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Les banques britanniques ont dii accepter des conditions treés strictes pour bénéficier des
fonds publics, tandis qu’en France, I’Etat offre les mémes garanties sans guere de
contreparties réelles. Sa seule demande : un nouveau code de conduite qui risque d’étre
aussi inefficace que ses prédécesseurs.

Lors du sommet de la zone euro du 12 octobre dernier, les chefs d’Etat et de gouvernement se sont
mis d’accord pour présenter, de facon coordonnée, des plans nationaux de sauvetage des banques
inspirés de celui présenté auparavant par Gordon Brown au Royaume-Uni. Tous ces plans suivent
donc les mémes principes : recapitalisation des banques et garantie publique du crédit
interbancaire. IIs different cependant significativement dans le détail de leur mise en ceuvre et ces
différences sont instructives.

Quand on compare notamment le plan anglais, qui a servi de modele, et son équivalent frangais, on
se rend compte que le gouvernement britannique s’est montré nettement plus exigeant vis-a-vis des
banquiers que le gouvernement francais dont les aides n’impliquent guere de contreparties
significatives.

Royaume-Uni : un sauvetage soumis a conditions

Au Royaume-Uni, le gouvernement a décidé d’injecter 50 milliards de livres, soit 63 milliards
d’euros, dans le capital des banques anglaises, sous la forme de 25 milliards de livres d’actions et 25
milliards de livres de titres dits subordonnés (voir ici). Qu’est-ce qu’un « titre subordonné » ? C’est
un titre financier qui fait partie des capitaux propres d'une entreprise, ¢’est-a-dire qu’il comporte les
meémes risques financiers que les actions : si I'entreprise fait faillite, il perd toute valeur et celui qui
le détient n’a aucun droit sur la vente des biens restants de la société. En revanche, contrairement
aux actions, il ne donne pas de droit de vote a ’assemblée générale des actionnaires ni aucun droit
de regard sur la marche de 'entreprise. Il est rémunéré sous la forme d'un taux d’intérét supérieur
a celui auquel on rémunere normalement le crédit, compte tenu des risques supplémentaires pris
sur le plan financier.

En contrepartie de cette recapitalisation, le gouvernement anglais a imposé aux banques des
conditions tres strictes : maintien de la distribution des crédits aux particuliers et aux PME au
niveau de 2007 ; aucun bonus en 2008 pour les dirigeants des banques et redéfinition de toutes les
politiques de bonus ; aucun dividende pour les actionnaires normaux tant que I’Etat sera au capital ;
présence de représentants de 1’Etat dans les conseils d’administration.

France : un code de conduite contre la crise

En France, le gouvernement a lui aussi décidé de recapitaliser les banques a hauteur de 40 milliards
d’euros [1]. Une premiere tranche de 10,5 milliards d’euros a été mise en ceuvre le 20 octobre
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dernier, mais uniquement sous la forme de titres subordonnés. Ce qui signifie que, contrairement au
gouvernement anglais, I'Etat frangais a apporté cette somme aux banques sans revendiquer aucun
droit de regard sur leur fonctionnement via une présence au capital et dans les conseils
d’administration.

I ne leur a pas non plus imposé de conditions strictes en matiere de dividendes, de bonus ou encore
de distribution de crédit. Déja le 30 septembre dernier, il avait accepté de sauver Dexia tout en
restant un actionnaire minoritaire, alors que les 6,4 milliards de capital apportés (dont 3 par I'Etat
francgais) auraient dii logiquement se traduire par une expropriation des actionnaires existants et
une prise de controle majoritaire de la société.

Dans le cadre du plan de sauvetage de 360 milliards d’euros annoncé le 13 octobre, le
gouvernement frangais a également confié aux banques les clefs de la société créée pour gérer les
320 milliards de crédits qu'il s’est engagé a leur apporter, en leur accordant généreusement deux
tiers du capital de cette entité, bien que les crédits en question soient financés uniquement par
I’Etat... La seule contrepartie précise a été de souscrire au code de conduite proposé par le Medef et
I’Association francaise des entreprises privées (Afep) le 6 octobre dernier, qui est censé limiter les
exces en matiere de « parachutes dorés » et de « retraites chapeaux » [2]... En I'absence de
contraintes l1égislatives et fiscales, il y a peu de chances pourtant que ce code se révele plus efficace
que ses multiples prédécesseurs : rapport Viénot 1 en 1995, Viénot 2 en 1999, Bouton en 2002,
premier code de conduite du Medef et de 1I’Afep de 2003, recommandation des mémes organisations
en 2007...

Bref, il fallait évidemment voler au secours des banques afin de limiter le risque d’un credit crunch
catastrophique pour I’économie réelle, mais on était en droit d’exiger d’elles des contreparties
sérieuses. Sur ce plan, Gordon Brown, qui n’est pas réputé pourtant pour son hostilité fonciere a
I'égard des acteurs financiers, s’est montré nettement plus regardant que Nicolas Sarkozy et son
gouvernement. Les banques anglaises étaient certes, du fait de la crise immobiliere qui sévit outre-
Manche, dans une situation plus difficile que les banques frangaises, et donc obligées d’accepter des
conditions draconiennes. Mais si les banques frangaises ne sont pas réellement dans le besoin, faut-il
leur apporter quand méme autant de capitaux sans contreparties, alors que le gouvernement
mangque tellement de moyens pour soutenir 1’ « économie réelle » face a la grave récession qui
menace ?

P.-S.
* Paru dans Alternatives économiques du 27 octobre 2008.

* Guillaume Duval est rédacteur en chef d’Alternatives Economiques.
Alternatives économiques
28 rue du Sentier 75002 Paris

www.alternatives-economiques.fr

Notes

[1] Voir http://www.lesechos.fr/info/france/...

[2] Voir http://www.medef.fr/medias/files/13...
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