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John Maynard Keynes déclarait que: "Les idées, Le savoir, Les arts, L hospitalité,
Les voyages devraient par nature étre internationaux, Mais laissons aux pays le soin de
produire leurs biens dans toute la mesure ou il est raisonnablement et commodément
possible de le faire, Et il faut avant tout la finance soit fondamentalement nationale".
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Source:FMI,BasededonnéesdelnternationalFinancial Statistics,
Finances et Développement, Mars 2007, P 29.

el Slaiial) Ganadi 8 agilSsla 5 o paiiuall Adsall saclill byl (st ey
ladasy Al Al s Y g gl sall Al (3 sul) 8 Camacall 55 g8l (hal ge aS) 5 agdl (Ll
Loyl s e 0L J ) Slaad e ad agd pal (¢ eanady 3 Gl ol ()5 i)

Ol 3 (43 yaine (A a2 540 peaae Al Gl e el i) Cpal sall G paiosal) G dpalladl dudliall sai (53353 3) ()
AT O e Y elgaa 52 ya (A2 pa oS Y Loy 580 Ga DA 5 7l Al 2028 e Alle o e JLEY) Lo (&)
Ll 13 b ccptlall 3 5 daall fgalun Gl 5 Gla¥) (g LS 8 BISLaal) 5 il AaSny sl g cJaill Gl | 5l 38
ALl a3V e el Bl g gl b
- 46 -



Al Al ge ;e de gilaa

e i) o3a ana ool B8 g clald) Calin ol ) 5 salai®Y) el e saall danl g cile |
Can o Ml iy glay Gl 3,6 A (5) Sl JSEN il QIS s de u s gaall
ASU (e el e 5 ecile 31 Lgtin Ailall ol jlaiian) 8 dncalall Hlaa 3¥) <l yié o clalll S
Uglan o aiar ¥ A G Y] callall Jsa G paliianal) ISE g ainall Jal g )l) S Lysaa e
e clelall a5 o el Lallall 22l 6 dal ) Aulal) Gl sl 5l sl Caiag
Sl ) iy
Agaall 3 alad) 1 sa) gy sibas -1-1-111

LeSad Al el Gl ) i Jaa lasall o) sall a5 shiall (35l ol cill ) L
AV JalSE Je 8 5 bl g sasiall Y ol Ll A g5 oY) plalall (o Lasd @) ) da ally
Ganai 3y Laa sy ¥) 5 al Jala |La Régionalisation Financiére -4l a8y 5,55V
4l @8l il 52005 ale 8 %70 sn3 G 1996 (2 %50 Ge casaall e dpallall clEaxil) (e by sl
Loily Liany Lpmny (B (8Se 2 gad o a5 )5l dihia 8 slae ¥ Glaldl (Y |k
By clind) hilae Gady Lad ) el dihid Gl cady f810 GS1 (gAY Glalll e el
Slo 5 el Gany Jlall Gl ) 8 Teay ity 13 50 b ltieb dasiiall Ll Jsa 38 e aal s
OB Gl aa g ca puaiall dall yie LiilSa 2885 Cu0AT a8 ALl ) ana dalaca ) jaiul (e a2 )
(i sS i ga) il i lbiaB®Y) AN CaLaBY) (e 2 gaall e il 8 Ll Hlgul
ple dia G guaa JSG adi ) J il Al glaldl 5 ¢(dinall o) 55 Aedalia 5358l () S
2000

SJ}M\ d_,.ﬂ\ O e Sl L)'“i_) Caladng (6) Jad)
Al &) ¥ Glaly

Y sall e ke
600

830 3 s (alal) JLal i (38
B s )Y cldalaal

400

200
0
-200
400 — aasul) é‘yg&b’\ﬂ.ﬂ éjlé-“ Cluall dua I
8 skl Gl el sl da
S600 T T T U
19748085 90 95 200005

Jisa¥) gy g Gl e ALl !
Source:FMI,BasededonnéesdelnternationalFinancial Statistics,
Finances et Développement. Mars 2007_ P 29.

s Gl () 8 s sm s SV eV 5 dallall e ol o3l se AT e 1S e ¢ guall il

-47 -



Al Al ge ;e de gilaa

sl (8 G pafinal) (e dage Ak Jiad 5 cJlall Gl ) Lila | jaas ciapal de geaaS 20501
Al iz g3 (6) (Al JSAN sedialall dsedd) il i) A5 ) satiall

osl ol paill 138 o an asiall Y G s lall o saill 5 sad e da LAl il (uSas
35Sl & gl cldaliial ol 638 A e Ll e 68 dhatiall (31 eud) ) 32300 31 eud) o JWa)
4l Lala 5 ((FRN)Fonds de Richesse Nationaledstud) 35 5l Gaalia JIA (e 5 Ay gaul!
5o LA S i) A 5 Ll ol sl A La_pai ) Gl Jie J5 il 5 jaadll Ll
B sa¥) A 5 il (3) gl (e Liadd 3aan (aldll Jlad ) o Je aslill 5 @l 58l Ky Ui
ledgual i Jia sad o panadi langall 5 gl 5 Cpibuangall Gy i) OY 1k dasull
bl sle ]yl daniadl 2l sall s g a5l Agn sl e laiiudU Aaliiall 4L

saall DA JUl el i Jaa ) ) el sall G pafioall J)sel & 5 ikl caol 8
Clleall 3 5 Osall D) ddiay 5 ddadaall Gl jldiial Glsxi 4 e ST Gas 5 aalll
5 edsay) Jland dad 8 ol oyl g 5ol gl cldiall sda b g casaall yie 4 jeadll
a5 cLgnant 5 Tl Bl o) B (5 pmn s ) LA (3 sl (o AL ) ) 5 s
iy Gy ¢ Jlaa) Al il calladl (5 sisall Coa V) Claiadl 5 agusd daallad) (3) ) ana
B ¥ 50 Sl 45000 Jiis <2005 ple A Y 53 ke 38000 aendU dsallall (31 sl dlau
b i 1 (7) (Al JSAN 5 el

Claiall 5 agasl) B sl 5 58l 3 seall 2(7) JSl

¥ el
40
3 (3 g Alans
120 Ml
100 ) )il
80
60
40
g il
OI.I.I.I.I.IIIIIIII IIIIIIII
1990 95 2000 05

Sources:EstimationsdesservicesduFMIfondéessurlabasededonnéesS&P/SFI
surlespaysémergents,Fédérationmondialedeshourses; Datastream,Banquedes
Réglementsinternationaux,Sociétéfinanciereinternationale, ~ Finances et
Développement, Mars 2007, P 29.

Al pilall a1 laiiad) (el o gl O s Gl sall (el J) sel ) ALl
5 La Bulle Internet -4 s iSY) i¥laiy) del 4ol dia i ja b shailal) lsba®¥) olaly (1
an S el Lot Y ey 30 Aaall) ) a1 ) a8l gl aledd) i) leiia) culiia cudal

2530 Gl sY) Gm (e 5 2001 ale die 438U (3) ) CHlERY (e %50 S8l Lo Gueall Jisi g ¢ S

-48 -



Al Al ge ;e de gilaa

eiaY) L) il sl k) QS Ay gV Jsall 5 saled) damall Ll glaly aa
2000 ale Jia a3l Lo Hlan Al AamSU) S jal ) 3280 ) g8l o Laig ¢ il
Cr pailnallilid ) ghat 22 -1-TT1

Clalad) A2 Ao (op yeiiuall 320l 3 @l i dgoall e cl@all d ajudl sell) 38,
A

Ol sl paliasall Lo oy ) J sl 8 ALY gl -

.Fonds Spéculatifs -dxhaill Gulia 8 a puall gaill -

(FRN) 4bd) 55 30l Galia 5 L8U G3)sal) Js0 8 43Sl gl g0 abilai-
Al leld (5 8 W jliely

& CmulEll il sall Cp saliall 35100 Cand 83 sa gall Jgall 8 Bala 3Ly Clas S g
Cud 3y (A8 kel bl Golia 5 oudil) Gl s bbbl Gaalia) 5 shaiall ) s
53000 sa3 1) 1995 sle 8 ,Y 50 ke 21000 555 e ¢ eiiuall £¥ 58 (53183 52 gull J V)
Go ST Jiay A1 (g s A3 5 Cauaill sad Basiall Y ol Jiai 2005 ple 2 Y50 e
o34 adl 3aaidl LY gl 8 cilileal) Buolia Jidi 5 ol g (8) (Al JSEN sanall 138 &)
Lisosl LSla Ll daall o8 3aaiall ASladl) 5 ladsn 5 lail ol elfiiuly 5 adl s (8 (Jsal]
Go Ay das JSE Gudill S35 (FCP) ASidad) cala il aaliea o el daal i
Ll (sl sasiall Y sl (8 o) pas A 3all J geaY)

Ot ainnal) W o ) J s gl ) (8) Sl
Acluall lald) L,,A Crilosin gal)
¥ ke call e lual) laldl 3 cpuibisas sall (4 saiasall J gl
60
il ) IS,

50 il glica
4 M i) S 55
30

20

o anBEE
0|-|.|.| |.| 1 I 1

1990 95 2000 01 02 03 04 05

Sources: International FinancialServices,
Londres,OCDE, Estimationsdesservices duFMI,Finances et
Développement. Mars 2007 P 30.

Lhaill Gualia e Cacliai a8 cdphaiill Gulical aypudl saill 3 AT oo oladl Jiad
Clahall GilS 52005 (A Gsria 6700 o ST ) 1990 (b Bsaia 530 O (A sLiiuly)
Craiiall ac 8 8 2l el a gl LS jan IS 502002 i laa By 8 Adaadll Gualia ) AA

-49 -



Al Al ge ;e de gilaa

o Al Jsal aan jrua (e ae e 5 dhagiad ol Y1 5 Gatlas sl (g jaliasd) llal
2 O¥ 9 Dlle 30 (e i 288 ¢l all Cn paiisal) Gualia s i Sl el e diadaril) aaalia
2005 & LY 5 Juke 1400 o= 20 W 1990

ujﬂim?&udﬁ&m sasiall ASlaall 5 3asiall LY Gl (pe (Baaliall oda alaza la
Loale JC5 saatall A<l lilas (3 gaia o) ) JEA Juw (Aad ol e g3 (9) (Al JS&I
20048 dpbaill Glia (e dlas

Gbia b i ) ) e lds ) 1(9) JSall

¥ sall Sl s laall d}a.a\.“

800 ‘

LSBT
s sasdiall LY )
600
500
400
300

w I I
100
cm [l

200203 04 0'-3

Source:Eurohedge,HennesseeGroupLLC, Finances
Développement, Mars 2007, P 30.

8 A ) Aeld (o8 Apaluadl 35 3 Glia 5 43S el @il cangal 233U (31 sl 8
axa 3l ) 3 5 caniall LY sl (3l sl A Gl ot ) K5 asa ae dsaall e Jlaud Jll (anads
5 dhgaalall @l gin pdiall IR adde (S e Galeaal 25005 e (ailaV 48 slaal) 485 5eY) 4y ad) Colaia
S 1aa 8 Ja¥) Al gla (3 sial) adg) cdpe gee dppiad i Lgy cadld ) ) il llee Craali 3
S i qomy YA %50 Ay L G D)) Y Sl adal cpeall a5 cdagale JS
AV Glingl) 5 Glawgall G i (Kar 2005 sle Ui 5 ¢ aliin ST Gl muatl dualall
a1 AL sl 4S5 5e Y1 AL (31 631 (e il A8y La 381S (50 9450 (e ST ) 93 daa sanll
Agaall 3 yilal) ABadaall @) jlafiia) gad slaiy) -3-1-111

5Ly 55y shatall (3 Y] 8 Cpaiilisns sall (0 pefisall (Baalia la i ) Jsaa) A 50y 3 i)
i el 8 5 elad) 5 Actifs Sous Gestion (ASG) asaall je Jsal) Gauadd
& O sY) Aanti Ladie da gl gas Jacadli 5 jaad a6 ) La Préférence Nationale -cia sl
AV ol sl aal sai 3 sal) Jadlaal)

Ol L i Al Jsa¥)  Maa) (30 dasS (ASG) 2saall 5 el Jgual) ddaiae il y 38
Ot aiial) Baalia lgle Ciien A 5 dpalall duedll @l sinll DA Sl JS5 3 shiall (31 sud)

- 50 -



Al Al ge ;e de gilaa

Loy 3 saall 5 yilal) ddadsall J aal 8 4aS) 5330 ) Ciias 2005 -2001 35l J3A 3 5 ¢l 5all
e 2gaall 3 lal) ddaisall Jgeal il WS Y g0 ke 19000 Lo caaly 5 Camall ey
Oe AV @l Ll clguds 350 JMA Y 50 Sl 4600 ) DY 50 Jble 2300 (e sastiall Y
Lisos) s 5 elgnai 3yl A ¥ 50 Jke 2100 &l JY 90 ke 600 dlaer Candi ) 258 LU
Jhle 6100 aliar 250all 5 5lal) ddaiaall Jgual cidla ) Ladie ¢olagll jaaill 3 Lo sale aal 55 S
OY 1ok deatiall Lyl 8 cian dasagll 138 (e dedia dan 2005-2001 sl JA Y 5
a3 el LS o) ASlaall 5 dps W) 5l b LalY) calind L (o el 3acl
A jidall Canda il (Baaliia Ol 58 A (e 2000 ple e A5LLY GGl (e 2 5aall e ddadal)
Glia 5 AS jidiall Guobiall ¢l sall (p yainall) Hlaind) Gaabioal Lol 4uds 1Y) dgll)
AL ) s 8 Ll il caal 3 il 5y sdatiall (31 st J 50 (e lilaall

5 A0 oAl dalse cula ) A0S ol gad A gl jaaill aad i 6l g adlall OIS S
Lol 5 dpaplasill ) yuail) Cragd IS ¢ HLaiuY) Balica abana dsles e Gl s a5l OIS
5 «Jsa¥l Ganadisale) Gl G el Gl )8 8 s 3 Jeadll b cclileal) (Golia 8
i i) Sl i) a6 ) dadd Gl () sr (g aTiuall (V58 JS (apadll 4ay o
slel e 5 Adasil 2l gall ST Gabail Ladd Ggmn 1508 b cagilal 31 ST da 0 3 e agiSa
bl
Al 1S e BT g J gal) AS a clalasl -4-1-TT1

Sl DR e daga il (g paisal) 32clE 8 il sl ye JWd) Gl el o)
et il O stiay G paianall o alladl Glaill e le i ST o 3) el @llin LS cilplay) @lligd
O s chadia s Al i s Alilaie Ciladia (pe Leililae Jlaia) Jlay (dalisg Ulaly 5 cilisssall (e ddlisg
oA 4al e 5 cclarall 358 DA Al Lpabiaial 5 phlaall 5l e 3,08 ST () K5 a8 B
3ol Jie Baaa lalaal BLESH Lgdl )5 485 38 AL el ¢l e 5 (addiall il ol yié
cldsaill P e Al S8 2363 Ge 2 e sa 5 b Asan J by Jgeal e JLEY)
Gamd) (B cplaiall A e g i) L

sacld aawgi b b shidl (3 su¥) e dgaall e Jlal Gl )5 S colaasil) Caele 8 g
5 DAY el e sa g asSall ol Gall e J geaall 2301 (3) ud Apailly 0 jaisal)
Ol sMall 4ad La sa 5 a1 Guedl) il gl SR Jpa¥) (e 238 030 8 2 alads)

5 «J.P.Morgan Chase - )L (e ) s (o (o il aasll) G ) Clains el Aallal) (a5 all)

-51-



Al Al ge ;e de gilaa

Jia laiin¥) Clusse ol e Aol ) LIS Y sad 203U 3 sul) 8 32l jlaad Cangd 8
Adndadll s e el s AT il (§ g ALl Baatall LY ) lilaa (B1alia

i o Jalse sae ) AU (3 sl 8 Jsal) il ) ol saal o peiusall 485 Chniial S8
5 Capeall el akii L5 ye 325 5 lall Asled Aplat¥l 5 plaall 8 ulul) sl ) col gl
Sl giaa ) AN A )0¥) Jsall QBN e (3l el Gl ecihalia) dpdaas gl )
oo il Lo sa 5 AaBUN (3 sl laly (e A8Y) il sleal) Ailas IS 5 e g5V Y] yulae
Galia 3 ,1a) Cand 33 g sall 5 3380 1) Jsaa¥) O 2S5 a8 1) g (Jea) 028 o 3381 3 50S il
& Y3 Jhle 27 e il 3 ALEUN (Bl gae) i Bgm e ) Apeailly dusa ABELN (3 )
Giaiiaall e¥ 58 g 3 5 2006 ale Caaiia A ¥ bk 230 s 2000 Hle AL
Y Amiiie gl dagiee Aigide (55 o (smaaty 5 (Jpall Bl el ) Cpa) i)
Slal Jsh¥) agilal 30 Jlal 38055 5 G ) S ax ) shag

b o) s oaialall diall JMA 5 € A o Jll (el ) i Jlea) 5 Sla QA o)) 8
) suY) Glaly alina 3 gana 508 Cpad e ae I e QSN 3 sV (many (8 5l 5 shaiall (31 s
G5! Olaly aliee () 2gaall yie Jlall Gl i il o @81 gl 5 cclenall dgal o e 2830
e dgial) COlaall e cllaliia¥l L sal 3l Slie ) Gaes AYL asaaal o Ladie cdadlill
2005 51996 (s e Lus sale Lo 50

5 i) dailly Jpal) Gl aea 3 da) sl Lalal) Jal) el 035 265 38
JS 8 Agianall of Ailaall Gl Aailly o gas s puema Sy LN Cuzad) 5 o aial) 281 5 g
Al G sally dalall Al G, Y) aiial el G 6 shaiall Gl (A sl il
olae i) Ben Bernanke -l o oS3 Lal L5 3 aUall s3a Jie ) (e a3 e g cdaa A
"Grande Modération -adasll Jlxie 1" ) aa 50 o Sy ¢l (S5 e el Jhalia) el
Nhaie ) J8 & (8 ) paind Lglid (sae sl callaty Jy Le a1 o )
A latia &l L&) 2-111

Apuailly 3 el e ddalell (500 Jumil g Ll Qe e dlall Glsad) I ki L sale
Ll cllia () 103 2007 ale 43l 5 2006 ale Aules dia 3l V) el 8 daliai@y) il ) shall
o jlaie g s ddalaie <ol HLa) Jusy3 s (3l sl 33,88

A3 e Gy Ll el gl ) sl Sle 2006 ple Gaila sl a5l e LIS e 0
sall JbUn Signe De Confiance -48 3 )La) o jliels lly ) jlaill fallaall a8y Las dlgiy ) 3

-52.-



Al Al ge ;e de gilaa

(Ni Trop "a La Boucles d’Or" = izl A g (oA 5 ¢l o J el pdaill 5 (g 68l  alladl
Ll ) 3 @l (S () 5 cbasiall Y ) 8 dala clasall (3 sl o Y) Chaud, Ni Trop Froid)
Jods IS i Sl g AT (8Ll A

ol Apailly «Cy yis Jg5 (A N Gallaall (g (3815 aae e dlle da 2 cllin CuilS o
%5,25 338l e 2l Jala¥) aaad ae 562007 A sasiall LY ) 8 sl jlend Al
acliijl 0 AT Lt et calall 138 (e yrennd el Jslas %4 () (it adly &) 5l amy cauad
Gl gmal) Apnari N (3 u¥) aren A Lilee Ao e da a LN Cusidil e ge Slad (%6
LY ol Al (3 sl (8 Cplaiall dpnally i) aae Al e ae N e (@il 5 agasl) byl
Bl e olad sasidl)

<"Parasites -guaall" (e Lo i W el 4 jlaiall <l JLaY) o2 ge el (s m e
sda () 3 AaSall (e (958 O 81 5 edagaall laglaal) (e (s gina ) T A8 g IS T ina
O fadll (e Al e g Bl e dage Glaglaa 45 O (S Auilaie gt sag Al <l LaY)
S se i Cag sl a5 el 8 S il 5 ol R Y Baxie Gl sall 5 Glubud) xila 42l 5
o) Jasaill S HLliall eV 58 Jad o) A8y Hla (8 il jpai o) ol
A 5 S @l s -1-2-TTT

AN PA Ga b ppadi (Kadd) G Gl A jlaie LS Ll s L psda e Gl e
allal) SLaBY) 3 el e JSE Je i A ) 340S0 <y

A Al L) deda (e Al 5 la gag il il oda ST g g -1 s Al il
S 5 Al lalaBV) 8 daiall Allall (g5l (e Aadim dsg b 4 JelSE Wi Caalia
Agalile 95 S Ao Jiad 4l Glaball 8 Jadlly 5 ¢ oallall sLa®Y) gai jalias g 53 5 piluall daiill
ALl AalSal) JB dlalall )@ & JalSall ol of ) dilayl e o allall pusill sl o
b Jazmdl aSaill (e Lpeluall Glald) A Glawsall maw be s sitall o € ae 4 COlAl
R Sy IS5~ IPE FLPRPW (JUTNENJPRE

saill a5l 5 pilie Aagii oo @l 5 A0V alull jueidi salely (Blatid oo AU Sl il L
o el Bl Jle Al s (e ApulY) @l e Gl o165 ) Lgd Jaadl lee g 5 ¢ allal
& Al siall 3Ll Cuelu B 5 (V) G el Gaila (e Jad B3 same Ay (ST 5 (gl
ol Cluall 4 € (ails gaias e dadlill Glala®Y) (e b de sane 405V 3l sl e
O i dsadll 1aa Gl (asll dailly 5 Al gall Clbbalia¥) e e Sl (A 4l Jie 5 Az B3 ) pe

-53.-



Al Al ge ;e de gilaa

delall 13 b dadlly 5 (llga colall 3850 () Wlss cpaall S je e alaill (8] 08 W ead 458
Lo i o A8kl ae cuin ) s Zalia) 3305 5 cdal Y] alsall e i) gn L Jealal)
WS ymddie Jygaill ot ) Hiae daadine Ludll) (3 sl ol (e Cilea ¢l il 038 (anadl
(aA ddiay Baatall ALY L ) Alladl BL

At abaall  A4ASH Al ISV Jealy g 5 ST A oy 8 - GG ASied) )
o oS 22 ) Jaall el s (sl ga U Jalal 5V IS a8 cdanial) Al ol oyl L)
Croatinnall dpailly Jpual¥) papadd B dege b ol ja) o Giny (il a5 o3 g
O atiaall 2 @81 1S 5 il sall

OsSi g ool allall gail) 8 ) dgaad) ol e DN ol g2l o1 e S8
oAz o sl e 0 B Gl b (asad) e g Adalall) Jlal Gl clias 5 e
3855 ey o Il @il BT el ;8 saall i Adee Blas 8 Ja ) aliall & <l il
A saad) candl 56l a0 yal

sl 5 ki e gom Lo pedi 3 Alad B il z3lal) maad o 8 e D
Les Fonctions de Réactions des -dutuadl Jad 3y JIsa o A Gld ¥ 5 el su 2 o Jiiually
Ulal 5 20510l auidy | jlue @i 3l snd) an Gl ol all e dan 55 Leadlis sl Politiques
AL dac)d ekt e Jan leans JI ke Sl Gaaal) Lalal) Jpeal) jomud 8 45 s5al

CaSill s laga O sl (Jsall dosaill (8 (S Hliiall (b AdSaell Ol aill 036 il yie Y1 sl aa
5 5aY) zilad A sale) 5 g il clubudl A 5 Jalaill ok 8 Ll sale) o ad 5 dleaa
5 gl ye Jai g U5 il dadall @l o) Loagl o) ) LS ¢(3) oud saaa <)ool BIA 5yl
AaS sall o)) sall (e Lglillaia clgiallad clgitdalis dala) Gl bl saasie Gl el e elld Clye |
(e Ja sl Sl

Eua e b 2ad e (g skt il ) Y Ll V) ool il Adee g gl 5 e a2l
O ) 5 ddajie Jladl 250 50 A yra LD dpleadl Cilpalipy (6 138 (e Db 5 2l g apasall
Gl ppall ) ks @3LY) e baedioe dagiy Gl @) 5 oY) aal) b U Wi aadi o) (Sadll
ALy shall 55 peail) e V) 4ald) e pumiy (oA omaall 0315 5 oAy ladl Apenll A0S0
daY

oo Balall DAY Gy 583l oy jlad) Cladadl) (sae Guill 3kl Gual cilS Lay )
Sas b Juadl a1 5 <L Interprétation "Séculaire” et "Cyclique” -lhsd Jilie &yl 4pail

-54 -



Al Al ge ;e de gilaa

5 aduall jaall Aald e gdaal o) e JOEAL ddleid) @l Jsa o0 sall Jsladll g 4k el
5aall ALY 5 Ll 8 dadall (il all 5 aniall Y Sl o el Ciluall 8 Jual sidll
Acallal) cile gdaall ¢ Jae MR L2221

Wl el e deas ball b didlall Cile gaall o) jae coYDEA) U AdEle die
e aSall 35S Al o ltiely casiall YU (g olall Cluall (4 Gsad) s aall O G
Jaadl Il 3 saaiad)l cilY ) o8 sl 5 sl clalaBy) aae Lgingd Hlail) b J gl
Al daad el JLlisY) ulae G @bl o adde GBlhl Lo oo gl Lgld aaall
LS 4l e @l e amal ) Gl cady 5 dadlll Joall o288 "Excédent d’Epargne
Sl el 31 gl () Il Al o) Rl ¢ 3850 Cilbalai@y] S ol cddaal) Zulld) Leadal 350 gandl
salll i) o dddlaall o il o jlicl 1 JS ) Sl 5 ol GV gl b el e )
Sl Sl EY) 5 allall

&b oSl aall (8 agd Al cani Lee Iyad WS "l il 450" lail 435 alis
LSS ALE 5 jalls & g gl 8 Lol 500 Aaiii (5 gus o cBaaiall Y ol 5 jlall bl
A s dakiie je gallad A Ul Lalill e G 5 ol A Glald) e SIS A deas
-Une bt e Al a2 dlal se oY) ia ceUaind Al callal) cilpalail Sl d sl
oY) hlia¥ dlee Y all jliielS das dalall Lol Lpailad cau situation intenable
AL L) gl Bae 5 allall 8
AGEUEN 3 gul) el A dadiiall el il gl -3-2-111

Dhall Gl el dlieall e el Jga GAle Yos Slad ey Lo ) Loyl culidliall cusial
candl dpilly 5 5 shaiall in g L 285U 31 suY) o SN 8 laial g mual 5e¥) 138 5 lilee
5 ) 5,08 5 allall galamy) olEl dag ga Lal o lalaad) ¢l Dl JSH 4d oyl o8
3 ") el el ) yial @llia gf cJuzadl (S Hlalaall 5 la) <l ol 5 il 5 Caall Lglalani)
L gall 4 gl il sinsal) ) IS G010 lail judy LS dage 5 Al G@lnd) 18 4 & e
IS sasiall Y ) 8 5) alladl elasl JS 8 2SN caludpall dnliiall 48l 1) 5 cdpediail
(o=a

el A8 aal i 3 jaar sedall ) agad o (S Shlad) @l dle o gaal s
OB agd Aanilly 5 dpnla) aliad®V) Gldasall pe )8 ST e sale Y Jlaadl dauls (A8 5l

-55-



Alle dalge ;e Ao gihaa

by Gl 138 A& 535 a0 5 claaae COEOU QB 5 Cige hlaall (el Akl LY
saaall @l a1 La gead Lgagti ) jlalaall dard dpala i oda peaiil) sale ) dulee Jaan Lodic
g (gl s aiosall e Jda Al L) 1Y) aae el (3185 (o gas ccliidiall ) satill
salla Lo Gle laxie 8 ,a ) dallad) W) da 3 gl J8 O si auday diec\Warren Buffet
Les Armes de Destruction -Jelall Jlll jleall dali" Ll e diiial ddld) < saY)
."Financiere Massive
Ll Badaia e gall | 9a -4-2-111

Sl Al Y haall A Ll g el jnill 8 4y sal) Jilee a1l el 3@l of LS
Gsauall o @bl aal o 55 5 Joall amll (§sana @lly 8 Lay ol kY1 Baaeie Cluwsall g
daawd ) i yuat o) jaly g AT (gl e ga g e 320 e e bl ) el g EalaalY) as ) gl
O s sall o guety (A3 aall 6 g (el 5 daSall 535l slac) el i Lay) dsssall &
AU GLala@Y) dae A i s Cd dll & Jadladd) aal il jai eo ) gall 3aaa jalias ) gha
Jdll 250y 8 22l 13 Jle e Ay saly ol Al oY) 3 5 (G sauall e oy
o) 3 A jlaal J Y Cauall 8 Y sall a8l (3 gaim 3 gy o i e g Allisa (5 sus i aguan Al
Aeisan aia g e 3YI 5 lal (B sl g e )

Gl & 0 sSoliall an s Ayl s ) el Jladl G adisall EED 138 YA (e
Slo cilee b S5 Gaw Sl LGl @il Gl Js IS Lo cagd alige 3T e (5 pine agudil
el ) L) Gyl jlail iy Al Al oda ¢ lalinY) ) gad Lalail) jaliadl aal i
COllre and 5 HlefinY) o ailall clad i 5l 5 (Jsal) anadd gl o8 4,0 Gl
slad Jadll 253 5 e duyeall il el jleail jiay (g Al Al (e 5 cdudladl ol gaY) e Jals Y
DY) Xl se Of agand ¢ Je ) e al SO Gl e Yoy (s ab 5 (sl 8 A jiall Cidlandl
il (o Wi B ludl (i el (e 2all Qi aday Jasy (4 (5 g o] ¢ el (sl 8 dailial
RN

1aa dgal sal Caill il i) an Joal) Jogail) 8 € Ll Calinal sy aS oY)
Sixil ) ey Y agd iy 3 cind oS Ll aany La lag o Quadl) ad (Sl el agiall
cplanid) caling e caal ol (pad Jadlly 5 danlid) Cled a1 AAs 5 el il Jidu ol Ll
S AN Clial Y1 e gana iy a5 535S o (Galadl ol alall o Uil & () slany | 550ST ¢ g
o e lall Il aUaill jlall aldally Leday ) 5 ddlall agags ledde o ) g (5ale dgianall) 4y ) sall

i S Y 13 3 5 bl el Caliad Dalead) cldud) 5 LSal e OS ) 55y
- 56 -



Al Al ge ;e de gilaa

Gob 5 Jue) clagl il 5 cllea) zalal dldianal @l yally dag pall adliall 5 CallSill aaas
bl s )
Agal el (b il o Candl (ganil ety s liall Gl b duila sl ol dunall
enie JS5 Jle) il (3 sl ol pdsan dgaliai®y) ciluludl dalaid) Lpulul) Gl glaall (al
2 il Cilise yie szl e iy LS o(Ohlaa) @l Dl Calida (5 sia 5 ilall
asaall e Jlall Gl cliby 6 L galdll ) ghatll SIS g dgida gl Adaill Jaall (5 5l & jlusiall Jy gl
b alal) il il Gl g desSall Glaiadl Hag Al GlalaB®U dwliid) sl dala
Ageliall Jsall

Soe b il Ll ae Sl sl et - ALEU ClabaBY) e dsd Al
Lealel i) 3 a) & 1 sk T 3ok plal o) aall (8 ) Gl L 5 s jlall Lile gine
Led sl 35000 a5 ¢ saall A 3ale) 1 /5 o)yl saleY Gkl Juadl alag) @lld 8 Lapdailal)
Loa Al 13S0 5 408000 4308 1) 5 clleal) A88S Caund jeY) ity YA (oany (8 5 bl 4)
Lyl cllia 5 eculel Y1 5 <l laiiat) 5 ) aSad il dygam i) (salaall daa) yo SIS 5 gl al
Gl ¢ Al 5 gabai@y) Ml o ylall MQTI\J&MQ\M@QL'J\S 13) Le J g s sa Jslud
Onall) Aaall NG 5 G peall s i (e Al Dpulaad) ) gl any 8 ST A e
(asadllan, e

dgn) sl Gkl Jumdl aaad 1 S (ot cibaaill Gl —p il gal) Cp palianall dpadlly
el 485kl et ) Jsladt () seal s agdl eS LAl 5 el A el Aplall je Gl sisall
a5 Ay ladl AdSaell ol yuaall agil i) (8 1Ay Jia caghilan ol 5 agd sual panads Juasl
Al s o saling agild o Jsall aldally Ll ST el dmaza s Ao Y Cpanzady €lld (Y
(il 48y jlay ) shaill 13gd A Ol lalaiall (gald g aSail) agiSay in jhalaall 5 laY

sle s iblaas o dlhiladl b gaadl Jiad -idilphY) Basmie Cilasall duudly L
G el ) sl Ganal AN AalaiBY) bl Ly B ) pdiall a4 cBalae Gilis 5aS Lellad
562006 Ji b 52005 i b (5 sauall slall padll Lie gled Sl (Jal) ddas gie La) jiaY)
e 5 e alle 8 GlalL Ala e Juay o (Bsauall o aiaall (e 4l aladl joaal) J8 LS
adsi e geaiall 38 353 Sl Gbaadll e daal (aaill Glel ) JASY dala olla ol

e il jlaall Jumdl 5 5 ~lady) e 48,08 (et @l 8 Lay cila gl Sl Jga Claliay

-57 -



Al Al ge ;e de gilaa

Juzmdl JalS3 (a5 cdgida ol) illaud) (add A sl e ol jlaY) aaxie any gliia) g cagaall
Caaad 5 o Jhall 5 AaS sally Lalall dags Cupaad g ddgall 5 Al ol lapail) 4 Ml g Uadll Jlail
Ly Jalaall 3o jail Al ST 3 g i g Ll i 5 A all G jlea g gana

Ol LSS 5 cdgallall (31 sul) 5 allad) Sl dpole ye 55l oda ) Jall Aadls
an) g 3gd a5 clgr Jelim Al A8y plall Loayl (1 5 Jadh Lgild an 8 Gl Asgall AlS0el) il puiilly
Aailite 43l s mny oaii Al 5 Sjtuation Mouvante -bibe e g sall Josaill 8 () oS Ll

5081 gy a8 Lils ol&ll ads Jae (S Ll (5] 0 5Ss auasll 138 dgal ge B
Al (3 ,hall Laliaal) Hhalaall ana ol 3 (Jaill 3 ) aae Bae e LalSE 4y eaaiy ¥ 5eY) 128 Gl (S
agr dualall Cillead) 7 3la oDl (530 daal ey agale Gl (e Yy 5 e o Calaal) W gl Al
)y 5 s 08 1 535Sy () agale ) feabial) e sa i 5 3 pasiall allad) Colasiual Al
Adled J81 g8 e o g 13) A 3O Blasdl)
Gl 3111

Gaosill 3 S8 e aall Y1 2007 ale & il i) 5 el 90 A jlixl) ¢ g8 )l A Y (S
2sie sae V) i s jee gl )

Al aall 7 s Al Sllasy aladll) Lol Jae (e s A0 Gl EY) Sl gl Conans 4yl 020
Jiul 8 b JaaBly 5 BV Jigad & Al 315 5Y) sy 5 3aaka 3ala & 5 <(Hors bilan
JSE A laabin ) A el il digad Jad 5 cpgeadll 5 Jsa¥) Jind o) g ol il 4 300
Jaall 8 4 pan Jleel el Jie Lgalal 5 3aaa @Vlae e ala8Y) 5 oJglaill ALE 4l 31 f
Bl ST JU) Gl w558 5 e Jant Alaal) 028 g cdiadiadl) cililee Jy a5 (g Lty
AL 5 (B asgda -1-3-T11

lle Gl JSE A Lemsan sale) (S Jgeal) (e dime g5 et labiaiiay oy dulec 58
ALl 31531 s siie ) Jsa) e 3ol Cile iaall g il gall ) gad 4y 5 cil b

sale) Basiall clyY 5l da oS laailod Al YIS ) Sl Ladie liiaad) & Gl Ay s
gl (A g eJaall dadia (g AT Jgual a5t by lilall e elaiy) 5 ool cilisa ) gaend
A 315 daiasal @) sl Jie (3] Gany A Gsmue e ) sad (Bsudl S je Al
¢sastiall LY ) B (3oklakll (e Aalle ds o @) B leal) (ga 4y jlie (yaa pn (Blanall) Baiiil)
Oo IS O g3 5 ¢ patianall A8 Aglanll 438 pal) J pua¥) (amy dae 5 3 adsial) ye ) sl Cael
e 5 QY Jlaal o g cuila ) Gl ol coedal el 8l Glaty) Aol ) aiul g aaa

- 58 -



Al dalge ;e de gulaa

S 5 Al Y axe b i O L (S ¢ paidaiill Gl EY) el 5 sl (3l 4
Ay
Alsan g gy Cilaa) -2-3-T11

s J Dl Al hlaall Jal Gy, sl Adldl Glansall (e 33 Jie dlae] aadiud
Galia 5 opalill S a5 il Jla s Al Adle e il e Y Ll e e el juad
A J8 @il Gaob ge JIse¥) pes o) Gl de giie QLY Gl o8 oo Adlisal) Cala il
A Lo Aalall el G |k gl o 28k 8 48 ) gall J ) cuilS S5 e g sile
028 (8 Taaall Aali (ga g A8 el Jgeal) o Gubai A ulaall g 5 el alaiill e Gl g jsal
& Gk ce Ll 5 3aill daud y dpabeatl) L) jo a3 o 5l 5 jlaal) e el 45yl
B alail (il 5 g halaall S g5 ace ) ool 13g sed i) lalaall (a yail

G A Eal) oa el gl a3 S s o ) Ll JY) e s Gop sl T QIS 8
5 LAl ubeal) lecal psaeaddl sal el Caacal 3yl o Jo gy (el o Y1 6 5l
Slo dlall Gl 48 aad A Cgl 8 gl 5 hlaall s 5 oal U W
Gl gl jigi iy iy yma o Lo psa e ) dand) e (il gl Y aea 5 Al ) gall Cilaia
OSs Al 5 el vile o Jsanll aul g IS5 5 llaa) Jaad o (g afiusal) aandy daliaall dazl)
$oan g Loy 2l 5aY) 58 5 clgly ) s ) sald (pal Apaladl i jaal) (8 L ae (g8l (e S
03 o il A Y cagide Gl EY) (a5 e il Caial Canaa e Al 315
ezl 5 Gl BY1 jlae 8 alaise
(G A Jes A8yl 3-3-T11

G5 Jae 448 1(10) S

Ua e Gl Blal ol d}‘-ﬂy‘ d:!)*i
Blaia) (pall Cilais ala & il e
G paltinnall (J 3naly Dhaayl IS
8 o ¥l dS sl
=  Ja)l ik 1 (e (e i) 511 2 (J13Y) 253 (33m)
e G sl ylaal
I\.,..,.LAH J}AAY‘ d)mh slaza
B . Lasll o
. i Ales & Jpall @ Go—= P
4:‘“)\:.‘ Ll Gl G flih 8 Leiln Bl il
(L) ‘ Lol o1y i) 5 L
e s sl il ulp By Eha
ERETLR e VLS5 e s :
Jsa) il Jll Gl il
1
1

Source: Andreas Jobst, "Qu’est-ce que la Titrisation?", Finances et
Développement, Septembre 2008, P 48.

-59.



Al dalge ;e de gulaa

D e 53 (10) JSA 5 (il yo oY) LSS 3 G 5ill dlee (et

G L) sa Al "L Initiateur -Aadial) ClS " IS Al sas) saai op oY) Ada jall
Lot Leliinat 5 Lgmsand a5 Ll aa (g Waala) (& 53 Gl J ) cJaall daia 5 A1 Jgual
Jsa¥) oda qn asf ) 22y 5 "Portefeuille de Référence -Axa el daindl" ajle 3l
"Entité & (EVS) u=ld e Gaad 3l o S sa 5 AWl G315V soras L) daandll
Jsa¥) o) il Lapad Al Clus sall o) GLSI 138 oLl & 68 L sale 5 <Vocation Spéciale”
Al jaall )l LeiBlalaa 5 dallall 5 4 gl 2 giall 2850 5 48 ) gl
ALE s Jlaal Gk ge daead) sl s digal saad) oy 4l Ada e g
Osoatiuall (A 5 cJU) Gul 5 Bam (b Gl ) Lemn o dile a0 Jghaill ALE 5 a5l
5 giall el clEail) A (g Al 5wy edapas 5 et o (o psma sl i 8238 jaay e i
s Adainall 853 5a sall (g i) Aadd Glaay {odiall o sk VAl alina b g cdoan ) Aainall (e
sl S ) (Redd aus ) puad 2a3) 33l Lebgat 5 (plial) um SiSall (e e shaall Juans
lesila 5 by | yhan o pasa B Gaosill Jia 5 sl ALY Glaall I Sl (EVS) g=lall
Caeall jan hlie 532l e hlae Ll Loy 5 oyl jhalae dysad pabal e a5y i gaill
Ot (I o paadll (e
WOty Blaieal) AlSagal) il 5N -4-3-T11

) Lede (Bl o) el sae ) dpra jall Adadacal) agud 2y A8y SV Gl aal b
5 e Lgie S an a5 40 ddadipall Hlaladl (e lixa (5 sise i JS (el <Tranches
Wk ool il it s Lagh i) 5 (32 5 JuaY) Cile o) Hlaiin) dile e JS Ganads &4
dsa¥) e Agidl Jaall mys 8 sl L e Hhalae il 8 5 o(la i) Lednal
& o e Al Boklaa b JSY (o Ly dXa 5 Les Actifs Sous-Jacents -(A) all) duluY!
5 LAl e s B e Al 31,53 Lasena gl Byl JSs i g cJRal) 4dle
i gidl plall € JSel) 13 5 <"Equity, Mezzanine(junior) et Senior -3 )ieall 5 a5l
Jal 058 Lesdle ) 5 Qilall G aza gl ol (D) Gal ) dag 58 Loall day 53 & ddadaall
Y 3 jlaal) gl il g cale el il g gl hladd (o el abise Jeatii ) g leas gl
aeil yidie Llle o) gy Cppaliiasall O uanas (5585 Al Alainall e @855 (e Sl )38 (5 us (ol
s culS B8 5 dpula) Jaal) Ao s b @l nll dpulaal) 30l a5 al BY) Gk o0
Ladie 5 2007 ple (& 5 taall (550 A el (58 )l (5 gm (A JSLaall J5Y) srmall o dpulual

-60 -



Al Al ge ;e de gilaa

b iaal) gl il (g il ) coxial g A8 Al s 3 jklae Y 3l a8 slad)l JSLie < jela
48 ) sall () an oo il Lae Ul ST Jgal () agagp 5 ol jed ol G Y
(s Lmidia land) a1 (5 a0

Jie Actifs Auto-Amortissables -<ISUia¥) 433 J sa¥) dy satbgladl 3 By 53l aasinl il
b i (385 (333 Al Jgead) (e g s gl An Sy 4lld Tanall dali e 81 5 ey laal) (g oa )
a2 el g5 ) Lepdard O (S Y AL (31591 5 caly 58 oy (53 Cpall ok dpma e Adaing
ol lesine g o Ll i 5at 5 ASGELY) (g il 5 Al 5 Sl all (g 8 Ll (ST
A 2a ge IS Lely ) 58 Sy 1) ol 5oV a2 S dpani o3 28 (g il (yoal jEY) LB 3 )il
Calas Of (e a2 )l e (Titres Adossés a des Actifs (TAA) Jsals sazall 4Ll 315!
slarall 4l G1sY) Lle Gllay o(Aolaall o) AuSll) 4y el Gsa N Gas i sliall 3y ) il
ol Sl 3 5 (Titres Adossés a des Créances Hypothécaires (TACH) 4ulse (oo x
s lelul S8 Jpal¥) (o Bl Gaali S 5 (TAA) S L8 i 223000 (8 5 4 sauaall
Ao i
s Andla -5-3-111

G sl «Jasaill Baan ileas IS Al 5 Allal) il sall 43 285 8yl o jliiely G5l Ty
st 3ol Lelilia (il Y uhaad 3k (o sl L) ae (e 3 phadll Jgea¥) (e alidl) (35 5k
aally o) YD il Ala 3 JB LS Ll 38 CallS 138 (iadd 38 5 cGandl Lland s W jlaa)
Sl el stlaall s iall sal)

Ly 4S50l gl Al pen ) dalay culS Jlag) 38538 o QU Juw e Lyl 13
Llanll CallSs g el Ll 8 Led 08 (a8 ¢ 5 (i aa ol (i e Juasiin salisall cile) ja U
(Crida o siall (pe A8l CuiSa La 13 5 ¢ ALY Lgdiiad o 5 Ll LelSa daa (s e
L8 imny ol 1) 8 Jsad Al 5 68 pilan 5 gemy palills Lalil) s ghe (iany auit o) LeiSay 43l
OS) 5 e pmalil 2 gaad 2005 (g Lo Jadlls 28 ¥ 4l o8 A 5 s Ao ) dliieall
OV ALl adain G yaaall aal ) J sl 028 g DA (e 5 cJ sl o2 anend A8 i) (Sl
U Aend) 2giall Ao gene dysais o )sm ashy dadll 5 Al saill Ll a8 @b i 5 Lellanl ) (e 23
il 5 pim gliill ALLE Agidea Alla (3 f

A 5 (S Liyiail 8 5) i)l A0 e e Waladiad &y G Jsal) Gl 138 ) ddl)
o S OIS Lee 1S Gad i ey «J sl sl da 330 1 | grany o Goodeadll mans L

-61-



Al Al ge ;e de gilaa

Sl Y a8l AS b ki 38 JU) Qi e 5 oan g il Ll JSell 568 alad e caasy
e Jlsa¥) uxi ((AAA) doma sall dadsall b 53 sa sall L pual sl 5 (B) SV Lgdyial
A saall e Gl e 5 (Jsal) oda Bay 5 A (e dlld 5 (B) Caiaill (10 Y (AAA) oslsd
daxy Lai) 5 oLz o seadd) caila MUl 5) 4S8 el i) adoial () g0 Y B sill 8 Al
Aanapal) Al e B il iy () (50 e D Jlsal s e el e Yo
Gllee 49 ye 2ol o glaill ALY 4y HLiiay) Jea¥) o ST Gayh Jadd 36l jig Y
O La laial iy plalaall 5 ailally ddleiall il 5l JSon CapSS e byl laall cpaildl) Gy il
ol il ok e W e 5 Cliledll @alia 4 JAdl dass led Qllaall (e alead () el
(Y Canaill Ale 5 Jaall A 5 Jal) Al sk il leiiuY) (e cle siie DS allai o leall
Ol 48 sl el Jshai Alls (8 Wl o asSall alall cpall @l jlaca) 4ea8 o Sy e lady
AREY) Capiaill Al J paS Anilly lalaall (531 b agein yas Jpans che juy agiSay () 5 yefineall
Le Sentiment -8 sw¥) jelia Ll 5 ¢ llaall duadidl) duuluall da 0 8 <l jsill 4laia)

O lrall dadaig AalKE cllh § ALY O3ladill 5 duMarché

Goosiade Glhy L a5 saaall )3 il 4l J gl g odiall o gy ¥ Gla¥) (any B
Dbl g s ¥ Al e Y 5 «Titrisation par Cession Authentique - 28sll anll
Titrisation -eellaal G5 Al ASl Ga Ji 50 e Jsal Laliad) bl
A dsa¥l el Gn @il Jaiul e o raddl pihiadl 6 5ll xaw sSynthétique
Lo 13]) Lelilia Lemday (g paltinnall ey Al Slan) 5 ¢(Allu e Ygeal (585 L Wle ) Ll il
(U5aY) (e ST pana 8 4o giie cilS
GBSl gkl -6-3-111

5 JaY) sanae LalEl) Jaa¥l Uyiie 3 ol 5 A Sl A Iuad | paed Goysill 2ed
Joal) Lele Gl ill) LY g 3l 5 i) (g B 5 A laall sa Nl Jie cdald Ta
bl S bl 5 Modélisation -Asdalll Adee st asd 8 5 o(BDuay) Agh
)il (e al s B A Il g aladiad e o pacadl clilad) S8 5 jagisal ) s «Quantification
5 oY) asie cliaiie 5 Al gl pe alull dyia ) (=g jal Calide Glld 8 Lay (Jpead) (g Adlida
Ao giall 53 preall Gl sall (g )8

sai Ll das Gaosll 8 5 shiall Gl (4 @l laay) alane S5 (e a2 0 o
Al Aplaii¥) 5 jlandl i (5 Sl Fgid) 5 Gl sall Crandinl Cum 3G Gl gul) 8 Uaala

-62-



Al Al ge ;e de gilaa

O adll o pacaill Glilee e ATl Amall E Ll dulidio) dpadtl) cu@anil) gy eail (3 63l
Al g J) Al Saally J) ¥ 530 Al

S pde o ) i dad e Jifianal) 8 Aabsy ST 48 ) gall clavinall grua () as e all (g4
Apaalati ) il O 5 sdaall an) g Lo (e g Adiad) 548 5all ¢ pall ard Allend ) cilylaliial 4]
A8 el Balaid 5 G5l cililee Japiiisale) Jal (e 5 e ST Lani 5 e d dallenl ) clied (s
el Alaia¥) 5 AS il Gooradl e aiady 5 i oady <Rétablir la Confiance - eiicall
L) syl Al Jad a5 (SLiaY)) Abead¥) e (5 sie JS e ) gall J saa)
Adlall (3 g anlai 8 Abialad) ) glail) -4-T11

s st 5 g Aalall A sall 5 ALY LelSla L) e cilaliie DLl (31 s
Jae il ) yial 5l il Ja i Jol sad) 038 () LS (Lg8liS) 5 jland) 2aai 39S 5 58 8 auls
Obligations (OSAE) ilacay sUaxall 5 el (50 ¢ sall el 31l (Sl i LS ¢35
S AL e Y A s AY) GlEiadl ey S s Structurées Adossées a des Emprunts
Ahine 58 e e sl B )il Gans 32007 sl Jed (B Akl Gl ) el

Gy sl z A 5 dua) sl Jaly dexd ) A0l (31 o) asdasil Gl cle 53 clla 8150 8
Lagin paail) (95 8l 330 e cilee dipaal) 4y o SV Glandll o Gl SV (s G )
ha sl -1-4-T11

el g ecliiiall o)yl sV L sy S Cilia sl iy e gl agud IS 6] s
& ol (CBOT) sl s2lSus day e 5 «(NYSE) dallall (515530 &y 5588 A ) g0 il ) 1l
Y aliall 4y el e lK0s apsl) 4ndlio pe Cpaall aaleil BlA 28 5 (]85 die AaY) 3 gaall J ol
100 o ST ellia 5 callall 8 Clsiiall 4a 5 50 S e Chicago Mercantile Exchange (CME)
el 5 aniall alladl plas] AS 6 cliiiall da ) g 5 Aallall (3) ) DU daa 5

(Y gl aSa il A el e ) g8 2a Ll 3) Aol a8l 50 3 yae e ST Clia ) sll () e
i s oJhall Al Adadsl g cillead) JlaSinY A DU Aaliall clll 5 il slead il 538 ji5
el (S ) (Gand) (A S i) maead ol a5 all Sland 30 e LS e btk da ) gl
JS dpmia gl Lag 5 ccalide dane e 0 sl Aileal) Slend) aaly ol a0 o ally Gl Alaaay)
Ladie 5 oy g iSIY) Al 5l 5 )LEY) o Cageally o $3LY) Ay (585 ) Sy Aea )
O A iy g (B gmll eladl DS 8 Alabaall 4y 36 A el &30 Ay Bl ) kb Jea sy

-63-



Al Al ge ;e de gilaa

& Alle ma el g ol e JBL (58 o Bl (B Jaie (5 rasy g3 dudlie Jlae Gla
Aoy sl ac) gl o) sl @llia of Ladls AT Jaia o Jie el

@) s 5 gl lSall lad JS55 Cla ) sall aad ol (55 SV jpeiilly Jalaill 49y 21
da g s A A5 Y 3 gy Ddiil) lalee 5 el Y1 S g il Jghaill YLa (e iKY
GV (& O adaall Ak gl dday) I il V) Sland) s Al 5 (LSE) 4lall (31,550 il
& AV Glleall da )50 ST 4 5 (EUREX) des Lalic L5 5€1 (deny ((NASDAQ)
D L) el Jglaill el e ol paliidll e g AT 3 S a5 Joni a5 callall
G AS 8 g e S IY) pedll 5 Cotation a la Criée -Aclll 8 ) jueis <8l ds 8
S LS a3 ae Lae i «(La plateforme Archipelago) s sSIY) i) sacld & ) 5501 doa ) 50
5 JOd (SBM & F e die cliidall Cilia ) g Ladiad 5 ¢ 95 8 Jlad¥) s 2l S
(s A i) sdelll A i) (e JS(CME) 4e sanae
ila ) gl A (3 gud) -2-4-T11

Les Marchés de gré & gré -dua sl z A Jasi Gl 3 sl S5 ol Clia ) sl DA e
o IR e LN 4l 5 ey b i LS i) R (55 80l Ll a2 diuale oSl
glial clau ol Jexy 5 <Opérateurs -staws sae sl Jaws s Jsa S 55 Négociants -(ma skiiall
3 e () 5 oAV slansll ol 130 5 aull Jland £34) Ga sk e Des Teneurs -G sl
5 e Daall Lgd gty A ) adiy ppAY) el gl 55 5 puially () ganihy pedl Alld ay Y 5 cagiily )
b sl (Sa el e s dle 5 pandl udiy agd 0503 () 39 pually Gl o Deall Ay s
o) b Ao 3l A gl ()38 8 sy Lan ¢(§ gud) aiua (o | sty Of dua sl 2 A Al 31
se) gl el il J81 5 dadlas Ji dua ) sall A Jand 1 Gl gnl) Q8 Jlaials 5 ¢(Alle 485 o
lele gl ) clindall 5 Alall (31590 paen (A S gy OIS 5 el sl 4 Jani Laa
ey sall A (3l sl 8 Al 1 A0 A 5N

oo sl il IS5 cailed) e daall el Jsa o ga sty 5ol R85 all Sl sl ol aly
Clie Y cla gl aladinl JMA (e e e sale dleal) O a2 ccailed) e 4y ) 8 @l e (B )k
S o) gao el A (o i gl Alae Cayat 5 cilaall p laasl U gl (i yay G i 5 Y
Lot L (3 guall (3 0l (S e O el Y S (i Jagas y () danes s gl sy A (2 (e
e o 5isS dM Gaaldl 8 s AY) Ll dlie JS30 el gY) 2 5 sadsal) Sl i)
al e Vol aaa 5 285 el e Glad B pusand] e a1 G (g of ae ) dalidly

-64 -



Al Al ge ;e de gilaa

Gl (it o Jaaie (Y ofar Y G ¢ Gluand) @lils e g Y cplaid) (S da il daliy
S Y @)Y s JSagd I sl cld 066 e sale AN A laall ddee o a2 g ¢ pradl
pdi o cplaviall mues alal da gibe a5 L Cad Jolaill 5 i) Gl 5 Y cila sl
31 slodll

«Marché Clients-0s: ) (s 8 4a ) sl 7 JA Jai S 31 sud Gle 5 Gulal) 8 ans
Gl 5 dobaaill Gulia ol dl o paiee Jie agiily) 5 el o SUEN Jslaill Caasy
5 panl agany o el cUandll 2y Marché Interprofessionnel -sUaw sl ¢ 4< il
Jie Al ggan e AT elans ) GOV ae Jlad¥) e A il Hlll e le s slsan o aeiSa
dgiila Uaghad elangl) el o (S 5 Al o paldill ) e e 315l e pei s 33L5
Jasee gl Jaaty G 3 gmal) (8 Jaia (Y (S Sumy i )l gl ) an 5 AT el a8l
slon 1) (e ppaall (o ga Lallaine AT Jass 0 o5 HAT Jass sy Jualy g cdadl) Blay & (ma s (a yal
Cils e Gaad) e Ay Glo Jsanll sanmie GlalSa 5a0 o Jadiall (S 5 AL 36y
elannsl) (g S idall § gaal) 158 yids O agd San Y LN T Y el 3

Ol 3 yulans Lgpal el gl 8l gl Al 5 dua sl A Jasi ) G sul) Gamy 8 g
saasall o ey S ol Jus i sl o sl ) (e Jgmanll (8 G sual) B 058 Sl 520 L
Gdle) da gl s puland) g Lo 188 5 ccailed) a5 Aaslaall i Llad g 3 lasend) )
& oA g S e an jlad sl e an sa )il o e (sl ) wgiil 3 o Land] 4y 5 1)
Clals o ol jlaad Ulbal 5ol 5 aod) lesd (30 IS CUBe Yl da o) a5 Qluand) 4805
Gl i e ALl A e e sale 156K L 15l il il b5l sale dalie Canal 3l
oy b slan gl adiig 5 celan sll AS yidiall (§gud) 8 ol il 5 -l Slaad G Bl 5 el
5 el glaall il Al g 3 jae LI 80 @ld Jae Lad 5 (ARELED DA (e ) g gliy o laaY)
OSar 5 el oY) 2l 3 p3le AT Ja gy Jealy ol el o Dleend) DA e gl ey
o Jwaiin¥l 5 basa el a3 ydle (Al slaug 5 luendly |laly of Leayf ela sl
B _lanadly Lalall 4 5 SV clDle Yl da o) clals 8 da aall e aaadll e

Jglaill bl ¢l ) u_a}j&l‘j\ udill Plateformes -2¢) 68 JPLEGIVAEN LF“\S\ pal) da gl Juady
ZOA Glsml o GO L83 e gal) pany 8 Gl Jany B 5 diajall z A Bl 8
Go Calaial Gl Gany g sl et ) del @ any clasll 5 Ll 4 ) 50l
S pabaall da (LS (g 5 g ) alai Aansl g9 2 g8all 3Ll 2N 5 Jlan) e slansll e

- 65 -



Al Al ge ;e de gilaa

hadd s Gl (K1 g dia 5l 5 jree daw s dpald & g il LY Baasie Clia glie LgilS 5 gan )
el s2a ol el Al g Jaia JS g i 05S0 Cal da )l DA e g o palaal) Galaiall
5 Al agijlan ol agana Sla ) laliia) Adlise 3ok Golavial) Jelad o (Say ey g SiSTY)
A o g idall 5 bl 4S5 i VALl Ay gt 5 Aaliall o ja) dplee il @y ) Adl|
Lilea 5 Jslaill Sllae 4 gudi doa ) gall Lead (A 535 (Al daa ) al) C0lalas
Adlal) Ao ¥ g duay sl S (3 ) -3-4-TT1

a5 Al s i sUaxall () gaall el i) () die aga 6 3 (8 daay sl 2 A (Bl ISy
BsY) (e e 5 Juatia J Leie IS au o sate il 33 ) cdanlad) Lol saal Hhlie s
Ay clEidall Loayl JSLae Cagal s LS daal 5l 4y ol JSLae cagal 5 a8 (Al el 4L
Jari 3l gul (8 Lempan Lggd JladY) i 38 5 oA gall Al im g 8 5 hllalil il g 4y 5A0) <l 50
Gae Lol e dgalall Y1 el 8 Adledl) 5 A gaudly aiaii (3) gl LdS il 5 dia )il 2 A
B g lgfilhg gag adal 5 el g aaih g (3 pudl Dl jlaiial dgal ge & AISH D3y pall Jleh) e
a5 oaall 5 caglailan Jgual paadt g ol o cplasidl jae iimege Glld 5500 ) Glld
Aelslai 5 LelaY (i slaill e 5508l

oo5% s e s g mall GLESY dlee aa 8 Y 4dld dalaia g Al 3 gud 29ny 050 0
G Al JSLadl g e 5 ecliidall ol ALl )Y el dauda 5 Al A8k agas A
LY 5 Zladl) il il ol sl & pram Hlaiinl) ISy g 4 ladll o gl Jie Adlad) il all
5 dsay) pady Lo Al fspall Ll S pall ani 8 223008 (5 g el Sllia (S5 Y Ladie
Db Goa¥) (e FS (8 aa g Y L) 5 Bme Jland sag e o das jaY) sy o 5 ccliiial)
as il Al Jpal1 Gl A Aaii 5 oLl (sm ) il Alles J gl Sl & ) Lxa s
5 eishana )R il e OY) Lgiad Glaa (S Y (e ren S e ) Gl el
OaNiall Y (Bl 84S JSU e g8 e dedll sl 1 e e jial slaieV)
AV AL ol Y J gl Aah 5 pgd gl Anine da (ge (il 5 e (53580

Jomal Gssm 5 Aen (e peiil e dasad (5 S lgmaa (yseal s ) sl sl sy
Ulia (3 goall i Al o Jmai 5y Sl LGNS (3 gl (AT Aali (g0 A gadl Aapre daliia
Jie Alle 31,5l 2 daliy 5 Y5l gl slans 25ay Osn 5 s oSy ol 5 AdSe 55 pha
O Al Al Gleiiadl 5 Gbaldl Glais 5 (OSAE)U=s 8 slarall AlSseall il 311
ol 5 s mlall 381l e palailly an e Ge sl Gl 0 e 35a 5 pde ga g sadaivn () 5 aiiusal

- 66 -



Al dalge ;e de gulaa

dsai Al s Al Gllacall e 236l panadd Glddaall 4080 5S)all @i an s ) giar (S
LY (hpani 8 Clia gl A Jand Gl gmd (8 A gpudl) (088l 38y Hhall 03y 5 cgLAT il i
APLBRFANG P A

i 43S el gl O e pe Il Aalall Jglaill gk ) Glsnd) i o SN 2ay Al
Ol 5 Cp idall dlaaind pdle I3 aad O aelaind Y LD 5 (A ged) Jasa) Bgmd) ) Y gl
Aol sl il jlae (ppant) @l glad bl 3855l Lo g (G smd) A o) ALl (31,531 (& Jglxill
A s (5 sinse ) 535l Oy i sl s ey a8 cellans gl Ly sy ) (31 sm) o3 8 ALl
2007 Capa Ja 32l ulS Al J gl
JSBaasial) il ol B 8 jliaall ¢ 93 Ay jlBad) a9 AN A it Ada) ) Alall e Y IV

@)y Al s calaadl 3 Al Sub-Primes-ao_tead) 4y sl (s &l 8 %63 Ly 324 3 Sl
Jalay (sl Basiall Y ol Ll aUaill 8 A doas ol ¢ 5Y 50 Jlle 34 latay 3 jindiall (a5 3l
Sl ) pudli B 5 ¢ alle Mo Gl jlaal g 5 ade] 2007 <ina s Y50 ke 57000
s Le oS o ) el el Glacay s sl (il 8 ddast Jlae 8 s (S5 &) o) 434 i)
o S @l Gm %9 A %6 G0 cps 90 e ASY dandl e AdAall (g el A A pli ) e
A ety labaBY) 5 ALl 3! e iy 580 ¢ W) 2007 3 S Ll 5 2006
A )laall Ul Jaa e dadgia jiled

Le Marché Hypothécaire - Jiall o ) Bow JSia Hshi 5 ¢ ol A& LAY (eS8
4 o5 (0 (e chyin by gamy e gariall (il G il sae e (Sl 1 8 il
b il sl S 3 5 Rt ) i e 48 Jabetl UK ) e s i (sl Ayladl ) s o
Aia ) (oo jall S sale Y dallall Al aiatil Lo sl aadiud Sl eWall Street -<u i Jg
U yeall el 3 5 Produits Dérivés de Crédit -olaiiy) cliidia A (3o e 31 51 5 ) g 8
G 23 5 «Obligations Structurées Adossées a des Emprunts (OSAE) -0 s 45 saaall
bl &8 Gt Gada guall D3l e 5)all e dpud ) 5 e Llla o laedl (a )l
G sosha SISV (san o il all @l oy o5 A4S e d3lle @il sl JOA (e «<Segments & Risques
Al Baltiva Jie Alle agiiliivd (o yide ) Ubal 5 i jall dilall ) gusaily (21} ¢y yidial

Cransi) A3l U (e pplea 35l CailS AL 58S Glatil Cile ) A Caas Lalia
el e W e o a2y 5 e iluall e A5V e ganall 8 Gl & (g il ie 8 5ala ddliag
O A Eal) Gy Al gm b Aald asiall Y gl 8 Ay jlaal) G g il dlan Al ) 35 s

-67 -



Al dalge ;e de gulaa

el Laity) Cilatia aad 305 5 (agee 841 28 5 Aala 5 sl il Ll il b 5 5l
g Adlall s gall e ia Ulad 5 Lgy Ladinal) 581 pall 53l 50l 5 a5 a8 g0 c3any daliiall
055 oF JSLal a5 cpgi® e e ) 5 O palinall (e LI e LaY) 8 33N LY clals LS
lexndii s 5y palal) g laill gl 3 e A jia e JY) Leall it 3l 38 gall Y Slew
doay e A8 ) Jeat eyl 4 )Y <l il oY Lald Lladal acied JSLR oKD ebla] cilagdaitl)
Ol e 58S (8 Gaalall (il sall (e

5kl g s e e it o g il ol (3 gm Cad CaS agdl O W iy s
S clay s agaall o)y Lo AW @slad Bl el G 5 o ISl Wb Blis o
Baniall Y o (8 o laad) a1 (5 g (8 and) allaly e (Gl s 5 Al (5 Al cilalial
Baatall S gl (B o jladl (0 1) g ki g LT -1-TV

dahia gl Cluwie o lobol Callii]1938J8 sasiall LY Il 8 o )laadl (a5l (5 gu cilS
s edball o) i (s 8 o gad (A Lgrila g aadind CuilS Al (g 8l 5 JAY) Gl e 5 & sill Jia
el dllyy & 5 clehadlan (o Ly Ladind Jall dagday 5 (a9 8l "aand” Gl ol 8Y) il ailS
O sy Adags pall A gaaall e 5 osaldl el it Adagi yall 3ol halie 5 dulanyl hladl
(9135) JaY1 3 yuad (el S 03 ) 50) o seads JaY) AL gl J gacl

Sl Ual 8 A Sl Caald Gl s3ed Baaa lsal (s 5 Al sadl (e 2 e b 58 Ak
) ca Sl Aalasyl Ayl ol Aagell <Ll <Roosevelt -<dé )55 (i JU "New Deal -2aall sgall"
5 <1938 ~AFederalNational Mortgage Association(Fannie Mae -l SU) auly 4d 5 2l
Crédits -4 ) (a5 8l 4960 Gou BA (3 lehege Jiaii 5 Algall 48 glae dsnge elli CuilS
dpanl) Apaall dat g Leblita (e 4y laall (5 58l 028 (5 LIS sle Sld s S 5 cHypothécaires
Lgibadaa (8 Lgy BlEal) 55 il 4y )liall g 8l 028 o) 3 B3k e dua el Clipgll &l )
e ol 5 sl 5 @sull Hhlae 5 QLY Hhlae o aiul 8 dlly gle bG5S 5 ALl
5 gl Shlae ae dalaill L g laY) Classe o il a4 gle A6 A cilS el
Oy halaa s o) o Hadl xS sle b culS g Jshal JaY Gl y8Y) sk CilS LY ¢ sl
CilS Lo g g o a5 il e de gt 4 e lisa ) ddadaae Ladiad <l LY c(dlawdl )
C A peadll OOl e dadatill 5 gl s ddae Lple Canall e 4l a3 Sl ST s
Se Conformaient -3 555 (3l 4 jlaall (a9 jall (5 gun (o 3 Y (gl (A dsni g IS 5 eV )

438 giall o g i) Gy pai & OV Gl YL Aalal) el elli adind 5 oSO dina e ge

-68 -



Al Al ge ;e de gilaa

Crédits Hypothécaires de -3 3lieall 4 all (a8l o) a4 scLes Préts Conformes
.Premier Ordre

e Ll e Jasall L cad 3l Gl yB8Y) e S 5 Lealad sle il A ciid] S
sedaaiall SV Sl e gandl Cpall (e dage dan (pdall (AN (e Slad) Jslag ¢y laall (g 8l
Bl 5 puad) ada sale) w3 el padl) Jaril) Al Sae Ui 2ol sle 8 Al ok Jal e
il gl Al 1 Gy Le elli alaiill sale) (e i 5 «(JOMNSON - s s i 1) 313 o A Sl
Gouvernement National Mortgage (Ginnie Mae -gl sua) @olaall a1 4 Sal)
OSY) el ) (B Agall Byl (e A ganaal) 4 jlaall (g 8l sl Lgiega ¢Association
il e L5 L deadiads Load Cudld 5 ialas¥) mel il (e W e 5 alail) s jlanall Zpalasyl
D 5 sle (P Lan) Cunan i) g gl e dad e 5 Aald A5k A4S slas dnie aa
skl e S CwlE 1970 A B o eladall (S dalal) daliadll Gl Bl any Culadial
cilss ) 5 «Titre Adossé & des Crédits Hypothécaires -4 lie (a5 i 4 saae 4dle Cilais
L a3l CilS Al O sall (e age o D e Al jaall (e Cidia 5 G painall I (B sl i
Giob oo d)lie (a8 Ll Al Al Claiall Jaad 5 e sSall GSGY) mal g Jogai ) (8
Ul e e e W sia (i ) A sacmall il s ciilaial) A Jad) g i) pans sale
i) Jlala U5 le Ll pad o e giadl) 5 aanall (o g jlial

Freddie -<lbe (s 58) asly 48 5 yall (g laall (a Hl 4palasV) dida gl) A4S H)" (L) 231970 (G
5 Aadal) 4y jlall (g 58l (3265 i omiayal "Fédéral National Mortgage Corporation (Mac
FaslaBY) z3lall Cap s Y e e s clina Lpiadiad i i) gle il Rl udlia b 5
el d Bash o el sm Ay Jlial) g jall Dlla By sad lae Uiy 5 clle (s 8 5 sle (AU Lgauii A
5 g lie g i A gacae it 5 S e Jysad gl e BaliaY) 5 488 i) 4y )laal) g A
Llee @l 5 g g la¥) Clanse 5 LY 5 Cpiilas el () saiosall Lgy yidy ALl Cilaiad) o2
il g ciag 8l gl o Agp ST A5 g laY) Clisial iy 5 shalaall ays ) G sl
(g el (yal B (3 g 8238 ) 5aY) a 93y (s Ae sl 3 ) 90

Sl e (ge i Gl (Gamal) halie 4y jlie (g s A germall L) G5V G I
V) Jash Dl gai Lyl <y LS el (s 58 5 (sbe (Al il e (e Ll Jo A giall S (i jial)
Al g b 5 sle Sl O Cun 5 A gpuall Hlalae (e S e (e IS Cualds 5 5 lEal) (al EN
5 logana manw B g clagija (& QL) Hhalie (e S a8 By 088 (i g jdl) liesal Ul Lea

Bt s Lea Jaballs Luge 5
-69 -



Al Al ge ;e de gilaa

dlaluy A 5 Structure Adhoc -G JSia (8 4 jlall (a9 8l aread ) sill dulee panal
o Gaiud Wi Jiad Legasd 4S80 jaai 5 ol jum Gy ¥ ial ol sale Alae 3854
Glaiall s ) cile gdaall d sty panall a sy o & S Jasal Jiay oy jlaall g 8l Cile sine
bl dnisie s aglle 5 phlia il ) Cile gdaall Taggad JSY) JSLel) ani Laiy (A dLal)

Lensdi 3 () (0 eliiSy) Adadil Jilie Gladl Je Jgmally Gaia 2l Gupsill e
Opa el ey Ladie 5 clga i ) g 58l i LaY Al ) o gl ol Glaii¥) laladd A yo
Jomal e O shoany ¢ g painuall 5 dlall laiall ol 33 Gash ge dld 55 Goull Hhlia ol b A
SISt dlie e Lelana (B Ay jlaall (g 8l (g Jeani WS cle gii ST 5 A g ST 4 e
sodas o LeS el i) ) e Ay e il e g 51} i daast g o gad) Gag)
DS e sy b 5 gle (AU 5 TSV Qe 4y Jlie (o g 58 (3lanall) & sacaall Al Cilaiull
A8 gall Lagh )l (lana Jilie lai
Jals A gaaal) daldl) cuaiad) jlaal -2-VI

(o Andlie a5 ) S alad dae gae 4l Cls JS& (8 58 )i (5Al) 5 (8 guall Sl 138 (38
Sl Pl 5 e 58 daSall Caagdl Gl 2a 5 s 3ae Jia 5 s Sl Al Cilin el Cuila
~Cy i Jyy Sl bl suoal) Apulaall 2o @l 2l ady Lad 6opdad @l
Aol e gy A0 gaaal) Al il (S Hlaa) = S Wall Street

(e %76 ¢ s S A ganll 40d Clingl) Inside Mortgage Finance -4awl G5 2003 A 5
falal) il laal b cabic Lada) 0624 5 «Jgals 53 lie (m s i slakal) Cilaiadl ol
2 e Sall 4nd Gl all dian CilS 2006 chaiio Jslay 5 oy jiu Jgy GlS 8 qula (g
SIS 3 LS aadl Gu e OIS 5 <0557 Al cilaiudl G laa) cilia 5 0643 () Cuadsl)
- ¥ w cLehmanBrothers- )03 » olad 5 «Wells Fargo -s> Ushgefia 3 ) gedia
(S 5l ¢y 5 Goldman Sacks -usSke el 5GP Morgan-olase 2 > <BearStearns
Cmasiial) Al Hhlday Liag 8 o088 (g € al 8 Cilga 320 cails ) «Bank Of America
.Country Wide -2 5 s 58S s Wamu - s« 5 cIndymac-lbail ¢ Jia (G 3G

oilae (8 Alde s Qs Gend) pavas (B a5 ol deadl 1 s )
das Ciad B lies golie (al B Alga DA Al a8 5 e (SB CilS Laind clEESY)
Adle 4y gl 4 laall a8l Gysi 5 Dlual A e lgie S ula (8 Aalall Gl lasy)
o OS] ALY agd jlas Gaa el da giaall CAIE-A A3 e Ay lEad) g ) QXS ¢ haladl

-70 -



Al dalge ;e de gulaa

S AI-A Dl oda 6 jlaall Ll iyl (e ST ki G stiay agiS) gl eDlaall 3 jlaa
A eam g (11) (Sl JSEN 5 cialall S il il laa 48 sull duaall DA e )

Al e ¢(4p 0l Adlad) Hlalacall ld 4y jlaall (g jall (B35 5 laal dalee 2l 35 BlA S8
ALl i) o3 e an (San S ST 5 daa el 4nd Cilingl) o gt Bl sul (B el O Gy
U9 -8 A sacaall ddlall Colaiall o g I 5 yidiall GIS (o Gl Capial e dlialaldl ol
s adacl @ cuilS 5 «Les Investisseurs Institutionnels -Gl sall (il aa 3 lias 4y jlac
5 e ohlaall @y bl il e el 5 agaia 23 3 93a o jla JSA (et A LY agilea 6
Qi ¥ 50 ke 685 Gy Al ¥ 50 Jble 1100 Wb 5 3y sl ¢ saall (e 5 i @dllae g oSl
(e i ol LSl g i pall ilall o () sian (G patioad Cinp 4 Jlie (a5 3 4 sanae 4alle oS
Sl adl)

4 6l a5 8 A sacaal) Adla) laindl &) jlaal 324 5 5(11) Js&d)
Y50 Jlle A5 she A

Janv.—juin2006 2003 g sl
67,2(26) 57,6(52) liae
114,3(44) 37,4(34) ek
76,5(30) 15,8(14) Alt-A
258,0 110,8 £ saxall

Source: Inside Mortgage Finance, Finances & Développement,
Décembre 2007, P 17.

A8 (G pallss (8 Gl 3TV

A 5 hlaall Jaad (8 (§gul) A 4 el ¢ pall Jeas Jead dal e dall OIS
Al 5 bl dimidie 3 el @l ) Eall B gaall o3a (Groupe-gass) JSi sy
"y jin sy padial @l dal ge 5 (Ol Leiviai Segments -zl i) s2a) jlalaall dadi ye
Dispositifd'ObligationsStructuréesAdosséesa (OSAE) L s i 4 sacadll 5 Algall cilal 3lY)
Drexel - ¥ aled p JusSy jo HLaiiun] AS il oyl (30 1987 8 laelis) &5 Al «"des Emprunts
Al (a8 Gk oo Lehisad Ul B sl g cial ol & 5 Burnham Lambert
Ay (G e e Gl ge L) pb amd ¢ kALl Adle Emprunts Obligataires

-71-



Al Al ge ;e de gilaa

G gaaall Aeall G soal) el 3l 8 Lgmpend oy (Lhlaal) ddle) 3y sl 4 jlaall (o g il
S JSE B el e hae e &8sl Baadl JKAS) b 4l ((OSAE) Alie (s
el V) Gl Lgale cadld all 4y jlead) a5 8l Gl Ll 5« lalall (e de giie U 6l Tranches
Al () 685 el B e T 3 g A g 2] 5 Jaal) s (OSAE) i sariaal) Al
5 ((OSAE)aass Sile sara o Jgeasll & 4351 5¥) 3aSenior -5 jlieall 4ay 80 5 jklaa SaY)
Bl jeu o Juand 5 AAA A0 Ulal iy 38 ¢ olatil Cayiat el 3 laall day all ass
ol o Jawdl dsypall 8 s jleadl Asg a3l sda Gle gae aad e g o )
Al 50 Alati) ity Jaaileslle 5 i ST Hhlae 355 4 5 ddle B Mezzanine
13 Y] Cile e Equity -4Slall agud dag 8 ) Laall dag il B Y 5 o el dile Jara 54 jlaiinY!
Sl e ALl Bsia agd g i Al 5 (JalSILA 5 5 leall il 8l Cle ghae dlaw A
Lial e Ll LS Ll Lg%y ¥ e sale g lalaall (e da o e aa 5 panall 3 5V
Led sl (S 5 csan o Allall colaiad) (e &8 IS s Ay 5 el yhalane da ol Lag ilall Jara e
B (e 6 gt JS0 ) CHLES) Sy i A D G3) s

A pall laiiall (8 sas Hliial L (5 ) A6V 3 el 8 2288300 s3gs da 3V Cnal aS
Ay Adle AW 3153 e callall ad 388 o abaB) Ll 8 aal 5 Jb 8 Al (g sl
e 5 i aulad s B e Jganll dlSeall Y] Clatia (g jdae AAA LY 48 all
A a5 (12) (Al JSA seagilatin o llall 4laiul 3y e s ) sy

Ul it Clatia Hlaial) ) shai (12) Jsall

Q\JY)J‘ k;l\‘)l_“\lA
3500
3000 OSAE

Il TAA
2500 mmTACH
2 000
1 500
1000 .
o B 0 H B
0 1 - 1 1 1 1 1 1 1 1
2000 01 02 03 04 05 06 07

025k A saae AlSe il il -:OSAE

TACH iy oal) | G iy oyl Jadii J saals 4 s Llla 35l - TAA

saiall Y Sl TACH slatily ey Jlie (s 5 4 sacne Gl - TACH

Sources: Inside MBS & ABS, JP Morgan Chase & Co, Forum Européen sur la
titrisation, Finances & Développement, Jun 2008, P 09.

538 (yary (anadl aa ¢S m) b sae ) 5 pliiel) dgaail) ClEal) andi 9 35 ja0 o3 88 agle
o2 (st el e IS 5 (AAA ALY Liall Lellae) om lae (o paliosall Wl il Ll

-T2 -



Al Al ge ;e de gilaa

Gliladl Gualiia 5 el Gl 8 e € ol cal ) Ao 5 Aalaiy) ds yall dlle Al 31, 5Y)
Cada gl Gadliia Jie AV Gy el il 5 callal) sladl 23 8 gAY orall sl
<Les Fonds de Placement & Haut Risque -(3a_beaal) @alia 5 4adaaill 3a3lia) 3kl ddle
oloe) JSTAI 31 sY) o3 (e A e JEY o)l claile Liayl ey

sl O G Cosohaian agils (g paliinnal) yady Y A gandl 3385 aa e e plia Jla 3
Yy Gauda yide L 5 yidl Al A jall ASyeall Glainall Lo (5 ghati Al Hlalaall adgd calaia ¥l (e 3
SIS 5 5855 38 5 ¢ ) il 1) o )AY Cilaiall 038 | gran sl sy () () sealaion agdl celld (1
Alaiiy) il yall s glac ) o5 p 5O e STL )5 O aai g sa sl 5 el 3 ) gamy plaliall ppsil Ja il
o eclatiall sdgy slati Al il slaall pen (ady Lagd ang Lae J8 Lalaia) () 5 claagass (5 (A
(R A laadl a5 3l L Lgy auali 5) Aalul) A @l a1 e Jiiual) (5 jaill

oAl Lulal a5 dinal) Clilaall Ao ) a5 (e ) a8 AS ) Clainall 028 cuile
AAS) A i aedll e s eba@Y) Tl g 353 A A clin S 5 ledd) G o Ay laal)
sle Sial cida A AN Jlenll 5y e Lavie 5l 258N 5 a5l Gl i A JSLgdl Jae
Gy gl 5l Gasdll e @l V) e gl il il sl sla) oS &l 5 o Al
Ay ) dapd 5 ) gamy ildalii )Y ol i Ladie QL) 550 258 )1 dpadlly (LIS (5 AY) Al
Ll CVIS 5 ol e ae e 4ils Gl i) 5 aniall LY sl 8 ol jlaall jled 8 (alidsdl]
Le Risque de -ca il shlae ssw chiai &l Ll o Gl 5 oSl clia
5 Al Hhlae e claiidl o2 @ ghail a8 (Défaillance(Clest-a-dire Le Risque Crédit)
bt Y) A AAT o g sl Jags Le | S jlalaa (o 5% (5 sl

@ s Listenty Al (g0 JaS sad e | geghy ol Loy (o paiesd) G e 02 )1 e
bl (8150 Lol ol L) (il e pant ISy (gl 1 sall JSan (ld clgie (g s (g5
Cayualy | llday o Les Structurateurs -JSbgdl oxdal s e Gaxiy OIS 3) Al Glaiil) cilaiia
LS e LS 5 200 il Calide ilaw ol alaal cony 136 (JSa S Jaly Shalad) i)y calidl
o caiaill @ISy o guay S (@8 e adsial) Gl gLy csllaall Capiatll Gl
Lo 81 5 canluadl 5 o sllaall Cayatll (gl (33 g sall Clilasall dicliae (Jia) JShell | i & it

DbYU e ey s A I G Y aaw of e Le Détenteur - sl jae of shlae a4 sl jhlas ®)

REPIEN]
4 A oo il 53l jlenl alall atadl olad) (Jie (5 ,AY) Gsadl gk in ol hlae o sl Hhlast®)
Agllall

-73 -



Al dalge ;e de gulaa

o il coh g Al Caiatll VIS5 5 il el gy (Al JSLed) aal s c AR (o JIS,
aiail) dlee ELL gl (2 eV LALEN ) 5 S0
JSgal) Jygadll -4-TV

Badaie 5 Ama dpulul Hhlas aenisale e Financement Structuré -JSseal) i saill sy
o o) Shlaa) ellil i jeal) 4l @l ga¥) aead a5k ge (OB 5 sl shalaa (Jic)
) Aaalil) Lanill ClEal) apdi &3 (L lie (s slare Adle 8150 S (g 5 lai (JU)
alaiy =il il o3 (5 el aanall (o ile giaall dlaw g oo el Calisd adi o) jal Sl il S
Gl Ang s ) Adide il gie IO YU Jabdly 5 o35k JAYT) 3 3laall il 80 oy dasa

I3 e 5y (13) JSAD 5 (5 shaa iSYI) Jll

5yl el ) AlSeal) L) cilatio adi o(13) JSAl)
B leal) Aa Al e JSaee Jagad I3 OSAE

AAA senior 88%

AA 3%
l A 2%
BBB 1%
3 5laal) (50 A jlie il Non Noté 1%
AAA 80%
AA 11%
A 4%
BBB 3%
BB-Non Noté 2% } Al Ax Hall (e JSoge Jagad 3 OSAE 4x 4 OSAE
AAA senior  62% AAA senior 60%
AAA junior  14% AAA junior 27%
AA 8% AA 4%
e e | A
BBB 3%

Non Noté 4% ,
onNote - Non Noté 2%

Obligations Structurées Adossées a des Emprunts — ¢ s sasall dlsgall ) saall il 3300 OSAE
iiaall g ) 8 AL 8 5 JS Cased QS 3 el sl

Source: Estimations des services du FMI, Finances & Développement, Jun 2008, P 10.

Jall s o) i sandl AT gamall ) Lgiold 5 o8 siall il GBS (e imms (5 o) 1Y

o= Vsl an Vslasy G Jlall el Ay (s s e (ppatty Dixiad oG g ) dlaw e alATH Gy

Aoy pend) b e inall o 13 5 il Bl e LU Y] S e 3 e giadl
ALIS cle giae e (Al dag ,all) o el e 400 de senall Juand Y S

-74 -



Al Al ge ;e de gilaa

sy IS (e 33l 30 3N 5 Super Senior-s Jtiaall (58 il il JSE 2% dale ddiay
Gl Gile saall e Jpanl) are Jlaal Jas ey lee (AAA Alaii¥) 4 yall Jalii Cuay JW)
Josall Cilaiie b saill OIS )l a3 cla Laxie 2007 dliss i 5 paidie 2 lgle
5 saaiall LY gl 8 Aee Alatl) Cilatia laal Lai JUall Jaos e el 100 JSgallilaisy)
2007 A & LY 50 5lle 2600 A 2000 L 3 Y 52 ke 500 (e s sl

(s Cpall e 9680 & 3ale) (Sar (OSAE) sk Aisacad) 5 Agall Gilal Y1 &
Caxa g 3 g 6 laall dag Hadl) Jiad Ay i) Adl) e JpmalS s e 5 Ctilinns g O safinne
Olsss sall G paTiosall (lany 5 ey yiw J g5 Al AS sladll adll Jolai IS 58 5 4y jlaal) Guilia
le) S Canan oY) il il dilall dadi pe ol jlaiiiuY 6l )5 ae Ll

4 jbiadll Balia Jsad 4oy (wFitch Ratings- Jaibl ) Jitddse Gl 2005 4w
Gadiaall oda O (je e g e Ciglae lin g (LY (3 gud Aanily Il 0¥V G550 Aage saban )
i Le Wimgaday Bale Ll () oy @l 5 clgia dand (50 lhalaall ddelian ) Cildad) Lgy ity 38
Claslza o Flad) oh Y AEUAIL 4t ¥ QLS (& 5 ¢ phd o ) il dlle o L &
JSailEiall 8 Jalati 5 Ailaiuy) Alle Ubal oo g eJohaill A Leillae 5 Ll 330 5 Ledlasa 50 I sa
Ge Qi (5 g Al 1 ol Y 5 (g sl Coymg al 5 el i dals @l (= i ) aiSe
leilain) s 43IFjtch Ratings 4w e 4] GOl LS g o < A jlad) (Baalicall oda ddal
Aaleall 3 jlaall Ll gual 4] yadii Laa 58 ST dpalladl (et (81 gl L il ()l )

Aadi yo gl ydi o) b A 4 Jlicae (§sdia Dlaiul O ) Caaall (8 @ eda Al 5l
G il b el b (B Y 50 Oale 600 Jlaind Jal el Jay 138 5 %500 &ls ol Sy cailal
S allasd ) e Y53 O sale 100 Ljbaal (3 530m Canmy ((OSAE) aenal i) il il 5l 4,8Ll)
Ol (OSAE) gane (0 %20 Jiai g2l pall o CulS 13) 5 (pas 8 JSG (e j¥ 50 (ke 500
De Premier Rang -5 )lies (g Glaie K5 8 4ddall %80 aw sl 5 ¢cpall Jlaa) o 4 6l
L sadaall Claidl 5 )ras 5 Gua el mand ¥ 53 Gsle 100 ) o2 (Onilania (i sativua
Y50 ke 2,4 (o s Ay el s 8 Gam e Y52 Sl lle 3 el aty &y Jlie (g
dadl jo Glaiw JSE A GV 90 Haala 600 5 ¢(3laal) Ay yall) 4y Hlaiinl) Al e dalle oS
k) S 3 il

=75 -



Al dalge ;e de gulaa

AN qugdd 51V

U seall el FiIV) 028 (A sl & A ghaiall AV 2 giall 5 ddiiaal) el colaindl DA
Go Yoy Jshaii 5 la gl ) gl (B Jghaii Y e g il CilEida 5 (OSAE) Lias s 4 sanadll
JS (8 dars o€ Cilay sl (3 sl Jani g (IR (3 5m) la ) sl 7 LA (3l gl COae 8 &l
oo ghadyl ol ¥ Jebaidl) 5 gl om WS Jolal) 0sS cliiiall Bl (A 5 cpad) Gllee
235l pantl (3 gull A8 e Abn 22 B Y 5 AE pe ) A jae A1 5 (Jglail alaal 5 e
WA (Aakiie ye) Gla) sl i Gl el ol elly ) dila) ¢ Ghaall dca el 5l daled) S) all
e O3A) Sl (sima s pulen 5 Des Teneurs -G glia el aa g Y ¢(dalaia ¢d) il sall
5 o) ol (6 58 Glaal Jagy 5 Al s Al gadl Glava 5 8 dal e Ailge dia
(Jshall (a8 gy 38 g (5 guall ¢ LiaS (i eaill (e ) slalaiiall 2l gy

el o atdl Y o) jadl e (g e G lgadads ) el Al ) (14) JS2

Q58858 G5 an

¢l il e

d¢ o . 2§19 o 5
S w)mmjoj)m dg.)Lu.a HEEP
- . . . ‘ L ] . “

O3 AT 5 Gailasns e of s ST
O laall el

BTAA
uﬂ.\.ﬁ\.umj.d\ U:'J‘“ﬁ"""“ . '.‘

L 33 1 F) =10
S8 e 58 5 S 7 1 ! 3\ 3!
O v *0 I v * l
MBS (paaa
LI SN 5 e s 8 5 sle 0 RCE
oyl Jgs A 0= 048 50SAE sl ce 588 5
453l gud)

\ 00 0SS e g 8 5 sle S8

o i) g 1 i
A i mp §a) g 58 il (g A it
ZE PSP XN
QULLJ\

Note:BTAA=billetsdetrésorerieadossésadesactifs;OSAE=obligationsstructuréesadosséesadesemprunt
s;MBS=titres adossésadescréditshypothécaires.

Source: Inside Mortgage Finance, Finances & Développement, Décembre 2007, P 18.
‘@\r— a3)ai) 88 ga Oy oen) o UJ)M\ 48 IS Lgdj\ tléjj\ ‘_,’J‘Uj:\.ud\ )L; LB\}““"\J\ ol Cigal

-76 -



Al Al ge ;e de gilaa

byl Al S) el (e Ty dalaill 5l an 380 e aiad ) dals 81 50K 50l 4 jladll Baalia Jie
Al i 5 (14) (Al JS&

Oo M il 4 Cagal s B Y 5 A S0 A Ay jliaal) Baalia Glld o 5 S
5 el geal dad Gulad e (al 8L & jlaall Balia a5 5 jleall il 3l (ady Lad gl julon
dal e Jpa¥) aw slasaan Jlsal Gass dagl o gmall (o gan Leiad Jsaal) o2 256 Ladic
ohieS i el Hleud @l (S5 Q) Jlaill e A il A8 2 5 o jall o
hlad) il d Calite e aaail Ak 4T Y 5 s

Upeal) lal 3 (3l gl cllin any ol 5 Jolaill e 4 jlcadl Gl g cllal 4oy
(OSAE) svas (Saiy ol 5 glaid) cliidia 3l gl (10 Ler doaly e 5 ¢(OSAE) (i s A sanaall
By Gl jlaal ol ) Ge 15855 5 aua ) Ge agal b g e

&2 O Al A jlaall g Al gilie (S ol 490l Gl pe cpidall Cle db
Jisai S8 e 3ok agie JaS 2 5 Auma dmin g L aglea (3 aY) s el ) (= 8
(pgia Jysaill oy dinall oY 38 e Jalai Al & guall CaalB s ) gy 5 Aalaia e 5 Adpraia Lgilaw
s A e e | psh )55 g La g paal (Al dlgal oS) yiall G g 8 da ) Jas e g sidiall e
ol aa s 5 oSy e Alaall il pmay o3 5 (3uaal) Al (a8 Y e ) saas
Jomanll (o caglysai Bale) ¢ sallay il ¢ oSl J3all laal 5 () 5 sall 8L Olaal oSy
sale) O o dlaall 8 OOMSGe agd) e on da @) Y1 dEll g e Ay lie ag e
OS] G b Lalii llall (3 e 5 yiedll Liaiagl, gad

Alle il o)l g AV (el 5 Ay uaall Baalis 48 i 5 (Al il s B
il gT) A jlie (5 i 4 gariaall A3 A Cilaias ks i 8 5 o il Ay Hlaall i g jall laladl)
A 5all ot o b e (Al 3 haal) alu e da e (588 Leosale ) Gl il Ay 54l
Al (g Adia il 3l S (gl ) sa S A Jgal) o agd G Ladey Ay Jlie ) saalsy 4 ganadl)
Ala Cadtl 48K Lo iy 8 Gad yall ALty A ol cilS 281 (A Al 3y laadl (jia g jall 4y HlefiinY]
5 RSl (3gia il pd el Sl 81 5 (L) lalie (ady Lad (g paliieall dpasilly () a2e
sl e S 5 " LI 5 laall L8l (o il il i sole ) ) o eTiusal) ads Ayl il )
il gl ¢S o) Aplal Joshad | gaie 38 1 5lS (Al ay ) 6 e ) A S AN g g S

bl Y a3 ) g2ahy ) A5 gacae A3y A Cilain | g jaeal pdll A el Cauda gl

-77 -



Al Al ge ;e de gilaa

) il alal 5 la ey & s A jliall g pall Jais 8 DSl £V 5a aadiug o gl cailS
sl gl el il e A Jsa) @llizale) 5 )5 il o O blad 5 el dlaiall Jall (i) 4
e Jsanll e clld Cllai 8 5 caland) daal 5 @58a JSO Ay i Jo ol sl ALl cils
Sl allail) b ) s Sl Gt @iy 5 oS ) g 8 Aalad) J)sal dpkarill aan @y gal
Y] il e (Plag 4 S g A L) e

DL (8 ladda )50 S dile Gaad ) e ladl (5 pativall 5 4 ladl Gualia Gl LS
O el (Saiy al 5 lalaall dle il il el @jled) Ladie 5 dgall (5 sinsall e da3Y) 228
Liniue e b Zll L ) @lli ala) Al Jgal o Svie &5 b julall aa S) je ddard (1
s ) Adle G35k A gaaall (g Al ClBlaaiuly el gl dal e (L 3 sl agul Jie
G5! COlae alane dad Jlae S il LS allall (5 e o agu) (3 sul cilasa 5 ¢ il
L) 58 el any Lgadana 2 yiul ) 54230

B (g paiall GY ASEal) A8lE ) 4isl) ) da ) sl 2 la COllaal) (5 g ) (g0l 8
o ST A N g 58 Hlalaal (i yra 98 (e (shoma |36 ol g 8 lalAall (e 05 ik slad |5 la
e oSl Blall dlle 4y Jlie (a8 A saaall Gl Cuda 8y e e Gl B (e 5 0
058 A sanmall calaiad) b e il Aglall dsh sae calla 5 oaS eVl e e (g el
) 05l (e agrilag s o (se sall il 5 Al 5 dephanill Clgad) Jaxs 4, 50
B o Gl gl Al sy 13 ST 0K CulS 5 aaiall dSkedll & Northern Rock
S gl Jgai il Al 4 panaall il 8Y) Jashad Y @l 5 oy jlie J sals & sanaall 45 5al) cilais
A gui oy ol 5 s iy (A A gilEl Aplacally sl Alls BIA GA el A culS gt Lua of
oo il Gpeay Leilel il gl sliy b5 ma o Aidle (S el dlill pal s i)
A silal) il gl
A gaad) aldS 6-TV

GS Casla e il Josadll 3ok 5 caldlud of GlEEs) 25 Laxie <oy &l HLaY) laal
Sl 5 AL e el AlaiiV) cilatiall sdgy Jaliia S oy i J gy 4 @il g Adlall il sl
Aalall A0 jaall z Hla LS 8 cilaiall oda (pe S LAY &5 S D) e CulS Lpapill Cixaay
Véhicules de Titrisation et de Sociétés (SIV) G5t <l 5 hiluy & 5 (s Sl Gl
oo Al Aelail) e 3 ey o gll sy Laa lia Jlall (al 5 e Amsdiall o g )l P «Relais
((BTAA) Jsals slhsall 45y 5all Cilyicw 3alall 3 <l gidll 038 Jysad (5 8 5 (il 58Y) (33 )k

-78 -



Al Al ge ;e de gilaa

5 Sl JshY) dasaill o G 5 (BTAA) I e Gl i o CULSH 038 0 gand Jaidl Cus
LS o8 W sad Al il g sall aaa Gty L) & sl ade 8 (eSS Lulad ASG) cailS
Josaill dpati) yin) OS5 6l LS (0 patianall Al 4845 Cand d38al) @l jlalld (Al ) e
Sl Gl Y 5 AN e () G el ) geand o) g cple JS30 385 yaa

(BTAA -dall cilaiw) 4 el 40l 315 il (e 58 Jon 48 ) i Larie
58S (A i) Jlal Vg puad 5 288 ) agdl s Aliln e ASee (g i 5 Jgmals slaidl)
L yra Lgi s ) sa Al etV Cilatia o) ) 5S35 Ladie duald ¢ 58T ol b ) salldla sf 4l g b cpe)
393 (SIV) USygall JlaTina¥) il 98 5 elan g (o 881 (IS 5 63 laall (50 4 jlaad) (a5 8l lalad]
Lailes Al AL 1Y) 1 piie 08 1)) Le dla 8 Alall LeS g sl 40 ) Al Sl
sl Jal ) 5250 Y1 (BTAA) Jseal

U g 4ol A cdlalaall a8 65 daiis 2007 sl (8 3 su) 038 & A gl (lad gl 36 g
Ledie 5 &5 jUall LtV o bgutl) o3a Jial ¢ salll (5 ya Ladie el sill Lo (3 gm o3 (3Uaill Zaaal
Dhe) sl eolal el Leil jae 8 Leimadl 5 gl g elangll oV Jgal @il Cans )
&) sl A e Ll A gaud) Agmia g (e A siie g Alidie i) Canpald ¢y peltianall (52l Lginans
gl Lasd A0 gl A 1 Q8L (e 1) Laa A gpud) LS

U gpall dalall (88 Al alaill go e JS8 5 Alspad) 4958 5al) @ gl gy 4ol (&
LS oal) il e 5 e gl Baaa ok GIA S al gl e (a8 Les dia jo Cinpial
pany 5 A gaal) Aol dgal sal sy o ST G e el Ganill Jad 5 cdgalal) Leililee (550
Gle ddadlaall e i J3 Blal cclilacall (e saaa Unladl Jusi o) 440Kl il e S sl
Al G e § g da

it 238 (8 3208 ey VA any (8 5 A gl 43S 5l @il aed (e a2 N e
oAl A yal) Gl Wil (5 S ALl gl (A ileall Jadi ¥ 5 dlgilai audl 5 da3Y)
Lial Joadii dy ccmund Ly Adai jall Al claiiall 5 (g 8l) 5 63 laall ()50 4S5 a1 4y jlaall
s Al e Al Blail 5 gy Adadi jall Aeal) Leilatiia 5 L) delaill Gaiaidl (5 AT (g B
Shaiy) Il ) ESY) maay 5 bl (a4 jladll @l jlaall 5 A 51 4 i)
Gl sall &1 55 IS Ay 43l Ylaa) (Jsall i) (§gana 0y 5 Aalia®@y) Al ) adi aa Lozl
Jble 945 &l 38 saaiall Y Sl Adas yall yiluall b dga Ja o saaidl LY Sl o) g ALl

PJP&LA}M\MJ?AQMwuhﬁﬁ\ﬁﬁ\oﬁ&u\uﬁ‘fjc)y;d

-79-



Al dalge ;e de gulaa

a5 lanaluSU Talia) 5 el 3151 Aad 8 S 8 S G sndl Jland alasiud 5 bl 30V
Agie oSl Cpaty Hiludl) (e 3o i )50 Y il Iyl Leila 43y 58
5 sl il jaall I Gl sal) aa3 Gl Ailia) 5 il Gl A < puad 135
Candl ) 288 (AGlSE ST el WLl o Led 3O Jygaill a1 g8 laa 5 Jlall Gl 5 (g0 2 30 aad rliag
pae DhAl (3 gull anil ands 138 (i (San g eclainlly Jy el 5 pend) Jland o i saill (e JS A4S
@ oSl @ gl il QLY jha Clialie (el e dusie Shlaall o2 33 Ll 5 calaudl
Gy an8 G 2 La Lo g0 il Ll ae ) a5 Gt e 2007 Al (S agle culS L e s giall
Js&d) 5 (BearStearnesiow 34l J.P.Morgan -ole ) s (o o> i zlad) aeail ) jadll gyl

b a5 (15) (Al
2007 apa die & gill L) 325 ) 1 (15) Jad)
A=l 4 gie A
7 14
02N sy gl (DY a8 gl 23]l
6 - (oY) Guliall) T B e as) 5 el -1
-1
5- 2 U.u)\ﬂ?d Jlial ‘).\Si
(! idl) ¢
4. -6
-4
& -2
2 0

Janv. 07 Avr. 07 Juil. 07 Oct. 07 Janv. 08 Avr. 08
B Alle Ay 15 S g (ga !
Aalle A sa 15 ST i Lya 55 )0 Ao 8 (DD Jlaia) ST a2 !

Sources: Bloomberg L.P, Estimations des services du FMI,

Finances & Dévelonpement. Jun 2008. P 11.

20a3 Jlaia ) 3 ) Le iy il La 13) (oA @l giall L) (and 24385 aladiuly 438 Gl Al
Lo 13) GadaY) (e (e & 5 dsed ) Jimy Lo 0 ) i L byl 3 € 5 ) gy (uD8Y) Vs
O ae 3 s clagl o)) a8 A )l Sl G gsaall ST Ghad o ey 138 5 canl g cly ulél
5 sk 2w gl dpaal) clalasy)
bl agl) (uldl) o u Fiall slale ) -1-6-TV

33 35a ) Ol il 88 llaall 5y Jald gmed Gakai (50 Qe hlad dully dala
A Auald Adiay all (e 5 Lty halie Aals Hhlaall Calisal oSl aaail dlee 8 aSal)
Dhlie Loayl (et Lai) 5 i) lalae e daih g gad Y LY «JSgall Glaiidl saiaall cilaiiall

- 80 -



Al dalge ;e de gulaa

¢ ohlaall 3 5laY leakas jUa) (8 Lgdiai 2S5 08 ddle Cluge Capad al 5 (9 gl Hhala 5 4l sl
Dhlal 38 diad agd (5 ya Ledie a5 cdale Aliiue ) omy Lgamnd oy 3sudl 5 Glat¥) jlalia oY
Gl (e Ll sl (s om al 5 Allad 5 ) sy Ll oy ol il glaall (8 Cilileal) (5 glse o Ledail 5
Lellan) a5 aaY lalacall oda oy s 28 5 e 5 Ulall 5 laY]
B! Jlaal A1 1alitad <l AN MAS) 2-6-TV

Gadbia el A ) Gl gl (Balia 5 o gl Lubad) Al il sall (Gadai 3 5 (0
D) 8l Galaas) ) 5 sad) laaaas ) jlend) ) saiioal) el ) el Aas) ae ) gl (4l
O B2l L) Ji Ladie Gaamy O Sy & glud) (e & 5l 13 e 5 A8l aad) cililee YA (4
Gl Jie Al (e 2 e g sy galdl JiH (5 s die 3ale 2aad (lils Baaas Lo diie (e (3 gl J
glead dpalat A aaad A Gl o dglle Gyl ey Gl @Y1 cGlllie 5 ileall gals
& e zeie Adlall Al Gl e daudadl o gas 35 Olie Glilaal) Gulia 3 (g el
Gl el Crandinl 13) dall g Ll ) eaill 84l Can e VLIS (Bla, 08 43 (Aaladl lE Y
D) aae s OF Dpe e I aN ATl ae) 8 Ui 13g) Sy 5 caal il Gy A
(ol o yidia dsa g ) JEEY) e jland) (mids g Al e 3 ) maal Ladie 5 o3 su!
Gslo L s La a3 ¥ ¢ oY) Baaall Slau YL Alall Ll ) ol s ol a ) il 5all ()8
Al Ja grall ) 5 Les 38 yral) Al Jad3 o3 13) el
SV ) g dlaal) s gail 1) Fial) aladiad) -3-6-TV

e dliladl ) Gaagy @) (JaY) jual disadll 5 dleadl Jygail 2l jiall alain) Cass
Jsad Ol waall zasaill 13 (A 5 cunn Hha juae ge Sl i e Ll Jle Y zhsa
QY] gl 2ainy 5 (Al (n paliandd L 5 A ) sall Clatiall e p e ) andli 5 )50 (s Al
48 gall Jpna¥) Jysail J gualy sUnie Adle 315l 53kt Cppaliinnall slaxind e ST s 0 (354l
s Al Japatl gl 8 Jigha 5 ymad JaY Cpofiual) Greasal) o J8 Ay adiay 5 s
5 Jal) Al gha 5 jiiae adlay JSG A Lgy BliiaY) b A el o Sl il 1l 5 cdpalad)
Le Bon Vouloir -sball cahe" 4 Cijay Lo ol 33850y adlyy o sl aaiad Jiady
o ) Al (31 sl Caa et LaS Ll A V) pdadldl elad @l sludl 138 315 38 5 <"d’Inconnus
Ge QY BIA 3 e by seay Walit 5 Al 3 dls el L) s Jand L sale Ll g ial
A3 ) sall cilatiall (5 )k

-81-



Al dalge ;e de gulaa

Dhlae ol i Ll (Ji (e aing S LS allall sladl 35y hlaall a5 3 S8 (S5 A
bl Al o gl i) 3 il elgtiha e 358 ST aa (e o Lery )5 S laall ety
haliall oda chlead (e Al & 38 sall claiall e laja
ral) audl ga yaal L7V

Al ae Ve (8 %3 W a8 53l 31 o st zean A (3 sl (BUA) & Cieia Ll Bac Cragd
57000 & Jalxiy Sy el (Mo aldas ll) 8 2S5 5aY) 4 Jlaadl (3 guall o 5 and 250 90 (30 SSY
1S Allad) Cuse 3 S A5l 8 Y 50 ke

e sl all 5 lalae e ol il 4 Gy oA G Yl Gl el e
sl BUS ety Lagd Al cildal idl" 4 jliadll Galia e (ud 5 dlle Dlxin) (553 (g paine
Ale ol Hlaiiall S Ayl Lalall Ao jlaall aSan cilS 5 ((Laphaii J1 aaall 138 8 8 5) Ul
O Y bl Jaaty aati L) Gl jlaal) cpa (8 ¢ Ohlaall b jie deady L) & sanse LilainY)
O BBy s s oy halaall Jest (e B0 5 6 0s 5 jpe el Jla) (ul ) ge il
o Wbl iy pdal) 5 ddanall se ) 8 4) prend Lo 35an et jhalae Jasd of (Y] 5 iluall
Gl JSa (8 Comam At 5 Alall (3) ) el S

D Al A ilS e ) A 5 el pe e Glawse OY Laadl )l )il o
5 (OSAE) (st 4 sacaall AlSggall il i) Gady Lad cliidiall 3 Jaladll (3 sl g
A alail) i g5 g Ll g 008 Sl ane 4SS (31 su) Cigal 5 O 2y 5 QLY L

CulS 288 e YY) 8 A jlaall g jall 3 jaiaal) Al ) ddea 5 dakiiall e Cilingd) Ciagd @
A il 5 ccany Lae 8 Jlansd yy Jand 45 jliaall (aalica e 4 jlaedl (a5 5l il cilingl)
5 ohadh 3 a5 8l gy Jaind o @85 A 5 Ay gl Ay el (g 58N L) gl JaY) ppaad Jy gl
Bl G land) ) gt SN S phaal (8 ) 58l IS 3 ) s 8l o8 @ (e (S Laie

oe Gl (8 S el Jae (ol LeS oal gall alli ) coliidiall () sad 8 Ala] alaedl o @
558 G a5 phalaal) auli 8 alie Joad ) ey gl (g 8 Hllie alge 5 danh e il
Osoatiuall cual Ay gl A el (m g all Bew Dblae ol Jslal) B oshob L as
5 o( bl b o o) SLlaal Rlin ST | pmal 5 e Ml aplial Lo e s 5 S il el
Ao e 250 5 liaall 3l L8l e i) g jual

O] LS dgal ge 8 45 e ek o Yaud A gaud) ()08 (e SIS ClEiGA) (3l gl Cailc o
O aiioall G g AL paa e ALE Gl Y s Laxie Jaladll e (31 saY) a8 il 63

-82-



Al Al ge ;e de gilaa

SRl J<a cladal -8-1V

@ oiiall ) se V) i Leosdle ol jlaedl (3 gul (8 SOSLED o2a Jal alee Sy 3 L 3
el A el 8 Al g ) 8 laiind dpull ualic 206 @l ol (Jaisll
Rl sall Gl sall™ o LAY Gl dsdlad) el 31 gul) 8 5 ¢"ad sall adsall <L ’Emplacement
Jee A8 (e e lpandillall G gudl @ gl e 3533 S 34 g Slligdc"Les Incitations -3 s=)
Lo st Gy lgzan 5 4 jlall Ciladatill g ac ) gall dca 85 Lgacany 5 63 yall (31 suY) oda
Bl 313 Jsliia -1-8-1V

5 bl (5 e (e JSI A g5 Gung s Sl Allall il all Jaby el JSaa sy o) L
o O aoall e b (Llall 5 aY) cpel B S )5 s 2a e Gl Jlee Y1 (5 0
e s eclilSal 5 Slaladl g Alaladl 8 phladl Shd) culall LS Lilaal o paal) LS
A o 1 amly 5 cdpalaBiVl sl soaad elad o b pulandl adall S5 of (i g il
agd il ada oy 3 pulandl O 5 ozl Nl il 8 hlaall GalS laial D) adey ddlaiall da g0 Sall
2y Jashall Ja¥1 (8 ) elld GG Y Lay ) Jan 6 puad LT dns pall Alle Laly )l Jas cilia) e Jilia
5l Jand &l ) 5 (i halaadl 3510y aladl Jalall e Sl jiae slilSa ozt 5 o(3LSA o
el Llal)

O e L liely Lale 1 pay (O agast) daa e (anty 43) L) @l il 028 Jie Caaas S
Slea o gy W) s edashll (gaall dga s Wil oo 0S5 O oy &3 e 5 «daY) Jasha slaY)
)8 sl apkiiad (1 Gl 5 o I )8 axe e Caslaall gm0 L jii o aglaiil)
."Bien Public -tale daluS" Lgianla Cu Lgiallaa
Lo pklia st 5 o2 Al jlaa) £ sai -2-8-1V

Gy ) 050 oAl () W i G (g 3l (g snan g3 B IS ApalaBY) 65l 3503 B
Sl aa Sila IS 388 jlalia (b o slading Y agdl Cus 5 cpediilan 8 (g Al i BlEaY) agle
MO Laiil) (o g 3 e le A YA laaf S g calawdl e (o il 5 )08 asd e

sl (ary (gl (5 jaae Ladial 13) ) BlaaiVh o V) e 8 s b6 oSa
cilatial)l A Galainall g painall ) peal 5 okl JIA (e L) (il 8 (a8l hlae
in gl hlia ay gl 3k sae dllia 5 cdlibad ey el Cpillal) 8 el 5 Lgle (554l
Craay Bairall (5 k) amy 5 ld el coliiial) alasiuld dgalall A0 jall 8 Aa jae Juai Ladie

Préts Ninja signifiant ni Revenu, ni Emploi, ni -Jswl ¥ sdadas ¥ s a0 b i ¥ a3l g g dll 4 slaidll g 50
JActifs
-83-



Al Al ge ;e de gilaa

s Al (5 uan dalllas Sy @l (e Y 5 gl e amiall o drag Las Ll (58l Ly )
A asdll e e Baaas dus o JEd) das e Blaadl) 3 j0aall a Al de g Glasay
Un Ratio -oasiall sal ol ¥l ) cle daall cilysise (e 5l <Un Ratio Prét-Valeur -leiesd
skl Anlia 5 Lehaat o0 dplall 4iil e (A hliall amey Uséisa (Paiement-Revenu
Sl o Joal) LS anall 138 3 5 cdlin) 3 ) go (oumly g D gl Ui g (3 jaiany 138 285 5 ¢yim g 5l
Clald ) 5 Clgra 58 A )Y sl 3lae 2007 a8 Gjaal Gasial Gl A @ gl e
i e Ay il (g 8l e sy shad SISV ) W) laal lilee w3 0l el il Lo ja ST sa0a
A paall pe Gl Gluwsall (e (g 8 (g jlan slad Cilall )Y s3a LY g B2
A Jaal) A < Y1 -3-8-TV

sl A Lebigat 5 Jgea¥) pa s A8 (latiall 3 gilal DAL o8 13gr Adai je 4SS i
AN ) Al Sl pal) 8 (G peinall Aanilly Ua gy J8 Llaall (S5 ol calall 2l ual)
Al bl i 3 o gill Ay Jlal) ol 5 34S) il el 8 a5 () il 81 81 Clgad Al
g2 aladiulde SAAN 5 Auila e JalE) (B aalin O S o(TT Jb D) sl cnd 48 5 sl
5 el dgia JalS san e iy cilali cuaadial 13)Y) iy ol il 5l ) 2 A
gl o3 €13 Ly N Jae LN 53 Jiad Mad Lelis 2 SLladl culS 13 Le e aSa)
DR iy Allal 038 5 i el s Baclise e Jpemall Al gall 5 281K da g il Cunnis
gl 3 gan Slaal 4 Jadiag (Jdl il e S 58 @l S 1)) Ly daleid) ae ) g8l Cay ya3
s sl gend WSa3 A 2ol cula ) el adl z oA GLSU ae s il A jUal) Ay
gl dae ) S
(Y il NS 5 4-8-TV

cpiaill ¢ gallay ) (ia g all (5 saan e W oal il LY Capiaill GVIS (Y |
o B jiae 338 Gall dgtiad (e 1S el el AL G 5Y) Ciail Sila Ll oS a8
Leaal O sl elay s (ALEY) Cosiaaill A5 pan J 385 O g plall ) saii Ladie (galdi 5 (p jidial) s
A lBgige o) e Capall Lol

dalall Jasy J8Y) e L4, Contres Incitations -AeStaall 38 sl sda (e Codaill Ky
Sle il Gl 5 Adlaadl glacal dld 5 eyl hlaa Jilas dalee 3 duadl ) 5 G )
Adiadll L G5

-84 -



Al dalge ;e de gulaa

Clelay kil Al glaay aldl) e Lila Caguatll CVIS sl 5 5 a1 da Y1 gVl cuie
S el Y o Al Gilaa) je lia < ia Lllee o) jal Calide G ¢Des Pare-feu -4 5
olad¥l (83 ghad o3 5 aey e L) Capuaill juad e Ayl Glli 5 ol 4 Caiuailly o o
ol

O Claslrall pan 8 aaall Gl )sd g Gy 5 A0S jall Cladiall 03¢y (laty Lagd 3 50l 5 jad) 85
(e ye g alla jal Baa) gl AN Jala cpliti cpllas Je ey o) delilad 5 4 jal) cilatid)
dgindal 5 Ciieatll SIS Jillad and sn aldll dpalanil) ciliyel) A gi ) anil) & ) 8
Claail) ¢ 5 pal) 5 Ha A0 e callaty WY ol Al 5 el KT g A3l e Al Raad je Sl el
Adiatal) adlially 4Ly
Alaatly B gail) 5-8-TV

ohall dealse A (RS ) Basaase Alea o Al Glansall gl Gila @llia) pal
¢ e g aidie Bl el Flia 2sa 9 4S ja 28 Alaall o gad aladial gad olad¥) o) (A gaadl  allail)
Laall Jyoa o 130 Jimy g el gl Apalal) i) uall & Jglaill BB Y J Y] g JEY)
Jsadi ladie 5 cagle Jpandl Jeuwy Ladie (Lalall) dphll cild ¥ 8 Jaid (K1 5 3lS JiST 5 (s
Jaay lae e i oY1 Jpnad) sad Jlsad) oda (ygady 1S ol (g palinsall Sy T3 ) 5aY)
S ose) Tgut Ladie 4l gill oda (o IS iy g Ay gra SIS e Jisad o il Jpan
2l el (A5 Ca g Ay 3 all @ guall (s o( @ 5all Y1 DY) ) sk Ayl die () aa ol

alare Cigaly 13} (S 5 clalha L je |pal W jier dige (B ysall JSLie ) ol
O Guny dalall Ji 0S8 Ll Alea o i) Adgsue 8 Clgraall (s il sall
alai alai e Jad 2 i clglad ) ool JSUie o (e ) lilae aodaiad Y ol all
O Sl (ST g Tualal) A gl jlalia 3 51a) alad paeat] SAA) Laal (6 Jaaill A1S 4 38 5l o i)
s l1d Caled Laliie MEBU gl G Jaing 43 38 pall o il o LeSI ) Hay V) cany

Alea Lguaill 35 o o Salall 58 il sall CuilS 5 Lega allaill l it (S 13) 438 13Sa
el (S 5 cbthae | el ()5S padaiill A8 1 5 SN (e Le SIS (el gl el (e 488
dax Gpa andh o cay X1 ) dssiall £ 50 G Layy 5 Gl s aling ) J<al
lee oSh AiSlaall A ) i an clblacall jad 03 CallSS (e ¢ ST a8 Jea®s Adladl Cilos sal)

_gﬁauﬂggdm;

-85 -



Al Al ge ;e de gilaa

S Jal) 5 sl ALl Ja) e ey Lading Gl il sl Alldae b il clly Jiaiy
o g Ay 38 el il (g sl (5 AT s sall (o Lal Aadiall (im g Sl (lanaS Lgaiiinit ) gl
1Y) ey b 0l Lghaas bty 5eY) S callall (e 58S ¢ al 8 da0li o2 AL () pua))
s opail)l e el iy o oAl Ak Gl ool L ol AT ) il a1 (e Bl
13 L oy ¥ slas @llia (S il 138 Jie Jadlly i) 5 5ii 5 A jUall A gpd) COgi Jilie
0588 O Sy el 138 Jia (8 138 5 ¢ aldai jhad o i dlla Ao giall oda e dlaie VI Sy S
Jie e dupe Jalo sl Hhalae aend (b 4y kil Lalill (e 5 Aidle oy 5 &5 13) 3L S
oakall o Ukl dandy A Gualill (e Saia () 5 38 (5 38 sl el

A Sy cas liy daall Al (e taae 20l Al Y adeds Al Gulaaly) ol a8
Sl DR 2agy A asdl ) 5 ) shall (e da ) deal oF 68 baall 90 Ay jlaadl s
Sl 5 sl sl Gukiill ALE e okl Jagill B ST aad Jiahy 5 i callall
Al gl e Lkl ciind Al agasll g ol sy dadail 4 5 5l (8 o) g i yid)
Al Sl e (v agie G5 S 6B S plaly idal sal ALl dpald ) Clua e ALl
A )Y Lead caadli 5 Canlasl
35D )Y Bl ) 9TV

Lol call a8 ¢ o lanll Gl Y1 (5 gud R Bale Y Aime da Bk i Ao V) o a2
il gy o34 Coniall 4a gl e Jalaill 5 chege Cinn dn gl o o puall & B A Ead) (g A8l
Llaftac 4

ol Y1) Clilawall alasinly el GAaldll 00 gl 5 el Gk dideld sae ani -2Y
A baall Gaaliea () ) cililee g SR (3 gl (B (L ganimne Al GBIy oy

Gl il Gady L cligll 3 a5 selisll e A5 il JEY) s cany -3l
Claind) 5 cliiially Lalal) @l Jie diay sl z A Gl 5 4 laal Gaalia 48ad 5 ~Lady)
(OSAE) a5 4 garaall Algall cilal V) el Jia 2Ll

5 lEidall (@) sl 5 da ) gl 8 A @l Jie) el SUad a8 Sl ey -G
OSar S Y 5 B gnall plivaS Copailly Galalatiall uad Cumy o(S0 Y AL AL Cilaing ddleial
(a5l z A (8 V1) cliiiiall (3 gl 8 A gad) alandl Al Cain

- 86 -



Al Al ge ;e de gilaa

&b Al (i g il AnGial) Cilgall iy e il G Saal) (e Al L) Jall paE aay —rlad
Ol 5aS S A 038 ae Jalai Apaladl Aip oL 5 il g daiall (galie daSad apdaii )
Angal) Al a5 4l
a5 Al clatl Jde A el Aa ) cile a5 -10-TV

2 %6,25 (3o 1ala |5kl dale ddiay dpalill 5 LSl CilialaB) 3 gaill gy o a8 gl (e
3l sall alasil 5 il jaliall e callall 8wl il sl s a3 <2009 ale A %3,25.4 2008 ale
& Lagad don A @l o Jgeanll gnia 5 A0 6Y) ol sall Jlasd Jasan 5 clely gail dga sal
bt dailly Aal) Jysaill 5 A gpuall 8 A3l (e Lale iy e g Ailadl Z0lall 230 (3o
Ol e S g AalaiBY) LY 3 e o0l 38 5 o(Ledle shan ()l se A Bala YD) (e Jlad )
Gl (e Jada Jlesiad 315k oo saill ae il Baw Lae ST Jlaall Zlad) ) il 3l o)
o2 () e af b 5 Al gy da LAl AV oda BT Cadds 8 agl Lee AWl g dpanl)
Y aally L gai Jadiing ()] a8 gl (ad Buad goliail) ghala < i ) e Co g Clila@y)
8 Al Glald) o Badly g ccVarall s2a ety o s Bl el Losagll ol i 8 ddiall
Claan (e Ly Lo dgal sal dlagl ol 1) B gl 8 lalaxiad ST 4 alladl gladl (e b e 5 Uiy 3
toas Al a8 (S g A Aalaiy) cluld) 385 8 i A Guadll | el Cilubd) bl
AVl paas e baalaie) 5L sl il s cam 5 AY) Bhalidl alies (e Caxaal
AV adead) el Galdsd) -1-10-TV

A i 52(16) bl JSAY 5 AW abdl el Jlgdl ) allall llall 3 S 5 (50

:{_;'Uc:‘."u Ci...]..' d._-u'. _}I.Lu-‘.._"l (16) Mi

(100 =1995)

- 450
- 400
- 350
- 300
- 250
Metals 2 200
- 150
- 100

| I T —— | EP——

{980 85 a0 95 2000 05 10 14

Source : FMI, Rapport sur la Stabilité Financiére dans le Monde, 28
Janvier 2009, P 03.

-87-



Al dalge ;e de gulaa

Jia ¢%60 skt Ay Tadill land ilaa Al - ol Glelaill 5 ZLEY) Gliadds a2
O Gl b adde oS Lee o f Al Lgiad clin o) 52008 dalisa b Lila ) 553
ale 8 Jrell H¥ 53 50 A badill jlens dpulil) aslad g Jgal) S8l (§ gaia (jdd 3 5 ¢ alall
e A Jll Jo ¥ 78 5 5V 50 68 L 4lae 2010 ple (& Jreuall S¥ 50 60 5 <2009
YY) 5 o Joall @il Geaia o aay A allall LByl G 58 (e 2008 b s
o Luila elaadl 5 poleall dadgiall Jlan) Gmddd o5 G ¢ ST e (@l mam i ) s
O 2aal Al el WAl Gilacal ) A pead) clealaaiy) oy ol 5 Ay cl ) gl
AV ) s jaadll cilala®y|
L Al e il AiSaall SV apli -2-10-TV

Glaars JB A lgle ady Cogu Jas giall 5 juaill gadl e ala@y) §Y1 5 clubd) )
Jas Gl e ot Il dpallal) Zpalia¥) Cilalas¥l Joa o) adey et Alla cial Al 259
Cuad il g Gl jaall 7 JA eUad 3 ag pudl gaill 6 jae cLidle Lad ) g Jia (g 00 ) ALa®@Y)
Al el (8 5 soladl Cluall b i (aild 5 cdaa JAd) A saal) (e Sllaal) 4l Galadll g AUl
12008 Ains (8 dxadiall il 228 &yl

5 e sandl Ol L) el o Juady $8a5 8 5 96 ol iy el pllad £ A saill @
Al 5 el @l jaba Jiadae sl ) aal 13 59%3 Jlea) salll )l

oSy adiaill Jaea oSl s ) dibid) Jg o o) a5 %4 sl Jaue
Aaiall § LanY) Cipeall sl Ll dpulid 40122 adus 3aad da sl e all (e a2 L 63 50a 408 Al
A 2ie Ylaa) 3 jdlue Cudy

LB 5y e Ay s rens Lea 2008 s A Y 50 ke 135 o peall cilidaliiad < )
e A Alladl olas

Joady peaill 5 pudl) lass 83 poiaal) 33031 (e et b Al Gty Aalad) Adlall dpzing @
bae (Alaal Aaall Ul (10 949 ks Lllea) Liaild 45 juall a5 i yall il 5 paall Jidlae
(FRR)Fonds de Regulation des 2, sall Jaua (3ganal 4dlal) il ) B8 b e
.Recettes

Dl Lali 5 A0V o) gl el il o alladl SLaBY) e Lol il A 3N cdll
OV s Adsall s Gasyy i aal i ool Lae calladl SlaB®Y) gai shls g Cild )
S )i ¢ il J<5 "Effet de Contagion - sl JUIM ) i el & ) alasll o sedy

- 88 -



Al Al ge ;e de gilaa

Rl (e Al Cagu @l ae 5 Slal alladl W) sl aday 55 ) Al @l gl Caraca
e ddiladl § dlal say 4l ey O A V) (g el Jlad & Sad) aad il dagi agdala.
Aalal il callaty alladl saliai¥l saill 8 shlal) 138 () e gandl ) laiind) s 55 05
Aadladl 5 AlaBY) o il g )l lad (mlidsl e 485 el U Galaaia digje f€H 4K
saill acy 5 SN ) EaY) e

oalidl dgal ge & Aaddl il Glaa e dexi o 2009 8 Al Al e can iy
Aie dagiiall 3 dall Cluland) Jiady 5 ) sall Janza (3 501a (8 AaS) jiadl 3 ) sall ¢ (il g pnall las
G I e 13 5 A el Sae 5 e sendl HLaind) ey i sad Alial ey zrans Csas ¢l i
() callall e ddadlaall 8 Laga |50 2009 (8 dpaiill dubpadl Canli () cangy LS ¢ il 54l
AT dga (a5 g YA Y o) sall lad can gle Le 1) Alaiaall dpadiaill Lo srall dgal sal 138
Agsdall Cayeall Hlad ) jaiad ) d8algd) Al il dlal o 30 el @l e

L Lally daaiie 85 Ol pdige 330 @l O V) (50 ad) Sl sl Cag Hhall (e a2
(Aaa garl) ) LY iy Alial g Alla (8 %6 e O (Sae 5 nall & s pUad 5ai <2009
Lodie <l 5 mall el (alass) (€1 5 044 2 gaa 8 adalll Jars £y 5 Galill g Uil ol jlain)
Cluall (aild ol aad 5 8 e O (Sae el ) gl 5 Ape gandl 400 uall it 8 o &5 5l () i
Aalall 430 pall (A Sae 5 sl

Jiabi 3 3a ileljal zleil i all b clulud) el e aiag alladl ghalill ) et ()
SV IS 8 5 el s mall s Ay peall bl Cand 5 & slal) dpe genl) il b 55 A Ll
sl s il hall dpuailly daa sand) clEil) 1 5 S

A 3 J1 LY o0 jall aBY) s sy Ao Al ey 35 Al Sl Al A Y ()
e Al Laws ZlY) Jalse dpals) (mlias) ) ddlia) adilae 8 il el plladl dallas
Lonilly B8al) ganill 5 ol Jalu gl 8 A e dgan 8 Lails Al 85 5 (pualai@y] LS 0
Led Sy i g jaall g Ul = A dadll po gad Y ama Jlasa 8 cansgiall 5 il Gaall e i) jall
OS] Llima (5 g (et 5 Al ¥z (8 ) S Lialddls) (§8a ()

Ghiad XS (K1 g SN SLaBY) il pise )il o Abilaall Jaid Gl e (o iy 108
O das Ay Ml 5 eliall pladll j jad cladla) cll ) M dgay i 5 40l cladlay)
LaBY) ae 5 ApalBy) LS Calide ae JalSl Jugu Lgd Cpanay ¢ il Jadl 8 ) AUl gk
el 8 Aalai) dpaitl) s 8 (Jlee V) Flia Gaund 5 allall

-89 -



Al Al ge ;e de gilaa

.&‘JA-“ ulaall

+ sl
gy c&,}.\_yj\ Bas o) bl ja S e c‘éjjﬂ‘ ALy g dal g2l <2004 ‘Q}J.;‘ 9 e U.:““‘(

oAl o salk ol 1 csagall de Jale daa 5 ¢ alladl el 1) SLaBYN 1978w S 1 1L

280 Hla :\.AA)J ¢ S ga ceiﬂ\ BIE Magall lald) @Q)um ‘5.‘»1...3.‘»3\ ALYyl ‘55 Gl " <1976 ‘Sos T PIRTe-4

iy -l

A il Raalas Anadaa a3 8 alladl el 1) aLa®i¥) 1981 caana 0

rgom ol g Aaaill saall s O Gul A sUES7 €2002 ol s sian<

aa A il ddaaalall Hlal) “gé)md\ B Lﬁd&.\]\ Ayl <1984 cg;.)f.i) @Lm&;,}&(

S sSca glall Hla Aallall ddd 2l €1999 ¢ 3 (SO

LA all doaalald) Gile gadaall ) g0 cchluiall 30214l s ladll <1985 (8 dana ‘:Jc ‘5.\4})31\4
) pAeldal il il iy jall Jl G3) sl 5 ALl Alyudl (1990 e eI

»Boukharin. N, 1967, "L’Economie Mondiale et L’Impérialisme”, Trad. Par Frangois Masspero, Paris.

»Dobb Maurice, 1981, "Etudes Sue le Développement Du Capitalisme”, Dunod, Paris.

»Eichengreen Barry and Michael Bordo, 2001, "Crisis Now and Then: What Lessons from the Last Era of
Financial Globalization?”, University of California at Berkeley and Rutgers University.

> Jakob Gilles, 1998, La Monnaie Dans L’Economie, Nathan, Paris.

»Lenine. V, 1977, "L'Impérialisme Stade Supréme du Capitalisme (1916)”", Auvres, Tome 22, Paris: Editions
Sociales.

» Luxemburg Rosa, 1967,"L’accumulation du Capital”, Trad. Par Frangois Masspero, Paris.

»Plihon Dominique, 2003- 2004, Le Nouveau Capitalisme, La Découverte, Paris.

»RodrikDani, 1997, "Has Globalization Gone Too Far?”, (Washington: Institute for International Economics).

Slaal) g iy gal)

s cAa el saa gl chlad 50 S e 558 Al gall 5 pall” (1998 rannd ¢yl Al AN

15 238l e dada el s Alaa ¢7alal) A sal) & 51 WL 0066 el 201 <

(g cagllall )l e Sy Alse My jal) CLALEY) 5 Galdll 5 Hlall g Uaill Llsd” (1990 A sae el 2l
0 2=l

LI canl) alladl ol 5 g3l el Jsa IV (Jdsall i) ¢rllaiinl) 5 el 5 aall alladl sill” 2002¢ sl 22l
Adlic Aaala ) 5 ALaEY) o slall

17 2adl Al gy je Apalaat) Eay A sall 3 el b adalil) 5 adadll 4SS 1999 ¢ el 2xulI

J47 23 ¢ b sl (A8 el alle ¢ Mlgads 20a dllassd HI” (1990 L jle 2158 s 30<

»Aninat Eduardo, Mars 2002, "Surmonter les Défis de la Mondialisation”, Finances & Développement, Vol 39.

»Aurelio. O, Marcela Meirelles, 2006, "Going Global: The Changing Pattern of U.S. Investment Abroad”,
Federal Reserve Bank of Kansas Economic Review, Third Quarter.

»Byun Jennie and William Oswald, 2006, "Emerging Markets External Debt as an Asset Class”, (New York:
JPMorgan).

»Dodd Randall, Juin 2008, "Les Marchés de Gré a Gré”, Finances et Développement, Vol 45.

»Dodd Randall, Décembre 2007, "Subprime: Topographie d’une Crise”, Finances & développement, Vol 44.

»EI’Erian Mohamed, Mars 2007, ”S’ Adapter a la Fluidit¢ Mondiale”, Finances & Développement, Vol 44.

»Hausler Gerd, Mars 2002, "La Mondialisation de La Finance”, Finances & Développement, Vol 39.

»Jobst Andreas, Septembre 2008, "Qu’est que la Titrisation?”, Finances et Développement, Vol 45.

»Keynes John Maynard, 1933, "National Self-Sufficiency”, Yale Review, Vol 20 (Summer).

»Kodres Laura, Jun 2008, "Une Crise de Confiance ... et beaucoup plus”, Finances & développement.

»PazarbasiogluCeyla, MangalGoswami et Jack Ree, Mars 2007, "L’Evolution de la Base
D’Investisseurs”,Finances & Développement, Vol 44.

»Streeten Paul, juin 2001, "Intégration, Interdépendance et Mondialisation”, Finances & Développement, Vol
38.

» Wallace Laura, Mars 2007, "Ami ou Ennemi”, Finances & Développement, Vol 44.

-90 -



Al Al ge ;e de gilaa

:QW\}&J@L‘

Aahadll el sgaall Al Glaldl e W B g el SlaBY) 8 il 3 el <1993 sle ¢ e S

»BanqueMondiale, 2002, "Globalization, Growth and Poverty: Building an Inclusive World Economy”, World
Bank Policy Research Report, (New York: Oxford University Press for the World Bank).

» FMI, 28 Janvier 2009, "World Economic Out look”.
Disponible sur:WWW.IMF.ORG/External/NP/Out look/2009/Review.HTM

» FMI, Déclaration de la mission des services du FMI a Alger,Communiqué de Presse n° 08/293 (F), Le 20
Novembre 2008, Document MHTML, Document (Imprime).
Disponible sur: WWW.IMF.org

» Fonds Monétaire International, Avril 2008, Rapport sur la Stabilité dans le Monde, Washington.
Disponible sur: WWW.IMF.org/External/np/glob-stab/192/2008HTM

» Fonds Monétaire International, Octobre 2007, Rapport sur la Stabilité dans le Monde, World Economic and
Surveys, Washington.
Disponible sur: WWW.IMF.org/imfsurvey/186/2007HTM

»FondsMonétaire International, 2000, "Financial Sector Assessment Program (FSAP)-Lessons from the Pilot
and Issues Going Forward"”, (November 27).
Disponible sur:www.imf.org/external/np/fsap/2001/review.htm

scilaalial) (Jard) cduaall 31 9)-o

»Blanchard Olivier, 31 aoit 2009, "Global Liquidity Provision”, Exposé lors de la Conférence sur la Finance et la Banque
de la Banque Centrale d’ Argentine.

» FMI, 2009, "La Crise Financiére Mondiale: Explication des Différences D’Impact entre Pays”, Document de
Travail du FMI 09/280.

» Fonds Monétaire International, Décembre 2007, Rapport sur la Stabilité dans le Monde, World Economic and
Surveys, Washington.
Disponible sur: WWW.IMF.org/imfsurvey/188/2007HTM

»Greenlaw David and Others, 29 Février 2008, "Leveraged Losses: Lessons From the Mortgage Market
Meltdown”, Paper Presented at the U.S. Monetary Policy Conference.

»Kose. M, Ayhan E. Prasad and Kenneth Rogoff, 2009, "Financial Globalization: A Reappraisal”, IMF
Working Paper, No 09/189, (Washington: International Monetary Fund).

» Masson Paul, 2001, "Globalization: Facts and Figures”, IMF Policy Discussion Paper 01/4 (Washington:
International Monetary Fund).

»Mussa Michael, 2000, "Factors Driving Global Economic Integration, In Global Economic Integration:
Opportunities and Challenges”, Federal Reserve Bank of Kansas City.

-91-


http://www.imf.org/External/NP/Out%20look/2009/Review.HTM
http://www.imf.org/imfsurvey/186/2007HTM
http://www.imf.org/external/np/fsap/2001/review.htm
http://www.imf.org/imfsurvey/188/2007HTM

