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Le renflouement européen des Etats et de leurs

banques
Gilbert Koenig"

L’article présente et commente I’évolution des modalités européennes de renflouement des
pays européens et de leurs banques mis en grave difficulté par la crise économique et fi-
nanciére et par les plans de relance. Apreés avoir adopté des mesures d’urgence fondées sur
une interprétation souple du traité de Lisbonne, les instances européennes ont mis sur pied
des modalités permanentes avec la création du Mécanisme de stabilité financiére. Les me-
sures de renflouement comportent des cotits qui ne sont pas toujours bien évalués, notam-
ment par I’opinion publique et les médias. Cet article s’efforce d’en estimer I’importance
pour les finances publiques des contributeurs et des bénéficiaires.

La crise des finances publiques qui s’est déve-
loppée dans la plupart des pays européens a la
suite de la récession économique et des plans de
relance qu’elle a suscités a particuliérement tou-
ché la Grece, I’Irlande, ’Espagne, le Portugal, et
plus récemment Chypre. Elle s’est manifestée,
dans ces pays, par des problémes de liquidité ou
de solvabilit¢ qui ont provoqué la défiance des
opérateurs sur les marchés financiers internatio-
naux dont ils dépendaient pour le financement de
leurs déficits budgétaires. Ne pouvant plus se fi-
nancer a des colits raisonnables, ces pays ris-
quaient de ne plus pouvoir rembourser leurs
dettes. En I’absence d’une manifestation de soli-
darité européenne en faveur de ces pays, ces
crises risquaient de se propager a d’autres pays
européens et de mettre en cause I’ensemble de
I’'union monétaire. Mais les instances euro-
péennes étaient assez démunies devant une telle
situation. En effet, I’article 125 du traité sur le
fonctionnement de 1’Union européenne (TFUE)
interdit & ’Union et a ses membres de répondre
des engagements d’un Etat européen ou de les
prendre a charge. Il a donc fallu contourner cette
interdiction par des innovations institutionnelles
qui, a partir de 2010, ont permis de renflouer non
seulement les finances des Etats en difficultés,
mais aussi leurs banques. Les aides aux Etats
suscitent les critiques d’une partie de 1’opinion
publique et des médias, notamment dans les pays
du nord de I’Europe, car elles sont souvent
considérées comme des dons bénéficiant a des
pays laxistes. Le renflouement des banques a été
également contesté, notamment dans le cas ou il
a ¢été réalis¢ dans le cadre d’un programme
d’aide européen dont ’obtention est soumise a
des conditions économiques et sociales sévéres
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pesant sur I’ensemble des citoyens du pays.Cet
article présente I’évolution des modalités euro-
péennes de renflouement des Etats et des
banques et analyse la pertinence des critiques a
I’encontre de ces aides en évaluant notamment
leurs incidences sur les finances publiques des
contributeurs.

1. Les mécanismes de renflouement

Face aux difficultés importantes de la Gréce, de
I’Irlande et du Portugal, les instances euro-
péennes ont décidé d’adopter une procédure de
renflouement d’urgence qui les a obligées a
contourner la clause de non-renflouement définie
dans l’article 125 du TFUE. Mais pour éviter
une contagion de la crise des finances publiques
a I’ensemble des pays, il a fallu instaurer un mé-
canisme d’aide permanent fondé sur des bases
juridiques moins contestables.

Les mécanismes de renflouement

En mai 2010, les instances européennes ont ins-
tauré le Fonds européen de stabilisation finan-
ciere (FESF) qui est complété en janvier 2011
par le mécanisme européen de stabilisation fi-
nanciére (MESF). Ces deux dispositifs se
fondent sur Particle 122 du TFUE. Selon cet ar-
ticle, le Conseil peut décider, « dans un esprit de
solidarité entre les Etats membres, des mesures
appropriées a la situation économique, en parti-
culier si de graves difficultés surviennent dans
I’approvisionnement en certains produits ». De
plus, il peut accorder une assistance financicre
de 1’Union & un Etat membre qui connait « des
difficultés ou une menace sérieuse de graves dif-




ficultés, en raison de catastrophes naturelles ou
d’événements exceptionnels échappant a son
contréle ». Ces dispositions ont été interprétées
trés largement pour contourner I’interdiction for-
mulée dans I’article 125, en considérant que le
risque d’une contagion de la crise des finances
publiques de certains pays a I’ensemble de I’'UE
pouvait étre considéré comme un événement
échappant au contréle des Etats et en se référant
a Desprit de solidarité qui devait prévaloir, selon
cet article, en cas de grande difficulté.

Le FESF est un dispositif temporaire de nature
intergouvernementale. Il permet d’accorder des
préts conditionnels aux Etats de la zone euro en
difficulté. A partir de juillet 2011, il est égale-
ment autorisé a acheter des titres publics sur le
marché secondaire et a participer a la recapitali-
sation des banques par des préts a tous les
membres de I’UE. Pour financer ces opérations,
il émet des obligations qui sont garanties par les
Etats de la zone euro au prorata de leurs partici-
pations au capital de la Banque centrale euro-
péenne (BCE). Sa capacité initiale d’emprunt est
de 440 milliards d’euros. Toute aide accordée
par le FESF doit étre approuvée par le Conseil
européen a I’unanimité de ses membres.

Ce dispositif est complété par le MESF qui est
de nature communautaire. Il peut accorder des
aides allant jusqu’a 60 milliards d’euros. La
Commission européenne assure le financement
de ses aides en empruntant des fonds a la place
des Etats et en utilisant comme garantie le bud-
get de I’UE. Les ressources de ces deux méca-
nismes sont complétées par les apports du FMI
qui peuvent atteindre 250 milliards, ce qui porte
le montant maximal des aides utilisables a 750
milliards d’euros.

Cinq pays européens ont bénéficié¢ des aides ac-
cordés par I’UE et le FMI dans le cadre de ces
dispositifs de renflouement.

Avant l’instauration de ces mécanismes d’ur-
gence, la Gréce a bénéficié d’une aide formée
par des préts bilatéraux qui lui ont été¢ accordés
par les pays de la zone euro et qui sont complé-
tés par les préts du FMI. Ces aides ont porté sur
110 milliards d’euros dont 70 milliards ont été
utilisés entre 2010 et 2012. Le second pro-
gramme d’aide a la Gréce a bénéficié en 2012
des contributions du FESF et du FMI portant
respectivement sur 145 et 28 milliards d’euros.
Ces aides publiques qui sont accordées a des
conditions trés séveéres en vue d’assainir des fi-
nances publiques sont complétées par 1’efface-
ment de 100 milliards d’euros de dettes grecques
par le secteur privé.

Les aides accordées par le FESF, le MESF et le
FMI en faveur de I’Irlande en 2010 et du Portu-
gal en 2011 portaient respectivement sur 62,7 et
78 milliards d’euros. Quant a 1I’Espagne, elle

pouvait compter sur une enveloppe de 100 mil-
liards d’euros destinés a sauver son systéme ban-
caire. Ces aides sont généralement débloquées
par tranche au rythme des réformes exigées par
les créanciers.

Certains de ces pays, comme le Portugal, n’ex-
cluent pas une demande d’aide supplémentaire
en 2013. Mais celle-ci serait décidée dans une
structure européenne nouvelle formée par le mé-
canisme européen de stabilité

Le mécanisme européen de stabilité

Le mécanisme européen de stabilité (MES) de-
vait fonctionner a partir de juillet 2013. Cette
date a été avancée a juillet 2012 car on considé-
rait que le MES pouvait emprunter sur les mar-
chés financiers a des conditions meilleures que
celles obtenues par le FESF. En effet, a partir de
janvier 2012, le FESF ne peut plus émettre des
titres pour le montant correspondant a sa pleine
capacité de prét en conservant la note AAA attri-
buée par les agences de notation, parce que, cer-
tains pays, comme la France et I’Autriche, qui
sont garants de ces émissions ont subi un abais-
sement de la notation de leurs titres publics de
AAA A AA+.

Le MES doit remplacer les mécanismes de stabi-
lisation existants. Il fonctionne dans I’immédiat
en sus du FESF qui poursuit ses programmes de
soutien a I’Irlande, au Portugal et a la Grece.
Pour fonder le MES sur des bases juridiques
moins contestables que celles du FESF et du
MESF, le Conseil européen du 24 et 25 mars
2011 a effectué une révision de I’article 136 du
TFUE selon la procédure simplifiée prévue par
le Traité sur ’UE '. Le texte ajouté a cet article
concerne les pays de la zone euro. Il autorise ex-
plicitement les Etats membres a aider les pays
dont les difficultés risquent de mettre en cause la
stabilité de la zone euro. Par contre, I’'UE qui
avait acquis le droit de renflouer les pays euro-
péen dans le cadre du MESF perd ce droit, ce qui
rétablit partiellement le champ d’application de
la clause de non renflouement de 1’article 125 du
TFUE. Les aides financiéres accordées dans ce
cadre sont « subordonnées a une stricte condi-
tionnalité ».

Le MES est de nature intergouvernementale. En
effet, son capital de 700 milliards d’euros est
formé par les apports des Etats représentant 80
milliards d’euros a verser en 5 annuités et par
une combinaison de capital engagé exigible et de
garanties apportées par les Etats membres pour
620 milliards d’euros. Les Etats participent au
capital du MES selon la clé de répartition du ca-
pital de la BCE corrigée par la prise en compte

' Voir les modalités de fonctionnement du MES dans
I’annexe II du document suivant : Conseil européen, «
Conclusions du Conseil européen des 24 et 25 mars
2011 », Bruxelles, 20 avril 2011.

10



Bulletin de ['Observatoire des politiques économiques en Europe, n° 29 (décembre 2013)

de I’importance économique des pays partici-
pants. De plus, les principales décisions qui sont
prises au sein du MES par le conseil des gouver-
neurs constitué par les ministres des finances des
pays de la zone euro, le sont a I’'unanimité de ses
membres. Enfin, comme le note R. Rochas 2, le
MES est une institution juridiquement distincte
de celles de I’UE, car elle reléve du droit inter-
national public et non du droit de I’Union. Mais
les institutions de I’UE interviennent dans le
fonctionnement du MES. C’est ainsi que 1’appli-
cation du programme d’ajustement macroécono-
mique exigé par le MES en contrepartie de leurs
aides aux pays bénéficiaires doit étre surveillée
par la Commission européenne. Mais, c’est le
conseil d’administration du MES qui décidera,
sur la base du rapport de la Commission, de dé-
bloquer ou non une nouvelle tranche de aide °.
Quant a la composition du plan d’ajustement,
elle est spécifiée par la Commission en relation
avec la BCE et le FMI. C’est dans ce cadre que
Chypre a pu obtenir une aide de 10 milliards
d’euros en 2013.

Le MES a été doté initialement d’une capacité
de prét de 500 milliards d’euros a laquelle
peuvent s’ajouter un montant de 240 milliards
non utilisé par le FESF Il fournit des aides dont
certaines sont analogues a celles du FESF en as-
sociation avec le FMI : financement complet des
pays demandant un programme d’aide, lignes de
crédit et achats de titres publics pour éviter des
crises de liquidité de pays n’ayant pas de pro-
gramme d’aide, recapitalisation directe des
banques en difficulté, alors que le FESF ne pou-
vait faire cette opération qu’indirectement.

On peut noter que le FMI est étroitement associé
a l’activité du MES et certaines de ses procé-
dures sont prises comme références. C’est ainsi
qu’une participation privée aux opérations d’aide
du MES peut étre envisagée conformément a la
pratique du FMI *. De plus, aucune consultation
du parlement européen et des parlements natio-
naux n’est prévue pour les initiatives du MES.
Tout au plus, le parlement européen est informé
de ces initiatives.

2 R. Rochas, « Les surprises du mécanisme européen
de stabilit¢ », L’Observatoire de [’Europe, 8
novembre 2011.

3 L’ensemble des relations entre les institutions de
I’UE et le MES est analysé par R. Rochas, loc.cit.

* Dans le cadre du plan d’aide a Chypre, les
actionnaires de la seconde banque de I’ile mise en
faillite, ainsi que les détenteurs de ses obligations et
les déposants non assurés au-dela de 100.000 euros,
subiront des pertes importantes, dans le cadre de la
liquidation de la banque prévue par le plan.

2,. Les incidences du renflouement des
Etats sur les finances publiques

Une partie de I’opinion publique et des médias
européens, notamment dans les pays du nord, a
mis en cause la solidarité qui fonde les interven-
tions européennes en faveur des pays en difficul-
té et a dénoncé les effets négatifs supposés de
ces aides sur les finances publiques de leurs
pays. Ces opinions se fondent en partie sur la
croyance que les aides européennes sont fournies
sous la forme de dons, alors qu’elles constituent
des préts portant intéréts et nécessitant des rem-
boursements. Elles entrainent donc une hausse
de l’endettement des FEtats bénéficiaires et le
paiement de leurs intéréts amplifie leurs déficits
budgétaires.

Les aides bilatérales accordées par les pays euro-
péens a la Gréce avant I’instauration du FESF
sont financées par des emprunts de ces Etats
pour un montant correspondant a leurs parts dans
le capital de la BCE. Cela augmente leur endet-
tement brut et leurs créances sur les pays bénéfi-
ciaires de I’aide. Leurs déficits budgétaires sont
affectés par le paiement des commissions et des
intéréts créanciers et débiteurs.

Les effets des renflouements assurés par le FESF
sur les finances publiques des pays qui ont parti-
cipé a ces opérations différent de ceux résultant
des aides bilatérales. Ils peuvent étre spécifiés
sur la base du communiqué d’Eurostat sur les
modalités d’enregistrement comptable des opé-
rations du FESF °. Selon ce texte, le montant de
la dette émise par le FESF pour financer ’aide a
un pays membre de la zone euro est réparti dans
les comptes des Etats qui ont apporté leur garan-
tie au prorata de leur part de garant dans chaque
opération. De ce fait la dette publique brute de
chaque Etat augmente du montant de la garantie.
Quant aux préts accordés par le FESF, ils sont
répartis de la méme facon entre les Etats garants
dont la hausse des dettes est ainsi compensée par
celle de leurs créances. De cette fagon, la dette
nette de ces Etats reste inchangée.

La hausse des garanties qui correspond a celle
des endettements bruts des Etats garants n’a pas
d’effet sur les déficits budgétaires de ces Etats,
puisqu’elle n’entraine pas de charges d’intéréts
supplémentaires. Ces déficits ne risquent d’étre
accrus que dans le cas ou les pays bénéficiaires
des aides ne sont plus en mesure d’honorer leurs
engagements. Le risque de défaut d’un pays bé-
néficiaire pour un Etat garant est parfois suresti-

> Eurostat, « Nouvelle décision méthodologique

d’Eurostat sur le déficit et la dette. Enregistrement des
opérations de la Facilit¢ Européenne de Stabilisation
Financiére », Communiqué de presse, 27 janvier 2011.
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mé, parce que I’on confond la garantiec maximale
qu’il faudrait honorer si le FESF utilisait sa
pleine capacité d’aide et la garantie fournie pour
les aides effectivement réalisées®.

A la différence des opérations du FESF, celles du
nouveau MES n’augmenteront pas les dettes pu-
bliques des participants au mécanisme de ren-
flouement. Seuls leurs apports au capital du
MES influenceront leurs finances publiques,
sauf en cas d’une défaillance d’un pays bénéfi-
ciaire de 1’aide qui entrainera une perte accrois-
sant les déficits budgétaires des participants au
MES.

Grace aux garanties des Etats, le FESF a pu pla-
cer ses émissions de titres a un taux d’intérét
proche de 3 %, mais ces ressources ont été pré-
tées a la Gréce, au Portugal et a I’Irlande a un
taux compris entre 5 et 6 %. Cette différence de
taux est considérée comme une rémunération des
garanties apportées par les participants au FESF.
Elle réduit le déficit public de ces pays confor-
mément au mode d’enregistrement préconisé par
Eurostat. A cet avantage s’ajoute, notamment
pour I’Allemagne et la France, celui qui résulte
de la baisse de son colt de financement sur les
marchés internationaux depuis 2009. En effet a
la suite de la défiance suscitée par les crises éco-
nomiques et financiéres de certains pays euro-
péens, les capitaux ont afflué vers des pays
considérés comme plus shrs. C’est ainsi que
I’Allemagne a bénéficié d’une baisse du taux
d’intérét de 2,66 % en 2009 a 0,95 % en 2012
pour ses emprunts a 6 ans qui correspond a la
maturité moyenne de la dette allemande. Elle a
ainsi économisé environ 60 milliards d’euros, se-
lon une estimation approximative ’. Quant 4 la
France, elle a pu économiser environ 38 mil-
liards d’euros grace a la baisse de son taux d’in-
térét a 6 ans de 2,91 % a 1,97 % au cours de la
méme période.

Par contre, les taux d’intérét imposés aux bénéfi-
ciaires des aides pésent lourdement sur les fi-
nances publiques de ces pays. Leurs montants
excessifs, compte tenu des taux de croissance
économique de ces pays, ont parfois été pergus
comme ’expression d’une volonté de sanction-
ner des Etats considérés comme laxistes. A ces
effets négatifs sur les budgets de ces Etats
s’ajoutent ceux qui résultent de la baisse des re-
cettes fiscales provoquée par la réduction de
I’activité économique et le chdmage de masse
qu’entrainent les conditions séveéres d’ajuste-
ment macroéconomique imposées aux Etats bé-

¢ S. Fernandes et E. Rubio, « Les colits budgétaires de
la solidarité dans la zone euro : clarifications et mise
en perspective », Notre Europe, Les Brefs, n°35, mai
2012.

7 1. Couet, « L’aide & la Gréce ne colte rien a

I’ Allemagne et trés peu a la France », Les Echos, 22 et
23 juin 2012.

néficiaires des aides. Afin d’aider les pays en
difficulté a accéder de nouveau aux marchés fi-
nanciers internationaux, la BCE a entrepris une
politique d’achats de titres de ces pays. Ces
achats s’effectuent sur les marchés secondaires
des titres publics, d’échéances comprises entre
un et trois ans. Ils sont destinés a répondre aux
craintes des opérateurs financiers d’un effondre-
ment de la zone euro. Ils permettent de peser sur
les taux d’intérét que les pays en difficulté
doivent supporter pour le financement de leurs
déficits budgétaires. Ces achats sont effectués a
condition que les Etats bénéficiaires aient de-
mandé une aide du MES, ce qui les obligent,
pour obtenir cette aide, a se soumettre aux pro-
grammes d’ajustement macroéconomique et de
réformes structurelles imposés par le MES.

3. Les aides au systéme bancaire

Face a la crise du secteur financier qui s’est dé-
veloppée a partir de 2008, les Etats européens
ont dii soutenir leurs banques pour maintenir la
confiance de leurs clients et pour permettre a ces
institutions de continuer a fournir des crédits a
I’économie. La Commission européenne est
chargée de controler ces opérations pour assurer
une certaines coordination et pour garantir la
concurrence dans le marché européen. De 2008 a
octobre 2012, elle a autorisé des aides d’un mon-
tant de 5058,9 milliards d’euros dont un tiers en-
viron a été utilisé effectivement *. La majeure
partie de ces aides est consacrée aux garanties
apportées aux banques. Le reste est destiné a leur
recapitalisation, a des injections de liquidités et
au sauvetage d’actifs dépréciés. On peut noter
que certains Etats ont fourni un effort de soutien
nettement plus important en faveur du sauvetage
de leurs banques que pour le soutien solidaire
des Etats en difficulté. C’est ainsi que 1’Alle-
magne a consacré environ 600 milliards d’euros
a ses banques, alors qu’elle concédait avec réti-
cence 200 milliards au FESF sous forme de ga-
rantie °.

Une partie des soutiens des Etats a leurs banques
a été financée indirectement par le FESF et le
MESF qui ne sont pas autorisés a renflouer di-
rectement les banques européennes en difficulté.
Ces mécanismes fournissent les ressources fi-
nanciéres nécessaires a de telles opérations aux
Etats qui les utilisaient pour sauver leurs
banques. Mais pour obtenir les préts du FESF,
les Etats doivent accepter la cure d’austérité qui
leur est imposée comme pour les aides destinées
uniquement a renflouer leurs finances publiques.
De cette fagon, les citoyens doivent supporter le

8 Commission Européenne, Rapport sur les aides
d’Etat accordées par les Etats membres de I'UE,
Bruxelles 21 décembre 2012.

? 8. Fernandes et E. Rubio, loc. cit., p.8.
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colt économique et social du sauvetage de leurs
banques. C’est ainsi que 1’aide de I’UE et du
FMI accordée a I'Irlande a bénéfici¢ a 1’Etat
pour 60 % et aux banques pour le reste. Quant a
I’Espagne, elle a demandé une aide pour sauver
ses banques, ce qu’elle a obtenu sans devoir ce-
pendant se soumettre a de nouvelles mesures
d’austérité, car I’'UE et le FMI ont considéré que
les efforts volontaires déja faits étaient suffi-
sants.

Les aides accordées par les Etats a leurs banques
augmentent leur endettement public brut si elles
prennent la forme de garanties et leur déficit
budgétaire, notamment si elles constituent des
injections de liquidité. Mais, sauf dans des cas
particuliers, comme celui de la banque franco-
belge Dexia, les Etats peuvent tirer un profit de
leurs opérations d’aide. C’est ainsi que le soutien
de la France a ses banques n’a pas seulement été
remboursé trés rapidement, mais elle a aussi en-
gendré des recettes publiques de 3 milliards
d’euros au titre des versements d’intérét et de ré-
munération des garanties apportées aux banques.
19 Par contre, seules les banques ont bénéficié de
I’accroissement des cours de leurs titres acquis
grace au concours de 1’Etat.

En plus des aides des Etats, les banques ont bé-
néficié d’une politique monétaire généreuse
comportant des mesures non conventionnelles.
En effet, la BCE s’est engagée a accorder toutes
les liquidités demandées par les banques a un
taux fixe et bas et a accepter comme garantie des
titres de plus faible qualité qu’en 1’absence de
crise. Il s’agit ainsi de donner les moyens aux
banques de continuer a distribuer des crédits
malgré la paralysie du marché interbancaire due
a la crainte de chaque institution que les autres
ne soient pas en mesure de rembourser les em-
prunts a cause de I’importance des actifs
toxiques dans leurs bilans. L’acquisition de ces
ressources par les banques n’a pas abouti a un
accroissement important des crédits a 1’écono-
mie a cause du renforcement des conditions im-
posé par les banques a leurs clients et de la fai-
blesse de la demande de crédit due a la mauvaise
conjoncture. Une partie de ces liquidités a no-
tamment alimenté des opérations sur les marchés
financiers, comme les achats d’obligations
émises par certains Etats a des taux nettement
plus élevés que le taux de refinancement ban-
caire. Elles permettent également aux banques
de rembourser leurs propres dettes. Le reste est
placé sous forme de réserves excédentaires au-
pres de la BCE malgré un taux de rémunération

12 S. Rolland, « Les banques frangaises s’acquittent de
leur dette envers I’Etat », La Tribune, 25 février 2011.

faible, ce qui traduit le maintien d’une défiance
envers les opérations interbancaires.

Le principe des aides publiques aux banques pri-
vées est parfois contesté en vertu d’une régle de
fonctionnement d’une économie de marché selon
laquelle il convient de faire appel en priorité aux
actionnaires et aux créanciers de premier rang
d’une entreprise privée pour la sauver de la
faillite. Or, en recourant uniquement a ’aide pu-
blique pour sauver des banques nationales, on
semble plutot les décharger de cette responsabili-
té. Ce n’est que dans le cas du traitement des dif-
ficultés bancaires chypriotes que les créanciers
des banques ont été mis a contribution ',

4. Conclusion

L’analyse des effets des renflouements opérés
dans le cadre du FESF et du MES montre que le
cott financier de la solidarit¢ pour les pays
contribuant a ces aides sont généralement sures-
timés par une partie de 1’opinion publique et des
médias. Par contre, le colt économique et so-
ciale de I’application des conditions d’attribution
de ces aides pour la population des pays bénéfi-
ciaires semblent trés sous évalués, notamment
par les membres de la troika (UE, BCE, FMI)
qui imposent ces mesures.

Le MES qui constitue désormais [’institution
permanente de renflouement des pays européens
en difficulté¢ possede une efficacité potentielle
importante grace a sa capacité financiére élevée
et a la diversité de ses domaines d’intervention.
Il ne faudrait cependant pas que les crises
touchent des pays importants, comme I’Italie et
la France, ce qui pourrait largement dépasser sa
capacité financieére d’intervention. L’instauration
du MES compléte les dispositifs adoptés récem-
ment pour renforcer le pacte de stabilité et de
croissance avec le pacte budgétaire et les paquets
1égislatifs du six-pack et du two-pack’. En effet,
ces dispositifs encadrent strictement les poli-
tiques budgétaires nationales et spécifient les
sanctions en cas de détérioration trop importante
de leurs finances publiques et le MES imposent
des conditions trés sévéres a ces pays s’ils de-

"' Le démantélement de la Popular bank a entrainé une
perte importante des détenteurs d’obligations et de dé-
pots non assurés supérieurs a 100 000 euros. Cette
opération a mis en difficulté non seulement les dépo-
sants étrangers de liquidités d’origines douteuses,
mais aussi un certain nombre d’entreprises chypriotes.
Elle a également suscité la crainte des investisseurs
d’une extension de telles mesures a I’ensemble des
pays de ’'UE.

2 Voir D. Broussolle, « Le renforcement de la
discipline budgétaire dans la zone euro, gouvernance
contre gouvernement économique ? », Bulletin de
I’OPEE, 2012, n°26, p.11-18."
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mandent son aide parce qu’ils ne peuvent pas se
financer sur les marchés internationaux a des
conditions raisonnables. Le corset législatif ainsi
imposé aux FEtats risque de rendre difficile les
adaptations nécessaires a des événements impré-
vus, comme celles pratiquées par I’instauration
des mécanismes de renflouement d’urgence. De
ce fait, ce corset aura un role préventif en pé-
riode normale, mais devra étre assoupli en pé-
riode de crise comme 1’ont été certaines mesures
prévues dans le traité de Lisbonne, dans le pacte
de stabilité et de croissance et dans la pratique de

la BCE pour faire face aux effets de la crise a
partir de 2009.

L’établissement du MES ne compléte pas seule-
ment les mesures de discipline budgétaire adop-
tées récemment. Il renforce également 1’évolu-
tion des institutions européennes dans une pers-
pective intergouvernementale, ce qui traduit une
vision de I’avenir de I’'UE qui n’est probable-
ment pas partagée par ceux qui esperent 1’émer-
gence d’une union économique et politique fédé-
rale.
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