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shlie g350 Ja caane S Lesdle 5 eann i€ L) il Jae dlad (sl Jae
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Lland)

1) Thierry Granier & Corynne Jaffeux, op.cit, p.p.38-45.
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Moody's | Standard & Poors | Fitch Rating

Prime: Securité Maximale | Aaa AAA AAA

Aal AA+ AA+
w
g Investment/High Grade: Qualité Haute Aa2 Al Al
6 Aa3 AA- AA-
= Al A+ A+
E Upper Meduim Grade: Qualité Moyenne A2 A A
in A3 A- A-
=
= Baal BBB+ BBB+
Lower Medium Grade: Qualité Inférieure Baa2 BBB BBB
Baa3 BEB- BEB-
w Bal BB+ BB+
= Ba2 BB BB
% Ba3 BB- BB-
o B1 B+ B+
E- MNon investment Grade B2 B B
= B3 B- B-
=
E Caa CCC+ CCC
E Ca CCC
- C CCC-

Conseil Déontologique Des Valeurs mobiliéres, op.cit, p.15.:Source

ALy claiiall 458 ¢ty (15 L) Lean aal) Cilaiial) a5 andill die
A0 gL adli 5 Apliaall culatine 458 5 o Adagyall Hlalaall dajo (aliasly S
(g gyl

ced el ol ga Wbl layss iy cpall Aasd o Al ol aed) 45,4 2.
& ) Blaainl) Fls (A Gaa sl 8 (e oall 5yl Juasill o Al dgall o
0585 B 5 clanelse b el Gia ol agfil G5l 45,8 ) el 5 clgple @UEY)
el Aard e L) 48,80 il givee Jiatis ) 6l 500 A58 it b 35520 o3

1) Conseil Déontologique Des Valeurs mobiliéres, op.cit, p.14.
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Wgal den g upaiadl it 5 allas Bl 5 dga o il

S AV Gl o) LY Basa ady e B85 oA Caplall 4y aeaiy 5 Ol (e 4l
Coplall jae Alla 8 caame il ) sale Joai ) ladal) oldf DA e Jsea) pene
¥ gane i (e giiall gail) Gaxl) Gais Alla & o dandl 8 lalill eldf e AV
Gsinl Cpaliall yiiny sed A 5Ol pagaiall Gaal Dyl Lailas 4llad) ol e
Lsie ol el S0 an) Caylall 13a (6 My ¢ agilintine Jpast 8 W) (3] Al
Ginnie o s A€V saaiall GV 8 lial)l a)ll A sSal) dgall Jio cdpaSa
.Mae

Gosil Alee b dplaall Jlel) b ehlin Y A daina) (el ey sAdEaall Gl L5000
el o dida uad 3sY) e2a ulS 1Y) Lag Sl Aigasal) L) (3)5Y) dasliag ol
Ayl i i (oAl Adlia) clbiles 4 e S 5 JuadU dadal)

lleall e 2pally Ll Cula ) 3daasl) 510 e Vsie Alainal Gal ey

Uil g (Jisal 5l chlic s ozl Adle Bl il ¢ lgm 4l 52 sgnal) ilSliaally Lalal)
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.:\.\“)}J :‘.S.;A.I adasa ) :Léb-c\j Z\.&A\)A -

1) Sophie Guémené, Vincent Ade, Les enjeux de la titrisation, Mémoire de fin d’etudes, CNAM- Dess Finance

D’entreprise, Paris, 2002/2004, p.7, depuis le site web :
http://aficnam.cluster002.ovh.net/V2 /documentspdf/MemFEQ4_04_-_Enjeux_de_la_titrisation.pdf
2) Standard & Poor’s, op.cit, p.10.
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1) Sophie Guémene, Vincent Ade, op.cit, p.7.
2) Standard & Poor’s, op.cit, p.37.
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Source : Sophie Guémené, Vincent Ade, op.cit, p.8.
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1) Rebert Hudson, Alan colley, Mark largan, The capital markets & financial management in banking,

securitization and loan transfers, p.236.

T s 6083 B g Ol @:‘5 JSTIVEN (2
3) Jane Borrows, Sidley & Austin, Legal and Regulatory Consideration, Euromeny/DC Gardner Work Book,
Euromoney Pub. Plc , 1996, p.14.

99



G sill J s bl S Juadl

el 4l g 3y5 al adalfidl aae ol (aaall gl aUaill Lafjidl Jea A8al) (gya Apenl -
Al e
Maxs) Baay 4l Jing D )l Dlgall b Goysill ool il o 308 3gag p2e (aii 1Y) -
ilia 4ile ey 4ililaa preny SPV ) Jsad) 3all Jiiy 2l gal
Llati) Jiay Lo sag ¢ poiia 328U yan " ey 8 Allgally Al 2y o3 3all Jas Jsua¥) -
daia sie Alls 8 43l Nxie g SPV L dalall 100 GVl b cppaiiall dually bilgie
aie Jl Jeng ¥ 83l e ol as e GUEY) Ge A Gall Al e G5l
LDSPV 5 o peitiasall cili g yumally 23158l 615l lancal
U] any an oo AIUN aalll (3158 die Jpal Ji 4 slu) 138 aladin) auiig
o35 asity o L) clall ) Bl ads & b 2 aadly SladY) gaie i laylay)
(sl o ailall vie lale 3l eVl e Al e oasy ) SPV ) Lelisats W

Oipasall e dlaall dajinly o shy Jalaally
aaadl) ol cpal) Jladials Jea) Ji- 2 3

i) ol Al Clali )y Geiall e JSI iall Jasatilly pLall Cglul) 13 Gy
S el Sl ol s L) oSy Gall aass 5 ISPV alsgaa gal ) Gusill el
LGusill bl i) e Yy SPV - maad Gilall sty aall iy Gyl cilita 4 5 (i)
Gila SPV 5 Gyysll ool elidly s e el G YT A o sy Allal) 238 s
Gl 5 Giall Jasied e Sl @lld 5 (@ a8l 5 AV oda masi of e (A
Slo ol dlall ey ol S Adblge e Jseanll iy aatll oY s g5al 4050
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3) Rebert Hudson, Alan colley, Mark largan, op.cit, p.236.
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1) Conseil Déontologique Des Valeurs mobiliéres, op.cit, p.9.
2) Standard & Poor’s, op.cit, p.28.
3) http://en.wikipedia.org/wiki/Collateralized_debt_obligation, en : 15/09/2011.
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2
3
4
5) Nomura Fixed Income Research, CDOs-Squared Demystified, New York, 04/02/2005, de puis le site web :
www.securitization.net/.../CDO-Squared_4Feb05, en : 10/09/2011.

Thierry Granier & Corynne Jaffeux, op.cit, p.191,192.
Standard & Poor’s, op.cit, p.10.
Conseil Déontologique Des Valeurs mobiliéres, op.cit, p.9.

Standard & Poor’s, op.cit, p.36.
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1) Frangois Leroux, La titrisation, Note pédagogique, MIC no 16, p.9,10, depuis le site web :
neumann.hec.ca/... [francois.leroux/Note%2(0pedagogique%20MIC16, en : 03/09/2011.
2) Sophie Guémené, Vincent Ade, op.cit, p. 12.
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1) Thierry Granier & Corynne Jaffeux, op.cit, p.178.
2) Sophie Guémene, Vincent Ade, op.cit, p.13.
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The constant change in our economic, financial and investive
environment led to an inevitable search for new tools with high
revenues and less costs and risks. In fact; this was successfully full filled
through the financial engineering which was able to create new methods
and techniques such as financial derivatives and securitization. These
latters have got many advantages. The most crucial is the coverage
against risks to prevent bankruptcy and crises.

However, what happened during the global financial crisis wich is
started in summer 2007 with the explosion of the subprimes crisis wich
were the result of the catastrophic losses of the American banks and
financial institutions because of their extensive use of such high risky
mortgage loans, proved that financial derivatives and securitization have
played an important and clear role in making the crisis. This created a
lot of doubts concerning these techniques and to what extent they can
protect financial institutions and keep the stability of financial markets.

Research in this field has proved that the mis—use of such products,
the ignorance of their dangerous aspects and the use of them in
speculation as well have transformed them from keeping financial
stability and protection into a tool which widens the gup between the
financial economy and the real economy .

All that has made these techniques one of the most important
reasons for the explosion of the the subprimes crisis wich was the first
step toward the global crisis which led to the fall of the financial
markets specifically and finance system generally due to the financial
contagion.

Keywords: financial derivatives, technology securitization, credit derivatives,
structured products, 2008 global financial crisis, real economy, financial economy,

virtual economy, Risk.
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Résumé de la recherche

Les marchés financiers ont témoigné a partir des années 70 du siécle précédent

des développements importants qui ont mené a I'expansion du volume d'acturité dans les
marchés financiers et la vérité, la pluralit¢ des produits financiers utilisés, de plus
l'augmentations les risques résulté de la libération financiére appréciée par les institutions
financiéres d'une fagon spécifique et le systeme financiers d'une fagon générale.
Comme le risque de non-paiement, le risque de taux d'intérét, le risque de cours de
change, le risque de fortes fluctuations dans les prix des matiéres premiers et les actifs
financiéres...etc. De ce fait a apparu le besoin de la création des moyens de protection et
la couverture contre les différents dangers résultant I'apparition de ce qui est connu comme
innovations financiére résultées de l'ingénierie financiere surtout les dérivés financiéres et
la technique de titrisation.

Les dérivés financiers sont des contrats financieres, leur valeur est dérivée de la
valeur originale de l'objet du contrat. Les premiers produits étaient I'approbation des
contrats par consentement mutuel forward, c'est des opérations de change de terme
négociées dans les marchés non-organisés, suivies par les contrats des futurs exchanges
qui sont des contrats exemplaires dans les marchés organisés, et juste apres sont
apparues d'autres dérivés financiéres appelées les contras de swap, et finalement sont
apparus les contras optionnels.

Ces contrats sont inclus a coté des mounaies, plusieurs actifs d'infrastructure
compris les matiéres premieres, les taux d'intérét et les obligations, les indicateurs et la
bourse. De plus les contrats de swap utilisent aussi pour couvrir le risque de non—paiement
est devenue comme CDS (credit default scoop).

Ainsi [l'utilisation des dérivés financieres était dans le but de permettre aux
organisations de gérer les risques encourus en les réduisant ou les rassemblant au méme
les échangeant la gestion de la liquidité par le biais de la conversion des engagements a
court terme ou vice versa. En plus de fournir une variété de sources de financement...etc.

Mais le grand développement exprimer par ces outils, et la rapidité de leur diffusion
et leur utilisation dans le but de la spéculation dans les marchés financiers par différent

revendeurs, a conduit a l'augmentation, ce qui pousse les banques et d'autre organisation



financieéres a utiliser une autre technique parmi les techniques de l'ingénierie financiére qui
est la titrisation, surtout que cette technique réalise plusieurs avantages, citons:

La disposition des risques des préts en les sortant de son budget, refinancement de
continuer a préter et augmenter le rendement, la réduction du besoin de fonds privés la
disposition des restrictions légales...etc.

La technique de la litrisation est considérée comme la technique la plus importante parmi
les techniques d'ingénierie financiére qui ont participé dans I'augmentation du volume des
transactions et des actifs financiéres a terme négociés dans les marchées financieres. Ces
actifs financiéres sont considérés comme un mécanisme financiére qui permet aux
banques de retirer une partie de ses actifs financiéres non négociable (préts) parmi ses
avantages, et les affecter a une institution financiére a cet effet, elle est appelée institution
de titrisation (SVP). Elle transforme ces actifs a des valeurs mobiliéres attribuées a des
actifs financieres comme (ABS,MBS) en plus de produits financiéres derivées (CDO)
considérés comme des produits de titrisation synthétique et outil de liaison entre les
dérivées financieres et la technique de titrisation, tous ces actifs sont négociés dans les
marchés financiéres secondaires dans le bute de distribuer les risques liés avec les préts
de meme pour tous les concessionnaires afin d'éviter les crises.

Mais les bénéfices apportés par ces produits aux institutions financieres en
particulier et les marchés faienciers d'une maniére générale. En réalité, elles possédent
beaucoup de risques afin de détruire entiérement le systéme financier, la preuve, ce qui est
passé au marche financier américain ce qui a causé les événements de la crise financiére
mondiale en 2008 a qui a in fluence sur les différents secteurs économiques mondiales en
causant la crise systemique, malgré la pluralité des causes de cette crise, les dérives
financiéres et la technique de titrisation ont jour un grand rdle bien clair pour I'effectuer et
I'approfondir.

Pour les dérives financiéres, elle ont participe pour effectuer cette crise des raisons
de spéculation plus que son utilisation pour la couverture et la pondération, en outre le
nombre important de transactions au niveau des marches non organises, ce qui signifie
l'augmentation des risques et cela pour une seule partie parce que les transactions dans

les marché des contrats par consentement mutuel abandonnés comme le négociation entre



les acteurs ce qui pose plusieurs problémes comme le manque de transparence qui
entourne les offres qui encourage certains a sur prendre les risques et exposer le systéme
financier pour la distraction sons que l'autorité réglementaire puisse intervenir pour le
défendre, comme les offres secondaires non déclares sont enregistrées extra budgétaires
donc pour les dérives financiers au lien d'étre un outil conservateur de la stabilité des
marché financiers a travers leur Distribution des risques sur tous les concessionnaires.
Tous selon leur capacité les supporter, sont devenues un outil qui aide a concentrer les
risques qui causent les risques systémique qui a conduit a I’effondrement des marchés
financiers en particulier et le systéme financier en général a cause de la transmission de la
contamination financiére quant a la technique de titrisation, elle a participé a la contribution
de cette crise grace a sa participation dans I’augmentation du volume des dérivés
financiéres d’une part, comme elles sont considérées comme opération de dérivation, de
nombreux actifs financiers a partir des actifs financiers disponibles, ce qui méne a la
rupture des liens entre I’économie financiere et I’économie réelle et linflation de
I’économie virtuelle, de ce fait I’économie mondial est devenue instable, la persistance des
institutions financiéres dans I’ utilisation de cette technique et la diffusion de ses produits et
le manque de sensibilisation des clients de sa complication et son risque d’une autre part ;
surtout ceux résulté de la titrisation artificielle (synthétique sécurisation) ce qui défend les
préts et leurs garanties du budget de I’institution qui commence par la titrisation mais, on
transforme ses risques a la société de la titrisation ce qui les rends plus dangereux que
d’autre produits. C’est pour cela la technique de titrisation est devenue un outil qui
contribue d’une grande maniére a I’augmentation, la centralisation et I’aggravation des
crises, et elles sont devenues parmi les raisons fondamentales qui contribuent a I’explosion
de la crise immobilieére qui représente le premier début de la crise mondial en 2008.

En conclusion, nous pouvons proposer quelques recommandations afin de stopper en
quelque sorte les risques de ces produits :

- Charger les banques de couts supplémentaires, en plus, si le volume de ses préts
augmente pour un secteur particulier ou pour une partie spécifique sur un taux
précis par I’autorité réglementaire, ce qui réduit son éruption vers la titrisation des

préts, et est transmis sans les bulles spéculatives sur le secteur cible.



- Forcer les banques qui titrisent ses préts a conserver dans leurs budgets, une
partie de ses valeurs mobiliers attribuées a ses préts, afin de limiter le volume des
risques dans le marché.

- Augmenter I’efficacité des observateurs dans les banques commerciales afin de
découvrir rapidement les points de défaut et essayer de les traiter en méme temps.

- Reéorganiser les marchés des dérivés financiéres et limiter les transactions conclues
dans les marchés non organisés pour le manque de transparence et le manque de
censure qui les caractérisent.

- Séparer la tache de pointage et la tache de counseling fournisses par les agences
de pointage, aussi casser le monopole pratiqué par ces agences afin d’ouvrir le
domaine de la concurrence.

- Séparer le barréeme de pointage offert aux produits structurés et d’autres, aussi les
autres actifs financiers.

- Réetablir la modalisation statique utilisée par les banques dans I’évaluation des

risques et I’amélioration de ses systémes d’information.

Mots—clés : les produits financiers dérivés, titrisation de la technologie, les dérivés de
crédit, les produits structurés, 2008 crise financiére mondiale, I'économie réelle, I'économie

financier, I'économie virtuelle, risque.
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Research resume:

From the beginning of the 70’s of the last century, the financial markets have witnessed
crucial development. This latter led to a vital increase and diversity of the financial products.
Moreover, there was also an increase in risks due to financial liberalization of the financial
institutions in particular and the financial system in general .here , we have for example the
risk of non—payment , interest rate , rate of exchange, Sharpe fluctuations in prices of raw

materials and the financial assets...etc .

Consequently, a need to creating protecting means against the different risks appeared. the
latter led to emergence of what is known as financial innovations which was the result of
financial engineering and at the head of this financial derivatives and securitisation
technology which are financial contracts derive their value from the value of the original
subjects of the contracts. These first appeared to control the risk of interest rate risk and the
risk of rate of exchange .so, the first of these products were approval contracts by which
there were exchange transactions that were traded in non-organized markets. These were
followed by futures which are future contracts traded in another kind of markets; the
organized markets. After that, a different kind of financial derivatives appeared. These were

called swaps which were followed by optional contracts.

In addition to currency, these contracts covered a lot of under roots including raw materials,
interest rates and indices and stocks. Moreover, swap contracts became used also to cover

the risk of non—-payment, and they became known as CDS.

Following this, the use of financial derivatives were used to allow the institutions to manage
the risks that may face them through minimizing, collecting or even exchanging them
through liquidity management also through turning long—term obligations into short-term

ones or the reverse . . . efc.

But the huge development that these tools witnessed, their rapid spread and their use for
speculation in financial markets led to an increase and diversity in the appearing risks due to
dealing with them. This pushed the banks and financial institutions to use one of the

techniques of financial engineering which was securitisation. Especially that this technique



has a lot of features including the elimination of the already mentioned risks through taking

them out of their budget, refinancing and decreasing the need to private money . . Etc.

Securitisation technology is considered as one of the most important techniques of financial
engineering that contributed to increasing the value of transactions dealt with in financial

markets.

It is a financial mechanism which banks can use it to take part of the loans from it’s and
waive ring it to a financial institution found to this goal. This is called special purpose vehicle
(SPV). This transforms those financial assets into securities evidence to financial assets
such as (ABS, MBS . . ) in addition to collateralised debt obligation which is considered as
one of the industrial securitisation products and a tool that links between financial derivatives
and securitisation technology. All that is deals with in marginal financial markets in order to
distribute the risks related to those loans in an equal way on all dealers in order to Arad

crisis.

In spite of the increase of the advantages of these products to the financial institutions in
particular and the financial shops in general. Reality proved that it contains big risks that can
destroy the whole word financial system, and the best argument is what happened in the
American financial market and which led to the world financial crisis. Al though many things
contributed to this crisis, financial derivatives and securitisation technology have played a
crucial role in widening it .In fact, financial derivatives contributed thanks to its independence
on guessing and using it in speculation more that weighting and the great number of deals
in the non-organized markets, This means an increase in risks .This led to cut the bridge
between the economic financing and the real economy and amplifying the virtual economy .
This transformed the world economy into an unbalanced way .In addition to the persistence
of the financial institutions in using this technique and spreading their products and the
ignorance of its traders of its complexity and danger. Especially that one derived from
synthetic securitisation from where we have no out loans and no guarantee for the institution
responsible of securitisation. What is done here is just transforming the related risks into the
securitisation institution which made it more risky like this, securitisation technology became

a tool that increased and centralized risks.



This made it one of the major reasons that led to the explosion of the real estate crisis

which was the first step toword the world financial crisis of the year 2008.

Following the already mentioned information, we propose the coming recommendation to

decrease the risks of such products:

- Downloading additional costs it the banks increased their loan size for a particular
sector on the ceiling determined by the regulatory authority.

- Forcing the banks that securitize their loans to retain a portion of the securities
assigned to these loans. This will make them more care full and consequently
decrease the degree of risks in the market.

- Raising the efficiency of the observers in the business banks to enable them to find
the week points quickly and treat them.

- Reorganizing financial derivatives markets to put an end to the of deals in the non-
organized markets due to its absence of control.

- Distinguishing between the task of punctuations and the task of counselling and
stopping monopoly and allowing competition.

- Distinguishing between ladder points awarded for structured products and the other
financial assets.

- Reviewing the statistical models used by banks to evaluate risks and improving

information systems in them.

Keywords: financial derivatives, technology securitization, credit derivatives, structured
products, 2008 global financial crisis, real economy, financial economy, virtual economy,

Risk.
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