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Lorsque j'ai commencé ma carrière dans la banque, mon patron m'a dit : "dans ce métier, tu verras, il
n'y a que deux profils : les pirates et les pétochards. Où veux-tu aller : dans le suivisme ou dans
l'offensive ? ". Que répondre d'autre que : dans l'offensive. On est jeune et audacieux quand on
commence ! Résultat,  il m'a collé un an au recouvrement des créances douteuses...

Avec le recul je crois qu'il avait parfaitement raison. Il y a bien d'un côté les moutons, propres sur
eux, rassurants, portant particule (moins depuis qu'on privilégie le féminin et le télégénique), qui
parlent sécurité, investissement responsable, politiquement correct, image, bonne intégration dans le
tissu social et autres amusantes fadaises.  Et de l'autre les prédateurs, l'oeil rivé sur les lois de
finances, les trous dans la législation, l'analyse des failles diverses, l'observation psychologique et 
qui ne pensent qu'à faire des coups.  La fusion assez générale de la banque de dépôt et de prêt avec
la banque d'affaire et les anciennes sociétés de bourse a posé quelques problèmes de culture à la
direction des nouveaux groupes, sommés de fabriquer quelques chimères de carpe et de lapin.

Le résultat a été assez curieux.

Tout d'abord les banques ont externalisé leurs cow-boys. Ce sera le développement des Hedge
funds.  Des gestionnaires qui travaillaient précédemment au sein des banques se sont retrouvés à
gérer des fonds pour les banques et de gros investisseurs. Les pétochards sont toujours cupides,
mais ils veulent que la cupidité soit assumée par les autres. A partir du moment où  les moutons
pouvaient s'assurer que leur choix était partagé par d'autres moutons et qu'ils pouvaient  mutualiser
la piraterie, le commerce avec les pirates pouvait se développer. On soutint en coeur du côté des
banques mammouths vivant en consanguinité avec les  Etats que la meilleure gestion ne pourrait se
faire que dans des paradis fiscaux, l'absolue obscurité et l'impunité pénale, avec les instruments les
plus controuvés. Quand les moutons cherchent à fabriquer des loups, ils sont capables de leur
donner un enclos d'importance. La législation suivit.

Mais un pétochard reste un pétochard. Alors les moutons ont développé le recours aux agences de
notation. Ils étaient prêts à payer pour ce genre d'organismes qui leur permet d'exercer leur fonction
de mouton avec une plus grande tranquillité. Ils se sont donnés comme seule priorité de "coller à
l'indice". On est mouton, donc faire mieux que l'indice n'est pas un objectif. Mais faire moins bien
serait inconvenant. On a sa dignité tout de même. Les grandes banques polyvalente ont réduit leurs
analyses dans la partie placement à la sélection des fonds communs de placement et dans la partie
prêt à la sélection des dossiers en fonction de risques notés. 

L'ennui de cette stratégie de mouton c'est qu'elle ne rapporte rien. Les petits ruisseaux faisant les
grandes rivières, certains en ont conclu qu'une banque polyvalente devait avoir "la taille critique",
une notion assez dangereuse. Une course à la taille s'est développée, surtout chez les petits ou
moyens. Plusieurs moutons-grenouilles(UBS, DEXIA, SocGen) se sont vus en moutons-boeufs.

Mais comment croitre quand on est grenouille ?  Evidemment en cherchant l'argent où il est c'est à
dire dans le risque. Le risque capable de fournir du cash étant dans les opérations de marchés du fait
des conséquences des changes flottants qui ont transformé toute l'économie mondiale en vaste
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casino. On a vu soudain les moutons devenir enragés de salles de marché, d'installation au plus près
des marchés sauvages. Les voilà à Wall Street et à Londres. Les voilà spéculant sur les denrées et
les matériaux, les devises et l'or et les matières premières. Pour leur compte propre. Un agneau
déguisé en loup est encore plus dangereux qu'un loup déguisé en agneau.

Une autre solution était de développer une grosse activité de prêt et de s'en débarrasser à bon
compte pour consommer le moins de capital possible (il fallait grossir que diable mais sans les
moyens ad hoc).  Voilà nos banquiers transformés en courtiers en prêts et transférant leurs risques à
d'autres pour continuer leur fuite en avant.  Formidable ces CDS !  En plus les courtiers ne gagnent
pas sur le rendement net de leur prêts mais sur leurs commissions. Nos banquiers de dépôt
deviennent des milords au même titre que les banquiers d'affaires qui marchent à la commission et
aux honoraires. Sur des sommes pharamineuses. Où est parti le risque ? "On s'en fout" dit le mouton
cupide. Le risque de contrepartie des CDS ? Pas notre problème. Nous sommes dans la
microéconomie brownienne pas dans le pilotage macroéconomique. Il n'ya personne pour ce
pilotage là ? Ah bon ! Comme c'est bizarre. 

Les moutons se trouvaient bien. Tous les risques étaient pour les autres et les gros bonus pour les
maîtres du troupeau.

Mais les autres, c'était eux.  Les pirates ne se sont pas faits prier de fournir aux moutons tous les
produits frelatés qu'on peut imaginer. Les moutons ont donc ratissé toutes les subprimes foireuses,
tous les madofferies.  Et ils ont découverts que les notes sur lesquelles ils s'appuyaient étaient en
vérité des paris stupides, l'évaluation étant de fait rendue impossible par la masse et la complexité
des opérations. Le propre des paris stupides est évidemment de foirer en dû temps.

Les portefeuilles se trouvèrent soudains surévalués et parfois dans des proportions considérables. Il
fallait passer tellement de provisions que la faillite générale était inévitable. Nos moutons ont alors
considérés les autres moutons comme enragés. Le marché interbancaire s'est bloqué. L'assurance a
failli ne plus jouer : les assureurs étaient ruinés. L'économie est entrée en récession remettant en
cause les portefeuilles les plus sains. 

Les états sont venus au secours des moutons pour les sauver de l'abattoir en accusant les pirates.

Mais il n'y a pas pire pirate qu'un mouton cupide et inconscient qui a organisé une fausse cabane en
paille en croyant se protéger.

Alors bien sûr il faut lutter contre les pirates.  Mais il faut surtout s'occuper des moutons. C'est eux
qui font les immenses mouvements qui fichent tout par terre. Prenez l'affaire de l'assèchement des
crédits à la Grèce. On accuse les pirates. Il y en a et ils se sont mis en chasse. Mais lorsque les
moutons tous ensembles se sont d'un seul pas retirés de tous les marchés de la Grèce, ce sont eux
qui ont asséché le marigot. Pas les pirates. Rien de pire qu'un mouvement de foule de moutons.
Panurge l'a déjà dit depuis longtemps.

Le rôle du G20 est bien de démolir le château fort en carton-pâte que les moutons ont édifié autour
d'eux pour s'installer dans une fausse tranquillité. Certains parlent de supprimer purement et
simplement les CDS et les agences de notation. Au fond pourquoi pas ? Ce sont en fait des leurres
si on leur fait jouer le rôle d'avertisseur et de garantie des risques. Mieux vaudrait garder les risques
au sein de banques plus petites. En cas de grave manquement la solidarité de place jouerait et en cas
de sinistre irrattrapable  la faillite serait prononcée, tout en sauvegardant les dépôts.  Laisser des
mastodontes se constituer qui ont le droit de tout faire dans l'obscurité plus ou moins totale avec la
fausse assurance que quelqu'un fera la contrepartie des erreurs, a été une sottise majeure. Croire
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qu'avec des régulateurs (dont on a vu qu'ils ne régulent rien) et un impôt spécial sur les banques (qui
devient drôle s'il est replacé et détourné de son but s'il est donné à l'Etat) , les mêmes intervenants
vont changer de comportement est une illusion.

Il faut retailler les bergeries et réduire l'aire des loups.  

 

Sylvain Dieudonné pour le Cercle des économistes e-toile.
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