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Introduction


Le scandale LTCM (Long Term Capital Managment), ou plutôt le sauvetage de LTCM et par la même de l’économie mondiale à la fin de l’été 1998, résonne encore aujourd’hui comme un sérieux coup de semonce pour les investisseurs face aux nouveaux dangers de la finance globalisée. En effet, à l’époque où le monde prenait conscience de la nouvelle donne économique, sociale et culturelle résultant de l’ouverture et de la déréglementation des échanges à l’échelle mondiale, certains sentir s’ouvrir de nouvelles opportunités et tentèrent de s’engouffrer dans la brèche au risque de mettre en péril l’économie mondiale.
Il nous ait rapidement apparu, au cours de notre étude du cas, que la principale cause de l’effondrement de LTCM à été la non prise en compte des changement que la mondialisation a engendré au sein de la finance. 

Aussi bien au niveau de l’état major de LTCM, qu’au niveau des investisseurs, personne n’avait envisagé les conséquences et les ramifications mondiale qu’engendrerait une crise du géant aux pieds d’argile : LTCM. La chute de LTCM n’est donc pas le résultat d’une erreur stratégique mais bien de la réussite initiale du fond qui a aveuglé les dirigeant et ne leur a pas permis d’appréhender les changements intervenus dans la finance mondiale entre 1994 et 1998.
C’est pourquoi dans un premier temps nous exposerons les raisons qui ont fait le succès de LTCM. Nous verrons quels furent les moyens mis en œuvre puis les options et les choix stratégiques initiaux qui ont permis les succès du début. Puis nous développerons sur les causes de l’échec, c'est-à-dire les changements et évolutions du contexte et de la problématique.
1. Contexte

En 1994, John Meriwether, le pape de la finance mondiale, fonde le « hedge fund » : Long Term Capital Management (LTCM). En Août 1998, sous l’injonction de la Banque centrale américaine, Alan Greenspan, président de la Fed, réunis le gratin de la finance mondiale et dégage plus de 3,5 milliards de dollars pour sauver le fond et l’économie mondiale par la même occasion. Comment en est-on arrivé là ?
La Dream Team de LTCM

En 1994, John Meriwether réunis autour de lui une véritable « Dream team »  et fonde le « hedge fund » LTCM. La plus belle conquête de Meriwether dans les milieux académiques était sans doute d'avoir persuadé Myron Scholes, professeur-chercheur à l'université de Stanford, de venir passer une année sabbatique sur la salle des marchés de Salomon Brothers. Le modèle mathématique d'évaluation des options inventé par Myron Scholes et Robert Merton allait leur valoir le prix Nobel d'économie en 1997. Tous deux sont dès le début associés-fondateurs de LTCM aux côtés d'autres traders de Salomon comme William Krasker, ancien professeur d'Harvard que Meriwether avait converti au trading.
Le nouveau fond récupère aussi un à un les meilleurs éléments de Salomon Brothers : Eric Rosenfeld, responsable des emprunts d'Etat; Hans Hufschmid, directeur des opérations de change; Gregory Hawkins, chef des emprunts hypothécaires; Richard Leahy, directeur des relations clientèles; James McEntee, trader en bons du Trésor, et Lawrence Hilibrand, une brillante recrue du Massachusetts Institute of Technology qui était devenu le plus jeune directeur général de Salomon, à 27 ans, et le golden boy le mieux payé en 1991, avec un revenu de 23 millions de dollars. Pour couronner cette « Dream Team », comme la qualifiait Business Week lors de sa création, Meriwether débauche également le vice-président de la banque centrale des Etats-Unis, David Mullins. 

Connecticut : « un paradis fiscal »

Une fois, les bons cerveaux associés ; le fond décide de s’installer à Greenwich, Connecticut.

Si le « hedge fund » le plus dangereux du monde y avait élu son quartier général c'est parce que Greenwich est, depuis les années 20, un repère de banquiers gentleman-farmers.
Il faut dire que le Connecticut est presque un paradis fiscal pour ceux qui y travaillent, par comparaison aux lourdes taxes prélevées par l'Etat et la ville de New York. Pour les plus gros revenus, la note d'impôts peut baisser de 40% en s'installant à Greenwich à plein temps. Du coup, l'annuaire des « hedge funds»  dénombre près d'une quarantaine de ces fonds exotiques dans le Connecticut, dont la majeure partie à Greenwich. « Steamboat Road », littéralement "la rue du bateau à vapeur", qui longe aujourd'hui le petit port de plaisance, a même hérité du surnom de « hedge funds row » quand LTCM y a élu domicile, en 1994. 
Des conditions d’entrée restrictives

Ce fond s’adressait particulièrement aux grosses fortunes ainsi qu’aux gros investisseurs institutionnels que sont les banques d’affaires et même certains états (Chine, Italie). Malgré une mise minimale de 10 millions de dollars, bloquée sur trois ans, on se bousculait pour y investir. Les résultats semblaient à la hauteur des espérances : après avoir prélevé 2 % de « frais de gestion » et 25 % des profits, le fond avait rapporté à ses actionnaires 42,8 % en 1995, 40,8 % en 1996 et « seulement » 17,1 % en 1997 en raison de la crise asiatique. 

La revanche de Meriwether

On peut se demander pourquoi John Meriwether, fortune faite, s’est engagé dans une telle aventure. Il aurait très bien pu goûter à une retraite méritée après plus de 30 ans passé chez Salomon Brothers. Cependant à 51 ans, le roi du bluff est encore jeune et a encore l’appétit pour jouer sur les marchés financiers. De plus, le scandale qui avait entaché la fin de sa carrière chez Salomon Brothers, lui inspire un sentiment de revanche, il souhaite prouver qu’il est encore le meilleur et continuer à tirer les ficelles de la finance mondiale.

2. Problématique

Dans cette partie nous allons aborder les différents points qui permettront de comprendre la façon qu’avait de procéder LTCM afin de produire les rendements fabuleux des premières années. Mais ces mêmes ingrédients seront également les accélérateurs de sa chute.
Qu’est ce qu’un Hedge Fund ? 

La seule caractéristique commune des « hedge funds » est d'être des fonds d'investissement échappant à toute réglementation dont les gestionnaires prélèvent une grosse partie de la performance en commissions. De nombreux «hedge funds» méritent l'appellation de fonds à risque, fonds spéculatif ou fonds d'arbitrage. 
Le terme de « hedge fund » lui-même remonte à l'invention du premier fonds de couverture (hedge en anglais) par un journaliste financier à la fin des années 40. Il fût le premier à gérer son portefeuille en se protégeant contre une baisse généralisée de la Bourse. En achetant la meilleure action d'un secteur et en vendant simultanément la moins bonne, il neutralisait les hausses et les baisses de la Bourse pour ne plus jouer que sur l'évolution de l'écart entre ces deux titres. Par la suite, ces stratégies ont été déclinées sur d'autres marchés et l'appellation s'est vulgarisée. Avec le développement des marchés à terme, les «hedge funds» ont découvert que l'effet de levier des produits dérivés leur permettait de démultiplier leurs paris.
Il existait 4 500 «hedge funds» dans le monde fin 1997, contre 1 000 en 1990. Deux tiers de ces «hedge funds» sont américains et un tiers est domicilié dans des paradis fiscaux. Les fonds de LTCM étaient par exemple gérés aux Etats-Unis mais domiciliés aux îles Cayman. Les clients des «hedge funds» sont principalement des individus fortunés (80% des actifs), mais la part des investisseurs institutionnels augmente (20% en 1997 contre 5% en 1990). Enfin la plupart des «hedge funds» prennent le risque de perdre plus qu'ils n'ont : 81% d'entre eux misent couramment entre deux et trois fois leur capital.
Qu’est ce qu’un effet de levier ?
L’arbitrage en question consiste en effet le plus souvent à parier que des titres que l’on considère comme sous-évalués vont s’apprécier, et qu’inversement des titres surévalués finiront bien par baisser. La technique employée pour "jouer gros" sur ces paris consiste à acheter à crédit les valeurs sous-évaluées, et à vendre à découvert ("shorter", en jargon financier) les valeurs surévaluées. Ce double effet de levier, (emprunter d’une part pour constituer une position "longue" sur des titres dont on prévoit la hausse, vendre à terme d’autre part des titres que l’on ne possède pas, parce que l’on est persuadé qu’ils vont baisser) permet de démultiplier le gain en cas de coup au but. D’un côté en effet, la hausse des titres que l’on a achetés à crédit rapporte plusieurs fois la mise (10% de hausse signifie 100% de bénéfice si l’on a emprunté l’équivalent de neuf fois sa mise). De l’autre, la baisse des titres que l’on avait vendus à terme sans les posséder permet, à l’échéance, d’acheter comptant sur le marché, au prix plus bas auquel ils sont tombés, les titres aussitôt revendus au prix convenu lors de la conclusion du contrat – et de réaliser là encore un gain égal par exemple à dix fois sa mise si le dépôt de garantie est de 10% de la valeur du contrat.

Le raffinement des "hedge funds" du type LTCM consiste en ceci qu’ils combinent ainsi souvent deux paris dont la réussite de l’un implique presque mécaniquement celle de l’autre (d’où, encore une fois, l’idée d’"arbitrage", une même cause, dont on pressent qu’elle va se manifester, produisant simultanément les deux effets). En l’occurrence, LTCM "jouait" la poursuite d’une évolution perçue comme une tendance très probable des rendements des obligations de deuxième choix à baisser, avec pour résultante une tendance des rendements des obligations de premier choix à s’élever. La crise asiatique, suivie de la crise russe, a ruiné le pronostic, provoquant au contraire une fuite des capitaux "dans la qualité", c’est-à-dire dans les obligations de premier choix (Treasury Bonds américains pour l’essentiel), dont les cours ont fortement monté au lieu de continuer de baisser. Pris complètement à contre-pied, LTCM a dû, en plus, faire face aux appels de marge de ses bailleurs de fonds. En deux temps trois mouvements, l’effet de levier a joué exactement en sens contraire, et plus de 3,5 milliards de dollars de fonds propres sont partis en fumée.
Interdépendance Mondiale
"L'équipe en vint à comprendre l'impact que les positions de Long Term Capital avaient déjà sur les marchés du monde entier, et que la taille de ces positions était beaucoup plus importante que ce que les acteurs du marché imaginaient", voila ce qu’expliqua William McDonought, président de la Fed de New York, lorsqu’il découvrit l’étendue du problème.
En effet, la manière de procéder de LTCM et les montants engagés mettaient l’économie mondiale en péril. Pourquoi ? 

LTCM a levé des capitaux dans le monde entier, des banques américaines et européennes ont investis dans le fond et même les banques centrales italienne et chinoise ont parié sur la Dream Team de Meriwether. De gros investisseurs privés des 4 coins du monde ont fait de même.

Même si la plupart des produits achetés sont sur le marché américain, les conséquences se font sentir mondialement. En effet, Wall Street est la plus grande bourse mondiale et les décisions de la banque fédérale américaine sont suivies par bon nombre de pays. Les conséquences d’achat ou de ventes massifs sur les marchés boursiers américains font varier le cours du dollar, utilisé internationalement comme monnaie de référence, les conséquences de ces variations se font ressentir partout.
De plus, la chute de LTCM a provoqué une grave crise de confiance sur les marchés financiers. Ainsi le président de la Fed de New York craignait même que les répercussions aillent plus loin en cas de liquidation de LTCM. "Le peuple américain aurait sérieusement souffert si les banques et autres intermédiaires avaient fermé les robinets du crédit pour éviter des risques supplémentaires", diagnostiquait-il pour justifier l'intervention de la Fed. Il est vrai que les banques devront apprendre d'urgence à éviter les risques futiles. Le danger qu'elles refusent les risques utiles est aussi menaçant. Si l'on ajoute le capital perdu des actionnaires, les prêts irrécouvrables des banques et l'argent du plan de sauvetage, LTCM a déjà englouti 110 milliards de dollars dans son naufrage. Mais ses engagements sur les marchés dépasseraient au total plus de 1 000 milliards de dollars. Dénouer de telles positions provoque des remous sur tous les marchés. 
La globalisation de la finance permet de multiplier les profits mais lorsqu’un problème survient de quelque nature qu’il soit comme la crise russe en 1997, le mal se répand beaucoup plus vite qu’auparavant et il n’épargne personne.

3. Analyse des options et des choix stratégiques

Une spéculation en cinq étapes

1- Collecter les fonds

Pour démarrer, LTCM collecte 1,25 milliard de dollars auprès d'investisseurs institutionnels et de clients fortunés. Fin 1997, compte tenu des souscriptions et des remboursements effectués, LTCM dispose d'un capital de 4,7 milliards de dollars.

2- Emprunter auprès des banques
Pour augmenter sa capacité d'investissements, LTCM emprunte auprès des banques grâce à des mécanismes allant du prêt classique au financement structuré. Ces dettes étaient de 125 milliards de dollars fin 1997 et encore de 100 milliards fin août 1998.

3 - Acheter à découvert

Sur les marchés à terme on peut parier beaucoup. A Chicago, 10 milliards permettent d'acheter 370 milliards de dollars de contrats à terme sur emprunts d'Etat. En cas de baisse de 1% du contrat, il faut déposer un appel de marge supplémentaire de 3,7 milliards.

4 - Swaper : 

En dehors de ses positions au bilan, LTCM pouvait conclure des contrats de swap hors bilan. Cette technique permet, notamment, de recevoir une somme d'argent contre la promesse de payer la différence entre deux taux d'intérêt si l'un d'entre eux monte.

5 - Gérer l'effet de levier :

En jouant ses dettes sur les marchés à terme, LTCM aurait, selon la rumeur, accumulé des positions totales de 1 300 milliards de dollars. En général, la plupart de ces positions se neutralisaient. Mais un déraillement de 2% de l'ensemble mettait LTCM en faillite.
La martingale des marchés financiers 

Il faut bien admettre que les cerveaux féconds de LTCM avaient découvert la martingale des marchés financiers. Même en tenant compte des commissions importantes, la performance qui revenait aux investisseurs avait de quoi faire des jaloux. 20% de gains nets sur ses dix premiers mois d'existence en 1994, 43% en 1995, 41% en 1996 et un plus modeste 17% en 1997. La régularité avec laquelle le « hedge fund » engrangeait ses victoires suscitait encore plus l'admiration de Wall Street. Les investissements de LTCM comportaient en eux même un niveau de risque et une rentabilité dérisoires, de l'ordre de 0,67% en moyenne par an. Ce qui rendait ses stratégies si juteuses, c'était l'effet de levier, c'est à dire le niveau de spéculation pure, que LTCM utilisait pour transformer ces gains minuscules en machine à sous géante.
Le fonds calculait minutieusement la probabilité de succès de ses paris et, quand il était sûr d'en sortir gagnant, il y investissait des sommes pouvant dépasser largement 100 fois sa mise de départ, grâce à des mécanismes financiers démultiplicateurs. Même en prenant l'outil de mesure le plus classique du niveau de risque, le ratio Sharpe qui a valu à son inventeur un autre prix Nobel d'économie, LTCM semblait quatre fois moins risqué que ses concurrents, ou quatre fois plus performant pour un niveau de risque équivalent.

Par cupidité, personne ne s'est demandé si l'adage financier risk & return (proportionnalité de la performance aux risques encourus) était toujours en vigueur chez LTCM. Avec du recul, toute personne maîtrisant sa table de multiplication aurait compris que pour obtenir une performance de 40% en engrangeant seulement une marge d'arbitrage de, disons, 1% en risque de marché " neutre ", il fallait un effet multiplicateur de 40x... Ce que procure l'effet de levier de l'endettement sur fonds propres (40$ d'endettement pour 1$ de fonds propres). Cette même personne, sait également que, qui dit levier, dit effet multiplicateur dans les deux sens. A l'opposé du controversé Georges Soros dont le « hedge fund » Quantum opère habituellement en risque de marché dit " directionnel " (par exemple, en pariant sur la baisse de la livre sterling en 1992), le fonds LTCM opérait en risque de marché dit " neutre ". Opérer en risque de marché " neutre " signifie, théoriquement, que LTCM devait gagner de l'argent, que le marché monte ou qu'il baisse, en engrangeant une marge d'arbitrage sur des anomalies temporaires de marché, sauf si ces anomalies s'élargissaient au lieu de converger; et c'est, bien évidemment, ce qui s'est passé. Et voilà comment LTCM a pu perdre 44% de ses fonds propres sur le seul mois d'août 1998, alors qu'il opérait en risque de marché " neutre ". 

Le modèle Black & Scholes 

Inventé en 1973 par Fischer Black et Myron Scholes, le modèle sert à calculer le prix des options. Robert Merton ayant fait la même découverte, les deux chercheurs devenus traders chez LTCM partagent le prix Nobel d'économie en 1997. "Nos transactions ne sont pas complètement extrapolables", déclare alors Myron Scholes avec prémonition.

Cette formule d'évaluation du prix des options a valu à ses inventeurs le prix Nobel d'économie en 1997 et le prix mondial du fiasco financier en 1998.

4. Analyse des moyens et des conséquences 

Le succès leur est probablement monté à la tête

Le hedge fund profite de sa prospérité pour mener une croissance proportionnelle à ses paris exponentiels. Après trois ans d'existence il aligne 160 employés dans le monde, dont une trentaine de jeunes matheux fraîchement recrutés par le bureau de Londres. Les associés eux-mêmes voient s'envoler leur richesse virtuelle. Ils ont pris des positions plus importantes et ont augmenté leur effet de levier à des niveaux plus élevés en rendant une partie de leur capital à leurs investisseurs mais apparemment sans réduire leurs risques. Fin 1997, LTCM rembourse ainsi 2,3 milliards de dollars à certains investisseurs qui le prennent comme une injure. Le capital du fonds redescend de 7 à 4,7 milliards de dollars. Les associés, qui avaient investi au départ 150 millions de dollars dans le fonds en empruntant auprès des banques, se retrouvent à la tête d'une participation de 1,5 milliard. Certains se sont même endettés à titre personnel pour investir davantage, à l'image de Lawrence Hillibrand et Hans Hufschmid, qui auraient respectivement emprunté 24 et 14,6 millions de dollars pour les miser sur LTCM.
L'équipe infaillible de John Meriwether semblait avoir tout prévu. Sauf l'improbable. Une des stratégies de base de LTCM consistait par exemple à parier sur un rapprochement entre les taux d'intérêt et les prix des obligations privées et des bons du Trésor. En achetant massivement des obligations privées et en vendant parallèlement des bons du Trésor, LTCM pouvait engranger une plus-value si la relation entre leurs niveaux de risques respectifs redevenait normale. Mais ce qui devait arriver arriva. Les marchés cessèrent d'obéir aux lois statistiques des prix Nobels. Les gens de LTCM pensaient sûrement que leur modèle a raison et que le reste du monde avait tort.

Déclin de LTCM et la fin de « l’argent facile »

Avec la crise des marchés émergents qui conduit mi-août à la défaillance pure et simple de la Russie, les investisseurs fuient vers les titres les plus sûrs, c'est à dire les emprunts d'Etat américains, et délaissent les titres plus risqués dont le cours chute. Résultat, LTCM voit monter le cours des titres qu'il a vendu sans les avoir et chuter le cours de ceux qu'il a acheté en empruntant. Comme il joue sur des sommes et des titres qu'il ne possède pas réellement, le fond est appelé à couvrir ses appels de marge qui sont calculés tous les jours, en versant immédiatement de l'argent pour éviter la liquidation de ses positions. LTCM perd ainsi 750 millions de dollars en mai et juin, puis 1,7 milliard en août et à nouveau 1 milliard sur les trois premières semaines de septembre. A ce rythme, son capital a plongé de 4,7 milliards fin 1997 à 1,5 milliard le vendredi 18 septembre, jour où la nouvelle d'une défaillance probable arrive aux oreilles du gouverneur de la réserve fédérale de New York.
Les événements s'accélèrent alors très vite. Une équipe de la Fed et du Trésor s'est alors rendue, dès le dimanche 20 septembre, pour rencontrer les associés de LTCM à leur quartier général de Greenwich. "L'équipe en vint à comprendre l'impact que les positions de Long Term Capital avaient déjà sur les marchés du monde entier, et que la taille de ces positions était beaucoup plus importante que ce que les acteurs du marché imaginaient".

Panique financière Mondiale

Les responsables de la Fed arrivent à la conclusion qu'une liquidation du fonds entraînerait des centaines de milliards de dollars de transactions qui ne trouveraient pas de contreparties et causeraient plusieurs milliards de dollars de pertes aux soixante-quinze banques internationales qui, sans même investir dans LTCM ni lui avoir prêté d'argent, s'étaient simplement engagées dans des transactions avec le fonds. Face à cette menace de panique financière et de baisse sans fin des marchés qui risquerait de briser l'économie toute entière, les dirigeants de la Fed invitent les banques de Wall Street à établir un plan de sauvetage.
Pendant que les banquiers trépignent et s'étripent sur les conditions de leur participation ou non à un tel plan, John Meriwether, lui, continue de rester maître de son jeu. Quand Warren Buffet lui propose, le 23 septembre à midi, de racheter l'intégralité du fonds pour 250 millions de dollars et d'y réinjecter 3,725 milliards, Meriwether refuse en faisant valoir qu'il ne peut pas juridiquement engager les autres associés sans leur signature. Au président de la Fed de New York il explique que le plan de Warren Buffet est techniquement irréalisable. Les observateurs qui connaissent le roi du bluff estiment pour leur part qu'il était conscient de tenir encore ses adversaires avec la menace d'une faillite qui les ruinerait s'ils ne lui offraient pas une sortie honorable. Réunis le soir même dans le bureau du conseil de la Fed de New York, derrière les lourdes portes en fer forgé de la banque, les patrons de 14 institutions financières capitulent. Ils injecteront 3,625 milliards de dollars pour éviter la faillite de LTCM et laisseront une part de 10% à Meriwether et ses complices pour les motiver à désamorcer leur bombe sans faire de vagues.

Toutes les grandes banques « prennent l’eau »

L'affaire LTCM avait pourtant trop de ramifications pour qu'un simple plan de sauvetage suffise à l'enterrer. Les premières victimes dans le collimateur des marchés sont les banques elles-mêmes. Après une première tentative de démentis et de messages rassurants, elles sortent une à une des cadavres de leurs placards. D'abord repliée dans son silence la banque UBS a dû, le 26 septembre annoncer une provision de 950 millions de francs suisses pour faire face à ses pertes quasi-certaines sur LTCM. Le lendemain, la Dresdner Bank annonçait une provision de 240 millions de marks. Le 1er octobre, la publication par Merrill Lynch de son exposition aux « hedge funds » a également jeté un éclairage nouveau sur son empressement à sauver LTCM. Merrill Lynch a en effet reconnu s'être engagé pour plus de deux milliards de dollars auprès des « hedge funds », dont 1,4 milliard auprès du seul LTCM. Même si ce dernier engagement est théoriquement couvert par des garanties prises sur des titres appartenant à LTCM, ces derniers seraient probablement invendables ou revendiqués par d'autres créanciers en cas de faillite du fonds.
Ce même 1er octobre, Bankers Trust déclarait aussi des engagements vis-à-vis des hedge funds atteignant 875 millions de dollars couverts à 97% par des garanties en liquide ou en bons du Trésor. La Chase Manhattan annonçait par ailleurs 3,2 milliards de dollars d'engagements vis-à-vis des hedge funds, couverts à 92% par des titres de qualité diverses.
Le Crédit Suisse First Boston, qui s'était contenté d'annoncer, le 25 septembre, une provision de 55 millions de dollars pour une "réduction de bénéfices liée à LTCM" admettait finalement dix jours plus tard qu'il s'était engagé avec le hedge fund dans une opération de produits dérivés de 100 millions de dollars comparable à celle réalisée par l'UBS.

Déjà, les sanctions pleuvent. Fait remarquable, la remontée de bretelles ne s'arrête pas au contrôleur interne souvent désigné comme bouc émissaire. Pour la première fois c'est le président qui saute. Mathis Cabiallavetta, président de la deuxième plus grosse banque du monde, l'UBS, a finalement dû remettre sa démission, le 3 octobre, pour endiguer la colère des actionnaires et le plongeon du titre. Quelques traders vedettes ont aussi été remerciés. La CPR s'est séparée de son directeur des opérations de trading pour compte propre tandis qu'à New York, le surdoué des marchés émergents de Paribas a été viré sans ménagement. L'enchaînement des circonstances défavorables a des effets aussi violents sur les golden boys ordinaires. La banque ING Barings, très impliquée sur les marchés financiers en général et les pays émergents, a annoncé le licenciement de 1 200 personnes. Quelques jours plus tard, Merrill Lynch se préparait à son tour à sacrifier 4 300 personnes. Des centaines d'autres licenciements sont attendues chez Bankers Trust tandis que Salomon Smith Barney devrait réduire de 5% les effectifs de ses activités de banque d'affaires.

Conséquences démesurées sur les marchés financiers internationaux

Les conséquences sont aussi démesurées pour l'ensemble des marchés financiers internationaux. L'onde de choc de LTCM et le dénouement des positions spéculatives des « hedge funds » se font sentir sur tous les marchés de la planète. Si l'on ajoute le capital perdu des actionnaires, les prêts irrécouvrables des banques et l'argent du plan de sauvetage, LTCM a déjà englouti 110 milliards de dollars dans son naufrage. Mais ses engagements sur les marchés dépasseraient au total plus de 1 000 milliards de dollars. Dénouer de telles positions provoque des remous sur tous les marchés.
Le marché des obligations hypothécaires est totalement paralysé, celui des emprunts d'Etat américains rechute de façon erratique quand les spéculateurs revendent les titres qu'ils avaient achetés à découvert grâce à des emprunts à bon marché en yen. Le dénouement de ces positions largement répandues chez les hedge funds et dans les banques a entraîné des ventes de titres américains et un remboursement massif de dettes en yen. Résultat, le dollar a enregistré, le 7 octobre, une chute de 8% comme il n'en avait pas connu depuis la fin de sa convertibilité en or, en 1973. La réaction en chaîne s'est également étendue à l'Europe. La baisse du dollar se traduisant pour les investisseurs américains par une remontée de 17% des monnaies européennes, ils auraient profité de l'aubaine pour vendre et réaliser leurs plus-values, aggravant du même coup la rechute des Bourses européennes.
Ce n'est pas le plus grave. Déjà, de nombreuses entreprises de taille moyenne ne peuvent plus se financer sur le marché obligataire américain, même si elles n'ont aucun lien avec l'Asie, la Russie, les hedge funds ou quelque autre exotisme que ce soit. Une PME de l'Ohio spécialisée dans l'entretien de pelouses a ainsi dû reporter une émission d'emprunt qu'elle n'avait plus aucune chance de réussir. Le président de la Fed de New York craignait même que les répercussions aillent plus loin en cas de liquidation de LTCM.

5. Conclusion


Les déboires de LTCM ont révélé au grand jour non seulement des pratiques bancaires ineptes, de Wall Street à la Banque centrale italienne, en passant par la Suisse, mais aussi un degré surprenant de "copinage", plus communément appelé le Crony Capitalism, mais aux conséquences plus dangereuses, étant donné l’ampleur des risques financiers courus. Néanmoins, le sauvetage de LTCM a révélé l’existence de relations aux forts relents de collusion, voire de conflit d’intérêts. La première question que l’on peut se poser concerne le rôle joué par la Réserve fédérale (Fed) dans cette opération controversée. "Pourquoi l’Etat fédéral doit-il peser de tout son poids pour organiser le sauvetage d’un investisseur privé?


Volcker, Greenspan, Mullins, Meriwether, Komansky et autres « grosses têtes » de Wall Street se connaissaient tous. Entre la Fed et le Trésor d’une part et Wall Street de l’autre, le va et vient est permanent. Par ailleurs, on ne peut que s’étonner également de l’accord en vertu duquel la Banque d’Italie avait investi une partie de ses réserves de changes dans LTCM, un fonds connu pour ses opérations d’arbitrage sur le marché obligataire italien. Parmi les plus grandes banques commerciales se trouvant sous la tutelle de la Fed, nombreuses sont celles qui avaient octroyé des crédits à LTCM sans lui imposer une quelconque limite sur son endettement total. Les banques d’affaires majeures avaient tout aussi imprudemment accordé des prêts à une firme qui leur apportait une énorme quantité d’affaires dans les opérations sur titres et produits dérivés.


L’un des traits marquants de la globalisation des marchés financiers est le volume d’affaires incroyable qu’un petit nombre d’institutions peuvent générer. Seules quelques-unes sont capables d’élaborer des stratégies articulées autour des produits dérivés, qui donnent des résultats aussi surprenants. Les fonds spéculatifs en font partie. Le Fond monétaire international (FMI) affirme que ces firmes ont parfois une grande influence sur les prix des actifs, en particulier si l’on considère la taille relative de leurs positions sur des marchés spécifiques. Les opérateurs de marché, eux, ne doutent pas que les principaux fonds ont un poids déterminant sur les marchés émergents, ainsi que sur les marchés de la dette à haut rendement et de certains produits dérivés.
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