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E\ This paper summarizes and explains the
main events of the financial crisis in 2007-08.
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6 The Importance of Reacting to and Understanding the 2007-08 Financial Crisis

Dr. Viviane Y. Naimy

Introduction

Understanding the causes of the financial crisis is vital to avoid
another crisis of this magnitude. It is also important for restoring
stability and building a strong new financial system. While almost
all international organizations!Y mainly the IMF®@, failed in
providing adequate warnings prior to the crisis, the investigation
is likely to continue for many years. Financial regulators refused
to see the risk concentrations and flawed incentives behind the
financial “modernization” boom. Policymakers failed to consider
rising macroeconomic imbalances. At the international level,
effective policy cooperation was never achieved. Central banks
focused mainly on inflation, not on risks related to extremely high
asset prices and consequently unmanageable increased leverage.
Financial supervisors were in a deep coma, only preoccupied
with the formal banking sector, not with the risks building in the
staggering shadow financial® system. The banking system was
metamorphosing into an off-balance sheet and derivatives world.
The traditional banking system is no longer as central to the
savings-investment process as it was. The strategy of off-balance-

1- Specifically, intergovernmental organizations, also known as international governmental organizations
(IGOs). This type of organizations is most closely associated with the term “international organization”,
and is made up primarily of sovereign states (referred to as member states). Notable examples include the
United Nations (UN), European Union (EU; which is a prime example of a supranational organization), and
World Trade Organization (WTO). The UN has used the term "intergovernmental organization" instead of
"international organization" for clarity.

2- The International Monetary Fund (IMF) is an international organization that oversees the global financial
system by following the macroeconomics policies of its member countries, in particular those with an
impact on exchange rates and the balance of payments. It is an organization formed with a stated objective
of stabilizing international exchange rates and facilitating development. It also offers highly leveraged loans
mainly to poorer countries.

3- Most investment projects and mortgages have maturities measured in years or even decades. In the traditional
banking model, commercial banks financed these loans with deposits that could be withdrawn at short notice.
The same maturity mismatch was transferred to a -shadow banking system consisting of oft-balance-sheet
investment vehicles and conduits. These structured investment vehicles raise funds by selling short-term
asset-backed commercial paper with an average maturity of 90 days and medium-term notes with an average
maturity of just over one year, primarily to money market funds. The short-term assets are called -asset backed
because they are backed by a pool of mortgages or other loans as collateral. In the case of default, owners of the
asset-backed commercial paper have the power to seize and sell the underlying collateral assets.
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sheet vehicles - investing in long-term assets and borrowing with
short-term paper - exposes the banks to funding liquidity risk: if
investors suddenly stop buying asset-backed commercial paper,
they prevent these vehicles from rolling over their short-term
debt. In this case, the sponsoring bank grants a credit line to the
vehicles, called a -liquidity backstop. In summary, the banking
system still bears the liquidity risk from holding long-term assets
and making short-term loans even if it does not appear on the
banks‘ balance sheets. Commercial and investment banks were
heavily exposed to maturity mismatch both through granting
liquidity backstops to their off-balance sheet vehicles and through
their increased reliance on repo™ financing. The reduction in
tunding liquidity led to significant stress for the financial system
starting the summer of 2007.

Since that time, financial markets and financial institutions all
over the world have been hit by catastrophic developments that
had started earlier in 2007 with problems in the U.S. subprime
mortgage market, extended to corporate credit markets at the
end of 2007, and to other countries in the fall of 2008. Financial
institutions have written off losses worth many billions of dollars,
Euros or Swiss francs, and are continuing to do so. Liquidity has
virtually disappeared from important markets. Stock markets have
plunged. Central banks have provided support on the order of
hundreds of billions, intervening not only to support the markets
but also to prevent the breakdown of individual institutions. The
eftects of the crisis on real activity appeared to be limited at first,
but this did not last. Rising loan losses led to very high credit
risks. The flight from risky assets and illiquid market conditions

4- Inrepurchase agreements, repo contract, a firm borrows funds by selling a collateral asset today and promising
to repurchase it at a later date. This greater reliance on overnight financing required investment banks to roll
over a large part of their funding on a daily basis.
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has increased funding costs despite a decline in risk-free rates
with monetary easing.

The trigger for the liquidity crisis was an increase in subprime
mortgage defaults, first noted in February 2007. Figure 1 illustrates
the ABX price index, which is based on the price of credit default
swaps. As this price index declines, the cost of insuring a basket
of mortgages of a certain rating against default increases. This
review led to a deterioration of the prices of all mortgage-related
products.

Figure 1: Decline in Mortgage Credit Default Swap ABX Indices ¥
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5-  Each ABX index is based on a basket of 20 credit default swaps referencing asset-backed securities containing
subprime mortgages of different ratings. An investor seeking to insure against the default of the underlying
securities pays a periodic fee (spread) which — at initiation of the series — is set to guarantee an index price of
100. It base value initiated in January 2007 is 100. When purchasing the default insurance after initiation, the
protection buyer has to pay an upfront fee of (100 — ABX price). As the price of the ABX drops, the upfront
fee rises and previous sellers of Credit Default Swaps suffer losses.
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The firstilliquidity wave on the interbank market started on August
2007. The default and liquidity risks of banks rose significantly,
which put upward pressure on the LIBOR. The interbank market
froze on August 9 which led the European Central Bank® and
the U.S. Federal Reserve® to inject billion of dollars.

Systemic concerns for insurance companies and pension funds
became serious since January 2008. Insurance companies’
exposure to assets whose quality is deteriorating was significant.
To offset the series of write-downs, banks have managed to obtain
capital thanks to the massive public sector injections. Expected
losses continue to mount. The IMF estimates for projected write-
downs during 2009 and 2010, would result in a net capital shortfall
in the order of magnitude of at least half a trillion dollars®.

The purpose of this paper is to identify the basic mechanisms that
have taken us where we are today, and to suggest and think about
policies that the major economies need to implement, now and
later. We will also try to explain how a limited and localized loan
crisis in the United States could have such incredible effects on
the world economy whereas a large increase in oil prices from the
early 2000s to mid-2008 had a small impact on economic activity
(Naimy V. (2008)). We will make sure throughout this paper
to properly answer these questions while providing exhaustive
definition of major terms such as the subprime mortgages,
Collateralized Debt Obligations, CDOs, Residential Mortgage
Backed Securities, RMBs, Credit Default Swaps, CDS, etc.

6- €95 billion in overnight credit were injected inside the interbank market.
7-$ 24 billion were injected at that time.

8- This implies that for U.S. and European banks taken together such an amount in new capital is necessary just
to prevent their capital position from deteriorating further.
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I- Initial Conditions That Generated the Crisis
The crisis started with the decline in housing prices in the U.S.
Hundreds of explanations and reasons are possible to explain this
fact. However, we categorize them as fourfold:
1. The underestimation of risk inherent in newly issued
assets;
2. The opacity of the derived securities on the balance sheets
of financial institutions;
3. The connectedness between financial institutions within
and across countries;
4. The very high leverage.

1. Underestimation of Risk

In this section, we will try to explain in details the reasons and
origination of the risk inherent to the subprime market. That
would basically clarify half of the causes of the crisis.

a. Subprime Mortgages
Subprime® mortgages are a financial innovation designed to
provide home ownership opportunities to riskier borrowers
in the U.S. Home ownership for low income and minority
households has been a long-standing national goal in the U.S.
These borrowers are riskier because they have the following
problems:
- insufficient funds for a down payment;
- creditissues, either no credit history or prior problems related
to debts repaying;
- inability to document income;

9- The term “subprime” is not official designation of any regulatory authority or rating agency. Basically, the
term refer to borrowers who are perceived to be riskier than the average borrower because of a poor credit
history.
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- lack of information or incorrect information.

If mortgages were to be extended to these borrowers, the
underwriting standards would have to be different, and the
structure of the mortgages would have to be different. For full
details see Listokin et al. (2000). Therefore, lending to this group
involved a particular mortgage design feature. The innovation
was booming and successful during the period 2000-2007.
The outstanding amounts of Subprime and Alt-A"” combined
amounted to about one quarter of the $6 trillion mortgage market
in 2005-2007Q1. Over the period 2000-2007, the outstanding
amount of agency mortgages doubled, but subprime grew 800%!
Issuance in 2005 and 2006 of Subprime and Alt-A mortgages was
almost 30 percent of the mortgage market?.

The mortgage was designed in a curious fashion: lenders planned
the loan to make lending to riskier borrowers (as previously
described) promising and profitable. That resulted in linking
the outcome to house price appreciation over short periods. The
horizon is implicitly intended to be short to reduce and protect
the lender’s exposure. Conditional on no housing price decline,
the mortgage is rolled into another mortgage with the same
condition of a short horizon as well. Therefore, most subprime
mortgages appeared relatively riskless and the appreciation of the
house can become the basis for refinancing every two or three
years.

b. Characteristics of the Subprime Mortgages
Fixed vs Floating Interest Rates:
Subprime mortgages are adjustable-rate mortgages (ARMs) with
30-year amortizations, and a variation of a hybrid structure:

10- “Alt-A” are closely related categories of “subprime”.
11- Source: Federal Reserve Board, Inside MBS&ABS, Loan Performance, UBS.
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- 2/28 ARM: the “2” represents the number of initial years
over which the mortgage rate remains fixed, while the “28”
represents the number of years the interest rate paid on the
mortgage will be floating.

- 3/27 ARM: the “3” represents the number of initial years
over which the mortgage rate remains fixed, while the “27”
represents the number of years the interest rate paid on the
mortgage will be floating.

- The initial monthly payment is based on a “teaser” interest rate
that is fixed for the first two years (for the 2/28) or three years
(for the 3/27) which basically makes refinancing important at
the end of this short period.

Margin or Premium:
The margin that is charged over the reference rate depends on
the borrower's credit risk as well as prevailing market margins for
other borrowers with similar credit risks.

Reset Rate:
After the initial period (two years or three) comes the rate “reset”
(or step-up date) i.e., when the rate becomes variable and higher.
The reset rate is significantly higher creating a strong incentive
to refinance.

Cap Rate:
The interest rate is updated every six months, subject to limits or

cap rates:
- periodic cap: a limit rate on each subsequent adjustment above
which the rate cannot increase;
- life time cap: a limit cap interest over the life of the loan.

Prepayment Penalties:
Fannie Mae estimates that 80 percent of subprime mortgages
have prepayment penalties, while only two percent of prime
mortgages have prepayment penalties. This has obviously created
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an incentive not to refinance early.

If the prepayment and step-up rate penalty are sufticiently high
the borrower will default unless refinancing is allocated from the
lender. In this case, the lender is practically the decision maker:
the lender has a “roll over” option at the end of the teaser or fixed-
rate period. During the period 1998 — 2006, house prices rose and
prepayment speeds were high. Almost half of the mortgages of all
types were refinanced within five years (Bhardwaj and Sengupta

(2008)).

Refinancing Option:

Refinancing means that the borrower could be rolled into another
subprime loan?. As house prices rise, the lender is in a position
to grant the borrower a sequence of subprime loans and has also
the right to opt out by not refinancing and cashing the recovery
amount. The borrower can always refinance at the reset date with
any originator, however, the mortgage market is limited with
respect to refinancing and borrowers find themselves tied up to
their initial mortgage originator.

c. The Risk

Subprime mortgages appeared relatively riskless when prices
did not decline. In fact, the value of the mortgage might be high
relative to the price of the house, but it would slowly decline over
time as prices increase. In retrospect, the misleading notion of
the proposition was in its assertion: when housing prices actually
declined, mortgages exceeded the value of the house. This led to
defaults and foreclosures.

12- This does not mean that the borrower receives a long-term mortgage.
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2. The Opacity of the Derived Securities

Most of subprime mortgages are financed via securitization.
Securitization led to opacity which made the valuation of assets
on the balance sheet complex and hard.

Table 1 shows the quantitative importance of subprime
securitizations and how much subprime lenders depended on
securitization for the financing of their mortgages. In 2005 and
2006 originations were about $1.2 trillion of which 80 percent

was securitized.

Table 1: Subprime Securitization

Year Total Subprime Subprime Share in Subprime Percent
Mortgage Ori irqations Total Originations | Mortgage Backed Subprime
Originations (Bgillions) (% of dollar Securities Securitized (%
(Billions) value) (Billions) of dollar value)
2001 $2,215 $190 8.6% $95 50.4%
2002 $2,885 $231 8.0% $121 52.7%
2003 $3,945 $335 8.5% $202 60.5%
2004 $2,920 $540 18.5% $401 74.3%
2005 $3,120 $625 20.0% $507 81.2%
2006 $2,980 $600 20.1% $483 80.5%

Sources: The 2007 Mortgage Market Statistical Annual.

Figure 2: Subprime Share Vs Percent Securitized
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Mortgages were pooled to form mortgage-based securities
(MBS), and the income streams from these securities were
separated or tranched further to offer more or less risky flows
to investors. Subprime securitization tranches were sold into
Collateralized Debt Obligations™, CDOs. Tranches of CDOs
were, in turn, often purchased by market value oft-balance sheet
vehicles, and money market mutual funds. Additional subprime
risk was created with derivatives. Figure 3, taken from the 2007
IMF Global Financial Stability Report? (GFSR) illustrates the
complexity of the financing arrangements.

Figure 3: Mortgage Market Flows and Risk Exposures
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including short-maturity /
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.

13- Special purpose vehicles that issue long-dated liabilities in the form of rated tranches in the capital markets and
use the proceeds to purchase structured products for assets (see details and specificities below). In particular,
ABS (asset-backed securities, including mortgage-backed securities) CDOs purchased significant amounts of
subprime RMBS bonds.

14- Chapter 1, p.11, October 2007.
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a. Overview of Securitization
Securitization is one of the more visible forms of the use of oft-
balance sheet Special Purpose Vehicles SPVs. Securitization uses
qualified SPVs and entails selling rated securities in the capital
markets.

SPV

A special purpose vehicle or special purpose entity is a legal
entity which has been set up for a specific, limited purpose by
another entity, the sponsoring firm. An SPV can take the form of
a corporation, trust, partnership, or a limited liability company.
The SPV may be a subsidiary of the sponsoring firm, or it may be
an “orphan” SPV, one that is not consolidated with the sponsoring
firm for tax, accounting, or legal purposes™. Most commonly in
securitization, the SPV takes the legal form of a trust.

The transfer of receivables from the sponsor to the SPV is treated
as a sale (off-balance sheet) not as a loan provided the SPV is a
“qualitying SPV(9” and the sponsor surrenders control of the
receivables!”).

An essential feature of an SPV is that it be bankruptcy remote.
This means that should the sponsoring firm enter a bankruptcy
procedure, the firm’s creditors cannot seize the assets of the
SPV. It also means that the SPV itself can never become legally

15- Or may be consolidated for some purposes but not others.

16- A “qualifying” SPV (QSPV) is an SPV that meets the requirements set forth in Financial Accounting Standard
(FAS 140):
(1) is “demonstrably distinct” from the sponsor;
(2) is significantly limited in its permitted activities, and these activities are entirely specified by the legal
documents defining its existence;
(3) holds only “passive” receivables, that is there are no decisions to be made; and
(4) has the right, if any, to sell or otherwise dispose of non-cash receivables only in “automatic response” to
the occurrence of certain events.
The term “demonstrably distinct,” means that the sponsor cannot have the ability to unilaterally dissolve the
SPV, and that at least ten percent of the fair value (of its beneficial interests) must be held by unrelated third
parties.

17- The sponsor cannot retain effective control over the transferred assets through an ability to unilaterally cause
the SPV to return specific assets.
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bankrupt. Because the SPV’s business activities are constrained
and its ability to incur debt is limited, it faces the risk of a shortfall
of cash below what it is obligated to pay investors. This chance is
minimized via credit enhancement.

Credit Enhancement

The most important form of credit enhancement occurs via
tranching of the risk of loss due to default of the underlying
borrowers. Tranching takes the form of a capital structure for the
SPV with:

- “A” notes and “B” notes which are senior rated tranches sold
to investors in the capital markets,

- “C” note or junior security, typically privately placed,

- other forms of equity-like claims,

- over-collateralization, securities backed by a letter of credit,
or a surety bond, or a tranche may be guaranteed by a

monoline"® insurance company.

The Use of Oft-Balance Sheet Financing

By definition, off-balance sheet financing is excluded from
the sponsor’s financial statement balance sheet, and so it is not
reported systematically. Therefore, it is hard to determine how
wide the use of SPVs has become. Qualified off-balance sheet
SPVs that are used for asset securitization usually issue publicly
rated debt and data is available about these vehicles.

Securitization
The securitization process consists of the following four steps:
- a sponsor or originator of receivables sets up the bankruptcy-
remote SPV, pools the receivables, and transfers them to the

18- Unlike insurance companies which are active in many business lines, monoline
insurers focused completely on one product, insuring municipal bonds against default
(in order to guarantee a AAA-rating). More recently, however, the thinly capitalized
monoline insurers had also extended guarantees to mortgage-backed securities and
other structured finance products.
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SPV as a “true sale”;

- the cash flows are tranched into asset-backed securities, the
most senior of which are rated and issued in the market;
the proceeds are used to purchase the receivables from the
sponsor;

- the pool revolves in that over a period of time the principal
received on the underlying receivables is used to purchase
new receivables;

- there isa final amortization period, during which all payments
received from the receivables are used to pay down tranche
principal amounts.

The maturity of the SPV debt is determined arbitrarily.

b. Complexity Generates Opacity
As previously explained securitization was and still is a major
development in risk allocation. Theoretically, with securitization,
any price fluctuations would be fairly amortized by the economy
simply because the shock will be absorbed by a large set of investors
rather than just by a few financial institutions. However, we
should not underestimate the complex process of securitization:
with complexity, came opacity. If assessing the value of a simple
mortgage pools (the MBS) was possible, it was harder to assess
the value of the derived tranched securities (the CDOs), and
quite impossible to assess the value of the derived securities
resulting from tranches of derived securities (the CDO?) Figure
6 below clearly illustrates the scheme of CDOs. In such uncertain
environment, a large number of financial institutions’ balance
sheets have been severely affected.
In this part of the analysis, we will try to illustrate through simple

19- Since receivable payments are “principal” payments after a certain date.

NATIONAL DEFENSE - OCTOBER 2009



The Importance of Reacting to and Understanding the 2007-08 Financial Crisis 19
Dr. Viviane Y. Naimy

tigures and explanation the securitization complexity of subprime
mortgages.

Subprime Residential Mortgage Backed Securities, RMBS

The securitization of subprime mortgages is different from
traditional securitization mainly because the wunderlying
mortgages are expected to refinance after two or three years (see
the above section 1.B). Consequently, there will be an early inflow
of cash within the securitization transaction. This cash will be
allocated in various ways within the securitization transaction.
The credit enhancement will depend on the expected incoming
cash. Further, the inherent risk in this process depends on the
refinancing of the mortgages, which in turn depends on house
prices.

Subprime Residential Mortgage Backed Securities bonds of a
given transaction vary by seniority similarly to other securitization,
unlike the amounts of credit enhancement for each tranche and
the size of each tranche that rely on the cash flow coming into the
deal in a considerable way. This cash flow is highly correlated to
the underlying mortgages’ prepayment. As previously discussed,
the cash coming into the deal depends on triggers. Triggers@”,
when applicable, can switch cash flows within the preset structure
which in turn can lead to a leakage of safety for higher rated
tranches. Figure 4 shows the structure of a subprime RMBS
transaction.

20- Time tranching in subprime transactions is contingent on these triggers.
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Figure 4: Basic Structure of a Subprime RMBS Transaction

Sample Subprime MBS Structure
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Source: Kevin Kendra, Fitch, “Tranche ABX and Basis Risk in Subprime RMBS
Structured Portfolios,” Feb. 20, 2007.

Asset-backed securities (ABS) and mortgage-backed securities
(MBS) utilize the following structures:

- “senior/sub” or the “6-pack” which consists of a senior/
subordinate shifting of interest structure: there are 3
mezzanine bonds and 3 subordinate bonds junior to the AAA
bonds, and/or

- “X§/OC”  called excess spread/overcollateralization
structure.

Figure 5 below displays the two types of transaction structures:

@1

21- This means that the collateral balance exceeds the bond balance.
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Figure 5: Senior/Sub and OC Structures
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The above illustrated transactions are quite complicated. We will
not discuss in this paper the XS/OC structures. For more details,

see Naimy V., 1999.
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Collateralized Debt Obligations (CDOs)
The next link in the chain is collateralized debt obligations
(CDOs). A cash CDO is a special purpose vehicle. It buys a
portfolio of fixed income assets, and finances the purchase by
issuing different tranches of risk in the capital markets. These
tranches are rated as follow:

- senior tranches, rated Aaa/AAA,

- mezzanine tranches, rated Aa/AA to Ba/BB, and

- equity tranches (unrated).

CDO portfolios consist of significant amounts of tranches of
subprime and Alt-A contracts. Figure 6 shows the interrelation of
subprime mortgages, the subprime RMBS and the CDOs. The
BBB bonds from the RMBS deal go into a “Mezzanie CDO?”,
as illustrated below, because the portfolio is constituted of BBB
rated ABS and RMBS tranches. If bonds issued by Mezz CDOs
are sent into another CDO portfolio, then the new CDO — now
holding Mezz CDO tranches—is called a “CDO squared” or
“CDO2”

Figure 6: Subprime mortgages Vs the Subprime RMBS and CDQOs
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Source: UBS, “Market Commentary,” December 13, 2007
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Each ABS CDO must be separately modeled. This played an
important role in the panic when investors attempt a valuation
of CDO tranches and failed their task. Given the lower-rated
tranches and the difficulties faced in selling the BBB tranches of
subprime RMBS, we wonder why would CDOs buy subprime
RMBS bonds?

As for the higher rated tranches, CDOs are encouraged to buy
large amounts of structured assets. This is justified by the fact
that AAA tranches would be considered as strong support for
profitable negative basis trades. A negative basis trade is when
a bank buys the AAA-rated CDO tranche and simultaneously
purchases protection on the tranche under a physically settled
credit default swap (CDS)®). In other terms, the bank could book
the net present value of the excess yield on the CDO tranche
over the protection payment on the CDS. If the CDS spread is
less than the bond spread, the basis is negative®. In this case,
a negative basis trade switches the risk of the AAA tranche to a
CDS writer.

22- The CDS was popularized by J.P. Morgan. In its simplest form, a CDS is just a bet on an outcome. For
example, say Bank A writes a million-dollar mortgage to Mr. X for a house. Bank A wants to hedge its
mortgage risk in case X can’t make his monthly payments, so it buys CDS protection from Bank B, wherein
it agrees to pay Bank B a premium of $1,000 a month for five years. In return, Bank B agrees to pay Bank
A the full million-dollar value of X’s mortgage if he defaults. In theory, Bank A is covered if X goes into
bankruptcy.

Estimates of the gross notional amount of outstanding credit default swaps in 2007 range from $45 trillion
to $62 trillion.

One can directly trade indices that consist of portfolios of credit default swaps, such as the CDX in the United
States or iTraxx in Europe. Anyone who purchased a AAA-rated tranche of a collateralized debt obligation,
combined with a credit default swap, had reason to believe that the investment had low risk, because the
probability of the CDS counterparty defaulting was considered to be small.

23- Example: Suppose a bank that:
borrows at LIBOR + 5 and
buys a AAA-rated CDO tranche which pays LIBOR + 30.

At the same time, buys protection for 15 basis points.
Therefore, the bank makes 25 bps over LIBOR net on the asset (30-5), and 10 bps profit after considering the
15bps as costs for protection.
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Synthetic Subprime Risk

Subprime risk can be traded synthetically with credit derivatives®®
in the OTC market. Consequently, the risk is not created on net
simply because we are dealing with derivatives. Further, the longs
and shorts are not identifiable. “Synthetic CDOs” are CDOs
with entirely synthetic portfolios. The portfolio of a “hybrid
CDO?” consists of a both cash positions and CDS. Synthetic
CDOs, relying completely on derivatives became increasingly
important.

To summarize, the subprime mortgages have been securitized
and tranches of these securitizations have been sold to CDOs,
and tranches of the CDOs have been sold to investors. Additional
subprime risk has been traded via derivatives.

3. The Connectedness Between Financial Institutions
Within And Across Countries

An important question is to be asked: where did the CDO
tranches go? Simply we don’t know. Tranches of CDOs have been
purchased by investors from all around the world: securitization
increased connectedness across financial institutions while
globalization increased connectedness of these institutions across
countries. Foreign claims by banks from France, Germany, Japan,
United Kingdom and the United States witnessed an increase
from $6.3 trillion in 2000 to $22 trillion by June 2008. In mid-
2008, claims on emerging market countries exceeded $4 trillion.
Those banks decided to cut on their foreign exposure and of
course the consequences expanded and deepened the crisis.

24- Or via an index linked to a basket of such bonds. Dealer banks launched the ABX.HE (ABX) index in January
2006. This Index is a credit derivative that reflects the performance of 20 equally-weighted RMBS tranches.
There are also indices comprising sub-indices linked to a basket of subprime bonds with specific ratings:
AAA, AA, A BBB and BBB- . Each sub-index references 20 subprime RMBS bonds with the rating level of
the subindex. Every six months the indices are reconstituted based on a pre-identified set of rules.
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House price declines and the panic started. It was impossible to
identify the eftect of the price deterioration on the value of these
bonds and structures. Between 2001 and 2005 the value of houses
witnessed an average increase of 54.4 percent®). In August 2007
price changes were stable and starting September 2007 house
price appreciation has been negative (see below figure).

Figure 7: Lagging Tivo-Year House Price changes (%)
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After this negative change in house prices, the ability of subprime
and Alt-A borrowers to refinance has been drastically reduced. At
the same time, lenders went into bankruptcy, meaning that the
mortgage market for these borrowers to refinance has effectively
closed and is expected to completely shut down.

25- Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO). See www.otheo.gov/HPLasp .
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4. The High Leverage of The Financial System As A Whole

With reference to what has been exposed and explained especially
regarding the underestimation of risk, we conclude that financial
institutions financed their portfolios with less and less capital,
hence increasing the rate of return on that capital. Further, the
holes in regulations encouraged these institutions to increase
their leverage: they were allowed to reduce capital requirements
simply by shifting assets®® oft their balance sheets through SIVs.
This problem was spread out to include insurance companies
as well. The assets value became uncertain and even lower,
therefore the probability of capital deterioration becomes higher
and higher only to lead financial institutions to become insolvent.
This is exactly what we have witnessed.

The Snowball and the Spread Out Mechanism

When the value of capital becomes lower and uncertain the
probability of insolvency increases. In this case, depositors and
investors are expected to take their funds out of the institutions
at risk. However, depositors are now largely insured and these
risky institutions were not able to finance themselves through
the money market and found themselves in front the fait accompli:
selling their assets. Given the opacity in the value of assets,
investors were incapable to assess, reluctant to buy assets and
therefore assets were sold at the “fire sale prices” or knockdown
prices®). The sale of the assets by one institution contributed to a
decrease in the value of all similar assets, not only on the balance
sheet of the institution which is selling, but on the balance sheets
of all the institutions which hold these assets. This has in turn
squeezed their capital which obliged them to sell more assets, and
so on. It is important to mention that securitization expanded the

26- For example, the off-balance sheet asset value of Citigroup in 2006 was $2.1 trillion compared with only $1.8
trillion value of assets!

27- Selling prices were below the expected present value of the payments on that asset.
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exposure of a larger set of institutions to the leverage risk (having
less capital relative to assets).

Instead of selling assets, a financial institution may opt to cut
credit to another financial institution. The latter may in turn be
forced to sell assets. Undeniably, this is how the crisis moved
from advanced countries to emerging market countries:
- Financial institutions in developed countries cut the credit
lines to their foreign subsidiaries.
- Foreign subsidiaries were in turn forced to sell assets and cut
credit to domestic borrowers.
- And the circle continued.

Consequences of the Snowball Mechanism

- Contamination across institutions and countries: the crisis
started with subprime mortgages in early 2007, extended to
financial institutions and money markets®, to regular mortgage
pools (Prime Residential Mortgage Backed Securities),
corporate credit at the end of 2007, and to emerging markets
in Fall 2008.

- Counterparty risk: the crisis led to an increase in counterparty
risk between banks®). This was accompanied by a decrease
in the maturity of the loans that banks were willing to make
to each other.

- Credit rationing: the crisis led also to a severe tightening of
the lending standards.

- Full economic crisis: lower housing prices, higher leverage,
fire sales prices, decreased stock market value, lower stock
prices, higher risk premia, and credit rationing led to a serous
worry that the crisis might lead to another Great Depression.
This was translated to a dramatic fall in consumer and firm
confidence worldwide.

28- The place where these institutions borrow and lend to each other.
29- The probability that a bank borrowing from another bank may not be able to repay has
drastically increased.
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II- Facing the Crisis
Any policy that should be applied whether on the short or long
run should take into consideration two major objectives:
- Stop the snowball effect
- Avoid a repeat of the crisis

1. Stop the Snowball Effect

The focus will be in the following analysis on the financial side.

Lending Money

Because financial institutions are facing liquidity problems and
in order for these institutions to stop selling their assets at the
fire sale prices, they need to be immediately financed against
acceptable amount and quality of collateral. This is what central
banks indeed did: they acted as lenders of last resort and widened
the list of assets that qualify as collateral for these institutions.
For domestic institutions this policy was relatively efficient, but
that was not the case for countries suffering from severe outflows.
For example in Iceland, where the banking system is very large
relative to its economy, and where deposits and loans were mainly
denominated in euro, the central bank was not able to save the
situation and stop the runs. Financial institutions faced liquidity
asphyxia because they were unable to borrow in the money
markets especially that Iceland is not a part of the Euro circle and
was in bad need for foreign liquidity. The three larger Icelandic
banks went bankrupt which engendered a tough crisis.

Assets Purchases

In addition to the liquidity problems faced by the financial
institutions, we add the deterioration of their capital ratios. To this
end, the financial authorities could help in taking the following
actions:
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- Buying the bad and doubtful assets at a floor value in exchange
for shares for example in the institutions while keeping these
assets on the balance sheet.

- Buying these assets in exchange for cash or TBs while moving
these assets off the balance sheet. Of course the determination
of the selling price could be made using plenty of scenarios.

This could eventually:

- Reduce uncertainty and opacity and make the value of assets
clear and transparent,

- Allow investors to better assess the risk,

- Stop the sale of assets at the fire sale prices,

- Improve the balance sheet figures and capital ratios,

- Reduce the credit rationing.

Of course, one can expect to witness some institutions to be
insolvent and thus going bankrupt. However, other institutions
could recover and go through a healthy recapitalization process
and put a stop to the snowball mechanism.

Where Are We Today?

In October 2008, the United States introduced the “troubled asset
relief program” (TARP), allowing the Treasury to buy assets or
inject capital up to $700 billion. Later, major countries agreed to
put in place financial programs similar to that in the US®?. Many
governments are still exploring their ways and even changing
directions®? upon the needs of the day.

Other measures are required to increase demand especially after
the sharp fall in output since 2008 up till now. A traditional
use of monetary policy might fail. The main objective is to
reduce spreads in dysfunctional credit markets via an original

30- France has committed to spend up to 40 billion euros, Germany up to 80 billion euros, the United Kingdom,
50 billion pounds.
31- The TARP has been changed twice in the US.
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government intervention. As suggested by the IMF, developing
new fiscal packages aiming at directly increasing the demand is
fundamental.

Avoid a Repeat of the Crisis
The global financial system appeared fragile and vulnerable.
The question is to establish balance between strengthening this
system without slowing down its productivity. Much suggestions
and solutions have been proposed. Our purpose is not to repeat
what has been recommended by academicians and international
institutions. We simply wish to come out with an added value
with respect to what have been wisely thought in terms of policies
covering:

- Restrictions on executive compensation,

- Rules for valuing assets on balance sheets,

- Creation of regulatory capital ratios,

- Examination of rules governing ratings agencies,

- And so on..
To this end, itis important to consider the four initial crisis triggers
previously analyzed in order to value how to avoid recreating
similar conditions in the future.
There is no doubt that some of the causes that generated the crisis
cannot be eliminated. This is the case of securitization and thus
the so called complex derivative securities. Securitization remains
one of the best instruments used for a better risk allocation and
reduction. The problem is to prevent all the complexity related to
the design and conception of these instruments from becoming
opaque, not to abolish securitization. There is much better to do
in the future to maintain a minimum degree of transparency and
avoid ambiguity whether in pricing or issuing.
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The second trail where much work can be done concerns the
very high leverage of both, the economy and the financial system.
The leverage was already above its accepted cap levels well before
the crisis. Regulation should force lower leverage. Forcing
regulation implies first of all extending the borders of regulation
beyond banks and make it solid, tough, coherent, and applicable
on all types of financial structures. Coherence is fundamental to
establish homogeneity and significance: for example almost all
existing tax rules indirectly encourage such leverage through tax
deductibility of highly levered firms®? and households®. Even
if regulation could never be perfect, rules should be radically
reviewed and structured in a consistent fashion in order to:

- Monitor the risk; as conferred about in the first section, one

of the major triggers of the crisis was the underestimation of

risk due to serious lack in the risk monitoring.

- Better collect information that will lead to a better
measurement(34) of the systemic risk while keeping in
mind that systemic risk can never be fully under control and
remains quite difficult to evaluate and quantify.

- Vigorously react when indicators of systemic risk increases.
The challenge is in the definition of the “how’ to react. We
don’t pretend having the expertise to delineate the “how” in
this paper.

- Actively use of the monetary policy: the monetary policy is
not limited to fight asset price or credit booms.

Discussion and Conclusion
This paper summarizes how the financial crisis affects the balance
sheets of financial institutions, corporates, and households and

32- On interest payments by firms.
33- Mortgage interest payments by households.
34- The difficulty is clearly in the details of the design and the choice of the index.
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therefore distresses the availability of credit which negatively
influenced the performance of the real economy. The credit
squeeze emerged as a consequence of the financial institutions

insolvency that has been magnified by the interconnectedness
of large banks and by the funding illiquidity that started in 2007
with the subprime crisis. Further, uncontrollable rapid financial
innovation contributed to an incredible high leverage. Both
regulationand marketdiscipline failed torestrain thatrisk. Financial
regulators were not equipped to see the risk concentrations and
flawed incentives behind the financial innovation boom. Financial
supervisors were preoccupied with the formal banking sector,
not with the risks building in the shadow financial system. The
traditional banking model, according to which the banks hold
loans until they are repaid, was replaced by the - originate and
distribute - banking model which led to a decline in the lending
standards.

The spreading rhythm of the financial crisis advanced faster in
2009 than expected. This has led to an exceptional contraction
in global demand, output and trade. In fact, interactions between
macroeconomic and financial variables led to the current severe
recession. We believe that this recession tends to be deeper and
longer than other recessions because it took place alongside
simultaneous assets price deterioration and credit crunches.
These were passed on through banking systems to all sectors and
countries and were transmitted by the collapse of consumer and
business confidence. Figure 8 shows the IMF growth forecasts.

Most advanced countries now have negative growth, and the
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forecasts are for negative growth in 2009 as well. Emerging
market countries are forecast to have positive growth, but much
lower than they have had in the past.

Figure 8: Expected GDP Growth in (%)

Real and Potential GDP Forecasted Growth Rates
for 2009; in percent

5.2 6

- -0.2 L
07 0.4 -1

United States Euro Area Japan Emerging & Developing
Economies

M Real GDP m Potential GDP

The monetarypolicy thatused to fightasset price or creditcrunches
appears weaker and less efficient during this recession. The
traditional monetary policy theory looks old and controversial.
Fiscal stimulus seems helpful provided that public debt is not
too high. Fiscal measures should aim at increasing demand
and restoring confidence on the one hand and at repairing the
financial system on the other hand.

This paper is written during the crisis. As we write it, the crisis
appears to be entering yet a new phase. This, raises a set of new
issues may be not discussed or analyzed in this study. I am afraid I
will have to draft again, next year, another study for an update...
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Participation Privée
dans le secteur de I'€Electricite
au Liban

Dr Rima SLEILATI *

k Une approche standardisée pour la partici-
ZE\ pation privée dans le secteur de Iélectricité
manque. Selon les spécificités de chaque
pays, la participation privée devra étre adaptée
au contexte du pays. Lexpérience internationale
en matiére de participation privée dans le secteur
de I’électricité varie considérablement. Certains
contrats ont rencontré des problemes vu qu’ils
ont souvent été congus a la hite et ont été basés
sur des informations limitées. Des renégociations
répétitives et des tensions persistantes en ont été
les conséquences. Les difficultés ont souvent été
le résultat de chocs macro-économiques et de
dévaluations massives. Autre source de probléeme
était ’'exagération du pouvoir du secteur privé de
résoudre les problémes insurmontables dans un
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contexte de tarifs et de niveau de service trés bas.

Vu les conditions macro-économiques actuelles du Liban et la
qualité de la plupart de ses services publics, le contexte libanais est
favorable 3 une expérience de participation privée dans le secteur
de I'électricité qui servira efticacement les objectifs des pouvoirs
publics et qui satisfera les intéréts du secteur privé.

Les éléments suivants sont proposés dans le cadre d’une stratégie
de participation privée dansle secteurde I’électricité et permettront
au gouvernement libanais d’atteindre les objectifs fixés dans le
plan de réforme du secteur de I’électricité.

Introduction

Le systeme électrique libanais présente des défaillances
significatives liées au déséquilibre entre I'oftre et la demande;
aux cofts et a la tarification; au financement des équipements
et aux aspects organisationnels et institutionnels. Lentreprise
publique «Electricité du Liban» (EDL), qui détient le monopole
de la production, du transport et de la distribution de I'énergie
¢lectrique au Liban, a fait face et continue 2 faire face a de gros
probléemes qui affectent négativement sa productivité et sa
situation financiére ainsi que celle de I'Etat.

Labsence de toute sentence judiciaire a Dencontre des
contrevenants et des auteurs de branchements illégaux sur le
réseau; le refus de la plupart des administrations officielles et des
¢tablissements publics de payer leurs dus; le non-paiement par
les municipalités de leur consommation en éclairage public; le
paiement de la TVA depuis Février 2002; la persistance de ’achat
du courant électrique par les concessions a des tarifs tres réduits;
le prix non réglé de I'énergie électrique consommée par les camps
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palestiniens; le refus persistant de certains libanais de régler leurs
factures; I'impossibilité d’achever I'installation du réseau de 220
kilovolts et la persistance du fonctionnement des centrales de
Beddawi et Zahrani au fuel-oil décrivent I’état actuel du secteur.

Section I:
Présentation du Secteur de ’Electricité au Liban.

Au début des années 80, lentreprise publique «Electricité
du Liban» était tellement rentable qu’elle était capable de
s’autofinancer. En pleine guerre, son excédent de trésorerie lui
permettait de construire ses propres usines. Le tournant a eu
lieu au moment ot 'EDL a cessé d’étre considérée, et donc
gérée, comme «une entreprise publique a caractere industriel et
commercial», contrairement a ce que prévoit la loi. Des notions
telles que la rentabilité, les investissements et la rationalisation
ont été remplacées par la bureaucratie, I'inertie, la routine
administrative, les intéréts personnels, sous couvert politique.
Drailleurs la compagnie n’a pas de service comptable depuis 2001
et le budget, étant déficitaire, n’a pas été approuvé par le ministere
des Finances.

LCEDL est aujourd’hui gérée comme «une administration
publique», avec tout qu’elle comporte comme défauts. Ainsi, on
n’hésite plus a fermer les yeux sur certaines pertes pour ménager
les susceptibilités des politiques. Le gaspillage annuel a PEDL est
estimé a pres d’un milliard de dollars car, en plus du détournement
du courant, il existe des problemes dans la structure méme de
la compagnie. Les décisions doivent recevoir 'aval du Conseil
d’administration, ensuite celui du Ministére, puis celui du
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Conseil des ministres et parallelement de I'Inspection centrale et
de la Cour des comptes. Les blocages politiques a tous les niveaux
- chaque membre étant affilié 3 un courant particulier - combiné
a la lenteur légendaire des démarches administratives et a la
corruption expliquent I'inertie existante au sein de la compagnie.
Mais méme quand des décisions arrivent a étre prises, elles
sont rarement motivées par des impératifs économiques. Les
erreurs de gestion, cautionnées par les pouvoirs politiques, ne se
comptent plus, a commencer par celles du gaz. En eftet, en 1997,
la direction avait fait le constat de la trop grande dépendance de
la production au fuel-oil et avait pensé a une alternative moins
cotiteuse et polluante, qui détériore les usines moins vite: le gaz.
Deux nouvelles usines ont ainsi été équipées pour fonctionner
au gaz. Mais le probleme fut que 'approvisionnement n’était pas
assuré. C’était comme construire une voiture sans penser aux
pneus. Les usines de Jich et de Zouk arrivent aujourd’hui en fin
de service puisque simplement elles n’ont pas été suffisamment
entretenues. Pendant des années, les opérations et la maintenance
étaient confies en exclusivité a une compagnie libanaise ne
possédant pas Pexpertise nécessaire. Par ailleurs, au niveau des
ressources humaines, la situation est absurde. En 1975, TEDL
comptait 5000 employés contre 2500 aujourd’hui alors que le
nombre d’abonnés a décuplé. CEDL tombe sous le coup de la
décision prise, il y a quelques années, de ne plus embaucher dans
la fonction publique. Il est également impossible de renvoyer du
personnel sans passer par le conseil de discipline. Aujourd’hui,
le personnel de 'EDL n’est ni suffisant ni assez qualifié. La
compagnie a recours a 'embauche contractuelle, a travers des
entrepreneurs qui fournissent un personnel journalier.
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LCEDL, qui se dirige actuellement vers un déficit d’environ un
milliard de dollars (il était d’environ 600 millions de dollars
en 2005, d’environ 758 millions de dollars en 2006), engendre
des frais de millions de dollars par jour en subvention 2 I'Etat
libanais tout en appliquant les plus hauts tarifs de la région. Ce
déficit, ainsi que 'augmentation des prix du pétrole, continuerait
d’augmenter si aucune mesure de réforme n’est expressément
prise.

Graphigue No 1: “Subsidies to EDI” (1982-2005)
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Source: Banque Mondiale, “Republic of Leb. Electricity Sector Public Expenditure
Review”, 2008, p.49.

Graphique No 2: « Tarifs régionaux » (US cents/kIWh)
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Source: Banque Mondiale, “Republic of Leb. Electricity Sector Public Expenditure
Review” 2008, p.24
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Apercu Général sur le Secteur.

Au Liban, le monopole de la production, du transport et de
la distribution de I’énergie électrique est confié par I'Etat a
P«Electricite du Liban» (EDL), entreprise publique créée en
1964 et placée sous la tutelle du Ministere de ’énergie et de
I'eau™. Cependant en dépit du monopole accordé a 'EDL par
I’Etat libanais, il existe de petits opérateurs indépendants qui
produisent, distribuent ou transportent de I'énergie électrique.
Ces opérateurs sont détenteurs de concessions délivrées par 'Etat,
antérieurement au monopole accordé a 'EDL. Environ 87% de
I’électricité au Liban est d’origine thermique et est produite par les
deux centrales thermiques a2 Zouk et Jich, par les deux centrales
a cycle combiné a Beddawi-Deir Ammar et Zahrani qui, faute de
gaz naturel, fonctionnent actuellement au diesel-oil par les deux
centrales a turbines a gaz a Baalbeck et Tyr.

Graphigue No 3: «Evolution des Importations des Produits Pétroliersy (1994 - 2006)
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Source: ALMEE, 2006, «Lénergie au Liban 2006, p. 4.

1- Ambassade De France, Mission Economique, 2007(a), «Le secteur de I'électricité au Liban», M. Maamari,
p4.
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Le secteur de I'électricité au Liban est actuellement au milieu
d’une crise profonde. Il n’arrive plus a assurer ’électricité requise
par les maisons, les bureaux et les industries. Il accumule une dette
énorme et coflite au gouvernement des sommes importantes sous
forme de subventions. Avec un tarif couvrant le prix du pétrole
a 25 dollars/baril et avec une grande part de Iélectricité générée
non facturée, pour des raisons techniques et non techniques, un
paiement annuel de subvention est requis du gouvernement pour
I’EDL. Ces subventions ont été nécessaires 3 TEDL depuis 1982
avec une augmentation significative de leurs montants au cours
des derni¢res années suite a la hausse internationale du prix du
pétrole. On estime que les subventions ont atteint 4% du PIB en
2007 et 39% des dépenses totales du gouvernement entre 1997 et
2006.

Offre et Demande d’Electricité

En dépit d’'un taux d’électrification de pres de 100%, les
consommateurs libanais souffrent de panne de courant fréquente
et sont amenés a payer aux détenteurs de générateurs motorisés
au minimum le tiers de leur consommation en électricité.
Environ 33% de la demande totale de I'électricité est satisfaite
par le recours aux détenteurs de générateurs motorisés. La raison
revient alors a I'incapacité de 'EDL a satisfaire la demande étant
donné sa capacité insuffisante de production et le niveau élevé

d’électricité perdue.
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Figure No 1: “Estimated Total Demand of Electricity” (2006) (in GWh)

Self-generation,
4,434

Suppressed 8,056
demand, 701

Sources: World Bank Analysis, 2007 based on Chubu Consulting report; Banque
Mondiale, 2008, p.22

Lélectricité distribuée a 8.056.114,- MWh en 2006.

Tableau No 1: “Electricity distributed by EDIL” (2006)

User MWh User Share % of Total
Category of Total Demand met by

EdL
Private LT 4,943,193 61% 81.8%,
Private HT 1,617,171 20% 30.3%
Government LT 320,288 4% 81.8%
Concessions 1,175,461 15% 81.8%
Total 8,056,114 100% 61.0%

Sources: EDL, 2007 ; Banque Mondiale, 2008, p.72
Lélectricité facturée est estimée a 6.343.397,- MWh en 2006.

Tableay No 2: “Electricity billed by EDL” (2006)

User MWh
Category

Private LT 3,892,278
Private HT 1,273,363
Government LT 252,196
Concessions 925,560
Total 6,343,397

Sources: EDL, 2007: Banque Mondiale, 2008, p.72
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Selon'ICA (InvestmentClimate Assessment),lesconsommateurs
encourent 220 interruptions de service par an en moyenne. La
performance libanaise a cet égard est clairement la plus mauvaise

dans la région.

Graphigue No 4: “Comparative impact of power failures on Industries in Lebanon

and in the Region”
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Source: Banque Mondiale, “Republic of Leb. Electricity Sector Public Expenditure
Review” 2008, p.21

LCEDL a produit environ 8.056 GWh en 2006. De I’électricité
produite par CEDL, une partie significative est perdue suite aux
pertes techniques dans le réseau ou au vol. Selon les statistiques
de PEDL, les pertes techniques s’élévent a environ 15% en 2007
et les autres s’élevent A environ 18% durant la méme année. Ces
18% de pertes non technique traduisent une perte d’environ 150
millions de dollars et elles sont en partie expliquées par un systeme
de facturation faible dans PEDL et également par I'interférence
politique dans ses opérations. Des actions sont nécessaires et
urgentes. Elles incluent une révision du systeme de facturation;
une réorganisation interne du systeme de la facturation; une
externalisation de la facturation, ainsi qu’une modernisation des

techniques de collecte.
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Tableau No 3: «Centrales électriques thermiques et leur capacité installée et disponibley

Available AS::]'::::EH
P Unit Operation 1']5“'"“1. Net NE‘. Capacity
ant No. Type - | Manufacturer Year Capacity C:apacny MW)
--- erw;f e O
January, 2008
1 ST Ansaldo 1984 145 115 100
2 ST Ansaldo 1985 145 115 120
Zouk 3 ST Ansaldo 1986 145 130 -
4 ST Alstom 1987 172 160 145
Total Zouk 607 | 520 365
1 | 8T Toshiba 1970 65 | 55 Breakdown not
2 | stT Toshiba 1970 65 | 40 available
Jich 3 ST BBC 1980 72 | 70
4 | st BBC | 1981 72 65
5 | sT BBC 1981 7 65
Total Jich 346 295 187
1 | 6T | GE | 199 s 35 35
Tyre 2 | or | GE__ | 19% 35 | 35 35
Total Tyre 70 | 70 70
1 | 6T | GE 1996, 35 35 35
Baabeck | 2 | GT | GE 1996 35 35 35
Total Ba'albeck 70 70 70
1 GT Ansaldo 1998 145 | 145 145
Zahrani 2 GT Siemens 1998 145 145 145
(CCGT) 3 ST Ansaldo 2001 145 145 145
Total Zahrani 435 435 435
1 _GT. Ansaldo 1998 145 145 145
Bedawwi |__2 GT Siemens 1998 145 145 145
(CCGT) 3 ST Ansaldo 2001 145 145 145
Total Bedawwi 435 435 435
Total in six power plants 1,963 1,770 1,562

Sources: Leb. Hidrocarbon Strategy Study, 2004; World Bank, 2007/08; Banque
Mondiale, 2008, p.77.

LCEDL souffre ainsi d’un probléme certain au niveau de la
programmation de ses besoins en combustibles. Elle n’a aucun
programme clair et prédéfini d’importation de carburants. Il
arrive que les navires restent au large des cotes libanaises, faisant
assumer des cofits supplémentaires 3 ’Etat.

Tarifs de ’Electricité

LCEDL a été historiquement viable sur le plan financier mais
la hausse des prix du pétrole - dont dépend en grande partie la
production de 'EDL - a contribué, avec d’autres facteurs, a une
détérioration de ses performances financiéres et a3 une diminution
de sa capacité d’autofinancement. Cette détérioration peut étre
presque enti¢rement attribuée a son incapacité a répercuter les
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augmentations des prix du fuel sur ses clients par des formules
automatiques et adaptées de révision tarifaire.

Le niveau de tarif de P'électricité du Liban est le plus élevé par
rapport aux normes régionales et a la qualité du service offert,
tout en restant trés bas pour couvrir les cotits de '’EDL. Le tarif
moyen global pour 2006 était 141 livres libanaises/kWh (9.4 US
cents/kWh). Par comparaison, les tarifs moyens dans les pays
voisins sont: La Jordanie 7 US cents/ kWh, Tunisie 4.6 US cents/
kWh et 'Egypte 2.8 US cents/ kWh.

Tableau No 4: «Structure tarifaire de Uélectricité (2006) (var kWh)

uUs
Category LL Cents |
Low voltage
0-100 KWh 35 2.33
100-200 KWh 55 3.67
2Z00-300 KWh 55 3.67
300-400 K'Wh 80 5.33
400-500 K'Wh 120 8.00
=500 KWh 200 13.33
Public Administration 140 .33
Handicraft and Agriculture 115 T.67

Medinm-voltage
Lighting and

Industry
Peak 320 21.33
Off-peak 112 7.47 |
MNight 80 5.33 |
Concessions 75 5.00 |
Concesion Zahle 50 3.33 |
High tension |
Industry | 115 7.67
Kadisha = 5.00
~ Cement Sibline 75 5.00

Source: Banque Mondiale, 2008, p.76

Besoins d’investissement
Les besoins d’investissement de PEDL s’élevent a plus de 1.8
milliard de dollars sur la période 2007-2015.
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Tableau No 5: «Plan des investissementsy (2007- 2015)

US$ millian 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2ME
Generation

Rahabilitation of Jieh 40.0 60.0

Rehabiktation of Zouk 40.0 80.0
New Capaclty

CCET 1 (450 MW) a0.0 1200 100.0 80.0

CCGT 2 (450 MW) 80.0 1200 1000 80.0
Transmission 40.0 40,0 40.0 40,0 40.0
Distribution

Remale Metering System 100.0 100.0

Repairs and Reinforcement B2.7

Gas Pipeline andier LNG Facillty

126.0

2000

750

Total 0.0 a82.7

505.0

340.0

275.0

160.0 1000 80.0 0.0 1.8427

Mote: Rew capecty |3 BrEumed fo b \arge COET on piped natura gas

Sources: World Bank Analysis; Government of Leb. Public (2007); Bangue Mondiale

2008, p.46.

Les projets les plus importants a entreprendre étant®:

Au niveau du Secteur de la Production.

production a 'usine de Zouk.

Réparation des dommages encourus suite aux agressions
israéliennes en 2006 a 'usine de Jieh.
Réhabilitation de la troisitme et de la quatrieme unité de

Réhabilitation des phases 1, 2 et 3 a 'usine de Zouk. Le cotit de

ces projets est estimé a 100 millions de dollars

Extension de la ligne de gaz naturel entre Baddawi et Zahrani,

en passant par les usines de Zouk et de Jich. Le cofit de ce
projet est estimé a 150 millions de dollars.

Au niveau du Secteur du Transport.

- Construction de deux stations principales de transmission de
I’électricité A haute tension de 220 KV a Baalbeck et Saida. Le
colit de ces travaux est estimé aux alentours de 12 millions de

dollars.

- Construction d’une station principale de transmission a haute

2- CDR, 2007, «Rapport D’activité: Secteur Electricité», pp 12-18
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tension de 220 KV a Tripoli. Le cofit des travaux est estimé aux
alentours de 25 millions de dollars.

- Construction d’une station principale de transmission a haute
tension de 220 KV a Achrafieh. Le cofit des travaux est estimé
aux alentours de 25 millions de dollars
Construction d’une station principale de transmission de
I’électricité a haute tension de 220 KV dans la Banlieue Sud de
Beyrouth avec I'installation d’un cible de haute tension reliant
la station au réseau actuel. Le cofit des travaux est estimé aux
alentours de 31 millions de dollars.

- Renforcement du cible de 220 KV entre Aramoun et Horch.
Le cofit des travaux est estimé aux alentours de 5 millions de
dollars.

- Renforcement du réseau intérieur pour la transmission de
I’énergie électrique, de 66 KV, haute tension entre Deir Nbouh
et Marjayoun. Le cofit des travaux est estimé a 25 millions de
dollars environ.

- Mise en ceuvre de la deuxiéme phase de la ligne de liaison
septennale de 400 KV entre Ksara et la Syrie. Le cofit du projet
est de 12 millions de US dollars environ.

Au niveau du Secteur de la Distribution.

- La réparation des dommages entrainés par les dernicres
agressions israéliennes contre le Liban en juillet 2006, dans
le secteur de la distribution dans toutes les régions libanaises
touchées par Pagression.

- La fourniture a I’Electricité du Liban en cibles, en transforma-
teurs, en cloisons, en pylones et en accessoires.

- Lachat des voitures-grues et des voitures pour examiner les
dégits des cibles souterrains. Le tout pour un cofit estimatif de
50 millions de dollars..

Toutefois, I'exécution de ces projets dépendra des financements

disponibles. Le gouvernement devra considérer soigneusement

le moyen le plus stir qui lui permettra de s’associer avec le secteur
privé pour le financement des investissements.
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Section II:
Mise en ceuvre de la Participation Privée dans le Secteur
de I’Electricité au Liban

La participation privée dans le secteur de I'énergie peut alors
étre considéré comme 'un des moyens pour 'amélioration de la
gestionde PEDL etlalevée des capitauxnécessairesau financement
de son développement. Mais seule, elle ne peut rien. Elle doit
s’inscrire dans une politique nationale de développement durable
et dans une politique énergétique construite qui en constitue
le cadre de référence. Ce sont ces objectifs de développement
durable et de politique énergétique, exprimés et élaborés au
niveau national, qui doivent guider le processus de conception,
de négociation puis d’évaluation de la participation privée dans le
secteur de I’électricité au Liban.

Il est essentiel pour le gouvernement libanais d’élaborer une
conception de la structure et du développement du secteur de
I’électricité a travers une stratégie globale pour la participation du
secteur privé dans ce secteur®.

1- Stratégie de la Participation Privée dans le secteur de
PElectricité au Liban

Les éléments nécessaires a la réussite de cette stratégie impliquent
pour le gouvernement libanais:

Etablir une perspective a long terme

Le succes des réformes en matiére de participation privée dans le
secteurde ’électricité au Liban requiert une forte volonté politique
et un engagement ferme du gouvernement du respect de certains
principes clés. Pour réaliser les bénéfices de la participation privée
dans le secteur de I'électricité au Liban une approche coordonnée
basée sur des principes clairs en ce qui concerne la régulation et

3- Banque Mondiale, République Tunisienne, 2003 (a), «Etude sur la Participation Privée dans les Infrastructures
en Tunisie», Volume I, pp.4-8
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le financement du secteur de I’électricité au Liban est nécessaire.
Une approche trop graduelle risque de ne pas engendrer les
bénéfices escomptés. Une déclaration du gouvernement sur la
stratégie de la participation privée dans le secteur de I’électricité
au Liban pourra donner un signal positif aux investisseurs. Elle
fournira également une perspective claire au ministére concerné
eta ’EDL.

La volonté politique et la bonne gouvernance sont des conditions
nécessaires 2 la réussite de la stratégie de participation du secteur
privé. En effet, cette participation constitue un engagement
important de la part du secteur privé qui doit avoir conscience,
de son cdté, que les instances politiques tiennent tout autant a
I'associer. Lincertitude a cet égard engendre un risque qui n’est
pas propice a des engagements commerciaux a long terme. Les
partenaires privés potentiels doivent étre convaincus que le
gouvernement accorde un traitement équitable au secteur privé
et qu’il tiendra les engagements qu’il prend dans le cadre de leur
participation. Il importe aussi d’instaurer une chaine hiérarchique
claire et de délimiter précisément les responsabilités des pouvoirs
publics dans ce cadre.

Développer le cadre concurrentiel

Garantir une concurrence égale et efficace dans le cadre de la
participation privée dans le secteur de I'électricité doit étre une
responsabilité primordiale du gouvernement libanais. En eftet,
une véritable concurrence est nécessaire pour garantir I'efficacité
des services du secteur de I’électricité et certaines conditions
préalables doivent étre remplies.

Lexpérience internationale suggere que la concurrence égale est
plus facile a garantir lorsque les réegles du marché sont déterminées
enticrement ou en grande partie par des régulateurs autonomes
de concurrence.
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Renforcer la régulation.

LCintroduction de la participation privée dans le secteur de
I’électricité au Liban déclenchera un débat public sur le niveau
de la prestation du service et des prix. La participation privée
aura tendance 2 mettre 2 jour les questions qui ne recevaient pas
beaucoup d’attention quand les services étaient assurés par des
monopoles publics. Le gouvernement doit chercher a rendre ce
débat fructueux.

Un systtme de régulation économique pourra en particulier
offrir un cadre pour la collecte des données sur les cofits et les
niveaux de qualité de service afin de comparer la performance
des prestataires par rapport a une référence bien établie. Il
pourra également améliorer la transparence en disséminant cette
information publiquement sous une forme compréhensible pour
les usagers. La régulation des services du secteur de I’électricité au
Liban est nécessaire indépendamment de la structure du marché
et du statut des fournisseurs de services.
Létablissementd’unsystemederégulationdoitétre soigneusement
congu pour donner des assurances:

- Aux investisseurs que le pouvoir discrétionnaire sera exercé
de maniere a protéger leurs intéréts légitimes et ne sera pas
subordonné a des influences politiques.

- Aux consommateurs que le pouvoir réglementaire sera exercé
de maniere a protéger leurs intéréts légitimes et ne sera pas
subordonné a une influence indue de I'industrie réglementée.

- A toutes les parties prenantes que des compétences, une expertise
et des ressources suffisantes seront consacrées a ce qui constitue
souvent une tiche réglementaire difficile sur le plan technique.
- Aux élus que les institutions chargées de la régulation respect-
eront leur mandat et seront responsables de leur performance.
Les institutions chargées de la régulation peuvent étre des
départements ministériels bénéficiant d’un certain degré
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d’autonomie. Leurs fonctions principales seront de:

* Déterminer de maniére précise, a travers 1’élaboration d’un
cahier de charges de haute qualité, les obligations du secteur
privé etdu secteur de I’électricité en matiere de fourniture de
services et de rémunération ainsi que les régles d’ajustement
s’appliquant en cas d’événements 1mprev151bles

* Suivre la performance du secteur privé par un systeme
d’information détaillé, objectif et fiable sur les cofits et la
qualité des services. Ce systeme devrait réduire 'asymétrie
d’information

* Demander formellement aux partenaires privés et aux
représentants du secteur de I’électricité de se conformer
aux cahiers des charges en cas de non-respect

* Interpréter le cahier de charges pour permettre une décision
ferme et objective

* Permettre le recours juridique contre des décisions prises,
encourageant ainsi une plus grande responsabilisation.

* Assurer I'exécution des décisions.

[In’existe pasde schémaunique pourlarépartition de ces fonctions.
Dans certains pays, la régulation du secteur de 1’électricité se fait
principalement par les Ministeres de tutelle. Le nombre des pays

L CoranyComimum 2

Low Medium High
Loww — The public Medium — The public | High — The public
sactor is unsure sector knows the sactor knows with
about the kind of confidence aither
infrastructure it infrastructure it the condition of
neeads (or even what neads, but is less the assets andfor
is possibla), let alone cartain about the the future asset
when or how it timing and exact and sarvice
wishes to have it axtent of work in requirements at a
delivered. wishes to undertake. | detailed lavel.

qui ont opté pour I'introduction d’une ou plusieurs agence(s)

DEFENSE NATIONAL - OCTOBRE 2009



54 Participation Privée dans le secteur de UElectricité au Liban

Dr Rima SLEILATI

de régulation des infrastructures augmente constamment.
Lexpérience internationale suggere que la création d’agences de
régulation améliore souvent ’environnement des affaires. Pour
éviter d’étre juge et parti, il est primordial qu’aucune institution
ne cumule des fonctions de régulation et de fourniture de services.
Un systeme complet de régulation ne peut étre déclenché du
jour au lendemain. Des phases intermédiaires pourront donc
étre prévues. Les capacités de régulation au sein des Ministeres
pourraient étre renforcées par un programme de formation.

Rationaliser les subventions.

Les subventions directes importantes effectuées par le
gouvernement libanais dans le secteur de I’électricité gagneraient
a étre analysées de plus pres en terme de leur impact. De maniere
générale, ces subventions devraient étre limitées et clairement
justifiées par des objectifs sociaux.

Aterme, elles devraient étre remplacées par des contributions dont
le niveau varie sur la base de critéres objectifs liés a des obligations
bien déterminées. Un processus d’ajustement équitable des tarifs
est essentiel pour maintenir un bon niveau de recouvrement des
cotits dans le contexte de variations constantes des prix. Au Liban,
des ajustements relatifs au tarif de I’électricité n’ont pas lieu. En
eftet, le tarif est décidé par le gouvernement, sans se baser sur des
mode¢les financiers ou économiques.

Introduire divers modes de participation privée.
Le gouvernement libanais devra chercher a introduire divers
modes de participation privée dans le secteur de I’électricité et

éventuellement a étendre leur champ d’application.

Figure No 2: “Determinants in the choice of the model”

Sources: Deloitte Research Study, 2006, “Closing the infrastructure gap”, p.16
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Les partenariats entre le secteur public et le secteur privé
est un montage complexe, difficile 2 mettre en ccuvre. Trois
considérations apparaissent essentielles du point de vue de
I'ampleur et des modalités de 'implication du privé :

* Cimportance des besoins en infrastructures: Les besoins en
infrastructures de ’EDL sont considérables. Il est logique de
faire prioritairement appel au secteur privé pour des projets
comportant la réalisation d’infrastructure qu’il contribuerait
a financer, son intervention peut aussi étre congus dans des
opérations moins capitalistiques pour lesquelles sa capacité
de gérer de manie¢re innovante en réalisant des gains de
productivité sera plus particulierement recherchée.

* La complexité de Ila technologie: La production de
I’électricité implique un degré de technologies compliquées
et en progres rapides. Dans ce domaine, les choses peuvent
évoluer rapidement. Lélectricité nécessite des techniques
tres sophistiquées. Parce que le privé maitrise mieux la
technologie que le public, surtout lorsqu’elle est de pointe
et évolutive, la production de I’électricité dont la technicité
est la plus grande aura tout a gagner d’une dose plus grande
de privé.

* La facilité du recouvrement: Une caractéristique également
fondamentale du point de vue de la participation privée
dans le secteur privé est la facilité avec laquelle on peut
(pratiquement) faire payer le service. On peut facilement
imposer des redevances ou tarifs en fonction de la

consommation dans le cas de I’électricité.
En conclusion, plus un service est capitalistique, complexe,
tarifiable, et local, plus la dose de privé peut étre grande.
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Combler le vide juridique en matiere de participation privée.

Le gouvernement libanais devra chercher a combler le vide
juridique qui existe en matiere de participation privée dans le
secteur de Délectricité. Un fondement juridique robuste et
appropri¢ pourra donner lassurance que les contrats seront
respectés.

En effet, la publication d’une loi sur la participation privée
dans le secteur de I'électricité au Liban pourrait constituer un
signal positif, surtout si elle est encadrée par une déclaration du
gouvernement sur une stratégie de participation privée dans le
secteur. Cette loi montrerait 'engagement du gouvernement
en faveur de la participation privée. Elle permettrait également
de définir avec précision 'ensemble des notions générales liées
aux partenariats entre le secteur public et le secteur privé ainsi
que les diftérents schémas envisageables, de combler le vide
juridique et d’augmenter les possibilités de participation. La
loi pourrait également définir des dispositions comptables et
fiscales, notamment en mati¢re de comptabilité analytique qui
est essentielle pour un systeme de régulation économique.
Lexpérience internationale en matiere de lois sur les partenariats
entrelesecteurpublicetlesecteur privé montre que’augmentation
considérable du nombre de projets d’infrastructure a financement
privé au cours des dernieres décennies a entrainé, dans de nom-
breux pays développés ou en voie de développement, I'adoption
de législations cohérentes et adaptées des partenariats entre le
secteur public et le secteur privé. Ces législations, qui varient
d’un pays a 'autre, reflétent non seulement le contexte juridique
propre a chaque pays mais aussi son engagement en faveur de la
promotion de ces partenariats.

En conclusion, quel que soit le mode¢le juridique choisi, deux
principes fondamentaux doivent étre respectés: Il est essentiel,
pour les pays, de combler leur vide juridique en matiere de
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participation privée et que toute nouvelle loi sur ces participations
soit impérativement adaptée au contexte juridique local.

Promouvoir la participation privée locale dans le financement.
Le gouvernement libanais envisage une augmentation importante
des investissements effectués par le secteur privé dans le secteur
de DPélectricité dans le cadre de son plan de réforme du secteur.
Cette augmentation est liée en partie 3 son incapacité a mobiliser
des fonds pour financer la totalité des investissements du secteur.
Cependant, il devrait, en particulier, chercher a2 promouvoir la
participation du secteur privé local dans le financement de ce
secteur.

Jusqu’a présent, le financement des investissements effectués par
le secteur privé dans le secteur de I’électricité au Liban n’a pas
¢été assuré pour le marché financier local et ce pour les diverses
raisons:

- la taille limitée du marché financier local.

- expérience limitée du secteur bancaire local en matiere de mise
en place de syndicats bancaires et de partenariats entre banques
locales et étrangeres

- 'absence d’expériences en maticre de financement de projets

- I'absence de certains instruments de gestion de risque- tels
un marché secondaire pour des obligations, des swaps de taux
d’intérét, des assurances de crédits et des emprunts obligataires

- 'absence de garanties de ’Etat adaptées au financement local
des infrastructures.

Le résultat est que le secteur financier local a été exclu du
financement.

Lexpérience internationale indique toutefois qu’une participation
du secteur financier local dans les investissements privés du
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secteur de ’électricité est souhaitable malgré la longue période
d’amortissement de ces investissements. Un financement des
investissementsdanslesecteurdel’électricitéparlesecteurfinancier
local présente certains avantages. Selon la reégle d’orthodoxie
financiere d’adossement des monnaies de dépenses et de recettes,
des financements en monnaie locale sont mieux adaptés pour les
investissements en monnaie locale. Le risque de change constitue,
en effet, un des principaux soucis des investisseurs étrangers pour
des projets dans le secteur de I’électricité au Liban dans lesquels les
revenus sont exclusivement en monnaie locale. Le financement
local peut réduire considérablement ce risque, diminuer la prime
de risque exigée par les investisseurs et minimiser ainsi le cotit de
leur participation. Le financement local des investissements dans
le secteur de I’électricité peut aussi contribuer 2 la diversification
du secteur financier libanais dans lequel les investissements sont
concentrés dans certains secteurs. Il permet également la création
de partenariats avec des investisseurs ¢trangers et I’assimilation
des techniques liées a ce genre de projets. Il permet enfin
d’entamer la courbe d’apprentissage nécessaire aux banques
libanaises et introduit sur le marché financier des instruments
d’investissements particulierement adaptés a I’épargne longue.
Pour ’ensemble de ces raisons, il est recommandé de revoir la
politique actuelle dans le sens d’une ouverture en faveur d’un
financement local des projets dans le secteur de I'électricité. Si
des projets attractifs dans le secteur de I’électricité sont proposés,
le systéme financier libanais local devrait a priori étre capable de
satisfaire en partie au moins cette demande de capital. En termes
de volume de financement, il existe une offre importante de
capitaux privés susceptibles de s’investir dans le financement des
projets.
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Créer une structure de suivi au sein du gouvernement

La création d’une structure de suivi au sein du gouvernement
libanais pour assurer la mise en ceuvre de la stratégie de
participation du secteur privé dans le secteur de P'électricité est
souhaitable.

Cette structure ne se substituerait évidemment pas au Ministere
de TElectricité dont le rdle va rester primordial mais cette
structure de suivi servirait plutdt d’instance d’appui au Ministére
et complémenterait ses efforts. Elle pourrait également aider a
promouvoir la participation privée dans le secteur de I’électricité
et a assurer des formations sur les partenariats entre le secteur
public et le secteur privé.

Développer une expertise appropriée au sein du gouvernement.
Le développement d’une expertise appropriée au sein du
gouvernement pour la sélection et la mise en ceuvre des
participations privées dans le secteur de ’électricité est nécessaire.
D’une fagon générale, ladécision d’entreprendre une participation
privée doit étre prise en connaissance de cause.

On peut y parvenir par un processus en deux étapes :

- La premicre consiste a déterminer si un projet donné est
acceptable sur la base d’une planification des investissements et
de procédures d’évaluation des projets bien congues - par exemple
au moyen d’analyses coflit/avantages. Un aspect important de
cette premicre consiste a classer tous les projets sur la base de
leurs rendements - économique ou social - et a décider lesquels
peuvent étre financés et méritent d’étre entrepris.

- La seconde étape consiste a déterminer si un projet valable doit
faire 'objet d’un marché public classique ou d’une participation
privée. A cette fin, un comparateur du secteur public (CSP)
indiquant le cotit de la fourniture du service par I’Etat peut servir
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a déterminer si la meilleure soumission du secteur privé pour
un contrat de partenariat privé-public offre a 'Etat un meilleur
rapport qualité/prix.

Graphique No 5: “Public Sector Costs vs. Private Sector Costs”

Public Sector Spend Private Sector Financing Structure
§ H
Capital Cost
c.,m,.,m
Sub Debt
Capital Costs
Cost Overruns
Life(yde Cosls
Dssig: Custs Opsfuting (nsls Opemthg Cosis

Source: Deloitte Research Study, 2006, “Closing the Infrastructure Gap”, p- 31

La majorité des pays ont créé un département au sein du ministére
de ’Economie et des Finances chargé d’organiser et d’encadrer le
développement de la participation privée.

Deux grands cas de figure ont été retenus par les Etats: le premier
consiste a créer une équipe de conseil aupres des personnes
publiques et le second cas de figure, qui a été adopté dans la
majorité des pays, consiste a conférer un leadership au PPP Unit,
en lui attribuant les missions suivantes: identifier des projets qui
pourraient étre réalisés en partenariat public-privé, autoriser le
recours a ce type de contrat, lancer les procédures de mise en
concurrence et participer 2 la sélection des cocontractants.
Lautorisation des projets de partenariats entre le secteur public et
le secteur privé implique:

- La détermination des projets de partenariats: Le gouvernement
doit déterminer les projets susceptibles d’étre réalisés en mode
partenariats.
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- La confirmation de la solution et des disponibilités budgétaires:
Pour tous les projets de partenariats envisagés, le gouvernementest
invité a répertorier les solutions possibles; sélectionner la solution
la plus vraisemblable ou acceptable; fournir une estimation du
cotit total du projet et des impacts budgétaires durant toute sa
durée devie utile. Ces évaluations préliminaires sont soumises aux
autorités ministérielles pour leur permettre de se prononcer sur le
caractere financicrement abordable des projets, soit les impacts a
prévoir sur leurs budgets de fonctionnement, et sur I'opportunité
de les inclure a leur plan pluriannuel d’investissements.

- Lanalyse de la valeur ajoutée pour les fonds publics investis:
Cette étape vise a assurer que le mode de partenariats offre la
meilleure valeur pour I’'argent des contribuables comparativement
aux pratiques permanentes usuelles.

- Le processus d’acquisition: Pour les projets atteignant ce stade,
on détermine les étapes du processus d’acquisition afin de
favoriser une concurrence saine et de respecter les principes de
transparence et d’équité.

- Loctroi de contrats: Le caractére complexe du contrat de
partenariat exige de la rigueur dans la détermination préalable
des risques, leur évaluation et leur attribution aux diftérents
partenaires. On élabore les contrats de partenariats a conclure avec
les partenaires privés en y spécifiant notamment le partage des
risques et les criteres de performance reliés a leur rémunération.
- La gestion des contrats: Afin de gérer efficacement les
ententes et les relations d’affaires avec les partenaires privés, le
gouvernement doit ajuster ses structures organisationnelles et
adapter ses pratiques de gestion; mettre en place des équipes
multidisciplinaires et spécialisées en gestion et en suivi de contrats
de partenariats.
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2- Plan d’action relatif a la Participation Privée dans le
Secteur de I’Electricité au Liban.

Le plan d’action reprend les grandes lignes de la stratégie pour la
participation privée dans le secteur de I’électricité. Il regroupe les
actions a court terme, 2 moyen et long terme a entreprendre.

Actions a court terme
Les actions a court terme 2 entreprendre sont résumées dans le
tableau ci-dessous:

Tableau No 6: « Actions d entreprendre d court terme »

Au Niveau A Court Terme
Des Directions + Déclaration du gouvernement sur la stratégie de la participation privée dans le
stratégiques secteur de I'électricité

+ Mise en place d'une structure de suivi

Du Secteur Financier |+ Inciter les banques a procéder a des syndications avec des banques étrangeres
et locales

Du Secteur Juridique + Passation d'une loi sur le partenariat public-privé dans le secteur de I'électricité.

+ Réformes du cadre juridique pour faciliter la mobilité de I'emploi entre secteur
public et privé.

+ Relachement des procédures a I'obtention d’un contrat de travail pour le
personnel étranger dans le secteur de I'électricité

De la Formation + Etablissement d'un programme de formation.
+ Participation de cadres et autres professionnels libanais dans des programmes
de formation

De la Communication |+ Etablir une stratégie de communication sur la participation privée dans le secteur
de I'électricité en utilisant des moyens de communication modernes, axée sur
les consommateurs, le secteur privé international et local et le secteur financier
international et local

De 'EDL + Développement d'une base de données permettant de suivre les indicateurs
pertinents du secteur (efficacité et impact).

+ Elaboration de la conception (modéle de marché) et du mécanisme de marché
de I'électricité.

+ Elaboration de I'organisation du marché y compris un systéme de tarification.

+ Simulation des impacts économique et financier de ces propositions et
comparaison avec la situation actuelle.

+ Elaboration d’'un plan de la mise en ceuvre de la restructuration de 'EDL.

+ Séparation de la comptabilité et création des centres d'activité (production,
transport et distribution de I'électricité)

DEFENSE NATIONAL - OCTOBRE 2009



Participation Privée dans le secteur de I’Electricité au Liban 63

Dr Rima SLEILATI

Actions a Moyen et Long terme
Les actions 2 moyen et long terme a entreprendre sont résumées
dans le tableau ci-dessous.

Tableau No 7: « Actions d entreprendre a moyen et long terme »

Au Niveau Moyen et long terme

Des directions stratégiques |+ Evaluation de la mise en ceuvre de la stratégie et du plan d'action de la
participation privée dans le secteur de 'électricité

Du secteur Financier + Lintroduction de certaines garanties par le gouvernement libanais en
limitant les dettes éventuelles de I'Etat au strict minimum.

 Vulgarisation des techniques de financement des projets (a recours limité)
et de mesures d'amélioration de la cotation du crédit et de la gestion des
risques

De la Formation + Création ou renforcement des institutions publiques et privées pour la

formation dans des domaines liés a la participation privée et a la régulation

économique dans le secteur de I'électricité

De la Politique de + Promulgation d'une nouvelle loi sur 'électricité.
régulation + Création d'une autorité de régulation
De 'EDL  Séparation formelle des activités de production, de transport et de
distribution.
+ Création d'un opérateur du systéme
Autres + Développement d'une base de données permettant de suivre les

indicateurs pertinents du secteur (efficacité et impact)

Conclusion

Louverture du capital de CEDL aux capitaux privés vise un
double objectit a savoir, I'amélioration de sa gestion et la levée
des capitaux nécessaires au financement de son développement.
Lentreprise publique «Electricité du Liban» (EDL) n’ayant plus
la capacité économique et budgétaire de répondre aux attentes
toujours croissantes des citoyens et usagers avec une infrastructure
qui se dégrade de plus en plus et des investissements différés
entrainant un co(it accru d’investissement ainsi qu’un cofit accru
de fonctionnement, nous avons cherché a mettre en évidence la
nécessité pour ’EDL d’avoir recours a la participation privée.
Les partenariats entre le secteur public et le secteur privé
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nécessitant certaines réformes afin de réunir les conditions
nécessaires 2 leur succes, nous avons cherché a montrer que
I'approche du partenariat entre le secteur public et le secteur privé
dans le cas du secteur de I'électricité au Liban pourrait présenter
un net inconvénient dans la mesure ot des réformes ne sont
pas entreprises. Nous avons alors effectué une présentation des
¢léments nécessaires pour le développement de la participation
privée dans le secteur de I’électricité au Liban et nous avons tenté
de proposer une stratégie qui pourra servir de support pour une
éventuelle introduction de la participation privée dans le secteur
de I'électricité au Liban

Léquipe gouvernementale libanaise n’a pas encore décidé quelle
forme de participation privée adopter et pour quelle entité
publique, cela pouvant aller d’une simple privatisation de gestion
jusqu’a la privatisation totale. Il n’existe pas encore de position
unifiée a ce sujet. Les décisions tardent a venir.

Cependant, le gouvernement ne pourra plus bénéficier pendant
tres longtemps de «circonstances atténuantes», tant la situation
est devenue critique. S’il est vrai que Perreur dans les choix
économiques n’est plus tolérée aujourd’hui, il est tout aussi
vrai que davantage de ralentissement dans les libérations risque
également de porter préjudice 2 la crédibilité du gouvernement.
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Migration of “job opportunities” as a phenomenon of the
knowledge economy

The term movement of productivity factors on the international level signifies precisely
in economical sciences the transfer of capitals across borders for direct and indirect
investments, different loans in addition to the various monetary transfers.

This term used to mean also the movement of work that is the transferor migration of
the work force toward other countries in search _for job opportunities.

The migration of work force in search for work, which started from ancient times
tantamount to the process of supply and demand between third world societies and
societies of developed countries.

Societies of developing countries used to offer the surplus of their work force that is unable
to find sufficient job opportunities in order to ensure a decent life. However, societies
of wealthy nations suffered from insufficient work force which guarantees meeting the
required production levels in order to secure the permanence of their development and
progress.

Nowadays, when we tackle the movement of productivity factors issue and especially
the migration of the work force we find it inevitable to discuss a new phenomenon
which emerged in the last couple of years under the influence of increasing economic
globalization, huge developments in the field of information technology, the internet
revolution and what is now called the knowledge economy.

The term offshoring or offshore outsourcing means the migration of job opportunities
from wealthy nations to the less developed one without its association with the migration
of the individuals performing these jobs. This can be considered as a reserve migration
where jobs, or more precisely certain jobs related to the development of knowledge which
past time when the competent employees had to migrate in search for a job that best suits
their competences or qualifications.

In this study we will attempt to approach this new phenomenon in modern econonty.
In order to achieve this objective we will divide the research in 3 themes.

The first theme will tackle the concept of work movements or work force movement
across the borders, the incentives of labor migration and the phases of its development.
The second theme is dedicated to study the economic effects of the International labor
migration and it will also discuss the huge effects of the emigrants’ money transfers over
the economies of their countries while referring to Lebanon as a distinguished model of
the phenomenon.

The third theme will discuss in details the Jobs migration phenomenon by describing it
as a new phenomenon in modern economy (knowledge economy).
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The financial crisis between 1929 and 2008
Lessons and changes

The financial crisis which is witnessing repercussions affecting the entire world is
surrounded by a significant atmosphere of «ideological analysisy in discussing its causes
and results. Therefore, shallow conclusions concentrating on the idea that Capitalism is
on the brink of extinction are increasing. Thereupon, «desires» are replacing reality and
its laws, and «hopes» are replacing deliberate scientific readings.

Therefore, in spite of an unlimited number of articles and long hours of media
broadcast, the confrontation mechanisms are advancing slowly but confidently and
with an experience drawn from previous experiments. This fact cannot be changed
by some differences or even contradictions between the centers of economic powers and
the attempt to gain profits especially in emerging economies in addition to the policy
of desperate support to privileges and positions adopted by the influential figures in
the collapsing financial market. Nevertheless, common interests soon became a priority
and hence started the plans of cooperation and interaction, and measures were taken.
Furthermore, measures intersected, meetings followed in succession and conventions
were held to tackle the issue, especially since the crisis and its repercussions did not
spate anyone and its negative effects will not exclude any state regardless of its size.
Moreover, the prospective changes of the crisis on the economic level afflicted in the past
and currently some of the most dynamically developing economies and the richest states
in terms of natural resources and technical development. Hence, this crisis was local in
its beginning and causes but its consequences and results were global.

The history of capitalism witnessed many financial crises. Some of them were local and
others were global.

How do we define the financial crisis? What are the aspects of such a crisis? What are
the points of compatibility and difference between the two global crises of 1929 and
2008? These questions are put forward in this intellectual and economic gathering to
understand the financial crisis, its dimensions and the prospects of its effects.
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Jerusalem in the eyes of the Zionist strategy: from
Israclization to Judaization.

If Palestine has become a central national cause with an importance exceeding all the
other Arab causes especially upon the defeat or el Nakba which ravaged its geographic
and socio-political entity in the aftermath of the regional Arabs regime’s defeat through
their failure to prevent the establishment of the Israeli state in 1948, the city of Jerusalem
became the most important cause due to its conflictual religious, idealogic and cultural
significances. Jerusalem has also been transformed into the central confrontation arena
opposing two projects: a Zionist-American Imperialist project with a strategy based
on crushing the historic identity of Jerusalem and all the other Arab cities and a liberal
modern Arab project aimed at recovering the role of the major cities such as Jerusalem,
Mecca, Bagdad, Damascus, Cairo, Fés and many other cities.

The current geo-political conflict over Jerusalem comes in the forefront of the different
types of political, religious, economic and cultural conflicts. The geo-political conflict is
mainly a conflict centered on controlling the geography of a certain location due to its
geo-political importance that guarantees superiority and victory to the powers which are
seizing the area and controlling its remote engagements.

The geographic location of Palestine, and the location of Jerusalem inside of it, constitute
the major reasons of the historic conflicts related to the city. The Arab Orient with
Pulestine as an integral part still constitutes until this day a distinguished and cultural
geo-strategic location.

This study attempts to analyse the geo-strategic dimensions of the Zionist policy with
regard to judaization of Jerusalem by tackling the geographic judaization patterns (the
land), the demographic judaization (the people) and the cultural historical judaization
(identity and culture).

However, the study adopts the method of sociological history by reason of its dynamic and
developed characteristics based on examining the causes of the phenomenon in the course
of its formation and passing by monitoring the movement of the phenomenon namely
the forms of its development in time and space as well as concluding the significances of
this phenomenon in present time and in the future.

NATIONAL DEFENSE - OCTOBER 2009

73



74



Rée 3
Pour faciliter la tdche de ceux qui désirent bénéficier des
recherches publiées, le magazine «Défense Nationale
Libanaise» publie des résumés traduits du francais et de

I'anglais vers I'arabe et des résumés des recherches publiées
en arabe et traduits vers le francais et I'anglais.

e Dr Mohammad DIAB

L'émigration du travail: un des phénoménes
de 'économie du SaVvoIr .................eceeeuueeeecuueennne. 77

e Dr. Abdallah RIZK

La crise financiére entre 1929 et 2008:
Legons et changements ...............ccoouvvreeeccuveeeeeeee. 78

* Dr Mohammad MRAD

La ville de Jérusalem dans la stratégie sioniste
de I'Isréalisation a la Judaisation ....................... 79

75



76



Lémigration du travail: un des phénomenes de I'économie du savoir 77

Dr Mohammad DIAB.

Lémigration du travail: un des phénomenes de I'économie
du savoir/l'influence de la révolution informatique et de la
technologie des communications sur le travail.

La discussion sur «les facteurs de I'industrie» au niveau international, signifie en science
économique le transfert des capitaux a travers les frontieres pour un investissement direct
et indirect ainsi que les différents crédits et les transferts en tout genre.

Lémigration de la main d’ceuvre a I'étranger a la recherche du travail signifie une
opération d’offre et de la demande entre les sociétés du Tiers-monde et les sociétés
développées.

De nos jours, en abordant le concept de Uactivité des facteurs industriels, surtout
Pémigration du travail, il est nécessaire de nous arréter sur un nouveau phénomene
datant des derniéres années sous l'influence de la mondialisation économique croissante
ainsi que les évolutions énormes dans les domaines de la technologie des communications
et de la révolution Internet et ce qu’on appelle «’économie du savoirs. Nous voulons
dire par cela ’émigration des emplois des pays riches vers les pays moins développés sans
que ce concept soit relié a 'émigration des individus qui accomplissent leur travail que
Péconomie moderne pergoit.

Lauteur effectue dans cette étude une approche de ce nouveau phénomeéne dans I’économie
moderne afin de réaliser ce but, nous cherchons dans cette recherche a:

-Aborder le concept des influences économiques de 'émigration internationale du
travail, en s’arrétant sur la grande influence pour le transfert de I"émigration dans leur
pays d’origine et son influence sur les économies de ces pays, en signalant que le Liban
est un modele spécial pour ce phénoméne.

-Cette recherche s’arréte en détail sur le phénomeéne : 'émigration du travail en la
décrivant comme nouveau phénomene de I’économie moderne
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La crise financiere entre 1929 et 2008 : Lecons et
changements

La crise financiere est témoin d’un climat de discussions sur ses raisons et ses résultats.
Les conclusions se multiplient surtout celles se rapportant au fait que le capitalisme va
vers sa fin.

Malgré les tonnes de papiers et les longues heures de diffusion medias, les mécanismes
d’affrontement cheminent lentement, mais avec confiance et expérience.

Ces différences et ces contradictions ne changent pas les positions de force économique, la
tentative de réaliser des profits propres aux économies émergeantes, ainsi que la défense
acharnée des spécifications et des positions des parts des personnes au pouvoir dans
le marché financiers déchus. Mais les intéréts communs ont rapidement accédé a un
emplacement meilleur ainsi qu’a des planifications et a des mesures. Les mesures et les
rencontres se sont accélérés pour traiter la crise, surtout qu’aucun pays n’a été a lécart
de ses répercussions négatives.

Lhistoire du capitalisme a connu par ailleurs plusieurs crises particulierement celles qui
sont partielles et d’autres globales.

Quelle est la crise financiére ? Quelles sont ses formes ? Cet article économique nous aide
a comprendre cette crise financieres, ses conséquences et les champs de son influence.
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La ville de Jérusalem dans la stratégie sioniste de
I'lsréalisation a la Judaisation

La Palestine a changé depuis le début du XXeme siecle, surtout avec la Nagaba qu’elle
a connu dans son entité géographique sociopolitique ainsi qu’avec I'échec du régime
régional arabe qui empéche «[’établissement de Iétat israélien» en 1948. Jérusalem est
alors devenue la cause principale pour les deux projets: le projet impérialiste sioniste
américain dont la stratégie se base sur U'abolition de Iidentité historique de Jérusalem
et les autres villes arabes d’un coté, un autre révolutionnaire arabe libéral. Le conflit
géopolitique sur Jérusalem aborde actuellement une introduction des conflits politiques,
religieux, économiques et d’autres culturelles.

La stratégie historique ou le retour a la Terre promise n’est qu’un échec idéologique afin
de justifier les ambitions sionistes.

Cette étude tente d’analyser les perspectives géopolitiques de la politique sionistes envers
la judaisation de la ville de Jérusalem. Ceci en s’arrétant sur la judaisation géographique
(le territoire) démographique (I’homme) et historique (I'identité et la culture)

La méthodologie adoptée dans cette étude est historique et sociale en ce qu’elle a
également de dynamique évolutive d’examination des raisons du phénomene, passant
par Pobservation de ce phénomeéne dans la réalité a travers son développement arrivant
alors a tirer les répercussions au présent et a l'avenir
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