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1. Pourquoi une réaction d'urgence est‐elle nécessaire?   
 
L'épisode  grec  de  la  crise  de  la  zone  euro  au  cours  du  premier  semestre  2010  a 
suscité  une  prise  de  conscience  de  la  nécessité  et  de  l'urgence  d'établir  une 
gouvernance économique de  l'UE plus robuste. Toutefois,  le processus  législatif est 
tel qu'il est peu probable que  le paquet soit  légalement en place avant  l'été 2011. 
Par  ailleurs,  la  réaction  d'urgence  de  l'UE  à  la  crise  grecque,  sous  la  forme  du 
Mécanisme européen de stabilité financière (MESF, porté par la Communauté) et le 
Fonds européen de stabilité financière (FESF, intergouvernemental), dont le montant 
cumulé atteint au maximum 500 milliards d'euros (auxquels s'ajoutent 250 milliards 
d'euros du FMI), cessera d'accorder de nouveaux prêts d'urgence en 2013 au plus 
tard.  Comme  l'ont  montré  les  récents  évènements  relatifs  à  l'Irlande,  l'UE  doit 
trouver  ‐‐avant  la  fin  de  ces  processus  ‐‐  une  réaction  d'urgence  permettant  un 
règlement durable de  la  crise bien  avant  cette date.  Il est possible que  ceci exige 
également de  reconsidérer plusieurs aspects des propositions  législatives actuelles 
relatives à la gouvernance économique.   
 
Il convient de tenir compte de trois principaux éléments     
 

 Premièrement, les mesures prises depuis de début de la crise financière ne sont 
pas parvenues  jusqu'à présent à contenir  la crise et à cantonner  ses effets. En 
effet, après une première série de mesures, comprenant la recapitalisation, les 
garanties et les mesures d'injection de liquidités, les interventions d'urgence en 
Grèce, et maintenant en Irlande, constituent de fait une deuxième et troisième 
série de plans de sauvetage du secteur bancaire européen, dont la capacité de 
résistance  et  la  solvabilité  demeurent  un  sujet  de  préoccupations.  Le  système 
bancaire irlandais se trouve actuellement dans une situation d'extrême détresse, 
et  le  gouvernement  irlandais  craint  de  devoir  injecter  des  ressources 
substantielles,  en  plus  des  60  milliards  d'euros  qu'il  a  déjà  alloués  à  la 
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1. Contrairement à la Grèce, où la mauvaise gestion du 
gouvernement  a  été  la  cause  principale  de  la  crise,  les  pires  abus  de  l'Irlande 
résultent du fait que le secteur bancaire a prêté de façon irresponsable pendant 
le  boom  de  l'immobilier.  Les  banques  de  l'UE  ont  toutefois  été  fortement 
exposées dans  les deux  cas2. Par  conséquent, bien que  les plans de  sauvetage 
soient  présentés  comme  des  opérations  de  secours  aux  secteurs  publics  des 
Etats,  leur  objectif  réel  est  de  prévenir  l'implosion  du  système  financier 
européen. Par ailleurs, dans  les conditions actuelles, ces plans d'aide déplacent 
les  coûts  auxquels  doit  faire  face  le  système  bancaire  liés  à  l'exposition  à 
l'insolvabilité vers les contribuables de l'UE. Les contribuables des Etats membres 
vulnérables  en  sont  les  premières  victimes,  à  travers  les mesures  d'austérité 
draconiennes,  alors  que  ceux  des  autres  Etats  membres  restent  exposés  à 
l'impact du défaut de paiement potentiel des prêts d'urgence octroyés par leurs 
gouvernements. 

 
Tableau : Chiffres clés de la dette, à la fin 2009 

     

Tous en % de PIB Irlande Grèce Portugal  Espagne 

dette  64.5 113.4 77.2 55.2 

déficit -11.7 -12.7 -9.3 -11.4 

dette extérieure brute 979.4 168.2 232.7 168.1 

dette extérieure nette 75.1 82.5 88.6 80.6 

dette publique extérieure 70.6 78.9 74.9 47.3 

investissement international net -73.1 -82.2 -111.7 -93.5 

dettes extérieures brutes 407 188.4 281.3 214.1 

  

Source : Ricardo Cabral, VOXEU.org 

 
 

 Deuxièmement,  des  preuves  fiables  indiquent    que  les  mesures  d'austérité 
mises  en œuvre  en  urgence  dans  l'ensemble  des  Etats membres  n'ont  pas 
atteint les résultats escomptés. Les programmes d'austérité grec et portugais ne 
sont pas aussi performants que prévu pour diverses raisons (récession, décalage 
des effets des  réformes budgétaires,  sous‐estimation des déficits). En outre,  le 
gouvernement irlandais a reçu des éloges pour avoir anticipé son programme de 
consolidation  budgétaire.  Pourtant,  après  presque  deux  ans  d'austérité 
draconienne qu'elle s'est elle‐même imposée, l'Irlande est aujourd'hui le premier 
pays de la zone euro, avec la Grèce, à subir une rechute dans la récession.    
 
Cette  situation  ne  devrait  pas  être  surprenante  dans  la mesure  où,  d'après  la 
logique  des  plans  d'austérité mis  en œuvre  par  la Grèce,  l'Irlande  et  d'autres 
Etats membres vulnérables de  la  zone euro,  la  reprise économique qui devrait 
permettre une réduction soutenue de  la dette, doit être portée principalement 

                                                 
1  Plusieurs analystes ont indiqué que le trou noir du système bancaire irlandais n'était pas encore refermé. Le montant actuellement cité 
pour un nouveau renflouement des banques irlandaises est 85 milliards d'euros.      
2
 Un résumé sur l'exposition des banques européennes aux dettes souveraines est disponible sur le site suivant : 
http://www.ft.com/cms/s/0/c4b5f456‐ee7e‐11df‐9db0‐00144feab49a.html  
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3. Il existe par conséquent un risque important que 
d'autres Etats membres, et en particulier  le Portugal et  l'Espagne, qui subissent 
déjà  une  forte  pression  au  niveau  des  marchés  obligataires,  suivent  une 
trajectoire similaire à celle de l'Irlande. Un tel risque sera particulièrement élevé 
sans une nette amélioration des conditions économiques générales au cours des 
deux  prochains  trimestres4.  Toutefois,  le  contexte  économique  international 
actuel met fortement en doute la possibilité d'une telle amélioration significative 
et rapide5.  
 

 

                                                

 Troisièmement, de nouvelles vastes opérations d'aide à l'Espagne et au Portugal 
pourraient    entraîner  l'épuisement    des  ressources  disponibles  dans  le  cadre 
actuel FESF/MESF/FMI sans réussir à colmater les fuites6.  

 
Dans de telles conditions, nous ne pouvons attendre jusqu'à 2013 pour mettre en 
place  un  mécanisme  permanent  de  règlement  de  la  dette  souveraine.  Il  est 
nécessaire de mener  des  actions  nouvelles  et de  plus  grande  ampleur  bien  avant 
cette date. Comme l'a indiqué à juste titre le Financial Times :    
 
“sauver le système bancaire, toutefois, ne signifie pas venir en aide à des institutions existantes; les 
contribuables ne devraient pas non plus donner davantage de  leur sang à des morts vivants. C'est 
pourtant ce qu'on demande à  l'Irlande de faire  ­ emprunter de  l'argent au FESF afin d'augmenter 
les fonds propres des banques. Accepter cela serait une insulte pour les Irlandais (dont les revenus 
seront  hypothéqués  afin  de  rembourser  le  prêt)  et  même  une  insulte  gratuite  :  prétendre 
qu'augmenter  la dette de Dublin attirera à nouveau  les marchés vers  les obligations  souveraines 
irlandaises défie toute logique. Ainsi, l'Irlande, et l'Europe, doivent faire face à la perspective d'une 
série inévitable de restructurations des banques. Dépenser davantage de capital maintenant réduira 
la capacité des Etats à faire face au problème lorsqu'ils seront dos au mur. L'Europe ne semble pas 
être disposée à abandonner un pacte diabolique, permettant aux Etats du noyau de l'UE de prêter 
de l'argent aux pays périphériques afin que ces derniers puissent soutenir leurs banques de façon à 
éviter que les institutions financières des pays du noyau ne subissent des pertes. Ce jeu de sauvetages 
à la sauvette ne peut continuer pour très longtemps."    
 
Il est évident qu'un défaut de paiement unilatéral pourrait provoquer une panique 

 
3
 Dans le contexte actuel, la seule façon d'inverser simultanément la dynamique de la dette publique et privée est de s'appuyer sur une 
demande externe particulièrement forte

�
, ce qui, dans le contexte actuel, est très hypothétique. De même, certains Etats membres, dont 

la demande globale a augmenté moins que la moyenne, dépendent fortement de la demande étrangère nette pour absorber leurs 
capacités de production. Ceci est très problématique dans la mesure où plusieurs Etats membres ont subi une forte réduction de leurs 
importations de capitaux et où la plupart des pays émergents, ainsi que le Japon, maintiendront des excédents élevés de la balance 
courante, alors que les Etats‐Unis ont parallèlement l'intention de réduire leur déficit courant. Dans un tel contexte, la politique du chacun 
pour soi est une option dangereuse. En l'absence de dépréciation nominale et réelle (appréciation) des déficits (excédents), la demande 
interne décroissante des pays déficitaires et l'échec des pays excédentaires à réduire l'épargne et à augmenter la consommation conduiront 
à une demande globale insuffisante à l'échelle mondiale dans un contexte de surabondance des capacités de production. Les tentatives de 
réduction de la dette pourraient paradoxalement aggraver l'endettement si la plupart des économies tentaient de sortir de la crise par les 
exportations. 
4
 La croissance économique espagnole a été nulle au cours du troisième trimestre, les ventes de voitures ont reculé de 38% en octobre, 
une réduction de 5% des salaires des fonctionnaires n'a pas encore produit ses effets et environ 1 million de logements non vendus pèsent 
toujours sur le marché de l'immobilier. Le problème n'est pas l'Etat espagnol en lui‐même : le talon d’Achilles de l’économie espagnole est 
la dette des entreprises, qui atteint 137% du PIB, et les sommes dues aux créanciers étrangers qui doivent être reportées chaque 
trimestre.  
5
 Indépendamment de l'impact des mesures d'austérité dans l'ensemble de l'UE, les perspectives de croissance des Etats‐Unis au cours 

des prochains trimestres sont également préoccupantes (voir en particulier le document suivant : 
http://ftalphaville.ft.com/blog/2010/11/18/409141/the‐mathematics‐of‐inventories/  
6
 Pour une analyse des capacités de financement du FESF, voir les documents suivants : 
http://ftalphaville.ft.com/blog/2010/11/22/412426/more‐bailouts‐more‐efsf‐problems/ et http://www.ft.com/cms/s/0/14270bf8‐f59e‐
11df‐99d6‐00144feab49a.html#axzz16CQzwhgQn 
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financière  et  accélérer  une  crise  systémique,  mais  d'un  autre  côté,  l'approche 
actuelle  fondée  sur  des  sauvetages  au  cas  par  cas  et  des mesures  d'austérité  de 
grande  échelle,  sans  restructuration  de  la  dette,  n'est  pas  non  plus  une  option.   
 
 

2. Lignes directrices pour relever les défis actuels   
 
En résumé, au cours des vingt dernières années, le modèle de croissance de trop de 
pays  européens  a  été  principalement  porté  par  la  consommation,  les 
investissements  immobiliers et  la  spéculation  financière, qui ont  tous été  financés 
par une expansion substantielle et insoutenable de la dette privée. Cela a été le cas 
de  plusieurs  Etats membres  et  de  l'UE  dans  son  ensemble.  Par  ailleurs,  plusieurs 
Etats  membres,  dont  l'Allemagne  et  la  France  ont  manqué  de  procéder  à  un 
rééquilibrage anticyclique de  leurs comptes publics pendant  les années  favorables. 
Un tel manque de discipline a atteint ses limites en Grèce, où la dette publique et les 
déficits  ont  augmenté  de  façon  incontrôlée.  Cette  situation  a  atteint  un  point  où 
l'endettement  global dépasse, dans  certains  cas,  ce qui peut  être  réduit de  façon 
réaliste  ou  contenu  dans  des  limites  raisonnables.  Les  responsables  de  cette 
situation  sont  à  la  fois  ceux  (gouvernements,  entreprises,  ménages)  qui  ont 
emprunté en dépassant leurs capacités d'emprunt et ceux qui ont prêté de manière 
irresponsable,  dans  l'espoir  d'obtenir  des  retours  substantiels  sans  risque,  en 
bénéficiant  de  la  garantie  implicite  (et  en  fin  de  compte  effective)  des 
gouvernements. Par conséquent, les deux parties, prêteurs et emprunteurs, doivent 
contribuer  au  règlement  rationnel  de  la  crise.  Il  ne  s'agit  pas  seulement  d'une 
question  de  partage  équitable  des  charges,  mais  également  d'une  question  de 
crédibilité  dans  la  mesure  où  le  simple  fait  de  rajouter  une  dette  à  une  dette 
existante, afin d'alimenter des institutions financières "mortes vivantes", ne pourrait 
résoudre les problèmes de solvabilité.     
 
Concrètement,  les pays de  la zone euro devraient adopter un plan d'action global, 
coordonné  de  grande  échelle  visant  deux  principaux  objectifs  :  premièrement,  le 
plan  d'action  devrait  avoir  pour  objectif  de  restructurer  la  dette  publique 
insoutenable  dans  les  trois  pays  présentant  les  trajectoires  de  dettes  les  plus 
insoutenables  :  la Grèce,  l'Irlande  et  le  Portugal. Deuxièmement,  le  plan  d'action 
devrait simultanément viser à restructurer et à réduire  la taille du secteur bancaire 
européen. Un processus ordonné de  restructuration pourrait être  réalisé à  travers 
des offres préemptives d'échange et des échanges de créances contre des actions, 
avant  l'adoption  d'un mécanisme  permanent  programmée  pour  2013.  Les  offres 
préemptives  d'échange  consistent  essentiellement  à  proposer  aux  prêteurs 
d'échanger  leurs  créances  (obligations  à  court  et  long  terme)  contre de nouvelles 
obligations assorties de taux d'intérêt moins élevés, d'échéances plus longues et/ou 
pour des  valeurs nominales moins  élevées.    Les  échanges de  créances  contre des 
actions  consistent  à  échanger  les  sommes  dues  par  les  institutions  financières 
concernées contre des actions7.  Les deux opérations aideraient  les emprunteurs à 

                                                 
7  Comme l'a indiqué N. Roubini dans un document détaillé   (N. Roubini, An orderly market‐based approach to the restructuring of euro 
zone  sovereign  debts  obviates  the  need  for  statutory  approaches,  disponible  sur  le  site  Web  suivant: 
http://www.roubini.com/analysis/138863.php)   des  données  théoriques  et  empiriques  probantes  montrent  qu'il  est  possible  de 
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8.    
 
Dans tous les cas, la restructuration de la dette publique ainsi que la restructuration 
du  secteur  bancaire  européen  devraient  être  complétées  par  une  intervention 
proactive du FESF/MESF dans  les Etats membres vulnérables et une augmentation 
des  ressources  du  FESF/MESF.  Toutefois,  l'intervention  financière  de  l'UE  devrait 
systématiquement respecter les lignes directrices suivantes :   
 

 Premièrement, les taux d'intérêt du FESF/MESF doivent être abordables. L'accord 
cadre gouvernant le FESF/MESF prévoit un taux d'intérêt raisonnable (requérant 
uniquement  une marge  au‐dessus  du  taux  obtenu  par  le  FESF/MESF  pour  se 
financer auprès des marchés) à une échéance de  trois à cinq ans. L'objectif est 
d'éviter de punir les pays concernés, en leur permettant au contraire de rétablir 
leurs  fondamentaux macroéconomiques. Ceci n'est possible que si  les plans de 
sauvetage sont assortis de conditions financières réalistes.  (Voir annexe).    
 

 Deuxièmement,  toute  intervention  du  FESF/MESF  dans  le  cadre  d'une 
restructuration  globale et de  grande portée, et d'une  réduction de  la  taille du 
secteur  bancaire  européen,  devrait  adopter  la  définition  rapide  des  régimes 
spéciaux en matière d'insolvabilité  lorsque de tels régimes n'ont pas encore été 
établis  au  niveau  national.  Les  régimes  spéciaux  en  matière  d'insolvabilité 
devraient en particulier permettre aux autorités des Etats membres d'intervenir 
auprès des institutions financières afin de restructurer la dette ou la convertir en 
actions tout en conservant ou en reprenant les opérations, telles que les dépôts, 
les épargnes et les services aux petites entreprises au sein de "bonnes banques" 
créées  à  cet  effet.  Dans  tous  les  cas,  un  plan  d'action  coordonné  de 
restructuration de  la dette exige une approche ad hoc  coordonnée de partage 
des charges afin d'éviter de faire porter le coût total du risque d'insolvabilité aux 
contribuables et en particulier aux contribuables des Etats membres vulnérables.  
A  cet  égard,  l'accord  cadre  spécial  de  partage  de  la  charge  financière  pour  la 

                                                                                                                                                        
surmonter  les défaillances du marché  et  les  externalités potentielles qui  entravent  les  restructurations ordonnées  à  travers  les offres 
préemptives d'échange. Dans un  cadre d'échange de dette bien  conçu  et  coordonné  (voir note de bas de page 8), un  tel mécanisme 
devrait  être  en mesure  de  faire  face  à  la  "ruée  vers  la  sortie",  la  "ruée  vers  les  tribunaux"  et  aux  externalités  relatives  aux  "risques 
systémiques", et de répondre aux préoccupations liées au parasitisme et aux demandes de dédommagement dans le cadre des contrats 
d'échange sur défaut.  
8
 Comme  l'a  indiqué  Avinash  Persaud  dans  un  récent  document  de  politique  économique  :  “Le  prix  et  les  paramètres  précis  liés  à 
l'échéance  des  obligations  seraient  établis  de  façon  à  ce  que  les  rendements  escomptés  des  créanciers  sur  les  nouvelles  obligations 
associées  à  un  coupon moins  élevé mais  ayant  une  plus  grande  certitude  de  remboursement  soient  similaires  à  ceux  des  anciennes 
obligations  aux  perspectives  de  paiement  très  incertaines.  Les  créanciers  ne  subiraient,  par  rapport  à  la  valeur  nette  actuelle  des 
obligations, pas de décote  supérieure à  celle déjà pratiquée par  les marchés. Toutefois,  cette décote pourrait  faire passer  les  intérêts 
payés par la Grèce de 5% du PIB à près de 2,5% du PIB. L'absence d'échange de dette ou de mesure similaire empêcherait les débiteurs de 
bénéficier de la diminution de la valeur de la dette à des niveaux soutenables. Sur trois ans, cette réduction du montant des intérêts de la 
dette  représenterait  la  moitié  de  l'austérité  budgétaire  exigée  par  le  programme  du  FMI  et  lui  permettrait  de  diminuer  le  déficit 
budgétaire de 13%  à 3,5%  sans  cannibaliser  l'économie.  En  l'absence d'échange de dette, mais  en  suivant  l'austérité budgétaire  sans 
précédent (représentant 16% du PIB), proposée par le FMI, le ratio dette‐PIB de la Grèce continuerait à augmenter pour atteindre 150% en 
2013, la croissance marquerait le pas et le paiement des intérêts de la dette ‐ dont 70% sont virés à l'étranger ‐ viendrait évincer toutes les 
autres dépenses. Le plan d'aide de 145 milliards de dollars aurait seulement permis de calmer la situation pendant deux ans avant qu'un 
transfert massif de ressources intervienne et que les questions sur la viabilité ne refassent surface. l'IMF soutient, pour défendre son "plan 
anti‐défaillance", qu'une  restructuration de  la dette en Grèce aurait un effet de contagion dans  l'ensemble de  l'Europe.   Toutefois, un 
échange de dette portant sur la réduction des paiements des intérêts et la préservation de la valeur nominale des obligations devrait être 
moins  contagieux.  Les  paiements nets des  intérêts  représentent  seulement  1,1% du  PIB  en  Espagne,  la destination qui  concentre  les 
préoccupations  en  termes  d'effets  contagion",  'A  debt  swap  to  save  Greece  and  the  euro'  disponible  sur  le  site  suivant: 
http://www.voxeu.org/index.php?q=node/5065 
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9   
 

 Troisièmement,  les  conditions  qui  auraient  pour  effet  de  réduire  le  revenu 
minimum  et  d'aggraver  la  pauvreté  et  les  inégalités  sont,  à  nos  yeux, 
inacceptables. Le rééquilibrage des comptes publics ne devrait pas intervenir au 
détriment des plus vulnérables. Il faut veiller, au contraire, à veiller à ce que ceux 
qui  ont  le  plus  profité  de  l'économie  portée  par  l'endettement  contribuent  le 
plus à ce rééquilibrage.   
 

 Quatrièmement,  les  finances  publiques  européennes  ne  pourront  être  saines 
sans recettes fiscales appropriées et en l'absence d'une Union fiscale. Ceci exige : 
a) un formidable bond en avant dans la lutte contre la fraude et l'évasion fiscales, 
b)  une  contribution  plus  appropriée  des  entreprises  (ACCIS,  harmonisation  du 
taux d'imposition des entreprises vers un minimum de 25%), c) l'actualisation et 
la  promotion  d'une  fiscalité  progressive  afin  de  couvrir  toutes  les  sources  de 
revenus et en particulier les revenus du capital, d) des progrès significatifs en ce 
qui concerne  les nouvelles ressources budgétaires des Etats membres  (taxe sur 
les  transactions  financières  (TTF),  taxes  sur  l'énergie  et  autres  taxes 
environnementales),  ces  dernières  devenant  potentiellement  des  ressources 
propres  à  l'UE,  et  e)  des  euro‐obligations  pour  le  refinancement  de  la  dette 
souveraine des Etats membres et des emprunts obligataires européens pour  le 
financement des projets en faveur d'un "Green New Deal" écologique européen, 
c'est‐à‐dire,  la  transformation écologique de  l'économie européenne.  Tous  ces 
éléments exigent des actions urgentes de  la part des Etats membres de  l'UE au 
sein du Conseil, qui conservent un pouvoir de décision exclusif dans  le domaine 
de la fiscalité. La règle de l'unanimité qui prévaut toujours pour ces questions ‐ et 
empêche  tout  progrès  réel  ‐  doit    à  terme  être  remplacée  par  le  vote  à  la 
majorité qualifiée et la codécision avec le Parlement européen.   
 

Au‐delà de l'urgence actuelle, une approche à long terme nécessite une réforme globale et 
l'amélioration  de  l'ensemble  du  système  de  gouvernance  économique  de  l'UE  afin  de 
s'attaquer aux causes structurelles de la crise actuelle et, en particulier, de faire face au défi 
plus  vaste des déséquilibres macroéconomiques,  tels que  la dette privée excessive et  les 
déficits  /excédents  courants excessifs.  Les principes généraux et  les  critères de  référence 
relatifs  à  ce  type  de  réforme  à  long  terme  de  la  gouvernance  économique  de  l'UE  sont 
abordés  dans  le  document  de  discussion  intitulé  Gouvernance  économique  de  l'UE  :  un 
nouveau cadre de viabilité macroéconomique.  
 
Nous, les Verts, considérons que la situation actuelle est un moment "décisif" pour l'avenir 
de l'intégration politique européenne. Nous ne sous‐estimons pas le potentiel destructif des 
turbulences  financières, économiques et sociales actuelles pour  les sociétés européennes. 
Nous devons résoudre cette crise par une double approche : en rééquilibrant nos finances 
publiques et privées sur une base saine et en investissant dans un New Deal écologique qui 
permettra à  l'Europe d'être un pionnier dans  la construction d'une société durable pour  le 

                                                 
9
 Pour une description des défis et des propositions possibles relatives au partage des charges, voir en particulier l'article en ligne Burden‐
sharing in the EU: from theory to practice, disponible en ligne à la page : http://www.voxeu.org/index.php?q=node/5685.  
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21è siècle. L'Europe risque bien, dans le cas contraire, de se trouver dans une situation où il 
lui est impossible de garantir la qualité de vie et la justice sociale à ses citoyens et d'être un 
acteur mondial relevant.  
 
 
L'Equipe économique des Verts 
25 novembre 2010 
 
 
 
 
 
 

 7



 8

Annexe ‐ taux d'intérêt du FESF 
 
La formule de référence de calcul des taux d'emprunt du FESF est la suivante :  
  
Taux d'intérêt effectif = 1,2*(taux swap à 3 ans (c'est‐à‐dire 1,9% à 3 ans et 2,3% à 5 ans) + Marge (3% + 1% 
pour toute année supplémentaire) + Coût annualisé de commission unique de service d'environ 0,15%).  
  
Le facteur de 1,2 s'explique par l'exigence de sureté excédentaire (le FESF ne peut prêter que 1€ par 1,2€ 
emprunté)  
  
Concrètement, cela signifierait que le taux d'intérêt dépasserait 6% de quelques points de base pour un prêt 
de 3 ans et serait d'environ 8,8% pour un prêt de 5 ans. 
  
Le point essentiel (voir ci‐dessous) est que cette formule de référence n'est pas légalement contraignate,  mais 
est tirée de la méthode utilisée pour le prêt grec. L'accord cadre légal du FESF (voir lien ci‐dessous, p.4) stipule 
:    

"Le taux d'intérêt qui sera appliqué à chaque prêt vise à couvrir le coût du financement supporté par le FESF 
et inclut une marge (la “Marge”) qui assurera une rémunération aux garants".  

Par exemple, l'établissement de cette marge à 0,5% et non de 3 à 5%, tel qu'énoncé dans le FESF, 
permettrait de proposer un prêt de trois ans à 3,5% et un prêt de cinq ans à environ 4%.   

 
  
�  Accord cadre gouvernant le FESF                  

Bien que l'accord cadre n'indique pas le coût probable du financement, les FAQ, qui bien entendu ne sont pas 
juridiquement contraignantes, présentent des informations sur les taux qui devraient être considérés comme 
des taux référence en matière de coûts de financement, et sur les marges :  

"Le soutien du FESF a pour modèle ‐ bien que celui‐ci ne soit pas contraignant ‐ le plan d'aide financière en 
faveur de la Grèce, dont les prêts à taux variable sont basés sur l'Euribor à trois mois et les prêts à taux fixes 
sur les taux correspondant aux taux swap aux durées concernées. A cela s'ajoutent des frais correspondant à 
300 points de base pour les prêts d'une durée maximale de trois ans, et de 100 points de base 
supplémentaires par an pour les prêts de plus de trois ans. Une commission unique de service de 50 points 
de base est appliquée afin de couvrir les frais opérationnels." 
point C7 des FAQ du FESF 
http://www.efsf.europa.eu/attachment/faq_en.pdf 

  
 

http://www.efsf.europa.eu/documents/efsf-framework-agreement.htm
http://www.efsf.europa.eu/attachment/faq_en.pdf

