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Présentation
Les folles dérives de la finance mondiale ont touché nos communes, nos hôpitaux et nos HLM. Dexia, l’ex-Crédit local de France, leur a vendu des milliers d’emprunts dits « toxiques », dont les taux d’intérêt explosent – et depuis 2008, la banque ne doit sa survie qu’au soutien des États belges et français. Qui va payer la facture (10 milliards d’euros au minimum) ? Que ce soit l’État ou les collectivités locales, ce seront bien les contribuables qui, in fine, devront assumer les dégâts de ce scandale financier. Comment Dexia, en qui les acteurs locaux avaient toute confiance, a-t-elle pu les entraîner dans les pires travers de la spéculation financière ?
Pour répondre à cette question, ce livre propose une plongée dans les coulisses d’une banque aux ambitions démesurées, dont les dirigeants, poussés par l’appât du gain, ont sacrifié l’intérêt de leurs clients. L’enquête des auteurs est étayée par des documents inédits et par de nombreux témoignages exclusifs d’anciens de chez Dexia, de hauts fonctionnaires et des concepteurs de ces produits toxiques. Nicolas Gori et Catherine Le Gall racontent ainsi comment est né le premier « emprunt structuré », comment Dexia est devenu dépendante des profits dégagés par ces produits hautement spéculatifs et comment elle a construit une « machine de guerre » pour conquérir les élus et leur vendre ces prêts venimeux. Ils décryptent comment les concurrents de Dexia ont amplifié le mouvement et transformé le marché des emprunts locaux en véritable folie. Enfin, ils révèlent que l’État a bien été alerté du danger représenté par ces emprunts, mais qu’il n’a rien fait pour empêcher leur propagation.
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Introduction
Une rencontre toxique : le monde local et la finance
En mars 2008, les élections municipales et cantonales voient l’arrivée de nouvelles majorités à la tête des villes et des conseils généraux. Le premier geste de ces élus, souvent socialistes, est de faire réaliser des audits sur la gestion de leurs prédécesseurs. Certains résultats se révèlent incroyables et incompréhensibles : leur commune ou leur département s’est endetté avec des produits financiers totalement exotiques dont les taux d’intérêt peuvent atteindre jusqu’à 50 %, puisqu’ils varient en fonction du yen, du dollar, de la livre sterling, du franc suisse ou d’indices totalement inconnus comme le « CMS dix ans ». Les banques qui leur ont vendu ces produits les appellent des crédits « structurés ». Les dégâts qu’ils peuvent causer aux finances des collectivités leur valent d’être rapidement baptisés « emprunts toxiques ». Un scandale est né.
Claude Bartolone, élu en 2008 président du conseil général de Seine-Saint-Denis, fait partie de ces élus locaux de petites ou de grandes collectivités qui, par centaines, voire par milliers, doivent composer avec les emprunts toxiques. En septembre 2008, suite à la remise d’un rapport du cabinet Michel Klopfer, il découvre que la dette de son département est composée à 97 % de crédits structurés. De quoi craindre une explosion de ses taux d’intérêt et, donc, l’obligation de diminuer les dépenses d’un département pauvre et déjà en difficulté financière. L’élu socialiste réagit en déclarant la « guerre » aux banques : propos incendiaires dans les médias contre les établissements financiers qui « ont fait miroiter aux élus des économies à court terme en passant sous silence les risques à long terme », multiples recours en justice, création d’une association d’élus regroupant toutes les collectivités (de droite comme de gauche) ayant des emprunts toxiques et, profitant du fait qu’il est député, lancement d’une commission d’enquête parlementaire sur le sujet.
Ce livre doit beaucoup au combat de Claude Bartolone. C’est en assistant à la commission d’enquête parlementaire qu’il a présidée (dont les travaux se sont déroulés de septembre à décembre 2011) que les auteurs de ce livre ont entrevu une partie de l’histoire qui va être relatée ici et ont eu envie d’enquêter pour obtenir des réponses à des interrogations non résolues par les députés. Notamment le fait de savoir comment les emprunts toxiques – des produits financiers a priori aberrants et qui n’avaient rien à faire dans le bilan de petites communes – avaient pu être inventés et connaître un tel succès.
Le responsable de ce scandale sans précédent (et qui n’a pas d’équivalent ailleurs dans le monde) a pour nom Dexia. Non seulement cette banque est à l’origine des emprunts devenus toxiques, mais c’est elle qui en a vendu la majorité. Dexia, c’est une banque franco-belge aujourd’hui célèbre car, du fait de la crise financière en 2008, elle a failli sombrer et a été sauvée in extremis par les pouvoirs publics, avant de finir par être démantelée à partir de 2011. Mais Dexia, c’est aussi l’ancien Crédit local de France, une institution publique dépendant de la Caisse des dépôts et consignations, dont le rôle consistait, dans les années 1980 et au début des années 1990, à fournir au monde local de simples prêts à taux fixe pour financer son développement. Enfin, Dexia, c’est une idée malheureuse : celle de Pierre Richard, son créateur et patron, un homme à l’ambition démesurée qui, rêvant de devenir l’égal des plus grands banquiers de la planète, a engagé le CLF dans une stratégie de croissance et de rentabilité à outrance qui est passée par la création d’emprunts très profitables mais beaucoup plus risqués : les crédits structurés.
Pourquoi et comment ces crédits ont été inventés ? Quelle stratégie la banque a-t-elle mise au point pour les commercialiser ? Pourquoi personne n’a réagi et pourquoi les autorités ont-elles laissé faire ? Comment, à la fin, ces produits sont-ils devenus toxiques ? Pour répondre à ces questions, il va nous falloir commencer par raconter l’histoire imbriquée de Pierre Richard, du CLF et de Dexia, qui va des années 1970 à aujourd’hui. En nous intéressant particulièrement aux années 1994 et 1995, nous verrons comment la rencontre du monde local et de celui de la finance de marché a pu donner naissance à l’emprunt structuré. Nous raconterons ensuite comment le CLF puis Dexia, en se présentant comme « la » banque du monde local, a pu endormir la vigilance des élus et distribuer des produits de plus en plus dangereux à tous les types de collectivités, ainsi qu’aux hôpitaux et aux organismes de logement social. Le tout sans aucune réaction des multiples autorités de contrôle jusqu’à ce que la crise financière de 2008 éclate et entraîne, lentement mais sûrement, une remise en cause généralisée de ce système.
Pour autant, au début 2013, rien n’est réglé. Des collectivités sont étranglées par des taux d’intérêt qui avoisinent les 40 % et on estime à au moins 10 milliards d’euros le risque financier qui pèse sur le monde local. Enfin, les collectivités ont droit à une double peine : après les avoir roulées dans la farine, les banques ne veulent plus leur prêter d’argent. Et la morale n’en sort pas gagnante : aucun des responsables de tout ce gâchis n’a été sanctionné. Certains, à l’instar de Pierre Richard, coulent une retraite heureuse en touchant une pension de 600 000 euros annuels, d’autres – plusieurs de ses anciens adjoints – ont retrouvé du travail comme cadres dirigeants d’autres banques. Le coût de cette histoire, c’est bien entendu le contribuable qui le paiera. À travers ses impôts locaux ou nationaux. Il semble bien que l’expression « privatisation des profits, socialisation des pertes » soit toujours d’actualité !
Pour raconter cette histoire, nous avons rencontré de très nombreux protagonistes qui étaient au cœur de la machine : des anciens dirigeants et de nombreux anciens salariés de Dexia, des banquiers concurrents, des consultants, des membres de la haute administration, des élus locaux et des membres de la fonction publique territorialea… Nous avons même retrouvé l’ingénieur financier qui, le premier, a eu l’idée d’inventer un emprunt structuré et a vendu l’idée à Dexia. Beaucoup ont accepté de témoigner, mais à l’unique condition de rester anonymes. Ce que nous avons naturellement accepté. Nous nous sommes aussi appuyés sur de nombreux documents internes à Dexia : des comptes rendus de réunions du comité exécutif de la banque, des rapports confidentiels et, enfin, un document exceptionnel, le listing de tous les emprunts structurés distribués par Dexia de 1995 à 2009, et encore en exercice début 2010.
En lisant cet ouvrage, nous espérons que, derrière la technicité des produits financiers, on comprendra que ce qui est en jeu dans cette affaire, c’est la défense de l’intérêt général et de l’égalité entre les citoyens. Le scandale, c’est que, sans régulation, les banques – et plus généralement les acteurs du monde de la finance – n’ont qu’un seul objectif : faire du profit pour eux et à notre détriment.


Notes de l’introduction
a. On trouvera en p. 251, la liste de ces personnes, que nous tenons à remercier, avec les dates des entretiens qu’elles nous ont accordés.





1
Pierre Richard, un haut fonctionnaire qui s’est rêvé patron d’un géant bancaire mondial

Le grand public ne le connaît pas. Chez les élus locaux, il a pourtant longtemps été une référence. Avec sa barbe rousse et son air de prédicateur calviniste, Pierre Richard fut pendant un quart de siècle le spécialiste incontesté du financement local. En janvier 2013, il a soixante-douze ans et il est lâché de tous. Viré de la présidence de Dexia en 2008, sur demande expresse des États belges et français, il ne détient plus aucun poste d’administrateur dans une entreprise du CAC 40. Dès que le sujet Dexia fait la une, il est pointé du doigt pour sa « retraite chapeau », qui lui permet de toucher 600 000 euros par an. Et il vit d’ailleurs avec la menace de voir cet avantage exorbitant lui être retiré, puisqu’en mars 2012 le conseil d’administration de Dexia a indiqué qu’il cherchait à faire annuler cette disposition. Dans le milieu patronal, notamment chez les banquiers, il est critiqué et moqué. Sur les forums Internet et sur les réseaux sociaux, on ironise sur son patronyme (le même qu’un acteur comique français bien connu), qui était prédestiné. Face à tous les articles de journaux qui le décrivent comme le principal responsable de la faillite de Dexia, il se tait, refusant toute interview1 a. Il serait « inaudible », expliquent ses proches. En France, sa dernière apparition publique remonte au 15 novembre 2011, lorsque, devant la commission d’enquête parlementaire sur les emprunts toxiques, il a dû se justifier d’avoir intoxiqué la France des collectivités.
Si Pierre Richard en est là, c’est qu’il incarne l’un des plus grands désastres de l’histoire financière. Il laisse derrière lui des milliards d’euros de perte et le sentiment d’un énorme gâchis. C’est lui qui a créé Dexia (à partir de la CAECL, une petite entité de la Caisse des dépôts) et c’est sous sa direction que la banque s’est transformée en une immense entreprise de spéculation, qui a entraîné les collectivités dans sa chute et menacé de faire tomber le système financier en 2008. Qu’est-ce qui explique ce destin ? Les témoins que nous avons rencontrés racontent plusieurs scènes clés de sa carrière et plusieurs traits de caractère qui expliqueraient ce dévoiement : l’envie, l’ambition, la revanche, la mégalomanie… Mais ils n’expliquent pas tout. Cette dérive est aussi le produit d’un système : ancien haut fonctionnaire passé dans le privé (comme de nombreux membres de l’establishment financier), Pierre Richard incarne un moment de l’histoire de France, des années 1980 à la crise de 2008, pendant lequel la financiarisation de l’économie constituait la « modernité » et le programme politique de tout gouvernement, de droite comme de gauche. L’ancien patron de Dexia en a bien profité, à coup de stock-options, de bonus et de « retraite chapeau » ; et, depuis son départ de Dexia en 2008, c’est un retraité multimillionnaire. Mais il sait qu’il termine sa vie sur un échec.
Quand un jeune ingénieur rêvait de « changer la vie » au sein de la droite
La vie de Pierre Richard débute le 9 mars 1941 à Dijon (Côte-d’Or). Sa famille est modeste : son grand-père était paysan, son père militaire. Très bon élève en mathématiques, il opte en Math spé pour l’école la moins chère, Polytechnique, « car on y était logé, nourri et gratifié d’une solde2 ». Il en sort en 1961, devient membre du corps des Ponts et Chaussées et se passionne pour l’urbanisme et l’architecture. En 1966, il rencontre Bernard Hirsch (le père de Martin Hirsch), qui est en train de créer la ville nouvelle de Cergy-Pontoise, et lui demande d’intégrer l’établissement public d’aménagement. Ce sera chose faite en octobre 1967, après un an de stage passé à l’université de Pennsylvanie, où il se forme aux méthodes américaines. Jusqu’en 1972, il participe à l’aventure décidée par le pouvoir gaulliste : monter de toutes pièces une vraie ville, avec ses loisirs et ses entreprises, et non une nouvelle cité-dortoir, pour décongestionner Paris. Pierre Richard est alors loué pour ses compétences. Dans ses Mémoires, Bernard Hirsch se souvient de lui comme d’un « jeune ingénieur plein d’enthousiasme et qui a le goût de l’action3 ».
En 1972, changement de cap. Il est recruté par Christian Bonnet, secrétaire au Logement du gouvernement de Pierre Messmer, pour faire partie de son cabinet. Il fait alors la connaissance de Robert Lion, un haut fonctionnaire engagé à gauche, directeur de la construction au ministère de l’Équipement. C’est le début d’une relation compliquée entre les deux hommes, qui sera déterminante pour l’avenir de Richard. Elle relève du « je t’aime moi non plus », résumeront plus tard Les Échos4. Richard et Lion ont une passion commune – l’architecture – et ils sont tous les deux ambitieux. Malgré des caractères différents, ils réussiront à travailler de concert pendant vingt ans, avant de se fâcher irrémédiablement.
En 1974, Richard participe à la campagne de Valéry Giscard d’Estaing, dont Bonnet est un proche. Une fois l’élection remportée, il entre au secrétariat général de l’Élysée avec le titre de conseiller en charge de l’urbanisme, de l’environnement et de la qualité de vie. Il y défend des idées assez iconoclastes au sein d’une droite qui adore le béton et la voiture : il plaide pour le cadre de vie, l’enterrement de la voie express rive gauche et est à l’origine du lancement de la « Journée de l’arbre », occasion pour Giscard de préciser sa « nouvelle politique de la nature » qui donnera lieu à la création en 1978 du premier ministère de l’Environnement. Écolo technocrate, Richard se démarque également en plaidant pour une décentralisation des pouvoirs : une bonne partie de la majorité, RPR en tête, est alors farouchement jacobine. Mais Giscard, qui veut donner un tour moderne à son septennat, le suit. Et, pour préparer les esprits, le nomme en 1978 à la tête de la puissante Direction générale des collectivités locales (DGCL), une administration dépendant du ministère de l’Intérieur et qui est le trait d’union entre l’État et les collectivités locales. Cette promotion fait des remous : le poste est habituellement réservé à un préfet en fin de carrière, pas à un jeune ingénieur (Pierre Richard a alors trente-sept ans). Mais Richard se coule très vite dans ses nouvelles fonctions. Il apprend dans le détail toutes les procédures et lois qui régissent la vie des collectivités et en profite pour faire la connaissance de tous les élus locaux. Il met nombre d’entre eux dans sa poche en apparaissant comme le « décentralisateur fou » de Giscard. Les élus sont alors de plus en plus excédés par la tutelle de l’État et demandent des changements. Richard plaide pour une décentralisation majeure. Un projet de loi pour le « développement des responsabilités locales » est concocté, plus modeste. Il ne verra pas le jour, du fait de la victoire de la gauche en 1981.
Richard compose très vite avec la nouvelle majorité. Il n’a aucune prévention contre le Parti socialiste : lui-même se définit comme étant de « centre gauche ». Et, très vite, il convainc Gaston Defferre, le nouveau ministre de l’Intérieur, qu’il pourra lui être très utile pour préparer la décentralisation que Mitterrand a promise. Robert Lion, qui vient d’être nommé directeur de cabinet de Pierre Mauroy à Matignon, le soutient. Et quand, en 1982, une fois les lois de décentralisation votées, ce dernier est nommé directeur général de la Caisse des dépôts et consignations (CDC), il demande à Richard de le suivre. Le haut fonctionnaire accepte, à condition de se consacrer aux problèmes financiers des collectivités locales. Il est alors nommé directeur général adjoint de la CDC et responsable de la Caisse d’aide à l’équipement des collectivités locales (CAECL). Dans la presse, Richard se dit tourné vers sa future tâche : « Pour les communes, les départements et les régions, les finances sont le nerf de la guerre », confie-t-il au Monde5 avant d’expliquer au Point son ambition : « Faire de la Caisse des dépôts, encore perçue comme un monstre froid, la banque privilégiée de la décentralisation6. »

Décentralisation, libéralisation et privatisation
En quittant un poste de directeur d’administration centrale pour celui de numéro deux de la Caisse des dépôts, Pierre Richard relève un défi. Mais c’est un fin stratège. En tant que directeur général des collectivités locales, il a vu de près comment les communes et les départements finançaient leurs investissements en période d’État centralisateur. Ayant participé à la mise en œuvre de la décentralisation, il peut anticiper que cette réforme va tout bouleverser, surtout que le gouvernement prépare en même temps une profonde réforme du système financier. Il se dit qu’un homme ambitieux et volontaire comme lui peut en profiter, en se positionnant au bon endroit. « Il faut lui reconnaître une chose : c’était un visionnaire, nous a expliqué Alain Gondelmann, ancien délégué syndical SNB-CGC de Dexia. Dans le mauvais sens quand on voit comment cela s’est terminé. Mais c’était un visionnaire quand même. »
Jusqu’alors, le système de financement des collectivités locales fonctionnait sous le régime de l’autorisation préalable : pour se faire prêter de l’argent afin de construire ou rénover un morceau de route, une piscine ou une crèche, il fallait avoir un avis positif de la part du préfet et de la Caisse des dépôts. Élu local à Beauvais dans les années 1970, Jean-François Mancel se rappelle cette époque dans un ouvrage publié à l’occasion des dix ans du Crédit local de France (CLF) : « On allait voir le délégué régional de la Caisse, quasiment en “faisant la queue” devant la porte. Il voulait bien vous accueillir, il vous demandait votre plan d’investissements pour l’année et l’année à venir et vous annonçait qu’il pourrait vous donner une enveloppe de tant. Le maire disait merci et partait avec l’assurance d’avoir son enveloppe7. » L’État contrôlait donc tout, mais offrait des conditions privilégiées aux collectivités : les taux étaient bonifiés, c’est-à-dire très largement inférieurs à ce que les banques commerciales offraient aux entreprises. Pour les opérations considérées comme non prioritaires, une certaine souplesse était offerte aux élus : ils pouvaient aller sonner à la porte de la CAECL, une petite entité dépendant de la CDC qui offrait des prêts non subventionnés. Le système était parfaitement équilibré : la Caisse disposait de ressources très importantes en centralisant la collecte du Livret A, le produit d’épargne défiscalisé le plus populaire chez les Français. La CAECL se finançait elle-même en lançant des émissions obligataires à destination des investisseurs.
Avec les lois Defferre, cette organisation est caduque. La tutelle du préfet sur les emprunts disparaît : les collectivités peuvent décider d’investir ce qu’elles veulent, le contrôle s’opérant a posteriori. Et comme leurs besoins augmentent fortement, l’État transférant aux régions, départements et communes de nombreuses compétences (comme le financement des lycées ou des collèges), le rôle central de la Caisse des dépôts est menacé. L’institution, dont les ressources proviennent essentiellement du Livret A, n’aura pas les moyens de financer directement cette nouvelle demande. Il va falloir se tourner vers les investisseurs et, donc, utiliser à plein la CAECL. Or, qui est le patron de cette activité ? Pierre Richard, puisqu’il est responsable de tout ce qui concerne le financement des collectivités locales au sein de la Caisse. Plus la CAECL va prêter, plus le poids et l’autonomie de Pierre Richard au sein de la CDC vont aller croissant.
L’avenir est aussi porteur d’une profonde réforme du système financier. Dès la fin 1982, nombre de proches des cercles du pouvoir socialiste en sont convaincus : la hausse du chômage et les graves difficultés que rencontre l’État français pour financer ses dépenses vont entraîner une conversion du gouvernement Mauroy aux principes du libéralisme économique. Fini les nationalisations de 1981, on fait maintenant confiance aux marchés financiers pour assurer la croissance et on copie les révolutions libérales qui s’accomplissent alors au Royaume-Uni et aux États-Unis. S’ensuit toute une série de réformes. En 1983 est mise en place la désintermédiation financière : tous les agents économiques (notamment les PME) ont maintenant accès aux marchés financiers sans devoir passer par les banques, avec la création du second marché à la Bourse de Paris. En 1984, c’est la banalisation bancaire : tous les établissements de crédit se retrouvent en concurrence frontale pour offrir les mêmes produits à leurs clients. En 1985, c’est la création du marché à terme des instruments financiers (MATIF), qui permet l’échange de produits financiers complexes. L’arrivée de la droite en 1986 ne fera que renforcer cette tendance, avec la fin du monopole du Livret A, la suppression de l’encadrement du crédit et des prêts bonifiés aux collectivités.
S’il n’en est pas le concepteur, Pierre Richard suit cette évolution de près. Il est alors très proche de Pierre Bérégovoy qui, depuis le ministère des Finances, pilote cette révolution financière. Le patron de la CAECL n’a pas lui-même de pensée économique très élaborée et il est tout sauf un militant de l’ultralibéralisme. Mais il considère la financiarisation de l’économie comme relevant de l’évidence. Il estime que le marché, sous toutes ses formes, est forcément bon. À l’en croire, la concurrence et le fait d’être coté en Bourse inciteraient les entreprises à fournir le meilleur service possible à leurs clients, tout en étant incitées à la prudence. Et cela vaut aussi pour le financement des collectivités locales. La libéralisation « garantit une nouvelle forme de régulation des budgets locaux, dans la mesure où tout établissement prêteur doit s’efforcer d’anticiper la situation future de ses clients », assure-t-il à l’époque. Ajoutant : « Tout cela ne fonctionne correctement que si la pression du marché s’exerce effectivement sur les établissements prêteurs. Et quelle meilleure garantie peut-on imaginer que celle d’un cours de Bourse s’appliquant à une entreprise privée ? Toute erreur de gestion est immédiatement sanctionnée par la Bourse8. » À l’aune de la crise de 2008, un tel plaidoyer aussi naïvement libéral fait aujourd’hui sourire. Dans les années 1980, il pouvait constituer un programme de développement.

La lente construction d’un groupe privé
En 1983, Pierre Richard a quarante et un ans, et il va tout faire pour tracer sa voie dans le monde du financement des collectivités locales, en apprenant « sur le tas » le métier de banquier. Son premier axe stratégique est de développer la CAECL au détriment de la CDC. Il multiplie les campagnes de communication et de publicité à destination des élus, il diversifie la gamme de produits et de services et fait les premiers road shows à destination des investisseurs. Le résultat est là : en moins de trois ans, la CAECL double le montant de ses financements aux collectivités et sa part de marché passe de 20 % à 45 %. Quand la droite revient au pouvoir en 1986, Richard est devenu incontournable. Et il peut même compter sur Édouard Balladur qui, depuis le ministère des Finances, rêve de s’attaquer à la toute-puissance de la Caisse des dépôts pour poursuivre son objectif d’autonomie.
Richard va profiter d’un événement inattendu pour faire avancer sa cause. À la recherche d’argent frais, le gouvernement vient en effet de piocher dans les 2 milliards de francs de réserve de la CAECL et s’apprête à répéter la manœuvre en 1988. Il faut mettre l’établissement à l’abri des appétits de l’État, plaide son patron auprès des élus locaux. Richard négocie alors avec le ministère du Budget (dans les mains d’Alain Juppé) la transformation de la CAECL en société anonyme, en échange d’une cession des futures actions de l’État à la CDC, qui rapportera les 2 milliards de francs attendus. Le 6 octobre 1987, le gouvernement annonce que la CAECL se transforme en société anonyme et est rebaptisée Crédit local de France (CLF), avec un logo représentant une « Marianne » aux cheveux flottants. Son capital est détenu pour moitié par l’État et la Caisse des dépôts. Pierre Richard en devient le président du directoire.
S’ensuit une période faste. Sous le « parapluie » de la Caisse et avec son personnel, Richard crée une entreprise à lui, composée de gens compétents et fiables. Les proches collaborateurs de cette époque seront d’une fidélité sans faille. Il y a Jacques Guerber, un X-Ponts comme lui qui est passé par la direction de l’équipement et qu’il a détecté au sein d’une direction régionale de la Caisse. À la tête de la direction du crédit, Guerber est un bourreau de travail et un maniaque de la précision. « Quand il présidait les comités de crédit, tout le monde tremblait. Si une virgule était mal placée, il la voyait tout de suite », se souvient Alain Gondelmann. Autre polytechnicien, mais passé par l’Ensae (École nationale de la statistique et de l’administration économique) et Sciences Po, Rembert von Lowis occupe le poste de directeur financier. « C’était une superbe mécanique intellectuelle et il était d’une grande finesse, mais il était plus à l’aise dans des fonctions d’analyse que de commandement », estime aujourd’hui Jacques Bellut, directeur financier au CLF de 1995 à 2003. Le poste de secrétaire général revient à Gilles Benoist, un énarque, qui quittera en 1991 le CLF pour prendre la tête de la Caisse nationale de prévoyance (CNP, une entreprise elle aussi issue de la CDC), mais il continuera à être lié à Dexia en présidant jusqu’à 2012 le comité d’audit du conseil d’administration. Enfin, il y a Philippe Valletoux, passé comme Richard par la DGCL à la fin des années 1970 et qui occupe à l’époque le poste de conseiller du président. Sa tâche consiste à entretenir de très bonnes relations avec tous les politiques. « Il avait des relations faciles de l’extrême droite à l’extrême gauche. Il connaissait la vie privée de chaque élu et tous les projets de sa commune », nous a expliqué Jacques Bellut.
Avec cette équipe fidèle, le nouveau patron du CLF imprime son « style » de management à toute l’entreprise. D’un côté, un esprit de rigueur et de système poussé à l’extrême. Toute initiative fait l’objet d’une codification extrêmement précise : les cadeaux que peuvent offrir les commerciaux aux élus, qui doit appeler les agents territoriaux des collectivités, etc. Un système d’analyse financière de toutes les collectivités locales, qui comprend une notation, est mis en place. De l’autre côté, règne une concentration du pouvoir extrême et un esprit de cour anachronique, héritier de la culture de la Caisse des dépôts. « Pierre Richard, c’est quelqu’un de très hautain, se souvient Jean-Philippe Gasparotto, syndicaliste CGT, salarié de la Caisse des dépôts depuis les années 1980. Avec son équipe, ils se considéraient comme des rois ne voulant pas se mélanger avec le bas peuple. Il y avait ainsi deux restaurants d’entreprise : un pour les cadres, un pour les salariés. » Une analyse partagée par Jacques Bellut : « Pierre Richard, dans les relations directes, c’est un type insupportable. Il est colérique, sûr de lui. Il a le sentiment d’appartenir à l’élite française et il est d’une arrogance constante. L’entreprise n’était pas immense et le P-DG était donc physiquement accessible. Mais pas humainement. »
Petit à petit, Pierre Richard acquiert une réputation de banquier prudent et intransigeant. L’affaire d’Angoulême aide beaucoup. La ville de Charente-Maritime, qui a été gérée de manière fastueuse et dispendieuse par l’ancien maire Jean-Michel Boucheron, est au bord de la faillite. En 1990, son successeur Robert Chavannes refuse d’assumer le bilan et annonce qu’il arrête de rembourser ses banquiers, dont au premier chef le CLF, et s’apprête à les poursuivre pour « soutien abusif ». Pierre Richard ne cède pas et menace de se retourner contre l’État, qui n’avait pas vu que les comptes de la municipalité étaient truqués. Le gouvernement se met alors de son côté et fait plier le maire, qui finit par accepter un plan d’étalement de sa dette et de hausse d’impôts. En contrepartie, les banques acceptent de renoncer à environ 20 % de leurs intérêts pendant cinq ans. Après cet épisode, le CLF institutionnalisera cette pratique, en imposant aux collectivités surendettées des plans de redressement comprenant des réductions de dépenses et une limitation de l’emprunt.

Le divorce d’avec la « Caisse »
Le retour de la gauche au pouvoir, en 1988, ne freine pas l’ambition de Richard. Surtout que Pierre Bérégovoy a de nouveau été nommé aux Finances, le ministère de tutelle du CLF. En 1991, Pierre Richard obtient de lui la privatisation partielle de son entreprise. Le ministre accepte de faire une entorse à la politique du « ni-ni » (ni nationalisation ni privatisation). Et Pierre Richard peut, à juste titre, se prévaloir d’un CLF qui « cartonne » : les résultats de l’entreprise passent de 625 millions de francs en 1987 à plus d’un milliard de francs en 1991. En décembre, l’opération est menée. L’État vend une partie de ses actions et le CLF est introduit à la Bourse de Paris : 27 % de son capital passe dans les mains de 60 000 « petits porteurs » et investisseurs.
Fort de ce succès, apprenant en 1992 que Robert Lion s’apprête à démissionner de son poste de directeur général de la CDC, Richard se porte candidat à sa succession. Mais Lion n’appuie pas celui qui se croyait son dauphin. Il estime que Richard n’a pas le profil d’un vrai leader et il milite pour que son successeur soit Philippe Lagayette, un inspecteur des Finances qui a dirigé le cabinet de Jacques Delors au ministère de l’Économie. C’est ce dernier qui est retenu par le gouvernement du socialiste Pierre Bérégovoy. Richard en gardera une énorme amertume et un sentiment de payer sa non-appartenance au corps de l’Inspection des finances. En 2000, il raconte encore cette anecdote : « Un jour que je regardais la plaque avec les noms des directeurs généraux [de la CDC] gravés, Philippe Jaffré [inspecteur des Finances et P-DG d’Elf-Aquitaine de 1993 à 2000] me dit : “Tu n’y penses pas, tu es un immigré de la finance9 !” » Pour Robert Lion, « l’histoire psychologique de Pierre Richard se joue à ce moment-là. Il a voulu montrer qu’un ingénieur pouvait faire aussi bien qu’un inspecteur des Finances et il a pris la décision de voler de ses propres ailes ».
Il ne faudra qu’un an pour que Richard mette à exécution ce plan. Revenue au pouvoir en 1993, la droite a dans ses cartons, comme en 1986, un important programme de privatisation. Le CLF n’est pas sa priorité, mais, à l’inverse des entreprises publiques Rhône-Poulenc ou Elf-Aquitaine, dont le statut ne peut être changé que par une loi, la société dirigée par Pierre Richard peut être privatisée par un simple décret. C’est plus rapide. L’argument convainc le gouvernement d’Édouard Balladur et, dès le mois de juin, l’opération est lancée. L’État et la Caisse cèdent une partie de leurs actions pour n’en détenir plus respectivement que 8 % et 12 %, le reste revenant à des investisseurs ou à des particuliers.
S’ensuit un véritable divorce d’avec la Caisse des dépôts. Devenu indépendant, le CLF part avec les meubles. Quant aux salariés, ils doivent choisir. Soit rester fonctionnaires au sein de la Caisse, soit être détachés au sein du CLF. Le choix est assez évident à Paris où, pour les personnels, la séparation s’est déjà effectuée géographiquement : depuis 1991, le CLF s’est installé loin de la rue de Lille, le siège historique de la Caisse, en occupant plusieurs étages de la tour Cristal, dans le XVe arrondissement. Dans les directions régionales de la CDC, c’est plus compliqué, car les réseaux commerciaux sont les mêmes : ceux qui partent pour le CLF (la moitié environ) vont donc s’installer souvent deux rues plus loin pour devenir les « concurrents » de leurs anciens collègues. « Cette séparation a créé un véritable traumatisme, se souvient le syndicaliste Jean-Philippe Gasparotto. L’impression qui dominait, c’est que Pierre Richard avait commis un véritable hold-up sur une activité déterminante de la Caisse et sur des savoir-faire. Ne restait plus dans la CDC que le financement du logement social. »

Face aux difficultés d’une banque pas comme les autres : la création de Dexia en 1996
À la fin 1993, Pierre Richard est enfin maître chez lui, mais de quoi exactement ? Si on en croit la communication effectuée lors de sa privatisation, le Crédit local de France est le « financier du cadre de vie » et le « partenaire financier des collectivités locales ». C’est une entreprise « en plein développement » et « solide financièrement » : elle se targue de disposer de 16 milliards de francs de fonds propres et de gagner beaucoup d’argent (1,2 milliard de francs de bénéfices en 1992). À la Bourse de Paris, elle est une « valeur de référence » puisqu’elle fait partie du CAC 40.
Mais l’image est déformée. Dans les faits, le CLF n’a rien d’une grande entreprise. Si son chiffre d’affaires ou sa capitalisation boursière lui permettent de se comparer avec les multinationales qui composent l’indice de référence de la Bourse de Paris, seulement sept cents salariés y travaillent. C’est en réalité une grosse PME, dont le vivier de compétences est très limité. Surtout, la séparation d’avec la CDC la rend très fragile. Son mode de financement, qui ne posait pas de problème jusqu’alors, devient un facteur de risque. À l’inverse de la BNP ou de la Société générale, le CLF n’est pas une banque de détail. C’est une institution financière spécialisée, qui ne peut pas compter sur l’argent que déposent chez elle certains de ses clients pour le prêter à d’autres. Malgré la décentralisation, les collectivités locales ne peuvent pas déposer leur trésorerie en banque : elles ont l’obligation de confier leurs excédents au Trésor public, comme dans les années 1970. Pour se financer, le CLF doit donc aller chercher de l’argent auprès des investisseurs en lançant des émissions obligataires. Dit autrement, l’entreprise prête de l’argent qu’elle a elle-même été emprunter sur les marchés financiers : elle se rémunère en le prêtant plus cher.
Ce système ne peut fonctionner qu’à deux conditions : que le CLF réussisse à prêter avec une marge suffisamment importante pour pouvoir payer ses salariés et ses frais ; et qu’il trouve des investisseurs prêts à lui allouer cet argent. Jusqu’alors, le CLF n’avait pas eu à se poser ces questions. De 1987 à 1993, la concurrence était restée relativement limitée et le CLF avait réussi à défendre sa part de marché des prêts aux collectivités, tournant entre 40 % et 47 % (les deux autres acteurs importants du marché étaient les Caisses d’épargne et le Crédit agricole, qui disposaient, comme la CDC, d’une autorisation pour distribuer des prêts aux collectivités, avant la banalisation du crédit). Quant aux « ressources » (les prêts que les investisseurs accordent au CLF), elles étaient assurées : filiale de la Caisse des dépôts et de l’État français, tous deux notés AAA par les agences, le CLF était un émetteur considéré comme ultra-sûr par les investisseurs et il pouvait se financer à des conditions très avantageuses, en France comme sur les marchés internationaux.
En 1993, ce bel édifice est mis à mal. D’abord parce que le marché évolue : la concurrence débarque en force et les marges du CLF diminuent. Ensuite parce que, du fait de la privatisation, la CDC et l’État ne peuvent plus garantir la note du CLF, lequel se rend compte du coup que son modèle de financement est déséquilibré. Le marché des émissions obligataires a traditionnellement pour horizon cinq ou dix ans, tandis que celui des collectivités est de quinze à vingt ans. En faisant un prêt de cette durée à une commune, le CLF n’est donc pas totalement « couvert ». Il sait que, d’ici dix ans, il devra revenir vers les marchés pour emprunter de nouveau. D’où l’existence d’un double risque : celui de ne pas trouver un financement aussi intéressant que la première fois, si les taux ont augmenté (c’est le risque dit « de transformation »), voire de ne pas trouver de financement du tout, si la confiance dans le CLF s’est effondrée (c’est le risque dit « de liquidité »).
Pour éviter que l’aventure ne s’arrête prématurément, Pierre Richard réagit de deux façons. Le CLF commence alors à proposer aux collectivités locales des instruments financiers qui lui rapportent plus – les fameux « produits structurés » (voir chapitre 2) – et il cherche activement à se marier avec une banque de dépôt. Richard engage des discussions avec le Crédit communal de Belgique (CCB), dont il connaît très bien le P-DG, François Narmon, qui est présent au conseil d’administration du CLF. Le CCB semble un allié idéal : c’est une banque de dépôt qui regorge de liquidités et cherche à les placer. En 1996, les noces sont prononcées : le CLF et le CCB forment Dexia. Ce nom est choisi, indique alors un communiqué du CCB, parce qu’il est facilement prononçable dans plusieurs langues et parce qu’il fait référence à des « éléments positifs » comme la dextérité, la technicité ou la modernité, le X témoignant de la « force de l’union entre les deux entreprises » (il est aussi une référence plus discrète à Polytechnique, l’école de Pierre Richard).
Sur le papier, le CCB doit servir au CLF à s’assurer des ressources complémentaires pour financer les collectivités locales françaises. Mais, dans les faits, cet objectif ne sera pas atteint car le groupe ne sera jamais véritablement intégré. Malgré tous les « efforts » de son management, qui organise des séminaires communs, les équipes des deux nationalités ne se mélangeront jamais et ne travailleront pas en confiance. Le nombre de Belges au siège à Paris se comptera sur les doigts d’une main, de même que celui des Français à Bruxelles. « Les cultures du CLF et du CCB étaient antinomiques, nous a expliqué Jacques Bellut : d’un côté, il y avait des Français polytechniciens qui se prenaient pour les plus intelligents et voulaient commander. De l’autre, il y avait des Belges “vieux routiers” de la banque, qui étaient noyés par la modernité et manquaient de vision. À l’arrogance des Français, ils répondaient par de la fourberie, en ne transmettant pas les informations. »
Les tentatives de structures communes échouent les unes après les autres. Dans un premier temps, on crée deux holdings, Dexia France, cotée à la Bourse de Paris, et Dexia Belgium, cotée à celle de Bruxelles, chacune détenant 50 % du CLF et 50 % du CCB. Et on confie à une troisième structure, Dexia International, le soin de mener des opérations à l’étranger. Puis, constatant que ce schéma trop compliqué est difficile à vendre aux investisseurs, la direction passe à une nouvelle organisation. En 2000, une structure commune, Dexia, s’installe à Bruxelles et détient 100 % de ses principales filiales, qui sont alors rebaptisées : le CLF est appelé Dexia Crédit local (DCL) et le CCB, Dexia Banque Belgique (DBB). Pierre Richard devient alors administrateur délégué (l’équivalent du P-DG en droit belge) du nouvel ensemble et François Narmon président du conseil d’administration. Un peu plus tard, on rajoutera des fonctions au niveau de la holding, pour superviser les directions opérationnelles. Le directeur financier de DCL devait par exemple, sur le papier, à la fois rendre compte au directeur général de DCL, basé à Paris, mais aussi au directeur financier de Dexia, basé à Bruxelles. Dans les faits, la proximité géographique l’emporte sur l’esprit de groupe. En 2008, Axel Miller, le successeur belge de Pierre Richard, réfléchissait encore à un nouveau schéma de réorganisation de Dexia, constatant qu’il ne disposait d’aucun pouvoir réel sur DCL.
Quant à utiliser les dépôts de DBB comme ressource, cela apparaît vite une illusion. Les équipes belges ne voient pas pourquoi elles offriraient aux Français une liquidité à un prix inférieur à celui du marché. Et puis, DBB n’a pas non plus la taille suffisante pour assurer le financement des collectivités locales françaises. D’abord parce qu’il utilise ses ressources pour ses propres prêts aux collectivités locales belges. Et aussi parce que les besoins du CLF vont aller en augmentant, avec la croissance du groupe. Il n’empêche, la « complémentarité » des métiers entre DCL et DBB sera vendue en interne et en externe dans la communication de la direction. Et, jusqu’en 2008, il ne se trouvera personne pour remettre en cause ce modèle.

Grossir à en mourir : la fuite en avant des années 2000
En 1997, cependant, Pierre Richard peut croire que Dexia est lancé sur de bons rails et qu’il a résolu les déséquilibres financiers issus du modèle du CLF. La communauté financière le pense aussi. L’aventure peut donc continuer. Et Richard voit grand, très grand. Dans une interview aux Échos à la fin de l’été, le P-DG multiplie les signes de mégalomanie10 : prenant comme modèle Claude Bébéar, le fondateur d’Axa qui a « mené son groupe au premier rang de l’assurance mondiale », Richard se fixe pour « ambition » de faire de Dexia le « numéro un mondial du financement des équipements collectifs » et « d’entrer, d’ici à cinq ans, parmi les trente premières banques mondiales en total de bilan ».
Dans le détail, cela consiste à devenir le « leader européen de la public finance, c’est-à-dire du financement des investissements dans les collectivités locales », ce qui implique d’« être présent partout en Europe avec une part de marché significative » et le leader mondial du « financement privé des grandes infrastructures que l’on appelle le financement de projets », en privilégiant, « outre l’Europe, trois grandes zones géographiques : l’Amérique du Nord, l’Asie du Sud-Est et l’Amérique latine ». Et Pierre Richard ne s’arrête pas là. Dans la même interview, il se donne aussi comme ambition de développer deux autres activités qui faisaient partie du périmètre du CCB : la « bancassurance » et la gestion d’actifs. Une boulimie d’acquisitions qui est théorisée : le groupe devra « appliquer la méthode du mouvement », assure-t-il, c’est-à-dire du rachat d’entreprises, « car nous sommes dans un monde où désormais le plus rapide avale le plus lent. C’est la garantie de la survie, de la croissance, de la motivation des effectifs et aussi de la proximité avec les clients ».
Dès lors, la prudence n’est plus de mise. Dexia se développe à toute vitesse, par « croissance externe ». La liste des acquisitions de ces années-là est impressionnante : dans le domaine de la public finance, il y a la banque autrichienne Kommunalkredit Austria, l’italienne Consorzio di Credito per le Opere Pubbliche (Crediop), l’allemande Hypothekenbank Berlin, l’espagnole Sabadell, l’israélienne Otzar Hashilton Hamekomi et l’américaine Financial Security Assurance (FSA). Pour ne pas laisser de côté la « partie » belge et l’activité classique de banque de dépôt, le groupe s’étend géographiquement vers les Pays-Bas : entre 1999 et 2001 sont acquises Artesia (banque d’affaires et de gestion de patrimoine flamande), Kempen & Co (banque d’affaires néerlandaise) et Bank Labouchère (banque néerlandaise spécialisée dans la gestion patrimoniale). Dans le même temps Dexia met la main sur UBS Asset Management, Smap (une compagnie d’assurances belge), Sofaxis (assureur français) et la BIMP (Banque industrielle et mobilière privée). En quelques années, 10 milliards d’euros d’acquisitions sont réalisés.
Résultat de cette boulimie, en 2002, Dexia est devenue une vraie multinationale. En taille de bilan, en capitalisation boursière ou en produit net bancaire (le chiffre d’affaires pour les banques), le groupe peut se comparer aux plus grands. Mais le revers de cette croissance frénétique, c’est que, pour grossir, Dexia a dû acheter ce qui était à vendre, sans forcément prendre le temps de conduire des audits approfondis : dans ses acquisitions, il y a le meilleur comme le pire. Ainsi, les banques néerlandaises se révèlent des pièges : la banque Labouchère fait l’objet de procès face à des clients qui avaient emprunté pour spéculer en Bourse et se retrouvent ruinés. Un règlement à l’amiable intervient en avril 2005, qui se révèle très coûteux (400 millions d’euros), et Dexia doit définitivement quitter les Pays-Bas, tant la publicité donnée à cette affaire s’est révélée négative. Quelques mois plus tôt, en août 2004, la banque Kempen a été revendue pour 85 millions d’euros, alors que son prix d’achat était proche du milliard quatre ans plus tôt… Autre conséquence de cette croissance à marche forcée, Dexia n’a ni les ressources ni les compétences pour gérer toutes ses filiales depuis Paris ou Bruxelles. Ainsi, l’américaine FSA, dont le métier d’origine est d’assurer les crédits des collectivités locales contre un défaut, est laissée libre de se développer. Robert Cochran, président et CEO de FSA, en profite pour lancer son entreprise dans de nouveaux marchés, notamment l’assurance de crédits immobiliers de particuliers et la vente de contrats d’investissements assurant un rendement garanti. Deux métiers qui, à partir de 2007, se révéleront un gouffre sans fond.
Mais, en attendant, Pierre Richard est bien entré dans la cour des grands. Son changement de statut est salué par la presse financière, qui multiplie les portraits élogieux. « Pierre Richard : le banquier de choc qu’on n’attendait pas », titre ainsi L’Expansion en avril 2000, qui fait la description suivante : « À force d’audace, ce financier atypique, adepte de la méditation, a changé une PME bancaire en multinationale11. » Et le magazine de raconter cette anecdote significative : « “As-tu une idée de notre total de bilan ? Est-il supérieur ou inférieur à celui des Caisses d’épargne ?”, demande-t-il un jour à Daniel Bouton [P-DG de la Société générale depuis 1997]. Qui lui répond : “Inférieur, bien sûr !” Faux : il atteint 1 604 milliards de francs contre 1 325 milliards. » Ainsi, Dexia peut se comparer aux Caisses d’épargne et Richard faire le fier devant le P-DG de la Société générale. Dexia et son P-DG sont devenus des acteurs qui comptent.
« À cette période, sa personnalité a changé, note Jacques Bellut. Il a reçu la visite de grands banquiers internationaux et il a eu les projecteurs de la presse financière.
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