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  : ملخص

>Dة	لتشجيع	وتحف>;	البنوك	الجزائرية	ع4ى	منح	القروض	العقارية	بأفضل	الشروط	&ي	السنوات	!خ				

وضع	Wطار	القانوني	اNنظم	لعمليات	توريق	قروض	الرهن	العقاري	اNوجهة	للسكن	&ي	انتظار	تعميمها	

	من	أجل	 	م>;انيات	البنوك	العمومية 	&ي 	تلك	الظاهرة 	مجمل	!صول	!خرى	وخاصة 	ذلك	ع4ى بعد

	اNجا 	اNاaي 	اNال 	رأس 	دخول 	أخرى 	ناحية 	من 	سيشجع 	ما 	وهذا 	اNالية، 	العقاري	تطوير	السوق ل

أصبحت		2006ي	وبعد	صدور	قانون	التوريق	&ي	الجزائر	العام	واNساهمة	&ي	ترقية	هذا	القطاع	الحيو 

  . شركة	إعادة	التمويل	للرهن	العقاري	تمول	البنوك	&ي	إطار	التوريق	العقاري 

	ثانية					 	&	من	جهة 	سنوات	من	ضعف	الطرق	اNتبعة 	الجزائرية	منذ	عدة ي	تعاني	البنوك	العمومية

تطه>D	محافظها	اNالية،	كما	أyzا	معرضة	لعجز	&ي	اNوارد	طويلة	!جل	والvw	تؤثر	ع4ى	معاملها	للتحويل	

	فاNشكل	اNطروح	هو	البحث	عن	خيار	 	لذا ع4ى	الرغم	من	عمليات	إعادة	الرسملة	الvw	خضعت	لها،

	ت 	دون 	البنك 	م>;انية 	من 	تخرج vwال	 	القروض 	مع 	بالتعامل 	واحد 	آن 	&ي 	الخزينة	آخر	يسمح دخل

	الضمانات	 	وجـــود 	أن 	كما 	التنقية، 	تقنية 	إaى 	اللجوء 	طريق 	عن 	تحقيقه 	يمكن 	وهو	ما العمومية

  .الضرورية	يكفل	نجاح	ك�	من	عمليات	التــــــوريق	والتنقيــة	كون	أن	هذه	!خ>Dة	مفهوما	موسعا	للتوريق

	من				 	كل 	مفهوم 	ع4ى 	تسليط	الضوء 	إaى 	البحثية 	الورقة 	هذه 	التنقية		تس�ى 	وتقنية 	التوريق تقنية

	ع4ى	 	الوقوف 	إaى 	با�ضافة 	ذلك، 	وراء 	من 	اNزايا 	وتبي>ن 	الجزائري 	اNصر&ي 	بالنظام 	تطبيقهما وإمكانية

 .العوائق	الvw	قد	تحول	دون	ذلك

 .توريق؛�تنقية؛�بنوك؛�سوق�مالية؛�قروض�رهن�عقاري : الكلمات�الدالة

  . JEL :P440 ; E520 ; E430تصنيف�

Résumé 
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   Pour encourager et stimuler les banques algériennes d'octroyer des crédits hypothécaires aux meilleures 

conditions au cours des dernières années. 

      le cadre juridique régissant les opérations de titrisation des crédits hypothécaires est mise en place  pour 

le développement du marché financier. D'autre part cela va encourager, le capital financier d’entrer dans le 

domaine de l'immobilier et la contribution financière pour moderniser ce secteur, et après la promulgation 

de la loi sur la titrisation en Algérie en 2006 la société  de refinancement hypothécaire (SRH) est devenu un 

refinanceur des banques dans le cadre de la titrisation immobilière. 

   D'autre part, les banques publiques algériennes souffrent de mauvaises méthodes d’assainissement de 

leurs portefeuilles depuis plusieurs années et sont également exposées à des déficits de ressources à long 

terme affectant leur Coefficient de conversion malgré leur recapitalisation. Il est permis de faire face aux 

prêts qui sortent du budget de la banque sans l'intervention du trésor public, ce qui peut être réalisé en 

recourant à la technique de la défaisance. L’existence des garanties nécessaires assure le succès de la 

titrisation et de la défaisance car cette dernière est un concept large de titrisation. 

    Cet article vise à mettre en évidence le concept de titrisation et de défaisance, et leur application dans le 

système bancaire algérien et ses avantages, en plus d'identifier les obstacles qui peuvent l'empêcher. 

 

Mots clés: titrisation; défaisance; banques; marché financier; crédits hypothécaire 

           Jel Classification Codes : P440 ; E520  
 V�،:  samir_be81@yahoo.comيميلUبن�عمور�سمT :�ؤلف�ا�رسلا

 

   :مقدمة

	تطب				 	&ي v¼½اNا	 	القرن 	تسعينيات 	الجزائر	منذ 	�قتصادية	شرعت 	Wص�حات 	من 	مجموعة يق

الهادفة	إaى	إعادة	هيكلة	النسيج	�قتصادي	والتوجه	نحو	اقتصاد	السوق،	حيث	شهد	القطاع	اNاaي	

وبداية	. 1990واNصر&ي	كغ>Dه	من	القطاعات	أوaى	Wص�حات	باعتماد	قانون	النقد	والقرض	&ي	أفريل	

ل	العقاري	الذي	يشهد	نموا	قويا،	حيث	أصبح	من	تم	إشراك	البنوك	&ي	مجال	التموي	1997من	سنة	

	خ�ل	 	العقاري	من 	القطاع 	لتشجيع 	العمومية 	بالسلطات 	دفع 	وهو	ما 	للدولة 	الكDÂى 	!ولويات ب>ن

الDÂامج	الخماسية	والvw	yÄدف	لDÃقية	وتطوير	الDÃقية	العقارية	من	أجل	التخفيف	من	الضغط	اNتحمل	

كن	وهو	ما	تعزز	أكDÅ	بصدور	القانون	اNتعلق	بتوريق	القروض	من	قبل	م>;انية	الدولة	وحل	مشكلة	الس

  .2006الرهنية	سنة	

			D<تطه	أجل	من	الجزائرية	السلطات	قبل	من	تبعةNا	السياسات	مختلف	لفشل	وبالنظر	ثانية	جهة	من

اNحافظ	اNالية	للبنوك	العمومية	الجزائرية،	فإن	تطبيق	تقنية	التنقية	يعد	ح�	مقبوÈ،		ظهرت	هذه	



  
  تقنية�التوريق�وتقنية�التنقية��ي�القطاع�ا�صر�ي�الجزائري         بن�علقمة�مليكة   

  
 
 

198 

 

�دخار	والvw	نتج	عyÎا	عدد	كب>D	من	التقنية	Íول	مرة	بالوÈيات	اNتحدة	عقب	!زمة	الvw	عرفyËا	صناديق	

القروض	العقارية	اNتعDÅة،	حيث	تم	تبvÏ	هذه	التقنية	كحل	استعجاaي	�عادة	الرسملة	اNكثفة	لهاته	

  .قتصاديةالصناديق	ومواجهة	Wف�سات	الكب>Dة	الvw	حدثت	وÐي	تعرف	بالتنقية	�

  :من	خ�ل	ما	سبق،	يمكن	صياغة	إشكالية	البحث	الرئيسية	&ي	التساؤل	التاaي		

ما�مدى�امكانية�تطبيق�كل�من�تقنية�التوريق�وتقنية�التنقية�بالقطاع�ا�صر�ي�الجزائري؟  

    

			aاNا	بالقطاع	تاحةNا	مكانيات�	إبراز	&ي	البحثية	الورقة	لهذه	الرئيسية	!هداف	تكمن	لذا	صر&يNوا	ي

الجزائري	من	أجل	التطبيق	الجيد	والناجح	لتقنية	التوريق	بشكل	عام	وتقنية	التنقية	بشكل	خاص،	

بالجزائر	وكذا	الفرص		هذا	با�ضافة	إaى	التعرف	ع4ى	اNحيط	اNؤسساتي	الداعم	Nثل	هذه	العمليات

  .والعوائق

				Ðو	أساسية،	محاور	أربعة	ىaإ	البحث	تقسيم	تم	ذلك،	سبيل	ي&ي:  

  سوق�الرهن�العقاري�بالجزائر: ا�حور�[ول 

  ا�بادئ�[ساسية�لسوق�الرهن�العقاري�بالجزائر: ا�حور�الثاني

  بالبنوك�العمومية�الجزائرية) la défaisance(آفاق�تطبيق�تقنية�تنقية�ا�eTانية�: ا�حور�الثالث

  ترقية�وتطوير�السوق�ا�الية�الجزائرية: ا�حور�الرابع

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  سوق�الرهن�العقاري�بالجزائر: ا�حور�[ول 
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	الجزائرية،	      	للدولة 	مختلفت>ن 	بسياست>ن 	تم>;تا 	أساسيت>ن 	بالجزائر	بمرحلت>ن 	العقاري مر	السوق

هيمنت	الدولة	ع4ى	السوق	العقاري،	أما	خ�ل	الفDÃة		1986إaى		1967فطيلة	الفDÃة	!وaى	واNمتدة	من	

	فقد	تم	فسح	مجال	السوق	العقاري	أمام	البنوك	والقطاع	إa	1987الثانية	واNمتدة	من	 	هذا ى	يومنا

الخاص	مع	تدخل	الدولة	Nساعدة	العائ�ت	ذات	الدخل	الضعيف،	كما	تم	وضع	Wطار	القانوني	للDÃقية	

العقارية
)1(.  

������jتعريف�سوق�الرهن�العقاري�وآلية�عمله: أو  

ر	مهم	&ي	القطاع	العقاري	وذلك	بمنح	قروض	أصبح	لزاما	ع4ى	البنوك	الجزائرية	أن	تقوم	بدو 

عقارية	لعم�×yا،	حيث	كانت	متحفظة	إزاء	اNنتجات	اNقدمة	من	قبل	الهيئات	الجديدة	الvw	تم	وضعها	

	لعمليات	إعادة	 	يحتاج 	القروض	والذي 	من 	النوع 	هذا 	وتأم>ن 	لتشجيع 	الدولة 	قبل 	من ح>;	التنفيذ

  .تمويل	مستمرة

            1 :� �سوق �العقاري تعريف 	ضمان		:الرهن 	مع 	متجانسا 	دينا 	العقاري 	الرهن 	قرض يعد

أين	الهدف	منه	هو	حماية	الدائن	ضد	ضعف	ا�Nءة	اNالية	Nدينه	وضد	منافسة	دائن>ن	" الرهن"حقيقي

  .)2("آخرين	محتمل>ن

ع4ى	أصل	عقاري	) بنك(الحق	الذي	يمتلكه	دائن	"ع4ى	أنه	) l’hypothèque(ويعرف	الرهن	

ذي	إذا	لم	يسدد	دينه	عند	أجل	�ستحقاق	يسمح	للبنك	ببيع	!صل	اNذكور	ويتم	التسديد	Nدينه	وال

	D<كب	لعدد	يسمح	والذي	العقارية	للقروض	الطبي�ي	الضمان	هو	والرهن	دين،Nا	vÏدائ	يÚبا	ع4ى	
ً
Èأو	له

  ؛)3("من	!فراد	من	�قDÃاض	للحصول	ع4ى	السكن

	توجيه	الهدف	من	خلق	سوق	للرهن	العقار 							 ي	هو	محاولة	إيجاد	حل	Nشاكل	تمويل	البناء	وكذا

  .�دخار	الخاص	لÝجل	اNتوسط	والطويل	نحو	التوظيفات	طويلة	!جل	للقطاع	العقاري 

	 	أنه 	ع4ى 	العقاري 	الرهن 	تعريف	سوق 	بكل	"ويمكن 	يتكفل 	والذي 	اNالية 	للسوق امتداد

بمثابة	سند	للسوق	العقارية	Íنه	يسمح	بتقليص	العمليات	اNتعلقة	بتمويل	العمليات	ع4ى	العقار،	وهو	

مدة	القرض	العقاري	وتخفيض	تكلفته	بالنسبة	لÝفراد	وإعطاء	اNؤسسات	اNانحة	له	إمكانية	التفاوض	

  .)4("حول	ديوyzا	للرهن	العقاري 

	للسيولة	 	الهيكلي>ن 	للمالك>ن 	سيسمح 	السوق 	هذه 	مثل 	خلق 	فإن 	ثانية 	جهة ومن

)détenteurs structurels(	حيث	من	ناسبةNا	الشروط	ظل	&ي	توظيفات	:بتنفيذ 	دةNا	الفائدة،	معدل

واNخاطر	اNتحملة،	كما	أن	تطوير	هذا	السوق	سيساعد	ويشجع	بشكل	كب>D	نمو	القطاع	الحر	&ي	تمويل	

  . السكن
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وتكمن	آلية	تنظيم	سوق	الرهن	العقاري	&ي	إمكانية	اNؤسسات	اNانحة	لبعض	أنواع	القروض	

	ب>ن	البنوك	أين	يمكن	 صدار	ورقة	تعبئةاNؤهلة	بإ 	ع4ى	مستوى	سوق	فيما 	سواءً والvw	ستتنازل	عyÎا

  )5( .تداولها	أو	لصالح	صندوق	إعادة	التمويل	للرهن	العقاري 

سوق	الرهن	العقاري	Ðي	مكان	التقاء	طالvá	وعار½¼v	: آلية�عمل�سوق�الرهن�العقاري : 2

	الخصم	وتحت	رقابة	السلطات	رؤوس	!موال	مباشرة	أو	عن	طريق	وساطة	السماس 	وبيوت	إعادة رة

الوصية،	وعموما	فإن	آلية	عمل	سوق	الرهن	العقاري	تتم	من	خ�ل	أربعة	أنواع	من	العمليات	نوعية	

  .اNتدخل>ن	ونوع	اNعام�ت	اNلÃ;م	yâا	ومعدل	الفائدة	اNطبق	و!صول	اNتبادلة	ع4ى	مستوى	هذه	السوق 

إن	اNتدخل>ن	ع4ى	مستوى	سوق	الرهن	: رهن�العقاري ا�تدخلون�عoى�مستوى�سوق�ال: 2-1

  .وهيئات	�دخار) كشركات	التأم>ن(البنوك،	اNستثمرون	اNؤسساتيون	: العقاري	هم	عموما

وتتدخل	البنوك	ع4ى	مستوى	السوق	!ولية	للرهن	العقاري	كمقرضة	للعائ�ت	وكمقDÃضة	

من	قروضها	اNمنوحة	بسبب	عدم	كفاية	ع4ى	مستوى	السوق	الثانوية	وذلك	yâدف	إعادة	تمويل	جزء	

سنة	من		25اNوارد	الطويلة	!جل	من	جهة	ولطبيعة	آجال	استحقاق	التسديد	والvw	قد	تمتد	لغاية	

  .جهة	أخرى 

	أو	 	كمقدمي 	العقاري 	الرهن 	سوق 	مستوى 	ع4ى 	فيتدخلون 	اNؤسساتيون 	اNستثمرون أما

  عار½¼v	رؤوس	!موال؛

إن	تشكيل	محفظة	للرهن	العقاري	يمكن	أن	يتم	: ري تشكيل�محفظة�للرهن�العقا: 2-1-1

من	قبل	بنك	أو	مؤسسة	مالية	ع4ى	أساس	عدد	مع>ن	من	ديون	الرهن	العقاري	اNتجانسة	من	حيث	

	آجال	 	لها 	العقاري 	الرهن 	سوق 	مستوى 	ع4ى 	اNطبقة 	الفائدة 	معدÈت 	أن 	كما 	والضمانات، اNدة

	 	ماب>ن 	وتتنوع 		5استحقاق	طويلة 		25إaى 	وÐي 	سنة 	تتمثل 	العوامل 	من 	بسلسلت>ن &ي		[وuىمرتبطة

	الثانيةاNقرضة،	وتتعلق	 الشروط	السائدة	ع4ى	مستوى	السوق	&ي	إطار	العرض	والطلب	ع4ى	!موال

  ،)6(بتطور	معدÈت	الفائدة	ع4ى	مستوى	السوق	اNالية

	من 	يكون vwوال	 	التوريق 	بتقنية 	غالب	!حيان 	مرتبط	&ي 	العقاري 	للرهن 	سوق 	وجود 	إن

	عن	 	مضمون 	ولكنه 	مالية 	مؤسسة 	قبل 	من 	غ>D	مضمون 	للعم�ء 	القروض	اNمنوحة 	تمويل خ�لها

	تطور	 	Nستوى 	أن 	إaى 	وتجدر	Wشارة 	أي	عن	طريق	اNستثمرين، 	مباشرة طريق	سوق	رؤوس	!موال

فإذا		القطاع	اNاaي	وس�مة	النظام	البنكي	أهمية	كب>Dة	&ي	ظهور	وتطور	سوق	الرهن	العقاري،	وباNقابل

	كما	 	اNالية، 	للسوق 	تحويلها 	اNخاطر	سيتم 	أغلب	هاته 	كاف	فإن 	بشكل 	متطورا 	التوريق 	نظام كان
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	مستوى	 	ع4ى 	تعمل 	هيئات	متخصصة 	قبل 	العقاري	من 	قروض	الرهن 	تمويل 	بإعادة 	التكفل سيتم

  سوق	الرهن	العقاري	الثانوية؛

�والثانوية :2-1-2 �العقاري�[ولية �الرهن 	مست: سوق 	ع4ى وى	سوق	الرهن	العقاري	توجد

	ديون	" سوق	أولية" 	تقوم	بمنح	القروض	للعائ�ت	وإدارة vwال	اليةNا	ؤسساتNا	مجموعة	تضم	vwوال

	و 	العقاري، 	ثانوية"الرهن 	تسمح	" سوق vwوال	 	السندات 	طريق 	عن 	التمويل 	�عادة 	آلية 	تمنح vwوال

	ال 	لقروض	تمويل	السكن	من	الحصول	ع4ى 	بمقابل	إصدار	أوراق	للمؤسسات	اNالية	اNصدرة سيولة

  .)7(مالية	مضمونة	بمحفظة	قروض	للرهن	العقاري 

  أقسام�سوق�الرهن�العقاري : )1(الشكل�رقم�

    

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  من�إعداد�الباحثة: ا�صدر

  السوق�الثانوية�وإدارة�محفظة�قروض�الرهن�العقاري�: 2-2

سات	اNانحة	لقروض	الرهن	تشكل	السوق	الثانوية	للرهن	العقاري	مكان	�لتقاء	ب>ن	اNؤس

العقاري	واNستثمرين،	كما	تشكل	همزة	وصل	ب>ن	طالvá	وعار½¼v	رؤوس	!موال	طويلة	!جل
)8(.  

	فإن	سوق	الرهن	العقاري	تمنح	 	أسواق	رؤوس	أموال	متطورة، 	توجد	yâا vwال	البلدان	 و&ي

	&ي 	التنويع 	طريق 	عن 	وذلك 	الفائدة 	معدÈت 	تقلبات 	مشكل 	التخفيف	من 	الرهن		إمكانية محافظ

	إطار	اNنافسة	 	&ي 	جديدة 	إمكانيات 	بخلقه 	التمويل 	إعادة 	وسائل 	من 	التوريق 	وسع 	ولقد العقاري،

	نشطة	 	سوق 	إaى 	للوصول
ً
	هاما 	عنصرًا 	التوريق 	بذلك 	وأصبح 	انخفاض	التكاليف، 	تشجيع وبالتاaي

  .ومتطورة	للرهن	العقاري 

  أهمية�تطوير�سوق�ثانوية�للرهن�العقاري  2-2-1

 وسطاء مختصون للسوق الثانوية
 إعادة تمويل محافظ قروض الرهن العقاري
 بإصدار أوراق مالية على مستوى السوق المالية

 سوق الرهن العقاري

 السوق الثانوية السوق الأولية

 مجموع المؤسسات المالية
 الرهن العقاري المانحة لقروض
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	ف 	اNالية	ظهرت 	اNؤسسات 	بدأت 	عندما 	أوروبا 	&ي 	العقاري 	للرهن 	ثانوي 	سوق 	إنشاء كرة

	أن	
ّ
Èإ	عقاري،	تأم>ن	أو	برهن	مضمونة	مالية	أوراق	أو	سندات	بإصدار	العقاري	الرهن	لقروض	انحةNا

سوق	الرهن	العقاري	!مريكي	تبقى	لحد	اليوم	النموذج	!كDÅ	تأسيسا	فيما	يخص	التنظيم	اNعلوماتي	

	هزت	صناديق	 vwال	اليةNا	 	بعد	الكارثة 	فقد	عرفت	أكDÂ	مستوى	من	التطور	خاصة والتصميم	اNاaي،

�دخار	للسكن	والvw	وجدت	نفسها	عاجزة	عن	دفع	معدÈت	فائدة	أع4ى	ع4ى	الودائع	قص>Dة	!جل،	&ي	

  .الية	!خ>Dة،	وهو	ما	أثبتته	!زمة	اN)9(ح>ن	أyzا	كانت	موظفة	لÝجل	الطويل	وبمعدل	فائدة	ثابت

لذا،	فإن	تطوير	سوق	ثانوية	للرهن	العقاري	كان	بمثابة	الحل	الذي	سمح	للبنوك	اNملوكة	

بتحرير	م>;انياyÄا	من	هاته	!صول	طويلة	!جل	وتحس>ن	إدارة	خصومها،	كما	سمح	) N)Thriftsودعyæا	

	للسيولة 	دائما 	مصدرًا 	اNخاطر	ومنحها 	بتحكم	أفضل	&ي 	. لها 	للرهن	وسيحسن	تطور السوق	الثانوية

العقاري	من	عمل	الدورة	الvw	تربط	السوق	!ولية	بالسوق	الثانوية	ويجعلها	أكDÅ	فعالية،	ويتوقف	هذا	

  .بشكل	كب>D	ع4ى	دعم	السلطات	العمومية

إن	تطور	السوق	الثانوية	للرهن	العقاري	والذي	تعزز	أكDÅ	من	خ�ل	تقنية	التوريق	قد	سمح		

يكية	بالحد	من	اNخاطر	عن	طريق	تجزئyËا،	وهناك	جملة	من	اNشاكل	Èبد	من	للمؤسسات	اNالية	!مر 

التكفل	yâا	من	أجل	النجاح	&ي	وضع	ح>;	التنفيذ	السوق	الثانوية	وآلية	توريق	قروض	الرهن	العقاري	&ي	

نقص	اNلفات	اNتعلقة	بتاريخ	القروض،	غياب	تماثل	الوثائق،	: أغلب	دول	�قتصاديات	الناشئة	ومyÎا

	توليد	موارد	عد 	بإمكاyzا vwال	 	وغياب	!دوات	اNالية 	الك4ي 	مستوى	�قتصاد م	استقرار	!وضاع	ع4ى

  .)10(طويلة	!جل	لتمويل	السكن

  إدارة�محفظة�قروض�الرهن�العقاري�: 2-2-2

اNؤسسات	اNالية	اNانحة	لقروض	الرهن	العقاري	&ي	السوق	الثانوية	لهاته	!خ>Dة	أداة	 وجدت

مويل	ومصدرًا	للعديد	من	اNزايا،	وتوجد	أمام	اNؤسسات	اNالية	اNقرضة	ع4ى	مستوى	السوق	�عادة	الت

الثانوية	للرهن	العقاري	ث�ثة	إجراءات	أو	خيارات	ممكنة،
&ي	التنازل	للمستثمرين		الخيار�[ول يتمثل	 

مساهمة	طرف		فيقوم	ع4ى	الثانيوبشكل	ك4ي	عن	قروض	الرهن	العقاري	اNمنوحة	سابقا	للعائ�ت،	أما	

	 	أما 	التنازل	عن	القروض	اNمنوحة، 	عملية 	التنازل	عن		الخيار�[خUTثالث	&ي 	إaى 	اللجوء فيتمثل	&ي

	 	يعرف	باسم 	وهو	ما 	من	الدرجة	!وaى 	برهونات	عقارية أي	أوراق	مالية	) MBS(القروض	اNضمونة

   .)11(للرهن	العقاري 

	ال 	محفظة 	بإدارة 	اNتنازلة 	اNؤسسة 	تلÃ;م
ً
	مستوى	وعموما 	ع4ى 	عyÎا 	اNتنازل 	العقاري رهن

السوق	الثانوية	من	خ�ل	قيامها	بمختلف	اNهام	كجمع	وتحويل	التسديدات	الشهرية	Nالك	اNحفظة،	
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	فإن	من	ب>ن	!هداف	!ساسية	�دارة	محفظة	الرهن	العقاري	تعظيم	اNداخيل	 	لذا التأم>ن	وغ>Dها،

	 	&ي 	الشهرية 	!قساط 	تسديد 	بالسهر	ع4ى 	تحويلها	وذلك 	قبل 	واستغ�لها 	مسبقا 	اNحددة !وقات

	اNقDÃض	 	تحليل	وتقييم	بطريقة	منفصلة	وضعية 	تخفيض	اNخاطر	عن	طريق	 	إaى 	با�ضافة للمالك،

  .و!صل	العقاري	اNرهون 

  شكل�تخطيطي�لوظيفة�إدارة�محفظة�قروض�الرهن�العقاري ): 2(الشكل�رقم�

  

  

  

  

  

  

  

Masrafi, Alger, O.P.U, 2001, -Mali & El-tissad El: Abdelkader Beltas, Ek Source

p.200              

كاNصاريف	: ا�صاريف�وا�داخيل�ا�تولدة�عن�إدارة�محفظة�قروض�الرهن�العقاري : 3- 2- 2

	اNستخدم>ن 	اNعلومات، 	نظام 	بمصاريف	تشغيل 	واNتعلقة 	باNداخيل	...اNباشرة 	يتعلق 	فيما 	أما الخ،

ر	متعددة	كالعموÈت	اNدفوعة	من	قبل	اNستثمرين	للبنك	مقابل	التسي>D	Wداري	فvò	ناتجة	عن	مصاد

	الرصيد	اNتبقي	وÐي	 	ع4ى 	مطبقة 	ثابتة 	أساس	نسبة 	تحسب	ع4ى vwوال	 	للمحفظة، للقروض	اNشكلة

،	وهناك	أيضا	الفوائد	اNتولدة	)12(%2إaى		%0.5وتحدد	ما	ب>ن	" لحياة	اNحفظة"متناقصة	تدريجيا	تبعًا	

	اNبالغ	من	 	ومصدرها 	مستوى	السوق	النقدية 	البنك	&ي	!جل	القص>D	ع4ى 	yâا 	يقوم vwال	التوظيفات

  الخ...اNالية	للتسديدات	اNنفذة	من	قبل	اNقDÃض>ن

باNقابل	هناك	جملة	من	اNخاطر	اNرتبطة	بإدارة	محفظة	الرهن	العقاري	كوyzا	وظيفة	طويلة	

  yzا	التأث>D	ع4ى	الفائدة	اNنتظرة؛!جل	وتتضمن	مخاطر	مختلفة	والvw	بإمكا

�العقاري : 2-2-4 �قروض�الرهن �محفظة �بإدارة 	اNعام�ت	ع4ى	: ا�خاطر�ا�رتبطة تتضمن

  )13(:مستوى	السوق	الثانوية	للرهن	العقاري	جملة	من	اNخاطر	أهمها

وهو	الخطر	الناتج	عن	تقلبات	معدÈت	الفائدة	لقروض	الرهن	العقاري	ع4ى	: خطر�ا�عدل�-

  ى	السوق	اNالية؛مستو 

الرهن العقاريتسيير إداري لقروض   

مصلحة جمع الأقساط 
 الشهرية للتسديد

مصلحة جمع الأقساط الشهرية 
 للضرائب والتأمينــات

 مصلحة الأقساط
المسددة لشهرية غيرا  

 مصلحة
 العملاء
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وهو	يمس	خاصة	مؤسسات	Wقراض	اNتخصصة	&ي	التمويل	العقاري	لÝفراد	: خطر�السيولة - 

  ع4ى	موارد	قص>Dة	!جل	ويتضمن	هذا	الخطر	خطر	السيولة	الفورية	وخطر	التحويل؛) لÝجل	الطويل(

اNالية		ويظهر	هذا	الخطر	عندما	تكون	القروض	اNمنوحة	من	قبل	اNؤسسات: خطر�ا�نتج -

للعائ�ت	أقل	طلبا	ع4ى	مستوى	السوق	الثانوية	وبالتاaي	لن	يكون	بمقدور	اNقرض	اللجوء	للتنازل	عyÎا	

  مما	يستوجب	إعادة	تمويلها؛

وهو	مرتبط	بالوضعية	�قتصادية	للبلد،	حيث	بإمكان	اNستفيدين	من	قروض	: خطر�القرض - 

  دة	؛الرهن	العقاري	التعDÅ	عن	تسديد	قروضهم	Íسباب	عدي

	لقروض	الرهن	: الخطر�القاعدي - 	الفائدة 	معدÈت 	تقلبات 	ب>ن 	�خت�ف 	عن وهو	ناتج

 .العقاري	ونوع	التغطية	اNستعملة	لتفادي	هذا	الخطر

	التوريق	 	فيه 	ولد 	اNخDÂ	الذي 	!مريكية 	اNتحدة 	بالوÈيات 	العقاري 	الرهن 	سوق 	كان لقد

	ال 	للرهن 	الثانوية 	السوق 	تنشيط 	تم 	بفضله 	اNخاطر	والذي 	مجمل 	تحويل 	إaى 	أدى 	وهو	ما عقاري

اNرتبطة	yâذا	النوع	من	القروض،	والشكل	اNواaي	يوضح	اNراحل	الvw	تربط	سوق	الرهن	العقاري	!ولية	

  :والثانوية

  سوق�الرهن�العقاري�والتوريق): 3(الشكل�رقم�

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

, Paris, à la titrisation ″″″″uritizationDe la " secCharlotte Ferté, Philippe Cassette, :  Source

éditions ESKA, 1992, p.24. 

أصول       خصوم مقترض  
 قرض

 

 قرض

 
 

 

 
 مستثمر

 سلطات
 السوق

 ضمان

 
عقاري رهن  

مالية ةمؤسس هيكلة قانونية خاصة  

 منح

 إصدار

 تدفق مالي للتسديد
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  ا�بادئ�[ساسية�لسوق�الرهن�العقاري�بالجزائر�:ا�حور�الثاني

							 	لسنوات 	البنكية 	Wص�حات 	التخصص	القطاùي		1990و	1986رغم 	عدم 	مبدأ 	كرست vwوال

	فعل 	يعرف	انط�قة 	لم 	العقاري 	التمويل 	أن
ّ
Èإ	 	لسوق	للبنوك 	الحقيقية 	�حتياجات 	مستوى 	&ي ية

إaى		1967السكن	بالجزائر،	ولقد	مر	السوق	العقاري	الجزائري	بمرحلت>ن	أساسيت>ن،	!وaى	وامتدت	من	

إaى		1987وتم>;ت	بوضعية	احتكارية	للدولة	ع4ى	السوق	بصفyËا	العارض	الوحيد،	أما	من	سنة		1986

	وأمام	عدم	فعالية	السياسة	اNنت 	هذا هجة	من	قبل	الدولة	تم	وضع	إطار	قانوني	جديد	للDÃقية	يومنا

	Èحتكار	الدولة	للقطاع	العقاري	وفسح	اNجال	للمبادرة	الخاصة
ً
العقارية	والذي	وضع	yzاية

وكل	هذا	&ي	 

 وأصبحت ،1997خاصة	بعد	إص�حات	)*(سبيل	إعطاء	انط�قة	حقيقية	لسوق	الرهن	العقاري	بالجزائر

	منتج 	العقارية 	القروض 	سنة	بذلك 	من 	بداية 	التجارية 	البنوك 	قنوات 	&ي 	إشراكها 	منذ 	بنكية ات

1999)14(.  

j1997 أسس�سوق�الرهن�العقاري�بالجزائر�منذ�إص�حات: أو   

&ي	إطار	تطوير	نظام	تمويل	السكن	إaى	تحويل	الصندوق		yÄ1997دف	Wص�حات	اNنتهجة	منذ	

	للتوف>D	و�حتياط	 vÏالوط)CNEP (بن	وإشراك	 	من	لبنك	شامل 	وخلق	عدد 	السكن 	تمويل وك	أخرى	&ي

،	لذا	فإن	تطوير	سوق	للرهن		**)SRH(اNؤسسات	اNالية	اNتخصصة	كشركة	إعادة	التمويل	للرهن	العقاري	

	تقنيات	جديدة	 	واستعمال 	التمويل 	البنوك	إعادة 	بإمكان 	أين	يكون 	ثانوية 	سوق 	يتطلب	إنشاء العقاري

  .إجراء	مباشر	لوصول	البنوك	للسوق	اNاليةلýدارة	خاصة	تقنية	التوريق	الذي	يعد	ك

	تجاريا	20ويتألف	النظام	البنكي	الجزائري	من	بنك	الجزائر	و بنكا
)15(	váأجن	بنك	ىaإ	با�ضافة	،

أهم	 ) CNEP( ،	ويعد	بنك)16(الجزائر- جديد	متخصص	&ي	تمويل	السكن	وهو	بنك	Wسكان	للتجارة	والتمويل	

  ). BDL(نك	التنمية	اNحلية	متدخل	&ي	إطار	تمويل	السكن	متبوعا	بب

ولضمان	التمويل	البنكي	للسكن	وتنشيط	سوق	الرهن	العقاري	بالجزائر	تم		1997إذن	ومنذ	

  )17(:وضع	إص�ح	حقيقي	للمحيط	اNؤسساتي	والذي	ترجم	عن	طريق

  إaى	بنك	لýسكان	يخضع	للقواعد	اNس>Dة	للهيئات	البنكية؛) CNEP(تحويل		-

  اNالية	للطلب؛	خلق	هيئات	مكلفة	با�Nءة-

  ؛)SRH(خلق	هيئة	مكلفة	بإعادة	التمويل	للرهن	العقاري	-

  .إشراك	بنوك	أخرى	ع4ى	خريطة	تمويل	السكن	-

	حقيقي	لتخصص	البنوك	واNؤسسات	 	قانون	النقد	والقرض	والذي	سمح	بإلغاء ورغم	صدور

يل	قطاع	السكن،	ويرجع	هذا	اNالية	الvw	حاولت	تنويع	أنشطyËا	إÈ	أن	هذه	!خ>Dة	بقيت	متحفظة	إزاء	تمو 
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وهو	ما	دفع	) الخ...مدyÄا،	اNخاطر	اNحتملة،	إعادة	التمويل(التحفظ	أساسا	لطبيعة	قروض	الرهن	العقاري	

  .بالسلطات	العمومية	إaى	القيام	بإص�حات	هيكلية	ومؤسساتية	وتمويلية

الذي	تم	إدخاله	منذ		"قرض	الرهن	العقاري "ولقد	تم	تسجيل	فجوة	&ي	النظام	البنكي	بالنسبة	Nنتج	

من	�حتياجات	اNعDÂ	عyÎا		%14،	حيث	أن	اNساهمة	الحالية	للقطاع	البنكي	&ي	تمويل	السكن	È	تتجاوز	1999

سنويا	والvw	تبقى	بعيدة	عن	كوyzا	كافية	بالنظر	للقدرات	اNالية	الكامنة	&ي	هذا	النظام	الذي	يجب	أن	يساهم	&ي	

  *.)18(جات	الحالية	من	�حتيا	%60تمويل	السكن	بمستوى	

،	&ي	ح>ن	أنه	يمثل	)PIB(من	الناتج	اNح4ي	Wجماaي		%1وتمثل	سوق	الرهن	العقاري	بالجزائر	

بالوÈيات	اNتحدة	!مريكية،	كما	أنه	يعتDÂ	ركنا	أساسيا		%50&ي	أوروبا	و) PIB(من		%30و	%25ما	ب>ن	

وق	الوطvÏ	للتوف>D	و�حتياط	إaى	،	حيث	أن	التطور	اNؤسساتي	تطلب	تحويل	الصند)19(للسوق	اNالية

Nجلس	النقد		97/01وفقا	للقرار	رقم		1997بنك	للقروض	العقارية	يعمل	ع4ى	أساس	تجاري	&ي	أفريل	

وذلك	نظرا	للصعوبات	الvw	واجهها	الصندوق	خاصة	من	حيث	نقص	اNوارد	وعدم	قدرته		)20(والقرض

ذلك	عرفت	السياسة	Wقراضية	لبنك	ع4ى	تمويل	طلبات	جديدة	للحصول	ع4ى	السكن	�جتماùي،	وب

	للقروض	العقارية	) CNEP-Banque(العقار	 	لتشكيلة	جديدة 	إطار	تقديمه 	&ي 	خاصة توجهات	جديدة

  .والبحث	عن	تمويل	مشDÃك	مع	هيئات	أخرى	&ي	سبيل	إدارة	أفضل	Nخاطر	هاته	القروض

  للطلب� الهيئات�ا�كلفة�با��ءة�ا�الية: -1

كان	الصندوق	الوطvÏ	للتوف>D	و�حتياط		الهيئة	الوحيدة		1997ولغاية		مثلما	ذكر	سابقا،	فإنه

	وقبل	إشراك	مجمل	البنوك	تم	خلق	هيئات	 	العمومية، 	تمويل	السكن	إaى	جانب	الخزينة 	بإمكاyzا vwال

	والكفالة	 	الضمان 	صندوق 	للسكن، vÏالوط	 	!مر	بالصندوق 	ويتعلق 	خمس 	وÐي 	NساعدyÄا، جديدة

	للDÃقية	 	ب>ن	البنوك	التعاضدية 	اNبادÈت	فيما 	أتمتة 	شركة 	شركة	ضمان	القروض	العقارية، العقارية،

والنقود	WلكDÃونية	والvw	تتكفل	بتغطية	البنوك	ضد	خطر	ضعف	ا�Nءة	اNالية	للمقDÃض>ن	وشركة	إعادة	

  .لعقاري التمويل	للرهن	العقاري	والvw	تمنح	للبنوك	موارد	طويلة	!جل	من	خ�ل	إعادة	التمويل	للرهن	ا

ع4ى	اعتبار	أن	قروض	الرهن	العقاري	قروضا	مُخاطِرة	: *)CNL(الصندوق	الوطvÏ	للسكن	: 1-1

فإن	تدخل	هيئات	جديدة	لدعم	ا�Nءة	اNالية	لطالvá	هذا	النوع	من	القروض	يدخل	&ي	إطار	تخفيض	

ية	كون	أن	قروض	سيكون	تدخل	الدولة	مباشرا	لجعل	الطلب	ذا	م�ءة	مالاNخاطر	وتأم>ن	!موال،	وبذلك	

  .الرهن	العقاري	يجب	أن	تستند	لضمان	حقيقي	وذو	نوعية

إن	الصندوق	الوطvÏ	للسكن	هو	مؤسسة	عمومية	ذات	طبيعة	تجارية	وصناعية،	تم	إنشاؤه	

،	وتتمثل	أهم	مهامه	&ي	تسي>D	مساعدات	ومساهمات	الدولة	لفائدة	السكن	وتشجيع	كل	1991&ي	مارس	
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�جتماùي	وذلك	بالبحث	عن	تعبئة	موارد	تمويل	أخرى	غ>D	تلك		صيغة	لتمويل	السكن	خاصة	السكن

اNتأتية	من	م>;انية	الدولة،	لذا	فإن	الصندوق	الوطvÏ	للسكن	يُسَِ>D	اليوم	ولحساب	الدولة	التموي�ت	

  .)21(العمومية	اNعبأة	سنويا	لصالح	مختلف	برامج	السكن

لخواص،	الوكاÈت	العقارية،	البنوك	اNانحة	إن	أهم	شركاء	وزبائن	الصندوق	هم	اNقاولون	العموميون	وا

،	إضافة	إaى	)CPA،BDL،	القرض	الشعvá	الجزائري	 BNAالجزائري البنك	الوطvÏ	 CNEP ،(لقروض	الرهن	العقاري	

،	شركة	ضمان	القرض	العقاري،	صندوق	الضمان	والكفالة	التعاضدية	للDÃقية	SRH(الهيئات	اNالية	اNتخصصة	

	)العقارية 	تستفيد 	كما 	قبل	، 	من 	اNمنوحة 	�متيازات 	من 	واNتوسط 	اNحدود 	الدخل 	ذات العائ�ت

	اNرسوم	 	خ�ل 	من 	تأط>Dها 	تم vwوال	 	اNلكية 	ع4ى 	للحصول 	باNساعدة 	يسم� 	إطار	ما 	&ي الصندوق

	 	سكن	والذي	يمكن	أن	) 22(308-94التنفيذي	رقم 	أو	بناء 	سكن	جديد 	للحصول	ع4ى 	سواءً واNوجهة

ي	إطار	تنظيم	مع>ن،	وهذه	اNساعدة	اNالية	Ðي	بدون	اسDÃداد	وممنوحة	مباشرة	ينفذ	بصفة	فردية	أو	&

اتفاقا	) CNL(للمستفيد	من	قبل	الصندوق	أو	عن	طريق	هيئة	مالية	لýقراض،	و&ي	هذا	Wطار	أم�¼�	

	 	إطار	�تفاق 	&ي 	الوحيد 	الشباك 	بتأسيس	مبدأ 	وذلك 	اNساعدة 	إجراء 	لتنسيق 	البنوك -CNL(مع

Banques()23(؛  

وÐي	مؤسسة	عمومية	اقتصادية	والvw	لها	نظام	: *)SGCI( شركة�ضمان�القرض�العقاري : 1-2

بنك	الف�حة	 ،BEA، CPA البنك	الخار�ي	الجزائري  ،CNEP، BNA(شركة	أسهم	ومساهمyæا	هم	البنوك	

	 	الريفية 	 )BADRوالتنمية 	التأم>ن �SAA(وشركات ،CAAR� ،CCR� ،CAAT(**		أكتوبر	 	&ي 	إنشاؤها 	تم ،

	اNحتملة	وأقساط	التأم>ن	الناتجة	عن	1997 	وتوظيفاyÄا 	�جتماùي 	من	رأس	مالها 	وتتشكل	مواردها ،

طريق	نشاط	الضمان،	تتمثل	مهمyËا	!ساسية	&ي	ضمان	البنوك	ضد	مخاطر	عدم	تحصيل	القروض	

	فمنتج	 	لذا 	إطار	قروض	الرهن	العقاري، 	للعائ�ت	&ي 	عن	) SGCI(اNمنوحة 	،"تأم>ن	قرض"هو	عبارة

	العجز	الك4ي	 	أو 	الوفاة 	تأم>ن 	تمنح 	حيث 	للمقDÃض 	اNالية 	ا�Nءة 	خطر	ضعف 	تغطية 	إaى إضافة

  .للمقDÃض

	الشكل		 	خ�ل 	من 	السكن 	لتمويل 	الجديد 	اNخطط 	مستوى 	ع4ى 	تدخلها 	توضيح ويمكن

  :اNواaي

  

  )SGCI(مخطط�تدخل�): 4(الشكل�رقم�

  

  

  

)2(  

 شركة ضمان القرض العقاري بنـك

 مقترض

استعمال الضمان في حالة إعسار 
 المقترض

اتفاقية ضمان في الاكتتاب  

 قروض عقارية
)1( للعائلات  

)3(  
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t du marché du crédit hypothécaire en Algérie, : Saada Merieme, Le développemen Source

mémoire de fin d’études, en vue de l’obtenir de diplôme de magistère, non publié, Ecole 

Supérieure de Commerce, Alger, 2004, p.175. 

 

ر	قد	يكون	بسيطا	أي	�كتفاء	بتغطية	البنك	ضد	خط) SGCI(إن	الضمان	اNمنوح	من	قبل	

ضعف	ا�Nءة	اNالية	الyÎائية	للمقDÃض،	أو	ضمانا	كليا	والذي	يتضمن	ك�	من	الضمان	البسيط	وتغطية	

  التأخرات	اNؤقتة	لتسوية	آجال	�ستحقاق	من	قبل	اNقDÃض

لتنفيذ	مشروع	اNساعدة	) SRH(قد	اخت>Dت	من	قبل	البنك	الدوaي	إaى	جانب	) SGCI(لýشارة	فإن	

اNواaي	عدد	القروض	اNضمونة	من	قبل		الشكليوضح	.)24( هن	العقاري	بالجزائرالتقنية	لتطوير	قرض	الر 

 .2016إaى		2010الشركة	من	سنة	

 

عدد�القروض�ا�ضمونة�من�قبل�شركة�ضمان�القرض�العقاري�خ�ل�الف�Uة�): 5(الشكل�رقم�

2010 -
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مبالغ مغطاة
بتأمين المحفظة

 

السنوا

 مبلغ
 القرض

 مبالغ مغطاة
فردي نبتأمي  

 مبالغ مغطاة
 بتأمين المحفظة

 % 40حد بـ 

ب سيناريو  

2016

bref.htm-en-: http://sgci.dz/html/sgci Source  

	ال 	الرهن 	تأم>ن 	تسي>D	مخاطر	ويتدخل 	من 	يحسن 	أنه 	حيث 	مستويات 	عدة 	ع4ى عقاري

	 يوجد	هناك	) SGCI(القروض	ويساعد	ع4ى	الوصول	لعمليات	التوريق،	ومن	ب>ن	اNنتجات	الجديدة	لـ

  :؛	وهو	ما	يوضحه	الشكل	اNواaي)25(تأم>ن	ضعف	ا�Nءة	الفردية	وتأم>ن	ضعف	ا�Nءة	للمحفظة

  لفردية�وللمحفظةتأمTن�ضعف�ا��ءة�ا): 6(الشكل�رقم�

    

    

    

    

  

  

    

  

 

offre.htm-www.sgci.dz/html/notre:  Source 

 

السنوا

 سيناريو أ
مبلغ 
 القرض

 40 %  كأقصى
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  * )SATIM( شركة�النقد��uي�والع�قات�التلقائية�بTن�البنوك: 1-3

ت	وتقدير	حاÈت	ضعف	ا�Nءة	لقد	تم	إنشاؤها	لوضع	ح>;	التنفيذ	وتسي>D	مركزية	اNخاطر	للعائ� 

واNساهمون	فyæا	هم		1995اNالية	العائدة	للمديونية	الزائدة	لÝفراد،	وÐي	شركة	ذات	أسهم	تم	إنشاؤها	سنة	

	D<تسي	نظام	تصرفها	تحت	ولوضع	البنوك	هذه	لخدمة	الشركة	هذه	أنشئت	وقد	العمومية،	البنوك	مجموعة

 ،	)G SI ( Système Interbancaire de Gestion((فيما	ب>ن	البنوك	

�العقارية :1-4 �ال�Uقية ��ي �ا�تبادلة وهو	شخص	: **)FGCMPI( صندوق�الضمان�والكفالة

	سنة	 	تم	إنشاؤه 	باÈستق�لية	Wدارية	واNالية، 	وهو	يتدخل	لضمان	اNالك	ضد	1997معنوي	يتمتع ،

،	لذا	فاNقاول	ملزم	)26(ططخطر	ضعف	ا�Nءة	اNحتمل	للمتعهد	العقاري	&ي	إطار	عملية	بيع	ع4ى	اNخ

  .واNسم�	شهادة	ضمان) FGCMPI(بتغطية	الÃ;اماته	عن	طريق	تأم>ن	إجباري	ممنوح	من	قبل	

- 93تأسس	صندوق	الضمان	و	الكفالة	اNتبادلة	&ي	الDÃقية	العقارية	بموجب	اNرسوم	التشري�ي	رقم						

03		 		1993مارس		01اNؤرخ	&ي 	العقارية 	الDÃقية 	ما( اNتضمن 	&ي 	يخص	إحداثه	 ،)13دته 	فيما أما

	فقد	تم ،vالرسم  	بموجب	 	È	يس�ى	1997نوفمDÂ	03اNؤرخ	&ي		406- 97اNرسوم	التنفيذي		  إصداره ،

	تعاوني	تحقيق	الربح 	الذي	هو	هيكل	ذو	طابع 	السكن	و	 . الصندوق، فهو	موضوع	تحت	وصاية	وزارة

  .يتمتع	بالشخصية	اNعنوية	و	�ستق�ل	اNاaي العمران،	و	

	طرف	اNشDÃون						 	الطلب	من 	ع4ى 	تسبيقات 	شكل 	&ي 	اNقدمة 	الدفوعات 	ضمان 	&ي 	مهمته تكمن

  . (VSP)  &ي	إطار	البيع	ع4ى	اNخطط) أو	بنايات	ذات	استعمال	غ>D	سكvÏ	(للمساكن		 اNستقبلون 

بفعل	إن	شكل	التنظيم	الذي	تم	اعتماده	للصندوق	يخول	له	نوع	من	�ستق�لية	تجاه	الدولة	Èسيما	

	العقارية	 	الDÃقية 	&ي 	اNتعاملون 	و	هم 	الرئيس>ن 	للفاعل>ن 	و	النشطة 	اNباشرة 	و	اNشاركة التضامن

مكتب	الجمعية	  :قانونا	لهذا	الغرض	مyÎا  التسي>D	اNنصوص	علyæا	 اNنخرطون	وهذا،	من	خ�ل	أجهزة	

	5(   جلس	علم	!خ�ق	اNهنيةم و) أعضاء	منتخبة	5(العامة	للمتعامل>ن	&ي	الDÃقية	العقارية	اNنخرط>ن	

  ).أعضاء	منتخبة	7(ومجلس	Wدارة	) أعضاء	منتخبة	5(مجلس	تأديvá	 و) أعضاء	منتخبة

	بلجنة	ضمان	تتكون	من	     	الصندوق	حاليا 	يزود 	هذه	!جهزة، 	ع4ى 	اNدير		04زيادة 	يرأسها أعضاء

وهذا،	بعد	دراسة	الطلبات	حسب	تعد	اللجنة	اNذكورة	الوحيدة	اNؤهلة	للبث	&ي	منح	الضمان	. العام

  .اNقاييس	الvw	حددها	الصندوق	و	صادقت	علyæا	وزارة	السكن	و	العمران

يحوز	الصندوق	حاليا	ع4ى	عدة	تمثي�ت،	متمركزة	ع4ى	وجه	الخصوص	بوهران	و	عنابة	و	برج	بوعريريج	

  .و	بسكرة
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						 	اليوم 	يعد 	الذي 	الصندوق 	م	 482ضمن 	العقارية 	الDÃقية 	&ي 	و	53497    نخرط،متعامل مسكن

	اNخطط		104503.47مساحة	 	ع4ى 	البيع 	بصيغة 	مباعة vÏالسك	ستعمال�	ذات	 مDÃ	مربع	من	البناء

) .(VSP  

معاملة	تقوم	ع4ى	بيع	أصل	عقاري	قيد	Wنجاز	والذي	من	) vente sur plan(إن	البيع	ع4ى	اNخطط	

سمحت	هذه	الصيغة	للبنك	بتخفيض	وقد	 ،)27(أجله	يقوم	اNالك	بتنفيذ	تسديدات	&ي	شكل	تسبيقات

قد	تم	إمضاء	لو  .الخطر	&ي	إطار	عملية	ترقية	عقارية	تقليدية	كونه	مقسما	ب>ن	اNقاول	والبنك	واNالك

وWتحاد	الوطvÏ	للمقاول>ن	العقاري>ن	والقائمة	ع4ى	تبادل	 )FGCMPI(و) BDL(اتفاقيات	ب>ن	كل	من	بنك	

	مخاطر	 	من 	لحمايyËم 	موجهة 	وÐي 	قروض	الDÃقية	اNعلومات، 	من 	للمستفيدين 	اNالية ضعف	ا�Nءة

  .)BDL( )28( العقارية	وذلك	من	خ�ل	بنك	اNعلومات	اNتواجد	ع4ى	مستوى	بنك

  ) SRH(شركة�إعادة�التمويل�للرهن�العقاري� -2

إن	إنشاء	هيئة	متخصصة	&ي	إعادة	التمويل	للرهن	العقاري		والvw	ستقوم	بدور	الوسيط	ب>ن	

	مستوى	!سواق	اNالية	عن	طريق	البنوك	والسوق	ا 	اNالية	ع4ى 	اNوارد 	تعبئة 	إaى Nالية	�yدف	أساسا

إصدار	سندات	أو	قيما	منقولة	أخرى،	لذا	فقد	عرفت	سوق	الرهن	العقاري	تقنية	مالية	جديدة	أÈ	وÐي	

	تمويل	محافظ	قروض	الرهن	 	التمويل	والvw	ستسمح	بتعبئة	!موال	الضرورية	اNوجهة	�عادة إعادة

  .∗العقاري	وبالتاaي	تخفيض	قيود	التسي>D	لنشاط	البنوك

،	رأس	مالها	يقدر	1997نوفمDÂ	Ð29ي	شركة	ذات	أسهم	تم	إنشاؤها	&ي	: )SRH(تقديم�: 2-1

	 	بـ مليون	دينار	جزائري	من	أجل	تشجيع	القانون	الجديد	للسكن	بالجزائر،	وÐي	مؤسسة		4165حاليا

	 	اNفعول 	ساري 	البنكي 	للتنظيم 	تخضع 	&ي	مالية 	والقرض 	النقد 	مجلس 	قبل 	من 	اعتمادها وتم

	البنوك	6/4/1998 	من 	اNقدمة 	الرهنية 	القروض 	محافظ 	تمويل 	إعادة 	أجل 	من 	أنشئت 	وقد ،

&ي	إطار	تمويل	السكن	العائ4ي	مقابل	ضمانات	كافية	والvw	لها	) الوسطاء	اNعتمدون (واNؤسسات	اNالية	

حسب	جدول	Wهت�ك	بالنسبة	للمبالغ	!صلية	أو	بعد		ويتم	إعادة	النظر	فyæا	،"الدرجة	!وaى"صفة	

  ،	)29(التسديد	اNسبق

إن	اNوارد	اNالية	لÝجل	اNتوسط	والطويل	للشركة	ناتجة	عن	إصدار	سندات	ع4ى	مستوى	السوق	

ى	اNالية	اNحلية	ومن	�قDÃاض	ع4ى	مستوى	!سواق	اNالية	الدولية،	إضافة	إaى	اللجوء	إaى	إعادة	التمويل	لد

	خيار	التدخل	ع4ى	 	يمنحها 	فإن	نظامها 	مؤسسة	مالية	معتمدة	من	قبل	بنك	الجزائر، 	وكوyzا بنك	الجزائر،

 اNحلية	أو	الدولية؛) السوق	النقدية	واNالية(مستوى	سوق	رؤوس	!موال	

بمجموعة	من	اNهام	و!هداف	&ي	سبيل	تنشيط	) SRH(تضطلع	: )SRH(مهام�وأهداف�: 2-2

  )30(:ي	بالجزائر	ومyÎاسوق	الرهن	العقار 
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  تدعيم	WسDÃاتيجية	الحكومية	اNتعلقة	بتطوير	الوساطة	اNالية	اNوجهة	لتمويل	السكن؛	-أ		

  اNساهمة	&ي	تطوير	السوق	اNالية	عن	طريق	إصدار	القروض	السندية؛	-ب		

	اNالية		-ج		 	للمؤسسات DÂأك	 	فرص 	وإعطاء 	العقاري 	الرهن 	سوق 	تطوير 	&ي اNشاركة

  ية	الوطنية	لتقديم	القروض	إaى	اNواطن>ن؛واNصرف

	برهونات		- د		 	مضمونة 	مالية 	إصدار	أوراق 	بواسطة 	اNالية 	السوق 	من جلب	رؤوس	!موال

  عقارية	من	الدرجة	!وaى؛

يوضح	الشكل	اNواaي	اNخطط	الجديد	لتطوير	سوق	الرهن	العقاري	بتدخل	مختلف	الهيئات	السابقة	

  :الذكر

  لتطوير�سوق�الرهن�العقاري�بالجزائر ط�الجديدا�خط):7(الشكل�رقم�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

 

  

 المستثمرون

SRH 

 عائلات مقاولون عقاريون
SGCI 

FGCMPI  CNL  

SATI
M  

 مؤسسة إقراض

 ) 1(  ) 2( 

 ) 3(  ) 4( 

 ) 5( 
 ) 6( 

 ) 7( 
 ) 9(  ) 10(  ) 8( 

 ) 11(  ) 12( 
 ) 13( 

 ) 14( 
 ) 15( 
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: Guide pour l’obtention d’un Source crédit hypothécaire auprès d’une banque, SRH, Rubicube, 

Alger, 2001,  p.10.  

ضمان	الرهن	العقاري؛	): 4(موارد	طويلة	!جل؛	): 3( ؛)سندات(أوراق	مالية	): 2(أموال	حاضرة؛	): 1(

قرض	للDÃقية	): 8(رهن	عقاري؛	): 7(و) 6(؛	)العائ�ت(معلومات	حول	الوضعية	اNالية	للمقDÃض>ن	): 5(

	 	): 9(العقارية؛ 	لÝفراد؛ 	العقاري 	): 10(قروض	للرهن 	القسط؛ 	): 12(و) 11(تسديد ) SGCI(ضمان

امتيازات	ممنوحة	): 15(؛	)FGCMPI(ضمان	 ):14(مسبق	&ي	إطار	البيع؛	دفع	): 13(للقروض	العقارية؛	

  .للعائ�ت

  فرص�وعوائق�تطبيق�التوريق�بالجزائر:ثانيا

يعد	صدور	القانون	اNتعلق	بتوريق	قروض	الرهن	العقاري	خطوة	هامة	والvw	من	اNتوقع	أن	تعطي					

روض	اNمنوحة	للعائ�ت	من	أجل	امت�ك	دفعا	جديدا	لقطاع	السكن	بالجزائر	وتن�á	بارتفاع	حجم	الق

  .السكنات	و!را½¼v	وyÄيئة	سكناyÄم	وغ>Dها

	vwوال	العقاري	الرهن	وقروض	التوريق	ب>ن	وثيقة	تاريخية	رابطة	هناك	أن	فيه	شك	È	ومما

-pass(منذ	سنوات	السبعينيات	مع	ظاهرة	الهيكلة	الناقلة	 كانت	انط�قyËا	بالوÈيات	اNتحدة	!مريكية

through (بعد	فيما	التوريق	نشاط	خ�له	من	تطور	والذي	رج�يNا	طارW	شكلت	vwال .  

يحتل	اNربع	!ول		)31(اNتضمن	توريق	قروض	الرهن	العقاري 	05-06إن	صدور	القانون	رقم	

ؤسِسَة	
ُ
Nا	الثالث	الجيل	من	ص�حاتýالية"لNا	 	فإن	التوريق	سيضمن	" لل�وساطة 	وبالتاaي بالجزائر،

صال	ب>ن	سوق	القروض	والسوق	اNالية،	وقد	أصبحت	البنوك	تملك	�ن	إمكانية	التنازل	عن	هذا	�ت

  .قروضها	ليس	للبنك	اNركزي	ولكن	لطرف	ثالث	هو	هيئة	التوريق

ومنذ	أن	أصبح	معدل	السوق	النقدية	أقل	من	معدل	إعادة	الخصم	اNطبق	من	قبل	بنك	

	ا 	تراكمت	لدى vwال	 	ادخار	سائل	الجزائر	بسبب	فوائض	السيولة 	بتحويل 	!خ>Dة لبنوك	قامت	هاته

لÝجل	القص>D	إaى	قروض	متوسطة	وطويلة	!جل	مع	كل	اNخاطر	الvw	يتضمyÎا،	ومن	جهة	أخرى	فإن	

الطلب	ع4ى	السكن	وضرورة	تلبية	احتياجاته	مهمة	جدا	وهو	ما	فرض	ع4ى	السلطات	العمومية	إيجاد	

  .)32(سيع	عرض	التمويل	بإشراك	البنوك	والسوق	اNاليةبدائل	أخرى	للتمويل	غ>D	م>;انية	الدولة	وتو 

	كون	أن	اNبادÈت	È	تستند	 إن	�ختيار	الذي	تم	تبنيه	من	طرف	واض�ي	القانون	م�ئم	جدا

	تتم	ع4ى	أساس	 Íوراق	ممثلة	للقروض	اNمنوحة	من	قبل	البنوك	اNتبادلة	ع4ى	مستوى	السوق،	ولكyÎا

عن	تمويل	السكن	والvw	Ðي	بحوزة	البنوك	واNؤسسات	اNالية	الvw		التنازل	عن	القروض	العقارية	الناتجة

	 	 	توريق 	لهيئة 	بتحويلها 	قبل		FCC(33(تقوم 	من 	ومكتتبة 	للتداول 	قابلة 	مالية 	Íوراق 	بتحويلها اNكلفة

	من	اNخاطر 	وذلك	بالحد 	توظيفاyÄم 	بتحس>ن 	اNهتم>ن 	اNؤسساتي>ن 	ب>ن	. اNستثمرين 	الفرق	واضح إن



  
  تقنية�التوريق�وتقنية�التنقية��ي�القطاع�ا�صر�ي�الجزائري         بن�علقمة�مليكة   

  
 
 

214 

 

يتعلق	!مر	&ي	الحالة	!وaى	بتطوير	سوق	الرهن	العقاري	الوسيط،	أما	&ي	الحالة	الثانية		الخيارين	حيث

فاÍمر	يتعلق	بتشجيع	التمويل	ال�وسيط،	حيث	تتحصل	البنوك	ع4ى	التمويل	عن	طريق	أصول	م>;انياyÄا	

	 	غ>D	سائلة 	أصول 	العقاري (بتحويل 	) قروض	الرهن 	مستوى 	ع4ى 	للتداول 	قابلة 	مالية السوق	Íوراق

  .)34(اNالية

  عoى�مستوى�السوق�[ولية�والثانوية�)SRH(تدخل� -1

	 	العميل 	Èحتياجات 	�ستجابة Èأو	 	يجب 	العقاري 	الرهن 	تطوير	قرض 	أجل طالب	(من

	لطالب	القرض	فإن	�حتياجات	) القرض 	فبالنسبة 	القروض، 	Nثل	هاته واحتياجات	البنوك	اNانحة

	إ 	الفائدة 	هو	تخفيض	معدÈت 	أما	!ساسية 	اNمنوحة، 	القروض 	استحقاق 	آجال 	تدرج 	إaى ضافة

	خصم	 	بإعادة 	يعوض	بنك	الجزائر	الذي	È	يقوم 	إضا&ي 	تمويل 	إيجاد 	محاولة vòف	للبنوك	 بالنسبة

) SRH(لذا	ومن	أجل	�ستجابة	لهاته	�حتياجات	ورفع	هاته	القيود	Èبد	وأن	تقوم	. القروض	العقارية

شاط	العقاري،	ولضمان	القيام	yâذا	الدور	Èبد	وأن	تتوفر	لد�yا	اNوارد	بدور	البنك	اNركزي	&ي	إطار	الن

الضرورية	الvw	ستتم	تعبئyËا	Èستخدامات	طويلة	!جل،	كما	يجب	علyæا	التحكم	&ي	تكلفة	هاته	اNوارد	

تتدخل	ع4ى	) SRH(بما	يحقق	لها	هامشا	معينا	كوyzا	مؤسسة	تجارية	yÄدف	لتحقيق	الربح،	لذلك	فإن	

  )35(:مستوي>ن

	!ولية 	: السوق 	تقوم 	البنك	) SRH(أين 	دور 	تؤدي 	مؤسسات	Wقراض	حيث 	تمويل بإعادة

  اNركزي	ع4ى	مستوى	هذا	السوق؛

	الثانوية ���� 	كذلك	بإصدار	: السوق 	تقوم 	كما 	أقل، 	وبتكلفة 	بجذب	ادخار	طويل	!جل أين	تقوم

  .أوراق	مالية	مضمونة	بقروض	الرهن	العقاري 

التوريق	من	الناحية	اللغوية	مشتق	من	الكلمة	الفرنسية	): Titrisation(تعريف�التوريق�:1-1

)titrisation(		 	من	الكلمة	Wنجل>;ية 	بدورها 	 )securitization(واNشتقة 	من والvw	securities ((اNتأتية

	
ً
	منقولة

ً
 titres(.36(تعvÏ	قيما

 (التوريق	&ي	اللغة	مصدر	ورق					
ً
وْرِيقا

َ
!وراق،	ومنه	الورق	الذي	يكتب	وشجرة	ورقة	ووريقة	كث>Dة	) ت

عليه،	ومنه	أيضا	اNستندات	الورقية،	وأورق	الرجل	إذا	صار	ذا	ورق،	والورق	الفضة	دراهم	كانت	أم	

	نقود	 	ذا 	يص>D	بالتوريق 	الدائن 	أن 	اNعلوم 	ومن 	يده، 	&ي 	النقود 	كDÅة 	عن 	كناية 	وذلك غ>D	دراهم،

  .37سائلة
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	الوَ  	ع4ى 	الحصول 	اللغة 	أصل 	&ي 	التوريق 	محلهإذن 	من 	بأخذه 	وإما 	بظهوره 	إما وبالتاaي	. رَق،

الذي	يكتب	عليه	وليس	كما	يقول	البعض	) بفتح	الراء(فالتوريق	من	ناحية	اللغة	العربية	مشتقة	من	الوَرَق	

  .أي	الفضة	والvw	مyÎا	التورق) بكسر	الراء( من	الورِق	

	 	ل"والتوريق 	قابلة 	مالية 	قروض	Íوراق 	كتلة 	بتحويل 	يسمح 	تتدخل	هو	إجراء 	حيث لتداول،

مؤسسة	إقراض	من	خ�ل	بيع	مجموعة	ديون	متجانسة	لهيئة	خاصة	الvw	تتكفل	بتمويل	اNبادلة	عن	طريق	

  .)38("إصدار	أوراق	مالية	موجهة	للمستثمرين

هيكل" كما	يعرف	التوريق	ع4ى	أنه	
ُ
ــ ــ ــ ،	وهو	ببساطة	عبارة	عن	∗مجموعة	جزئية	من	التمويل	اNـ

  .)39("لية	مضمونة	عن	طريق	محفظة	قروض،	سندات	أو	تدفقات	مستقبليةخلق	وإصدار	أوراق	ما

  عoى�مستوى�السوق�[ولية��)SRH(دور��:1-2

) عمومية	وخاصة(فسح	اNخطط	الجديد	لتمويل	السكن	اNجال	لتدخل	بنوك	تجارية	أخرى	

	القطاع	منذ	 	التمويل	البنكي	لهذا اNستوى		ولكنه	لم	يصل	بعد	إaى	1999وهو	ما	شكل	عام�	لتطور

  . اNطلوب

 عoى�مستوى�السوق�[وuي�)SRH(تدخل�: )8(الشكل�رقم�

  

 

 

  

 

  وثائق	داخلية	للشركة: ا�صدر

): 3(؛	)SRH(تحويل	الضمانات	من	البنك	لفائدة	): 2(حصول	اNقDÃض	ع4ى	قرض	للرهن	العقاري؛	): 1(

  ).SRH(رجوع	لصالح	إح�ل	حقوق	ال): 4(لقرض	�عادة	التمويل	للبنك؛	) SRH(منح	

1-3 :	 	خطر	): SRH-بنك(الع�قة 	بتجنب 	للبنوك 	العقاري 	للرهن 	تأسيس	سوق 	سمح لقد

التحويل	الذي	يمكن	أن	يؤثر	ع4ى	التوازنات	اNالية	للبنك،	لذا	فإن	Wص�ح	اNؤسساتي	Nحيط	البنوك	

	اNنا 	اNوارد 	وتعبئة 	لÝفراد 	العقاري 	البنكي 	التمويل 	&ي 	تدخلها 	ليقوي 	السوق	جاء 	مستوى 	ع4ى سبة

) SRH(،	لذلك	فإن	�عادة	التمويل	للرهن	العقاري	من	قبل	)SRH(اNالية	اNحلية	والدولية	عن	طريق	

  )40(:آثارا	ع4ى	اNؤسسة	البنكية	حيث	يسمح	لهذه	!خ>Dة	بـ

  ؛)إلغاء	خطر	التحويل(تحويل	مواردها	 -1

 ؛)سنوات 5(تجنب	مخاطر	معدل	الفائدة	عن	طريق	اتفاقيات	إعادة	التمويل	 -2

 بنـك

 SRH مقترض

 ) 1(  ) 2( 
 ) 3( 

 ) 4( 
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 ؛)بالنسبة	للبنك	الذي	يقDÃض	بالعملة	الصعبة(غياب	مخاطر	الصرف	 -3

 تخفيض	اNخاطر	اNتحملة؛ -4

 للبنك	من	خ�ل	تبvÏ	القرض	العقاري	لÝفراد؛" العم�ء"تنويع	محفظة	 -5

 ارتفاع	الطلب	ع4ى	قروض	الرهن	العقاري	بفعل	انخفاض	معدÈت	الفائدة؛ -6

: هناك	جملة	من	الشروط	الواجب	توفرها	&ي	كل	من :يلالشروط	العامة	�عادة	التمو : 1-3-1

  .)41(الوسيط	اNعتمد،	اNحفظة	اNعاد	تمويلها	والضمانات

ل�ستفادة	من	إعادة	التمويل	: الشروط	اNتعلقة	بالوسيط	اNعتمد	واNحفظة	اNعاد	تمويلها	-

  :ع4ى	اNؤسسة	البنكية	أن	تستجيب	للشروط	التالية) SRH(لدى	

  :تعلقة	بالوسيط	اNعتمدالشروط	اN	-أ

	التمويل	 ���� 	لبنك	الجزائر	حول	شروط	إعادة 	اNسبقة 	اNوافقة 	ع4ى 	يجب	الحصول ،Èأو

  وطرق	متابعة	القروض	اNمولة؛

  أن	تكون	لها	صفة	بنك	أو	مؤسسة	مالية	معتمدة	وفقا	للتشريعات	اNعمول	yâا؛ ����

���� 	 	للمساهم>ن 	العادية 	العامة 	الجمعية 	موافقة 	ع4ى 	تحصلت 	قد 	تكون بالنسبة	أن

  للحسابات	الختامية	للسنة	الvw	تسبق	تاريخ	طلب	إعادة	التمويل؛

  ؛*)SRH(أن	تتوفر	ع4ى	نظام	لتسي>D	محافظ	القروض	الرهنية	يكون	مقبوÈ	من	قبل	 ����

  : الشروط	اNتعلقة	باNحفظة	اNعاد	تمويلها	-ب

���� 	 	) È)SRH	تعيد 	تم vwوال	قراضW	 	Èتفاقية 	طبقا 	القروض	اNحققة
ّ
Èإ	 صرفها	تمويل

	 	ب>ن 	Wقراض 	اتفاقية 	إمضاء 	بعد 	شهرين 	خ�ل 	ذلك 	يتم 	أن 	وÈبد ) SRH(فع�،

  واNقرض؛

� 	D<للمعاي	وفقا	تمت	التمويل	إعادة	بقرض	تعلقةNا	القانونية	التوثيق	شكليات	أن	من	التأكد

  اNوضوعة؛

���� 	 	لـ 	ملكا 	م>;انية	اNؤسسات	اNالية	ولكyÎا لها		الSRH (vw(تبقى	قروض	الرهن	العقاري	&ي

  الحق	&ي	التأكد	&ي	أية	لحظة	من	وجودها	اNادي؛

� 	 	العقاري 	من	قروض	الرهن 	قرض	ممنوح يتضمن	طلب	(تحض>D	ملف	خاص	لكل

	معدل	 	اNبلغ، 	اNدة، 	اNدين، 	حيث 	من 	القروض 	خصائص 	التمويل، 	�عادة قرض

  ؛)الفائدة،	الضمانات	واتفاقية	Wقراض	�عادة	التمويل	وغ>Dها
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من	خ�ل	عقد	بيع	بيyÎا	وب>ن		)SRH(ية	لقروض	الرهن	العقاري	لشركة	يتم	تحويل	حق	اNلك

  الوسيط	اNعتمد؛

	من	 � 	إقراضها 	تم vwال	 	اNالية 	اNحفظة 	التمويل	قيمة يجب	أن	يتضمن	طلب	إعادة

شراء	سكن	قديم	أو	جديد،	البناء	الذاتي،	توسيع	أو	: أجل	اقتناء	إحدى	اNساكن	التالية

  ترميم	السكنات	الحالية؛

تتكون	الضمانات	من	رهونات	من	الدرجة	!وaى	أو	أي	ضمان	: شروط	اNتعلقة	بالضماناتال	-

آخر	مكا&ئ	لها	وتمنح	هذه	الضمانات	من	قبل	هيئات	مؤهلة	لذلك،	كما	يتم	تسجيل	هذا	الرهن	لدى	

	ذلك	تشDÃط	 	ع4ى 	وع�وة 	العقارية، من		%125أن	È	تكون	قيمة	الضمان	أقل	من		)SRH(اNحافظة

	تسديد	عادي	أو	قرض	إعاد 	حالة 	تقديم	ضمانات	أخرى	&ي 	الوسيط	اNعتمد 	ويجب	ع4ى 	التمويل، ة

  مسبق	لواحد	من	القروض	اNعاد	تمويلها	Íن	هذا	يDÃُجم	عن	طريق	انخفاض	قيمة	الضمانات؛	

أساسيتان	�عادة	تمويل	محافظ	القروض		انطريقت) SRH(تتوفر	لدى	: طرق�إعادة�التمويل: 2- 3- 1

  )42(:الرهنية	وهما

�التمويل - �الرجوع"إعادة �حق 	الوسيط	): Refinancement avec recours" (مع بإمكان

	&ي	 	السكن 	إطار	تمويل 	&ي 	قدمها vwال	القروض	 	تمويل 	�عادة 	اNطلوبة 	اNبالغ 	ع4ى 	الحصول اNعتمد

	 	وتبقى		%80حدود 	لذلك	وتبقى	القروض	ضمن	موجودات	الوسيط	اNعتمد، من	الضمانات	اNقدمة

  هونات	العقارية	والتأمينات	مسجلة	باسمه؛جميع	الر 

&ي	إطار	هذه	الطريقة		): Refinancement sans recours" (بدون�حق�الرجوع"إعادة�التمويل -

بإمكان	الوسيط	اNعتمد	الحصول	أيضا	ع4ى	اNبالغ	اNطلوبة	&ي	إطار	إعادة	التمويل	للمحافظ	العقارية	

ذلك	بعد	إتمام	تحويل	جميع	الرهونات	والضمانات	!خرى	الvw	تم	تمويلها	&ي	إطار	القروض	السكنية	و 

	vwال	بالقروض	تعلقةNا	خاطرNا	جميع	ةD<!خ	هذه	تتحمل	حيث	،vÏالره	التمويل	 باسم	شركة	إعادة

  )43(:تمت	إعادة	تمويلها	بشرط	أن

مقابل	عمولة	يتم	) SRH(يتعهد	الوسيط	اNعتمد	باÈستمرار	&ي	إدارة	القروض	اNتنازل	عyÎا	لفائدة		- أ

  �تفاق	علyæا	ب>ن	الطرف>ن؛

عقدا	يتضمن	إدارة	واسDÃداد	اNبالغ	اNستحقة	من	العم�ء	) SRH(أن	يوقع	الوسيط	اNعتمد	مع		- ب

  عملية	التنازل	ع4ى	اNحافظ	العقارية؛وأيضا	

�التمويل: 1-4 إن	إعادة	التمويل	للرهن	العقاري	هو	قرض	طويل	!جل	: آلية�عملية�إعادة

	 	فئات	واNمنوح	من	قبل 	عدة 	ع4ى 	أقل	من	) SRH(معبأ 	NعدÈت	فائدة 	وهو	خاضع 	بنك	ما، لصالح

اNعدÈت	اNدينة	اNطبقة	من	قبل	البنوك	ع4ى	القروض	العقارية،	لذا	فإن	هذه	العملية	تسمح	للبنك	



  
  تقنية�التوريق�وتقنية�التنقية��ي�القطاع�ا�صر�ي�الجزائري         بن�علقمة�مليكة   

  
 
 

218 

 

اNبلغ		،	ولشرح	آلية	حساب)44(بتعبئة	أموال	لÝجل	الطويل	و�ستفادة	من	هامش	ع4ى	معدل	الفائدة

  :ومدة	قرض	إعادة	التمويل	سيتم	استعمال	الصيغ	التالية

  :لتكن	محفظة	ذات	الخصائص	التالية: الصيغ	اNستعملة	-         

C  :عبأ؛Nا	يa!و	بلغNا  

im :الثابت؛	الشهري	عدلNا  

P1 :مسدد؛	أصل	أول  

N :للقرض	الشهري	القسط.  

  :صل	والفوائد	اNسددة	شهرياوهو	يمثل	مجموع	! ): A(القسط	الشهري	الثابت		-أ

  

  

  

    

 

) 1(وهو	يمثل	تراكم	!صل	اNسدد	من	الفDÃة	) Pq: (من	التسديدات	q!صل	اNسدد	بعد		-ب

  ):q(إaى	غاية	الفDÃة	

  

  

  

  

  

 يمثل	رصيد	رأس وهوCRD ( Capital Restant Dû(من	التسديدات	) q(رأس	اNال	اNتبقي	اNستحق	بعد		- ج

  :سديداNال	اNتبقي	للت

  

  

  

هو	مجموع	!قساط	الشهرية	اNحصلة	من	العم�ء	و!قساط	اNدفوعة	: الهامش	الصا&ي	-د

  ؛)45(ونواتج	إعادة	استخدام	اNبالغ	اNعبأة )SRH(لفائدة	

N)mi(11

miCA
−+−

×=  

mi

1q)mi(1

1PqP
−+

×=  

qPCCRD(q) −=  
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	�لية: ثانيا 	حول 	وله	: مثال 	تمويله 	إعادة 	أجل 	من 	قرضا 	يقدم 	والذي 	بنك 	لدينا ليكن

  :الخصائص	التالية

  دج؛	300.000.000,00: اNبلغ -1

 ؛%8: اNعدل -2

 شهرا؛	180سنة	أي		15: اNدة -3

 شهر؛	2: اNؤجل -4

 شهرا 300.000.000/180= دج1.666.666.67: القسط	الشهري	الثابت -5

 :بالشروط	التالية) SRH(سيقوم	البنك	بإعادة	التمويل	ع4ى	مستوى	 -6

  سنوات؛	5سيتم	تجزئة	قرض	إعادة	التمويل	إaى	ث�ث	فئات	ذات	�

  ؛% 6: ويلمعدل	إعادة	التم�

  .شهرين	لكل	فئة: اNؤجل�

  )SRH(الشروط�ا�منوحة�من�قبل�: )1(الجدول�رقم�

  )3(الشريحة�  )2(الشريحة�  )1(الشريحة�  

) =CRD(ا�بلغ�

  )دج(
300.000.000,00 198.333.333,33  96.666.666,66  

  60  60  60  )شهر(ا�دة�

  6  6  6  )%(ا�عدل�

  2  2  2 )شهر(ا�ؤجل�

القسط�الشهري�

  )جد(
5.799.840,46  3.834.338,97  1.868.837,43  

  3ème  65ème  127ème  تاريخ�التسديد

  

  وثائق	داخلية	للشركة:ا�صدر

  :حيث

im = (1+im)
 12 =1.06 ⇒ (1+im) = (1.06)

1/12 ⇒ im= 0.00486755       0.005  

A= 300.000.000 × 0,005/1-(1+0.005)-60  ⇒ A= 5.799.840,46 

P1= (C/180) + (C/3) ⇒ P1= 1.666.666,67+ 100.000.000 ⇒ P1= 101.666.666,67  

∼∼∼∼ 
−−−− 
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 CRD1= C – P1= 198.333.333,33 

A2 = CRD1 Η 0.005/1 ! (1+0,005)-60 ⇒  A2= 3.834.338,97 

P2 = P1 Η (((1+0,005)2 – 1)/0,005)   ⇒   P2= 203.333.333, 34 

ساط	الشهرية	اNحصلة	من	العميل	وتلك	الطريقة	نفسها	يتم	مواصلة	الحساب،	وتكون	بذلك	!قبو 			

 :كما	ي4ي	)SRH(اNدفوعة	لصالح	

  

  

  

  

 )دج) (SRH([قساط�الشهرية�ا�حصلة�من�العميل�وتلك�ا�سددة�لصالح� ):2(الجدول�رقم�

  SRH[قساط�الشهرية�ا�سددة�لفائدة�  [قساط�الشهرية�ا�حصلة�من�قبل�العميل  ا�جال�با´شهر

[2-1] 1.666.666,67  0,00  

[62-3]  1.666.666,67  5.799.840,46  

[64-63]  1.666.666,67  0,00  

[124-65]  1.666.666,67  3.834.338,97  

[126-125]  1.666.666,67  0,00  

[186-127]  1.666.666,67  1.868.837,43  

  

 .وثائق�داخلية�للشركة: ا�صدر

	ا	،لýشارة						 	أساس	التكلفة 	ع4ى 	محدد 	فإن	معدل	الفائدة 	Nوارد 	بع>ن	) N)SRHتوسطة مع	!خذ

�عتبار	!وراق	اNالية	!كDÅ	تمثي�	ع4ى	مستوى	السوق،	إضافة	إaى	هامش	متفاوض	عليه	عند	إمضاء	

  .�تفاق

	لذا	 	&ي	حالة	عدم	احDÃام	الشروط	التعاقدية، كما	أن	طرق	التسديد	وإيقاف	إعادة	التمويل	يتم	آليا

	و&ي	هذه	) SRH(رهن	العقاري	من	قبل	فهناك	إجراءات	متابعة	لقروض	ال قبل	وبعد	إعادة	التمويل،

هو	السهر	ع4ى	متابعة	التقارير	اNحولة	من	) SRH(الحالة	!خ>Dة	فإن	أهم	ما	يتم	الDÃك>;	عليه	من	قبل	

  الخ...قبل	الوسطاء	اNعتمدين	خاصة	الضمانات	والتسديدات	اNسبقة
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  عoى�مستوى�السوق�الثانوية� )SRH(دور� -2

	yâدف	ت 	العقاري	بالجزائر	تتدخل 	الرهن 	عن	) SRH(طوير	سوق 	الوطنية 	مستوى	السوق	اNالية ع4ى

	 	العقاري 	Nحافظ	قروض	الرهن 	مستندة 	مالية 	إصدار	أوراق 	سيسمح	)قروض	سندية(طريق 	كما ،

وكذلك	�ستجابة	) SRH(التوريق	لكل	بنك	بتوظيف	فائض	الخزينة	&ي	أوراق	مالية	مصدرة	من	قبل	

DÃازية	اNفروضة	من	قبل	بنك	الجزائر	خاصة	&ي	إطار	نسبة	السيولة	ونسبة	التحويلللقيود	�ح
)46(.  

  

  عoى�مستوى�السوق�الثانوي �)SRH(تدخل�: )9(الشكل�رقم�

 

 

 

  

  

  

  وثائق�داخلية�للشركة: ا�صدر

ة؛	توزيع	!وراق	اNالية	اNصدر ): 2(إصدار	أوراق	مالية	مضمونة	عن	طريق	قروض	الرهن	العقاري؛	): 1(

  .&ي	الواجهة	مع	اNستثمرين) SRH(أصبحت	): 4(تسديد	ناتج	�كتتاب	&ي	!وراق	اNالية؛	): 3(

يعد	التوريق	مفهوما	حديثا	نسبيا	بالجزائر	وهو	يتمثل	&ي	التنازل	من	قبل	مؤسسة	مالية	عن	كل	أو				

	 	لقروض	الرهن	العقاري	لصالح	مؤسسة	أخرى	أÈ	وÐي م	تحويل	،	حيث	يت)SRH(جزء	من	محفظyËا

ع4ى	عاتقها	هذا	) SRH(هذه	القروض	إaى	أوراق	مالية	موظفة	ع4ى	مستوى	السوق	اNالية،	لذا	أخذت	

والvw	كانت	أول	عملية		2003جويلية		8مليار	دج	&ي		3الرهان	ح>ن	أطلقت	أول	عملية	إصدار	سندي	بـ

	إ 	الثانوية، 	تطوير	السوق 	من	أجل 	هامة 	خطوة 	تعد 	وÐي 	بالجزائر، 	النوع 	من	من	هذا 	النوع 	هذا ن

	يشبه	 	اNالية 	مستوى	السوق 	عقاري	ع4ى 	عن	طريق	قروض	رهن 	مضمونة 	مالية Wصدارات	Íوراق

	 	عليه 	يطلق 	التوريق 	من 	) simili titrisation(شك�	خاصا 	خاطئ 	آخر	توريق  fausse(أو	بمصطلح

titrisation()47(.  

	 	رقم 	القانون 	فإن 	Wطار	الق	06/05ولýشارة، 	تحديد 	إaى 	ع4ى	�yدف 	التوريق 	لتطبيق انوني

	التوريق	 	إطار	عملية 	&ي 	اNتدخلة 	مختلف	!طراف 	عن 	إجمالية 	صورة 	أعطى 	قد 	الرهنية القروض

والشروط	الواجب	توفرها	&ي	القروض	اNتنازل	عyÎا	واNمنوحة	أساسا	&ي	إطار	تمويل	السكن،	إضافة	إaى	

  .مادة	26كيفية	التنازل	عyÎا	وبعض	!حكام	الجزائية	وذلك	من	خ�ل	

دمُرشِ  بنك  

 SRH مستثمرون

 ) 1(  ) 2( 
 ) 3( 

 ) 4( 
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	 	) SRH(وبالرجوع	إaى	Wصدار	السندي	الخاص	بشركة 	حيث	قامت	هذه	!خ>Dة	2003لسنة ،

والvw	تم	توظيفها	ع4ى	مستوى	إaى	سندات	للرهن	العقاري		 )BDL(بتحويل	محافظ	قروض	للرهن	العقاري	لـ	

،	"مع	حق	الرجوع"ل	،	وقد	اعتDÂت	هذه	العملية	كعملية	توريق	مرفقة	بعملية	إعادة	التمويالسوق	اNالية

فبالنسبة	لهذا	النوع	من	العمليات	فإن	القانون	اNعمول	به	كافٍ	لتطبيقها،	وباNقابل	فإن	ما	�yم	البنوك	

وذلك	ح�w	يتم	تخفيف	م>;انياyÄا	" دون	رجوع"أو	" خارج	اN>;انية"هو	إعادة	تمويل	قروض	الرهن	العقاري	

  .نك	الجزائرو�ستجابة	للنسب	�حDÃازية	اNفروضة	من	قبل	ب

تتطلب	التنازل	عن	القروض	من	قبل	" دون	رجوع"إن	عملية	التوريق	اDÃNتبة	عن	إعادة	تمويل	

لهذه	) en bloc" (كتلة	واحدة"والvw	تÃ;امن	مع	تحويل	الرهونات	&ي	شكل		)SRH(اNؤسسة	اNالية	لصالح	

،	إÈ	أن	)SRH(اب	هيئة	التوريق	!خ>Dة،	با�ضافة	إaى	استمرار	اNؤسسة	اNتنازلة	&ي	تسي>D	القروض	لحس

) SRH&ي	إطار	إعادة	تمويل	دون	رجوع	من	قبل	(�لية	اNس>Dة	للتنازل	عن	القروض	ولتوريقها	ولتسي>Dها	

	عمليات	 	وضع 	متطلبات 	مع 	تكييفه 	ع4ى 	اNعنية 	السلطات 	تعمل 	والذي 	واضحا 	قانونيا 	إطارا تتطلب

  .)48(.التوريق	ح>;	التنفيذ

		وقد	قدر	القرض	السندي 	) SRH(لـ مليار	دج		4802.مليار	دج،	إÈ	أن	اNبلغ	اNجمع	بلغ		3بـ

وذلك	بعد	خفض	مصاريف	السمسرة،	وقد	استخدم	هذا	اNبلغ	اNجمع	&ي	عمليات	إعادة	تمويل	قروض	

،	ويتعلق	!مر	بسندات	مضمونة	عن	طريق	وديعة	مكافئة	له	)BDL(للرهن	العقاري	اNمنوحة	من	قبل	

	&ي	انتظار	تحويل	) BDL(شكل	سندات	خزينة	لدى	بنك	الجزائر	من	قبل	من	حيث	اNبلغ	تحت	 وهذا

	) BDL(محفظة	الرهن	العقاري	من	قبل	 	الضمان	فلقد	تم	التعاقد	ع4ى	)SRH(إaى 	وإضافة	إaى	هذا ،

،	كما	أن	طريقة	توظيف	السندات	الvw	تم	اختيارها	من	قبل	)BDL(من	قبل	) SGCI(تأم>ن	قرض	لدى	

)SRH (زايدNا	كانت	الهولندية	الطريقة	ع4ى	زايدة"ةNبا	" البيع	عرض"أو	أع4ى" )49(.  

	15سنوات	والvw	كان	أجل	استحقاقها	&ي		3وقد	تم	إصدار	فئت>ن	من	السندات،	سندات	Nدة	

بمبلغ		2008جويلية		15سنوات	أجل	استحقاقها	&ي		5مليار	دج،	وسندات	Nدة		1بمبلغ		2006جويلية	

Nناقصات	من	قبل	كل	هيئة	مساهمة	&ي	اNناقصة	بمقر	القرض	الشعvá	مليار	دج،	ولقد	تم	إيداع	ا	2

مليون	دج،	كما	يجب	أن	تش>D	كل	مزايدة	إaى	طبيعة		10وحدد	اNبلغ	!دنى	للمزايدة	بـ) CPA(الجزائري	

	 	يمكن	لـ 	كما 	والسعر، 	اNرغوب	فيه 	اNبلغ 	اNالية، 	أو	تخصيص		)SRH(الورقة �حتفاظ	بحق	توزيع

من	اNبلغ	Wجماaي،	وقد	تمت	عملية	التسوية	عن	طريق		%25فظ	به	لكل	مزايد	بمستوى	اNبلغ	اNحت

  .واNفتوح	بدفاتر	بنك	الجزائر) SRH(تحويل	محرر	لفائدة	حساب	
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إضافة	إaى	أن	أوامر	التحوي�ت	قد	تمت	بصفة	فردية	حسب	طبيعة	السندات	اNكتتبة،	حيث	

ب>ن	الوسطاء	&ي	البورصة	واNتخصصون	&ي	قيم	(وق	الثانوية	أن	هذه	!خ>Dة	قابلة	للتداول	ع4ى	مستوى	الس

	). الخزينة 	اNركزي 	اNؤتمن 	غياب 	&ي 	تمت 	قد 	العملية 	فإن 	�نط�قة	" الجزائر	للتسوية"ولýشارة Íن

	DÂنوفم	&ي	الجزائرية	الجوية	للخطوط	السندي	صدارW	إط�ق	مع	كانت	ةD<!خ	لهذه	50(2004الفعلية(.  

دة	التمويل	&ي	!جل	القص>D	والطويل	إaى	تخفيض	تكلفة	التمويل	العقاري	وyÄدف	عملية	إعا

وتشجيع	سوق	الرهن	العقاري،	ولقد	كانت	أول	عملية	إعادة	التمويل	Nحفظة	قروض	للرهن	العقاري	

Nدة		%8.5وذلك	لفائدة	القرض	الشعvá	الجزائري	الذي	أعاد	تمويلها	بمعدل		1999سنة	) SRH(لشركة	

  .)51(انية	إعادة	تمويل	اNحفظة	&ي	بداية	السنة	السادسة	Nدة	مساوية	أو	أكDÂسنوات	مع	إمك	5

	مارس						 	رخص	&ي 	و	القرض	قد 	مجلس	النقد 	التمويل	2011وكان 	إعادة 	توسيع		 لشركة vÏالره

	العقاري  	يخص	Wيجار	العقاري	   .نشاطات	Wيجار	اNاaي ،vÏالره	التمويل	 	إعادة 	لشركة وحسب	وثيقة

	أر " 	و	مكاتب		 ا½¼�اقتناء 	تجارية 	وبنايات 	العمارات 	من 	أو	ستنجز	وأجزاء 	موجـودة 	و	عمارات مبنية

	طريق		  وفضاءات 	عن 	عمارات 	إaى 	حولت 	منقولة 	و	أم�ك 	أو	للتخزين 	صناعية 	و	فضاءات إنتاج

        ".وكذا	الفنادق	و	اNنشآت	الDÃفyæية	 Wدماج

  بالبنوك�العمومية�الجزائرية) la défaisance( آفاق�تطبيق�تقنية�تنقية�ا�eTانية: ا�حور�الثالث

تعاني	البنوك	العمومية	منذ	عدة	سنوات	من	ضعف	الطرق	اNتبعة	&ي	تطه>D	محافظها	اNالية،	كما	أyzا				

	إعادة	 	عمليات 	من 	الرغم 	ع4ى 	للتحويل 	معاملها 	تؤثر	ع4ى vwوال	 	!جل 	طويلة 	اNوارد 	لعجز	&ي معرضة

فاNشكل	اNطروح	هو	البحث	عن	خيار	آخر	يسمح	&ي	آن	واحد	بالتعامل	مع		الرسملة	الvw	خضعت	لها،	لذا

القروض	الvw	تخرج	من	م>;انية	البنك	دون	تدخل	الخزينة	العمومية	ومع	التنازل	عن	هاته	القروض	لهيئات	

	أن	هذا	أخرى	مكلفة	بتحويلها	Íوراق	
ّ
Èإ	الية،Nا	السوق	مستوى	ع4ى	للمستثمرين	 مالية	والتنازل	عyÎا

 W	أهمها	 	من vwوال	 	بعض	القيود 	رفع 	أجل 	بتوفر	بعض	الشروط	من
ّ
Èإ	 	يتحقق 	أن 	È	يمكن جراء

الطبيعة	اNخاطِرة	للقروض	اNراد	التنازل	عyÎا،	إضافة	إaى	الفائدة	الضعيفة	مyÎا	بالنسبة	للمستثمرين	

ــــــــــــــود	الضمانات	الضرورية	وذلك	&ي	ظل	غياب	تصنيف	للمؤسسات	العمومية	اNقDÃضة،	كما	أن	وجــــــــــــــــــ

كون	أن	هذه	!خ>Dة	مفهوما	موسعا	) la défaisance(يكفل	نجاح	ك�	من	عمليات	التــــــــــــــــــــــوريق	والتنقيــــــــــــــة	

للتوريق،	وقد	ظهرت	هذه	التقنية	Íول	مرة	بالوÈيات	اNتحدة	عقب	!زمة	الvw	عرفyËا	صناديق	�دخار	

	التقنية	كحل	استعجاaي	و  	هذه vÏتب	تم	حيث	 	اNتعDÅة، 	كب>D	من	القروض	العقارية 	عدد 	نتج	عyÎا vwال

	الvw	حدثت	وÐي	تعرف	بالتنقية	 �عادة	الرسملة	اNكثفة	لهاته	الصناديق	ومواجهة	Wف�سات	الكب>Dة

	 	عdéfaisance économique(52(�قتصادية 	ويطلق 	!صول 	بجانب 	التنقية 	تتعلق 	وقد لyæا	،
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)défaisance d’actifs (	اyæعل	ويطلق	الخصوم	بجانب	تتعلق	قد	كما)défaisance de dettes (	تبعا	وذلك

   .)1(للهدف	اNرجو	من		وضع	ح>;	التنفيذ	مثل	هذه	العمليات

	اNمتلكة	من	قبل	البنوك	العمومية،		ويمكن	تطبيق	التوريق	ع4ى		 	ديون	للمؤسسات	العمومية محفظة

	بسندات	مضمونة	عن	طريق	الخزينةم>;انياyÄا	واستبدالها		بإخراج	هاته	الديون	منخ>Dة	حيث	تقوم	هذه	! 

فإنه	يمكن	تطبيق	تقنية	) خوصصة	أو	تطه>D	اN>;انيات	البنكية	أو	�ثن>ن	معا(و&ي	كل	الحاÈت	 ،)2(العمومية

	أن	البنوك	الراغبة	&ي		أو	اNؤسسات	العمومية،	سواءً	من	قبل	البنوكالبنكية	بالجزائر		تنقية	اN>;انيات
ّ
Èإ

Èبد	وأن	تتطور	&ي	ظل	محيط	اقتصادي	وقانوني	وتنظيمv	م�ئم،	كما	يجب	أن	تخضع	عمليات	التوريق	

	È	ومما	الية،Nا	للقنوات	بال�وساطة	يسم�	فيما	الدخول	أجل	من	التقليدية	لهياكلها	كامل	تنظيم	عادة�

تقتصر	فقط	ع4ى	قروض		والvw	لنللتوريق	بالجزائر	شك	فيه	أن	هناك	حجما	كب>Dا	من	القروض	القابلة	

	ضمانات	 	كوجود 	ولكن	تحت	شروط	معينة، 	تشمل	كذلك	القروض	اNتعDÅة 	العقاري	ولكن	قد الرهن

  .حكومية	كافية

إن	تزامن	عمليات	التوريق	مع	ضمان	الخزينة	أو	أي	صندوق	آخر	&ي	غاية	!همية	خاصة	إذا	كان	اNتنازل					

ومية	وذلك	بسبب	غياب	تصنيف	للمصدرين	وهو	شرط	أسا ¼v	لجذب	اNستثمرين	إaى	عبارة	عن	مؤسسة	عم

جانب	الرفع	من	نوعية	القروض،	أما	من	جانب	البنوك	العمومية	فإنه	من	ب>ن	النتائج	اNحتملة	بالنسبة	إلyæا	

  .سبقأفضل	Nخاطر	التعDÅ	عن	التسديد	والتمويل	والتسديد	اN	وتسي>D التمويليةهو	الرفع	من	قدراyÄا	

وع4ى	عكس	التوريق	التقليدي	الذي	يستند	Íصول	ذات	نوعية	جيدة	مع	تدفقات	نقدية	قادرة									

تتبع	) la défaisance(ع4ى	تحمل	التسديدات	اNستقبلية	للمستثمرين	ع4ى	مستوى	السوق	اNالية،	فإن	

ن	قبل	اNتنازل	نفسه	س>Dورة	أخرى،	فالتنازل	عن	القروض	يتم	لهيئة	لهذا	الغرض	والvw	يتم	تمويلها	م

إن	وضع	ح>;	التنفيذ	عمليات	التوريق	يمر	أوÈ	. تحت	شكل	قرض	طويل	!جل	مضمون	من	قبل	الدولة

	القروض	اNتعDÅة	 	عن 	بالتنازل 	تعلق 	ما 	خاصة 	النشاط 	هذا 	يحكم 	شامل 	قانون 	وضع 	طريق عن

                                           
 
1 تقنية تنقية الميزانية بشكل كبير في بداية سنوات التسعينيات عقب ا�زمات القطاعية التي شھدتھا البنوك كالخطر  تطورتلقد  - 
(العقاري، وفي فرنسا يعد القرض الليوني أھم مستعمل لتقنية التنقية، حيث تم إنشاء ھياكل التنقية العقارية  structures de 

défaisance immobilières :المعلومات الرجوع إلى، لمزيد من )  
Dominique Plihon, Les banques, op. cit., pp. 133-134. 

2- Ali Benouari, La banque Algérienne : enjeux et perspectives, Séminaire "Finances Méditerranée", 
Banques et libéralisation, Alger, 10 juin 2001, p.27. 
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	 	للديون 	اNشDÃك 	الصندوق 	لصالح 	العمومية 	)FCC(للمؤسسات 	وجود 	إaى 	إضافة 	مستقلة	، هيئة

 .)3(لتسي>Dه	واNدعومة	من	قبل	الدولة،	ويبقى	الشرط	!سا ¼v	هو	وجود	سوق	مالية	نشطة

وقد	بينت	مختلف	طرق	اNعالجة	الvw	تم	تطبيقها	محدوديyËا،	و&ي	الواقع	فإن	إعادة	الرسملة	دون				

،D<التطه	مصداقية	تضمن	أن	 	È	يمكyÎا وتتم	معالجة		معالجة	مخزون	الديون	اNشكوك	&ي	تحصيلها

الvw	يجب	أن	يتم	وضعها	ح>;	التنفيذ	من	قبل	السلطات	) la défaisance(هاته	الديون	&ي	إطار	هيكلة	

اNعنية	الvw	تمتلك	التمويل	الكا&ي	والقادرة	ع4ى	حل	مشاكل	البنوك	العمومية	الجزائرية،	وهذه	التقنية	

	للهدف	اNنشود	اNستعملة	&ي	تسي>D	الديون	اNشكوك	&ي	تحصيلها	تتطلب	تركيب
ً
ا	خاصا	وضمانات	تبعا

  .من	ورا×yا

لذا	فمن	ب>ن	أهداف	هذه	العملية	أن	يل!ي	البنك	من	م>;انيته	مبلغ	القروض	اNتعDÅة،	حيث	تشهد									

	مثل	التوريق	فإنه	من	خ�ل	 	ومثلها 	الخاصة، 	&ي	مردودية	أموالها البنوك	العمومية	الجزائرية	إنخفاضا

	البنو  	تس�ى 	التقنية 	اNعاي>D	الدوليةهذه 	مع 	واNتماشية 	اNطلوبة 	ا�Nءة 	لنسبة 	الوصول وهو	ما	 ك	إaى

يمنحها	أيضا	فرصة	استعادة	نشاطها	Wقرا½¼v	السليم	&ي	ظل	ما	يشهده	العالم	اليوم	من	تحول	خاصة	

	ذلك	ضرر	 	&ي 	يكون 	أن 	دون 	والتعرض	للمخاطر	ولكن 	البنكية 	إطار	اNمارسات 	&ي 	بالحوكمة اNطالبة

	تحتاجه	البنوك	الجزائرية	أن	تÃ;امن	تقنية	التنقية	مع	  سات	طالبةللمؤس 	فإن	ما 	لذا طالبة	التمويل،

إعادة	هيكلة	حقيقية	للمؤسسات	الجزائرية	إذا	كان	الهدف	اNنشود	هو	تأسيس	نظام	بنكي	سليم	يخدم	

تشبyæها	بعملية		إن	هذه	التقنية	وإن	كانت	تخص	أنواعا	معينة	من	الديون	يمكن. آفاق	التنمية	اNستدامة

 .)4(توريق	القروض	اNتعDÅة

	الخزينة					 	قيام 	حول 	ذكر	مثال 	بالجزائر	يمكــــن 	التنقية 	تقنية 	تطبيق 	إمكانيــــة 	عن 	مثال و�عطـــاء

	صن 	إنشــــــــــــــــــــاء 	وإمكانية 	العمومية 	للبنوك 	اNتعثـــــــــــــــــــــــــرة 	القروض 	شراء 	بإعادة 	مشDÃك	العمومية دوق

والvw	تقوم	باÈقDÃاض	من	البنك	اNتنازل		)structure de cantonnement()5(للديون	أو	هيكلة	محددة	

	 	الدولة 	ضمان 	مساهمة 	القروض	مع 	هذه 	امت�ك 	العمومية(لتمويل 	مبلغ	)الخزينة 	تحديد 	ويتم ،

	وال 	العمومية 	الخزينة 	ب>ن 	مDÂمة 	إطار	اتفاقية 	&ي 	عyÎا 	التنازل 	وطرق 	اNالية	الديون بنك	أو	اNؤسسة

مَم	هذه	العملية	بعملية	توريق	 تَ
ُ
اNتنازلة	&ي	إطار	الشروط	اNوضوعة	من	قبل	وزارة	اNالية،	ويمكن	أن	ت

                                           
 
ريق بالجزائر على تنشيط السوق المالي، والموضوع يحتاج إلى إعادة النظر في الشروط الواجب يتوقف نجاح عمليات التو  -  3
.توافرھا Hنجاح السوق المالي بالجزائر   
 )4 (تسمح تقنية التنقية  - ) La défaisance للمؤسسات بصفة عامة بإعادة ھيكلة جانب الخصوم من ميزانياتھا وذلك بإلغاء ما )  

ما يؤدي إلى رفع استقTليتھا المالية وھو ما سيؤدي إلى حصولھا على تصنيف جيد من قبل وكاSت  عليھا من ديون وھو
.التصنيف وبالتالي الحصول على موارد تمويل بشروط مTئمة  

 (5)- Dominique Plihon, Les banques, op. cit., pp. 133-134. 
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	 	هيكلة 	تقوم 	أن 	قبلها) la défaisance(بعد 	من 	للقروض	اNمتلكة 	مؤونات	كافية ويوضح	. بتشكيل

	و  	البنوك	العمومية 	ديون 	إجماaي 	تطور 	إaى	الجدول	اNواaي 	با�ضافة 	العمومية، 	الخزينة 	ع4ى الخاصة

  :مبالغ	سندات	إعادة	الشراء	اNصدرة	&ي	إطار	عملية	إعادة	شراء	الديون	اNتعDÅة	من	قبل	هذه	!خ>Dة

  

  )بمليار�دج( )2015-2011(تطور�استحقاقات�البنوك�عoى�الخزينة�العمومية��)3(الجدول�رقم�

  2011  2012  2013  2014  2015  

Nا	يaإجماـ	ستحقات

 للبنوك	العمومية
1438,4 1464,1  1397,4  1537,2  2005,2 

  مyÎا	الÃ;ام	إعادة	الشراء	

باعت	البنوك	حصة	مyÎا	(

  )لشركات	التأم>ن

576,9  578,5 450,6 351,2 419,9  

  البنوك	الخاصة

  
23,9 38,1 35,1  32,9  25,9  

 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0  مyÎا	الÃ;ام	اعادة	الشراء

 1479,3 1012,3 930 1029,2 1017,7  قاتصا&ي	�ستحقا

 1465,3 990,4 905,9 1003,8 1004,9  البنوك	العمومية

 14 21,9 24,1 25,4 12,8  البنوك	الخاصة

  .102: ،�ص2015من�إعداد�الباحثة�بناء�عoى�تقرير�بنك�الجزائر�: ا�صدر

أصول	صعبة	البيع	وخاصة		إن	بيع	أصول	من	أجل	التمويل	ليس	تقنية	مالية	معقدة	إÈ	إذا	وجدت				

	مبلغ	 	فإن 	أخرى 	جهة 	ومن 	جهة، 	من 	السوق 	هذه 	مستوى 	ع4ى 	مهم 	مبلغ 	ذات 	كانت	اNحفظة إذا

ع4ى	تحليل	مخاطر	اNحفظة	وإمكانية	البائع	من	الحصول	ع4ى	العملية	يطرح	التساؤل	حول	قدرة	اNستثمر	

  :)6(الهيكلة	اNتبعة	كما	ي4ي	يمكن	تصور " تنقية	اN>;انية"سعر	مناسب،	فإذا	تم	اللجوء	لتقنية	

                                           
 
)6 ( ھيكلة مفترضة من قبل الطالبة من أجل شرح سير عملية -) La défaisance.( 
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لـ	) بفرض	أن	اNحفظة	تتكون	من	مبلغ	إسمv	مع>ن	ملكا	لبنك	عمومي(يقوم	البنك	بالتنازل	عن	الديون	 �

FCC		لـ	أوTrust	السوق؛	بسعر  

  حصصا	ويكتتب	فyæا	من	قبل	البنك	اNتنازل؛	FCCلتمويل	هذا	الشراء	يُصدِر		�

القروض	والباÚي	يتستخدم	&ي	�كتتاب	&ي	أوراق	مالية	دون	يتم	استخدام	جزء	من	اNبلغ	لتسديد		�

والvw	تضمن	تسديد	القرض	ومكافأة	الحصص	اNصدرة،	والشكل	اNواaي	) أوراق	مالية	حكومية(مخاطرة	

  .يوضح	مراحل	عملية	التنقية

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  )La défaisance(يوضح�تقنية�التنقية�): 10(الشكل�رقم�

 

  

  

  

  

  

  

  

در�[وراق�ا�الية�دون�خطرمص    

 قروض

 إق�Uاض أوراق�مالية

 قروض
 حصص

 مeTانية�البنك أصول  خصوم

 Trust  مeTانية
 خصوم

 أصول 

 تدفق�نقدي

 تدفق�الديون 
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 ème: Sylvie de Coussergues, Gestion de la banque, de diagnostic à la stratégie, 3 Source

édition, Paris, Dunod, 2003,  p. 172 (avec des modifications de la part de chercheur).  

								 	وع4ى 	وتمويل 	إنشاء 	يتم 	فإنه 	الب) Trust(خ�ف	التوريق 	قبل 	جانب	!صول	من 	حيث	أن نك،

	عyÎا،	) Trust(لـ 	القروض	اNتنازل 	من 	أقل	مخاطرة 	وÐي 	حكومية 	من	أوراق	مالية 	كب>Dة 	بنسبة مشكل

بالقروض	لغاية	أجل	استحقاقها،	لذلك	Èبد	من	تعديل	مدة	!وراق	اNالية	دون	خطر	) Trust(وتحتفظ	

æف	كتتبNا	الحصص	تسديد	من	بدÈو	القروض	استحقاق	أجل	ناسبمعNا	التاريخ	&ي	البنك	قبل	من	اy
)7(.  

ويتمثل	دورها	) Trust(ولýشارة	فإنه	&ي	حاÈت	كث>Dة	يمكن	إقحام	هيئة	أخرى	&ي	العملية	ب>ن	البنك	و		

  .*)الخ...كدعم	القرض	أو	التعزيز	�ئتماني	وفارق	القيمة(&ي	منح	الضمانات	اNناسبة	

							 	اN>;اني"من	الصعب	تطبيق	تقنية 	إطار	قانوني	خاص	يتعلق	بكافة	!طراف	" ةتنقية دون	وجود

	فyæا	 	اNتنازع 	الديون 	بتحصيل 	اNكلفة 	وكذلك	بالهيئة 	والضمان 	والتمويل 	التنازل 	عملية 	&ي اNتدخلة

،	لذا	فإن	هناك	ث�ث	خيارات	ممكنة	أمام	السلطات	الجزائرية،	يتمثل	الخيار	!ول	&ي	)8(واNتنازل	عyÎا

اNناسب	لهذا	النوع	من	العمليات،	أما	الخيار	الثاني	فيتعلق	بإمكانية	دمج	القروض		وضع	Wطار	القانوني

اNتعDÅة	&ي	Wطار	القانوني	اNنظم	لعمليات	التوريق	بالجزائر،	ويتمثل	الخيار	الثالث	&ي	اللجوء	لعمليات	

váكيDÃال	)9(التوريق	قبل	من	احهDÃإق	تم	والذي	آخر	خيار	vÏتب	يمكن	 	كما ،)MT (إ	حول	صندوق	نشاء

	لخطر	القرض 	نوع		**التضامن 	من 	عقود 	طريق 	مخاطر	القروض	عن 	بتحويل 	للبنوك 	يسمح والذي

)CDS.(  

إن	تطه>D	اNحافظ	اNالية	للبنوك	العمومية	وحسب	خDÂاء	دولي>ن	يمكن	أن	يتم	بكل	سهولة	عن								

توسع	استعمالها	بشكل	متسارع	الvw	ي) la défaisance(طريق	Wمكانيات	اNمنوحة	من	قبل	تقنية	التنقية	

                                           
 

7- Pierre Genesse, Patrick Topsacalian, op. cit., p. 299. 
)* (في إطار ھيكلة التنقية   -) structure de défaisance لقروض عقارية متعثرة، فإن ھذه ا�خيرة تقوم بتسيير ھذه القروض ) 

جل بيعھا فيما بعد في أفضل الشروطوذلك بحث المقترضين على تسديد ديونھم وذلك بحجز ا�صول العقارية من أ من أجل   
لمزيد من المعلومات . تحصيل جزء من القروض، كما يمكن لھذه الھيكلة التنازل عن ديونھا على مستوى سوق الديون البنكية

: الرجوع للموقع www.vernimmen.net 
 )8 في عمليات إصTح البنوك، حيث حدد مختلف  والمتعلق بدور وطرق تدخل الدولة 125- 95في فرنسا مثT يوجد قانون رقم  - )

الھياكل المتدخلة في عمليات التنقية ومختلف الضمانات الممنوحة للمستثمرين وكذا مجاSت تدخل الھيئة المكلفة بتحصيل الديون 
(المتنازل عنھا  structure de défaisance.( 

)9 (تم إقتراح ھذه الخيارات من قبل المدير العام لـ  -) MT م كرزازي كحلول لمشكلة القروض المتعثرة بالبنوك المغربية من ھشا) 
: خTل مداخلة له تحت عنوان op. cit., pp. 4-5.                                                                                     "La 

défaisance comment ça marche en pratique ?" 
** - Fonds de Mutualisation du Risque de Crédit (FMRC ). 
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	بالجزائر	جديرة	 	غ>D	اNعروفة 	التقنية 	هذه 	إن 	ومال>;يا، 	كالص>ن 	آسيوية 	ودول 	أوروبا 	دول ليشمل

 .)10(باÈهتمام	Íن	لها	صلة	كب>Dة	بموضوع	التوريق

	 	يوضح	مخطط	مفDÃض	لعمليات	التوريق	بالبنوك	العمومية 	ع4ى	) أو	الخاصة(والشكل	اNواaي الجزائرية،

	اف 	للتوريق 	اNغربية 	الشركة 	للتوريق"DÃاض	تدخل 	بدÈ	من	" اNغاربية 	العمليات 	من 	النوع 	لهذا كمنظم

)SRH.(  

  مخطط�مق�Uح�لعمليات�التوريق�بالبنوك�العمومية�الجزائرية: )11(الشكل�رقم�

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  من�إعداد�الباحثة�:ا�صدر

  

  ترقية�وتطوير�السوق�ا�الية�الجزائرية�:رابعا�حور�ال

	والرؤى	الواقعية	     	انعدام	الخDÂة 	إaى 	ولعل	ذلك	يعود 	أدا×yا، 	محدودية 	الجزائر	&ي تكمن	مشكلة	بورصة

	&ي	 	وفعاليyËا ل�قتصاد	الجزائري	مما	حال	دون	إمكانية	وضع	أسس	صلبة	لسوق	مالية	تتم>;	بإستمراريyËا

Nا	ستثمارات�	استقطاب	تنشيط	أجل	ومن	 	والخدمية، 	للقطاعات	Wنتاجية 	تمويلها حلية	و!جنبية	و&ي

	إaى	 	الهادفة عمليات	التوريق	بالجزائر	من	الضروري	التعجيل	بوضع	ح>;	التنفيذ	Wص�حات	�قتصادية

                                           
 
.تعد من بين الحلول المقترحة لحل إشكالية الديون المتعثرة بالبنوك الجزائرية -  10  

 البنوك�العمومية�ا�تنازلة

 الشركة�ا�نظمة

( ا�غاربية�للتوريق MT( 
  SRH عوضا	عن	–الصندوق	اNشDÃك	للديون	 

 

:ا�ستثمرون  
شركات�التأمTن؛�-  
مؤسسات�عمومية؛�-  

بنوك�-  
عموم�الجمهور �-  

 

 ا�ق�Uضون 
 ا�ؤتمن�ا�ركزي 
 الجزائر�للتسوية

 

UTشركة�التسي 
Algerie-

Titrisation  

COSO

 ا�ؤسسة�ا�حصلة
CNEP-Banque 

 

)هيكلة�Vصدار(ال�Uكيب�ا�اuي��  

( منح�تصنيف FCC( 
 -  Vبد�من�تعزيز�jئتماني -  

 

 مراقبة�Vصدار
منح�Lعتماد

 تسديد�[قساط�الشهرية منح�قروض

 ناتج�Vصدار التنازل�عن�القروض

المصدرةالحصص تسجيل   

�ي�الحصص�Lكتتاب لتسديداتتدفقات�ا   

 تدفق�نقدي

 ا�ؤسسة�ا�ؤتمنة
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تسهيل	�نتقال	إaى	اقتصاد	السوق،	ف�	يمكن	بأي	شكل	من	!شكال	أن	يتحقق	ازدهار	البورصة	&ي	ظل	

  .تصاد	È	يزال	يطبعه	تدخل	الدولةاق

إذن	Èبد	من	تحديد	العوامل	الvw	ينب!ي	أن	تؤخذ	&ي	الحسبان	�عطاء	دفعة	قوية	لبورصة	الجزائر						

	توفر	الشروط	اNوضوعية	 	من 	لذلك	Èبد 	أعاقت	تطويرها، vwال	الضعف	مكامن	تشخيص	 ومحاولة

Nا	وتأهيل	الخصخصة	برامج	تنشيط	خ�ل	من	وذلك	لنجاحها	البورصة،	&ي	للدخول	العمومية	ؤسسات

	الخصخصة	واقتصاد	السوق،	 	أن	التأكيد	ع4ى	التعامل	بالسندات	دون	!سهم	يتناقض	مع	مبدأ
ّ
Èإ

كما	توجد	هناك	بعض	اNؤسسات	�قتصادية	الvw		يمكن	أن	تشكل	إحدى	الدعائم	!ساسية	لبورصة	

ح	شركات	مساهمة	عامة	وخاصة،	كما	يجب	أيضا	الجزائر	إذا	ما	تم	تكييف	القوان>ن	اNس>Dة	لها	لتصب

أن	يفسح	اNجال	للرأس	اNال	اNح4ي	والعربي	و!جنvá	للدخول	&ي	قطاعات	�قتصاد	الوطvÏ	ومن	أهمها	

	 	اNالية 	الخدمات 	قطاع 	�ستثمار(نجد 	وصناديق 	التأم>ن 	وشركات 	يمثل	)البنوك 	فالجهاز	البنكي ،

ن	تحريره	من	القيود	اNفروضة	عليه	يعتDÂ	من	الضرورات	اNلحة	الرك>;ة	!ساسية	Èقتصاد	أي	بلد	وإ

  .لتطور	عمليات	التوريق

وقد	أعلن	اNجلس	�قتصادي	و�جتماùي	&ي	تقريره	!خ>D	أن	القطاع	البنكي	العمومي	لن	يعرف	تطورا					

أن	يظل	&ي	غياب	الجو	التناف#¼v	وستظل	عمليات	تدخله	عشوائية	وغ>D	متجانسة،	ويتخوف	اNختصون	

	اNثقلة	 	للبنوك	الجزائرية 	الحالية 	الوضعية 	إaى 	إضافة 	هو	عليه	بسبب	الفضائح	اNالية، 	ما الحال	ع4ى

	ص�بة	 	وعدم 	التنظيمية 	لضعف	إمكانياyÄا 	نظرا 	اNنافسة 	مجال 	&ي 	بالدخول 	È	تسمح vwوال	 بالديون

  .)11("لجنة	بازل "مراكزها	اNالية	وÐي	أحد	مطالب	

	ا				 	إدماج 	أجل 	&ي	ومن 	الشروع 	أصبح 	فقد 	العاNية 	�قتصادية 	الحركية 	&ي 	الجزائرية لبنوك

	أن	 	كما 	القطاع، 	لهذا خصخصة	البنوك	العمومية	ضرورة	ملحة	ع4ى	الرغم	من	الخصوصية	الكب>Dة

  .استحداث	بنوك	�ستثمار	يعد	أمرا	بالغ	!همية	وذلك	للمساهمة	&ي	إصدار	!وراق	اNالية	وتوزيعها

	الر 				 	وترجع 	نسبة 	تمثل vwوال	 	لسوق	!سهم 	الضعيفة 	بصفة	% 0.13سملة 	Wجماaي 	اNح4ي 	الناتج من

،	إضافة	إaى	ذلك	فإن	غياب	نشاط	هيئات	التوظيف	)12(أساسية	لقلة	!وراق	اNالية	اNسعرة	&ي	البورصة

ع4ى	مستوى	قد	أثر	وبشكل	كب>D	ع4ى	تعبئة	�دخار	وهو	دور	جد	هام	) OPVCM(الجماùي	&ي	القيم	اNنقولة	

                                           
 
11 ، مجلة العلوم اHقتصادية يبنكا ثار المتوقعة من إنضمام الجزائر إلى منظمة التجارة العالمية على الجھاز المحمد زيدان،  - 

.138.، ص2004، 3عباس، سطيف، العدد  وعلوم التسيير، جامعة فرحات  
12- Conseil National Economique et Social, Note de conjoncture du premier semestre 2006, 

p.20. 
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	 	يجب	تشجيع	إنشاء 	لهذا 	أن	وضع	التداب>D	ال�زمة	لDÃقية	) SICAVأو		FCP(السوق	اNالية، بالجزائر،	كما

التكوين	&ي	مجال	تقنيات	البورصة	وتوسيع	دائرة	الحوار	مع	الجمهور	واNستثمرين	أمر	ضروري	من	أجل	نشر	

  :قDÃحة	�ص�ح	السوق	اNاليةويوضح	الشكل	اNواaي	بعض	Wجراءات	اN. الثقافة	البورصية

  سياسة�إص�ح�السوق�ا�الية�الجزائرية: )12(الشكل�رقم�

  

  

  

  

  

  

  

, USA, Djoudi.PPT , Karimwww.algeria.org/presentation USABC Banking&Finance :Source

3/2/2005, p.17. 

ة	اNعروضة	ع4ى	مستوى	السوق	ويكمن	التسي>D	!مثل	للسيولة	البنكية	&ي	تنويع	تشكيلة	!وراق	اNالي		

	الجزائر	والتوجه	 	مستوى	بورصة 	التدخل	بشكل	أكDÂ	ع4ى 	البنوك	ع4ى 	تشجيع 	و&ي 	الجزائرية، اNالية

	اNركزي  	البنك 	سياســــــــــــــــــــــة 	عن 	عوضا 	وذلك 	الشاملة 	البنوك 	اسDÃجاع	 نحو	إسDÃاتيجية 	&ي واNتمثلة

  : وضح	الشكل	اNواaي	إسDÃاتيجية	Wدارة	اNث4ى	للسيولة	البنكية،	وي)reprise de liquidité(السيولة	

  إس�Uاتيجية�التسي�UT[مثل�للسيولة�البنكية: )13(الشكل�رقم�

  

  

  

  

  

  

  

  

  

www.algeria.org/presentation USABC Banking&Finance, Karim Djoudi.PPT, p.22. :Source  

سياسة�إص�ح�السوق�
 ا�الية

إعادة�هيكلة�القطاع�
 البنكي

هيكلة�قطاع� إعادة
 التأمينات

تحسTن�ظروف�
 ا�حيط

إدارة�أمثل�
 للسيولة

وتطوير�سوق�ترقية�
رؤوس�[موال،�خاصة�
 سوق�الرهن�العقاري 

توسيع تشكيلة الأوراق : الإبداعات المالية
 المالية

إستراتيجية 
 الإصلاح

 تقييم المخاطر
 وترقية وظيفة الدراسات

:تحسين نوعية العمل عن طريق  
خلق صندوق لضمان القروض؛ -  

إنشاء صندوق لرأس المال المخاطر؛ -  
الإيجاري والفوترة الخارجية؛تطوير القرض  -  

.تحويل الديون إلى استثمارات -  
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  :الخاتمة

	تم	التطرق	إليه	سا				 	تم	التوصل	إaى	مجموعة	من	النتائج	والتوصيات	والvw	يمكن	من	خ�ل	ما بقا

	مجال	 	&ي 	خاصة 	النشاط	اNصر&ي 	تدعيم 	&ي 	أساسيا 	دورا 	التوريق 	تقنية 	تؤدي 	ي4ي، 	ما 	&ي إيجازها

	قروضها	 	من 	جزءٍ 	تسييل 	من	خ�ل 	�قراضية 	قدراyÄا 	من 	الرفع 	العقاري	وذلك	من	خ�ل التوريق

	إطار	التمويل	طو  	&ي 	اNتعلق	اNمنوحة 	القانون 	بصدور 	الجزائر	خاصة 	فع�	&ي 	تم 	وهو	ما يل	!جل،

بتوريق	القروض	الرهنية	والذي	سيدعم	دون	شك	تطور	سوق	الرهن	العقاري	الجزائرية	وخاصة	مع	

  .الدور	اNلقى	ع4ى	عاتق	شركة	إعادة	التمويل	للرهن	العقاري 

	ومرونة	� 			 	دقة 	النوع	من	العمليات	ع4ى 	نجاح	هذا 	يجب	ع4ى	يعتمد 	لذا 	اNتعلق	yâا، طار	القانوني

	!صول	 	بتعدد 	تعلق 	ما 	È	سيما 	التوريق 	قانون 	ع4ى 	جوهرية 	تعدي�ت 	إجراء 	الجزائرية السلطات

اNورقة	وعدم	اقتصارها	ع4ى	القروض	الرهنية	فقط،	هذا	با�ضافة	إaى	ضرورة	Wسراع	بإص�ح	السوق	

مرهون	بوجود	سوق	ثانوية	نشطة	تضمن	التداول	النشط	اNالية	الجزائرية	Íن	نجاح	عمليات	التوريق	

  .ع4ى	إصدارات	هذا	النوع	من	العمليات

	تمتلك				 vwال	 	!خ>Dة 	هذه 	الدول	العربية	خاصة	تونس	واNغرب، 	خDÂة 	ع4ى كذلك	Èبد	من	�عتماد

اقيات	شركة	ذات	خDÂة	وامكانيات	ضخمة	&ي	مجال	عمليات	التوريق	وÐي	اNغاربية	للتسنيد	وتوقيع	اتف

  .تعاون	وشراكة

يعد	تطبيق	تقنية	التنقية	أمرا	ضروريا	خاصة	بالبنوك	العمومية	الجزائرية	الvw	È	تزال	تعاني	من					

	السلطات	 	انتهجyËا vwال	 	السياسات 	معظم 	فشل 	مع 	خاصة 	تحصيلها 	&ي 	اNشكوك 	الديون مشكلة

 .الجزائرية	&ي	مجال	تطه>D	محافظها	اNالية

 :الهوامش
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