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        Au milieu des années 90, au bord d'une luxueuse plage de Floride, un petit groupe de jeunes banquiers diplômés en économie ou en mathématiques de la JP Morgan (parmi lesquels la jeune Anglaise Blythe Masters) se réunit pour inventer de nouveaux produits financiers basés sur les crédits dérivés. Au cours de ce séminaire sera inventé le Credit Default Swap (permutation de l'impayé), aussi “révolutionnaire ” que destructeur, et qui permettra aux banques de prêter de l'argent à l'infini pendant 15 ans sans se soucier du risque d'impayés. Dans cet ouvrage incroyablement visionnaire, Gillian Tett, la journaliste vedette du Financial Times, raconte pas à pas l’enchaînement des événements tels qu'ils ont été vécus en interne au sein de la JP Morgan depuis l'invention des Credit Default Swaps en 1994 jusqu’à l'effondrement de Wall Street le 29 septembre 2008 qui se soldera par des faillites bancaires à la chaîne. Un livre littéralement proche d'un thriller, qui nous montre comment la cupidité des banquiers a scié la branche sur laquelle ils étaient tranquillement assis.
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        Les banquiers étaient-ils devenus fous ? Aveugles ? Diaboliques ? Ou bien étaient-ils tout bonnement cupides ? Soyons clairs, notre histoire a connu son lot de périodes prospères et de faillites. Les cracks boursiers sont presque aussi anciens que l'invention de l'argent lui-même. Mais la crise que nous traversons actuellement se distingue d autant plus qu'elle est vaste. Les économistes estiment que les pertes totales pourraient se chiffrer entre deux mille et quatre mille milliards de dollars, une somme qui est similaire à la valeur du produit intérieur brut de la Grande-Bretagne. Plus surprenant encore, ce désastre était voulu. A la différence de nombreuses crises du système bancaire, celle-ci n'a pas été provoquée par une guerre, une récession généralisée ou un choc économique venu de l'extérieur. Le système financier s'est effondré sur lui-même apparemment sans crier gare selon de nombreux observateurs. Tandis que les usagers/consommateurs, les hommes politiques, ceux qui pensent tout savoir sur tout et jusqu'aux financiers eux-mêmes se penchent sur ce naufrage, la question que nous devons nous poser est la suivante : pourquoi ? Pourquoi les banquiers, les régulateurs et les agences de change ont-ils oeuvré ensemble pour élaborer et mettre en marche un système qui était voué à l'échec ? N'ont-ils pas su en voir les défauts ou bien n'ont-ils pas voulu les prendre en considération ?  


        La question essentielle qui se pose aujourd'hui est de savoir comment la catastrophe s'est produite. Tout a commencé au sein d'un petit groupe de banquiers autrefois liés à JP Morgan, le pilier symbolique s'il en est du milieu bancaire. Dans les années 90, ils ont développé une gamme de produits innovants comme par exemple les CDS et les CDO qui deviendront plus tard les dérivés de crédit. Les concepts de l'équipe Morgan se sont répandus et transformés dans l'économie mondiale tout entière. Ils se sont trouvés confrontés aux autres innovations qui avaient cours dans la finance immobilière. Tout cela a joué un rôle capital à la fois au niveau du crédit et de l'explosion qui a suivi. Les membres de l'équipe JP Morgan ne sont pas les réels inventeurs des dérivés de crédit. Mais le fait que leurs produits spécifiques aient comporté beaucoup plus de risques au niveau bancaire à l'échelle mondiale donne un éclairage très précis sur la crise. Il est également révélateur de savoir ce que les banquiers de JP Morgan (et plus tard JP Morgan Chase) n'ont pas fait lorsque leurs idées se sont retrouvées happées par la folie d'un marché encore plus tentaculaire.  


        L'histoire de la formidable explosion du crédit et de sa faillite n'est en aucun cas une épopée qui peut être clairement attribuée à quelques individus avides ou diaboliques. Elle raconte comment un système financier global a dérapé à cause de mauvaises incitations au rendement dans les banques, les fonds d'investissements, les agences de notation, et cela avec des structures de régulation perverties et un manque de vigilance. On comprend mieux toute l'affaire en observant les faiblesses de l'être humain et en analysant l'aspect économique ou financier.  


        Pendant que beaucoup de banquiers avides jouent à l'évidence un rôle essentiel dans cette tragédie et sans doute aussi d'autres hommes fous et dangereux, le véritable drame c'est que beaucoup de ceux qui ont été balayés dans |a tourmente n'agissaient pas délibérément pour de mauvaises raisons.  
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~ Préface ~


Les banquiers étaient-ils devenus fous ?
Aveugles ? Diaboliques ? Ou bien étaient-ils tout bonnement
cupides ? Soyons clairs, notre histoire a connu son lot de périodes
prospères et de faillites. Les cracks boursiers sont presque aussi anciens que
l’invention de l’argent lui-même. Mais la crise que nous traversons
actuellement se distingue d’autant plus qu’elle est vaste. Les économistes
estiment que les pertes totales pourraient se chiffrer entre deux mille et
quatre mille milliards de dollars, une somme qui est similaire à la valeur du
produit intérieur brut de la Grande-Bretagne. Plus surprenant encore, ce
désastre était voulu. À la différence de nombreuses crises du système bancaire,
celle-ci n’a pas été provoquée par une guerre, une récession généralisée ou un
choc économique venu de l’extérieur. Le système financier s’est effondré sur
lui-même apparemment sans crier gare selon de nombreux observateurs. Tandis que
les usagers/consommateurs, les hommes politiques, ceux qui pensent tout savoir
sur tout et jusqu’aux financiers eux-mêmes se penchent sur ce naufrage, la
question que nous devons nous poser est la suivante : pourquoi ? Pourquoi
les banquiers, les régulateurs et les agences de change ont-ils œuvré ensemble
pour élaborer et mettre en marche un système qui était voué à l’échec ?
N’ont-ils pas su en voir les défauts ou bien n’ont-ils pas voulu les prendre en
considération ?


La question essentielle qui se pose aujourd’hui est de
savoir comment la catastrophe s’est produite. Tout a commencé au sein d’un
petit groupe de banquiers autrefois liés à JP Morgan, le pilier symbolique
s’il en est du milieu bancaire. Dans les années 90, ils ont développé une
gamme de produits innovants comme par exemple les CDS et les CDO qui
deviendront plus tard les dérivés de crédit. Les concepts de l’équipe Morgan se
sont répandus et transformés dans l’économie mondiale tout entière. Ils se sont
trouvés confrontés aux autres innovations qui avaient cours dans la finance
immobilière. Tout cela a joué un rôle capital à la fois au niveau du crédit et
de l’explosion qui a suivi. Les membres de l’équipe JP Morgan ne sont pas
les réels inventeurs des dérivés de crédit. Mais le fait que leurs produits
spécifiques aient comporté beaucoup plus de risques au niveau bancaire à
l’échelle mondiale donne un éclairage très précis sur la crise. Il est
également révélateur de savoir ce que les banquiers de JP Morgan (et plus
tard JP Morgan Chase) n’ont pas fait lorsque leurs idées se sont
retrouvées happées par la folie d’un marché encore plus tentaculaire.


L’histoire de la formidable explosion du crédit et de sa
faillite n’est en aucun cas une épopée qui peut être clairement attribuée à
quelques individus avides ou diaboliques. Elle raconte comment un système
financier global a dérapé à cause de mauvaises incitations au rendement dans
les banques, les fonds d’investissements, les agences de notation, et cela avec
des structures de régulation perverties et un manque de vigilance. On comprend
mieux toute l’affaire en observant les faiblesses de l’être humain et en
analysant l’aspect économique ou financier.


Pendant que beaucoup de banquiers avides jouent à l’évidence
un rôle essentiel dans cette tragédie et sans doute aussi d’autres hommes fous
et dangereux, le véritable drame c’est que beaucoup de ceux qui ont été balayés
dans la tourmente n’agissaient pas délibérément pour de mauvaises raisons.


Bien au contraire, dans le cas de l’équipe de JP Morgan
sur laquelle repose le fondement de toute l’histoire, elle a développé au
départ ses idées de produits dérivés parce qu’elle était convaincue de leur
bien-fondé pour le système financier (évidemment aussi pour leur banque et les
bonus que cela allait engendrer pour elle). Aujourd’hui encore, certains des
outils et des innovations qui ont été développés pendant l’essor du crédit
pourraient être considérés comme ayant une valeur potentielle dans le monde de
la finance du XXIe siècle.


Mais voyons d’abord comment et pourquoi ils ont fait l’objet
d’autant d’abus.


Je vous propose donc ce voyage dans l’histoire pour essayer
d’en comprendre les rouages et de répondre à cette question.


Je dois d’abord vous expliquer la raison pour laquelle j’ai
choisi de me concentrer sur l’équipe de JP Morgan.


J’ai commencé à m’intéresser à cette histoire au
printemps 2005 lors d’une conférence à Nice. Quelques semaines auparavant,
j’avais pris mes fonctions d’éditrice des marchés financiers au Financial Times.
Je m’étais envolée vers la Côte d’Azur pour participer à une conférence sur
le monde des dérivés de crédit. À cette époque-là, la sphère de la finance
nageait en pleine euphorie. La question des dérivés de crédit était pour la
plupart des journalistes (et leurs lecteurs) quelque chose de plutôt obscur et
ennuyeux. Je dois reconnaître que je le pensais aussi.


À la différence de la plupart des autres quotidiens, le Financial
Times s’était toujours efforcé de couvrir les tenants et les aboutissants
de l’énorme dette et le marché des produits dérivés. Pourtant, ces sujets-là
avaient traditionnellement suscité moins d’attention et se révélaient moins
prestigieux que lorsqu’on parlait de finance d’entreprise, d’économies de
marché ou de la bourse. Des secteurs comme par exemple les actions cotées en
bourse ou le domaine social sont souvent plus faciles pour les journalistes
parce qu’ils sont simplement moins opaques et qu’ils présentent des données
très précises.


Pourtant, fin 2004, alors que j’étais en charge de la
rubrique Lex au Financial Times, j’ai compris que quelque chose d’énorme
était en marche dans le vaste marché trouble des créances. Au départ, je ne
savais pas trop de quoi il s’agissait mais je sentais qu’il y avait quelque
chose. Alors, lorsque la chance s’est présentée de diriger l’équipe des marchés
de capitaux, je l’ai saisie et je suis partie pour Nice afin de m’initier à ce
monde. Comme je devais le découvrir plus tard, ce genre de conférences a
toujours généralement lieu dans des endroits comme Boca Raton, Barcelone, la
Côte d’Azur ou autre petit endroit de villégiature plutôt que dans des villes
comme Hull ou Détroit.


Ce premier pas fut pour moi une expérience déconcertante.
L’entrée était pleine de jeunes gens et de jeunes femmes vêtus de manière à la
fois élégante et confortable qui est l’apanage habituel que l’on retrouve à la
City ou à Wall Street : pantalon cargo de couleur kaki, chemise,
chaussures de sport assorties à de grosses montres luxueuses pour les hommes ou
à des boucle d’oreilles plus discrètes mais tout aussi chères pour les dames.
La référence à des montants dépassant les milliards de dollars, voire même
plus, apparaissaient négligemment au détour d’une conversation. Pourtant, la
plupart du temps, les banquiers évitaient de faire directement référence aux
sociétés ou aux clients concernés tels que, par exemple, des entreprises de
construction ou des industriels de l’alimentaire.


La finance était présentée comme une sorte de jeu
mathématique complètement abstrait qui évoluait dans un cyber espace et qui ne
pouvait être compris que par une toute petite frange de l’élite. Il n’était pas
question ici de pièces de monnaie ou de billets, nous étions au beau milieu
d’équations mathématiques. Nous nagions entre Gaussian Copula, écarts type,
priorités, couvertures en delta neutre ou encore Premier-to-Default panier
(forme simple de crédit structuré).


Je me sentais complètement déconcertée. J’avais fait
beaucoup de maths pendant ma scolarité mais je n’étais pas du tout préparée à
ce nouveau jargon.


Mais lorsque je me suis assise dans la salle de conférence,
j’ai eu un sentiment de déjà vu. Dix ans plus tôt, avant que je ne commence à
travailler comme journaliste financière, j’avais fait un doctorat en
anthropologie sociale. C’est la branche des sciences sociales qui étudie la
culture de l’homme à un niveau tout petit, dans une perspective holistique et
qui est basée sur les travaux pratiques réalisés sur le terrain. À cette
époque-là, je m’étais servie de ma formation pour trouver une signification aux
rituels du mariage et au conflit ethnique au Tajikistan, région montagneuse de
l’Asie Centrale. Mais, en jetant un coup d’œil autour de moi dans cette salle
de conférence à Nice, au printemps 2005, l’approche que j’avais adoptée
pour décoder les mariages Tajik m’a été utile aussi pour les produits dérivés.


Comme j’étais parfaitement néophyte en la matière, je n’ai
pas compris grand-chose aux discussions. Pourtant, les conférences semblaient
remplir une fonction structurelle semblable à celle des cérémonies de mariage.
Les deux événements permettaient à une tribu de joueurs d’intervenir pour
rassembler, mélanger et élaborer toutes sortes d’alliances en marge de
l’événement principal. Ils retravaillaient puis renforçaient l’idéologie
dominante – ou schéma cognitif – qui unissait le groupe, le
transmettant ainsi de génération en génération.


Les PowerPoints que les banquiers présentaient sur des
sujets tels que les CDO ne se contentaient pas simplement de fournir des
éléments techniques complexes. Ils venaient aussi renforcer le tacite,
partageaient les suppositions à propos du fonctionnement de la finance, venant
même renforcer l’idée qu’il était parfaitement autorisé de parler d’argent de
façon abstraite, mathématique et dans des termes très complexes, sans faire
référence à des êtres humains.


Les participants à cette conférence à Nice étaient à peine
conscients de ces « fonctions-là ». Ils avaient peu de motivations au
niveau de leur activité ou pour en parler à des non-initiés. Les affaires
étaient prospères. Cela confirmait leur schéma cognitif. De toute façon,
quasiment personne en dehors de leur sphère d’activité n’avait jamais montré le
moindre intérêt pour ce qu’ils faisaient. J’étais la première journaliste
venant d’un quotidien grand public à s’être donné la peine d’assister à cette
conférence. Pour les autres journalistes, même ceux qui évoluaient dans le
monde des affaires, les CDO avaient l’air bien trop ésotériques pour soulever
le moindre intérêt.


Me sentant un peu mal à l’aise, j’ai regardé autour de moi
pour essayer de trouver un annuaire pour m’aider à trouver des repères. Et puis
qui étaient les décideurs ? Comment allais-je interpréter ce langage
étrange ? Qui sont ces gens debout sur l’estrade ? ai-je
murmuré à l’oreille d’un homme assis à côté de moi dans la salle sombre.


Sur l’estrade, un groupe de jeunes financiers débattaient
sérieusement du thème suivant : Les investisseurs comprennent-ils vraiment
le risque zéro des CDO ? Il semble que la réponse ait été « pas
toujours ».


Mon voisin semblait nerveux. Il m’a répondu à voix basse que
sa banque interdisait à ses employés de parler aux journalistes « depuis
que vous écrivez toutes ces sornettes à propos des produits dérivés qui font
tout exploser ». Puis il nuança ses propos : Apparemment, ils
travaillaient tous chez JP Morgan. JP Morgan ? ai-je répété,
surprise. Au début du XXIe siècle, c’était Goldman Sachs et son
puissant réseau d’anciens élèves qui semblait dominer le monde de la finance,
suscitant la jalousie de ses concurrents. À l’inverse, JP Morgan semblait
plutôt tristounet en comparaison. Pourquoi parlait-on tellement d’eux
aujourd’hui ? C’est comme cette mafia chez Morgan. Ils ont créé en
quelque sorte le marché des produits dérivés, m’a chuchoté mon voisin. Puis
il s’est tu soudainement comme s’il avait divulgué un véritable secret d’état.


Je n’ai jamais revu cet homme, donc je n’ai jamais pu
découvrir s’il avait un lien personnel avec la Morgan Mafia. Mais ma curiosité
avait été éveillée. Dans les mois qui suivirent, je me suis attachée à essayer
de comprendre ce domaine du crédit que je trouvais si étrange et si peu
familier. J’ai aussi tenté de comprendre pourquoi JP Morgan avait joué un
rôle aussi important dans cette sphère.


Lorsque je suis partie dans cette direction, je n’avais
absolument aucune idée des événements monstrueux qui allaient finalement faire
voler en éclat le monde du crédit. Par chance, j’avais déjà vu un système
bancaire imploser puisque j’avais travaillé au Japon à la fin des années 90.
Pourtant, lorsque j’avais écrit sur ce désastre, je n’imaginais pas du tout que
je pourrais revoir ce schéma dans le monde financier occidental, encore moins
dans le domaine des CDO. Ce qui m’a attiré vers le monde du crédit, c’était
simplement une intuition de journaliste : quelque chose d’énorme se
préparait et personne ne semblait le percevoir.


Plus tard, aux alentours de 2006, je me suis vraiment
inquiétée de ce que je voyais et j’ai commencé à dire que quelque chose se
préparait. Et puis, plus tard encore, lorsque le système financier a commencé à
s’effondrer, j’ai compris que l’histoire du monde du crédit en général et que
le groupe JP Morgan en particulier donnent de bons éclairages sur ce qui a
mal tourné.


Soyons clair, ça n’est pas parce que le groupe JP Morgan
a été personnellement engagé dans les abus que cela a fini par détruire
certaines banques. Cela n’est pas vrai. La mafia Morgan n’a pas été non plus la
seule à avoir créé le marché pour des produits financiers compliqués. Beaucoup
d’autres banquiers ont été mêlés aussi au processus. Pour écrire un livre qui
soit compréhensible, j’ai dû rationaliser l’histoire.


Pourtant, l’étrange voyage que le groupe Morgan a entrepris
ces vingt dernières années explique pourquoi le système financier est devenu
incontrôlable et pourquoi des idées qui avaient semblé bonnes devenaient
soudain terriblement dangereuses.


C’est une histoire tragique et salutaire, non seulement pour
les banques, mais aussi pour nous tous.







Partie I



INNOVATION







~ 1 ~



Le rêve des dérivés


C’est sur environ 800 mètres d’une plage privée
immaculée le long de la Côte d’Or en Floride que s’étend le Boca Raton. De
couleur rose bonbon, l’hôtel a été conçu dans un élégant style méditerranéen
par l’architecte de Palm Beach, Addison Mizner. Depuis son ouverture en 1926,
l’hôtel s’est positionné dans l’exclusivité haut de gamme. Il possède des
statues de style italien et ses palmiers sont soigneusement entretenus. Sa
marina éblouissante peut abriter jusqu’à trente-deux yachts. Il propose aussi
un tennis club professionnel, un spa dernier cri, un parcours de golf conçu par
un designer et une plage privée. Les célébrités et l’argent ont régulièrement
fréquenté le palace réputé pour être une enclave privée de luxe, elles peuvent
s’y détendre en toute tranquillité, loin des regards indiscrets.


Lors d’un week-end de juin 1994, c’est une clientèle
bien différente qui est arrivée à l’hôtel. Il s’agissait de plusieurs douzaines
de jeunes banquiers des bureaux de JP Morgan à New York, Londres et Tokyo.
Ils étaient venus assister à une réunion pour débattre de la façon dont la
banque pourrait développer ses produits dérivés l’année suivante. Dans la
chaleur humide de l’été, au milieu des palmiers et des arcades, le groupe émit
l’hypothèse d’un nouveau genre de produits dérivés qui transformerait le monde
de la finance du XXIe siècle et jouerait un rôle décisif dans
la crise économique la plus sombre que le monde ait connu depuis la grande
dépression. C’est à Boca que nous avons commencé à parler sérieusement des
dérivés de crédit, se souvient Peter Hancock, le patron anglais du groupe. C’est
vraiment à ce moment-là que l’idée a réellement décollé et que nous avons
compris la taille que cela pourrait prendre.


Comme dans la plupart des avancées capitales, l’origine
exacte du concept de dérivés de crédit est difficile à pointer. D’après
Hancock, qui aime en tant qu’intellectuel représenter l’histoire comme étant
une évolution ordonnée des idées, le pas s’est produit à Boca Raton. Pourtant,
certains membres de son équipe ne gardent que quelques vagues souvenirs confus
de ce week-end. Les jeunes banquiers étaient arrivés en Floride bien déterminés
à s’amuser le plus possible, pleins d’une joyeuse exubérance et du sens de la
fête.


Ils travaillaient pour le département des
« swaps », un domaine bien spécifique dans l’univers des produits
dérivés qui était l’un des secteurs de la finance qui se développait le plus
vite. Au début des années 80, JP Morgan ainsi que plusieurs autres
banques vénérables avaient sauté sur ces produits dérivés ultra modernes et
l’activité dans ce domaine obscur avait explosé. En 1994, la valeur totale
théorique des contrats de produits dérivés dans les livres de JP Morgan
était de 1,7 billions de dollars et l’activité des produits dérivés
générait la moitié du revenu de la banque[1]. En 1992, une
année où JP Morgan rendit le chiffre public, le total était de 512 millions
de dollars.


Au-delà de ces chiffres, ce qui était surprenant, c’est que
la plupart des gens du milieu bancaire et des investissements n’avaient pas la
moindre idée de la façon dont les produits dérivés généraient de telles sommes,
encore moins ce que ces soit disant groupes de swaps faisaient réellement. Ceux
qui travaillaient dans ce secteur avaient tendance à s’amuser de son côté
mystérieux.


Au moment où a eu lieu cette réunion à Boca, la majorité du
groupe JP Morgan avait moins de trente ans. Certains venaient même tout
juste de terminer leurs études. Mais tous étaient convaincus, avec cette
arrogance propre à la jeunesse, qu’ils détenaient le secret pour transformer le
monde de la finance et augmenter de façon spectaculaire la courbe des
bénéfices. Beaucoup sont arrivés à Boca en supposant qu’il s’agissait d’un
week-end offert par la direction pour les remercier de leur bon travail.


Le vendredi après-midi, tout le monde se salua dans la bonne
humeur puis on se dirigea vers les bars. Beaucoup arrivaient de New York,
quelques-uns de Tokyo et une grande partie des participants venaient de
Londres. Très vite, les verres se remplirent. Lorsque la nuit avança, certains
réquisitionnèrent un mini bus pour se rendre au night-club voisin. D’autres
récupérèrent des voiturettes de golf et se précipitèrent sur les cours. Un
groupe s’installa autour de la piscine principale de Boca Raton, chacun
essayant de pousser l’autre dans l’eau.


Les festivités allaient bon train autour du bassin. Peter
Voicke, un Allemand coincé qui portait le titre de responsable des marchés
mondiaux âgé pourtant de moins de cinquante ans était le plus âgé des
dirigeants présents à cet instant précis. Il s’appliqua à calmer tout le monde.
Voicke avait donné son accord pour Boca Raton dans l’espoir que cela allait
établir un bon esprit de camaraderie. C’est important de développer un
esprit de corps sain ! se plaisait-il à dire avec un accent monotone.
Mais la camaraderie dérapait. Sans vouloir tenir compte de ses avertissements,
plusieurs jeunes gens poussèrent Voicke dans l’eau. Mes chaussures, mes
chaussures ! se mit-il à crier tandis qu’elles lui échappaient des
pieds.


Le groupe qui avait déjà bien bu se dirigea ensuite vers
Bill Winters, un Américain jovial qui, à trente et un ans, était le second
responsable le plus âgé à participer à la réunion. Sans grande conviction, il
tenta d’esquiver le groupe mais alors qu’il se baissait, son visage se cogna
contre un coude et le sang se mit à couler. Vous m’avez cassé le nez ! se
mit-il à crier et il tomba lui aussi dans la piscine. Pendant un instant, le
silence fut total. Voicke était évidemment furieux. Et maintenant, Winters
était blessé lui aussi. Mais Winters se mit soudain à rire et sortit de la
piscine. Il remit son nez en place et le jeu reprit.


Dans certaines banques, faire tomber le patron dans l’eau
aurait constitué un motif de renvoi. Mais JP Morgan était fier de sa
culture d’entreprise très unie, voire fraternelle. Vu de l’extérieur, on pouvait
penser que les gens de JP Morgan étaient élitistes et arrogants,
complètement séduits par la banque qui se targuait d’occuper une place
prépondérante dans l’histoire de la finance anglo-saxonne. Ceux qui en
faisaient partie considéraient souvent la banque comme leur famille. Le groupe
des produits dérivés était l’un des plus indisciplinés mais l’une des équipes
les plus unies. Nous nous amusions vraiment, il y avait un bel esprit dans
le groupe à cette époque, se souvient Winters avec un sourire nostalgique.


Lorsque lui et son équipe se souviennent de ces années
complètement folles, beaucoup reconnaissent que ce furent les plus beaux jours
de leur vie. L’une des raisons qui expliquent cet enthousiasme, c’est tout
simplement Peter Hancock qui était à la tête de l’équipe. À 35 ans, il
était à peine plus âgé que la majorité du groupe mais il était leur père
spirituel. De grande taille, les cheveux clairsemés et plutôt maladroit de sa
personne, il émanait de lui quelque chose de réconfortant, tel un médecin de
famille ou un professeur d’université. À la différence de beaucoup de ceux qui
venaient pour dominer le monde complexe de la finance, Hancock n’exhibait aucun
diplôme supérieur en mathématique ou en sciences. Comme la majorité du
personnel de JP Morgan, il avait rejoint la banque à sa sortie de
l’université mais, malgré cela, il était très intellectuel, très attaché à la
théorie et aux pratiques financières sous toutes leurs formes. Il considérait
le monde autour de lui comme un gigantesque puzzle intellectuel à décoder et il
aimait tout particulièrement développer des théories élaborées sur la manière
dont il était possible de faire travailler l’argent partout de façon plus
efficace. En ce qui concernait ses salariés, il était obsédé par l’idée de
trouver un moyen de les rendre encore plus performants. Et enfin, plus que
tout, il adorait le brassage et les échanges d’idées.


Il lui arrivait parfois de le faire au cours de réunions
tout à fait formelles comme par exemple à Boca. Mais des idées pouvaient
jaillir soudain lorsqu’il traversait son bureau. Son équipe avait surnommé ses
éclairs de créativité de « Bienvenue sur la planète Pluton »
parce que beaucoup des notions qu’il suggérait semblaient plus tenir de la science-fiction
que du monde de la finance. Mais ils adoraient sa force et ils lui étaient
totalement dévoués parce qu’ils savaient pertinemment qu’il était complètement
déterminé à protéger et à récompenser généreusement sa tribu. Ils étaient aussi
liés par le sentiment d’être de véritables pionniers.


L’équipe des produits dérivés chez JP Morgan était
engagée dans l’équivalent pour la finance d’un voyage dans l’espace. La
puissance de calcul et les mathématiques évoluées dépassaient largement le
cadre traditionnel du monde des affaires et ce petit groupe d’esprits brillants
dressait les limites extérieures de la cyber finance. Tels les scientifiques
qui essayaient de décortiquer le code ADN ou de séparer l’atome, l’équipe des
swaps chez JP Morgan croyait que leurs expériences, qualifiées
d’innovation par les banquiers – il s’agissait de l’invention de nouveaux
moyens audacieux qui rapportent résolvaient les énigmes les plus fondamentales
de leur discipline. On avait vraiment ce sentiment profond d’avoir découvert
cette technologie fantastique à laquelle nous croyions et nous voulions l’implanter
partout sur le marché se souvient Winters. Nous avions le sentiment d’être
investis d’une mission.


Cela venait en partie du fait que Hancock était très engagé
dans ses rapports avec les autres. Il était presque aussi fasciné par la
manière de gérer les gens pour qu’ils donnent le meilleur d’eux-mêmes que par
les flux financiers. Lorsqu’il fut nommé à la tête du groupe des produits
dérivés, Hancock avait commencé à travailler sur les échanges avec son
personnel. L’une de ses premières missions avait été de revoir comment son
équipe des ventes et les traders communiquaient entre eux. À l’inverse de ce
qui se faisait habituellement, il décida de donner à sa force de vente toute
l’autorité nécessaire pour définir les prix dans les affaires difficiles au
lieu de passer le relais aux traders. En agissant ainsi, il pensait que les
vendeurs seraient beaucoup plus motivés et cela eut effectivement un impact
très positif au niveau des résultats. Il entreprit ensuite de trouver de
nouveaux systèmes de rémunérations de façon à décourager la prise de risques
excessifs ou à élaborer des projets brillants considérés comme acquis. Il voulait
encourager la collaboration et la réflexion sur le long terme plutôt que la
recherche individuelle de gains sur le court terme. Le système de valeurs de
l’équipe était déjà bien mis en place, surtout si on le compare à celui de la
plupart des banques de Wall Street mais Hancock était convaincu que JP Morgan
avait besoin d’aller encore plus loin.


Dans les années qui ont suivi, il engagea un anthropologue
social qu’il chargea d’étudier les dynamiques de l’entreprise au sein de la
banque. Il mit en place des sondages pour déterminer quels employés
communiquaient le mieux avec ceux des autres départements. Il utilisa ensuite
ces données comme repère pour calculer les indemnités des employés et tracer
des schémas informatiques complexes. Il était convaincu que les départements
devaient étroitement collaborer les uns avec les autres de façon à pouvoir
échanger des idées et contrôler les risques des autres. Le découpage des
départements, affirmait-il, était fatal. À un moment donné, en plaisantant à
moitié, il lança l’idée de traquer les emails des employés pour mesurer de
façon scientifique l’interaction entre les départements. La suggestion n’alla
pas plus loin. Le département des ressources humaines a pensé que je
devenais fou ! se souvient-il. Mais si vous voulez mettre en place
les conditions requises pour innover, tout le monde doit se sentir libre de
proposer des idées. C’est impossible de parvenir si tout le monde se bagarre
tout le temps !


L’une des expériences les plus audacieuses que Hancock ait
menées fut de se concentrer sur le groupe clé à l’intérieur de l’équipe des
swaps, connu sous le nom « d’investisseur en marketing des produits
dérivés » (soit IDM en anglais). Les banquiers qui faisaient partie de
cette équipe se sont assis autour d’un grand bureau au 3e étage
du siège de JP Morgan et le rôle du groupe est un peu sorti de ce qui se
faisait habituellement. Même si le marketing de produits existait déjà, il
agissait davantage comme un incubateur d’idées qui n’avait pas d’existence
interne propre. Il gérait un ensemble de produits comprenant des schémas
financiers structurés liés au monde de l’assurance ainsi que des contrats
permettant de réduire les taxes.


Quelques mois avant la réunion au Boca Raton, Hancock avait
contacté Bill Demchak, un jeune banquier ambitieux à l’excellente réputation
dans le milieu bancaire, pour prendre la direction de l’IDM. Bien déterminé à
conduire l’innovation, Hancock lui avait dit : Il faudra que vous
réalisiez au moins la moitié de vos revenus annuels avec un produit qui
n’existe pas à ce jour !


Selon les codes de Wall Street, c’était une mission
surprenante. En général, un groupe qui découvrait une brillante idée pour
générer de l’argent en réclamait l’exclusivité et l’exploitait à fond aussi
longtemps que possible. Hancock voulait qu’IDM invente des produits et les
transmette tout de suite de façon à pouvoir avancer sur de nouvelles
inventions. Demchak accepta volontiers cette mission pour le moins
décourageante. Le défi l’intéressait et, d’une certaine façon, il semblait être
l’homme idéal pour servir de faire-valoir aux ambitions créatives de Hancock.
Il venait d’un milieu modeste et il n’avait pas oublié ses racines. Il avait
grandi dans une famille bourgeoise de Pittsburgh et avait fait des études supérieures
dans les affaires à Allegheny en Pennsylvanie. Il avait obtenu un MBA à
l’Université du Michigan et rejoint JP Morgan au milieu des années 80.
Généralement, il était jovial mais si quelqu’un le contrariait ou faisait
l’idiot, il pouvait exploser. C’était un bourreau de travail mais il aimait
aussi faire la fête. Si vous le rencontriez, vous ne pouviez pas deviner
qu’il venait de Wall Street, déclarait un de ses collègues de Pittsburgh.
L’esprit aiguisé de Demchak détectait le moindre problème en quelques secondes.
Il savait très bien aussi faire le lien entre plusieurs idées et faire
fonctionner ensemble des domaines très différents du système bancaire. Il avait
également l’âme d’un leader et il savait inculquer l’esprit de loyauté à ses
employés. Ses collègues plaisantaient souvent en disant que sans le Demchak
« pratique », Hancock « serait resté sur Pluton ».
C’était l’homme qu’il fallait pour mettre en place les schémas de son patron.


Hancock embaucha aussi un autre banquier ambitieux dans les
bureaux de l’équipe à Londres. Bill Winters, qui avait accepté son nez cassé
avec une telle bonne grâce, venait lui aussi d’un milieu relativement modeste
comparé à une bonne partie de l’élite du monde financier. Il avait fait ses
études à l’Université Colgate dans l’état de New York et rejoint la banque dans
le milieu des années 80. Il avait tout pour lui : ses collègues
femmes pensaient qu’il ressemblait un peu à George Clooney mais il préférait
rester éloigné des projecteurs. Alors que Demchak explosait lorsqu’il
rencontrait une résistance, Winters, lui, faisait preuve de plus de flexibilité
et avait tendance à tourner autour des problèmes, obtenant ce qu’il voulait
avec tact. Il ne comptait pas ses heures de travail.


C’est à la fin des années 80 que Hancock remarqua
Winters pour la première fois, alors qu’il travaillait dans le domaine des
produits dérivés des marchandises. Nous l’avons envoyé au Mexique et
j’ignore comment il a fait, mais il a persuadé le gouvernement de couvrir le
risque avec nous sur la moitié de sa production de pétrole et son taux d’intérêt
se souvient Hancock. Il n’y a eu aucune discussion, il la fait. C’est son
style. Hancock le recruta pour s’occuper de la branche européenne de
l’équipe des produits dérivés pour que les « deux Bill »,
comme les surnommaient leurs collègues, travaillent ensemble main dans la main
pour favoriser les échanges d’idées innovantes des deux côtés de l’Atlantique.


En dehors de la recherche d’échanges de l’équipe, il fallait
maintenant conduire les nouvelles variétés de produits financiers, que l’on
appelait « produits dérivés », sur un nouveau terrain.


Lorsque les banquiers parlent de produits dérivés, ils
prennent plaisir à noyer le concept dans un jargon complexe. Cette complexité
opacifie le monde des produits dérivés et rend ainsi service aux intérêts des banquiers.
La surveillance s’en trouve ainsi réduite et confère du pouvoir aux quelques
personnes qui peuvent en percer le mystère. Toutefois, bien que les produits
dérivés soient devenus horriblement compliqués, ils sont aussi anciens que
l’idée de finance elle-même. Comme le sous-entend le nom, un produit dérivé
n’est, de façon très simple, rien de plus qu’un contrat dont la valeur provient
d’un autre atout : une obligation, un titre ou encore une quantité d’or.
L’essentiel pour les produits dérivés, est que ceux qui les achètent et les
vendent font tous un pari sur la valeur future de cet atout. Les produits
dérivés offrent aux investisseurs soit un moyen de se protéger (par exemple
contre une éventuelle évolution négative des prix) soit de faire des paris avec
des enjeux énormes (sur évolution des prix qui peuvent représenter d’énormes
remboursements). Au cœur de cette tractation, on joue sur le facteur temps.


Imaginons par exemple qu’un jour, le taux de change de la
livre en dollar soit le suivant : 1 livre anglaise vaut 1,5 dollar.
La personne qui va faire un voyage de Grande-Bretagne vers les États-Unis dans
les six mois qui suivent, et qui pense que le taux de change risque d’être
moins intéressant, peut décider d’établir un contrat pour s’assurer que, juste
avant de partir, elle pourra bien acheter des dollars à ce taux. Elle peut très
bien signer un accord pour échanger 1 000 livres avec une banque dans un
délai de six mois au taux de 1,50 dollar, quel que soit le taux actuel de
change. On peut décider d’accepter que cet accord doit réellement se faire, et
dans ce cas le taux de change du moment importe peu ; ce serait donc un
contrat à terme standardisé. Mais le voyageur peut aussi accepter de payer des
frais, disons 25 dollars, pour avoir « l’option » de changer au
taux de 1,50 dollars qu’il peut annuler si le taux devient plus favorable.


Les options de commerce en produits dérivés existent depuis
des siècles. Des exemples rudimentaires de contrat à terme standardisé et de
contrats d’options ont été découverts sur des plaques d’argile de Mésopotamie
datant de 1750 avant JC. Aux XIIe et XIIIe siècles,
les monastères anglais faisaient du commerce avec des contrats à terme
standardisés avec les marchands qui venaient de l’étranger pour vendre de la
laine jusqu’à vingt ans d’anticipation, et il est connu aussi qu’au XVIIe siècle
aux Pays-Bas, lorsque le prix des tulipes commençait à grimper, les achats et
les ventes effrénés des marchands des contrats à terme standardisé de tulipes
conduisirent à un engouement tel que cela finît dans une faillite
spectaculaire.


L’époque moderne du commerce des produits dérivés a commencé
lorsque la Chambre de Commerce de Chicago a été créée en 1849 et a permis
l’achat et la vente de contrats à terme standardisé et d’options sur les
denrées agricoles. Les cultivateurs de blé pouvaient acheter des contrats à
terme standardisé avant la récolte sur le prix que leur blé pouvait rapporter
en espérant se couvrir contre des prix bas dans l’éventualité d’une récolte
exceptionnelle. Les spéculateurs acceptaient le risque des pertes redoutées par
les fermiers, dans l’espoir de récupérer de gains importants qui tournaient
trop souvent mal[2].


À la fin des années 70, une nouvelle époque audacieuse
d’innovation en produits dérivés a vu le jour sous le coup de percées
technologiques et de la volatilité croissante sur les marchés financiers. Des
produits dérivés arrivèrent du secteur des marchandises vers le domaine de la
finance. Le système de crédit et de contrôles des échanges instauré à Bretton
Woods après la seconde guerre mondiale qui avait maintenu une certaine
stabilité sur les marchés mondiaux s’effondra et les valeurs de la monnaie
étrangère qui avaient été déterminées par rapport au dollar devinrent libres.


Cela entraîna des fluctuations imprévisibles dans les taux
de change. Les chocs pétroliers ont généré un mélange pernicieux de récession
et d’inflation aux États-Unis avec une inflation qui a finalement atteint les
13,2 % en 1981. Les investisseurs secoués se précipitèrent pour
trouver des moyens de se protéger contre l’impact dévastateur des taux
d’intérêt élevés – le taux préférentiel atteignit 20 % aux États-Unis
en juin 1981 – et des mouvements continuels des cours dans les taux
de change.


Historiquement, la meilleure façon de s’isoler par rapport à
cette volatilité extrême consistait à acheter un fonds diversifié d’atouts. Si
par exemple une entreprise qui faisait des affaires aux États-Unis et en
Allemagne était concernée par ces fluctuations de taux de change entre le
dollar et le mark, elle pouvait se protéger en possédant la même quantité des
deux monnaies. Quels que soient les mouvements des taux, les pertes pouvaient
être compensées par des bénéfices identiques. Mais il y avait aussi une
nouvelle manière innovante de se protéger contre ces fluctuations :
acheter des produits dérivés pour donner aux clients le droit d’acheter des
devises étrangères à des taux de change spécifiques dans le futur. Le taux
d’intérêt des contrats à terme standardisé et les options ont fait irruption
permettant ainsi aux investisseurs et aux banquiers de parier sur le niveau des
taux dans le futur.


L’autre point fort du secteur des produits dérivés qui a
connu une évolution très rapide est le domaine très créatif des
« swaps » dans lequel l’équipe de Hancock était spécialisée. Il
s’agissait pour les banques d’investissement de trouver deux interlocuteurs
avec des besoins complémentaires sur les marchés financiers et de négocier un échange
entre eux qui génère des bénéfices mutuels, ce qui valait aux banques de belles
commissions.


Imaginons, par exemple, deux propriétaires qui ont
500 000 dollars de crédit immobilier sur 10 ans. L’un bénéficie
d’un taux d’intérêt flottant tandis que l’autre a un taux fixe à 8 %. Si
le propriétaire à 8 % attend que les taux baissent, et que l’autre attend
qu’ils montent, alors, plutôt que de négocier chacun un nouveau prêt, ils
peuvent se mettre d’accord pour que chaque trimestre, pendant la durée de leur
prêt, ils « échangent » leurs paiements. Les prêts ne changent pas de
mains, ils restent bien dans les banques d’origine. C’est ce que les banquiers
appellent un accord « synthétique ».


Salomon Brothers a été l’un des premiers banquiers à
exploiter le potentiel des échanges de produits dérivés lorsqu’il a négocié un
accord complètement précurseur entre IBM et la World Bank en 1981[3].
En 1979, David Swensen, titulaire d’un doctorat de Yale, nouveau venu au
sein du département négociation de Salomon Brothers, avait repéré qu’IBM avait
besoin d’augmenter sa réserve de dollars. La société américaine détenait aussi
des quantités excessives de Francs suisses et de Marks qui provenaient de la
vente d’obligations afin d’augmenter les réserves dans ces deux monnaies.
Normalement, IBM devait aller sur le marché des devises pour acheter des
dollars. Swensen comprit alors qu’IBM pouvait échanger un peu de ses francs et
de ses marks contre des dollars, sans avoir besoin de les vendre : il
fallait trouver un partenaire pouvant émettre des obligations en dollars afin
qu’elles coïncident avec celles d’IBM en francs et en marks.


La World Bank était un candidat potentiel : elle avait
toujours besoin de cash dans beaucoup de devises. Comme dans l’exemple de nos
deux propriétaires qui rédigent un contrat pour échanger les termes de leur
prêt hypothécaire, IBM et la World Bank pouvaient échanger les gains de leurs
obligations et leurs obligations de porteurs sans qu’aucune obligation ne
change de main. En 1981, après deux ans de discussions sur les détails,
Salomon Brothers annonça qu’il venait de conclure le premier échange de devises
du monde, entre IBM et la World Bank, pour une valeur de 210 millions de
dollars sur dix ans.


Cette nouvelle forme de contrat se répandit vite dans Wall
Street et la City à Londres pour devenir quelque chose de très complexe. Les
banquiers semblèrent alors être investis de pouvoirs faramineux. En utilisant
les produits dérivés, ils pouvaient démonter des avantages existants ou des
contrats et en rédiger de nouveaux qui les faisaient réapparaître sous des
formes complètement nouvelles, leur valant ainsi des rémunérations énormes.


Évidemment, pour réaliser ces contrats, il fallait trouver
deux partenaires qui soient convaincus d’en tirer un bénéfice. Dans la finance
synthétique, tout comme dans les vrais marchés, les contrats ne peuvent se
signer que s’il y a un acheteur pour chaque vendeur. Mais étant donné la
globalisation du monde bancaire et le nombre des joueurs dans l’économie
mondiale qui avaient des besoins complémentaires et des attentes différentes au
niveau des conditions du marché, les banquiers avaient un large éventail
d’options. Certains joueurs avaient besoin de marks, d’autres voulaient des
dollars. D’autres encore voulaient se protéger contre des augmentations de taux
d’intérêt alors que le reste croyait que les taux avaient des chances de
baisser.


Les joueurs aussi avaient des raisons différentes de vouloir
parier sur les prix à venir d’éléments actifs. Certains investisseurs aimaient
les produits dérivés parce qu’ils voulaient contrôler le risque comme les
cultivateurs de blé qui préféraient clôturer sur un prix rentable. D’autres
voulaient les utiliser pour faire des paris à haut risque dans l’espoir de
faire des bénéfices. Ce qu’il faut savoir à propos des produits dérivés, c’est
qu’ils pouvaient aider les investisseurs à réduire le risque ou à faire une
bonne affaire avec davantage de risque. Tout dépendait de la façon dont on les
utilisait, des raisons et des compétences de ceux qui tiraient les ficelles.


À l’époque où l’équipe des swaps chez JP Morgan
arrivait au Boca Raton en juin 1994, le volume total du taux d’intérêt et
des produits dérivés de devises dans le monde était estimé à 12 000
milliards de dollars, soit beaucoup plus que la valeur de l’économie
américaine. La vitesse à laquelle le marché s’est développé a vraiment pris
tout le monde de court. C’était vraiment remarquable, se souvient Peter
Hancock qui avait été un élément essentiel de ce développement.


À beaucoup d’égards, la carrière de Hancock a fait de lui
l’homme idéal pour participer à cette gigantesque vague d’innovation. Il était
né en 1958 au sein d’une famille anglaise de la haute société bourgeoise à
Hong Kong. Comme beaucoup d’enfants issus de ce milieu et de cette génération,
il avait été envoyé dans un pensionnat anglais où il excellait en rugby. Il
avait décidé de devenir un grand inventeur. Après de nombreuses heures passées
dans les livres de science, il était parti pour Oxford où il avait étudié la
physique. Ses objectifs furent bousculés lorsqu’il se blessa gravement pendant
un match de rugby. Cloué au lit pendant un long moment, il ne pouvait pas se
déplacer dans le laboratoire de physique. C’est à ce moment-là qu’il opta pour
la philosophie, la politique et l’économie qui étaient des matières plus
faciles à étudier en étant allongé. Lorsqu’il obtint son diplôme, il se prit
d’intérêt pour le milieu bancaire et les principes de la liberté des marchés. J’ai
décidé que devenir inventeur allait devoir attendre, se souvient-il.


Il avait choisi de faire un métier qui lui rapporterait plus
d’argent que ce que pouvait lui apporter le milieu scientifique. C’était le
genre de décision que l’on retrouvait fréquemment chez les étudiants brillants
de cette époque-là. La City de Londres et Wall Street étaient de plus en plus
attirants.


Fraîchement diplômé, il postula pour des emplois au sein de
sociétés internationales en pensant rouler sa bosse un peu partout. Mais,
lorsqu’il reçut une proposition de travail pour la succursale à Londres de
Morgan Guaranty Trust Company (c’est-à-dire la banque Morgan) qui devait
s’appeler plus tard JP Morgan, il ne se posa pas de questions et accepta.
C’était un choix pour le moins inhabituel pour un diplômé anglais. La City de
Londres était dominée par des banques anglaises et, bien que des groupes
américains se soient bien implantés dans la City pendant les années 70,
les institutions de Wall Street recrutaient massivement des diplômés
américains. Mais JP Morgan avait toujours eu une identité multiculturelle[4].
Bien connue pour être l’une des sociétés les plus importantes de Wall Street,
ses racines étaient bien dans la City, là où le banquier américain Junius
Spencer Morgan s’était chargé de la société anglaise de courtage George
Peabody & Co en 1864 pour la rebaptiser JS Morgan & Co.
Son fils John Pierpont Morgan avait travaillé dans l’entreprise pendant
quelques années puis on l’avait envoyé à New York où il s’était associé à la
riche famille Drexel : Drexel Morgan & Company était née. À la
mort d’Anthony Drexel, l’entreprise prit le nom de JP Morgan. La banque
américaine devint rapidement une mine d’idées. John Pierpont Morgan géra
lui-même plusieurs gros dossiers et fusionna avec brio un certain nombre
d’entreprises sidérurgiques qu’il avait achetées pour former la sidérurgie
américaine. Il finança également de grosses affaires dans le chemin de fer, le
transport maritime, l’exploitation minière du charbon et autres secteurs clés
de l’industrie. À la fin du XIXe siècle, le groupe était devenu
tellement omniprésent qu’il sembla exercer autant de pouvoir sur les marchés
financiers que le gouvernement américain lui-même.


Lorsque la crise frappa Wall Street en 1893, Morgan
lui-même mit en place un syndicat pour fournir au Trésor américain la somme de
65 milliards de dollars en or, garantissant ainsi sa solvabilité. Dans la
panique de 1907, lorsque la Bourse de New York perdit la moitié de sa
valeur, Morgan injecta de grosses sommes d’argent venant de sa fortune
personnelle et rallia d’autres banquiers de pointe à sa cause. Il étayait ainsi
le système bancaire.


Au cours des années qui ont suivi la seconde guerre
mondiale, la banque perdit une partie de son pouvoir. Après la faillite
de 1929, une réaction populiste à l’encontre de Wall Street amena
l’introduction du Glass-Steagall Act pour obliger les banques à séparer les
opérations qu’elles effectuaient sur les marchés de capitaux – la gestion
des dettes et des valeurs mobilières – et celles réalisées dans les
banques de dépôts. L’empire JP Morgan fut amené à se diviser pour créer
plusieurs entités comme Morgan Stanley, le courtage américain, Morgan Grenfell,
un courtage anglais et JP Morgan, qui se consacrait à la banque de dépôt.
Mais la banque maintint un rapprochement peu habituel avec les deux
gouvernements et des clients puissants de premier ordre comme Coca-Cola et
AT&T. Le patrimoine international de la banque était également préservé à tel
point que le personnel de JP Morgan plaisantait parfois en disant que
faire partie du groupe, c’était comme entrer dans la diplomatie ou au service
de la Grande-Bretagne mais avec un salaire beaucoup plus élevé. Lorsque Peter
Hancock rejoignit la banque, il fut envoyé à New York pour suivre une formation
d’un an en compagnie d’une cinquantaine d’autres recrues dont la moitié
seulement étaient américaines. Ce fut une expérience vraiment
extraordinaire. Il y avait des Chinois, des Malaisiens, des Français. Nous
logions tous ensemble dans un petit immeuble dans le sud de la Upper East Side
à Manhattan, raconte Hancock.


La formation en elle-même pourtant ne satisfaisait pas
beaucoup la passion de Hancock pour tout ce qui était innovant. Le « Programme
de gestion de la banque de dépôt » tel qu’il était nommé, se déroulait
au siège historique de la banque, c’est-à-dire au numéro 23 de Wall
Street, juste en face de la rue de la bourse dans un impressionnant immeuble à
colonnes où J. Pierpont Morgan lui-même avait travaillé. La première
moitié de la formation avait lieu dans une salle de classe, on apprenait les
rudiments fondamentaux de la banque et cela différait peu de ce qui se faisait
à l’époque de JP Morgan : évaluer le risque de crédit en lisant le
bilan d’une entreprise et en analysant ses résultats. L’objectif de la
formation était d’apprendre à mesurer le risque qu’une entreprise pouvait
prendre sur un prêt, élément clé du système de fonctionnement de la JP Morgan.
Pour l’autre partie de la formation, les recrues devaient se comporter comme
des analystes subalternes dans des transactions concrètes.


Les stagiaires devaient passer le plus de temps possible à
décortiquer les chiffres de l’entreprise. Quelques années auparavant, ces
calculs se faisaient encore à la main. Lorsqu’ils avaient besoin de voir le
prix d’obligations, ils consultaient un énorme livre de barèmes. Mais, au
moment où Peter Hancock assurait la formation, les calculatrices de poche
programmées, qui déterminaient le cash flow de l’entreprise et mesuraient le
risque, commençaient à faire fureur. Un nouvel élitisme technologique faisait
la loi et les stagiaires se trouvaient à l’avant-garde d’une nouvelle espèce
audacieuse de banquier.


Chez les stagiaires de la banque Morgan, pourtant, on
insistait bien sur le fait que les mathématiques ne représentaient qu’une
partie des opérations bancaires ; le facteur social, comme par exemple les
relations avec les clients et la réputation, avait aussi une grande importance.
Dans les années 30, au moment de la levée de bouclier contre Wall Street,
la crédibilité du fils de J. Pierpont Morgan – J. P
« Jack » Morgan Jr – avait été mise à mal par le Congrès. Il
avait expliqué que son objectif, au sein de la banque, était de diriger une
entreprise de première classe avec toute la maîtrise due à son rang. Cinquante
ans plus tard, ce mantra pour le moins étonnant de Jack Morgan étonnait une
bonne partie du monde de la banque. Des années d’innovation audacieuse avaient
fait du commerce à haut risque et de la transaction offensive le critère rêvé
de tous et c’était l’éthique du « tuer ou être tué » qui
l’emportait.


Au 23 de Wall Street, pourtant, les cadres supérieurs
parlaient toujours de la banque comme s’il s’agissait d’un art noble où les
relations à long terme et la loyauté avaient leur importance, tant au niveau
des transactions avec les clients qu’à l’intérieur de la banque. Tandis que,
dans d’autres banques, on s’attachait à trouver des acteurs vedettes auxquels
on proposait des bonus énormes et qu’on encourageait à rivaliser pour être le
premier, chez Morgan, on favorisait le travail d’équipe, la loyauté de l’employé
et l’engagement à long terme envers la banque.


Une bonne partie du personnel n’avait travaillé que chez JP Morgan
et, même si la banque payait moins que la plupart de ses concurrents, on avait
en échange une meilleure sécurité de l’emploi. On prévenait solennellement les
jeunes stagiaires pendant la formation que si la banque pouvait tolérer des
erreurs de jugement, une erreur de principe était un motif de licenciement. Une
banque de première classe, tel que le spécifiait le mantra.


Hancock réussit la formation haut la main et retourna au
bureau de Londres où il demeura pendant quelques années. Il était chargé
d’analyser la solvabilité des compagnies pétrolières de la Mer du Nord. C’était
un travail en or parce que les industries pétrolières de Norvège et de
Grande-Bretagne commençaient à prospérer. Mais Hancock avait envie d’autre
chose. À la City, il voyait bien autour de lui que les produits dérivés comme
les échanges étaient en pleine mutation. Et il voulait en être.


La banque Morgan était considérée comme trop rigide pour
être pionnière dans les domaines de pointe. Les vrais innovateurs, c’était
Salomon Brothers et Bankers Trust qui savaient se montrer offensifs et
iconoclastes. Peu de temps après que Salomon ait annoncé son échange sur IBM et
World Bank, JP Morgan partit en quête des mêmes objectifs.


Au départ, tout n’est pas parti de JP Morgan mais de la
branche à Londres de la succursale d’une entreprise connue sous le nom de
Morgan Guaranty Limited (MGL). Le Glass-Steagall interdisait à la principale
banque de New York d’intervenir sur les marchés de capitaux, autorisée en
revanche à l’étranger. Les autorités de régulation à Londres adoptèrent une
attitude plus souple en permettant aux banques de proposer des services plus variés.
C’est ainsi que Morgan Guaranty a bâti sa bonne réputation sur les marchés de
capitaux. Dans les années 60, le talentueux trader Dennis Weatherstone
était à la tête d’une affaire florissante sur le marché des changes. Dix ans
plus tard, elle passa dans le secteur de l’émission de titres de l’entreprise.
Le succès fut éclatant, en partie parce que les entreprises américaines
comprirent qu’elles pouvaient payer moins d’impôts à Londres qu’à New York.


Ce créneau permit à Morgan Guaranty d’entrer dans le secteur
des swaps et, dès le début des années 80, la banque Morgan a pu commencer
à proposer des affaires à ses clients par l’intermédiaire de sa filiale à
Londres. Cela lui permettait de profiter de la magie des swaps. C’est l’exemple
parfait d’une innovation géniale qui correspondait parfaitement aux besoins du
client. Cela a vraiment apporté des solutions, rappelle Jakob Stott, l’un
des jeunes banquiers qui faisait partie de l’équipe des swaps.


Il faut bien avouer que ces contrats relevaient de la
performance. Avant qu’un contrat ne puisse être conclu, il fallait trouver deux
partenaires dont les besoins concordaient. Cela pouvait déjà prendre des
semaines. L’un des premiers contrats à avoir été signé concernait un swap entre
le gouvernement autrichien et la Commerzbank. Les employés passèrent un
après-midi entier à taper les détails sur un telex et à expliquer très
clairement les cash flows à venir à leurs clients. Dans les années 80, le
rythme s’est amélioré. Les bénéfices aussi.


Les jeunes traders du groupe étaient complètement excités
par leur pouvoir grandissant et la liberté dont ils disposaient. Dans la
banque, en dehors de l’équipe des swaps, rares étaient ceux à savoir comment
fonctionnaient les affaires et Connie Volstadt, le leader de l’équipe, connu
pour être l’un des esprits les plus brillants dans le monde des produits
dérivés, jouissait d’une grande autonomie. Volstadt affichait un mépris total
envers les cadres supérieurs de la banque Morgan et révélait les détails les
plus infimes sur les transactions de l’équipe. Les membres de l’équipe
adoraient taquiner ceux qui étaient dans les départements les plus fermés. Nous
avions le sentiment d’être à part, détachés de tous, d’être une petite équipe
très liée, se souvient Stott.


De temps à autre, les cadres supérieurs de la direction
tentaient de couper les ailes de l’équipe des swaps. En 1986, Lewis
Preston, qui était alors le directeur de JP Morgan, était parti pour
Londres et avait contesté la façon dont Volstadt appréciait la valeur des
transactions. À ce moment-là, JP Morgan, tout comme les autres banques,
n’était pas très claire sur la façon dont elle mesurait la valeur des
transactions d’échanges car les directives comptables n’étaient pas encore
mises au point.


Vous dites que votre groupe a réalisé un bénéfice de
400 millions de dollars, avait lancé Preston à Volstadt.
Mais j’ai plutôt l’impression qu’il s’agit d’une perte de 400 millions de
dollars. Furieux, Volstadt avait nommé une équipe de jeunes analystes et
des stagiaires pour réexaminer chaque justificatif où étaient enregistrés les
contrats et lorsqu’il prouva ce qu’il avait affirmé, Preston céda. Cet épisode
était révélateur de la façon dont la direction considérait les traders des
swaps. Pour elle, il s’agissait d’un groupe d’adolescents brillants mais
difficiles.


Tandis que Hancock observait les bonnes affaires réalisées
par le groupe des swaps depuis sa cage dorée dans l’équipe de la banque de
dépôt de JP Morgan, il était fasciné et impatient de se joindre à eux. Alors,
en 1984, il rejoignit le groupe de liaison à Londres et en 1986, il
se débrouilla pour aller à New York où la banque développait son opération de
produits dérivés. Les dirigeants de JP Morgan avaient compris, pour leur
plus grand bonheur, qu’il n’y avait pas de clause explicite dans le
Glass-Steagall allant à l’encontre de l’exploitation des produits dérivés.


Au départ, le rôle de Hancock au sein de l’équipe était
plutôt modeste. Il s’occupait d’une petite équipe de finances qui utilisait les
swaps pour le bilan des actifs et des passifs de la banque. Mais Hancock était
quelqu’un de structuré et d’opportuniste et il trouva rapidement des moyens de
se rendre visible. Après l’effondrement de la bourse en 1987, les taux
d’intérêt avaient chuté et la banque dut faire face à des pertes inexpliquées
assez importantes au niveau de ses produits dérivés. Hancock dut s’expliquer à
propos de ce qui s’était passé devant la direction de la banque et il se
retrouva à gérer un petit bureau au siège qui s’occupait de produits connus
sous le nom de « plancher » et de « casquette ».


Lorsque la banque devint JP Morgan en 1988,
Hancock, en navigateur avisé, mit en place une équipe qui se déplaçait dans
Manhattan avec un gros logo JP Morgan. Cela attira l’attention, surtout
depuis que l’équipe de Hancock avait battu de peu le navire Goldman Sachs. Il
apprit tout ce qu’il pouvait à propos du fonctionnement des produits dérivés.
Il fit impression aussi sur Dennis Weatherstone, le directeur de la banque.
Weatherstone était un personnage légendaire. Il venait de la classe ouvrière
anglaise et c’est d’abord à l’âge de seize ans qu’il rejoignit la banque en
tant que coursier à Londres. Il devint ensuite un trader brillant au niveau des
devises étrangères puis il finit par monter tout en haut de la hiérarchie.


En 1988, une occasion se présenta pour Hancock. Connie
Volstadt partit chez Merrill Lynch, emmenant avec lui une demi-douzaine de ses
collaborateurs. Cela généra un problème. Dans les autres banques, la manière
évidente de combler l’important manque à gagner laissé par le départ de
Volstadt aurait été d’embaucher un nouveau gourou et de construire une nouvelle
équipe venue des banques concurrentes. Mais JP Morgan embauchait rarement
des étrangers à des postes de cadre supérieur. La grande majorité de ses cadres
avaient grimpé les échelons assurant ainsi à la banque sa culture d’entreprise.
Les cadres supérieurs nommaient à l’origine certains des salariés de la jeune
équipe de Volstadt pour prendre la suite. Il devint bientôt évident qu’ils ne
pouvaient pas le remplacer et Hancock saisit sa chance.


En 1990, il avait trente-deux ans et on le trouvait
trop jeune pour diriger un département. Mais il savait comment s’y prendre et
son nom commença à circuler. Un an après le départ de Volstadt, Weatherstone
annonça que Hancock allait prendre la direction de l’équipe des swaps. Parfois
dans la vie, vous avez une chance soudaine qui se présente à vous alors il faut
la saisir ! se souvient Hancock. Le soi-disant inventeur avait
l’opportunité de laisser libre cours à ses envies.


Pendant les quatre années qui suivirent, Hancock surfa sur
la vague des produits dérivés. Lorsque les swaps avaient décollé, JP Morgan
n’était pas du tout considéré comme innovateur. En 1994, ses compétences
étaient aussi bonnes que celles de ses concurrents. Et même, la banque
possédait quelques avantages que les autres n’avaient pas. Respecté en tant que
prêteur commercial, Morgan avait accès à une grande variété de sociétés de
premier ordre et de gouvernements qui étaient souvent impatients de gérer des
contrats de produits dérivés.


La banque était aussi parmi les rares à bénéficier
d’un AAA sur l’échelle de notation des crédits. Cela rassurait les clients
de savoir que la banque avait les reins suffisamment solides pour piloter ses
contrats. À la fin des années 80, les groupes de produits dérivés ne se
contentaient plus de chercher des partenaires pour mener à bien les contrats de
produits dérivés, ils utilisaient leur propre capital pour mener les
transactions avec leurs clients à grande échelle. Lorsque les clients
réduisaient les négociations avec JP Morgan, l’évaluation en AAA les
assurait que la banque serait toujours là.


Tandis que le secteur se développait, le département des
swaps se félicitait de voir que cela générait un partage croissant des
bénéfices de la banque. Au début des années 90, cela représentait presque
la moitié des revenus de la banque et Hancock avait été promu pour s’occuper
non seulement du groupe des produits dérivés mais du département entier dont il
faisait partie, connu comme revenu fixe. Il était pressenti pour être un
candidat de premier choix pour occuper le poste de directeur.


Quelques mois avant la réunion de Boca, une journaliste de Fortune
demanda à Hancock d’expliquer comment un swap complexe pouvait
fonctionner : Les traders des produits dérivés sont « comme le
vaisseau spatial Galilée qui part sur Jupiter ». Vous êtes au-delà du
risque binaire et en même temps dans une combinaison de risques comme par
exemple les taux d’intérêt et les devises. Imaginez une compagnie pétrolière
qui court le risque de voir les prix du pétrole chuter et les taux d’intérêt
grimper. Pour se couvrir, elle pourrait acheter un prix plancher du pétrole et
une casquette de taux d’intérêt. Mais elle peut préférer quelque chose de moins
cher. Dans ce cas, nous pourrions établir un contrat qui rembourserait
uniquement si les prix du pétrole étaient bas et les taux d’intérêt élevés dans
le même temps[5].


L’homme qui avait rêvé d’être un inventeur était dans son
élément. Pourtant à Boca, Hancock n’était pas d’humeur à faire la fête. Il
savait que le secteur des produits dérivés atteignait un point crucial dans son
évolution et son équipe devait s’adapter. Le problème essentiel, c’était ce
qu’il décrivait comme « le fléau du cycle de l’innovation ».
Dans l’industrie ou les produits pharmaceutiques, les brevets assurent la
protection d’un nouveau produit ou d’une idée, les concurrents ne peuvent tout
simplement pas voler cette innovation. Dans le secteur bancaire, les brevets ne
sont pas une tradition. Lorsque les financiers ont une idée brillante, aucune
règle n’empêche les concurrents de la copier sur le champ et ils ont vite fait
de mettre la pression vers le bas sur les marges bénéficiaires.


Le secteur des swaps a symbolisé ce problème. Dès que
Salomon Brothers a réduit sa première transaction, d’autres banques comme JP Morgan
ont fait la même chose et le marché s’est développé. L’explosion de l’activité
a eu un impact fâcheux sur les marges bénéficiaires. Alors que la première
vague de transactions de swaps avait des marges élevées, puisque les imitateurs
avaient sauté sur l’occasion, la concurrence a fait baisser les commissions.
Pendant des années, le problème n’avait pas vraiment occupé l’esprit de Hancock
parce que le volume des transactions prenait de l’ampleur. Mais il ignorait
combien de temps la tendance allait se maintenir et, s’il voulait que son
département reste l’exception, il devait trouver une nouvelle façon de gérer
les transactions. Il sentait peser sur lui une énorme pression pour trouver la
Nouvelle Grande Idée.


Tandis que son équipe voyait en ce week-end l’occasion de
bien s’amuser, Hancock avait un emploi du temps très chargé. En rassemblant son
jeune groupe venu des quatre coins du monde pendant quarante-huit heures, il
espérait bien susciter une flambée d’innovation.


Le samedi matin, le groupe se rassembla dans une salle de
conférence, non loin de la mer toute bleue, pour une première réunion. Hancock
demanda à la ronde comment ils allaient déclencher de nouvelles innovations
dans les produits dérivés. Les banquiers allaient-ils savoir appliquer les
principes à de nouveaux domaines ? Et qu’en était-il du monde de
l’assurance ? Ou encore des prêts et du crédit ? L’équipe n’était pas
d’humeur à se torturer les méninges. Certains subissaient le décalage horaire et
la plupart planait. Bill Winters était occupé à soigner son nez méchamment
enflé et se demandait comment il allait l’expliquer à sa femme de retour chez
lui. Franchement, je ne me souviens pas très bien de ce qui s’est dit, allait
avouer plus tard, avec un rire penaud, Bill Demchak, le membre de l’équipe qui
était de fait l’adjoint de Hancock. Il ajouta que tout ce dont il se souvenait,
c’est qu’en réglant sa note à l’hôtel, sa facture comportait un jet-ski
endommagé et beaucoup de cheeseburgers. C’était le reste de l’équipe qui
s’était amusé à les lui mettre sur sa note.


Mais il était impossible de résister à l’énergie de Hancock.
Il déambulait dans la salle, lançait des idées, et, très vite, tout le monde
s’échauffa. Une idée clé commença à émerger : utiliser les produits
dérivés pour gérer le risque lié aux obligations des sociétés et aux prêts. Les
produits dérivés sur les matières premières, lança quelqu’un, laissent
les producteurs de blé gérer le risque lié aux pertes sur leurs récoltes.
Pourquoi ne pas créer un produit dérivé qui permettrait aux banques de parier
sur un prêt ou un titre susceptible de chuter ? Les défauts
représentaient la source de risque la plus importante au niveau des prêts
commerciaux alors les banques seraient peut-être partantes pour parier avec des
produits dérivés qui leur permettraient ainsi de se couvrir en cas de pertes.
Ce serait une forme d’assurance contre les défauts.


En réalité, l’idée n’était pas nouvelle. Trois ans
auparavant, la Bankers Trust, connue pour être très inventive, avait mené les
toutes premières négociations dans ce créneau. C’est ce qu’avait fait l’équipe
de Connie Volstadt chez Merrill Lynch. Cela n’avait pas marché parce que ces
échanges ne semblaient pas vraiment rentables. Mais, tandis que le débat
s’annonçait animé au Boca, Hancock et les autres commencèrent à trouver le
concept très prometteur. Après tout, le monde était plein d’institutions –
et pas seulement de banques – qui étaient exposées au risque
d’insolvabilité sur les prêts.


JP Morgan avait bien une montagne de prêts dans ses
livres qui créait régulièrement de véritables problèmes. Que se passerait-il si
un produit dérivé pouvait être conçu pour protéger du risque d’insolvabilité ou
bien pour parier volontairement dessus ? Est-ce que les investisseurs
voulaient réellement acheter ce genre de produit ? Est-ce que les
régulateurs allaient accepter qu’il soit mis en vente ? Si oui, qu’est-ce
que cela pouvait signifier pour le monde financier si le risque
d’insolvabilité, le risque le plus essentiel qui soit dans la banque traditionnelle,
n’était qu’un autre jouet dans les mains des traders ?


Aucune réponse satisfaisante n’avait émergé ce week-end mais
l’équipe de Hancock n’avait pas l’habitude de travailler avec des échecs. Elle
passa ses journées à se triturer les méninges et elle réalisa que le concept
était potentiellement révolutionnaire. Si vous pouviez réellement assurer les
banques et les prêteurs contre le risque d’insolvabilité, cela pouvait générer
une énorme vague de capital dans le circuit économique. J’ai connu des gens
qui travaillaient sur le projet Manhattan. Pour ceux d’entre nous qui étaient
du voyage, il y avait ce même sentiment d’être présent au moment de la création
de quelque chose de très important, se souvient Mark Brickell, l’un des
banquiers de l’équipe des swaps chez JP Morgan[6]. En repensant à la
réunion au Boca, Hancock ajoute : Nous avons vraiment insisté sur l’idée
que nous utilisions les produits dérivés pour gérer le risque lié aux prêts des
banques.


Ce n’est que beaucoup plus tard que l’équipe comprit les
implications de ces idées, connues sous le nom de crédit dérivés. Comme c’est
le cas de tous les produits dérivés, ces outils permettaient de contrôler le
risque mais ils pouvaient aussi l’amplifier. Tout dépendait de la façon dont
ils étaient utilisés. C’est le contrôle du risque qui poussa Hancock et son
équipe à continuer. C’est son amplification qui domina le monde des affaires une
dizaine d’années plus tard et qui allait finalement contribuer à la catastrophe
financière mondiale.
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Danse avec les régulateurs


Il y eut une période critique à l’époque où l’équipe de
Peter Hancock adopta l’idée des dérivés de crédit alors que l’innovation
financière pouvait suivre un chemin légèrement différent. Dans les années qui
ont précédé la réunion à Boca, les régulateurs et beaucoup d’experts reconnus
dans le secteur bancaire se sont inquiétés de l’essor des produits dérivés et
de la prolifération de nouveaux modèles exotiques. Ils discutèrent beaucoup
pour savoir s’il convenait d’imposer des régulations. Peter Hancock s’est donc
retrouvé en plein cœur de la discussion. En 1991, trois ans avant la
réunion de Boca Raton, Dennis Weatherstone, directeur chez Morgan, l’avait
convoqué à l’improviste. Corrigan veut nous voir à propos des produits
dérivés, avait déclaré Weatherstone demandant à Hancock d’assister à la
réunion puisqu’il – était si bien informé sur la question.


Hancock avait des sentiments mitigés à propos de cette
invitation. E. Gerald Corrigan, qui avait cinquante ans à ce moment-là,
était le septième président de la réserve fédérale à New York et occupait ce
poste depuis 1985. Il jouissait de prérogatives importantes, dont la supervision
des banques commerciales de New York, et cet homme énergique à la voix grave
n’avait pas peur d’exprimer franchement son point de vue.


En 1991, il avait déjà travaillé à la Fed pendant une
vingtaine d’années, ayant été même l’assistant particulier pendant un temps du
légendaire Paul Volcker. Il avait observé les cycles du système finacier au gré
des paniques et s’était fait la main en 1974, au moment de la crise de la
Herstatt Bank, lorsque l’échec d’un petit groupe allemand avait ébranlé le
marché européen. Il avait aussi fait race à la crise de la dette de l’Amérique
Latine, à l’effondrement de la Continental Illinois Bank et au fiasco de Drexel
Burnham Lambert. J’ai déjà vu tout cela, grommela Corrigan. Toute cette
expérience acquise le mettait mal à l’aise, voyant la tendance des banquiers à
semer le chaos lorsqu’ils se débrouillaient tout seuls.


Le gigantesque siège en granité de la Fed à New York était à
5 minutes à pied des bureaux de JP Morgan. Pourtant, Hancock n’avait
jamais franchi ces portes d’acier intimidantes. Les banquiers qui officiaient
dans le secteur du prêt commercial chez JP Morgan bavardaient souvent avec
les banquiers de la direction mais ces derniers ainsi que les traders des swaps
n’en n’étaient pas là. C’est pour cette raison que l’invitation de Corrigan
avait laissé Hancock mal à l’aise : que prévoyait donc la Fed de New York
avec ses produits dérivés adorés ?


Corrigan lui-même n’était pas sûr. Il avait fait venir
Weatherstone et Hancock au départ parce qu’il s’inquiétait d’en savoir aussi
peu sur les produits dérivés et il voulait avoir plus d’éléments avant de
mettre en place une régulation. JP Morgan était un bon point de départ,
étant donné les liens de longue date qu’il entretenait avec la Fed. Quelques
années plus tôt, JP Morgan avait embauché l’ancien vice-président de la
Fed, Steven Thieke pour occuper le poste de responsable des risques (ce fut
l’un des rares cas où la banque prit quelqu’un de l’extérieur pour un poste à
responsabilité).


Pendant plusieurs heures, Corrigan adopta un air maussade
pour mitrailler Weatherstone et Hancock de questions sur le monde des swaps et
Hancock répondit du mieux qu’il put. Il avait le sentiment que Corrigan en
savait très peu sur le mode de fonctionnement des produits dérivés. Mais après
tout, cela n’avait rien de surprenant. Pratiquement personne, en dehors des
équipes de traders, n’en comprenait vraiment tous les tenants et les
aboutissants.


Il partit avec le sentiment que, tout en n’étant pas
complètement opposé aux produits dérivés, Corrigan n’était pas non plus très
excité par tout ce qui se passait. Quelle pouvait bien être la prochaine étape
de Corrigan ?


Le problème qui se posait à propos de la régulation des
produits dérivés, c’est que l’on ne disposait que de très peu d’éléments sur le
développement de ce secteur. À la bourse, la plupart des transactions ont lieu
sur la base d’échanges publics comme c’est le cas par exemple à la bourse de
New York ou NASDAQ qui sont très réglementés pour protéger les investisseurs.
La plupart des contrats sur les produits dérivés de matières premières sont
aussi gérés sur la base d’échanges régulés comme par exemple l’échange
commercial de Chicago. Ces échanges sont eux-mêmes régulés par une commission
propre aux matières premières. Certains taux d’intérêt et produits dérivés de
devises étaient aussi négociés sur des échanges. Mais beaucoup d’autres étaient
gérés en privé entre les banques et les clients dans ce que l’on appelle des
transactions « hors cote » parce que les parties négociaient en
direct. Qui plus est, peu de régulations avaient été élaborées pour surveiller
et mettre en place des directives pour ces transactions hors cote.


Depuis l’éclosion de la finance moderne, les gouvernements
n’avaient cessé de réfléchir à la question de savoir comment le secteur
bancaire pouvait être régulé. D’un côté, les gouvernements américain et
européens du XXe siècle avaient en général accepté le fait que
le secteur de la finance devait être comme une entreprise, gérée sur un mode
privé, avec l’objectif de réaliser des bénéfices. Mais la finance n’était pas
exactement semblable à n’importe quelle entreprise commerciale. L’argent est le
sang de l’économie et s’il ne circule plus, cela équivaut à un arrêt cardiaque
économique. La finance remplit une fonction d’utilité publique et la question
que les régulateurs des gouvernements doivent résoudre est de savoir jusqu’où
les financiers privés peuvent aller pour rechercher des bénéfices et jusqu’à
quel niveau ils doivent s’assurer que l’argent circule en toute sécurité.


Dans la pratique, au XXe siècle, les
gouvernements américain et européens ont résolu le problème en gardant la
banque privée tout en érigeant des règles pour éviter toute sorte d’excès.
Pendant toute cette période, les règlements se sont multipliés. Les banquiers
avaient l’impression d’être emprisonnés dans une sorte de camisole de force.
Certaines lois étaient de simple portée nationale comme celle du Glass-Steagall
Act aux États-Unis qui distinguait les banques de dépôt des banques
d’investissement.


La Réserve Fédérale imposa aussi des règles spécialement sur
les banques de dépôt américaines – les banques d’investissement demeuraient
à l’extérieur de son domaine – et stipulait aussi que le montant total de
leurs engagements financiers ne pouvait aller au-delà de vingt fois le montant
de leurs capitaux propres. Si les banques utilisaient leur capital au-delà de
cette limite, et ne pouvaient pas conserver une réserve en cas de pertes
éventuelles, elles couraient le risque de s’effondrer comme cela arriva de
façon si dramatique après le krach de 1929. Les règlements à Londres
imposèrent également des conditions de réserve minimale.


Au-delà de la réglementation au niveau national, un ensemble
de réglementations internationales connues sous le nom d’Accord de Bâle, avait
été mis en place par le groupe des Dix Nations, plus le Luxembourg et
l’Espagne. Des accords avaient été d’abord élaborés en 1988 dans la ville
suisse, sous la direction du comité de supervision du secteur bancaire de Bâle
(le BCBS en anglais), dont l’instance dirigeante se trouve à la Bank of
International Settlements. Le premier ensemble de règles, connu sous le nom de
Bâle I, imposait des critères globalement cohérents pour faire preuve de
prudence dans les opérations bancaires et demandait également à toutes les
banques de conserver des réserves équivalant à 8 % de la valeur de leur
capital en cas de risques. Ces règles ont été élargies et modifiées pendant
plusieurs années avec une version révisée élaborée en 2004 qui a pris le
nom de Bâle II, sans toutefois être validée par toutes les parties.


Au début des années 90, les régulateurs étaient
prisonniers du fait que beaucoup de règles avaient été élaborées avant
l’explosion des produits dérivés. Elles pouvaient être étendues sur les
produits dérivés jusqu’à un certain point : certains aspects de l’Accord
de Bâle déterminaient, par exemple, les niveaux de réserves que les banques
devaient maintenir si elles s’engageaient dans le domaine des produits dérivés.
Mais l’urgence, c’était que le secteur avait pris de telles proportions et
était devenu tellement complexe que les régulateurs ne pouvaient pas faire
d’estimations correctes à propos des risques pris.


Initialement, la question ne préoccupa pas trop les régulateurs.
Au début des années 80, les transactions de swaps représentaient une
proportion tellement infime de l’ensemble de l’activité bancaire et étaient
menées par une élite tellement restreinte de banquiers que les régulateurs
considéraient le secteur comme un simple point de détail. Ce que les traders
faisaient avec leurs nouveaux contrats de produits dérivés semblait aussi
secondaire au regard de la vraie économie que les paris à Las Vegas.


Mais plus tard, alors que les affaires commencèrent à se
développer, certains régulateurs s’inquiétèrent. Alors ils ont commencé à tirer
sur les réglementations des banques de telle façon que cela les a obligées à
mettre davantage de capital de côté pour se protéger des transactions avec les
produits dérivés. Les banquiers sont devenus nerveux. Ils ont craint que les
bénéfices ne chutent si les régulateurs s’impliquaient encore plus. En 1985,
pour répondre à cela, un groupe de banquiers qui travaillaient chez Salomon
Brothers, BNP Paribas, Goldman Sachs, JP Morgan et d’autres ont tenu une
réunion dans un hôtel à Palm Beach afin de mettre au point des critères pour
les transactions réalisées sur les swaps. L’idée était de régler leur compte
aux directives juridiques courantes pour les transactions. En dehors de cela,
ils décidèrent de créer une entité pour représenter le secteur des swaps qui
reçut le nom de Association Internationale des Échanges et produits dérivés
(ISDA)[7].
L’une des premières choses qu’elle mit en place fut une étude du marché.
Lorsque les résultats furent connus, ils surprirent tout le monde. En 1987,
l’association calcula que le volume total des contrats dérivés était d’environ
865 milliards de dollars.


Complètement abasourdis par ce chiffre, certains membres des
gouvernements occidentaux commencèrent à faire étalage de leurs forces. La Bank
of England avait jusqu’à présent fait peu attention sur ce que des groupes tels
que Morgan Guaranty faisaient avec leur secteur des swaps. La Bank était
principalement chargée de surveiller les marchés de Londres mais elle avait
tendance à éviter de se mêler activement à des activités qui dépassaient le
cadre des échanges réglementés. Elle préférait compter sur l’autorégulation
plutôt que sur des systèmes de contrôle draconiens. Pourtant, au milieu des
années 80, la Bank commença discrètement à presser les banques pour
qu’elles créent davantage d’ordre en adoptant des pratiques communes pour les
swaps et des contrats juridiques organisés par groupes industriels. Cette
approche a plutôt bien fonctionné avec le monde des obligations en euro, alors
la Bank a espéré que ce serait tout aussi efficace avec les swaps.


Pourtant, certains des régulateurs américains souhaitaient
prendre une position plus énergique. En 1987, la commission sur le
commerce des matières premières (CFTC) a proposé de commencer à réguler le taux
d’intérêt et les échanges de devises de la même manière qu’elle surveillait le
secteur des produits dérivés des matières premières. L’idée jeta un grande
trouble dans le monde de la banque. Les traders des produits dérivés
craignaient que la commission ne fasse preuve de maladresse, sans parler du
fait que n’importe quel contrat existant sur les produits dérivés révélerait un
vide juridique parce que la législation proposée par la commission stipulait
que tous les contrats qui n’avaient pas été conclus sur cet échange seraient
déclarés illégaux.


L’ISDA entra en action et sponsorisa une campagne de
lobbying à Washington pour s’opposer à cette idée. À sa grande surprise, elle
remporta la victoire deux ans plus tard lorsque la CFTC capitula. Mais le
succès ne fut pourtant que temporaire. Au début des années 90, la
surveillance du gouvernement sur les produits dérivés s’intensifiait de nouveau
tandis que le secteur continuait à se développer et une gamme de nouvelles
offres exotiques voyait le jour. En réalité, la plupart des régulateurs et des
banquiers centraux ne connaissaient toujours pas les détails de fonctionnement des
swaps. Leur nature ésotérique posait cette troublante question : comment
allaient-ils pouvoir permettre à ce secteur en effervescence de continuer à se
développer tout en s’assurant que cela ne finirait pas par compromettre la
libre circulation de l’argent dans la « vraie » économie ? Les
régulateurs ne voulaient pas réprimer cette innovation positive mais
commençaient à se méfier. Ce fut l’impulsion de l’étude de Jerry Corrigan à propos
des affaires à l’automne 1991.


En janvier 1992, quelques semaines après qu’il ait fait
venir Dennis Weatherstone et Peter Hancock, Corrigan prononça un discours
sévère devant l’association des banquiers de l’état de New York. Étant donné
l’importance du marché des produits dérivés, expliqua-t-il, je dois
essayer de comprendre comment il est possible que tant de porteurs d’obligations
à taux fixe ou variable veuillent modifier ces obligations d’une façon ou d’une
autre[8].
Si l’on traduit cela en langage clair, cela veut dire que Corrigan avait
des doutes sur les raisons qui poussaient les banques à réaliser ces
transactions. Les activités hors bilan ont un rôle, avait-il continué, mais
elles doivent être gérées et contrôlées avec soin. Elles doivent être comprises
aussi bien par la direction générale que par les traders et les grands
mathématiciens. J’espère que vous avez bien conscience qu’il s’agit d’un
avertissement parce que c’en est un !


Les banquiers des produits dérivés étaient stupéfaits.
Corrigan semblait prêt à instituer une régulation. Ce qui est certain, c’est
que quelques semaines plus tard, il apparut que les régulateurs internationaux,
conduits par Corrigan, travaillaient sur la façon dont les règles de Bâle devraient
être appliquées de manière plus précise sur les activités commerciales du
marché.


À peu près au même moment, un membre de l’équipe de Hancock,
Mark Brickell, reçut une étonnante avance de la part d’une organisation établie
à Washington, le groupe Thirty. Brickell avait rejoint JP Morgan dès sa
sortie de l’école de commerce de Harvard, à peu près en même temps que Hancock,
et croyait dur comme fer aux swaps. Hancock l’avait choisi pour être son bras
droit et faire pression sur les hauts fonctionnaires et les hommes politiques
qui avaient récemment posé beaucoup de questions à propos des produits dérivés.
Brickell correspondait parfaitement au profil du poste. C’était un homme
acharné qui avait des opinions libérales très affirmées et avait pensé à faire
carrière dans la politique. À la différence de la plupart des traders sur les
swaps, il prit beaucoup de plaisir à traiter avec des hommes politiques. Il
aimait tellement faire du lobbying qu’en 1992, il prit le poste de
président à la ISDA. Il était le rottweiler de Hancock et de l’industrie pour
parer aux réglementations.


Il s’avéra que le G30 préparait la publication d’une
étude sur le monde des produits dérivés et le leader informa Brickell que le
groupe voulait que ce soit JP Morgan qui conduise le processus. Il était
évident que l’enquête pouvait se révéler cruciale pour mettre en place la
politique du gouvernement. Le G30 était un groupe très influent composé
d’économistes, d’universitaires et de banquiers. Il avait été créé en 1978
avec des fonds provenant de la fondation Rockefeller. Il avait pour mission de
promouvoir une meilleure coopération financière internationale. Paul Volcker
était à sa tête.


Les administrateurs de JP Morgan discutèrent des
actions à mener. À l’intérieur du groupe des swaps, les jeunes traders
montraient une certaine réticence à l’idée de collaborer à l’étude. Au mieux,
ils craignaient que JP Morgan ne partage des secrets inhérents à la
banque, au pire, cela conduirait à des règlements et la banque serait
considérée comme un instrument en les instituant. Le projet entier était
dangereux pour le monde des swaps, dira Brickell. Le danger était
évident : celui de voir n’importe quelle recommandation codifiée comme une
règle.


Dennis Weatherstone insista néanmoins pour que la banque
coopère. En tant que directeur, il était très soucieux de ses responsabilités
et il soupçonnait Corrigan – et au-delà le poids de la Fed de New
York – d’être derrière cette initiative. Dans tous les cas, Weatherstone
était tout à fait conscient des risques que comportaient les swaps. S’ils
continuaient à se développer sans aucun contrôle, il craignait que ces excès ne
conduisent à une implosion qui allait atteindre non seulement les autres
banques mais également la JP Morgan. Si vous êtes sur l’autoroute au
volant d’une élégante Maserati et que vous voyez une voiture ancienne qui
crache de la fumée, avait-il expliqué sévèrement à Hancock et à ses autres
jeunes turcs, ce n’est pas bien de continuer à conduire comme si de rien n’était.
Si la vieille voiture fume, eh bien ça peut aussi arriver à votre Maserati.


Weatherstone accepta donc de présider l’enquête du G30
et Hancock, Thieke, Brickell ainsi que d’autres banquiers de JP Morgan se
mirent au travail, entourés d’un bon nombre de représentants d’autres banques[9].
Patrick de Saint Aignan, un spécialiste des produits dérivés chez Morgan
Stanley, David Brunner de Paribas codirigèrent l’étude avec des équipes de
HSBC, Swiss Bank et Chase Manhattan. Peter Cooke, ancien régulateur à la Bank
of England, a proposé ses conseils ainsi que Merton Miller, le lauréat du Prix
Nobel et économiste de premier plan de l’Université de Chicago. Nous savions
que nous construisions les fondations du monde des produits dérivés, se
souvient Brickell.


Il était grand temps de s’en occuper. Entre 1992
et 1993, la valeur des transactions était passée de 5,3 à 8,5
billions de dollars selon les éléments de l’ISDA. Pourtant, ce qui était plus
frappant, c’est que les transactions devenaient plus complexes et étaient
vendues à un éventail plus large de clients. Les premiers clients des swaps
avaient été les grandes sociétés internationales, les banques avec des
départements d’obligations sophistiqués et des analystes financiers – Coca-Cola,
IBM, World Bank. En 1992, des petites banques, des entreprises de taille
moyenne, des fonds de pension et beaucoup d’autres gestionnaires étaient
arrivés sur le marché. Et ils étaient de plus en plus nombreux à se tourner
vers les produits dérivés, non pour contrôler les risques à venir mais pour
spéculer et réaliser de gros bénéfices. La ruée vers les produits dérivés a été
en partie conduite par les banques qui mettaient de gros moyens dans leur
politique de marketing ainsi que par les changements dans le monde de la
gestion de patrimoine.


La baisse des taux d’intérêt a constitué aussi un autre
facteur qui est venu alimenter la tendance. Après que Paul Volcker eut augmenté
les taux en 1979, l’inflation a baissé. En 1983, elle était à 3,2 %
alors qu’elle atteignait 13,5 % en 1981. La Fed pouvait alors
réduire les taux d’intérêts à court terme, ce qui stimulait la croissance
économique. En 1987, Alan Greenspan a remplacé Volcker comme président de
la Fed et, à partir de 1989, il réduisit régulièrement les taux pour
lutter contre une légère récession. C’était une bonne nouvelle pour les
emprunteurs et cela a aussi relancé les bénéfices des banques : lorsque
les taux sont bas, elles peuvent emprunter de l’argent à bon marché et le
prêter à des taux plus élevés, réalisant ainsi des gains faciles. La baisse des
taux ne fit pourtant pas l’affaire des gestionnaires de fonds pour espérer des
gains convenables en achetant des obligations d’État sans risque ou des titres
d’entreprises. Ceux-là rapportaient moins lorsque les taux baissaient.


Toutefois, alors que le niveau absolu de taux restait
relativement élevé (si on le compare à ce qui allait se passer dix ans plus
tard), la direction incita quelques investisseurs d’obligations à trouver de
nouvelles tactiques. Merrill Lynch, Bankers Trust, Salomon Brothers et JP Morgan
suggérèrent à leurs clients d’utiliser des produits dérivés pour augmenter
leurs rapports et les banques inventèrent une nouvelle gamme de produits pour
leur offrir ce service avec des noms très obscurs comme « LIBOR squared »,
« Time trade » et « Inverse floaters ».


Certaines agences fédérales commencèrent aussi à proposer
des produits d’investissement qui incluaient les produits dérivés comme Sallie
Mae, fournisseur de prêts étudiants. La plupart de ces produits permettait des
gains conséquents du fait de deux caractéristiques essentielles. Ils
impliquaient des paris sur le niveau auquel les taux d’intérêt pouvaient tomber
dans le futur et avec des taux qui baissaient de manière si fiable sous la houlette
d’Alan Greenspan, ces paris rapportaient de l’argent facile avec, semblait-il,
un risque très minime.


La majorité de ces transactions impliquait également un
concept essentiel dans le monde de la finance, connu sous le nom de « effet
de levier financier ». Il se réfère principalement à l’utilisation de
techniques d’investissement en vue d’amplifier la force ou la direction d’une
tendance sur un marché (tout comme un levier va augmenter la force d’une
machine).


Dans la pratique, le terme peut être utilisé de deux façons
différentes, au moins par rapport aux produits dérivés. Parfois, les
investisseurs utilisent de gros montants de dettes pour augmenter leurs paris
en investissement. C’est pour cela que ces dernières années, il a pris le nom
d’effet de levier. Pourtant, la structure économique des transactions de
produits dérivés peut parfois beaucoup sensibiliser les investisseurs aux
oscillations des prix, même sans utiliser de gros montants de dettes. De
manière assez confuse, ce second schéma est aussi référencé sous le nom de
« effet de levier ». Pourtant, dans la pratique, ces deux types de
levier tendent à se mélanger. Le point le plus important, c’est que les deux
exposent les investisseurs à des risques plus élevés. Si le pari fonctionne,
les rapports sont énormes mais, s’il ne fonctionne pas, les pertes seront aussi
importantes. Se servir de l’effet de levier dans le monde des produits dérivés
est l’équivalent financier d’un promoteur immobilier qui achète dix maisons au
lieu de cinq.


Posséder davantage de biens laissera le promoteur plus
exposé aux pertes et aux bénéfices si le prix des maisons monte ou baisse,
surtout si les biens sont financés par la dette. En 1992 et 1993,
toutefois, beaucoup d’investisseurs ont pensé que cela valait la peine de prendre
ces risques en achetant des produits avec un levier important. C’était une
période vraiment folle, se souvient TJ Lim, l’un des premiers membres de
l’équipe des swaps chez JP Morgan. Il avait travaillé avec Connie Volstadt
dans les années 80 et l’avait suivi ensuite chez Merrill Lynch. L’instinct
grégaire était tout simplement ahurissant. Tout le monde cherchait un bénéfice.
Vous pouviez faire presque tout ce dont vous rêviez et les gens l’achetaient.
Chaque semaine, quelqu’un imaginait un nouveau produit.


Certains avertissements ont été lancés. Allan Taylor,
directeur de la Bank of Canada, a déclaré que les produits dérivés étaient en
passe de devenir une bombe à retardement qui pouvait exploser comme cela était
arrivé avec la crise de la dette en Amérique Latine et menacer ainsi le système
du monde financier. Felix Rohatyn, figure légendaire de Wall Street, qui avait
travaillé chez Lazard Frères dans la finance d’entreprise, bien loin donc des
produits dérivés, disait que ces derniers étaient des bombes à hydrogène
financières élaborées sur des ordinateurs personnels par des types de 26 ans,
titulaires de MBA[10]
Ces jeunes gens en question n’étaient pas d’accord. Cette frénésie de
l’innovation a montré très exactement pourquoi les produits dérivés étaient si
forts et pour quelle raison le contrôle gouvernemental devait être combattu. Le
moyen le plus sûr de réprimer l’innovation, c’est de prendre les meilleures
pratiques courantes et de les enfermer dans des conditions strictes, aimait
répéter Brickell en paraphrasant Friedrich von Hayek, économiste autrichien,
promoteur du libéralisme et l’un des héros intellectuels de Brickell. S’il y
avait bien une chose qui rassemblait les traders des swaps, hormis leur
fascination pour la déconstruction des outils financiers, c’était la conviction
que l’économie de marché était efficace et supérieure.


Brickell avait une foi inébranlable dans l’économie de
marché. Ses héros intellectuels, en plus de von Hayek, étaient les économistes
Eugène F. Fama et Merton H. Miller qui avaient développé « L’hypothèse
des marchés efficaces » à l’Université de Chicago dans les
années 60 et 70 qui affirmait que les prix du marché avaient toujours
raison. Ils étaient le seul véritable repère. Je crois beaucoup dans le
pouvoir auto-régénérant des marchés, disait souvent Brickell avec une lueur
intense et évangélique dans ses yeux bleus. Les marchés savent corriger les
excès beaucoup mieux que n’importe quel gouvernement. La discipline du marché
est la meilleure forme de discipline qui soit.


Peter Hancock partageait ce point de vue, même s’il
l’exprimait rarement de façon aussi virulente en public. Et c’était le cas de
la plupart des autres traders dans les swaps. Évidemment, ils savaient
pertinemment que les marchés financiers n’étaient pas vraiment libres. Bien au
contraire, le système financier était verrouillé par les réglementations du
gouvernement qui avaient suivi des crises à répétition. Ce qui rendaient les
produits dérivés si excitants pour Brickell et ses autres partisans, c’est qu’ils
fonctionnaient en dehors du champ de ces régulations. Ils autorisaient
les financiers novateurs à se faire librement concurrence, à laisser libre
cours à leur créativité, comme les principes le recommandaient.


Brickell se plaisait toujours à insister sur le fait que
cela ne signifiait pas un monde sans règle. Bien au contraire, le marché
des produits dérivés pouvait fonctionner uniquement si les participants
jouaient la partie en obéissant à un code commun de lois. L’élaboration de ces
directives juridiques avait représenté un but essentiel pour la ISDA. Cette
approche était différente parce qu’elle revendiquait le fait que les règles
étaient beaucoup mieux conçues par les gens du secteur lui-même et
défendues sur la base d’un accord volontaire et réciproque. Les bureaucrates du
gouvernement ne devaient pas jouer les shérifs ou les gourous. Les banquiers et
leurs avocats étaient mieux informés et ils avaient de bonnes options
incitatives auxquelles ils devaient se soumettre. Tels une tribu de
chasseurs-cueilleurs, les traders de produits dérivés avaient le même intérêt à
observer les règles. C’est pour cela que toute recommandation émise par le
G30 à propos d’une législation visant à établir une réglementation devait être
défendue, soutenait Brickell avec acharnement.


L’autre facteur clé qui a influencé la façon dont les
banquiers de JP Morgan et d’autres ont envisagé les régulations a été le
développement d’une idée qui a été appelée « valeur à risque » ou VàR.
Au cours des années précédentes, les banques avaient adopté une attitude ad
hoc par rapport à la mesure des risques. Ils accordèrent des prêts aux
clients qu’ils appréciaient, sans en dire mot à ceux qu’ils n’aimaient pas et
tentèrent d’empêcher leurs traders de s’engager dans n’importe quelle activité
qui semblait trop risquée, sans pourtant essayer de quantifier ces dangers avec
précision. Cependant, dans les années 80, Charles Sanford, un financier
visionnaire à la Bankers Trust, développa le premier système à part entière
permettant de mesurer le niveau de crédit et de risque sur le marché. Il était
connu sous le nom de RAROC. Cela incita finalement les autres banquiers à
essayer de mesurer le risque, non par rapport à de vagues intuitions mais en
utilisant des techniques quantitatives précises.


Weatherstone, le directeur de Morgan, a joué un rôle
essentiel dans cette nouvelle tendance. Il avait construit sa carrière non pas
dans le très ordinaire secteur commercial de la banque mais dans les
négociations des devises volatiles. Il avait donc bien conscience du risque que
cela pouvait impliquer si vous n’y étiez pas préparé. Le terrible crash de la
bourse en 1987 se rappela au bon souvenir de tout le monde lorsque toutes
les banques connurent des pertes. En 1989, soit deux ans après le crash,
Weatherstone introduisit une pratique presque révolutionnaire chez JP Morgan
connue sous le nom de « Rapport 16-15 ». Tous les jours à 16h 15,
après la fermeture des marchés, un rapport lui était adressé pour quantifier le
niveau de risque que la banque courait dans tous les secteurs de son activité.
Au départ, le rapport était rudimentaire, il se limitait à donner une image
approximative de toutes les transactions commerciales de la banque.
Weatherstone décida qu’il voulait autre chose et il demanda à une équipe
d’experts de mettre au point une technique qui pourrait évaluer le montant que
la banque pouvait perdre tous les jours si les marchés tournaient mal. C’était
la première fois qu’une banque, à l’exception de Bankers Trust, faisait cela.


Pendant plusieurs mois, ces experts ont envisagé diverses
idées jusqu’à ce qu’ils se mettent d’accord sur le concept de Valeur à Risque
ou VàR. Ils décidèrent que l’objectif serait de trouver combien d’argent la
banque pouvait s’attendre à perdre avec une probabilité de 95 %, quel que
soit le jour. Les 95 % était une sorte de compromis par rapport au fait
qu’il existerait toujours un risque sur les marchés que les modèles ne
pourraient pas justifier.


Weatherstone et ses hommes considérèrent qu’il ne servait à
rien de gérer une affaire en imaginant le pire scénario. Si une banque
s’inquiétait de cela tous les jours, elle allait être bien du mal de mener ses
autres transactions. Ce que Weatherstone voulait savoir, c’était les niveaux de
risque que la banque courait dans une situation donnée, qu’elle soit bonne ou
mauvaise, tout comme un fermier qui se prépare à des inondations périodiques,
des tempêtes de neige et des périodes de sécheresse mais qui ne s’inquiète pas
de l’impact d’un astéroïde qui pourrait provoquer l’Apocalypse. D’où
l’utilisation d’un 95 % de niveau de certitude.


Le système fonctionnait principalement sur la base des
informations collectées sur les années précédentes : il s’agissait
d’évaluer le montant que la banque risquait de perdre à tout moment, si la
situation des marchés se dégradait. On partait en fait sur la présomption que
le futur avait de fortes chances de ressembler au passé tout récent. Dennis
Weatherstone était bien conscient du fait que cela ne fonctionnait pas à tous
les coups. Il savait que c’était une approximation relative par rapport à la
réalité. Les modèles n’étaient que des outils et on ne pouvait les utiliser
sans faire preuve d’intelligence comme il l’avait sévèrement rappelé au
personnel de JP Morgan. Ce n’était pas le seul moyen de mesurer
d’éventuelles pertes à venir. On nous avait bien dit que les modèles sont
utiles, bien sûr, mais qu’ils avaient leurs limites, se souvient Peter
Hancock. C’est une évidence mais c’est quelque chose que les gens oublient
souvent !


L’énorme avantage du VàR, c’est que cela a permis aux
banquiers de mesurer leurs risques de façon beaucoup plus précise que ce qui se
faisait auparavant. Un éventail extraordinaire de dangers pouvait être réduit à
un seul qui expliquait combien une banque pouvait perdre. Les banquiers de JP Morgan
ont pensé qu’il leur serait plus facile de contrôler leurs risques par rapport,
entre autres, aux produits dérivés. L’implication était beaucoup plus grande :
avec des outils comme le VàR à portée de main, les banques avaient à la fois
les motivations et la capacité de naviguer avec intelligence dans le monde des
produits dérivés, sans avoir besoin de l’intervention des gouvernements. En
tout cas, c’était l’argument que les banquiers des produits dérivés se
plaisaient à invoquer.


Le 21 juillet 1993, le rapport du G30 longtemps attendu
fut finalement dévoilé. Trois tomes volumineux. Dès le départ, Dennis
Weatherstone avait insisté pour que l’étude soit sérieuse et très détaillée. Si
le rapport pouvait montrer que le secteur avait déjà un code de conduite
interne crédible, il serait moins nécessaire pour les bureaucrates d’imposer
des règles.


Cela ne doit pas être un rapport qui prend la poussière sur
une étagère, avait déclaré Weatherstone. Je veux que ce soit un guide, élaboré
par des praticiens, qui contienne des avis tellement utiles et pratiques que
cela servira de référence pour les années qui viennent[11].


L’étude respecta ce critère en fournissant des tonnes
d’informations. Cela commençait par quelque vague rhétorique qui insistait sur la
valeur des produits dérivés pour le système financier tout entier. Ensuite, il
énonçait de façon exhaustive les meilleures règles pour gérer le secteur. Une
des sections du rapport incitait les banquiers à adopter les outils du VàR.
Dans une autre section, les cadres supérieurs des banques étaient conviés à
apprendre en détail le fonctionnement des produits dérivés. Ailleurs, on
demandait aux banques d’utiliser les documents légaux de la ISDA pour réduire
les transactions. Le rapport préconisait aussi que les banques enregistrent
quotidiennement la valeur de leur activité sur les produits dérivés, selon les
prix du marché en temps réel, suivant ainsi les principes de ce que l’on
appelait l’évaluation au prix du marché. Cela permettrait d’avoir plus de cohérence
au niveau des estimations, là où les banques avaient l’habitude de rendre
compte de la valeur des transactions sur les produits dérivés de plusieurs
manières différentes. L’hypothèse selon laquelle les prix du marché étaient le
meilleur guide à prendre en compte s’en trouva renforcée.


Mais ce que le rapport du G30 ne disait pas était
tout aussi important. À aucun moment le document ne suggérait l’intervention du
gouvernement sur le marché. Il ne faisait pas non plus allusion au fait que le
monde des produits dérivés puisse tirer profit d’un système de compensation
centralisé comme c’est le cas pour celui des produits dérivés des matières
premières et de la bourse de New York. Ces systèmes de compensation
enregistraient non seulement le volume des transactions – servant ainsi de
baromètre pour déceler les moindres troubles – mais ils protégeaient
également les investisseurs dans l’éventualité où le partenaire d’en face
n’échouait sur une transaction laissant ainsi l’échange dans l’incertitude.
Sans une chambre de compensation, les traders des produits dérivés encouraient
toujours ce risque. Brickell et les autres membres de l’ISDA étaient opposés à
l’instauration d’un système de compensation parce qu’ils craignaient que cela
ne serve de prétexte à d’autres régulations. Ils insistaient sur le fait que le
risque de la contrepartie pouvait tout à fait être géré en suivant les
directives ISDA, affectant certains nantissements au risque d’un défaut de
paiement et observant toutes les règles d’une transaction équilibrée. Le
cadre du marché des échanges est un modèle de discipline, affirmait Brickell.
Chaque participant étudie attentivement la réputation et la qualité du
crédit des parties contractantes et ajuste la circulation de ses transactions
en conséquence.


Tandis que les régulateurs et les banquiers centraux
digéraient l’épais rapport du G30, quelques commentateurs exprimaient leur
inquiétude sur le fait que le rapport n’allait tout simplement pas assez loin.
Brian Quinn, un cadre supérieur de la Bank of England, expliquait qu’il
trouvait le rapport « un peu suffisant » par rapport aux
risques posés par les produits dérivés. Pourtant, la Bank of England ne montra
pas beaucoup d’empressement à réguler le secteur des produits dérivés OTC[12].
Bien au contraire, elle continua à pencher pour une politique d’autorégulation
dans laquelle le secteur était sommé de maintenir une discipline en observant
un ensemble de critères courants.


Les directives énoncées dans le rapport du G30 étaient en
général bien accueillies par les régulateurs britanniques même s’ils pensaient
que le niveau d’autodiscipline pouvait être plus ferme. Comme l’espérait Dennis
Weatherstone, les régulateurs étaient généralement impressionnés par la nature
détaillée des directives. Si les acteurs du marché continuent dans l’esprit
de cette étude, alors les régulateurs auront beaucoup moins de travail, faisait
remarquer J. Carter Beese, un commissaire aux valeurs mobilières en
novembre 1993[13].
Hancock, Brickell et le reste du marché des swaps avaient poussé un soupir de
soulagement.


Et puis le désastre s’est abattu. Dans les premiers mois
de 1994, Alan Greenspan le directeur de la Fed a commencé à craindre que
l’économie américaine ne connaisse une surchauffe boursière après plusieurs
années de politique monétaire laxiste. Le 4 février 1994, il haussa soudain
les taux qui passèrent de 3 à 3,25 %. Ce mouvement qui arriva
avec d’autres informations économiques inattendues assomma les marchés et
déclencha une brusque chute des valeurs des obligations. Les produits dérivés
ne furent pas épargnés non plus. De nombreuses transactions sur les produits
dérivés réalisées en 1992 et 1993 étaient fondées sur la baisse
continue des taux. Cette hausse soudaine généra des pertes énormes.


Procter & Gamble compta parmi les premières
victimes. La société avait fait une transaction avec Bankers Trust avec une
valeur nominale de 200 millions de dollars qui promettait de réduire ses
frais de financement à moyen terme, mais uniquement si les taux d’intérêt
continuaient à baisser. Avec la hausse du taux, la société a dû enregistrer une
perte brute de 157 millions de dollars[14]. D’autres
secousses ont suivi. Gibson’s Greeting, une imprimerie de taille moyenne
annonça une perte de 23 millions, Mead Corporation, une autre petite
société américaine, révéla des pertes identiques et Paine Webber, le groupe de
gestion d’actifs, afficha une perte énorme de 268 millions de dollars. Un
fond de 600 millions de dollars lié à Askin Capital management s’effondra.
Le comté d’Orange en Californie connut aussi la plus grosse perte de l’histoire.
Au début des années 90, Robert Citron, le trésorier du comté, avait décidé
de développer les retours sur investissement de la municipalité en achetant des
obligations à taux variable inverse chez Merrill Lynch. Au départ, la tactique
a été payante. L’équipe d’investissement chez Citron récupéra des rapports
de 8,5 % contre une moyenne de 4,7 %.
Le comté d’Orange, comme beaucoup d’autres utilisateurs de produits dérivés,
avait massivement emprunté pour placer ses paris, faisant levier sur ses
éléments d’actifs. Ses pertes totalisèrent plus de 2 milliards de dollars.
La municipalité fut obligée de se déclarer en faillite. Ces pertes faramineuses
provoquèrent la colère des investisseurs et du public. Procter &
Gamble poursuivit Bankers Trust et le comté d’Orange poursuivit Merrill Lynch.
Pendant ce temps, les principaux médias américains et anglais se déchaînèrent.
Le Money World d’Adam Smith déclara que les produits dérivés pourraient
bien être l’équivalent financier du prochain désastre de la navette spatiale. Fortune
afficha en couverture le mot « Produits Dérivés » sur les
mâchoires d’un alligator géant. Les produits dérivés financiers resserrent
leur étreinte sur l’économie mondiale, menaçait l’article. Et personne
ne sait comment les contrôler.


Le scandale ne se limita pas aux États-Unis. Au début des
années 90, la Grande-Bretagne et le reste de l’Europe n’avaient pas suivi
le même rythme de montagne russe sur les taux d’intérêt et n’ont donc pas
souffert de la même avalanche de scandales à propos des produits dérivés
en 1994. Pourtant, certaines institutions britanniques étaient exposées
aux contrats américains des produits dérivés qui généraient des pertes et,
quelques années avant la débâcle du comté d’Orange, la Grande-Bretagne avait
été secouée par ses propres scandales à propos des produits dérivés avec
Hammersmith et Fulham Borough Council. La débâcle du compte d’Orange conduisit
certains commentateurs anglais outrés à rager une fois encore contre les
risques de la vente dans les produits dérivés.


Tandis que l’indignation enflait des deux côtés de
l’Atlantique, le bureau général des comptes américain publia une étude de
196 pages très critique sur la situation des produits dérivés. Ses
conclusions étaient diamétralement opposées à celles du rapport du G30. Il
affirmait que les transactions sur les produits dérivés se remarquaient par
« des vides significatifs et de la fragilité » au niveau de la
gestion des risques, ce qui générait un plus grand risque systémique. En
réalité, les dangers étaient tellement élevés que les produits dérivés
pouvaient même finir par générer une débâcle aussi importante que celle du choc
de la Caisse d’Épargne. Il était urgent que le Congrès intervienne, avait
exhorté Charles Bowsher, directeur du GAO. Les Démocrates et les Républicains réagirent
rapidement et à l’été 1994, pas moins de quatre projets de loi proposant
des régulations avaient été soumis au Congrès. Ils allaient beaucoup plus loin
que tout ce qui avait été proposé jusqu’alors aux États-Unis ou à Londres. Le
GAO et moi-même estimons qu’une plus grande divulgation est nécessaire, une
meilleure supervision, une coordination internationale plus forte au niveau de
la régulation des produits dérivés, déclara le démocrate du Texas, Henri
Gonzalez, qui présidait le jury de la banque et soutenait un des projets de
loi. Edward Markey, démocrate du Massachusetts, qui présidait quant à lui un
jury du Congrès en charge du marché des valeurs, lança cet avertissement :
La question n’est plus de savoir s’il y aura des changements réglementaires
ou législatifs, mais plutôt quelle forme ils devront prendre[15].


Les traders des produits dérivés étaient horrifiés. JP Morgan
survécut moyennement bien aux scandales. Les pertes de Procter &
Gamble endommagèrent gravement la réputation de Bankers Trust. L’image de
Merrill Lynch fut bien mise à mal par le scandale du comté d’Orange. Tandis que
quelques clients de JP Morgan souffraient aussi de pertes, elles furent
moins visibles que celles d’autres groupes. Cela tenait en partie à un coup de
chance. L’équipe avait aussi évité certains programmes dangereux.


Avant que le comté d’Orange n’ait réduit sa transaction
désastreuse avec Merrill Lynch par exemple, la municipalité s’était rapprochée
de JP Morgan pour lui demander de réduire une transaction similaire. Bill
Demchak, qui était à l’époque l’un des jeunes vendeurs dans la section des
produits dérivés, s’envola pour rencontrer le trésorier de la municipalité et
il arriva rapidement à la conclusion que les employés du comté d’Orange
n’avaient aucune idée du réel fonctionnement des produits dérivés. En aucun
cas nous ne devons traiter avec ce client ! avait-il déclaré. À ce
moment-là, une telle prudence avait valu à l’équipe de Hancock d’importantes
commissions renforçant ainsi l’idée chez ses concurrents que la banque était
rigide. La vérité, c’est que nous ne courions pas après le dernier dollar,
nous avions moins le sens commercial à ce niveau, avait déclaré Hancock.


Au cours de l’été 1994, la banque fut soulagée d’avoir
évité le scandale du comté d’Orange. Tandis que ses concurrents connaissaient
des moments difficiles, JP Morgan tirait son épingle du jeu.


Nous avons eu beaucoup de travail après ces scandales, nous
avons restructuré des transactions qui s’étaient mal passées parce que nous
étions l’une des banques en qui les clients avaient toujours confiance,
rappelle Demchak.


Hancock savait pourtant que cela n’aurait aucun sens pour JP Morgan
de vouloir récupérer une plus grosse part du gâteau que représentaient les
produits dérivés si le secteur devait se retrouver étranglé par les
réglementations. Alors en coulisse, Brickell et d’autres membres de la ISDA se
mirent à faire du lobbying à tout va, bien déterminés à bloquer les projets de
loi avant qu’ils n’arrivent devant le Congrès. Brickell ne ménagea pas sa peine
pour aller voir les Républicains et les Démocrates au Congrès. Il convoqua
aussi les journalistes et essaya de les persuader d’arrêter d’écrire à propos
des produits dérivés d’une façon aussi négative. Il rencontra ensuite des
régulateurs dans le monde entier, prêchant la bonne parole et affirmant que le
secteur était tout à fait capable de mener à bien ses actions en se servant du
rapport du G30 comme modèle.


L’histoire ne leur donnait pas raison : à presque
chaque occasion au cours de ces cent dernières années, les législateurs avaient
réagi au scandale financier en élaborant une nouvelle série de règles. Et
pourtant, Brickell était un fanatique. Pour lui, la bataille qui se livrait à
Washington n’était pas une simple question de transactions, il s’agissait d’une
lutte idéologique de premier plan.


L’intensité de sa mission de lobbying en irrita beaucoup. Christopher
Whalen, un des directeurs de Whalen Co, une société de lobbying à
Washington, faisait remarquer à ce moment : ISDA est venue à Washington
en disant à tout le monde qu’ils étaient des idiots. Leur message disait
clairement que tout allait bien (dans les produits dérivés), une déclaration
générale, quoi. Cette stratégie a convaincu tout Washington qu’ils cachaient
quelque chose. Ou, comme le faisait remarquer un associé d’Edward
Markey : il y a un décalage chez bien des participants à ce marché qui
ne savaient même pas comment on élaborait des règles. Se montrer arrogant et
sur la défensive ne fonctionne jamais très bien au Congrès… Leur attitude était
au fond celle-ci : « Comment les gens osent-ils se demander comment
fonctionne ce marché ? » Quelle arrogance !


Mais Brickell était opiniâtre et les semaines passant,
contre toute attente, sa campagne inversa la tendance. L’une des raisons de ce
changement fut la bonne réceptivité de l’administration Clinton. Avant
l’arrivée de Clinton à la Maison Blanche en 1992, il avait pris une
position anti-Wall Street. Une fois installé et face au formidable pouvoir de
lobbying de Wall Street, le camp Clinton changea d’avis.


Les produits dérivés sont des outils tout à fait légitimes
pour gérer le risque, déclara le secrétaire d’état au trésor Lloyd Bentsen en
mai 1994, lors d’un discours aux gestionnaires d’actions. Les produits
dérivés, ce n’est pas un gros mot. Il faut rester prudent en voulant s’ingérer
dans des marchés d’une façon trop maladroite. Notre priorité numéro un, aujourd’hui,
c’est de nous assurer que l’autorité de régulation est correctement mise en
place[16].
Ou comme le notait l’historien Kevin Philips dans un ouvrage de cette
époque : Avant même que l’homme venu de l’Arkansas ne soit intronisé, il
était évident que les stratèges du secteur financier, plus que la plupart des
autres lobbyistes de Washington, avait réussi la transition Bush-Clinton. Les
financiers démocrates bien introduits succédèrent aux Républicains. La
rhétorique accusatrice de la campagne s’assécha. Il s’avéra que Robert Rubin, à
la tête du nouveau Conseil National Économique de Clinton, avait passé les
années 80 comme arbitre pour Goldman Sachs[17].


La campagne obstinée que mena l’ISDA s’accorda aussi avec
les opinions d’Alan Greenspan. Partisan inébranlable de l’économie de marché,
il lança une mise en garde à propos des projets de loi : Une législation
qui vise les produits dérivés ne remplace pas une réforme plus large sinon cela
pourrait augmenter les risques à l’intérieur du système financier américain en
créant un régime régulateur qui est, tel quel, inopérant et qui diminue l’efficacité
de la discipline du marché, avait-il lancé devant le Congrès au début de
l’été 1994.


Jerry Corrigan lui-même sembla avoir accepté la position de
la ISDA. Corrigan avait quitté la Fed de New York en 1993 et était entré
chez Goldman Sachs comme conseiller. De ce point de vue, il avait aussi émis
des réserves quant à l’introduction de règles gouvernementales. Les produits
dérivés sont comme les joueurs avant des équipes de football américain :
ils gagnent trop en crédit et ils sont trop tenus pour responsables, avait-il
lancé lors d’une séance au Congrès. Lorsque je dis qu’une législation n’est
pas nécessaire, je ne dis pas que le statu quo me donne satisfaction. Mais ce
qui doit être fait peut l’être sous une autorité législative qui existe
déjà[18].


À la fin de l’année 1994, la campagne de l’ISDA avait
été si efficace que les quatre projets de loi anti-produits dérivés auprès du
Congrès avaient été suspendus. Henry Gonzalez, l’un des auteurs, eut ce
commentaire style texan bien à lui : On peut dire que cette loi a été
comme un coyote qui hurlait à la lune en pleine brousse. Et que seuls les
pauvres fermiers, réveillés à ce moment-là, auraient su qu’il s’agissait d’un
coyote qui hurlait.


Ce fut une victoire fantastique pour l’ISDA : l’un des
triomphes les plus surprenants pour une campagne de lobbying à Wall Street au
XXe siècle. De plus, comme le faisait remarquer Brickell :
Dans une large mesure, le débat que cela a suscité dans le pays a également
concerné les législateurs à l’étranger. Au cours des années précédentes,
les autorités britanniques avaient toujours semblé davantage disposées que
leurs collègues américains à invoquer les principes d’autodiscipline ou
d’autorégulation plutôt que les régulations imposées par l’État. Maintenant que
les politiciens américains faisaient marche arrière sur leurs demandes de régulation,
leurs homologues britanniques étaient encore moins tentés de prendre le train
en marche.


Cette bataille fixa les conditions de l’innovation
frénétique des produits dérivés dans les douze années à venir. L’autodiscipline
avait gagné et cela faisait toute la différence.


L’équipe de Peter Hancock était sur le point de concevoir
une manière d’appliquer l’idée de crédit sur les produits dérivés et, en
l’absence de surveillance régulatrice, l’innovation frénétique qui a suivi
allait plus tard alimenter une formidable popularité, au-delà de toute
contrainte rationnelle ou d’auto discipline.
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L’équipe rêvée


Dans les semaines qui ont suivi la réunion de l’équipe à
Boca Raton, des histoires à propos de cette escapade ont circulé dans la
banque. Pour les membres de l’équipe, ces histoires étaient une source de
fierté et leur donnaient une touche de mystère. Elles ajoutèrent de l’éclat à
l’aura qui les entourait et le bureau des swaps fut dès lors considéré comme le
secteur en vogue, si tant est que cela soit possible dans la discrète banque JP Morgan.


Dès son retour, l’équipe se mit au travail afin d’élaborer
un projet sur l’idée de dérivés de crédit. Comme Hancock le supposait, c’était
une bataille novatrice qu’il devait mener sur deux fronts. Il fallait qu’il ait
des idées brillantes pour mener le monde financier sur un nouveau terrain et
qu’il conçoive une organisation qui permettrait à l’équipe de libérer tout son
potentiel.


Hancock avait judicieusement choisi Bill Winters et Bill
Demchak pour mobiliser tous les efforts et ils mirent en place leur équipe.
L’une des recrues de Winters était Tim Frost, un jeune trader ambitieux de
produits dérivés qui était originaire de Nottingham et n’avait jamais
réellement perdu son accent. Tony Best faisait également partie du groupe.
C’était un commercial calme et compétent, à l’accent distingué, qui avait
travaillé dans les swaps depuis les années 80. À New York, Demchak recruta
un banquier laconique et roux qui venait de la Nouvelle-Orléans. Charles Pardue
fit rapidement ses preuves. Andrew Feldstein fut aussi un homme clé de
l’équipe. Avocat sérieux, introverti mais très brillant, il avait un goût prononcé
pour les approches originales. Andrew et moi, nous avons un état d’esprit
très similaire, répétait Demchak. C’est quelqu’un avec qui je peux
discuter pendant des heures de différents problèmes, tout en faisant des
recoupements avec des idées complètement disparates.


En conservant la tradition internationale de JP Morgan,
Demchak recruta également un groupe de personnes qui n’étaient pas originaires
des États-Unis. Certaines d’entre elles intégrèrent officiellement l’équipe de
la IDM tandis que d’autres étaient simplement contractées. Parmi elles se
trouvait un jeune indien, Krishna Yarikooty, très brillant en mathématiques.
Demchak avait beaucoup de respect pour Varikooty, il était impressionné non
seulement par ses compétences quantitatives mais aussi par son éthique morale
et son opiniâtreté dès lors qu’il se battait pour quelque chose qu’il jugeait
être juste. Krishna est ma conscience ! aimait dire Demchak
en plaisantant.


Parmi les recrues, il ne faut pas oublier non plus la jeune
britannique Blythe Masters. C’était une jolie blonde, svelte au visage fin.
Elle avait grandi dans le Kent et suivi ses études dans une prestigieuse école
privée tout en développant une passion pour l’équitation. Dès son plus jeune
âge, elle avait fait preuve de ténacité. Cela lui avait permis d’étudier
l’économie à Cambridge. Avant d’entrer à l’université, Masters fit un stage
chez JP Morgan et l’expérience changea le cours de sa vie. Elle eut de la
chance d’être prise dans l’équipe des produits dérivés à Londres pendant l’été 1987.
C’est à ce moment-là que les gens de Connie Volstadt étaient en train de
réexaminer leurs comptes pour résoudre le problème de la perte de 400 millions
de dollars dont ils avaient été accusés. Masters fut désignée pour aider à
faire le point sur les anciennes transactions et elle resta fascinée par les
produits dérivés. Je pense que ces produits m’ont attirée parce que j’avais
une bonne formation, expliqua-t-elle, mais ils sont aussi très créatifs.


Pendant que ses condisciples passaient leurs vacances d’été
à mener la belle vie sur les plages de Thaïlande ou à parcourir l’Europe en
train, Masters retournait tous les ans travailler au bureau de JP Morgan à
Londres. Quand elle était à la fac, elle n’avait rien de bizarre, elle était
prête à s’amuser, se souvient un de ses amis. Mais on voyait bien qu’elle
était ambitieuse. Immédiatement après avoir obtenu son diplôme en 1991,
Masters rejoignit le bureau des matières premières, d’abord à Londres puis à
New York. Et puis sa vie prit un tour étonnant et peu orthodoxe. Elle commença
à fréquenter un banquier, tomba enceinte à vingt-trois ans et l’épousa.
Certains de ses collègues s’attendaient à ce qu’elle quitte la banque mais elle
affirma donner toute son importance à sa carrière. Des années plus tard, lorsqu’elle
devint un porte-parole éminent pour le groupe des produits dérivés chez JP Morgan,
elle était régulièrement interviewée par des journalistes mais elle restait
réticente à parler de sa vie. Personne ne pose jamais de questions aux
hommes à propos de leur famille ou leur décision d’avoir des enfants, disait-elle
à ses collègues. Pourquoi les gens s’intéressent-ils à ma vie ?


Elle savait pourtant parfaitement qu’elle devrait faire
preuve d’un engagement total si elle voulait être prise au sérieux. Lorsqu’elle
alla accoucher à l’hôpital, elle glissa dans son sac un minuscule appareil pour
suivre la courbe des prix du marché. Pourtant, elle l’utilisa à peine. C’est
assez drôle, expliqua-t-elle à un journaliste avec ironie, il s’avère
qu’être mère nécessite plus de disponibilité que ce que j’imaginais[19].
Dans d’autres domaines de la banque ou bien ailleurs dans d’autres
établissements, sa carrière aurait pu être mise en balance avant qu’elle n’ait
vraiment commencé.


Mais les produits dérivés représentaient quelque chose de
tellement nouveau qu’il était plus facile de casser le moule et Peter Hancock
croyait dur comme fer au mérite. Il n’attachait pas d’importance à l’apparence
de son équipe ou à la vie personnelle des uns et des autres du moment qu’ils
étaient brillants et qu’ils avaient fait leurs études à l’université.
Par-dessus tout, ils devaient partager avec lui sa curiosité intellectuelle. Je
suppose que nous avons créé un endroit où les gens comme Masters pouvaient
s’épanouir, commenterait-il plus tard. Je ne pense pas que cela ait pu
se produire dans beaucoup d’autres banques.


Masters n’était pas la seule femme à faire partie de
l’empire de Hancock. Terri Duhon, une véritable génie en mathématiques, issue
d’une famille modeste de Louisiane, rejoignit également l’équipe IDM ainsi que
Betsy Gile, une jeune femme gaie à l’esprit pratique qui avait travaillé
auparavant dans le secteur des prêts chez JP Morgan. Il y eut enfin Romita
Shetty, d’origine indienne, experte en crédit, qui avait commencé sa carrière
comme analyste chez Standard and Poors, une agence de notation. Lorsque Demchak
lui offrit le poste au départ chez IDM, il ne lui donna pas de description de
ses tâches. Il lui expliqua que l’équipe était libre de ses mouvements :
chacun travaillait sur toutes sortes de projets, avec des collègues différents
si besoin était. Elle sauta sur l’occasion. Ce qu’ils faisaient semblait
tellement excitant ! se souvenait-elle.


Tel que Hancock l’avait espéré, sa brochette de jeunes
banquiers brillants commença très vite à proposer des idées créatives dans le
secteur des produits dérivés. Masters faisait partie d’un groupe auquel il
avait été demandé de continuer à travailler l’idée de crédit sur les produits
dérivés. Elle se lança dans l’aventure. Elle voyait bien que cela impliquait
des idées révolutionnaires.


Depuis la nuit des temps, le monde des affaires et de la
finance avait été confronté au problème du risque d’insolvabilité lorsqu’un
emprunteur ne pouvait pas rembourser un prêt qu’il avait contracté. Les banques
avaient longtemps essayé de minimiser ce problème de différentes manières. Le
moyen le plus facile consistait à s’assurer de ne prendre des décisions
qu’après mûre réflexion. D’où les efforts de JP Morgan sur son programme
de formation. Diversifier la base de la clientèle de la banque et celle du
portefeuille d’investissements était une autre technique.


Il arrivait aussi parfois que les banques se partagent les
coûts pour réaliser des prêts communs. De ce fait, elles pouvaient étaler les
risques en cas de défauts de paiement. Elles imposaient des limites très fermes
sur le montant des prêts accordés à des secteurs précis comme le logement, le
crédit à la consommation, etc. On pouvait par exemple décider que chaque
département ne pouvait pas attribuer pour plus de 10 millions de dollars
de prêts aux entrepreneurs. Pourtant, l’histoire regorge d’exemples de banques
qui ont fait faillite parce qu’elles avaient mal évalué le risque
d’insolvabilité ou s’étaient trop exposées dans un seul secteur ou avec un seul
prêteur. La débâcle de l’institution de l’épargne à la fin des années 80
et début des années 90 en fut un exemple.


Masters et le reste de l’équipe de l’IDM savaient bien que
dans le monde des swaps, il fallait mettre en place des techniques pour
séparer, en tant que produit dérivé, les parts du risque liées aux
obligations – disons le risque que les taux d’intérêt puissent grimper et
conduire la valeur d’une obligation à chuter. Les traders des produits dérivés
ont su vendre ce risque comme produit à des investisseurs qui voulaient parier
sur la stabilité des taux d’intérêt. Le détenteur de l’obligation, et avec lui
la banque jouant le rôle de courtier, pouvait vendre le risque de l’obligation
à un autre investisseur, moins hostile au risque. Masters se posa donc la
question de savoir ce qui pourrait se passer si le même principe était appliqué
au risque d’insolvabilité associé à un prêt.


Ces réflexions allaient renverser l’une des règles
fondamentales de la banque, à savoir que le risque d’insolvabilité est un
handicap rédhibitoire du secteur. Si un outil pouvait être mis au point pour
englober le risque d’insolvabilité de manière à ce qu’il puisse être échangé,
ce serait une amélioration sans précédent pour la banque en général. Pour la
première fois de l’histoire, les banques pourraient accorder des prêts sans
supporter tout ou partie du risque. En retour, cela leur permettrait de
consentir davantage de prêts. Les acheteurs des produits dérivés qui avaient
misé sur ce risque allaient remporter gros.


Ces produits dérivés pouvaient être d’une grande utilité
pour JP Morgan. Au début des années 90, la banque dut faire face à un
ensemble de problèmes financiers vraiment pernicieux. L’accord de Bâle I de 1988
stipulait que toutes les banques devaient avoir un capital de réserve
équivalant à 8 % des prêts aux entreprises : 8 dollars de fond
de réserve pour chaque 100 dollars prêtés. La règle s’appliquait à tous
les prêts d’entreprises pour toutes les banques : ils étaient considérés
comme une catégorie d’investissement par les agences de notation, sans tenir
compte du risque inhérent et JP Morgan considérait cela comme parfaitement
injuste. La banque se concentrait sur des prêts à des sociétés clientes de haut
rang et à des gouvernements. Le taux lié au défaut de paiement tendait à être
si bas que conserver 8 dollars en réserve pour 100 dollars prêtés
semblait complètement inutile. Ces prêts n’étaient pas non plus très rentables
parce que plus le prêt était risqué, plus la banque pouvait faire payer des
frais à son client. Cela avait sérieusement mis un frein au développement que JP Morgan
pouvait espérer.


Pour ne rien arranger, ceux qui essayèrent au sein de la
banque de développer les bénéfices se trouvèrent confrontés à un problème
interne, en dehors du règlement de Bâle. Pour combattre le danger que
représentait le risque d’insolvabilité, la banque imposa des limites de crédit
interne très rigoureuses à chaque département, maîtrisant l’exposition au risque.
En 1994, le groupe des produits dérivés de Hancock s’était développé si
vite que l’exposition nette qu’il avait subie par le biais des swaps s’élevait
à environ 30 milliards de dollars. Et ce montant atteignait ses limites.


Si la banque pouvait trouver un moyen de supprimer ce risque
de crédit de ses livres, alors ce problème et tout ce qui se rattachait à
l’accord de Bâle disparaîtrait. C’était une perspective alléchante. Si nous
pouvions mettre en œuvre cette idée, expliquait Demchak à son équipe, ce
serait quelque chose d’énorme.


Mais était-ce possible que cela fonctionne ? Chez
Merrill Lynch, l’équipe de Connie Volstadt avait déjà abordé le sujet pendant
un an, avec des idées semblables. Chez Bankers Trust, début 1991, deux
traders novateurs Peter Freund et John Crystal avaient en fait réalisé quelques
transactions en se servant de ces concepts. Cela avait fait de Freund et
Crystal les véritables « inventeurs » ou pionniers des dérivés de
crédit. Pourtant, non sans une certaine ironie, Bankers Trust elle-même n’avait
jamais essayé de développer le projet. À ce moment-là, la banque était secouée
par des bouleversements au niveau de la direction. De plus, le concept de
dérivés de crédit ne semblait pas suffisamment rentable par rapport à d’autres
secteurs pour tenter les traders de Bankers Trust de consacrer suffisamment de
temps et d’énergie pour mettre en place une exploitation à grande échelle[20].


Pourtant, le groupe de Hancock utilisa plusieurs avantages.
Tandis que chez JP Morgan, le salaire était généralement lié aux bénéfices
personnellement réalisés, Hancock avait martelé chez les banquiers de la IDM
qu’ils étaient supposés chercher des idées sur le long terme. Qui plus est,
l’équipe savait bien que si elle dénouait le puzzle des dérivés de crédit, elle
résoudrait un gros problème pour la banque. Elle en tirerait ainsi un gros
bénéfice et cela lancerait la carrière du groupe. On dit que le besoin est
le moteur de l’invention, avait affirmé Feldstein en riant. Dans
le cas des dérivés de crédit, nous savions tous qu’il y avait un réel besoin, qu’un
problème devait être réglé. Alors, nous cherchions tous un moyen d’y parvenir.


Blythe Masters essaya de trouver une manière de faire
fonctionner les dérivés de crédit et, finalement, elle repéra une opportunité
chez Exxon Oil. En 1993, alors que Exxon était menacé de devoir payer une
amende de 5 milliards de dollars suite au naufrage du pétrolier l’Exxon
Valdez, la société avait dû prendre une ligne de crédit de 4,8 milliards
de dollars chez JP Morgan et Barclays. Lorsque Exxon a demandé cette ligne
de crédit, JP Morgan a hésité à refuser parce qu’Exxon était un client de
longue date. Le prêt signifiait un double problème : des besoins en
capital et des limites internes de crédit. Comme pour les nombreux prêts
accordés aux sociétés chez JP Morgan, cela produisait peu de bénéfices,
voire aucun. Pourtant, ils allaient engloutir le crédit, en repousser les
limites et cela allait nécessiter une bonne réserve de capital. En théorie, la
banque aurait pu résoudre ce problème en vendant le prêt à un tiers puisque le
marché correspondant à la vente de prêts existait. Mais cela aurait rompu son
engagement de loyauté vis-à-vis de son client.


Masters pensa avoir une solution. À l’automne 1994,
elle contacta les dirigeants de la Banque Européenne pour la Reconstruction et
le Développement (BERD) à Londres pour voir si elle pouvait trouver un moyen de
supprimer le risque de crédit de la transaction avec Exxon, mais sans vendre le
prêt. Elle pensa que la BERD pourrait être intéressée parce qu’elle avait des
besoins complémentaires : elle avait un montant important de crédit
disponible qu’elle pouvait proposer aux entreprises avec des qualités de crédit
élevées. La banque était aussi impatiente de trouver des moyens de gagner plus
d’argent sur ses investissements. C’était une partie rigoureusement séparée de
l’activité à haut risque donc généralement, elle rapportait moins.


Masters proposa que JP Morgan verse une commission
annuelle à la BERD. En échange, celle-ci endossait le risque de la ligne de
crédit d’Exxon, assurant en réalité JP Morgan contre le risque lié au
crédit. Si Exxon manquait à ses engagements, la BERD serait dans l’obligation
d’indemniser JP Morgan pour la perte. Mais, dans le cas contraire, la BERD
réaliserait alors un bon bénéfice en commissions. Masters pensa que la BERD
pouvait être intéressée parce qu’il y avait vraiment peu de chance pour que
Exxon ne respecte pas ses engagements. Conformément à la formule des produits
dérivés, le prêt n’allait pas en fait passer des comptes de JP Morgan à
ceux de la BERD. Morgan respecterait donc sa relation avec son client mais
n’engloutirait pas ses lignes de crédit internes.


L’idée plut à Andrew Donaldson, le directeur de la BERD. Il
était bien d’accord sur le fait que c’était hautement improbable qu’Exxon ne
tienne pas ses engagements et il fut impressionné par le revenu constant des
commissions. C’était beaucoup plus que tout ce qu’il pouvait gagner sur une
obligation à taux élevé ou un prêt. C’était du gagnant-gagnant ! se
souvient Donaldson. De la même façon que la transaction de swaps sur les taux
d’intérêt entre IBM et la World Bank qu’avait réalisée Salomon Brothers avait
rencontré deux besoins différents, l’affaire avec Exxon changeait le rôle du
risque avec beaucoup de brio et les deux parties étaient pleinement
satisfaites.


Pendant plusieurs semaines, Masters passa d’innombrables
coups de téléphone à Londres depuis New York puisqu’elle et Donaldson – et
une bonne équipe d’avocats – élaboraient les termes juridiques de la
transaction. Dans la plupart des secteurs de la finance, des règles bien
déterminées géraient les transactions. Le concept d’instrument de dérivé de
crédit était si nouveau qu’il devait être élaboré à la volée. Blythe Masters
était en train d’écrire l’histoire. Personne ne savait vraiment de quel montant
devraient être les commissions qu’allait payer la BERD, ni même comment appeler
ce « produit ». Pourtant, la transaction se fit. On la surnomma
« swap sur défaillance » et le secteur prenant de l’ampleur,
cela devint le Crédit Default Swap.


Hancock et toute l’équipe étaient ravis. La transaction
Exxon démontra qu’un contrat portant sur un dérivé de crédit substantiel
pouvait fonctionner. Et ce n’était pas le seul. Tandis que Masters mettait au
point son accord avec la BERD, Robert Reoch, un banquier britannique qui
travaillait dans l’équipe de Winters à Londres, géra aussi une transaction avec
la gestion des actifs de la CityBank qui reporta le risque lié aux obligations
des gouvernements belge, italien et suédois. Pourtant, c’était une chose pour
une banque de mettre en place quelques transactions isolées. C’était une tout
autre affaire de transformer ces transactions en quelque chose de vraiment
lucratif, comme Hancock le souhaitait. En 1995, le groupe mit les bouchées
doubles et s’attaqua aux obstacles clés afin que le concept puisse évoluer à
grande échelle.


L’un de ces obstacles consistait à devoir convaincre leur
département de prêt interne commercial, ainsi que les régulateurs, que le
concept était solide. Il allait permettre l’ouverture vers une large gamme de
prêts et favoriser les swaps. Il fallait aussi mettre au point une manière
d’« industrialiser » les transactions de CDS de façon à ce qu’ils
puissent en faire beaucoup d’autres et plus vite. L’autre point sur lequel
l’équipe voulait réfléchir, c’était de savoir si la banque serait autorisée à
diminuer sa réserve en capital en faisant disparaître le risque de ses prêts.
C’était l’une des conséquences potentielles les plus importantes puisque une
bonne partie de la réserve de liquide serait alors libérée pour réaliser des
bénéfices. C’était le rêve : les dérivés de crédit permettraient à JP Morgan –
et aux autres banques dans la foulée – de peaufiner les frais de crédit,
libérant les banques de contraintes très anciennes et permettant la circulation
de grosses sommes d’argent. Le milieu bancaire et l’économie entière connaîtraient
ainsi une bonne accélération.


En coulisse, Masters et Demchak commencèrent à rendre visite
aux régulateurs britanniques. Deux institutions principales étaient
responsables de la surveillance de cette activité : la réserve fédérale
américaine à New York et Washington et le bureau de la Cour des Comptes de la
monnaie à Washington. Elles n’avaient pas non plus passé beaucoup de temps à
creuser cette idée de dérivés de crédit. Après tout, le concept n’avait même
pas été inventé au moment de l’accord de Bâle et aucune réglementation
financière américaine n’avait été rédigée. Mais cela ne voulait pas dire pour
autant qu’ils n’interviendraient pas de manière stricte si JP Morgan
commençait à réaliser beaucoup de transactions. Masters et Demchak posèrent la
question cruciale : si les banques se servaient des dérivés de crédit pour
supprimer le risque d’insolvabilité, est-ce que les régulateurs les
laisseraient réduire leurs réserves de capital ?


Les présages semblaient de bon augure. Au débat des
années 90, les régulateurs avaient lutté contre le désastre de
l’institution de l’épargne et avaient appris les dangers que représentaient les
banques lorsqu’elles se concentraient sur le risque afférent au prêt, l’une des
grosses erreurs qu’avait commise S&L. De nombreux régulateurs furent ravis
d’apprendre que des outils pouvaient être mis en place afin de répartir le
risque. À tel point que l’un deux, aux États-Unis, en apprenant ce que Blythe
Masters était en train de faire, l’appela pour en savoir plus. Lorsque j’ai
lu le projet, il m’a semblé qu’il s’agissait de l’une des meilleures
innovations que j’aie jamais vues. C’était tout simplement une idée géniale, a-t-il
précisé plus tard.


En août 1996, la Fed a rédigé un communiqué qui
suggérait que les banques seraient autorisées à réduire leur réserve de capital
par le biais de dérivés de crédit[21] Masters, Demchak
et Hancock étaient complètement surexcités.


Alors même que cette bataille était engagée, Demchak et
d’autres dans l’équipe se lancèrent dans une campagne interne de lobbying pour
vendre le concept à leurs collègues, en particulier à ceux qui géraient les
prêts. Par certains aspects, cela s’avéra plus difficile qu’avec les
régulateurs. À la fin des années 80 et début 90, les joyeuses
facéties de l’équipe des swaps avaient suscité de l’inquiétude au sein des
membres les plus anciens du département de prêt commercial de la banque. Ces
banquiers plus traditionnels réagissaient avec plus de virulence aujourd’hui
lorsque Demchak déclarait qu’il souhaitait revoir le fonctionnement du prêt
commercial.


Pour renforcer ses propos, Demchak dévoila une série de
mesures de soutien. En effet, l’idée des VàR que Weatherstone avait développée
connaissait un nouveau tournant crucial. Au début des années 90, les
experts quantitatifs chez JP Morgan avaient peaufiné leurs outils. La
première version du VàR était à l’origine liée à la mesure du risque. Pourtant,
au milieu des années 90, les analystes de JP Morgan se servirent
d’idées similaires pour analyser le risque de prêts non négociés. Ils
comparaient ensuite les résultats obtenus aux risques liés aux obligations et
autres actifs. L’idée de base, c’était de voir tous les actifs que la banque
possédait et de trouver ceux qui produisaient de bons résultats par rapport aux
risques et ceux qui n’en produisaient pas.


Les implications de cette analyse parurent inquiétantes.
En 1995, il semblait que les quatre-cinquièmes du capital de la banque
étaient engagés dans des activités qui rapportaient d’habitude moins de
10 points de base pour la banque chaque année. Cela signifiait 0.1 %
pour chaque dollar engagé. Les domaines d’activités qui généraient des
bénéficies plus importants, comme les produits dérivés, manquaient souvent de
capital. L’argent de la banque n’était tout simplement pas utilisé d’une façon
aussi rentable qu’il aurait dû l’être, sans parler de ce qui pouvait permettre
à la banque d’atteindre chaque année 20 % de rapport sur ses fonds
propres. Nous devons changer notre façon de faire des affaires, ne
cessait de répéter Hancock, convaincu que si la banque ne faisait rien, elle
était vouée à une mort certaine.


Pourtant, plus Demchak et Hancock faisaient pression en
faveur de réformes, plus certains des professionnels dans le secteur du prêt
commercial se montraient récalcitrants. Ils avaient passé leur temps à évaluer
les risques sur les prêts et ils continuaient à compter sur les relations avec
les entreprises et les réputations, en plus des propres calculs de Demchak. Le
zèle de Demchak ne servit à rien. Même s’il était le plus souvent d’un naturel
souple, il trouva difficile de supporter une bande de fous. Plus ils
résistaient à ses arguments, plus les commentaires de Demchak se firent
cinglants. Ces types-là sont de véritables dinosaures ! hurlait-il.
Les gens qui travaillaient aux prêts ripostaient en traitant Demchak de « prince
des ténèbres », déterminé à vouloir lancer des projets si peu
réalistes. Hancock était considéré comme le maître de ces noirs desseins.


Pendant des mois, ce fut l’impasse. Finalement, en
juillet 1997, un tournant inattendu se produisit. Au milieu de cette
année-là, une crise financière éclata en Asie et le groupe de prêt commercial
souffrit de grosses pertes sur les prêts dans toute la région. Cela fit monter
la pression sur le nouveau directeur, Douglas Sandy Warner qui avait remplacé
Weatherstone en 1995 afin qu’il prenne quelques mesures décisives pour
améliorer les bénéfices de la banque. Cela devenait de plus en plus clair,
comme Hancock et Demchak s’en étaient longtemps plaints, que le niveau de
rentabilité de la banque était en décalage par rapport à celui de ses
concurrents et ces pertes étaient un coup dur. Warner décida d’apporter son
soutien aux dérivés de crédit.


Il confia à Hancock la responsabilité de gérer, non seulement
le secteur du revenu fixe, mais aussi le département de prêt commercial.
C’était un changement radical pour le très classique JP Morgan puisque
pratiquement aucune autre banque occidentale n’avait jamais essayé auparavant
d’associer le prêt, les obligations et les produits dérivés au sein d’un seul
groupe. Puis Hancock prit la responsabilité des prêts auprès de Demchak. Le
Prince des Ténèbres était aux commandes et il pouvait remodeler le risque de
crédit selon ses propres rêves.


Pourtant, il y avait encore un obstacle et il était de
taille. Il fallait trouver un moyen de traiter rapidement un grand volume de
transactions, d’industrialiser les CDS, de transformer une industrie artisanale
en une production en série.


La dernière pièce essentielle du puzzle à se mettre en place
arriva sous le nom étrange de BISTRO (quoique les banquiers allaient plus tard
donner à l’idée une étiquette encore plus bizarre de titre synthétique adossé à
des dettes obligataires). Ce nouveau venu vit le jour après des mois de débat
animé et d’expérimentation. Au milieu des années 90, le groupe de Hancock
avait deux visions sur la façon de faire travailler les dérivés de crédit à
grande échelle. À Londres, Bill Winters était plutôt favorable à l’idée
d’essayer de créer ce que les banquiers appelaient un « marché
liquide » dans les dérivés de crédit. Cela impliquait de trouver un moyen
de rendre les dérivés de crédit aussi faciles pour les clients et que les
investisseurs puissent acheter et vendre comme réserves. Cela pouvait aussi
nécessiter de mettre en place un échange. Faites-en une grosse pile et
vendez-les bon marché, c’est mon mot d’ordre ! lançait parfois Tim
Frost, l’un des jeunes traders du groupe de Winters. Il était complètement
convaincu qu’une approche de marché de masse pouvait être mise en place pour
les produits dérivés. Il avait aussi cet état d’esprit fonceur pour réaliser ce
rêve.


Pourtant, l’équipe de Demchak à New York préféra se
concentrer sur une idée différente pour lancer le marché. Il s’agissait
essentiellement de rassembler plusieurs transactions, de mettre en commun leurs
risques et de créer à partir de là des produits dérivés plutôt que de faire des
swaps au fur et à mesure sur chaque prêt.


Pour l’équipe, la question clé était de savoir comment
rassembler tous les prêts afférents à des entreprises complètement différentes
les unes des autres, avec des historiques de prêts et un potentiel différents,
tout en donnant confiance aux investisseurs sur le niveau de risque qu’ils
allaient prendre en achetant une part du gâteau. Si les investisseurs ne
pouvaient pas analyser le risque spécifique de défaut pour tous les prêts du
groupe, un par un, comme la BERD pouvait le faire en assurant le risque défaut
d’Exxon, comment pouvaient-ils être assurés ? La solution arriva en
faisant le lien entre la technologie des produits dérivés et celle connue sous
le nom de « sécurisation ». Des expériences avaient déjà été tentées
pendant quelques années par la Swiss Bank Corporation, NatWest et Chase
Manhattan. Le plan Bistro prenait en compte certaines de ces idées mais les
avait reliées entre elles avec de telles imbrications que le paysage en fut
transformé.


Le concept de sécurisation qui reposait au cœur de cette
découverte était même plus ancien que l’idée de swaps. Il s’était développé
pour la première fois de manière significative dans les années 60 et 70,
à l’époque où certaines banques commençaient à liquider des emprunts
immobiliers qu’elles possédaient à des investisseurs extérieurs afin de
diversifier leur portefeuille. Ceux qui les achetaient pouvaient réaliser un
bon bénéfice dans le domaine du prêt immobilier sans avoir besoin de toute
l’infrastructure nécessaire pour initier des prêts. C’était une transaction
gagnant-gagnant.


Tout cela prit du temps cependant, car les investisseurs
souhaitaient examiner les prêts avec attention pour se protéger du risque
d’insolvabilité. Les banquiers proposèrent de rassembler de grosses quantités
de prêts en « package ». Cela permettait d’étaler le risque de
n’importe quel prêt sur l’ensemble du package. Si un emprunteur de prêt
immobilier dans le lot venait à manquer à ses engagements, la perte pouvait
être couverte par les bénéfices réalisés sur le reste des prêts.


Au fil du temps, les banquiers comprirent qu’ils pouvaient
se servir du cash flow des paiements des prêts immobiliers qui étaient
effectués sur l’ensemble de prêts pour réaliser un petit bénéfice
supplémentaire. S’ils émettaient des titres, comme par exemple des obligations,
ils pouvaient soutenir ces titres avec le cash flow du paiement des prêts
immobiliers – en effectuant par exemple les paiements réguliers aux
détenteurs d’obligation à partir de ce cash – et surtout ils gagnaient de
l’argent à la fois sur les paiements des prêts immobiliers et sur les ventes
des titres. Ce furent donc des titres soutenus par les prêts immobiliers –
d’où le terme de sécurisation – et le secteur explosa.


Et puis, ceux qui évoluaient dans le domaine des titres
eurent cette idée géniale… sur laquelle l’équipe de Demchak sauta. Ils comprirent
qu’ils pouvaient diviser les titres qu’ils vendaient en plusieurs tranches,
chacune avec un niveau de risque différent et de retour pour l’investisseur. Le
risque le plus élevé et le retour le plus élevé étaient désignés sous le nom de
« junior », le niveau intermédiaire avait reçu l’appellation de
« mezzanine » et, enfin, le risque le plus minime était désigné sous
le nom de « senior ». Si des risques de solvabilité sur des prêts
immobiliers apparaissaient, ces pertes étaient mises d’abord sur le compte des
titres « junior ». Si les pertes étaient tellement élevées qu’elles
ne pouvaient pas être basculées sur les titres junior, alors les investisseurs
du niveau mezzanine prenaient le relais.


Ceux qui firent des investissements dans les titres senior
n’ont presque jamais connu de pertes parce que les risques étaient extrêmement
minces que tant de risques d’insolvabilité se produisent en même temps. Comme
dans le cas d’une maison inondée, lorsque l’eau envahit d’abord la cave et que
le toit reste à sec, les pertes issues des risques d’insolvabilité inondent
d’abord les niveaux junior et mezzanine, noyant les gains attendus des
détenteurs de titres. Les titres senior restent toujours à l’abri, sauf, bien
sûr, en cas de cataclysme majeur.


Du fait de leur risque de pertes plus élevé, les niveaux
junior et mezzanine rapportent plus tandis que, du fait du niveau de risque
très bas, le niveau senior rapporte moins.


Ce qui était éminemment intéressant dans cette approche
globale, c’est que les investisseurs pouvaient choisir le niveau de risque
qu’ils souhaitaient. Puisque les investisseurs acceptaient habituellement de
payer un peu plus pour l’avantage d’avoir quelqu’un qui conçoive leur niveau de
risque, les banques pouvaient souvent vendre l’offre globale plus chère que la
valeur totale des prêts immobiliers. Le concept était similaire à celui d’une
pizzeria qui proposerait une pizza à 8 dollars, la couperait en 8 parts
et les vendrait chacune à 1,25 dollars. Les clients paient souvent plus
pour acheter la quantité ou le parfum qu’ils souhaitent, qu’il s’agisse d’une
pizza ou d’un risque.


Dans les années 80, les banquiers se sont approprié
l’idée qui avait été utilisée pour les prêts immobiliers en tranches et en dés
et l’ont appliquée aux titres d’entreprises et aux prêts. Demchak et son équipe
firent un pas de plus et l’appliquèrent aux dérivés de crédit. L’idée était
qu’au lieu de prendre un portefeuille de différents prêts immobiliers et de
vendre ensuite aux investisseurs une participation dans ce portefeuille, on
pouvait utiliser un paquet de contrats de dérivés de crédit qui assurait un
tiers contre le risque d’insolvabilité. En termes financiers, cela revenait à
prendre trente contrats différents d’assurance habitation, à les regrouper et à
persuader un plus grand consortium d’investisseurs extérieurs de garantir le
risque que les pertes pouvaient affecter ces trente maisons.


Tout comme dans le cas des transactions sur les lettres de
gage, pourtant, les investisseurs qui souscrivaient à cette
« assurance » – ou à ce groupement de contrats CDS –
pouvaient choisir le niveau de risque qu’ils souhaitaient prendre. Si un
investisseur voulait tenter sa chance, il pouvait accepter de payer la première
vague de réclamations si par exemple quelques contrats tournaient mal. Les
investisseurs qui voulaient davantage de sécurité pouvaient souscrire au niveau
de risque « mezzanine » ou à un niveau intermédiaire. C’était la même
chose que le fait de payer sur le plan d’une assurance collective lorsque les
pertes dépassent 5 000 dollars mais ne vont pas au-delà de
100 000 dollars. La partie la plus sûre de ce plan, c’était le niveau
senior, là où les investisseurs ne devaient payer le prix des défauts de
paiement qu’après que les réclamations ou pertes aient été si étalées que tous
les autres investisseurs avaient été effacés. Il y avait différentes tranches
de risque.


Pour compléter son plan, l’équipe décida également
d’emprunter un autre outil dans le domaine de la sécurisation des prêts
immobiliers. Une pratique très répandue dans les banques consistait à créer des
sociétés écran spécifiquement pour acheter des offres groupées de prêts
immobiliers et vendre les titres afférents. Ces sociétés portaient généralement
le nom de structured investment vehicle (SIV) et elles étaient habituellement
situées dans des juridictions offshore comme par exemple les Iles Caïman et les
Bermudes pour s’assurer de ne pas être exposées à l’impôt américain. L’équipe
de Demchak décida de mettre en place un SIV pour jouer le rôle que la BERD
avait rempli lors du swap avec Exxon. La société écran assurerait JP Morgan
contre le risque des prêts, Morgan payant une avalanche de commissions au SIV
et le SIV acceptant de payer Morgan en cas de pertes. Pendant ce temps, le SIV
vendait de plus petits morceaux de ce risque aux investisseurs aux niveaux
synthétiquement découpés junior, mezzanine et senior.


Le bon côté de la chose, c’est que l’équipe de Demchak avait
calculé que le SIV n’aurait besoin de vendre qu’une seule petite partie des
effets à des investisseurs extérieurs afin de réunir l’argent pour assurer le
risque. Normalement, le SIV devait être « complètement financé »,
cela signifie qu’il fallait vendre les effets représentant la somme totale du
risque qu’il couvrait. Mais l’équipe de JP Morgan reconnut que le
financement total n’était pas nécessaire. Les défauts de remboursement seraient
tellement faibles qu’un tel capital ne serait pas nécessaire pour couvrir les
pertes.


L’équipe de Demchak travailla subrepticement pour mettre
cette théorie en pratique. Dès le départ, ils décidèrent de viser le plus haut
possible[22].
Partons sur dix milliards de dollars, avait-il déclaré. Il aimait les
gros chiffres ronds.


L’équipe identifia 307 sociétés pour lesquelles JP Morgan
supportait les risques, soit un montant de 9,7 milliards de dollars. Ils
mirent ensuite en place une société écran et ils calculèrent que l’entreprise
n’aurait besoin de vendre que 700 millions d’effets pour couvrir n’importe
quel dividende nécessaire à JP Morgan, soit environ 8 % de tout
le risque assuré. Cela ressemblait à ce que pouvait proposer une compagnie
d’assurances sur une maison d’une valeur de 1 million de dollars alors
qu’elle n’avait que 75 000 dollars dans ses caisses. Pour assurer ses
arrières, Demchak décida que le SIV investirait cette cagnotte de 700 millions
de dollars dans des bons du Trésor qui représentaient une valeur sûre. Si cela
s’avérait nécessaire, il n’y avait aucun souci à se faire, l’argent serait bel
et bien là. Ce plan d’investissement ultra sûr allait aussi aider à rassurer
les investisseurs sur la solidité du projet.


L’équipe contacta ensuite les gens de l’agence Moody pour
obtenir son aval et mieux convaincre les investisseurs. Pendant plusieurs mois,
l’équipe de Demchak discuta beaucoup avec les agences de notation de la même
façon que les banquiers chez NatWest, Swiss Bank Corporation et Chase l’avaient
fait auparavant à propos de leurs plans de sécurisation. Certaines personnes
qui s’occupaient des notations s’inquiétaient de ces 700 millions de
dollars qu’elles trouvaient insuffisants pour assurer la totalité de ces
quelques 10 millions de dollars de prêts. Elles suggéraient des techniques
pour mettre le plan au point. Pourtant, les gens de JP Morgan faisaient
remarquer que les propres éléments des agences de notations révélaient que les
risques d’insolvabilité restaient vraiment dérisoires. En fait, tout ce que JP Morgan
avait fait, c’était utiliser les modèles de défaut créés par Moody pour les
adapter à la logique la plus extrême.


Au final, après de multiples va-et-vient, ils décidèrent
d’accepter les arguments de JP Morgan. En dehors de la cagnotte de
700 millions de dollars, les deux tiers de la somme reçurent
l’indispensable label AAA. Le reste celui du BA2.


En décembre 1997, alors qu’une grande partie du monde
financier à New York se préparait aux vacances de Noël, l’équipe de Demchak
dévoila enfin son plan. Ils lui avaient donné ce nom affreux de
« Bistro », raccourci de « broad index secured trust offering ».
Le groupe mit tous ses espoirs dans la vente des effets. Certains investisseurs
restèrent sans voix. On dirait une expérience scientifique avec toutes ces
flèches ! Lança, déconcerté, un gestionnaire de fonds.


Masters était cependant très efficace au niveau du
marketing. En faisant preuve de beaucoup de ténacité et en affichant une
passion presque évangélique, elle expliqua aux investisseurs potentiels comment
fonctionnait le projet. Elle fut récompensée de ses efforts. En quelques jours,
l’équipe avait vendu les 700 millions de dollars. La curiosité était si
forte que Masters en conclut qu’il y avait matière à conclure beaucoup d’autres
transactions. L’équipe était ravie. Tous avaient le sentiment d’avoir mis la
main sur le Saint Graal de la finance. D’un seul coup, ils avaient réussi à
supprimer le risque lié au crédit dans les banques et ceci à très grande
échelle. Cela allait permettre à JP Morgan de lever la pression sur les
limites internes de crédit. L’équipe espérait également qu’une fois que les
régulateurs auraient pu examiner le projet, ils seraient d’accord pour laisser
la banque réduire ses réserves en capital. Mais il y avait aussi des
implications économiques plus grandes, non seulement pour JP Morgan mais
également pour le système financier tout entier.


S’il était maintenant facile de supprimer le risque lié au
crédit auprès des banques, celles-ci allaient pouvoir peaufiner leur portefeuille
de prêt. D’ici cinq ans, les observateurs regarderont la naissance du marché
des dérivés de crédit comme un grand tournant ! déclarait Masters avec
ambition[23].
Les dérivés de crédit vont changer fondamentalement la position des banques
face au risque pour fixer les prix, gérer, effectuer les transactions, mettre
tout en place, distribuer et expliquer.


Comme ses collègues, elle considérait évident le fait que
les profits ainsi réalisés ne pourraient que conduire à un monde financier
meilleur et ils plaidèrent leur cause avec un zèle presque religieux. Lorsque
vous entendiez parler ces gens, vous réalisiez qu’ils croyaient vraiment en ce
qu’ils disaient se souvient Paula Frœlich, journaliste du Dow-Jones qui, à
l’époque, avait des contacts suivis avec l’équipe du Bistro. Ils pensaient
qu’ils étaient les meilleurs du monde. Ils avaient trouvé une façon géniale de
contourner les règles de Bâle, de jouer avec la notion de risque. Ils en
étaient tout simplement fiers.
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La fin de l’improvisation


Les transactions de CDS sur le mode Bistro ont vite décollé.
Au début de l’année 1998, l’équipe des swaps chez JP Morgan menait
une seconde transaction de 10 milliards de dollars « assurant »
ainsi une autre grosse partie des prêts et des titres de la banque[24].
Ce succès conduisit l’équipe à proposer le service à d’autres.


Les banques japonaises furent parmi les premières à
répondre. En 1998, le Japon était confronté à une crise bancaire et les
banques les plus importantes se demandaient comment réduire leur part de
risque. Cet été, l’équipe réduisit une série de transactions de milliards de
dollars avec des établissements de prêts comme Fuji, IKB, Daiwa and Sanwa. Peu
de temps après, Masters mit en place une structure Bistro pour la banque PNC
basée à Pittsburgh. Demchak connaissait déjà bien le groupe puisque PNC était
la banque de sa ville natale et il avait aidé à la restructuration de
transactions sur le taux d’intérêt de produits dérivés que PNC avait réalisées
au début des années 90. Un groupe d’autres banques régionales américaines
et européennes exprimèrent leur intérêt.


Les banques européennes étaient généralement réticentes à
révéler le nom des entreprises dont les prêts figuraient dans des transactions
de CDS. Elles craignaient de perdre des clients si les entreprises découvraient
que leur banque achetait une assurance pour se protéger du risque lié au prêt.
Sans se laisser décourager, l’équipe de Demchak retravailla sur le projet. Lors
des premières transactions, ils imprimèrent les noms des titres et des prêts
qui étaient couverts. Ils cessèrent plus tard d’imprimer les noms des
entreprises dont les prêts étaient inclus dans les transactions et ils
commercialisèrent l’outil comme une façon de maintenir « la
confidentialité du client » tout en remaniant le bilan d’une banque.


D’autres banques firent de même. Au début de 1998, le
Crédit Suisse dévoila sa propre structure de CDS sur le modèle Bistro. Même
chose pour la BNP Paribas. D’autres banques américaines et européennes
suivirent rapidement et cela provoqua une explosion dans l’activité des dérivés
de crédit. En décembre 1997, les banques américaines avaient enregistré
environ 100 milliards de dollars de ce genre de transactions. Fin
mars 1998, elles étaient de 148 milliards de dollars aux États-Unis et
on les estimait à environ 300 milliards de dollars en tout. JP Morgan
à elle seule comptabilisait 51 milliards de dollars. Le marché des dérivés
de crédit avait grandi du jour au lendemain : d’industrie artisanale, il
était devenu un gigantesque bazar où des dizaines de milliards de dollars de
risque changeaient de main.


Les gens de Demchak étaient à la fois abasourdis et excités.
Lorsqu’ils avaient imaginé le projet au départ, ils ne s’attendaient pas à ce
qu’il soit une mine d’or. Ce qu’ils voulaient, c’était peaufiner l’exposition
de la banque face au risque afin de libérer les contraintes sur les limitations
de crédit et les réserves de capital. Mais tandis que l’idée faisait son
chemin, l’équipe commença à espérer que ces transactions puissent générer des
revenus substantiels des clients à travers des commissions conséquentes. Leur
statut et leur réputation associés à la création du Bistro firent un bond en
avant, tant à l’intérieur qu’à l’extérieur de la banque. Masters fut chargée du
marketing des dérivés de crédit. Feldstein était responsable des prêts à haut
rendement. Demchak s’occupait de la division crédit. Hancock monta en grade
aussi : il fut nommé à la fois directeur financier et directeur de la
gestion des risques pour la banque, un poste qui le conduisit à présenter sa
candidature pour la fonction de directeur lorsque Sandy Warner partit en
retraite.


Les opportunités de transactions générées par les dérivés
de crédit, leur intérêt pour les clients, la taille des marchés de crédit à l’échelle
mondiale et l’énorme manque d’efficacité au niveau de l’établissement des prix
et de la liquidité sont franchement ahurissants, déclarait Masters lors d’une
conférence de presse au cours de l’été 1998. La vitesse de changement dans
la façon dont les banques gèrent le risque lié au crédit s’est accélérée et
nous pouvons prédire avec confiance que tout aura complètement changé d’ici
deux ans[25].
Demchak avait décidé un peu plus tôt que Masters serait parfaite pour vendre
l’idée au monde extérieur. Certains de ses collègues n’appréciaient pas trop,
faisant remarquer que les véritables idées géniales étaient venues de
Feldstein, Demchak ou Varikooty. Masters elle-même craignait parfois d’être
sous le feu des projecteurs. Mais personne ne pouvait nier qu’elle était très
efficace dans son travail de promotion. Blytbe Masters continue de
ressembler davantage à une stagiaire de JP Morgan (ce qu’elle avait été
dix ans plus tôt) qu’à la responsable de l’équipe marketing des dérivés de
crédit, commentait un journaliste mais il ne faut pas plus d’une minute
de discussion avec elle pour savoir qu’elle possède le savoir et l’expérience
pour mener l’équipe… en contrôlant l’aspect marketing d’une affaire qui vaut
51 milliards de dollars[26].


Dans d’autres banques, un tel succès aurait conduit à des
bonus énormes et à des forfaits mais JP Morgan payait l’équipe plutôt
modestement. En 1998, ils recevaient une série de bonus qui étaient élevés
par rapport à la moyenne du reste de la banque mais bas par rapport à leurs
concurrents. La plupart touchèrent au moins 500 000 dollars de
salaire cette année-là et beaucoup reçurent plus d’un million de dollars. Les
chasseurs de tête s’engouffrèrent sur le marché pour offrir le double, le
triple ou le quadruple de cette rémunération s’ils bougeaient. On voyait des
voitures avec des chasseurs de tête en train de traîner devant la porte, se
souvient Demchak. Il y en avait même certains qui arrivaient avec des
contrats d’autres banques, prêts à signer.


Presque personne ne partit, l’esprit d’équipe était trop
fort. À l’été 1998, l’activité était tellement intense que l’équipe ne se
quittait presque pas, que ce soit pour organiser des transactions ou se
détendre en buvant un verre au bar après de longues heures de travail. Dans les
autres départements de la banque, il y avait une longue tradition selon
laquelle les courtiers emmenaient les traders à des soirées pour s’amuser. Le
groupe des dérivés de crédit était nouveau, il n’y avait pas cette tradition,
alors le groupe Bistro sortait seul, tout le monde allait au Harry’s Bar
ou au Bull and Bear ou dans des bars sur Wall Street ou bien encore à
Atlantic City pour une folle nuit de jeu. Lors des fins de semaines d’été, ils
allaient tous à Long Island où Masters et Demchak avaient dépensé un peu de
leur bon salaire pour acheter une maison au bord de la plage. Ils étaient
toujours ensemble. On était vraiment ensemble 24 h/24. C’était
incroyable ! se souvient Terri Duhon.


Pour certains, la vie de famille en a souffert et des
divorces ont été prononcés. Dans le bureau, l’équipe développait sa propre
culture. Dès qu’ils avaient un moment, ils organisaient des concours à l’étage
des échanges commerciaux pour voir qui pourrait lancer un frisbee ou une balle
de baseball aussi loin que possible avant qu’un écran d’ordinateur ne soit
cassé. Un jour, Masters a voulu fêter la journée du nœud papillon, alors
l’équipe est arrivée en arborant des cravates bon marché, très colorées à la
plus grande surprise du reste de la banque.


Les farces se sont multipliées. Un trader se mit à enlever
ses sous-vêtements pour se détendre après une nuit entière passée à travailler
sur des transactions. Un commercial commença à désigner ses clients avec les
noms de célèbres joueurs de foot dans les rapports de ventes internes de la
banque. Lorsque les régulateurs arrivèrent un jour et demandèrent à voir les
registres, Demchak dut expliquer pourquoi « David Beckham » achetait
des transactions Bistro à grande échelle.


D’autres divisions dans la banque se plaignaient parfois du
fait que les pitreries devenaient ingérables, que Demchak devenait grossier et
que l’équipe se comportait comme une famille. Demchack ignora les remarques
qu’il attribua à de la jalousie. Il n’était pas inquiet, il savait que son équipe
lui était totalement dévouée ainsi qu’à Hancock et plus encore à la mission de
prouver les implications révolutionnaires des dérivés de crédit. Oui, c’était
un peu comme une culture familiale, se souvient Demchak avec un sourire
nostalgique. Mais nous avions un esprit d’équipe vraiment étonnant, c’était
une période surprenante. Et bien sûr, nous supposions que cela durerait
toujours.


Le premier signe de faiblesse structurelle apparut au cours
du second semestre de 1998. Pendant les premiers mois de l’année, Masters
et Demchak harcelèrent les régulateurs à maintes reprises pour tenter d’obtenir
une réponse claire et savoir jusqu’où la banque pouvait aller pour réduire ses
réserves de capital en se servant du schéma Bistro. Ils avaient mené les
premières transactions sans le savoir vraiment. Après tout, la banque avait
d’autres raisons essentielles de vouloir remanier son risque lié au crédit,
sans tenir compte d’un quelconque capital « gagnant ». Mais lorsque
le groupe de Demchak commença à réaliser des transactions pour d’autres
banques, la question de la réserve de capital devint plus importante. Les
autres voulaient faire les transactions avant tout pour réduire leurs besoins
de réserve.


En 1996, la Réserve Fédérale rédigea sa première lettre
officielle sur les dérivés de crédit à l’attention de la communauté bancaire.
Elle prévenait que les régulateurs ne permettraient aux banques de réduire
leurs réserves de capital que dans le cas où elles auraient vraiment supprimé
le risque lié aux prêts de leurs contrats. Demchak et Masters décidèrent de
pousser la Fed et l’OCC pour savoir exactement quelles directives elles
approuveraient afin de diminuer les réserves de capital pour une offre groupée
ou les dérivés de crédit, non seulement vis-à-vis de JP Morgan mais aussi
de toutes les autres banques.


Les régulateurs restaient hésitants. Lorsque les gens de l’OCC
et de la Fed virent les dérivés de crédit pour la première fois, ils avaient
applaudi l’idée que les banques puissent gérer leur risque. Mais ils se sentaient
en même temps mal à l’aise parce que les nouveaux produits dérivés
n’obéissaient à aucune règle existante[27]. Ils étaient
particulièrement peu certains de savoir quoi faire du bas niveau de fonds
disponibles pour couvrir les pertes liées à la création de JP Morgan.


La transaction Bistro d’origine pour 10 milliards de
dollars stipulait que si jamais une catastrophe financière se produisait et
venait détruire les 700 millions de dollars, JP Morgan absorberait
les pertes supplémentaires. Pour Masters et Demchak, cela signifiait que la
banque avait retiré toutes les parties du risque lié au crédit qui comptaient.
Les chances que les pertes absorbent les 700 millions étaient minces.
Effectivement, il n’y avait pas de risque réel et pas plus de dette. De toute
manière, Hancock aimait argumenter, c’était complètement ridicule de
s’inquiéter à propos de l’éventualité de défauts de paiement. Si le secteur de
l’entreprise venait à souffrir d’un raz-de-marée de défauts de paiement
suffisamment énorme pour absorber les 700 millions de dollars, alors le
désastre aurait déjà sans doute détruit la moitié du système bancaire. Il
affirma que cela n’avait aucun sens de gérer une banque en supposant que
l’équivalent financier d’une astéroïde allait détruire Wall Street.


Cette discussion ne prit pas avec les régulateurs européens.
Les gens de la Fed étaient également inquiets. Christine Cumming, cadre
supérieure à la Fed, indiqua à Masters et Demchak que l’équipe de JP Morgan
devrait trouver un moyen d’enlever ou d’assurer le montant de risque qui
n’était pas provisionné dans le schéma Bistro s’ils voulaient un allégement du
capital.


Alors Masters et toute l’équipe chercha une solution. Ils
commencèrent par donner un nom à ce paquet de risque. Ils n’avaient jamais fait
allusion à ce secteur en se basant sur des critères précis. Masters aimait
l’idée du AAA+ qui était beaucoup plus sûr en terme d’évaluation que
le AAA simple. Mais c’était trop maladroit pour être commercialisé. Alors
ils se mirent d’accord sur le nom suivant : super senior. L’étape suivante
consistait à chercher qui pourrait vouloir l’acheter ou l’assurer.


La tâche ne semblait pas facile. Comme Masters allait
déclarer plus tard : Il n’y avait simplement pas autant d’acheteurs que
cela ! parce que la rentabilité resterait basse. Du côté de la banque,
ce risque n’était pas réellement hasardeux alors cela ne servait absolument à
rien de payer autre chose qu’un montant symbolique pour qu’il soit assuré. Qui
plus est, celui qui voulait acquérir ou assurer le risque super senior devait
être suffisamment courageux pour entrer dans un monde inconnu.


Finalement, Masters trouva une solution au problème du super
senior. Les années précédentes, l’un des clients de longue date de premier
ordre de JP Morgan avait été la puissante compagnie d’assurances American
International Group. Comme JP Morgan, AIG était un pilier de
l’establishment financier américain. L’assureur s’était hissé au premier rang
en installant un formidable système de franchise sur les marchés asiatiques au
début du XXe siècle. Le système s’étendit ensuite sur le marché
américain faisant de l’entreprise une force énorme dans l’économie américaine
après la Seconde Guerre Mondiale. AIG était considérée comme un acteur
important et digne de confiance et, tout comme JP Morgan, elle jouissait
d’un AAA au niveau de la notation pour les crédits.


Mais au sein de AIG, il y avait une filiale qui en voulait
et qui réussissait. À la fin des années 80, la société avait embauché un
groupe de traders qui avaient travaillé avant pour Drexel Burnham
Lambert : ils avaient outrageusement développé les affaires d’obligations
à haut risque sous la direction de Michael Milken au milieu des années 80
avant que cela n’explose. Ils avaient été chargés par AIG de développer une
affaire de marché de capitaux, connu sous le nom de AIG Produits Financiers,
basée à Londres où le régime de régulation était moins restrictif. C’est Joseph
Cassano, un trader coriace de Brooklyn, qui en assurait la direction.


Cassano était un homme créatif, intrépide et très ambitieux.
Plus important encore, AIG en tant que compagnie d’assurance, n’était pas
soumise aux mêmes exigences contraignantes de réserve de capital que les
banques. Cela signifiait que AIG avait à peine besoin d’affecter des réserves
de capital si cela assurait le risque super senior. L’assureur aussi avait peu
de chance d’être obligé de répondre à des questions difficiles de ses propres
régulateurs parce que, bien que les sections assurance chez AIG aient été
régulées par des groupes d’assurances au niveau de l’État, AIG-FP avait en
grande partie échoué dans ses tentatives de surveillance. Tout avait été régulé
par le Bureau de la Supervision pour les économies mais ses membres avaient peu
d’expérience dans le domaine des produits financiers.


Masters expliqua à Cassano que le rachat réalisé par AIG sur
le risque super senior de JP Morgan, soit sous la forme d’un achat des
titres ou par la simple signature de contrats de dérivés de crédit assurait
Morgan contre toute sorte de perte. Cassano accepta. Ce fut un grand
tournant, nota plus tard Cassano. JP Morgan est venu nous voir,
nous les connaissions déjà. Ils nous ont demandé de participer dans ce qu’ils
appelaient les transactions Bistro. Elles étaient les précurseurs de ce qui
allaient devenir les CDO[28] plus tard.
L’affaire sembla intéressante pour AIG.


AIG allait empocher chaque année une commission relativement
misérable pour ce service, soit 0,02 cents sur le dollar. Mais si 0,02 cents
se multiplient quelques milliards de fois, cela s’élève à une somme appréciable
surtout si aucune réserve n’est requise pour couvrir le risque. Une fois de
plus, la magie des produits dérivés avait opéré et donné une solution
« gagnant-gagnant ». Ce n’est que plusieurs années plus tard qu’il
devint clair que la transaction de Cassano avait conduit AIG à deux pas de la
ruine.


Avec le contrat AIG en main, l’équipe alla voir ensuite les
régulateurs pour les informer qu’un moyen avait été trouvé pour supprimer le
reste du risque lié au crédit de leurs transactions Bistro. Le groupe commença
à mettre au point d’autres ventes de ce risque super senior à des compagnies
d’assurance et de réassurance. Les compagnies d’assurances se jetèrent dessus,
non seulement pour ce qui arrivait de JP Morgan mais aussi des autres
banques.


Et puis, paradoxalement, au moment où le secteur décollait,
les régulateurs intervinrent à nouveau. Les gens à l’OCC et à la Fed firent
remarquer à JP Morgan qu’après mûre réflexion, ils pensaient que les
banques n’avaient après tout pas besoin de supprimer le risque super senior de
leurs comptes. Le lobbying pratiqué par Masters et les autres avait apparemment
payé. Les régulateurs ne voulaient pas laisser les banques s’en tirer en toute
impunité. Si le risque super senior figurait bien dans leurs comptes, alors
elles devraient affecter des réserves d’une valeur de 20 % des réserves
habituelles en capital (ou 20 % de 8 % soit 1,60 dollars
pour chaque 100 dollars qui figuraient dans les comptes).


Mais il y avait aussi quelques conditions. Les réserves de
capital ne pouvaient être réduites que si les banques pouvaient prouver que le
risque d’insolvabilité sur la partie super senior de la transaction était
vraiment négligeable et si les notes qui étaient élaborées par une structure
sur le modèle Bistro portaient bien le AAA apposé par une agence nationale
reconnue[29].
Ces termes étaient stricts mais JP Morgan les respectaient. Les
implications furent énormes.


Les banques avaient été obligées de garder 800 millions
de dollars de réserves pour chaque prêt d’entreprise de 10 milliards de
dollars. À ce moment-là, la somme pouvait n’être que de 160 millions de
dollars. Le concept de CDS se lança à l’assaut des règles édictées à Bâle. La
prouesse était si habile que quelques banquiers commencèrent à plaisanter en
disant que Bistro voulait dire BIS Total Rip Off, faisant référence à la Banque
pour les Règlements Internationaux (BIS) qui avaient supervisé l’Accord de Bâle.


Pendant un temps, les gens de Demchak cessèrent de
transférer le risque super senior à partir des comptes de JP Morgan. Mais
Bill Demchak se sentait mal à l’aise. Le super senior augmentait pour atteindre
un chiffre ahurissant parce que, quand la banque mettait au point des
transactions CDS pour ses clients, cela incluait habituellement le risque super
senior dans la transaction sur son propre bilan. En théorie, il n’y avait pas
lieu de s’inquiéter. Après tout, Hancock, Demchak et Masters avaient répété aux
régulateurs que le risque super senior était sûr. En 1999 pourtant, le
montant total du risque super senior avait atteint jusqu’à 100 milliards
de dollars. Le bon sens de Demchak commença à être mis à mal. Si vous avez
60 milliards de dollars, 100 milliards ou n’importe quel autre
montant sur votre bilan, c’est vraiment un gros chiffre faisait-il
remarquer à son équipe. Je ne pense pas que vous devriez ignorer un gros
montant, quel qu’il soit.


Maintes et maintes fois, Demchak s’était battu contre les
dinosaures du département de prêt commercial, brandissant les modèles
d’appréciation du risque comme autant de preuves que la banque gérait mal son
risque. Pourtant, même lorsqu’il prêchait la bonne parole avec ces modèles, il
n’avait à aucun moment été tenté de penser qu’ils n’étaient rien de plus qu’un
guide. Ils étaient extrêmement utiles, voire essentiels, pour nager dans les
eaux de la finance moderne. Mais ils n’étaient pas infaillibles, même s’ils
étaient bien conçus. Ces modèles étaient bons de part les éléments qu’ils
contenaient et les hypothèses qui étayaient leurs résultats.


Demchak était profondément conscient que la modélisation des
risques impliquée dans les transactions Bistro avait ses limites. L’un des
problèmes les plus épineux tournait autour de la question de
« corrélation » ou du degré auquel les défauts – quel que soit
le prêt – pouvaient être reliés. Tenter de prédire une corrélation, c’est
un peu comme essayer de trouver combien de pommes dans un sac peuvent se
retrouver abîmées. Si vous observez ce qui arrive à des centaines de pommes
différentes sur plusieurs semaines, vous pouvez peut-être deviner qu’une pomme
sera pourrie, ou non. Mais que se passe-t-il si elles sont toutes dans le même
sac ? Si une pomme est moisie, est-ce que cela signifie que toutes les
autres le seront aussi ? Si oui, combien et à quelle vitesse ?


Des doutes similaires avaient assailli le monde de
l’entreprise. Les statisticiens de JP Morgan savaient que les défauts de
l’entreprise étaient liés. Si une voiture de fonction présente un défaut, ses
fournisseurs peuvent aussi faire faillite. Inversement, si un gros détaillant
s’écroule, d’autres groupes de détaillants peuvent en tirer profit. Les
corrélations peuvent fonctionner dans les deux sens et deviner comment elles
pourraient se développer au sein de n’importe quelle entreprise est
diaboliquement difficile. Les statisticiens ont donc principalement étudié les
corrélations passées des défauts d’entreprise et des prix de l’action pour
programmer les modèles afin de s’approprier le même schéma dans le moment
présent.


Cette hypothèse n’était pas considérée comme
particulièrement risquée car les défauts d’entreprise étaient rares, en tous
cas au sein des entreprises avec lesquelles travaillait JP Morgan. Lorsque
Moody avait établi sa propre modélisation d’entreprises lors de la première
transaction Bistro par exemple, il avait prédit que 0,82 % seulement
des entreprises allaient manquer à leurs engagements chaque année. Si ces
manquements n’étaient pas liés, ou à peine liés, alors la chance qu’ils se
produisent sur 10 % du groupe – le montant qui aurait été
nécessaire pour avaler les 700 millions de dollars de capital augmenté
afin de couvrir les pertes – était faible. C’était pour cette raison que JP Morgan
pouvait affirmer que le risque super senior était sûr et que Moody avait
attribué autant de triple A.


Le fait est, cependant, que l’hypothèse sur ces niveaux de
corrélation n’était que supposition. Demchak et ses collègues savaient
pertinemment que si le niveau de corrélation s’avérait plus élevé que ce que les
statisticiens avaient supposé, il pouvait s’en suivre des pertes conséquentes.


Imaginons par exemple que quelques entreprises viennent à
manquer à leurs engagements et que beaucoup d’autres suivent le même chemin.
Cette réaction à la chaîne présentait une inconnue fâcheuse : peut-être
n’y aurait-il pas de réaction à la chaîne mais si dix venaient à se produire,
parmi les acteurs économiques les plus importants, la situation pourrie pouvait
s’étendre et détruire le portefeuille tout entier.


Demchak n’avait jamais été témoin de ce type de situation et
les chances semblaient lointaines, mais même s’il n’y avait qu’une toute petite
chance pour que cela se produise, il ne voulait pas du tout se retrouver assis
sur une pile d’actifs pour 100 milliards de dollars qui pouvaient faire
faillite. Il décida donc de rester prudent et il expliqua à son équipe qu’ils
devaient trouver des manières de diminuer de nouveau leurs engagements super
senior, sans tenir compte de ce que demandaient les régulateurs.


Cette prise de position coûta pas mal d’argent à la banque
parce qu’elle devait payer AIG et d’autres commissions pour assurer le risque
et ces commissions augmentèrent progressivement dans les années qui suivirent.
Dans les premières transactions que JP Morgan a opérées avec AIG, la
commission n’avait été que de 0,02 cents sur chaque dollar de risque
assuré chaque année, en termes bancaires il s’agissait de 2 points de
base. En 1999, le prix était près de 11 points de base. Demchak
restait déterminé à imposer la prudence à son équipe.


À peu près au même moment, l’équipe buta sur un second
problème, potentiellement plus inquiétant, du concept Bistro. Tandis que le
cycle d’innovation tournait et que les gains des transactions CDS diminuaient,
Bill Demchak demanda à son équipe d’explorer de nouvelles pistes pour le
concept Bistro, soit en modifiant la structure, soit en ajoutant de nouveaux
prêts ou autres avantages. Ils décidèrent de faire un essai avec les prêts
immobiliers.


Terri Duhon se chargea de cette tâche. En 1998, Demchak
lui avait demandé de s’occuper du dossier soi-disant « exotique » qui
comportait un grand volume de transactions CDS. Dix années plus tôt, Duhon
était étudiante en Louisiane. Lorsqu’elle avait annoncé à sa famille qu’elle
allait travailler dans une banque, ses proches avaient supposé qu’elle allait
être caissière. Là elle gérait des dizaines de milliards de dollars. Elle avait
une formation de mathématicienne et elle se nourrissait d’adrénaline –
pendant ses loisirs, elle se baladait en Harley Davidson – pourtant l’idée
de s’occuper de tous ces zéros l’impressionnait et lui faisait même un peu
peur. C’était vraiment une expérience extraordinaire et intense ! dira-t-elle
plus tard.


Un an après que Duhon ait pris ses fonctions, elle entendit
parler de Bayerische Landesbank, une grosse banque allemande qui voulait
utiliser la structure Bistro pour supprimer le risque des 14 milliards de
dollars de prêts immobiliers qu’il avait accordé. Elle discuta avec son équipe
pour savoir s’ils acceptaient la mission parce que travailler sur des prêts
immobiliers n’était pas habituel pour JP Morgan. La banque n’avait jamais
travaillé sérieusement sur ce secteur et, à quelques occasions, lorsqu’elle
avait essayé de gérer des titres garantis sur prêt immobilier, ses efforts
avaient fait chou blanc. Au début des années 90 par exemple, elle avait
pris une mesure exceptionnelle. Elle avait embauché une équipe venue de
l’extérieur pour s’occuper des titres de prêts immobiliers et les pertes
avaient été tellement lourdes que le département avait été finalement fermé. La
direction de JP Morgan avait considéré l’expérience comme une bonne leçon
sur la difficulté de juger le risque lié au prêt immobilier. Duhon savait
pourtant que certains des concurrents de la banque commençaient à gérer des
transactions CDS comportant un risque sur le prêt immobilier. L’équipe décida
finalement d’accepter la mission qui lui était confiée.


Dès que Duhon discuta avec quelques analystes, elle se
trouva confrontée à un problème. Lorsque JP Morgan avait proposé les
premières notes Bistro fin 1997, la banque avait accès à une somme
importante de données sur tous les prêts qu’elle regroupait. Les investisseurs
firent de même puisque la banque avait volontairement désigné les 307 entreprises
dont les prêts étaient inclus dans la transaction. De plus, bien de ces
entreprises étaient en relations d’affaires depuis des années. Beaucoup
d’éléments d’information étaient donc disponibles sur la façon dont elles
avaient travaillé au fil des années. Cela donna une grande confiance aux
statisticiens de JP Morgan ainsi qu’aux investisseurs pour prédire la
probabilité des défauts.


L’univers des prêts immobiliers était différent. D’une part,
les prêts faisaient généralement partie d’un ensemble de dettes qui étaient
complètement anonymes car lorsque les banques vendaient des paquets de prêts
immobiliers à des investisseurs extérieurs, ils ne révélaient presque jamais le
nom et l’historique des crédits des emprunteurs. Les investisseurs devaient
compter sur les informations détenues par le prêteur lui-même au sujet des
risques de défaut des emprunteurs. Pire, lorsque Duhon venait chercher des
informations pour traquer les défauts sur les prêts immobiliers sur plusieurs
cycles de transactions, elle découvrait qu’il n’y en avait pas.


À la fin du XXe siècle, alors que le monde
de l’entreprise aux États-Unis avait connu plusieurs périodes de prospérité et
de récession, le secteur du logement suivait une croissance régulière.
Certaines régions spécifiques avaient souffert de baisses. Les prix sur le
marché de la propriété au Texas par exemple tombèrent pendant la débâcle de
l’épargne logement à la fin des années 80. Pourtant, depuis la seconde
Guerre Mondiale, il ne s’était jamais produit de baisse de prix du logement aux
États-Unis. La dernière fois que les prix avaient chuté, c’était dans les
années 30 pendant la Grande Dépression.


Le manque d’éléments rendait Duhon nerveuse. Lorsque les
banquiers réunissaient des modèles pour prédire des défauts, ils voulaient des
informations sur ce qui se passait habituellement pendant les périodes de prospérité
et de récession. Sans cela, il était impossible de savoir si les défauts
avaient tendance à correspondre ou non, dans quelles circonstances ils
restaient isolés, et s’ils correspondaient à tel centre urbain, région ou à
l’inverse devenaient nationaux. Duhon ne voyait aucune manière d’obtenir ces
informations-là pour les prêts immobiliers. Cela signifiait qu’elle devait soit
compter sur des éléments propres à une région puis les extrapoler sur
l’Amérique tout entière ou bien élaborer plus d’hypothèses encore que la
normale pour voir comment les défauts correspondaient entre eux. Elle en
discuta avec le talentueux Krishna Varikooty et d’autres experts.


Varikooty était célèbre dans l’équipe pour son approche
modérée face au risque. Il était à cheval sur les détails, il aimait que les
choses soient bien faites et son côté scrupuleux exaspérait parfois ses
collègues qui avaient envie de faire des transactions. Mais Demchak défendait
toujours Varikooty. Une fois, quelqu’un s’était fâché contre Krishna et cela
l’avait contrarié. Demchak avait pété les plombs ! se souvient un des
membres de l’équipe.


Le jugement de Varikooty sur la dette du prêt immobilier
était clair : il ne pouvait pas voir un moyen de traquer la corrélation
potentielle des défauts sans faire preuve d’un minimum de confiance. Sans cela,
avait-il expliqué, il était impossible d’établir une estimation précise des
risques de défauts. S’il n’y avait pas corrélation entre les défauts sur les
prêts immobiliers, alors la structure Bistro devrait être sûre pour le risque
lié au prêt immobilier. À l’inverse s’il y avait corrélation, cela pouvait se
révéler très dangereux. Personne ne pouvait savoir.


Duhon et ses collègues se montraient peu disposés à rejeter
la demande de la Bayerische Landesbank. Leur client était très enthousiaste,
même après que l’incertitude au niveau de la construction ait été expliquée. Duhon
se présenta donc avec les meilleures estimations qu’elle put trouver pour
structurer la négociation. Elle se servit des éléments de l’épargne logement du
Texas comme d’une procuration pour imaginer ce qui pourrait arriver si un
désastre venait à frapper le marché du prêt immobilier américain. Elle se
débrouilla aussi avec les doutes que l’équipe émettait à propos de la nécessité
d’une réserve de fonds plus importante que la normale, ce qui impliquait une
transaction moins lucrative pour JP Morgan. La banque protégea aussi son
risque. C’était la seule chose prudente à faire et Duhon ne pouvait imaginer
qu’il y ait beaucoup plus de transactions de ce genre. Le risque lié au prêt
immobilier présentait simplement trop d’inconnues. On se sentait vraiment
trop mal à l’aise, avait expliqué Masters.


Dans les mois qui ont suivi, Duhon entendit dire que
d’autres banques commençaient à faire des transactions CDS avec les dettes
immobilières. Elle se demanda comment les banques se débrouillaient.
Avaient-elles trouvé un meilleur moyen de traquer le problème de la
corrélation ? Avaient-elles plus d’expérience au niveau de la gestion des
prêts immobiliers ? Elle n’avait aucun moyen de le vérifier. Du fait que
le marché des CDS n’était pas régulé, les détails des transactions n’étaient
pas disponibles et elle n’avait pas de sources dans les autres banques. Comme
la plupart de ceux qui travaillaient dans l’équipe de Demchak, toute sa
carrière s’était déroulée chez JP Morgan.


L’équipe ne fit qu’une seule transaction Bistro sur une
dette immobilière quelques mois plus tard, pour une valeur de 10 milliards
de dollars. Puis elle abandonna. Des années plus tard, Duhon fut stupéfaite
lorsqu’elle apprit le volume impressionnant de transactions CDS basées sur des
prêts immobiliers que réalisaient le reste des banques.


Cinq ans après la réunion de Boca Raton, l’équipe des
produits dérivés chez JP Morgan organisa une conférence pour ses clients,
dans la salle de bal du Cipriani à Wall Street. L’endroit était l’un des plus
prestigieux et des plus élégants dans le monde de la finance. La salle était
vaste, le plafond orné d’une coupole, les lustres scintillants et le sol de
marbre grand comme plusieurs courts de tennis. Avant la soirée, quelques-uns
s’étaient inquiétés de savoir s’ils pourraient attirer suffisamment de clients
pour remplir tout l’espace. Blythe Masters était bien déterminée à faire venir
suffisamment de monde. Peu de temps après son arrivée au sein de l’équipe de
Demchak, elle avait persuadé le groupe de commencer à rassembler les détails
qui concernaient tous leurs clients potentiels et elle avait créé une liste
qu’elle appelait pour plaisanter MOAD (Mother Of All Databases, soit la mère
de toutes les bases de données) sur laquelle ses collègues et elle
travaillaient sans relâche. Les clients furent si nombreux à répondre présent
qu’il n’y avait pas de place pour s’asseoir. Tout le monde resta debout.


En octobre 1999, le volume officiel des transactions
sur les dérivés de crédit sur le marché était estimé à 229 milliards de
dollars, soit six fois plus que le niveau enregistré deux années plus tôt. JP Morgan
à lui-seul représentait presque la moitié. La banque n’avait pas seulement
démarré le secteur, elle était virtuellement le secteur à elle toute seule. Les
clients de JP Morgan, les investisseurs et les concurrents entassés dans
la salle du Cipriani ce jour-là étaient impatients de trouver ce que les jeunes
turcs des produits dérivés prévoyaient de faire.


Tandis que la foule se pressait vers le Cipriani, on remit à
tout le monde un ouvrage volumineux de soixante-treize pages orné d’une image
floue qui représentait des carrés oranges et blancs sur fond noir et faisait un
peu penser à une peinture de Mark Rothko. Il y avait aussi le titre : The
JP Morgan Guide to Credit Derivatives[30](le guide JP Morgan
sur les dérivés de crédit) et à l’intérieur, telle la bible comme le surnommait
parfois l’équipe de Demchak avec une pointe d’ironie, des pages de texte serré
qui expliquaient en détail le fonctionnement des dérivés de crédit et leur
logique. Jusqu’à une époque récente, le crédit restait l’élément essentiel
dans le secteur du risque et il n’y avait aucun produit adapté dans sa gestion,
déclaraient solennellement les auteurs du livre. Mais aujourd’hui, le salut
venait du secteur bancaire. En séparant des aspects spécifiques du risque
lié au crédit d’autres familles de risques, les dérivés de crédit permettent
même aux facteurs de risques les moins liquides d’être transférés vers les
détenteurs les plus efficaces de ce risque.


Dans d’autres chapitres, le livre expliquait longuement
comment le risque lié aux dérivés de crédit pouvait se calculer ainsi que
l’approche que les régulateurs et les juristes adoptaient d’habitude lorsqu’ils
se livraient aux évaluations de ces outils. Il expliquait également comment fonctionnaient
les VàR de JP Morgan ainsi que les modèles d’évaluation des risques sur
les crédits. Fin 1999, la banque avait gratuitement distribué quinze mille
exemplaires de ces modèles à ses clients. D’un certain point de vue, distribuer
ainsi des outils de recherche n’avait pas de sens. Les concurrents de JP Morgan
se moquèrent de ce que, une fois encore, cela révélait le manque d’esprit
commercial de la banque. Mais Hancock et ses collègues estimèrent qu’il y avait
d’autres cartes à jouer. S’ils parvenaient à convaincre tout le monde d’adopter
ce même credo, alors tous adopteraient l’évangile des produits dérivés, du
moins c’est ce qu’ils espéraient.


Deux points cependant n’étaient pas abordés par la bible en
détails. Le premier concernait les problèmes posés par le risque super senior.
La seule allusion était annotée au dos du livre, dans un paragraphe ampoulé qui
affirmait essentiellement que le super senior était si sûr qu’il pouvait
apparaître sur le bilan d’une banque avec à peine quelques réserves. Évidemment,
JP Morgan avait décidé de transférer ses propres risques super senior sur
les assureurs tels que AIG. Mais l’équipe n’en parlait pas dans sa bible. Elle
ne mentionnait pas non plus son malaise à propos des transactions Bistro hors
dette immobilière.


Lors de cette journée superbe au Cipriani, l’équipe ne vit
pas de raison d’inciter à la prudence. Pour eux, le CDS style Bistro était une
merveilleuse invention qui avait non seulement « boosté » leur
carrière mais avait aussi libéré le système bancaire, après des années de
contraintes.


Ce n’est que plusieurs années plus tard qu’ils réalisèrent
que la création du Bistro allait évoluer et avoir des conséquences perverses.







~ 5 ~



La manie de la fusion


Fin 1999, l’équipe des produits dérivés chez JP Morgan
n’était pas la seule à croire que les dérivés de crédit étaient essentiels à la
construction d’un monde bancaire meilleur mais le rôle qu’ils joueraient était
éclipsé depuis longtemps par de nombreuses autres forces en présence. Au début
du XXe siècle, le monde de la finance et de l’entreprise était
en effervescence. La révolution technologique inaugurée par Internet générait
des transformations dans le monde des affaires et l’économie mondiale aussi
profondes que la découverte de l’électricité ou la construction des voies
ferrées. Tout d’un coup, les investisseurs et les affaires dans le monde entier
pouvaient se trouver de nouveaux partenaires et exploiter des réserves de
capital autrefois incertaines. La concurrence devint plus vive. Dans le même
temps, l’idéologie de l’économie de marché gagnait du terrain. Innovation,
concurrence, rendement et déréglementation étaient à la mode et pas seulement
dans le milieu de la finance. Experts, politiciens, banquiers et bureaucrates
de la même manière affirmaient que la mondialisation devenait inévitable :
un nouveau capitalisme voyait le jour.


La bulle Internet explosa pour atteindre des proportions
ahurissantes. Cela devenait chic de croire qu’Internet réécrivait les principes
de base du monde des affaires et un mantra « croissance et bénéfices »
se mit en place. Les start-ups dépensaient des montants astronomiques de
capital risque dans leur quête de « devenir grand ou perdre ».


Au milieu des années 90, le très sérieux indice NASDAQ
s’échangeait à environ 800. Le 10 mars 2000, il atteint un pic de
5 048 62. Ce mois-là, Cisco, le fabricant de technologie lié à
Internet devint brièvement l’entreprise la plus intéressante du monde avec une capitalisation
boursière de 500 milliards de dollars. Une telle euphorie technologique ne
s’était pas manifestée depuis l’énorme popularité du chemin de fer dans les
années 1840 ou celle de la voiture dans les années 1920.


En parallèle avec cette mondialisation s’opérait la
modification de la réglementation. Les cloisons qui avaient été érigées pour
séparer les sphères du monde bancaire commençaient à s’effriter. Dennis Weatherstone
chez JP Morgan avait été un défenseur de premier plan de la détente.
En 1989, il avait persuadé le gouvernement américain de laisser JP Morgan
s’engager dans l’appui financier des titres, l’un des points d’appui du service
de banque d’investissements. Un an plus tard, la banque obtenait l’autorisation
de commencer également à garantir les capitaux propres. La pression fut mise
sur les autres banques de dépasser ces obstacles et une vague de fusions dans
le monde bancaire se déchaîna aux États-Unis et en Europe.


Le financier désinvolte Sandy Weill se lança dans un projet
audacieux pour fusionner Citibank avec la pépinière de services financiers
Travelers Group qui avait auparavant acheté Salomon Brothers afin de créer
Citigroup. Morgan Stanley racheta Dean Witter, donnant ainsi naissance à un
géant qui regroupait à la fois les titres de placement privés et
institutionnels. À la fin des années 90, les derniers morceaux qui
restaient du Glass-Steagall Act ressemblaient à des vestiges désuets et Wall
Street réussit à faire pression pour leur dernier transfert. Le
12 novembre 1999, le président Bill Clinton signa un projet de loi
abrogeant la dernière des lois de l’époque de la Dépression.


L’abrogation du Glass-Steagall donnait sa légitimité au
concept de fusion entre banque de dépôt et banque d’investissement pour
construire des empires « tout en un ». Beaucoup d’autres fusions
suivirent. Non seulement au sein de différents secteurs financiers mais
également au-delà des frontières. La très sérieuse banque allemande Deutsche
Bank annonça qu’elle achetait Bankers Trust. Deutsche Bank embaucha également
une grosse partie de l’ancienne équipe commerciale de Merrill Lynch. Elle la
chargea de créer quelque chose pour les produits dérivés. Le Crédit Suisse, qui
affichait autrefois une image bien terne, s’adjoignit les services de DLJ, un
autre courtier américain. Le secteur s’ajustait rapidement à une nouvelle
réalité : les banques devaient être grosses et proposer une large gamme de
services afin d’être compétitives.


Tandis que les établissements fusionnaient, l’activité
financière parvint à surmonter des obstacles mis en place depuis longtemps. La
gestion des obligations de sociétés avait toujours été séparée des prêts et des
garanties sur les capitaux propres. Aujourd’hui, les investisseurs commençaient
à croire sans retenue aux atouts, sans parler des frontières nationales. Les
réserves dynamiques à haut risque explosèrent, certaines devinrent même si
importantes qu’elles entraient sérieusement en concurrence avec les nouveaux
mastodontes du milieu bancaire. Le monde de la finance devenait
« catégorique », se transformait en une arène bouillonnante où la
concurrence se faisait de plus en plus libre et féroce.


Ceux qui travaillaient dans ce domaine de la cyberfinance
sans contrainte en ce début du XXe siècle savaient bien que ces
changements comportaient des risques. Le sort du fonds spéculatif de
l’indépendant Long Term Capital Management a été une histoire tout à fait
édifiante et inquiétante[31]. LTCM, qui avait
été créé en 1994, incarnait la nouvelle ère de la finance. Il était géré
par un groupe d’intellectuels et de traders qui croyaient profondément à
l’économie libre et qui se consacraient à la cause de l’informatique et des
compétences mathématiques pour chercher des opportunités d’affaires partout
dans le monde. Robert Merton, prix Nobel et associé de LTCM, était un ami de
Peter Hancock et, tout comme l’équipe de JP Morgan, il croyait
passionnément au pouvoir libérateur des produits dérivés. LTCM se développa à
un niveau ahurissant et gagna beaucoup d’argent en utilisant l’informatique
pour faire des paris dans l’établissement du prix des actifs sur les marchés
mondiaux. Mais la réserve explosa de façon spectaculaire lorsque les marchés
mondiaux connurent une grande panique à la suite de la crise financière russe
en 1998. Paradoxalement, l’une des raisons principales de cet affolement
résidait dans le fait que les modèles informatiques avaient si étroitement
intégré les marchés et les investisseurs qu’ils ne se comportaient pas selon un
schéma établi dans les fonds spéculatifs. L’histoire ne faisait que rappeler
que l’innovation peut osciller dans les deux sens.


Mais, pour autant que l’effondrement de LCTM ait été
spectaculaire, cela ne freina pas le dynamisme de l’innovation. En 1999,
un an après l’explosion de LTCM, Gerald Corrigan, l’ancien gouverneur de la Fed
à New York, réunit un groupe d’anciens banquiers de Wall Street et européens
pour rédiger un rapport à propos des leçons à tirer de la catastrophe. Ils
conclurent que les banques avaient besoin de revoir leurs transactions avec les
fonds spéculatifs, de mieux contrôler leurs risques financiers, de signaler aux
clients toute exposition à un risque, qu’elle soit grande ou concentrée, et
elles se devaient d’être plus vigilantes au niveau des dangers posés par effet
de levier et dette excessifs.


Le rapport ne suggérait pas cependant que le gouvernement
intervienne pour freiner ou contrôler le flux d’innovation et la concurrence[32].
L’opinion continuait d’avancer toujours dans le sens opposé.


Le directeur de la Fed, Alan Greenspan, avait été longtemps
un ardent défenseur des principes de l’économie de marché. En 1999, il fut
le premier à s’opposer à la régulation des dérivés de crédit. L’extraordinaire
développement et l’expansion des produits dérivés financiers ont été de loin
les événements les plus significatifs dans la finance ces dix dernières années
avait déclaré Greenspan lors d’un discours en mars 1999-Il parlait lors
d’une conférence qui se tenait à Boca Raton. Paradoxalement, et peut-être à
juste titre, il s’agissait du même hôtel que celui où les banquiers de JP Morgan
avaient mis au point l’idée de faire des dérivés de crédit une affaire viable. Le
fait que les marchés privés (OTC) fonctionnent tout à fait efficacement sans
les bénéfices de la régulation des CFTC fournit un bel argument en faveur du
développement d’un régime moins pesant pour les produits dérivés financiers
négociables en bourse (qui existe avec les CFTC) avait poursuivi Greenspan[33].


Ces nouveaux instruments financiers améliorent la capacité à
distinguer le risque et à le répartir vers les investisseurs les plus capables
et désireux de le prendre. Ce dégroupement améliore la capacité du marché à
créer une gamme de produits et des prix d’actif beaucoup plus calibrés par
rapport aux préférences des consommateurs… et permet aux entrepreneurs
d’attribuer avec précision de vrais moyens en capital pour satisfaire au mieux
les consommateurs. C’est un processus qui a sans aucun doute amélioré la
croissance de la productivité nationale et le niveau de vie. La signification
essentielle de ce jargon, c’est que Greenspan était convaincu que les produits
dérivés rendaient les marchés plus efficaces.


À la fin des années 90, les gens de la CFTC
(Commodities Futures Trading Commission) ont suggéré à nouveau que ce groupe
exerce son autorité sur le secteur des dérivés de crédit. L’idée fut encore
rejetée. En 2000, les législateurs de Washington ont approuvé le CFM Act
qui insistait spécialement sur le fait que les swaps n’étaient pas des contrats
à terme standardisés ou des titres de placement. Ils ne pouvaient donc pas être
contrôlés par la CFTC ou la SEC ou tout autre régulateur. Le Congrès a clos
le débat sur la régulation unifiée en 2000 avec l’adoption du CFM Act, a
fait remarquer Mark Brickell, le lobbyiste de la ISDA. Le secteur des produits
dérivés était satisfait[34].


Ce furent des jours passionnants pour le secteur de la
banque tout entière mais, chez JP Morgan, les affaires commençaient à
marquer le pas. Le groupe des swaps prospérait mais les autres secteurs de la
banque n’avaient pas réussi à se maintenir face à la concurrence, toujours plus
musclée. Au printemps 2000, la banque organisait une réunion avec tous ses
directeurs à l’Hôtel Sheraton, juste devant Times Square à New York. La réunion
était présentée comme étant une chance pour la direction de discuter de la
stratégie future de la banque. La tenue de forums pour aborder des questions
faisait aussi partie de la tradition dont la banque était fière. Au début de la
réunion, un vote anonyme fut mis en place. Chacun avait accès à un appareil
électronique portatif – une avancée dans la révolution informatique –
pour dire si la banque allait dans la bonne direction. Les résultats du vote en
ligne ne furent pas très encourageants : la grande majorité des
participants n’étaient pas satisfaits de la façon dont la banque agissait et
restaient vagues à propos d’une stratégie pour l’avenir.


Tandis que les changements s’étaient opérés récemment dans
le système financier d’une façon générale, les directeurs de JP Morgan
avaient été frappés par une ironie terrible et amère. Par certains côtés, les
directeurs de banque étaient excités par la grande révolution qui se préparait
dans le monde de la finance. Hancock et ses acolytes avaient exploité la force
de l’informatique pour créer leurs innovations en matière de produits dérivés.
La banque avait également fait pression pendant des années pour abroger le
détesté Glass-Steagall Act. Aujourd’hui, JP Morgan était autant victime que
gagnante. À la fin des années 90, la popularité d’Internet avait généré
une vague fantastique de recettes pour Merrill Lynch, Morgan Stanley,
Citigroup, Chase Manhattan et d’autres banques qui pouvaient organiser des
premières offres publiques pour des start-ups ou échanger des actions. JP Morgan,
pourtant, avait en partie raté le filon. La banque était faible dans le domaine
de la garantie du marché des capitaux propres et elle ne s’était pas lancée
dans les start-up plutôt risquées au niveau financier. Elle confortait ainsi la
tradition de l’établissement qui octroie des fonds à des groupes établis de
premier ordre. En 1998, pour la forme, elle voulut montrer qu’elle aussi
était « cool » et qu’elle pouvait jouer le jeu. La direction mit en
place un projet surnommé « lab Morgan », supervisé par Nick Rohatyn,
un banquier de JP Morgan qui avait la cote (fils de Félix Rohatyn, un
célèbre financier de Wall Street). Situé dans un bureau à l’apparence d’un loft
au siège du groupe au 60 Wall Street, avec des murs en brique et des
tuyauteries apparentes, il témoignait de la tentative de la banque de montrer
qu’elle pouvait être branchée et jouer dans le monde de la cyberfinance. Les
investisseurs restèrent de marbre.


JP Morgan était devenu dangereusement petit dans ce nouveau
groupe de mastodontes. Fin 1999, Citigroup géra 716 milliards de
dollars d’actifs. JP Morgan, avec 260 milliards, en représentait le
tiers. Douglas « Sandy » Warner, le nouveau directeur, ignora les
comparaisons avec désinvolture. Je ne pense pas que la grandeur soit une
stratégie (pour Morgan). C’est certain qu’il faut une certaine
importance. Au-delà de cela, les avantages sont moins convaincants et ils
peuvent même diminuer avait-il déclaré à la réunion annuelle de la banque
l’année où Weill annonçait ses plans de fusion Citigroup[35].


Plutôt que de se concentrer sur la taille, avait déclaré la
direction de la JP Morgan, on se fixera sur des créneaux rentables et
astucieux. Cette stratégie fut récompensée. Dans les années 80 et au début
des années 90, Dennis Weatherstone s’était battu pour réorganiser
l’activité de la banque du prêt commercial vers la banque d’investissement.
Dès 1999, ce tournant avait été bien amorcé. La partie de l’activité de la
banque soi-disant « bénéfice sans intérêt »[36] se rapportant à
des activités hors prêt, généra les quatre-cinquième de ses recettes, ce qui
était beaucoup plus que dans n’importe quelle autre banque commerciale
américaine. Plus frappant encore, la banque commençait à se faire remarquer
dans les classements du secteur industriel suivant la trace du monde de la
banque d’investissement. Elle tendait à se classer à la 6e place
en termes de fusion et d’acquisitions. En ce qui concernait l’obligation de
souscription américaine, elle se situait dans les 3 premiers et pour les
produits dérivés, à la première place ou en tous les cas très près.


Pourtant, le problème de JP Morgan résidait dans le
fait que tout allait beaucoup plus vite. Comme le faisait remarquer le Wall
Street Journal en 1998, après ses débuts en 1980, Morgan fait
partie aujourdhui des six premières banques d’investissement du monde…
pourtant, de plus en plus, les bénéfices les plus élevés ne s’en tiennent pas à
un groupe de six banques mais à une étonnante explosion de trois
établissements : Merrill Lynch, Morgan Stanley Dean Witter et Goldman
Sachs[37].
Pire, le genre d’investissement bancaire sur lequel JP Morgan
concentrait tous ses efforts, notamment sur les produits dérivés, ne rapportait
pas les bénéfices énormes qui étaient réalisés grâce à la progression
d’Internet.


Entre 1997 et 1999, le niveau de rendement des
capitaux propres chez JP Morgan augmenta de 13 à 17 % ce qui
aurait du être impressionnant. Mais cela sembla faible en comparaison des
résultats de ses pairs. En 1999, le niveau moyen de rendement des capitaux
propres pour les 100 premières banques était de 18 %. Celui de la
Bank of New York était de 34 %, ceux de la Chase Manhattan, Merrill Lynch
et Goldman Sachs dépassaient les 20 %. Les investisseurs en prirent bonne
note. Au début de 1997 et jusqu’au début de 2000, le prix de l’action
de Merrill Lynch et Citigroup tripla presque. Celui de JP Morgan doubla à
peine. Ça ne sert à rien que la direction sache ce qu’elle ne va plus faire
remarquait l’un des directeurs en s’asseyant dans la salle de conférence du
Sheraton.


Après que les résultats du sondage aient été communiqués,
Peter Hancock sauta sur l’estrade. En tant que directeur financier, c’était à
lui d’expliquer la stratégie de la direction. Avec l’intensité qui lui était
propre, il entreprit de rassurer son auditoire. À l’extérieur de JP Morgan,
tout le monde s’accordait à dire que la banque serait bientôt obligée d’opérer
une fusion, tout comme ses concurrents l’avaient fait avant elle. La direction
de JP Morgan résistait à tout prix et Hancock esquissa sa vision
alternative afin de revitaliser la banque et de maintenir son rôle d’acteur
indépendant. Morgan allait continuer à exploiter le pouvoir de l’innovation
financière, comme par exemple les produits dérivés, pour que la banque puisse
se concentrer sur l’investissement et puisse servir continuellement ses clients
en leur proposant de nouveaux produits.


Tout le monde resta insensible. À la fin de la réunion, un
autre vote électronique fut mis en place et la proportion des gens qui
croyaient en la stratégie de la banque n’avait pas du tout augmenté. La plupart
des employés – le personnel subalterne en tous les cas – partageait
la conviction de Hancock sur le pouvoir de l’innovation financière. Mais ils
savaient également que le reste de Wall Street réalisait des bénéfices beaucoup
plus élevés avec Internet et la vague des fusions financières que JP Morgan
n’en faisait avec les produits dérivés. Les cadres supérieurs donnaient l’impression
d’être de plus en plus déconnectés de la réalité.


En son for intérieur, Hancock partageait ce sentiment de
frustration. En 2000, il avait conclu que le seul moyen pour la banque de
pouvoir vraiment entretenir la concurrence, c’était de mettre en place une
action radicale. Il pensa qu’il fallait mettre en place une stratégie qui se
concentre de façon agressive sur quelques créneaux bien précis comme les
produits dérivés, plutôt que de mener des fusions afin de participer au jeu du
« tout en un ». Il croyait à un avenir de la JP Morgan
qui reposerait sur l’idée d’être une boutique. Mais sa vision n’était pas
partagée et il entra en conflit avec l’équipe de la direction. Affectueusement
connus dans la banque avec le nom « groupe d’arrestation », ils devaient
leur nom au directeur Sandy Warner passionné par la présence obligatoire aux
réunions mensuelles du groupe.


Au cours des années 1999 et 2000, le HAG discuta
avec beaucoup de passion de la direction que devait prendre la banque. Ses
membres étaient partagés entre le fait de ne pas bouger et celui de poursuivre
les fusions. Au début de l’été, les discussions étaient si intenses que les
commérages allaient bon train. On disait que Warner s’était disputé avec
Hancock. Certains allaient même jusqu’à suggérer que Hancock était sur le point
de lancer un coup d’état mais Hancock le nia.


Et puis, tout à coup, pendant l’été 2000, Hancock
démissionna. Les détails de son départ demeuraient troubles. Pourtant, ce qui
était clair, c’est qu’il était amèrement déçu par l’indécision de la direction.
Après avoir donné vingt ans de sa carrière au rêve des produits dérivés et à la
cause de JP Morgan, il avait le cœur brisé par le déclin relatif de la
banque.


La banque essaya de garder son départ secret, espérant
maîtriser la spéculation croissante sur le sort de la JP Morgan. Pendant
un moment, Hancock disparut simplement, mettant au point sa démission depuis
chez lui. Pendant ce temps, en coulisses, Sandy Warner entamait des discussions
de fusion avec Goldman Sachs. La banque avait déjà tenu des discussions
secrètes avec Goldman quelques années plus tôt ainsi que des échanges informels
avec Citibank, Deutsche Bank, Chase Manhattan, Morgan Stanley et d’autres. Rien
n’avait abouti, du fait de la réticence de la direction à perdre son
indépendance. Après avoir proposé un accord de fusion avec Warner, Sandy Weill
de la Citibank plaisanta et raconta que les discussions lui faisaient penser à
un yaourt parce que les employés de JP Morgan étaient obsédés par leur
« culture ». Les échanges de 2000 avec Goldman Sachs ne furent
pas fructueux non plus. Goldman vivait ses propres disputes internes à propos
de la stratégie à mener. Les employés étaient également écœurés par le prix que
demandait JP Morgan. On notait toujours cette incroyable
arrogance et élitisme chez Morgan, rappelle quelqu’un.


Le comité HAG retomba dans l’indécision. Et puis, à la
mi-août, alors que Warner était en vacances avec sa famille dans le nord du
Michigan, il reçut un appel de William Harrison, le directeur de la Chase
Manhattan. La Chase Manhattan était grosse et elle avait un long historique sur
la scène financière américaine. Sur le papier, les deux établissements avaient
des points forts complémentaires. JP Morgan avait une liste de clients de
premier ordre et un savoir-faire au niveau des produits dérivés. La Chase
Manhattan avait une base de clientèle grand public et elle était très qualifiée
pour enregistrer des transactions. La Chase était aussi très bonne dans
certains secteurs des produits dérivés. Associer ces points forts allait donner
naissance à un géant de l’investissement bancaire. Basés sur leurs résultats de 1999,
les bilans réunis présentaient 660 milliards de dollars d’actifs et plus
de 36 milliards de dollars de capitaux propres. En termes d’actif, c’était
à peu près la même chose que chez le mastodonte Citigroup.


Les deux banques, pourtant, étaient très différentes l’une
de l’autre. La Chase Manhattan était apparue à la suite d’un rassemblement
disparate de banques qui avaient connu une série de fusions. La plus vieille
banque se trouvait être la Bank of Manhattan Company. Elle avait été créée
en 1799 et commencé comme porteuse d’eau à New York pour se tourner plus
tard vers la finance. En 1955, la Bank of Manhattan acheta la Chase pour
former la Chase Manhattan et cette entité émergea comme un acteur prestigieux
dans les années 70 et 80 sous la direction de David Rockefeller,
descendant de la célèbre famille du domaine de la finance. Après qu’elle ait
été affaiblie par des pertes immobilières, elle fut achetée par la Chemical
Bank en 1996. L’entité acheta ensuite Hambrecht & Quist en 1999,
un spécialiste de la finance de haute technologie basé à San Francisco.
L’histoire agitée de l’entreprise laissa la banque sans identité forte et sans
véritable cohésion. Pour compenser, la banque était gérée suivant des
directives très bureaucratiques mais de profonds conflits avaient créé une
ambiance impitoyable. C’était l’antithèse de JP Morgan où la plupart des
employés avaient passé toute leur carrière immergés dans la culture introvertie
de Morgan. Comme le faisait remarquer Clayton Rose, l’un des banquiers de JP Morgan
à la fin des années 90 : Lorsque je suis arrivé dans cette
entreprise, vous pouviez tirer avec une arme à feu et ne pas atteindre un seul
poste à mi carrière[38].


Les différences de culture avaient entraîné des impératifs
stratégiques très divergents. JP Morgan avait insisté sur l’absorption du
risque en utilisant les produits dérivés pour en soustraire une grosse partie
des comptes de la banque, diversifiant ainsi ses expositions à un risque et
libérant ses ressources en capital. Cela avait pris des années et coûté à la
banque une bonne partie de bénéfices puisque JP Morgan devait payer
parfois davantage de commissions à ceux qui prenaient ce risque que cela ne lui
rapportait en économies réalisées sur les besoins de capitaux. Pendant ce
temps, la Chase avait passé les années 90 à aller dans la direction
complètement opposée, prenant de plus en plus de risque concentré pour doper
ses bénéfices. À partir du milieu des années 90, la banque s’était ruée
pour proposer des financements à des entreprises Internet ainsi qu’à des
groupes établis perçus comme inventifs genre WorldCom ou Enron.


La Chase avait fait une avance vers JP Morgan trois ans
plus tôt mais elle avait été rabrouée. Au cours de l’été 2000, la
situation avait changé. Les revenus de la Chase de ses investissements sur
Internet et du financement de nouvelles sociétés dans les télécommunications et
dans les domaines de l’énergie avaient généré de tels bénéfices que le prix de
son action avait monté, alors même que JP Morgan était resté en deçà de
ses possibilités. Harrison, le directeur de la Chase, était un homme du Sud,
courtois qui avait travaillé dans le secteur du prêt commercial. Il n’avait pas
la prétention d’être un intellectuel brillant de Wall Street mais il était
opiniâtre avec plus de deux mètres, ancienne vedette de basket de l’Université
Tar Heels de Caroline du Nord où il avait gagné une réputation de détermination
obstinée. Et en 2000, Harrison avait mené plusieurs fusions bancaires et
savait qu’il occupait le siège du conducteur.


Le 13 septembre, la Chase Manhattan annonça ses projets
en vue de l’acquisition de la JP Morgan pour un montant en actions d’un
peu plus de 30 milliards de dollars, soit l’une des transactions les plus
importantes qui aient été réalisées dans la finance. D’un seul coup, JP Morgan
était entré dans le jeu des fusions. La transaction fut présentée à tous comme
une fusion, tant pour des raisons fiscales que pour préserver la dignité de la JP Morgan.
Par égard à l’étiquette de « fusion », Harrison et Warner furent
nommés tous les deux à la tête de la banque et des représentants des deux
banques furent désignés comme co-dirigeants de presque chaque département.
Cette stratégie prit le surnom de « Arche de Noé » au sein de la
banque parce que la direction allait se faire deux par deux. Il devint tout de
suite clair que l’étiquette était une affabulation : dans tous les sens du
terme, Harrison et Chase avaient le dessus. Comme le notait The Economist :


 


COMMENT les puissants sont tombés ! JP Morgan
autrefois représentant du pouvoir de la finance aux États-Unis, voire même dans
le monde, est englouti par la Chase Manhattan, un gros concurrent, vieux mais
pas très distingué. Il y a encore cinq ans, le fait que cette banque
aristocratique doive salir sa réputation en fusionnant avec un autre
établissement aurait semblé inimaginable. Mais la vitesse des changements dans
la finance mondiale a été telle que plus rien aujourdhui semble impensable[39].


 


La marque de la nouvelle banque était humiliante pour le
personnel de JP Morgan. La banque avait été très fière d’arborer le nom de
son fondateur J. Pierpont Morgan, et insistait pour utiliser des points
pour séparer le « j » et le « p » pour bien signifier que
le nom faisait référence à un homme légendaire. La nouvelle banque porta le nom
de « JP Morgan Chase » (la division de la banque
d’investissement s’appela plus tard JP Morgan). La banque adopta le logo
de la Chase, un octogone qui rappelait les planches en bois clouées ensemble
pour former les canalisations d’eau du vieux groupe de Manhattan. L’équipe de JP Morgan
considérait que ce logo – et ses associations avec le modeste distributeur
d’eau – était d’un mauvais goût insupportable.


Tandis qu’ils accusaient le choc, les anciens acolytes de
Hancock essayèrent de trouver ce que la fusion signifiait pour leurs rêves de
produits dérivés. Sur le papier, la plupart d’entre eux semblaient bien placés
pour prospérer. Attentif à la nécessité de conserver le savoir-faire de JP Morgan
sur les produits dérivés, Harrison avait accepté de mettre les vedettes de
l’innovation à des postes apparemment en or. Demchak avait été nommé
co-responsable du crédit, Masters était aux titres adossés à des actifs,
Feldstein au portefeuille du crédit mondial. À Londres, Bill Winters était
nommé co-responsable du revenu fixe et Tim Frost était responsable du crédit
européen. Techniquement parlant, ils occupaient tous une position aussi
porteuse que celle qu’ils avaient au sein de la vieille banque JP Morgan
mais aujourd’hui, il s’agissait d’une société qui était une énorme machine.


Ces changements auraient pu être intéressants. La Chase
Manhattan avait toujours eu une bonne force de vente, elle couvrait de nombreux
secteurs de la finance que JP Morgan n’avait jamais réussi à atteindre.
Elle avait également sa propre équipe de financiers créatifs, y compris dans le
monde du CDO. Évidemment, la banque fusionnée avait l’avantage de sa taille
énorme. Les deux établissements contrôlaient environ la moitié du marché du
taux d’intérêt des swaps, une plate-forme potentiellement intéressante. Au
début de 2001, quelques mois après que la fusion ait été mise en place, la
banque fut nommée « La maison de l’année des produits dérivés ».


Pourtant, tandis que l’équipe des swaps de JP Morgan
essayait de s’adapter à l’influence de la Chase, il demeurait impossible de
retrouver le frisson de leurs premiers exploits. L’esprit de fraternité avait
disparu, tout comme celui de la fête, dans la nouvelle atmosphère impitoyable.
La Chase avait également une approche complètement différente pour gérer le
risque. Les cadres supérieurs à la Chase avaient toujours été méfiants du
risque sur les produits dérivés mais ils n’avaient jamais essayé de se défaire
du risque sur le crédit à large échelle et ne s’inquiétaient pas de
concentrations excessives sur le risque lié au crédit. Bien au contraire, pour
développer ses bénéfices, la banque avait beaucoup privilégié les secteurs à
croissance rapide comme Internet avec peu de contrôles. Depuis son poste de nouveau
co-responsable du crédit mondial, Demchak tenta de convaincre la Chase de
l’importance de se séparer du risque, comme son équipe avait si bien réussi à
le faire pour JP Morgan. Feldstein fit de même. Lorsqu’ils jetèrent un
coup d’œil au portefeuille de la Chase Manhattan, ils restèrent inflexibles.
Ils furent choqués de voir les concentrations de risque. Il demanda la
possibilité de revoir complètement le portefeuille de prêt. Les anciens de la
Chase traînèrent les pieds. Cette concentration de risques sur les crédits
avait rapporté de gros bénéfices à la banque dans le secteur d’Internet et la
valeur de l’action de la banque avait grimpé en flèche leur permettant ainsi de
racheter JP Morgan. Les gens de la Chase ne voyaient aucune raison de
copier une stratégie que JP Morgan avait menée avec de si mauvais
résultats commerciaux.


Pour Demchak, remodeler les prêts n’était pas simplement une
bonne idée, c’était un article de foi. Il trouva la position des banquiers de
la Chase complètement exaspérante et il ne chercha même pas à dissimuler son
mépris. Je n’arrive pas à croire qu’ils gèrent la banque de cette
façon ! hurla-t-il à ses collègues tandis que sa lutte gagnait en
intensité. Sa mission semblait sans espoir jusqu’à ce qu’il se produise un
étonnant revirement.


Le 2 décembre 2001, le groupe américain Enron déposa le
bilan. La nouvelle assomma les marchés et le monde de l’entreprise. Enron avait
été une tête d’affiche dans le secteur de l’innovation et de la concurrence de
l’économie de marché. Il employait 22 000 personnes et enregistrait des
revenus pour 101 milliards de dollars en 2000. Il avait été déclaré
« l’entreprise américaine la plus innovante » par le magazine Fortune
pendant six années consécutives. Pourtant, à l’automne 2001, il apparut
que ces bénéfices énormes avaient été un mirage : l’entreprise s’était
servie de stratagèmes comptables créatifs pour gonfler ses résultats, et
apparemment ses banques et ses comptables le savaient. Lorsque la situation se
révéla au grand jour, la confiance en Enron s’écroula et l’entreprise déposa le
bilan. Ce serait la faillite la plus énorme dans l’histoire des entreprises aux
États-Unis.


La nouvelle causa un grand choc à JP Morgan Chase. Au
cours des années 90, la Chase avait développé une étroite relation avec
Enron. Elle avait fait plusieurs prêts importants à l’entreprise, garanti ses
titres et créé une gamme de produits financiers structurés et de projets en
collaboration avec l’entreprise, parmi lesquels on retrouvait les outils dont
s’était servi Enron pour gonfler ses résultats. Deux mois avant l’explosion
d’Enron, Harrison s’était avancé pour expliquer aux banquiers et aux
journalistes dans la City à Londres qu’il se sentait vraiment fier que Enron
soit l’un de leurs bons clients. Harrison se retrouva à démentir avec véhémence
que la banque ait pu s’engager dans un quelconque méfait. Je peux vous
assurer que nous avons tout géré avec la plus parfaite probité mais nous étions
trop vulnérables[40]
avait-il expliqué aux employés lors d’un discours qu’il prononça début 2002,
par le biais du système interne de messagerie vocale de l’entreprise.


Les pertes de la banque générées par l’écroulement de Enron
s’établirent au départ à 900 millions de dollars mais le chiffre doubla
lorsque l’étendue du dommage fut connue.


Sans tenir compte des démentis de Harrison, il devint
rapidement clair que les anciens employés de la Chase avaient non seulement
créé certains des projets controversés d’Enron mais qu’ils l’avaient fait tout
en sachant qu’ils déformaient le bilan du géant de l’énergie. Une structure qui
s’appelait Mahonia était un exemple typique. En 1995, la Chase avait créé
un poste hors bilan qui portait ce nom alors que c’était en réalité un outil
qui servait à diriger des fonds vers Enron. La banque l’utilisait ensuite pour
dissimuler jusqu’à 8,5 milliards de dollars de dette dans ses comptes. Sur
le plan technique, la structure Mahonia était légale. Nous l’avons fait en
respectant les conventions comptables et les règlements. C’était transparent.
Cela apparaissait sur notre bilan et, d’après ce que nous savions, sur celui de
Enron[41],
avait expliqué Harrison.


Pourtant, les législateurs américains nommèrent Mahonia
comme une série de « transactions de la honte » et pestèrent à
la fois contre Enron et ses deux principales banques, JP Morgan Chase et
Citigroup. Lorsqu’il apparut que ces deux banques avaient gagné environ
200 millions de dollars de commissions pour avoir créé ces structures, les
esprits se sont échauffés.


Mais le pire était à venir. Au cours du second semestre
de 2000, la bulle Internet commença à éclater. Après avoir atteint 5000
en mars 2000, le NASDAQ plongea rapidement à 3000 et une vaste
tranche de sociétés Internet firent faillite. En janvier 2001, le réseau
de fibre optique de l’opérateur Global Crossing, un client de la Chase
Manhattan, déposa son bilan pour un montant de 12,4 milliards de dollars
de dettes. En juillet 2002, le géant des télécommunications WorldCom
implosa avec 32 milliards de dollars de dettes. La JP Morgan Chase
avait garanti des titres pour WorldCom et réussit un autre bon coup. Mi 2002,
des actions en justice en relation avec WorldCom, Enron et Global Crossing
vinrent submerger la banque. Évidemment, le prix de son action baissa
soudainement, à moins de la moitié du niveau qu’elle avait lorsque la fusion
avait été mise en place. C’est perturbant de voir comment les mauvaises
nouvelles continuent de s’amonceler pour JP Morgan notait Business
Week[42].
Comme le Evening Standard le faisait remarquer de manière acerbe :
Citez dans les gros titres une entreprise américaine éclaboussée par le
scandale et une banque apparaît toujours dans les coulisses : JP Morgan
Chase[43].


Demchak, Feldstein et autres soi-disant banquiers venus de
« l’Héritage Morgan », comme on les appelait, étaient furieux à
propos de la mauvaise gestion. À plusieurs reprises, Demchak avait attiré
l’attention sur la nécessité de répartir le risque des prêts de la Chase et ce
conseil avait été vivement rejeté. Le fait de savoir qu’il avait eu raison lui
donnait aujourd’hui une bien pauvre satisfaction.


Demchack et ses anciens collègues de JP Morgan
songèrent à l’ironie de tout cela. S’ils avaient pu rester indépendants pour
quelques mois supplémentaires, le cours de l’action se serait effondré. Les événements
auraient été tout autre. Ils avaient le sentiment que le sort s’acharnait
contre eux. Mais tandis qu’ils encaissaient le contrecoup du carnage, le cycle
d’innovation était sur le point de repartir. Les sociétés Internet ne faisaient
plus de miracles, alors l’attention allait de nouveau se porter sur le
potentiel merveilleux des dérivés de crédit et autres formes d’innovation
financière.


Le 3 janvier 2001, la réserve fédérale américaine
annonça tout à coup une réduction de 50 points de base des taux d’intérêt,
les réduisant de 6 %. Cette nouvelle assomma les marchés presque
autant que l’effondrement d’Internet. Au cours des huit années précédentes,
Alan Greenspan s’était fait un point d’honneur de mener une politique monétaire
sous contrôle, abaissant les taux lentement mais sûrement à 25 points de
base d’un coup. Cette approche graduelle était prévue pour atténuer la
volatilité.


Greenspan était convaincu pourtant que l’effondrement de la
bulle Internet requérait une réponse énergique. En 1989 et 1990,
lorsque l’économie américaine avait connu une baisse similaire, il avait mis en
place des réductions de taux mesurées et lentes mais elles s’étaient révélées
être trop faibles et il était trop tard. L’économie avait plongé en récession.
Il tenta d’éviter de commettre la même erreur.


Quelques semaines après cette première réduction dramatique
des taux, Greenspan réduisit de nouveau les taux et dans les mois qui
suivirent, il garda la situation stable. Lorsque l’attaque fomentée contre les
tours du World Trade Center lança les marchés en vrille, il diminua encore plus
les taux. En 2003, le taux de base n’était que de 1 %, le plus
bas depuis de nombreuses années.


La politique porta ses fruits et la perspective d’une
récession diminua. Bien que le krach ait anéanti 5 trillions de dollars
sur le marché des valeurs des entreprises technologiques entre mars 2000
et octobre 2002, en 2003 la tendance de l’économie était à la
reprise. En comparaison avec l’explosion de la bulle de l’épargne logement,
aucun établissement européen ou américain ne s’était effondré à la suite de ses
pertes. Greenspan et d’autres décideurs attribuèrent cela en partie au fait que
beaucoup de banques utilisaient les dérivés de crédit pour répartir leur
risque. Sans surprise, les banquiers de JP Morgan donnèrent leur accord. Les
dérivés de crédit sont un mécanisme pour transférer efficacement le risque dans
le système, avait expliqué Tim Frost aux journalistes en faisant remarquer
que les prêts non remboursés qui auraient fait un trou dans le bilan de la
banque dix ans plus tôt étaient maintenant des succès, que nous avions
répartis dans le système, et ne représentaient que d’infimes incidents sur les
bilans de centaines d’institutions financières[44].


Tandis que banquiers et investisseurs tiraient les leçons du
krach d’Internet, les dérivés de crédit commencèrent à devenir de plus en plus
intéressants. Tout comme les banquiers au début des années 90 avaient
répondu à la baisse des taux d’intérêt en proposant des produits dérivés de
plus en plus complexes et à effet de levier, ils commençaient maintenant à
chercher de nouvelles idées de crédit.


L’attention de l’investisseur était également attirée vers
un autre secteur. Le monde de l’immobilier – à la différence du secteur
des entreprises – restait relativement indemne après la faillite
d’Internet. Au contraire, les faibles taux d’intérêt que Greenspan avait mis en
place avaient relancé le marché du logement car les prêts immobiliers
devenaient de moins en moins chers. À l’insu des banquiers de JP Morgan et
contre leur avis, ces deux secteurs en pleine effervescence des prêts
immobiliers et des produits dérivés étaient sur le point de devenir fatalement
entremêlés.







Partie II
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L’innovation se déchaîne


Le début des années 2000 déclencha une nouvelle ère du
crédit. La baisse des taux d’intérêt initiée par Alan Greenspan avait provoqué
une vague d’emprunts, à la fois chez les entreprises et les consommateurs.
L’explosion se remarquait particulièrement dans le secteur du logement car les
prêts immobiliers devinrent encore plus abordables. Alors même que la bourse
des valeurs dégringolait, le marché du crédit avait mis les bouchées doubles et
il devenait clair que ce nouvel élan vers l’investissement s’opérait bien au
niveau du crédit et non sur le passif.


Au tout début des années 2000, de nombreuses banques se
lancèrent dans le secteur des dérivés de crédit avec plus d’agressivité ce qui
se traduisit par une concurrence plus élevée pour l’équipe de JP Morgan
Chase. Cela offrit également des perspectives intéressantes pour d’autres
emplois, alors même que les frustrations de la fusion se faisaient plus
décourageantes. La banque restait la proie de sa bureaucratie et de luttes
internes malveillantes. De plus, beaucoup de prêts accordés à des sociétés sur
Internet mettaient en péril le bilan de la banque. Demchak et son équipe
voyaient donc bien que la banque allait passer quelques années difficiles. Les
bénéfices allaient être réduits et les scandales politiques continuer de se
propager. Ce n’est plus le moment de s’amuser, faisait régulièrement
remarquer Demchak à ses collègues.


Malgré les échecs de la banque et les frustrations
grandissantes, l’équipe continua à enregistrer de bons bénéfices. Au milieu de
l’année 2001, Demchak apprit qu’il allait obtenir une promotion. En plus
de la gestion du crédit mondial, il allait se voir confier le secteur des
produits dérivés et des matières premières faisant de lui l’un des premiers
banquiers en investissement à New York. Mais le choc fut énorme pour son équipe
lorsque, le lendemain de sa promotion, il donna sa démission. Je n’en
pouvais plus ! avait-il déclaré.


Lorsque son équipe apprit la nouvelle, certains se mirent à
pleurer, non seulement parce que Demchak partait mais parce qu’ils savaient que
son départ signifiait aussi la fin du parcours qu’ils avaient fait ensemble.
L’équipe ne serait plus la même sans lui.


Demchack fut immédiatement contacté par des banques
concurrentes qui mettaient en place leurs groupes sur les produits dérivés.
Goldman Sachs se montra particulièrement tenace. Mais Demchak se sentait trop
épuisé et sans illusion pour rejoindre tout de suite une autre banque. Il
n’avait pas de besoin urgent de travailler. La valeur du capital d’actions
possédé par les directeurs de la partie JP Morgan était montée brusquement
avec la fusion. Pendant un moment Demchak rêva de laisser tomber la finance
pour accomplir un rêve de longue date, celui de se former pour être
constructeur de bateau. Il partit dans le Maine et trouva que le fait de travailler
le bois avec des outils traditionnels auprès d’artisans qui n’y connaissaient
rien en crédit sur les produits dérivés et ne s’y intéressaient pas du tout
avait un côté thérapeutique. Il proposa même à certains d’entre eux de lever le
camp et de rejoindre les Hamptons où il avait une maison.


À un moment donné, Demchak joua avec l’idée de rejoindre le
secteur de fonds spéculatif ou bien un groupe privé de capitaux propres mais il
réalisa qu’il n’avait tout simplement pas envie de passer trop de temps à
nouveau devant un écran d’ordinateur. Finalement, en 2002, il accepta une
offre de PNC, la banque de prêts basée à Pittsburgh pour occuper le poste de
vice-président. Loin du charme de Wall Street et de l’ésotérisme de la haute
finance, PNC offrait à Demchak la possibilité de retourner à ses racines à
Pittsburgh.


L’offre était également séduisante parce que la banque avait
besoin des compétences spécifiques de Demchak pour gérer le risque. Lorsque la
bulle Internet avait explosé, PNC avait presque implosé du fait de ses pertes
et elle avait désespérément besoin de remodeler son bilan et son portefeuille
de crédit afin de réduire sa charge de risque. C’était une musique bien connue
pour Demchak. Le bilan de PNC était minuscule par rapport à celui de JP Morgan
mais il était suffisamment important pour offrir un défi intéressant. Demchak
avait la chance d’appliquer ses théories sur la gestion du crédit comme il
l’entendait sans avoir besoin de se battre. Les dirigeants de la banque de
Pittsburgh montraient un grand intérêt pour ses idées à propos de la gestion du
portefeuille de prêt et Demchak voulait vraiment y arriver, pour ce troisième
coup d’essai. Les bagarres pénibles de ces dernières années lui avaient donné
des leçons douloureuses. En 2002, il se sentait plus habile pour faire
face aux critiques et moins idéologique lorsqu’il émettait ses points de vue.
L’ancien Prince des Ténèbres avait mûri. Mieux encore, il pouvait prendre avec
lui un membre de son équipe favorite. Krishna Varikooty pour sa part était ravi
de le suivre. Chez JP Morgan Chase, lorsque Demchak était parti, le reste
de son équipe avait vite suivi le mouvement. Telles des graines de pollen,
l’ancienne équipe se répandit dans le monde et implanta ses idées dans des
douzaines de sociétés. Terri Duhon partit chez Abn Amro. Betsy Gile,
responsable du crédit, rejoignit la Deutsche Bank où elle participa à la
refonte du portefeuille du crédit de la banque allemande. Romita Shetty, la
banquière indienne, rejoignit d’abord la Royal Bank of Scotland puis Lehman
Brothers.


Une partie de l’équipe mit en marche ou rejoignit des fonds
d’investissement. Andrew Feldstein partit pour lancer un fonds spéculatif. À
Londres, Tim Frost devint associé dans le fonds d’investissement Cairn Capital.
Jonathan Laredo, analyste de crédit à Londres, rejoignit un autre fonds, Solent,
et Charles Pardue créa Prytania, un cabinet d’expert-conseil et fonds.


Les sociétés d’investissement n’avaient pas joué un grand
rôle dans le secteur du crédit mais l’explosion des dérivés de crédit créait de
nombreuses occasions d’échanges qui commençaient à devenir intéressants. Le
point positif sur les marchés du crédit en ce moment, c’est qu’ils sont
suffisamment liquides pour faire des transactions mais pas trop développés pour
que le prix soit un problème, faisait remarquer Feldstein après avoir créé
son fonds. Les sociétés d’investissement se développent en exploitant ces
contradictions sur le marché du prix de l’actif.


Un subtil changement géographique était également en train
de s’opérer.


Dans les années 80, lorsque le secteur des swaps avait
pour la première fois éclaté, Londres avait joué un rôle central sur ce marché.
Pourtant, par la suite, les marchés de New York ont eu plus de visibilité, non
seulement du fait de l’équipe du crédit sur les produits dérivés de JP Morgan,
mais d’une manière plus générale aussi. Pourtant, au début du XXe siècle,
le marché des produits dérivés à Londres commença à revenir au premier rang,
sur toute une série de secteurs y compris sur celui des dérivés de crédit.


Cela reflétait en partie le fait que Londres offrait un
cadre réglementaire des plus accueillants. Lorsque le gouvernement de Tony
Blair était arrivé au pouvoir à la fin des années 90, il était évident
qu’il soutenait une soi-disant légère touche de régime réglementaire qui visait
à développer la réputation de la City. Cela encouragea l’innovation dans les
produits dérivés, les sociétés d’investissement, etc. Le lancement de l’euro
aiguisa aussi la créativité. Dans les années 70 et 80, l’Europe était
loin derrière les États-Unis en terme de taille et de complexité au niveau de
ses marchés de capitaux parce que les entreprises européennes comptaient
traditionnellement sur les prêts bancaires et non sur des obligations émises
par des sociétés privées pour trouver des fonds. Pourtant, à la fin des
années 90, le lancement de la monnaie unique poussa les entreprises
européennes et les investisseurs à repenser à la façon dont la finance était
faite. Tandis qu’ils s’emparaient des idées à propos des marchés du capital,
beaucoup d’investisseurs et de sociétés émettrices se mirent directement à
utiliser les produits dérivés plutôt que des titres basés sur l’argent, comme
c’était le cas avec les obligations. C’était un système
« saute-mouton » comparable à ce qui se passe lorsque des pays en
développement découvrent le téléphone et utilisent tout de suite des téléphones
portables plutôt que de perdre leur temps avec des lignes fixes. De plus,
beaucoup d’investisseurs européens appréciaient également les produits dérivés
parce qu’ils étaient suffisamment souples pour être adaptés à différents
régimes juridiques et autres taxes. Le besoin était beaucoup plus important
pour le marché des produits dérivés à Londres (à la fin des années 90)
avait expliqué Frost à un journaliste britannique, quelques années après avoir
quitté JP Morgan[45].
Londres avait besoin de l’expansion des produits dérivés pour développer un
marché de titres de placement sur des dettes à long terme négociables… C’est
une belle histoire de réussite britannique. Londres est au centre de l’innovation.
Quelques-unes des personnes les plus douées au monde arrivent chez nous et
ajoutent de la valeur à ce nouveau marché en plein développement.


Lorsqu’il était chez JP Morgan, Frost avait joué un
rôle clé en provoquant ce changement, il avait inlassablement soutenu le marché
de par ses formidables compétences en tant que commercial. Pourtant, au moment
où il partait chez Cairn en 2004, Frost pensait qu’une partie de l’énergie
créative s’échappait peu à peu des banques. Le flambeau de l’innovation est
en train de passer des banques aux fonds avait-il déclaré lors d’une
conférence de l’ISDA.


Mayfair, Knightsbridge et St James étaient pleins de
ces nouveaux fonds, beaucoup essayaient d’entrer dans la danse du nouveau
crédit. Et tandis que les fonds apparaissaient aussi à New York et dans le
Connecticut, c’était à Londres que l’évolution – et la mutation –
semblaient être les plus concentrées. Le cadre juridique et celui de l’actionnaire
dans les principales banques est aujourd’hui moins favorable à l’innovation et
à la prise de risque. Ce milieu est propice à la création de votre propre
entreprise et à la prise de risque que cela suppose faisait remarquer Frost[46].
La prise de risque est possible si vous êtes à St James et à Mayfair ou
Knightsbridge plutôt qu’à la City ou à Canary Wharf (là où se trouvent les
banques).


Ceux de la vieille équipe qui restèrent à la banque firent
bonne figure. Parmi les loyalistes, il y avait Blythe Masters qui contrôlait la
politique du crédit après le départ de Demchak. Bill Winters continuait
tranquillement à gérer ses affaires à Londres. Tony Best et Jakob Stott, deux
anciens traders sur les swaps qui étaient les alliés de Winters restèrent
aussi. Ils tentèrent de dédaigner l’exode, niant que la banque perdait de la
vitesse. Nous pouvons très vite encourager des gens exceptionnels chez nous.
Ce sont eux qui soutiennent l’entreprise lorsque les gens décident de partir,
ces jeunes gens très doués qui s’en tirent expliquait Best[47].


Mais il n’était pas possible de nier que tandis que la fuite
des cerveaux s’accélérait, le moral baissait. Pour rendre les choses encore
plus difficiles, la concurrence était devenue si féroce que JP Morgan
n’était plus le roi incontesté du marché des dérivés de crédit. L’innovation
était vive dans le secteur de la finance. Alors que JP Morgan a du
gérer ces départs, le marché structuré du crédit d’une façon générale s’en tire
bien, déclarait le magazine financier Euroweek. Il est peu probable que
le secteur se soit développé à une telle allure si cela n’avait été du fait du
simple nombre des ex employés de Morgan qui travaillent maintenant ailleurs[48].


Goldman Sachs fut prompt à développer de formidables
affaires sur les dérivés et d’autres établissements de courtage comme Morgan Stanley
et Lehman Brothers entrèrent aussi dans le jeu avec enthousiasme. Le plus
étonnant, c’est l’arrivée de Deutsche Bank dans le circuit qui explosa dès le
départ.


Traditionnellement, Deutsche était une grosse banque
commerciale guindée. Au milieu des années 90, elle élabora des plans
ambitieux pour devenir un acteur important dans le monde de l’investissement
bancaire international. Elle embaucha des équipes sur les produits dérivés et
les obligations qui venaient de chez Merrill Lynch, acquit les opérations de
Bankers Trust qui avait été au premier rang de l’innovation des produits
dérivés dans les années 80 et début 90 et entreprit de construire une
plateforme prééminente dans l’ingénierie financière à New York et à Londres.
Les produits dérivés étaient un objectif essentiel.


Alors que les marchés américains des titres et des capitaux
propres étaient dominés par les banques de Wall Street au milieu desquelles
Deutsche aurait bien eu du mal à se frayer un passage, les affaires de produits
dérivés étaient tellement nouvelles qu’elles offraient beaucoup d’opportunités
pour les gens venus de l’extérieur. L’équipe des produits dérivés de la Deutsche
engagea beaucoup de traders talentueux venus d’autres banques, y compris de JP Morgan.
Marcus Schüler, un commercial très connu qui avait travaillé avec Tim Frost à
Londres et l’acolyte de Demchak, Betsy Gile rejoignirent tous les deux la
Deutsche. La banque fit ensuite de gros efforts pour occuper une bonne place
dans le secteur des CDS. Les résultats furent vite là.


En 2003, le magazine Risk désigna la Deutsche
Bank comme étant la « banque de l’année pour les produits dérivés »,
détrônant JP Morgan[49]. Certains des
salariés chez Morgan commencèrent à désigner la Deutsche Bank comme « l’ennemi
numéro 1 ».


Lehman Brothers, Citigroup, Bear Stearns, le Crédit Suisse,
UBS et la Royal Bank of Scotland concentrèrent tous leurs efforts sur leurs
opérations de produits dérivés. Non seulement la concurrence nécessitait qu’ils
se montrent plus offensifs mais les faibles rendements sur les investissements
de crédit les plus traditionnels ne faisaient qu’attiser l’envie d’obtenir des
résultats plus élevés. Les bénéfices des obligations d’état sur 10 ans
avaient chuté de 6 % au début des années 2000 à moins de 4 %
en 2002.


Trente ans plus tôt, les fonds de pension américains
rapportaient facilement en investissant sur ces obligations. Les bénéfices
étaient d’environ 9 % par an tandis que les fonds ne rapportaient
que 4 à 5 %. Les fonds de pension visaient aujourd’hui des
bénéfices supérieurs alors même que le bénéfice des obligations avait chuté[50].
Les directeurs de fonds et les investisseurs d’une manière générale cherchaient
désespérément des moyens d’augmenter les bénéfices et cela imposa un nouveau
virage dans le cycle de l’innovation. Les banques imaginèrent une foule de
nouveaux stratagèmes pour offrir de meilleurs bénéfices aux investisseurs.


Cela revenait invariablement à créer des produits qui
utilisaient un effet de levier plus important ainsi que plus de complexité et
de risque. Cette libre expérimentation était concentrée sur le
reconditionnement de différents crédits dans des offres d’investissement
utilisant pour ce faire soit des produits dérivés soit des obligations ou une
combinaison des deux.


Au début de 2001, la première génération des
transactions Bistro avait évolué vers une catégorie de produits standardisés
largement référencés comme étant des SCDO. Une variation du schéma Bistro
particulièrement populaire était connue sous le nom de « CDO à tranche
unique ». Il s’agissait principalement de lots de dettes qui étaient
vendus à une société nominale, tout comme avec le plan Bistro, mais dans ce
cas-là l’entreprise ne proposait qu’une seule catégorie d’effets par rapport
aux junior, mezzanine et senior. Cela signifiait qu’une grande partie du risque
sur les lots de prêt était retenu sur les comptes de la société nominale, et
pas seulement le risque super senior.


En 2002 et 2003, les CDO à tranche unique firent
fureur. Cependant, des investisseurs voraces se mirent vite à exiger des moyens
encore plus rentables pour obtenir des résultats. Les banques provoquèrent un
nouveau tournant dans les CDO qui prit le nom de « CDO squared ».
Il s’agissait principalement d’un CDO issu d’autres CDO. Dans cette
disposition-là, la société nominale n’achetait pas un paquet de prêts, elle
achetait plutôt des parties de dettes émises par d’autres CDO et en émettait
ensuite de nouveaux. Comme d’habitude, ils n’achetaient que les effets les plus
risqués à partir des autres CDO parce que cela leur permettait de proposer des
bénéfices plus importants. Pour les investisseurs, ces investissements étaient
plus dangereux mais cela n’avait pas d’importance. Les offres de « CDO
squared » devinrent largement populaires. Le développement du
produit est formidablement rapide faisait remarquer Katrien van Acoleyen,
un analyste chez Standard and Poor’s[51]. Les gens
essaient de mettre tous les types possibles d’actifs sous-jacents dans ces
structures, des actions adossées à des créances, dettes de marché en émergence
ou prêts immobiliers… On entend même parler aujourdhui de création de CDO
cubique.


L’objectif crucial de tout cela était de créer un effet de
levier plus important pour des rendements potentiels plus élevés.


Au début des années 2000, Robert Reoch, l’un des
anciens banquiers des produits dérivés de JP Morgan qui faisait partie de
l’équipe de Winter à Londres se trouvait dans la cantine de la Bank of America
lorsqu’il remarqua une chose étonnante. Quelques années auparavant, Reoch avait
rejoint la Bank of America qui était, comme beaucoup d’autres, impatiente de se
développer dans le secteur des dérivés de crédit. Un jour que Reoch rendait
visite à la succursale de Chicago de la banque, il tomba par hasard sur des
banquiers du département des prêts immobiliers en faisant la queue pour
déjeuner. Jusque là, les deux groupes n’avaient qu’un contact limité, que ce
soit à la Bank of America ou ailleurs. Les traders des produits dérivés se
considéraient comme une espèce différente par rapport aux financiers qui
travaillaient dans le secteur des prêts immobiliers et vice versa. Pourtant,
lorsque Reoch échangea des plaisanteries avec ses collègues à la cantine, il
s’aperçut qu’ils avaient des diagrammes qui ressemblaient à ceux qu’il
utilisait aussi par rapport aux dérivés de crédit. Cela fit tilt comme il
devait s’en souvenir plus tard. Les deux équipes réalisèrent tout à coup
qu’elles pouvaient collaborer ensemble car elles travaillaient sur des concepts
étroitement liés les uns aux autres.


Le phénomène se développa lentement dans le secteur financier
américain. Depuis les années 70, les banquiers avaient utilisé les prêts
immobiliers pour créer des obligations ou des lots de dette qui seront connus
plus tard sous le nom de CDO. Au début des années 2000 pourtant, cette
activité se fit plus intense et se trouva mêlée à d’autres secteurs de la
finance comme celui des dérivés de crédit.


Le marché immobilier américain avait énormément bénéficié
des faibles taux d’intérêt qu’Alan Greenspan avait maintenu et les quantités
croissantes de prêts immobiliers étaient propices aux CDO. C’était
particulièrement vrai parce que de nombreux nouveaux prêts immobiliers étaient
à haut risque. Cela permettait aux banques de proposer des rapports très
intéressants.


Au cours des années 90, les CDO avaient été construits
uniquement à partir de prêts immobiliers en conformité, c’est-à-dire ceux qui
étaient conformes aux critères de crédit imposés par les géants de l’immobilier
Fannie Mae et Freddie Mac soutenus par le système fédéral. Cela s’expliquait en
partie du fait que seuls quelques prêteurs avaient voulu ouvrir les prêts
immobiliers aux ménages qui ne correspondaient pas aux normes de Fannie et de
Freddie. À la fin des années 90 pourtant, un groupe de nouveaux prêteurs
dans l’immobilier et de courtiers firent leur entrée dans le secteur de l’immobilier.
Ils offraient des prêts immobiliers non conformes que l’on appelait communément
« subprime ».


Ces prêts étaient de plus en plus ouverts aux emprunteurs
qui avaient un passif dans leur crédit. Au fur et à mesure que les courtiers
s’engageaient dans le secteur, une mêlée générale se développa : les
nouveaux acteurs proposaient de vastes quantités de prêts aux conditions qu’ils
voulaient, sans beaucoup de surveillance de la part du gouvernement, sans parler
d’un quelconque contrôle. En 2000, le montant des obligations immobilières
non conformes qui étaient vendues était vraiment faible, soit environ 80 milliards
de dollars, c’est-à-dire moins d’un dixième de toutes les obligations
immobilières. En 2005, les ventes de ces obligations atteignaient les
800 milliards de dollars. Cela signifiait en clair que presque la moitié
des obligations liées au prêt immobilier cette année-là aux Etats-Unis était
basée sur les prêts subprime[52].


Précisément du fait que les subprimes étaient risqués, les
propriétaires de maison qui souscrivaient à ce genre de dette payaient
d’habitude un taux d’intérêt plus élevé que les premiers emprunteurs. Cela
signifiait que la « matière première » des subprimes
produisait des résultats plus élevés sur les CDO que ceux qui étaient fondés
sur les prêts immobiliers « prime ». Pour les investisseurs à
la recherche de bons rapports, les subprimes des CDO basés sur les prêts
immobiliers étaient véritablement de l’or.


La seule véritable contrainte, c’était la nécessité pour les
prêteurs de trouver du cash pour étendre les prêts. En réalité, c’était à peine
une contrainte. Les courtiers et les banques ne gardaient pas la plupart des
prêts immobiliers qu’ils prolongeaient plus de quelques jours, voire même de
quelques heures. Le prêt immobilier était devenu un travail à la chaîne, les
prêts étaient montés puis rapidement assemblés en obligations immédiatement
vendus à des investisseurs. La capacité d’une banque ou d’un courtier à
prolonger un prêt ne dépendait plus du capital dont elle ou il disposait. Il
s’agissait plutôt de savoir si les prêts pouvaient être revendus comme des
obligations et la demande était énorme. C’est ainsi que les prêts immobiliers
commencèrent à obéir à l’exigence de l’investisseur final. Il allait s’avérer
que c’était un cercle vicieux.


Un des principaux dangers des CDO sur les prêts immobiliers,
c’était qu’il n’y avait pas d’information exacte sur ce qui pouvait se produire
sur les défauts de subprime en cas de crise sévère dans le secteur du logement.
Comme Terri Duhon et Krishna Varikooty l’avaient découvert lorsqu’ils avaient
testé l’idée de rassembler les prêts immobiliers pour créer un produit Bistro,
parce que les États-Unis n’avaient pas connu un krach immobilier national
depuis soixante-dix ans, les informations sur les schémas par défaut étaient
extrêmement rares. Pire encore, elles étaient virtuellement inexistantes pour
le secteur plus risqué des subprimes parce que les subprimes des prêts
immobiliers représentaient une partie très faible du marché du prêt immobilier
avant les années 2000. Tandis que le manque d’informations avait
suffisamment inquiété l’équipe de JP Morgan en 1999 pour que cela les
conduise à renoncer aux transactions Bistro incluant une dette immobilière, au
milieu des années 2000, la plupart des banquiers voulaient ignorer les
risques et vendre ces investissements à grande échelle.


Les banques regroupèrent les obligations basées sur les
prêts immobiliers de manière encore plus créative. Le produit le mieux connu
était un CDO de titres adossés à des créances ou CDO d’ABS. C’était
habituellement (mais pas toujours) composé d’obligations liées au prêt
immobilier. En un sens, le CDO d’ABS ressemblait aux CDO des CDO. Ils
comptaient une couche supplémentaire de complexité pour ajouter un effet de levier
supplémentaire. Toujours dans le même domaine, il y avait un autre produit
populaire qui était connu sous le nom de « CDO mezzanine d’ABS »
qui prenait des réserves de prêts immobiliers subprime et s’en servait de base
pour émettre des obligations comportant différents degrés de risque. Les
banquiers acquéraient alors uniquement les obligations à risque, celles
annotées BBB et non A ou AAA et créaient ainsi un nouveau CDO
composé entièrement de ces obligations BBB. Ce CDO, à son tour, émettait
davantage d’effets qui étaient classés selon différents niveaux de risque. Le
schéma semblait diaboliquement complexe sur le papier mais il impliquait
essentiellement des banquiers qui, à maintes reprises, triaient les parties les
plus risquées des lots, les mélangeaient avec encore plus de risque et les
enlevaient de nouveau, tout ceci dans l’espoir de rapports élevés.


Les systèmes devinrent encore plus créatifs lorsque les
banques commencèrent à élaborer ces produits, non pas en dehors des lots
actuels de prêts immobiliers, mais en dehors des produits dérivés composés des
prêts immobiliers. L’idée était empruntée au domaine des défauts de crédit des
swaps et comme avec les CDO basés sur le prêt d’entreprise, ces versions de CDO
sur les produits dérivés permirent aux investisseurs de parier sur les défauts
possibles des obligations immobilières. Ces produits très malins étaient
référencés sous le nom de « CDO synthétique d’ABS ». Ils
allaient conduire à une frénésie de spéculation basée sur la promesse
essentielle que le défaut de risque des lots de prêts immobiliers avait été
virtuellement effacé par le processus de regroupement et les lots découpés
ensuite en tranches. Si les banques décidaient de conserver une plus grande
part du risque de ces tranches dans leurs propres comptes, ne vendant que les
tranches les plus populaires des effets, comme les mezzanines, ça n’était pas
un problème parce que le risque avait été si efficacement dispersé qu’il y
avait peu de chance pour que les banques prennent un coup.


Les banques commencèrent également à se tourner vers des
dispositifs inventifs pour sortir ces transactions de leurs livres. Parmi eux,
se trouvait un type de société quasi nominale, connue comme étant un organe
structuré d’investissement (SIV) qui achetait des prêts et vendait les
obligations par tranches et petites parts. Cette idée avait emergé pour la
première fois vingt ans plus tôt lorsque deux banquiers à la Citibank, Stephen
Partridge-Hicks et Nicholas Sossidis, avaient songé que cela pouvait les aider
à contourner les règles de Bâle pour des besoins de capitaux. Les SIV étaient
liés aux banques, pas complètement séparés comme dans l’exemple des sociétés
nominales connues sous le nom de SPV. Les banques fournirent une partie de leur
financement, par opposition à celui qui était réuni par la société nominale
elle-même par le biais de la vente d’effets. Mais les SIV participèrent
partiellement au financement de façon indépendante et elles n’apparurent pas
sur les bilans des banques. Elles étaient un peu comme le garage dans une
maison : un endroit utile pour les banques pour stocker des biens dont
elles ne voulaient pas au siège. Il y a aussi une autre structure, un
soi-disant intermédiaire de la banque qui a rempli une fonction similaire. C’était
à peu près la même chose qu’un SIV mais plus étroitement liée à une banque.


Ce statut « hybride » a permis aux banques
d’échapper aux règles de Bâle qui limitaient le montant des biens qu’elles
pouvaient avoir sur leur bilan, les dégageant ainsi un peu plus du niveau d’endettement
de leur capital. La raison principale pour laquelle les banques étaient
autorisées à agir ainsi concernait la façon dont les SIV augmentaient la partie
de leur financement en dehors des banques. Cette exploitation spécifique des
lacunes de Bâle allait avoir de terribles conséquences une fois que la bulle du
crédit commencerait à éclater.


La faille était la suivante : l’accord de Bâle
stipulait que les banques n’avaient pas besoin de détenir des ressources en
capital pour toute ligne de crédit inférieure à un an. Alors, comme d’habitude,
les banques ont étendu leurs lignes de crédit aux SIV et à leurs intermédiaires
pour 365 jours ou moins. Pourtant, les banques ne pensaient pas que les
SIV et les intermédiaires aient jamais besoin d’encourager ces lignes de
crédit. Dans des circonstances normales, elles trouvaient leur financement sur
le marché à court terme des effets de commerce. Dans ce secteur-là, les SIV et
les intermédiaires vendaient des effets qui rapportaient en quelques mois
seulement, un peu comme un crédit sur produit dérivé. Ceux qui achetaient les
effets allongeaient donc le crédit sur un peu plus d’un an. L’argent qu’ils
obtenaient était utilisé pour acheter des instruments de créance sûrs et à long
terme, comme par exemple les obligations hypothécaires. Ils réalisaient un joli
profit parce que les coûts de l’emprunt à court terme étaient plus faibles que
les rapports qu’ils récupéraient sur les obligations à long terme qu’ils
achetaient.


Ils jouaient alors à ce qu’ils appelaient une « opération
spéculative sur écart de rendement » et tandis que les marges
bénéficiaires sur cette petite opération étaient faibles, les SIV connaissaient
un tel effet de levier – réalisant des achats substantiels d’obligations
par rapport au montant du capital qu’elles avaient réuni – que l’un dans
l’autre, elles réalisaient un revenu raisonnable. La stratégie présentait un
risque majeur. L’effet de levier amplifiait non seulement les bénéfices mais
aussi les pertes et avec ce besoin constant de réapprovisionner le financement
à court terme, les SIV et les intermédiaires étaient vulnérables face à un
manque d’argent. Le danger, c’était que si des acheteurs d’effets de
commerce – comme par exemple les directeurs de fonds de pension –
cessaient d’acheter ces effets-là, les SIV et les intermédiaires verraient leur
fonds habituel se tarir. Les SIV devaient habituellement déclarer la valeur de
leurs éléments d’actif aux prix du marché, à l’occasion de mise sur le marché.
Si ces valeurs chutaient de façon précipitée, les acheteurs d’effets de
commerce pouvaient décider de déserter. Mais les SIV s’appliquaient à n’acheter
que des éléments d’actif de qualité supérieure, portant l’annotation du
triple A attribuée par les agences de notation. Les risques d’un retournement
de situation semblaient donc très minces. En tous les cas, c’est ce qu’ils
supposaient.


L’une des choses réellement stupéfiantes à propos de cette
explosion de ces tout nouveaux produits d’investissement de crédit, c’est que
très peu de ceux qui n’étaient pas banquiers n’avaient la moindre idée sur ce
qu’étaient les entités comme les SIV et les CDO. Même les régulateurs
semblaient à peine au courant de ce que faisaient réellement les banques.
Pourtant, les SIV proliféraient comme les champignons après une averse de
pluie. Une partie de cette frénésie se passait à New York et dans le
Connecticut. Une large partie de la concentration des SIV et autres organes
concernés, pourtant, se trouvait à Londres. En partie, cela venait du fait
qu’un groupe d’experts juridiques et financiers avait grandi dans la City pour
servir ces bêtes de la finance et toutes les mutations qu’ils avaient
engendrées. La structure juridique et réglementaire était également très
favorable puisque le gouvernement britannique ne voyait que peu de raison de
surveiller ce que faisaient ces entités. Elles apparaissaient rarement dans les
rapports officiels de la Bank of England ou ceux des services financiers qui
avaient hérité du principal pouvoir régulateur. Les SIV n’étaient pas non plus
cités dans la presse britannique. Les financiers avaient mis sur pied un vaste
système de « Banque Fantôme » qui était à l’abri du regard de presque
tout le monde, en dehors du secteur du crédit.


En dépit de ce manque d’attention, le monde de la banque fantôme
demeurait très actif. Dans les années 80 et 90, l’Europe avait traîné
loin derrière les États-Unis au niveau de son secteur de titrisation. Au début
des années 2000 pourtant, les SIV explosaient en taille et les
investisseurs européens avalaient les subprimes recomposés de la dette
immobilière à toute vitesse. Quelques banques américaines pensaient en privé
qu’au moins la moitié de tous les CDO liés aux subprimes étaient en train
d’être vendus non aux Américains mais à l’Europe. La plupart de ces ventes se
faisaient par l’intermédiaire de négociateurs à Londres. La culture de
l’investissement sur le continent européen laissait ses gestionnaires d’actifs
prédisposés à acheter des actifs à revenu fixe. Les banques européennes étaient
favorables à la possession d’actifs très bien cotés, en particulier ceux qui
étaient liés aux crédits immobiliers, car elles adoptaient le régime
réglementaire Bâle II qui allait dans le même sens. Les Allemands, ainsi
que les autres pays d’Europe continentale, « étaient comme les Japonais
dix ans plus tôt ». La plaisanterie (dans les bureaux de négociation),
c’était de dire que vous pouviez presque tout leur faire avaler, se souvient un
banquier américain.


La frénésie n’était pas limitée à la dette américaine :
les banquiers devenaient incroyablement créatifs pour réorganiser aussi la
dette européenne. Une bonne partie de cette activité tournait autour des prêts
immobiliers anglais, là où les banquiers utilisaient essentiellement les mêmes
techniques qu’ils avaient développées pour le secteur des subprimes et
transposées en Grande-Bretagne. Nothern Rock était particulièrement actif pour
remodeler ses prêts immobiliers. Les prêts espagnols étaient également favoris
pour les CDO. Pour résumer, on notait donc un grand intérêt pour la dette
européenne à risque des entreprises reconditionnée. Dans les années 90, la
plupart de tous les prêts à effet de levier en Europe (ou ceux des entreprises
avec des notations de niveau de sous-investissement) étaient détenus par des
banques. Au début des années 2000, la moitié était achetée par des fonds,
y compris les CDO, les SIV et autres vagues entités.


Tandis que le rythme de l’innovation s’accélérait, les
produits de crédit étaient essaimés à l’intérieur d’un cybermonde composé de
plusieurs couches qui, en fin de compte, devenait même compliqué à comprendre
pour les financiers. Ces produits complexes ne pouvaient pas être simplement
analysés avec un crayon et un morceau de papier ou même un ou deux ordinateurs
de poche. La dette était découpée en tranches et en morceaux de si nombreuses
fois que le risque ne pouvait être calculé qu’avec des modèles d’ordinateurs
sophistiqués. Mais la plupart des investisseurs n’avaient aucune idée de la
manière dont les banques élaboraient leurs modèles et n’avaient pas de toute
façon le savoir-faire mathématique pour les évaluer. Chaque acteur avait son
propre tour pour le modelage après tout et comme Terri Duhon le faisait
remarquer : Beaucoup de banques d’investissement donneront des prix
sensiblement différents sur la même tranche de CDO parce qu’elles utilisent
différents schémas de corrélation[53].


En général, les investisseurs faisaient confiance aux
agences de notation pour les guider dans ce nouveau pays étrange qui semblait
être une solution rationnelle et facile pour lutter contre sa complexité.
L’échelle des évaluations était très simple : si un produit était annoté
d’un triple A, on supposait qu’il ne pouvait presque jamais faillir. Si
l’annotation était un triple B ou un triple C, le risque était bien sûr
plus élevé. Dans un monde où tant de choses se révélaient déconcertantes, ces
désignations très claires étaient merveilleusement rassurantes. Mieux encore,
elles étaient soutenues par une recherche énorme qui était un élément clef dans
le discours des agences de notation.


Comme les prêtres dans l’église médiévale, les représentants
de l’agence de notation parlaient l’équivalent du latin financier, que peu dans
leur assemblée d’investisseurs comprenaient réellement. Pourtant, la
congrégation était encouragée par le fait que les prêtres semblaient à même
d’accorder conseils et bénédiction. Cette bénédiction, après tout, faisait
fonctionner tout le système : l’onction du AAA permettait aux SIV de
lever des fonds, les banques étendaient les prêts et les investisseurs
achetaient des titres complexes qui rapportaient beaucoup sans que personne ne
s’inquiète trop.


Certains banquiers mirent en garde contre cette séduction.
Les gens qui sont concentrés uniquement sur les notations sont de la chair à
prime pour les banques d’investissement qui cherchent à vendre des produits,
avançait Charles Pardue, un acteur clé dans l’équipe qui avait créé les Bistro[54]. Je ne pense
pas que nous devrions croire que tout ce qui se vend est de juste valeur. J’ai
assisté à des conférences de revendeurs où les banquiers vendent ce truc et la
simplicité de l’explication du mode d’emploi me fait peur… ils investissent
dans des choses qu’ils ne comprennent pas, ils semblent vraiment croire ces
modèles et lorsqu’ils changeront, ce sera vraiment effrayant.


Les agences de notation, évidemment, affirmaient que ces
inquiétudes étaient infondées. Moody’s, Standard & Poor’s et Fitchy
avaient chacun beaucoup investi dans le développement des systèmes d’avant-garde
pour modeler les risques de toute la gamme de nouveaux produits. Afin de
dissiper les craintes de voir que leurs calculs puissent être erronés, ils
avaient également tenté de montrer très exactement aux investisseurs la façon
dont fonctionnaient ces systèmes. Nous sommes complètement transparents
déclarait Paul Mazataud, un haut fonctionnaire dans l’équipe financière de
Moody, lors d’une interview. Moody a même volontairement publié les détails
de son propre modèle, le CDOROM, sur Internet en 2004[55].


Notre modèle est devenu un peu comme un patron sur le
marché, faisait remarquer Mazataud. La plupart des CDO sont classés
selon ce modèle et il est utilisé par la direction dans la plupart des
transactions synthétiques, avait-il poursuivi, plein de fierté. Pourtant,
ces affirmations ne réussirent pas à dissiper le malaise de Pardue et des
autres. Précisément du fait que les agences avaient dûment publié sur Internet
les informations relatives au fonctionnement de leurs modèles, ce fut facile
pour les banquiers de les passer au peigne fin pour trouver des failles à
exploiter.


C’est ce qui se passa en 2005.


Dès qu’un banquier avait une idée, elle était étudiée par
rapport aux modèles pour voir ce que le produit était susceptible de rapporter.
Si cela semblait trop peu ou à l’inverse trop élevé, le projet était revu.
L’objectif, c’était d’arriver à l’estimation la plus haute possible avec le
plus haut niveau de risque afin que le produit puisse générer des résultats
plus importants à l’investisseur. Dans le milieu bancaire, le jeu était connu
sous le nom de « arbitrage des évaluations ». Les gens dans
les agences d’évaluation savaient très bien que ce jeu existait. Mais ils ne se
sentaient pas en position de riposter.


Les banques avaient beaucoup plus de ressources que les
agences, elles pouvaient proposer de meilleurs modèles et embaucher les
meilleurs experts en finance. Les banques avaient aussi la main au niveau
commercial. Tandis que dans le secteur des obligations de sociétés, les agences
évaluaient les obligations de milliers d’entreprises et ne dépendaient d’aucune
d’elles pour les commissions, ces produits de crédit étaient élaborés par un
cercle plus restreint de banques. Les banques ne cessaient de menacer de
boycotter les agences si elles ne pouvaient pas proposer les estimations
souhaitées, compromettant les commissions importantes que les agences
récupéraient. De temps en temps, les agences prenaient position pour bien
montrer qu’elles ne pouvaient pas toujours être écartées mais elles veillaient
à ne pas trop s’élever contre les banques. Lorsqu’une agence évaluait un CDO,
cela imposait parfois une commission de 100 000 dollars par coup,
voire même plus. De plus, le secteur se développait vite. Si vite d’ailleurs
qu’en 2005, Moody’s tirait presque la moitié de ses revenus du secteur
structuré de la finance. Vingt ans plus tôt, cette proportion avait été
modique.


Les évaluations que les agences établissaient étaient
soumises à un autre problème pernicieux. En essayant de juger le risque de ces
produits, les agences faisaient face à la même question contrariante que l’ancienne
équipe de JP Morgan pour les Bistro lorsqu’elle avait envisagé les
transactions Bistro basées sur le prêt immobilier. Comment pourrait-on modeler
les schémas par défaut ? Il y avait tellement peu d’informations
disponibles. Était-il raisonnable de supposer que les défauts allaient jouer un
rôle dans l’avenir, tout comme cela s’était produit dans le passé ? Même
si c’était le cas, l’historique des informations était limité. La question la
plus difficile, c’était d’arriver à comprendre le niveau de corrélation, de
calculer la probabilité pour qu’un défaut puisse en provoquer d’autres. Selon
les modélistes, il existait différentes alternatives pour résoudre le problème,
en partie parce qu’ils sélectionnaient souvent différentes sources
d’informations. La meilleure information qui soit, c’est celle de l’historique
des défauts mais elle n’est pas suffisamment complète, expliquait Gareth
Levington, un des directeurs de Moody’s basé à Londres[56]. Alors, nous
cherchons des corrélations sur les mouvements des évaluations. Mais il y a d’autres
façons de le faire, avec les prix des actions par exemple.


Presque toutes ces techniques légèrement différentes ont
cependant utilisé la même approche fondamentale mathématique ou « machine
à statistiques » comme les gens de Moody’s l’appelait. Elle consistait
à essayer de déterminer la probabilité de futurs défauts en se basant sur
l’historique et en utilisant un type de courbe dit « courbe en cloche »
qui présumait que les pertes se produiraient d’une façon relativement
progressive.


En mars 2000, David Li, un chercheur chez JP Morgan
publia un article révolutionnaire qui présentait une méthode qu’il avait conçue
pour estimer le degré de corrélation basée sur une technique de statistique
connue sous le nom de modèle de copule gaussienne[57]. Il s’agissait
essentiellement d’une manière d’estimer le degré des dépendances de différents
types dans un groupe de variables. Il l’appliqua aux CDO sur la dette des
entreprises et son concept se répandit rapidement dans presque toutes les
banques. L’agence des notations et le groupe d’investissement l’adoptèrent pour
leurs propres modèles. Certains banquiers aimaient plaisanter en disant que la
copule gaussienne était comme la chambre de combustion du monde des CDO :
elle leur permettait d’élaborer de plus en plus de CDO, de plus en plus vite.


Le travail de Li fut, sur de nombreux plans, une aubaine
pour le secteur. Comme le Wall Street Journal le faisait remarquer de
façon concise, le lancement du modèle de la copule gaussienne de Li signifiait
que, non seulement les banquiers disposaient d’une méthode pour peser un
« sac de pommes » (c’est-à-dire les entreprises), mais qu’elles
pouvaient également prédire la probabilité de leur pourriture. Cela donnait aux
banquiers la capacité de traiter différentes parties du risque CDO avec une
confiance beaucoup plus grande. Tellement plus grande en effet qu’un nouveau
secteur se développa qui porta le nom de « gestion de la corrélation » :
les paris sur les investissements reposaient sur la manière dont la corrélation
à l’intérieur d’un CDO ou entre différents CDO pouvait évoluer. Mais le modèle
introduisit de nouveaux risques. Plus les banques se reposaient sur l’approche
de la copule gaussienne de Li, plus elles créaient une nouvelle forme de
risque de corrélation. Du fait que tout le monde utilisait la même méthode
statistique de conception de leurs CDO afin de limiter le risque, si les
conditions économiques venaient à remettre en question cette modélisation,
alors beaucoup de CDO connaîtraient tout à coup des pertes. Comme l’expliquait
Alex Veroude, le directeur d’un CDO pour la Gulf International Bank : Le
problème, c’est que toutes les structures aujourd’hui sont conçues de la même
façon, avec les mêmes déclencheurs. Cela signifie qu’en cas de tempête, tous
les bateaux sur l’eau vont chavirer[58].


Pire encore, la philosophie fondamentale derrière cette
technique de statistique ne semblait pas être bien adaptée à un naufrage
général. Comme pour n’importe quel modèle, il était aussi bien que les
informations qui étaient fournies à la machine et elles venaient généralement
de ce qui s’était produit par le passé. Si quelque chose de complètement
inattendu se produisait, un événement qui n’était pas dans la base de
données, le modèle ne fonctionnait pas.


De bons statisticiens tentèrent d’éviter ce problème en
travaillant avec le plus de données possible. Cependant, le secteur du crédit
était si nouveau qu’il n’y avait pas toujours autant d’informations
disponibles. Comment la trajectoire d’un CDO squared pouvait-elle être jugée à
partir d’éléments du passé qui datait de deux ans ? Ou bien, dans le même
cadre, si un produit dérivé lié à la subprime n’avait jamais été complètement
géré ? Comment les modèles pourraient-ils prévoir ce qui pouvait arriver
si une vraie panique se produisait chez les investisseurs créant ainsi une
réaction de vente en chaîne que l’on aurait jamais vue avant ? Comme le
disait David Li lui-même à propos du modèle qu’il avait conçu : Le plus
dangereux, c’est lorsque les gens croient que tout vient de là[59].


Pourtant, même si quelques observateurs de ce succès se
montraient très sceptiques sur la façon dont les risques étaient réellement
mesurés, peu avaient des raisons d’arrêter. Personne ne pouvait remettre en
cause les résultats. Les résultats des plus grandes banques d’investissement
augmentèrent de 14 % entre 2003 et 2004 pour atteindre
184 milliards de dollars, produisant un bénéfice de 61 milliards de
dollars[60].
Citigroup, Goldman Sachs, Morgan Stanley et la Deutsche Bank enregistrèrent
tous de bons résultats, Goldman rapportant la mise avec des chiffres dépassant
les 16 milliards de dollars. Une partie venait du secteur traditionnel des
banques de la garantie du marché des actions, de l’échange des actions et du
conseil en fusion qui refaisaient surface après l’effondrement d’Internet. Mais
un des éléments clés de la croissance était le formidable développement du
crédit. Entre 2003 et 2004, la capitalisation du marché total des
principales banques passa de 900 milliards de dollars à 5,4 trillions.
Un record.


Au milieu de cette aubaine pourtant, une banque n’était pas
à la fête. Il s’agissait de JP Morgan. En 2004, la banque qui avait
donné le coup d’envoi du développement de l’investissement dans le crédit était
ironiquement à la traîne du nouveau groupe d’acteurs. Cela était largement dû
au fait que la direction de JP Morgan s’était retirée du secteur des CDO
basés sur le prêt immobilier et des CDS. Les analystes restaient de marbre face
aux résultats de la banque et le prix de l’action dépérissait. Il fallait
insuffler une nouvelle énergie et la banque était sur le point de recevoir un
choc.
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Monsieur Dimon arrive


En janvier 2004, JP Morgan Chase se trouva de
nouveau emporté dans le tourbillon de fusions qui agitait le secteur bancaire.
Cette fois, le partenaire était Bank One, dont la direction était basée à
Chicago. Le 14 janvier, William Harrison, le directeur de JP Morgan
Chase annonça un accord de rachat de la banque pour un montant de 58 milliards
de dollars, l’une des plus grosses transactions jamais réalisées dans le
secteur financier.


La logique de l’achat – en tous les cas telle qu’elle
était présentée par Harrison – reposait sur la volonté de JP Morgan
Chase d’étendre son empreinte dans le secteur du détail aux États-Unis. Bank
One occupait la 6e place dans le classement des banques de
détail du pays. Elle possédait un formidable réseau dans le Midwest et elle
était aussi la plus grande émettrice de cartes Visa. Avec 2 300
succursales dans 17 États, l’entité JP Morgan Chase-Bank One serait
presque aussi grosse que le géant Citigroup. Le seul autre concurrent vraiment
proche était la Bank of America qui était en voie de fusionner avec Fleet-Boston
pour créer une autre super banque.


Jugeant de ce que la transaction pouvait être, certains
analystes suspectaient Harrison d’essayer de se sortir de l’ornière. Comme les
pertes d’Enron, WorldCom et d’autres clients de JP Morgan Chase s’étaient
amoncelées et que le prix de l’action dégringolait, il subissait une énorme
pression et Harrison n’était pas homme à avancer sans faire de bruit. Il devait
trouver un moyen de détourner les critiques et de pousser le prix de l’action.
C’est ce que fit précisément la transaction avec Bank One. Lorsque l’accord fut
annoncé, les analystes – ainsi que le personnel de JP Morgan
Chase – réalisèrent que la fusion annonçait l’arrivée du financier
impétueux Jamie Dimon, célèbre pour avoir participé à la construction de
l’empire financier Citigroup dans les années 90.


Au début de 2004, Dimon administrait Bank One et, selon
les termes de la fusion, il était techniquement le subalterne de Harrison.
Dimon fut nommé directeur de l’exploitation et président, tandis que Harrison
occupait le poste de directeur général. Mais la transaction stipulait également
que lors du départ à la retraite de Harrison deux ans plus tard, il avait alors
soixante ans, Dimon lui succéderait. Jusque-là, Dimon recevrait 90 %
de la somme que Harrison gagnait lui-même. Les analystes calculèrent que cela
donnerait à Dimon des appointements d’environ 20 millions de dollars par
an. Tout le monde finalement dépend de moi mais Jamie (Dimon) est le
président et le directeur d’exploitation expliquait Harrison. Dimon
s’occupe du secteur du détail de la banque, de la finance et de la gestion du
risque… C’était le moyen idéal pour partager les responsabilités.


Wall Street était fasciné. Les deux hommes étaient presque
des opposés : Dimon ne parlait pas facilement, c’était un Newyorkais qui
agissait vite : « l’homme merveilleux qui venait du Queens »
comme le magazine Fortune l’avait surnommé[61]. Harrison,
toujours dans ce même magazine, était décrit comme un « gentilhomme du
Sud raffiné ». Leur unique point commun, c’était leur implication dans
les fusions de banque.


Dimon avait construit sa carrière avec Sandy Weill pour
racheter Salomon Brothers, Citibank et d’autres afin d’élaborer l’empire
Citigroup. Il était bien connu aussi pour évincer les responsables des sociétés
dont il s’emparait. Chez JP Morgan Chase, la rumeur allait bon train et on
se demandait simplement combien de temps Harrison allait pouvoir tenir le coup.
Tout le monde parle de Dimon qui devrait être le prochain directeur général
faisait remarquer un journaliste à Harrison, peu de temps après l’annonce de la
transaction. Est-ce que cela vous dérange ? Avez-vous le sentiment,
quelque part, d’être mis à l’écart ?[62]


Harrison avait repoussé la question.


À l’époque de la fusion, Dimon n’avait que 47 ans, soit
13 années environ de moins que Harrison. Mais il avait déjà construit sa
légende, bien plus sûrement que les financiers de Wall Street qui avaient deux
fois son âge. Il avait grandi dans le Queens à New York, au sein d’une famille
d’immigrants grecs venus de Smyrne. Son grand-père avait travaillé comme petit
courtier et son père Théodore avait trouvé un emploi similaire à Wall Street,
finissant par travailler chez Salomon Brothers. Lorsqu’il était enfant, Dimon
passait ses étés à travailler dans le bureau de son père et de son grand-père.
Le travail bien payé de son père permettait aussi à Dimon de recevoir une bonne
éducation. Il étudia à la Browning School, une élégante école primaire privée
dans l’Upper East Side puis il fît des études en psychologie et en sciences
économiques à la Tufts University. Il compléta son cursus avec un MBA à Harvard.


Lorsqu’il sortit de Harvard en 1982, à vingt-six ans,
on lui proposa des emplois chez Goldman Sachs et Morgan Stanley mais il refusa
ses postes de prestige pour rejoindre Sandy Weill. Weill était un ami de son
père, financier combattant et plein d’avenir qui travaillait chez American
Express. Le choix de Dimon était un coup extraordinairement audacieux. Weill
était un personnage très controversé à Wall Street, aventureux et très
ambitieux, qualités que Dimon admirait.


Lorsque Weill fut évincé de American Express quelques années
plus tard, les deux hommes s’engagèrent dans un extraordinaire tourbillon
d’acquisitions. Ils firent d’abord équipe pour acheter le Commercial Credit, une
société de prêt à la consommation qui s’en tirait péniblement qu’ils
utilisèrent pour mettre la main sur d’autres entreprises. Finalement, à la fin
des années 90, ils mirent en place leur plus gros coup en acquérant
Travelers Insurance pour créer le conglomérat de Citigroup, juste au moment où
les règles du Glass-Steagall étaient balayées.


Ce fut un énorme triomphe mais leur histoire prit bientôt un
tour shakespearien. Les étrangers ont souvent décrit leur relation comme celle
d’un père et de son fils car le lien émotionnel entre eux semblait très fort.
Les journalistes supposèrent aussi que c’était Weill qui faisait passer les
transactions. Pourtant, Dimon contestait avec véhémence que Weill puisse
représenter une autorité paternelle. Il le considérait comme un manager. Il
insistait aussi sur le fait qu’il était autant responsable que Weill dans le
développement de la stratégie, si ce n’est plus. Ses plus proches amis à
Citigroup, comme Steve Black, avaient tendance à être d’accord.


Dans les années 90, la relation entre Weill et Dimon se
détériora lentement, entachée de nombreuses disputes. Il y en eut une en 1995
après que Dimon ait refusé de promouvoir la fille de Weill, Jessica Blbliowicz,
qui travaillait chez Citigroup. L’atmosphère se dégrada à tel point que Dimon
quitta Citigroup. Un partenariat de seize ans se terminait de façon soudaine.


Pendant plus d’un an, Dimon tomba dans l’oubli et resta sans
travail. À tel point que certains commentateurs à Wall Street suggérèrent que
sa carrière avait complètement déraillé. Et puis, en 2000, il accepta de
s’occuper de Bank One qui était en mauvaise posture. Ce fut l’une des décisions
stratégiques les plus astucieuses que Dimon ait prise.


Bank One, comme Chase Manhattan, était le produit encombrant
de trois banques du Midwest qui avaient été assemblées sans aucune précaution
pendant les années 90 où les fusions étaient à la mode. Lorsque Dimon
arriva à Chicago, l’entreprise était au bord de la faillite, croulant sous les
dettes liées à Internet qui étaient en train d’imploser et des coûts
importants. En peu de temps, Dimon licencia l’ancienne direction, mit en place
de nouveaux banquiers, y compris certains venant de Citigroup, réduisit les
dépenses de 17 %, soit 1,6 milliards de dollars, et transforma
le portefeuille de prêts. Il réorganisa aussi radicalement les opérations de
banque de détail pour les rendre plus proches des consommateurs. En 2003,
la banque affichait 3,5 milliards de dollars de bénéfices, par rapport aux
511 millions de dollars de pertes de l’année 2000. Le redressement
était une belle revanche. Le destin était de nouveau entre ses mains.


Tandis que les répercussions de la faillite d’Internet et
que les scandales d’Enron et de WorldCom écrasaient Wall Street, Citigroup
était frappé durement et la réputation de Sandy Weill mise à mal. En
octobre 2003, il démissionna. À des kilomètres de New York, à Chicago,
Dimon était l’un des quelques banquiers qui sortit de ces années-là avec une
réputation qui n’était pas simplement intacte mais qui grandissait. La décision
de Harrison de se tourner vers Dimon et Bank One était un geste extrêmement
prudent, les analystes étaient d’accord sur ce point. Si quelqu’un pouvait
rétablir la réputation et la confiance dans JP Morgan Chase, c’était bien
Dimon.


La question qui restait toutefois en suspens était de savoir
comment Dimon allait redonner une chance à la banque. Allait-il rester seul
avec l’énorme Citigroup pour lequel il avait joué un rôle dans sa
création ? ou bien avait-il quelque chose de complètement différent en
tête ?


Peu de temps après son arrivée chez JP Morgan Chase,
Dimon partit en Europe pour se mettre au courant des opérations européennes de
la banque et voir aussi l’empire impressionnant des produits dérivés que Bill
Winters avait construit. Winters était alors le membre le plus ancien qui
restait du groupe de Hancock.


Les banquiers à Londres étaient très curieux de rencontrer
Dimon mais aussi inquiets. Après trois années de luttes intestines âpres avec
la partie Chase de la banque, le « patrimoine » (nom qui désignait
les anciens banquiers de JP Morgan), donc l’équipe Morgan, était
profondément vigilante à propos de tout ce qui était dans l’esprit de la Chase.
Certains avaient incontestablement peu d’attentes. Non, pas encore un
banquier de détail de Hicksville ! murmurait-on entre
collègues avant l’arrivée de Dimon.


Avant son arrivée chez JP Morgan Chase, des rumeurs
avaient circulé. On disait que Dimon n’était pas favorable à la banque
d’investissement. Cela venait en partie du fait que, à la fin des années 90,
Dimon avait dirigé Salomon Smith Barney, la banque d’investissement de
Citigroup et fermé les pupitres de négociation du propriétaire américain. Les
banquiers furieux de Salomon concluèrent rapidement que Dimon détestait les
traders. Dimon le démentit avec véhémence, faisant remarquer qu’il avait choisi
de fusionner une banque d’investissement lorsque Weill et lui étaient en train
de développer Citigroup. Les rumeurs pourtant rendirent quelques banquiers de JP Morgan
prudents : ils se demandaient ce que Dimon allait faire avec leur unité de
produits dérivés. Les banquiers basés à Londres avaient nerveusement préparé
des notes à propos de leurs succès. Ils les destinaient à Dimon et les lui avaient
envoyées à l’avance. En 2004, ils avaient beaucoup de bonnes nouvelles à
mettre en avant. Leur secteur de produits dérivés se développait rapidement,
tout comme celui des souscriptions. La banque était également en train de créer
une joint venture avec Cazenove, la banque d’investissement britannique qui
promettait d’offrir à JP Morgan Chase une plateforme toute puissante pour
étendre son travail consultatif et de souscriptions à l’Europe.


Tony Best, un ancien membre de l’ancienne équipe des
produits dérivés chez JP Morgan attendait de passer la matinée de
l’arrivée de Dimon à discuter des notes qu’il lui avait envoyées. Personne
n’aurait jamais osé supposer qu’un responsable de banque ait pu avoir le temps
de lire des notes et la première partie de ce genre de réunions se passait
généralement à les regarder. Dimon était différent. J’ai lu les notes
avait-il annoncé sans préambule avec son accent nasal du Queens. Il avait
ensuite posé des questions très spécifiques qui montraient qu’il avait vraiment
assimilé les détails du rapport. Il était toujours fier de mémoriser le plus
d’éléments possibles avant une réunion. Vous avez du travail à faire
à la maison, je fais toujours le mien aimait-il répéter.


Pendant presque une heure, Dimon avait discuté de l’état du
marché des produits dérivés en Europe avec Best et les autres. Il devint
bientôt clair que – contrairement aux rumeurs – il connaissait le
moindre détail de la finance. L’échange fut passionné. Puis, à la fin, la
discussion prit un tour complètement inattendu. Vous savez combien vous payez
pour ces téléphones ? avait-il demandé en désignant le
téléphone sur le bureau. Il y avait eu un silence déconcerté. Les banquiers
d’investissement qui travaillaient dans le monde ésotérique des produits
dérivés ne s’occupaient pas de problèmes de téléphone. Je vais vous
le dire ! avait répliqué Dimon. Il aimait poser des questions
agressives et rhétoriques à un public pour qu’il reste sur ses gardes. Le
prix moyen d’un téléphone au bureau de Londres aujourd’hui est de 22 dollars.
J’ai vérifié et cela devrait être environ de 9 dollars. Alors, écoutez, je
vais appeler cinq vendeurs et leur demander de me proposer un meilleur prix. Il
faut d’abord régler la plomberie, pour le reste nous verrons après !


Oh mon Dieu pensèrent quelques-uns des banquiers de JP Morgan
à Londres. Ils n’avaient jamais connu quelque chose comme cela avant. Dans un
sens, il semblait confirmer leurs pires craintes. Il était clair pour Best que
Dimon était très brillant : non seulement il avait mémorisé les détails au
sujet du système du téléphone anglais mais il avait aussi bien compris le monde
du crédit avec ses acronymes complexes. Il ne ressemble à aucun des
patrons que j’ai déjà rencontrés avant reconnaissait Best. Les rumeurs se
propagèrent à propos de ce que Dimon allait faire avec la banque.


En réalité, les plans de Dimon étaient à la fois complexes
et formidablement simples. Même si aucun des banquiers de l’héritage Morgan ne
le réalisa à ce moment-là, Dimon était arrivé chez JP Morgan Chase avec
une grande connaissance du fonctionnement de la vieille JP Morgan. Cela
venait d’une amitié peu connue que Dimon avait entretenue plus de dix ans
auparavant avec l’ancien directeur général Dennis Weatherstone.


Au début des années 90, JP Morgan était un banquier
important du Commercial Credit, le turbulent groupe financier dont Weill et
Dimon s’étaient emparé pour commencer lorsqu’ils avaient créé Citigroup.
Weatherstone les avait donc connus et il avait bientôt pris l’habitude d’aller
régulièrement au siège de la banque à Baltimore, un reflet du respect de
Weatherstone pour les relations clients.


Weatherstone apporta également de l’éclat à Dimon peut-être
parce que lui aussi avait démarré comme une sorte d’outsider. Sur un certain
plan, il suggéra même à Weill qu’il devrait servir de mentor à Dimon, ce que
Weill refusa. Weatherstone joua, quant à lui, ce rôle-là avec Dimon en ayant
avec lui de longs échanges. J’adorais Dennis Weatherstone, vraiment !
se souvient Dimon. Sandy Weill ne m’a jamais donné le moindre
conseil, il n’était pas du tout mon mentor. Mais je pense que
Weatherstone l’était, d’une certaine façon, parce qu’il m’a vraiment
pris sous son aile. Lors de leurs échanges, Dimon apprit à respecter
les valeurs de Weatherstone. Les gens étaient vraiment bien chez JP Morgan.
Ils essayaient réellement de faire ce qu’il fallait en servant les clients
ajoute Dimon.


Pourtant, au milieu des années 90, Dimon n’était pas
impressionné par les résultats de la banque. Il était sensible à son histoire
impressionnante et à sa formidable franchise mais il pensait qu’elle était
arrogante et bornée. Par la suite, il devint aussi très critique sur la manière
dont la fusion avec la Chase avait été mise en place et les luttes intestines
que cela avait générées. Ma première impression sur JP Morgan Chase,
c’est que la banque était complètement indisciplinée, il était beaucoup
question de politique se souvient Dimon. Il n’y avait pas
grand-chose de bien là-bas, à part la banque d’investissement qui marchait
bien. Mais il n’y avait tout simplement aucune discipline.


Pour Dimon, ce manque de discipline n’était rien de moins
qu’un péché capital. C’était une position née d’un ensemble d’attitudes plus
profondément ancrées vis-à-vis de la profession. Contrairement à sa réputation,
Dimon n’était pas arrivé chez JP Morgan sans savoir comment fonctionnaient
les plus petits détails du monde de la haute finance. Il avait un esprit très
curieux qui savait très bien enregistrer les données, presque une mémoire
photographique. Il mettait un point de fierté à passer du temps tous les mois
pour étudier de nouveaux sujets. J’adore étudier des rapports, des nouvelles
idées ! Il faut toujours se mettre au défi aimait-il répéter.


Cet état d’esprit lui avait permis au fil du temps
d’emmagasiner beaucoup d’informations à propos de la façon dont fonctionnaient
les titres du marché de pointe. Lorsqu’il arriva chez Salomon Brothers à la fin
des années 90, il passa des heures assis au bureau des négociations pour
analyser les postes de la banque. Les traders de Salomon Brothers essayèrent au
départ de se débarrasser de lui en lui donnant des dossiers de négociation qui
étaient présentés de façon tellement complexe qu’ils étaient vraiment difficile
à comprendre. Dimon, pourtant, parcourut les données et finit par conclure que
les rapports ne contenaient que dix stratégies, pratiquement identiques.
Lorsqu’il arriva chez JP Morgan Chase, il répéta l’exercice, décidé à s’en
sortir avec les chiffres. Il était convaincu qu’une bonne partie de la
difficulté dans le monde des produits dérivés n’était pas seulement trompeuse
mais superflue. Les gens croient que je n’y comprends rien parce que je n’ai
pas de formation en commerce mais je comprends mieux que ce qu’ils croient.


Pourtant, dans un sens, Dimon était très différent des
hommes et des femmes qui travaillaient dans le monde de la haute finance,
précisément parce qu’il n’avait pas construit sa carrière dans cette sphère-là.
Il n’était pas très impressionné par les complexités ou le potentiel de la
haute finance. Il n’était pas hostile aux innovations financières mais il
n’était pas non plus plein de respect. Il pensait que la seule façon de gérer
une banque efficacement, c’était de la considérer comme une affaire, rien de
plus.


Les vieux banquiers de JP Morgan avaient pu croire
qu’ils faisaient partie de la corporation presque noble de la finance alors que
les jeunes turcs des produits dérivés de la fin du XXe siècle
pensaient qu’ils construisaient un nouveau monde courageux de la cyberfinance.
Dimon adopta une approche purement pragmatique. Pour lui, les banquiers
n’étaient ni nobles, ni Maîtres de l’Univers, ils étaient simplement des hommes
d’affaires qui faisaient un travail, poussant l’argent dans l’économie avec
autant d’efficacité que possible. La caractéristique d’une banque, c’était
simplement de faire ce travail-là.


La banque, c’est un peu comme gérer un petit magasin de
détail expliquait parfois Dimon. Il aimait l’analogie parce qu’il
considérait que c’était quelque chose que même sa grand-mère pouvait
comprendre. Vous devez trouver quel genre de trucs veulent vos clients.
Après, il faut faire rentrer la marchandise et la vendre le plus vite possible
en faisant un bénéfice. Si vous vous trompez avec l’inventaire, alors vous
faites une perte. Cela s’applique aux titres de commerce ou aux produits
dérivés ou à un magasin. Il n’est question que d’affaires. Et, ajoutait-il,
vous devez avoir une bonne comptabilité. Vous ne pouvez pas avoir
différentes sortes de comptes. Vous devez savoir où vous en êtes avec
votre stock. J’ai toujours dit que nous devons avoir une seule sorte de
comptes chez JP Morgan Chase et être précis et complets.


Cette approche pleine de bon sens détermina chacun des
aspects de la stratégie de Dimon. Comme n’importe quel petit commerçant qui a
besoin de suivre son stock, Dimon était obsédé par chaque détail de
l’inventaire de sa banque. Il voulait savoir exactement combien il y avait
d’argent ou bien s’il en manquait, et il passait des heures à examiner les
systèmes informatiques et les portefeuilles de négociation. Pourtant, tel un
petit commerçant, Dimon connaissait aussi l’importance vitale du bien-être du
personnel et des clients. Il tolérait difficilement la bureaucratie ou les
formalités, il préférait de loin fonctionner de manière simple et naturelle. Je
disais toujours aux gens : allez droit au but ! Exprimez-vous
franchement ! aimait-il répéter.


Sur un coup de tête, il errait dans les couloirs, abordait
le personnel pour lui poser des questions sur son travail, ses dossiers et puis
il demandait comment allaient les familles des uns et des autres. Il classait
aussi les détails dans sa tête pour les ressortir plus tard. Il montrait peu de
respect pour les hiérarchies traditionnelles. Dans les autres banques, les
banquiers d’investissement jouissaient habituellement d’un statut plus
important que celui des banquiers de détail et les deux catégories se situaient
bien au-dessus du modeste personnel qui se tenait derrière les guichets,
impliqué dans le fonctionnement logistique de la banque. Dimon était
parfaitement conscient que tous les groupes de la banque étaient importants. D’après
vous, est-ce que c’est compliqué de gérer une affaire de cartes de crédit ?
aimait-il parfois à demander à son auditoire lorsque la question de
l’innovation financière était posée. Laissez-moi vous dire, c’est hyper
compliqué. Se familiariser avec les cartes de crédit est l’un des défis les
plus compliqués que vous puissiez trouver dans la banque.


On retrouve le même esprit dans l’attitude de Dimon par
rapport au risque. Il ne se voyait pas lui-même comme particulièrement opposé
au risque. Au contraire, sa carrière montrait qu’il pouvait faire des paris
audacieux en commençant par sa décision de se joindre à Weill plutôt que
d’aller chez Goldman Sachs. Pourtant, Dimon croyait fermement que les risques
devaient être correctement gérés et il s’en occupa avec la même
obsession du détail que celle du propriétaire d’une petite affaire pour
encaisser l’argent. Il partageait la fascination de Dennis Weatherstone pour
évaluer et contrôler le risque et, lorsqu’il parlait de gestion du risque, il
exprimait souvent des sentiments qui auraient pu être ceux de Hancock et
d’autres anciens banquiers de chez JP Morgan. Il ne souhaitait pas que la
tâche soit laissée à un département spécifiquement dédié au risque. L’une des
expressions favorites de Dimon était celle-ci : « bilan à toute
épreuve », raccourci de l’idée selon laquelle une banque devait
toujours conserver une bonne réserve de fonds disponibles pour faire face à des
imprévus. Nous devons avoir un bilan à toute épreuve ne cessait-il de
marteler à son personnel. Il est tout simplement impossible de croire que le
cycle des affaires est immuable. Tous les cinq ans environ, il faut que vous
admettiez que quelque chose de négatif peut arriver.


Dans les semaines qui suivirent son arrivée chez JP Morgan
Chase, Dimon commença de mettre ses idées en pratique. Fidèle à ce qu’il avait
dit, il obligea le bureau de Londres à mettre en place un nouveau contrat avec
ses fournisseurs en téléphonie. Mais ça n’était que le début. Il commença à
prendre une série de mesures pour réduire les coûts et cela se répandit dans
toute la banque à la vitesse de l’éclair. Il déclara que les employés devaient
commencer à acheter leur propre téléphone portable et il interdit à la banque
de payer les cotisations au club de golf. Tandis que les mesures se
multipliaient, les rumeurs les plus folles circulèrent sur ce que Dimon
comptait encore faire. On disait par exemple qu’il contrôlait les banquiers qui
réservaient des taxis et laissaient ensuite s’accumuler les notes de frais sans
rien faire. On murmurait même que Dimon traquait la taille des hamburgers à la
cantine dans le but également de faire des économies.


Beaucoup de ces histoires étaient fausses. Dimon n’a jamais
inspecté les hamburgers. Mais cela servait à ses objectifs. Tandis que les
histoires se propageaient, elles suscitaient une telle peur que les banquiers
commencèrent à réduire les coûts, de façon préventive. La première année, le
comité de direction de la banque – le groupe le plus âgé – réalisa
trois milliards de dollars d’économie. Ils furent réinvestis ailleurs. Les
succursales de la banque de détail de la Chase furent remises à neuf. La banque
d’investissement commença à recruter du personnel pour combler les vides
laissés par le départ des anciens employés de la JP Morgan, 1,5 milliards
de dollars environ furent dépensés pour des centres de données et un autre
milliard pour la technologie dans la banque d’investissement.


Le programme informatique tenait particulièrement à cœur à
Dimon. Lors de son premier voyage à Londres, il avait fait un détour
inhabituel. Au lieu d’aller tout droit au siège à la City, près de Barbican, il
était allé à Bournemouth, au siège des opérations britanniques de la banque[63].
Là-bas, il avait convoqué une réunion et passé quelques heures à discuter de
l’infrastructure. Les spécialistes britanniques étaient surpris. Dans la
plupart des banques, le personnel de maintenance était soit traité avec
condescendance, soit complètement ignoré. Dimon était cependant convaincu qu’il
n’y avait aucune chance de mieux faire fonctionner la fusion chez JP Morgan
Chase s’il ne pouvait pas rationaliser le secteur des infrastructures. Dimon
était persuadé que ces questions-là étaient beaucoup trop importantes pour les
externaliser. Avant sa nomination, Harrison avait conclu un accord énorme de
sous-traitance de 5 milliards de dollars avec IBM, soit l’un des plus gros
de ce genre dans l’industrie financière. Mi-septembre, Dimon avait abandonné le
contrat et ramené les infrastructures en interne pour les avoir sous la main.


Il procéda également à la réorganisation du personnel. Au
cours des quatre années qui précédèrent l’arrivée de Dimon, les directeurs qui
travaillaient pour les entités à part de l’empire de JP Morgan Chase
échangeaient rarement en direct avec leurs collègues. La plupart des
communications entre départements – le peu qu’il y en avait – se
faisaient par téléphone ou email. Peu de temps après son arrivée, Dimon créa
une nouvelle salle à manger pour les directeurs afin d’obliger les responsables
des différents départements à se rencontrer en personne, en déjeunant,
plusieurs fois par semaine. Vous devez parler aux gens, les regarder
dans les yeux ! avait-il expliqué.


Il convoqua également une réunion du comité des opérations
et demanda que chacun annonce ce que les trois cents plus vieux salariés
gagnaient, en donnant à chaque fois le nom de la personne et ce devant les gens
de tous les autres départements. C’était une révolution. Chez JP Morgan,
comme dans presque toutes les autres banques, les salaires étaient gardés
secrets. Mais Dimon était déterminé à faire tomber les hiérarchies des statuts.
La nouvelle banque, avait-il insisté, devait rémunérer au mérite :
l’ensemble du personnel étant jugé uniquement sur ses résultats. Il déclara
aussi la fin des contrats d’emploi avec des transactions spécifiques. Tous les
employés allaient avoir un seul et unique contrat. La seule exception ajouta
Dimon avec un éclair de principes socialistes, c’était l’assurance maladie. Les
employés les mieux rémunérés devaient payer un ensemble de primes beaucoup plus
élevées pour subventionner les moins bien payés. Il n’y a pas de contrats
à part dans cette société, aucune exception expliquait Dimon.


Il se produisit donc un changement au niveau des salaires et
des statuts au sein de l’entreprise. Le département du risque en profita
énormément. Dans les banques de Wall Street, les départements de la soi-disant
conformité, du contrôle et du risque, ceux qui étaient chargés de vérifier que
les banquiers suivaient les règles et de contrôler le niveau total de risque
dans la banque, jouissaient habituellement de statut et de salaires moins élevés
que les banquiers. Ils avaient moins de pouvoir aussi parce qu’ils ne
généraient pas de revenus. Dimon augmenta le salaire du personnel qui
contrôlait le risque, il était suffisamment attractif pour persuader quelques traders
d’intégrer ces fonctions. Il assura également que le personnel du risque et de
la conformité avaient de l’influence. Des groupes de salariés bénéficièrent de
formation organisée par le département du risque et les cadres supérieurs
durent aussi assister à ces réunions. Dimon insista sur le fait que le
personnel devait considérer le risque sous un aspect réellement holistique. Il
ne suffisait pas, avait-il expliqué, de considérer les dangers susceptibles de
perturber certains secteurs très étroits de la banque ou de simplement sous-traiter
la gestion du risque dans un seul département. Le risque ne pouvait pas non
plus en être réduit à quelques modèles mathématiques.


Quinze ans auparavant, lorsque Dennis Weatherstone gérait la
banque, JP Morgan avait inventé le concept du VàR pour le diffuser ensuite
au reste de l’industrie. C’était un héritage éminent. Pourtant, Dimon n’avait
pas l’intention de lui accorder plus d’attention que nécessaire. Tout comme
Weatherstone, il estimait que les modèles mathématiques étaient des outils
utiles mais uniquement lorsqu’ils étaient considérés comme une boussole et non
comme un oracle. Les modèles ne pouvaient pas réfléchir à votre place. La seule
façon d’utiliser les VàR qui ne présentait pas de danger, ou en tous les cas
c’est ce que pensait Dimon, c’était de les associer à d’autres outils
analytiques, y compris le cerveau humain.


À la fin de 2004, il était question que Dimon soit sur
le point de mettre Harrison dehors. Yond Cassius a un regard sec et avide…
ce genre d’hommes est dangereux faisait remarquer Brad Hintz, un analyste
de Stanford C. Bernstein en citant Jules César[64]. La perspective
avait réjouit beaucoup de banquiers chez JP Morgan, en particulier le
groupe de l’héritage Morgan. Bien que, au départ, nombreux aient été ceux qui se
montraient prudents à l’égard de Dimon, les mois passant, le malaise laissa
place au respect. En apparence, Dimon était rarement un pur produit JP Morgan.
Le week-end, il portait parfois des chaussures de sport au bureau et il
mangeait de bon cœur des hamburgers et des frites dans la salle à manger
réservée à l’élite de la banque. Il avait peu de scrupule à dire merde. Mais
son style mis à part, la philosophie de Dimon à propos de la banque allait bien
avec le système de valeurs de la vieille banque JP Morgan.


Cela n’intéressait pas Dimon de transformer JP Morgan
Chase en l’équivalent d’une société d’investissement ou de copier les tactiques
de commerce agressives de l’impétueux Goldman Sachs, de miser avec le propre
argent de la banque. Il voulait créer une affaire solide et équilibrée. Cela
revenait beaucoup à suivre la tradition de JP Morgan. Même la simplicité
de Dimon sonna vraie au sein de la vieille banque, là où les jeunes traders des
produits dérivés pouvaient joyeusement pousser leur patron dans une piscine et
casser un nez sans se soucier d’être mis à la porte. Au sein de l’ancienne JP Morgan,
les gens vous demandaient comment allait votre famille mais oubliaient de
parler affaires. Dimon faisait les deux fait remarqué Jakob Stott,
banquier à Londres.


Dimon pourtant ne se faisait aucune illusion de pouvoir
jamais créer ce même vieux sentiment de famille et de fraternité dans une
banque aussi grosse que JP Morgan Chase. Et il ne le voulait pas non plus.
Il luttait pour la reconnaissance du mérite et non pour la tradition qui se
perpétue et où les employés restent à vie au même poste, quels que soient leurs
résultats.


Certains des employés chez JP Morgan Chase trouvèrent
ce changement agaçant. Ils se plaignaient de ce que Dimon semblait si
totalement sûr de lui qu’il pouvait devenir arrogant ou vouloir en faire trop.
Certains murmuraient que les cadres supérieurs se regroupaient pour former le
« fan club de Jamie » et afficher leur loyauté vis-à-vis de Dimon.
Cette critique, pourtant, n’était pas très répandue. Pour beaucoup de banquiers
de l’héritage Morgan, l’idée de mélanger l’impitoyable discipline et l’énergie
de Dimon avec certaines vieilles valeurs de JP Morgan semblait très
excitante. Comme le faisait remarquer Tony Best du bureau de Londres : La
première fois que mus avons rencontré Dimon et qu’il a montré une vraie
obsession pour les téléphones, nous avons tous été un peu choqués. Mais nous
avons réalisé qu’il était complètement différent de tous ceux que nous avions
vus jusqu’à présent et ce, de manière positive. Il était presque comme le
patron que nous avions toujours attendu chez JP Morgan mais que nous n’avions
jamais vraiment eu.


Il s’est avéré que le personnel de JP Morgan Chase
avait raison de se montrer reconnaissant envers Dimon puisqu’il est resté
conforme à ses principes de la gestion du risque, alors même qu’une bonne
partie du reste du monde bancaire s’affranchissait de toutes les limites de la
discipline rationnelle.
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Une affaire risquée


Fin octobre 2004, Jamie Dimon et William Harrison
affichèrent les résultats pour le troisième trimestre de l’année, les premiers
chiffres communs depuis la fusion de Bank One-JP Morgan. Ils étaient
sombres : les bénéfices du troisième trimestre étaient 13 %
en-dessous du niveau de l’année précédente (en soi une mauvaise période), ceci
venant largement du fait des pertes enregistrées sur les transactions à revenu
fixe. Les résultats étaient en dessous des perspectives attendues,
essentiellement du fait de résultats de transactions faibles
avait expliqué Harrison à sa manière courtoise habituelle. Ce sont vraiment
des résultats terribles !


Certains analystes espéraient que les résultats aient été
une simple aberration et que le prodige Dimon puisse retourner la tendance.
Mais les résultats du trimestre suivant furent aussi mauvais, enregistrant
pour 2004 des résultats de 4,5 milliards de dollars, plus bas donc
que les 6,7 milliards de dollars de l’année précédente. Le rendement des
capitaux propres était simplement de 6 % l’année où l’industrie
avoisinait un taux moyen de 15,5 %. Les résultats s’améliorèrent
légèrement au cours du premier trimestre de 2005 mais, à nouveau, ils
retombèrent au cours du printemps.


Vous pouvez presque entendre chanter les investisseurs de
JP Morgan Chase « Qu’est-ce que nous attendons, oh qu’est-ce que nous
attendons ? ». « La foule de fidèles de Jamie Dimon est
certainement en train d’être mise à l’épreuve » titrait le Financial Times
en août 2005. Son énorme fusion bancaire ne donne pas encore ce que les
investisseurs avaient espéré et le prix de l’action n’a pas rebondi depuis les
mauvais résultats du mois dernier, en dépit des conditions d’échanges
commerciaux que beaucoup considèrent comme étant plus favorables[65].
Le personnel de la banque attendait qu’il se produise des étincelles.
Début 2004, un ancien cadre de la Bank of America, David Coulter, était à
la tête de la banque d’investissement. Juste avant que Dimon n’arrive et occupe
le poste de nouveau directeur d’exploitation, Coulter avait été évincé. Le contrôle
de la banque était partagé entre les deux hommes qui avaient travaillé comme
suppléants de Coulter : Steve Black, un ancien banquier de Citigroup qui
avait travaillé avec Dimon et Bill Winters.


Le partenariat Winters-Black fut approuvé par Dimon. Mais
beaucoup d’observateurs remarquèrent quelque chose d’étrange : certains
salariés commencèrent à parier pour savoir lequel des deux hommes allait
quitter la banque avant l’autre. Une structure à double tête avait déjà
alimenté des luttes intestines et de la méfiance et cette solution promettait
le même genre de désagréments. D’abord, Black avait travaillé avec Dimon
lorsqu’il se trouvait au sein de Citigroup. Il était donc très proche de Dimon.
Lorsque Weill avait licencié Dimon fin 1998, Black – ou « Blackie »
comme les proches de Dimon l’avait surnommé – l’avait suivi peu de temps
après. Par ailleurs, Winters n’avait aucun lien passé avec Dimon et leur
tempérament était diamétralement opposé : Dimon était extraverti, Winters
évitait d’être sous la lumière des projecteurs. En dehors de la banque, peu
nombreux étaient ceux qui avaient jamais entendu parler de Winters. De plus,
Dimon n’avait jamais montré d’attachement à l’innovation financière complexe, à
l’inverse de Winters. Mon patron est quelqu’un de célèbré ! plaisantait
parfois Winters auprès de ses collègues. Mais au moins, il détourne les
projecteurs de nous tous.


Dimon avait pourtant suffisamment de jugeote pour apprécier
les compétences de Winters. D’un côté, Winters était à la tête de l’empire de la
banque d’investissement hors États-Unis, ce qui générait presque la moitié de
l’ensemble des bénéfices de la banque. Une bonne partie de ces bénéfices
tournait autour des produits dérivés, de la dette et de l’activité à revenu
fixe. Mais le groupe occupait également une place significative sur le secteur
des opérations de change et devenait plus important en terme d’activité de
conseil. À l’automne 2004, celle-ci connut une belle avancée lorsque
Winters accepta de combiner ses forces avec celles de Cazenove, groupe
britannique traditionnel connu pour son travail de conseil en entreprise. Cela
donna accès à JP Morgan à une bonne liste de clients européens qu’il
n’avait jusqu’alors pas été capable de toucher.


Pourtant, Dimon savait également que Winters était un lien
clé avec le vieil héritage des produits dérivés de JP Morgan. Bill
(Winters) est dans le circuit depuis tinvention des bas en
nylon sans couture écrivait Ian Kerr, un journaliste de Euroweek. Il
sait où sont enterrés tous les organismes du monstrueux portefeuille des
produits dérivés[66].
Les cadres de JP Morgan réfutèrent de manière virulente qu’il
puisse y avoir de tels « monstres ». Pourtant, Winters en savait
certainement plus au sujet du portefeuille que n’importe qui d’autre. Il avait
également une très bonne intuition pour flairer le risque. Cela venait
peut-être de l’histoire de sa vie, pour le moins inhabituelle.


Pour ses collègues, Winters avait tout du type américain
classique. Il travaillait dur mais il adorait s’amuser aussi avec son
« gang » de traders. En réalité pourtant, sa vie avant JP Morgan
avait été étonnante. Lorsqu’il avait vingt ans, il avait étudié les relations
internationales à Colgate pour devenir diplomate. Cela le conduisit un été en
Croatie où il tomba amoureux d’une jeune fille locale. Il s’installa donc dans
les Balkans pour quelques années, travailla dans une usine de mise en bouteille
de bière sous le vieux régime socialiste et parla couramment le croate. À son
retour aux États-Unis en compagnie de sa nouvelle femme, il postula pour un
emploi chez JP Morgan car il avait besoin de gagner de l’argent. Il passa
ensuite rapidement au département des produits dérivés où il put se servir de
sa formidable intelligence d’esprit et de son dynamisme. Mais il ne considéra
jamais le ghetto doré de la banque comme acquis. Au début des années 90,
une guerre brutale éclata dans les Balkans et plongea la Croatie dans le chaos.
Cela montra à Winters que la vie pouvait parfois basculer brusquement. Les
systèmes peuvent voler en éclats. Après cela, il ne donna jamais l’impression
d’ignorer les risques, que ce soit dans la finance ou ailleurs.


Winters parlait rarement de tout cela avec ses collègues. Ce
qu’ils pouvaient voir en revanche, c’était son pragmatisme, sa discrétion et sa
souplesse. Il comprenait l’importance de sceller tranquillement des alliances
avec doigté pour survivre. C’est ce que fit Black. Contre toute attente, il
s’avéra que les deux co-dirigeants réussirent à mettre en place une relation
efficace. Peu de temps après que Dimon ait annoncé leur promotion commune, les
deux hommes prirent place autour d’une table et Black déclara à Winters : Nous
sommes de grands garçons, nous savons que tout le monde fait des paris pour
savoir lequel de nous deux va tuer l’autre ! Montrons-leur que nous
pouvons réussir à travailler ensemble ! Winters donna
son accord et ils mirent au point les règles de leur engagement. D’abord, ils
gardaient la description de leur poste délibérément souple. Le personnel à
Londres avait tendance à dépendre d’abord de Winters alors que ceux qui étaient
à New York traitaient d’abord avec Black. La division des responsabilités
restait volontairement imprécise afin d’éviter que l’un ou l’autre
n’entreprenne de mettre en place son propre domaine. Tout le monde dépend de
nous deux. Chacun sait bien à qui il doit s’adresser en premier mais il
ne faut pas que ce soit toujours le même expliquait Black. Ils étaient
d’accord aussi sur le fait qu’un échange fréquent était essentiel même si Black
était au siège sur Park Avenue et Winters à Londres. Faire que cela
fonctionne, c’est comme le mariage. La communication est essentielle faisait
remarquer Black avec un sourire ironique. Au début, nous étions trop polis l’un
envers l’autre. Et puis, nous avons appris à mieux communiquer. On parlait,
parlait et parlait encore.


Le travail qui les attendait était décourageant. Sur le
papier, la conjoncture des affaires au sens plus large en 2004 aurait du
jouer sur tous les points forts de JP Morgan. Les années 2000
semblaient vouloir être l’époque du crédit et le crédit était supposé être le
point fort de JP Morgan. Fin 2004, la banque pouvait toujours
prétendre à être en tête des transactions sur le taux d’intérêt des produits
dérivés, les opérations de change et les prêts aux entreprises. Le secteur des
obligations de sociétés offrait également un fonctionnement tout ce qu’il y a
de satisfaisant.


Mais la sécurisation – la vente de titres adossés à des
crédits mobiliers – n’était pas brillante. Lorsque JP Morgan et Chase
avaient fusionné, les deux parties croyaient que la banque allait dominer le
secteur de la sécurisation. Chase était leader dans le prêt d’argent aux
entreprises faiblement cotées (une activité connue comme étant un financement à
effet de levier), elle transformait ensuite ces prêts en obligations : JP Morgan
était un prêteur de premier ordre et était qualifié pour rassembler des paquets
de produits dérivés et créer des structures comme celle de Bistro par exemple.
Chase avait également une large expérience dans le repackaging d’autres formes
de dette, comme par exemple les prêts immobiliers, les cartes de crédit et les
prêts étudiants pour les transformer en titres adossés à des crédits mobiliers.
Mais le rêve de dominer le marché de la sécurisation avait échoué. Dans le
secteur des CDO adossés à des créances et des CDS – qui se développaient
si rapidement dans les banques – JP Morgan arrivait derrière les
autres banques. L’indécision de la banque à entrer dans le repackaging des
prêts immobiliers en était une raison.


Mal à l’aise, Winters et Black discutèrent pour voir comment
riposter. Il était évident que la sécurisation n’était pas la seule source
d’embarras. La banque était faible aussi dans les secteurs des matières
premières et des actions. Mais ni l’un ni l’autre n’avait jamais les points
forts de chacune des deux banques. La faiblesse en matière de sécurisation
était on ne peut plus déconcertante parce que le crédit était supposé être la
compétence clé de JP Morgan. Ou comme l’avait remarqué Euroweek de
manière acerbe : Étant donné le profil de JP Morgan en tant
qu’institution de finance structurée, c’est vraiment étonnant que la banque ait
échoué à surfer sur cette nouvelle vague[67].


Alors, Dimon décida d’agir.


En 2005, on entendit dire à la banque que JP Morgan
Chase allait se reprendre au niveau du secteur du crédit. La sécurisation
est une priorité ! avait déclaré Dimon à son personnel et il y
avait un secteur en particulier dans lequel la banque devait vraiment rattraper
son retard. C’était celui du financement du prêt immobilier.


JP Morgan aurait du en profiter lorsqu’il avait
entrepris de redorer son blason dans le repackaging de la dette immobilière. Au
sein de l’empire tentaculaire de JP Morgan Chase, on trouvait Chase Home
Finance, l’un des initiateurs des prêts immobiliers les plus importants aux États-Unis.
Mais bien que le volume des prêts immobiliers que Chase offrait ait déferlé au
moment où le logement connaissait une période de prospérité, ils furent vendus
à Lehman Brothers, Bear Stearns et d’autres pour leurs CDO immobiliers et leurs
listes de CDS. Cela s’expliquait en partie parce que JP Morgan avait moins
d’expérience avec la dette immobilière qu’avec les prêts aux entreprises et
elle se montrait méfiante à propos des risques impliqués dans les produits de
type Bistro élaborés à partir des prêts immobiliers. Les relations entre les
dirigeants de Chase Home Finance et ceux de la partie JP Morgan
participaient à l’allongement des retards. Les deux groupes communiquaient à
peine, incarnant les conflits internes qui continuaient de perturber la banque.
On se croirait en état de guerre devait se souvenir un banquier chez
Chase Home Finance.


Dimon se résolut à changer cela, il ne supportait pas les
luttes internes et il était déterminé à créer une ligne de production
financière, identique à celles des autres banques, transformant les prêts
immobiliers produits par Chase Home Finance en titres JP Morgan en une
seule et même opération. Dimon mit sur la touche les gens de Chase Home Finance
et installa une nouvelle équipe qui voulait travailler sur l’aspect
investissement. Les deux divisions furent ensuite réunies pour donner naissance
à une infrastructure intégrée qui allait permettre à tous les secteurs de la
banque de gérer le marché du logement. Cela nous prit un temps infini pour
mettre tout cela en place mais Dimon insistait sur le fait que nous avions
besoin d’en passer par là avant de faire quoi que ce soit d’autre
expliquait Bill King, l’un de ceux qui était impliqué dans le projet
d’intégration. Nous produisions quelque chose qui était un peu comme Google
pour les prêts immobiliers, vous pouviez suivre à la trace les données
publiques de quelque façon que ce soit.


Mi 2005, la ligne de production fut enfin prête à être
activée. Mais en 2006, Dimon commença à avoir froid aux pieds. Le marché
du logement aux États-Unis prospérait depuis plusieurs années. Entre 1997
et fin 2005, les prix des maisons avaient grimpé de plus de 80 %
d’après l’index Case-Schiller et notait spécialement des augmentations en Californie,
en Floride, dans le Michigan, le Colorado, le Nord Est et le Sud Ouest.
Certains craignaient que les prix ne soient gérés par une spéculation trop
vive, la plupart des économistes écartèrent ces inquiétudes. Il n’y a
virtuellement aucun risque d’un débordement du prix du logement basé sur la
demande principale en logement et les facteurs économiques prévisibles
écrivait David Lereah, l’ancien économiste en chef de la National Association
of Realtors, en 2005 dans un rapport soi-disant « anti débordement ».
Les gens ne devraient pas se faire de souci à propos des prix des logements
qui augmentent plus rapidement que le revenu des familles… On peut s’attendre à
un ralentissement général de l’évolution du taux mais, dans de nombreux
secteurs, les ruptures de stock vont persister et les prix des maisons ont des
chances de continuer à augmenter au-dessus des normes historiques[68].


En 2005, Ben Bernanke, alors président du President’s
Council of Economic Advisers déclarait :


 


Les prix du logement ont augmenté de presque 25 %
ces deux dernières années. Même si l’activité spéculative a augmenté dans
certains secteurs, à un niveau national, ces augmentations de prix reflètent
largement des principes économiques solides y compris une croissance robuste
dans l’emploi et les revenus, de faibles taux de prêt immobilier, des taux
stables de formation des ménages et des facteurs qui limitent l’expansion de la
demande de logement dans certains domaines[69].


 


Pourtant, lorsque King et ses collègues firent des
recherches dans leur base de données de prêts immobiliers, ils découvrirent quelque
chose de bizarre : une partie des données suggérait que le rythme des
défauts sur les prêts immobiliers à risque commençait à s’accélérer. C’était un
défi aux règles économiques habituelles. Les défauts sur les prêts immobiliers
étaient supposés être provoqués par des augmentations soudaines du taux
d’intérêt ou un ralentissement dans l’économie ou bien les deux. Ces éléments
avaient été les déclencheurs des précédents cycles économiques et c’était les
éventualités qui avaient été inclues dans les modèles des économistes évaluant
le marché du logement. On n’en retrouvait aucun en 2005. Au
printemps 2004, tandis que la réserve fédérale commençait à augmenter le
taux d’intérêt à court terme, le faisant passer d’un taux historiquement bas
de 1 à 4 % à la fin de 2005, l’appétit restait tellement
vif vis-à-vis des obligations immobilières que les prêteurs continuaient de
proposer leurs prêts bon marché aux ménages, certains qu’ils pourraient les
vendre comme des CDO et des CDS. L’économie se portait bien aussi, le taux de
chômage était bas. Alors qu’est-ce qui provoquait l’augmentation du taux de
défaut ?


Déconcerté, le groupe discuta de la question et Dimon se
montra vivement intéressé. En quelques semaines, Bill King, qui était un des
personnages clé à l’origine de la création des prêts immobiliers, était si
souvent invité à rencontrer les comités chargés des risques que certains se
demandèrent s’il n’était pas désigné officiellement pour faire partie des
groupes. Pour King, aucune des autres banques ne répondait au vieux modèle des
défauts en arrêtant leur chaîne de fabrication de prêts immobiliers. Au
contraire, Merrill Lynch, Bear Stearns, Citigroup et d’autres augmentaient
leurs transactions. Tout comme Ameriquest et Countrywide. Pourtant, King était
de plus en plus inquiet.


À la fin des années 90, lorsque les courtiers firent
des prêts aux emprunteurs de subprime, ils établirent des contrôles pour
s’assurer que les emprunteurs pourraient rembourser leurs prêts. Cependant, au
cours de la forte hausse, les prêteurs se montraient d’autant moins tatillons
lorsqu’il s’agissait d’exigences que les emprunteurs pouvaient prouver qu’ils
avaient les ressources pour rembourser leurs prêts. Ils avaient même commencé à
proposer des prêts « aguicheurs » avec des taux de départ très
bas – parfois en dessous de 2,5 % – qui s’élevaient par
pallier jusqu’à dépasser 10 %. Beaucoup des ménages qui souscrivaient
à ces prêts pouvaient tout juste répondre à ces paiements
« aguicheurs », sans parler des taux plus élevés une fois qu’ils
commençaient à entrer en action. Les prêteurs pas plus que les emprunteurs ne
s’inquiétèrent beaucoup du risque parce qu’il était largement présumé que les
emprunteurs refinanceraient simplement leurs prêts à la fin de leur période de
taux « aguicheur ». Après tout, les ménages avaient facilement
procédé au refinancement au cours des cinq premières années de l’an 2000.
En procédant ainsi, ils tiraient profit de certains des fonds perçus qu’ils
avaient gagnés du fait de l’augmentation incroyable des prix de l’immobilier.


En 2005, les ménages américains tiraient pas moins de
750 milliards de dollars de fonds en échange de la valeur de leurs maisons
comparés à 106 milliards dix ans plus tôt dont les deux-tiers étaient
dépensés pour consommation personnelle, améliorations de l’habitat et débits de
carte bancaire[70].
Les prêteurs supposaient également que si les emprunteurs rencontraient des
difficultés pour faire face à leur paiement de prêt immobilier, ils pouvaient
tout simplement vendre leur maison en réalisant un bénéfice et ainsi rembourser
leurs prêts.


En 2006, pourtant, à San Francisco, Las Vegas, Miami
par exemple, les prix de l’immobilier ont marqué le pas. Même si le
ralentissement n’était pas dramatique et ne s’étendait pas non plus au pays
tout entier, cela déclencha néanmoins une vague de défauts sur les subprimes.
Un certain nombre d’emprunteurs de subprime qui dépendaient des fonds dans
leurs maisons continuant à augmenter, ils réalisèrent qu’ils étaient plus
riches en abandonnant leur prêt immobilier. Tandis que, dès le début de 2002
jusqu’au début de 2005[71],
la proportion des emprunteurs de subprime qui étaient dans l’incapacité
de payer avait chuté de 15 % à 9 %, au début de 2006, le
chiffre dépassait les 12 %[72].


Dimon et les autres dirigeants discutèrent des actions à
mener. Ils étaient profondément réticents à l’idée d’abandonner la création
d’un pipeline de « repackaging » des prêts immobiliers mais Dimon
était également très mal à l’aise. Je connais bien le sujet (le prêt au
consommateur) disait-il en grognant à Bill King, en rappelant l’époque où il
était au crédit à la consommation.


Finalement, un compromis prudent fut trouvé. La banque
maintenait sa « chaîne » de prêts immobiliers mais l’unité de prêt
recevait l’ordre de relever ses critères de garantie et de réduire le niveau de
crédits immobiliers non vendus qu’elle avait dans ses livres. Les directeurs de
JP Morgan étaient déterminés à ne pas se laisser prendre de court si les
défauts augmentaient encore.


La banque se tourna également vers le marché des produits
dérivés pour réduire son risque en achetant des credit default swaps chez
d’autres partenaires qui promirent de compenser toutes pertes associées à un
défaut sur les obligations immobilières qu’elle commencerait à vendre. Ces
produits dérivés sur les prêts immobiliers existaient à peine quelques années
auparavant mais ils figuraient parmi les produits qui étaient devenus
performants ces dernières années. De plus en plus, les banques s’en servaient
comme d’une assurance contre les pertes sur le repackaging des prêts
immobiliers.


Et puis, en janvier 2006, un fichier pour suivre ces
offres et leurs valeurs fut mis en place, comme le Dow-Jones[73]. Il reçut le nom
de ABX. Cela permit à tous ceux qui jouaient sur le terrain de l’investissement
basé sur le prêt immobilier de suivre les prix et d’avoir une lecture continue
sur le sentiment des investisseurs. King et ses collègues plongèrent, excités à
la pensée qu’ils puissent acheter une protection contre le risque d’une
possible cascade de défauts. Un peu surpris, ils découvrirent que même si les
défauts avaient commencé à augmenter, il ne manquait pas d’investisseurs
voulant prendre le pari et assurer JP Morgan contre un éventuel
retournement du marché.


Comme presque chez toutes les autres banques et fonds
d’investissement, les financiers continuaient de chercher des moyens
d’augmenter leur exposition sur le marché des subprimes et augmenter leurs
résultats. Début 2006 en fait, les contrats CDS semblaient pour beaucoup
être un moyen particulièrement séduisant de placer des paris optimistes. Le hic
du monde de la sécurisation, c’était qu’il y avait un tel appétit pour les
prêts de subprime à « repackager » dans les CDO que le stock de prêts
avait commencé à traîner par rapport à la demande. Les produits dérivés des
prêts immobiliers représentaient un substitut facile puisqu’il n’y avait pas de
contrainte sur la manière dont on pouvait les créer ou, au moins, pas tant que
certains acteurs du marché, comme JP Morgan Chase, se montraient
impatients de couvrir leurs risques en les achetant. Paradoxalement, la
position conservatrice de JP Morgan Chase sur les prêts de subprime permit
alors à d’autres de continuer à parier sur la forte hausse du prêt immobilier,
beaucoup plus que s’il avait été question de titres bien réels. La direction de
JP Morgan Chase pensa qu’ils avaient atteint un compromis raisonnable mais
ils allaient bientôt devoir revisiter leur repackaging des prêts immobiliers.


Dans un autre secteur de la banque, Bill Winters se sentait
de plus en plus mal à l’aise à propos du marché du prêt immobilier pour un
certain nombre de raisons. Winters savait que l’équipe des produits dérivés des
années 90 avait rejeté l’idée de mettre les prêts immobiliers dans des
transactions Bistro et il respectait ce jugement. Mais alors que d’autres
gagnaient tant d’argent sur ces produits de repackaging de prêts immobiliers,
la pression était là. Dimon avait été très clair sur le fait qu’il voulait une
chaîne de production de prêts immobiliers alors Winters avait demandé à son
personnel de réexaminer la façon de créer un secteur rentable pour vendre des
CDO basés sur les prêts immobiliers.


Pourtant, lorsque les chiffres furent là, ils se retrouvèrent
confrontés à un problème. Il ne semble pas y avoir une façon de gagner de
l’argent sur ces structures avait déclaré Brian Zeitlin, l’un des banquiers
qui travaillait dans la division des CDO. Déconcerté, Winters avait demandé à
Zeitlin de regarder encore. Il y avait tant de banques qui réussissaient dans
ce secteur-là, pourquoi JP Morgan ne pouvait-il en faire autant ?


Zeitlin et ses collègues firent d’autres analyses mais
continuaient de rencontrer le même point de friction. Lorsque le secteur était
considéré à travers le prisme que JP Morgan utilisait pour vérifier si une
affaire était rentable, cela ne semblait pas fonctionner. Le problème, c’était
la « diffusion » ou le niveau de retour sur les CDO. À l’époque où JP Morgan
avait organisé sa première transaction Bistro, les investisseurs qui détenaient
des tranches de dettes junior étaient payés environ 375 points de base sur
le taux Libor, jolie compensation pour le risque qu’ils assumaient. Même les
tranches AAA avaient une propagation de 60 points de base, ce qui
était un rapport suffisamment élevé pour permettre à la banque de vendre les
effets. La banque avait touché de jolies commissions sur ces ventes. Le retour
sur la dette super senior avait été beaucoup plus petit mais la banque avait
décidé de le passer, avec une faible perte, à AIG, Swiss Re et à d’autres
et de continuer à produire des transactions en grande quantité parce que les
bénéfices des effets à plus haut risque étaient énormes.


Pourtant, tandis que les taux d’intérêt tombaient, et que tant
de banques et de fonds d’investissement commençaient à proposer des CDO, les
bénéfices à réaliser sur chaque transaction diminuèrent. Les retours sur les
prêts sous-jacents repackagés dans les CDO avaient considérablement baissé.
Alors que les prêts avaient pu à un moment donné générer un cash flow de 10 %
par an, il était d’environ 5 % aujourd’hui. Pire, les banques
rivalisaient tellement pour acheter la matière première nécessaire à la
création des CDO que le prix de cette matière première augmentait. Si un prêt
immobilier avait une valeur nominale de disons 100 000 dollars, les
banques pouvaient maintenant payer 102 000 dollars par rapport aux
100 500 dollars nécessaires pour acheter ce prêt. Elles continuèrent
pourtant à faire de plus en plus d’achats parce qu’elles pouvaient toujours
tirer un profit en faisant demi tour et en vendant les effets CDO. Mais les
marges se faisaient plus réduites. Le secteur tombait, victime d’un cercle
vicieux. Les banques et autres prêteurs faisaient de plus en plus de prêts
immobiliers, de plus en plus risqués.


Ces prêts pouvaient être repackagés dans des CDO afin de
compenser les marges en baisse.


Dans le processus, ceux qui vendaient ces produits créaient
d’énormes quantités de risque super senior et Winters et son équipe se
demandaient comment les autres s’en sortaient avec le coût que représentait
soit la vente ou l’assurance. Le coût réduisit même les bénéfices. Une solution
possible consistait simplement à laisser le super senior dans les comptes de JP Morgan
mais Winters n’aima pas du tout l’idée. Comme Bill Demchak huit ans plus tôt,
Winters pensait que c’était une mauvaise idée de laisser les éléments d’actif
s’additionner sur le bilan. Et alors même que Winters n’était pas opposé à la
prise de risques calculés, il avait toujours voulu être correctement indemnisé
pour le faire. Pour lui, les retours sur le super senior étaient beaucoup trop
faibles pour justifier le fait d’en posséder un certain nombre.


Certains membres du personnel de Winters lançaient l’idée d’acheter
de l’assurance contre les risques super senior, comme le groupe de Demchak
l’avait fait avec AIG. Mais en 2005, une bonne quantité de compagnies
d’assurances offraient ce service-là. Parmi les plus actives, on trouvait MBIA
et Ambac, qui étaient deux leaders dans ce créneau soi-disant
« monoligne » et qui étaient spécialisées dans l’assurance de titres.
Ces monolignes avaient fait leur apparition pour la première fois trente ans
plus tôt. Elles offraient une assurance pour les titres émis par les municipalités
mais dans les années 90, elles avaient commencé à assurer les effets CDO.


À cette époque-là, l’équipe de Demchak s’était montrée
cynique à propos des « monolines ». Elles étaient à peine
capitalisées pour une part. Pour certaines d’entre elles, le volume d’actifs
qu’elles assuraient était 150 fois plus gros que leurs capitaux propres
sous-jacents. Demchak avait déduit qu’avec une réserve si faible, les monolines
ne pourraient pas vraiment payer cette assurance dans l’éventualité du choc que
cela engendrerait pour produire des pertes sur le risque senior. Si cette
catastrophe financière se produisait, ce serait probablement suffisamment
destructeur pour anéantir les monolines. Acheter des assurances sur les
monolines était donc inutile. Demchak avait déclaré : Pour nous, ce
modèle de transaction avait l’air timbré !


Winters partageait ce point de vue préférant conserver toute
transaction avec les monolines à un niveau modeste : Nous n’avons pas
vraiment utilisé beaucoup les monolines parce que nous pensions qu’elles ne
seraient pas vraiment là au moment où vous en auriez besoin. Winters
avait dit à son équipe : Il faut vous débarrasser de la dette senior
par une vente sûre, tant que vous ne le faites pas, vous ne pouvez pas conclure
les transactions. Frustrée, l’équipe commença à chercher des moyens
de vendre le risque super senior mais il y avait peu de preneurs.


En 2005, la progression du super senior était d’environ
15 points de base et peu d’investisseurs voulaient d’actifs qui
rapportaient si peu. Quelques banques essayaient de résoudre ce problème en
re-packageant les engagements financiers super senior dans des nouveaux
produits. Mi 2005, la Deutsche Bank en lança un qui prit le nom de « super
senior à effet de levier ». Ces produits étaient généralement vendus à
des investisseurs canadiens et allemands. Les banques vendaient également des
super senior à des groupes d’investissement comme les sociétés d’investissement
et la prolifération des SIV étroitement liés aux banques.


Mais JP Morgan n’avait jamais créé de réseau de SIV. À la
fin des années 90, lorsque Citigroup et d’autres banques avaient commencé
à créer des SIV, les cadres de JP Morgan Chase avaient discuté pour savoir
s’ils devaient le faire aussi mais finalement, ils avaient décidé d’y renoncer.
Winters et d’autres avaient calculé que ces organes étaient très risqués parce
qu’ils augmentaient leur financement sur le marché des effets à court terme.
Pendant ce temps-là, les éléments d’actif qu’ils vendaient paieraient la banque
sur une durée beaucoup plus longue. Cette inadéquation inquiéta Winters. Son
inquiétude était telle que, lorsqu’il devint vice-président de la banque d’investissement,
il réduisit les 12 millairds de dollars de lignes de crédit que JP Morgan
avait déjà étendue à d’autres SIV à la simple somme de 500 millions de
dollars. Il fit aussi campagne pour se débarrasser d’un SIV qui était arrivé au
moment de la fusion avec Bank One. Je n’ai jamais pu comprendre
pourquoi les gens pensaient que les SIV étaient une bonne idée faisait
remarquer Winters plus tard.


Sans réseau de SIV pour accepter le risque super senior,
cela revenait à augmenter le repackaging du pipeline du prêt immobilier.
Winters et Zeitlin ne voyaient pas comment rendre l’affaire rentable. À
contrecœur, Winters déclara à la direction de JP Morgan qu’elle allait
devoir renoncer à ouvrir les robinets de son pileline. La décision était
cependant très frustrante. Les autres banques repoussaient de plus en plus JP Morgan
Chase à la fin du classement, en grande partie du fait du filon des pipelines
des prêts immobiliers. Est-ce qu’ils se contentaient d’ignorer les
risques ?


Ou bien avaient-ils trouvé une alchimie qui faisait
fonctionner la machine ?


Winters n’en avait aucune idée.


Ayant passé toute sa carrière chez JP Morgan, Bill
Winters supposa que la logique qu’il utilisait était assez similaire à celle
qui prévalait dans les autres banques. Il savait, bien sûr, que les cultures de
banques variaient mais il était diaboliquement difficile de savoir avec
exactitude quel était le niveau des variations et quelles étaient les décisions
cruciales qui étaient prises dans les autres banques. Les dynamiques internes
de l’entreprise et les programmes d’incitations des banques étaient gardés bien
secrets et lorsque le personnel allait d’une banque à une autre, il était
questionné par la direction tout comme la CIA aurait débriefé un espion du KGB
passé à l’étranger.


Il se passa des années avant que le mystère ne soit éclairci
et, lorsque l’histoire fut connue, Winters resta stupéfait.
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La folie du recours au levier financier


Le 13 avril 2005, quelques-uns des anciens banquiers de
JP Morgan de l’équipe des produits dérivés se retrouvaient au Centre Acropolis
de Nice, dans le Sud de la France. Une conférence s’y tenait au sujet des
marchés du crédit. Dix ans avaient passé depuis qu’ils avaient participé à la
construction du monde des CDS. Beaucoup étaient à la fois médusés et excités
par le rythme de croissance de ce marché. Au milieu de l’année 2005, on
comptabilisait une somme de 12 trillions de dollars en contrats CDS
uniquement, soit l’équivalent de l’économie américaine[74]. Le marché des
CDO explosait aussi. La vitesse de croissance est réellement ahurissante,
même pour ceux qui sont impliqués faisait remarquer Terri Duhon qui avait
travaillé dans l’équipe de JP Morgan à New York. En 2005, elle avait
quitté Abn-Amro et travaillait comme consultante à Londres. Elle conseillait
les investisseurs tentés de se lancer dans ce secteur frénétique. Pourtant,
Duhon avait quelques doutes : Il y a vraiment une sorte d’euphorie à
propos de ces produits de crédit structuré, alors il faut se poser la question
de savoir s’il s’agit d’une exubérance irrationnelle.[75] Cynthia
McNulty, une autre ancienne de JP Morgan, rejoignait Terri Duhon : Il
y a un tel engouement sur les dérivés de crédit qu’il y a des sociétés d’investissement
qui se lancent sur le marché sans avoir les capacités requises.


Ian Sideris, un avocat de Londres qui s’occupait de certains
produits structurés générés par les banques se montrait inquiet. Il faut
vraiment se demander si les investisseurs ont la capacité à gérer ces produits
disait-il à l’époque. Avec un demi sourire, Sideris reconnaissait qu’il avait
vu passer récemment des transactions qui étaient non seulement vendues à des
investisseurs individuels mais aussi à des entités gouvernementales, à des
fonds de pension et même à une œuvre de bienfaisance qui s’occupait de
personnes handicapées en Australie. Il semblait que tous ces investisseurs
couraient après des revenus plus élevés. Pourtant, ils étaient peu nombreux,
faisait remarquer Sideris, à avoir vraiment les compétences pour gérer ces
nouveaux produits. Certains banquiers avaient même l’air accablé.


Ces préoccupations étaient prémonitoires. Quelques semaines
après la tenue de la conférence à Nice, les agences de notation rétrogradèrent
la dette de General Motors, prenant ainsi les marchés par surprise. Cela déclencha
un vent de panique parmi certains investisseurs et beaucoup se hâtèrent de
vendre des CDS et des CDO provoquant une fluctuation des prix, une éventualité
qui n’était pas prévue par les exemples. JP Morgan Chase, Deutsche Bank et
beaucoup d’autres banques et fonds souffrirent de pertes importantes.


Pendant les quelques semaines qui suivirent la tourmente, la
communauté bancaire s’engagea dans un travail d’introspection. Chez JP Morgan,
les traders posèrent des bananes sur leur bureau pour se moquer des soi-disant
singes du modèle F9, les as en mathématiques qui étaient à l’origine de
cette catastrophe. (Les « singes » qui rédigèrent les modèles de
statistiques avaient l’habitude de se servir de la touche F9 sur leur
ordinateur lorsqu’ils exécutaient leurs calculs, contribuant ainsi à la
popularité du F9). JP Morgan, Deutsche Bank et d’autres procédèrent à
des critiques internes qui les conduisirent à mettre en place de légers
changements dans leurs systèmes statistiques. GLG, une importante société
d’investissements, fit remarquer à ses investisseurs qu’à l’avenir, l’analyse
des CDO allait nécessiter une plus grande base de données.


En quelques mois, pourtant, les marchés rebondirent et le
scandale s’apaisa. La plupart des banques et des agences de notations
continuèrent à utiliser l’approche de la copule gaussienne pour l’évaluation du
risque. Puisqu’elles avaient élaboré leurs instruments financiers, elles ne
pouvaient pas tout à coup s’en débarrasser. Qui plus est, il n’y avait pas
d’alternative évidente. Comme David Li, l’ancien de JP Morgan le faisait
remarquer : Ça n’est pas l’outil idéal… mais pour l’instant, il n’y a
rien de mieux.


Entre-temps, quelques banquiers se consolaient en remarquant
que le secteur avait été mis à l’épreuve et avait vite repris le dessus. Nous
avons connu un gros changement mais d’une certaine façon, c’est positif expliquait
Tim Frost, quelques mois après la tempête. Les gens en ont tiré des
leçons. Frost aimait citer Friedrich Nietzsche : « ce
qui ne nous tue pas nous rend plus fort ». Il croyait fermement
dans les principes de l’économie de marché à tel point qu’il se présenta pour
les élections du parlement britannique, du côté du parti conservateur. Il
perdit. Toujours dans le cadre de cette philosophie, il pensait qu’un bouleversement
allait rendre les marchés des dérivés de crédit plus vivants et efficaces.


Pourtant, de l’autre côté de l’Atlantique, l’un des anciens
collègues de Frost ne partageait pas son optimisme. Il s’agissait de Andrew
Feldstein. À l’époque où l’équipe de JP Morgan avait inventé son rêve des
produits dérivés, Feldstein avait profondément cru aux arguments intellectuels
au-delà de l’innovation financière. Il était totalement convaincu que si des
outils comme les produits dérivés étaient mis en place de façon rationnelle et
efficace, ils allaient énormément améliorer le système financier et l’économie.
C’était le rêve qui les poussait tous en avant.


Mais après le cafouillage de la fusion Chase-JP Morgan,
Feldstein devint cynique. Il continuait de croire que les produits dérivés
avaient le potentiel théorique pour améliorer le fonctionnement des marchés
mais, dans la pratique, une mauvaise direction et un système de primes
d’encouragement perverti pour les traders et les agences de notation faussaient
beaucoup le marché des CDO. Il connaissait bien les manières dont les banques
engrangeaient de bonnes évaluations et trouvaient des moyens détournés pour
contourner le système de réglementation et cela le troublait. Mais cela
présentait aussi une opportunité d’affaires.


Lorsqu’il quitta JP Morgan, il créa une société
d’investissement avec deux associés, Gery Sampere, un analyste de JP Morgan,
et Stephen Siderow, un consultant de McKinsey qui avait été camarade de classe
de Feldstein à la Harvard Law School dans la promotion de 1991. On
retrouve cette année-là Barack Obama que Feldstein avait appuyé. Ils avaient
loué une petite pièce sans fenêtre dans un gratte-ciel sur Madison Avenue et
créé une boutique qui s’appelait Blue-Mountain Capital. La clé de leur stratégie
reposait sur des paris qui affirmaient que les CDO étaient sous-évalués.


Feldstein était convaincu que les banques et les fonds
sous-évaluaient le véritable degré de corrélation de défaut dans les paquets de
prêts et il était persuadé que la réalité économique à la longue allait
exploser. Le véritable risque des CDO deviendrait alors clair et les prix
chuteraient. Les modèles sont bons mais à la fin de la journée, en crédit,
celui qui ne compte que sur eux perdra à tous les coups, expliquait
Feldstein peu de temps après la création de son fond. Ceux qui réussissent
le savent et protègent leurs propres opinions sur le risque, la corrélation
parmi les groupes de crédit et tous les facteurs quel que soit le modèle qu’ils
utilisent[76].


Mais cette couverture, paradoxalement, ne fît qu’alimenter
cette forte augmentation. Après tout, pour chaque acheteur sur un marché, il
devait y avoir un vendeur. Un marché, quelle que soit la denrée, qu’il s’agisse
de fonds, d’art ou de CDO synthétiques, ne peut fonctionner que s’il y a deux
parties en présence. Feldstein et d’autres en mettant leur agent à
contre-courant aidèrent à lancer de nouvelles affaires dans les swaps de
défaut.


En 2005, il y avait aussi davantage d’outils
disponibles pour mener ce genre de transactions. Au début, les banquiers qui
voulaient faire des affaires avec des swaps de défaut sur crédit n’utilisaient
généralement que des contrats qui se rapportaient à des noms simples. À partir
de 2004, pourtant, les indices des swaps de défaut de crédit ont surgi :
aux États-Unis, c’était les CDX et en Europe, les iTraxx. Ils suivaient le coût
de l’assurance contre le défaut sur un ensemble d’entreprises, offrant une
manière pratique pour les investisseurs d’évaluer les tendances de
l’établissement des prix, de la même façon que le S&P 500 montre comment
l’ensemble du marché des actions avance. Ils pouvaient également être négociés
comme des contrats.


L’index ABX, qui suivait le prix des produits dérivés écrit
contre les prêts à risque sur valeur domiciliaire, offrit aux investisseurs une
autre façon d’entretenir des relations commerciales après son lancement en
janvier 2006. D’autres mutations proliférèrent également. Le LCDX était un
index de prêt de produits dérivés, le TABX suivait les produits dérivés sur les
tranches d’immobilier et le CMBX était un index de produits dérivés sur des prêts
immobiliers commerciaux. En 2006, les banquiers et les investisseurs
utilisaient tous ces indices pour gérer leurs négociations commerciales comme
si leurs modèles de calcul tapageurs étaient infaillibles. Feldstein et ses
collègues chez BlueMountain ne croyaient pas une seconde qu’ils avaient évalué
les véritables risques. Pour faire le point, ils déposèrent un vieux compteur
dans leur bureau et lui donnèrent le nom de « calculateur de
corrélation ».


Ils mirent également au point une stratégie d’investissement
pour tirer parti des insuffisances des modèles des banques. Pour ce faire, ils
élaborèrent des portefeuilles de CDS qu’ils géraient avec différentes banques
d’investissement. Ils se livraient ensuite à un travail de devinette pour
trouver comment chaque banque modelait le risque sur le CDO. Puis, tels les
pirates informatiques, ils chassaient les défauts de ces modèles qu’ils
pouvaient exploiter. Ça n’était pas difficile de dénicher ce genre de points
faibles puisque les modèles variaient, parfois de façon hasardeuse. Il arrivait
parfois que les traders des banques devinent ce que faisaient les maniaques
chez BlueMountain. Pourtant, ils se plaignaient rarement.


Dans les banques, les traders ne percevaient habituellement
aucune prime personnelle à propos de laquelle ils auraient pu se demander si
Feldstein exploitait leurs modèles. Ils étaient payés selon leurs résultats, évalués
d’après les modèles types internes des banques, et tant que ces
modèles internes proposaient des rémunérations avantageuses, ces traders
percevaient des commissions substantielles.


De toute façon, peu de directeurs à la tête de banques
d’investissement avaient la moindre idée de ce que faisaient les traders, sans
parler des modèles utilisés dont ils ignoraient s’ils étaient justes ou non.


En 2005, rares étaient les hommes chargés de banques
d’investissement à avoir une large expérience des produits dérivés, tant au
niveau de leur structure que de leur gestion. C’était un secteur encore
beaucoup trop récent pour avoir des dirigeants de haut rang et beaucoup
d’experts en produits dérivés étaient trop intellectuels pour jouer le jeu de
la politique interne d’entreprise afin d’atteindre le sommet. Les banquiers qui
avaient commencé leur carrière comme conseillers d’entreprise ou commerciaux
avaient tendance à se montrer bien meilleurs lorsqu’il s’agissait de séduire
leurs supérieurs. Lloyd Blankfein, directeur général chez Goldman Sachs et
Anshu Jain, co-directeur général de la banque d’investissement de la Deutsche
étaient pourtant deux exceptions. Citigroup, Merrill Lynch, UBS et de nombreux
autres établissements étaient gérés par d’anciens commerciaux en obligations et
en capitaux propres, des avocats, des dirigeants fortunés et des banquiers
commerciaux.


Ces hommes-là manifestaient peu de compréhension instinctive
quant aux détails techniques de la gestion du risque. Qui plus est,
l’atmosphère de compétition plus grande les rendait plus attentifs encore aux
revenus. S’ils ne généraient pas de revenus plus élevés, les prix des actions
allaient se retrouver en position bien délicate. Les banques doivent aujourd’hui
maintenir leur réussite en créant de la valeur, déclarait le Boston
Consulting Group dans un rapport sur les résultats du secteur. Continuer de
développer la rentabilité est bien sûr important mais cela devient de plus en
plus difficile car elle a déjà atteint un nouveau pallier[77].


Le comportement de Goldman Sachs avait eu un impact
significatif sur la psychologie de beaucoup de banquiers. En 2002 et 2003,
Goldman Sachs avait surpris ses concurrents en affichant une forte augmentation
de ses bénéfices. En 2004, cette période faste s’était intensifiée lorsque
le courtage avait augmenté ses revenus d’un tiers, soit plus de 16 milliards
de dollars. Cela fit monter la pression sur les autres banques afin qu’elles
génèrent une croissance aussi forte. Nous avons tous envié Goldman, c’était
devenu comme une obsession, se souvient un directeur général de banque
européen.


Tandis que ce phénomène se généralisait, ses concurrents
cherchèrent des idées pour développer leurs bénéfices et, avec le recul, elles
pouvaient sembler complètement folles. Pire encore, beaucoup ont même augmenté
leurs ventes de produits basés sur l’immobilier après que le marché ait
commencé à tourner. Merrill Lynch, le point d’origine du « formidable
groupe » de commerciaux qualifiés dans le secteur des actions, était l’un
deux.


En 2003, la banque avait nommé un nouveau directeur général,
Stan O’Neal. Il décida d’amener Merrill dans le secteur de la sécurisation
comme une sorte de revanche, en embauchant des équipes de traders qui devaient
commencer à produire des tonnes de CDO[78]. En 2006,
Merrill était en tête du classement en terme de souscriptions de CDO, vendant
cette année-là 52 milliards de dollars, contre 2 milliards en 2001
(JP Morgan était à la septième place en 2006 avec 22 milliards
de dollars)[79].
Le groupe les avait tous écrasés. Mais en coulisse, Merrill avait le même problème
que Winters chez JP Morgan : quoi faire de la dette super
senior ?


Au départ, Merrill avait résolu le problème en achetant
l’assurance de sa dette super senior à AIG, tout comme l’équipe de Demchak
l’avait fait. Pourtant, fin 2005, AIG avait informé Merrill qu’il ne
proposerait plus cette offre. Une partie de l’empire d’AIG était impliquée dans
l’extension des prêts immobiliers et les gens d’AIG s’inquiétaient du risque
des subprimess[80].
Le bureau des CDO de Merrill Lynch se retrouva donc avec un gros problème à
résoudre. Mais à la différence de JP Morgan, cette pierre d’achoppement
n’était pas suffisante pour inciter Merrill Lynch à se croiser les bras.


L’équipe des CDO décida de commencer à garder le risque sur
les comptes de Merrill. Tandis que le super senior continuait à s’accumuler,
une partie était assurée par des monolignes dont certaines demeuraient dans les
comptes. Quelques personnes dans les banques exprimèrent leur inquiétude.
Jeffrey Kronthal, cadre supérieur, essaya d’imposer une limite de 3,4 milliards
de dollars sur le montant du risque super senior que la banque pouvait
utiliser. Au cours de l’été 2006, un trader protesta lorsque ses collègues
lancèrent une transaction de CDO pour 1,5 milliards de dollars sous le nom
de « Octans » et lui demandèrent de mettre presque 1 milliard de
dollars de ce risque sur les comptes de la banque. Ces protestations furent
balayées. Le département des CDO était déterminé à continuer de réduire les
transactions. En 2006, les ventes de différents effets CDO générèrent
environ 700 millions de dollars de commissions. Pendant ce temps-là, le
super senior conservé augmentait de plus de 5 milliards de dollars chaque
trimestre.


Peu de banquiers chez Merrill Lynch savaient ce que faisait
réellement le bureau des CDO. Chez Merrill, comme dans la plupart des banques
de Wall Street, les départements rivalisaient vicieusement pour les ressources
et le pouvoir et le département qui était le plus rentable était celui qui
avait généralement le bras le plus long. Tandis que l’équipe des CDO réalisait
de plus en plus de bénéfices, il devint très difficile pour les autres
départements, voire même pour les contrôleurs du risque, d’intervenir. O’Neal
lui-même aurait pu intervenir mais il n’était pas en position de discuter les détails
les plus précis du risque super senior. Le département du risque ne dépendait
même pas directement du conseil. O’Neal ne rencontrait aucune pression de
réglementation pour gérer le risque avec davantage de précaution. Loin de là.
Le régulateur principal des courtiers était la Securities and Exchange
Commission (SEC), il avait récemment supprimé certaines des anciennes
contraintes.


Jusqu’à 2004, la SEC imposait des contrôles sur le
montant des avoirs qu’un courtier pouvait détenir sur son bilan par rapport à
ses capitaux propres. En avril de cette même année, pourtant, les cinq délégués
de la SEC avaient décidé – par vote unanime – d’abolir ce soi-disant
contrôle de ratio de levier financier. La décision passa un peu inaperçue dans
la presse parce qu’elle semblait surtout technique mais elle a eu pourtant une
répercussion : elle augmenta encore plus la pression de la concurrence sur
les courtiers.


En 2005, il était devenu évident qu’une raison
essentielle aux revenus colossaux réalisés par Goldman Sachs venait de ce
qu’ils avaient augmenté leur force de levier. Du fait que Merrill Lynch et les
autres étaient soumis à de telles pressions pour en faire autant,
l’augmentation de la force de levier du risque super senior était tolérée.


Les trois autres principaux courtiers, Bear Stearns, Morgan
Stanley et Lehman Brothers, développèrent également une exposition super
senior. Bear et Lehman avaient une grande expérience dans la gestion des
obligations immobilières et ils étaient fiers du contrôle serré qu’ils maintenaient
sur le risque. Tandis qu’ils augmentaient leurs CDO, ils réalisèrent que le
risque super senior devenait une sorte de dérivé toxique comme dans le cadre
d’une expérience chimique ou bien d’une fuite de réacteur nucléaire. Mais ils
ne trouvèrent pas de solution et ils n’arrêtèrent pas la machine.


Citigroup aussi voulait continuer à développer sa production
et, en tant que banque commerciale, elle avait un large accès à la
« matière première » nécessaire pour créer des CDO. Contrairement aux
courtiers, pourtant, Citi ne pouvait pas stocker des quantités illimitées de
super senior sur son bilan car le système américain de régulation continuait
d’imposer une limite de levier d’exploitation sur les banques
commerciales : elles devaient conserver des actifs vingt fois inférieurs à
la valeur de leurs capitaux propres. Citi décida de contourner cette règle en
plaçant de larges quantités de ses super senior sur un réseau étendu de SIV et
autres postes hors bilan qu’elle avait créés. Les SIY n’étaient pas toujours
pressés d’acheter du risque alors Citi commença à proposer une sorte de cadeau
« de rachat » : si les SIV rencontraient des problèmes avec les
effets super senior, Citi les rachetait.


La machine des CDO chez Citi commença à gagner une telle
vitesse qu’en 2007, elle avait étendu ces garanties – surnommées en
interne « options de liquidité » – sur 2 5 milliards
de dollars d’effets super senior[81]. Elle détenait
aussi plus de 10 milliards de dollars des effets sur ses propres comptes.
Presque aucun des cadres supérieurs de Citi ne connaissait l’existence de ces
options de liquidité car Citi gérait une répartition des pouvoirs qui était
même plus fragmentée et tribale que chez Merrill Lynch. Et Chuck Prince, le
directeur général de Citi, n’était pas une mouche du coche comme Jamie Dimon.
Prince avait une formation d’avocat et il déléguait les questions de produits
dérivés aux autres.


De l’autre côté de l’Atlantique, beaucoup de banques
agissaient de la même façon. Les cadres supérieurs chez Deutsche Bank, pour la
plupart, ne laissaient pas leurs traders mettre de risque super senior
sur les livres de la banque. La banque allemande avait un système de contrôles
internes relativement bien encadré et, comme Bill Winters l’avait décidé, Anshu
Jain, le co-directeur de la banque d’investissement, estima que les résultats
dérisoires sur le super senior ne compensaient simplement pas les risques.
Pourtant, d’autres banques en décidèrent autrement. La Royal Bank of Scotland
développa son secteur de CDO de façon agressive et lorsque certains des
employés de la banque exprimèrent leur malaise, on les jugea défaitistes.
Quelques années plus tôt, Ron den Braber, un expert en statistiques qui
travaillait dans le département des CDO, exprima des inquiétudes au sujet des
modèles des banques qui sous-estimaient de façon significative le risque lié au
super senior. Il fut invité à quitter la banque. J’ai commencé à dire les
choses de façon gentille se souvient den Braber. Dans les banques, vous
ne prononcez pas le mot « erreur » mais ce que j’essayais de dire était
important. Le problème, c’est que dans les banques, vous avez cette mentalité-là,
celle du groupe et les gens continuent d’avancer avec ce qu’ils connaissent et
ils ne veulent pas entendre parler de choses qui vont mal.


Le joueur sans doute le plus agressif de tous en Europe
était UBS[82].
Le groupe de Zurich avait construit son empire en se comportant comme une
banque ennuyeuse mais commercialement intéressante avec une étonnante franchise
de banque privée. Pourtant, dans les années 90 au moment de la folie des
fusions, la banque rejoignit la Swiss Bank Corporation et Paine Webber et mit
en place une opération internationale sur les marchés de capitaux qui fut
largement admirée pour ses compétences sur le marché des actions ordinaires.
Mais UBS – comme Merrill – ne possédait pas une bonne franchise pour
gérer la dette. En 2004, Marcus Ospel, le directeur général, avait envie
d’autre chose. Même en Suisse, la « jalousie vis-à-vis de Goldman »
était bien présente. Comme O’Neal chez Merrill, Ospel était convaincu que le
moyen le plus rapide pour UBS de rattraper les autres, c’était d’étendre son
secteur du crédit. Alors les cadres supérieurs franchirent deux étapes très
importantes.


D’abord, ils donnèrent leur accord pour qu’un groupe de
traders de UBS mette en place un fonds spéculatif interne qui serait dirigé par
John Costas, l’ancien directeur de la banque d’investissement d’UBS. Le projet
vit le jour durant l’été 2005 sous le nom de Dillon Read Capital Management.
Ensuite, à l’automne 2005, la banque se livra à un bilan important à
propos de ses revenus fixes. Elle engagea pour ce faire des consultants de
McKinsey et Oliver Wyman. Sur leurs conseils, UBS décida de développer son
secteur de sécurisation.


Sur le papier, UBS ne semblait pas prête à faire le pas.
Même si la direction chargée de la gestion des actifs investissait dans les
produits immobiliers américains depuis plusieurs années, elle n’avait pas sa
propre gestion de prêts immobiliers. Pour ne rien arranger, lorsque Costas créa
le nouveau fonds spéculatif, il emmena avec lui 120 personnes de la banque
et parmi elles se trouvaient beaucoup des spécialistes en revenus fixes. Sans
se laisser décourager, la direction engagea de nouveaux traders à Londres et à
New York et leur demanda d’élaborer un secteur de CDO aussi rapidement que
possible. Fin 2005, UBS progressait lentement dans le classement de la
sécurisation.


Lorsque le problème super senior se manifesta, la banque
réussit d’abord à vendre le risque à des investisseurs extérieurs. Pourtant, en
milieu d’année, la banque avait changé d’avis et choisit de conserver le
risque. Il n’y avait aucune réglementation qui l’obligeait à le faire parce que
le système suisse qui régissait UBS suivait l’accord de Bâle et les règles de
Bâle adoptèrent une attitude résolument décontractée face aux actifs à notation
de crédit élevée, comme c’était le cas, par exemple, du risque super senior.
Elles stipulaient que les banques pouvaient utiliser leurs propres modèles pour
mettre au point le risque et juger du montant du capital dont elles avaient
besoin.


Le département du risque d’UBS utilisa le même système
fondamental pour modeler le risque, basé sur les techniques du VàR et de la
copule gaussienne, que tant d’autres banques avaient adoptées. Ses modèles
impliquaient que le super senior ne devait jamais perdre plus de 2 %
de sa valeur, même dans le pire des scénarios. La banque décida donc qu’elle
n’avait besoin que d’une toute petite partie du capital. Les choses allèrent
encore plus loin lorsque les traders des CDO réalisèrent que s’ils achetaient
une assurance à partir des monolignes contre ces 2 % de risque, le
super senior devenait complètement sans risque. Il n’était donc plus question
de devoir affecter une partie du capital. La banque pouvait amasser autant de
super senior qu’elle voulait, sans aucune contrainte.


UBS s’engagea aussi à générer plus de bénéfices à partir de
ses CDO. Les règles internes de la banque stipulaient une estimation au prix du
marché, cela signifiait que la valeur des actifs détenus sur le portefeuille
des négociations devait être enregistrée aux prix du marché actuel. Cela
restait difficile d’avoir les prix du marché pour les CDO senior car ils
s’échangeaient rarement. L’équipe des CDO commença donc à proposer des
estimations sur ce que vaudrait un CDO en utilisant leurs modèles internes. Ils
réajustaient ensuite les prix qui, avec les hausses de marché, leur
permettaient toujours d’enregistrer un bénéfice. Ces bénéficies restaient
petits mais l’ensemble des positions des CDO était tellement vaste que l’argent
s’accumulait. En 2007, la banque affichait 50 milliards de dollars
d’actifs super senior dans ses livres, la plupart reposant sur le bureau des
négociations des CDO. De temps en temps, les managers du risque étaient surpris
de voir la montagne grandir. Leurs inquiétudes étaient écartées. Les dirigeants
conservateurs et bureaucratiques d’UBS firent grand cas du fait que les super
senior arboraient un triple AAA. Il en résulta que de grandes quantités de risque
disparurent des rapports internes du risque. La plupart d’entre nous n’avons
pas entendu parler des super senior avant l’été 2007, se
souvient Peter Kurer, un membre du comité d’UBS[83]. Nous savions
juste par les gens qui s’occupaient des risques qu’ils avaient un triple A,
comme les bons du Trésor. Les gens ne posaient pas trop de questions.


À la fin du premier semestre de 2006, la pression sur
l’équipe de Bill Winters pour gagner du terrain par rapport à ses concurrents
était forte. Chaque année, Oliver Wyman, un cabinet conseil, élaborait une
analyse à propos de la manière dont les banques s’en sortaient les unes par
rapport aux autres. Puis il envoyait les résultats de son étude aux banques en
espérant que cela allait les conduire à acheter ses services. JP Morgan ne
succomba pas à cette approche marketing. Lorsque Dimon arriva, il informa tout
le monde qu’il détestait l’idée de demander des conseils à ce genre
d’organismes. Ces consultants sont une vraie plaie ! déclarait-il
parfois à ses employés. Pour lui, si un banquier avait besoin de conseils de
consultants, alors c’est qu’il ne savait pas faire son travail.


Pourtant, les directeurs de JP Morgan trouvaient que
les rapports fournissaient souvent des éléments de comparaison utiles. Blythe
Masters avait une bonne raison de faire attention à ce qu’Oliver Wyman
affirmait. À ce moment-là, elle avait fait du chemin depuis qu’elle était à
l’équipe des dérivés de crédit. Après la fusion de la JP Morgan Chase,
elle avait été l’une des quelques membres du groupe à avoir la patience et le
savoir-faire politique pour survivre aux luttes internes. Jusqu’à présent, elle
avait grimpé l’échelle de la hiérarchie et avait été nommée directrice
financière de la banque d’investissement en 2005, à l’âge de trente-quatre
ans.


C’était une réussite sidérante et cela fit d’elle l’une des
femmes les plus célèbres de Wall Street. En 2005, certains de ses
collègues murmuraient qu’elle pourrait bien se retrouver très proche du sommet.
En tant que directrice financière, Masters était chargée de suivre les progrès
réalisés par les concurrents et de les présenter à des analystes extérieurs. Au
printemps 2006, elle rencontra Nick Studer, l’un des consultants d’Oliver
Wyman, pour discuter de l’analyse des écarts de Wyman à propos de la façon dont
JP Morgan Chase avait réussi en 2005. Ce rapport demandait à un
ensemble de banques d’expliquer comment leurs différentes divisions
fonctionnaient. Les consultants utilisaient ces informations ensuite pour
estimer comment les banques étaient proches les unes des autres (sur la base de
l’anonymat). Les résultats de 2005 apparurent bien sombres pour JP Morgan
Chase. Bien que la banque ait de bons résultats dans certains secteurs, comme
les opérations de change ou le taux d’intérêt des produits dérivés, sa contre
performance dans la sécurisation s’aggravait. Les actions et les produits de
base restaient faibles. Il en résultait que l’écart de revenus entre la banque
d’investissement de JP Morgan et ceux de ses concurrents était brusquement
monté à environ 1,5 milliards de dollars.


Plus dun milliard ! Masters était
surprise et déconcertée. Elle savait que cela ne serait pas facile de calmer
les investisseurs en capitaux propres s’ils voyaient ce chiffre. 2005 avait été
une autre année record pour le monde bancaire : les plus grosses banques
d’investissement avaient collectivement augmenté leurs revenus de 31 %
soit 289 milliards de dollars. À ce moment-là pourtant, JP Morgan
Chase avait connu une modeste augmentation. Que devait faire JP Morgan ?
Était-il temps pour la banque de réexaminer la possibilité d’entrer dans le jeu
des CDO et des CDS immobiliers ?


Une fois encore, Winters demanda à son équipe de voir s’ils
pouvaient trouver un moyen de rendre rentables les CDO liés à l’immobilier et
Black fit la même chose à New York. Le message en retour était le
suivant : il n’existait pas de manière raisonnable de se débarrasser du
risque super senior. En fait, le problème du super senior devenait
plus stimulant de jour en jour. Tandis que la machine des CDO explosait
en 2006, cela créait une telle demande pour les prêts immobiliers et aux
entreprises que les pourcentages que les banques pouvaient tirer de ces prêts
baissaient encore. C’est vraiment n’importe quoi, disait Winters
à ses collègues.


À son grand soulagement, il rencontra le soutien de Dimon.
Celui-ci était quelqu’un de très attaché aux détails mais il voulait aussi
déléguer des décisions à des hommes capables de lui présenter des arguments
qu’il pourrait respecter. Pour les CDO d’ABS, la raison pour laquelle nous
n’avons pas voulu intervenir, c’est que Winters et Black ont une discipline
très précise à propos des risques. Ils les ont étudiés et ils n’ont pas trouvé
de moyen de rendre le secteur suffisamment rentable pour ces risques-là, se
souvient Dimon.


En plus, Jamie Dimon avait cette suprême confiance en lui
pour avancer contre les analystes et les consultants. Sans se soucier de savoir
si les investisseurs critiquaient sa stratégie, il n’allait pas
transformer JP Morgan en une pâle version de Goldman Sachs, avait-il
déclaré à ses collègues. L’un des problèmes auxquels vous êtes confrontés en
tant que directeur général, c’est que vous subissez une pression constante pour
grossir, toujours et encore. Ça ne vous quitte pas, se souvient
Dimon. Mais si vous êtes dans le secteur du risque, vous pouvez avoir de
gros problèmes si vous vous contentez de grossir. Comme le disait Warren
Buffet, parfois la meilleure chose à faire, c’est d’aller jouer au golf et de
ne rien faire du tout pendant un moment.


Winters et Black n’ont rien fait. Pourtant, chacun d’eux se
sentait frustré. Blythe Masters aussi. Elle avait toujours été fière d’être une
dirigeante soucieuse des détails. Lorsqu’elle s’occupait d’une affaire, elle
aimait en connaître chaque coin et recoin pour vérifier que tout était fait correctement.
Dans les années 90, cette caractéristique avait poussé certains de
ses collègues à la surnommer d’« obsédée du contrôle ».
En 2006, la plupart de ces gens-là disaient que son style s’était adouci.
Comme Demchak et d’autres, elle avait tiré les leçons des années qui passent. À
trente-six ans, elle n’agissait plus comme si elle avait besoin de gagner
chaque bataille. Elle avait appris à faire preuve de maturité et de sens de
l’humour pour traiter les problèmes. Certains de ses amis supposaient aussi que
ce changement reflétait également un sentiment de paix qu’elle avait trouvé
dans sa vie personnelle. À la fin des années 90, elle divorça comme
beaucoup de ceux qui étaient dans l’équipe de JP Morgan. Elle se remaria
et en 2006, elle passait ses week-ends avec sa nouvelle famille dans une
ferme qu’elle avait achetée près de New York.


Elle était aussi devenue un guide pour les autres femmes
chez JP Morgan. En 2006, il y avait toujours peu de femmes cadres à Wall
Street, et encore moins avec un jeune enfant. Masters se sentait presque aussi
évangélique en faisant la promotion de la diversité qu’en faisant la propagande
des principes des produits dérivés. Dans le monde où je travaille, je me
distingue en étant une femme reconnaissait-elle sur womenworking.com, une
publication en ligne. Je pense qu’une bonne partie de la responsabilité
incombe à des gens comme moi pour aider les femmes à occuper des postes clés.
Trouver un mentor dans son domaine est l’une des choses les plus intéressantes
qu’une jeune femme puisse faire, ajoutait-elle. Elle conseillait
toujours aux autres femmes de « sortir de votre zone de confort… les
femmes doivent se montrer plus assurées par rapport à ce que les hommes
attendent d’elles ».


Masters détestait laisser un problème non résolu. Elle
pouvait comprendre pourquoi JP Morgan était en retard dans le secteur des
marchandises et des actions. Son échec à comprendre pourquoi la banque était à
la traîne dans le secteur du crédit pourtant fut pour elle comme un coup
personnel. Dix ans plus tôt, elle avait participé à la création des CDO et elle
en avait été fière. Aujourd’hui, il semblait qu’ils étaient devenus comme une
sorte de phénomène qu’elle ne pouvait plus comprendre. Comment font les autres
banques ? Comment font-elles pour gagner autant d’argent ? ne
cessait-elle de se demander. Elle ne comprenait pas.


Comme Winters, Masters était si imprégnée par les façons de
faire de JP Morgan qu’elle n’avait jamais imaginé que les
autres banques puissent simplement ignorer tous les contrôles du risque
auxquels JP Morgan avait adhérés. Est-ce que je suis fier de
cela ? (de ne pas parvenir à deviner ?) Non ! Nous
aurions peut-être du comprendre ce qui se passait, dirait
plus tard Winters, sur un ton défensif. Cela peut sembler difficile à croire
mais nous ne comprenions pas vraiment. Ou, en tous les cas, nous n’avons pas
réalisé avant la toute fin et à ce moment-là, il était bien trop tard.
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Tremblements


En octobre 2006, Bill King, l’homme que Jamie Dimon
avait chargé de mettre au point la ligne immobilière de JP Morgan, partit
en voyage au Rwanda. Il participait au projet d’aide aux cultivateurs de café
du pays afin de leur apprendre à mieux gérer et développer leur commerce. Un
jour, de retour à son hôtel après une tournée dans les plantations, il reçut un
appel téléphonique de son patron : Billy, je veux que vous vous méfiez
des subprimes déclara Dimon. Nous avons besoin découler beaucoup de nos
positions. J’ai déjà vu ça. Ce truc pourrait bien disparaître en fumée[84].
King ne fut pas surpris outre mesure de l’intervention de Dimon.
C’était un manager qui mettait la main à la pâte, il connaissait très bien le
marché et il n’avait aucun scrupule à déranger ses employés pendant leurs
vacances s’il considérait que le motif était urgent. Et à l’automne 2006,
Dimon a pensé que le secteur du logement devenait prioritaire.


Au printemps 2006, les prix de l’immobilier aux États-Unis
avaient commencé à chuter. Nous sommes à la veille d’une crise, affirmait
avec audace le magazine Barrons en août[85]. Il faisait
remarquer que le prix moyen des nouvelles maisons avait chuté de presque 3 %
les huit derniers mois tandis que les ventes des nouvelles maisons avaient
baissé de 10 % laissant le nombre de nouveaux logements à des niveaux
record. Le prix moyen du logement aux États-Unis va probablement tomber de
près de 30 % dans les trois années qui viennent en se basant sur le
simple retour à la moyenne, ajoutait le journaliste, signifiant par là que
les prix élevés des dernières années étaient le résultat d’une chimère.


Les annonces de ruine étaient tournées en dérision par
l’industrie du logement et du prêt immobilier. David Lereah, économiste en chef
de la National Association of Realtors, déclara qu’« un atterrissage
en douceur » pour le marché était en vue. Les entrepreneurs
toutefois commencèrent à réduire leurs prévisions. Les entrepreneurs qui ont
construit des logements spéculatifs essaient de les faire bouger en proposant d’importantes
réductions et des acheteurs anxieux annulent des contrats pour des habitations
qui sont déjà construites[86],
faisait remarquer Robert Toll, directeur général de Toll Brothers, un
entrepreneur de maisons de luxe, après que son chantier se soit effondré
de 50 % pour l’année dès le mois d’août. Le magazine Forbes
déclarait sèchement : Lorsque même Toll Brothers, l’entrepreneur haut
de gamme, doit faire face à des annulations, vous avez bien la preuve que la
prospérité du secteur immobilier est terminée[87].


Le 6 octobre, l’entrepreneur Kara Homes, connu pour ses
constructions de « McMansions » déposa le bilan, moins d’un mois
après avoir affiché ce que l’on pouvait appeler « les deux meilleurs
trimestres dans l’histoire de l’entreprise ». Le taux de défaillance sur
les subprimes des prêts immobiliers passa de 12 à 14 %[88].


Parce qu’ils étaient embarrassants, ces signes de tension
sur le marché immobilier n’ont rien fait pour arrêter la machine des CDO basés
sur le prêt immobilier. Entre octobre et décembre 2006 seulement, les
banques ont émis un montant record de CDO pour 130 milliards de dollars,
soit le double par rapport à l’année précédente, et 40 % venait des
titres adossés à des crédits mobiliers constitués principalement de subprimes
de prêts immobiliers[89].
Cela porta les ventes totales de CDO à 470 milliards de dollars pour
l’année. L’émission des CDO basés sur les produits dérivés était même plus
élevée. Il y avait un secteur de croissance particulièrement rapide, appelé
« finance structurée en mezzanine » des CDO, ou outils créés à
partir des éléments à risque ABS les plus hasardeux[90]. Quelques 32,5 milliards
de dollars de ces produits furent vendus en 2006, soit quatre fois plus
qu’en 2005. Pendant ce temps-là, la plupart des banques de Wall Street se
montraient tellement résolues à continuer de développer leur secteur que durant
l’été et l’automne 2006, Merrill Lynch, Morgan Stanley et Bear Stearns
acquirent chacun des intérêts chez des prêteurs immobiliers de taille moyenne.


En comparaison, Jamies Dimon était sérieusement inquiet.
Lors de l’hiver 2006, il tint une série de réunions pour discuter des
perspectives des prêts immobiliers. JP Morgan devait-il arrêter le prêt
immobilier ? Les banquiers devaient-ils essayer de le protéger encore
plus ? Ou bien était-il temps de se montrer plus agressif et de parier sur
un effondrement de l’immobilier, comme le faisaient certaines sociétés
d’investissement ? L’échange des idées était très vif et il dura pendant
plusieurs semaines. Dimon se montrait peu enthousiaste à sabrer trop violemment
l’activité du prêt immobilier, étant donné que le marché américain du prêt au
particulier représentait une partie importante de l’activité de JP Morgan
Chase et l’une de celles que lui-même avait précédemment ciblée pour son
développement. Il n’était pas non plus favorable à l’idée de parier ouvertement
sur un effondrement du boom de l’immobilier.


À la Deutsche Bank, un groupe de traders prenait déjà cette
direction. En octobre 2005, Karen Weaver, une analyste dans l’équipe de
New York, avait rédigé un rapport percutant annonçant un écrasement du prêt
immobilier[91].
Après cela, Greg Lippman, à la tête du bureau des prêts immobiliers, commença à
parier qu’une faillite allait se produire en achetant des contrats ABX qui
misaient sur un ralentissement. Ils générèrent une perte début 2006 parce
que les CDO continuaient de se développer. Pourtant, Lippman était tellement
convaincu qu’un effondrement allait se produire qu’en 2007, l’équipe de la
Deutsche Bank misa encore plus sur le commercial. Goldman Sachs lançait aussi
les dés. En 2005 et sur une partie de l’année qui suivit, la banque avait
adopté une position optimiste face au secteur du prêt immobilier, croyant que
le bouillonnement du logement devait continuer. Fin 2006, pourtant, les
directeurs décidèrent que les conditions changeaient. Au cours de l’une des
énormes manœuvres audacieuses qui avaient rendu le courtage si célèbre, les
traders de Goldman vendirent leurs positions de prêt immobilier, parfois à
perte, pour adopter ensuite une position rude, utilisant de larges quantités du
propre argent de la banque pour tirer parti d’une faillite. Nous pouvions
dire que les marchés étaient en surchauffe alors nous avons pris une position
dans l’ABX, entre autres, se souvient un trader de Goldman[92].


Certains des cadres supérieurs de JP Morgan pensaient
que leur banque devait faire la même chose. En décembre, Ownit et Sebring, deux
courtiers en prêt immobilier, s’écroulèrent, ce qui était le signe que les
conditions dans l’immobilier empiraient. Pourtant, Dimon restait réticent à
l’idée de faire des paris agressifs. Cela allait à l’encontre de la tradition
et du style de JP Morgan. Nous ne sommes pas Goldman Sachs,
avait-il expliqué à ses employés.


La banque se concentra sur des moyens moins dramatiques de
se protéger. Pour la seconde fois, Chase Home Finance se voyait demander
d’augmenter ses critères garantis et de vendre ses prêts immobiliers le plus
vite possible. On demanda également à la banque d’investissement de continuer à
acheter des contrats CDS pour gagner une protection contre les défauts de prêt
immobilier.


Début 2007, le coût d’achat de cette protection
commençait à augmenter tandis que de plus en plus de mauvaises nouvelles
concernant le logement arrivaient. Fin février, la banque britannique HSBC
reconnaissait que les défauts de prêt immobilier augmentaient brusquement chez
Household Finance, un organisme prêteur de subprime qu’ils possédaient à
Charlotte. Froidement, la banque reconnut que le comportement de ces défauts
était un défi aux modèles économiques de la banque. New Century Financial, un
autre organisme prêteur dans l’immobilier, émit une déclaration similaire. Fin
février, il était devenu assez cher d’acheter une protection contre le risque
de défaut sur les portions BBB des CDO, si cher d’ailleurs que le prix de
l’assurance ne pouvait avoir de sens que si vous pensiez que ces obligations de
prêt immobilier valaient simplement 70 cents par rapport à un dollar.


Pourtant, même au milieu de ce malaise, les banquiers de JP Morgan
continuèrent à trouver des gens qui voulaient établir ces contrats
d’assurances. Il y avait beaucoup de monde de l’autre côté de la transaction
et ça nous rendait les choses plus faciles, se souvient Winters.


Certaines banques étaient convaincues que le déclin dans les
estimations des ABX était extrême. Ils s’imaginaient qu’ils pouvaient réaliser
un bénéfice facile en vendant une protection qu’ils n’auraient jamais à
transmettre. Les analystes chez Bear Stearns soutenaient que le
« vrai » prix des tranches BBB devait être de 90 cents par
rapport à un dollar et non les 70 cents qu’ils échangeaient sur l’ABX. C’est
le moment d’acheter l’index disait Gyan Sinha, un analyste respecté chez
Bear Stearn évoluant dans le prêt immobilier. Le marché a réagi de façon
excessive[93].


D’autres institutions continuèrent à se protéger, contre le
défaut de prêt immobilier parce qu’il y avait un tel dynamisme derrière la
machine des CDO qu’elles se retrouvaient pratiquement en pilotage automatique.
Elles devaient continuer à chercher des contrats de CDS pour générer des CDO,
maintenir la satisfaction de leurs investisseurs et gagner de l’argent.


Merrill Lynch pourtant restait optimiste à propos du marché.
Tandis que le printemps arrivait, il continua à créer des CDO de manière
frénétique, à un rythme toujours plus rapide. Même si les banquiers de JP Morgan
se sentaient soulagés de voir que les autres étaient prêts à leur vendre une
protection contre les défauts, ils étaient déconcertés. Est-ce que Merrill
Lynch savait quelque chose qu’eux-mêmes ignoraient ? Est-ce qu’il tentait
de soutenir le marché ? Vu de l’extérieur, Merrill semblait être sur une
bonne lancée. En 2006, les résultats étaient les meilleurs qu’il ait
jamais réalisés avec des bénéfices nets de 7,5 milliards de dollars,
soit 49 % pour l’année. Pendant ce temps-là, la direction restait
prudemment optimiste. Les banques d’investissement n’ont pas eu d’autre
choix que de construire leur capacité à prendre des risques, déclarait
Dow Kim, l’homme qui se trouvait à l’origine d’une bonne partie de l’expansion
des CDO du courtier, dans une publication spécialisée début 2007. Les
clients veulent plus de liquidité et de capital de leurs fournisseurs et cette
tendance va continuer. Nous avons été très disciplinés et nous sommes montés en
puissance uniquement selon notre croissance globale. Nous répondons au nouvel
environnement des affaires mais nous avons choisi nos positions et une grande
partie de notre risque vient directement des affaires de notre client[94].


L’optimisme de Merrill se retrouvait largement sur le
marché. Lorsque Boston Consulting Group publia son rapport habituel sur les
marchés de capital en 2006, il constatait que les revenus de la banque
d’investissement avaient globalement augmenté de 33 % soit 289 milliards
de dollars tandis que les bénéfices étaient de 38 %, soit 90 milliards
de dollars. Le rapport ne précisait pas que ces énormes bénéfices avaient pu
être réalisés parce que les banques avaient fait levier sur leurs actifs à des
niveaux sans précédent. En 2001, le ratio de levier financier de Merrill
Lynch était de x 16. En 2007, il était à x 32. Le ratio chez
Goldman Sachs était de x 25, celui de Morgan Stanley à x 33, Bear
Stearns de x 33 et Lehman Brothers à x 29, qui tous étaient nettement
plus élevés aussi. Pourtant, dans la nouvelle ère de la finance du XXIe siècle,
très peu d’analystes prenaient la peine de remarquer ces chiffres. Ils
portaient toute leur attention sur les recettes et les bénéfices. La
perspective pour 2007 est très bonne… du fait des conditions économiques
du marché qui sont favorables, déclarait le Boston Global
Consultancy, se faisant l’écho du consensus[95]. Il prévoyait que
les revenus de la banque d’investissement atteindraient 335 milliards de
dollars en 2007, encore une forte augmentation.


À la fin du printemps de l’année 2007, Winters et Black
étaient de plus en plus sur les nerfs. Leur malaise augmentait beaucoup plus
que le monde du prêt immobilier. Au cours des six premières années de l’an 2000,
le repackaging des prêts aux entreprises et des produits dérivés s’était
également développé. En 2006 seulement, les banquiers avaient vendu 105,8 milliards
de dollars de CDO, composés de prêts à risque aux entreprises, doublé le
chiffre de l’année précédente, et atteint sept fois le volume au début des
années 2000[96].
Ils avaient aussi vendu 35,6 milliards de dollars de CDO à partir de
dérivés de crédit aux entreprises soit dix fois le montant vendu en 2001.
Cela avait provoqué une forte demande de matières premières pour élaborer ces
CDO, à savoir des prêts, des obligations et des produits dérivés. Les coûts
d’emprunt pour les entreprises chutaient à des niveaux records.


Peu d’entreprises réagirent au financement bon marché en
chargeant leur bilan avec de la dette. Les souvenirs restaient trop frais après
ce qui s’était passé lors de la bulle d’Internet lorsque les entreprises
s’étaient effondrées sous le poids de leurs dettes. Les entreprises à capitaux
privés pourtant n’avaient pas de scrupule à mettre la main sur n’importe quelle
transaction de dette bon marché. Elles étaient comme l’équivalent en entreprise
des emprunteurs de subprime sur les prêts immobiliers. Les groupes de rachat
avaient besoin de la dette pour financer leurs acquisitions et ils avaient
toutes les motivations possibles pour lever autant d’argent qu’ils pouvaient, à
un prix aussi bon marché que possible. Les banquiers étaient simplement
enthousiastes parce qu’en agissant de cette manière, ils récupéraient les
matières premières à partir desquelles ils pouvaient élaborer les CDO des
entreprises.


Au printemps 2007, l’effet de levier financier était
devenu tellement tapageur que les groupes de rachat se voyaient offrir des
financements à des conditions qui semblaient ridiculement vagues. Non seulement
les taux d’intérêt étaient extrêmement bas mais les banquiers relâchaient la
bride sur les accords juridiques de ces transactions se montrant ainsi encore
plus généreux face aux emprunteurs. Tout comme les emprunteurs de prêt
immobilier, les groupes de rachat participèrent au refinancement afin de
réduire leurs coûts d’emprunt. Ils ajoutèrent aussi la dette afin de se verser
d’énormes bonus. Sans surprise, les transactions de rachat devinrent aussi plus
importantes.


En 2006, il y avait 753 milliards de dollars de
rachats avec effets de levier, la moitié d’entre eux étant menés aux États-Unis,
soit sept fois le niveau atteint quatre ans plus tôt. Ce mouvement était si
acharné qu’un certain nombre de grosses entreprises ont été englouties comme
par exemple Equity Office Properties, Alliance Boots, TXU et HCA.


Cette tendance enferma JP Morgan dans un piège. Il ne
voulait pas tourner le dos au prêt d’entreprise qui était supposé être sa
prérogative essentielle. Beaucoup des plus grands groupes privés de capitaux
propres étaient des clients de longue date. Winters et Black ne voulaient pas
les voir partir ailleurs et leurs concurrents étaient plus que jamais prêts à
leur sauter dessus. Chez Citigroup, le directeur général Chuck Prince ne
cachait pas son désir d’étendre les prêts à effet de levier financier. Tant
qu’il y a de la musique, nous continuons à danser et la musique est
toujours d’actualité, avait-il déclaré au Financial Times dans
le courant de l’été[97].


Pourtant, Winters et Black craignaient que, tôt ou tard,
certains des groupes de rachat ne finissent par faire défaut dans leurs
transactions. Si cela se produisait alors que la dette était encore sur les
livres de JP Morgan, pendant le processus de repackaging, cela rendrait la
banque vulnérable. Cette période de « manipulation » dura plusieurs
semaines au moins. Dimon était également inquiet. Comme c’était le cas avec les
prêts immobiliers, ils prirent l’initiative de réduire le risque. Ils ne
réprimèrent pas complètement le prêt d’entreprise. Lorsque le volume total des
transactions de prêt à effet de levier dans la banque atteignit 27 milliards
de dollars à la fin du printemps, ils demandèrent à leurs bureaux de commencer
à augmenter les critères de souscription.


Puis ils rejetèrent quelques transactions, même celles qui
impliquaient des groupes puissants de capitaux propres privés. Une transaction
pour financer un rachat à effet de levier du magasin de détail britannique
Boots fut acceptée, ainsi que celle qui impliquait TXU. Les transactions visant
à financer le rachat de First Data et Archstone, en revanche, furent rejetées. Nous
avons réalisé cinq des dix transactions sur des capitaux propres privés ce
printemps, déclara plus tard Black. Mais cela signifie que nous
étions dans cinq de ces transactions, ce que nous regrettons.


Malgré ces mouvements, le volume des prêts à effet de levier
sur les livres de JP Morgan continua à augmenter et, au début de l’été, il
atteint les 32 milliards de dollars. Dimon, Winters et Black décidèrent
d’aller plus loin et d’implanter une série de couvertures soi-disant
macroéconomiques. Les traders se voyaient demander de court-circuiter les
marchés des actions ordinaires, misant sur le fait que les actions allaient
chuter, et de soustraire les contrats de produits dérivés en pariant sur la
hausse des défauts des entreprises et des prêts immobiliers. On misait aussi
sur la hausse des taux d’intérêt à long terme. Si un crack économique
affaiblissait la valeur des prêts à effet de levier, la banque compenserait ces
pertes avec les couvertures. Le fait est que tous les cinq ans environ, il
se produit une catastrophe. Personne n’a le droit d’ignorer les mouvements du
cycle du crédit, ne cessait de répéter Dimon.


C’était une observation conduite aussi bien par l’instinct
que par l’analyse pratique. Pour Dimon, ce sentiment était une bonne raison
pour passer à l’action.


Sans que Winters n’en sache rien, certains de ses anciens
collègues de JP Morgan en arrivaient aux mêmes conclusions. L’attitude
prudente vis-à-vis du risque insufflée par la formation de JP Morgan
semblait s’être inscrite dans leur ADN. Tandis que Bill Demchak chez PNC à
Pittsburgh traversait l’expansion du crédit en 2006, il devint de plus en
plus inquiet. Au cours de cette année-là, à l’occasion de la mise à jour
régulière des bénéfices avec les analystes du marché des capitaux propres, il
déclara que PNC était engagé dans une toute nouvelle politique afin de
dissocier le risque de crédit de son bilan, soit en vendant les prêts ou en les
assurant avec les dérivés de crédit faisant office d’assurance. Selon les critères
de ce que faisaient presque toutes les autres banques régionales aux États-Unis
à ce moment-là, soit développer leur exposition de prêt alors que les marchés
d’envolaient, la décision était extraordinaire. Pourtant, Demchack se souvenait
très bien du ravage qui s’était produit sur le portefeuille de la Chase après
l’éclatement d’Internet et il était bien décidé à sauver PNC de ce mauvais
sort.


Et puis son équipe alla plus loin et mit en place une série
de macro couvertures. Le plus drôle de l’histoire, c’est qu’elles ressemblaient
à ce que Winters était en train de faire à l’autre bout du monde. Il n’avait
jamais été proche de Winters et certains de ceux qui côtoyaient Demchak étaient
furieux de ce que Winters n’ait rien fait de plus pour protéger Demchak pendant
les années de la fusion. Un ami de Demchack déclarait plus tard : Je
pense que Winters était bien content de voir partir Demchak, d’une certaine
façon, parce que cela confortait sa carrière. Pourtant, en dépit de leurs
différences personnelles, il y avait un point commun entre eux : ni
Demchack ni Winters n’aimaient prendre de risques incontrôlés.


Andrew Feldstein se préparait aussi à affronter une crise
chez BlueMountain Capital, la société d’investissement qu’il avait créée. Il
attendait un tournant dans le cycle du crédit depuis 2005 et avait conçu
sa stratégie d’investissement autour des altérations de prix qu’il supposait
sur les marchés du crédit. Il avait très tôt repéré le niveau auquel les
banques abusaient de leurs CDO, en relation avec le traitement du risque super
senior entre autres, et avait misé gros sur un ralentissement du marché des
CDO. Il n’avait pas toujours bien mené le jeu. Sa position sur les marchés du
crédit lui avait valu d’énormes bénéfices en 2005 alors que les marchés
continuaient à exploser. J’ai appelé le tournant trop tôt, faisait-il
remarquer plus tard, avec un sourire désabusé.


Pourtant, Feldstein était plus convaincu que jamais que
quelque chose devait se produire dans le secteur du crédit. À la différence de
Masters et de Winters, il avait conclu des transactions avec des bureaux de
négociation de CDO de nombreuses banques et il avait passé des heures à analyser
leurs échanges. Il ne pouvait pas savoir exactement combien de risques super
senior les banques amassaient sur leurs bilans. C’était un secret bien gardé,
même à l’intérieur des banques. Pourtant, il voyait bien que cela augmentait
dans certaines banques et il était convaincu que la situation était précaire.


Il prit également des positions courtes sur les banques
qu’il pensait devoir détenir le plus de super senior. Il court-circuita les
tranches de super senior détenues par les banques ainsi que les tranches
mezzanine que les banques vendaient aux clients en utilisant les prix qui
étaient déformés par les taux de crédit. Dans un monde idéal, j’aimerais
penser que les marchés sont rationnels et efficaces. Et pendant toute ma
carrière, c’est ce que j’ai essayé de promouvoir, aimait répéter
Feldstein. Mais jusq’à l’arrivée de ce monde idéal, nous allons continuer de
faire des échanges.


De temps en temps, Feldstein essayait d’expliquer à certains
de ses anciens collègues qu’elle était selon lui l’échelle de risque super
senior qui s’entassait sur les livres des banques mais ses mises en garde
étaient considérées avec scepticisme. Lorsqu’il fît allusion à cette distorsion
des prix de modèle devant Winters, celui-ci balaya la mise en garde. Après
tout, BlueMountain essayait de faire des bénéfices à partir des insuffisances
des banques d’investissement, Winters était donc prudent face aux raisons de
Feldstein.


Feldstein expliqua également à Demchak de façon plus
explicite que de nombreuses banques conservaient de nombreux engagements
financiers super senior sur leur bilan. Demchak et Felstein étaient amis et
Demchak était un directeur de BlueMountain. Mais pourtant, Demchak ne parvenait
pas à croire que les banques puissent ignorer les contrôles du risque qu’il
considérait comme allant de soi ou que le brillant mécanisme dans lequel il
avait été impliqué soit devenu si perverti. Andrew m’a expliqué ce que les
banques faisaient avec leur risque super senior mais en quelque sorte, je l’ai
ignoré, dirait plus tard Demchak avec une sorte de désespoir. Je ne pouvais
tout simplement pas le croire. La plupart d’entre nous ne le pouvaient pas.


Au début de l’année 2007, la plupart des décideurs
occidentaux étaient convaincus que le cycle du crédit était devenu tellement extrême
qu’il allait inévitablement tourner bientôt, générant des effets bien au-delà
du marché de l’immobilier américain. Mais ils ne savaient pas comment faire
pour juger de ce qui pouvait se passer. Il y avait une partie importante de
l’activité financière générée par la prospérité qu’ils ne pouvaient même pas
voir ou contrôler. Depuis 2004, la Fed avait régulièrement augmenté les
taux d’intérêt tout comme la Bank of England, dans un effort délibéré de crever
la bulle. La Banque Centrale Européenne avait tardivement suivi le mouvement.
Pourtant, ces changements n’avaient pas fonctionné. Au lieu d’augmenter, le
coût de l’emprunt avait continué à chuter de manière constante sur de
nombreux secteurs du marché. Dans le milieu des obligations d’état aux États-Unis
et en Grande-Bretagne, les bénéfices sur des obligations à dix ans
dégringolèrent même sous les bénéfices des obligations à court terme générant
ainsi un schéma pour le moins étrange qui prit le nom de « courbe de
bénéfice inversée ». Alan Greenspan qualifia la situation
d’« énigme ».


Mais il y avait d’autres mystères.


Dans les années précédentes, le prix des actifs avait été
volatile lorsque des événements inattendus étaient venus troubler les marchés,
qu’il s’agisse d’un choc au niveau du prix du pétrole ou de l’augmentation de
taux ou d’un revirement sur le marché de l’immobilier. Pourtant, comme le
faisait remarquer la Banque des Règlements Internationaux de Bâle à ce
moment-là, la caractéristique frappante du fonctionnement du marché
financier au XXIe siècle était le niveau bas de la
volatilité des prix sur un large éventail d’actifs financiers et de marché[98]. Les
prix de presque tous les actifs augmentaient tandis que le coût de l’emprunt
était plat ou chutait. Les décideurs craignaient que cela n’engendre une
corrélation toujours plus forte entre les prix de nombreux types d’actifs ce
qui signifierait qu’une baisse se propagerait également.


La plupart des décideurs et des banquiers n’avaient jamais
vu un calme aussi inquiétant sur les marchés de toute leur carrière et ils ne
savaient pas vraiment ce qu’ils devaient faire, s’il y avait quelque chose à
faire, et ils étaient plutôt divisés. Chez les intellectuels, on trouvait les
hauts responsables américains qui supposaient le plus souvent que c’était salutaire.


En janvier 2006, Ben Bernanke, un économiste
universitaire estimé, remplaça Greenspan à la Fed. Quelques années auparavant,
au début des années 2000, Bernanke avait inventé l’expression « La
grande modération » pour décrire la nouvelle accalmie du XXIe siècle.
Greenspan et lui semblaient penser que cette « modération » était
survenue parce que les banquiers centraux avaient réussi à réprimer l’inflation
et parce qu’il y avait un excédent d’épargnes en Asie. Fondamentalement, les
pays d’Asie utilisaient leurs réserves de changes pour acheter de la trésorerie
américaine et garder des taux bas.


Greenspan et Bernanke étaient également tous les deux bien
conscients du fait que les prix du crédit ne pouvaient continuer de grimper
indéfiniment. Les périodes prolongées pendant lesquelles on se soucie peu du
risque du crédit ont été suivies invariablement par un changement, avec une
chute des prix des actifs à risque, remarquait Greenspan en 2005.
Cependant, Bernanke et son prédécesseur espéraient également que toute
« chute des prix » ne conduise pas à un choc financier parce que le
coup serait atténué par l’innovation financière. Dans les années 80, la
crise des Caisses d’Épargne avait dévasté quelques banques parce qu’elles ne
savaient pas se débarrasser du risque du crédit. En 2007 pourtant, le
credo qui dominait à la Fed de Washington et au Trésor américain affirmait que
le risque lié au crédit avait été si largement propagé, par le biais des
dérivés de crédit les CDO, que tous les coups seraient absorbés.


Les porteurs d’innovation semblaient avoir leur propre
histoire aussi. Pendant les sept premières années du XXIe siècle,
le système financier avait été bousculé par des chocs à répétition, y compris
l’attaque du World Trade Center, la faillite d’Enron, l’implosion de la bulle
Internet et enfin la chute d’une société d’investissement de 9 milliards
de dollars, Amaranth, en 2006.


Pourtant, lors de chaque événement, le système avait vite
rebondi. Les gens de la Fed semblaient confiants que le même schéma allait
s’appliquer à n’importe quelle perte découlant des subprimes sur les prêts
immobiliers ou à tout autre choc survenant dans le système. Et beaucoup
d’observateurs internationaux pensaient la même chose. La dispersion du
risque lié au crédit effectuée par les banques sur un éventail plus large et
plus diversifié d’investisseurs plutôt que la conservation du risque dans les
bilans a aidé à rendre le système bancaire et financier plus résistant
déclarait le FMI dans son rapport annuel en 2006. Il ajoutait que cette
dispersion aiderait à atténuer et à absorber les chocs sur le système
financier et qu’il en résulterait que la résistance améliorée pourrait
se traduire par moins d’échecs des banques et par une provision de crédit plus
consistante[99].


Pourtant, tout le monde n’adhérait pas à ce credo. En face
des intellectuels, on trouvait les gens de la Banque des Règlements
Internationaux de Bâle. Elle était connue comme banque des banquiers centraux
parce qu’elle proposait une tribune à ces banquiers afin qu’ils puissent se
rencontrer et échanger des idées. Elle occupait une position structurelle
particulière dans le monde de la banque parce qu’elle n’avait pas de
responsabilité directe face aux électeurs et aux hommes politiques mais elle
gardait secrètes beaucoup d’informations venant du secteur de la banque. Cela
lui donnait une certaine liberté de pensée et à partir de 2003, elle
commença à exprimer des points de vue complètement différents de ceux de la
Fed.


L’un des premiers différends se produisit le 30 août
2003 lors d’une conférence d’économistes à Jackson Hole dans le Wyoming. Bill
White et Claudio Borio, les deux principaux économistes de la BRS, présentèrent
un document dans lequel ils affirmaient que l’innovation financière n’était pas
forcément bénéfique à part entière. Les changements dans le régime financier
et monétaire ont sans doute augmenté potentiellement la portée des
déséquilibres financiers pour qu’ils se développent pendant les phases
expansionnistes du fait d’un relâchement des contraintes financières et
monétaires avait déclaré Borio, un italien malicieux. Ils ont sans doute
augmenté « l’élasticité » du système économique le rendant plus
vulnérable au boom et aux cycles de catastrophes… ils pourraient bien semer les
graines de vent contraire et de tension financière dans le mouvement qui suit.


Le public était dominé par des économistes américains, y
compris Bernanke et Greenspan, et ils n’étaient pas impressionnés. Les gens
croyaient que Bill (White) était simplement alarmiste, avait plus tard déclaré
un décideur américain. Après cela, Roger Ferguson, le vice président du conseil
d’administration de la réserve fédérale, avait harangué les deux hommes parce
qu’ils étaient sombres, sans raison. Les gens de la Fed les pressèrent aussi
d’atténuer le ton des rapports que la BRS publiait. White et Borio acceptèrent
jusqu’à un certain point et, à partir de là, ils gardèrent pour eux une bonne
partie de leur dissentiment. Après tout, la réserve fédérale était un
actionnaire majeur de la BRS. On notait beaucoup d’opposition à ce que nous
disions, se souvenait White.


Alan Greenspan imposait un tel respect et une telle force
qu’il était souvent surnommé le « Maestro » et les universitaires
américains étaient très forts aussi[100]. C’était
difficile d’affronter cela, même pour la BRS. White et Borio, pourtant,
s’inquiétèrent peu à peu. Au début de l’année 2007, ils étaient convaincus
qu’une raison majeure de « l’énigme » que Greenspan avait identifiée
reposait sur le fait que ces institutions financières avaient un tel effet de
levier que les décideurs ne pouvaient pas le voir. Loin d’être le salut,
l’innovation pouvait créer de nouveaux problèmes et ils firent part de leurs
doutes à leurs collègues. Ce qui m’inquiète, c’est ce qui pourrait se
produire si – ou à quel moment – le système commence à ne plus faire
levier, faisait remarquer Malcolm Knight, directeur général de la
BRS, au cours du printemps 2007[101]. Ou
comme White l’écrivait avec une sorte de défi dans les conclusions du rapport
annuel de la BRS[102]
en 2007 :


 


Ce serait clairement indésirable, même si cela
était possible, de faire reculer les changements qui ont eu lieu ces dernières
années… néanmoins, on peut exprimer un certain scepticisme à propos de
prétendus bénéfices que l’on pourrait tirer de nouveaux acteurs, de nouveaux
instruments et de nouveaux modèles d’affaires, en particulier l’approche
« être à l’origine de et répartir » qui est devenue si répandue. Ces
nouveautés ont des bénéfices évidents mais elles peuvent aussi présenter des
effets secondaires, avec les coûts que cela suppose[103].


 


Les opinions d’autres banquiers centraux occidentaux et de
régulateurs avaient tendance à se situer quelque part entre ces deux extrêmes. À
la Banque Centrale Européenne à Francfort, Jean-Claude Trichet semblait bien
disposé à l’égard de la BRS. Nous sommes confrontés à des éléments sur les
marchés financiers mondiaux qui ne sont pas forcément stables, déclarait-il
en janvier 2007, lors de la réunion annuelle des financiers et des
dirigeants mondiaux à Davos, dans les montagnes suisses[104]. On remarque
une telle créativité dans les nouveaux instruments financiers que nous ne
savons pas très bien où se situent les risques. Nous essayons de comprendre ce
qui se passe mais c’est un défi énorme, ajoutait-il en haussant les
épaules. Il attirait l’attention sur le bas niveau des taux, les progressions
et les primes de risque comme autant de facteurs qui pouvaient provoquer une
nouvelle fixation des prix des actifs potentiellement violente.


Les régulateurs britanniques semblaient même encore plus
indécis. Cela reflétait en partie une fragmentation dans l’objectif et la
responsabilité des régulateurs. Jusqu’à la fin des années 90, la Bank of
England était le point central qui était supposé surveiller la santé du monde
financier. Pourtant, en 1997, le nouveau gouvernement travailliste
britannique de Tony Blair annonça qu’il prévoyait de ne plus laisser à la Bank
of England la responsabilité du contrôle des banques à un micro niveau. Il
souhaitait confier la tâche à une nouvelle institution, la FSA (Autorité des
Services Financiers). Quelques années furent nécessaires afin de mettre en
place la réforme. Pourtant, lorsqu’elle devint effective, la Bank avait perdu
son ancien rôle de régulateur du monde de la banque.


Dans le nouveau système, elle était chargée de maintenir la
stabilité financière et économique, dans le sens général. Sur le papier, la
banque centrale continuait d’avoir de l’autorité sur les questions financières.
Mais, lorsque Mervyn King fut nommé gouverneur de la Bank of England en 2003,
l’objectif de la Bank s’était éloigné de la finance pour se concentrer sur la
politique monétaire. King, un intellectuel doué d’une grande sagesse, avait une
formation de macroéconomiste et avait été professeur à la London School of
Economics. Il s’appliquait à conserver l’inflation stable mais il savait peu de
choses sur les marchés du crédit. De plus, il ne donna pas non plus
l’impression au départ de se soucier de ce qui se passait dans la sphère
ésotérique de la cyber finance. Il ne sembla pas non plus très désireux de
parler aux banquiers : peu de temps après son arrivée, King renonça
tranquillement à une longue pratique qui consistait à convier les principaux
banquiers de la City à un dîner avec le gouverneur tous les six mois. Malgré
tout, quelques cadres supérieurs à la Bank continuèrent à se tenir au courant
de ce qui se passait dans le monde du crédit. Paul Tucker, directeur des
marchés à la Bank, était l’un de ceux-là et, au début de l’année 2007, son
travail de détective l’avait laissé stupéfait de voir l’étendue du changement
qui s’opérait dans la sphère financière de Londres. Nous vivons à l’époque
de ce que j’appelle la finance véhiculaire, avait-il déclaré lors
d’une conférence qui s’était tenue au printemps de cette année-là. Les
principaux intermédiaires ne sont plus simplement des banques, des courtiers en
valeurs mobilières, des compagnies d’assurances, des fonds communs
de placement et des caisses de retraite. On trouve évidemment des sociétés d’investissement
mais aussi des CDO, des garanties financières monolignes, des entreprises de
dérivés de crédit, des SIV, des effets de commerce de fonds multicédants, des
fonds de rachat à effet de levier, etc. Ces instruments peuvent s’emboîter les
uns dans les autres comme des poupées russes.


Ce système mettait Tucker et les autres un peu mal à l’aise,
surtout du fait que certaines de ces tendances ne semblaient avoir aucune
signification. En avril 2007, la Bank indiquait dans son rapport de
stabilité financière que les bilans des grandes institutions financières
avaient plus que doublé depuis le début des années 2000 pour atteindre
22 trillions de dollars tandis que les capitaux propres de l’actionnaire
étaient simplement passé d’environ 5 00 milliards de dollars à 1 trillion
de dollars[105].
C’était une augmentation stupéfiante et – comme la Bank le reconnut –
le système ne semblait pas vraiment correspondre aux prétendus objectifs du
credo de « créer pour distribuer ». Les banques étaient
supposées alors se servir de l’innovation pour se débarrasser des actifs. Mais
la Bank ne pressa pas les banques de réduire leurs bilans, en partie parce
qu’elle n’avait pas réellement le pouvoir d’agir. Sous le système
« tripartie » inauguré par les réformes réglementaires de 1997,
c’était la FSA et non la Bank qui était seule en droit de demander aux banques
de changer de stratégie. Et la FSA, pour sa part, ne semblait pas très
désireuse de modifier les stratégies des banques. Tel que son mandat était
défini, elle semblait se concentrer sur les banques individuelles pour voir si
elles se conformaient bien aux règles, telles que définies par l’Accord de
Bâle, plutôt que de considérer le système comme un tout. Elle ne ressentait
aucun besoin d’observer les institutions qui se trouvaient en dehors des
réglementations officielles, comme par exemple les SIV, ou l’impact plus large
d’une bulle au niveau des prix britanniques.


Cette situation frustra certaines des personnes de la Bank.
Mais elles hésitaient à tirer la sonnette d’alarme car il n’était pas du tout
certain que les systèmes en développement dans l’univers du crédit soient
réellement dangereux. Il y avait tant d’inconnues et de vérifications à faire.
Comme Tucker lui-même le précisait : Au cours de l’année dernière, le
monde a connu une période de stabilité monétaire et financière… face à cette
situation, les banques et les dealers ont affiché des bénéfices vraiment
remarquables, accumulant davantage de ressources en capital. Dans les années à
venir, quelques déséquilibres perceptibles apparaîtront dans le système. D’ici
dix ans, nous saurons peut-être mieux si les changements dans la structure de
nos marchés financiers aident ou au contraire entravent la stabilité[106].


La position de Timothy Geithner, le jeune président de la
réserve fédérale de New York, était pourtant plus ambivalente. À la différence
des hommes de la Fed et de la Bank of Englang, Geithner n’avait pas fait
d’études universitaires en économie. Il était arrivé à son poste en
octobre 2003, à l’âge de quarante deux ans, après une carrière au Trésor.
Loin des dogmes économiques rigides, c’était un homme profondément pragmatique,
qui faisait parfois remarquer que son objectif dans la vie était simplement de
faire son travail du mieux qu’il pouvait. Comme presque tous les autres décideurs
et fonctionnaires américains, Geithner croyait que dans un monde idéal, labanque
devait reposer sur les principes de la libre concurrence. Dans la vraie vie,
cependant, il reconnaissait que les gouvernements parfois avaient besoin
d’intervenir. Pour lui, le système financier était souvent malmené par ce qu’il
appelait des « problèmes d’action collectives ». Il arrivait
aussi que les banques, tellement occupées à suivre leurs propres intérêts, ne
parvenaient pas à considérer les résultats sur le long terme de façon
rationnelle.


En d’autres termes, les forces en compétition ne
produisaient pas toujours des résultats efficaces ou sûrs.
C’était un point de vue différent de celui de Greenspan qui professait le
laissez-faire en finance. L’approche de Geithner était beaucoup plus proche de
celle de Jerry Corrigan, l’ancien président de la Fed de New York. Ce n’était
pas une coïncidence, car après que Geithner soit arrivé à son poste, il avait
pris l’habitude d’appeler régulièrement Corrigan pour lui demander des conseils
ainsi que d’autres financiers expérimentés. Corrigan était ravi de jouer au
conseiller. Non seulement Geithner et lui partageaient des positions identiques
face aux marchés mais ils éprouvaient aussi une fascination maniaque pour les
détails techniques de l’infrastructure du marché. Je pense que vous pouvez
dire que Corrigan et Geithner sont dans la même paroisse, alors que Greenspan
ne l’est pas, faisait remarquer un haut fonctionnaire américain qui
les connaissait bien tous les trois.


Le toujours pragmatique Geithner veillait à ne jamais
exprimer de sentiment en public qui puisse diverger des idées de Greenspan. Si
on le compare à Greenspan, Geithner était non seulement plus jeune, mais il
jouissait de moins d’influence et de respect. Pourtant, les années passant, il
se sentait mal à l’aise en privé face aux tendances qui se développaient dans
l’univers du crédit. À partir de 2005, il commença à aller voir les
banquiers pour préparer une sorte de liste noire, terme statistique qui désigne
les événements extrêmement négatifs qui peuvent se produire plus souvent que ce
qu’implique les modèles de statistiques normales avec une « courbe en
cloche » sur lesquels les banques se reposaient beaucoup pour leurs
évaluations de risques. Au cours de l’été 2005, Geithner reconnut que
« la croissance des dérivés de crédit donne l’impression d’avoir
stabilisé le système mais avec toutefois un prix à payer : le système est
plus instable à son extrémité ». Si l’on traduit ce jargon de banque,
cela signifiait qu’il s’inquiétait de ce que le système, qui semblait être
d’aplomb lorsque tout allait bien, ne subisse de plein fouet les effets d’un
chaos s’il devait s’en produire un. Nous ne savons tout simplement pas qu’elle
est la force de l’effet de levier, disait-il en soupirant.


En mai 2006, il fit part de ses inquiétudes lors d’un
forum public. Dans le discours qu’il avait préparé, il déclara : Un
certain nombre de changements fondamentaux dans le système financier américain
ces vingt-cinq dernières années semble l’avoir rendu capable de résister à la
pression d’un plus large éventail de chocs que ça n’était le cas par le passé…
mais la confiance dans la résistance globale du système financier doit être
tempérée par le fait qu’il y a encore beaucoup de choses que nous ignorons à
propos des origines et des conséquences probables d’une pression à venir sur le
système… La prolifération de nouvelles formes de produits dérivés et de
produits financiers structurés a changé la nature de l’effet de levier dans le système
financier. L’addition de l’effet de levier noyé dans les instruments financiers
à l’effet de levier du bilan a rendu cette source de risque potentiel plus
difficile à évaluer[107].


Le signe de malaise le plus réel se notait aussi chez
Geithner qui mit un frein à l’infrastructure de négociation des dérivés de
crédit. En 1993, les banquiers de JP Morgan qui avaient rédigé le
rapport du G30 avaient considéré puis rejeté l’idée de constituer une chambre
de compensation mandataire pour repérer et mettre en place des transactions de
produits dérivés. L’énorme bénéfice d’une chambre de compensation, c’est
qu’elle instituait une protection contre un risque de contrepartie excessif ou
le danger de voir deux institutions en négociation et que l’une d’elles s’écroule
à mi parcours sans que la négociation puisse être terminée. L’idée de la
chambre de compensation avait été rejetée parce que les banquiers qui avaient
rédigé le rapport du G30 estimaient que les investisseurs bénéficiaient
d’avantages suffisamment intéressants pour surveiller le risque de contrepartie
eux-mêmes. Ils manifestaient une forte tendance vers la conservation des
marchés privés de produits dérivés, dépendant uniquement d’une surveillance
volontaire.


Pourtant, à la fin de 2004, il était évident pour Geithner
que l’auto-surveillance n’avait pas supprimé le risque de contrepartie. Ce qui
l’inquiéta beaucoup à ce moment-là, c’était ce qui se passait dans les
back-offices des banques. Bien que les dérivés de crédit aient été supposés
représenter l’exemple type d’une banque efficace virtuelle, beaucoup de banques
continuaient d’utiliser des fax pour confirmer les transactions. Au tout début
de l’existence du marché, cela n’avait pas d’importance, mais à mesure que les
marchés ont explosé, le volume des transactions a submergé les back offices des
banques générant ainsi des accumulations de travail administratif. En 2004,
les délais étaient si longs que cela prit presque dix-huit jours de travail en
moyenne aux banques pour confirmer leurs transactions. Pire encore, une
nouvelle mode avait commencé pour « innover » des transactions ou les
attribuer à quelqu’un d’autre. Si par exemple une banque A négociait une
transaction de CDS avec la banque B, elle pouvait décider par la suite de
vendre cette transaction à la banque C, sans en parler à la banque B.
Cela laissait alors de grandes quantités de transactions naviguer en toute
légalité.


Sur le marché rationnel tel qu’il était conçu par les
économistes dans une économie de marché, les banques auraient répondu à ce
problème par un investissement volontaire afin de mettre en place de meilleurs
systèmes d’échanges commerciaux. Pourtant, les banques ne le firent pas. Dans
la plupart d’entre elles, les traders de produits dérivés n’avaient non
seulement aucun contrôle sur le back office, mais pas le désir non plus de
sacrifier leurs bénéfices pour payer l’investissement de l’infrastructure. À l’exception
notable de Jamie Dimon chez JP Morgan, la plupart des directeurs généraux
des banques savaient également peu de choses sur l’infrastructure des échanges
commerciaux. Et aucune banque ne voulait arrêter les échanges jusqu’à ce qu’un
nouveau système ne soit mis en place car cela conduirait ses concurrents à
prendre de l’avance. Pour Geithner, il s’agissait d’un cas classique de
« problème d’action collective ».


À la fin de 2004, il passa à l’action, encourageant
Corrigan à mener une étude réalisée par un groupe de financiers de pointe de
Wall Street afin d’examiner l’état du secteur financier. À ce moment-là,
Corrigan travaillait comme directeur général chez Goldman Sachs et il avait déjà
mené ce genre d’exercice, en 1999, qui lui avait valu de prendre
conscience des leçons à tirer de l’effondrement de la société d’investissement
LTCM. Cette seconde étude avait un programme beaucoup plus large, elle
prévoyait l’analyse de l’état du monde financier d’une façon plus générale.
Lorsque le rapport de 300 pages fut finalement terminé au cours de
l’été 2005, il exigeait que les banques révisent leurs procédures de back
office pour les dérivés de crédit. Corrigan rédigea une lettre pour Henry
Paulson, alors directeur général chez Goldman Sachs, qui accompagnait le
rapport :


 


Cher Hank,


Je veux attirer tout particulièrement ton attention
sur nos recommandations. De gros efforts sont nécessaires afin de faire face à
de sérieux problèmes de back office et de trouver des solutions possibles aux
problèmes sur le marché des swaps de défaut de crédit. Il faut arrêter la
pratique par laquelle certains acteurs du marché cèdent leur part de
transaction à une autre institution sans le consentement du partenaire d’origine…
cette pratique peut déformer l’aptitude d’institutions individuelles à
surveiller efficacement et à contrôler les expositions de crédit de leur
contrepartie[108].


 


En septembre 2005, Geithner appelait les représentants
des quatorze banques les plus importantes de Wall Street à assister à une
réunion à la Fed de New York. C’était la première fois que les banques étaient
rassemblées pour une réunion collective à la Fed depuis l’implosion de la
société d’investissement LTCM. Déterminé à agir, Geithner fit un sermon
solennel aux banques en leur demandant de revoir leurs systèmes, sinon elles
allaient se retrouver confrontées à des mesures répressives réglementaires.
Cela fonctionna. À la fin de 2005, le délai moyen pour confirmer les transactions
tomba à onze jours, en 2006, il chuta brusquement à nouveau. Geithner et
Corrigan étaient ravis. Ils semblaient avoir commencé de s’attaquer au problème
par une action dynamique et adroite impliquant les régulateurs et les
banques. Il faut souvent une crise pour susciter la volonté et l’énergie
nécessaires pour résoudre un problème, faisait remarquer Geithner
dans un article publié fin 2006, en partenariat avec Callum McCarthy,
directeur de la FSA. Ici, le secteur a le mérite d’agir en amont d’une crise[109].


Les fonctionnaires britanniques soutinrent l’action de
Geithner avec enthousiasme car eux aussi s’étaient inquiétés à propos des
arriérés mais depuis que la responsabilité réglementaire était partagée entre
la Bank et la FSA, il n’était pas évident de savoir qui devait remettre de
l’ordre.


Pourtant, lorsque Geithner et Corrigan réfléchirent à la
question de l’arriéré au début de l’année 2007, ils n’éprouvèrent pas
spécialement un sentiment de victoire. Mettre un frein aux arriérés était un
problème relativement facile à aborder. On notait bien un consensus à
propos de ce qui devait être fait et il y avait aussi des données réelles qui prouvaient
les raisons pour lesquelles tout le monde devait agir. Mais que se passerait-il
si le problème dans les back offices des banques incarnait quelque chose de
bien plus important dans le système tout entier ? Que se passerait-il si
les « problèmes d’action collective » faussaient les marchés
du crédit de façon beaucoup moins transparente ? Les régulateurs
pouvaient-ils intervenir au niveau de ces questions « d’action
collective » ? Geithner et Corrigan n’en étaient pas certains.


Le 17 avril 2007, Corrigan partit pour Washington pour
assister à une réunion organisée par le ministère des finances allemand. Cette
année-là, les Allemands présidaient le G8, le groupe qui rassemble les
dirigeants des huit nations les plus industrialisées du monde. Ils souhaitaient
profiter de la réunion pour discuter de la question épineuse de la stabilité
financière.


Comme les autres membres, les Allemands craignaient que la
bulle du crédit puisse échapper à tout contrôle et ils savaient pertinemment
que les sociétés d’investissement pouvaient en porter la responsabilité.
Presque dix années auparavant, à l’automne 1998, le système financier
avait été ébranlé lorsque LTCM avait implosé. LTCM avait connu un effet de
levier pas moins de cent fois et elle avait utilise l’argent pour faire de
grosses mises sur le taux d’intérêt des produits dérivés, ce qui plus tard
devait tourner à l’aigre.


Après cela, les banques et les régulateurs avaient
soigneusement examiné les fonds, stimulés par les leçons qui ressortaient du
rapport de Corrigan. Néanmoins, les Allemands demeuraient inquiets devant l’absence
de régulation officielle de ces fonds. Même s’ils ne savaient pas très bien
pour quelles raisons les conditions du crédit semblaient aussi extrêmes, ils
étaient convaincus que les sociétés d’investissement casse-cou et prêtes à
prendre des risques en étaient responsables, d’une manière ou d’une autre. Ils
espéraient convaincre les autres membres du G8 de la nécessité de les réguler.


À défaut d’autre chose, cela montrerait que les leaders
mondiaux étaient désireux d’agir afin d’empêcher un nouvel éclatement. Il
faut instaurer un débat afin de savoir exactement ce que font les sociétés d’investissement,
déclarait Peer Steinbrück, le ministre des finances allemand[110]


Un dimanche après-midi, les délégués du G8 se rencontrèrent
au siège de la banque mondiale pour discuter des propositions des Allemands.
Parmi eux se trouvaient de haut responsables américains, dont Robert Steel, le
sous-secrétaire américain, et Tim Geithner. Assistaient également à la réunion
des responsables de banques centrales et des gens du Trésor européens, parmi
eux se trouvaient Mario Draghi, le gouverneur de la Banque d’Italie et Nigel
Jenkinson, un responsable de la Bank of England. Quelques financiers du secteur
privé avaient été invités également. Corrigan était l’un d’eux. Jim Chanos, le
fondateur du groupe de la société d’investissement Kynikos, avait aussi répondu
à l’invitation. Il était bien connu pour prendre des positions agressives sur
le court terme et les Allemands le détestaient.


Les délégués pénétrèrent dans une immense salle de
conférence à la banque mondiale. La sécurité était extrême. Corrigan fut l’un
des premiers à prendre la parole. Avec sa manière brusque habituelle, il
expliqua quels étaient les problèmes principaux qui freinaient le monde du
crédit par rapport aux sociétés d’investissement et autres investisseurs. La
bonne nouvelle, ajoutait-il, c’était que les arriérés de transactions se
résorbaient. La mauvaise nouvelle, c’était que l’innovation allait tellement
vite que cela créait une foule de nouveaux défis au niveau de la gestion du
risque. Des défis si nombreux que Corrigan admettait qu’il n’était pas sûr que
les régulateurs – voire même les banquiers – soient bien conscients
de leur portée.


L’un des Italiens présents à la réunion intervint. Quelques
mois plus tôt, faisait-il remarquer, la Banque d’Italie avait demandé à
vingt-huit institutions financières qui réalisaient des opérations à Rome de
compléter une étude anonyme à propos de leur niveau d’exposition aux dérivés de
crédit et autres domaines financiers structurés. Pour le moment, personne
n’avait répondu, avait-il précisé.


Des rires embarrassés et nerveux avaient fusé dans la salle.


Puis Chanos avait été appelé à donner son avis. Steel, qui
faisait partie du Trésor américain, lui avait demandé de venir s’assurer que la
communauté des fonds spéculatifs avait une chance de pouvoir se défendre. Le
Trésor n’était pas d’accord avec les Allemands qui affirmaient que les sociétés
d’investissement étaient le nœud du problème et il ne se montrait pas enthousiaste
à l’idée de les réguler. Opérer une régulation revenait à défier l’argument de
Alan Greenspan qui infirmait qu’il était bon d’avoir quelques preneurs de
risque désinvoltes dans le système pour répartir le risque dans un groupe plus
élargi de joueurs. Alors, que pensez-vous des sociétés d’investissement et
de la stabilité financière ? avait demandé un Allemand à
Chanos.


De manière aussi succincte qu’il put, Chanos tenta de se
défendre. Les sociétés d’investissement, avait-il déclaré, étaient en place
pour prendre des risques calculés et précisément parce qu’elles étaient dans
cet objectif-là, elles avaient tendance à surveiller ces expositions. D’autres
secteurs dans le système financier, pourtant, étaient de loin beaucoup plus
dangereux parce qu’ils prenaient des risques que personne ne voyait. Ce
n’est pas de nous dont vous devriez vous méfier mais des banques ! avait-il
déclaré.


Il expliqua les raisons pour lesquelles il était inquiet.
L’effet de levier déferlait dans les banques d’investissement. Les banques
détenaient d’énormes piles d’actifs de crédit opaques dans leurs livres que
personne ne comprenait. Des CDO bizarres ainsi que des SIV surgissaient dans
les banques. S’inquiéter de ce que faisaient les sociétés d’investissements au
milieu de tous ces dangers était comme se prélasser sur un transat alors que le
Titanic se dirigeait droit sur l’iceberg. Ce sont des éléments
régulés du système dont vous devriez vous soucier ! disait-il
en expliquant qu’il était très inquiet de voir que son propre fonds avait pris
de nombreuses positions sur le court terme sur le prix de l’action de la
plupart des grandes banques d’investissement et de nombreux assureurs monoline.
Les Allemands étaient restés de marbre. Merci mais qu’avez-vous à dire à
propos des risques posés par les sociétés d’investissement ? demanda
quelqu’un. Rien, répondit Chanos et il se rassit.


Il avait le sentiment que la plupart des personnes assises
dans la pièce avaient à peine écouté ce qu’il avait dit et que peu d’entre elles
étaient d’accord avec lui. Un des problèmes reposait sur les données. Le
principal critère utilisé par les régulateurs et les banques centrales pour
juger si les banques étaient saines était de savoir s’ils remplissaient les
conditions de l’Accord de Bâle. Toutes les banques devaient réserver 8 %
de la valeur de leurs actifs et, de ce fait, les banques semblaient toutes très
prospères. Début 2007, les banques britanniques avait un ratio de capital
de 12 % tandis que le ratio américain était légèrement inférieur, bien
au-dessus du minimum réclamé par les régulateurs. Il était donc très difficile
pour les régulateurs de faire une exception en se montrant trop inquiets à
propos des banques. Ce qu’ils ignoraient, et Chanos avait essayé de les
alerter, c’est que ces réserves de capital étaient prévues uniquement pour une
portion relativement réduite de l’exposition au risque des banques car une
bonne partie de ce risque se trouvait dans des banques fantômes ou bien
uniquement mesuré en utilisant des outils très restreints et avantageux.


En réalité, certains de ceux qui étaient assis autour de la
table soupçonnaient les mesures de Bâle d’être tout sauf parfaites. En 2007,
de nombreuses banques internationales se servaient d’une ancienne version de
l’Accord de Bâle original, soit Bâle II, qui laissait les banques utiliser
leurs systèmes internes au moment de décider du risque des actifs et du montant
du capital nécessaire. Si les propres modèles de la banque servant à évaluer le
risque d’un CDO par exemple se révélaient faux, alors le Bâle II ne
pouvait pas fonctionner et les dangers sur le marché pouvaient être
considérables. Corrigan avait passé suffisamment de temps à regarder les
différents modèles des banques pour savoir qu’ils étaient loin d’être
infaillibles. Les avertissements répétés de Geithner sur la nécessité des
banques d’apporter plus d’attention aux « risques de pertes extrêmes »
ou aux « fat tails » montraient bien que lui aussi se sentait mal à
l’aise par rapport à la modélisation. Pourtant, de vagues notions à propos d’un
risque invisible n’étaient pas suffisantes pour obliger le G8 à agir.


Lorsque Geithner lança sa campagne pour mettre de l’ordre
dans les arriérés des transactions, il avait reçu des données alarmantes. De
même, lorsque les Allemands avaient lancé leurs appels pour une régulation des
fonds d’investissement, ils avaient au moins eu une histoire concrète de
désastre à citer chez LTCM. Mais dans le cas de la finance structurée, il était
difficile de désigner des chiffres susceptibles d’inquiéter. La réunion se
termina de façon peu concluante. Il était clair que le reste du G8 ne soutenait
pas l’idée allemande de ralentir les fonds d’investissement mais il était
évident aussi que personne d’autre autour de la table ne pouvait proposer
d’idées plus proactives sur les actions à mener. En tant que directeur général
de JP Morgan Chase, Jamie Dimon pouvait imposer des changements de
politique basés sur un pressentiment que le cycle du crédit allait tourner. Les
banquiers centraux et les régulateurs, à l’inverse, étaient piégés dans de vastes
machines bureaucratiques. Ils étaient uniquement équipés pour lutter contre la
dernière guerre. Face à un système financier que peu semblaient ne plus
comprendre, le G8 ne fit rien sauf espérer que les pertes qui apparaissaient
aux États-Unis au niveau des subprimes du secteur immobilier seraient
rapidement amorties comme le présupposaient les prêcheurs de l’innovation.
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Les premiers échecs


Le soleil descendait lentement dans le ciel azuré espagnol.
Près de l’élégant front de mer à Barcelone, des groupes de vacanciers
déambulaient le long de la plage, profitant de l’été. Quelques baigneurs
s’ébrouaient encore joyeusement dans les vagues. Dominant la plage, l’élégante
terrasse d’un hôtel étincelant aux lignes futuristes recevait quelques
centaines de banquiers qui fêtaient ce que les banques d’investissement
désignaient comme leurs meilleurs résultats de tous les temps. C’était le
11 juin 2007, date de la réunion annuelle de l’ESF (Forum de Sécurisation
Européen), l’institution qui se consacrait à la promotion de la sécurisation en
Europe. Les bouchons de champagne sautaient. Un rire bruyant se fit entendre.
Tandis que la lumière baissait, un groupe de rock se mit à jouer. Le groupe
s’appelait « D’Leverage », il était composé de banquiers venant de
Barclays Capital, du Crédit Suisse et d’autres établissements. Le nom choisi
était une plaisanterie. Il se voulait drôle. Le D’ signifiait da
levage et non de leverage, expliqua quelqu’un. Ils étaient légèrement
désaccordés. Nous avons eu une année vraiment fantastique ! s’exclamait
Rick Watson, l’homme qui dirigeait l’ESF, tandis que les musiciens commençaient
à jouer. Watson avait toutes les raisons d’être content. Dans les années 90,
l’Europe n’avait pas eu d’organisme professionnel comme l’ESF pour soutenir la
sécurisation et pendant des années après que l’ESF ait été crée, ses réunions
n’attiraient environ qu’un millier de banquiers.


Pourtant, au moment de cette soirée, la sécurisation s’était
propagée comme un feu de forêt en Europe et on notait plus de cinq mille
participants. La réunion arborait un titre très chic : « L’Actif
mondial soutient la sécurisation » : naissance d’une nouvelle
Ère ! Parmi la foule exubérante, on pouvait apercevoir des commerciaux
enjôleurs, aux dents bien blanches, venant de grandes banques américaines,
vendant la dette immobilière repackagée avec enthousiasme, des traders
britanniques pratiquant l’autodérision, des représentants sérieux de compagnies
d’assurances allemandes fumant cigarette sur cigarette et enfin, des banques.
Leur proie comprenait des gestionnaires d’actifs venus d’Italie, d’Espagne,
d’Allemagne et de Grèce, souvent vêtus d’élégantes couleurs pastel. Un groupe
silencieux de Chinois et de Singapouriens circulait. Il se disait qu’ils
achetaient des CDO en douce pour trouver un refuge pour les réserves de devises
étrangères. On pouvait voir également quelques régulateurs, semblant
visiblement mieux fagotés que les banquiers. Certaines des plus importantes
délégations pourtant venaient des trois agences de notation de crédit qui
tiraient de bons bénéfices de l’essor des CDO. Barcelone représentait
l’opportunité idéale pour vendre leur savoir-faire.


De longues files s’alignaient devant les toilettes, à
proximité des cafetières et des terminaux d’ordinateur. Les banquiers se
bousculaient dans les couloirs pour assister aux conférences qui étaient
tellement bondées qu’ils devaient rester debout dans les allées ou s’installer
par terre. Un débat animé s’ensuivit à propos du marché américain des
obligations adossé à des hypothèques, le secteur des CDO, les SIV, la situation
du marché immobilier espagnol et la perspective des ABS russes. Il y eut même
un débat qui fit beaucoup de bruit à propos des finances islamiques pour
lesquelles l’investissement doit se conformer à l’interdiction de la charia sur
l’usure. Certains espéraient que la finance islamique soit une nouvelle zone de
développement pour la sécurisation. Ce qui se passe aujourd’hui dans le
secteur de la sécurisation, c’est une extraordinaire bouffée d’innovation, se
réjouissait Watson.


Mais la fête pouvait-elle continuer ? Tout le monde
n’était pas de cet avis. Fin mai, juste avant la réunion de Barcelone, les prix
des obligations et des prêts avaient connu quelques baisses, sous-entendant que
le marché du crédit avait atteint un pic. Ce qui s’est passé dernièrement
sur le marché de l’obligation montre que nous pourrions être à un tournant, faisait
remarquer Ganesh Rajendra, responsable de la recherche sur la sécurisation à la
Deutsche Bank. On note quelques signes avant-coureurs, renchérissait
Alexander Batchvarov, un analyste très estimé en sécurisation qui travaillait
chez Merrill Lynch. Le marché s’est développé très vite, il a doublé l’année
dernière. Nous devons nous demander si le rythme de croissance sera aussi
rapide cette année.


Personne ne doutait qu’il y ait de la croissance. La plupart
des banquiers à Barcelone n’avaient jamais travaillé dans le secteur lorsqu’il
ne se développait pas. Les organisateurs de l’ESF étaient si confiants dans
l’avenir qu’ils annoncèrent au cours de la conférence que la réunion de 2008
aurait lieu à Cannes, un endroit plus important et aussi considérablement plus
chic. Nous avons besoin de plus d’espace ! La conférence de l’année
prochaine sera même plus importante, s’exclamait Watson tandis que
le champagne continuait de couler à flot et que le D’Leverage jouait.


Le 12 juin, soit exactement le lendemain, la nouvelle
se répandit à New York qu’une crise était en train d’éclater dans une société
d’investissement qui avait des liens étroits avec Bear Stearns. Durement
touchée par l’agitation du marché du fait de prêts immobiliers risqués, une
grande société d’investissement a chuté de 23 % depuis le
début de l’année jusqu’à la fin d’avril dernier, rapportait le Wall Street
Journal[111].
Le fonds, portant le nom de « Stratégies de haute qualité de crédit
structuré en renfort des fonds de levier » est largement exposé aux
subprimes des prêts immobiliers ou aux prêts immobiliers dont les emprunteurs
présentent un faible historique de crédit. Le fonds basé à New York était géré
par deux anciens banquiers de Bear, Ralph Cioffi et Matthew Tannin.


Au départ, on n’avait que peu de détails sur ce qui se
passait. Ce qui était clair déjà, c’est que le fonds avait subi de plein fouet
les effets d’une association nocive de mauvais paris immobiliers et d’énormes
niveaux d’effets de levier. Cioffi et Tannin s’étaient d’abord installés en
octobre 2003, levant 925 millions de dollars d’investissement pour
créer un fonds qui s’appelait : Bear Stearns, les stratégies de haut
niveau de crédit structuré. Ils avaient suite emprunté massivement aux banques
pour acheter des titres qui étaient décrits dans leur plaquette publicitaire
comme étant des « titres de finance structurés, de haute qualité, à
taux flottant ». Cela impliquait des titres adossés à des actifs, des
CDO et des prêts bancaires dont beaucoup avaient été créés par Bear et dont la
plupart arboraient de hautes notations de crédit. En 2004, 2005 et 2006,
tandis que les marchés du crédit connaissaient une forte expansion, la stratégie
produisit des bénéfices énormes, autorisant le fonds à produire des rentrées
annualisées entre 13 et 40 %. Ce succès était tellement
impressionnant que durant l’été 2006, le groupe créa un second fonds qui
prit le nom de : les stratégies de haute qualité de crédit structuré en
renfort des fonds de levier. Cette version se servait de tactiques similaires
mais elle présentait un niveau d’endettement plus élevé, parfois de 20 dollars
pour chaque dollar des capitaux propres des investisseurs.


Le second fonds démarra aussi sur les chapeaux de roue avec
des rentrées cumulées de 4,5 % pour les quatre premiers mois de
l’année. Début 2007, pourtant, les choses avaient commencé à se
compliquer. Tandis que le marché immobilier des subprimes commençait à tourner
à l’aigre, le prix de certains titres de prêt immobilier et de produits dérivés
chuta. Cela n’était pas supposé se produire – ces produits avaient été
protégés contre les risques selon les modèles – mais les défauts s’étaient
suffisamment accumulés pour que l’impensable se produise.


Les deux fonds tentèrent de se protéger en achetant de la
protection contre de futurs défauts de prêt immobilier avec des produits
dérivés ABX, mais les quantités n’étaient pas suffisantes et il était trop
tard. En février, les investisseurs étaient devenus si inquiets à propos des
énormes pertes des fonds qu’ils exigèrent de récupérer plus de 200 millions
de dollars. Cioffi et Tannin essayèrent de les tranquilliser soutenant que les
fonds offraient une « opportunité impressionnante » et que
« nous nous sentons très bien là où nous sommes ». En privé,
pourtant, ils étaient inquiets. Ces marchés me font peur, écrivait
Cioffi dans un email qu’il adressait à un collègue le 15 mars 2007,
d’après les documents qui ont été saisis par le FBI. Il s’agit soit d’un
effondrement, soit de la plus grande opportunité d’acheter jamais vue. Je
pencherais davantage pour la première option[112].


En mai, les deux hommes reconnurent que le fonds qui avait
l’effet de levier le plus élevé avait perdu 6 % pendant le seul mois
d’avril. Puis, peu de temps après, ils révisèrent cette perte qui atteignait le
niveau stupéfiant de 19 %. Les investisseurs étaient furieux :
comment Cioffi et Tannin avaient-ils pu se tromper autant sur les pertes ?
En réalité, c’était facile, parce que calculer la « réelle » valeur
des actifs détenus par les fonds était diaboliquement difficile. Certains des
titres des fonds étaient échangés sur le marché libre, leurs prix pouvaient
donc être suivis mais la plupart des produits CDO n’étaient toujours pas
échangés. Si les fonds suivaient une stratégie d’achat et de contrôle,
c’est-à-dire acheter des actifs et les conserver jusqu’à ce qu’ils expirent
(soit environ cinq ans), le manque d’information sur le prix pouvait ne pas
avoir d’importance. Mais il s’agissait de sociétés d’investissement et une
charte très répandue dans le monde des fonds de couverture imposait que les
fonds fournissent à leurs investisseurs des rapports réguliers sur la valeur
calquée sur « l’évaluation au prix du marché » de leurs actifs. Sans
cette transparence, les investisseurs n’investissaient pas. Les fonds Bear
Stearns se retrouvèrent donc confrontés à un gros problème : comment
pouvaient-ils trouver les « prix du marché » lorsqu’il
n’existait pas de véritable marché pour leurs actifs ?


La plupart des fonds résolurent ce dilemme en se servant de
modèles pour prendre en compte les schémas par défaut et le prix de tout
instrument qui était échangé et extrapoler à partir de cette donnée pour
créer un prix. Extrapoler de cette façon n’était pas difficile avec les dérivés
de crédit d’entreprise car il y avait beaucoup d’instruments d’emprunt d’entreprise
qui s’échangeaient. Le secteur immobilier, toutefois, posait davantage de
problèmes. Les produits dérivés immobiliers s’étaient développés si rapidement
dans un laps de temps si court qu’il était difficile d’établir des liens clairs
entre le prix des prêts immobiliers sous-jacents et les CDO liés. L’échange
dans les obligations immobilières, sans parler des produits dérivés
immobiliers, était rare. Le seul guide évident était l’index ABX qui avait été
lancé début 2006. Il avait fourni une évaluation de la valeur de la gamme
des obligations dans les CDO allant de BBB à AAA. Ce que faisaient de
nombreux fonds – y compris celui de la Bear Stearns –, c’était de
regarder les prix qui étaient fournis par l’ABX pour déduire ensuite les prix
des obligations dans leurs propres CDO.


Pendant l’année 2006, cela avait jeté un éclat flatteur
sur le fonds puisque les échanges d’ABX étaient optimistes. Pourtant, fin
février 2007, l’index ABX suggérait que le prix des obligations adossé à
des subprimes de prêts immobiliers classés BBB était tombé à environ 65 %
de leur valeur nominale. Pour dire les choses autrement, le coût de l’achat
d’une assurance via l’ABX était devenu si élevé que les prix n’avaient de sens
que si vous pensiez que les obligations jouissaient d’un simple 65 %
de leur valeur nominale. L’ABX cota à nouveau en hausse au mois de mars mais en
juin, le prix sous-entendu des obligations BBB glissait vers les 60 %
de la valeur nominale. Même les prix sous-entendus des instruments en A et AA
commençaient à se dégrader.


Comme Cioffi et Tannin incluaient ces mouvements dans leurs
modèles, l’impact fut dévastateur. Début juin, la valeur des actifs dans le
fonds à effet de levier le plus élevé était de 23 % tandis que le
fonds le plus ancien avait souffert de pertes de 5 %. Du fait du
niveau élevé de l’effet de levier du fonds le plus récent, c’était
effectivement fichu et le fonds le plus ancien vacilla. Business Week
parla de l’incident comme d’une autre illustration du danger auquel étaient
confrontés les fonds qui comptent fortement sur l’argent emprunté pour faire
des mises d’investissement[113].


Tandis que les pertes s’accumulaient, les gens du siège de JP Morgan
au 270 Park Avenue réfléchissaient à ce qu’ils devraient faire. Lorsque
les deux fonds avaient utilisé l’effet de levier pour placer leurs mises
d’investissement, ils l’avaient fait en sortant de gros prêts des banques,
souvent sur du court-terme. JP avait accordé un montant énorme comme Barclays
Capital, Merrill Lynch, Goldman Sachs et d’autres avec lui. La direction de JP Morgan
était bien consciente du risque que cela impliquait mais la banque cherchait
aussi à développer ses transactions avec les sociétés d’investissement. Pour
réduire le risque, la banque avait réclamé à Bear d’afficher une grande quantité
de nantissement de haute qualité face aux pertes. Mi juin, Steven Black, le
codirecteur de la banque d’investissement s’inquiétait de savoir si la banque
serait en mesure de récupérer son argent. Il envoya une équipe chez Bear, dans
les bureaux de Madison Avenue, pour évaluer la situation. Les gens de Bear
essayèrent de les calmer en disant : Restez avec nous et tout ira bien, ce
sont des outils de grande qualité ! Mais les managers du risque chez JP Morgan
insistèrent pour voir les comptes et ils virent bien que les fonds étaient
effectivement fichus.


Black comprit que JP Morgan avait besoin de récupérer
son argent aussi rapidement que possible, ou il allait saisir le nantissement
que Bear avait affiché et le liquider. Il appela Warren Spector, le directeur
estimé et très respecté de la banque d’investissement de Bear qui avait
construit les marchés de la dette du groupe et était l’un des quelques hommes
chez Bear qui comprenait vraiment la pleine portée de ce secteur. Spector
adopta une attitude arrogante : il suggéra que JP Morgan était la
seule banque qui menaçait de reprendre ses prêts. Il déclara aussi que les deux
fonds allaient bientôt récupérer ce qu’ils avaient perdu.


Black était furieux. Il savait que Merrill Lynch et
plusieurs des autres créditeurs menaçaient de faire la même chose.


Tandis que la pression montait, Cioffi et les autres
personnes de Bear tentèrent de récupérer de l’argent pour rembourser les
pertes. Ils déclarèrent qu’ils vendraient environ 4 milliards de dollars
de leurs actifs les plus liquides et les traders de Bear diffusèrent une liste
des titres. Cela ne fut pas suffisant toutefois pour calmer les banques. Tandis
que le temps passait et que Merrill Lynch échouait à récupérer son argent, les
gens de Merrill déclarèrent à Bear qu’ils prévoyaient de vendre pour environ
400 millions de dollars de nantissement de Bear sur le marché libre. Une
bonne partie de ce nantissement était composé d’instruments complexes, rarement
négociés, comme par exemple les CDO.


Cette menace créa des ondes de choc sur le marché. Personne
n’avait jamais essayé de vendre autant de CDO ou d’obligations immobilières au
public. Une vente de ce type menaçait de déclencher quelque chose que le monde
des CDO n’avait jamais vu auparavant : de véritables prix de marché. En
théorie, cela promettait d’être une affaire considérable sur le long terme.
Après tout, les banquiers qui avaient inventé la finance structurée avaient
toujours revendiqué leur soutien aux mérites des marchés libres et à
l’établissement rationnel des prix. Ils étaient supposés aimer la transparence.
En réalité, la perspective d’une enchère ouverte présentait de terrifiantes
implications à court terme. Même dans la meilleure des périodes, les ventes
forcées atteignent rarement de bons prix et mi juin, les conditions empiraient
sur le marché immobilier.


Le 15 juin, au moment où Merrill mettait sa menace à
exécution, Moody’s annonçait qu’elle diminuait ses taux sur 131 obligations
liées à des parts cotées BBB de la dette de subprime et revoyait les taux
de 247 autres obligations, toutes liées aux prêts immobiliers émis
en 2006[114].
Le mouvement n’affecta qu’une valeur de 3 milliards de dollars d’obligations,
une quantité infime des 400 milliards de dollars d’obligations liées aux
subprimes qui avaient été vendues en 2006. Cependant, cela effraya
tellement les investisseurs que la tranche BBB de l’ABX perdit 60 %
de sa valeur nominale.


Moody’s reconnut que ces experts trouvaient difficile de s’y
retrouver dans les tendances du marché immobilier. Ces prêts immobiliers
mettent en défaut un taux matériellement plus élevé que les attentes du départ,
faisait-il remarquer.


L’ambiance devenait vraiment tendue. Le sentiment négatif
est en train de prendre pied sur le marché de l’obligation des subprimes, notaient
les analystes chez JP Morgan. Les banquiers craignaient qu’une enchère sur
n’importe lequel des produits CDO ne fasse encore plus baisser les prix et cela
supposait des implications inquiétantes, non seulement pour les fonds de Bear
Stearns, mais pour de nombreux autres groupes d’investissement et des banques.


Après tout, la plupart d’entre eux indiquaient aussi la
valeur de leurs CDO en se servant de prix modèles. Si un prix
« marché » visiblement plus bas faisait son apparition, presque aucun
de ceux qui détenaient des CDO n’avait besoin d’enregistrer des pertes. La
transparence serait une mauvaise surprise. Si nous finissons par voir ces
actifs vendus à des prix significativement inquiétants, il y a des chances pour
que cela implique que d’autres fonds soient obligés de réévaluer l’efficacité
et la justesse des valeurs de ces titres de placement, déclarait
Josh Rosner, un directeur de Graham Fisher, une société de recherche en
investissement de New York.


Pendant plusieurs jours, on assista à un jeu de stratégie.
Merrill fit circuler une liste des CDO et des titres de placement qu’il
souhaitait vendre et sollicitait des offres de la part des investisseurs. JP Morgan
et Goldman Sachs menacèrent d’en faire autant. Bear essaya de les en dissuader
à tout prix, faisant remarquer que les banques en souffriraient également.
Merrill Lynch et JP Morgan insistèrent fermement sur le fait qu’ils
voulaient récupérer leur argent. Finalement, tandis que la tension montait, une
espèce de transaction fut mise en place.


Fin juin, Bear Stearns annonça publiquement qu’il
débloquerait 3,2 milliards de dollars en urgence en faveur du plus ancien
des deux fonds de Cioffï pour le soutenir[115]. L’autre fonds
serait liquidé. Bear se mit également d’accord en privé avec JP Morgan, la
Bank of America, Merrill Lynch, Goldman Sachs et d’autres pour qu’ils puissent
récupérer leurs prêts et les banques renoncèrent à leur menace.


Les financiers qui avaient des investissements liés au
marché du prêt immobilier poussèrent un profond soupir de soulagement. La
catastrophe avait été évitée. Black et ses collègues chez JP Morgan
n’osaient pas espérer, toutefois, que cela puisse être davantage qu’un répit
momentané. Même avec la sécurité que lui garantissait sa maison mère, le fonds
Bear qui restait en course semblait en mauvais état. De plus, sans tenir compte
du sort du fonds Bear, le drame avait montré qu’une menace beaucoup plus
structurelle était suspendue au-dessus du système. Ce qui avait condamné les
fonds de Bear, c’est qu’ils étaient très endettés, exposés à des actifs de
prêts immobiliers à long terme et ils avaient une base d’investisseurs capables
de retirer l’argent très vite.


Dans le jargon de la banque, les fonds de Bear étaient donc
soumis à « l’inadéquation de la maturité » : ils achetaient des
actifs à long terme liés aux prêts immobiliers qui étaient difficiles à vendre
dans l’urgence et ils finançaient ces achats en augmentant la dette à court
terme qui pouvait disparaître soudainement. Pour compliquer les choses, les
fonds de Bear devaient aussi coter leurs actifs pour vendre régulièrement, un
marché qui existait à peine.


Dans le cas de Bear, ce mélange s’était révélé toxique
presque dès que les marchés du prêt immobilier avaient tourné à l’aigre,
début 2007, parce que les fonds de Bear détenaient des CDO qui étaient
particulièrement vulnérables à un ralentissement du marché des prêts
immobiliers. Ses investisseurs et créditeurs avaient vite paniqué. Pourtant,
Bear n’était en aucune façon exceptionnel. Au contraire, le secteur de
l’investissement était parsemé d’une foule de fonds qui avaient utilisé de
grandes quantités de leviers pour investir dans des actifs liés au prêt
immobilier et offraient la même inadéquation de maturité. Certains avaient des
investisseurs plus patients ou un mélange d’actifs plus intéressant mais le
problème structurel était très répandu. Et cela posait une question plus large
encore : est-ce que le problème sur les fonds de Bear Stearns pouvait être
résolu de manière isolée ? Ou bien révélaient-ils une épidémie qui pouvait
percer dans tout le système ? Fin juin, peu de banquiers avaient une
réponse précise. Pour leur part, Dimon, Winters et Black commençaient à
s’inquiéter. Cela pourrait bien mal tourner, faisait remarquer Black à
ses collègues.


Mi juillet, une autre onde de choc se produisit. Winters se
trouvait à l’aéroport international de Genève en route pour assister à une
réunion lorsqu’il reçut un appel téléphonique d’un employé de la Deutsche
Industriebank (IKB), une banque de prêt de taille moyenne basée en Allemagne à
Düsseldorf. Le groupe était à peine connu en dehors de son pays et il était
spécialisé dans le financement d’entreprises industrielles de taille moyenne.
Ce que la IKB avait à dire ce jour-là n’avait rien à voir avec l’industrie,
pourtant. La banque était désemparée à propos d’une ligne de crédit urgente,
pour couvrir ce qu’elle décrivait comme un problème « temporaire » de
financement. Nous avons beaucoup de titres de placement sûrs mais les
investisseurs se comportent de façon étrange, avait expliqué la
personne au téléphone. Vous pouvez nous aider ?


Winters était surpris. Le problème concernait quelques
outils d’investissement gérés par IKB, connus sous les noms de Rhineland et
Rhinebridge. Le plus ancien, Rhineland, avait été créé cinq ans plus tôt. À ce
moment-là, IKB – comme beaucoup d’autres banques allemandes – avait
cherché des manières de diversifier son affaire loin de son activité principale
de prêts aux entreprises, parce que cela devenait peu rentable. Il mit donc
Rhineland en place pour investir dans des instruments d’emprunt de haute
qualité, y compris des obligations liées au prêt immobilier. Rhineland était
géré comme un SIV, il n’apparaissait donc pas sur le bilan de IKB. Il se
finançait lui-même en vendant des obligations aux investisseurs, y compris des
fonds de pension européens et des institutions d’investissement dans le secteur
public américain. Robbinsdale Area Schools situé au nord-ouest de Minneapolis,
par exemple, acheta des obligations à Rhineland. Le Montana Board of
Investments fit de même.


Entre 2002 et 2006, cette stratégie a rapporté de
beaux bénéfices à IKB. Les résultats étaient tellement bons qu’en juin 2007,
peu de temps avant que Winters reçoive l’appel téléphonique, IKB créa un second
SIV, c’était Rhinebridge. Comme le premier SIV, cette seconde entité acheta des
instruments de créance, dont des CDO liés à des prêts immobiliers. Cela rendit
les banques d’investissement occidentales impatientes de courtiser les gens de
IKB. Lors de la conférence de l’ESF à Barcelone, par exemple, les courtiers
américains et les banquiers de la City tournaient autour des Allemands, dans
l’espoir de leur vendre davantage d’obligations. Cependant, alors que Winters
se trouvait à l’aéroport de Genève en juillet, il était clair que quelque chose
ne tournait pas rond au niveau des fonds de la IKB. Il appela ses traders à
Londres. Que se passe-t-il ? voulut-il savoir. On dirait
bien qu’une banque commence à arriver sur le marché des obligations,
lui répondit un trader.


C’était une nouvelle inquiétante. Jusqu’à présent, le marché
des obligations était réputé pour être l’un des plus ennuyeux et des plus sûrs
qui soit dans le monde de la finance. C’était là que General Electric et
d’autres géants de premier ordre se procuraient les fonds à court terme dont
ils avaient besoin pour les opérations ordinaires. C’était là également que des
investisseurs solides et allergiques au risque avaient tendance à mettre leur
argent, c’était une alternative au dépôt qu’ils pouvaient effectuer dans une
banque. Des trésoriers d’entreprise achetaient souvent de l’obligation car il
offrait un rendement sensiblement meilleur que celui d’un compte en banque. Les
fonds de pension achetaient parfois aussi des billets de trésorerie. L’une des
demandes les plus importantes vint pourtant du secteur financier du marché
monétaire de 3 000 milliards de dollars.


Ces fonds se procuraient généralement l’argent chez les
investisseurs de détail habituels ou les entreprises qui avaient tendance à
considérer les fonds du marché monétaire comme s’il s’agissait d’un compte bancaire :
ils déposaient du cash en supposant qu’ils pouvaient toujours le retirer, dans
un laps de temps très court. Précisément parce que les fonds du marché
monétaire savaient que les investisseurs pouvaient rembourser leur cash très
vite, ces fonds ne voulaient en général qu’acheter des actifs qui avaient une
durée de vie très courte et étaient garantis. Les billets de trésorerie
correspondaient très bien.


L’endroit spécifique sur le marché où le IKB se procurait
des fonds était pourtant un sous-ensemble de ce secteur, une mutation connue
comme étant la sphère du « billet de trésorerie adossé à un actif »
(BTAA). Elle prit ce nom-là parce que les groupes qui émettaient des effets à
court terme les soutenaient avec des « actifs » telles que les
obligations immobilières. Les investisseurs solides mais ennuyeux qui
achetaient en général ces effets-là savaient habituellement peu de chose sur le
fonctionnement des CDO adossés à un prêt immobilier, sans parler du
fonctionnement propre aux SIV. Cela ne les dérangeait pas outre mesure parce
que les effets produisaient des qualités de crédit élevées, habituellement au
niveau AAA ou AA. Les gestionnaires de fonds du marché monétaire qui
achetaient les effets BTAA supposaient qu’ils étaient en sécurité comme avec
n’importe quel effet qui serait émis par de gros groupes comme par exemple
General Electric.


Pourtant, au milieu du mois de juillet, le pilier de la
confiance dans les évaluations de ces obligations commença à vaciller, et ce
pour plusieurs raisons. L’une d’elles était la mauvaise nouvelle à propos des
défauts qui émergeaient du secteur des prêts immobiliers. Une autre raison
venait des dévalorisations que les agences de notation commençaient elles-mêmes
à opérer. Mi juillet, Moody’s annonça qu’il réduisait ses évaluations sur 5 milliards
de dollars de subprimes sur les obligations de prêt immobilier[116].
À peu près au même moment, Standard & Poor’s reconsidérèrent 7,3 milliards
de dollars d’obligations pour une dévalorisation. Puis l’aventure des fonds de
Bear Stearns éclata au grand jour. Après leur faillite, il apparut que beaucoup
des obligations et des CDO qui avaient porté un coup dur au fonds avaient
entraîné des notations de crédit relativement élevées – non pas
faibles. Les investisseurs sur le marché des BTAA tressaillirent.


Peu d’entre eux savaient si le genre d’« obligations
adossées à un prêt immobilier » que l’on trouvait dans les fonds de la
Bear Stearns ressemblaient à ceux détenus par les fonds d’IKB, par exemple. Les
investisseurs ignoraient également quel « devait » être le prix d’un
CDO. La chaîne financière qui liait les ménages américains aux investisseurs de
CDO était si longue et complexe qu’il était difficile pour les experts – sans
parler des non spécialistes – de calculer dans quelle mesure les défauts
pouvaient affecter le cash-flow des investisseurs de CDO à l’autre extrémité de
la chaîne. Mais les investisseurs qui achetaient un effet BTAA l’achetaient précisément
parce qu’ils étaient très hostiles à la prise de risque. Ils ne pouvaient tolérer
l’incertitude, quelle qu’elle soit. Alors, à mesure que les rumeurs enflaient à
propos de Bear, ils prirent la seule décision disponible pour éliminer leur
risque : ils cessèrent d’acheter des effets. Le problème, c’est que les
gens ne savent pas très bien à qui faire ou ne pas faire confiance, expliquait
Donald Aiken, directeur d’une grande association européenne du marché
monétaire. On peut supposer que presque tout ce qui se trouve dans les
portefeuilles (au-delà du billet de trésorerie) est sain mais les gens
ne savent pas vraiment et ils ne veulent pas prendre de risque[117].


Cette grève des acheteurs enferma l’IKB dans un piège. En
réalité, la grande majorité des actifs de prêt immobilier que les fonds de
l’IKB détenaient n’étaient pas affaiblis, en terme de défauts réels sur
des prêts au sein de ces banques. Cependant, la plupart des SIV – comme
les sociétés d’investissement – devaient fournir des mises à jour
régulières sur la valeur des actifs qu’ils détenaient. Dès lors qu’ABX annonça
des chutes de valeur, les investisseurs devinrent complètement réticents à la
perspective d’acheter des effets venant des fonds de l’IKB, laissant les fonds
capables de tout pour avoir du cash. En théorie, ils avaient le droit de
réclamer à IKB un prêt d’urgence de soutien pour qu’ils puissent rester à flot
mais dans la pratique, IKB n’avaient pas les ressources pour leur fournir cet
argent. La banque allemande n’avait jamais mis de côté des réserves de capital
significatives au cas où les fonds puissent avoir besoin d’une ligne de crédit
en urgence. L’idée que le marché des BTAA puisse s’arrêter définitivement était
inconcevable. Qui plus est, les règles de Bâle ne demandaient pas que l’IKB
possède un filet de sécurité puisque les fonds étaient des SIV « hors bilan ».
Pendant que les fonds de l’IKB détenaient plus de 20 milliards de dollars
d’actifs, la banque elle-même avait des actifs liquides pour 16 milliards
de dollars dans ses comptes[118].


C’est à ce moment-là que JP Morgan fit son entrée. Mi
juillet, l’IKB appelait d’autres banques, cherchant un prêt pour combler le
trou. Vous pouvez faire quelque chose ? avaient demandé les gens
d’IKB à Winters.


Winters discuta du prêt avec ses collègues à Londres ainsi
qu’avec Black à New York. Il voulait prendre la demande au sérieux puisque IKB
avait toujours été un bon client. Winters avait toujours été méfiant à propos
des SIV pourtant et l’aventure d’IKB confirmait ses doutes. Avec autant de tact
qu’il put, Winters répondit non.


Pendant quelques jours, les gens chez IBK tentèrent de
trouver de nouvelles sources de financement. Finalement, le gouvernement
allemand intervint et obligea un groupe de banques nationales à tendre une
bouée de sauvetage de 3,5 milliards d’Euros à IKB. Cela lui permit de
soutenir ses deux SIV. Une fois encore, les traders sur les marchés des
obligations adossées à des prêts immobiliers poussèrent un soupir de
soulagement. Si les fonds d’IKB avaient fait faillite, ils auraient été obligés
de s’engager dans des soldes d’actifs, ce qui aurait fait chuter les prix des
CDO. Le sauvetage allemand avait, encore une fois, évité cette catastrophe.


Pourtant, comme avec le plan de sauvetage de Bear, la
manœuvre sembla être un petit plus qu’un sursis temporaire. Dans le système
financier tout entier, la tension montait. Très peu d’investisseurs ou de
banquiers qui travaillaient en dehors du marché du billet de trésorerie
comprenaient vraiment ce qui s’était mal passé chez IKB. Précisément parce que
le secteur du billet de trésorerie avait été si lent à bouger et ennuyeux par
le passé, il avait été complètement ignoré par les journalistes et les
régulateurs. Le fait qu’une grève d’acheteurs soit sous jacente sur le secteur
des BTAA était presque invisible pour ceux qui étaient en dehors du marché.
Pourtant, les gros titres à propos d’IKB montraient que quelque chose
allait mal, même si cela restait à peine compréhensible pour ceux qui se
trouvaient en dehors d’IKB.


Les investisseurs de fonds ne semblèrent pas s’alarmer outre
mesure. Le 20 juillet, S&P 500 et FTSE atteignirent tous les deux un
niveau sans précédent. Dans le secteur des créances, pourtant, le danger était
bien là. Fin juillet, ABX laissait supposer que le prix des obligations de
prêts immobiliers BBB avait chuté de 45 % par rapport à sa valeur
nominale, alors même que le AAA avait chuté de 95 %. Les modèles
avaient garanti que les tranches AAA avaient une chance vraiment infime de
perdre ne serait-ce que de leur valeur mais l’ABX suggérait maintenant autre
chose et c’était inquiétant. Le marché des dérivés de crédit des entreprises
tirait aussi la sonnette d’alarme : début août, le coût de l’assurance des
obligations à risque des entreprises américaines et européennes contre les
défauts avait doublé, comparé à son niveau de début juillet.


Début août, les banquiers liés à IKB rappelèrent Winters.
Ils lui demandèrent des conseils sur ce qu’ils devaient faire avec les titres
de placement de prêts immobiliers qu’ils avaient dans leurs livres. Vendez
vos actifs maintenant, leur répondit Winters. Autant que
vous pouvez !


C’était la réaction typique d’un trader : ses années
passées à travailler dans les marchés lui avaient appris que lorsqu’il y a une
crise, les gens qui vendent les premiers obtiennent le meilleur prix
s’ils peuvent dépasser la vague des ventes forcées. Mais les gens d’IKB
rejetèrent cette idée. Pour eux, les prix qui étaient signalés par ABX
n’avaient aucun sens. Ils ne pouvaient pas croire que des actifs de prêt
immobilier avec des notations élevées puissent être estimés de façon
significative en dessous de leur valeur nominale, du moins pas sur une longue
période. Ils répondirent à Winters qu’ils allaient attendre la fin de la
tourmente jusqu’à ce que les marchés redeviennent « normaux ».
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Panique à bord


À l’autre bout du monde à Tokyo, en observant le drame qui
se jouait chez IKB, Hiroshi Nakaso, un haut responsable de la Bank of Japan, se
sentait frappé par le sentiment du déjà vu. Nakaso n’était jamais allé chez IKB
et savait très peu de chose sur les SIV. Pourtant, sa bonne position à Tokyo
lui permettait d’avoir des échos inquiétants de ce qu’il avait remarqué presque
dix ans plus tôt. Dans les années 90, le système bancaire japonais n’en
pouvait plus de prêts difficiles après un effondrement de la bulle immobilière
qui avait provoqué une crise. À ce moment-là, la plupart des Américains avaient
accusé les particularités de la finance japonaise et critiqué le gouvernement
japonais pour son incapacité à aborder le problème dès le départ. Lorsque
Nakaso vit ce qui se passait chez IKB, il sembla tout à coup que le Japon
n’était pas si isolé que cela. Le plan de sauvetage que le gouvernement
allemand avait bricolé pour soutenir IKB semblait étrangement similaire aux
mesures que le gouvernement japonais avait mises en place pour éviter la faillite
de ses banques. La psychologie de l’investisseur semblait également
dangereusement identique. Avec la distance, Nakaso pouvait deviner que la
désorientation et l’affolement étaient en train de se diffuser créant ainsi des
fluctuations de prix pour le moins bizarres. Les investisseurs commençaient à
perdre confiance. Le changement était subtil, il s’agissait de quelque chose
que presque aucun des banquiers centraux et des régulateurs qui travaillaient
aux États-Unis et en Europe n’avaient personnellement jamais vu auparavant.
Mais pour Nakaso, c’était profond. Je vois aujourdhui des similitudes
frappantes avec le début de notre propre crise financière il y a plus de dix
ans de cela, avait-il déclaré à quelques-uns de ses contacts internationaux
le 2 août 2002. Nous devrons certainement nous préparer à d’autres
événements… les compétences des banques centrales et des autorités financières
à gérer la crise seront vraiment mises à l’épreuve dans les mois qui viennent[119].


La réaction de Nakaso était partagée par d’autres
observateurs japonais. Lorsque ses homologues aux États-Unis ou en Europe
eurent vent de ces commentaires, pourtant, la plupart émirent des doutes. Ils
considéraient que c’était fantaisiste, voire alarmiste, de faire un parallèle
entre les malheurs du Japon et les difficultés de la finance occidentale.
En 2007, les financiers américains et européens considéraient comme allant
de soi que leur système financier était largement plus sophistiqué et efficace
que celui des Japonais. À Washington ainsi qu’à Londres, on affirmait avec
arrogance que toutes les pertes qui pouvaient survenir dans le circuit des
subprimes n’étaient pas susceptibles de provoquer un choc financier plus
important. Au printemps 2007, Henry Paulson, le secrétaire du trésor
américain, avait déclaré au Congrès que le problème des subprimes « semble
être sous contrôle ». Bernanke, le gouverneur de la réserve fédérale,
s’est fait l’écho de cette affirmation à maintes reprises : Étant donné
les facteurs fondamentaux en place qui devraient soutenir la demande de l’immobilier,
nous pensons que l’effet des problèmes dans le secteur des subprimes à plus
large échelle sur le marché de l’immobilier sera probablement limité, déclarait
Bernanke lors d’un discours devant la réserve fédérale de Chicago en mai. Nous
ne voyons pas de retombées sérieuses plus grandes sur les banques ou les
institutions d’épargne du fait des problèmes qui affectent le marché des
subprimes. Les prêteurs inquiets, pour la plupart, n’ont pas été des
institutions dont les dépôts étaient assurés par le gouvernement fédéral[120].


Début juillet, après la faillite des fonds de Bear Stearns,
Bernanke avait légèrement changé de discours : Des négligences en
hausse ainsi que des saisies créent un sentiment d’angoisse, tant au niveau
personnel, économique que social chez beaucoup de propriétaires et de
communautés. Ces problèmes empireront certainement avant de s’arranger,
avait-il affirmé au Congrès le 18 juillet, suggérant que les pertes en
subprimes pourraient être de l’ordre de 50 milliars de dollars à
100 milliards de dollars[121] Il insista
toutefois sur le fait que le problème continuait de sembler négligeable par
rapport à la taille plus grande du système bancaire. Cela semble complètement
impossible de faire la comparaison avec la crise du Japon. Le point important à
ne pas oublier, c’est que les pertes ne se remarquent pas uniquement dans les
banques américaines, comme les mauvais prêts l’étaient au Japon, ils sont
dispersés, faisait observer un haut responsable américain peu de temps avant le
témoignage de Bernanke.


Comme Bill Dudley, un personnage estimé à la réserve
fédérale de New York, l’avait déclaré aux banquiers au début de l’été : C’est
une rectification mais ça n’est pas dramatique à la lumière de l’histoire… cela
pourrait être terminé d’ici quelques semaines[122]


Au cours de l’été 2007, pourtant, la panique sur le
marché des effets de commerce continua tranquillement à s’intensifier. Avant
l’été, les billets ABCP payaient habituellement les investisseurs entre 5
et 10 points de base, soit plus que le taux d’emprunt du dollar au jour le
jour. Début août, cela montait à 100 points de base rendant extrêmement
coûteux pour les SIV de lever des fonds. Beaucoup ne pouvaient pas vendre de
billets, même à ce taux exorbitant. Un réseau entier de « Banques
Fantômes » découvrait tout à coup que son élément vital avait été
amputé. Entre-temps, le marché de l’immobilier opérait un virage décisif vers
le pire.


Le 6 août, le syndicat américain de l’investissement
dans le prêt immobilier fut déclaré en faillite, il avait connu des pertes
substantielles au niveau de ses actifs en prêt immobilier et ne parvenait pas à
vendre ses billets APCP. Cela devient sérieux, avait pensé Winters. Les SIY à
eux-seuls étaient supposés détenir presque 400 milliards de dollars de
titres. En réalité, seul un tiers de ces titres semblaient être directement
liés aux prêts immobiliers[123]. Mais si les SIV
faisaient faillite, cela pouvait provoquer des rabais d’actifs qui pourraient
en comparaison faire paraître le drame des fonds de Bear Stearns comme tout à
fait banal.


De l’autre côté de l’Atlantique, chez Cairn Capital, l’un
des anciens collègues de Winters chez JP Morgan, Tim Frost, s’inquiétait
aussi, bien que pour des raisons plus personnelles. En 2007, Frost
travaillait chez Ciarn depuis trois ans. À ce moment-là, c’était devenu une
grosse opération, elle comptait plus de 100 employés et gérait environ
22 milliards de dollars d’actifs disséminés entre deux douzaines de
structures de type CDO et un fonds spéculatif. Il avait déménagé de son premier
bureau étroit pour s’installer dans de nouveaux sièges chics dans le quartier
de Knightsbridge, avec une vue magnifique sur Hyde Park. Le bureau était clair
et spacieux. Les cloisons arboraient une collection d’œuvres d’art bizarres et
d’avant-garde, y compris des portraits saisissants de mineurs au chômage. C’est
une façon de mettre en garde sur ce qui peut arriver si les rentrées sont
mauvaises, disait en plaisantant le personnel de Cairn à ses
clients.


Non que les résultats aient été mauvais : en 2005,
2006 et début 2007, Cairn avait déclaré des bénéfices réguliers dans
presque chaque secteur de son empire. Il jouissait d’une grande réputation
auprès des investisseurs.


Mais début août, des nuages s’amoncelaient. Le problème
venait d’un SIV que Cairn avait créé en janvier 2006, il s’agissait du
Cairn High Grade Finance. Cairn avait essayé de le gérer d’une manière relativement
traditionnelle. À la différence de certains autres responsables des SIV, Frost
et ses collègues s’étaient montrés méticuleux pour sélectionner leurs
obligations adossées à des prêts immobiliers, essayant de choisir des actifs
sûrs même lorsque cela signifiait des rentrées plus faibles. Le fonds
présentait donc une plus grande proportion d’actifs AAA que tout autre SIV
et Frost supposait que cela mettait le fonds presque à l’abri de toute attaque.


Pourtant, Cairn avait son talon d’Achille. Ses SIV –
comme les organes de IKB – se finançaient eux-mêmes sur le marché de
l’effet de commerce et il n’avait pas de banque engagée sur une ligne de crédit
de soutien. Beaucoup d’investisseurs supposaient que Barclays Capital allait
être obligé d’aider le SIV si une crise survenait puisque la banque britannique
avait joué un rôle essentiel en créant le fonds au début de 2006. Il n’y
avait pourtant pas d’engagement juridique obligeant Barclays à le
soutenir. Comme beaucoup de choses qui se passaient dans le monde des banques
fantômes, ce soutien était une question de confiance.


Jusqu’à l’été 2007, les dirigeants de Cairn n’eurent
que peu de raison de s’inquiéter à ce sujet. Le marché de l’effet de commerce
était si calme que Cairn trouva facile de lever des fonds. La tâche fut confiée
à une autre société, QSR. Pour être honnête, le financement ne nous
maintient pas habituellement éveillé la nuit, expliqua plus tard
David Littlewood, l’un des associés de Frost. Cela demande peu de suivi, il
faut simplement se mettre d’accord sur la stratégie quotidienne de financement
avec QSR[124].


Pourtant, mi juillet, QSR déclara à Cairn que le secteur de
l’effet de commerce était en train de geler. Fin juillet, Cairn pouvait
uniquement vendre des effets au prix faramineux de 100 points de base soit
plus que le taux d’emprunt sans risque.


Frost et Littlewood tentèrent à tout prix de discuter avec
les investisseurs pour voir ce que Cairn pouvait faire1 ? Ils
étaient convaincus que leur fonds était beaucoup mieux que ceux de leurs concurrents.
Mais les investisseurs ne voulaient pas entendre parler du soutien que devait
apporter Cairn. Ils perdaient toute capacité à faire une différence. Tout comme
les consommateurs paniquent lorsqu’ils ont peur d’une intoxication alimentaire
et cessent d’acheter des saucisses ou des burgers du jour au lendemain, les
investisseurs d’ABCP avaient entendu parler d’actifs épineux qui s’étaient
introduit dans la chaîne de la sécurisation. Puisqu’ils ne pouvaient pas dire
exactement où cela s’arrêtait, ils boycottaient tous les effets SIV.


Choqués, les gens de Cairn discutèrent de l’action à mener.
Certains investisseurs en capitaux propres souhaitaient ne pas bouger et
essayer de surmonter ce qu’ils croyaient être une tempête de courte durée.
C’était ce que beaucoup d’autres banques fantômes, sans parler des gens d’IKB,
semblaient faire. Mais Frost – comme son ancien patron Winters –
avait un instinct de trader, aiguisé par des années passées à gérer le risque
chez JP Morgan. Il était convaincu que Cairn avait besoin d’agir vite,
pour sauver le maximum, plutôt que de se contenter de prier pour que les marchés
aillent mieux. Ses associés étaient d’accord.


Début août, la haute direction de Cairn se replia dans ses
bureaux de Knightsbridge, transformant la plus grande salle de conférence en
une « salle de conseil de guerre ». À l’extérieur, les
touristes se promenaient dans Hyde Park en savourant leur cône de glace,
profitant du soleil. Dans les bureaux, les directeurs de Cairn travaillaient
comme des acharnés au téléphone, essayant à tout prix de mettre au point une
stratégie pour leurs SIV en train de s’écrouler. C’était loin d’être clair.
Dans le monde de l’entreprise, il y avait des précédents bien connus sur la
manière de gérer la faillite ainsi que des règles très claires par rapport aux
banques qui ont échoué. Après tout, au cours des années précédentes, les
régulateurs et les banquiers de la même façon avaient assisté à beaucoup de
faillites de banques. Cependant, le problème avec les SIV était que personne n’avait
trouvé avant quoi faire en cas de faillite. Ils restaient dans une zone de
réglementation puisqu’ils n’étaient couverts par aucune règle et il n’y avait
pas de précédents pour les banquiers, les investisseurs ou les régulateurs
qu’ils aient pu suivre, que ce soit en relation avec Cairn lui-même ou par
rapport au système dans son ensemble. Nous sommes littéralement en train de
parcourir notre règlement, nous essayons de trouver ce que nous pouvons faire, reconnaissait
l’un des anciens collègues de Frost chez JP Morgan qui gérait un SIV
concurrent. À Londres, Düsseldorf, Francfort et New York, le système se
dirigeait vers un territoire inexploré.


Le jeudi matin 9 août 2007, la Banque Centrale
Européenne à Francfort publia un communiqué laconique et sèchement rédigé sur
son site Internet. Le point essentiel était que la banque fournirait autant de
financement que les banques pouvaient souhaiter emprunter à un taux de 4 %,
en réponse aux tensions sur les marchés de la zone euro… en dépit de la
fourniture habituelle de la liquidité générale en euro.


Les journalistes et les investisseurs qui lurent le bulletin
étaient étourdis. Les banques centrales investissent normalement l’argent dans
des marchés financiers presque furtivement, en utilisant des dispositifs
anciens comme les enchères dans lesquelles les banques font chacune une offre
pour une quantité pré-assignée de fonds. La Banque Centrale Européenne,
pourtant, offrait l’équivalent d’une transfusion sanguine urgente. Elle
semblait remarquer une crise.


Deux heures plus tard, la Banque Centrale Européenne révéla
que 49 banques en Europe avaient demandé – et reçu – la somme
stupéfiante de 94 milliards d’euros de cash, soit trois fois le niveau
normal de demande. La dernière fois où la Banque Centrale Européenne avait
injecté autant d’argent dans les marchés, c’était juste après l’attaque sur le
World Trade Center en 2001. Mais aujourd’hui, il n’y avait pas de désastre
aussi évident en train d’ébranler le monde financier. Ce matin-là, la seule
nouveauté concernait l’annonce qu’avait faite une unité de gestion d’actifs
liée à BNP Paribas, une grande banque française. Elle annonçait
qu’elle suspendait trois fonds d’investissement qui détenaient des obligations
liées au prêt immobilier parce que une « complète évaporation de
liquidité » rendait impossible l’estimation des actifs immobiliers.
Pourtant, cela sembla rester à une petite échelle comparé à ce que la Banque
Centrale Européenne avait fait.


Les journalistes pressèrent de questions l’équipe de presse
de la BCE : Qu’est-ce qui a incité la BCE à agir ? Le personnel de la
banque lutta pour faire face. C’était une pratique courante là-bas – en
accord avec la plupart des institutions financières en Europe – de laisser
les gens partir en vacances pendant plusieurs semaines chaque
été. Le 9 août, Jean-Claude Trichet, l’astucieux président de la BCE,
était en vacances dans le nord de la France et la plupart des hauts
responsables étaient également en congés, y compris ceux qui géraient
normalement l’équipe de presse. C’est simplement un exercice de fin réglage,
déclarait sans relâche un subalterne malchanceux de la presse en respectant
les consignes qu’il avait reçues. Plus spécifiquement, ajoutait-il, la
BCE avait remarqué dans les jours qui précédaient le 9 août que le coût de
l’emprunt de l’argent sur le marché entre banques avait sauté à un niveau
de 4,7 %, bien au-dessus du taux officiellement admis à 4 %
par la BCE. Toutefois, ce que ni les gens de la presse – ni les cadres
supérieurs de la BCE – semblaient être capables d’expliquer, c’était la
raison pour laquelle le taux d’emprunt avait augmenté.


Si la manœuvre de la BCE était supposée
calmer les marchés, ce fut un funeste ratage. Avant le 9 août, la plupart
des investisseurs n’avaient même pas réalisé que le coût de l’emprunt d’euros
pour les banques grimpait. Les actions de la BCE proclamèrent cette nouvelle
sur les terminaux de trading et les écrans de télévision dans le monde entier.
Beaucoup des traders et des investisseurs qui apprirent la nouvelle n’avaient
aucune idée de ce qu’il fallait en penser. Les hauts responsables dans beaucoup
de banques européennes et de groupes d’investissement étaient aussi en congé.
Inquiets, leurs collègues expédièrent des emails sur les destinations de
vacances tout autour du globe. L’essentiel de ces messages disait :
quelque chose est en train d’effrayer les marchés mais nous ne savons pas de
quoi il s’agit !


De l’autre côté de l’Atlantique, les gens
à la Fed de New York avaient également peur. Depuis que les fonds de Bear
Stearns avaient implosé mi juin, les banquiers centraux des plus grands pays
occidentaux tenaient des conférences téléphoniques de manière régulière pour
parler des pressions qui se développaient dans le monde du crédit et échanger
des informations. Dans les semaines qui avaient précédé, les gens de la Fed
avaient remarqué que les conditions sur les marchés du crédit devenaient
tendues. La Fed avait discuté à maintes reprises de ces tensions avec la Banque
Centrale Européenne ainsi qu’avec les gens de la Bank of England, la Bank of
Japan, la Bank of Canada et la Swiss National Bank. Pourtant, le discours
officiel à la Fed, tout comme au Trésor, disait que les problèmes de prêt
immobilier étaient « sous contrôle ». Les décideurs américains ne voulaient
pas agir dans l’urgence parce qu’ils craignaient que cela ne soit plus
destructeur que positif. Ils étaient très ennuyés par ce que la BCE avait fait,
particulièrement du fait qu’elle n’avait pas avisé la Fed à propos de
son intervation.


Les fonctionnaires de la Fed discutèrent pour savoir comment
répondre. Au cours de l’après-midi du 9 août, heure de New York, soit
environ dix heures après que la BCE ait publié son communiqué, presque tous les
indicateurs suivis sur les écrans des ordinateurs de la Fed émettaient des
signaux de panique. Le prix de l’or montait, ainsi que celui des bons du trésor
américain tandis que le prix des obligations de société à risque et les actifs
adossés à des prêts immobiliers dégringolait. Les investisseurs se débarrassaient
de tout ce qui pouvait contenir des risques d’insolvabilité et recherchaient
les actifs les plus sûrs possibles. Le pire de tout, c’est que le coût
d’emprunt des dollars sur le marché interbancaire augmentait aussi. Cela
signifiait que les banques et autres institutions financières clé se montraient
réticentes à l’idée de se prêter de l’argent les unes aux autres, soit parce
qu’elles avaient effectivement besoin de cet argent, soit parce qu’elles ne se
faisaient pas confiance. Cela pouvait être aussi pour ces deux raisons.


Les fonctionnaires de la Fed ne souhaitaient pas agir de
manière telle que cela sème encore plus de panique mais ils ne voulaient pas
reconnaître non plus qu’ils se sentaient vexés par rapport à la BCE. Alors, ils
optèrent pour un terrain d’entente. Quelques heures après la manœuvre de la BCE,
la Fed de New York fournit 24 milliards de dollars de fonds quotidiens,
soit plus que d’habitude, mais cela s’était déjà produit. Le jour suivant, elle
proposa 36 milliards de dollars tandis que la BCE apportait 61 milliards
de dollars. Mais, à plusieurs reprises, les fonctionnaires de la Fed attirèrent
l’attention des journalistes sur le fait qu’ils ne considéraient pas la
situation comme étant urgente. Le discours, comme toujours, était que la
tourmente qui agitait le marché n’allait pas durer longtemps.


Pourtant, les banquiers centraux britanniques rompirent les
rangs avec la BCE d’une manière plus directe. La BCE n’avait pas prévenu la
Bank of England non plus qu’elle prévoyait de lâcher autant de liquidité et au
cours de l’après-midi de ce jour-là, des rumeurs folles circulaient sur les
marchés de Londres que des grandes banques européennes étaient sur le point de
faire faillite. Les régulateurs britanniques essayèrent de savoir ce qui se
passait mais ils eurent du mal parce que beaucoup de bureaucrates en Europe
continentale étaient en vacances. Ils se demandèrent brièvement s’ils devaient
faire la même chose que la BCE et injecter de grosses quantités de fonds dans le
système. Pourtant, Mervyn King, le gouverneur de la Bank of England, hésitait. À
l’époque de la prospérité du crédit, au printemps 2007, il avait à maintes
reprises prévenu les investisseurs et les financiers qu’ils devaient se
préparer à un prochain tournant dans le cycle du crédit. Il exprimait
généralement cela en termes généraux. Pourtant, le 21 juin 2007, dans un
discours prononcé à la Mansion House à Londres, King avait même averti les
banquiers qu’il était complètement insensé de supposer que tous les
actifs AAA étaient sûrs : Le développement d’instruments
financiers complexes et le flux d’accords de prêt sans les traditionnels
engagements suggèrent ceci : soyez prudent à propos du montant que vous
prêtez, surtout lorsque vous en savez peu sur les activités de l’emprunteur,
expliquait-il. Cela peut indiquer le mot champagne, AAA, sur l’étiquette d’un
nombre croissant d’instruments de crédit structuré. Mais le temps que les
investisseurs parviennent à ce qui reste dans la bouteille, cela peut avoir un
goût d’éventé.


Maintenant qu’il n’était plus question de bouillonnement sur
les marchés, King n’éprouvait aucune sympathie pour ceux qui avaient refusé de
tenir compte des ses conseils. Cela les servait, pensait-il, si leurs
innovations très sophistiquées commençaient à s’effondrer. Nous n’allons
certainement pas protéger les gens contre des décisions de prêt imprudentes[125],
avait-il déclaré sévèrement aux politiciens britanniques la veille de la
manœuvre de la BCE, à la façon d’un directeur qui réprimanderait des élèves. Il
voyait peu de raisons de se porter au secours des banquiers ou des
investisseurs. De toute façon, il voyait peu de chance pour que les problèmes
dans le monde des CDO aient jamais trop d’impact sur l’économie dans son
ensemble.


Le 15 août 2007, il se produisit un autre tremblement.
Countrywide, la plus grande société indépendante de prêts immobiliers aux États-Unis,
annonça que le taux de forclusions et de défauts sur ses portefeuilles de prêts
subprimes avait augmenté aux plus hauts niveaux depuis 2002, du fait de
« perturbations sans précédent » sur le marché du prêt immobilier.
Elle reconnut aussi que les prêts immobiliers non vendus commençaient à
s’accumuler dans ses livres parce qu’elle ne pouvait plus persuader les
investisseurs d’acheter des obligations adossées à des prêts immobiliers. Le
cours de l’action de Countrywide s’effondra de 13 % en quelques
heures, entraînant les stocks bancaires vers le bas.


Le lendemain, les investisseurs connaissaient un petit
moment de répit. Countrywide annonça qu’elle avait levé un prêt de 11 milliards
de dollars auprès d’un petit groupe de banques, dont la Bank of America et JP Morgan,
pour boucher son déficit de financement. Les plus grands groupes américains,
comme leurs homologues allemands, avaient réalisé qu’ils pouvaient
difficilement se permettre de voir un joueur faire faillite car cela risquait
de déclencher un effet de domino. Et puis, le 17 août, la Réserve Fédérale
avança d’un pas pour calmer les marchés. Elle diminua le soi-disant « taux
d’escompte » (un taux spécial appliqué aux prêts d’urgence dont les
banques peuvent avoir besoin pour avancer) de 50 points de base à 5,75 %.
Il s’agissait d’un essai pour faire remarquer que la Fed était prête à aider
les banques – si tant est qu’elles aient besoin de soutien. Le marché des
actions montra des signes de soulagement. Mais dans le secteur des ABCP, les
investisseurs restèrent opiniâtrement en grève.


Mi juillet, on notait environ 1 200 milliards de
dollars d’effets ABCP en cours sur le marché. Mi août, le secteur avait diminué
en-dessous de 1 000 milliards de dollars parce que les effets
arrivaient à échéance et les investisseurs refusaient d’acheter de nouveaux
effets de substitution. L’activité sur le marché adossé au prêt immobilier
s’asséchaient aussi. Alors qu’environ 80 milliards de dollars d’effets par
mois avaient été vendus au début de l’année, au mois d’août, presque aucun
effet n’avait été vendu. Les liquidités étaient aspirées du système à un taux
effrayant, de façon plus ou moins discrète. Cela affectait les marchés à New
York. Pourtant, le problème était terrible, si ce n’est pire, à Londres.
Lorsque les financiers européens avaient créé leurs réseaux complexes de SIV et
les structures qui allaient avec quelques années auparavant, ils avaient décidé
de financer ces organes en dollars plutôt qu’en euros. Mais, à la différence
d’une banque américaine, il était beaucoup plus difficile pour les banques
basées à Londres ou autre groupe financier de mettre la main sur des dollars
car elles n’avaient pas accès aux dépôts de banque américains ou au créneau de
financement de la réserve fédérale. Cela créait une grande asymétrie de
devises, pour reprendre le jargon de la banque, ce qui faisait que le dollar
pesait deux fois plus fort sur les groupes européens.


Tandis que les tensions se propageaient, les cadres
supérieurs dans de nombreuses banques demandèrent à chaque département
d’arrêter les prêts à tout interlocuteur qui présentait des risques. La panique
s’étendit bien au-delà de l’Europe.


À Tokyo, un ensemble de grandes institutions japonaises
commença de diminuer ses transactions avec toutes les banques européennes car
l’inquiétude était grande de voir ces banques faire face à une restriction de
liquidité. Paradoxalement, c’était le reflet exact de ce qui s’était passé dix
ans plus tôt, lorsque les banques japonaises avaient du gérer leur propre crise
et se trouvaient mises à l’écart sur les marchés. Les gens parlent d’une prime
allemande ou britannique maintenant, faisait remarquer un banquier japonais, se
référant à la « prime » que toute banque dans ce pays devait payer
afin de se procurer des fonds sur les marchés mondiaux. D’autres banques
asiatiques en firent autant, coupant les liens avec l’Europe. Quelques groupes
américains firent de même. Pourtant, les banques hors de la zone américaine
évitèrent aussi tous les groupes américains qui étaient perçus comme étant très
exposés aux marchés des subprimes sur les prêts immobiliers. La méfiance
traversait les frontières à une vitesse énorme. Et même lorsque les financiers
n’avaient pas ouvertement peur de faire des transactions entre eux, beaucoup
étaient réticents à l’idée d’étendre les prêts. Ils craignaient d’avoir besoin
de ces fonds au cas où ils se retrouvent aussi bloqués sans possibilité
d’entrer sur les marchés.


De la même façon que les ménages qui feraient des provisions
de conserves et de bouteilles d’eau minérale si un ouragan était annoncé, les
banques gardaient l’argent qu’elles avaient. Pourtant, plus elles gardaient de
l’argent, plus les taux d’emprunt sur le marché interbancaire augmentaient,
tout cela venant alimenter un sentiment de peur encore plus fort. De la
même manière, plus les investisseurs refusaient d’acheter des effets ABCP, plus
les investissements réalisés avec des entreprises qui reposaient sur un
financement des ABCP étaient limités, par peur qu’ils puissent s’effondrer. La
peur principale aujourd’hui, c’est la peur elle-même, remarquait
Matt King, un analyste chez Citygroup, dans une étude parue à Londres le
16 août. Bien sûr, il n’y a pas de raison que les acheteurs d’ABCP
prennent peur, les actifs eux-mêmes sont généralement sains et la plupart des
banques sont très bien capitalisées. Mais plus grande est la peur dans le
système, plus cela risque de générer des problèmes.


À la fin du mois, les économistes et les banquiers centraux
européens et américains se réunirent pour un symposium annuel à Jackson Hole
dans le Wyoming. À ce moment-là, la peur sur le marché des effets de commerce
avait filtré. Pourtant, les économistes et les décideurs semblaient
profondément divisés sur les mesures à prendre, si tant est qu’il y en est.
Même si la Fed avait déjà réduit le taux d’escompte, les fonctionnaires
n’étaient pas pressés de commencer à réduire les principaux taux des fonds
fédéraux car ils étaient inquiets à propos de l’inflation. Beaucoup
d’économistes étaient également opposés à l’idée de tirer d’affaire les
investisseurs pour les erreurs insensées qu’ils avaient commises. Il y a
beaucoup d’investisseurs qui ont investi par effet de levier sur des actifs à
haut risque, faisait sèchement remarquer Michael Mussa, l’ancien économiste
en chef du FMI. Ils vont devoir subir des pertes substantielles et leurs
créanciers seront obligés d’avoir avalé des pertes substantielles. En ce
qui me concerne, la bonne réponse est celle-ci : Bon appétit ![126]


De nombreux économistes et des décideurs semblaient
également convaincus que n’importe quelle tourmente sur le marché du prêt
immobilier allait se régler bientôt. Nous assistons en ce moment à une
réaction exagérée en termes de pertes attendues, insistait Axel
Weber, à la tête de la Bundesbank. Il suggérait que la stratégie la plus
raisonnable qui soit pour beaucoup d’institutions était d’attendre « et
de simplement s’en sortir ». Pourtant, les fonctionnaires chez Pimco,
le fonds d’obligations américain, étaient inquiets. Ils ne géraient aucun SIV
eux-mêmes mais ils étaient bien conscients des liens qui commençaient à se
démêler. Le véritable problème, maintenant, c’est le flux sur le système
bancaire fantôme, qui est d’environ 1,3 trillions de dollars en taille et
qui est financé par l’effet de commerce expliquait Paul McCulley, un haut
responsable de Pimco, lors de la conférence de Jackson Hole. Le problème
principal qui va se présenter dans les mois qui viennent, c’est que le système
bancaire fantôme va devoir figurer sur le bilan du véritable système bancaire.


Les « vraies » banques allaient devoir renflouer
leur vague résultat ou faire face à une terrible réaction en chaîne de
faillites. L’exemple d’IKB pouvait se répéter. C’était complètement terrifiant.
En théorie, les grosses banques étaient supposées avoir de bons matelas de
capital mais lorsque les régulateurs précisaient la taille que devaient avoir
les matelas, ils n’avaient jamais pensé au 1,3 trillion de dollars du
secteur bancaire de l’ombre. C’est stupéfiant de voir que beaucoup de
décideurs connaissent peu de choses sur le fonctionnement de l’effet de
commerce adossé à des actifs (ECAA) et des CDO, regrettait
Cari Tannenbaum, l’économiste en chef de LaSalle Bank, le lendemain de la fin
de la conférence[127].


Fin août, Tim Frost et l’équipe de la direction de Cairn
Capital se sentaient abattus. La chaleur de l’été avait transformé la couleur
verdoyante de Hyde Park qui avait pris un ton marron desséché et poussiéreux.
Dans les bureaux de Cairn, la tension était palpable. Pendant plusieurs
semaines, Frost et les autres directeurs avaient fait pression sur Barclays et
d’autres banques pour un prêt afin de colmater leur déficit de financement mais
Barclays avait refusé. Il commençait à s’inquiéter de l’impact de la tourmente
du marché du prêt immobilier sur son propre portefeuille de CDO et il était
engagé dans une énorme guerre des enchères – et inopportune – avec la
Royal Bank of Scotland pour acheter Abn-Amro, un groupe hollandais. Il ne
voulait pas s’exposer à un nouveau risque de crédit.


Cairn refusa le non. Que se passerait-il, avaient-ils
demandé à Barclays, si un moyen pouvait être trouvé pour supprimer le risque de
crédit sur un prêt en se servant des dérivés de crédit adorés de Frost ?
Barclays indiqua qu’il pourrait prolonger un prêt dans ces circonstances-là.
Alors, Frost et ses collègues passèrent des appels téléphoniques pour essayer
de trouver quelqu’un acceptant de fournir une protection sur les actifs détenus
par le SIV de Cairn en utilisant les dérivés de crédit.


Beaucoup de banques étaient prudentes car, comme Barclays,
elles se préparaient au pire. Pourtant, les banquiers qui faisaient des
transactions sur les dérivés de crédit chez Lehman Brothers à Londres se
sentaient plus optimistes que la plupart de leurs confrères et étaient d’accord
pour organiser un consortium afin de rédiger les contrats de CDS sur les actifs
de SIV de Cairn dressant ainsi une protection contre le risque de défaut.


Et puis Frost reprit son téléphone et tenta de persuader les
investisseurs des SIV de Cairn de soutenir l’idée et de payer ce que coûterait
la hausse de cette assurance. Ça n’était pas facile. La liste de l’investisseur
comprenait non seulement des banques européennes et des gestionnaires d’actifs
américains mais également un ensemble de banques asiatiques et certains se
montraient réticents au fait de payer pour l’assurance. Ne pouvons-nous pas
simplement attendre ? demandaient certains. Comme les banquiers
d’IKB, ils continuaient de supposer que les ennuis que connaissait le marché du
prêt immobilier étaient temporaires. Les directeurs de Cairn étaient
catégoriques : ils devaient restructurer leurs SIV. La
charte qui régissait les SIV stipulait que si les niveaux de financement des
organes tombaient en dessous d’un certain seuil, il faudrait commencer à
liquider ses actifs et ce moment se rapprochait.


Finalement, le 31 août, un accord fut trouvé :
Barclays annonça qu’elle allait « fournir un financement par titres de
premier rang » sous forme d’un prêt à ce fonds en échange du prêt
« entièrement couvert ». Frost jubilait. Une fois encore, il
semblait que la magie des produits dérivés ait résolu le problème, reliant les
gens qui voulaient se débarrasser du risque avec ceux qui voulaient lancer les
dés. Il trouvait l’accord de Cairn créatif et révolutionnaire comme aucun de
ceux qu’il avait conclus lorsqu’il était chez JP Morgan. Il était
convaincu qu’il s’agissait d’un excellent exemple d’une véritable innovation financière.


La crise semblait avoir été évitée, au moins chez Cairn,
mais des mauvais présages allaient bientôt montrer qu’il s’agissait seulement
de la fin du commencement.
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Panique bancaire


Le matin du 31 août à Washington, soit quelques heures
après que Tim Frost ait terminé le plan de sauvetage pour le fonds de Cairn, le
président Georges W. Bush sortit dans le jardin de la Maison Blanche pour
rencontrer les journalistes. Il était accompagné de Henry Paulson, l’imposant
secrétaire au trésor américain. Tout au long de l’été, Bush avait
significativement évité de se laisser entraîner dans le débat qui concernait
les problèmes du marché américain des subprimes. Pourtant, fin août, il
devenait plus difficile de maintenir le discours officiel qui affichait une
confiance de bon aloi. À une extrémité du système financier, la crise de
financement qui avait englouti Cairn s’étendait pour frapper un ensemble
d’institutions qui détenaient des actifs liés à la dette des subprimes. À
l’autre bout, dans le « vrai » monde, l’image du prêt immobilier se
détériorait régulièrement. L’Association Nationale des Agents Immobiliers
abandonna finalement son discours optimiste et reconnut que le prix de l’immobilier
américain semblait prêt à connaître le premier recul de l’année depuis la
Grande Dépression des années 30.


Dans le monde des subprimes, l’humeur était particulièrement
sombre. Début 2007, le taux de défaut sur les subprimes de prêts
immobiliers tournait autour de 13 %. En septembre, il était de 16 %
et il augmentait[128].
Ce qui était particulièrement contrariant, c’est qu’il était très difficile de
prévoir dans quelles proportions le taux pouvait encore monter. On avait déjà
observé des cycles de défauts dans le monde du prêt immobilier, ils survenaient
habituellement à la suite d’une récession ou de l’augmentation brusque des taux
d’intérêt. Pourtant, celui-ci n’obéissait pas tout à fait aux attentes des
économistes.


L’économie n’était pas globalement en phase de
récession et le taux de chômage était bas mais les taux d’intérêt
avaient augmenté tout à coup sur beaucoup de prêts. Le taux moyen sur un prêt
immobilier ajustable était parti de 3,5 % fin 2005 pour arriver
à 5 % à l’automne 2007[129].
Les ménages déclaraient donc forfait dans des proportions assez importantes.
Lorsque les économistes se penchèrent sur la question, la plupart reprochèrent
le fait que de nombreux ménages avaient atteint leurs limites lorsqu’ils
avaient contracté leurs prêts. Maintenant que les prix de l’immobilier
baissaient, ils n’étaient pas motivés pour s’accrocher à leur maison. Il était
évident que les prix de l’immobilier étaient la clé du défaut de paiement mais
personne ne savait bien jusqu’où pouvaient tomber les prix ni combien de
défauts cela pouvait déclencher. Il n’y a pas de modèle pour ce qui est en
train de se passer dans le logement et le secteur du prêt immobilier, disait
Josh Rosner chez Graham Fisher, société de recherche d’investissement[130].


La situation laissait Bush et Paulson dans le pétrin. Ils ne
voulaient bien sûr pas voir des millions d’électeurs expulsés de leur maison.
Ils ne tenaient pas non plus à ce que la crise financière se propage. Pourtant,
Bush venait d’un parti républicain qui adoptait les idéaux de l’économie de
marché et se servait de l’intervention fédérale pour empêcher que l’abolition
prétendument créative ne vienne à l’encontre de ces principes. Tandis que Bush
se tenait dans le jardin en cette journée d’août, il tenta de suivre le milieu
de la route. Il avait déclaré dans son style habituel bien connu :


 


Posséder une maison a toujours constitué le rêve
américain, mais les marchés sont en période de transition alors que les
participants réévaluent et refixent le risque. Il y a un domaine qui a affiché
une pression bien particulière, c’est le secteur des subprimes sur le marché
des prêts immobiliers. Ce marché a connu d’énormes innovations ces dernières
années et de nouveaux produits ont rendu le crédit accessible à plus de monde.
En grande partie, cela a constitué un développement positif… mais il y a eu aussi
quelques excès dans le secteur du prêt. L’une des conséquences les plus
troublantes a été l’augmentation du taux ajustable des prêts immobiliers qui
avait démarré avec un taux d’intérêt très bas pour ensuite remonter à un taux
beaucoup plus élevé quelques années plus tard. Cela a conduit certains
propriétaires à contracter des prêts beaucoup plus importants que ce qu’ils
pouvaient se permettre en se basant sur des hypothèses trop optimistes à propos
des résultats à venir du marché de l’immobilier. D’autres ont pu être
désorientés par les conditions de leur prêt ou induits en erreur par des
prêteurs irresponsables[131].


 


Bush continua à dévoiler certaines mesures d’aide modestes.
Elles garantissaient entre autres que l’Association Fédérale pour le Logement
donnerait quelques gages pour les prêts immobiliers, si le secteur du prêt
était d’accord pour modifier les conditions pour les ménages en défaut. L’idée
était de garder chez elles les familles en difficulté, si possible, mais sans
les sortir d’affaires. C’était à peine plus qu’un signe de bonne volonté. Les
économistes calculèrent que les mesures s’appliqueraient au mieux à seulement
environ 600 000 des deux millions de ménages qui étaient proches du
défaut. Pourtant, Bush n’était pas clairement disposé à faire plus. Nous
avons un rôle à jouer, tout autant que le gouvernement mais il est limité, avait-il
déclaré. Ce n’est pas au gouvernement de renflouer les spéculateurs ou ceux
qui ont pris la décision d’acheter une maison alors même qu’ils savaient qu’ils
ne pourraient jamais se l’offrir… L’économie américaine restera suffisamment
forte pour essuyer n’importe quelle turbulence.


Bush fit une brève pause. Puis un journaliste cria : Monsieur,
qu’en est-il avec les fonds spéculatifs et les banques qui sont surexposés sur
le marché des subprimes ? C’est un problème plus important ! vous
avez un plan ? Bush opina vaguement. Merci ! répondit-il
puis il tourna les talons en compagnie de Paulson.


Pendant les quelques jours qui suivirent le discours de Bush
dans le jardin de la Maison Blanche, l’humeur dans le monde financier
s’améliora. Les marchés boursiers se reprirent et la tonalité des marchés du
crédit s’améliora avec des baisses au niveau du coût d’achat de protection
contre le défaut des obligations de société et des obligations immobilières.
Chez Cairn, certains directeurs commençaient à s’inquiéter d’avoir pu surpayer
Lehman Brothers pour la protection des CDS qu’ils avaient achetés dans la
transaction pour restructurer leur SIV. Quelques directeurs de SIV concurrents
renoncèrent tranquillement à l’idée de mener des transactions similaires de
restructuration. Dans le secteur, les banquiers commençaient à se raccrocher à
un rien, espérant que les marchés des effets de commerce allaient rapidement
reprendre et que la tourmente du mois d’août ne serait qu’une bourrasque de
courte durée.


Le répit dura à peine deux semaines. À 20 h 30, le
13 septembre, Robert Peston, le chroniqueur économique dégingandé de la
BBC fît son apparition sur sa chaîne d’information. Jusqu’alors, la BBC n’avait
consacré qu’une couverture superficielle aux affaires économiques. Pourtant, en
ce jeudi soir de septembre, Peston avait galvanisé les nouvelles. Sur un ton
théâtral, il avait déclaré que Northern Rock, la cinquième institution britannique
a vu la Bank of England pour lui demander son soutien en urgence. Bien que l’entreprise
demeure bénéficiaire, avait déclaré Peston, le fait qu’elle ait
eu besoin d’aller voir la Bank est le signe le plus tangible qui soit pour bien
prouver que la crise sur les marchés financiers est en train de déborder sur
tous les secteurs de notre vie quotidienne[132].


C’était une déclaration accablante et révoltante et en
quelques secondes, elle s’était répandue sur les terminaux de trading du monde
entier. Au cours de l’été, la plupart des investisseurs avaient supposé que les
problèmes sur le marché des subprimes de prêts immobiliers n’atteindraient que
le monde de la banque fantôme ainsi que certains prêteurs spécialisés sur le
prêt immobilier comme Countrywide. Northern Rock installa la crise dans une
dimension totalement nouvelle.


Il s’agissait d’une grande banque réglementée, située à
Newcastle, à des centaines de kilomètres des machinations financières avec un
niveau d’enjeu très élevé pratiquées dans la City de Londres ou des marchés du
logement en Floride ou en Californie. « The Rock » comme on le
surnommait accordait des prêts à des familles sur le Royaume-Uni tout entier.
Il détenait les épargnes de millions de consommateurs britanniques et il était
considéré comme éminemment sûr. En tous les cas, il l’avait été jusqu’au
communiqué de Peston.


Quelques minutes après le bulletin de la BBC, les
consommateurs commencèrent à se connecter sur le site de Northern Rock et à
retirer leur argent. Le site s’effondra et généra une véritable panique. Le
lendemain matin, les épargnants de Northern Rock affluèrent dans les agences de
la banque et les images d’épargnants terrifiés en train de faire la queue
devant la banque apparurent sur les ordinateurs, les écrans de télévision, les
Blackberys et les téléphones portables du monde entier. Au milieu de la
matinée, une panique bancaire de grande envergure était en marche. Jamais
encore on avait vu autant de consommateurs terrifiés et d’investisseurs
assister à un tel phénomène, en temps réel. La technologie aidait à le
propager.


C’est aussi une autre variante des problèmes qui avaient
assailli IKB et Cairn qui fit tomber Northern Rock.


Au début du siècle, la banque avait adopté la sécurisation à
un rythme d’enfer, soulevant des fonds en vendant des masses d’obligations
adossées à des prêts immobiliers aux investisseurs dans le monde entier[133].
En 2007, moins d’un quart du financement de Northern Rock venait de dépôts
de détail, le reste de la sécurisation.


Du fait que la banque sécurisait ses prêts immobiliers avec
des organes hors bilan, elle n’avait pas besoin d’un gros volume de réserves en
capital contre ces prêts et elle pouvait consentir environ trois fois plus de
prêts immobiliers, par unité de capital, que lors de son époque de
pré-sécurisation. En 2007, Northern Rock avait triplé sa part du marché
britannique du prêt immobilier, représentant 18,9 % de tous les prêts
immobiliers et voulait faire plus encore. Au début de cette année-là, le
message sur son site se voulait amusant : il proposait un nouveau prêt à
ses clients si leur portefeuille avait pris un coup au moment des fêtes[134].
Pourtant, lorsque les marchés monétaires se grippèrent en août 2007,
Northern Rock découvrit que sa principale source de financement avait gelé.


Pendant quelques jours, les fonctionnaires essayèrent de
voir si une grande banque britannique accepterait d’acheter Northern Rock ou de
se cotiser avec d’autres pour offrir un prêt. Lloyds TSB, un grand organisme de
prêt, sembla intéressé par une transaction. Pourtant, il refusait de s’engager
à moins que la Bank of England n’offre un prêt au groupe. Mervyn King, le
gouverneur de la banque, ne manifestait pas un grand enthousiasme. King
s’inquiétait de ce que ce genre d’aide puisse enfreindre les lois qui exposaient
ce que la Bank pouvait ou non faire en cas de crise.


Pendant des jours, les autorités bancaires britanniques
cherchèrent des moyens de sauver la banque. Et puis, le lundi après-midi, soit
le 17 septembre, quatre jours après l’annonce de Peston, le gouvernement
britannique intervint pour stopper la panique bancaire. Le gouvernement
garantirait tous les dépôts restant de Northern Rock et la Bank
proposerait suffisamment de prêts pour garder le prêteur en fonction et
proposer le même soutien aux autres banques, si nécessaire. Comme Peston
l’avait fait remarquer dans son premier bulletin à la BBC, la fin de Northern
Rock montrait que l’impact de la crise des subprimes s’étendait inexorablement
dans le « vrai » système bancaire. Cela posait une question
dérangeante : jusqu’où pouvait se propager l’onde de choc ?


Quelques jours après le drame de Northern Rock, les hauts
fonctionnaires dans les bureaux de JP Morgan Chase à New York reçurent un
coup de téléphone étonnant du Trésor à Washington : Pouvaient-ils
assister à une réunion pour discuter de l’état des banques fantômes ? Nous
offrons le café ! avait fait remarquer un fonctionnaire du Trésor, un
message codé pour dire que bien que le Trésor tienne compte de ce qui se
passait, il ne prévoyait pas de dicter des conditions aux banques, c’était à
elles de trouver une solution au problème.


John Kodweis, un haut fonctionnaire de JP Morgan qui
était expert en sécurisation, prit part à la réunion. Elle avait lieu dans une
grande salle très décorée du Trésor. Des représentants de la Bank of America,
de Lehman Brothers, Citigroup, Bear Stearns, Merrill Lynch et Goldman Sachs
étaient là aussi. Kodweis arriva en espérant que toutes les banques seraient
engagées dans des discussions préliminaires en prenant un café, comme l’avaient
dit les fonctionnaires du Trésor. Pourtant, les représentants de Citigroup
étaient arrivés avec une présentation de quinze pages en PowerPoint. Le point
essentiel du message de Citi était qu’il voulait que toutes les grosses banques
se regroupent pour créer un organe collectif afin de rafler les actifs
détenus par les banques fantômes, avec le soutien tacite du gouvernement.


La manœuvre marqua un autre tournant crucial dans la crise.
Jusqu’à présent, le gouvernement américain avait insisté sur le fait qu’il ne
voulait pas être directement impliqué pour essayer de renflouer les SIV ou tout
autre organe imprécis. La tradition voulait que seules certaines institutions
dans le système financier étaient si importantes et leurs services si essentiels
pour l’économie qu’elles n’avaient jamais le droit d’échouer. Le reste ne
bénéficiait d’aucun filet de protection validé par l’état. Les banques fantômes
entraient dans le second groupe, le Trésor – et encore moins la Fed –
n’avait aucune autorité pour intervenir. Dans le jargon des banques, ces
entités ne proposaient aucune « aide officielle en dernier ressort ».


Cependant, plus la crise s’étendait, plus il devenait clair
que les banques fantômes se trouvaient tellement liées aux « vraies »
banques qu’une faillite pouvait endommager les secteurs du système qui
tombaient effectivement sous le contrôle du gouvernement. Citi avait
lui-même créé sept banques fantômes et en 2007, elles détenaient presque
100 milliards de dollars d’actifs.


Les SIV étaient également étroitement mêlés au vaste secteur
américain des marchés financiers, soit une valeur de 3 000 milliards
de livres. La plupart des Américains estimaient que les fonds du marché
financier étaient aussi sûrs que les dépôts bancaires. Tel un mantra bien ancré
dans la conscience populaire, on croyait dur comme fer qu’aucun fonds n’avait
jamais perdu de l’argent ou rapporté moins de 100 % de l’argent
investi. Pourtant, ces fonds du marché financier détenaient maintenant de
grandes quantités d’effets émis par des SIV et ils n’étaient couverts par
aucune assurance du gouvernement fédéral. Cela créait les conditions
requises pour une réaction en chaîne. Si les SIV s’effondraient, l’inquiétude
serait là, les fonds du marché financier allaient connaître des pertes et les
consommateurs allaient brusquement découvrir que leurs investissements super
sûrs ne l’étaient pas finalement.


Citi espéra éviter la panique en persuadant les banques
américaines d’agir de concert pour éviter que la faillite des SIV ne se propage.
Fondamentalement, l’idée était que les banques achèteraient quelques-uns des
actifs détenus par les SIV pour les déposer dans un nouveau SIV énorme ou
« super fonds » car il était doublé. Le plan proposait que le super
fonds se finance lui-même en vendant de nouveaux effets de commerce, soutenus
par les banques. Citi supposait que cela rendrait les investisseurs plus
désireux de les acheter puisqu’il était considéré comme acquis que les grandes
banques continuaient de jouir de la crédibilité de tous. Citi calculait aussi
que si les actifs des SIV étaient stockés dans le super fonds pendant un
moment, éloignant la menace d’un incendie, alors les prix des titres de
placement liés aux prêts immobiliers cesseraient de chuter.


Kodweis rentra à New York et présenta le plan à ses
collègues. Est-ce que JP Morgan était partant ? À Londres, la
réaction de Winters avait été négative. Il comprenait bien les raisons pour
lesquelles Citi voulait créer un fonds commun. Mais pourquoi JP Morgan
a-t-il besoin d’y prendre part ? avait demandé Winters. Après
tout, pensait-il, personne n’avait forcé Citi à créer toutes ses banques
fantômes. Cela avait été leur choix propre, un choix que JP Morgan n’avait
pas fait de toute évidence. Il ne voyait pas pourquoi JP Morgan devrait renflouer
un concurrent ou s’exposer à un nouveau risque en garantissant un super fonds.
Il avait aussi le sentiment désagréable que si JP Morgan fournissait une
ligne de crédit en filet de sécurité au super fonds, il connaîtrait de
nouvelles pertes. Les gens de JP Morgan déclarèrent donc au Trésor qu’ils
ne participeraient pas.


Le Trésor, pourtant, se montrait tenace. Nous voulons vraiment
que vous participiez ! répondit-il en retour. Winters continua
à résister. Si Citi avait tellement besoin de ce plan, demanda-t-il, pourquoi
ne pas tout organiser lui-même ? Pourquoi s’appuyer sur un établissement
sans aucune banque fantôme à lui ? Les fonctionnaires américains firent
savoir que c’était bien là toute la question : le Trésor voulait que JP Morgan
appuie le plan précisément parce qu’il jouissait d’une réputation sans tache.
Robert Steel, le sous secrétaire au Trésor américain, demanda aux hauts
fonctionnaires de JP Morgan d’insister sur ce point. Il affirmait que le
système financier était contaminé par l’équivalent bancaire de la maladie de la
vache folle. On notait maintenant une telle anxiété chez le consommateur que
tout le monde devait riposter. Et puis Henry Paulson parla directement à Jamie
Dimon pour lui demander de monter à bord. Nous sommes choisis, plaisanta
Kodweis sur un ton sinistre devant ses collègues.


À Londres, Winters réalisa qu’il était engagé dans une
bataille perdue. Dimon était un dirigeant qui avait du bon sens et il voyait
dans quelle direction le vent de la politique soufflait à Washington. Nous
devons faire ce qui est juste ! il s’agit d’être un bon citoyen, déclara-t-il.


Au bout du compte, JP Morgan confirma au Trésor qu’il
allait prendre part au plan. Winters était déterminé à éviter au moins
d’exposer la banque au risque et il insista pour que JP Morgan ne
fournisse aucune ligne de crédit au super fonds à moins qu’il ne puisse
contrôler le plan du projet. Les banquiers de JP Morgan ne faisaient pas
entièrement confiance aux financiers de Citi qui avaient rédigé le plan
initial. Ils étaient dirigés par un banquier qui avait un savoir-faire général
en restructuration plutôt qu’une expertise dans les CDO. Dans son travail
précédent, il s’était occupé de réorganiser la dette iraqienne.


Après des jours d’altercations, Citi et JP Morgan
présentèrent un communiqué de presse commun le 14 octobre pour annoncer le
lancement d’un « produit visant à améliorer la liquidité » (ou
M-Lec), terme technique pour le super fond. La Bank of America ajouta son nom
sur le communiqué. Sa présence dans le secteur du crédit structuré n’était pas
énorme mais elle possédait un réseau de fonds sur le marché financier exposé à
la défaillance des SIV. Les gens du Trésor avaient décidé à la dernière minute
qu’il valait mieux avoir une troisième banque sur le projet afin de donner
l’impression que c’était un programme à échelle industrielle et la Bank of
America était une bonne pioche.


Paulson et Steel confirmèrent leur appui au plant démentant
avec force qu’il puisse s’agir d’une forme de « sauvetage » : Je
ne vois pas comment on pourrait caractériser cela de sauvetage, avait
répondu Steel d’un air irrité aux questions des journalistes. Il n’y a pas d’argent
fédéral et aucune organisation fédérale. Nous sommes à l’initiative du projet
et maintenant, les participants du marché sont en train de développer eux-mêmes
une stratégie… Nous n’avons pas rassemblé les gens avec une idée, nous les
avons rassemblés pour entendre leurs idées. Je pense que la distinction est
importante… Sans tenir compte du fait que le gouvernement pouvait avoir
officiellement organisé le projet, une opération importante était en cours.
Nous n’avons pas beaucoup de temps pour tout mettre en ordre, avouait
Steel[135].


Si une preuve s’avérait nécessaire tandis que le temps
passait, les agences de notation se tenaient prêtes à la donner. Le
11 octobre, au moment où Citi et JP Morgan affinaient leur annonce à
propos du M-Lec, Moody’s diminua ses évaluations sur environ 32 milliards
de dollars d’obligations adossées à des prêts immobiliers. Celles-ci avaient
été pour la plupart émises en 2006 et avaient auparavant affiché des
évaluations de risque moyen avec un seul A ou deux B. L’agence
prévint aussi que cela risquait de dévaloriser plus de 20 milliards de
dollars d’obligations adossées à des prêts immobiliers qui affichaient un
triple A ainsi que des CDO composés de ces obligations. L’un dans l’autre,
les réductions concernèrent 50 milliards de dollars de titres de
placement.


La situation était alarmante pour les investisseurs. Pire
encore, Moody’s ne semblait pas très sûre du niveau que pouvait encore
atteindre les dévalorisations. Les résultats, en particulier sur le secteur
du logement et du prêt immobilier aux États-Unis se sont détériorés plus vite
et plus profondément que les agences de notation ou la plupart des autres
participants sur le marché l’avaient prévu, déclarait Raymond
McDaniel, directeur général de Moody’s, au Financial Times le 12 octobre. Nous
avons adapté les principes, rendu nos critères de crédit plus draconiens mais
les manœuvres croissantes ont été plutôt submergées par la vitesse et l’ampleur
de la détérioration sur le marché du logement aux États-Unis[136].


C’était une façon gentille de dire que le marché des
subprimes sur les prêts immobiliers ne se comportait pas comme prévu. Les
emprunteurs des promotions de 2005 et 2006 se mettaient en défaut à
une vitesse beaucoup plus spectaculaire que celle des ménages qui avaient
souscrit à des prêts immobiliers avant ces dates-là. On notait aussi des variantes
même entre les prêteurs de prêts immobiliers. En septembre 2007, plus
de 30 % des prêts de subprimes en prêts immobiliers émis fin 2005
par Fremont, un organisme prêteur de Californie, était en défaut[137].
Chez Countrywide et Wells Fargo, le taux de défaut pour le même millésime était
« seulement » de 15 %.


Un aspect particulièrement pernicieux des défauts, c’était
que lorsque cette nouvelle race d’emprunteurs de subprimes quittaient leur
maison, elles se trouvaient souvent en si mauvais état qu’il était difficile
pour les prêteurs de se rendre compte de la valeur que représentait les biens
repris. Jusqu’à l’automne 2007, Moody’s avait supposé, en se basant sur
les cycles précédents du logement, que les prêteurs pourraient récupérer 70 %
de leurs prêts en cas de défaut. En octobre 2007, cette prévision était
réduite à 40 % seulement.


Pour ajouter à la confusion, à l’automne 2007, il
sembla que dans certains quartiers aux États-Unis, des rétro-réactions se
développaient rejetant encore plus loin les modèles des agences de notation.
Tandis que les prix du logement baissaient, les défauts se développaient à un
niveau tel qu’ils ruinaient des quartiers entiers. Cela poussait encore plus
les prix du logement vers le bas, provoquant encore plus de défauts. Ce
cercle vicieux n’avait jamais été vu dans le monde des défauts des entreprises.
Il ne correspondait pas non plus à la logique de la technique de la
« courbe en cloche » au centre du risque statistique des systèmes
d’évaluation tellement envahissant au sein des banques et des agences de
notation.


Prévoir les taux de défaut s’avérait assez déconcertant mais
il était encore plus difficile de deviner combien de défauts auraient un impact
sur les CDO à l’autre bout de la chaîne. Le concept de base derrière les
tranches des CDO voulait que lorsque les emprunteurs de prêts immobiliers
remboursaient leur prêt, l’argent de ces remboursements coulait dans les
différentes tranches, comme une rivière tombant dans une chute d’eau viendrait
ensuite se déverser dans des seaux empilés. La tranche senior était la première
à être payée et lorsque ces détenteurs de billet avaient reçu leur dû, l’argent
se déversait sur la tranche mezzanine, etc. jusqu’au niveau junior. Si les flux
étaient un peu à sec parce que les emprunteurs de prêt immobilier laissaient
tomber les remboursements, il n’y avait pas assez pour remplir le fond du seau.
Mais tant qu’il y avait de l’eau qui coulait, les détenteurs d’effet senior
étaient à l’abri.


Dans la vraie vie, pourtant, cela s’avérait difficile de
calculer précisément comment et à quel moment les changements dans les
cash-flows affecteraient les différents seaux sous la chute d’eau. Il y avait
déjà un problème de décalage. Lorsque les ménages étaient en défaut, le
processus de négligence pouvait durer des mois, comme si le cash flow flottait
dans des limbes. Lorsque les pertes atteignaient un certain niveau
prédéterminé, les dépositaires d’un CDO étaient supposés déclarer immédiatement
un « problème de défaut » et rembourser les actifs aux détenteurs de
l’effet. Mais cela pouvait aussi prendre des mois. Par-dessus tout cela,
différents CDO affichaient subtilement différentes règles sur le fonctionnement
de leurs « chutes d’eau », à savoir qui recevait quoi et à quel
moment. Pire encore, essayer de déterminer combien d’argent devait circuler
dans les CDO des CDO était extrêmement complexe.


Lorsque l’équipe de JP Morgan avait créé le Bistro, il
comprenait un ensemble de prêts d’entreprises très diversifiées, spécifiquement
dans le but de minimiser le risque de défauts. En faisant des CDO sur prêt
immobilier, les banquiers avaient de la même façon essayé de diversifier en
ajoutant des prêts de différents régions des États-Unis. On supposait généralement
que même si une région souffrait d’une faillite dans le secteur du logement, le
marché de l’immobilier ne pourrait jamais s’effondrer à travers tout le pays.
Mais, à l’automne 2007, il était devenu clair que cette théorie de la
diversification ne marchait pas dans le secteur des subprimes sur les prêts
immobiliers. Les défauts augmentaient partout.


Le problème du cash flow était particulièrement contrariant
pour ceux qui géraient ce qui était devenu un type très populaire de CDO
en 2005 et 2006, connu sous le nom de « CDO mezzanine
d’ABS ». Ils étaient constitués uniquement d’effets mezzanine ou de
ceux qui portaient un triple B. Les banquiers aimaient affirmer qu’il y
avait toujours un haut niveau de diversification dans ces structures parce que
les effets mezzanine étaient liés aux prêts d’un vaste ensemble de différents
ménages. Dans la pratique pourtant, parce qu’ils se trouvaient tous dans la
tranche mezzanine, ils allaient tous subir les pertes des défauts. Une
« diversification », quelle qu’elle soit, était une illusion.


Pour toutes ces raisons, les agences de notation se
sentirent obligées de continuer à réduire radicalement les évaluations.
Quelques jours après que Moody’s ait réduit ses notations, Standard et Poor’s
examinèrent 590 tranches de CDO en vue de les rétrograder. Ils diminuèrent
aussi la notation sur 3,7 milliards de dollars de CDO. Puis Fitch, la
troisième plus petite agence de notation, prévint qu’elle allait peut-être
réduire les évaluations sur 37 milliards de dollars de CDO.


Plus effrayant encore, les agences avertirent que ces
examens n’affectaient pas seulement les tranches junior de la dette de CDO. La
dette senior du CDO, ou supposée être sûre, arborant un triple A, était
aussi à risque pour les dévalorisations. Alors que dans un CLO (un CDO
composé de prêts d’entreprises) il y a peu de chance pour que les prêts soient
en défaut tous en même temps, la couche supplémentaire de sécurisation… dans un
CDO d’ABS a conduit à un scénario du tout ou rien, faisait remarquer Matt
King, un analyste chez Citigroup. C’est ce tout ou rien qui provoque
maintenant des déclassements significatifs des CDO sur les tranches d’ABS, en
particulier pour les plus anciens[138].


Pour les investisseurs, les nouvelles étaient choquantes.
Après tout, la structure tout entière du crédit avait été construite sur la
supposition que le AAA était ultra sûr et le AA presque aussi solide.
Maintenant, cette confiance s’effritait. Il était impossible à quiconque de
savoir exactement comment les déclassements pouvaient affecter la valeur des
CDO.


À l’automne 2007, ils n’étaient toujours pas largement
négociés, en partie parce que les banquiers et les décideurs avaient fait
d’énormes efforts les mois précédents pour empêcher toute mise à feu des actifs
de CDO. Mais le comportement de l’index ABX était évident et mi octobre,
le composant BBB de cet index avait chuté de 30 % de sa valeur
nominale par rapport au 95 % du début de l’année. Plus inquiétant
encore, la tranche AAA de l’ABX se négociait à environ 90 % de
sa valeur nominale, tandis que le AA tombait à 80 %. Pour un
simple observateur, ces baisses pouvaient ne pas sembler extrêmes. Cependant,
les banquiers et les investisseurs avaient toujours supposé que les prix des
actifs AAA ou AA ne bougeraient jamais. Ils n’étaient pas du tout
préparés aux dégâts que ces chutes de prix allaient infliger.


Le 4 novembre, Bill Demchak participa à une conférence
téléphonique organisée par le puissant Citigroup. Depuis son perchoir chez PNC
à Pittsburgh, Demchak avait passé l’automne à suivre les événements dans le
monde des CDO avec une inquiétude croissante. En 2006, lorsque son équipe
chez PNC avait pris la décision courageuse de commencer à diminuer le risque du
crédit de la banque, Demchak y avait souscrit en général parce qu’il
considérait que les conditions sur le marché du prêt aux entreprises
semblaient dangereuses. Il supposait que lorsque la bulle du crédit allait
éclater, ce serait dans ce secteur-là que les dommages allaient d’abord se
faire sentir. À l’automne 2007, il devenait clair que la prédiction de
Demchak était à moitié vraie. Il était exact que les conditions sur le marché
du prêt aux entreprises avaient empiré parce que les investisseurs étaient
devenus réticents à l’idée d’acheter des CDO construits sur des prêts
d’entreprises à risque. Les banques se retrouvaient avec environ 400 milliards
de dollars de prêts d’entreprises invendus dans leurs comptes, coincés dans la
filière de la sécurisation. Ce qui était pire, c’est que le prix de ces prêts
était tombé brusquement (signifiant que le coût d’emprunt de l’argent pour des
entreprises à risque avait augmenté puisque les deux suivaient des directions
opposées).


Demchak en attendait autant. Mais en novembre 2007, un
autre problème se tramait. Mi octobre, Citigroup avait révélé que ses
bénéfices nets s’étaient effondrés passant de 6,2 milliards de dollars au
deuxième trimestre de l’année à 2,1 milliards de dollars. La raison,
avait-on avancé, était que le groupe avait été obligé de réduire la valeur de
ses actifs communs et immobiliers de 5,7 milliards de dollars.


Ce chiffre paraissait énorme mais la plupart des analystes
n’en étaient pas surpris outre mesure. Citi avait un gros portefeuille de prêts
et d’autres banques annonçaient des pertes similaires. Le 4 novembre,
pourtant, Citi annonça soudainement que ses pertes étaient beaucoup plus
importantes, soit entre 8 milliards et 11 milliards de dollars. Le
choc fut tellement énorme que Chuck Prince, le directeur général de Citi,
annonça sa démission. C’était également déconcertant pour les analystes. Citi
était supposé être un expert au niveau de la mesure du risque sur le crédit.
Alors, comment la banque avait-elle pu se tromper à ce point ? Et pourquoi
n’était-elle pas encore certaine du montant total de la facture ? Demchak
convoqua une conférence téléphonique pour connaître le fin mot de l’histoire. Le
problème, c’est le super senior, expliqua l’un des cadres supérieurs. La
banque détenait sur ses livres 43 milliards de dollars de risque super
senior, liés aux CDO soutenus par la dette de prêt immobilier. Citi avait
supposé au départ que la valeur de ces actifs était de 100 % de la
valeur nominale, maintenant, le prix dégringolait.


Super senior ? Demchack pouvait à peine croire
ce qu’il avait entendu. Dix ans avaient presque passé depuis que Varikooty,
Demchak et le reste du groupe avaient inventé le mot. À l’époque, le mot avait
ressemblé à une blague débile, un concept si bizarre et obscur que seul un
petit nombre d’experts techniques pouvaient comprendre. Aujourd’hui, les cadres
de Citi avaient lancé le mot « super senior », l’air de rien, lors
d’une conférence téléphonique avec des centaines d’investisseurs, des analystes
et des financiers.


Demchak ne savait pas s’il fallait en rire, pleurer ou
simplement hocher la tête en signe d’incompréhension. Dans d’autres
circonstances, il aurait pu se sentir presque fier que l’idée originale de son
équipe jugée autrefois obscure soit soudainement sortie sous les feux des
projecteurs. En réalité, pourtant, il était complètement horrifié. À la façon
dont Citi parlait de l’histoire, le super senior était devenu un fléau qui
avait généré la plupart de ses pertes inattendues.


Comment cela a-t-il pu arriver ? se demandait Demchak. À
l’époque où il poursuivait ses rêves de dérivés de crédit chez JP Morgan,
son équipe avait considéré le super senior comme étant si sûr qu’il pouvait
bien bénéficier d’un AAA +. Alors que Demchak lui-même était allé
jusqu’à vendre le risque super senior de JP Morgan à AIG, ainsi qu’à
d’autres groupes d’assurances, il n’avait jamais imaginé, ne serait-ce qu’une
seconde, que la dette super senior pouvait présenter plus qu’un risque modéré.
Il n’avait pas deviné non plus que Citi en avait autant sur son propre bilan. Citi
n’avait jamais discuté du problème lors des conférences téléphoniques
auparavant, ni souligné la question dans ses précédents rapports. Comment cela
est-il arrivé ? ne cessait de se demander Demchak. Tandis qu’il écoutait
le reste des échanges au téléphone, il eut la nette impression que les
directeurs de Citi étaient presque aussi déconcertés que lui.


On peut trouver un indice de ce qui s’est passé chez Citi en
consultant les seuls détails du communiqué technique que la banque avait
présenté ce jour-là et puis déposé à la Commission des valeurs mobilières des États-Unis[139].
Le rapport faisait remarquer que Citi avait 55 milliards de dollars
d’expositions à un risque sur le marché des subprimes dans ses livres. Sur ces
55 milliards, 43 milliards se trouvaient sous forme de risque super
senior attaché au CDO d’ABS. C’était un chiffre énorme, doublement choquant
parce qu’il n’avait jamais été mentionné dans aucun des rapports précédents de
Citi. Sur les 43 milliards, 18 milliards environ étaient liés au CDO
de première qualité mezzanine d’ABS, que Citi avait maintenus sur son bilan,
soit parce qu’elle était en train de créer des CDO, soit parce qu’elle n’avait
pas d’autre place pour le conserver puisqu’elle avait augmenté sa machine à CDO
en 2006 et 2007.


L’exposition de Citi à l’attaque sur le marché du billet de
trésorerie était également stupéfiante. 25 milliards de dollars de
l’exposition totale de la banque étaient constitués de « billet de
trésorerie principalement garanti par des tranches super senior de CDO de
première qualité d’ABS » avait expliqué Citi. En 2005 et 2006,
à l’époque où les CDO se développaient, Citi avait vendu une grande quantité
d’en-cours super senior à des SIV et à des fonds multicédants. Pour encourager
les acheteurs, la banque avait souvent fourni un avantage, surnommé
« liquidité » qui garantissait que, si les banques fantômes avaient
des problèmes pour financer cette dette, Citi pouvait soit la reprendre, soit
fournir un financement. Avant l’été 2007, personne à la Citi ne s’attendait
à ce que ces liquidités soient employées mais en juillet, lorsque la crise du
marché financier explosa, les SIV et les fonds multicédants avaient, comme
prévu, restitué le risque super senior à Citi. Il en résulta que l’exposition
super senior de Citi avait plus que doublé en quelques semaines seulement.


Mi octobre, après que les agences de notation aient réduit
les taux sur les CDO et que les prix aient chuté sur l’ABX, la direction de
Citi subissait des pressions pour réévaluer ses portefeuilles de CDO,
conduisant ainsi à une série de réductions de valeur.


Pour la plupart des cadres de Citi, avoir atteint les
résultats financiers était aussi stupéfiants que si le sol s’était ouvert sous
la banque. Le jour du dernier communiqué, Jamie Dimon tomba sur un ancien
collègue à la Citi. Comment cela s’est-il passé ? avait
demandé Dimon, aussi gentiment qu’il pouvait. Nous ne sommes pas
complètement sûrs nous-mêmes, avait répondu l’homme. Dimon n’avait aucune
raison de douter de lui. En 2007, Citi était exploité tel un vaste empire
de silos d’affaires qui avaient tendance à être tellement fragmentés – et
à être l’objet de telles querelles – qu’il dialoguait rarement. Peu de
banquiers à l’extérieur du silo CDO connaissaient donc les détails du fonctionnement
de la machine de sécurisation, sans parler de l’existence des ventes de
liquidités. Il y avait peut-être une douzaine de personnes dans la banque
qui comprenaient vraiment tout cela, avant. Je doute qu’elles aient été plus
nombreuses, se souvient avec amertume un cadre supérieur à la Citi.


Les investisseurs aussi étaient sous le choc. En juillet,
Citi avait connu une bonne lancée, inscrivant des bénéfices records et
affichant un bon matelas de capital. Aujourd’hui, le désastre du super senior
venait anéantir cette réserve et Citi semblait embrouillée.


Plus effrayant encore, les malheurs de Citi n’étaient pas
les seuls. Début octobre, Merrill Lynch révéla une dépréciation de 5,5 milliards
de dollars sur ses actifs de crédit. Encore une fois, les analystes n’étaient
pas trop inquiets au départ. Mais fin octobre, Merrill augmenta l’estimation à
8,4 milliards de dollars suffisamment pour contraindre Stan O’Neal, le
directeur général de Merrill, à démissionner aussi. À la différence de Citi,
les problèmes de Merrill ne venaient pas des ventes de liquidités proposées aux
SIV. La plupart des problèmes super senior de Merrill venaient des effets CDO
que Merrill avait décidé de conserver sur son propre bilan. Merrill avait
supposé qu’elle serait à l’abri de toutes les pertes sur les super senior parce
qu’elle avait assuré une bonne partie du risque avec des monolines de groupes
d’assurances. Mais tandis que la douleur sur le marché du prêt immobilier
s’intensifïait, les monolines vacillaient. Tout comme Bill Demchak l’avait anticipé
dix ans plus tôt, les monolines « assurance » offertes commençaient à
sembler chimériques. Ce fut l’une des raisons pour laquelle, sous la pression
de ses commissaires aux comptes, Merrill avait rétrogradé la valeur de ses
actifs super senior de manière aussi dramatique.


Les pertes chez UBS étaient sans doute encore plus
choquantes. Début octobre, la banque avait annoncé qu’elle passait en profits
et pertes environ 3,5 milliards de dollars de pertes liées aux prêts
immobiliers[140].
Les investisseurs étaient médusés mais ils félicitèrent la banque en même temps
pour avoir le courage de venir le confesser. Fin octobre, pourtant, la banque
faisait savoir aux analystes qu’elle aurait bientôt besoin de revoir cette
perte à la hausse et en décembre, elle annonça d’autres réductions de valeur
pour 10 milliards d’euros. Comme avec Merrill Lynch et Citi, le fléau
était les CDO super senior. Au début de l’année 2005, la banque suisse
avait à peine un seul effet CDO super senior dans ses livres. Début 2007,
son secteur de CDO s’était développé à une telle rapidité qu’elle détenait
50 milliards de dollars d’effets super senior.


Fin novembre, le secteur bancaire se trouvait emporté dans
une crise totale. Les cours des actions de la banque dégringolaient à un taux
effrayant. Depuis juin seulement, plus de 240 milliards de dollars avaient
été anéantis de la capitalisation boursière de la douzaine des plus grandes
banques à Wall Street. Le coût d’achat de la protection contre les défauts
grimpait. Pire encore, il apparut que les banques ne se faisaient plus vraiment
confiance. Le coût d’emprunt de fonds sur le marché interbancaire montait
aussi. Les banques se sentaient tellement nerveuses devant la perspective de
nouveaux chocs que soit elles refusaient de se prêter de l’argent, soit elles
conservaient l’argent qu’elles avaient par peur de ce qui pouvait arriver.


Choqués, quelques cadres de la banque tentèrent de riposter.
En coulisse, ils demandaient aux régulateurs s’ils pouvaient suspendre les
règles comptables de l’évaluation au prix de marché pendant un temps. Il leur
semblait ridicule que les banques soient obligées d’enregistrer ces réductions
de valeur de plusieurs milliards de dollars. Il y avait peu de preuve dans le
monde réel qui viennent confirmer que les actifs super senior soient
sérieusement affaiblis. Bien que les taux de défauts de prêt immobiliers aient
augmenté à une des extrémités de la chaîne financière, la plupart des CDO
n’avaient pas encore plongé dans un événement formel de défaut et la
plupart des investisseurs qui avaient des effets CDO senior continuaient de
recevoir leurs paiements réguliers d’intérêt. Dans la mesure où la valeur des
CDO se réduisait, ces pertes restaient théoriques. Cette comptabilité basée
sur l’évaluation au prix du marché devient complètement folle ! Si nous
persévérons à suivre ces principes, nous finirons par détruire les banques sans
aucune bonne raison ! protestait un cadre supérieur dans l’une
des banques les plus sévèrement accablées par les pertes super senior.


Les régulateurs, toutefois, ne montrèrent absolument aucune
volonté de laisser tomber les principes basés sur l’évaluation au prix du
marché. Ils craignaient que le fait de changer les règles de comptabilité à mi
chemin de la crise bancaire ne rende les investisseurs encore plus nerveux,
étant donné surtout que les banquiers occidentaux et les régulateurs avaient
défendu la « transparence » avec un tel enthousiasme au cours des
années précédentes. Les commissaires aux comptes des banques étaient encore
moins désireux de prendre une position indulgente.


Quelques années plus tôt, la profession d’audit avait connu
un choc brutal lorsque le vénéré cabinet d’expertise comptable Arthur Andersen
avait fait faillite. Il avait été accusé de s’être montré peu vigilant dans
l’audit qu’il avait mené chez Enron. Les commissaires aux comptes étaient
déterminés à ne pas s’exposer au même genre de risque. Nous avons vu ce qui
s’est passé après Enron… cela a vraiment fait peur aux comptables, avait
expliqué en octobre un comptable complètement angoissé. Les banques ont
vraiment bénéficié de l’évaluation au prix du marché lorsque la situation était
bonne. Alors, les voir nous demander de laisser tomber la comptabilité de l’évaluation
au prix du marché lorsque les prix baissaient semble complètement égoïste…
aucun commissaire aux comptes n’approuvera cela de bon cœur[141].


Plus les pertes théoriques devinrent importantes, pourtant,
plus elles commencèrent à avoir un impact sur la « vraie » vie aussi.
Six mois plus tôt, les régulateurs et les investisseurs de la même façon
avaient allègrement supposé que les banques américaines et européennes seraient
très bien protégées en cas d’un éventuel retournement dans le cycle du crédit. Au
cours du premier semestre de 2007, de grandes banques occidentales avaient
affiché des bénéfices record de 425 milliards de dollars et des matelas de
capital qui dépassaient largement les niveaux minimum requis pour se conformer
à l’Accord de Bâle[142]
Les banques mondiales à elles-seules étaient supposées détenir un capital de 3 400 milliards
de dollars (connu sous le nom de « échelon un »). C’était la raison
pour laquelle la réserve fédérale et d’autres établissements s’étaient montrés
si sûrs que les banques pourraient amortir les quelques 100 milliards de
dollars que l’on s’attendait à voir surgir du secteur des subprimes. De plus,
précisément parce que les banques avaient tranché et coupé en dés le risque de
façon aussi enthousiaste, la plupart des régulateurs et des investisseurs
avaient également présumé que les banques seraient exposées à seulement une
infime partie de pertes au niveau du crédit. Le risque était soi-disant
dispersé dans le système. Mais plus le fléau des subprimes heurtait les
banques, plus toutes ces hypothèses commençaient à sembler faire fausse route.


Lorsque les régulateurs avaient fêté les avantages de la
« dispersion du risque », ils avaient supposé que les banques
vendaient presque tous leurs CDO aux autres acteurs. Ils n’avaient pas compris
qu’une telle quantité de super senior s’entassait sur les comptes de quelques
banques et que celles-ci se retrouvaient exposées à de nouvelles concentrations
de risque complètement inattendues. Pire, tandis que les pertes de super senior
augmentaient, elles étaient tellement énormes qu’elles avalaient les matelas de
capital des banques, alors même que ces réserves avaient semblé
impressionnantes quelques mois plus tôt.


Le problème des SIV présentait un autre casse-tête. Pendant
toute la crise en novembre, les banquiers chez JP Morgan avaient combattu
pour mettre au point un plan réalisable pour le super fonds afin d’acquérir des
actifs à problème détenus par les SIV. En coulisse, Bob Steel, le
sous-secrétaire d’état au Trésor, les encourageait en douce. Le gouvernement
américain n’avait absolument aucune envie de voir les SIV s’effondrer et
s’engager dans des soldes de leurs actifs. Ils ne voulaient pas non plus que
les « vraies » banques renflouent les SIV car cela dévorerait encore
plus de leur capital peu abondant. Pourtant, tandis que les discussions à trois
entre JP Morgan, Citi et Bank of America se poursuivaient, le groupe ne
parvint pas à se mettre d’accord sur la marche à suivre. Un point de friction
demeurait : personne n’était enthousiaste à l’idée d’accepter le risque de
proposer des prêts importants au super fonds. Début décembre, l’idée était un
fiasco.


Chez JP Morgan, la mort du super fonds irrita les
fonctionnaires. Ayant été obligés d’agir contre leur intuition, ils avaient
consacré des heures à essayer de déterminer un plan d’action, pour n’aboutir
finalement à aucun résultat. Si nous devions facturer le Trésor américain
pour le temps perdu, la facture serait énorme, faisait remarquer un
banquier chez JP Morgan.


Pour les autres banques, cependant, les implications étaient
vraiment graves. Sans « super fonds » pour venir à leur secours. Citi
se vit pressée de prendre encore plus d’actifs SIV sur son bilan. Ce que firent
aussi d’autres grandes banques. Ceci, en même temps que les pertes sèches super
senior, eut une implication effrayante : un système bancaire qui semblait
autrefois presque inattaquable donnait l’impression de pouvoir manquer de
capital.


Fin novembre, Timothy Geithner à la Fed de New York passa
quelques appels en coulisse vers quelques unes des banques de Wall Street.
L’essentiel de ces appels disait : Pouvez-vous trouver du capital
supplémentaire ? Il le faut, tout de suite ! Citi, Merrill et
d’autres grandes banques cherchèrent frénétiquement des moyens de colmater
l’insuffisance de capital, personne n’osant même espérer que le gouvernement
intervienne. Les discussions à propos du super fonds et du fiasco de Northern
Rock ne laissèrent aucun doute sur le fait que les gouvernements britannique et
américain détestaient l’idée d’utiliser des fonds des contribuables pour
recapitaliser les banques et il semblait y avoir peu de chance pour réussir à
persuader les investisseurs occidentaux de faire la même chose.


Quelques banquiers, ne sachant plus vers qui se tourner,
s’adressèrent à des partenaires asiatiques. Pendant les sept premières années
de la décennie, la Chine, Singapour, la Corée et les riches pays pétroliers du
Moyen-Orient avaient tous développé d’énormes capitaux, des fonds
d’investissements colossaux prévus pour gérer l’argent du gouvernement.
En 2007, ces fonds étaient supposés contrôler 3 000 milliards
d’actifs, bien que le compte précis demeurât inconnu parce que les fonds
étaient maintenus top secret. Traditionnellement, une bonne partie de l’argent
avait été investie dans les obligations du Trésor américain et autres actifs
sûrs. Les fonds avaient évité de prendre des intérêts directs dans des
entreprises américaines, en partie parce que cela tendait à provoquer la colère
des nationalistes. Pourtant, tandis que la panique s’amplifiait à Wall Street
et à la City de Londres, les banquiers mirent de côté cette préoccupation et
des négociateurs chevronnés de Wall Street, Londres et Zurich sautèrent dans
des avions pour persuader à tout prix les fonds asiatiques et du Moyen Orient
de leur venir en aide.


Citi fut le premier à conclure une transaction. Fin
novembre, le Abu Dhabi Investment Fund, le plus grand fond souverain du monde,
communiqua ses plans pour injecter 7,5 milliards de dollars dans la
banque. Peu de temps après, UBS se procura 11 milliards de dollars du
fonds GIC de Singapour et d’investisseurs du Moyen-Orient. Puis ce fut le tour
de Merrill Lynch avec 5 milliards de dollars d’un fonds du gouvernement
chinois tandis que Morgan Stanley recueillait une somme similaire de Singapour.
Il s’agissait d’un extraordinaire retournement de situation. Les banques
occidentales avaient été celles qui avaient renfloué leurs homologues du marché
en émergence par le passé. Même si cela avait pu être humiliant, pourtant, les
banquiers étaient trop soulagés d’avoir trouvé de l’argent pour se lamenter à
propos des sources du financement. D’énormes quantités d’argent en
provenance du monde émergent, soit quelques 60 milliards de dollars au
dernier recensement, apportent une once de stabilité dans les veines du monde
développé, faisaient remarquer les analystes chez HSBC fin 2007[143].


En privé, les régulateurs étaient tout autant soulagés. Si
les banques trouvent de nouvelles sources de capital, eh bien, tant mieux.
Elles ont besoin de recapitaliser, aussi rapidement qu’elles le peuvent, déclarait
l’un des régulateurs les plus reconnus aux États-Unis en décembre 2007.
Une fois que c’est fait, alors le système bancaire peut aller de l’avant. En
tous les cas, c’est ce que nous espérons tous.


Pourtant, tandis que l’augmentation du capital semblait
vraiment énorme, les pertes qui continuaient à s’accumuler dans les banques
étaient encore plus importantes. Tandis que 2008 avançait, UBS, Merrill et
Citi affichèrent tous des dépréciations plus importantes sur leurs actifs de
crédit, portant leur total à 5 3 milliards de dollars, uniquement
pour ces trois banques. Les dépréciations super senior représentaient un
deux-tiers stupéfiant de cette somme. Avec une ferme résolution, les trois
banques insistèrent sur le fait qu’elles étaient presque à la fin de ces
dépréciations. Cependant, personne ne les crut vraiment. Le problème essentiel,
c’était que le système se retrouvait piégé dans un cercle vicieux. Plus les
banques dévoilaient des pertes sur les actifs super senior – ainsi que sur
tous les autres actifs de crédit, d’ailleurs – plus les investisseurs
prenaient peur, faisant encore plus chuter les prix des actifs.


Les banques furent donc obligées de pratiquer davantage de
dépréciations. C’était une sorte d’effet boomrang pernicieux.


Tandis que les pertes s’accumulaient, les anciens membres de
l’équipe des swaps de JP Morgan vacillaient sous le choc. Dix ans avaient
passé depuis que les acolytes de Demchak avaient inventé le concept apparemment
inoffensif de super senior, à l’époque où ils poursuivaient avec ferveur leur
rêve de dérivés de crédit. Entretemps, ils s’étaient dispersés mais beaucoup
restaient amis. Ils échangeaient régulièrement par email et, de temps en temps,
certains d’entre eux se rencontraient pour un dîner ou bien se rendaient visite
dans les maisons de vacances des uns et des autres en Toscane, dans les
Hamptons et autres. Lorsque Andrew Feldstein et Bill Demchak lancèrent un
projet pour lever des fonds pour les réfugiés du Darfour, Blythe Masters, Bill
Winters et beaucoup d’autres proposèrent leur soutien et firent des dons. Comme
dans toute famille, le groupe connaissait aussi des petites rivalités.
Pourtant, ils ne se critiquaient presque jamais devant d’autres personnes
extérieures. Un profond lien intellectuel et un remarquable sens de l’affection
reliaient toujours la plupart d’entre eux.


Fin 2007, pourtant, les emails qui s’échangeaient par
les Black-Berries laissaient échapper de l’incrédulité. Comme Demchak, la
plupart d’entre eux étaient stupéfaits de voir que leur idée originale de super
senior soit devenue un tel fléau. Quelle sorte de monstre vient donc d’être
créé ? écrivait dans un email un ancien du groupe JP Morgan
avec une totale sincérité. C’est comme si tu avais connu un gamin adorable
qui en grandissant, commet un crime effroyable, faisait remarquer un
autre membre de l’équipe. Ça dépasse l’entendement.


Ils n’avaient tout simplement pas réalisé les degrés de
risque qui s’accumulaient sous tous ces acronymes. Chez BlueMountain, Feldstein
avait vite remarqué que les banques faisaient des stocks de portefeuilles super
senior. Il avait positionné son fonds spéculatif afin de gagner lorsque ce
modèle tournait mal. La stratégie rapporta grassement et, en 2007, les
trois principaux fonds chez BlueMountain publièrent des rendements de 45, 34
et 9 %. Mais Feldstein était l’exception. Winters et Masters
n’avaient jamais réussi à comprendre la raison pour laquelle les autres banques
se montraient si désireuses de continuer à augmenter leurs machines de CDO et
maintenant que la vérité éclatait, ils étaient profondément choqués. Ils
étaient aussi indignés et furieux.


C’était une pauvre consolation pour eux de savoir que les
terribles erreurs des autres mettaient JP Morgan sous un jour flatteur en
comparaison. Tandis que les pertes s’amoncelaient, la confiance était si
ébranlée que toutes les banques étaient atteintes. Une réaction à l’encontre de
toutes les sortes de finance élaborée voyait le jour. On dirait que les
dérivés de crédit ou les CDO sont devenus des grossièretés, regrettait
Tim Frost.


Une bonne partie de l’ancienne équipe de JP Morgan
considérait que montrer du doigt les produits dérivés était complètement
injuste. Cette crise n’a rien à voir avec l’innovation. Il s’agit d’excès
dans le secteur de la banque, soulignait Winters. Tous les quatre ou
cinq ans, on observe un nouvel excès dans la banque, vous avez eu la crise
asiatique et puis la bulle Internet. Le problème, cette fois, est
extraordinairement excessif sur le marché de l’immobilier. Ou, comme
le disait Terri Duhon : lorsqu’il y a un accident de voiture, les gens
ne rejettent pas la faute sur les voitures, ils n’arrêtent pas non plus de les
conduire, ils s’en prennent aux conducteurs ! Les produits dérivés,
c’est la même chose, ce ne sont pas les outils qui sont en faute mais les gens
qui les utilisent.


Hancock était même plus catégorique. Après son départ de JP Morgan
en 2000, il avait créé un groupe de consultants qui conseillait les
gouvernements et les entreprises sur la manière d’utiliser les produits
financiers innovants, comme les produits dérivés, en leur faveur. Les autres
membres fondateurs du groupe étaient Robert Merton, le prix Nobel d’économie
qui avait aidé à créer la formule Black-Scholes d’avant-garde et qui avait joué
un rôle crucial dans le développement des produits dérivés. Pendant sept
longues années, Hancock avait vanté les vertus de l’innovation financière,
souvent devant le scepticisme des clients. Même lorsque le monde de la banque
avait chancelé fin 2007, il était resté engagé dans la cause. Beaucoup
des problèmes que l’on trouve dans la finance structurée ne viennent pas d’une
trop grande innovation, ils surviennent surtout parce que l’innovation n’a pas
été suffisante, faisait remarquer Hancock. Les gens se sont
contentés de prendre l’idée originale du Bistro, ils ont ajouté des zéros et l’ont
utilisée encore et encore sans vraiment réfléchir aux limites de la
diversification en tant qu’outil de gestion du risque. Il y
a une énorme différence entre utiliser cette structure pour des prêts aux
entreprises, comme nous le faisions chez JP Morgan, et les subprimes de
prêts immobiliers ! Les pertes allaient en s’accumulant, des
membres de l’équipe réalisèrent qu’un certain nombre des hypothèses qui les
avaient entraînés dix ans plus tôt avaient été naïves. Dans les années 90,
l’équipe tout entière avait cru, avec une ferveur presque évangélique, que
l’innovation allait créer un monde financier plus vigoureux et efficace. Les
dérivés de crédit et les CDO, pensaient-ils, allaient disperser le risque.
Aujourd’hui, il s’avérait que le risque n’était pas du tout dispersé, au
contraire il était concentré et caché. Quelle terrible ironie ! Est-ce
que nous aurions pu faire quelque chose pour arrêter tout cela ? demanda
l’une des personnes du groupe, tandis que Merrill Lynch publiait de nouvelles
pertes. Ce n’était pas à nous de dire aux banques qu’elles devaient arrêter
de faire les imbéciles ! rétorqua un autre. Et les
régulateurs ? Où étaient-ils ?


Avec l’afflux des mauvaises nouvelles, le choc et un
sentiment de colère éclatèrent. Et la peur grandit aussi à l’idée d’un
contrecoup imminent.
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Bear explose


Le 11 janvier 2008, JP Morgan Chase fit à nouveau
parler de lui. Andy Kuipers, le directeur général de Northern Rock, annonça que
JP Morgan achetait 2,2 milliards de livres des prêts immobiliers de
Northern Rock. C’est une transaction relativement petite qui représente
environ 2 % des actifs bruts de Northern Rock mais c’est un
développement positif dans la revue stratégique de l’entreprise, expliquait
Kuipers, faisant remarquer que la vente nous permettra de réduire la dette
que nous avons avec la Bank of England[144]


Pourtant, la signification de l’annonce de Northern Rock
allait bien au-delà du destin de l’entreprise. Elle soulignait que JP Morgan
Chase faisait jouer ses muscles alors même que d’autres banques majeures
essayaient de se consolider. Le prix auquel l’équipe de Bill Winters à Londres
avait accepté d’acheter les prêts immobiliers de Northern Rock était
extrêmement favorable et Winters considérait la transaction comme l’une des
meilleures que la banque ait faite depuis longtemps. Bien sûr, la raison pour
laquelle la transaction était si bonne, c’est qu’il y avait peu d’offrants de
valeur sur le marché.


Début 2008, les dépréciations réalisées par les banques
occidentales totalisaient plus de 80 milliards de dollars. Pour combler
cet écart, les banques avaient avancé plus de 60 millions de dollars en
capital. JP Morgan n’avait pas entièrement évité le problème. Il s’avérait
que la banque détenait des dizaines de milliards de dollars de prêts à effet de
levier dans ses comptes qui chutèrent au niveau du prix. La banque avait aussi
une exposition importante directe sur le marché des prêts immobiliers parce
qu’elle avait étendu son secteur de prêt participatif dans les années 2005
et 2006. Reléguées dans les coins de l’empire JP Morgan Chase, on
trouvait même quelques bombes incendiaires super senior : un secteur de la
banque détenait par exemple quelques CDO de prêts immobiliers déficitaires dans
ses comptes dont Winters ne savait rien. La banque enregistra donc environ 1,3 milliards
de dollars de dépréciations au cours du quatrième trimestre de 2007,
réduisant le revenu net pour la banque d’investissement à 124 milliards de
dollars. Mais cette perte semblait insignifiante par rapport à celles de la
plupart de ses concurrents.


Ce que JP Morgan n’avait pas dans ses comptes,
c’était les vastes listes de CDO super senior d’actifs d’ABS qui causaient tant
de ravages chez Citi, UBS et Merrill Lynch. La banque n’avait pas non plus de
vaste réseau de banques fantômes ou de lignes de crédit qui leur étaient
allouées. Elle avait aussi traversé toute la crise avec un bilan plus
solide – et un niveau relativement plus bas d’effet de levier – que
la plupart de ses concurrents, du fait de l’obsession de Dimon pour le maintien
d’un « bilan forteresse ».


Au cours des sept années précédentes, le personnel de JP Morgan
s’était habitué à se sentir à la traîne. Tout à coup, tous devenaient des
vedettes. La plupart des dirigeants de JP Morgan étaient réticents à
l’idée de se vanter devant tout le monde, par peur que cela porte malheur. Ils
se sentaient également prudents à l’idée de s’attribuer le mérite à propos de
choses qu’ils n’avaient pas faites. Nous avons fait aussi des
erreurs, insistait Winters, lorsqu’on le questionnait à propos des
tribulations de la banque. C’est complètement faux de prétendre le
contraire.


De plus on ne pouvait nier que plus la crise était
difficile, plus nombreuses étaient les opportunités. La question principale qui
se posait à la direction de JP Morgan Chase, c’était de savoir si elle
devait aller plus loin dans sa pêche de fonds et acheter non pas simplement
quelques prêts à prix réduit mais une banque tout entière. Pour Dimon,
cela semblait une étape naturelle. Après tout, il avait connu la célébrité dix
ans auparavant lorsqu’il s’était embarqué avec Sandy Weill pour l’une des plus
extraordinaires frénésies d’acquisitions que Wall Street avait jamais vue.
Beaucoup d’analystes avaient supposé que Dimon allait augmenter les
acquisitions en arrivant chez JP Morgan, mais il avait démenti ces
prédictions. Pendant l’essor du crédit, il croyait que les prix des autres
groupes financiers étaient scandaleusement gonflés. En 2008, pourtant, les
cours de l’action de la plupart des banques avaient chuté de plus de 20 %,
l’un des reculs les plus nets qui ait été enregistré. Est-ce que cela allait
être suffisant pour le tenter ?


Début 2008, Steve Black avait expliqué à maintes
reprises aux analystes que la banque ne cherchait pas activement de fusions-absorptions.
Nous n’étions pas acheteurs, expliqua Black plus tard. Nous n’avions
rien écarté mais nous savions que nous n’accepterions de considérer une
transaction que s’il s’agissait de quelque chose de vraiment bon marché[145].
Pourtant, Dimon était quelqu’un d’opportuniste. Tandis que les prix des
actions des autres banques continuaient à chuter, la direction de JP Morgan
continuait de scruter l’horizon, à l’affût d’opportunités.


Le jeudi 13 mars, Dimon partageait un dîner en famille
avec ses parents, sa femme et ses filles dans un restaurant grec de New York. Il
fêtait ses cinquante deux ans. Soudain, son téléphone portable personnel a
sonné. Il était énervé. Le téléphone en question était généralement réservé à
l’usage de la famille ou en cas d’urgence au bureau et il avait demandé à son
personnel d’éviter de le déranger ce soir-là, sauf urgence.


À l’autre bout de la ligne, c’était le bureau de Dimon. On
lui annonça que Gary Parr, un banquier de chez Lazard qui conseillait Bear,
avait besoin de lui parler de toute urgence. Alan Schwartz, le directeur
général de Bear aussi. Leur message était choquant. Bear était tellement à
court de liquidité qu’il serait obligé de se déclarer en faillite sans une aide
immédiate. Est-ce que JP Morgan Chase pouvait faire quelque
chose ? demandait Schwartz.


Dimon était stupéfait. Il savait – comme tout le monde
à Wall Street – que Bear était vulnérable du fait de l’effondrement de ses
deux fonds spéculatifs en juin 2007. Dimon avait même étudié l’achat d’une
partie des opérations de Bear mais ces derniers avaient repoussé ces
ouvertures. Au cours des mois suivants, Bear avait continué de construire une
trajectoire farouchement indépendante en conservant sa réputation de joueur
bagarreur et franc-tireur. Comme la plupart de ses concurrents, Bear informa
les investisseurs que cela soutiendrait leur capital de base mais en pratique,
leurs efforts semblèrent à demi convaincants. Il s’engagea dans des discussions
avec CITIC Securities, une entité chinoise, mais ne reçut jamais plus qu’un
swap d’avoir net garanti pour une valeur de 1 milliard de dollars.


À la fin du mois de février, cette stratégie du « tenir
bon » mettait à l’épreuve les nerfs des investisseurs de Bear et les
créanciers. Bear était connu pour un être un gros joueur dans le domaine de la
dette sur les prêts immobiliers et elle avait une bonne liste de titres de prêts
immobiliers dans son compte. Durant l’hiver 2007, la direction de Bear
insista à maintes reprises sur le fait qu’ils géraient bien les risques de ces
actifs. Les investisseurs, pourtant, étaient inquiets parce que les conditions
du marché ne faisaient qu’empirer.


Début janvier, le gouvernement américain avait publié de
faibles données économiques. Puis, mi janvier, les agences de notation de
crédit commencèrent à rétrograder leurs évaluations des entreprises de la
monoligne géante. Cela eut des implications alarmantes pour les banques qui
avaient acheté de « l’assurance » monoligne pour protéger leurs CDO.
Tandis que les investisseurs digéraient la nouvelle, les marchés de l’action et
du crédit glissèrent à nouveau et bien que la réserve fédérale ait répondu en
diminuant ses taux d’intérêt deux fois fin janvier, par un total de 1,25 %
points, l’anxiété sur le marché restait grande. En coulisses, les banques
commençaient à se sentir tellement limitées en trésorerie et si nerveuses à
propos du marché du prêt immobilier, qu’elles demandèrent que les fonds
spéculatifs commencent à inscrire davantage de garanties lorsqu’ils
souscrivaient à des prêts.


Beaucoup de fonds spéculatifs ne pouvaient pas se conformer
à ces demandes plus exigeantes, elles étaient connues dans le secteur sous le
nom de « coupes plus hautes ». Alors, beaucoup commencèrent à vendre
leurs actifs à la place. Dans le même temps, les prix de ces actifs chutèrent,
rendant les banques encore plus nerveuses lorsqu’il s’agissait de prêter de
l’argent aux fonds spéculatifs. C’était un autre contrecoup pernicieux. Les
investisseurs étaient si effrayés qu’ils commencèrent à se retirer des marchés.
Il en résulta que des parties du système financier fonctionnaient mal générant
ainsi une nouvelle compression financière, faisaient remarquer les
fonctionnaires à la banque des règlements internationaux.


Les investisseurs gardèrent aussi un œil sur les
institutions financières qui semblaient particulièrement vulnérables, Bear
Stearns était l’une d’elles. Le véritable talon d’Achille de Bear était sa base
de financement. Parce que Bear était une société de courtage, qu’elle
n’effectuait pas d’opérations de banque commerciale, elle ne disposait pas de
dépôts d’argent stables pour lui fournir du cash flow. Traditionnellement, Bear
avait levé la plupart de son financement en émettant des obligations à long
terme mais au cours des sept premières années de la décennie, il était devenu
plus confiant sur la « pension sur titres » ou le marché du
« rachat ».


C’est un angle de la finance où les banques utilisent les
actifs qu’elles possèdent, comme les obligations adossées à un prêt immobilier,
comme de garantie pour emprunter de l’argent auprès d’autres investisseurs, pour
une période très courte, souvent sur un ou deux jours. Tous les courtiers
américains utilisaient le marché des pensions sur titres qui était l’un des
plus grands – mais largement ignorés – rouages de la machine
financière occidentale. Pourtant, Bear avait tendance à se reposer davantage
sur le financement de la pension sur titres à court terme par rapport à ses
collègues et tendait à afficher une proportion inhabituellement élevée
d’obligations adossées à des prêts immobiliers servant de garantie.


Tandis que les malheurs s’intensifiaient sur les marchés
financiers début 2008, Bear avait de plus en plus de difficultés à trouver
des financements sur le marché des pensions sur titres[146]. Cette situation
restait largement méconnue par la communauté financière dans son ensemble. Le
marché des pensions sur titres – comme le secteur du billet de
trésorerie – avait été traditionnellement ignoré par les journalistes et
les régulateurs. Un petit nombre de fonds spéculatifs à New York mirent
toutefois le doigt sur le problème et commencèrent tranquillement à retirer
leurs actifs de la Bear.


Dès que la nouvelle fût connue, d’autres fonds réexaminèrent
leurs transactions avec Bear. Tandis que le malaise grandissait, quelques
investisseurs demandèrent à Deutsche Bank, Crédit Suisse, Goldman Sachs et JP Morgan
de remplacer Bear Stears ainsi que les contreparties des contrats de dérivés de
crédit qu’ils avaient passés avec Bear. Cette pratique était bien établie sur
les marchés et elle se faisait habituellement pour des raisons qui n’avaient
rien à voir avec la santé financière d’une contrepartie. Pourtant, alors que la
nouvelle de ses transactions se répandait, l’inquiétude à propos de la santé de
Bear ne faisait que grandir.


Le coût d’achat d’une assurance pour se protéger contre un
défaut de Bear, en même temps que les swaps de défaut de crédit, commencèrent à
grimper. Un an auparavant, le coût annuel pour l’assurance de 10 millions
de dollars des titres de Bear était bien en dessous de 100 000 dollars.
Le 10 mars, il dépassait les 600 000 dollars. Les gens de
Goldman Sachs et du Crédit Suisse échangèrent des mails en interne pour alerter
à propos du risque de contrepartie que posait Bear, et lorsque la nouvelle fut
connue, les investisseurs devinrent encore plus nerveux. Puis un grand fonds
spéculatif, Renaissance Technologies, retira ses comptes de la Bear et les
rumeurs à propos de sa fin se mirent en route.


Les cadres supérieurs de Bear cherchèrent à tout prix des
moyens d’arrêter les pertes. Le 5 mars, le cash détenu, sur le papier,
atteignait 20 milliards de dollars[147]. Le
10 mars, il était de 18 milliards. Le 11 mars, les fonds de la
Bear avaient baissé à 10 milliards de dollars. Si Bear avait été une
banque commerciale, il serait allé voir la réserve fédérale pour demander un
prêt car les grandes banques commerciales peuvent bénéficier davantages de
« prêt en dernier recours » et peuvent toujours demander des fonds à
la Fed en cas de crise, tant qu’elles offrent des garanties. Cela se fait soit
en participant aux « enchères » régulières menées par la Fed pour alimenter
le système avec des liquidités, soit en se servant du soi-disant « créneau
d’escompte » qui fournit des fonds supplémentaires en cas d’urgence. Les
banques détestaient avoir recours à la seconde option parce que cela
s’accompagnait d’une forme de rejet mais face à une véritable crise, elles
avaient au moins cette possibilité. Fin 2007, la Fed avait introduit une
vague de nouvelles mesures pour rendre la manœuvre plus intéressante.
Cependant, Bear n’avait pas accès à ce créneau.


Dans la soirée du 12 mars, les avocats de la Bear
appelèrent Timothy Geithner à la Fed de New York et lui demandèrent ce qu’ils
pouvaient faire. La question mit Geithner sous les feux des projecteurs parce
qu’il n’était pas responsable de la surveillance des courtiers. Cela incombait
à la Commission des valeurs mobilières des États-Unis. Qui plus est, la Fed
avait des données relativement limitées sur les affaires de Bear et Geithner
n’avait pas de mandat clair pour la sauver avec un prêt. C’était de toute façon
un homme profondément pragmatique et au courant de la façon dont la Bear était
liée à tant d’autres sociétés, y compris les grandes banques. En 2005,
Geithner avait consacré beaucoup de moyens pour étudier l’infrastructure du
secteur des dérivés de crédit et ce qu’il avait appris lui disait aujourd’hui
que si Bear s’effondrait, les répercussions pouvaient résonner sur le monde
financier tout entier. Même s’il avait passé moins de temps sur le marché des
pensions sur titres, il voyait bien aussi que si Bear se mettait en défaut sur
ses contrats de pensions sur titres, les investisseurs allaient paniquer. Si
Alan Schwartz (le directeur général de Bear) s’inquiète, il
devrait m’appeler, disait Geithner aux avocats de la Bear. Le
lendemain, Schwartz appela Geithner. Avec quelles institutions parlez-vous ?
demanda Geithner. Il espérait sincèrement que Bear puisse se vendre.


Dix ans plus tôt, Geithner avait travaillé à Tokyo comme
attaché financier à l’ambassade américaine, à la veille de la crise bancaire
japonaise. Les Japonais avaient fait des transactions avec les banques
défaillantes en persuadant une institution plus solide d’intervenir et Geithner
espérait qu’un mariage forcé de ce genre pouvait sauver la Bear. Schwartz lui
expliqua qu’il y avait deux prétendants possibles, JP Morgan Chase et Barclays
Capital. Il vaut mieux revenir sur sa parole et se parler de nouveau ! déclara
Geithner. Il demanda ensuite à son personnel de vérifier indépendamment si les
deux banques étaient des prétendants sérieux. Quelques heures plus tard, la
réponse arriva de Barclays. La banque n’était pas intéressée par la
transaction. JP Morgan était une option plus sérieuse. La banque
connaissait déjà bien Bear puisqu’elle avait été sa banque de dépôt, réglant
tous ses échanges. Dimon avait aussi de bonnes raisons stratégiques pour
l’acheter.


Pendant des années, la direction de la JP Morgan
s’était inquiétée de voir qu’ils étaient faibles au niveau du marché des
actions ordinaires et des activités de courtage de premier ordre par rapport à
leurs concurrents. Bear était bon sur les deux tableaux. Discrètement, les gens
de la Fed ont encouragé Schwartz à parler à Dimon, l’incitant à interrompre le
dîner d’anniversaire de ce dernier. Dimon ne sauta pas sur cette perspective. Je
ne peux pas faire ça, répondit-il à Schwartz lorsque le directeur
général lui demanda de venir tout de suite au secours du courtier avec un prêt
ou une fusion. Il était très inquiet de ce qui se trouvait dans les comptes de
la Bear. Pour avoir esquivé tant de balles liées aux SIV et aux CDO, il ne
voulait pas faire face à une canonnade. Mais il ne voulait pas non plus passer
à côté d’une transaction potentiellement intéressante. Donc il gagna du temps.
Il fit revenir Steve Black de vacances et demanda à une grosse équipe chez JP Morgan
d’aller chez Bear pour commencer de passer leurs comptes au peigne fin.


Les banquiers arrivèrent très tard le jeudi soir. Certains
venaient de sortir de leur lit. En une heure, ils déterminèrent que l’état des
finances de Bear était si terrible que le courtier pouvait faire défaut en
quelques heures seulement. Dimon et Geithner gagnèrent du temps. Le vendredi
matin, JP Morgan Chase annonça qu’il allait proposer un prêt temporaire à
Bear en utilisant des fonds que la Fed avait donné à JP Morgan Chase
« pour une période initiale de 28 jours ». Ce prêt,
d’environ 30 milliards de dollars, éviterait le risque d’un effondrement
immédiat tout en permettant à la Fed d’acheminer de l’argent vers la Bear sans
violer ses propres règles.


Puis JP Morgan fit venir d’autres personnes pour
analyser les comptes. La pression sur eux était énorme. La Fed avait suggéré
d’abord que Bear aurait jusqu’à 28 jours pour trouver un nouvel acheteur,
mais le vendredi après-midi, la date limite fut réduite à 3 jours.
Geithner craignait que le système financier ne plonge dans une crise à moins
qu’un accord ne soit annoncé avant l’ouverture des marchés asiatiques le lundi
matin, soit le dimanche soir heure de New York. Mais les comptes de Bear
étaient énormes, il y avait beaucoup de CDO, ainsi que pléthore de transactions
complexes de dérivés de crédit. Tout comprendre en seulement 24 heures
était une rude épreuve.


Toute la journée du samedi, les banquiers de JP Morgan
passèrent les rapports de Bear au peigne fin. À intervalles très réguliers, ils
transmettaient ce qu’ils trouvaient à Winters à Londres jusqu’à ce que celui-ci
décide finalement qu’il avait besoin d’être à New York. Il sauta dans un avion
le dimanche matin. Tandis qu’il atterrissait, Dimon et Black communiquaient
leur verdict à Geithner : il y avait trop de trous noirs dans les comptes
pour conclure un accord. Winters était du même avis : Ce ne serait
vraiment pas prudent de poursuivre, déclara-t-il à ses collègues. Geithner
essaya à tout prix de modérer leurs inquiétudes.


Le dimanche matin, la situation était sinistre. Les
investisseurs du marché des pensions sur titres qui avaient prêté de l’argent à
Bear comprenaient également quelques puissantes institutions asiatiques
soutenues par l’État. Ils menaçaient de retirer leurs prêts à tous les
courtiers américains si Bear faisait défaut sur ses contrats. Il y avait des
chances pour que cela déclenche de terribles réactions en chaîne. Geithner
devint plus déterminé que jamais pour mettre un accord en place, le temps que
les marchés asiatiques ouvrent plus tard cette nuit-là.


Les fonctionnaires de la Fed avançaient des idées. Huit ans
auparavant, le grand groupe privé de capitaux propres JC Flowers –
qui avait aussi réfléchi à la possibilité de faire une offre pour Bear avant de
se rétracter – avait acheté une institution japonaise tourmentée, Long
Term Credit Bank qui avait des trous noirs dans ses comptes. Le gouvernement
japonais avait facilité la transaction en offrant à JC Flowers une quasi
police d’assurance qui promettait d’indemniser Flowers si les prêts risqués
octroyés à LTCB tournaient mal.


Dans le cas de Bear, Geithner et les autres fonctionnaires
de la Fed savaient qu’il serait impossible de reproduire exactement cette
transaction. Mais que se passerait-il si la Fed allouait quelques-uns des
actifs les plus risqués du bilan de Bear et garantissait à JP Morgan que
les pertes sur ces actifs seraient couvertes ? Dimon, Winters et Black
réfléchirent et déclarèrent à Geithner que s’ils pouvaient acheter Bear à un
prix raisonnable, ils pourraient conclure la transaction. Geither consulta Ben
Bernanke et Hank Paulson sur la question épineuse du prix à proposer et
retourna vers Dimon avec la proposition suivante : si JP Morgan se
portait acquéreur de Bear pour une action à 2 dollars, la Fed prendrait
pour 30 milliards de dollars des actifs de Bear pour les placer dans un
organe spécifique. Si ces actifs alloués perdaient de la valeur, JP Morgan
encaisserait le premier coup jusqu’à 1 milliard de dollars puis ensuite,
la Fed était approchée.


Le prix était surprenant. Dimon était célèbre pour conclure
des transactions au rabais, mais il ne se serait jamais attendu à voir un prix
aussi bas. Au début du week-end, un prix d’environ 8 à 10 dollars
l’action avait flotté dans la discussion entre JP Morgan Chase, Bear, la
Fed et le Trésor. Le dimanche, JP Morgan Chase poussait pour un prix plus
proche des 4 dollars. Pourtant, Paulson le réduisit de moitié. Il semblait
déterminé à éviter de donner l’impression que le gouvernement renflouait
Bear – ou ses actionnaires. À l’approche de la conclusion de la
transaction le vendredi, le prix de l’action Bear Stearns était autour de
18 dollars. Au mois d’octobre précédent, il s’était négocié à environ
131 dollars la marque. À 2 dollars l’action, l’offre plaçait la Bear
à seulement 250 millions de dollars, considérablement moins que la seule
valeur de l’immeuble de la banque au 383 de Madison Avenue ! Le plus
drôle est que JP Morgan avait prévu de déplacer son état-major de midtown
vers downtown Manhattan. S’ils achetaient Bear et son immeuble, ils auraient
suffisamment d’espace pour rester midtown. Franchement, nous pourrions sans
doute lever les fonds pour cette transaction en faisant simplement une collecte
dans l’entreprise et en récupérant les contributions de tous ceux qui détestent
l’idée de devoir partir downtown, plaisantait un banquier de JP Morgan
avec ses collègues.


La transaction fut conclue peu de temps avant l’ouverture
des marchés asiatiques le lundi matin – soit le dimanche soir à New York.
La Fed annonça également la mise en place de plans pour augmenter ses
provisions de liquidités à l’ensembk des vingt courtiers qui lui achetaient des
titres du Trésor, signifiant ainsi qu’elle acceptait de fournir un filet de
sécurité pour les sociétés de courtage, comparable à celui des banques
commerciales. C’était la première fois qu’elle utilisait cette mesure depuis la
Grande Dépression.


Lorsque la nouvelle de la transaction fut connue, les
employés chez Bear réagirent avec colère, médusés de voir à quel prix l’accord
avait été négocié. La plupart d’entre eux avaient placé pas mal d’argent dans
les actions Bear qui s’étaient maintenant évaporées. Pour ne rien arranger, si
la Fed avait seulement annoncé son extension de fonds aux courtiers une semaine
plus tôt, Bear n’aurait pas fait face à la faillite. Un billet de 2 dollars
fut collé sur la porte d’entrée de leur siège sur Madison comme un symbole fort
de leur dégoût.


Pourtant, la plupart des observateurs à l’extérieur
estimaient que Geithner et Dimon avaient réussi un coup sensationnel. Le lundi
matin, le marché des valeurs mobilières vacillait, les investisseurs tentaient
de déchiffrer la transaction – ils échangeaient particulièrement les
actions de Lehman Brothers et Merrill Lynch car ils partageaient beaucoup des
vulnérabilités de Bear. Le mardi, l’anxiété diminua. Le coût d’emprunt des
fonds dans le secteur interbancaire chuta ainsi que le prix de l’assurance des
banques et des entreprises contre le risque de défaut. Les marchés du crédit se
reprirent. Non seulement la transaction avait fait disparaître la menace
immédiate d’une faillite de Bear mais elle avait également montré aux
investisseurs que le gouvernement était déterminé à intervenir avec force et
cela commençait à consolider la confiance du marché. Le mardi après-midi, de
nouvelles preuves apparurent pour prouver que le gouvernement était prêt à
agir. La réserve fédérale réduisit le taux préférentiel de 7 5 points
de base, sa sixième réduction depuis septembre, l’abaissant de 2,25 %.
Il était de 5,25 % un an auparavant. Nous avons été au bord du
plus important effondrement financier que le pays ait jamais vu mais je pense
que la Fed a maintenant amélioré les choses, déclarait David Jones,
l’économiste en chef chez DMJ Advisors. La Fed dit qu’elle est prête à
fournir tout le crédit dont les banques ont besoin pour nous sortir de la
crise[148].
Se faisant l’écho du sentiment général de jubilation, Mark Zandi, l’économiste
en chef chez Moody’s remarquait : La Fed a été longue à réagir aux événements
de l’été dernier et de l’automne mais au début de l’année, elle s’est montrée
très créative.


Chez JP Morgan, pourtant, les réactions à la suite de
la transaction étaient moins enthousiastes. Au cours des premiers mois de la
tourmente du secteur du crédit, la banque avait largement échappé à l’attention
des médias parce que les investisseurs et les journalistes étaient concentrés
sur les banques qui affichaient de grosses pertes. La transaction avec Bear
poussa JP Morgan en première ligne. Le visage de Jamie Dimon apparut sur
les couvertures des magazines et les gros titres le qualifiaient de
« prodige » et de « prétendant ». Quelques critiques se
réjouirent de faire remarquer que les exploits de Dimon semblaient même
maintenant éclipser ceux de son ancien patron, Sandy Weill. D’autres
commentateurs remontèrent même plus loin dans le passé pour établir des
parallèles entre Dimon et l’imposant J. Pierpont Morgan. Le service de
presse de la banque essaya d’atténuer le battage publicitaire. Personne ici ne
veut être placé sur un piédestal et puis se retrouver démoli, commentait un
porte-parole de JP Morgan. Pourtant, la fascination pour Dimon ne
s’éteignait pas. Avec cette transaction époustouflante, Dimon, comme l’homonyme
de la banque avant lui, est devenu un acteur principal au sein du plus gros
drame financier de son époque, s’enthousiasmait le New York Times. Comme
J. Pierpont Morgan, il capitalise sur la peur et la panique qui peuvent
saisir les marchés pour étendre son empire[149].


Dans la réalité, pourtant, cet empire faisait face à
plusieurs défis. Dans les jours qui suivirent la transaction avec Bear, les
problèmes se sont accumulés à un rythme alarmant. Un des problèmes tournait
autour du contrat qui avait été signé avec la Fed. Lorsque les avocats de JP Morgan
passèrent au peigne fin les papiers qu’ils avaient signés en hâte le dimanche
16 mars, ils réalisèrent que les lignes en petits caractères pouvaient
potentiellement exposer JP Morgan à davantage de risques que prévu.
Alarmée, l’équipe de JP Morgan fit pression pour que la transaction soit
renégociée la semaine suivante. La Fed donna son accord mais, à titre de
réciprocité, elle suggéra que le prix de la transaction soit augmenté à
10 dollars l’action. Cela offrit un petit réconfort aux actionnaires de
Bear mais cela élimina aussi une partie du matelas financier dans la
transaction pour JP Morgan. Le 16 mars, Dimon avait pensé qu’il
faisait l’acquisition de la banque avec un matelas d’environ 5 milliards
de dollars entre le prix de vente et la valeur comptable de ses actifs. En
avril, ce matelas s’effilochait. Plus tard, il finit par disparaître
complètement.


D’autres bourrasques suivirent. Au cours des mois qui
précédèrent la faillite de la Bear, le courtier avait acquis une bonne quantité
de contrats de dérivés qui étaient conçus pour le protéger en cas de
ralentissement sur les marchés du crédit. Paradoxalement, dans la semaine qui
suivit l’annonce de la transaction avec Bear, ces contrats générèrent de
grosses pertes, du fait de la brusque amélioration sur les marchés du crédit.
Puis Winters découvrit que Bear supportait une autre série de pertes imprévues
liées à un fonds spéculatif. Il était aussi au courant de gros arriérés de
transactions sur des dérivés de crédit non confirmées. Pire encore, dans
plusieurs cas, la direction de Bear n’avait fait aucune provision en cas de
pertes au niveau des transactions de dérivés.


Les différences culturelles avaient aussi leur importance.
Le jour de la fusion, la logistique de la JP Morgan fit passer des câbles
entre les deux banques pour connecter leurs systèmes informatiques. Puisque les
deux sièges étaient à seulement deux blocs l’un de l’autre, cela semblait
facile à faire, mais il s’avéra vite que les réseaux informatiques n’étaient
pas compatibles. Mélanger les cultures humaines était plus compliqué. Bear
était une banque bagarreuse et agressive où les employés étaient en compétition
les uns avec les autres et « mangeaient ce qu’ils avaient tué »,
empochant des bonus sur les revenus qu’ils avaient générés. Pour les gens de la
JP Morgan, les employés de Bear semblaient dangereusement désinvoltes.
Pour Bear, JP Morgan n’avait aucun intérêt et semblait bureaucratique.
Dans un effort pour construire un pont entre les deux, Dimon, Winters et Black
dirigèrent une série de rencontres et les employés de Bear furent
décontenancés. JP Morgan était fier d’avoir déjà organisé des rencontres
régulières mais les cadres supérieurs de la Bear n’étaient pas du tout habitués
à répondre aux questions des plus jeunes. Certains Bear aimaient bien l’idée
mais d’autres la trouvaient condescendante. On dirait des boys scouts qui
prennent tout en main, disaient en plaisantant certaines personnes chez JP Morgan.
Personne ne fut surpris lorsque les cadres JP Morgan firent savoir, début
avril, que mis à part une grande partie du personnel de Bear dans les secteurs
des actions et du courtage de premier ordre qui allait être maintenue, seule
une poignée de directeurs de la Bear allaient rester à leur poste.


Alors même que la transaction calmait les marchés, le drame
de la faillite Bear envoyait un message terrifiant à propos des vulnérabilités
qui frappaient le système dans son ensemble. Dans les années qui avaient
précédé, des entités comme la Bank of England ou la Réserve Fédérale de New
York avaient eu tendance à supposer que l’objectif principal de la
réglementation devait se porter sur les banques commerciales puisque c’était
les entités qui étaient le plus directement liées à « l’économie
réelle ». Elles avaient donc besoin d’être protégées contre la faillite. À
Londres par exemple, la FSA montrait peu d’attention aux entités telles que les
fonds spéculatifs et les SIV puisqu’ils se trouvaient à l’extérieur du réseau officiel
de régularisation. Aux États-Unis, cette distinction était même encore plus
marquée du fait de l’héritage historique du Glass-Steagall Act. Certes, la Fed
supervisait les banques commerciales, mais elle ne surveillait pas les
courtiers.


Pourtant, la faillite de la Bear montra qu’il devenait plus
difficile de décider quelles institutions étaient « fondamentales »
dans le système et celles qui ne l’étaient pas. Les banques avaient acquis de
multiples facettes et elles échappaient à des définitions faciles. À tel point
que la Bank of England en était venue à les qualifier de « grandes
institutions financières complexes » plutôt que de banques. Le monde
de la banque fantôme à Londres et à New York avait grossi à tel point que les
sphères réglementées et non réglementées étaient profondément mêlées des deux
côtés de l’Atlantique. Les chiffres étaient stupéfiants.


En 2007, la Fed de New York calculait que les actifs
combinés de tous les SIV et organes similaires arrivaient à 2,2 trillions
de dollars tandis que les fonds spéculatifs contrôlaient 1,8 trillion de
dollars et les cinq courtiers avaient 4 trillions de dollars sur leur
bilan[150].
Les cinq banques commerciales qui détenaient des entreprises – la partie
du système que Geithner surveillait – avait 6 trillions de dollars
tandis que les banques avaient au total 10 trillions de dollars d’actifs.
Plus important encore que la simple taille, les banques fantôme et les
courtiers étaient profondément connectés avec les banques commerciales par le
biais d’un réseau diaboliquement complexe d’échanges. Mis à part le fait de savoir
si elles étaient trop grosses pour disparaître, elles étaient trop connectées
entre elles pour qu’on puisse l’ignorer.


Si Bear Stearns vacillait, ce n’était plus uniquement un
sujet d’inquiétude pour les directeurs de la Bear, ou simplement pour les
courtiers américains. Cela menaçait d’ébranler aussi les marchés à Londres,
Shanghai, Francfort et Tokyo. Après tout, de nombreuses autres institutions
étaient également profondément impliquées dans le secteur des pensions sur
titres. Des entités à Londres et ailleurs avaient également des relations
étroites avec Bear sur le vaste marché des dérivés de crédit car elles avaient
rédigé des contrats avec Bear comme contrepartie. Si Bear implosait, ces
entités finiraient par se demander si ces contrats allaient être honorés ou
non. Après tout, le point essentiel concernant le marché des dérivés de crédit,
à la fois à Londres et à New York, c’est qu’il ne se positionnait ni sur un
échange centralisé ni sur une plate-forme de compensation (comme c’était le cas
par exemple du commerce dans le secteur des actions). En 1994, le secteur
des dérivés avait fait marche arrière à propos de l’idée d’alléger ce risque de
contrepartie avec un échange centralisé. Ils avaient au contraire soutenu qu’il
valait mieux que chaque joueur sur le marché utilise des contrats juridiques et
fasse preuve d’autodiscipline pour que le système soit sûr. Mais ces outils
bilatéraux n’ont pas empêché la panique durant le drame Bear. Tandis que le
courtier souffrait, les investisseurs à New York et à Londres avaient paniqué
lorsqu’ils avaient compris les défis logistiques qui allaient surgir en cas
d’échec. Ce qui généra plus tard la peur, c’est qu’il était difficile de
déterminer la quantité de contrats qui avaient été rédigés.


Le secteur des crédits dérivés avait explosé si vite qu’il y
avait plus de 60 000 milliards de dollars sous forme d’échanges de
CDS en suspens sur le marché. Au sens économique strict, le risque intégré dans
ces contrats était beaucoup plus petit, soit 14 000 milliards de dollars,
puisque beaucoup de ces transactions se compensaient. Les banques achetaient et
vendaient, souvent en même temps, une protection contre le défaut des
obligations. Cela signifiait que l’exposition nette était neutralisée. Mais
cela laissait toujours une vaste réserve de risque potentiel de contrepartie si
les partenaires d’une transaction n’aboutissaient pas. Ou bien c’était
l’inquiétude. Le marché des CDS était devenu une vaste toile d’araignée opaque
reliant entre elles les banques, les banques fantômes et les courtiers par le
biais d’échanges très fermés et d’un sentiment de crainte.
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Chute Libre


Au cours des semaines qui suivirent l’effondrement de la
Bear, les marchés des actions ordinaires se sont repris, le drame semblait
presque cathartique, tel un sacrifice rituel au cours duquel Bear aurait été
abattu pour expier toutes les folies de Wall Street. Certains commentateurs
soutenaient que les interventions énergiques de la Fed de New York et du Trésor
étaient la preuve que le système ne répétait pas la même erreur que celle de la
crise bancaire au Japon en dissimulant sa bêtise. Le drame encourageait aussi
un vaste débat à propos de ce qui s’était mal passé.


Quelques jours seulement après la faillite de Bear Stearns,
Timothy Geithner avait pressé son prédécesseur, Jerry Corrigan, de préparer un
rapport « volontaire » sur Wall Street pour expliquer comment les
finances complexes pouvaient être gérées de manière moins risquée. Corrigan
n’était que trop content de rendre service. Il avait déjà supervisé deux
précédentes études : la première concernait les leçons à tirer de
l’implosion de Long Term Capital Management et la seconde – en 2005,
juste au moment où la bulle du crédit se mettait en route – concernait
l’état de la finance complexe. Corrigan était convaincu que son troisième
rapport, pourtant, serait le plus important. Nous devons poser des questions
rhétoriques importantes, comme par exemple : pourquoi tout le monde a-t-il
raté le train ? faisait-il remarquer. Je reste perplexe sur ce
point, c’est la grande question. Bien sûr, nous savions que ce risque était
sous-évalué mais nous n’avons pas vu ce qui arrivait ! Je ne pense pas que
personne l’ait vraiment vu.


Corrigan demanda à Andrew Feldstein de l’aider à rédiger la
partie sur les réformes nécessaires pour les dérivés de crédit. Bien qu’en
dehors de Wall Street le fonds de Feldstein BlueMountain, qui comptait cinq ans
d’existence, reste peu connu, en 2008 le livre sur les fonds des dérivés
de crédit était plus gros que celui de nombreuses banques. Il donna une énorme
influence à Feldstein dans le secteur. Au printemps 2008, l’Institut pour
les Finances Internationales, un groupe d’experts basé à Washington, rassembla
une centaine de banquiers pour rédiger un rapport sur les drames du crédit. Ce
rapport soutenait que le système devait changer : il était temps de
revenir aux bases, de retrouver un style de banque plus simple, plus
transparent et honnête.


Le secteur doit vraiment prendre la pleine responsabilité
d’unifier ses actions, faisait remarquer Charles Dallara, directeur de l’Institut.
L’Institut n’avait pas le pouvoir d’obliger les banques à mettre de l’ordre
dans leurs actions mais la plupart de ses recommandations étaient par la suite
adoptées par le comité de Bâle des contrôleurs internationaux, un organisme qui
avait le pouvoir d’établir de nouvelles règles. Au printemps, lors des réunions
du groupe des sept ministres des finances, le comité de Bâle avait publié son
propre rapport et bien qu’il cessa de recommander une complète révision de l’accord
de Bâle, comme l’avaient espéré quelques analystes, il demandait aux banques de
mettre de côté des réserves beaucoup plus importantes, de se concentrer
davantage sur les problèmes de liquidité et de montrer plus de discernement au
niveau de l’utilisation des notations de crédit[151].


Pourtant, même après la tourmente et les pertes, d’autres
voix s’opposèrent vigoureusement à un changement radical. Mark Brickell, qui
avait fait pression dans les années 90 contre la régulation des dérivés au
nom de l’ISDA, parla le 16 avril 2008 à la réunion annuelle de l’ISDA à
Vienne.


Tandis que Brickell se tenait sur le podium dans la salle de
bal de l’hôtel Hilton à Vienne, le poids de l’histoire pesait sur lui. L’ISDA
s’était réunie dans la même ville vingt ans plus tôt et Brickell considérait
cela comme un symbole tout à fait approprié. Vienne était la ville natale du
grand économiste Friedrich von Hayek qui prônait l’économie de marché. Il était
aussi le héros de Brickell. Il y a vingt ans, nous avons entrepris de
concevoir des affaires guidées par une discipline du marché parce que nous
pensions que ce serait un bien meilleur guide pour adopter un bon comportement
plutôt que se calquer sur des réglementations, a-t-il fait observer. Le
craquement du crédit donne la preuve que la discipline du marché a guidé le
secteur des dérivés beaucoup mieux que la régulation n’a dirigé le financement
de l’immobilier[152].


Brickel restait plus opposé que jamais à l’idée d’une
intervention des gouvernements. Hayek croyait que les marchés allaient créer
un rythme à eux, qu’ils allaient se soigner tout seuls. C’est une chose dont
nous devrions nous souvenir et saluer aujourdhui, déclara-t-il au public. Lorsque
les gouvernements arrivent pour nous aider, il y a toujours un prix à payer qui
prend souvent la forme d’une régulation plus importante.


Tous les participants ne pensaient pas que la vérification
du gouvernement soit négative. La conférence avait commencé avec un discours
tonique de Paul Calello, le directeur de la banque d’investissement Crédit
Suisse, qui avait prévenu : Nous ne pouvons pas attendre les affaires
comme d’habitude. Il y aura une nouvelle régulation et il doit y en avoir une.
Les efforts volontaires ne sont pas suffisants. Le nouveau phénomène du
« trop interconnectées pour échouer » fait maintenant partie en
permanence du système financier[153]


Certains des gens de la ISDA étaient furieux. Ils pensaient
que Calello les avait laissés tomber. Début août, Corrigan lui-même intervint
avec son rapport qui poussait les banques à réviser leurs systèmes de gestion
du risque afin de créer un ensemble d’outils financiers plus normalisés et
transparents et conduire les transactions de dérivés de crédit vers une
plateforme de compensation centralisée. Il ajouta qu’il souhaitait que ce soit
fait sous quelques mois. Corrigan écrivit à Henry Paulson la lettre
suivante : Même si ces réformes s’avèrent coûteuses, ces coûts seront
bien faibles par rapport aux centaines de milliards de dollars de dépréciations
réalisées par les institutions financières ces derniers mois, sans parler des
perturbations économiques et des déformations déclenchées par la crise. Le
secteur bancaire a besoin d’un engagement renouvelé en faveur d’une discipline
collective qui reconnaisse qu’il y a des circonstances dans lesquelles les
institutions individuelles doivent mettre de côté leurs intérêts propres au nom
de l’intérêt commun.


Corrigan regretta qu’il reste très peu de banquiers comme
eux. Son sentiment d’urgence était bien justifié. Dans les semaines qui
suivirent la transaction Bear-JP Morgan, le Libor, le test clef des coûts
d’emprunt, avait chuté, mais au milieu de l’été il remonta lentement. Les
décideurs étaient alarmés et désorientés. De nouveaux problèmes semblaient
devoir surgir.


Parmi eux, se posait la question des tremblements qui
secouaient Wall Street et la City. Ils se répercutaient maintenant sur la vie
quotidienne. Les banques qui croulaient sous leurs pertes réduisaient leurs
prêts non seulement vis-à-vis des fonds spéculatifs mais aussi vers les autres
sociétés. La question cruciale qui se posait se situait maintenant au niveau du
temps : les banques allaient-elles se reprendre avant que l’effondrement
du crédit ne plonge l’économie en récession ? Lors d’un discours solennel,
Paul Tucker, responsable des marchés à la Bank of England, avertit : nous
sommes engagés dans une course contre la montre pour voir si les conditions
financières… vont se stabiliser avant que le ralentissement macroéconomique,
dans notre pays et à l’étranger, n’augmente les défauts de prêt[154].


Les signaux ne présageaient pas un rétablissement rapide.
Les pertes continuaient de s’accumuler. En avril, la perte totale au niveau des
prix estimés des CDO liés aux prêts immobiliers et autres garanties avait
atteint presque 400 milliards de dollars, un chiffre horriblement plus
élevé que les pertes sur les subprimes qui avaient été prévues auparavant. Cela
incita le Fonds Monétaire International à estimer que les « pertes »
totales dues à la crise du crédit pourraient atteindre les 1 000 milliards
de dollars. Même si certains soutenaient que ces prix basés sur les ABX avaient
chuté trop bas, cet argument ne rassurait pas vraiment les investisseurs. Si
les prix semblaient ridiculement bas, par rapport aux notions de base, il n’y
avait tout simplement pas d’acheteurs pour les actifs super senior. Le vrai
problème, c’est qu’il n’y a pas d’acheteurs pour la dette AAA, expliquait
Rick Watson, responsable du Forum Européen pour la Sécurisation. C’est la
question la plus importante qui se pose pour le marché[155].


Ce qui conduisait maintenant le prix du risque super senior,
ça n’était pas tant les données économiques difficiles, qui pouvaient être
incluses dans les modèles, mais la peur de l’investisseur, que les économistes
avaient longtemps ignorée dans leur modélisation. Dans ce nouveau monde, les « quants »
étaient à la dérive. C’était un panorama terrifiant et désorientant. La
communauté bancaire était au bord d’une situation de vertige.


Steve Black avait prévu de jouer au golf le samedi
13 septembre avec quelques clients clés de JP Morgan. Le vendredi matin,
il appela le club pour prévenir qu’il n’était pas certain de pouvoir jouer. Six
mois après le drame de la transaction de Bear Stearns, il sentait venir le
trouble et l’incertitude. Le 7 septembre, la Réserve Fédérale avait mis
les deux géants du prêt immobilier soutenus par l’état, Fannie Mae et Freddie
Mac, sous « tutelle », une manœuvre équivalent à la nationalisation.
Au cours de l’été, la confiance sur leur capacité à survivre à la tempête des
défauts de prêts immobiliers et à l’effritement du crédit avait commencé à se
détériorer. Le marché de l’immobilier continuait à trembler et le taux de
défaut sur les prêts immobiliers de premier plan commençait à grimper. Comme
les banques fantômes et les courtiers, Fannie et Freddie avaient opéré avec de
très hauts niveaux d’actifs par rapport à leur fonds.


La manœuvre du 7 septembre calma temporairement les
marchés mais cela renforça l’incertitude sur les perspectives à long terme.
Tandis que les implications de la tutelle faisaient leur effet, beaucoup d’investisseurs
réalisèrent qu’ils avaient fait d’énormes pertes. En plus, un ensemble de
contrats de CDS rédigés sur des obligations qui avaient été émises par les deux
géants faisaient défaut. L’état du marché de l’immobilier semblait plus que
jamais terrible, tout comme les prix des titres liés aux prêts immobiliers. En
août, les prix moyens de l’immobilier américain étaient de 20 %
en-dessous de leur niveau deux ans auparavant.


Cependant, la crise de l’immobilier n’était plus seulement
un phénomène « made in America ». Le Royaume-Uni avait aussi souffert
d’une bulle des prix de l’immobilier au cours des sept premières années de la
décennie, qui avait été aussi extrême que celle des États-Unis. À l’automne 2008,
les prix de l’immobilier britannique chutaient également. Cela n’avait pas
encore généré de fautes en dehors du marché américain des subprimes. Pourtant,
la peur grandissait de voir les banques britanniques et internationales
souffrir bientôt de nouvelles pertes directement liées à ce marché. Et cela mit
l’accent sur un point plus important : tandis que les problèmes
économiques s’élargissaient, les subprimes n’étaient plus le seul coup de vent
qui venait faire trembler les grandes banques. Les défauts sur les cartes de
crédit, les prêts aux entreprises et les prêts immobiliers en dehors des États-Unis
apparurent aussi. Un nouveau cycle de peur se développa et les investisseurs
meurtris examinèrent attentivement le paysage des banques pour déceler des
présages de nouvelles défaillances.


Début septembre, Lehman Brothers entra en ligne de mire.
Pendant la crise de Bear, le prix de l’action de Lehman s’était effondré parce
que les investisseurs pensaient que si Bear s’écroulait, Lehman allait suivre.
Lehman aussi avait tiré une bonne partie de son financement des marchés des
pensions sur titres à court terme et offrait une grande exposition à la fois au
secteur de l’obligation de prêt immobilier résidentiel et à l’immobilier
commercial. Lorsque la Fed avait sauvé Bear, le prix de l’action de Lehman
avait rebondi et lorsque la Fed avait ensuite annoncé qu’elle allait élargir le
financement vers toutes les sociétés de courtage, quelques banquiers avaient
dit en plaisantant que l’annonce de la Fed devrait porter le nom de « Acte
de sauvetage de Lehman 2008 ».


En juin, l’entreprise choqua les experts en annonçant une
perte de 2,8 milliards de dollars pour ses résultats du second trimestre,
bien qu’elle ait rapidement augmenté le capital de 6 milliards pour
consolider sa base. Le bruit courait pourtant que la banque minimisait
l’importance de ces mauvais prêts. Les analystes pensaient que Lehman devrait
modérer ces inquiétudes en augmentant le capital ou bien encore en fusionnant
mais le directeur général de Lehman, Richard Fuld, refusa les deux options.
Fuld était quelqu’un de farouchement indépendant qui détestait l’idée de vendre
et, bien que les directeurs de Lehman aient parlé de vendre une part de
l’entreprise à des investisseurs, dont la Korean Development Bank, début
septembre aucune transaction n’était en cours.


Lehman perdait de l’argent à ce moment-là et le mercredi
10 septembre, Fuld lança les dés encore une fois. L’entreprise annonça des
plans pour vendre ses opérations de gestion d’actifs et économiser presque
30 milliards de dollars d’actifs de prêt immobilier dans un organe séparé
et alloué. Mais lorsque les banquiers dans les autres institutions se
penchèrent d’un peu près sur ce que Lehman était en train de faire, ils
découvrirent un détail troublant. Les petits caractères de l’annonce de Lehman
suggéraient qu’il utilisait des estimations de valeur pour ses actifs troubles
beaucoup plus élevées que celles des autres banques. La confiance vacilla. Qu’en
est-il du reste des chiffres de la banque ? Est-ce que nous pouvons avoir
confiance ? commençaient à se demander les banquiers.


Le coût d’achat d’une protection contre un défaut de Lehman,
en se servant de dérivés, monta en flèche et les investisseurs dans le marché
des pensions sur titres cessèrent de travailler avec la banque. Comme lors
d’une étrange répétition de la faillite de Bear, les fonds spéculatifs
retirèrent leur argent de la banque et les investisseurs commencèrent à
transférer les contrats de dérivés de crédit qu’ils avaient auparavant
contractés avec Lehman Brothers vers d’autres banques.


Le mardi 9 septembre, Black se sentait inquiet à propos
des risques que cela posait à JP Morgan Chase. Morgan était le
compensateur du courtier ce qui signifiait qu’il serait exposé aux pertes si
Lehman venait soudainement à faire faillite. Pour se protéger, Black appela
Fuld et lui expliqua qu’il voulait que Lehman apporte 5 milliards de
dollars comme garantie. Black promit de travailler avec le courtier afin qu’ils
n’aient pas besoin de trouver les fonds à partir de son capital. Pourtant, Fuld
hésita. Finalement, Black accepta 3 milliards de dollars.


Le vendredi, Black espérait que Lehman aille jusqu’au bout.
Après quelques atermoiements, il finit par appeler le club de golf et accepta
de jouer le lendemain comme prévu. Quelques minutes plus tard, Dimon fit
irruption dans son bureau : Tu sais quoi ? Nous avons rendez-vous
à la Fed pour rencontrer Lehman.


À 18 heures, Dimon, Black et plus d’une vingtaine
d’autres dignitaires de Wall Street – à l’exception notable de Lehman
Brothers – se réunirent dans une grande salle de conférence au siège de la
Fed. Lorsque tout le monde fut installé, Geithner alla droit au but. Lehman
était sur le point de faire faillite mais le gouvernement n’avait pas envie de
venir à son secours avec l’argent des contribuables. Est-ce que quelqu’un
voulait acheter le courtier ? Ou bien les banques voulaient-elles se
cotiser comme elles l’avaient fait avec LTCM ?


Personne dans la salle ne montrait d’enthousiasme.


Lorsque LTCM avait implosé en 1998, le trou dans le
financement était d’environ 4 milliards de dollars. La plupart des banques
qui avaient participé au sauvetage avaient alors besoin de ne produire qu’environ
200 millions de dollars. On craignait que le trou dans les comptes de
Lehman soit d’au moins 30 milliards de dollars, voire le double. Cela
impliquait donc que tout sauvetage nécessiterait que chaque banque amène plusieurs
milliards de dollars. Beaucoup de ceux qui étaient assis dans la salle de la
Fed ne pouvaient fournir ces sommes-là. Ils avaient désespérément besoin de
capital eux-mêmes. Mais je suppose que nous allons également parler d’AIG, avait
lancé Black.


Geithner parut irrité. La réunion, avait-il expliqué, avait
été organisée pour discuter d’une solution possible au problème de Lehman. AIG
allait devoir attendre.


Au cours de l’année précédente, la prospérité de l’énorme
groupe d’assurances AIG avait moins attiré l’attention des investisseurs ou des
journalistes que ce qui se passait dans les grosses banques. Mais Black savait
que AIG occupait une large place dans le risque super senior qui dévastait son
bilan. Il voulait savoir ce que la Fed – ou toute autre banque –
comptait faire à ce sujet. Sans solution, il craignait que AIG ne fasse
faillite, créant ainsi un choc encore plus énorme. Vikram Pandit, celui qui
avait remplacé Charles Prince comme directeur général chez Citigroup, sauta sur
l’occasion. Il a raison. Nous devons parler d’AIG !


Geithner parut encore plus agacé. Il était suffisamment
difficile d’essayer de faire face à une crise financière, se battre sur deux
fronts différents semblait presque impossible. Il souhaitait trouver une
solution pour Lehman Brothers d’abord puis il poursuivit : Il n’y a pas
de volonté politique en faveur d’un plan de sauvetage fédéral,
déclara Geithner. Revenez demain matin et soyez prêts à l’action.


Le lendemain, plus d’une vingtaine de hauts responsables des
principales banques de Wall Street, du Royaume-Uni et des autres banques
européennes continentales ainsi que des courtiers se réunirent à la Fed.
Calello du Crédit Suisse était là également. Lorsqu’il arriva à la Fed, il fut
frappé par l’ironie de l’histoire : presque exactement dix ans plus tôt,
Calello s’était précipité à la Fed au cours d’un week-end pour discuter du
destin du fonds spéculatif Long Term Capital Management. Cette fois, remarquait
Calello, il y avait beaucoup plus de banquiers européens réunis pour une
discussion de crise en relation avec Lehman. C’était un signe fort à propos du
lien étroit qui unissait maintenant les marchés de Londres à ceux de New York.
Pourquoi n’avons-nous pas tiré les leçons du passé ? se demandait Calello.


Ils se séparèrent en groupes et se répartirent dans différentes
pièces pour discuter des options. L’un d’eux explora la question de savoir si
les banques pouvaient coordonner un plan de sauvetage commun, comparable à la
transaction de LTCM. Un autre discuta de ce qui pourrait arriver si Lehman
Brothers faisait faillite. Séparément, les fonctionnaires de la Fed partirent à
la recherche d’un acheteur. Deux noms étaient cités : Bank of America et
Barclays qui possédait une banque d’investissement connue sous le nom de
Barclays Capital. Le directeur général de Barclays Capital, Bob Diamond, était
très ambitieux et désireux d’appuyer sa position sur les marchés américains.


Le samedi soir, après des heures de débat entrecoupées de
pauses café avec doughnuts, les banquiers avaient décidé qu’un plan de
sauvetage commun était impossible. La Bank of America fit remarquer que cela ne
l’intéressait plus de faire des enchères mais, au grand soulagement de
Geithner, Barclays semblait toujours enthousiaste. Le dimanche matin, pourtant,
il se produisit quelque chose d’inattendu. Pour réaliser la transaction, la Fed
voulait que Barclays honore tous les échanges existants liés à Lehman Brothers
lorsque les marchés allaient ouvrir le lundi matin. Sans cette garantie,
Geithner craignait que la panique se répande.


Cependant, les règlements financiers britanniques
stipulaient que Barclays ne serait pas autorisé à étendre son échelle de
garantie sans l’accord des actionnaires en premier lieu. Au début, Barclays
pensa que l’autorité des services financiers, le principal régulateur britannique,
voudrait renoncer à cette restriction, étant donné les circonstances.
Toutefois, le dimanche, les régulateurs britanniques firent savoir qu’ils ne
voulaient pas détourner la règle.


Les fonctionnaires à la Fed de Washington et le Trésor
américain étaient furieux. Henry Paulson appela les hauts fonctionnaires
britanniques et leur demanda de l’aide mais les Britanniques traînaient les
pieds. Certains fonctionnaires américains soupçonnaient les régulateurs
britanniques de craindre que Barclays ne soit trop faible pour mener une
transaction aussi importante. D’autres accusaient Barclays d’employer les
grands moyens pour obtenir une aide financière plus grande.


Certains membres de l’équipe de Barclays demandèrent si la
Fed elle-même pouvait garantir ces transactions ou augmenter un prêt pour
quelques jours. Les fonctionnaires britanniques soulevèrent des questions
similaires. Ils pensaient que c’était aux Américains, et non à eux,
d’être créatifs et de faire en sorte que la transaction se réalise. Pourtant,
Paulson refusa de fermer les yeux sur toute mesure qui risquait de ressembler à
un plan de sauvetage. Récemment, il avait subi des pressions politiques pour
aider Bear et pour entreprendre de mettre Fannie et Freddie sous tutelle. Il
pensait maintenant qu’une limite pouvait être mise en place.


Cela laissa Geithner dans une position terrible. Il s’était
précipité pour que les banques s’attaquent à la question du risque de
contrepartie sur les marchés des dérivés au cours de l’été, mais la plupart des
réformes proposées n’étaient pas encore en place. Le problème de la
« réaction en chaîne » apparaissait aussi grand qu’il l’avait été
pendant la crise chez Bear.


Pourtant, les règles qui gouvernaient la Fed stipulaient que
la banque centrale ne pouvait augmenter les prêts que lorsqu’ils étaient
soutenus par une garantie solide. Dans le cas de Bear, les fonctionnaires de
Geithner avaient estimé que c’était le cas parce que Bear disposait de beaucoup
d’actifs. Chez Lehman Brothers, cependant, le trou semblait si énorme que
Geithner doutait que la Fed ait les pouvoirs juridiques pour agir sans un
mandat précis du Trésor ou du Congrès et ce mandat n’était pas disponible.


Le dimanche après-midi, Barclays se retira, laissant un goût
amer à chacune des parties en présence. Geithner contemplait le désastre. Les
fonctionnaires de la Fed firent une dernière tentative pour atténuer le choc.
Ils convoquèrent en urgence tous les banquiers liés au secteur des dérivés
qu’ils purent trouver un dimanche après-midi. Ils les réunirent dans une salle
et leur demandèrent de venir reconnaître toutes les transactions de dérivés qui
impliquaient Lehman Brothers. L’espoir, c’était que les banques puissent alors
annuler quelques transactions, atténuant ainsi les pertes. Mais l’initiative échoua
en partie parce qu’il était impossible d’avoir suffisamment de banquiers au
tout dernier moment.


Le dimanche soir, Dimon convoqua alors une réunion de la
direction de JP Morgan et lui déclara solennellement que la faillite de
Lehman devenait inéluctable. Geithner avait manqué de temps. Nous pensons
que cela va aller, en ce qui concerne notre banque, déclarait Dimon, sur un
ton particulièrement sombre. Mais cela va être très très difficile pour les
autres. Pire que tout ce que nous avons déjà vu.


Dimon avait raison. La faillite de Lehman fut annoncée tard
le soir du dimanche 14 septembre, heure de New York. Tandis que les
marchés ouvraient en Asie et à Londres, il sembla que les investisseurs
pouvaient accepter la nouvelle sans sourciller, mais, comme c’est souvent le
cas dans la crise du crédit, le calme initial refléta un embarras stupéfait
plutôt que de la confiance. Les acteurs du marché essayaient d’évaluer les
complexités logistiques générées par l’effondrement et ils commencèrent à
paniquer.


Paradoxalement, la plus grande source d’inquiétude n’était pas
la question qui avait longtemps ennuyé Geithner, à savoir le défi de démêler
des transactions des crédits dérivés. Précisément parce que la Fed avait déjà
émis de nombreux avertissements sur le sujet, la plupart des banques et des
fonds spéculatifs avaient mis un plan en action pour défaire de grandes
quantités de transactions. Les détails logistiques de cette tâche étaient
extrêmement redoutables mais le problème avait été au moins reconnu et étudié.
Il s’agissait d’un « connu inconnu », comme disaient certains
banquiers en plaisantant, citant la remarque célèbre du secrétaire d’état à la
défense américain Donald Rumsfeld à propos du chaos de la guerre en Iraq.


Ce qui était le plus effrayant, c’est que la faillite de
Lehman avait aussi généré de nouveaux points inconnus, des répercussions que le
secteur des investissements n’avait pas prévu. À Londres par exemple, des
douzaines de fonds spéculatifs ont tout à coup découvert que l’effondrement de
Lehman avait gelé leurs actifs. À New York, les actifs de fonds spéculatif
avaient tendance à être alloués lorsqu’ils étaient détenus par un courtier ce
qui signifiait qu’ils pouvaient toujours être récupérés par les fonds en cas de
défaut. À Londres, ces actifs-là n’étaient pas légalement alloués. Les fonds
britanniques n’étaient donc pas en mesure de réaliser de nombreuses
transactions.


Ce fut la panique.


Un autre choc inattendu vint ébranler les 3 000 milliards
de dollars de fonds du marché monétaire américain. Dans les mois qui avaient
précédé l’effondrement de Lehman, beaucoup de ces fonds avaient acheté la dette
émise par Lehman Brothers, en partant du principe que le gouvernement américain
ne la laisserait jamais tomber. Maintenant, ces fonds enregistraient des pertes
substantielles. Le 16 septembre, le Reserve Primary Fund soit la valeur de
62 milliards de dollars, le fonds du marché monétaire le plus ancien des États-Unis,
publia un communiqué sombre sur son site. La valeur des titres de la dette
émis par Lehman Brothers Holdings (valeur nominale de 785 millions de
dollars) et détenus par le Primary Fund a été estimée à 0, avec effet à
partir de 16 heures aujourdhui, heure de New York, déclarait le fonds[156].


Cela menaçait de provoquer un vent de panique encore plus
fort. Le secteur américain du fonds du marché monétaire avait été fier de ne
jamais avoir « cassé le dollar » et la Reserve venait de le
faire. Une ruée sur les fonds du marché monétaire semblait maintenant probable.
Pendant ce temps-là, tel que Steve Black et Vikram Pandit l’avaient prévu, une
crise avait éclaté chez AIG. Au cours de l’été 2007, AIG possédait environ
560 milliards de dollars de risque super senior, un chiffre énorme, mais
qui restait peu connu à l’extérieur du groupe[157]. À tel point que
lorsque certains de l’ancienne équipe de JP Morgan liés aux transactions
Bistro le découvrirent, ils supposèrent qu’il s’agissait d’une faute de frappe.
Ça doit être cinquante-six milliards, non ? demanda quelqu’un.


Plus alarmant encore, AIG était mal équipé pour gérer ce
risque. Au cours de l’automne 2007, lorsque les banques avaient commencé
d’enregistrer leurs portefeuilles de risque super senior, AIG avait refusé au
départ d’en faire autant. Ses cadres soutenaient que les fluctuations dans
l’ABX n’avaient en elles-mêmes aucune relation avec la réalité économique. Ils
pensaient que AIG pouvait se permettre d’adopter une vision à long terme parce
qu’il s’agissait d’un groupe d’assurances et non d’une entreprise de commerce.
Et puis, le 11 février 2008, AIG avait été obligé d’admettre que ses
auditeurs, Price-Waterhouse-Coopers, avaient découvert une « faiblesse
importante » dans ses comptes. Le problème, c’est que lorsque AIG assurait
la dette de CDO super senior, elle promettait souvent de déposer une garantie
pour soutenir cette assurance. Mais AIG n’avait pas amassé les réserves
nécessaires pour assurer le suivi de cet engagement en cas de revendications.


Début 2008, AIG faisait face à une avalanche de
réclamations qui obligèrent l’entreprise à annoncer quelques 43 milliards
de dollars de réductions de valeur d’actifs super senior, soit plus que chez
Citigroup et UBS, générant ainsi un trou dans son bilan. Comme les autres
banques, AIG avait essayé à tout prix de colmater cette brèche en émettant des
actions toutes nouvelles et demandé à JP Morgan de co-diriger l’ensemble.
Mais cet été-là, lorsque les banquiers de JP Morgan étudièrent les livres
d’AIG, ils furent si choqués qu’ils menacèrent secrètement de quitter la
transaction de garantie.


Mi septembre, AIG faisait face à une nouvelle menace, encore
plus meurtrière. Les plus grandes agences de notation avertirent qu’elles
envisageaient de supprimer le AAA du groupe d’assurances du fait des
problèmes des subprimes. Il était à craindre que cela ne génère une nouvelle
crise puisque AIG aurait besoin d’affecter plus de garantie pour ses transactions
CDS s’il venait à perdre son AAA convoité. Dans les coulisses, quelques
grandes banques d’investissement exigèrent discrètement que AIG produise
davantage de garantie. Pourtant, le groupe d’assurances ne semblait pas avoir
cet argent. Il sembla alors qu’un autre défaut était sur le point de surgir.


Cela contribua à faire basculer le marché en chute libre. Le
choc de l’effondrement de Lehman le dimanche soir avait été dévastateur en soi.
Le marché monétaire et les ennuis d’AIG, pourtant, se réunissaient pour
produire la tempête parfaite. Dans le monde entier, les marchés financiers
s’effondraient, effaçant 600 milliards de dollars des prix mondiaux des
actions en l’espace de trente six heures seulement. Le mardi, le coût d’emprunt
de fonds sur le marché interbancaire s’envolait tellement que les cotations
devinrent presque théoriques. Les institutions refusaient de faire des
transactions entre elles.


Des rumeurs commencèrent à circuler, affirmant que Merrill
Lynch et d’autres institutions financières américaines étaient sur le point de
faire faillite. Le cours de l’action de Barclays, Royal Bank of Scotland et de
HBOS dégringola. Rien d’aussi brutal n’avait été remarqué dans les marchés
depuis l’effondrement de Wall Street. Le mardi 16 septembre, quelques
traders pensaient même que les événements étaient pires que ceux de 1929. Le
mécanisme de la finance moderne se grippait. Les marchés ne faisaient plus de
transactions parce que personne ne faisait plus confiance à personne. Si
cela continue, l’étape logique suivante, c’est que l’argent arrête finalement
de sortir des distributeurs d’ATM, avouait un banquier dans la City à
Londres. Si cela arrive, que Dieu nous vienne en aide.


Tandis que la panique devenait plus palpable, la tourmente
heurta non seulement ces marchés qui avaient déjà été secoués par la crise des
subprimes mais également ceux qui avaient jusqu’alors semblé immunisés. Les
cours de l’action sur les marchés émergents s’effondrèrent ainsi que les
marchés financiers dans des pays aussi différents que l’Australie, la Chine et
le Japon. Cela frappa les idées reçues du marché. Au cours de l’année
précédente, de nombreux experts avaient suggéré que des pays tels que le
Brésil, la Russie, l’Inde et la Chine (BRIC) devraient être en grande partie
protégés de tout problème émanant des subprimes américaines. On supposait que
la dynamique économique interne des BRIC était si forte que ces régions se
différenciaient du monde occidental. Mais tandis que la tempête s’intensifiait
dans le sillage de la faillite de Lehman, la thèse de la
« différenciation » ne signifiait plus rien. Les investisseurs
réduisaient les lignes de crédit et vendaient tout ce qu’ils pouvaient, sans chercher
à savoir si cela signifiait quelque chose ou non, d’un point de vue rationnel
et économique. De plus, les investisseurs avaient réalisé tardivement qu’un
ralentissement brusque en Occident pouvait également porter préjudice aux
marchés émergents.


En Europe, les régulateurs et les décideurs enrageaient.
Jusqu’à la toute dernière minute, la plupart des fonctioftnaires européens –
comme les investisseurs – avaient supposé que le gouvernement américain
trouverait un moyen de sauver Lehman. Son échec avait plongé le système dans
une crise mondiale, se plaignaient les Européens. Ce qui était horrible, c’était
la décision de laisser aller Lehman Brothers, pour l’équilibre du système
financier mondial, c’était une véritable erreur, faisait remarquer la ministre
française de l’économie, Christine Lagarde reflétant ainsi l’opinion largement
répandue.


Piqué au vif, Geithner essaya d’expliquer qu’il n’avait pas
eu le choix. La Fed n’avait tout simplement pas l’autorité légitime pour
agir avait-il expliqué à ses homologues européens. Mais cela ne brisa pas
vraiment la glace avec les Européens. Tout ce qu’ils voulaient savoir, c’est ce
que les Américains, ou n’importe qui d’autre, pouvaient faire maintenant pour
éviter un effondrement catastrophique du système tout entier.


La réponse arriva en plusieurs étapes. Le mardi
16 septembre au soir, la Fed annonça qu’elle consentait un prêt de
85 milliards de dollars à AIG, en échange d’une participation de 79,9 %
dans le groupe. Fondamentalement, cela signifiait une nationalisation de AIG.
C’était une étape extraordinaire, surtout que 48 heures plus tôt
seulement, la Fed et le Trésor avaient refusé d’accorder de l’aide à Lehman
Brothers. Avec courage, les fonctionnaires de la Fed tentèrent de justifier les
contradictions politiques en faisant remarquer que AIG disposait d’actifs qui
pouvaient servir de garanties pour n’importe quel prêt de la Fed mais c’était,
au mieux, un camouflage qui dissimulait un important changement de politique.


Le niveau d’intervention de l’État augmentait régulièrement,
facilitant ainsi de nombreuses fusions. Le lundi 15, avant même que la
transaction avec AIG soit arrangée, la Bank of America annonçait son intention
d’acheter Merrill Lynch. La transaction sembla avoir été fortement encouragée
par la Fed et le Trésor pour éviter le risque de voir Merrill s’effondrer.


Le jeudi 18 septembre, les autorités britanniques
dévoilèrent leur mariage forcé à eux : Lloyds TSB, l’une des banques
britanniques les plus solides, annonça qu’elle se chargeait des opérations de
HBOS qui avait des problèmes. Le même jour, les banques centrales dévoilèrent
pourtant plus d’injections coordonnées de liquidité, y compris une transaction
entre la Bank of England et la Fed pour investir des liquidités en dollars à
Londres. Les régulateurs britanniques annoncèrent également un embargo sur les
ventes à découvert des actions de la banque, dans un effort d’enrayer
l’effondrement des cours de l’action. De l’autre côté de l’Atlantique, le même
jour, le Trésor dévoila la mise en place d’un filet de sécurité pour les fonds
du marché monétaire. Encore une fois, l’argent de la Fed évitait un mouvement
de panique. Et puis, à la fin de la semaine, Henry Paulson annonça un plan
audacieux par lequel le Trésor allait affecter jusqu’à 700 milliards de
dollars pour acheter des « actifs risqués » auprès des banques, comme
par exemple leurs titres super senior. Le TARP (programme d’assistance de
l’actif risqué) était un peu comme l’idée du Trésor pour l’infortuné
« super fonds » mais, alors qu’au moment où le super fonds avait été
proposé un an plus tôt, Paulson était déterminé à minimiser toute allusion au
fait que le gouvernement renflouait le système bancaire, en 2008 le mot
« renflouer » n’était plus tabou. Le destin du TARP, pourtant, allait
s’avérer risqué et susciter la polémique.


Goldman Sachs et Morgan Stanley postulèrent tous les deux
pour changer de statut et passer de celui de courtier à celui de banquier. Ce
changement allait les ancrer plus fermement sous la protection de la Fed et en
terminer avec l’époque des banques d’investissement indépendantes. Quelques
jours plus tard, Washington Mutual, autrefois une icône du marché américain du
prêt immobilier et du circuit financier de détail, s’effondra. Le groupe
d’assurances bancaire FDIC prit le contrôle du groupe afin d’éviter une panique
bancaire du style de celle qui s’était produite avec Northern Rock et le vendit
rapidement à JP Morgan à un prix très avantageux.


Jamie Dimon avait toujours voulu développer les opérations
de détail de la banque dans le Midwest américain et il était ravi de s’emparer
de WaMu. Et puis Citigroup annonça une manœuvre visant à acheter le groupe
Wachovia qui était en difficulté, avec le soutien du gouvernement américain, qui
fut suivie par une offre concurrente de Wells Fargo. L’unification allait en
s’intensifiant, jour après jour, tout comme l’intervention de l’État.


À Londres, le 29 septembre, le gouvernement britannique
nationalisa Bradford et Bingley. Le lendemain, les gouvernements allemand,
luxembourgeois et belge versèrent de l’argent dans Dexia, un géant financier
européen, pour éviter sa faillite et le gouvernement irlandais garantit les
versements de toutes ses banques. Quelques jours plus tard, l’Allemagne dévoilait
ses plans pour sauver Hypo Real Estate, un autre géant de l’immobilier, et le
gouvernement hollandais nationalisait Fortis. Et puis ce fut le tour de
l’Islande qui fit de même avec ses grandes banques dans un effort frénétique et
finalement vain d’empêcher qu’une crise ne vienne engloutir la petite île.
C’était une façon convaincante de bien garder en mémoire que ce qui avait
commencé par une suite de mauvais prêts au cœur du marché américain du prêt
immobilier était maintenant en train de devenir une véritable tempête
financière mondiale.


En coulisse, le gouvernement britannique essayait à tout
prix de mettre au point ce qui devait être fait. Pendant une bonne partie de
l’année précédente, les autorités de Londres avaient semblé en retrait dans
leur gestion de la crise. La réponse du gouvernement face à la crise de
Northern Rock avait semblé particulièrement inappropriée. Cela reflétait en
partie des problèmes structuraux générés par la structure
« tripartite » de la réglementation qui donnait à la FSA la
responsabilité d’une supervision à un niveau minime et à la Bank of England
celle de la stabilité financière macroéconomique, dans un sens plus large. En
théorie, les deux camps étaient supposés coordonner leurs actions pour empêcher
les problèmes de se propager. Dans la pratique pourtant, la communication était
presque inexistante et alors que le Trésor était supposé avoir plein pouvoir
dans ce système, il semblait trop manquer de ressources pour agir. De plus, le
gouvernement britannique était poursuivi par un malaise idéologique. Le
gouvernement travailliste en était venu à adopter un système relatif d’économie
de marché, adoptant une position pro-City. L’idée d’intervenir dans les
marchés, sans parler de verser l’argent des contribuables dans les banques,
suscitait de l’inquiétude par rapport à cette position.


En outre, Mervyn King, le gouverneur de la Bank, montrait
une aversion intellectuelle prononcée par rapport à toute manœuvre visant à
« renflouer » les banques. Avant l’été 2007, il avait plusieurs
fois prévenu que la bulle du crédit allait exploser, pourtant personne n’avait
réagi. Si le gouvernement intervenait pour sauver les banquiers des erreurs
stupides qu’ils avaient commises après cela, ils allaient simplement être
encouragés à prendre davantage de risques à l’avenir. C’est en tous les cas ce
qu’il craignait. Pour lui, cela équivalait à créer un « danger
moral ».


Cependant, à l’automne 2008, les événements étaient
devenus si extrêmes que même le célèbre opiniâtre King avait changé sa position.
Comme Ben Bernanke de la Fed américaine, il avait supposé au départ que
l’impact des pertes des subprimes serait facilement contenu. Pourtant, en 2008,
il avait reconnu de mauvaise grâce avoir mal interprété la situation. L’échelle
de levier dans le système était beaucoup plus importante que ce qu’il avait
réalisé ainsi que les dommages causés par les pertes des subprimes.


Les banques se retrouvaient non seulement face à un
« problème de liquidité », dans le sens où elles étaient incapables
de se financer elles-mêmes (comme dans le cas de Northern Rock), mais elles
devaient également gérer un « problème de solvabilité ». Qui plus
est, King voyait bien que le problème ne se cantonnait pas à une seule banque.
Début septembre, le prix de l’action de la Royal Bank of Scotland s’effondrait
parce que les investisseurs craignaient de manquer de capital. HBOS se trouvait
également dans la même situation délicate. Même Barclays était soumis au doute
du marché. Et pendant que certaines banques – comme Barclays – semblaient
toujours à même de trouver de l’argent chez des investisseurs privés pour
combler leur besoin en capital, d’autres en étaient incapables. Les seules
banques britanniques qui semblaient avoir essuyé la tempête dans des conditions
correctes étaient Lloyds TSB, HSBC et Standard Chartered et les deux dernières
étaient, au mieux, britanniques seulement en partie.


Début septembre, le malaise avait tellement grandi que les
fonctionnaires au Trésor, à la Bank et chez FSA commencèrent à lancer
discrètement l’idée de créer un soutien systémique pour les banques. Le choc de
la faillite de Lehman Brothers mi septembre accéléra les discussions. Durant
ces trois dernières semaines, nous avons géré la plus grande crise financière
depuis 1914.
Nous avons été plongés dans le précipice, reconnaissait King quelques
semaines après la faillite de Lehman Brothers. Lorsque cette crise a
commencé, tout le monde pensait que les banques étaient bien capitalisées. Mais
aujourd’hui, nous réalisons que le problème résidait dans le fait que les
actifs qui apparaissaient sur leur bilan étaient supposés sans risque alors
qu’ils en comportaient beaucoup. Les perceptions de la valeur de ces actifs et
des risques ont complètement changé.


Venant du très dogmatique professeur King, cela signifiait
qu’il avait changé d’avis. Ce qui est clair, c’est que vous ne pouvez pas
gérer ce problème en fournissant simplement plus de liquidité aux banques. Cela
ne fait qu’aborder les symptômes, avait-il ajouté. Vous devez trouver aussi une
réponse fiscale.


Le 8 octobre, Gordon Brown dévoila la réponse fiscale.
Devant une Chambre des Communes bondée, il présenta un package en trois parties
pour consolider les banques. L’une des parties de ce package, qui représentait
une valeur d’environ 200 milliards de dollars, était destinée à injecter
davantage de liquidités sur les marchés monétaires, via la Bank. Une seconde
mesure de 250 milliards de dollars offrait des garanties au gouvernement
pour toutes les obligations émises par les banques. Le troisième pilier était
le plus accrocheur : le gouvernement promit également de prendre des
participations dans les banques britanniques pour augmenter leurs réserves de capital.
Au départ, quelques 25 milliards de dollars étaient pré-attribuées dans ce
but-là.


La manœuvre fut accueillie avec surprise. Un an plus tôt, le
gouvernement avait tiré d’affaire Northern Rock en utilisant les fonds des
contribuables. Mais c’était une chose de sauver une banque en pleine
crise, c’en était une autre de proposer un soutien systémique à de nombreuses
banques. Cela représentait un niveau d’implication du gouvernement qui était
inimaginable un mois auparavant. Lorsque les banquiers avaient pour la première
fois entendu parler de l’idée, le 7 octobre, la plupart avaient détesté la
proposition. Lors d’une réunion houleuse, les responsables des groupes tels que
RBS avaient insisté sur le fait qu’ils n’avaient pas besoin de capital et
qu’ils ne souhaitaient pas du tout voir l’état s’ingérer dans leurs affaires.
Cependant, lorsque la nouvelle de la réunion fut connue, les cours des actions
des banques se sont effondrés, affaiblissant les banquiers. Pendant que Brown
apparaissait devant le Parlement, les banques avaient signé à contre-cœur. Ce
plan est conçu pour mettre le système bancaire britannique en position plus
solide, déclara-t-il solennellement devant la Chambre des Communes. Ça
n’est pas le moment de penser de façon conventionnelle ou de se reposer sur un
dogme démodé, soyons originaux et innovants pour aller au cœur du problème. Ou,
comme King le fit remarquer plus tard : nous devons mettre davantage de
capital dans les banques. Il aurait été difficile de le faire petit à petit. Il
est évident que ça ne fonctionne pas… Nous sommes arrivés à la seconde phase de
cette réponse politique : nous devons avoir un plan qui nous permette de
gérer la sous-capitalisation systémique des banques.


Le dimanche 13 octobre 2008, Jamie Dimon recevait un
appel téléphonique urgent du département du Trésor : Nous avons besoin
de vous voir demain à Washington à 15 heures[158]. Paulson
convoquait les responsables des neuf plus importantes banques américaines pour
une autre réunion. Il refusa de donner la moindre indication sur l’ordre du
jour.


Tandis que Dimon et les autres directeurs généraux
s’envolaient pour Washington, ils avaient raison de ressentir de
l’appréhension. Au cours des semaines précédentes, un ouragan financier les
avait heurtés, causant des ravages au système financier que personne n’avait
jamais vu. Comme le directeur du Fonds Monétaire International Dominique
Strauss-Kahn le déclara lors d’une réunion à Washington quelques jours plus
tôt : Renforcer les inquiétudes à propos de la solvabilité d’un certain
nombre des plus importantes institutions financières américaines et européennes
a poussé le système financier mondial au bord de l’effondrement systémique.


Tandis que les neuf directeurs généraux américains
pénétraient dans une salle dorée du Trésor américain, peu s’attendaient à ce
qui allait suivre. Jamais auparavant dans son histoire, même pendant la
dépression des années 30, le gouvernement américain n’avait nationalisé de
larges zones du système bancaire. Lorsque Paulson avait dévoilé la première
fois sa proposition pour le TARP, il avait insisté sur le fait que l’argent
était destiné à aider le gouvernement pour qu’il achète des actifs dans les
banques, pas les banques elles-mêmes. Aujourd’hui, il s’apprêtait à imiter la
méthode britannique.


Lorsque Dimon et les autres prirent place autour de la table
dans la salle de conférence du Trésor, on leur remit des papiers qui
spécifiaient qu’ils allaient vendre des actions de leurs banques au
gouvernement et il leur était demandé de signer. C’était une transaction du
genre « à prendre ou à laisser », ajouta Paulson. Soit les banques
acceptaient cette infusion « volontaire » d’argent fédéral, soit
elles étaient lâchées avec aucune chance de recevoir un quelconque soutien en
cas d’autres crises. Il était clair que le Trésor voulait que les banques
agissent de concert.


Tandis que les hommes s’asseyaient autour de la table,
Richard Kovacevich, directeur de Wells Fargo, fît remarquer que sa banque à San
Francisco avait échappé aux pires ennuis liés au prêt immobilier et qu’il
n’avait donc pas besoin d’aide. Kenneth Lewis, directeur de la Bank of America,
souligna que sa banque venait de se procurer 10 milliards de dollars de
capital frais, il n’avait donc pas besoin de fonds supplémentaires. Quelques
directeurs généraux exprimèrent leur inquiétude à propos de la mesure qui
pouvait mener à des restrictions indésirables au niveau du paiement des
services bancaires.


Puis Dimon intervint. Tout en étant catégorique sur le fait
que JP Morgan Chase n’avait pas besoin d’injection de capital pour
survivre, il admettait que le plan de Paulson pouvait être une bonne opération.
Dimon savait que certains de ses concurrents ne pourraient pas survivre
sans davantage de fonds. Cela semble correct, déclara-t-il. Autour de la table,
les huit autres banquiers donnèrent lentement leur accord pour monter à bord.
Paulson avait sa transaction.


Tandis que les directeurs généraux quittaient la pièce,
certains se consolaient en pensant que les transactions ne s’élevaient pas tout
à fait au montant de la nationalisation actuelle. Le gouvernement n’acquérait
qu’une petite partie de leurs banques et il ne prévoyait pas d’exercer un
contrôle de gestion. Pourtant, le Rubicon avait été traversé aux Etats-Unis
tout autant qu’au Royaume-Uni. Pendant cinq longues décennies, la finance
américaine avait vénéré les idéaux de l’économie de marché. La City de Londres
en avait fait autant. Aujourd’hui, ces idéaux se retrouvaient réduits en
miettes des deux côtés de l’Atlantique.


Ce qui ennuyait le plus certains banquiers, c’est que cela
restait difficile de savoir jusqu’où ces politiques allaient les mener. À peu
près au moment où Paulson rencontrait les banquiers américains, le gouvernement
britannique finalisait les détails de ses plans de sauvetage. Pour les banques,
ça n’était pas du tout réconfortant. Après avoir étudié les comptes, la FSA
avait décidé que le RBS avait besoin de 20 milliards de livres de capital
venant de l’État et non des 10 milliards de livres initialement
pré-attribués tandis que HBOS recevrait une injection de 17 milliards de
livres pour faciliter sa fusion avec Lloyds TSB.


Cela faisait monter le niveau total des injections des
contribuables à 37 milliards de livres – et non 25 milliards –
et laissait aussi le gouvernement avec une participation de 70 % dans
RBS et une de 40 % dans la nouvelle entité Lloyds-HBOS. Mais est-ce
que cela s’arrêtait là ? Et quel prix le gouvernement allait-il exiger
pour ces fonds ? Personne ne savait. Le Trésor britannique démentit qu’il
prévoyait d’exercer un contrôle de gestion ou voulait nationaliser le monde de
la banque tout entier.


Pourtant, les problèmes bancaires allaient de mal en pis et
la pression politique sur les banques augmentait. Les politiciens demandaient
que les banques commencent à prêter aux entreprises « britanniques »
et prévoient davantage de prêts immobiliers « britanniques ». Ils
demandaient que les primes bancaires soient mises au rebut. Sir Fred Goodwin et
Andy Hornby, directeurs de RBS et de HBOS furent licenciés de manière
péremptoire. Nous nous acheminons vers un monde bancaire socialiste où le
gouvernement peut intervenir quand ça lui chante, regrettait un cadre
supérieur européen de banque.


Une nouvelle Ère de la finance voyait le jour, bien que ce
ne soit pas celle que la plupart des banquiers avaient espéré, encore moins voulu
voir.







~ Épilogue ~


Le 29 janvier 2009, JP Morgan Chase accueillait un
cocktail pour deux cents de ses clients les plus importants et contacts dans le
décor élégant du Piano Bar, dans la petite station suisse très chic de Davos.
Cela se passait à l’occasion du rassemblement annuel très médiatique du forum
du monde économique qui, pour les sept premières années de la décennie, avait
été dominé par l’élite de la banque d’investissement. Goldman Sachs, Barclays,
Lehman Brothers et d’autres organisaient des dîners somptueux pour invités
privilégiés, les cadres des banques se pavanaient sur les estrades de la salle
de conférence, exaltant les mérites des économies de marché, de la
mondialisation et de l’innovation financière. Des limousines noires et
brillantes les conduisaient rapidement à leur hôtel tout proche entre deux
réunions, ils étaient trop arrogants pour patauger dans la neige.


Cette année-là, l’humeur était sombre à Davos. Il n’y avait
pratiquement aucun directeur général du milieu bancaire. John Thain, l’ancien
directeur de Merrill Lynch, avait prévu d’organiser un petit-déjeuner mais il
venait d’être licencié. Bob Diamond, le directeur de Barclays Capital, annula
sa participation à un dîner au dernier moment. Lloyd Blankfein, le directeur de
Goldman Sachs, s’abstint de se lancer dans des explications de réduction de
coûts.


Tandis que les gens aux États-Unis et en Europe réalisaient
l’importance des ennuis des banques tout au long de l’hiver, et la quantité
d’argent que le gouvernement (plutôt que les contribuables !) utilisait
pour les soutenir, un sentiment de profonde indignation se propageait. Les
chiffres vacillaient.


Au cours de l’hiver 2009, les économistes estimèrent
que les pertes sur les évaluations au prix du marché avaient presque atteint 3 trillions
de dollars[159].
Les banques et les compagnies d’assurances avaient déjà enregistré plus d’un
trillion de dollars et reçu plus de 300 milliards de fonds du gouvernement[160].


Le bilan de la Bank of England explosait en taille –
comme celui de la Réserve Fédérale – tandis qu’il se dépêchait de
consolider les marchés monétaires. Les dettes nationales allaient aussi en
augmentant. Au Royaume-Uni seulement, les économistes chez Goldman Sachs
calculaient que la Grande-Bretagne finirait par dépenser environ
120 milliards de livres, soit 8 % de son PIB pour sauver ses
banques. Le FMI calcula que la facture serait plus près de 13 %. Le Financial
Times vit que cela allait pousser la dette de l’Angleterre jusqu’à 1 200 milliards
de livres, soit environ 80 % de son PIB[161]. Un schéma
similaire se produisait également aux États-Unis. Les hommes politiques des
deux côtés de l’Atlantique étaient furieux. Les électeurs l’étaient encore
plus. Au milieu de cette secousse, peu de banquiers avaient envie d’être vus en
train de faire la fête dans une station de ski suisse.


Diamond chez Barclays Capital avait des raisons
supplémentaires de rester loin de Davos. Fin janvier, le coût de l’action de sa
banque s’effondrait d’une manière bien spectaculaire, alors que la crise se
propageait dans les banques britanniques. Sans tenir compte de tout l’argent
que le gouvernement britannique avait déjà alloué aux banques, les
investisseurs devenaient incroyablement inquiets et se demandaient si cela
allait suffire pour stopper la crise.


Nous nous acheminons vers une nationalisation complète,
mais presque par la porte de derrière, s’énervait Vince Cable, l’homme
politique libéral démocrate, qui soutenait que ce serait « plus
honnête » de s’engager simplement sur le contrôle total du gouvernement,
de façon à ce que l’État puisse au moins régler les problèmes. Le Trésor
britannique refusa avec véhémence d’agir dans ce sens. Il commença plutôt à
travailler sur une série de mesures pour garantir les actifs les plus
illiquides détenus par les banques, comme RBS et HBOS. Mais tandis que les
problèmes s’aggravaient, le sentiment d’inquiétude de l’investisseur se faisait
plus fort aussi, pas simplement au niveau de l’état des banques mais aussi sur
le fait de savoir si le gouvernement britannique avait réellement la force
financière pour mettre en place une mission de sauvetage à part entière : Le
bilan de RBS est plus important que celui de l’économie britannique,
s’énervait Campbell.


Barclays, pour sa part, niait catégoriquement avoir besoin
d’aide, puisqu’il avait déjà obtenu un financement des investisseurs de Middle
Eastern. Mais dans ce climat fiévreux, Diamond – et le reste de l’équipe
de Barclays – savait qu’ils avaient besoin de rester sur leur territoire
pour continuer à lutter. Même le court voyage à Davos semblait trop loin.


Jamie Dimon était l’un des rares à vouloir se montrer à
Davos. L’autre était Stephen Green, le directeur d’HSBC, qui semblait en bien
meilleure forme que beaucoup de ses concurrents. Dimon n’avait jamais été de
ceux qui restent dans l’ombre, il adoptait un discours direct. Début 2009,
Dimon essayait de parler avec davantage de gravité qu’il ne l’avait fait étant
plus jeune. Il était extrêmement conscient de la très lourde responsabilité qui
pesait sur ses épaules. Pourtant, il estimait que quelqu’un à Wall
Street devait avoir le courage de parler plus fort et d’avancer, ne serait-ce
que parce qu’il était fatigué des atermoiements des gouvernements occidentaux
pour régler la pagaille. Cela commence à bien faire ! Je voudrais juste
qu’ils continuent. Les politiciens jouent à la balle, déclara Dimon au
cours de l’un des événements, déclenchant des applaudissements spontanés. Je
n’ai encore vu personne rassembler les personnes concernées dans une salle,
fermer la porte et proposer une solution. Dieu le sait, des choses vraiment idiotes
ont été faites par les banques américaines et les banquiers d’investissement
américains… il y a vraiment eu des bêtises de faites… mais ça ne vient pas
uniquement des banquiers. Où étaient donc les régulateurs dans tout cela ?


Dimon pouvait s’offrir le luxe de parler comme un rescapé.
Juste avant de s’envoler pour la Suisse, il avait dévoilé les résultats du
quatrième trimestre de JP Morgan Chase. Les bénéfices de la banque étaient
de 702 millions de dollars, soit une baisse de 76 % par rapport
à l’année précédente, du fait des 1,8 milliard de dollars de dépréciation
sur ses prêts à effet de levier, et des pertes sur les actifs de prêt
immobilier s’élevant à 1,1 milliard de dollars. C’est très décevant,
déclara sèchement Dimon, en prévenant que la banque pourrait connaître d’autres
pertes significatives sur son compte de prêt immobilier si les prix de
l’immobilier continuaient à chuter.


Le coût de l’action de la banque chuta tandis que quelques
analystes alertaient également sur la possibilité de pertes sur les cartes de
crédit et les prêts étudiants. Jamie Dimon est prêt à la chute, prétendait
Charlie Gasparino, un important commentateur financier, suggérant que cela
allait mettre en question son statut actuel de roi de Wall Street.


Pourtant, en comparaison avec ses concurrents, la situation
de la banque avait l’air éblouissante. En janvier 2009, le gouvernement
américain avait augmenté sa participation chez Citigroup de façon
spectaculaire, après que de nouvelles pertes de crédit aient menacé de déclencher
sa faillite. La Bank of America avait également été de nouveau renflouée
lorsqu’elle avait découvert de nouveaux actifs pourris dans les livres de
Merrill Lynch.


Tandis que les cours de l’action de ses concurrents
s’effondraient, JP Morgan était devenu la plus grande banque au monde en
terme de capitalisation de marché. Lorsqu’un dîner se tint à Londres en janvier
pour distribuer des prix dans le secteur bancaire, JP Morgan fut largement
gagnante dans de nombreuses catégories. C’est la première fois qu’une banque
était aussi largement récompensée[162].


La soirée de la banque au Piano Bar la nuit du jeudi
29 janvier en disait long sur la façon dont le statut de la banque avait
changé. Les invitations à l’événement avaient été conçues pour porter la signature
fantomatique de J. Pierpont Morgan, le fondateur de la banque et ancien
gourou de Wall Street. À l’automne 2008, la banque d’investissement JP Morgan
s’était rebaptisée JP Morgan en honneur du lien traditionnel avec son
fondateur. Dans un monde où les investisseurs avaient perdu confiance dans la
cyberfinance, JP Morgan réalisait que c’était un avantage énorme d’avoir
une histoire aussi célèbre et une légende réelle à promouvoir. La banque avait
également ranimé la devise du fils de J. Pierpont, J. P
« Jack » Morgan, qui réclamait « des affaires haut de gamme
en première classe ». Elle apparaissait maintenant sur les courriers
internes. Les banquiers de l’« héritage » Morgan étaient absolument
ravis.


JP Morgan avait de grands projets. Au cours des premières
années du XXIe siècle, il avait regardé avec de l’effroi teinté
de respect et de la jalousie la manière dont Goldman Sachs répandait ses
tentacules dans le monde politique et au sein du gouvernement, souvent par
l’intermédiaire de son puissant réseau d’anciens. JP Morgan prévoyait
maintenant d’imiter cette stratégie. Il commença par une société d’anciens, sur
la suggestion d’Andrew Feldstein et d’anciens banquiers de JP Morgan, et
avait commencé à cultiver ses alliances politiques. Tandis que les invités de JP Morgan
grignotaient des petits fours au Piano Bar, Al Gore, un conseiller de la
banque, était aperçu en train de se mêler à la foule. Tony Blair, un autre
nouveau conseiller bien payé, était également de la partie.


Tandis que Bill Winters examinait la foule, il semblait
éprouver des émotions mélangées à propos du voyage étrange qu’il avait effectué
avec la banque. Presque quinze ans avaient passé depuis qu’il était allé pour
la première fois à Boca Raton pour ce week-end fou passé à boire et à échanger
des idées. Sur certains plans, il semblait avoir peu changé par rapport au
jeune trader de produits dérivés qui avait été balancé dans la piscine. Il
avait aujourd’hui quelques cheveux gris et des cernes sous les yeux, un
héritage de mois de crise financière. Pourtant, il aimait toujours bien
s’amuser. Si l’occasion se présentait, disait-il en riant, il serait heureux de
sortir discrètement de la réception officielle pour prendre une luge et dévaler
les pentes de Davos.


Winters demeurait également convaincu que l’innovation
financière pouvait être une bonne chose. Il avait vu au départ les conséquences
désastreuses de l’innovation si elle était servie de façon imprudente. Mais
toutes les innovations n’avaient pas tourné à l’aigre, affirmait-il. En dépit
de toutes les craintes de la Réserve Fédérale de New York, le monde des dérivés
de crédit avait continué à fonctionner pendant la crise, même lorsque
les affaires s’étaient arrêtées dans presque chaque secteur du marché. Les
contrats dérivés liés à Lehman s’étaient également réglés doucement. La propre
histoire de JP Morgan montrait que l’innovation n’avait pas besoin de
conduire à des crises. Nous avons fait beaucoup d’erreurs, ajoutait
Winters à la hâte. Comme toujours, il hésitait à paraître optimiste. Mais
nous avons fait des choix délibérés de ne pas faire des choses comme le CDO d’ABS…
Aujourd’hui, les gens disent que l’innovation est mauvaise, que les dérivés
sont horribles, que les dérivés de crédit devraient être interdits. Mais cette
crise n’a rien à voir avec les dérivés. Il s’agit de mauvais prêts immobiliers,
de mauvaises pratiques de gestion du risque et de la manière dont l’innovation
a été mise en place et utilisée.


Pourtant, c’était un message qui était difficile à faire
passer. Tandis que Winters se déplaçait à Davos, il avait essayé à plusieurs
reprises d’expliquer aux gens qu’il continuait de croire que l’innovation –
utilisée correctement – pouvait être une bonne chose. On l’écoutait
à peine. Ce que les banquiers disaient ne suscitaient plus beaucoup de respect.
Maintes et maintes fois à Davos, les délégués s’étaient déchaînés contre les
« dérivés » et les dérivés de crédit en particulier.


Wen Jiabao, le premier ministre chinois, admonestait le
monde financier occidental avec insistance pour son manque d’auto-discipline.
Vladimir Putin, son homologue russe, se moquait des banquiers et de leur
utilisation d’« argent virtuel » remarquant que »« la
fierté des banques de Wall Street avait maintenant cessé d’être ». Le
côté optimiste de Winters se plaisait à espérer que le choc était temporaire.
Le réaliste pourtant était consterné. Il avait l’impression qu’il allait
falloir des années avant que la colère ne disparaisse. Peut-être plus longtemps
que ne dureraient les carrières de l’équipe d’origine qui s’était rencontrée à
Boca Raton.


Et qu’en était-il des autres membres de l’ancien groupe de JP Morgan ?


Fin 2008, l’ancien patron de Winters, Peter Hancock, était
parti pour l’Ohio pour occuper le poste de vice-président de Key Corp, une
banque régionale très respectée à Cleveland. Lorsqu’il parla de la manœuvre à
ses anciens collègues, certains furent stupéfaits qu’un homme aussi brillant et
à la stature aussi internationale arrive dans l’Ohio. Lorsque Hancock avait
quitté JP Morgan en 2000, pourtant, sa carrière n’avait pas repris sa
trajectoire éclatante d’avant. Pendant quelques années, il s’était occupé d’un
cabinet conseil avec Roberto Mendoza, un autre ancien de JP Morgan, et
Robert Merton, le prix Nobel d’économie, pour proposer des conseils en matière
d’innovation financière. Mais le projet n’avait pas vraiment marché. Parfois,
Hancock se battait pour convaincre les clients d’adopter ses idées largement
créatives et innovatrices ou même de comprendre que les dérivés avaient
beaucoup de valeur à condition de les utiliser à bon escient. Il trouvait cette
incompréhension pénible et frustrante. Il espérait que Cleveland lui offrirait
une nouvelle chance de réaliser son point de vue. En voyant l’ampleur de la
crise financière, j’ai senti que je pourrais être d’une grande utilité comme
responsable de haut niveau dans la banque pour avoir des idées et les mettre en
place plutôt que de rester en coulisse comme conseiller, avait-il expliqué.


À Pittsburgh, Demchak réussissait dans le monde de la banque
régionale. PNC était l’un des gagnants de la crise, ses pertes étaient beaucoup
moins importantes que celles de ses concurrents, en partie grâce à la gestion
prudente de Demchak au niveau du portefeuille des crédits. De temps en temps,
des rumeurs circulaient affirmant que Demchak était sur le point d’être
réembauché à Wall Street, pour aider à combler l’horrible manque de cadres
expérimentés qui, à la fois, comprenaient le fonctionnement de la finance
complexe et des dérivés et étaient ressortis de la crise avec les mains
propres. Demchak, pourtant, n’était pas pressé de s’y attaquer.


À New York, le bon ami de Demchak, Andrew Feldstein,
continuait de gérer son fonds et de poursuivre son rêve de construire un
meilleur monde de dérivés. Le climat, pourtant, s’avérait extrêmement
stimulant. Fin 2008, BlueMountain avait 4,8 milliards de dollars en
gestion et était plus performant que la plupart de ses pairs. Mais lorsque la
crise éclata chez Lehman Brothers, le secteur entier du fonds spéculatif connut
une fuite dramatique de fonds. BlueMountain fut heurtée par cette tendance,
paradoxalement parce qu’elle avait produit des rapports tellement bons en 2008
que les investisseurs voulaient réaliser leurs bénéfices. Finalement,
l’écoulement fut si mauvais que BlueMountain fut obligé d’imposer un arrêt
partiel : les investisseurs ne pouvaient pas retirer leurs fonds.
Feldstein restait déterminé à riposter. Nous pensons que le fonds spéculatif
traditionnel va se réduire, c’est-à-dire les fonds spéculatifs qui opèrent à de
haut niveau de levier financier et avec des prévisions de rachat trimestriel, faisait-il
remarquer début 2009. Mais je pense qu’il est trop tôt pour dire si le
secteur d’investissement alternatif va se réduire. Au fil du temps, ce serait
intenable pour les investisseurs de conserver leur argent dans des obligations
du gouvernement à rendement zéro[163].


Mais Feldstein n’espérait pas un redressement rapide. Dans
les années 90, il était à l’université avec Barack Obama. Je n’étais
pas un ami proche d’Obama en droit, se souvient-il, mais j’échangeais
souvent avec lui, surtout sur le terrain de basket. Vous pouvez en dire
beaucoup sur les gens d’après leur façon de jouer, de ramasser le ballon. Ce
qu’on voyait très bien chez Obama, c’est que c’était un leader. Il
craignait qu’Obama ne se retrouve face à un défi énorme pour réparer le secteur
financier.


Feldstein se retrouvait face à son propre défi redoutable de
créer un monde des dérivés de crédit qui soit plus rationnel. Début 2009,
l’industrie bancaire avait enfin commencé à « déchirer » ou à
compenser les contrats de dérivés sur une large échelle, réduisant le volume
des transactions en suspens sur le marché de plus de la moitié. Les banquiers
commençaient à adopter un système plus normalisé pour structurer les dérivés de
crédit. Le progrès, pourtant, restait inégal et lent. Les efforts pour
construire une plate-forme de compensation pour le secteur des dérivés de
crédit traînaient aussi, du fait de querelles internes. Jerry Corrigan et
Feldstein accusèrent le manque terrible d’habileté politique en matière
financière ou une incapacité des banques à penser au bien de tous.


À un bloc de distance des bureaux de BlueMountain, au siège
de JP Morgan au 270 Park Avenue, Blythe Masters poursuivait ses
propres batailles. Elle n’était plus directement impliquée dans le monde du
crédit structuré ou des dérivés. Elle s’occupait de la division des matières
premières chez JP Morgan. En dehors de ce travail, elle occupait le poste
de présidente de Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA),
le principal organisme qui représentait le secteur de la finance complexe.
Techniquement, cela faisait d’elle la banquière la plus haut placée en Occident
pour gérer la tâche ingrate de la défense du secteur de la finance qui était le
théâtre d’une violente secousse. C’était un rôle difficile.


En 2008, après le désastre de Lehman, Masters avait
commencé à recevoir des messages haineux. Un journal britannique disait d’elle
qu’elle était la femme qui avait créé les armes de la destruction financière de
masse[164].
Des messages de colère sur Internet la rendaient responsable d’avoir détruit le
système. Si le monde financier s’effondre, vous saurez qui en porte la
responsabilité ! pouvait-on lire sur un blog hystérique[165].
Un autre suggérait que l’actrice d’Hollywood Tilda Swinton joue le rôle de
Masters dans un film sur l’effondrement, parce qu’elles se ressemblaient.
Lorsque elle déménagea début 2009, la colonne des ragots dans le New
York Post annonçait que Masters avait « cassé le prix de sa
résidence sur Reade Street a 11,9 milliards de dollars contre les 14 millions
du départ ».


L’attaque au vitriol scandalisa ses anciens collègues :
C’est obscène, je pense qu’ils la harcèlent parce que c’est une femme, parce
qu’elle tient bon, faisait remarquer l’un d’eux. C’est un simulacre de
« justice ». Pas un seul d’entre nous n’était impliqué dans la
transaction qui a causé tant de dommages plus tard… nous sommes tous des êtres
humains dans ce groupe. Masters elle-même essayait de rester philosophe.
Avec l’âge, elle avait développé un grand sens de l’humour à propos des
absurdités et des imprévus de la vie.


Lorsqu’elle aborda une réunion de la SIFMA à New York fin 2008,
elle parla d’une manière significative, en se désignant comme quelqu’un qui
a été surnommée d’arme de destruction massive. Elle savait que les gens
étaient furieux et voulaient trouver un responsable. Elle comprenait très bien.
Elle était elle-même furieuse de voir comment les banquiers avaient faussé ses
rêves de dérivés.


Pourtant, comme Winters, elle continuait à espérer que
quelque chose, d’une manière ou d’une autre, de la valeur des dérivés de crédit
allait être récupéré. C’est sans doute vrai de dire que notre image est très
détériorée, reconnaissait-elle avec un euphémisme britannique autoritaire lors
de la conférence de la SIFMA. Plus que jamais, elle avait beaucoup d’allure.
Par respect pour l’humeur sombre du moment, elle portait un ensemble sombre,
marron chocolat au lieu de ses couleurs habituelles. Certains dans le
secteur s’irritent lorsqu’on suggère que Wall Street ou quelqu’un d’autre
aurait pu prévoir ou aurait du éviter cet effondrement, continua-t-elle… Beaucoup
d’acteurs jouaient un rôle dans cette crise, y compris les prêteurs, les
emprunteurs et les régulateurs… mais même si toute la faute devrait être
imputée à notre secteur, il y a de quoi faire avec tout ce qui gravite autour.
Notre secteur a besoin de reconstruire sa réputation, a-t-elle ajouté, et
la première étape, c’est d’accepter de répondre de ses actes, et de prendre la
responsabilité de reconstruire un monde des affaires systématiquement plus
durable. La machine financière était portée à un tel niveau de complexité que
c’était devenu insoutenable. Mais il est important de bien faire la distinction
entre les outils et les utilisateurs. Nous ne devons pas oublier que l’innovation
a créé des outils pour gérer le risque. Elle était bien consciente de la
suprême ironie de toute l’histoire. Les événements qui nous ont conduit là
où nous sommes aujourd’hui ont généré une tragédie aux proportions énormes, ce
serait encore plus grave si nous étions incapables d’en tirer les leçons qui s’imposent[166].


À Londres, Tim Frost continuait de réorganiser Cairn
Capital. Au cours de l’année 2008, Cairn connut encore des problèmes. Une
série de CDO liés à des titres immobiliers furent déclarés en défaut.
Cependant, beaucoup d’autres secteurs de l’empire des CDO de Cairn qui étaient
connectés au crédit aux entreprises continuaient de fonctionner. Frost trouvait
des moyens de tirer des leçons des leçons amères qu’il avait apprises. Ces deux
dernières années, Cairn avait développé une impressionnante ligne de jeu. Il
était conseiller auprès des banquiers ou des investisseurs pour essayer de
restructurer des banques fantômes en faillite. Nous restons le seul fonds
qui a réussi à gérer la restructuration d’un SIV, disait-il souvent. Nous
avons un grand savoir-faire à proposer.


Cairn avait sauté sur les portefeuilles de beaucoup de CDO
ruinés à des prix très avantageux. Fin 2008, la Bank of England nomma
discrètement Cairn comme conseiller. Les honoraires de ce travail de conseil et
de restructuration étaient dérisoires en comparaison de ce que Frost avait
espéré autrefois gagner avec le fonds spéculatif, mais le mandat de la Bank
était un signe fantastique qui montrait bien comment Frost et ses collègues
avaient réussi à s’en sortir face à l’adversité.


Le travail de conseil de Terri Duhon connaissait un beau
succès, tout comme celui de Robert Reoch et de Charles Pardue. Alors que toute
l’étendue du choc toxique devenait claire, les décideurs et les gestionnaires
d’actifs prirent conscience du peu d’éléments qu’ils connaissaient à propos des
CDO et autres instruments complexes et ils se sentaient impatients de trouver
des conseillers qui en savaient plus et avaient les mains propres. Ces gens-là
semblaient manquer.


Une bonne partie de la « Morgan Mafia » resta en
contact étroit par email, essayant de déchiffrer les tenants et les
aboutissants du drame. Certains se sentaient furieux à propos de ce qui s’était
passé dans le secteur du prêt immobilier. La question essentielle, c’est de
savoir ce qui a bien pu conduire les acteurs du marché à produire des subprimes
de prêt immobilier à des conditions aussi idiotes puis à fausser la technologie
des dérivés de crédit pour avoir des CDO synthétiques d’ABS quand la réserve de
prêts immobiliers réels était insuffisante pour satisfaire la demande, hurlait
Feldstein.


Certains reconnaissaient pourtant que l’idéologie était
aussi en cause. Les modèles économiques que Hancock, Merton et les autres
défendaient étaient justes dans un sens, mais le problème, c’est qu’ils
n’accordaient pas suffisamment d’importance à toutes les questions humaines,
les structures de régulation, etc. faisait remarquer Masters. C’était un
peu comme si ces questions-là n’étaient que des « bruits » dans les
modèles, mais c’est archi faux. Nous ne vivons pas dans un monde de modèles
économiques parfaits.


Pour certains, le témoignage du Congrès d’Alan Greenspan,
l’ancien président de la réserve fédérale, à l’automne 2008, fut un moment
décisif. Au cours des vingt dernières années, Greenspan avait défendu avec
véhémence la concurrence sans entrave de l’économie de marché et l’argument
selon lequel les marchés n’étaient pas simplement efficaces mais
auto-correcteurs. Lorsque Greenspan était apparu devant les législateurs de
Washingtonie 24 octobre 2008, il avait reconnu être dans un état d’incrédulité
total et qu’il avait fait une « erreur » en croyant que les
banques feraient ce qu’il fallait pour protéger les actionnaires et les
institutions. C’était un vice de forme dans le modèle… qui définit comment
le monde fonctionne, avait-il déclaré.


Je pense que Greenspan a tout à fait raison, faisait
observer l’un des anciens de l’équipe JP Morgan peu de temps après. Il
est clair aujourdhui que nous avons besoin d’un nouveau changement radical.
Mais nous ne l’avons pas encore trouvé et franchement, je ne sais pas où nous
le ferons.


 


Comme ceux qui étaient dans l’équipe de JP Morgan –
et presque tous ceux qui étaient dans le monde occidental – pour ma part,
je continue d’essayer de déchiffrer les énormes erreurs financières qui ont été
faites ces dix dernières années. J’ai d’abord suivi une formation
d’anthropologue social avant de devenir journaliste il y a une quinzaine
d’années. Dans les années 1990, lorsque j’ai commencé à travailler comme
journaliste financier, je ne parlais pas trop de ma formation universitaire
pour le moins étrange. À cette époque-là, il semblait que les seules qualifications
qui sous-entendaient du respect étaient des diplômes en économies orthodoxes ou
un MBA. La formation d’anthropologue social semblait de loin trop hippie (comme
l’avait fait remarquer un banquier sur un ton caustique) pour avoir un
quelconque rapport avec le monde de la finance.


Aujourd’hui pourtant, je réalise que le manque d’intérêt du
monde de la finance pour des thèmes plus largement sociaux en dit long sur ce
qui n’a pas marché. Ce que l’anthropologie sociale enseigne, c’est qu’en
société rien n’existe jamais dans le vide ou l’isolement. L’analyse holistique
qui essaie de relier entre elles différentes parties d’une structure sociale
est capitale en ce qui concerne les rituels du mariage ou les salles du marché.
L’anthropologie insuffle aussi un sentiment de scepticisme à propos des
rhétoriques officielles.


Dans la plupart des sociétés, les élites essaient de
maintenir leur pouvoir non seulement en engrangeant de la richesse mais aussi
en dominant les idéologies courantes, à la fois au niveau de ce qui est dit
mais aussi de ce qui n’est pas débattu. Les « silences » sociaux
servent à maintenir les structures de pouvoir de façon telle que les
participants comprennent souvent à peine ce qu’ils entendent, sans parler
d’organiser.


C’est le genre d’idées qui peuvent sembler très abstraites
(ou hippie). Mais maintenant, elles sembleraient grandement nécessaires. Au
cours de ces dernières années, les régulateurs, les banquiers, les hommes
politiques, les investisseurs et les journalistes ont tous échoué dans
l’utilisation de pensées réellement holistiques, nous en avons tous payé le
prix. Les banquiers ont considéré leurs modèles mathématiques comme s’il
s’agissait d’un guide infaillible pour l’avenir, ils n’ont pas vu que ces
modèles reposaient sur un ensemble de données ridiculement limitées.


Une mentalité de silo en est venue à tout régenter à
l’intérieur des banques, laissant différents départements se disputer pour
obtenir des ressources, sans vision réellement plus large ni de surveillance.


Les régulateurs qui étaient supposés contrôler les banques
avaient aussi imité ce modèle de silo, dans leurs propres usages morcelés. Plus
pernicieux encore, les financiers en étaient arrivés à considérer la banque
comme un silo dans son propre droit, détaché du reste de la société. Ils
étaient devenus comme les habitants de la caverne de Platon qui pouvaient voir
les ombres de la réalité extérieure vaciller sur les murs mais rencontrant
rarement cette réalité eux-mêmes. La chaîne qui liait un CDO synthétique d’ABS
avec une personne « réelle » était si compliquée qu’il était presque
impossible pour quiconque d’adapter tout cela dans une seule carte cognitive,
qu’ils soient anthropologues, économistes ou prodiges du crédit.


Pourtant, la seule chose vraiment remarquable dans tout
cela, c’est que cela soit passé inaperçu pendant si longtemps. En ce qui me
concerne, je suis pour la première fois rentrée dans le monde complexe de la
finance en 2005 à l’époque où je me suis portée volontaire pour commencer
à écrire sur le crédit pour le Financial Times. En 2006, mon équipe
commençait à être sérieusement alarmée par les tendances qui se dessinaient et
essayait d’indiquer les dangers potentiels. C’était une tentative isolée. La
plupart des quotidiens classiques ignoraient presque tout du secteur des
crédits jusqu’à l’été 2007. C’était le cas des hommes politiques et des
gens qui n’étaient pas banquiers. Le crédit était considéré comme trop
« ennuyeux » ou « technique » pour pouvoir intéresser les
amateurs. C’était un domaine classique de silence social.


Dans la mesure où les banquiers n’avaient jamais réfléchi à
ce silence (que peu n’ont jamais fait), la plupart supposaient que cela servait
bien leurs objectifs. Dégagés de toute vérification venue de l’extérieur, les
financiers pouvaient faire presque tout ce qu’ils voulaient. Enfermés dans leur
petit silo, ils étaient peu nombreux à voir comment les pièces s’assemblaient
les unes avec les autres ou comment la finance était gonflée.


Aujourd’hui pourtant, il est clair que ce manque de pensée
holistique et de débat a eu des conséquences dévastatrices. Les régulateurs ont
réalisé trop tard qu’ils avaient tort de placer une foi aussi aveugle dans la
dispersion du risque. Les cadres de la banque ont été confrontés à des pertes
énormes générées par des silos qui présentaient un dysfonctionnement interne.
Les politiciens sont confrontés à une crise de la dette tandis qu’un boom
économique tombe en poussière. Le plus dramatique, c’est que des millions de
familles ordinaires qui ne savaient même pas que les CDO existaient, sans
parler des transactions avec eux, ont souffert de problèmes financiers
écrasants. Ils sont furieux et on les comprend. Moi aussi. C’est une mise en
accusation terrible et accablante à propos du fonctionnement de la société
occidentale au XXIe siècle.


En parlant des problèmes culturels, je ne veux pas du tout
suggérer que les questions macro-économiques tangibles n’étaient pas aussi
cruciales. Une politique monétaire excessivement laxiste a alimenté la bulle du
crédit. Même chose pour les déséquilibres des épargnes et de pauvres structures
de réglementation. Ces déficiences tangibles doivent être examinées. Les
banquiers centraux doivent porter davantage d’attention à la structure de la
finance lorsqu’ils mettent en place une politique monétaire.


Les régulateurs doivent contrôler les banques d’une manière
plus holistique. Les banques ont besoin de matelas de capital plus importants.
Les produits financiers doivent devenir plus simples et transparents. De
nombreuses innovations récentes, comme le CDO mezzanine d’ABS, doivent être
supprimées. D’autres, en revanche, peuvent conserver leur valeur. Personne
n’essaierait d’interdire toutes les prescriptions médicales ou d’arrêter tout
le traitement des substances nucléaires si certaines innovations se mettaient à
mal fonctionner. L’idée de base selon laquelle les banques devraient disperser
une partie de leur risque de crédit, ou se protéger contre un défaut
d’obligation ou de prêt, semble toujours être intéressant.


Pourtant, il faut aussi repenser la culture de la finance
d’une manière plus large. Pendant trop longtemps, les banquiers avaient
considéré le crédit comme étant simplement un jeu isolé de chiffres. Les
racines du mot, pourtant, viennent du latin credere qui signifie :
croire. C’est un concept centré sur des relations sociales plus larges que les
financiers oublient à leurs risques et périls. Après tout, s’il y a une chose,
par-dessus tout, qui est nécessaire aujourd’hui pour redonner du bon sens au
secteur de la banque, c’est que les décideurs, les banquiers et les politiciens
doivent adopter une vision plus holistique de la finance. En substance,
il est nécessaire de voir revenir les vertus apparemment assommantes de la
prudence, de la modération, de l’équilibre et du bon sens.


Curieusement, le symbole dont JP Morgan a hérité par
inadvertance de Chase Manhattan semblerait représenter la métaphore
appropriée – le logo octogonal qui revenait aux planches de bois avaient
été autrefois martelées ensemble pour fabriquer des canalisations d’eau. Le JP Morgan,
qui s’est retrouvé rebaptisé, a laissé tomber ce logo, ce qui est sans doute
dommage.


En effet, sur beaucoup d’aspects, le métier de la finance
n’est pas si différent de celui de l’eau : tous les deux existent pour
imposer une marchandise au sein du circuit économique, pour le bénéfice de
tous. Si ces produits s’avèrent inefficaces, qu’ils prennent l’eau ou bien
qu’ils sont chers, alors tout le monde en souffrira. Au cours des vingt
dernières années, tandis que la finance échappait tellement à tout contrôle,
elle cessa d’être un serviteur de l’économie plutôt que son maître.


Il faut renverser la tendance.


Il est peut-être temps d’estampiller un symbole de l’eau
octogonal sur la porte de chaque banque moderne pour ne pas oublier que
l’argent est un autre liquide vital qui doit couler librement, et sans danger,
dans notre monde fragile et soumis à toutes sortes de connections.







~ Épilogue de l’édition 2010 ~


Au cours de l’automne 2009, la Banque de France publia
une étude passionnante sur le secteur des dérivés de crédit qui suggérait que JP Morgan
Chase représentait environ 30 % du marché mondial. C’était une
évolution saisissante et ironique. Dix ans plus tôt, lorsque l’ancienne équipe
du Bistro commençait à développer le secteur des dérivés de crédit, JP Morgan
avait également dominé ce secteur, représentant presque la moitié de toute
l’activité.


Bien sûr, à cette époque-là, le marché total restait
minuscule, bien en dessous du trillion de dollars en taille. Aujourd’hui,
pourtant, il a grossi de façon spectaculaire et la part de marché de JP Morgan
Chase était aussi brusquement montée au cours des deux années précédentes.


Le retour de la banque à la prédominance était en partie due
au fait des fonds spéculatifs qui se retiraient du secteur dans le sillage de
la crise. Pourtant, les concurrents de JP Morgan se retiraient également.
Certains avaient fait faillite comme Lehman Brothers et Bear Stearns. D’autres,
comme la Royal Bank of Scotland, s’étaient retirés parce que la crise les avait
beaucoup affaiblis. Dans ce nouveau monde en crise, le fort devenait le plus
fort et JP Morgan était sans doute le plus fort de tous.


À l’automne 2009, JP Morgan occupait presque la
première place à Wall Street, avec son seul concurrent Goldman Sachs. À
Londres, quelques banques européennes essayaient de lui mordre les talons.
Deutsche Bank et Barclays Capital, par exemple, essayaient tous les deux de se
développer. Pourtant, en 2009, c’était JP Morgan qui dominait une
bonne partie des classements dans le secteur de l’investissement bancaire, non
seulement pour la garantie et l’échange de titres mais également au niveau des
services de conseil. Sa capitalisation boursière avait grossi jusqu’à 170 milliards
de dollars, faisant d’elle la plus grande banque américaine (et l’une des plus
importantes du monde). Par ailleurs, sa position dominante renforçait son
résultat financier : au cours du troisième trimestre la banque avait
annoncé environ 3,6 milliards de dollars de bénéfices, au milieu d’une
expansion dans l’émission de titres – due en partie au fait que les
banques se précipitaient pour augmenter le capital après la crise – et une
montée dans les soi-disant activités de flux – le commerce de produits
tels que les swaps de taux d’intérêt – du fait que les investisseurs
essayaient de se repositionner après la tempête financière.


Ces résultats éclatants ne pouvaient pas entièrement réduire
les problèmes clés de la banque. Fin 2009, son compte d’actifs restait
soumis à des prêts immobiliers résidentiels mouvementés. JP Morgan Chase
avait aussi un volume important de prêts immobiliers commerciaux et de valeurs
mobilières afférentes qui menaçait de générer des pertes puisque les prix de
l’immobilier commercial chutaient. Sans doute plus significatif, quelques questions
commençaient à circuler à propos du style de direction de Jamie Dimon, à la
fois à Londres et à New York.


À l’extérieur de la banque, Dimon était largement vénéré
pour avoir porté l’entreprise tout au long de la crise d’une façon aussi
brillante. En interne pourtant, certains fonctionnaires de JP Morgan se
posaient des questions. Dimon devenait-il autoritaire et si non,
potentiellement avait-il trop confiance en lui ?


Fin septembre, un signe de ce changement apparut lorsque
Dimon renvoya soudainement et sans cérémonie Bill Winters qui était
co-directeur de la banque d’investissement basée à Londres. La mesure déclencha
un véritable choc en interne ainsi qu’à l’extérieur puisque la banque
d’investissement semblait avoir affiché de bons résultats, particulièrement en
Europe. À Londres, les amis de Winters déclarèrent que la mesure était aussi
arrivée sans crier gare pour Winters. Steven Black occupa le poste de président
à la banque d’investissement mais il était clair qu’il allait bientôt partir en
retraite, montrant en réalité qu’il était aussi « catapulté en
haut ».


Plus surprenant, Winters était remplacé par Jes Staley, qui
avait auparavant géré l’unité de gestion des actifs de JP Morgan Chase.
Staley, comme Winters, venait du secteur de la banque de JP Morgan. Il
était arrivé à peu près en même temps que Peter Hancock, en 1979, puis
avait travaillé dans les capitaux propres et le financement des entreprises.
Mais il avait quitté la banque d’investissement en 1999 pour rejoindre
l’unité de gestion des actifs et, tandis qu’il était largement reconnu pour son
travail, il ne bénéficia pas de la réputation ni du statut dans le secteur de
la banque d’investissement comme Winters avant lui.


Pendant des semaines, les spéculations allèrent bon train
pour savoir ce qui avait suscité le remaniement soudain. Dimon, pour sa part,
insista sur le fait qu’il avait remplacé Winters simplement parce qu’il était
impatient de clarifier ses plans de succession. Il était vrai que Dimon avait
toujours insisté sur le fait que son successeur, qui que ce soit, devait avoir
travaillé dans plus d’un secteur d’affaires, ce que Staley avait
particulièrement fait. Winters, cependant, avait toujours été très clair :
il ne voulait pas quitter la banque d’investissement pour occuper un emploi,
disons, dans le détail, même si Dimon insistait là-dessus comme s’agissant
d’une condition préalable pour occuper un poste plus prépondérant. Pourtant, on
remarquait au sein de la banque un sentiment de cynisme largement
répandu : Staley était-il réellement préparé pour remplacer Dimon ?


À cinquante-trois ans, Staley était relativement âgé, il
avait le même âge que Dimon. Dimon ne montra pas du tout qu’il souhaitait
renoncer au contrôle. Certains se demandaient si Staley était là uniquement
comme un pion. On suspectait aussi que Dimon lui-même avait pu commencer à se
sentir énervé – voire menacé – par Winters. Winters était toujours
resté à distance de Dimon, puisque contrairement à Black, Staley et presque
tous les autres membres du groupe dominant chez JP Morgan Chase, Winters
ne s’était pas élevé dans les grades en vertu de sa loyauté envers Dimon. Il
est lui-même, il ne fait pas partie du club de Jamie, faisait remarquer un
de ses amis, c’est son point fort mais c’est aussi son problème.


Au milieu de la nouvelle décennie, la relative indépendance
de Winters n’avait pas suscité de conflit direct ou des luttes de pouvoir parce
qu’il était confortablement installé à Londres, loin du siège de New York. Il
pouvait donc gérer ses dossiers quotidiens avec naturel. Black et Winters
travaillaient dur pour que leur étrange « mariage » fonctionne,
puisqu’ils se partageaient la direction de la banque d’investissement.
Cependant, Winters jouissait également d’une très solide réputation à
l’extérieur de la banque, particulièrement en Europe, et il était clairement
quelqu’un d’ambitieux qui jouait des coudes – avec un certain nombre
d’autres personnes – pour atteindre le poste suprême.


À l’apogée de la crise du crédit, Dimon n’avait pas pu faire
partir Winters – ou pour clarifier ses projets de succession
disait-il – parce qu’il savait que cela pourrait déstabiliser les marchés.
Mais à l’automne 2009, alors que les marchés se calmaient et que JP Morgan
occupait une position dominante sur le secteur de la banque d’investissement, il
sentit apparemment que le moment était venu pour agir. L’ironie était
amère : précisément parce que Winters avait aidé à créer une banque
forte, avec une position aussi dominante, Dimon se sentit capable de le virer.
C’était encore un virage bizarre de l’histoire de l’équipe du Bistro.


La nouvelle prédominance de JP Morgan accentue un
problème urgent auquel se trouvent confrontés les décideurs politiques : à
savoir comment gérer un système si lourdement dominé par les banques
considérées « trop grosses pour disparaître ». Pendant la
seconde moitié du XXe siècle, les décideurs politiques et les
financiers américains et britanniques ont considéré comme allant de soi le fait
que leur économie reposait sur des principes capitalistes et d’autres décideurs
politiques occidentaux ont souvent aussi adopté ces idées, bien qu’à un niveau
moindre. Les rouages de la City et de Wall Street étaient pensés pour incarner
ces principes. En outre, un principe de base de cette foi reposait sur l’idée
que la concurrence de l’économie de marché devrait avoir un effet de démêlage
permettant aux intervenants adroits et novateurs sur le marché de prospérer
tout en poussant les concurrents plus faibles contre le mur dans un processus
de soi-disant « destruction créative » comme cela était appelé par
l’économiste Josef Schumpeter. Pourtant, en 2009, une plaisanterie de
mauvais goût planait au-dessus du système.


Bien que Wall Street – ou la City – ait très
souvent prêché en faveur de la destruction créative dans d’autres
secteurs de l’économie au cours du XXe siècle – exhortant
les secteurs non financiers à adopter la restructuration – les décideurs
politiques et les financiers étaient peu disposés, ou incapables, à la mise en
place de ce principe dans les banques. Au cours de l’automne 2007, le
gouvernement britannique venait effectivement au secours de Northern Rock. Les
Américains en firent autant avec Bear Stearns.


Et puis, pendant quelques jours à l’automne 2008, il
sembla brièvement que la destruction créative dominait lorsque Lehman Brothers
fut autorisée à se mettre en faillite. Mais l’agitation financière éclata parce
que Lehman était tellement interconnecté par le biais des marchés comme celui
des dérivés de crédit et les titres de pension que son échec provoqua un effet
de domino. Lorsque AIG commença à s’effriter très vite après, les décideurs
politiques des deux côtés de l’Atlantique décidèrent qu’ils ne pouvaient pas se
permettre de laisser les forces de l’économie de marché causer de nouveau leur
destruction. Ils furent vite convaincus qu’ils avaient besoin d’agir pour
contenir le problème du « trop gros pour tomber » et du « trop
interconnecté pour tomber ».


Donc, au cours de l’année 2009, les gouvernements
américains et européens avaient à maintes reprises soutenu le système
financier, utilisant une gamme de mesures de plus en plus innovantes et
dramatiques, y compris les injections de capital direct dans les banques (comme
RBS au Royaume-Uni ou Citi aux États-Unis), des garanties du gouvernement pour
les cautions bancaires et les programmes du gouvernement pour soutenir les
marchés monétaires et acheter des actifs toxiques.


Le gouvernement britannique dévoila un plan pour assurer les
banques contre d’autres pertes sur les actifs toxiques qu’elles avaient dans
leurs livres. L’échelle d’assistance était telle qu’à l’automne 2009, le
FMI estimait qu’environ 11 000 trillions de dollars de fonds avaient
été donnés en garantie par les gouvernements occidentaux pour soutenir les
banques (bien que seule une proportion de cette somme ait été en fait
dépensée). En ce qui concerne le PIB, l’échelle de ce package d’aide était même
plus important au Royaume-Unis qu’aux États-Unis.


Sous certains aspects, il était devenu clair fin 2009
que cette intervention dramatique du gouvernement avait
« fonctionné » au moins sur le fait qu’elle avait stabilisé le
système et évité une nouvelle vague de panique. Au cours de l’été et au début
de l’automne, l’humeur sur les marchés ne s’était pas simplement calmée mais
elle était devenue presque euphorique sur certains plans. Les prix des actions
en Occident remontèrent de manière spectaculaire de plus de 60 % par
rapport à leur niveau minimum. Le coût de l’emprunt entre banques dégringola et
le prix des obligations à risque monta en flèche. Les entreprises émettaient de
nouveau des obligations et des actions et on notait même un appétit accru pour
échanger d’anciennes garanties adossées à des prêts immobiliers (bien que le
secteur du marché où l’activité n’avait de toute évidence pas repris
même fin 2009 soit celui des nouvelles sécurisations adossées à des actifs
et de prêts immobiliers qui demeuraient en général inactif).


Pourtant, même à la suite du retour à une quasi normalité,
un profond malaise se faisait sentir au niveau de l’élaboration des politiques.
Il était clair pour la plupart des gouvernements occidentaux que la
normalisation était de retour parce que le gouvernement se tenait bien droit
derrière le système financier.


L’État était devenu le pilier central de la confiance
puisque les autres avaient vacillé et cette situation était incompatible avec
n’importe quelle vision du capitalisme de marché, sans parler des principes de
l’équité de base. Après tout, le gouvernement soutenait fondamentalement les
banques et pourtant, les banques restaient, pour la plupart, dans le secteur
privé.


Tandis que les contribuables assumaient les risques, les
banquiers ou les actionnaires des banques récupéraient l’essentiel des
bénéfices. Le gouvernement récupéra une partie de l’argent qu’il avait injecté
dans les banques mais cela demeurait modeste par rapport à la taille du
renflouement. Un aspect particulièrement troublant de ce système d’urgence
était qu’il n’était pas nécessairement viable étant donné que les déficits
budgétaires occidentaux et la dette nationale montaient en flèche. Fin 2009,
le Royaume-Uni se dirigeait droit vers une dette nette de presque 100 %
de son PIB tandis que les États-Unis se dirigeaient vers un ratio
d’environ 80 %. Les gens à Londres, Washington, Bruxelles et presque
partout ailleurs étaient impatients de trouver un chemin de sortie.


Pourtant, la question cruciale était : comment ?
Un an après la faillite de Lehman Brothers, il semblait peu probable que le
double problème du « trop gros » et du « trop interconnecté pour
échouer » ait été résolu. Au contraire, les problèmes empiraient, précisément
parce que l’activité bancaire était devenue encore plus concentrée entre
les mains de quelques gros acteurs.


Pour une part, l’échec de JP Morgan Chase serait tellement
catastrophique que le gouvernement ne pourrait jamais le permettre et le
résultat, c’est que JP Morgan opérait maintenant en sachant qu’il aurait
le soutien de l’État. Quelles autres contraintes sur la prise de risque
pouvaient garantir qu’elle ne ferait rien qui obligerait le gouvernement à le
sauver ?


Au cours de l’année 2009, les décideurs politiques
occidentaux proposèrent plusieurs idées pour combattre ce problème. Une
solution, encouragée par le département du Trésor américain et certains superviseurs
européens, était de créer un soi-disant régime de résolution : il
s’agissait d’un procédé par lequel n’importe quelle grosse banque pouvait être
placée dans l’équivalent d’une faillite d’entreprise d’une façon aussi
confortable et efficace que possible. C’était similaire au système que la FDIC
américaine utilisait déjà pour des banques plus petites lorsqu’elles étaient en
faillite. Mettre ce régime en application pour des grandes banques, pourtant,
promettait d’être considérablement plus complexe, pas uniquement aux États-Unis
mais également en Europe. Alors que la FDIC pouvait s’emparer d’une petite
banque avec ses propres ressources, prendre en charge les opérations de
Citigroup ou de JP Morgan était de loin plus stimulant.


Un problème qui s’avérait spécialement pernicieux, c’était
la nature transfrontalière de la plupart des grandes banques. Alors que les
décideurs politiques occidentaux savaient qu’ils devraient coopérer pour créer
un régime international de faillite, fin 2009, peu croyaient qu’un schéma
mondial puisse bientôt voir le jour. Pour tenter de briser l’impasse, fin 2009,
Paul Tucker, le vice-gouverneur de la Bank of England, commença à encourager
l’idée d’appliquer des « testaments de vie » aux banques. L’idée, qui
était soutenue par la FSA, reposait sur la création de plans visant à liquider
des grandes banques en mauvaise posture, pour leur permettre de disparaître en
douceur. Mais il semble peu plausible que cela porte des fruits pendant
plusieurs années, incitant certains comme Mervyn King, le gouverneur de la
Bank, à suggérer presque avec désespoir qu’il valait peut-être mieux simplement
en terminer avec les plus grosses banques.


Cependant, tandis que le débat faisait rage, le Trésor
américain, ainsi que ses homologues européens, mettait l’accent sur d’autres
outils pour réduire le risque. Au cours de l’année 2009, les gouvernements
occidentaux furent très clairs sur le fait que les banques allaient avoir
besoin de posséder des matelas de capital beaucoup plus gros dans les années à
venir de façon à pouvoir absorber n’importe quel choc. Les régulateurs se
préparaient aussi à obliger les banques à détenir de larges réserves contre les
instruments complexes, comme les CDO. Certains décideurs occidentaux
demandaient même à ce que toute banque réputée trop grosse pour faire faillite
doive avoir des réserves même supérieures pour rendre son hésitation deux fois
plus improbable – donnant ainsi aux banques une motivation économique pour
se faire plus petites.


Des efforts pour réduire les problèmes d’interconnexion sur
les marchés des dérivés de crédit furent également mis en œuvre. La réserve
fédérale de New York pressa le secteur de commencer à annuler – ou
« déchirer » – les contrats qui se chevauchaient. Le Trésor et
ses homologues européens incitèrent aussi le secteur à exercer le plus
d’activité possible sur les chambres de compensation centralisées. Cela ne
devait pas être simplement une activité dans le secteur des dérivés de crédit
mais aussi dans la plupart des transactions de produits dérivés hors cote. Plus
largement, les gouvernements demandaient que les banques deviennent beaucoup
plus transparentes sur la façon dont elles géraient les transactions complexes
pour permettre à la fois aux régulateurs et aux investisseurs extérieurs d’évaluer
les risques.


Les grandes banques d’investissement réagirent au départ
avec une considérable prudence face à ces changements et propositions. Pendant
la première moitié de l’année 2008, le groupe de pression ISDA du secteur
avait à plusieurs reprises signalé qu’il se méfiait des chambres de
compensation. Après la faillite de Lehman Brothers, le groupe avait en général
laissé tomber cette résistance et mis tout son poids dans une campagne visant à
encourager les banques à déchirer les contrats. Dans une certaine mesure, cela
avait été bénéfique.


À l’automne 2009, le marché des dérivés de crédit semblait
se réduire avec environ 31 trillions de dollars de transactions en attente
à l’automne 2009, soit la moitié du niveau des deux années précédentes.
C’était essentiellement dû au fait que beaucoup de contrats de dérivés
superflus avaient été détruits. Les banques étaient aussi devenues beaucoup
plus vigilantes à propos des transactions qu’elles réalisaient et il y avait
également plus de transparence dans l’établissement des prix. Un nouveau
système de règlement avait été introduit par ISDA qui permettait aux titulaires
de titres de mettre en place un contrat de dérivés de crédit après une faillite
et, à l’automne 2009, il avait été utilisé avec succès plus de cinquante
fois. Un système courant avait été également introduit pour indiquer les prix
d’un défaut de crédit sur des swaps.


Cependant, même si quelque changement supplémentaire était
introduit – et un débat battait son plein – on ne savait pas très
bien combien de changements réels allaient finir par se produire. Fin 2009,
les grandes banques d’investissement à Londres et à New York demeuraient
farouchement opposées à l’idée de forcer toute l’activité sur les échanges, un
changement qui menaçait de réduire gravement leurs marges bénéficiaires et
d’ébranler leur contrôle sur le secteur. Certains traînaient les pieds aussi à
propos des chambres de compensation.


Pendant ce temps, un sentiment d’ironie envahissait le
secteur des dérivés de crédit. Dans les années 90, lorsque Masters,
Demchak, Winters, Hancock, Frost et Feldstein étaient à l’avant-garde du
concept de dérivés de crédit, ils l’avaient présenté comme un outil qui pouvait
être utilisé pour diversifier le risque sur le crédit et l’étaler dans
tout le système. Ils donnaient l’image d’un nouveau monde courageux où le
risque serait partagé entre une poignée d’investisseurs, de banques, de fonds
spéculatifs et d’entreprises. Mais, à l’automne 2009, cette image n’était
pas vraiment devenue réalité.


L’une des raisons en était que le secteur des entreprises
n’avait jamais vraiment commencé à utiliser les dérivés de crédit (le contraste
était frappant par rapport à la situation du taux d’intérêt, des matières
premières ou des secteurs des dérivés sur devises où les utilisateurs en
entreprise représentaient une pression significative). Les dérivés de crédit
étaient essentiellement un jeu dont les acteurs étaient des entreprises
financières, partageant les risques entre eux. Le secteur bancaire était
maintenant plus concentré dans cette sphère. Les dix premières banques détenaient 90 %
de la part de marché en 2009 contre 74 % en 2004. De plus,
le type de contrats de dérivés de crédit les plus populaires sur le marché
étaient ceux qui garantissaient la dette de grandes banques ou autres
institutions financières. Les grandes banques faisaient des transactions avec
d’autres grandes banques pour miser sur les défauts que pouvaient ou non
présenter certaines banques. Comme le remarquait la Banque de France, c’était un
jeu marqué par une surprenante « circularité ».


Est-ce que cela enlève toute légitimité à l’idée générale
des dérivés de crédit ? Ont-ils été si pervertis qu’ils ont perdu leur raison
d’être ? Ces questions restent sans réponse. Sur beaucoup de plans, je
continue, comme beaucoup de responsables politiques, à espérer que les dérivés
de crédit peuvent être un peu plus utiles aux outils modernes de la finance
s’ils peuvent être maniés avec une plus grande responsabilité. Même en tenant
compte du désastre que nous avons connu, il n’en reste pas moins que la
diversification du risque devrait être une bonne chose, tout comme la capacité
à se protéger.


Pourtant, lorsque je regarde en arrière sur ces quinze
dernières années, et que je fais une première analyse coûts-avantages pour
savoir si les dérivés de crédit ont été nettement positifs ou non, il reste
difficile de savoir de quel côté penche la balance. Il est sûrement vrai que quelques
entreprises ont bénéficié du fait qu’elles savaient couvrir les risques.


JP Morgan Chase est l’une d’elles puisqu’elle a utilisé
les dérivés de crédit pour renoncer à quelques-uns de ses risques sur
l’immobilier (quoique pas tous). Pourtant, face à ces points positifs, on
trouve l’histoire d’AIG qui a englouti de vastes quantités de fonds des
contribuables à la suite de dérivés de crédit en partie déguisés. Derrière AIG,
on trouve bien d’autres banques comme Barclays, la Société Générale ou la
Deutsche Bank qui ont également misé sur AIG et qui ont été effectivement
renfloués grâce au contribuable de cet assureur aussi.


Ces risques peuvent peut-être être améliorés par un nouveau
régime de régulation plus responsable. Si c’est le cas, les dérivés de crédit
peuvent finir par devenir une force pour de bon. Mais fin 2009, on ne
savait toujours pas très bien si ces réformes nécessaires de régulation
allaient être instituées. En d’autres termes, le rêve de l’ancienne équipe du
Bistro restait en suspens et je soupçonne que cela ne reste encore en l’état
pendant de nombreuses années.


 


Gillian Tett







~ À propos des sources ~
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sources auprès des médias ainsi que des rapports réalisés par des analystes
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the Gods, Wiley 1998 ; Rebonato, Riccardo, The Plight of the
Fortune Tellers, Princeton University Press 2007, Chernow, Ron, The
House of Morgan, Grove Press, 2001 ; Lowenstein, Roger, When
Genius Failed, HarperCollins, 2001 ; Soros, George, The New
Paradigm for Financial Markets, Public Affairs 2008 ; Shiller,
Robert J. The Subprime Solution, Princeton, 2008 ;
Davies, Howard and Green, David, Global Financial Regulation, Polity, 2008.







~ Glossaire ~


Papier commercial adossé à des créances : Approvisionnement
à court terme qui dure en général entre une nuit et 180 jours. Il est
typiquement émis par une banque ou autre institution financière, soutenu par
des actifs physiques tels que des créances clients, des prêts commerciaux ou
des obligations. Jusqu’à 2007, cela assurait un financement bon marché.


Titre adossé à des crédits mobiliers : Titre
qui est soutenu par un portefeuille d’actifs ou de cash flows d’actifs qui sont
normalement placés dans un organe spécifique. Les actifs sont souvent (mais pas
toujours) des prêts. Les actifs sont généralement diversifiés, idéalement pour
aider à réduire le risque.


Le capital de la banque : La marge
par laquelle les créditeurs sont couverts si les actifs de la banque sont
liquidés. Pour mesurer la santé financière d’une banque, il suffit d’observer
le ratio de son capital d’actifs qui est exigé par les réglementations de la
banque et qui doit se situer en dessous d’un minimum prescrit.


Accord de Bâle : Ensemble de réglementations qui
établissaient les niveaux du capital d’une banque, établi par le comité de Bâle
sur la supervision bancaire, comité de banquiers centraux internationaux et de
superviseurs. Le premier accord, connu sous le nom de Bâle I a été établi
en 1988. En 2004, un accord Bâle II était publié. Il était conçu
pour aligner le capital de la banque avec le risque de manière rapprochée. Le
secrétariat pour le comité se trouve à la Bank of International Settlements à
Bâle, en Suisse.


Bistro : JP Morgan est propriétaire du nom
qui a été déposé pour la création des CDO en dehors des dérivés de crédit. Il a
été lancé pour la première fois en 1997 et a été le précurseur de la
structure du CDO synthétique qui s’est largement répandue ensuite.


CDO (obligations adossées à des actifs) :
Forme de titre adossé à des crédits mobiliers. Ils sont typiquement créés en
assemblant un portefeuille de dettes à revenu fixe (comme les obligations). Ces
actifs sont utilisés pour soutenir l’émission des titres. Ces titres portent
habituellement différents niveaux de risque. Les CDO cash sont créés à partir
d’obligations tangibles, obligations ou autre dette. Les CDO synthétiques sont
créés à partir des dérivés de crédit.


CDO d’ABS : CDO construits à partir de
titres adossés à des crédits mobiliers qui sont habituellement (mais pas
toujours) des sortes d’obligations adossées à des prêts immobiliers.


CLO : Obligations de prêts garantis élaborés à
partir d’obligations qui sont habituellement des prêts à effet de levier
(ceux-ci étant élargis aux entreprises dont la dette est évaluée en non
investissement).


Conduit (fonds multicédant) : Une entité
qui se finance elle-même en émettant une dette à court terme et investit dans
des actifs tels que les créances commerciales, les prêts commerciaux ou les
obligations. Elle est soutenue par des lignes de crédit chez une banque et
étroitement affiliée à une banque. Elle n’apparaît cependant pas toujours sur
le bilan de la banque. Les organes d’investissement structuré (SIV) sont
étroitement liés aux conduits.


Corrélation : Niveau auquel les prix de l’actif,
les événements ou les risques bougent de la même façon.


CDS : Un contrat entre deux parties, où
l’acheteur paie une commission régulière au vendeur en échange d’une garantie
de compensation dans le cas d’un défaut sur une partie spécifique de la dette.
Les contrats CDS sont similaires aux assurances d’une certaine façon mais ils
ne sont pas réglementés de la même manière, ils peuvent être librement échangés
et bloqués même si l’acheteur n’a pas la dette qu’ils souhaitent « garantir ».


Dérivés de crédit : Un contrat bilatéral entre
un acheteur et un vendeur dont la valeur vient du risque de crédit attaché à
l’obligation sous-jacente, prêt ou autre actif financier. Ils sont typiquement
conçus pour compenser une partie, si jamais cet actif sous-jacent présente un
défaut. Les CDS (credit default swap) sont une forme de dérivés de crédit mais
pas la seule.


Dérivé : Instrument financier dont la valeur
vient d’un actif sous-jacent, plus normalement matières premières, obligations,
actions ou devises.


Copule Gaussienne : Technique de statistique
développée par David Li, un ancien analyste de JP Morgan, qui sert à
mesurer le niveau de corrélation et de probabilités de défaut dans les CDO.


Effet de levier financier : Techniques qui peuvent
amplifier des rapports (ou des pertes). Le mot est plus couramment utilisé pour
faire référence à une dette puisque l’application de dette à une structure
financière ou stratégie peut amplifier les rapports et les pertes. Pourtant,
moins courant, le mot peut aussi être utilisé pour décrire la façon dont la
structure d’un CDO, ou autre dérivé, peut amplifier l’exposition d’un
investisseur face aux oscillations de prix.


Ratio de l’effet de levier financier : Plus
couramment utilisé pour décrire le ratio entre capitaux propres et dette ou
bénéfices et dettes.


Finance avec effet de levier : Financement pour
des entreprises qui affichent un classement en-dessous du niveau
d’investissement. Cela comprend les obligations à haut rendement (obligations
pour les entreprises situées en dessous du niveau d’investissement) et
obligations à effet de levier (prêts à la même catégorie d’entreprises). Lors
de ces dix dernières années, il a été largement utilisé pour financer des
offres privées de capitaux propres. Il est aussi connu sous le nom de rachats à
effet de levier.


Liquidité : Degré auquel les actifs peuvent être
échangés, librement ou non.


Cautionnement adossé à un prêt immobilier : Obligations
qui sont émises à partir d’un organe à objectif bien précis qui détient un
portefeuille de prêts immobiliers. Ces obligations sont souvent émises en
plusieurs tranches de risques.


Rachat ou marché « repo » : Un
marché où deux parties se mettent d’accord pour que l’une vende des titres à
l’autre et s’engage à racheter les titres équivalents à une date ultérieure
précisée, ou bien disponible à un prix spécifique. C’est une façon d’emprunter
ou de prêter des tires en échange d’argent, les titres servant de garantie.


Structure de titrisation : Une société nominale
qui est crée pour posséder un portefeuille d’actifs, tels que des obligations
ou des contrats de dérivés. Elle émet ensuite des titres qui sont soutenus par
ces actifs. Cela peut être créé par une banque, mais cela reste une entité
juridique séparée.


SIV : Il s’agit d’une entité qui opère
d’une façon similaire à celle du conduit mais qui ne bénéficie pas du soutien
entier du crédit de la part d’une banque. Elle est souvent gérée de façon plus
indépendante.


Risque super senior : C’est la partie supérieure
de la structure du capital d’un CDO qui est la moins exposée au risque de
défaut. Ce risque était toujours noté avec un triple A qui était attribué
par les agences de notations de crédit.


Tranche : Catégorie de titres qui sont émis par
un CDO ou un titre adossé à des crédits mobiliers qui comporte un certain
niveau de risque. Normalement, les CDO produisent différentes tranches de
titres qui incluent une tranche senior (moins risquée), une tranche junior ou
une tranche de capitaux propres (plus risquée) et enfin une tranche mezzanine
(entre les deux).
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