl calatigl) -
S el A 3 gaal) -
L) Al o Ll -

Al Al ciliia -

calliindl il Hbal)ddll cladad -
AR 25l e Al
LG5 -

ol L) st -

"o & -
Gladial) dua (e

Jgs o Gy JeallS Ada) e S Leadh ey (Jpanll Hha e S L poal ()
Al Al dusigl) Lede 30 Aage BB gd . all Ll Al g sl e ey e g Jaddl dal i
On e Al Ofiey et 18 Gk On 058 W Aadls Lokl o S L e can La i) ()
O O () O Ll L oei) (8 J ol AT Cash e s A5 s e el (gaa) S 13 L 0 )k
Lol aSall 06 Allall oda 8y GBI dadl uliiey Led) Dbl iy «CB g 55 e A Legiliane (585 (4
Ugiie ) Ll il 1Y) L) LGS piingl) CulS ey de giae (QAA) dagd) Gl)cul€ la Y dagl) WSl
5 pile ZAY Zagll DA (e 3 gasiall Jaand (Kl 5 il dals dlia oK &l & L

99




Al el AL il -

Alall 3 ghadl- i) Alle laite IS 3 Zaelu) Al duadigl 50 ¢ Dal AaY ((smm ala 1 jdeaal)
Al AL delial) Gl Al s JSEN) cilinki g clatia t0sa sl aizall (—lad sa A jal

Byl (e cila i dnala 2014 (Lo 6-5 o5 Ly L) deliall

Pl Adlal) duaigh) cilaile oladiud dalal) Gl -2

Aladiny A paay e Gl A e alelaiadl Caliag dala 33l ) ol 5 <l e
DA L) SN B paie Aol g dulle il e (b B Al Ll gl clatie

Clalall Bkl Lol Al Gunigll o oall wn Adly) da,dl el bluad) e

Ladiaal g dapaial) e il HSaY) dillae () 50 50 Sy Lpdlaid)
3y b palad) ) cO ) aaty iy ol gl JAllal) cDlalaal) ot @

2 lahlae Hilatl Jglag By oo Gl

& Al L0l Al duigd dalall 5,0 il Adlal clawsal) e Audlial) 505 o

lee Alsa Jias sz A0 ol A0l luwsell ae dudliddl dlad) Jl

Sl s Rde
Sl ) dadl Ceny ol Jie JAolul) Adld) cluwwiall claad dgalga o

Al 35555 oo olelis Ll gy 150S Gand Apedla) il il ) s
4l sl Al

Al dunigh asgie L) o Al cle V) sha 0 B ope AL cla ) BAa MK @

%Rl 5y dadbie Jas Jla alay

9 (= el g o colisudl paal 5 (1)

100 <l g el e 2(2)

100 <l g el i 2(5)

(s sl L el tioaall Aamil (35 3 L 55 oY) Al dtigl (s ae Aayy lide alla 1(%)
229 G 2012 e 4-3 a sy AallE Bmaln ¢ oY) ALY 8 Ao Sinnall el (35 e she
LY A pead daoly) Al clausd 4als a3 ) dasgd G sl <) ae ()

https://sites.google.com/site/aaguendouz/home :Lai i Je 58 gia Ay 1<)

100




DAadluy) Adlal) doaigll dtand) g Aialal) el -3
DY) Aelia o 8 Aalaadl 5 dnalell Lgtlaalioe (PUA (e 2Dl 3l duxigh duaal 50
Al Dl aidaiy Ll
b Ml Juami g tdgalall dpaadl) 11-3
Josaill 8 poaddl dashiall JLeSind 3 oY) meidl Gy skilly il daalus @
AL o slall Tk A1 sl sy
Culall & s padl 4ad LAl alad 5 byl & juall Jae sk b dealud
cglY) (A opadl ool
e B )t iy i Basioaddl A O Ll dal @
Al agie S e e Lo pumal)l Jalatl adatig JSAY) po ki @
223000 Lalal b 0 cdlen) Auaay) 12-3
Calidal Zalndl) clalia¥) b s Jola ey e Lol Al dusig) Jesi o
Led Slak s Lo Ul b @llh cplalaial
Leiaba (e Yo daallal) 4 gudl ol e ddiel oda il @
Gl ASSY Wyl bl o dailan, LY sl i A i e @
ALy
Dsandl ey 13a s Aaall AL assll B Cplalaiddl geen G ABAaly z oall 48, @
Apala®Y) Aalil & oLy aal sl
SAaalad) el duwaigl) Cilaal g Gaiad -4
oaibadll 11-4
Olias Laiy Aol 3ol 3 e Cun (pe Al i pulas ae Zaedlal) Allal) dunigh (38 s

L Sy ) S de Ll dlacad) 8 5 Cua e

Jalall Alae Al A dunigh sk 8 Apallall ALl il 1 00 8 en oumges 0 el st (1)
AT a 2014 ey b 230 ¢ ) a0 (A 53 deal daals galaid))

Srsal) Alae (e Al Y ealeal Sy el SE b A i) Glee s dese i ()
456 e 2012 (1 2aall (34 dladdl a8 50 Anelas lail 3€)3 latl

101



Glexd 5 ilatie e Al duaigl o j<io Lo JS elifi) (520 a5 tAe il Adlaad) o
il CDA 5 Jaall e la gla g LY gl aalie g A8l el Al

&) Caagh L o<1 Ayl G i) Aallall duxigl) 3. ls Lals dalaidy) 5o lag)
E Lalrall oSy Shalaal e Qa5 s dag el A laiiaY) e gl ccaSl sy
Y G halaal) 38 i g anli ) U 4 55 Ll 6 juand) 5 ddalu sl

oo Ala®¥) selil Jam Y oAglai®Y) selisl g A ydl Aflaaa o A
idlaae S8 s alay) ) a5 5o SH 5ian (e Canll (f Cumy e L)) A8l
LSl
2 jealindl Gt Al Ala) dusig) Cangs tcilaad)

ALl e Gl ) ) sed) Gushl e BAYL Gldy sLaBY) (Bl b dealal)
sy T ) g Ll b

GlSal Al Ay sohlaally 2l Gy Al sl Bsady sold 8 saeludl)
il Gl sall

o JBy Lae HlaiBV) 5 55l 3 Sal 5a5m 00 350 ey iin g s Jisai i
Ggedazll B

el CVSEY 5 She 4o pd Jls i 58

by sl LY hlie

2-4

) dilaal) A Jisalll fua -5
Al LS I lsay) delia lod Aol Al clawsdl s Gajiadl el oSa

i peaal s Al gDl b Al Al davel Clatie ediues ol Cpldeial
e sl

G 0o A Saisad Al clamia) el Loy A L s daed on A oY)
o 2015 553 18-17 a5 535S 1955 sl 20 Amala ¢ ) e 5 Lol (55 ) G 280 3L

4-35a
T0sn Ul alall aigall cAlall cile Y1 dallae 3 LdluY) Al duxigh g0 ¢ Jagiall Dla 2ess clin 1(%)
() = olee 2010 pasd 2-1 AU ¢ adld (ol ) shiie (e b pualbrall dpallad) dpliai@ 5 Agdlal) da 3Y)

9-80= U=

102



) Gijlaall Gy i 11-5

Ay 5 salall e V1 5 a0 35 Aaadl) Cijuadl LSy el el syl Ca e
Ol (et Al Gl el el HUail 1 Al @l sl il e 4l
L "alae o 13a] sl Jaletl e e gy il foalie o) Y1 el Lgala 5 L)
Aglal @ Lol el Y il allad) e BeOLAY) e Sl iy ol oy el 1aa gy
sl gl 2 gl Jalail ad A panty o gy Y LS Gladdl Jeldl) iy pils
Al 5 4 peaall ADalaS ppen 3 DY) @ il il g oabey Uad Jaall o cda o lac
2 5 AY

L ey) Jygalll dsa 12-5

e A3 gia Aglle ilatine aladinl 5 sk o OISV 4l 4 padll 5 Al Clunsal) e
Jasaill paal (Saps el 1ad Udlie yied Al ol L3 ks oo W e Sl & 5l
Gis lediad (Say Camy celsm aa o ala®yly W gl dadl Jein of DLy
f A Jgaad)

Aoy Jasalll fsay qullad 18 ad ) Jgaad

L4 sasan Welsl | Jusall fua

S Ly pall gl

J e iy Lea o idal g ool Jle Gl e s n disad (B Cieaal dled a5 A
deale BV o (A Cndlly 8l (8 1S 05 anle Gl HEY) 5 g 5 pdall s ASLe A8 oS .

~ e ¢ ~ A AS Jlie | AS Ui
oyl a5 slal) 13 g el b OS dan a8 e i Lgld 5 )Ll Cipaa Al g

il gin Jsad) ¢ bl b A daa O

A0 = ¢ Gl ga e e DY) i Slilee 5 23 (3550 de G o e galla o(h)

sl AN 5 pnaddl s i paal Ll lgisle LeaSal LY il ¢l 3gene 2ane 1(%)
11002 <2008 o 1 «ac

O Aslie ) A glatia oy Jla il 03585 (B el 5 Caeaal) 3S Lo Waliiiey o Baaiue Al o 1(0)
OO W IS SRR WAN RE VR OVEP S NOVCHRRCL P ST SR NI R ST SN INN
O G el IS dan 8 e b ledl sl e e ) (e Al inie s duailiia §f 28

103




Lad e odlamy DAY Gl pall o Lo laiay Ly (allin ol i€ G padll duas of Caa
S A i) Al 8 ) jien AS il 8 Gipeadl) Gunal gy s i paall (e pdiall i gl
Loal daeall ellae) o sadll coslu) 130 Haul) 5 Sall 5 Lede (36 Aalio 5 g8 DA b
oy g atlgd o) 50 Aoy & ol Alinall 3 a5 cdudly 43 )0 5 4c 5 e Gl

. e saad) J) eyl Do i

DR sy oY) Gipeadl o ey Jaall alia gy iy cllin J88 33l A1 4
Ganal dy il )l Gl e & ladl 8k c Gaulaal) S5 G b el Ayl ) 5
MLegin HEY) Crva Jall

ity el leall 5 cliall (e Al e sane 24015 el 4,80 J<5 23l A A
G oJlall Gaay ia i Y e 558 JS Aleh A Daulaal) Ty (e 5 e SSY
e G lad) 8 L) Gl il Ol e e a Gl iy L) G pead) a5
O G A jlad) Jle o gl sa (R - dge - 38 —Jlee] da ) Jia)) alia
23 sl bag il o gum o Ly (b paall (e 4l Qo sl ae A g ddiay 4] 3 ge JLa)

Dlall b 4ty Jlal e dsilaall ey Ley ial

A las

5 yala

sl i salll o glef

Al iy as @l el 8 0 s L Dl G g 3 gl casles ys Jl Gy el
cg il 5 (Cpad )l o sk o Alaadl (T L Aalull Cialia Loy

iple dad e

G sl aniy V) 84 Cum —2alall Al — I 5 seall (e 5y seall 236 calids
DY) sl L iy Vo palld Al 3 L Loic B jpuala laand deludl o) 380 i pead)
Gk ASY) ¢ 5l 13 ng . aenll A 3o gy o LSl g G5l (po a5 iy Lal 5 pisal
g o= 138 058 L) jaa dase o 490 () o Joai Cun LY o jadl)

Al pen bl o Gl e ey Y gl i 8 g Gl s e i

sl dad e

L,

sagx Jdy (Gbaal) AV s Jla) asiy Laaaal 0 jh o QU caasay 4B Y] asie e die & 2(0)
Y e 3 el ) B K o e B dalie 1 i <Ylae 3 L 138 Gl 45
ASJMMQLJMUQNM&j}@ﬂ}clpwu)w\jdmhj’&)w\du\&_\;l.aada;ﬂdﬂs‘x

104

) By s e Angend) 165 gy (g el sl Lem sy o a1 35 (e e o 1(7)
Jasi ol 53U Aad se o (g atiall s L Cpshe C dale And e (5SE L Lgle (B )l B3l e Y
o)l Gsa 2o 5 35m 0 V) (5 sidhal) A ) Uy el iy (5 il (i pma ga CllE ik




LIS (358 A8 gt lilae 5 Ay pdy e LS bl Aadia (j )laa (83 pualal)

sed (Camad (sl aluall)os jiiall 2y jleind dala s (Jsaadl (s 4] plusall )l Al oo Gals 2y
o o) aayg cas Tagane 40 deadl s e S ¢ s L) Gojhad) b L) gua ]
G iy 3y e Jpemall 3 3 o ol 5 b Skl an Ll L DLY) Gl e
o) (5 Glle unlall g o i oLl b il el (Y il Lt e L

)l

b AL

o G g sl s e Aol (o Glse Ll f Ciad) gty gl S L
LS el 0 Gl o elel Jmany 0805 cmiall o Dbl T 050 IS AL
A Gy el ol dage el O and pudl ol sl o Gead) gl

sl )l

) sa) oL

g ralilly A& Lgall ciplof

ol Baase Cila by aludl wia Lo sar s Jigal) fpna (go Brpay JEY) Ssie e die
G Gl (Jead)iecindell g of Gl o cJa) bl 5 sl (o)l

Y] a3 g Ui Mage o Slae ade

o o AR Sl 5 g pal 5 s ol ks bl 13¢) Gy LY Coyeadl a5
sae DA ailial) o3a elafind 5 Gl Lgie gLVl e 0al b pali Lo ey s odead) sl
b unls my o (Sary agnpall ol 5 3n oyl 3 iy Ball e iy Lo By Aigma

e g LDl ey s padiue ) 4l

Llaldn s s

5 layI™

Gglad Jgeal ol )l Copemal) asiy Cam e agall Juadll jalivd) dllay ein o Gl
Al Ji sy il dllally geial ey Gk oo dpad) a dlla b daeall ) g
2 o ol salindl Jueadl () sl Cijeadd) (e saY) 58 Ales B 5 asa Jpad)

Al s )

g

o @l Sl ¢l o) 8L dysaill Lean e gl Jasalll gaa (e pas S 28e e e s 2(7)
Jal dey leatty Ll 2y i Aol Zaladl g JaVU cdaley Jal g sed o DU disail e Jgunall

LGaY 8 Aaludly i A (Gieaddl o) ) 4xdy @A) el sa Jaledl cdia
sadl abidl e Aysllaall 3565 el s Jsa¥l ol i a5ty Jpaalld datiall o o paldl S5 5 1(7)

Lo il Ll & s casbie sali daslae dadie pn A L83 RY15 s Jlad Jilie 33

105




Sl sl gl

Y s Jaally sl (g 3al) Jele Y e Ul 52l 3l (a1 jeaie a4

Ac ) jal)
Legia S A 3 (2 Y1) ¥ 00 7 i Lae sl e
LDy aid dale ) ime il a5 peial) a1 5 5 30) Aslall 5500 o s
e At Ly Lagiy Ll 3 il ¢ %50 of Gl e (Ble 05 i) o)) Lgsas 3 8Lwall
V) s Aiee el Leusin sl o Gl ) Ciee I B33l Y1 s s ..
’ A jlaall
Mo ¥ 5 el 0505 clagin oyl
alalll g S fy gall] o pluf
Jraad) ddlae G0 Guall @l Jaw ey Cun 4aDlae Y \3mﬁi¥qﬂd\hbﬁ\ﬁ
Aaledl) 4 )3V ol daky dapesy Fadd aus s ol doal S il 4 dysalyy gl o ‘ -

Jissi oass s aila) albe disell LYl Cijadl ladid ipall olgh L

Al | g ey Y s Aeal) Arandl (553 ainall 3 i e i)

s e Lgmilia Galadd Ay RIS 3 ) pa ) Aealal g 1y Jitladdl e o 3ad Jisad s
i) 3adaiall bl culalial) Al o) e g i

E

i gl)

Lelaa¥) e 5 Gpulul) el 5 alud) el Aozl 336850 3 ) sall & L) Ledl) 58
A i) A8 all by Jaall 5350 g o) il

el el (e de st de gane o Slae VL SELY) dac) e 1 daal)

AQLE fual) g Ay fal oy el yulaa 13-5

Shs il ol e 1 dgey plae daed o SLY) disal e b5

L s

& osal deai o gal slaBY L L giall O] dysal)l & oS Y LA giaal) e @

Sl s aial anls 8 SLaBY) ()3 g i ey L 138 ciiiall 55 ) Gl

9-8La = <Gl gy 2 pilall 2 ¢ alla s i(Y)

106




IS Al hial Al gy 8190 Jysaill iy LAGAAY & et A€ ally Jygadl) Bl ) Jlaa

oSe o aial alamy) ety adu Jolal 5 laill s aodl llenS Gaal 4y jlasl)
(el 2y ) (o ) A 5al 30 Jal e sl Cllee
S Al 5 dgeainall Ayl Y) Tase oY) dosall o piny AGESY mlilaa) s

o 2 A e S dlaid o b L) DLl A pemal s gall s 5
cliaall Jagall ol Jysaill s g8 LS ¢ aslimall Il Hlaiin) s 40 sadl) ana
Adal) il 5 gl

dad gl Gkl de i 2L ) BiaS 6) iy a Adbea (of ot Adlaal) Al s
el a salely AN 13 Q1Y) W Aelully g sitiall y Jlally Al wiiy s (Adliag
Al Js diliae def 35 Y 5ed Jasall L pd e e JiL

lea sy 5ol agiall 3 Aol e Jid U e sall by ABEAY g gdagh s
Ay Ao JEall 5 L3 geall daiay ddlaans 48 o jig L lda s, adlaia) o lall Leialas

Standard and Poor’s <Moody’s ¢« Fitch :Jis dadlall Canail) &S j5 of8)

1,88 el sy A (AAA) Sl Casioas Gl &) dia ) o) elle] e

izt Adlaae S

Aalay) Agtlall Arigh ggie 3By LSINY) clad) jiu) -6

Daci Bald Juns zalie gl ) S5Y) Lt 48 peaall s Gllal) el 15 e cllaiy

D&Y sadieall Cullall aal ey Laal) il G il Adlaad) s ApalaidY) oLl (ian

LS Al Al Cilatia

SadEsl) of slslaal) duadl s 11-6

8 paild Al claiall byl Al deluall ol fase o A i) 228 S5 5

dead) 3ass Wsendl Gl 1 Slias o 58 L (andl iy ciliaad Saa) s gl

LA il die g 38 Laiy e

Al Al 3 ghal-Baeld Ale clatie IS 8 L) Al dunigd 50 o Dlal AnaY ¢ ala saem :()
Aeliall s Ll AL deliall il desigdl s SN clinky cilstie tdsn el el -l pal

107



labe desty LY Al el o bl 48K 3 jae de 8l Lo gl s

Aol Lgiliie gilis il SlaY) Ledlaise (3EaS ae ) Jaenl

Ay 0585 o e Al cilatiall (aila g el a5 Al Al Cilatial maai @
Aol Ll JSLae (i Claa) 8 Apadlul) Al deluall e Jully 5 . Ll

Lelee dpm pad 5 Lt sed ) Al deluall i @

Lad edpdla) Al deliall Jde Gle e Ll dlay) Al claiid) JSalslas o

e L Lehabie e 68 il L) claiialls 3291 Y) Leile

T sl g gkl La il 12-6
de GEIS 38l LI Claiid) e DU saos Al Gladie ki et 13 Jed
A siie s B ALSE A0 oA meiall 18 (e (lajrlls Llre alull 5 3 e gaie (e gLl

? aie didall Lo isall eyl ae e Al Ll ge Ay 58 Al cilatiadl e

ALY g sy Al il 13-6

Tk aindll @kl 5 Gndl (DA (o ol 5 ZpdlY) I il bl likiae sl s
RS a2 LGl dliadl Al clatiall gl Sl oSleadl Zalndl) i sl cilaliay)
) iy peaall il of V) slSladly Al L jlie SN 5 Gl Gl e Aadl
3 AY) Al clatiall dpaal) AES) (g gl 4B (i s L e SY) alil)
i) LT 5 Al Adlal) duaigd) st -7

DAl Al dwdigl) cilpaas 11-7

A50a il g pe g (o Al 1 (1)

B el g e Dlal LY ala saem (%)

Al gy S Lola@y) Aae iy g lal) Go LOly) A cilaiiad bl sl ) el (%)
2006 ¢ gl iy ya)

108



Sy sk et ) Gl grall s Glasill e aall asll LY Q) delial) 4a g
S8 clasill Ga e eelsw 2 o O paall Ll dudlay) Al o e
L 0l Juses e
3 pabaall L) Al Clatinall ot ddae Gllati tAdGlAl) dinllg (slhaiall gaa3 e
JE Lo 1y . oY) el e Lhadnl dabiad) sailud) Gpail) A padll &l o
Mo gl 5 Llal) s 8D
DA o eY) Jasaill 58 el Cajladl losial) ge i 14l g Ciagh) gaad @
Calaal 5 aalia (38a3 Lo il AlSaY) (e We 53 jme 4y ) gea dpedlad ke claiiia 7 g8
Ao Al 5 Lgidlaany Jaf Las i3 )
G skl s N sl il s g Sl et SEY) Aliwg gaad e
I el o cipadis dlle cilatid " (gualy g 2 ae Ao L) Al st

Agadluy) aidd el e e

Ay lad Gl B e e A oY) 8 peaell Bl Jads 8 Al g 6 e cilaas ) Al
G odase Oalle Cpavige e 5 pali gand Ll Jalii 8 LS cabalili Zapda ae canli Y
i A Aea ey o) L IS Ll aasiy sed Tady Lea Il s o 58 Jladl
skl DA e 4S8 ay et LY Gl glai e deluall o3¢l Ja i) slaicY!
Acluall oda (il s aen elifind Jal e Sl Jle Gl ) @S a0y ) Sl S s
DAaady) Adlall dwigl) Sl 12-7

Leile (e dalee Jla s allaall daial 55 800m0 bt il delia LY L) delial) e
A WAl clamdl Ll ety Lolay) Al bl Gl gty sk

Clatiall sl s Aflnae o g sSaals 2] meie Lo el s Lo plad)

sl gkl Ay L) sl delia skl JaneS Ll Luvig casihe aat) ) ey ddle 5 ()
gl 6-5 Al (adga Oy b ead Kl A jead s Al Jady el G de Y Jss S

109



b Aldine (a5 i) aalie ZD6 Sl LY L) deliall o S Adluy) Al
1:J9M' \(M"" )
S sl I ) Al deliall g ) & Jiays d(dgalall) JY) sgda v

A ) sl B el Lesde lialy aladid Iy il Jii
Mg g Glae Zoalai@¥) cilaliial) duli g Lei o 5 Lilaine Aleal (pecal

AL Al deliall clatie 4l Jlaia) 8 Jiaiss (Jainall) Y agdiall v/

B Wisa e 3 o ) ) claiall se sy o 138 5 il Leilia o
Ngilatie Ul e g Lgia gead Chriay g delivall oda o1 2agau

AOlay) Al cilaiiall v Ay 0 sagd G,y s(Ylaa) 1) G agdal v
coad & 8 G5 daanill 5 Al T b D) Lgilia oliie) 5 Leillal ade Casn
Al e Gelia e yoba (35 8 Jola Lo pres

el ¢yl ?)lr’} oabaray) e}l:d\ Asa ‘éléb Cj\} Loy &l sl ‘_%A ‘éjbd\ oAyl (HE ﬁl;l\ e Z(l)
16e (leadan dxdls 2015 <15

110



"y gaall 4D

il 5 adsdl Al doaigd) Calaal Ludh (B8ad e dndlul! Al dusigdl calian Y

ohlaall s baally dplaaill sl ddee ddle Gl il cladie el S
ae) s clindaiy Leal ) ae cpuala®Y) Galalaial) Calide < L 40l V15 0l e 5 535l
o3V sor sl G a1 Pla e W gad aals ghlee s (8 LOY) gl
as il o oS Lo JS Il elld g el Lgaliag A5 lie Aedluy) Al duaigll ulud)
g oAl aa 385 Loy cplalaiall 4bgail 5 4 L) claliay) o Gl 4o jaa (e
b Al s Al (3 nd) e ey gy Lo o Al deliall o3a 15 Y 4 )L oLyl
L deliall dudlie sady ) ISSN1 505 5 el Al Lalai@y) o el Jh
A5l Al clalrall aaa (ge 798 A 58 laas b Jiad A 5 Al
sdands Adi

el Al Aol s Aoy Al daxigh o Gl L —

Lol ) dunigl) (allad A L -

Phal el 5 48 Jliall 5 4 jladl) dapa (e S e —

il I el s oY) miid) e —

Sidluy!) Alld) deliall ol cilpaatl aal aid) —

fdluy) Allall duxiel) Jifie 5 5 as —

111



LOVEN

Al 35 5l Laalisal | las Jlee Y15 Jlal) Jlae 8 22l dan) Ayl dnig]) delial
IS e Aa i Lo JS5 bV Clabeiall dabisd) 4 iyl s 4l gl cilaliay)
Gl 23 Al Al plalaall  JTie 3 o) gaad el Bana Al Gl il 5 iladiagg
O 2008 A A U 5] < sl DA A Auxigll g0 5 a8 LA L] a il
Liilaall 5 Al colindiall y ol s aguIS A0 8 4 L sl 5 cilatial laalagly & yeadd
laall 3 su) 8 48 pad) s Al Clsa) s o 81 sl Ll awg Al oAy )
Lilad) 8 cleall L1y GoyslS o Al ddle iy sl i) D) daleaYU i gall
G (e Lpamny Gilpadl (590 oS Al ALl ol SR (3 gdl) e 5 a5l aladidla AL
b e Al A1 cle s A bad Aka¥), sl sam LY cand 3 Glad)
dxal pe 35 o (Goallsy KU LAY g oosaad cl jhal chaal delial)
Lia 5 . Glsny Glae la lalie il g cile V1 ) S5 galiil delivall o328 il jlas Jania s Gaun
acl ey saley leadl (saa) oLyl Al duaigd  gies J9a sl dall e g
cedY) il ae) gy (38 5 Lay Ledlal Gauay L)
P A Y Jea il (e LSS A galaall oda ) slae Calita Ay aay
Sloaelud dumy (JeVly Jll Jlae (8 € 550 Shlaal 3150 b8 4l dungdl —
o) s o e 4 peadl 5 Al cliesgall 5 o) 80U A L) e ) jal Ay gl
Dbl Capai ¢ Al duaigd) alee e Al il iy bl Al adiai —
S L)y dbiall Gl daud) Glasind o) #1580 Ble ) Wl siee il Les) 5
Al dig) malie Gava Ja5 LlS lgny 55 ol L palil
O Gsia g ASke (gia axd L) Al @) e dles Al duxgl g5 —
Alsal aglals b e e uESAly lestae ciSa Sl Gy VIS

112



i) Jlae 85 ik ciiaal saa Ale <l ool Aabiad) Lo sl 20U colinda) s
o Slhisie Jily gl lef e GalSa) ae Bdasil)l () el Lldas Jle¥
3 halaal)

Glatie Jo8 32cl gy ) LilaallS clea Mo ldiind <ol o La oy
p3d L Al dea e ) A MR e dignds e e Adlal) digl
S g lead (o patiosal) Cilaal Gaaad) A Leilatiad B8y s s 5 caa gins Ladladll
sy a5 LS (a0 858 Le IS5 Aullall duigly (5 580 5 e AlaiuY) DA (4
LAabiaal g Ly Jalal) 5 cunls

Agllal) duigll delia die et @A JSEA) (3ac 2008 dind dpallad) 3L A Y1 i
lebusa b ol A Gl jledll e b e s 4 jlaalls Leladiey Lohlee 2iad s
L5 lalaidy) e T Lide e (il 8 Lt 3 V) Ll

Sl ) dadd 4 Ay e < s Gaay 3eS o LY Al Al
2ol gt b Lealas ae V) Gl Gaty (o olelas Bas o) Tpadel) il dudlie
s 35 Jueel s Jl allal 4 L) s Al saill cilalia¥) 48 a5 duny il

Bl il fuall sl s A6 e 2205 Al 53 5Sie Dl fana

113



— aa) gl Lailé -

Ay ) Z3UG aa al

gl -1

Garadall ol ¢ allall ) AUl ~ ) s bl A el Sosedl ae sl —
2009 ¢y jusuy)

2006 « 5l 3adl gl dagdal) cdgalal) cle guaal) ¢ 0 casiill g Alexdl ¢ b deal -

colee caalal)l AgSas o eoaalill 5 Hhadll 3 )Y ¢ use g5 @RS Dl e Al -
2007 A Y daudal

Os AN Ladal)l Al il s clulud) 8 ) palae e o Sl -
2008 ¢ 5l jad) cdmalall cile sudadll

2008 « i jal) ¢ galal) s calai@y) el el Culall (aess (e o o —

(Yol 5 llidioall 5 < Jball o gie 5 Al Glidall (g ATy gl use Sl —
2011 cplae (a5l s all dpalall (g 5000l

L) B goia s dall e @l e cwse (Olaen dese s -
2012 ¢ yas Ay sean Ay oY) daaiill Ay el dadaiall ¢l gl ) G jladl

2009 ¢« I Aadall ¢ e b yuall o cAlall lalad) 5 la) ol g A —

Gle gl ) g (Sl @l clidee 5 z3d (@500 ne s o Al Al —
2016 cialal)

Apadall Gle guadl o) 0 ¢ 8 paal Jaadl Gl (a0 31550 2 gt galla —
2015 « i 38

Al Axgall (il 5 ) 85 jealaall ClalaY) caaal Basa B giase e Glasy o) —
2003 clee ¢ il By o

2005 «lac (Ji5 2 Al dadall ¢ aiall s Ml L) toalae ol 3Ly —

Aelbally posls il 3 el o QLT B (s ATs use s gid -
2016 Al daylal

114



Gl A el - il 51y —amlaal tidl cliid) ola Jld ae G —
2001 cimalall Al ¢ peadl e daala

alall Al (llad aay meie telgill bl s adal o)l de 4l s Gible -
2008 iy S|

Sy aall Laalall lall ccl ) Al e Jaae Al 5oyl (ain il ae -
.2002

g G plie A BV dajm B EY) Ll i) oudaly o) ae —
2009 ¢ i 32

Sl il A eaadl o dlall A V) 55 ixiall A paall sl caseadl ae calball e —
2009 ¢y Sy dumalall

2009 i au! ¢ il dealaldl o Al A calinial ¢ ladll 4y 8 —

D byl g Jysal Al Gkt 5 ookl U AL duaigd) (36 AR Cme —
2011 ¢ pauy) « piall aadad) Sl

AN ¢ aadadl KAl ) duaigl) 5 S il ASsn (gl 5 o il deas —
.2016

5maadl )3 A ) Llibi- Lghabie LalSal dluy) @il ¢ Jglaall 2 gane 2eaa —
2008 ¢ V1 olee aasll syl

A dads Qlee Qaall By s Ay ladnnd) Ldlaal) 3y i Wl ¢ jhe deas —
.2005

(il el S gealae Lt Jiae AL 5 aY) csxia sl ) e —
2000 ¢dad ) daglall 3y S|

Goosil) st Al duxgd' sl 5 a) b Cuasll SEl coxia aml ) e —
1999 iy juCly) e jladl s (eiliidall

dranie Adlad Ll o S 5l Ll s Al Aunigl (gl (b (55 Al —
2008 «lee caasills il 350

tely g gall g Asalal) cNLELY -2

115



Aas iyl duaigd sl HISE) Gale 8 5e) 8 cdene gasre <A e B3e s —
o3 A daal dadls 2014 e o4 daal) (ol Jalsil)

Aol dlae il 5 g la) o LoleY) Al claiidl ol sl ) el —
2006 ¢dua gl Ayl ASLadl) ¢ o STy

(Egall 38 e e Syl et & el e i) gl delia calisdl sl ) ol —
2000 juensy ¢ Laiindl) 4 padll sl S 55

(Ol S e el el &l A duaigl delia calysull a5l sl —
2000 yrensd ¢ il 4 jadl) asl A< 0

Al gl sk 8 Al Al il V) a0 s s op gl Gugle —
2014 jiawy o4 2aal) a0 Ay 50 deal Gaala cgalam@) JolSal Alas Sl

4 s3] 45 Aadl Apaill g Jsail Alae cal g€ g Jla il o) e Giadl plise —
2008 rawn

Al o slall dlae (3T a5 LDy gl 8 ) KN (g alal ae -
Jcadas daals 2015 <15 sl ¢l 4 gle

a2 el v cllal dasls Alae cdpdlay) Al dunigh ¢ 5508 des) 4y &I 2e —
2007 22220 (20alaall Sl

(e A Y jealed) KAl ol el ) dunigd lee eal) deas Ll —
2012 <1 222l (34 Alad) pean o33 daala-s el AK)A el Csad) dlas

reldital) g & yaligall -3

il ¢ Slay) Il el i e Al clindiall ¢ g b e zla JUWl —
b o glall dgaa "B yeaal) 5 ALl Ja) 5 Lial I AL A VI Jsa G
22009 e 6-5 a4 (Aille useds yaul) agle

¢ lgclal o hlaad) ddaril aatiie < o)) (AL Clatid) (ed deas a0 -
dada bl A all A sal) byl g Al AoV Jsa sl el il
2009 ;581 21-20 24 ccidans (e Cils i

116



Al el delua skl JaaeS Ll duxigll cagje amal )l el Adle s
AUaill 4 paall g ALl Jal 5 Zial 5l AL A V1 Jss S sl k) ()
Ale Gaady xalall <540 2009 sle 6-5 Al (i sa DY) sl
A Y seds el se aalS Al cliisially Jolatll ¢ ilaan 358 ¢ pran ddle 5
LSl g Aol alaii¥) g Al da ) 10 Cadan dads @il cddlall duallal
2009 581 21-20 AU cdsallald)

e V) 10 sl alal) Ll Y5 lane gl TAIL A V) el e Adie 5
21-20 U ccidans sl la b Gaala cdpallall 4 gl 5 A0 ol dalaia¥) 5 4l
.2009 ¢Sl
DY) st 3 L) A il e o alall de (alla alla
J9a) 5 Aaal 0 Al LY tds S dsal) Elal cllad (e AlA)ae cgalai)
le 6-5 U (Hlle Guedy (ladsal DY) 8 jadl HUail) A ey Al
LGl ) sl <2009
el diadl) Lyl Biat 8 W50 Apedlal) Al dunig)) (s e Ay like plla
s dadls ¢! ALaBY) 6 Lalvied) et Gaat cilasie tdss o L)
2012y 4-3 e
S g g (& dallall Bl Y g By (e s s el ) Al e (5 a
faadlay Giad LT ie G gl el ainell Cldlad ecm Alilae o Ol
QoA 2-1 LU cdallal) ALl A B Apala@y)  dnsldl (il sl T Jss 5 sealdl

.2009

LeaslSad) 5 3 ol deliall & Eaall AW @l oY) 550 g 5000 Gueal hla Gl
Alsal) Aplaid¥l s Al AV Jea Jeal el sl b ead Gl e
2009 581 21-20 AU cCadaus coulie la b daals Lallall 2aSsall

aslall B8 e ¢ ealladl L aUail) ) el 5 Al Auigl ¢ 52 deal ay SH 2
Al ¢ ) ALY shaie (e Aalladl Aalam@Y) A VU ad ) dsall 4y Y
<) <2010 e 16-15

117



sl saisall dlall cladiall sk b 4] Allad) dwaigdl ) en Bangd o Aluad —
1955 gl 20 drdla oDl Jise s L 555 o AU 0L G el) s
2015 i3 18-17 a5 5SS

aisidl Y e Lolelsis daal ) Adld de ) dlua el cusall ae g8 -
Al de Y1 tdss N sl Ll o= el Allae 5l Apeal) @ iU
G iy 8 Jladiy s Y1 (38l dilaie Js0 ol e LaluldSas) 5 daal ) dadlal
22009 e 09-08 AL o( 3l 3adl) (oadd 55V

aolay) Al clatiall delia gl ale J3ae Ll dunigh) cCag S deas —
b 24-23 AU (il clila g adl gl O L@V s ) I Sk
Adaa aalal 385402011

aigal ciallall Al oY) clelay Ll it o laadl 18 JolS dhas —
A0S ¢"Hpallal) A lal) e U Al 5 A ) il gl Joa e AN (g il alad
2009 Jy 8l 2-1 o4 ) seaiall dasls o5 5ial)

catiil) g ALSY) (p LOluY) Al sl 8 ) SN ale G e —

Al deluall c dilall duaigh 5 i) Gl y claiia’J s Casdans (Jsall e gal
il daala 2014 e 6 -5 s MRrdlay) Al deluall o Aol

~idl Al culatie S b AedlaY) Al duaigd) s o dlal Ay sann sala -
Awdigh 5 la) clapliy cilatie Idsm Jsall Haisall (=1ad gai 4 jall 4l 3 gaal
2014 sl 6-5 s Ol Ll deluall; dadal Ll deliall il
b pulbe s i dada

aisall gl cle V) dallae 3 4Oy A0l duaigd) g0 ¢ adall Pl deae sln —
sl sk e b alaall dpallall Zola@ly Adl AV s Jeall el
) —glee 2010 aanss 2-1 a4 ¢ Sl

s Sdall g cila g Y -4

s A 0 oo = o e ol Lgie Al A0S 5 Al cile V) daps JSS -
Goala Apla®Y) aslall o)) gSa sy dal Al bl B8 g J A
.2008/2007 <3 yi 3l

118



Dfiwale 3 Sh cdpallall 0L Aa Y1 A W il s el Al Aa (Sl ae oo —

:2010/2009 «(3 31 3a) an) 5 o Aaals cgabaidl Jilat g b Lalaid) aslell b

e sl Ll oUaill e LgilulSatl 5 dia) ) Aalall ALl V1 < skl ey gasa —
¢ 305 dads ey 08 Igaadd Aala@Y) o)l 8 jiiale 3 Sk
.2010/2009

s gallall an il Jl 8 AL 3l ) 8o lS Baat Al duaigd) Hsn o Jae Gls -
8 ol sSa da gkl AL A 3] e Ale Al Y Bpdlay) ) delial
.2018/2017 3 jall dads ¢ obail Jilad Garadd (Aynlai@) o lal)

b dale 5 S ALY Al Gl sally A0l dunigl) delia o oy Sl ae -
.2007/2006 «alall ¢ le g (s daala cdillay 3585 1p 8 Apalaidy) o glal)

V) Alls Al sl AL (31 & haladd) s el I )l Qe -
(ki clasy)s sla@¥) b asle ol i€y da gkl Mall s 5] dallal) AL
:2015/2014 « 3 3ol ¢ ikl slai@¥) 5 ¢lasd Llell dyida gl G jadll

1 SN @) gal) -5

c o) Jasail) (siia Al Ausnigh clpaat s ALl Audaall ¢ aiidl e o lble —
http://www.islamfin.go-forum.net/t2193- : dull i, i) Loy ) & 4 6

topic
A paall ) Adlall Clussal) 4a) 5 aad Al duigl) Caraca ¢ 508 o S) 2 —
11 ) S s A 5 Sy ALy

https://sites.qgoogle.com/site/aaguendouz/home

Al S ASTY) Lo ) e 8 gie cdpalal) &ganl) A g ol —
http://www.alwahattech.net/\VVb/Showthread.php?t=2065

el LG aal )

gl -1

— Abdelkader BELTAS, « la titrisation : instrument efficace pour la gestion du risque du crédit
bancaire », édition Légende, 2007.

119



Francois DESMICHT, , «Pratique de I’activité Bancaire », édition Dunod, Paris,
2004.

Patrick ARTUS et autres, «La crise des Subprimes », les rapports du conseil
d’analyse économique, la documentation francaise, Paris, 2008.

Thierry GRANIER, Corynne JAFFEUX, «la titrisation: aspects juridiques et
financiers », édition Economica, Paris, 1997.

Tl gall g Asalal) cNLELY -2

Laure KLEIN, « la crise des subprime :origines de I’exces de risque et mécanismes de
propagation », revue banque édition, 2008.

Michel BARNIER , « Un Jour Nouveau Sur Les Marchés de Produits Dérivés »,
Revue de La Stabilité Financiére, n 14 « Produits Dérivés :Innovation Financiére et
Stabilité », Banque de France, juillet 2010.

ol -3

Crise financiére : mécanismes et dynamiques, banque de France, documents et debats,
n°2 , fevrier2009, chapitre 1.

120



