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LA BOURSE

Par Zineddine Sekfali

Parler aujourd’hui de la Bourse
d’Alger et appeler a la relance du
marché des valeurs mobiliéres,
est-ce opportun ? Ne risque-t-on
pas d’étre en décalage par rapport
a l'actualité internationale marquée
par une grave crise financiére et
une longue série de scandales
boursiers ? Tout le monde sait en
effet, que d’importantes places
financiéres frélent le krach, que de
grandes banques sont ruinées ou
en faillite, que des Etats chancel-
lent sous leurs dettes dites souve-
raines et que d’autres, en proie a
des troubles sociaux, risquent I'im-
plosion.

Et pourtant, cette contribution ne vient pas
a contre-temps, et moins encore sans raison.
Bien au contraire, il est temps, dix-huit ans
apres l'institution de la Bourse d’Alger, de se
demander quelles seraient les mesures a
prendre pour relancer cette Bourse, et apres
avoir tiré les lecons de ce qui se passe dans
le monde, de chercher comment nous pré-
munir des dérives et déviances qui menacent
les marchés des valeurs mobilieres. D’ou la
structuration de cet article en trois parties.

Dans la premiére, on parlera de la crise
financiére qui agite les places financieres les
plus grandes du monde ; on tentera d’en faire
un résumé synthétique et simplifié, sans
cependant en minimiser la gravité et sans
rien occulter. Dans la deuxieéme partie on pre-
sentera la Bourse d’Alger, en tant que struc-
ture ; on dira ensuite son utilité, en tant que
marché financier. Dans la troisieme et der-
niere partie, on exposera les voies et
moyens de nature, a notre avis, a aider a la
relance du marché des valeurs mobilieres en
Algérie.

Sur la crise financiére mondiale

De New York a Tokyo, en passant par
Londres, Paris, Zurich, Frankfurt, Madrid,
Amsterdam, Pékin, Shanghai, Singapour,
Dubai et Qatar, les valeurs, les cours et les
indices boursiers jouent au «yo-yo». Chaque
matin et chaque soir, a l'ouverture et a la fer-
meture des bourses, c’est I'affolement et la
panique, d’'un bout a l'autre du monde. Les
investisseurs qui effectuaient en Bourse des
placements sirs, en acquérant des actions
ou des obligations émises par des entre-
prises en expansion ont été remplacés par
des «traders». Rivés a leurs ordinateurs,
ceux-ci sont a la recherche de profits finan-
ciers immédiats. A vrai dire, sur la plupart des
grands marchés financiers, on «n’investit»
plus ; désormais, on «spécule», en fonction
des variations erratiques — haussiéres et
baissieres — de certains produits financiers
et de titres nouveaux, qui ne seraient ni des
actions ni des obligations au sens classique
de ces termes, mais des montages finan-
ciers, plus ou moins sophistiqués, comme
par exemple les «titrisations» auxquelles les
banques, pour accroitre leurs gains, ont
recours sans aucun égard pour les épar-
gnants. C’est ainsi que s’explique le scanda-
le des «subprimes» qui ont mis sur la paille
pres de trois millions de foyers américains de
condition modeste. Ces produits financiers
«pourris» ont aussi entrainé la faillite en sep-
tembre 2008 d’'une grande banque de Wall
Street, la banque Lehman and Brothers, ce
qui a jeté le trouble dans tout le marché amé-
ricain et par effet domino dans d’autres
places financiéres a travers le monde. Il faut
encore citer I'affaire «B.L Madoff Investis-
ment Securities LLC», gigantesque affaire
d’escroquerie qui a éclaté en décembre 2008

et déstabilisé plusieurs banques américaines
et européennes, que Maddoff, affairiste peu
scrupuleux, avait prises dans ses rets, en
leur faisant miroiter des gains faramineux. On
rappellera enfin ces trois autres scandales :
I’affaire Jérome Kerviel, trader de la Société
Générale, qui a fait perdre a son employeur
environ 5 milliards d’euros ; I'affaire Fabien
Tourre, de la banque américaine Goldman
Sachs qui, sans égard pour les souscripteurs
et pleinement conscient — il I'a dit lui-méme
— des risques auxquels il exposait sa
banque et ses clients, placait des produits
financiers «toxiques», et pour terminer la tres
récente affaire Kweku Adoboli, trader de la
banque Union des Banques Suisses-UBS,
qui a perdu 2,3 milliards de dollars dans des
opérations tout aussi complexes qu’opaques.
Ainsi donc, de dérive en dérive, de
manceuvres frauduleuses en opérations
délictuelles, les marchés des valeurs mobi-
lieres ont cessé dans certains pays d’étre
des outils de collecte de I'épargne a des fins
de développement et d’expansion écono-
mique, pour se transformer en lieux «d’agio-
tage immodéré et de spéculation effrénée».
Ces marchés financiers, coupés de I'écono-
mie réelle, ont produit des «bulles spécula-
tives» qui ont «éclaté» quand les prix, anor-
malement surévalués, ont chuté d’'un seul
coup en provoquant des ruines retentis-
santes. A cet état de fait déplorable désor-
mais patent, s’ajoute la prétention des
agences privées de notation (Standard and
Poor’s par exemple) de fixer la cote de sol-
vabilité¢ des Etats. C’est la le comble : les
financiers, aprés avoir, au nom du libéralis-
me, dépossédé les gouvernants du pouvoir
de définir la politique économique de leurs
pays distribuent de mauvaises notes aux
Etats les moins dirigistes ! Mais il y a pire
encore : quand les banques spéculatrices
s’effondrent par la faute des dirigeants et des
spéculateurs, on demande aux Etats de les
sauver en les recapitalisant ! Il y a pres de
soixante ans, un président francais avait
pourtant mis en garde les financiers contre
toute tentative de captation du pouvoir poli-
tique, en s’exclamant : «Non, la politique
francaise ne se fait pas a la corbeille !»
Aujourd’hui, il n’y a plus ni corbeille ni salle
des criées a la Bourse de Paris qui a, du
reste, changé de nom pour s’appeler Euro-
next. Partout, les marchés financiers sont
informatisés et les traders travaillent sur ordi-
nateur, dans les banques et dans les orga-
nismes financiers qui les emploient. De leurs
bureaux, ils achétent et vendent d’un simple
«clic», souvent sans rendre compte a qui que

ce soit, comme on 'a vu pour Kerviel, Tourre
ou Adoboli... On sait par ailleurs qu'il existe
dans certaines places financiéres des «tra-
ders-robots» qui font du «Trading Haute Fré-
quence», en réalisant des milliers d’opéra-
tions boursiéres a la minute ! Les marchés
financiers, apres avoir été déreglementés et
déréglés au nom du dogme libéral ont été
livrés aux spéculateurs qui opérent au nez et
a la barbe des «gendarmes de la bourse»,
comme la «COB» frangaise ou la «Securities
and Exchange Commission» (SEC) améri-
caine. En fait, les Etats n’exercent plus sur
les bourses qu’une lointaine surveillance.
Débridée et frénétique, la spéculation ne
pouvait que mal finir ; presque partout, les
économies des pays peinent, les peuples
grondent et I'on commence a voir, notam-
ment en Grece et a Wall Street — coeur de
la finance mondiale —, des manifestants
crier leur indignation et leur colére. Dans
cette débéacle de fin de cycle, il y a peut-étre
une lueur d’espoir : les pays dits émergents,
notamment le Brésil et la Chine, paraissent
s’en tirer convenablement. On dit méme
gu’ils seraient disposés a venir au secours du
systéme financier occidental gravement
abimé par la spéculation. Enfin, des voix
s’élevent pour appeler a contraindre les mar-
chés boursiers a revenir aux fondamentaux
qui les régissaient et a s’organiser de sorte a
se prémunir contre les dérives, les déviances
et les comportements irresponsables, qui
sont a l'origine de la crise actuelle.

La Bourse d’Alger : forces et faiblesses
A - Ses structures et leurs attributions

La Bourse d’Alger a été instituée par le
décret législatif n® 93-10 du 23/05/1993, qui
a fixé son organisation, ses missions et attri-
butions ainsi que son fonctionnement. Ce
décret-loi fondateur a été modifié et complé-
té par la loi n° 03-04 du 19/02/2003. La Bour-
se est constituée d’une structure institution-
nelle : la Cosob, et de deux structures com-
merciales de gestion : la SGVB et Algérie
Clearing, enfin d’un corps d’intervenants
appelés les intermédiaires en opération de
Bourse (IOP).

1° La Commission d’organisation et de
surveillance de la Bourse (Cosob)

Elle est I'’Autorité de régulation du marché
des valeurs mobilieres. C’est un organe
administratif collégial formé de sept
membres dont un président nommé par
décret présidentiel. Les six autres membres
sont : un magistrat désigné par le ministre de
la Justice, un fonctionnaire de I'administra-
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tion financiére désigné par le ministre des
Finances, un représentant du gouverneur de
la Banque d’Algérie, un professeur d’univer-
sité désigné par le ministre de I'Enseigne-
ment supérieur, un représentant d’une socié-
té admise et cotée en Bourse, et un expert
comptable et commissaire aux comptes. La
commission a pour mission, comme son hom
I'indique, l'organisation et la surveillance du
marché des valeurs mobilieres. Il lui revient
de veiller au bon fonctionnement de la Bour-
se, a la légalité et a la transparence des opé-
rations, a la sincérité des transactions, au
respect des droits des épargnants.

Elle dispose d’'un pouvoir réglementaire.
Elle est en effet habilitée a réglementer les
conditions dans lesquelles doivent s’effec-
tuer les émissions de valeurs mobilieres, les
conditions et modalités d’octroi des agré-
ments aux intermédiaires en opérations
boursiéres (IOP), les publications et autres
formalités de publicité auxquelles sont
astreints les sociétés émettrices de valeurs
mobilieres, les obligations liées a la tenue de
certains comptes, et bien entendu les condi-
tions dans lesquelles doivent étre tenus et
gérés les portefeuilles des épargnants et des
investisseurs.

Ces reglements sont soumis a I'approba-
tion du ministre des Finances. lls sont
publiés au Journal officiel.

La commission dispose aussi d’'un pou-
voir d’investigation. A ce titre, elle peut faire
procéder a des veérifications et contrdles de
piéces et autres documents, dans les socié-
tés émettrices, dans les banques, dans les
locaux des IOP et dans les administrations.

Elle est enfin une juridiction disciplinaire
et arbitrale. En effet, la commission compor-
te en son sein une «chambre disciplinaire et
arbitrale» présidée par le président de la
Cosob et comprenant deux membres de la
Cosob et deux magistrats désignés par le
ministre de la Justice.

Cette chambre connait des poursuites
pour fautes professionnelles et déontolo-
giques commises par les IOP et des litiges
pouvant opposer les IOP a leurs clients, aux
sociétés émettrices, et a la Société de ges-
tion des valeurs de Bourse (SGVB).

S’il est a mon sens évident que les
recours contre les décisions disciplinaires
relevent de la compétence du Conseil d’Etat,
les choses sont moins claires pour ce qui est
des recours contre les décisions arbitrales
qui peuvent en effet relever — en raison de
leur nature commerciale — de la compéten-
ce de la chambre commerciale de la Cour
supréme.

2° La Société de gestion des valeurs
boursiéres (SGVB)

C’est une société par actions constituée
par les IOP. Elle a pour mission I'administra-
tion et la gestion matérielle de la Bourse, et
notamment l'organisation des introductions
en bourse, des séances de cotation et des
négociations.

3° Algérie Clearing

C’est une société par actions, constituée
par cinq banques publiques et trois entre-
prises publiques émettrices d’actions, en
'occurrence Saidal, EGT El Aurassi et Eriad
Sétif. Elle a pour mission : la conservation
comptable des titres émis, l'ouverture de
comptes courants de titres, lidentification
des valeurs émises en les codifiant selon les
normes internationales, la «scripturalisation»
des mouvements reglements/livraisons.
Pour 'accomplissement de ces missions, la
SPA Algérie Clearing a mis en place un sys-
teme de gestion et d’administration automa-
tisé, intégré et sécurisé, ouvert aux profes-
sionnels du marché financier.



