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1Un cas d'école

Dexia est la premiére banque européenne d’envergure a étre démantelée, suite a la crise
financiére que nous traversons depuis plus de trois ans. Cas isolé ou annonciateur de suites

plus considérables ? Lavenir le dira.

Cette banque franco-belge est issue du mariage,
en 1996, d’'une banque francaise — le Crédit Local
de France (CLF) - et d’'une banque belge —le Cré-
dit Communal de Belgique. Mais qu’est-ce que le
CLF ? A ’origine, un simple département de la
Caisse des dépots, spécialisé dans le crédit aux col-
lectivités locales, gérant par la suite un établisse-
ment public, la Caisse d’aide a I’équipement des
collectivités locales, chargée de favoriser les émis-
sions obligataires ! desdites collectivités qui béné-
ficiaient de la sorte du triple A de la Caisse des
dépots. Le temps passant, les ambitions person-
nelles de ses responsables aidant — ambitions chau-
dement et équitablement entretenues par les gou-
vernements successifs, tant de droite que de
gauche —, ledit département est successivement
filialisé en 1987 avec création du CLF, introduit
en Bourse en 1991, puis privatisé en 1993.

La commence 'aventure. Le métier
d’une banque consiste a transfor-
mer une ressource financiére a
court terme en préts a moyen et
long terme. Dexia n’étant pas, a
I'origine, une banque de dépots, est
handicapée par la faiblesse struc-
turelle de son volet ressources.
S’ensuit une recherche tous azimuts
de disponibilités a travers des
alliances, des acquisitions d’institu-
tions financieéres, débouchant sur
des diversifications hasardeuses.
Au passage, et au mépris de I'inté-
rét de ses clients, Dexia place
aupres de son fonds de commerce
d’origine, les collectivités locales,
des préts dits structurés, dont cer-
tains a taux variables, qui plombent
lourdement leurs finances. Poli-
tique sanctionnée en 2008 : la
banque est entrainée du fait, entre
autres, de sa filiale américaine
FSA, dans le maelstréom des préts
«subprimes » % les mémes qui causeront
la faillite des caisses d’épargne améri-
caines puis la mort de Lehman brothers.
Dexiay perd ses fonds propres et doit étre recapi-
talisée d’urgence a hauteur de 6,4 milliards d’euros,
apportés par les pouvoirs publics belge et francais.
Entre 2008 et 2011, Dexia liquide plus ou moins
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a perte une partie de son actif de participations,
obligations et préts plus ou moins « pourris », mais
la crise de la dette dite « souveraine » — celle des
Etats — lui asséne le coup de grace : les marchés ne
lui pardonnent pas un bilan alourdi de bons du
Trésor grec et autres pays en difficulté, et lui refu-
sent les ressources indispensables pour refinancer
ses préts a long terme. Elle ne peut plus remplir
sa fonction de banquier. Belges et Francais se rési-
gnent, en octobre 2011, a la démanteler. La seule
chose certaine est que les contribuables ne rever-
ront plus les 6,4 milliards d’euros apportés en
2008, I'action de Dexia étant, depuis, passée de
990al

Le montage retenu équivaut, en faisant abstrac-
tion des structures juridiques sousjacentes, a parta-
ger Dexia en trois parties : une banque de détail
détenue par la Belgique et nationalisée ; une banque




des collectivités locales francaises alliant la Caisse
des dépots a la Banque postale et, enfin, une « bad-
bank », nom réservé dans le jargon aux structures
de « défaisance » destinées a loger des actifs dou-
teux, que I'on espere liquider a petite vitesse au moin-
dre cotit. C’est dans cette structure que 1’on
retrouve les reliquats des subprimes et autres par-
ticipations dangereuses, mais aussi les dettes sou-
veraines des pays mis sous surveillance, etc.

On peut se demander pourquoi les pouvoirs
publics des deux pays se sont précipités des 2009
au secours de cette banque, privée, apres tout ?
Deux raisons essentielles auront sans doute joué :
coté belge, le désir de protéger les déposants,
essentiellement belges, de cette entité. Coté fran-
cais, celui de préserver une structure de préts aux
collectivités (Dexia, a ce moment, détient 40 % de
ce marché). Dans leur naiveté, feinte ou calculée,
les pouvoirs publics des deux pays s’imaginent que
la recapitalisation de Dexia, faisant abstraction
d’un actif lesté de non-valeurs et d’'un passif lour-
dement tributaire des marchés, pouvait suffire a
sauver l'institution.

Le cotit de cet allerretour du public au privé ne
sera connu que d’ici quelques années, le temps de
cloturer les comptes de la badbank, de dédomma-
ger quelques petites communes piégées par les
préts structurés, faire face aux proces intentés par
de plus importantes, sans parler de la purge des
garanties hors bilan accordées par Dexia. En prin-
cipe, en dehors d’une recapitalisation minimale a
consentir pour la nouvelle banque des collectivi-
tés locales, les engagements de la France sont limi-
tés a une garantie portant sur une quarantaine de
milliards d’euros sur ’ensemble badbank et col-
lectivités locales. On pourra comparer avantageu-
sement aux 16 milliards déja mis a la charge du
contribuable francais par I’aventure similaire du
Crédit lyonnais, il y a quelques années.

Notons que tout le monde n’y aura pas perdu au
passage : dans I'intervalle, Dexia aura distribué de
généreux dividendes a ses actionnaires, de confor-
tables bonus a ses cadres, des stock options a ses
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dirigeants... I’équipe responsable du désastre et
remerciée en 2009 jouit d’honorables retraites.
Les dirigeants nommés depuis, en dépit de la
situation désespérée de leur entreprise, se sont fait
voter des émoluments dépassant ceux de leurs pré-
décesseurs, par des conseils d’administration ou
sicgent en parfaite harmonie des représentants de
I’Etat et du patronat.

Alors, Dexia, cas particulier ou prémonitoire d’au-
tres désastres ? Au minimum, cas d’école. On peut
y observer, en effet, comme a la loupe grossissante,
les méfaits d’un systéme financier détourné de sa
fonction et soumis au régne des « affaires », la
mise a mal du postulat idéologique d’une gestion
privée vertueuse opposée a une administration
publique dispendieuse. Quelques dizaines de mil-
liards d’euros pour le cotit d’un billet A/R sur la
Caisse des dépots, cela fait cher du voyage... et de
la lecon. s

Avec toute ma reconnaissance a Jean-Paul Blin, Jacques Vercueil et
Jean Hauchecorne pour les corrections et compléments d'information
apportés a cet article.
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1. L'émission d'obligations par les collectivités locales — I'équivalent
de I'émission de bons du Trésor par I'Etat — est une technique leur
permettant de financer leurs investissements a co(it inférieur a
celui occasionné par des emprunts bancaires.

2. Subprimes : préts immobiliers hypothécaires, consentis en
connaissance de cause par les banques a une clientéle a revenus
insuffisants pour faire face a leurs échéances. Les banques
pensaient se rattraper en revendant, en cas de non remboursement
de ces préts, les immeubles hypothéqués avec, en prime, de gras
bénéfices, grace a la hausse des prix de I'immobilier. La
conjoncture s'étant retournée, les prix de I'immobilier ont baissé,
entrainant la faillite de nombreuses banques, devenues incapables
a leur tour de rembourser leurs propres préteurs ou déposants. Par
ailleurs, plusieurs d'entre les banques, a la recherche de liquidités,
avaient revendu a des investisseurs tout ou partie de leurs
portefeuilles desdits préts (c'est ce que I'on appelle la titrisation),
en fournissant a ces investisseurs, entrafnant du coup la faillite de
ces derniéres. FSA, filiale Dexia, est I'une de ces sociétés
spécialisées, impliquée dans le désastre des subprimes et cause de
milliards de dollars de pertes pour sa maison mere. mm
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