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L'Etat n'a rien gagné à sauver les banques 
Le Trésor américain réalise une plus-value sur Citigroup. Rien de tel en France 
à voir le résultat du soutien de l'Etat à Dexia et BNP Paribas. 

Bonne nouvelle pour le contribuable américain. Le sauvetage de Citigroup, dans 
lequel il avait injecté 45 milliards de dollars, lui a rapporté 12 milliards (cession de 
titres, dividendes, intérêts). « L'Etat a pris un risque en ne vendant pas plus tôt ses 
actions, juge le Wall Street Journal. Mais, au final, l'opération est réussie. » Les 
contribuables français, eux, n'ont pas eu cette chance. « Bercy s'est privé d'une 
plus-value potentielle de 86 % en choisissant des actions préférentielles et non 
ordinaires pour soutenir BNP Paribas, note Christophe Nijdam, à AlphaValue. L'Etat 
est en revanche assis sur une moins-value latente de 70 %, ayant choisi des actions 
ordinaires pour sauver Dexia. » 
En entrant au capital de BNP Paribas au moyen d'actions de préférence, titres dont 
la valeur ne suit pas le cours, l'Etat n'a pu percevoir que des intérêts sur son 
placement. « Si on compare le cours lors de l'achat des titres et celui d'aujourd'hui, 
le manque à gagner s'élève à 4,4 milliards », calcule Christophe Nijdam. Pour Dexia, l'Etat et la Caisse des 
dépôts ont bien opté pour des actions ordinaires. Mais le prix retenu pour l'augmentation de capital du 30 
septembre 2008, 9,90 euros par action, était nettement supérieur à celui du cours (7,20 euros). Ce qui 
permettait aux actionnaires belges d'éviter une trop forte dilution. Mais à un tel tarif, le retour sur 
investissement est hasardeux. Après un plus haut à 6,80 euros en octobre 2009, l'action Dexia a 
lourdement rechuté pour s'échanger à 3 euros. 
De quoi effacer le bénéfice net de 2 milliards qu'aurait engrangé l'Etat, dixit la ministre Christine Largarde, 
via les intérêts perçus sur le soutien public aux banques. La Cour des comptes a publié en mai un rapport 
mitigé sur le sujet. « Si les concours publics aux banques ont généré des recettes ponctuelles, ils 
engendrent aussi des coûts et des dépenses permanents », indique-t-elle. Car l'Etat n'a pas ménagé son 
aide pour que les banques soutiennent les PME. Des dotations ont été allouées à Oséo. Les banques ont 
aussi eu l'autorisation de gérer une partie des ressources du livret A, mesure qui va faire perdre à l'Etat, « 
chaque année et sur vingt-cinq ans, 125 millions », note la Cour des comptes. Au total, les mesures 
adoptées ont fait gonfler le budget de l'Etat de 11,8 milliards d'euros. Le solde, soit 9,5 milliards, a été 
financé par endettement, ce qui représente un coût supplémentaire de 350 millions d'euros par an. 
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