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La racine de toutes
les crises souveraines

L
a crise de la dette
grecque a soulevé
la question de sa-
voir si l’euro peut
survivre sans une
c e n t r a l i s a t i o n
presque inimagi-

nable de la politique budgétaire. Il
existe un moyen plus simple. Des
emprunts irresponsables par les
gouvernements sur les marchés
internationaux du crédit nécessi-
tent des prêts irresponsables. Les
autorités de contrôle bancaire de-
vraient simplement dire non à ce
type de prêt par des institutions
qui tombent déjà sous leur com-
pétence.

Le prêt à des gouvernements
étrangers est à bien des égards in-
trinsèquement plus risqué que la
dette privée non garantie ou que
les obligations à haut risque.

PAS DE GARANTIE
Les emprunteurs privés doivent

souvent offrir des sûretés acces-
soires (garanties), telles que leurs
maisons. Ceci limite le risque de
perte pour les prêteurs alors que
la peur de perdre des actifs gagés
encourage les emprunteurs à agir
prudemment.

Mais les gouvernements n’of-
frent aucune garantie et leur prin-
cipale incitation à rembourser —
la peur de subir un rejet de la part
des marchés internationaux de
crédit — provient d’une addiction
perverse. Seuls les gouverne-
ments chroniquement incapables
de financer leurs dépenses ou leur
dette intérieure doivent conti-
nuer à emprunter de grosses
sommes à l’étranger. Le fort appé-
tit de bénéfice des prêteurs étran-
gers dérive généralement d’une
certaine forme de mauvaise gou-
vernance profondément ancrée.

La dette commerciale a généra-
lement des clauses restrictives
qui limitent la capacité de l’em-
prunteur à prendre des risques.
Les conventions de prêts ou
d’obligations nécessitent souvent
que les emprunteurs se mettent
d’accord pour maintenir un ni-
veau minimum de capitaux pro-
pres ou de liquidités. Les obliga-
tions d’État, elles, n’ont pas de
stipulations.

De même, les emprunteurs pri-
vés encourent des peines de pri-
son s’ils dénaturent leur situation
financière pour obtenir des prêts
bancaires. Les lois sur les valeurs
mobilières exigent que les émet-
teurs d’obligations de sociétés
énoncent tous les risques possi-
bles. En revanche, les gouverne-
ments ne paient pas de pénalités
pour les fausses déclarations
scandaleuses ou pour des déclara-
tions comptables frauduleuses,
comme l’illustre la débâcle
grecque.

Lorsque les emprunteurs privés
ne règlent pas les échéances d’un
emprunt, des tribunaux supervi-
sent un processus de faillite ou de
réorganisation, à travers lequel
même des créanciers non garan-
tis peuvent espérer récupérer
quelque chose. Mais il n’existe au-
cun processus de liquidation d’un
État et aucune juridiction n’est

compétente pour renégocier ses
dettes. Pire encore, la dette que
les États contractent à l’étranger
est généralement libellée dans
une monnaie dont ils ne peuvent
pas contrôler la valeur. Ainsi, une
réduction progressive et invisible
du fardeau de la dette par un affai-
blissement de la monnaie est ra-
rement envisageable.

POUVOIR D’IMPOSITION
Le pouvoir d’imposition est

conçu pour rendre plus sûre la
dette publique. Mais ce pouvoir
d’imposition connaît des limites
pratiques et le droit moral ou juri-
dique des gouvernements de lier
les générations futures de ci-
toyens à rembourser les créan-
ciers étrangers est discutable.

Le prêt aux États implique donc
des risques insondables qui de-
vraient être pris en charge par des
acteurs spécialisés, prêts à en en-
dosser les conséquences.

Historiquement, le prêt souve-

rain était une tâche qui incombait
à quelques financiers intrépides,
qui montraient leur astuce en fai-
sant de bonnes affaires. Le prêt
aux gouvernements contre la sû-
reté accessoire d’un port ou de
chemins de fer — ou l’utilisation
de la force militaire pour l’assu-
rance d’un remboursement sécu-
risé — était notoire.

Après les années 1970, cepen-
dant, les prêts souverains se sont
institutionnalisés. Citibank —
dont l’administrateur général
Walter Wriston, est célèbre pour
avoir déclaré que les pays ne font
pas faillite — a mené la charge, en
recyclant un flot de pétrodollars à
des taux douteux. C’était un né-
goce plus lucratif que les prêts
classiques: quelques banquiers
pouvaient prêter des sommes
énormes avec un minimum de
prudence nécessaire — ce léger
détail mis à part que les gouverne-
ments assaillis par des accès fa-
ciles au crédit, ne parviennent pas
toujours à régler les échéances
d’un emprunt.

Plus tard, les accords de Bâle ont
aiguisé l’appétit des banques pour
davantage d’obligations d’État en
les décrétant pratiquement sans
risque. Les banques ont pris à leur
charge l’endettement à relative-
ment haut rendement des pays
comme la Grèce.

Les prêts bancaires à des em-
prunteurs souverains ont été un
désastre double, favorisant le su-
rendettement, surtout dans les
pays aux gouvernements irres-
ponsables ou corrompus. Et,
parce que le plus gros du risque
est supporté par les banques (plu-
tôt que, disons, par les fonds spé-
culatifs), qui jouent un rôle cen-
tral dans la lubrification du
système des paiements, une crise
de la dette souveraine peut causer
des dégâts très étendus. La débâ-
cle grecque a compromis le bien-
être de toute l’Europe et pas seu-
lement des Grecs.

La solution pour briser le lien
entre les crises de la dette souve-
raine et les crises bancaires est
simple: limiter les prêts des
banques quand l’évaluation de la

volonté des emprunteurs et de
leur capacité à rembourser n’est
pas un grand bond dans l’obscu-
rité. Cela signifie: pas de dette
souveraine transfrontalière (ni
d’instruments ésotériques,
comme des obligations adossées à
des actifs).

Cette règle simple ne nécessite-
rait aucune réorganisation com-
plexe des dispositions euro-
péennes en matière fiscale et
n’exigerait pas non plus la créa-
tion de nouvelles entités suprana-
tionales. Il serait certainement
difficile pour les gouvernements
d’emprunter à l’étranger, mais ce
serait un bon résultat pour leurs
citoyens, pas un impôt. Par ail-
leurs, en limitant l’accès des gou-
vernements à des crédits interna-
tionaux (et, par extension, en
induisant davantage de responsa-
bilité budgétaire) cela pourrait ef-
fectivement aider les emprun-
teurs les plus entreprenants et les
plus productifs.

De telles contraintes ne résou-
draient pas la crise actuelle au
Portugal, en Irlande, en Grèce, ou
en Espagne. Mais il est grand
temps que l’Europe et le monde
cessent de passer d’un sauvetage à
l’autre et abordent les vrais pro-
blèmes structurels.e
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On a oublié que des
prêts à des Etats sont
plus risqués qu’à des
emprunteurs privés.

Les initiatives visant à renfor-
cer la protection des action-

naires se sont multipliées ces der-
nières années. C’est dans ce cadre
que fut adoptée la loi du 20 dé-
cembre 2010 concernant l’exer-
cice de certains droits des action-
naires de sociétés cotées, telle
que modifiée par la loi du 5 avril
2011 (la «Loi»). La loi instaure de
nouvelles règles que les sociétés
anonymes dont les actions sont
admises aux négociations sur un
marché réglementé devront res-
pecter à partir du 1er janvier
2012, dont les règles suivantes.
Délais de convocation. Les
convocations devront être pu-
bliées au moins 30 jours (au lieu
de 24 jours) avant l’assemblée ou
17 jours (comme c’est actuelle-
ment le cas) avant l’assemblée gé-
nérale qui suit une assemblée de
carence lorsque la date de la se-
conde assemblée a été publiée en
même temps que la convocation à
la première assemblée. La Loi
modifie différentes dispositions
du Code des sociétés suite à cette
augmentation du délai de convo-
cation. Par exemple, une copie
des documents
pourra être ob-
tenue par les
actionnaires
30 jours (et
non plus uni-
quement 15
jours) avant
l’assemblée et
l ’o b l i g a t i o n
systématique
d’envoi de do-
cuments aux
actionnaires ayant rempli les for-
malités d’admission à l’assemblée
sera supprimée vu qu’ils auront le
droit d’obtenir gratuitement une
copie papier des documents dès
la publication de la convocation.
Mentions et modalités de
convocation. Les convocations
devront, comme par le passé, être
publiées dans le Moniteur belge
et dans un journal de diffusion
nationale. Elles devront en outre
être publiées dans des médias
dont on peut raisonnablement
attendre une diffusion efficace
auprès du public dans l’ensemble
de l’Espace économique euro-
péen et qui sont accessibles rapi-
dement et de manière non-discri-
minatoire.
Site internet. Dans un objectif
de modernisation du droit des so-
ciétés, la Loi impose le recours au
site internet des sociétés comme
outil de communication avec les
actionnaires. La société est tenue
de rendre public via son site in-
ternet toute une série d’informa-
tion et de documents tels que les
convocations ou les procès-ver-
baux des assemblées et ce, dès le
jour de la publication de la convo-
cation et de manière ininterrom-
pue pour une durée de 5 ans après
la date de l’assemblée.
Droit d’inscrire des points à
l’ordre du jour et de déposer
des projets de décision. Les ac-
tionnaires qui possèdent seuls ou
ensemble au moins 3 % du capi-
tal social pourront requérir l’ins-
cription de sujets à traiter à l’or-
dre du jour de toute assemblée
générale. Ces mêmes personnes
pourront également déposer des
propositions de décision concer-
nant des sujets à traiter inscrits
ou à inscrire à l’ordre du jour. Une
procédure stricte devra être sui-
vie pour exercer ces droits.

Accès aux assemblées géné-
rales et date d’enregistrement.
La participation aux assemblées
générales ne sera plus subordon-
née à l’inscription de l’action-
naire sur le registre des actions
nominatives, au dépôt des ac-
tions au porteur ou au dépôt
d’une attestation établie par un
teneur de compte agréé ou l’orga-
nisme de liquidation constatant
l’indisponibilité des actions dé-
matérialisées jusqu’à l’assemblée
générale mais à l’enregistrement
de l’actionnaire en cette qualité le
14ème jour qui précède l’assem-
blée générale à 24 heures (heure
belge). Les actionnaires devront
non seulement être enregistrés à
la date d’enregistrement pour
pouvoir assister à l’assemblée gé-
nérale mais ils devront égale-
ment notifier à la société leur in-
tention de participer à
l’assemblée et lui communiquer
les documents qui établissent la
détention des actions à la date
d’enregistrement et ce, au plus
tard le 6ème jour qui précède la
date de l’assemblée.
Participation aux assemblées

générales. Les
sociétés qui le
s o u h a i t e n t
pourront orga-
niser dans
leurs statuts la
participation à
distance des
actionnaires
aux assem-
blées générales
(avec possibi-
lité de prendre

part aux discussions directe-
ment, simultanément et de ma-
nière ininterrompue) ou le vote à
distance, que ce soit par corres-
pondance ou de manière électro-
nique.
Les actionnaires auront en outre
le droit de poser des questions
aux administrateurs et aux com-
missaires non seulement en
cours d’assemblée, comme c’est
déjà le cas actuellement, mais
également par écrit. De nouvelles
dispositions sont également pré-
vues pour réglementer le vote par
procuration (durée de validité,
contenu, conflits d’intérêts, iden-
tité et nombre de mandataires,
etc.).
Procès-verbaux des assem-
blées. Les procès-verbaux de-
vront contenir un minimum d’in-
formations, telles que le nombre
d’actions pour lesquelles des
votes ont été valablement expri-
més, le nombre de votes exprimés
pour et contre chaque résolution
et le nombre d’abstentions.
Conclusion. La Loi instaure dif-
férentes mesures visant à favori-
ser la participation des action-
naires aux assemblées générales
tant sur le plan quantitatif, le but
étant que de plus en plus d’action-
naires participent aux assem-
blées, que sur le plan qualitatif, le
souhait étant que les actionnaires
y participent activement (en po-
sant des questions ou en inscri-
vant des points à l’ordre du jour
de celles-ci). Ces mesures doivent
être applaudies. La participation
des actionnaires aux assemblées
générales favorise en effet un dia-
logue effectif entre les action-
naires et le management et, par-
tant, elle contribue à une bonne
gouvernance de la société dans
l’intérêt de l’ensemble des stake-
holders.e

Nouveaux droits
des actionnaires

Coin de l’expert

Anne Tilleux

Avocat au Barreau de Bruxelles,
NautaDutilh

Pour une meilleure
gouvernance
d’entreprise.

Participez au débat
sur lecho.be/debats

Cet article est rédigé par Edmund

Phelps et Amar Bhidé (profes-

seur à la Tufts Université de

l’Ecole Fletcher de Droit et de Di-

plomatie). Tous deux sont mem-

bres fondateurs du Centre Co-

lumbia sur le capitalisme et la

société.

Vous souhaitez réagir? Un sujet
d’actualité vous interpelle? N’hésitez pas
à nous faire part de votre opinion.
Envoyez-nous vos textes (5 000 signes
maximum) par courrier électronique à
l’adresse: debats@lecho.be

Ecrivez-nous

La débâcle grecque a
compromis le bien-être de
toute l’Europe et pas
seulement des Grecs.

© Reuters


