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Fadhel Kaboub, maitre de conférence en finances & Denison (Ohio)

«Les Etats-Unis, en chute libre, ne peuvent
plus imposer la loi comme d’habitude»

* Tunisie : de la compétitivité et de la qualité pour naviguer dans la crise mondiale

Les dessous de /a crise financiére qui a frappé de plein fouet les Etats-Unis et, par ricochet,
le reste du monde ainsi que ses éventuelles répercussions sur fa Tunisie sont explicités d’une
maniére claire et en termes simples par M. Facdhel Kaboub, maitre de conférence en sclences
éconemiques & I'universiié Denison (Ohio - Elats-Unis). Dans cette interview accordée & notre
Jjournal, & I'occasion de son retour au pays natal pour une péricde de vacances, il nous parfe des
Implications économigues et politiques de cette crise.

Vous avez aftird l'attention, lors
d'un eniretien accordé & noire
Journal au début de lannée demiére,
surla ité de la situation aux
Etats-Unis dans ["affaire de im-
mobifier et vous avez expressément
dit que =i 'administration ne pre-
nait pas les mesures nécessaires
dans les dewux mois & venir (janvier

L'administration américaine n'a
pas pris les mesures nécessaires
pour éviter ce grand probléme, car
elle acompté surla régulation du mar-
ché par le biais du marché libre et la
flexibilité du secteur privé. L'admi-
nistration a estimé qu'll s agirait d une
petite crise qui prendrait fin grace a
labonne santé de l'économie et des
mécanismes de régulation de la loi
du marché. |l y avait une grande
confiance dans le systéme économique
etdans lemarché libre. lls ontcnuque
tout allait reprendre au rythrme capi-
laliste normal. Cest donc une ques-
tion didéologie et de croyance aveu-
gle dans lefficacité du secteur privé

Beaucoup a &té écrit sur catte
crise, Fune des plus graves depuis
cedede 1929, Depuis 1933, ka loi Glass-
Steagella gouvema e systéme finan-
cier américain avec une séparation
Siricte enfre les banques commenciales
et les banques dinvestissements,
Cmgyépamﬁonmlaﬂunanmr—
tanca particuliéns car elle protégeait
fout le systéme financier contre Jes
dérapages de la spéculation finan-
cigra, Aprés une vague forte de dés-
engagement de I'Etat de I'activité
économigue dans les années BO et
90, fa loi Glass-Steagall a é&té com-
plétement éliminés en 1999 paraction
du gouvemament américain sous
forte pressiondu lobby de Wall Street.
Qlue g'était-il passé au juste 7 Avant
1999, le systéme d'octroi de crédits
immobiliers était basé sur des prin-
Octroyes sur une pénode de 30 ans
sfremboursés mensuellement avec
une possibilité: de rééchelonnement
en cas de difficultés financiares.
Aujourdhui, les crédits peuvent étre
vendus & des banques d'investisse-

Je ne pense pas
que les Etats-Unis
vont se
désengager de
IAfghanistan car
la libération des
militaires va
renforcer le
chémage

ment. End'autres termes, les bangues
d'investissement ont achetd des
miliers de crédits accordés a des
particuliers pour créer ce qu'on appele
des CDO (collateralized debt abl-
gations) c'est-a-dire une nouvelle
enveloppe de crédit. Les milliers de
crédits deviennent des CDO. Ensuita,
ces COOdeviernent des CDO aucamé
etdes CDO au cube, cest-a-dire I
proviennent de la fusion de plusieurs
tranches de CDO. La complexité de
ces prodults financiers est devenue
sigrave que les investisseurs quiles
achétent souvent ne connaissent
méma pas le contenu de ces pore-
fevilles, Larisque étant toujours géra-
ble wu que les investisseurs obtien-
nent des garanties chez les sociétés
d'assurances. lls se tracent comme

objectifla récupération de leurs nves-

4 adhérer 3 a cette formule, on les
«alldche~ en leur accordant des
délais de grice et des délais de rem-
boursement sans intéréts. Or, en par-
tant de cette logique, ons'apercoit au
boutdu compie qua les clients se frou-
vent dans lmpossibiité de continuer
& payer leurs deftes. Limpasse abou-
1it donc & la failite des investisseurs
et des bangues impliquées dans
cette opération.

Tous les investisseurs proposent
&lavente des CDO, mais parsonne
ne les achéte pius, lis sonl devenus
des papiers sans valeur. Ces CDO
onttouché le secteur de Fimmobiliar,
les secteurs des crédits automobile,
le secteur des cartes de crédit at
méms le secteur des prets pour les
étudiants, car tous ce qui est crédit
bancaire estéventuelement transformea
en des COO et des produits dénvés
de CDO & vendre & des invests-
seurs dans Wall Street. C'est |a rai-
son pour laquelle des constructeurs
Lehman Brothers, Bear Steams,
etc.), des assurances (American
Intermational Group) ont £té obligés
de procader au licenciement de leurs
employés dés que les clients qui ont
octroyé les crédits immobiliers sont
devenus surendetiés vu que les taux
dintérétont augments etla valeur réall
de I'mmobilier a commencé a chu-
ter d'une fagon catastrophique. Clest
donc la combinaison parfaite des
conditions tavorables pour une tem-
péte financiére historique. Tout cela
sardsume mantenant en tart que oise
de confiance et le manque de crédi-
cieres, des consultarts, des analys-
tes financiers, des sociétés
d'assurances, et bien sir du gou-
vemement.

Quelles sont les |
poiitiques de cette crise 7

Les imgplications politiques sont
évdantes. | estndéniable que les Biats-
Unis ne peuvent pas agir seuls, s
sontobligés de collaborer avec d'au-
tres pays pour trouver les solutions
adéquaies. La réputation des Elals-
Units esten chute libre. lls ne peuvent

plus imposer |a kol comme dhabitude.
Bien au contraire, s sont obligés
d'agir avec les autres banques cen-
trales européennes et asiafiques
pour trouver des solutions adéqua-
tes, 8t pour coordonner e refirancement
etlarecapitalisation des banques en
raison de la dimension mondiale qu'a
pris cette crise financiére.

Peut-on dire que la crise finan-
ciére est devenue une crise éco-
nomique ?

Elle lest déja. Afin de garder un
rythme de croissance stable, Féco-
nomie americaine doit créer un mini-
mium de 130,000 postes de travail par
mioks. Auourdhul efle est manguée par

juste de se manifester. Ja dirais que
cette récession risque de durer dews
ans probablement, mais cela va
dépendre des actions qui vont &tre
prises par ladministration Obsama, bien
sir. Il y a des problémes structurels
dans ['économie américaine qui vont
prendre beaucoup de temps et deman-
der beaucoup defforts avant qu'on
puisse ammiver A une croissance éco-
nomique durabile.

Les ressources de 'Etat voni-

tatvontdiminuer, Les taxes vont dimi-
nuer, de méme pour les achats etles
dépenses ordinaires des ciloyens
assujettis 4 des taxes alors que les
dépenses de MEtat vont augmenter
surbe pan des dépenses socales asso-
ciées au chomage. Done, le déficit du
budget de FEtat va augmenter de
fagon automatique, mais jane pense
pas que cela va présenter un handi-
cap réal pour le gouvemement ame-
ricain vu que les investisseurs étran-
gers achétent encore les bons de trésor
américains. Surle plan da Minflation,
les dépenses de FEtat n'ont pas
encore mis de pression a la hausse
sur les prix. En ce moment, les
contraintes sur les dépenses de I'E-
tat sont des contraintes idéologiques
plutdt que financiéres.

Comment les Etats-Unis vont
trouver une parade dans ces cond-
tions 7

Les Etats-Unis vont essayer de
trouver des solutions temporaires
pour atténuer les effets de la crise en
débloquant des fonds. Mais certains
pays arabes et asiatiques ont, de
leur part, effectué des placements de
l'ordre de 20 30 milliards de dollars
pour aider les Etats-Unis & résoudre
la crise. A ce point-ia on a vraiment
depasseremdedewdeh}
dité. La liquidé est cartes néces-

dautres vort percevoir des primes das-

D'une mantieére
générale, les
bangues
tunisiennes sont
prudentes et
n'investissement
pas dans
n'importe quel
secteur

laisser-faire et du laisser-aller.

Quelles sont les mesures prises
par Obama pour résoudre le pro-
biéme ?

Le plan d'Obama reposait sur deusx;
volets & savoir la consobidation de Min-
frastnuctune mutiéne et autres pourper-
metire de relancer le secteur dubét-
rment fortement toucheé par la crise et
pour offiir de Femploi & un grand
nomire dans ca secteur. Ce chob per-
matira ¢'aveir un effet multiphcateur

dans le domaine des énergies renou-
velables. Ca secteur pourrait non
bies et bien payants, maisil va créer
une transformation radicale dans le
mode de production et de consom-
mation aux Elats-Unis. Bya donc beau-
coup d'espair dans le changement de
politique économique que va appor-
ter Fadministration du président élu
Barak Obama. Mais malgré cela, il
reste encore des doutes & propos de
son choix de conseiller Sconomique
pour stabiliser la systéme financier,
L'homme qui en a eu Monneur est
M. Robert Rubin, un démocrate de
Féquipe de l'ancien président Bill
Clinton. Rubin est 0 ailleurs omme
qui est allé jusqu'au bout pour détruire
la loi Glass-Steagall en 1999, On
werra donc si Rubin va, cette fois-ci,
promaounvoir Firténét du citoyen amé-
ricain ou celul de ses anciens
employeurs tels que Citigroup.

Comment la crise a-t-elfe touché

TFEurope ?

Cormme je vous Fai dit, beavcoup
dinvestisseurs étrangers étaient impl-
qués dans le processus. Des banques
suisses, des banques francaises,
des banques australiennes el japo-
naises avaient invest dans les CDO
etleurs produits dérivés. Cestla rai-
son pour lagquslie une action commune
entre les diverses banques centra-
les des ces pays avait été décidée.
il ne faut pas oublier que les Etats-
Unis sont un client majeur et un par-
tenaire de gros calibre avec FEu-
rope. Doncliout ce quitoucheléconormie
américaine va finalement avoir un efiet
surlEurope. lly a un dicion chez les
économistes américains qui dit que
quand l'économie américaing éter-
riie, le reste du monde attrape froid.
Donc en génésal, c'estle reste dumonds

matie. C'est un homme qui a beau-
coup de charme, Il est trés chaleu-
reux, et il posséde une capacité de
contact facile avec le public, mais il
ne peutfaire que des retouches dans
la politique américaine dans la négion.
Lasbyetsdetansmda'lslermrﬂa

dustrie de Farmement. J ne pansa
pas que les Etats-Unis vont se dés-
engager de Afghanistan car la ibé-
ration des miltaires va renforcer e chi-
mage. Il y a en plus des forces
politiques majeures qui dirgent la
stratégie globale des relations inter-
nationales des Etats-Unis. Ces for-
ces m'émanent pas de la Maison
Blanche ; il y a le pouvoir du Sénat
qulesimhmmbbhydﬁ
mlﬁmﬂh‘nammjeesavscleurs

pouvoirs mediatiques et poliiques.
mmm,ﬁmmrm
mais je doute fort qu'il soit en mesure
dimposar une transformation radicale
danscedmmneémrlmmles

Dlune maniéne générale, les
tunisiennes sont prudentes et n'in-
vestissent pas dans nimporte quel
smeaBaranawaledeTw

sa lutelle pendant cetle pénode de
crise & find’éviter les nisques dumar-
ché mondial. Elles préférent un gain
minime dans la stabilité que da pren-
dre des risques. Toutefols, la crise va
affecter indirectenent certains sec-
teurs comme celui de ia fabrication
de ceriains accessoires du secteur
autemobile. Si les consommateurs
achétent moins de voitures, la pro-
duction doit diminuer et la vente des
piécas de rechange va certainamant
baisser. Par ailleurs, les citoyens
européens el améncains affectés
par la crise ne peuvent plus partir en
vacances comme d'habitude. Dong
ily aun risque pour le secteur du tou-
risme. Toutsfois i n'est pas exciu que
certains créneaux vont se dévelop-
per et prospérer dans celte crisa
étant donné la compétitivité de Fé-
conomie tunisienne au niveau du
colitde la main-d'ceuvre. il faut donc
un peu plus d"effort sur le plan de la
compétitivité etla quaiité de nos com-
pétences pour confinuer & &re un ple
d'attraction pour les investisseurs
étrangers et pour naviguer dans cette
crisa mondiale,
Entretien réalisé par
Lotfi TOUATI







