Al Akal jRapal) A il Jad) Ay ggad)
e=alad) dand) g dlad) aladll 550 5 g
i -ube cila 8 daals

wudll pole o g olmityl polell 4l

.'Co _'}! Lt./[/

b e ladl el yspialiolill 5, LY ST 202

syl golell giiloll
do—>
- __—% =
AT - = '7"' _.3!‘#’ : -

.

ki 1ad ) lgus

disanl| dilol| aileale FinanceEmENT STRUCTURE)Jﬁ;I.A,o“ Jiooil

dia| | dulol| doj)] @3lai c\3 Ldrj9ag

Galdl dae) e

Al daile Al Galis ]
—dihu  ulbe cla b daaly

«alakmamalika@yahofy .« _
chafia99@yahoo.fr




Al ) Aduall da ) Bl 8 ) sa s Aandl Alal) 45 930 5 JSigead) Ja gl

(Addlad) (adla
el ¥ o am gy 1A (V) B e Al 8 g allad) al BY1 Gl i Blee g o sl allall anling L ¢
bl Ll pUail 2 5 Chaeia s Ailia (e Al ) Apallall AL A Y1 0SS Cun LA 5 el ) yladll pe

Mol JS5 Adland L)) daudall ety @3 o 2

s L5 ¢ lsal Wosl e a2l (o Jial ol Aejl seant Y B AV Gl o e o2 S
Sl b ) Ul (8 i) e g sl s b Ala) T VB (Lgaa cuidl B s AT Ll 5 Sl 5o
S @..4, syl &) g gladl 13 jpalic r—;A\ Ga 28y Jycpatiall alladl Jga 48y 43y (e B2
cslbl il 8 A& i 13 5 ) shad

8 Cmall e Jea i) cilainadl o B e galll GuSad Al g Bpaall AW @ g3 i) adail )
@&l sl (mg B Aal Hseda am Aalag ol Alalad) ol kil agial) (o 5 clgr Adag yal) halaall andi
L)) gl 4 a5 Ley leal) 3 5ka Badly ) shaal) dllad) g )l 0 ) (s 8 T ((SUb-prime crisip
A pad) deliall Jde mjd ol gay cdadudl i el b le jw —823as Jad g 50 —Aalle < S (g
CplaBY) o oY) J8 e llall salyy (I s 5 L 3oV i e Lgteal s A Al Audliall A
A 5l e sall ) ALY el s Nl s LAl e Wl JSES ) cliaddls Al el e e
o Jead Ll V)~ g 55 QA Jsnt€ —U 5 (e Claiiall odn 4 Lo o g .Sl (sl Clea]
o2 Caag el o dby jd g et Jodl 5380 3 i A pead) AalalVl Choast 8 5 £ ssddl (e sl ik
produits) dd—u clatia Lgd e 4,3 " challenges Alaa s (sd ) vincent beaufils)d (— claiid
-(toxiques
t M s ) Sl # Syl (S Ade
0n il B Aa) Aol (985 in Lgalakind g Hpond L) gy Anipa) JBIAAD (B pSaD (o it

el b jda) ¢ sall

cdo sail) (Baaliia Ay Hlal) deladl ¢ Gl (3l Gllee dullal) vl sAdal) clalsl)
ISl o st

dasial)

ZUY) Sy W i) (Bl oy Gl Y WL 8 el s Adledd ) il o i
) gal Aslal g i) g Z U elain¥) allall g QA allal ga el S 2l
o o8 gt g Jealal @il 4 Jiay Al Gamiln 8 asds (il 1 ey oY)
tﬂy.@_\u\}!\&sa)dﬂ\ g Ctu‘}“

& i ol L Alland J) ok ) (Y e lial) Al )1 Dl (salaBY) o)l jady 3¢
B Al ¥ g siases (s sally dgd GIS a JSE 8y sela aifie hd JSS
G allal) lasgd Al Gl V1 da 0 sS (e i § s sall 128 draal Jalg calcia Wl joas 4l
GAY Jsall s Jedal b i Gty clead cliaa Al Jeall clbabaBily Cidac g sala il
Gl ysll o any ) gl o Gum o Jsal) sty @omd o el T gl ) e 1aa
) S AY) Sloossl o Y L (g olall (Rt )
:da N a sida Y g

azdl) @J L@_.Laﬁ.ﬁ&\ LS‘ caiud) k_\AJ\ d\m} cm‘}aw\‘;ﬁué\_u)ﬂ\ ‘\aﬂ\@‘\-ﬁ)‘}“
Wl puad Jsad ddats Ll e 4a Y1 " WEBSTER' iy (usdd Coyry 4 i)
2.8 i Lauda | s Jadis b e Y Alla gl anda ) 8 o 5 Ly tled il mady b OIS jud 0 5elE
@ OY) (g Clmand) Ada 4y da Gy ddand) 4l s ediiall o ) e a5l Glladl
aal ) il ) Glaw o a2 5 (1933 —1929) sl L&l 4 358 GO s Adle cila
Al G an aadaall skl da 3 ) alladl o jeale Lee ciids W Hslas g_,usﬁ\jmu_,\j@uj

Lmb.aﬁ\ L@.ﬂL)aJMS uuj\ﬁ\umdsj.\u.d\ \)sj\uaujl_m:y‘umhy‘(uuh\ \_1}5

uu\ d\yﬂmwd;mw‘;w fﬁﬂ\ju)ﬂ\wﬁ\




st U5 g el el ;ﬂ\u,maf\qwﬁm‘uM\uﬂt pssie U
C""""‘?ﬂ'd‘ Glbaband) ‘)ASLS "da \" ale dﬂ:uba (] ‘J}M el aay tha ) Adala s

&M@wu&@d‘cﬁ o3 Jla & BV VL 53
cu‘)‘y‘)\_\.@_\\ LQ)ALLMJ\L@A.\LL\.\&JJ&JGM\ \A@.AGQJGDJALL\SMJY\ J\.t.u:\uSA.\ 1
Las ailda 8 Jasy Ciy el e g il 130 Olie Ay Ay o el Mg 5 € 2oa8 by jlias
Aldinal) Ll ) Lemdi 203 ;}mmumuuﬂ\@@}@‘muusmy
‘"MJJJ Aa Vs Ale Y ok Y sl 13 (JAttal) Sl xsi
Gyt Chasgy (_gﬂ\ J.N\ Aall ; alid )uJ\ucaJhsGQMJ\ﬁ\ u\ (Greeng (nu —2
(O el el e 05K o Al (b Alale
) 5 dad il 5 Akl CaaY) uﬂy@umm‘ﬂ astell anaa AVl -3
LS A.CQ\AJJS\ PRIREN Slale UJ}SJ} UJ‘}‘S\ a.ﬁ\.{:‘}[ )u.\l\ ).uul\ )Lau\.u\‘cu)ﬂ\j Clalall
Jai ddady Jiayg ‘UJ\}J\ pdmy sy ) Cayla b "Random Houéeu»}ala (st A V) cé
‘)ﬁwé\dqygd\dm@\u\h\ty)m@m
WUMM\UMMus)AUQa)MGMJY\U\&\ Ford ).1.»..\;.1}—4
18 Jadys it I el aan AU A8 sl Gl LAAS bl aagdl =
aJw\e;AJ\JLASJon\ch:\SMdLAA\ A_A\%La\ﬁhc \oJLmAJ\M.\S J.Mﬁ_\l\
caagill ol L@m;_' d\.m;\}
g By i al Aad 5 Gl alall il eu\cu.d\ ol o Gy Sy Gl Cona —0
¢aa Jiia Cid g laaelat o dAldiadl 3 5Lual
Ghand Al eyl g Cagplall g Cilaal) JS oo — ofiald) e LK W) WS — AV 5 -5
iatl S Gy agay e e cadiaall 4 lal) B i ) ¢ la S Aima St lealaly °‘Aﬁ
aseiall 13 o Taadlyy o i) Sill) aaa sl ALl saaad) gkl g gl ) ae deladll
sty A MRS glate (pe Aald Al palic B Cpacaly 4a U
¢ Al A raldy s e Edaal) sela® dua el paie i
¢ ) A AT 5 Gl 2y el gl G e 18 ) Gui yeaie —
Aavial Apally 4L Al dead ) ClaaY) 5 Al mlliaddl 5 adll tangill yeaie 5
fed sall JSAN iz gy oA A V) Cafiay (i yry L AU jualiadl o2a ()5S0 ¢ )l
da DU b)) pualind) :(1) @b Jid)

33,00 &y p %2002 A0 giall dzaiil g dallad) g A al) el (3 Y Cla g0 A cila I 5 (D £3a e pdadl

M\L«SH\JS?LL:J\&JQhdu\)ubfydhuco‘)bs@uj}!\ u\dﬁgw\u\
"?u‘”j\ \.\A\.@Jce)s.au_\]\ 4..\;..;.\.1‘)3\ Gzl yay) qaﬂ_a
ul_\g‘)mg_‘muuﬁ;}ﬁﬁﬂ\_kﬂ‘sﬁu)y‘ uhd)_\maj\ u_\.u}—7
meu\ml;m}uadmd&md@_\m\gﬂ\(daﬁt}wew‘6ﬂ¢dﬁ)djh‘2\
M)LA\JJMSJJSLJ\ Js:UAM.AD}DJLGAMMJ\JSLg\o\a.aé\.d\.aa‘)n‘_g‘th;.\c‘)\)ﬂ\
LA&_a\J}.Luucd)@;A\AAJJUAL)Jd;)\lad&uu&udssc\m}@bdbubu‘ﬁ\k)ﬁ;\
L@_'\JMJ‘X\GAJMJWUQMumm
uu\@‘)\y‘da‘ﬂbﬁ%afdbt@‘é&u‘)ﬂ)ﬁ\USA.I‘\—I\‘_A‘ Flan}m;_S

‘)S.ml\ua\‘)c‘kﬂ‘ﬂ;f—\

DJM\MJY\AJAJA -



M‘)iﬁ\daﬂ\j;f—d
J\JJ\M)\.CML\E&L}A&.\MJ\X‘d&u‘ﬁ&uJJ}‘LS}\Jd&&‘EJJLJJUuJY\ u‘cu.a;‘}
‘)AY\ ‘J—UL;IAJLGJLG_\J\ &-\SJ}LG_\LSA.I “—\&AAS‘UA(J-’A—\MJY\OJ}J} MJBLQ‘)A\‘\.A‘)Y
Flan" LQ\‘).\ LASMJ‘}” da\‘)a C""éj" ‘_A\)AS\ dS.uJ\}
LY Jal e 1(2) ady Joi

f> e ) E@

LY da

salal) a3V

Qj 220 3l a3 d

22.040 2002 (a3 Al gial Lpail g Apallad g Ay pl e (@) ey (A Cla ) 5 (Dl 2 A 2 uad)

}Mmygwwcwﬁmw\wmsc\m@ &}ﬂ\e}@_ulbmjﬁ\} -9
7"&1}&«});3\@@\}@)@“;@@;
L 3 Saaadl aibadl ¢ cla N g\y\ (G
il o) G Y s IS b)Y sehs alla (8 Jes a8 Adland 1 seda ol JE ¢
LoVl akaill oda b Aa V) Axade G )€ W8 A () a ecle Y1 Gy Al Al Sl ABL)
(Badwia s 5 S sy Chba®Y) e i eV of 3 asdy o Jland I ol b
) ey paibad e V) e g 53 IS s Al 5 lai@Y) e V) (e 230 (Sl (S 13
cAY gl e 1o tie alaas
B: il e Al 5 AalsiBY) cila ) e e G Sl (St Y1 gl s —1
dlee cila i -
s cie Gn s asaed Lol Al (et Ladie Gla Y1 e gl 138 Cuaay
oe Wil (e gl o Al 13gd A Sal) cldald) of 58 ) sl ¢l S Laalids) Lgiad (alia
fala IS Lggle 338 Jlad a8 3ok Ge ol Al Llaliial e S cails 3l Gyok
148 jaa cila i —
Gl e dsall Cila e 2ad 2l ) gl e dae ) ol Led (e Sl V) (e s A
E&__A..u.\l\ Q@Ll@é\y&;'&)ﬁ\e.}ct«a@_ﬁ\dj
s A Ligaae cla ) 2
tAaa Jall Lo dead e 3,08y Gl ) e de gana ol Jal o et e A
Alald Al il )l -2
3ol Jant o) Ao Lhpd e Conad Al (3 gnl) 8 Baad b jlaals aat Gl e
Alida | ) pem ALl e Y o g sl 138 ey s cSlaBU dpuilly A8 g0 e A ) g5
el il Y (o
bl Sy ‘d}.’d\ Oe gl G a3 gAY (e 0 Le Wl a5 i gae A -
& gill Al gl yans @“uu\mg@m%m\}mdmutsmmxm@c
dale 3l Jiag @u)x\ o e anl 51 1Y WU Al e Jpasll o AY
I a5 Lehods Uglass Ledpual 8 Capuail o gl (s (¢ b juadd allaill JSy (3la
¢l VL el e b0l aae AGe ) A gul) Al J5a S5 (e Lgiad gl
A e GV Ha (e bsmall o2 iy el NG sl oo gl daji-
Lasinay Aol agady Jamal Gn GEaIY) JSLa 385 axe g e s pdall A sall JSLel




sl o gl Wiy o muaiy il ) gl s ey i) G ai Laisy clel) el a5
e bl da o gl 5 A8 jlaally an jlaiind OV 4 Jsaal ) de Lald gl il
e Ay cdilall dimidie Ludl Hleiin) GV 8 J 63 e Yoy dadi e S se e Jgeasd) il
G AN 5 Gl B g e LS Jaily Gaa e gay O0EY) D bl 13 gt el
) el Ji 5l 8 sasiall iy )
sl Jland i lavic e N1 (e g il 130 iy Jgual) aflBd ladd) Aol -
S Lhlaa e lia 4l Coliae JS iy Cus cCiie (o jlae asad Gy laad el
4ia% dada Adlend ) CaulSe GBia 28 A Cauliall G50 L die z s AN ki 4 (3 sud)
Gay oY) Gany s Lgiad Y Jal) e 250 2 oS5 L by Lhlae 2
Al oAl Basiall Y sl 8 AL 3153 G el e V) e g sl 1 o ARGYT e
¢1990 ale & bl 8 ) G355 Bom Jled) 5 <1929 ale 8 S LSl 4o ) gV b
Gl jlae aladind e Gl e g sl 138 i, dledd) Gy clad) fiud 4ajl -
Osodar Cun Al 3o el by e cllee wlaill Gujbiaddls il culs e dma
Lalids) o8 Gl jlaall 0da &yl Le 13 cdima Jland die o) il o by 3 pulacll a8yl
Gl Jlgd O oallaadl e SN ey 5 Ll jleall 238 Aai adiis IS Allin B jleul) b
Ll jlaall o3 Ll (e Lails S 1987 L siST 8 4y yaY) sasiall ¥ S0 8 Al (3) 5 5Y)
Ol A et () Qs ed cAadine ol 53 jike a8 8 Lo Y1 (e Adliaa) £l 5Y) 028
el pualic (1995-1994) clSal i ki fas ¢(1998-1997) Ld (s wisiny (3,4
oyl sl A0 Al @il s 8 dpgadl Glely A ad) cla Y5 Al
Gl V) (e daith a5 g g8 JSE 8 A3V Tag My aid Clae A (19931992 ) s, sy
ol Gt La Wlle 4 el cila VU e V) e s AY) ¢1 oY) jualie JSa1 ) okt
LS el Caaita & Sy LS 5 4 Goa WS Adliia)l ol 8 dald Rdiay cdlaal)
wale hally a4 s WS Agad) cle)l Gud L sde A pad oKL
.1982-1981
Aalaal cila DU 5 jaall (ailadl) -2
sle Gl ik e Sar ulre sl @ba®Y) QY e sl ey iy
e Y15 el e 3 dald ddiay s clgie Adtidall £ 5D 3 Jaeall (ailiadll lus il 3
138 Alenll Lpan) Aol 3 aad pmlindl Lol o Al Wiy S Alaad) G i L2 uadl
@CA_\JA_\A}SJ\ DA | uﬂ}amMLMM\ g (a2t A;J\ YWY ey Y Dl
S sl JL’.M:\E‘)O.A.‘)LUQ}\ Aial) oyl O b isal) Lg_\;m@)aucté.x_tuj\
& 23h Ay jlad bl e jh5e ge sl JAT Jlme okl o 3ely s Al Ay A
U‘ S er a5\l JL’_».A\ AWyan g 4l 53l cialsiay) OWHan eu)‘al\ Osmn ) yaad J\.\.\Q‘}!\
Y ileal) L) et ) Lo gl (i
COK) Aanh i W) cblee Lele Caail) 8 Lsria SST gd A pead) oY) W
Lo Llle o sl Conad i) g g BV elgility Aabiall o sheall (alh sy 5l Lgild 48yl
Lo Llle el e Lt i Lo g cOMSE 028 () LS cled L Y 4 yomall cOISEN dais )5Sy
(3 sal)a seadl) il Gl (el adiul) ) gl Jgaal cailany (Bl il jlae (e dails O 5SS
(s A paall Gl Y1 eV @ F e OV DA e Say Aime Ol pb5e Slia (8 131
Db 8 saadl) cllEl) (el A Lad sl 8 Leluass 8 @ KA (sl At
G Jlee ¥ plad 8 Y Sl 3 55 el laad) 5 ag)
Slo VI oSy ald ol (e S u\wﬁn o3¢ Adlxiall il glaall Ll o) 3
u\h\ﬂ\wc_\)qd)u;wmsw\ u.iLoj}!\

czlaady) - il g pdall (e add 5 58N DY) -
28) Gad dgld) gad gldaN) — tAdlal) Clssal) (e 238 o agSal) o3aWY) -




43 _siatial) Aadlall Cllosc’sall ABISa 430 gSa il 20 lia gl —

4 pad) cla V)5 CBlaal) e o Capaill ddae Al 5o 8 ABLW el Claddtid S
O Lebadll & (Adaial lald) e 31 cdadiiall alll (3 22 ) Jaly el (e ST gl
) 158 sais pdl) el (DA Cagd 3 olald) oda f A all s3a e (il 284 <1997-1975
G 1986-1975 5 5l 41 Lal A< dlaad) il il oA yme da )l 54 sady dlac
o ) CilS pa b s il Gl DA Al e S L Cam et A 3y i) ds A Claseal)
HE A S gladl as cldee 3 B G 1997-1987 55l 4 ) Ll jiS) 46 jeadll
2 (Aalanall ool e cla Loajes J3 deasid) laldl cuilSy s el @l A Al o
4 padll Gle V) e Coaia e S g Aleadl e e Cama ) 5 AN s3a Cua gl
LY b el D gl il o Al Aal e ddedtiall ald) Ll Gz jan A
i peadd @il V) culS g cialanal ol cile ) L ek L3 <l il Leuds A dadiiall ald)
o) g 2n o Aalanal 5 desial) ol 5 (el Gy Aleall e il 8 G
cla N abaa tlad

Lo dbadl Jan ) o5 aVial ¢ @y o sela al Jalgall il V) oleany aaly

Jd g2l (e de seme A Gla VI alas gld el ey L leeVail 5 ydle 0% Baae Cluli
ol )il ate 1 el sl 02 aal (ha s ecila V1§ sl A pall Rl oyl 15 A
QJJL cg.a.nw\ BB pac cggdh.aﬁ\)!\ Ll clls ‘Z\_ALJ\ dS\_\,gJ\ axia ‘ZLASS\ doalaidy|
e ) satl e elldg e duadlall 4L G5l s

Al il V) e LIS eVl ) S ] 50 3K Apala@y] clulud) i sl S -1
IS ol Y1 bl il Y Aes sl Al 5 A0 bl ga VS (e IS a
el @l Adly (el Jae & Ja il SLeial) 5 omall ad oS5 s b
Cargind Al sadall Al 5 il Clbed) (8 (5 AT Aals ey caadl) pli Y ) ol el
3hls a5 8 (Jea¥) el maaaiy G Al ol sall AT adzill jhlaa ¢l gial
Ol duw 2 3 (s Clileall e (aliasl )y O pall ded e (M5 g la®Y) Ll
Llal il Lald diay 5 4D Aualai@y) Jal gall cul€ sl L YL i) angs ) Ak gaeal)
OS5 35 Cge by s A siadl 155 by (ge S 3 ) g Ukl G 6] 55 (oual A
deliall ol Lgiagd 3 A peadd oY1 (i HESH eV Las ol sall 038 ) il axe
tall ey e yid <

o2 aal e Al e Y e SN g By 8 Lala 10 Liad dua lad) Jal gall Cual =2
e RlANE LA sl jladd Ay Jeal Jalall cVaee 8 dediall G ail) b sall
slo Alad) Gile g il 58 Gzl ) o Jad Jae o @l bl el (4 adgddl
Leliall ol &30 jlad IS e o LS e padll (g 8l Ao i g 5 L dand
U el rlax¥) Gy LuSle RGN (3 ) B Aol paaY) Ay iyl (550
Clibys ) st dpallall 32080 e alias) o). <l L) ddse 5 A sal)l Jladl Gl Gl s
Lalladl 325N Jland gl ) of LS Llall el cVare ge Gy 28500 @) ) dedis Al
o & M) gl Cann 5 Qhpal i pli ) ) o Lee BN o2 el ) g0
Al e ) g Ll |y 50 A sl AL (G311 gyl g% o (S 1S g Gl

Aied oS 2l dlead) e j e 220 gV AW W T JW) Gl cliSal oS -3
eV 8 Luld L adall ol Gliall jae Jisad (8 Jal) 3l g @l e 3l
L) @ i) W 1997 ale Lud 38 casia il dadl 5 1995 —1994 el 4. )
L) ) aalad s A L JaY) a8 e Ul SE gd 5 i)
G We ol Byl gl aadiiy Chuaall DL Al 5 oal o B syl
A el sl (mb 5l Wle oY) gVl die aild Al Aal ey @Dlganl) s



Claal W odglae 4l 3,50 o0 s 8 Lae paldil e jluis Loliaiue o Jials
leie paliall o Lalu) agll sal 8 Cojpaill agale Camaay 38 430 5 il Apual) ol L)
Ay Cagla b A L G sadia dla) & peaal ) s

o 5 ddasi e 1982 ole (A dygiall 1S5l ol L Cum pad (A 4 soaal) Aol S il
God cgin Ol Aol cus LS i 33 Jlanly 43 Ji8e JaY) 6 jpal dn JAll Loy
i el Sa b b e 5 Jal) 5 jmad Ll il 55k 11997 Jle Chaiia b Lud
Gund o eVl Ll ) sn canli O Sy BN land s i Lelilasia) JSLa s JW) G
¢l e Y

Al Gl e alay i el e DU AdDle Ay 1A 8 aals ) Jal gl e s —4
O siall Jalad G i) Gl J8Y) o aaii A3 Gayeall Sl G 3 el e
Gashy o Adadd) e 5 il A8 jeay 5 pdlie o AN il S S o) gy Copall ja il
pabluy Apia¥) EBlaally (g 8 a3 Ol cdaad) Al gl Aabus DA e dle e
ALl e V) lalad & e s daa jladl ff Adalal) laaall Hhlaad el SLaBY) e

&Sl ) il cllee e Gl b Aasl ) g Ul e s o8 <) il s -5
panadiy gt (b aball asSad) daxilly Gl Y1y L ah Canay Guat ) Glal
AN a b Caeial (IS a8l LA e SV lalaal ol o328 ay pad b aalad )5 laiY)
LAY § A pead lalaal A 1KE0 B8 Al e ) as S Al i) 8 Gl iy
Rlle Glayy el dafa e Lol 8 Alatily A e Bl Clansall msi Gk e
O i Al s sl ane p A gld ) Aplaall LY 3US Cana ) LS ¢ hla) (g
il M) dga) gal daaall Cel jal) HAY Ao il sSall 508 (e any g Al CileUadl) Coria
agall 8 Adland ) clala@Y) Loingd A o U jaa 5a¥) Jalal) 138 5 glaal ) yai g
) Aaal Aala@Y) ) 8 agle Al gy 4l sl ALE)

cras ol al ol LY ax a5 At Ul B Y g (S Y AL il ) iy ok
O Uaal) Aalide b AV s cpall g 28 5 pealaall llad ) cilbabeai@dy) o Jaadil)
Ll Anlid) 73 s s mabal Guadsar dea ol |k AL Lella dilia o 358 ae Cun
Al 5 pmd) 23 905 a4yl e S5 5 (s 5 Asbaall Japusdl Y1 e o sy (520
Aalnd) Al Gl (e 4SS aga s el o a iy o2 "y S Ja8' z3sel g yaall
Ly IV masaill Y 1 daig cpa il y ) Al YA (e Lgnmmn LS Jai i a6 s
Clubaal) i Hll Cag y Tl il s coc ol Jie dpulal) il prid) (e ) ES alis e
s 8 ga e naail ey ddads Juadl U 23 gail eacan ool e 5 AL Gl gallcdgala@y)
REFA TR RCPRE P DU R I

¢0aY) Jisalll e Unda (el 8 ey (o3 5 Apabai@Y) Clas gl agle adind (A Jy salll Jawi —

AL G Y Adala b AL Ad s AN ) e A —

(G A A e Jiselll e jleiuy) slaie) gae —

bl e el cila n Jasdolad (il gall it g2 -

CHlEY: 3 ) gea A Jidhy gl g e Ll laile 0 Alledd ) Jpa¥) o) Cagmall g
Wy 5 A 48D ey Jpead) oda Laits ) claiall e allall aaa e adiad 408
Ges com il s Al Slaaload) e lada sale Jiah 5 Jsa) oda e Jsan]) s
Jeani Lo G 005 (3in3 & J ) o3g] ASILA) Aalai®Y) 50m 5 ) AUSER)) a5
e 45 Loy sl oda aladinly Leiahl ) Leblaiie an o datl a8 GBS (e 4yle
) @l o) ph 8 Lghaadind A saall deadd Bads Cile e

il Chiie Jing coadl ae Lo s i atagd @3 Jilgd) (sl sl G 208 Las
sall o Y cdaisal Aalamdy) cileladl) 4 e Jieall gad oladVl ) B oaxe cla
M3l e s dabid cldadia¥l disd ce sale culS (Rl ) dsal A
daxd cliel a5 JW Gl (A o) A gl gy el ) sl Jlad ety (gl Y




& AW Jeal) L pRliad s Gl dlea I daY) jual ol A gl s
Al Abaiy) Can sl il jpe las A pr\ e e s e o) B jal o padl)
c e U (la prall gl el ISl Gl lSE ll  phlaal) (e dille dajay

JS S Gam od Wae Loy cliiud) Al 5 58l 5 el daud) culS s a0 dali g
i) shall il JS 8 e, ST G ) dga il el al)l @l e Jsad 3l sl
Claal) Caline b sy sl e el Al adil agoall g 2gl e LS caelia
g G (Aaliaa) Aplea@) s 1 Il 5 o) lglud) e Jlall dagday clld (Sl
Jalll Aadaiad 350 e HES e Galdl) sad yad planl e Cani e Sl jlae AslaBY) L)
Ll U A jral) Al Allal) JSbg) slati skl 8 ) 9y aalis Las (sl
cila DU garall il :luald

DA 13 ey AT DAl e bl JE AaiSe) Al Gl DU 8 jued) Cledd) (4
) e Gle gane GBI ) cile U szl

O 8 S Y gt Jie i ale qun e Al 08 o) e @) ) -1
Y ) 8 sl el ol gl VU LA Gl bl )Y Leae calad Aelial
O LS Ay gl S el laly 8 A gaal) el sl Gland aal (IS il B 8 sasidl)
glhaill Cana d aals 1997-1995 (e s 5l & LG ol Jdie Y 5ol Coyja e gl )
& el cleaall o Jol sl 28 Jie il 13 5 L Ld 358 i Al e 2 8 ol
dalaidy) Cag ol o Galghy Jadlh e Y) eVl ) Y) Gl U Al (any (e e AlSd)
Lye e dalal a5 A0 el GBIl g Ul Adlia fJie e 0 (o yeae by JS B Al
(el peall el

e Lol B3 Fg s dga s bl Jalse 5 o 3 ) s o) (Say 2
Gl sl Ll 5 Al il s W) el e W 3l ol g L Y]
el (SOAY) bl Al sal) Al 5,080 e i Le ol (B Aleal) dad (midasd) JW) Gl
sUas sl wdyy o Sy @3 sa) aal (8 Wgpndl Gat) ol laiiad dailad Jobiad) slaie)
Cuanall 13¢) a1 i ) e V) 3Bl ey (aed sl Jinst Y LAY Gl 8 Gallal
S A ) CDleall Aad (dd gd Laa 1993-1992 dug oVl Copall ladd A0 s
£1997le Caaliva & Ll (5,8 sing (58 Glal da ) QXS5 (Claal) 438 Cania

DAl & Al a8y g la Y sale) Y oadlal ads 8 clald) sl 8 AN ) =3
g i e Qo Jal e @llyg lalll s2a 8l s A @llia oS &) Sy s gAY
Cilaslaall b pali (e g dds Jalse il e Ll (pilal) Cula e bl 138 5% L LWle
a3l ) Al Jaey Cas cadail Gl g L) ) agxdy A8adD
eV ey " BEAW I8y A el AV e Al oda b JEE LY e ()
Al 5 aadl A sale) 55 i G aeemiis ol Bliad ) gam Loal 8 3V
ey Glelna) e adh e a3 4 osulal Tay W Gy gAY gl 3 aca sl
AVl a5 agdl sl dgleal
il S S b W) g sae JE o ) s s Ul olaall o Jsal (e dale ddiay
i 4 aie Ol G i 5 sha S allad)l Glaill e adBY) Gl e
) 5wl aldl )5 Sl aldl e callad) b Jis cle 3 o 5 ¢ ]
) cila ) dgal ga s ludlu

Jsad Ak Adgall 8 JSg ol Ak diee el ) Hladl s ) cile V) ¢
S dnle e il ) zliag Ladle i Ua e dallend 1 oda 8 dadls 33y
Gokll aaly A e dagall 0 Gl ol dgal gl e Y Jladl s cila i)
tol L callal) maall e a3V dgal sl
Gl L aas Ciged el Uil e da Y1 dgalsas 5ld il e g_mls;(ﬁ Lo 13
POt )




G kil sa 5 (1944,e" 3399 Qb A B adles Cuu ) A ol aal Hlas -1
S S5 Y gl Leday s A (e sbiae) Joall clae o o peall lad Chld Caagiad
dmjlall VDAY dgal sal Agpdl i 5 aUail 13g) daalall ol sacluas cLad Cayuall
tlgile siae (n ) e (8 A 3all

s by Al Bl g S pandl cly pill dalal) 4B » cilpdl A8 b cbia -2
llee 050 Jsad A a5l e Al 3olal upas Cdagind s (1947 Gle g€l 4 Casa
A0 36 LSy eyl 5 5 il A jad LSS apaliall ulad o A8V o328 Cudll S5 ¢ Balla JS
Loy (ol Janll apuii s Ganadill sl ) (A5 2l sall JiY) o)l Slaa) & g pais G suil
On e Al clall A8l o U L s lay) aad L Jalil Gl ki O cdaladl Aaldly aas,
e B e 5 A8 sl Gl el e lad) ) o Lais dasiall DL g Lia ol 5 ddlaiall DU gl
Bl A e e 2a Al 5l
e e AUl 13 Qe Ly JSH ) L) dida gl of S8 (S o) Oile DDA (e
aldail 138 Adanal o 3aY) g lea o dastiall dllad JI DU aaiil) g oS 5 cililee
O e Al lalll DY)y Al Jad 55 JSET 21 sale) s W) e ) peiuly deall
Lo O sad oo culS Al <l sl 5 bl and H) SLai@Y) 4 o) 3 YY) 13a
rd sl o se pal Cal€ s o o A je ) Aledl) 8 o3l s il (et o

(999 O » AEEY dded Hleal) o a8 s ol siall Ll Lo i -
Slo hal Ala) Laan ) A0 Sl o ddlandl DL (oaxy 5l Al -

O e dIl s il sl e el G alaill Gl ) Jol se a8l aas (U sl
Calgy oy o2 Ll sa ISV Y slad ) s eabai®Y) SE) A Gl O
b small oo oUas JNA (e «ilial) qugiad) »ieti by 5 pum g3l S g ¢ sALaBY) sail
PO Onded Dl (e b e «qigiadl g Jladd) (e glatl) g »AlLa

aal Jiay sall daii pe GV are (Bia (S tdaghal Aglae ) «galll aay (ugall e -
DR s ) ALYl deatial) dgllend N Aalai@V) Al Cilie 8 A58 sl L))
eeliall Lali) sai dlae 8 Joall o2 aia 3 @ ,¥) IS5 — Al o3l sl 5 gl
5u el il cllay gy ity A ol ) Jol sl aal el Jaall Leailiy
ol se Isaamy (S el ) LB clale dgea ada 3 Jeldll Jaddl & 4SudIS ol
K ama el S el oY) sl @iyl Lo llia G s gl
psagr Alana A5 Clipendl Sie 8 Adledd Y 530 a4l 2 (@8 5l dma o ) galai@)
OIS (e Slad caaaall ALEN yie A6V o sal) ol il jhad 5 s Alldadl 5 adaill 5 2 Sl
Y s die ol jey paiall saill ala gl jlei oy Als el o3 Y Jseasils . eallad) 21320
» Aoy ane Algla A« dager (o oda il S5 e Saal  ualaBY) (e 4 il
«sadll aga » i 1972 Lo jaa A (gl L p a5 W o o «lagy ¢
ZUYls G 8 hall ghse sl Jome Ginil crn o Qe g ad Jl ) hays
«sall gy i) sad) 136 L elaall STV e g s e a e JSE e 4l V) elial)
e Al B S calladl e S SLaBY) an sy ) GO e gz s Al ) danS
o D) ALaidY) gia oy ) AV e s AL S saill GlEY 8 (5 (e dad) real

Yola pz o Jsls LD 138 taaa palle a3 (DA e cilidal) qgiadl dpaill 3 g al) —
G d—ady s dald ke e @y alladl  Jland I slai@y) glady el Al da53
Jsall G LD 138 (1980 ale asiadl s Jladll 1y 8 daial 5 4l | selia (3 "slaSal) (1 )
Jsl) ae Ble i i bale) (520 o ey an ) g Casas Lt 3l (e g s0A0 O Allend )
i) & ddand)
" financement structuré JSigall b sail) ciy s slaslas

Al sl Claa e AW (3 sl sl g ld) ) 5 jualad) AW clelay) @l
JS U8 (e A8 Audlin (g 4gal i Lo Jla 8 dala g Al Al gl U8 (g saan GlSGla ) A




) B i) Al Y ganll el el )y Al e Al a3 sl e
Gaanl 3 5030 4S5 Al sl (8 Jlee ) g Usd langy 3 Y sail aa Lial Ji5 casall allall Langy
A e s Leilal 31 ) jgiad s Lol g 4y 58l Aalall e sl ame\, 13 5 Ll jae il Sa
14 L shlae 15585 L LSl

Al clelay) Joda -1

Lboseh I @l O Gl (e de seae @lligh axdl e Al Q] Al clelay) @)
K PR TEQY{ I K EVRRIPRY S PN WS VPR PR WO A B [ ST PR T A A
ey ALyl Al B el o Cus ma )l a8 eV Clasies 38 A o
DA (e e A€l dalin s Al ciliwgall Caliag €l adls (A yall Claaaill e Canll)
ES o i) die o 5l 3 Jexd @3 oY) amal (5 sise e Jualall 5 j3al sl
YU b e o) L A i) cilaiiall (e S u\us‘@fmex‘um\ el g
Lsllaall Ll ) sall paent e a8 e Cpdlall sUan s o HESD maal 5 seanll J (e
Slo LWl S saaal) Lobaidy) Al Ul b sl (e oSat (Sl cdpulitl Qi @ oYL
Aasdigh P e L) b Lo g5 Aag pe 0S5 Bas Claie shily Gand o LSl sl
ran Adlal) e lay) ) sedal Al Gl G (e 1A (W)

Ciavl amu\ 5 Sl e A8l @ iy & jlae : hlaa) cund L)yl

Cigan o 5 ,aY) ol il cVaae bl dags 5 llaa ST O Gassy B sl
?)9" <_¢‘S‘ L_a\JLA'S'L»‘X\ ‘_“Jx: Jlall o pady <) e Aandayigs S 4.\31.4»:\‘) BYIVES }\ clSa
Bl s el Lo

onSl CLOEY) s sey Cliimadll G g Dla 8 A ) A Gatial das Lo
bl (5 gise p i Y (o3 Leelin)a 13 Galdll cVaad ol pla V) Y da oy aa
¢ Al (3 gl 5 Adifinall (3 sul) B & G AL i) e

G Gl aal e laglaall L sl iS5 a1 oa ol €0 el Al Ml ppasll —0
Slo el e ol Ll el ASE (midds DA e paall bagpd e S
o slaal)l e Jgeanl) p yatinsal)

Gleliall J8 e 40 deluall oed ikl Clel eyl cusdl Jal paadl -z
DJA t_u;.t C._t)l\ d—‘h-d Lg_uu.n ‘_g d).\.\]\ d}\é.i u\ cﬁ).\.d\ LJA} M.Luk.\.ﬁ\ t_l\;\);)d L:;}.a;
paslall PLI L_“Jr_ 4..43‘)34\3\ J}z\ﬂ\j C_a\djl\ <_sJ'° c_\jﬂ:ud\ GLLL\;‘}“.\ dla_\ L 4’ k_l‘c-“)AY\
0, sl e 4ndy (Sadl

Crmalai®Y) o el e aaall Gl Agas e Andladl Al Al m)x\ ! Jal
O s Lol sy Ly lad A ) aa el sladyl Jae 4 dala
Ljy\ﬁ@w\ Alal) dilailey JSgaall Jagail) atbr i i 5 shaall gl 5 25 paliall
eadlal) A

A (el B a il e 551 @l il A 48 56 A0l Clusgall i ol
oo by dual oty AW Jpal) e e lase Al ) Gaee iy gl gl
(e ol BY) A all UL oy saill Basa alias ad il Lgieaainl Al Ayl cliidial (8 )k
LA 5 Gl BT G a5 A jlial G saall By ) 5 Aeli DA

G Aai -2

<Y b (créditshypothécaires s sl ()l (B Al y (my @l (3¢ e Sl
e g sl 13 Caje dg (Jlaall 138 (A daaas 38 A 3a¥) & il aati5 1970 die 4S5 yaY) 3axial)
sl e sl o s Al o2 d.da.u_u;\).uS\A\A.a cilileal)

A e la e Akl g (titrisation) A @l AN e Gihe dg el dalll e Gyl
(titreg) A giia Laid a3 Sl 5 (Securitied o @L»d\ (securitizatiof 4y jdasy)

dnse JAE Cua o Jlaill ALE Adle B sY (B ALS Jysas rany o) a) 8" Gyl
Gk oo bl dhsay JiSE A dals Al diladie 90 de sene an DA e (3l B
T o aall A ge Alle 3y an)



(Dl o agad) Al e 3,4 I ALY e Gl gy g @) B o Gyl oY
Al gle Aoais HEN ) Al ) doie Glleca ) atd 3 P el G gud & Jgull 4l
18 0. Gl el el il S S e il e el Aad gial) 5080 3 jme ) a5s Y
s s Bl 1S ded Gyl 13,530 Adee IS )
O e (s ke iy Gn il s WDl sy B ity SO
tLanha o U gina Ladd ST 3 su
3353 gall ) Caii ccie o alddl)l il Gl de ) el S (SN -
tAaa A g A Glea ) Lebisats il jae (3 Jsea¥) s
paada (S ok lee AY ) cund i Juast B Lgeia ol aay g
oadtgy Al g el 450 e (A lebisa se e 2 L sa s Ledians (B S (g Al
3 hisall adali & a gl (e 4SS A gas Y dalay CB D Gad i) 6 g caaly)) (e
el i gl Adle Gl () g8 Gany Jasatl oy 131 Alal) sl i iany Aam oy
A sas ot cpall 4l Jaall Cajlall ol 8 dhayy el o SOl -
faadie 4w e 3l Gl L) Jl sl dall M_JLA\ d\)}‘}!\ d‘}u\ Lg Jglall
& ledae Jaal L didad) el e AaD g il £l y8 A (SPY) (0als gme <) )
LG_M i (8 dalie dacadiall dawsall ol Jie oS Al 135 ¢ Lal) cpaal slan Al
¢alfinne 4l jae 3 (S1g 4l Al () oS g dum s 8 (32 5 Lanad
A ClEs D Alle ) dpe Gllaal sagaad) Al Gl oY) s s S oSS0 -
lea by i s ypa A cpall jlaa) il daadiall el ol J gl & (ad dadgia
¢S Glilaa A Jidiall g lasad) o8 aeny elhae 2l 6 (90 Adlall (3 gl 3
&JME\&JM\;\)&Q’AM\L;JS@J\ A B g tomddll SH) —_a
L gal) ol (Blaatid m\y@u\M\ 238 6 )X (A Nilall Juaa®y o 68y Cusy cdiaiadial) A sal
& Jaty aald Adladl lalaall <l )\ 5yl Mﬁd@gdg‘)b DAl e el 8 c‘;@_p,d\ (s
0 ol Jlie alae Jslall 4 dcacadiall dsall Al A il S0 B el 4
LA e A Ay Ll el o A (B S A5 ¢JsRna
ASaY) Baniall Y ) 8 DU il g saia Y Gl Adedll [ ghal) 3 el
CpesSa ye Opa e oo B dkall gl e ) s o el mew g5 1934 Gle
AN (s B Jasali Bale) o dge sand) Cllaliad) il gl G L (o laad) 0 I 4508 Guanaly a9
lavall 5 (GNMA) 4o Sall dpasdll 8 ) dsiie eLid) &5 1968 Z3aly Cudld Cun (5 )al)
A o Gia Gt f (A Jeall s ) i Gladay Sl ) (Ginnie.Mag L
Aol Ol Alad) claledll Waall e miad gl WS il e el e i)
s Al ailed (5 sl (3 pual) Lot 33 31 Al glae g L lal JBY) i JB (e B juadll (5 laa)
& (Freddie.Mag Sl 3lawa 5 (FHLMC) ¢ Jall LY g A A ) A8 el S
(Thl’lftS) L@—\CJ}AX 4\5}@\ &J}.\.\S\ (e 4.;‘5.1‘4.&3\ u‘.&m‘}” UAJJS c\).u: cJLc\ 4.4@.4 L@_\]\ t_\d.h.u\
(GNMA) 5 (FNMA) (3 S Ol 3y 13805 D0 Sa Tin @l e Aisame oS5 ol Al
Code WS pald ol B 2y G Al el Sl Gl Gyl @iy (FHLMC)
st Y Al foalial A8 3 aali Le sa s el CVIS 53 (e Jal sad il

ALl cdEiial -3
Coyey Lo sa s (3 su) dudle 5oall il 555 ¢ Hlud b Allad daalie aalw il
358l A3 5 Adlad) JU Gl sl g il ol e jaS o ) Coead AU Al gall T sy
Gl ashadll 3,4 (e dadiee J ¥ Lagsy JEy Al Glewsd bLiE a3 A
leel s i) e Al el Cp Sl Gl (e Slad by shaivall Apallall YL
Los ) sm¥) (8 Lea sl Al <l oW1 5 claiial) aaal SIS Lein Gl (e agle 15 L
il " e o1 o3 e OS5 cledle JUB Cpldxiall 5 o petianall 6] 2V Jdl 5o e Leaalia
dral) COlead) Copa lad 5 320 jlad ali 3 jalk alalad W seds aalia il galS " 4L



sl Hhlaall aysis JB ddee Jagadt mad 32l Ll @l V) e Baaa il alS
domy il Aalil) (e o) ga A8 Alic dnigadl 5 Lpanl) leall Lald) 5 ey cdasaill 5 4y jlaall
At A Aulaall uled)l jumy Aal e o Gl edgr Jaladl alSaf alan ) g sl
onlee sl 8 Lo i) culSy e Zladl) s Lpaniin g L il e YL dalad) cl sl
2l gl dplaay Caey an sulae gl o o3 iy Jr b Aydas
3 palall Ll (3 pul) 3 A Jaidl (258ad) £ gnge) Jga) dadl (e Lgilad ClEL 038 (G
o2 asiiy il o2 Mg S Gl A Alle Jsal e g J Loy 5pualall (35l
e 5 Al 3 giadl g AW 2 gial 8 Lulid Jiatig ¢ jhlaal b ety o At ) ddiay 3 5aY)
) Gl ) Al il o sie 5 el LAl
Allal) clEiial) iy o5 -
Gosl) Aolaind oY Aplad agfe e G A8 e jp ake” Ge ke Lob G
o iy ddide 4 jlaiind @ sd due @) as Gl el e Laad (Al dial Clee e
2 Ll agle allaial Lo s
Alle 48,50 A sl Al (o A gual) el i AN Al A8 0" gl rpmndl Ledsas
e 5l e s L) il Eial Guls s sl salall agadl Jie saaaa (5 Al
MAgids J geal
bl v g5 AT Jual r Al aitt o (e dhal” 4 e Gada) minal Ca ey LS
dalia 4 @lla Al a5 A adaid) (3 ) i) Gl gl (e G 55 2 15 ¢(SOUS]ACEN)
H(de gré a gneay) o ol alb 3 s gd Al U
Pk lagd i a sede (adly 03
g8 AT

1) il g gmge Jal¥) gl )l Ja e (Sleadl Sl ) e adiae

(DlEidal i Ay 28l Jae Joa) dad o e (31
a3 ) Lo Baday A Al st Jiiaad) (8 285 Gme maw 3aa0 1da]) el
B8 e cana 33U e 105 B M dal Jae e o) waad el 4 g5 e s g
| el G e el el

) L gy cldidiall &\33\ -

A1l agae 5 AV 2 gaall 5 Aliiall 2s8all g ol HLAT 2gac o ey Adlall culEidall aae
g bal) EVall asie Jie cliiiall ciliiday e le 585 358l 038 (e Gt (e e

e Gl r Jie dpme G 85 o) AliEa alu s Cilaiie 258l 038 £ gase 5SS
Pl sab A% a g Aial Clee g Clain g aead e dle G50 sl
Gl i) 8 oS L el Ll V) Losae L) o300 Slle 5 jllaall culS 13
b jlanly damd) Sl aae s o k) i) b lenul) Hhlae gl Lay s 4l
el gan a b BiaS (520 el Ciladgil) e Luld adiad Lg3 S

Gl sall 38 e Lg Jalatll 2y s (g jmall J (e addindt @l (g a2l e cliidall o1
Jriy 0 agially il iV 6l a e ALY Jiad Al K5 (5 AY) Al 5 D8 sl
aals Cpe Sl 500y Al s Ll LS ¢ W siny Al sadiall Auliaty) Allal) <l oD dy el iyl
5oblae JS 3 )y dullal) 2 gl Alall Iy Gondl halae aad (a8 L pallisall il g3 S
haill g Ll PA e il lagee Hhlaad) a0 (il da @) 2l & ey daa e
3 o) QS G peall e Qi e W) sale Lam all g 3y el il G e Aleall
Al B4 o Gl el o3 il o g g L) Jadlaal Jgual b Ll

o Y il 3l 8 oS L Caneas (S



Jea®t dime caloal Baadl G5 sdY) oda oslayy el ) geadiil) P t gy Al
A a5 ALl 381 el (4 585 da sl
WD G Gany Gabad) e Glawsd) (e daud s de gane o Al bda Jaid
Ao e g L) Balia s il CilS Ja g
cliniall Guiledl) cpeadiidl Glalial el ol Galdaiall o eUan gl 35 _acdgill Asd
Cliiall oy JSE B ) i Jiie 8 @l 3] 8 sanad oY) ol Hlasiuly
Aalal I aa 38 e e Y D) ALY col il g aall (g e (el st
Pt s ADE Al Gl ) 8 Yl clsia) o) gl ST )
<Al 2 gie —
Al 3 gaall —
Gllaiidl o eVl 3 gie —
AaV) 2 gaall Linada |y odat g Jalaia) Aulidionall o goall it tAliiiall 3 gaall g AdAY) 2gaall -
O Gle Bl die sy g Gelad e e doal o Jalaall (5l o 3l 8 5 aY) a3
b e il vie ale iy e il o @il ade G GaY b B aludll S
Al 4 Jidi dge sSa W5l ) Lo Ladae dme Jalay (o3 Jlsand) (3l Legia S g 250 () 23
G2y Sash 1S se el diall 8 Gudlal) aal 23 ¢ ol Ghdle) Lgle (3l dia)l e (1
Gkl W gle BV S5 aame e Jilie dane e g ) 8 d8a) Jae eVl sl e
BLEY) A . pad) (e Jlie g ) i b dhal) aw o B3 srg |l )OS e 2308 S0
colodll ru andy Ja¥) dia)) 8 daaall el
Jea¥) B25a (5 sinsa s aabudll Gy )i Cum (g Lehanaii o Al agie V) oo Lo Aliuall 3 goall L
VoAVl as 82l 85 cassall dae g jrall (5 g (e slaill Wlaa & 5E Al a5l Jala Clas sl dae
) Lokl B 18y Sad 3 20T Cum 358 (ol 2
Ge paldill 4y Gl JS Al Jla s agi el Ll 3l Al 3 gall Ldt ey
caia)) el 3
Jeal (e dime 43S g ol el i (P A ) G LSl hanth asie a5 LAl 2 oo
138 Sus " dle " ey 3L Sal 5 sl Jas o Sl (il wby 20 8 e
L)) Gliatin f 5 s lalla 3al
e ol aae o GEY) 20 A Ba) Sl e Y LAY 2 gy 3 gal) 038 Cupen 8
@ Jabaill Gl sa JLEAY) e ) L4 phal Lejle dal) e Jaad Al Adiidd) 558l GSe
cJalaill 138 Cigan b 3l (5 jife ey 1) L K1y adme eens dme e g
S yal) il 1Y 8 g Cagar Jalaill 138 Cigan 3 sl (g e L b Jlal) dagla
Gal dal yla Lo ellia ) cYAY iy dalla b sia) Jae e il dldiid) G )
Gall s Lgd ol A VWY W Call option syl < LA e Lild o) 80 3
rall g edal) el )l e 28l daaall i) &6l 5 Put option aull & G3a
) e e )l 8 2aad)
diall (5 jide elaely (L dial) ) ae dum s asiy S 4ily AN AV Gl Gimyg
Oire ren (Ao 310 ) dali) Lo Ul ad o o 4 s 8 o (B ()Y padly) s
Sl ah e sl jpae YL Al come 2l A5 dume Ayia 58 DA
A pea e JW e pdie Jilae g jadall 3al) 13 daxy a5 Option Seller
Jghe Canal g 0 jra cann JaY) 4 il ply @ el il slika
Al Huleal) s HLEAY)
Clilanal) — al) @l — ¢ il < jla siu ) g1 Y1 -1
U Sl ) ne ey Y1 Gkl 4 iy ik G e e el LS G LA -
sane e Fo )i 8 @lldg 48 38 pae o daal o) 33 o JWEAY) 8 Ga)) AY) Gkl



Gl e daie e g pdal)l (e pie o diasy Gl Jilae a8l 4 Wise 20y e
o Jpanll 3 Dlall ady Casn st (8 Jal daphys LAl ew 35l e
) jew e )l a1 deal) (g il s Sl 2y Coge adl LS ¢ LAY s
¢dial) & 2aaal

§ S ma e D) R A8 mie sk G e el A -
Gl b g aull axe o Cpee Jeal o JLEAY) 3 Ga) L) AN Cashall g A
38 4aie Qe g il (e ghie o Joany Gl Qe g cdiall 3 lase d0ny jrasy s lifiase
Jsanll 3 Dol ady Coge g adadl Gl Jiad) dagdays JLad) jew o 3 Ol cann Ga
e o ) ) el 1Y Sl dae Jeal) mam Coge adl LS LY Ga e
¢aiall & sasdl) )

iaud g s o a3 @ gal ok Ll e cliledall ) kil oS rcbledal) -
Ll JLEAY 5 giay A5 jlae Al sha <) il 5 6S5 e Bale 5 Lgagd e clS )
Siall 25 Gy U Cavn LAY 3 gie—2

American OptionsiuSs 5! HLEaY 3 gie—
Pl iy gl & danlly by HEaY) 8 ads ol ob da) (g kel Lo ey d5ie o
fa8all Gy 3 538

European Optionsiu sy s¥) HLEAY) 3 gie —
el Al ol G 5 8 Jadd dal) 345 a3 el de)l g jidial L (5 S sie b
slare e — sUarae tdidartill Cues HLEAY) 258 =3

¢ sase Joadld (L) 2l ) yne Lo ey agie o sslarall o) jall jlodl) o
Caiall a0 aal) (g ide ) 1Y aally dal 5 ey o aadalion 43 (g1 asad)

Jsadd (L) dal ) yae Lo iy ¥ 258 & lhad)l je ol 8 LES) sgie -
o da¥) el 38 I shacase A 8 200 S g jide A 1Y) Gl LsEa ¢ ginse
v il Al & (9 gl
Ga oS (sl el IS WL sy tAllatie — dag e e — da e thn))) s —4
Oo D GBsndl aadl SN e e Al LA die 065 ciall b daaal) dgE) e
bt Lain s Aga8 4yl alud W5 arlast L G Aale ddiay < jLAD Sie 1ABada
SYEIR A PR 4 N RV RS WEG g W P VB T S IVEQR W s WON
b ol A s gite Jadd) Jlay Laiw s dadl Y Ll jae old il i (g sl
el e aaay g ~Aliiul 2 giall LS — 5 il adyy Jal ) e o b duds <A gl
33 DA Aalide Jaledl 3 408 @iy Jals e (8 e o 3l ed ALl 2 gie W
L sad o Al s paie 58 e o A e CDe S (5008 ) sea b o) g il
& 5aamie Alle (3 gud 3 gl e 2al 555 yeiinal) ) se¥) Gugsy el o aledl (e
Ao b atiall agll ol () sy agild 3 ldll L Aga A agegnd Caca o La 138 callall
Lo o 3 5Ll (ay el (g Al

O s ) EDlaall Qi lidl Y sall Copea pre LIS (e Caglaall 0l pa
o) g Y sall Alazy ) Hlaiu) 83 led Gigan Lobiaidl wd & 55 )88 aa) od LI 03]
Sl Gipea s e it ) Jsall b ald dlen a5 Leadi sasiall LY ) 6 il
e L) a2 o S 8 Al Aa) Gigan i ey ey Y gall
A sra cDlee b 5 Al Jsa b bl (i Gipea yaa ) Y sally i el Al
v Al Cliida -

48l o Aleall and LA Aille i alie 3g8e” Wil o (i 3 i oy
Seliay) Ao i (A aS it e ) eliia o S egalin (agiie jlue) bd aa



ohd Apkaiiy a4 AU S ol il e <_s—“4-’ o el o I o i
D sia § yias de 5 i taias
358l Adsall ddad S ELe DA 1992 dsw 5 5 dﬁ! ol Cliide mlhiae b
Ll 5 ddalul)
oY) Alaay) 450 pall AaV) aginl) ¢ il o Al 2 g el ) Cliidie g gl e
coa A jhady dlad yl 404
$ Lkl 80 (se catiall Aflea ) o)l Eym | €1 ) shai (yim j8) CELSe (3 g i je N
e W 2004 e 38k 5000 s I Jesil 2002 G $ ke 2000 I 1987 in
Aleal (5 e (e %52 G OS Asill On La 8 S Rbay (S ol 8 Cpliial (5 e
1) ey Laga | g0 (a8l lEidie i€l M5 8l (e (o Aleal) 2L (0 %39
) Sl Cassdd 31408 5 1Y) e gl
4 Al ciladiall ga — Al dallal) Adlal) da Y laad sl
B aiall LY o g 4wy Jlad 5 Al (B L jaiae b jpdad ddle 4o ol alladl 4a) 5
Al A3V ale (3lay Le alal 10 sadie o sl allall iy G L Labead] alladl Jpa 581 A 1Y)
W) L Jsal AL Y L 0 sl callal b ol Sl e Al L el "dallal)
Lo oy SAailall AL
38 1alaa s n g Lagdus | ) a6 30 ) gacih colual) = Mall ~Uibe 58 A ) ol i
@B Sl L) sl sy e 2l L 28 (o pangall anlidl Jad) i (a6 3a
Ly sl gy gellah o113 0 s ol A ) el gl plidl (e o o i Sasd
el Ll i Ay lad zopand ) Adlad) Al A V) Cld aa (S Slale
(AT Al Gl 5 gl o Y
«g Bl ci A » Aoyl Gl -1
da dbad Aglae 5a (a8l AN Bom GIa e ingd )t Eal a0l G
s clah gl s Jyshll g Jawgiall JadU paladl JaaV) 4a g 1385 clall Jy o JSUL
L i) & Uaill (JaY)
Glleall IS Jiy o35 A Goull duid” 4l e s lEall ca ) e aiai (Sas
o2l Bae Gy ey 4 (o)l (5l i Aliay g s el o cillaal) () sy dileial
Lo Jsn skl 4ulSa) 4l daslall clisspal) ellac) 5 o U dually 4uals umj & Jial
; g Jaad ol
ey cdaal ) alladl W aUaall Yt andl e ol Al ¢ pge S
sasiall il i 8 <l el g lad sagh) AclallS LS Clayg poalie JS5 (el o ) A
ceaallal)l L) alaiidU Jauags JKE0 5 Analladl D (3 o) 5 A5 5aY)
- @ Jaad AN La i iy e ]
o gl Gl Lol A L alad @k 3 phad Adle Aol o g liad) o) A
Jae (e a T i) 5 e Jgall S Gaa] il 5SS 55 A 31 s hlaall dle (i 58 eia
Al Sl e 3 ise shall CVle Galise ) A4S Y saaid) Gl S A el
sl (e ES 8 olia) G Aeld o Ay 2000 e ey LAl el
oy Al A8 pe gl aadh ol Cull Ladie asiall LY ) dald y Aclual)
CA g Ll gl ) Y 69 Lee Sl Lia puad 5 Leel 5l 4y 5laad)
LgJL“hJ\ ALY Al sl -0
il il @llle g Gl LYY OB sbey Bl Sy of (8 sl a ) dapa S
By O iy (5 iball JlEad aow M oy o e (gole Jasat 4850 el ) Jsaas
bodlae lll (il Bl aday diall I3 A Jsaad) asis (Ma %010) ol (e le Ja 5 il
Lok Lldl e mfl aa gy Joeall LSl 0o Qe (g idall ad & L o liiel



o eclld 22y 2 55 5 0l Y1 Cpualall (8 Adase Bole 1o 5034 (daw 30-15 (ule) V!
LA 5 b 48 Ca el a4l aSIle g g i) s )
U Wl g il Cus daalle a3y sk sl oa Ll Al Gigan ST )0 b Lads
LSV AL D) el alieg Lo el gAY Alladl g
Lee 2006 — 2001 gale 3538l 8 4S5 3aY) <l Jliall (5o )55 (ilaiil aa 4 3Y) iy
T @ Cum QLA aiige s il Qs ) esall Lo Gl S Al and
By aay ) 3 S ties 5] Jase 5308 ymas Jilie A4S clilaca (950 Jlall 61 g b
lees a0 a3 Gl SSOS Y pas Al o2 o 5 S Al Slinsall
b alas Lo (gl 8 calel @l (Jgall cilia sl Jlall 31l 3 Lgiajhay o o
aan 5L ) e A o3gd Al s llia g (Alliie e apaa (5 lie el
Bl Jamay 4S5 e Al Cliansall Jd e Al Glia s iedd) A aadl s )
fows QiS5 A Gllaa dga s O (BSE bl 5 3S el il a8y LS SoF) e
Sl i pad daia o La L (s il o2 )iy 3aly ) (o aand Las didia Lgis (8 5540
A pall Ay jlad) f JaY) ish L) Al
(iedtl) LI Gl gu) 3 A i Clain Y A siead) (s i isaty G jliadll Culd
i 3aiae dadle iy < 5al 5 el ja) aladiuly @lld Ay ¢yl S ALl PR (g
R ot sn el ol AT Gpatise (ot JSE e gl o Sl GLE
Gy Siy eculaia) @l ey jall o) A B G e s pas Jilia @il gl clasd)
YD el G (Ol e 25l o sl gl dadid ¢l) clilead) ety
s Aiclime Cileal ety sl oS iy sad Jamad )0 Ml sla@Yly sl
Jsadll sai ddcliae Cilaial ) glati 3 ) a2 Ji (sl dadd sar of WS el 5 il &S0 5
P Bl gl 513 Lo Lean ) (30 sy o (S 408 langs Jd i€ o) 23915
3 sedall maldll Gl 5 i (e Leple el S ccaiid) S e el Al s sl
Lo ) alia ) il 38 (e Dlaall Lgile (ppalil) o guy ady 3aad) Jals asls of Lo
538 dad bgd Cuung bl Glleall sda ad 5 chlaiall @l ey el ol e and
Al il 5 alall g Al ghaiall i) dad (o J8) Lgied Cianal 2007 ale e 22y el
el FVL (plSa ) sanals 558 el agd) e aun day s agie Jaw 8V Hgaie 8 aey
culel 5 dua sl 3 Lgagd dad Cila and) aae (e A8 Cajliadll ) puail dagin g Al
L) i S i A jlie S i sa
G (e dsall Al olat) 3 ads Lae 48 aae e Ala Gl glad e Gl S
s S @l cMAx (e ae o Wil Ag o Gla (uSed) Lae agailag
AU JLEL Al st Caal LS ¢ QY g0 ke 500 ) @) sla
ol s el @5l e IS Gy G ) gaall e Aailll pla@Y) yilual) cll g
3y aly (3 su) 8 AEN i) a8 Cus cdia Il g Ul b AEIL dadi pe ondil] Jalal
) a o b )0l 288 LS oy il ddee 8 Al 5 Al AL < YD (5 g0 (Baea
sy il S 8 k5 A JalSy s S
3 Lo calady gl ul Cym Apale A o S8 ) a5 2l Ge el Vs o
Coslde Jadl lee jels saas Al jila V) dedsal 0o ¥ JLke 500 e
Loda JSG A HHd g Oled ey (O 2y Aals Caglid)l Gala s s e (et
o Lty 6 SD il aedy o s 4K 5eY) AagSall (L A8 e ) 5ilS Gl 0 saiinnall 3 S
Jle 160 Lesa J¥ 50 Jlle 613 5oty bl g iy cCiasg ol (2 ) g8 (DY)
%090 s L ) el sl Claa LS A 5aY) asia) G ) 2 A eDlead Y
¥ ke 7 san el Jled G pa Cus clgiad
D cuzaddd jaall Je llall Coriay A el 5 gl Chandt Ladayg adl JasSlall
e Jsand s lgia o Law sale) o Lol 5 )38 aac 5 30858 jew g i) Jh iy J 3l



S o) el oy Uag dlaxiigy 4l g el Lludl daw e 18 5 s (e B
e s 3ol (580 Ll s B Al ol sl AL L5 lads Lo ) Leilen 4l 5 aldssy)
Al (e AE) aae

O Ondiall GG cYla 3 5 ae @y 2007 By pe s da V) dle ek
3 S5 A laall e ua jiall 3l Boala jg g anll dia g pmall Jlall 2ae 3L g a8a)
Jsa¥) Can clilee dgal 0 o sl Gany e Cus gl 5 Gaa sl g e il
D) S 38 agd 5 Leagead Cucadds) BEL) 8y L el calels o 815 el Jy g
cgabail AS G gany a3 5 Al Gl s gl ) el gald oo laal)
Qe ) 2 e A Gpaadls L5 Lis el 3 Al sl (g S 230 Lol ) (g3 LS
)J\ 4._AJ\ <5J‘ JJL.\.\S cu_g‘)_g‘)!\j 4..\)4..»‘2” a‘)uj\ ‘_QJ\ Basrial) g_ﬂ_a‘)(jj\ e LQJLA:J\ UA‘)]\ 4.4‘)\
MAS\;J\ 4.1]1.43\ MJ\X\J u):u a_x;_u.a\

Cuny lgagd o bl Gyl (S Ao Bogea mE s AaY) il Lo Juadl Jal
4 laasl ady Lo 18 () lpany ils ) ddbias Lgnay o e b2e dla (f g i
afipe sl e Sl pal el Gasl o i a8 1Sa s A8 laid el Jad o S
o O ikl g8 s WS RS ol Glila gaa) 3 JIS 2 g5 cpandl Lgany
SO cina g aleSly W QUi gl U e (m il dan e (s el Josail G5 e
siadd) 5l A sasiall Y Sl el Ay jadd) (Slaal die mimgy Sl il
2008 Caaliva (e s Jolal) a8 585 Do jlud G 2009 s> () 2005 e (e

200909 532005 ssacs 3 380 (PIA Saaiall il iy deluall (Sbucal) dae ) ghati 1(3)ady JSY

U.S. Existing Home Sales, Inventory, and Months Supply
December 2005 — June 2009

mmm nventory (Homes-Millions)
o Sales (Homes-Millions)
—a— Inventory (Months to Sell)

Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun bep Dec Maf .lun Sep Del: Mar Jun
05 06 06 06 113 o7 og

Millions
(Columns)

Source:www.wikipedia.org/wiki/subprime_mortgage_crisis

3 Jara 3d g cbaleay) M padll aliaY) elnll Jé e Gulaall 52580 Jaea e cps A
J S lel& jf (ARM) Adjustable Rate Mortgageg Jéall ca ) e

2007-1997 (3 (sub-prime) 8 a5 JEad a1 (g B aaa gkai1(4) A JS&)
N9 spla tBaagl

700

600 ’_‘

o e



Source: pansard_collogque_bush.ppt de cervepas.univaris?.f[
:gJM‘ ALY (@ sy A ) Lailadl) d
s ) Ll (3 snd Banai ) (ailad) ey L Lo
roalinall (a3l 320y ((SLusall Aad Y (5 el (8l A (4f) Al ) (3 A -
) b et Laiy ol Gl 8Y (i il ald Jladdl iy dadll ) Gl A g ol
pilall A Wlias Jandl) Slaw cpall deddy 3 gsiall) Cpall dadd A o dddladdly JskY1 daul
ladlaiind (Say 35an & A ) (dBaiusal
tasm) O O Al Sadl dlaul) 5 (Suuall dad Gl il Y1) S5 ApISd) -
5 ydle BN (O fiball) (pSlgiondl] e (Slsall L) il Al eaay () S8Y) dolSals
ooy s (Sladl el gl de g i) Ga )l Slo Jseanll s LS gl 5 5 o
Bl e mlisd) a8 4 Jlix)l agun s 8 Jysaisale) o (i il a8 Sl daud
L)Ea) as A @l skl ) LS Cua Al g fll el B gad oL —
s A aniiy Ju Gl @lsd e disal) o Jsean 8 ST A geu () i il a4 530
ST a0 Ly il s e 1Y Caa sl
da U 4l Gl -2
Oe Alaa @llia culS (S8 Ailall 00D A V) 355 8 1S 1) L OIS gl o N A )
o A5 880 Gl 18 Ll ) (Says gl a0l (8 Liad chaal i 4 D) oY)
RPER
OV in s Ay gha 8y die Sy 5eY) g ool sl (Bl 15 pdbeal) )
; ; ek Lad Jag
S saaiall Y I Gy Cua ARl il Lla 4 Y8 Al ) Ay o) -
Slo lheY e L ser Culil ot g5 "aieal V' Aleny Cpodiall o 8 Gl
eyt g gy uall ) ALED cleluall J8 e dalgall e Jad J<al ) ddaal (3 su)
) o ()l Lee cled Aakaidd) 2l S g s JWdl Bl Ll e D G S
el s Adland 1 S el (B 3 skiall LasleSil (0 d cJeall dan Joo s
oo Y sase Die Lilday 5 8 g Uil enald de g A0 (3 sl Camas 55 Al e il
A5 2006 sle in 1S el A e I g ladll Al a¥) 1385 (galai¥) gaill Caias
Aakal)l 3k Cun g L iall ALY e gl A jleadd) e JalS JSG ladie) peladl)
e Al mg ) Al At de) @ e ading ol pe dlaBY) Jsa A peadl 4L
Al ~ LY (5aaal 3 sl 5 il Tase
2007 s —id 3 Ly,ysly saaiadl Gl ) & el ) AdU ) Caal) Ll -
URlAY) caging B Cliatue by o oo g8l 38 e B Sl gl Y ) oY) s
(e s (e el ol A gl (e il g sl
o Lad Jiai 13 pdlal) 8 Qo) —



¢ A aa sl Lelan) 5 A LAl cluliadly 4S5 5081 3 )0y Jlall —

o dlliy da Al Letian 5 Leilabin pody Loy 4 5dY) bai®y) 3l sall Ciidagi —
(Adalal) ¢ L DU Al dagliall 5 481 5all Jlaa) ila

OS¢l ¢l el (D) e gl JEMAY) sl Ll -
) thaad 5l el

Jasiud el 328 sy sl Agan ks o galil) b padll s Jl pUail a8 -
adai o adind el W) Uil Wlocadi pe 305 s das (g dad) qualy g 8
(Y LY Lol (0S5 (A8 ) 5) et 5 COlalae Ao Lulid a8 ) dilall cilsidal)

(Cs—iSal e all) da )y s Gl Glay st Spdai 8 ol Y1 5 s sill —
Aglle (S Laalia Jaad Al

A8 patied) s ¢ allall SLaBY) dun b gm e sela Al LY il a8

Cilapad) il Jie el @l (6 s0a Bamy 2xy aly ¢ Jlall g jeadl 5 sai il il
Gla 8 Crale Sl ol elarll Qa5 slal e o AN dplas) g 4l
D) e Cilan A Al i) Jssj u)m Al q)sm qxu} u)sm UA z\.icLAA «_auu.i
dmm el ALY i) Lu; e b yalial) i Gl
b)ﬁ&blSOdﬁuﬂ\@u&M\u)@bu\m Aa N ol @ULAS\&AM\JJJ
g_u.u;ﬁ 4.1.3\.:.4.15\2” j‘ 4_:.1}1\33\ 4_:;\_\3\ L}Ac\jul.g_\.\s}wdj;ddﬂ\ LJA).\.\SM d\)_I‘ﬂ}t_ULa\
O Y (e a3 el (558 o A gl Lol g adacll Lgie o 5 Y A0 Alagall 2 gl (8 ¢ il
Sl e caling ¥ Jdalal) 13a b Apalail) dnls ey Ll o AN 4y Coiey VoA Ll
On T T gud (0 38y AV ety s ol Lgia oo Aole 2 jae Jy Allias A Al Y Y
DAS) LU o) ja e wn g (sabeai®Y) Lol (5 Siga s daga gl s adon Blaty 4 Ll
O il s Gl 4 Wlis el cle gaae S G e 0S5 ol 13¢5 ol e
Y daasae ooalall 8 ja g LD sl e T et il ST S Y e ) Sall
e bl Jail ool Wl g il e cumilad) o) il il S 5aY) G yai )
5,080 s ) ) leud) lalie Jasd B e 5 Y A0 Gl sall 5 il AN Aatiall clas )
Ll add 5 g Sl 5 pmend) Cigny Al sl ay Oblad) ol Jead e
@l oty e Lo Aleall o35 s LA ) (5 siie A ey dpalaiBY) s )
3l L & i o) (shsh (el (81 clgiat s Hlalaall cilgall 5 IS HED (A
Slo D o A e o e @l gs el e L)y Sl il e ola s 48 el
o S Lpan ) clilany) (385 48l o pa deadiuadl dgiad) A w1li Cus (A
03 e o st (el el Laiy sl lea) e %97
kel Jan o WS daganll el gallgia ST La D gad jlaall o gafAdlall ol il o)
A ols AY Sudy ol aal € sl Gind 1Y 4y ol e Al maad Ll
Ol e gl 5l s A8l G sd aal oo clEiiall Joany e g8 138 caia sl uSadl (3 aay
¥l cliiad o od) dal gn A Y 5 hlad) o ja lal) g AL Jols Ll gy ol Y
Al AU sl o LS sl (5 s o Ay i GilS )5 W) Osls aeS g b

9\ u?.a:\z.aaj\ o;&}c u\‘)_lny\cz\a;@l\:\edwj&yc \ m"émi;.d'l%‘;{\ (_SJ.LAMH‘):ILG—:‘y
b e adl s oS caiall sl blidl) e cuin Y Gin st Ol culS ) dasia ()5 S
paa il dpalall G sl 8 Cum Aial) LLa) e e ol 8 jeud cliidad) (3 sl
e sa s ¥ s sl 330 V) leaaa Jilad Cumn (O e EOB (e S clindal)
(5 AY) By el (e gl (ol 8 35
2007 s A —1998 s (e 13 AR PR ciliidial) agie ana gl :(5) B, J&
N Jlla tBaall

700 000
600000 | - - - ... __._.

400 000 | _




Source: crise_financiere_attac.ppt de www.local.attac.org

Oblad dals e i Jy o el Ll Gailad Lag 5 Y clidd) of s ocasd) ¢
—ad C\_ua.‘s ca}).\ﬂ .ﬂ}d\ gf:‘séj‘ gkw\ .14_1\}543 H&,} Y )L\A.AS\ d}\m U\ u_g;}
G iy bl Jaalall g 13y o aEa) a8 s e S Jgd Ol sidal
e Al slaBY) Ola o Al e clijlad)l ) J a1 e 38 Sl
—aial) Ll e gl s caas 3e 108 e 3leall L QB ey lae
A et 55 0 gl g A panall pue il Slaal) Aelid Hlaiil g Gl gl Ne B yey col
138 5 calaSly a1 yilae Tasagd () sSan Jlaed) (ol Qb cliidial) (§su anad Jiled) adzaill s
L eyl ol g s aiad Jan Ay 3 el @l 5 e gSall ey L
Sl gilagin Cujsa dld o S LS b jlaall dng )l bl jame o sSall Jaail g
Jasi OSly . Gaw LS 4 a9 g Ylaa) Cliilall §om Gl V) oL@ (8 Jisis la o
Gl S Al 5 oY) seen 5o i jlaall p3gd Jladl) (palll cﬁ“ RS PSP SOV (RCH PPN
Dhlie Cilealy (358 A G Yl Hhalae Jeady jla dledl) 8 ) seanlli calaBY) slas a2
iy Cojon SR e seand Abeal Ay B 5585 e Yad ¢ shial) Lol
SR e 4] e S Lo Cilaaly (358 i aliean)
Jss Aiia claiall eay) c—‘““ Ol Ay sall il st Gl Wiy e s Bade jalias Cau g
Mol WS dania J¥ 90 Jlle Call 1144 dsic 2007 emsd die jslad allal
¥ Jble il 548 1 (= A Cliie -
tanziy ¥ e ke all 596 — Afidal) clatiall eyl dedll -
S ¥ s Osle il 393 U pay 308 e e dEEG) clatinal)—*
S8 ¥ ke all 58 ) gay —(m ) it — i) e AGd) o e
S e Jile 56 s o peall cililea) i cilaiial—*
¥ 53 5Ll 9000 s alod)h e 48100 il
Vs ke 85 D sa adlasall Jlal) (Ll o A e diie Cilating—*
S S e ke Gall 71 pan Al 5l Bajie e dAfide Clatine =¥
GJL'J\ 5 e 22 g\}; Jle W el g ek 1,14495\ Yo «ll 1144 cl\-« B
le Jluie | sad oAl Gl DA dEda) Glaiial e b Cua (alladl  JlaaY!
" la grande débandalie (s Al dallall G D Sl SSE) ae Lald oo ) S
paaiall LY gl CElenll o il i ) e Sl 2w 2007 Al T 3
dsidel) clatidl Al & gene aly 28l 2008 w4 Fannie Mag freddie Mac
Y s Jble all 140 ) 2007 dles dpallal) @gid) aal cililin 8 ddad

Fannie Maey freddie Mac agel Jlaul ;98 :(6) ad, JSil



— Freddie Mac — Fannie Mae

0

sept- oct- nov- déc- janv- févr- mars- avr- mai- juin- juil- ao(t- sept-
o7 o7 o7 o7 08 08 08 08 08 08 08 08 08

2007 jeaisws = 100 (uluid
Source: pansard_colloque_bush.ppt de cervepas.uniparis3.fr

sl Lulad ) ydse AW AoV amd By Al Gapall (@ gl ozl
ey A Aai€ Eeall @l (moai Cua e APl bl hlaadly 4 peadl
Jsall s galaiByl ol (Sl L) ge 55 e (JsY) Cad dagal 2007 Cisna
i & Jalaial) oyl 53 AL (sl sda o jlans dlle il Laday D Leall o3 dialia
GOAY) COlall i Y sall Gy e lf G e Y LSlee lalad) Gopall e
el e e IS T A laity) il Al Load meeay 5a¥) 5 cdpulY)

Ll @y WS adall e calanll 8 s hlae s il 48 il WS 4 g
AL agie Aaldyg G al Cciliiia Gush e Hhlaal) sda s Cua (dlgal) sda e e
Oe i) Cun (025 52y 2008 A 5ol clilee Cana) 5 LS Lyl e Sl e
2008 4dgs & Y 5 Ll 2850 U 2007 Hladl ¥ 53 5Lk 3827
— Gl L dals adied A claiiall Sl ekl miag sl JSa
Se iy Wi e 5 ke ) e 8 . A ((CDO) (CollateralizedDebt Obligation)

G clidee Q&A»iuﬁw@}‘(CDS oA CEisa 3A el ax Al g a3

2007-2004 L9 9 3aaiall LN ol (CDO) <l gl ok (7) ady JSi
308 Qs 3aagl)

500 -
400 -
300 4

200



Source: pansard_colloque_bush.ppt @ cervepas.univparis3.fr

O e LSV e Jadl (b iy ad s las o aSSE A Baa) hall S )
ujc ML) d}u Ly M..JLAS\ Claniall (e L d}‘"‘-’ .Lu.v.a MJLA.\S‘}”) 4..\‘)\.43'.’\“‘)1\‘5 MLJ\
) ALY e ") st el Ala] Al il Jaas 1 g ¢ oL duca) £8Y) DL
48N aall 4 Lﬁ)—‘g\ gl 5 Al Cilsgadl Ll iy Allal) O lleall (e Aaatiee Slie o
G oanghal AS 58 8 Baal 5 AS HE 8 pean® oS 5 DS HeY) Aediall el @Syl
85 foa 2y JalS 4 pnalil) Als jo ) Y gy e sSall dlia sl can Lgaza s Y ) i S
Dottty Bl ) bgrall Jla A ¥ s e 130580 1Al camdi ) Lhubad Y 50 Ul
Lald) Al il e LSt 5y daallall Al ) sl A Al CEiiall (3 ses e
Ll gall Gl g\ﬁy\j il pal) 5 IS N 58l gSshny cJsall alladl Saial e Jal pe
33 el 5 el cilgadl (e b e s caabuall &y el (Guatiall 5 40 5l

il g callad) eladl 3 Ll Gaaliea 3 alls LY Gl Gew aug g LS
2 Ay Jpal Wisms o) OV oo B e had 3 oS A Sl gl Caas
b Aline Gla oy SSOLE Bate g Wi ) -(Oble @l gt ol ) Y50 ol
Y ‘;J\)L@_iubj\ Ll gl ua d)éuntg}au\ L;J\A:J\ oA B laiiy!
MJ‘}[\ ;jm‘_sjcub cL@_\\JLu.u.ny MMAJ\ 4.4.\51\ M)MUSAAYJA\._!\AJMYHM

;h.a‘)}.ﬂ\ GN G_J\L)AJ\ dgd\.\m‘ﬁjct&,\\ﬁ‘)l\ )S@JA‘X'\ oJ\J:)I\ U.AS‘):;\JJO.L:.\ASU
Lty Cinan dasull Gaaliall o3a Lgiini 0 ol o s cdallall (3 audl 2g5 il
B Lalad LS Ry (o3l Ands Ll el g canli iy aoliall o3a ) ddad) oS3
Ge gl 13l aly ol il ame ) LKA JS gl e el cln s ¢ S5 5aY)
Dy b paill Ll 1S e L) s ) ) S Bl e o g
O Laxie glan¥) alle yisa sluig 28 & e 1949 ale 4 3 Lasad Gsaua J of )
Claal L) shaty suitl g Al (3 oY) elal Julay & Aeadiuall Bl N d}; Alda amy
36uﬁM\mmL;;m\};dmwmu\g\mew} SRR Pt U1 NN

Cuny daY gk e (pSoe e ol pen) (B 8oalial) o sl i) fiul culS
Lo say Jal¥) sy adgiall G Leny o () L Dading s o 5 ) gy (A aem) (s
e\m\@,gﬂ&)‘;L@s\ﬁww@\‘gﬂwﬁ@g%g}x@\&@g\w
B s L sy Gl BV B e (e lef Ile Al @l s 8 Ll al 8Y)
skl Wglae ae 138 U jeae 8 da gl (Balia pailiad aal (e V) o2 J) 5 Lo ¢ W)
Wle aile @3 4y laiad @l Y Galiall 038 (5 pae Ji e L) cldl g S
bl o3 apai) il sl W glae s A e i aa



1.3 3 L@ @saia @Y 10 s Wa Al 8 asa gall Dagaill Galia 20 il
Glia iy allall 8 T g 2ol <) gy &)\J e Jaeaill Gualia iiadg L Y gd el i
;b s AN L) 3ulia g Jasail
499 e Gl By Y el e laase e sy gald gl cle g —
¢ Al 3, ) A L) A je | e
A Jeiial) Galiall A8 e Loy Bliall Al ) cileal) dalal cant Jinaiill pmla e —
¢ 3oauall 3 yaall dgall § jaiiwall Gu 4S5 2 4 Cus
3mS Vo gale Y 50 Qll 500 G ez gl 58 Cus dlle (§paially o aY) ded
¢l VL Aaldl) 4 L) dae Y (e ey ged S IS 5
Jsa¥) dad (10 %2 -1 On Loz 558 Cun Aglle Gsonall pae alaaliy 2 5 a1 —
LY e %20 ) ddlz)
¢ L gl Ly yed oy o i)
Can ey Jlainl) Gl 6 dadaial clgall (e Godiall pae o 258 o @l gl
LGS e ) cmad) el 5 ) ) Hasiad
ZOE]
Dl 3L 2001 et 11 3aY dxial 58 a5l alled) sngdy Lo of SS3all (e iy
Gldl ) Sl g A ) sl el (mid 8 ae cobal se JST S (S el
selaill 8 s jlend layg WAl gl Jlal g 52 sane Cladiag (5 )l sl Jlase
LYl 535l yulee Canal 3 oy il i 3 ol e S gl g Lea a0l
Y e die ey b Jax ) saliea) Ja gyl
S A Lgrny Ly sy sl Gl 0500 (10 pgle Lo s (B Gpn el e pag
Dol & 5 Al )y Ol BaS Alal (3) su) (8 Lgia sl L Al (g el LaY]
L sa el G Eal el g d8Es 3 ) 50 35as G50 gl Gl mus Gl S0
A 2 ) sall s () sl Al IS A sial) il e el dasie culS
e > el ABlee (s lie Ll ISl ALYl 5N plad el el Cua
Al cilgiial A3 ) Jaad Cua oS i Jgy o8 Jld 3 gl ey cpalill S
Lo sy oAbl (355005 agua) 5 50080 Slandd 5 canll s alad) (31 gl Jnih ilaciial) o3
Agalle dpabat) e Y dllal) A5V Jeas ) cilladl) Al b s

5.0 A 2l azlll fana ¢l ?.A:.A\ ¢« s alall sa.,g‘)...m‘\z}\ Aagladll scl.a.a.ax\ PLLt 695‘)\‘)3\ 1

¢S Al (DYl Eigad 4y peaal) Alaall dgd dy Hhaill <l ) oaill ani g eane e YY) VL) ¢ pal) daaa Glie - 2
98.0= <1999

16,02 <1993 bl ¢ il g dan Sill ol 8 Y1 38 5e ¢ e alle 8 cila Y1 8510 (s sbead) 205 (e -3

A2-110= 1992 ¢ A s dnalall ¢l (a5 dumd dan 5 ¢ sall 5 DU Apala8Y e 3V Jalas el g3 ) of Sl - 4
33,02 2002 ilal siall dasill g dpallall 5 g yal) A (31 5V il ) 50 3 e 3131 cadlia slae - °

~ci ey [ 34-22] U (Bl g5l - ©

14,02 2006 ¢ )5V Anadall a5 sl 5 8l A gall sy s A e cila V1 8,1 ¢ 8 ppeall dasa -

Jaill )l 6 saaiall bl (38 Cgia A Y Aali 5L ae 233 (31 su) 8 AL le V) cclaill Caugy daal - B
16-14.0= (=2¢2001 ¢ 14l 5 debdall

16.02 «lall aa jall -9

17.0m Gl ga el - 10

~ch ey -[30-19].0m ¢ Giladl gl - M

Laal 5,0 g jldiall skl 13 ae s dadii Alle ol IS 5 dun 5l 535 0l ) sha g 5K Gl st 5] Gl sl Cangd - 12
i Sy il g o ) sl 5 4yl plail) el e ddadlaall s Il Jaall b Julial ) skl e 38 51 g agil)
oo il dallia Gl pise dgay con st Sgill Lggal 8 Al lalaall Jilas ()5 43V g s J8 8 jeaal) pUail dilia
3 3a) Sl AU 1] Ay a5 Alal) £ URRN Aadlw apisd A0 Dnal) ol pipay a5 dllall Akl ) sl 5 4Dl
gl el o) 2ny 0 Jal) (3 Ml ) ghaill <l pige s Aol Agmaa gl) cCiphalll e dbaae o) aa )l g 3LY) (e
2008/0623c ¢aalll daa ¢ sall

[74-69]0=1986 ¢ s¥) Ansdall ca 5 5ill 5 il 5 bl 3 pmalnd) Asns ) il M) Aol A 5V ¢ S5 s 30 - 12



14_ Zuhayr Mikdashi, LebanquesiI'ére de la mondialisation, Paris, Economica, 1p928.
37 .02 2003 Analall Clud G e iy Sy AL Gl sl s @ il 5 5 sl 4 s A8 & gidl) gl daal - 19
A4 e Gl g sl - 10
" _Robert Ferrandier, Vincent Kéen, Marchés de capiteiu Techniques financiéres®™ édition,
Paris, Economica, 1997, p.169.
g pall a1y aalal Al dagdall g laad) il o8 Jh 8 aheal saes )5l o slaall deal e ape - 18
- 3.0=42001
240 -239 .= = 2001 a5l s s debdall Cu pe la AL i pean L Sl ol (3la Ciare - 10
*_SpecialPurposeVehicles /SpecialPurposeEntities SPES.
418 .02 2003 b slaal) liiie ¢y HaiSul) (I Y1 ¢ sadl ¢ lalaal 5 jlal 8 Cuaall HSEll gais a) ) ie - 20
A e alae sl 01999 jaanny e il Ay )l i dlead) L jlaall 8 ALl Ciliidiall ¢ el 3 sane dpeall 2 -
4.0= «zip de www.isegs.com/forum/attachment_php?attachide3808=122648005_<1y! Lu\)n
Sua‘d,\\.uﬂ\&)d\-zz
2. Mondher Bellalah, Gestion des risques et prodigisvés classiques et exotiques, Paris, édition
Dunod, 2003, p.371.
6,02 Gl xa e ¢l 3 gene daal) ne - 2
8.02 (Gl gaall - 2
2 Arnaud de Servigny, Le risque de crédit, nouveajeug bancaires ¥ édition, Paris, Dunod, 2003 , p. 151.
’ - Thierry Granier, Corynne Jaffeuixa titrisation, aspects juridique et financier,i&dEconomica, 20049'?
édition, p .2.
30.02 22008 b 55 21429 5228ll (53 (27 232l (lar¥) 5 alall e ¢ 28 adlall ne - 28
13,02 <2009 ¢ il 5 deldall 23Ul o _alall e Ay ) — Apallal) Al Za Y1 Al 53 dena Ca il - 29
26,02 (Gl g el - 20
L) 51 (e &) e ANED008 a 5381 14 ool 5 ¢ 38l ¢ oyl ALY e s 5l 5 dpallad) Aol e HY) calia Jasi -
http://www.isegs.com/forum/showthreaphp: < i) ¢ sa e QU‘
44. U= C-MAJ.“:‘ 4.\}) M\Jd\ dw\ MJ\}“ ‘4_1\}3 A hJ).u\
www.isegs.comvforurm/showthread. phZB78 s AN e ) e @8 Jaull ol Ja sall ) oo 4l il el ol das- 3
* - www.fre.habitants.org/nouvelles/infos_globalesliéiddes produits dérivés.
ts SV Do) 5l) e b siiia Al ciinl 1) Apallad) Al A 3D 8 L) 005 Alall coliiiiall ey e AWl - %P
subject.aspx?SID=13www.cibafi.org/ifwatch/disaster
) yall - 38
s s S T )l e b ) pdie Alie cda gaill Baalia o5 U A ) ilaias -
subject.aspx?SID=13www.cibafi.org/ifwatch/disaster



