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Introduction

Comme tout secteur d’activité, la finance crée des  produits et des services. Du fait de leur possible dangerosité, certains de ces produits/services sont réglementés ou leur usage est strictement limité, afin qu’ils ne soient pas détournés de leur objet initial : servir l’économie et créer de la richesse pour tous. 

Les banques centrales et les organismes publics  de surveillance ont été mis en place pour discipliner les opérateurs financiers et éviter toute dérive. Malgré cela, des services et produits financiers « toxiques » ont été utilisés en masse dans le simple but de spéculer, de « jouer », avec la bénédiction tacite et même avouée des organismes publics, captant et détruisant l’épargne et le travail de millions de citoyens dans le monde.

À bien des égards, la grande récession dans laquelle la planète est plongée depuis 2008 ressemble à une série noire. L’économie moribonde compte chaque jour davantage de victimes : banques en déconfiture et entreprises en faillite, toutes succombent sur l’autel d’une spéculation effrénée. 

Dans leur rôle de gendarme des marchés, les régulateurs boursiers et leurs instances supérieures, telle la  Federal Reserve Bank1 des États-Unis, ont failli à leur mission, comme égarés par la multiplication des « fausses » pistes sur lesquelles ils ont été lancés par les banques et institutions financières, toutes affairées à créer de la monnaie fictive. 

Bien malin celui qui réussira à épingler le coupable de cette course effrénée à la spéculation ! En vérité, chacun – banques, traders, fonds spéculatifs, organismes de régulation et de contrôle, agences de notation – a contribué à faire de l’économie réelle un champ de ruines. 

Sans doute cherchera-t-on – Secret Finance oblige – à masquer la vérité. Sans doute convoquera-t-on quelques « lampistes », comme ces paradis fiscaux dont l’OCDE tient la liste à jour. 

Au-delà de la mise en accusation, force est de se demander à quoi servent les banques centrales. Assistons-nous à une crise du capitalisme ou, tout au contraire, une crise d’étatisme ? S’agit-il de libéralisme débridé du marché ou d’un laisser-faire débridé de nos États ? Autant de questions qui serviront de fil conducteur à cet ouvrage. 

Pour l’heure, que chacun assume sa part de responsabilité dans ce « Grand Jeu », condition sine qua non pour réformer un système devenu fou. 







Chapitre I


Un paysage dévasté par la spéculation


La crise, dont les débuts remontent à 2007, est la plus grave que le monde ait connu depuis 1929. Aucun secteur d’activité ne semble épargné. Ainsi, deux ans plus tard, l’économie réelle des biens et des services apparaît moribonde et jonchée de victimes. Depuis, les faillites s’accumulent, touchant des entreprises de toutes tailles, les banques, les compagnies d’assurances, les industries. La liste des sociétés en difficulté s’allonge chaque semaine. Dans le miroir de pertes abyssales, des « institutions » que l’on croyait inébranlables – General Motors, Lehman Brothers, Chrysler, Fortis, Royal Bank of Scotland, notamment – ont soit disparu, soit ne doivent leur survie qu’à l’injection massive de liquidités (entre 9 000 et 13 000 milliards de dollars, selon les estimations). En juillet 2009, la Banque centrale européenne chiffrait à 283 milliards d’euros les pertes supplémentaires sur actifs des banques de la zone euro d’ici à la fin 2010. Tous les pays développés enregistrent des croissances négatives – entre moins 4 % et moins 12 %. Même la Russie, que l’on pouvait croire à l’abri en raison de sa rente pétrolière et de la hausse des cours des matières premières, est entrée dans une zone de fortes turbulences. Partout, les indicateurs sont au rouge : contraction du marché de l’emploi, accumulation des déficits budgétaires, accroissement des dettes nationales. L’effondrement des marchés boursiers affecte les pays riches ; seuls les pays émergents – la Chine et l’Inde, principalement – continuent d’afficher des croissances positives.

Partout, le taux de chômage est reparti à la hausse. Ainsi, on prévoit en 2010 un taux de chômage d’au moins 10 % aux États-Unis et dans l’Union européenne ; certains pays sont appelés à connaître des taux bien supérieurs. Des baisses de salaires et des réductions volontaires du temps de travail sont appliquées pour sauvegarder des emplois menacés. Sur le front des déficits budgétaires, c’est également l’escalade et il n’est plus question, au sein de l’UE, de respecter les critères de Maastricht – 3 % du PIB. En conséquence, les dettes des États ne cessent de s’alourdir : certains pays pourraient afficher des ratios inédits, 80 % du PIB, voire 100 % pour la fin 2010. Il est vrai que les bourses ont perdu jusqu’à 50 % de leur valeur, 40 000 milliards de dollars s’étant ainsi volatilisés. L’économie réelle est à genoux, comme en témoignent notamment les surcapacités des entreprises industrielles et commerciales : l’industrie automobile mondiale souffre d’une surcapacité de 50 %, l’équivalent de 28 usines excédentaires.
Au quatrième trimestre 2009, le paysage économique est dévasté et les prévisions ne sont guère encourageantes : le retour aux taux de croissance d’avant-crise est considéré comme improbable à moyen terme. Se faisant l’écho d’un pessimisme largement partagé, l’OCDE ne voit qu’une longue période de faible croissance. Pour aussi spectaculaires qu’elles soient, les faillites ne sauraient masquer les perdants – bien souvent anonymes – de la spéculation. 

Au cours des dernières années, les profits de la finance n’ont cessé d’augmenter jusqu’à représenter en 2007 40 % des profits cumulés des entreprises, contre 10 % en 1987. Les gains des joueurs, qui se chiffrent à des centaines de milliards de dollars, sont bien évidemment partie prenante de ce phénoménal accroissement. Mais ce dernier a connu un arrêt brutal en 2008 et des centaines de milliards de dollars manquent à l’appel. Quels sont donc ceux qui en ont fait les frais ?

Tous les acteurs de l’économie réelle – ouvriers, employés, cadres, dirigeants, pensionnés, actionnaires, propriétaires – ont été les victimes, car l’économie réelle a été ponctionnée par le transfert d’argent vers ce que j’appellerai la sphère ludique (le Jeu), qui est responsable de la formation de la bulle spéculative. Un grand nombre se retrouve aujourd’hui ruiné, sans emploi. Pour subsister, l’économie réelle est contrainte de réduire son périmètre et de revoir à la baisse ses ambitions, ses objectifs et ses moyens. Même si ses dirigeants sont conscients que leur action dans le sens de cette contraction aggrave la crise, ils n’ont pas d’autre choix, tant que les circuits de la consommation et de l’investissement restent désa­morcés, et alors même que le Jeu continue. Pendant toute la période de développement du Jeu, un sentiment justifié d’aggravation des inégalités a été ressenti, mais cette perception s’est portée sur les dirigeants de l’économie réelle et leur rémunération et non pas contre les principaux protagonistes du Jeu dont certains ont touché des gains astronomiques. Ainsi, le président de la banque Goldman Sachs a gagné en 2008 plus de 700 millions de dollars et à peu près autant en 2007. La rémunération des cadres (traders) des banques était portée par la même euphorie, certains gagnant des dizaines de millions par an. Rien de commun donc avec la rémunération des cadres de l’industrie ou du commerce, qui doivent se « contenter » de quelques centaines de milliers d’euros, parfois dix fois moins. Même au pire de la crise, en 2008, des dirigeants du Jeu ont gagné plus de 1 milliard de dollars personnellement. 

On pourrait aisément multiplier les exemples de perdants. On se contentera ici de quelques cas emblématiques. Commençons par l’affaire « Porsche-Merckle », dans la mesure où elle illustre la différence entre le Jeu pur et la finance au sens où il est entendu dans l’économie réelle. En 2008, Porsche a gagné 7,8 milliards d’euros, dont 6,8 milliards grâce à des options d’achat sur des actions Volkswagen, le reste en vendant des voitures. Cette opération a consacré la ruine d’un industriel allemand, Adolf Merckle. Avant la grande récession, ce dernier « pesait », d’après les médias, 5 à 6 milliards d’euros. Il décide de faire une OPA très importante sur le cimentier Heidelberg. Pour cela, il emprunte plusieurs milliards d’euros, endettant fortement son empire industriel. L’OPA réussit, mais survient la crise. Les actions de sa société baissent avec toutes les bourses. Adolf Merckle est en difficulté. Pour la première fois de sa vie d’industriel, il décide de « jouer » et charge ses banques d’acheter des options de vente pour plusieurs milliards d’euros sur des actions Volkswagen qu’il ne possède pas (vente à découvert). Pourquoi porte-t-il son choix sur des actions VW ? Parce que ce sont les seules actions d’un constructeur automobile dont le cours n’a pas encore baissé et qu’il sait que des fonds jouent l’action à la baisse. En revanche, il ignore que Wendelin Wiedeking, le président de Porsche, s’apprête à modifier la donne en mettant en place une opération lui permettant de prendre le contrôle de Volkswagen par le biais d’options d’achat, ce qui va faire monter le cours de l’action de 210,85 euros à plus de 900 euros en deux jours. Wendelin Wiedeking choisit de recourir à ces produits dérivés car ceux-ci ne sont pas soumis à la réglementation qui exige que tout acquéreur d’actions d’une société dans laquelle il dispose déjà d’un certain pourcentage – c’est le cas de Wiedeking qui possède déjà 50 % des actions VW – doit le déclarer. En résumé, cette démarche porte, au profit de M. Wiedeking, toutes les actions VW sur le marché à un prix nettement supérieur au cours du jour. Ainsi, arrivé au terme de son option, Adolf Merckle est incapable de fournir les actions dont il a promis la vente. Porsche a fait fortune. Quant à Adolf Merckle, ruiné, il se suicide en se jetant sous un train. Dans le cas de l’affaire « Porsche-Merckle », le Jeu est une opération à somme nulle. Adolf Merckle a joué purement et simplement, alors que Wendelin Wiedeking a utilisé les options à des fins industrielles, puisqu’il désirait détenir des actions VW. Adolf Merckle a perdu tout ce que Porsche a gagné. Pour autant, « l’arroseur » devait être « arrosé ». En effet, pour acquérir la firme VW, Wendelin Wiedeking a dû endetter de plus de 9 milliards d’euros le holding familial contrôlant Porsche. Avec la chute des ventes de voitures Porsche, le holding peine bientôt à payer les intérêts de la dette et cherche un rapprochement, par fusion, avec VW ou un fonds souverain qui investirait dans le holding. Finalement, Porsche sera rachetée par VW. De son côté, Wendelin Wiedeking sera remercié avec un chèque de 50 millions d’euros.

On peut aussi être perdant sans participer directement au Jeu. Le milliardaire américain Warren Buffett en sait quelque chose. Investisseur extrêmement avisé, Warren Buffett a parié en 2008 plusieurs dizaines de milliards de dollars que le niveau de quatre index de bourse ne serait pas plus bas en 2018 qu’actuellement. Ce pari ne peut pas être considéré comme un jeu pur parce que le fonds que Warren Buffett gère (Berkshire Hathaway) vaut plusieurs dizaines de milliards de dollars et qu’il est investi dans des actions cotées en bourse. De fait, Warren Buffett a été surpris par la baisse formidable des bourses en 2007-2008 et s’est protégé contre une récidive. Il reste qu’en mars 2009, il était gros perdant sur ces paris.
Warren Buffett a fait un gros pari dont il est loin d’avoir touché les dividendes. Le cas de la banque Fortis-Belgique n’est pas sans similitudes. En participant au consortium qui a fait une OPA sur la banque néerlandaise ABN-AMRO, Fortis a fait un gros pari, car sa part dans l’opération était équivalente à plus de 50 % de la valeur de Fortis, et chacun savait, sur le marché, que le prix payé, environ 70 euros/action, était très élevé. La banque Barclays s’était d’ailleurs retirée de la course. S’il est vrai que Fortis ne pouvait pas prévoir que la grande récession allait éclater courant 2007, il reste qu’elle aurait peut-être pu savoir, en examinant plus à fond ses comptes et ceux d’ABN-AMRO, que les deux banques possédaient beaucoup de produits dérivés structurés dans leurs actifs ou dans leurs engagements (contreparties de paris). Mais qui savait exactement ce qu’était un produit dérivé structuré en 2005-2006 ?
Sans la crise, l’opération était sans doute jouable. Elle ne relevait pas du Jeu tel qu’il est défini dans cet ouvrage, où le joueur parie sur un risque, mais pas sur une valeur risquée. Fortis a fait un trop gros pari par rapport aux moyens financiers dont il disposait, dans une période où l’existence de milliards de dollars de produits dérivés fragilisait l’économie réelle. Fortis est l’exemple du perdant : la banque trop endettée qui a pris – dans son domaine – un risque trop élevé et que la crise a balayée. Posons ici qu’il y a – et qu’il y aura – beaucoup de Fortis.
Qui dit « perdants » dit également « gagnants ». Au nombre de ces derniers, comptons tous ceux qui ont joué l’action Fortis à la baisse, et, dans les perdants, tous ceux qui ont parié le contraire. Sont aussi gagnants, dans l’affaire Fortis, ceux qui ont ramassé les miettes à bon marché : l’État néerlandais et BNP-Paribas, qui ont sans doute fait – à moyen et long terme – une bonne affaire. 

Loin de la grande finance, le perdant peut être aussi inattendu que modeste. C’est le cas de D.W. Frommer, un bottier de l’Oregon (États-Unis), le dernier à fabriquer à la main les bottes des cow-boys, connu dans le monde entier. Il a confié à mon fils Christophe que son « bénéfice dépendait des spéculateurs ; ce sont eux qui font varier les prix du cuir. Ce n’est plus le temps qu’il fait et l’état des pâturages, ce que nous pouvions prévoir. »

Toute une culture de Jeu s’est ainsi développée, grâce à quelques succès spectaculaires entraînant des rémunérations mirobolantes ; certains traders ont touché, grâce à des bonus, des rémunérations annuelles dépassant celles des présidents de banques, qu’il a fallu réajuster vers le haut. Le marché des dirigeants de toute entreprise a renchéri. Le système des stock-options s’est développé par mimétisme, créant un écart de plus en plus grand par rapport à la masse des travailleurs, dont les rémunérations nettes et hors inflation sont restées  stables, notamment à cause des technologies nouvelles et du retard dans l’adaptation de la formation à la révolution technologique. La spéculation a donc augmenté considérablement les inégalités. 

En 2007, première année de la grande récession, les cent meilleurs gérants de fonds spéculatifs ont gagné au total 19,37 milliards d’euros, soit 25 % de plus qu’en 2006 ; certains d’entre eux ont touché plus de un milliard de dollars. Cette inflation des rémunérations s’est poursuivie en 2008, en pleine récession. Est-ce normal ? Qui peut défendre le Jeu et oublier que ces milliards de gains, d’autres les ont perdus ? Il est insensé que le Jeu puisse continuer aujourd’hui. Pourtant, en mai 2009, l’Australie a levé l’interdiction des ventes à découvert, tout en affirmant que les autorités seront vigilantes. Or quel intérêt l’économie réelle peut-elle retirer des ventes à découvert ?

Depuis le 1er janvier 2009, 89 banques ont fait faillite aux États-Unis, dont Bank United FSB, la plus grande banque indépendante de Floride. Vingt-cinq banques américaines ont dû déposer leur bilan en 2008. Ailleurs dans le monde, des milliers d’entreprises sont menacées de faillite. Quant à celles qui y échapperont, elles prévoient des revenus en forte baisse alors même que des joueurs continuent à gagner de l’argent en toute impunité. Ainsi, une partie des sommes que l’État – c’est-à-dire les contribuables – déverse dans l’économie va dans la poche des joueurs, sous forme de bonus. Au bout du compte, le grand perdant est incontestablement l’économie réelle. 
Cette spéculation gigantesque, dont une bonne partie s’apparente à du Jeu pur, a une incidence concrète sur l’économie réelle. En effet, elle ne crée pas de richesse en général. Elle ne contribue pas à la pérennité de la prospérité. Les gagnants empochent des fortunes qui  alimentent notamment l’industrie du luxe. En revanche, les perdants se retrouvent en majorité dans l’économie réelle non financière. C’est donc celle-ci qui paie les gagnants. On en tiendra pour preuve la hausse des profits de la sphère financière dans la somme des profits des entreprises ; la part de l’économie réelle non financière a diminué. Dans cette hausse des profits financiers, on comprend les gains des gagnants de la spéculation, tous les intérêts et commissions touchés par les banques qui financent les joueurs, ainsi que la croissance des services financiers abandonnés aux banques par les entreprises non financières.

Il y a cinquante ans, ou même trente ans, une entreprise industrielle ou commerciale cherchant à acquérir ou à vendre une activité ou une autre entreprise de son  secteur entrait directement en négociation avec l’interlocuteur de son choix, et la banque n’intervenait que pour le financement. Aujourd’hui, aucune négociation de  ce genre ne se fait sans le concours des banques, à qui les entreprises non financières ont délégué jusqu’à la négociation elle-même.

L’activité du département financier de l’entreprise industrielle se limite à la comptabilité, car souvent même, dans certaines entreprises industrielles, l’investissement intra-muros est analysé par les banques.
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