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bancaire ? Lesactionnaires, les contri-

les? Ou les créanciers des banques ?

Apreés la faillite de Lehman Brothers, on a
interdit la faillite bancaire, empéchant ainsi
que les pertes des banques soient absorbées

par les créanciers et les actionnaires, laissant
aux contribuables le soin de payer la note.

Revenons aux fondamentaux du capita-
lisme : les actionnaires et les créanciers ap-
portent leur capital a I'entreprise et sont
payés en retour par des dividendes et des
coupons. En échange, ils acceptent d’absor-
ber les pertes. Pour les banques, le régula-
teur a méme été plus précis. Apres les
actionnaires, il a défini deux preneurs de
risque, censés absorber successivement les
chocs: la dette longue subordonnée, dite
«junior », puis la dette longue senior. Seuls
les dépots des épargnants sont — a juste
titre — garantis par I'Etat. Légalement, il n'a
jamais été question que I'Etat garantisse ces
dettes junior et senior. Or, la prohibition de
la faillite bancaire par les Etats garantit de
facto ces dettes bancaires. Le capitalisme ici
est perverti: les créanciers encaissent des
coupons élevés pour prendre du risque
bancaire auquel ils ne seront jamais expo-
sés! Comment faire payer les créanciers
sans déclencher de crise systémique ? Deux
solutions sont possibles.

Premierement, en cas de risque de faillite
imminente (cf. Dexia), il conviendrait que la
loi autorise un régime de quasi-faillite accé-
lérée (idée de Luigi Zingales de I'université
de Chicago). Avant la réouverture des mar-
chés, un comité de sages (ministre des Fi-
nances, gouverneur de la Banque de
France...), au vu des pertes de la banque,
procéderait a la restructuration du passif de
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labanque : les actionnairesseraient nettoyés
de leur actif, les créanciers junior devien-
draient actionnaires ou bien subiraient une
perte significative ; les créanciers senior de-
viendraient, pour partie, créanciers junior.
Le jour d’apres, la banque, avec un passif
restructuré, serait forte, bien capitalisée,
sans risque excessif et inspirerait confiance
au marché. Avec ce mécanisme, plus de
risque systémique, pas besoin d’argent pu-
blic, la banque estsaine, les risques sanction-
nés et le crédit reprend.

Deuxieme cas, la banque n’est pas au
bord de la faillite, mais ses créances dou-
teuses la handicapent et I'empéchent de
préter (cf. Japon aprés 1990). Le plan Geith-
ner de lundi dernier aux Etats-Unis ou le
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actifstoxiques eta faire assumer leurs pertes
par les actionnaires et les créanciers histo-
riques, sans aucun argent public. La banque
fille aurait a son passif les actions de la mere
et les dépdts garantis. A lactif, la moitié
saine des actifs. La banque fille serait saine,
bien capitalisée et pourrait préteraisément a
I’économie.

Alors pourquoi ne fait-on pas cela ? Tout
d’abord nombre de dirigeants politiques ne
comprennent rien a la banque. Les autres
sont souvent sous influence des dirigeants
des banques (c’est évident avec le plan
Geithner et Wall Street, avec Gordon
Brown et la City), qui ne veulent perdre ni
leurs actions ni leur emploi. Les créanciers
des banques (assureurs, fonds de pension...)

Vu I'ampleur de la subvention Geithner, il est normal
que les marchés aient bondi d'allégresse.

plan Brown au Royaume-Uni ont en com-
mun une idée douteuse: faire payer au
contribuable (par desgaranties publiquesou
des préts subventionnés) une partie signifi-
cative du rachat des actifs toxiques. Vu
I'ampleur de la subvention Geithner, il est
normal que les marchés aient bondi d’allé-
gresse. Une solution bien meilleure a été
proposée par Bob Hall (Stanford), dans
www.voxeu.org : diviser chaque banque a
probléme en deux, une bangque meére et une
banquefille. Labangue méregarderaitason
passifles actions existanteset I'essentiel de la
dette junior et senior. A son actif, la mére
aurait la moitié la plus mauvaise des actifs
ainsi que les actions dans la banque fille.
Cette mesure vise essentiellementaisoler les

font pression pour que les contribuables
paient a leur place. Enfin, certains prédisent
un Armageddon si les créanciers bancaires
devaient payer. C’est ne pas comprendre la
finance : si la restructuration du bilan de la
banque I'a bien délestée de ses actifs to-
xiques, les créanciers reviendront le lende-
main apporter leurs capitaux a cette banque
saine. Et ces mémes créanciers feront la
police des banques a I'avenir pour ne pas
étre expropriés. La solution est simple:
transformer le droit des faillites bancaires
pour faire payer lescréancierssans arréter le
business de la banque.
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