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Walfadjri-

GABRIEL FAL (PDG de CGF BOURSE)
La crise des «subprimes» ne menace pas

Avec la mondialisation, I'économie d’un pays ou d’un continent peut étre secouée par des crises financiéres
venues d‘ailleurs. La crise financiére et boursiére aux Etats-Unis et en Europe en est la parfaite illustration. Pour
autant, de I'avis du financier Gabriel Fal, la crise des «subprimes» ne menace pas I'Afrique. Mais, dans I'entretien
qu'il nous a accordé, le Pdg de Cgf Bourse redoute qu'il y ait un passage de cette crise financiére a I'économie
réelle a travers un resserrement du crédit lié aux difficuités des banques.

Wal Fadjri : Qu’'est-ce qu’un
crédit «subprime» et comment
cela a-t-il pu déclencher une crise
financiére mondiale ?

Gabriel FAL : Aux Etats-Unis,
un crédit dit «prime» est un crédit
accordé par une bangue ou un orga-
nisme financier spécialisé a un
emprunteur de solvabilité et de quali-
té de signature de 16" ordre. Un cré-
dit «subprime» est un créedit a une
clientéle peu solvable ou a [I'histo-
riqgue de crédit difficile, par rapport &
laquelle la banque préteuse applique
une majoration de taux d'intérét pour
compenser le risque supplémentaire.
En général, le remboursement d'un
prét «subprime» est limité, les pre-
miéres années, au paiement d'un
taux d’intérét fixe négocié au départ.
Le remboursement du capital est
souvent différé. Et cela, de fagon a
pouvoir réaliser pour |'emprunteur
une plus-value. Cela présuppose que
le marché immobilier est en croissan-
ce continue. Si cela marche bien, il
rachéte partiellement sa maison. La
plus-value Iui sert alors comme
apport personnel pour solliciter un

autre «crédit». Ces deuxiéme préts
étant accordés a des conditions de
taux d'intéréts variables. Mal-
heureusement, le double mouvement
de la baisse du marché immobilier
aux Etats-Unis et de la remontée des
taux d'intéréts a partir de 2006 a
conduit de nombreux emprunteurs
«subprimes» au défaut de paiement
et donc a la faillite des établisse-
ments préieurs spécialisés en crédits
«subprimes» aux Etats-Unis.

La crise financiére et boursié-
re aux Etats-Unis et en Europe,
peut-elle avoir des conséquences
en Afrique et au Sénégal ?

Honnétement, je ne le crois pas.
Bien sdr, on peut redouter qu'il y ait
un passage de cette crise financiére
a l'économie réelle a travers une
baisse de moral des entreprises et
des ménages, un resserrement du
crédit lié aux difficultés des banques
qui pourraient peser sur l'investisse-
ment et donc sur la croissance du
Pib. En fait, les bangues centrales
occidentales ont pris le probléme en
main, en réduisant les taux directeurs
et en procedant a des injections mas-

sives de liquidités. La Bee par exem-
ple a injecté, le 9 ao(t 2007, 95
milliards de dollars et la. Federal
Reserve Bank a mis, le méme jour,
25 milliards de dollars dans le systé-
me financier en vue de le stabiliser.
Cela veut dire que, contrairement aux
années 1929, les autorités monétai-
res savent désormais gérer les cri-
ses. Maintenant, il ne faut pas avoir
peur de son ombre, I'Afrique a d'inté-
ressantes opportunités de croissance
a travers la demande de matiéres
premiéres liée a l'explosion de la
croissance de l'lnde et de la Chine
(en espérant qu'un jour, ce soit la
croissance endogéne de I'Afrique qui
nous tire) et du nouvel intérét que les
capitaux moyen-orientaux et mon-
diaux trouvent a I'Afrique.

Cela veut-il dire que les
banques africaines ne seront pas
affectées par la crise des «subpri-
mes» alors que bon nombre d’ent-
re elles sont des filiales de
banques européennes et frangai-
ses qui ont subi des pertes impor-
tantes ?

D’abord, il convient de dire

qu'aucune banque africaine n'est
impliquée directement ou indirecte-
ment dans les crédits «subprimes»,
méme celles qui auraient pu I'étre
comme les libyennes, les sud-africai-
nes, voire les nigérianes. Ensuite, les
banques africaines ne se sont jamais
aussi mieux portées qu'aujourd’hui
depuis I'application des vingt-cing
principes révisés de Béle |l parmi les-
quels, la sécurisation des systémes
de paiement, la normalisation des
systémes informatiques, le respect
de la réglementation bancaire, une
régulation efficace et surtout l'aug-
mentation du capital minimum des
banques. Les filiales des banques
européennes sont soumises aux
mémes conditions et cela fait long-
temps qu’elles sont autonomes de
leurs maisons-meére. Et je dirais,
sans hésiter, qu'a travers leurs divi-
dendes et leurs apports en affaires,
elles contribuent plus a la trésorerie
et aux résultats de leurs maisons-
mere que le contraire.

Quelles ont été les motivations
pour les banques américaines
guand elles entraient dans un pro-
cessus qui avait vocation d’implo-
ser un jour ou 'autre ?

I"Afrique

te des établissements financiers spé-

cialisés et, consécutivement, des
pertes aux grandes banques qui_
étaient leurs actionnaires ou leurs
banques de refinancement.

Pour combien ont compté les
facteurs indirects dans la crise ?

Indirectement, le marché «sub-
prime» a été massivement financé
par la titrisation qui consiste a
regrouper les créances dans des







