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CRISE FINANCIERE, CRISE ECONOMIQUE, ...
ET CRISE DE SYSTEME !l

Par Monsieur ZEROUALI Mostefa*
"Perte d'argent, perte légére;
perte d'honneur, grosse perte;
perte de courage, perte irréparable”
J. W. V. Goethe (1)

La crise financiere qui frappe I'économie mondddpuis plus d'un an et que
les américains ont sciemment retardée commence drassformer en crise
économique. Elle sera certainement une crise écgensans égal comme elle I'a été
en tant que crise financiére et ne manquera padralleer sur son passage des
entreprises aux homs aussi prestigieux que calliesogt déja tombées.

La crise économique commence a toucher, a priw§ sociétés dont la
concentration capitalistique est étroitement liée p@nalisée par les difficultés du
systeme bancaire et financier international. Mdlis e manquera pas de s'étendre
pour toucher les entreprises industrielles a fadecentration technologique et
humaine car il y a tellement d'interdépendanceeeres entités que I'on peut affirmer
sans ambiguité que I'ampleur dédasse"sera terrible.

Le hic est que les pouvoirs publics et les aidsnmhonétaires du monde entier
essayent en vain et tente sans trop de succésramggrire les flammes de cet
incendie économique sans précédent via des adajiginge sont pas toujours dans le
sens positif et objectif. lls essayent de déplales efforts en rapport avec I'ampleur
de la crise et de mobiliser des moyens en conséqueina la mesure du péril. Des
actions que tout le monde ne partage pas! Desnactiarfois qui vont a contre-sens
de la logique! Des actions parfois en total déaalpgr rapport aux principes du
marché et du libéralisme!

Loin du parti pris comme le font ceux qui ridi@dnt les efforts des
gouvernements parce quils font de I'opposition rpdopposition, loin des
précipitations engendrées par les chutes périogigaieperpétuelles des cours des
bourses et les baisses des valeurs des actionendeprises, loin des discours
alarmistes que les politiciens utilisent comme otk commerce pour drainer la
sympathie et les voix des électeurs, nous allangv&rs cet essai tenter de répondre a
des guestions ayant trait aux solutions préconigéesux actions menées jusqu'a
présent a travers le monde pour faire face a abdtghcle inouie des marchés
longtemps loués par le monde libre et moins lithre!!

En premier, il y a lieu de donner des réponses @uxribuables qui ne
comprennent pas des attitudes inhabituelles, encal bizarre, des réactions louches
et passives, des remédes préjudiciables et poorolas surprenants, notamment :
Pourquoi a-t-on attendu un an pour révéler lestaldlgs contours de la crise des
subprime8 Comment lesubprimesont-ils été dispersés a travers le monde sans
aucun contrble de risque? La crise financiere pi@lig@ se contenter de la sphére
financiere? Pourquoi les pays du monde entier i@atdls pas mené des actions
harmonieuses en méme temps et dans le méme sens?
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Ensuite, il sera question de répondre a des ggations qui concernent le
degré d'efficacité des remedes appliqués jusqé'sept pour limiter les effets de la
crise uniquement a la sphere financiere, notammehes pouvoirs publics et
moneétaires étaient-ils vraiment conscients de llaompdes dégats? L'égoisme
caractérisant les réactions diverses et complétedigparates de la part de ces pays
était-il nécessaire? Injecter des centaines deangi dans un systéme complétement
obsoléte était-il vraiment la seule solution? Leliands injectés ont-ils circonscrit au
grave incendie économique mondial?

Enfin, nous allons voir si d'autres solutions s et peuvent-étre envisagees
afin de redresser la situation et stopper cettééhgsdes gouvernements et des
pouvoirs monétaires mondiaux, notamment : Les sys$ede contréle des circuits de
financements et des produits financiers ne serdgemias une des solutions a
envisager? Qu'en est-il des systemes financiebaretaires refuges? Ne serait-il pas
plus rentable de créer de nouvelles banques étstigu mixtes saines et sans
difficultés pour en faire des institutions refuge?

Notons que la crise daesibprimesa pointé son nez il y a plus d'un an lorsque
la série de saisies et de ventes des propriétainesobiliers américains avait
commenceé a défrayer la chronique américaine d'abbrdondiale ensuite. Pendant
toute une année les autres pays du monde ne potNeier le petit doigt pour
dénoncer la totale ambiguité dans laquelle les g&aient la crise qui pourtant avait
été endossée par presque I'ensemble des paysptinédde via les instruments de la
finance moderne.

L'illusion de pouvoir faire face aux pertes poieligs abyssales et
astronomigues non mesurées et engendrées pasdadoublée de l'arrogance et de la
prétention des maitres de la finance mondiale ggtaaé le pourrissement des titres
déja trop pourris détenus dans les portefeuillesbdmques. lls ont fortement amplifié
'angoisse et le manque de confiance des ménagdsseparticuliers dans tout le
systeme bancaire et financier.

Le premier et le principal argument avancé pardsponsables monétaires et
financiers américains n'est autre que leur craleteauser une chute en cascade ou en
dominos de I'ensemble des banques de dépbts.adst-que le fait d'annoncer les
pertes colossales que pouvait entrainer I'obsalescdessubprimesdéja largement
diffusés a travers le monde n'aurait comme autnséguence que la chute terrible de
'ensemble du systéme bancaire classique ou laefales banques de dépbts et de
crédit.

Jugeant, donc, cet éventuel aveu-déclaration comnee véritable bombe
pouvant souffler tout le systéme économique amiérieanon seulement les banques
d'affaire et les créateurs diffuseurs desbprimes les responsables américains
estimaient nécessaires de reporter le moment dagddans I'espoir de trouver une
échappatoire moins couteuse sans aucune consultationcertation mondiale.

L'attente et le report continuel des autorités razaibes sont considérés par
certains, méme a tort, comme volontaire et intem@b dans le but de se débarrasser
du maximum de titres toxiques et les disperseavets le monde afin de minimiser
les conséquences sur leurs investissements sonagohaux et parfois personnels.
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Des déclarations indiscretes, certes non Vvérifigess tout aussi probables accusent
des responsables de I'administration américainmid'aausé sciemment la faillite de
tout le systeme pour profiter des conséquencesaderiée sur leurs concurrents
(Goldman Sachs/S Lehmann Brotheds(2). Mais I'ampleur des dégats n'a pas
manquée de pointer la ou ils l'attendaient le moifensemble des entreprises cotées
en bourse et non seulement les banques d'affairtss esystemes de financement
hypothécaire.

Ensuite, lessubprimesont été confectionnés par des institutions de @em
rang et des organismes dont la note était "A" sartasine ambiguité ni le moindre
équivoque. Tous les détenteurs de ces titres éntaésurés par les organismes et les
agences de notation a qui personne ne demanderdihja, de rendre des comptes. Il
y a encore un an, personne ne s'attendait a ceagutitres deviennent creux et sans
aucune valeur marchande. Pire encore, qu'ils sedaig@rincipale cause de la chute la
plus douloureuse du capitalisme et du libéralisroadiale.

Ceci a instauré un climat de confiance totalgat,conséquent, une vigilance
minimale de tous les intervenants sur ces marchése pas dire une totale absence
de mécanismes efficaces de controle. Les titreantafransités par des noms de
renoms, pris ou mis en pension par‘gesses pointurestie la finance mondiale qui
font trembler les plus grands de ce monde, sofdietraités sans trop de contréle.

Ceci a engendré un cumul irrationnel de confiangee concentration
subjective en quantité et en qualité de ces tdresein des portefeuilles de banque et
un transfert du risque d'institutions en institnioavec a chaque fois une perte de
valeur et de qualité de la contrepartie.

Au moment de I'éclatement de la bulle, tout cegfeuille a la base classé
hors bilans (risque potentiel ou de signature)destnu réel (de contrepartie) et donc
il a intégré les bilans des institutions et desdo@s détentrices. Ce qui signifie pour
elle des provisions réglementaires, impossible @stitner au vue de l'ampleur du
levier financier.

Par ailleurs, la crise que tout le monde considérame financiere est venue
en fait d'abord de la sphere réelle et devait yumeter parce qu'elle était la
conséquence d'une surconsommation incontrélée @esgas ameéricains et autres
européens. En effet, la société américaine a lénaegson gouvernement consommait
au dela de ses capacités réelles appliquant la mBiesophie que ses gouvernants, a
savoir: "le gouvernement américain dépense biea glie ce qu'il produit (le dollar
étant bien accepté par tous comme devise mond@ie autant en imprimer et faire
supporter le déficit aux autres) alors il seraisgible que la société américaine en
fasse autant et que la finance américaine se refinehez les autres (des crédits pour
rembourser d'autres crédits, des titres pour nsehilides créances, les intéréts
faisaient oublier le capital).

Donc, on voit clairement que la crise est géngrée la sphere réelle de
I'endettement immobilier excessif et de la surcomsation des ménages, ensuite,
elle s'est transformée en crise financiere vidiless et les produits financiers. Ce qui
nous laisse dire qu'elle va faire chemin inverseetiurner a la sphére réelle mais
cette fois-ci I'effet de levier ne sera pas deddi@, ce sera plutot I'effet de massue qui
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jouera pleinement (le boom et le contre-boom). Npoigvons conclure que la crise
financiére ne pouvait pas se contenter uniquementadsphére financiére et les
responsables politiques et financiers devraiesal®ir.

Il est également étonnant de voir a quel poirgoigme et les attitudes
désolidarisées des pays dits développés ont @gaffiles. Chaque Etat agissait en
solo et dans le strict intérét de ses institutions ets#s organismes occultant
volontairement ou par ignorance l'interdépendamseatteurs du systeme financier et
bancaire mondial.

Chaque pays pensait qu'il pouvait sauver son éomnet son systeme sans
concession aucune ni de la part des USA ni derladesa autres pays. Aucune action
commune n'a été menée apres la révélation ddfitiaeté du plarPaulsonet de son
impuissance a circonscrire le feu.

Les centaines de milliards que les américainseavainjectés n'ont rien
changé, alors la crise s'est accélérée car juge@nles autres pays ne pouvaient faire
mieux. Donc, cette attitude protectionniste et penelle des états-nations fut
catastrophique et a dénoté l'inexistence d'un mygstdondial proprement dit mais de
plusieurs microsystemes autonomes et totalemeentés vers lintérét de I'état-
nation.

Par ailleurs, les autorités monétaires et finaesi€glu monde entier n'étaient
pas ou peu en mesure de prévoir I'ampleur desglégle degré de dangerosité de ces
titres surtout avec le flou entretenu par les gsagmbupes bancaires et financiers
americains et du monde.

D'autres institutions ont continuées a investimsdees titres apres l'apparition
des premiers symptdmes de la crise a la fin dedar2007 et au début de l'année
2008. A linstar de la Chine, des pays du Golfeceeains pays européens et bien
d'autres pays ont fait confiance au systéme banedtifinancier américain malgré les
signes de faiblesse qui apparaissaient. Nul neageé&#t une aussi spectaculaire chute
du systeme financier le plus puissant au monde.

Les premiéres réactions étaient plutdt timidespeti pragmatiques car
orientées vers les aspects politiques. Aucuneradtmrdre technique n'a été proposée
par les autorités qui se contentaient de pressemrdsponsables des banques et
établissements financiers pour continuer a finatiéeonomie afin d'éviter une crise
économique grave. La confiance dont jouissaienb#&®jues en cause et les agences
de notation, doublée d'une longue hésitation aleéle taille réelle du trou. Ce qui a
aggravé les conséquences et a rendu plus délicate solution pragmatique ou
techniquement neutre.

Les premieres solutions annoncées étaient ceflanattre le systeme devant
ses responsabilités et laisser faire les mécanisties automates du marché. Or, ce
méme marché avait des mécanismes et des automstisute fait biaisés et faussés
par les comportements souvent illégaux et belligudei certains de ses acteurs. Des
responsabilités que personne n'était capable d@ssau de cerner et que chaque
camp renvoyait a un autre. Donc, cette solutionpaevait arréter les pertes des
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épargnants et des institutions qui commencaiemvardr insupportables méme pour
les Etats-nations comme pour I'lslande.

Ensuite, lorsque les autorités et les marchésmasiuré I'ampleur des dégats,
l'effet dévastateur de la faillite deehmann Brotherset les premiers signes des
difficultés de l'assureuAlG, ils se sont résolus a venir en aide au systemg en
injectant des sommes faramineuses en total décaagkiEphasage aux principes
elémentaires du marché libéral. Un geste qui nevaibuétablir cette fameuse
confiance que les opérateurs et out ont perdue vis-a-vis de tout ce beau monde.
Donc, la solution n'a pas fonctionnée longtemps'a&pas épargnée ni les bourses ni
I'économie réelle des effets de la crise.

Par ailleurs, une autre solution qui consistaja@antir les institutions du
marché financier dans toutes leurs opérations @gitovis-a-vis des entreprises et de
garantir l'argent des déposants pour éviter lgaitetmassifs des populations. Or le
principe méme de l'activité financiere qu'est"@ONFIANCE" est déja remis en
cause par la lenteur et les révélations scandaldagies progressivement quant aux
chiffres réels des pertes. Donc, cette solutionégsiement inefficace voire méme
inutile car elle ne pouvait convaincre les entreggiet les déposants du sérieux de ces
institutions submergées par Rsprimes

Enfin, un début de solution commence a voir le,jau moment ou lI'ensemble
des Etats-nations s'est résigné a agir solidaireetea adopter les mémes solutions
partout et de fagcon concertée. Mais, cette solwginvenue aprés avoir constaté que
des milliards de dollars étaient partis en fumées spie la crise ne s'estompe.

A présent, la crise est revenue a son fief initi@conomie réelle, les
contribuables de ces pays constatent avec amerqudeur argent n'a servi qu'a
alimenter les spéculations et a enrichir davantage acteurs doués en pareilles
situations. lls se demandent sirement ou sont pésséuelques trois mille milliards
de dollars de la crise en ayant une penséelpmaisier et sa célebre regle : "rien ne
se crée, rien ne se perd, tout se transformetherchent vainement la destination
mystérieuse de ces milliards magiquement disp&us (

Nous voyons donc, que les efforts des pouvoirs étares et publics n'‘ont
rien changé a la réalité des choses. Le systemessixement libéral a engendré la
crise, l'a entretenue, I'a transféré a la sphexerét a épongé les milliards injectés
sans scrupule aucun. Le systeme qui échappait dgilance et au contréle des
régulateurs n'a pas manqué de démontrer le rélendbien nécessaire de I'Etat
régulateur.

Ceci nous pousse donc a imaginer les premieregiaw: retour de I'Etat,
contréle renforcé du systeme, laisser fonctionesr hécanismes du marché sans
interférence ni influence douteuse, laisser réggriérsysteme a chaque fin de cycle
de vie.

Pour ce qui est du contréle renforcé du systemdoit concerner tous les
acteurs quelle que soit leur taille, leur renomme&keur réputation. Des mécanismes
objectifs applicables a I'ensemble des institutiehsdes personnes de préférence
totalement automatisées et informatisées pour idimie facteur subjectivité ou
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mauvaise influence. Les opérations qui y transitemivent étre identifiées, retracées
et quantifiées afin de les adosser a I'économikieréeen mesurer les conséquences
d'une éventuelle obsolescence.

Pour ce qui est de la liberté de fonctionnemest marchés, elle ne doit en
aucun cas étre entravee par des agissements scénitmant de centres d'influence et
des sphéres décisionnelles exogénes au march&'eSace genre d'interférence qui
biaise les mécanismes de régulation et qui fausseptincipes théoriques fort
pertinents qui régissent ces marchés.

Enfin, le respect du cycle de vie de chaque systinde chaque institution car
il ne sert a rien de faire perpétuer des pratiquedes noms qui sont dépasseés par les
systemes. Une institution ou un systeme qui adiveaturité et commence son déclin
doit s'éclipser et laisser place a de nouveaux nmigtas et a de nouvelles créations
capables de relever le défi et faire face a I'éiamhu La création de nouvelles banques
et de nouvelles sociétés d'assurance pour preadetai de celles qui ont fait faillite
pendant la crise aurait été une meilleure solutitmeffet, ces nouvelles institutions
n‘auront pas souffert du manque de confiance (M@svenstitutions), n'auront pas
épongé des sommes faramineuses de fagon douteusan®trésultats (capitaux
propres identifiés), auront servi de solution refugour les investisseurs et les
épargnants (portefeuilles sains) et auront repripldce de celles qui sont disparues
parce qu'elles ont mal agi. Ainsi, la dynamiquéaetraditionnelle régle de marcheé-
arbitre auraient été perpétuées par le marchééuoien

Pour le cas de ['Algérie, une réflexion approfendtoncernant son
comportement économique et financier avant, penddngpres cette crise ne
manquera pas de montrer les options et les sotuéonisageables pour:

D'abord, tenter d'empécher que son épargne ne feouk |'effet des pertes de
change (décalage entre monnaie d'exportation/résetvmonnaie d'importation),
Ensuite, essayer de mesurer les conséquences iggaee latentes sur I'avenir de la
nation et de ces projets stratégiques (Projetsaspat d'infrastructures qui s'étalent
sur le moyen et long terme). Enfin, examiner lessfulités que cette crise offre a
notre pays et les opportunités qui lui sont favieslafin de profiter de la dynamique
de reconstruction surtout si nous croyons qu'apgescrises il y a toujours les
glorieuses. Ne dit-on pas, en tant que musulmgmes la difficulté, il y a I'aisance

Nous n‘avons peut étre pas subi de pertes colssseles nous n‘avons pas non plus
profité des occasions offertes par cet événemesstyons de faire autrement apres la
crise et profiter de la période d'aisance qui varsent venir.
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