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    PRÉFACE


    Le château de cartes


     


    



    Ce livre a débuté accidentellement, alors que je travaillais à un autre ouvrage, sur Wall Street et le désastre financier américain de 2008. J’en étais venu à m’intéresser à une minuscule poignée d’investisseurs qui avaient fait fortune grâce à l’effondrement du marché des prêts subprime. En 2004, les plus grandes banques d’affaires de Wall Street avaient créé l’instrument de leur propre destruction, le credit default swap (CDS) sur les obligations hypothécaires subprime. Le credit default swap permettait aux investisseurs de parier contre le prix de n’importe quelle obligation donnée – de la « shorter ». C’était une police d’assurance, mais avec une subtilité : l’acheteur n’avait pas besoin de posséder l’actif assuré. Aucune compagnie d’assurance ne peut légalement vous vendre une assurance incendie pour une maison qui ne vous appartient pas, mais les marchés financiers peuvent et s’empresseront de vous vendre une assurance contre le défaut pour un investissement qui appartient à quelqu’un d’autre. Des centaines d’investisseurs s’étaient essayés au marché des credit default swap – de nombreuses personnes avaient perçu, du moins incidemment, que le boom de l’immobilier américain alimenté grâce à de la dette n’était pas viable –, mais seule une quinzaine d’entre eux avait foncé et parié d’énormes sommes sur le fait que de vastes pans de la finance américaine partiraient en fumée. La plupart de ces personnes géraient des hedge funds à Londres ou New York ; la plupart d’entre elles, d’ordinaire, évitaient les journalistes. Mais sur ce sujet, à cette époque, elles étaient étonnamment ouvertes. Toutes avaient éprouvé la sensation étrange et aliénante d’être la seule personne sensée dans un monde insensé et, lorsque chacune décrivait son expérience, on aurait dit le passager solitaire d’une petite embarcation qui aurait regardé en silence le Titanic foncer vers l’iceberg.


    Mais quelques-unes de ces personnes n’étaient de caractère ni solitaire ni silencieux. Parmi elles se trouvait le directeur d’un hedge fund baptisé Hayman Capital, à Dallas, Texas. Son nom était Kyle Bass. Bass était un Texan pur jus approchant de la quarantaine qui avait passé les premières années de sa carrière, dont sept chez Bear Stearns, à vendre des obligations pour des sociétés de Wall Street. À la fin 2006, il avait prélevé la moitié des 10 millions de dollars qu’il avait économisés durant sa carrière, levé 500 millions supplémentaires auprès d’autres investisseurs, créé son propre hedge fund, et placé un énorme pari contre le marché des obligations hypothécaires subprime. Puis il était allé à New York pour prévenir ses anciens amis qu’ils se trouvaient du mauvais côté de tout un tas de paris idiots. Mais les traders de Bear Stearns n’étaient aucunement intéressés par ce qu’il avait à dire. « Occupe-toi de tes risques et je m’occuperai des nôtres », lui avait rétorqué l’un d’eux. Fin 2008, quand je suis allé voir Bass à Dallas, le marché des obligations hypothécaires subprime s’était effondré, entraînant Bear Stearns dans sa chute. Bass était riche et, dans les cercles d’investisseurs, même un peu célèbre. Mais il n’avait plus rien à faire de la débâcle des obligations hypothécaires subprimes ; ayant empoché ses bénéfices, il était dévoré par un nouvel intérêt : les gouvernements. Le gouvernement américain était alors occupé à racheter les prêts subprimes effectués par Bear Stearns et d’autres banques de Wall Street. La Réserve fédérale finirait par absorber le risque, sous une forme ou une autre, associé à près de 2 000 milliards de dollars en titres douteux. Et d’autres gouvernements du monde riche et développé prendraient des mesures comparables : les prêts douteux émis par des financiers grassement payés du secteur privé étaient partout avalés par les trésoreries nationales et les banques centrales.


    Mais pour Kyle Bass, la crise n’était pas finie. Elle était simplement étouffée par la foi aveugle et le crédit des riches gouvernements occidentaux. J’ai passé une journée à écouter ses collègues et lui débattre, presque avec euphorie, des conséquences possibles. Ils ne parlaient plus de l’effondrement de quelques obligations. Ils parlaient de l’effondrement de pays entiers.


    Et ils avaient une thèse d’investissement flambant neuve. On pourrait l’expliquer, dans ses grandes lignes, comme suit. Depuis 2002, il y avait eu une sorte de boom factice dans une grande partie du monde développé. Ce qui passait pour une croissance économique était en fait une activité alimentée par des prêts que les gens n’auraient probablement pas les moyens de rembourser : d’après leurs premières estimations, les dettes mondiales, publiques et privées, avaient plus que doublé depuis 2002, passant de 84 000 milliards à 195 000 milliards de dollars. « Nous n’avons jamais vu une telle accumulation de dettes dans l’histoire mondiale », affirmait Bass. Fondamentalement, les grandes banques qui avaient émis l’essentiel de ces crédits n’étaient plus traitées comme des entreprises privées mais comme des extensions de leur gouvernement local, et elles étaient certaines d’être renflouées en cas de crise. La dette publique des pays riches atteignait déjà un niveau qui semblait dangereusement élevé et, suite à la crise, elle croissait rapidement. Mais la dette publique de ces pays n’était plus la dette publique officielle. Elle incluait de fait les dettes à l’intérieur du système bancaire de chaque pays, dettes qui, lors d’une autre crise, seraient transférées au gouvernement. « La première chose que nous avons essayé d’évaluer, expliquait Bass, c’est la taille de ces systèmes bancaires, surtout par rapport aux recettes des gouvernements. Nous avons mis à peu près quatre mois à rassembler les données. Personne ne les avait. »


    Les résultats obtenus étaient stupéfiants : l’Irlande, par exemple, avec ses importants déficits annuels en croissance, avait amassé des dettes équivalentes à plus de vingt-cinq fois ses recettes fiscales annuelles. L’Espagne et la France avaient accumulé des dettes représentant plus de dix fois leurs recettes annuelles. Historiquement, de tels niveaux d’endettement avaient mené au défaut du gouvernement. « Ces pays n’ont d’après moi qu’une seule manière de s’en sortir, confiait Bass. Commencer à dégager de réels excédents budgétaires. Mais autant croire au Père Noël. »


    Pourtant, il se demandait si quelque chose lui échappait. « Je me suis mis à chercher quelqu’un, n’importe qui, qui connaîtrait un tant soit peu l’histoire des défauts souverains. » Il dénicha le principal expert en la matière, un professeur d’Harvard nommé Kenneth Rogoff qui, justement, était en train de préparer un livre sur l’histoire de l’effondrement financier des nations, Cette fois, c’est différent : huit siècles de folie financière, avec sa collègue universitaire Carmen Reinhart. « Nous avons présenté les chiffres à Rogoff, expliquait Bass, et il les a regardés, puis il s’est penché en arrière et il a déclaré : “J’arrive à peine à croire que ça soit si grave.” Alors j’ai dit : “Attendez, vous êtes la référence mondiale en matière de bilans souverains. Vous avez enseigné à Princeton avec Ben Bernanke. Vous avez présenté Larry Summers à sa seconde femme. Si vous ne savez pas ça, qui le sait ?” Je me disais : merde, est-ce que quelqu’un fait attention à ce qui se passe ? »


    D’où sa nouvelle thèse d’investissement : la crise des prêts subprimes était plus un symptôme que la cause. Les problèmes sociaux et économiques latents qui l’avaient provoquée demeuraient. Et dès que les investisseurs percevraient cette réalité, ils cesseraient de considérer les grands gouvernements occidentaux comme essentiellement dénués de risque et exigeraient des taux d’intérêt plus élevés pour leurs prêts. Quand les taux d’intérêt de ces emprunts augmenteraient, ces gouvernements s’enfonceraient encore plus dans la dette, ce qui mènerait à de nouvelles hausses des taux d’intérêt. Dans quelques cas particulièrement alarmants – Grèce, Irlande, Japon –, il n’y aurait pas besoin d’une hausse importante pour que les budgets soient entièrement avalés par le paiement des taux d’intérêt de la dette. « Par exemple, disait Bass, si le Japon devait emprunter au taux de la France, le fardeau des intérêts mettrait à lui seul le gouvernement sur la paille. » Quand les marchés financiers en prendraient conscience, le sentiment des investisseurs changerait. Et quand le sentiment des investisseurs changerait, ces gouvernements feraient faillite. (« Une fois que vous avez perdu la confiance, vous ne la récupérez pas. Impossible. ») Et qu’est-ce qui arriverait après ? La crise financière de 2008 avait été enrayée parce que les investisseurs croyaient que les gouvernements pouvaient emprunter autant qu’ils en avaient besoin pour secourir leurs banques. Que se produisait-il quand les gouvernements eux-mêmes cessaient d’être crédibles ?


    Une autre crise financière, plus importante, allait se produire – la seule question pour Kyle Bass était de savoir quand. À la fin de 2008, il estimait que la Grèce serait probablement le premier pays à faire défaut, déclenchant peut-être un effondrement de l’euro. Il supposait que ce défaut pourrait se produire dans les deux années à venir, mais il n’était pas vraiment convaincu de son timing. « Disons que ça prenne cinq ans et non deux, disait-il. Disons que ça prenne sept ans. Est-ce que je dois attendre le dernier moment pour me positionner, ou est-ce que je me positionne maintenant ? La réponse est maintenant. Parce que dès que les gens envisagent [un défaut national] comme une possibilité, ça coûte cher. Si vous attendez, vous devez payer pour le risque. »


    Quand nous nous sommes rencontrés, il venait d’acheter ses premiers credit default swaps sur les pays que lui et son équipe considéraient comme les plus susceptibles de ne pas pouvoir rembourser leur dette : Grèce, Irlande, Italie, Suisse, Portugal et Espagne. Il avait placé ces paris directement auprès des quelques grandes banques de Wall Street qui lui semblaient le moins exposées à un risque de faillite – Goldman Sachs, J.-P. Morgan et Morgan Stanley – mais, doutant de leur capacité à supporter une crise plus sérieuse, il avait exigé qu’elles fournissent chaque jour un collatéral sur les transactions. Le prix qu’il a payé pour ces assurances contre le défaut semble, rétrospectivement, absurdement bas. L’assurance contre le défaut du gouvernement grec lui a coûté 11 points de base, par exemple. C’est-à-dire que pour assurer 1 million de dollars d’obligations du gouvernement grec contre le défaut, Hayman Capital devait payer une prime de 1 100 dollars par an. Bass estimait que quand la Grèce ferait défaut, ce qui était inévitable, le pays ne rembourserait qu’environ 30 centimes pour chaque euro – ce qui signifie que chaque pari de 1 100 dollars rapporterait 700 000 dollars. « Nous n’arrivons pas à croire qu’un pays développé puisse faire défaut, car nous ne l’avons jamais vu de notre vivant, expliquait Bass. Et ça n’intéresse personne. Pas même nos propres investisseurs. Ils nous regardent et ils disent : “Ouais, tu as vu juste pour les subprimes. Mais comme tu es toujours là à chercher ces événements extrêmement rares, tu t’imagines qu’ils sont plus fréquents qu’ils ne le sont réellement.” Mais ce n’est pas moi qui ai cherché cette position. J’essayais de comprendre la manière dont fonctionnait le monde, et c’est venu à moi. » Maintenant qu’il comprenait le fonctionnement du monde, poursuivait-il, il ne voyait pas comment une personne douée de raison pouvait faire autre chose que se préparer à une nouvelle catastrophe financière, plus importante encore. « Ça ne sera peut-être pas la fin du monde, disait-il. Mais beaucoup de gens vont perdre beaucoup d’argent. Notre objectif est de ne pas en faire partie. »


    Il était parfaitement convaincant. Et aussi parfaitement incroyable. Un type assis dans un bureau à Dallas, Texas, qui faisait des déclarations à l’emporte-pièce sur l’avenir de pays dans lesquels il avait à peine mis les pieds : comment pouvait-il savoir comment des gens qu’il n’avait jamais rencontrés pourraient se comporter ? Tandis qu’il exposait ses idées, j’ai ressenti quelque chose que je ressens souvent lorsque j’écoute des gens parler avec certitude d’événements incertains. D’un côté, j’étais conquis par ses arguments et commençais à craindre que le monde soit au bord de l’effondrement ; d’un autre, je soupçonnais qu’il était peut-être cinglé. « C’est génial, ai-je dit tout en pensant déjà à l’avion que je devais prendre. Mais même si vous avez raison, que peut faire une personne normale ? »


    Il m’a dévisagé comme s’il avait sous les yeux un spécimen intéressant : l’homme le plus stupide du monde.


    « Qu’est-ce que vous allez dire à votre mère quand elle vous demandera où placer son argent ? ai-je demandé.


    – Les armes et l’or, a-t-il simplement répondu.


    – Les armes et l’or. »


    Il était donc bel et bien cinglé.


    « Mais pas des contrats à terme, a-t-il précisé, sans se soucier de ce que je pensais. Il vous faut de l’or physique. » Il a expliqué que quand la prochaine crise frapperait, le marché à terme de l’or se gripperait probablement, car il y avait plus de contrats à terme en circulation que d’or disponible. Les personnes qui croyaient posséder de l’or découvriraient qu’elles possédaient à la place des bouts de papier. Il a ouvert le tiroir de son bureau, en a tiré un gigantesque lingot d’or, et l’a lâché sur le bureau. « On en a acheté un paquet des comme ça. »


    À ce stade, je ricanais nerveusement et regardais en direction de la porte. L’avenir est beaucoup plus difficile à prédire que ne voudraient vous le faire croire les gens de Wall Street. Un homme qui a eu si fabuleusement raison que Kyle Bass sur l’effondrement du marché des obligations hypothécaires subprimes pouvait aisément s’imaginer qu’il avait le don d’avoir fabuleusement raison sur tout un tas de choses compliquées. Quoi qu’il en soit, j’étais trop occupé à essayer de comprendre ce qui venait de se passer en Amérique pour me soucier vraiment de ce qui allait se produire dans le reste du monde, ce qui semblait, à l’époque, une question triviale. Et Bass avait plus ou moins perdu son intérêt pour ce qui venait de se passer en Amérique, car il croyait que ce qui allait se produire à l’échelle mondiale était beaucoup plus important. Je me suis excusé et ai pris congé de Dallas, et je l’ai plus ou moins oublié. Et quand j’ai écrit le livre, Kyle Bass est passé à la trappe.


    Puis le monde financier a commencé à changer de nouveau – et ça ressemblait beaucoup à ce que Kyle Bass avait imaginé. Des pays entiers commençaient à faire faillite. Une histoire qui avait tout d’abord semblé concerner principalement Wall Street touchait désormais tous les pays qui avaient eu des contacts significatifs avec Wall Street. J’ai écrit le livre sur la crise des prêts subprimes américains et les personnes qui avaient fait fortune grâce à elle, mais je me suis aussi mis à voyager dans ces pays, histoire de voir ce qui se passait. Et tandis que je voyageais, une question me taraudait : Comment un directeur de hedge fund de Dallas a-t-il même pu imaginer ces étranges événements ?


    Deux ans et demi plus tard, pendant l’été 2011, je suis retourné à Dallas pour poser cette question à Kyle Bass. Les credit default swaps grecs étaient passés de 11 points de base à 2 300 ; la Grèce était sur le point de faire défaut sur sa dette nationale. L’Irlande et le Portugal avaient eu besoin d’énormes plans de sauvetage ; et l’Espagne et l’Italie, traditionnellement perçues comme essentiellement sans risques, étaient désormais considérées comme des nations au bord de l’effondrement financier. Pour couronner le tout, le ministre des Finances japonais était sur le point d’envoyer une délégation aux États-Unis pour faire le tour des grands fonds d’investissements obligataires tels que Pimco et BlackRock – histoire de voir s’ils pouvaient trouver quelqu’un, n’importe qui, a disposé à acheter pour cinq cents milliards d’obligations gouvernementales japonaises à dix ans. « Aucune personne vivante n’a jamais investi dans une telle situation, a expliqué Bass. Nos plus grosses positions sont désormais sur le Japon et la France. Quand tout se cassera la gueule, le pire, de loin, sera la France. J’espère simplement que les États-Unis ne s’effondreront pas avant. Tous mes paris en dépendent. C’est ma plus grande crainte. De m’être trompé sur la chronologie des événements. Mais je suis certain du résultat final. »


    Il possédait toujours des piles de lingots d’or et de platine dont la valeur avait à peu près doublé, mais il continuait de chercher des actifs physiques pour se protéger de la dégradation prochaine des devises fiduciaires qu’il prévoyait. Des pièces de cinq cents, par exemple.


    « La valeur du métal dans une pièce de cinq cents est de 6,8 cents, m’a-t-il expliqué. Vous le saviez ? »


    Non.


    « Je viens d’en acheter pour un million de dollars », a-t-il ajouté, puis, sentant peut-être que je n’arrivais pas à faire le calcul : « Vingt millions de pièces.


    – Vous avez acheté vingt millions de pièces de cinq cents ?


    – Hum, hum.


    – Comment fait-on pour acheter vingt millions de pièces ?


    – À vrai dire, c’est très difficile. » Il m’a alors expliqué qu’il avait dû appeler sa banque et les convaincre de lui commander vingt millions de pièces de cinq cents. La banque avait fini par le faire, mais la Réserve fédérale s’était posé des questions. « La Fed a apparemment appelé mon banquier. Ils lui ont demandé : “Pourquoi vous voulez toutes ces pièces de cinq cents ?” Alors il m’a appelé et il m’a demandé : “Pourquoi vous voulez toutes ces pièces de cinq cents ?” Et j’ai répondu : “C’est juste que j’aime les pièces de cinq cents.” »


    Il a sorti une photo de ses pièces et me l’a tendue. Elles étaient là, empilées sur de gigantesques palettes en bois dans un coffre de la Brinks dans le centre-ville de Dallas.


    « Je vous le dis, d’ici deux ans ils changeront la composition des pièces de cinq cents, a-t-il ajouté. Vous feriez vraiment bien d’appeler votre banque et d’en acheter quelques-unes maintenant. »


    Je doute que Kyle Bass ait jamais été le genre de type à passer son temps dans un bureau à fixer un écran d’ordinateur. Il aime que les choses bougent. Nous sommes montés dans son Hummer orné d’autocollants (Dieu Bénisse Nos Troupes, Surtout Nos Snipers) et trafiqué de sorte à ce que son propriétaire s’amuse au maximum dedans : par exemple, il pouvait appuyer sur un bouton et, comme James Bond, tapisser la route derrière lui de gigantesques punaises. Nous nous sommes enfoncés à toute blinde dans la région des collines du Texas où, avec la fortune qu’il avait amassée grâce à la crise des subprimes, Kyle Bass s’était offert ce qui pourrait s’apparenter à une forteresse : un ranch de trois mille sept cents mètres carrés sur des milliers d’hectares au milieu de nulle part, avec sa propre alimentation en eau, et un arsenal d’armes automatiques et de fusils de précision et de petits explosifs suffisant pour équiper un bataillon. Ce soir-là nous avons foncé à travers sa propriété à l’arrière de sa Jeep de l’armée américaine, tirant avec les tout derniers fusils de précision de l’armée américaine, équipés de lunettes à infrarouge, sur les castors qui, selon lui, menaçaient ses voies d’eau. « Il y a ces explosifs qu’on peut acheter sur Internet, a-t-il expliqué tandis que nous bondissions par-dessus les collines jaunes. Ils fonctionnent grâce à une réaction moléculaire. On peut s’en faire livrer des centaines de kilos par FedEx. » Les quelques castors qui avaient survécu à l’assaut initial au fusil trouveraient à leur réveil leurs barrages plus ou moins pulvérisés.


    « La bataille ne semble pas vraiment égale, ai-je observé.


    – Les castors sont des rongeurs », a-t-il répliqué.


    Quoi qu’il fasse, il était clair qu’il s’amusait. Il avait passé deux ans et demi à regarder le système financier mondial, et les gens qui le faisaient fonctionner, confirmer sa vision pessimiste. Mais ça ne l’avait pas déprimé. Ça l’excitait d’être parvenu à comprendre des événements en apparence incompréhensibles.


    « Je ne suis pas quelqu’un qui cherche à tout prix à être négatif toute sa vie, a-t-il dit. Je crois que c’est quelque chose que nous devons traverser. Une expiation. Une expiation pour les péchés du passé. »


    Une fois de plus, un directeur de hedge fund avait eu plus ou moins raison, et le monde avait eu plus ou moins tort. Ça me semblait un moment aussi bon qu’un autre pour poser la question qui me taraudait depuis plus de deux ans. Vous êtes ici, ai-je dit sans détour, le directeur fondamentalement provincial d’un hedge fund de Dallas, Texas, qui a passé toute sa vie dans un rayon de quelques kilomètres. Vous ne parlez pas de langue étrangère. Vous voyagez rarement hors de nos frontières. Vous êtes profondément patriote : votre plus grande cause philanthropique, ce sont les anciens soldats blessés. Vous connaissez à peine une personne qui ne soit pas américaine. Comment avez-vous songé à élaborer des théories sur l’avenir financier de ces pays lointains ?


    « C’est l’Islande qui a tout déclenché, a-t-il répondu. Je me suis toujours intéressé à l’Islande.


    – Mais pourquoi ?


    – Est-ce que vous avez déjà joué à Risk quand vous étiez gosse ? J’adorais jouer à Risk. Et je plaçais toujours toutes mes armées sur l’Islande. Parce qu’on pouvait attaquer n’importe qui depuis là-bas. »


    La certitude qu’il pouvait attaquer n’importe qui depuis l’Islande avait mené Kyle Bass à apprendre tout ce qu’il avait pu sur l’Islande, et à être particulièrement attentif quand quelque chose se produisait en Islande. Il avait découvert, par exemple, que les Islandais étaient présentés par les géographes comme l’exemple même d’un peuple avec un don particulier pour la survie dans un environnement hostile.


    « On n’arrêtait pas de dire : “Ces banques vont faire faillite.” Mais le gouvernement n’arrêtait pas de sauver les banques, a-t-il poursuivi. Et au beau milieu de tout ça, l’Islande s’est retrouvée sur la paille. Et je me suis dit : Oh, ça, c’est intéressant. Comment, après mille ans à s’en sortir et à surmonter tous ces obstacles naturels, ont-ils pu autant se planter ? »


    J’avais ma réponse. Son intérêt avait commencé par un jeu de société. Et il s’achevait par un autre jeu de société. Et l’Islande était, une fois de plus, un bon point de départ.
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    Wall Street dans la toundra


     


    



    Juste après le 6 octobre 2008, quand l’Islande a finalement fait faillite, je me suis entretenu avec un employé du Fonds monétaire international qui avait été dépêché en Islande pour déterminer s’il était responsable de prêter de l’argent à une nation qui avait connu une débâcle si spectaculaire. Il n’était jamais allé en Islande jusqu’alors, ne connaissait rien de ce pays, et m’a expliqué qu’il avait eu besoin d’une carte pour le localiser. Il avait passé sa vie à s’occuper de pays notoirement en détresse, généralement en Afrique, perpétuellement en proie à un problème financier ou un autre. L’Islande était pour lui une expérience complètement nouvelle : une nation d’êtres humains extrêmement aisés (N° 1 de l’Indice de développement humain des Nations unies en 2008), bien éduqués, traditionnellement rationnels, qui s’étaient organisés pour commettre l’un des plus grands actes de folie de l’histoire financière. « Vous devez comprendre, m’a-t-il dit, l’Islande n’est plus un pays. C’est un hedge fund. »


    Une nation entière sans expérience immédiate ni souvenir lointain de la haute finance avait observé l’exemple de Wall Street et décrété : « On peut faire pareil. » Et pendant un bref moment, ça avait semblé fonctionner. En 2003, les trois plus grandes banques d’Islande ne possédaient que pour quelques milliards d’actifs, soit environ 100 % du produit intérieur brut. Trois ans et demi plus tard, les actifs des banques avaient dépassé les 140 milliards de dollars et excédaient tellement le PIB islandais qu’il n’y avait aucun sens à calculer le pourcentage qu’ils représentaient. Ç’avait été, comme me l’a expliqué un économiste, « l’expansion d’un système bancaire la plus rapide de l’histoire de l’humanité ».


    En même temps, en partie parce que les banques prêtaient également aux Islandais de l’argent pour acheter des actions et des biens immobiliers, la valeur des actions et de l’immobilier islandais avait explosé. De 2003 à 2007, pendant que la valeur du marché d’actions américain doublait, la valeur du marché d’actions islandais se multipliait par neuf. Les prix de l’immobilier à Reykjavík triplaient. En 2006, la famille islandaise moyenne était trois fois plus riche qu’elle ne l’était en 2003, et quasiment toute cette nouvelle richesse était, d’une manière ou d’une autre, liée à la nouvelle industrie des banques d’investissements. « Tout le monde apprenait le Black-Scholes (le modèle d’évaluation d’option), explique Ragnar Arnason, un professeur d’économie de la pêche à l’université d’Islande qui a vu les étudiants fuir l’économie de la pêche au profit de l’économie de l’argent. Les écoles d’ingénierie et de maths proposaient des cours d’ingénierie financière. Nous avions des centaines et des centaines de gens qui étudiaient la finance. » C’est un pays de la taille du Kentucky, mais avec moins d’habitants que l’agglomération de Peoria, Illinois. Peoria, Illinois, ne possède ni institutions financières internationales, ni université consacrée à la formation de centaines de financiers, ni même sa propre monnaie. Et pourtant le monde prenait l’Islande au sérieux. (Gros titre de Bloomberg News en mars 2006 : LE MAGNAT MILLIARDAIRE D’ISLANDE « THOR » DÉFIE LES USA AVEC UN HEDGE FUND.)


    Mais il s’avéra que cette aspiration à la finance internationale avait un inconvénient. Quand leurs trois banques flambant neuves de stature mondiale s’effondrèrent, les 300 000 citoyens islandais découvrirent qu’ils étaient plus ou moins responsables de 100 milliards de dollars de pertes bancaires – soit environ 330 000 dollars pour chaque homme, femme et enfant islandais. Ils avaient par ailleurs essuyé des dizaines de milliards de dollars de pertes personnelles à cause de leur étrange spéculation sur les devises étrangères, et encore plus, suite à la chute de 85 % du marché des actions islandais. Le montant exact en dollars du trou financier de l’Islande était fondamentalement impossible à estimer, puisqu’il dépendait de la valeur généralement stable de la couronne islandaise, qui s’était également effondrée et avait été retirée du marché par le gouvernement. Mais il était gigantesque.


    L’Islande devint aussitôt la seule nation sur terre que les Américains pouvaient désigner du doigt en disant : « Eh bien, au moins nous n’y sommes pour rien. » Au bout du compte, les Islandais avaient accumulé des dettes équivalentes à 850 % de leur PIB. (Les États-Unis noyés sous la dette venaient d’atteindre les 350 %.) Malgré sa taille et son importance dans l’économie américaine, Wall Street n’était jamais devenu énorme au point que le reste de la population n’aurait pu, en cas d’absolue nécessité, le renflouer. Tandis que chacune des trois banques islandaises avait essuyé des pertes trop immenses pour que la nation les supporte ; prises ensemble, elles étaient si ridiculement disproportionnées que, quelques semaines après l’effondrement, un tiers de la population expliquait aux instituts de sondage qu’il envisageait d’émigrer.


    En tout juste trois ou quatre ans, un mode de vie économique totalement nouveau avait été greffé sur cette société stable et collectiviste, et la greffe avait envahi le receveur. « C’était simplement un groupe de jeunes types, expliqua l’employé du FMI. Dans cette société égalitaire, ils sont arrivés, vêtus de noir, et se sont mis à faire du business. »


     


    À huit cents kilomètres au nord-ouest de l’Écosse, l’avion d’Icelandair se pose et roule jusqu’à une aérogare sur laquelle sont toujours peints les logos de Landbanski – Landbanski étant l’une des trois banques islandaises qui ont fait faillite, avec Kaupthing et Glitnir. J’essaie de songer à une métaphore pour décrire la quantité croissante de publicités pour des sociétés financières défuntes – l’eau qui reste dans le tuyau d’arrosage après la fermeture du robinet ? –, mais avant que j’aie pu terminer, l’homme assis derrière moi se lève, attrape son sac dans le compartiment en hauteur et me rentre violemment dedans. J’apprendrai bientôt que les mâles islandais, comme les élans, les béliers et autres mammifères à cornes, considèrent ces collisions comme nécessaires dans leur lutte pour la survie. J’apprendrai aussi que ce mâle islandais précis est un haut fonctionnaire de la bourse islandaise. Pour le moment, cependant, tout ce que je sais, c’est qu’un homme d’âge mûr vêtu d’un costume hors de prix a fait un écart pour me percuter sans excuse ni explication. Je rumine cet acte d’agression apparemment gratuit jusqu’au contrôle des passeports.


    On devine beaucoup de choses sur un pays en observant la différence de traitement qu’il y a entre ses ressortissants et les étrangers au point d’entrée. Autant dire tout de suite que les Islandais ne font pas la moindre distinction. Au-dessus des cabines de contrôle, ils ont accroché une charmante pancarte qui dit simplement, tous citoyens, et ce qu’ils entendent par là, ce n’est pas « tous citoyens islandais », mais « tous citoyens de n’importe où ». Tout le monde vient de quelque part, et nous finissons donc tous dans la même file qui mène au type derrière la vitre. Vous n’avez pas le temps de dire « Pays de contradictions » qu’il a déjà fait mine d’examiner votre passeport et vous a fait signe de passer.


    Puis c’est la traversée d’un paysage sombre de roche volcanique noire mouchetée de neige qui peut être lunaire ou non, mais qui ressemble tellement à l’idée qu’on se fait de la lune que les scientifiques de la NASA s’en sont servis pour acclimater les astronautes avant la première mission lunaire. Une heure plus tard, nous arrivons au 101 Hotel, qui appartient à la femme de l’un des plus célèbres banquiers ruinés d’Islande. Il porte un nom cryptique (101 est le code postal de la partie la plus riche de la ville) mais est immédiatement reconnaissable : hôtel branché de Manhattan. Personnel vêtu de noir, tableaux incompréhensibles aux murs, livres de mode non lus sur des tables basses inutilisées – tout pour accroître l’anxiété sociale d’un péquenaud de la cambrousse, si ce n’est la dernière édition du New York Observer. C’est le genre d’endroit où les banquiers logent parce qu’ils croient que c’est ici que logent les artistes. Bear Stearns a organisé une réunion de directeurs de hedge funds britanniques et américains ici, en janvier 2008, pour déterminer combien d’argent il était possible de gagner en pariant sur l’effondrement de l’Islande. (Beaucoup.) L’hôtel, autrefois bondé, est désormais vide, avec seulement six de ses trente-huit chambres occupées. Le restaurant est lui aussi désert, de même que les petites tables et les petits recoins qui poussaient autrefois les personnes qui n’y étaient pas assises à s’extasier sur celles qui y étaient. Un Holiday Inn en faillite est simplement déprimant ; un hôtel Ian Schrager en faillite est tragique.


    Maintenant que les financiers qui payaient le prix fort pour loger ici sont partis, on me donne pour moitié prix une grande chambre au dernier étage avec vue sur la vieille ville. Je me recroqueville dans les draps blancs soyeux et saisis un livre sur l’économie islandaise – écrit en 1995, avant l’engouement pour la finance, quand le pays n’avait pas grand-chose à vendre au reste du monde, à part du poisson frais – et je lis cette phrase remarquable : « Les Islandais se méfient du marché en tant que pilier de l’organisation économique, surtout dans ses fonctions redistributives. »


    C’est alors que les bruits étranges commencent.


    Tout d’abord un cadre de lit qui cogne contre le mur, puis un concert de gémissements et de hurlements haut perchés. Le couple dans la chambre d’à côté est rentré. Ils font de plus en plus de bruit, mais le plus étrange, c’est que bien que les bruits gagnent en puissance, bien que je les entende clairement, les mots qui les accompagnent restent totalement incompréhensibles. Peinant à me concentrer sur The Icelandic Fisheries (Les Pêcheries islandaises), j’essaie à la place d’imiter les sons qui traversent le mur – mais ma langue fait dans ma bouche des choses qu’elle n’a jamais faites jusqu’alors. Les sons en provenance de l’autre côté du mur sont à peu près les mêmes que ceux émis par les Hobbits Forts du Seigneur des anneaux. Gollum... Gollum !... Mordor... Mordor ! Puis je comprends : c’est simplement de l’islandais.


    Retentit ensuite un son strident à l’autre bout de la chambre. Je me lève pour examiner la situation. C’est le chauffage qui, avec un bruit de bouilloire oubliée sur le feu, tente de se réguler. La chaleur islandaise n’est pas celle que nous connaissons, mais une chaleur tirée directement de la terre. Par défaut, l’eau est bouillante. Chaque année, des ouvriers occupés à effectuer des réparations coupent l’arrivée d’eau froide qui sert à tempérer l’eau chaude, et un pauvre Islandais est pour ainsi dire ébouillanté vivant sous sa douche. La chaleur extraite de la terre qui arrive à ma chambre est si forte qu’une gigantesque machine grinçante et sifflante doit être utilisée pour que je ne finisse pas rôti.


    Finalement, dehors, retentit une explosion.


    Boum !


    Puis une autre.


    Boum !


     


    Comme nous sommes à la mi-décembre, le soleil se lève, péniblement, à 10 h 50, et se couche avec enthousiasme à 15 h 44. Ça vaut de toute évidence mieux que pas de soleil du tout, même si c’est aussi dans un sens pire, car ça vous pousse à croire que vous pouvez simuler une vie normale. Et s’il y a une chose que cet endroit n’est pas, c’est normal. Cette idée est renforcée par un Islandais de 26 ans que j’appellerai Magnus Olafsson et qui, seulement quelques semaines plus tôt, gagnait près d’un million de dollars par an en faisant du trading sur les changes pour une banque. Grand, blond platine, bel homme, Olafsson ressemble exactement à l’image que nous nous faisons de l’Islandais – c’est-à-dire qu’il ne ressemble pas du tout à la plupart de ses compatriotes, qui ont les cheveux d’un châtain terne et sont trapus. « Ma mère a assez de réserves de nourriture pour ouvrir une épicerie », dit-il, avant d’ajouter que depuis l’effondrement, il règne à Reykjavík une atmosphère de tension et de malaise.


    Deux mois plus tôt, début octobre, tandis que le marché de la couronne islandaise se tarissait, il avait furtivement quitté sa salle des marchés pour descendre au guichet, où il avait retiré autant d’espèces étrangères qu’on avait accepté de lui en donner et les avait enfoncées dans un sac en toile. « Dans tout le centre-ville, ce jour-là, on voyait des gens qui se baladaient avec des sacs en toile, explique-t-il. Personne ne se balade jamais avec un sac en toile dans le centre-ville. » Après le travail, il était rentré chez lui avec son sac d’espèces et avait caché environ trente mille dollars en yens, dollars, euros et livres sterling dans le plateau d’un jeu de société.


    Avant octobre, les banquiers célèbres étaient des héros ; maintenant ils sont soit à l’étranger, soit planqués. Avant octobre, Magnus considérait l’Islande comme un pays essentiellement dénué de risques ; maintenant il s’imagine des hordes d’agresseurs arrivant de nations étrangères pour piller son butin dissimulé dans son jeu de société – c’est pourquoi il ne m’autorise pas à utiliser son vrai nom. « On pourrait croire que New York apprendrait ça et enverrait des avions remplis de pillards, théorise-t-il. Presque tout le monde garde ses économies chez soi. » Comme il est déjà troublé, je lui raconte les explosions que j’ai entendues depuis ma chambre d’hôtel. « Oui, dit-il avec un sourire, de nombreuses Range Rover ont pris feu récemment. » Puis il explique.


    Au cours des dernières années, de très nombreux Islandais se sont lancés dans la même spéculation désastreuse. Avec des taux d’intérêt locaux à 15,5 % et la couronne qui montait, ils ont décidé que la meilleure chose à faire, quand ils voulaient acheter quelque chose qu’ils n’avaient pas les moyens de s’offrir, c’était d’emprunter non pas des couronnes mais des yens et des francs suisses. Ils payaient 3 % d’intérêt sur le yen et se faisaient au passage de l’argent sur le taux de change, puisque la couronne continuait de monter. « Ce sont pour ainsi dire les pêcheurs qui ont découvert cette combine et qui l’ont rendue extrêmement populaire, explique Magnus. Mais ils ont gagné tellement d’argent grâce à elle que l’aspect financier a fini par l’emporter sur le poisson. » Et la combine était si rentable qu’elle s’est répandue des pêcheurs à leurs amis.


    Ça devait sembler simple comme tout : ils pouvaient acheter ces maisons et ces voitures toujours plus chères, avec de l’argent qu’ils étaient, de fait, payés pour emprunter. Mais, en octobre, après l’effondrement de la couronne, la valeur des yens et des francs suisses qu’ils devaient rembourser s’était multipliée. Désormais, de nombreux Islandais – surtout des jeunes – possédaient des maisons qui valaient réellement 500 000 dollars pour lesquelles ils avaient emprunté 1,5 million et des Range Rover à 35 000 dollars pour lesquelles ils en devaient 100 000. Pour le problème de la Range Rover, il y a deux solutions immédiates. La première est de la mettre sur un bateau, de la transporter en Europe, et d’essayer de la revendre dans une devise qui a toujours de la valeur. La seconde est d’y mettre le feu et de récupérer l’argent de l’assurance : Boum !


    Les roches sous Reykjavík sont peut-être magmatiques, mais la ville semble sédimentaire : au-dessus de plusieurs épaisses strates d’une architecture qui devrait être appelée « Nordique pragmatique » se trouve une fine couche qui sera certainement connue un jour sous le nom de « Capitaliste de merde ». Les bâtiments miniatures qui abritent le gouvernement islandais sont charmants et à l’échelle de la ville. Les tours de verre à demi achevées en front de mer, censées abriter les financiers nouveaux riches et, par la même occasion, boucher à tous les autres la vue sur les promontoires blancs de l’autre côté du port, ne le sont pas.


     


    Le meilleur moyen de découvrir une ville est de s’y promener à pied, mais partout où je vais, des Islandais me rentrent dedans sans même me demander la permission. Histoire de rigoler, j’arpente plusieurs fois la principale artère commerçante, pour voir s’il est un mâle islandais qui préférerait dévier sa route plutôt que de jouer des coudes. Non. Les soirs de fête – jeudi, vendredi et samedi – quand la moitié du pays semble ressentir l’obligation professionnelle de s’abrutir d’alcool et d’errer dans les rues jusqu’à ce qui devrait être l’aube, le problème est particulièrement aigu. Les bars restent ouverts jusqu’à 5 heures du matin, et l’énergie frénétique avec laquelle les gens se soûlent ressemble plus à du travail que le travail. Quelques minutes après être entré dans un bar nommé Boston, je me fais rentrer dans le lard, d’abord par un troll à barbe qui, me dit-on, dirige un hedge fund islandais. Je suis en train de me remettre quand je me fais emboutir par un grand ponte de la Banque centrale. Peut-être parce qu’il est ivre, ou peut-être parce que nous nous sommes rencontrés quelques heures plus tôt, il s’arrête pour me dire avec un fort accent islandais : « Nous avons essayé de leur expliquer que notre problème n’était pas un problème de solvabilité, mais un problème de liquidité, mais ils n’étaient pas d’accord », puis il s’éloigne en titubant. C’est exactement ce que Lehman Brothers et Citigroup ont prétendu : si seulement vous nous donnez l’argent pour nous permettre de tenir, nous survivrons à ce petit raté.


    Une nation si minuscule et homogène que pratiquement tous ses citoyens se connaissent est si fondamentalement différente de ce qu’on s’imagine quand on entend le mot « nation », qu’elle exigerait presque une nouvelle classification. Vraiment, c’est moins une nation qu’une grande famille étendue. Par exemple, la plupart des Islandais sont automatiquement membres de l’Église luthérienne. S’ils veulent cesser d’être luthériens, ils doivent écrire au gouvernement et renoncer à leur religion ; d’un autre côté, il leur suffit de remplir un formulaire pour démarrer leur propre culte et recevoir une subvention. Autre exemple : l’annuaire de Reykjavík répertorie tout le monde par son prénom, vu qu’il n’y a qu’environ neuf noms de famille en Islande, et qu’ils sont tous formés en suffixant « son » ou « dóttir » au prénom du père. Difficile de voir en quoi ça clarifie les choses, puisqu’il ne semble y avoir également que neuf prénoms en Islande. Mais si vous voulez révéler à quel point vous êtes ignorant de l’Islande, il vous suffit de dire « M. Sigfússon » quand vous faites référence à Siggor Sigfússon, ou « Mme Péttursdóttir » quand vous faites référence à Kristin Pétursdóttir, au lieu d’utiliser leur prénom. De toute manière, tout le monde dans une conversation est censé savoir de qui vous parlez, donc vous n’entendrez jamais quelqu’un demander : « De quel Siggor parlez-vous ? »


    Comme l’Islande est vraiment juste une grande famille, il est tout simplement lassant d’aller demander aux Islandais s’ils ont rencontré Björk. Bien sûr qu’ils ont rencontré Björk ; qui n’a pas rencontré Björk ? Qui, d’ailleurs, ne connaissait pas Björk quand elle avait 2 ans ? « Oui, je connais Björk, répond un professeur de finance de l’université d’Islande à ma question, d’une voix lasse. Elle ne sait pas chanter, et je connais sa mère depuis l’enfance, et elles sont toutes les deux cinglées. Le fait qu’elle soit si connue en dehors de l’Islande m’en dit plus sur le monde que ça ne m’en dit sur Björk. »


    L’un des avantages qu’il y a à vivre dans une nation qui masque une grande famille est que rien n’a besoin d’être expliqué ; tout le monde sait déjà ce qu’il y a à savoir. Je ne tarde pas à découvrir que, par exemple, demander son chemin ici est encore plus une perte de temps qu’ailleurs. Tout comme vous êtes censé savoir de quel Bjornjolfer on parle à un moment donné, vous êtes censé savoir à quel endroit vous vous trouvez. Deux adultes – dont un banquier dont le bureau se trouve à trois rues – sont incapables de me dire où se trouve le bureau du Premier ministre. Trois autres adultes, tous à moins de trois pâtés de maisons de la Galerie nationale d’Islande, ne savent absolument pas comment s’y rendre. Quand j’informe la gentille quinquagénaire derrière le guichet qu’aucun Islandais ne semble savoir où se trouve son musée, celle-ci me répond : « Personne n’a vraiment besoin de savoir quoi que ce soit sur notre pays. La semaine dernière, des lycéens islandais sont venus ici et leur professeur leur a demandé de nommer un peintre islandais du XIXe siècle. Aucun n’y est arrivé ! Pas un mot ! L’un d’eux a suggéré : “Halldór Laxness ?” » (Laxness a remporté le prix Nobel de littérature en 1955, le plus grand honneur attribué à un Islandais jusqu’aux années 1980, quand deux jeunes femmes, à quelques années d’intervalle, ont remporté le titre de Miss Monde.)


     


    Le monde est désormais criblé de villes qui donnent l’impression d’être bâties sur des bombes. Les bombes n’ont pas encore explosé, mais les mèches ont été allumées, et personne ne peut rien faire pour les éteindre. Quand vous vous promeniez dans Manhattan, juste avant l’effondrement de Lehman Brothers, vous voyiez des boutiques vides, des rues désertes, et, même quand il pleuvait, des taxis inoccupés ; les gens s’étaient enfuis avant l’explosion de la bombe. Reykjavík donnait la même impression de catastrophe imminente, mais les mèches brûlaient étrangement. Le gouvernement ayant ordonné trois mois d’indemnités de licenciement, les nombreux banquiers qui avaient perdu leur emploi continuaient d’être payés jusqu’à début février, quand le gouvernement s’effondrerait brutalement. Contre un panier de devises, la couronne valait moins d’un tiers de ce qu’elle valait pendant son envol. Comme l’Islande importait tout, à part l’énergie et le poisson, le prix d’à peu près tout était, à la mi-décembre, sur le point de s’envoler. Une nouvelle amie fonctionnaire m’a raconté qu’elle s’était rendue dans une boutique pour y acheter une lampe. Le vendeur lui a expliqué qu’il venait de vendre le dernier exemplaire de la lampe qu’elle recherchait mais qu’il pouvait lui en commander une, en Suède – pour près de trois fois son ancien prix.


    Pourtant, une société qui a été ruinée du jour au lendemain n’est pas très différente de ce qu’elle était la veille, quand elle se croyait plus riche que jamais. La Banque centrale d’Islande en est l’illustration parfaite. Il est presque certain que l’Islande adoptera l’euro comme devise, et que la couronne cessera d’exister. Sans elle, inutile qu’une Banque centrale maintienne la stabilité de la monnaie locale et contrôle les taux d’intérêt. Mais entre ses murs, David Oddsson, l’architecte de l’essor et du déclin de l’Islande, rumine. Dans les années 1980, Oddsson est tombé sous le charme de Milton Friedman, le brillant économiste qui a été capable de persuader même les fonctionnaires qui avaient passé leur vie à travailler pour le gouvernement que les gouvernements vous pourrissaient la vie. Oddsson s’est donc mis en tête de rendre leur liberté aux Islandais, par quoi il entendait la liberté de toute forme de gouvernement. Une fois Premier ministre, il a diminué les impôts, privatisé l’industrie, libéré les échanges commerciaux, et, finalement, en 2002, privatisé les banques. Au bout du compte, lassé de sa fonction de Premier ministre, il s’est fait nommer gouverneur de la Banque centrale – bien qu’il n’eût aucune expérience de la finance et fût, de formation, poète.


    Depuis l’effondrement, ce disciple de Milton Friedman est terré dans son bureau à l’intérieur de la banque, déclinant toutes les demandes d’interview. De hauts fonctionnaires me déclarent, le plus sérieusement du monde, qu’ils supposent qu’il passe la plupart de son temps à écrire de la poésie. (En février 2009, un nouveau gouvernement lui demandera de quitter les lieux.) Vue de l’extérieur, cependant, la Banque centrale d’Islande demeure un élégant temple noir dont la silhouette se détache sur les escarpements neigeux de l’autre côté du port. Des hommes à l’allure sobre continuent d’entrer et de sortir. Des petits garçons dévalent en luge la pente derrière, parfaitement indifférents au fait que leur terrain de jeu soit l’hypocentre de la calamité mondiale. Tout est toujours comme avant le krach, même si les choses ne pourraient être plus différentes. La mèche se consume et la flamme se rapproche de la bombe.


    Quand Neil Armstrong a fait son petit pas à sa sortie d’Apollo 11 et a regardé autour de lui, il a peut-être pensé, « Bon sang, on dirait un peu l’Islande » – même si la lune ne ressemblait en rien à l’Islande. Mais bon, il était touriste, et un touriste ne peut s’empêcher d’avoir une vision distordue de l’endroit qu’il visite : il rencontre des gens non représentatifs, a des expériences non représentatives, et superpose à tout ce qu’il voit les fantastiques images mentales qu’il avait déjà en tête en arrivant. Quand l’Islande est devenue un touriste dans la haute finance mondiale, elle a eu le même problème que Neil Armstrong. Les Islandais sont l’un des peuples les plus consanguins sur terre – les généticiens s’en servent souvent pour leurs recherches. Ils ont habité leur île lointaine pendant onze siècles sans même s’essayer aux leveraged buyouts (LBO), aux OPA hostiles, aux transactions sur produits dérivés, ni même à la fraude financière à petite échelle. Quand, en 2003, ils se sont assis à la même table que Goldman Sachs et Morgan Stanley, ils n’avaient qu’une très vague idée de ce qu’un banquier d’affaires faisait et de la manière dont il se comportait – idée pour l’essentiel glanée par de jeunes Islandais lors de leurs expériences dans diverses écoles de commerce américaines. Moyennant quoi, leur gestion de l’argent en dit probablement autant sur l’âme américaine, aux alentours de 2003, que sur les Islandais eux-mêmes. Ils ont immédiatement compris, par exemple, que la finance a moins à voir avec une entreprise productive qu’avec des « échanges » de bouts de papier entre traders. Et quand ils prêtaient de l’argent, ils ne se contentaient pas de faciliter l’initiative entrepreneuriale, mais finançaient également parents et amis, afin qu’ils puissent s’acheter et posséder des choses, tels de vrais banquiers d’affaires : appartement à Beverly Hills, équipes de football et grands magasins anglais, compagnies aériennes et sociétés de médias danoises, banques norvégiennes, centrales électriques indiennes.


    C’était la principale leçon de finance américaine que les Islandais avaient retenue : il était important d’acheter autant de biens que possible avec de l’argent emprunté, car le prix des biens ne faisait qu’augmenter. En 2007, les Islandais possédaient environ cinquante fois plus de biens à l’étranger qu’en 2002. Ils achetaient des jets privés et des troisièmes maisons, à Londres et Copenhague. Ils déboursaient des sommes faramineuses pour des services auxquels personne en Islande n’avait jusqu’alors jamais songé. « Un type fêtait son anniversaire, et il a claqué un million de dollars pour qu’Elton John vienne chanter deux chansons, m’explique, toujours incrédule, le chef du mouvement vert de gauche, Steingrimur Sigfússon. Et apparemment pas très bien. » Ils achetaient des parts dans des entreprises dont ils ne savaient rien et disaient quoi faire à leurs dirigeants – exactement comme de vrais banquiers d’affaires américains ! Par exemple, une société d’investissement nommée FL Group – un important actionnaire de la banque Glitnir – a acquis 8,25 % des parts de la maison mère d’American Airlines. Personne, au sein de FL Group, n’avait jamais géré de compagnie aérienne ; personne, au sein de FL Group, n’avait d’expérience professionnelle significative dans une compagnie aérienne. Mais ça ne les empêchait pas de dire à American Airlines comment gérer une compagnie aérienne. Le P-DG de FL Group, Hannes Smárson, un diplômé de la Sloan School au MIT, a été cité disant, dans son communiqué de presse, peu après avoir acheté les parts : « Après avoir examiné de près la société pendant une longue période, l’une de nos suggestions est de monétiser les actifs... ce qui peut être un moyen de réduire la dette ou de rendre le capital aux actionnaires. »
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