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Racheter la dette d’un pays 1,8 
million de dollars puis ré-

clamer le paiement de 118 millions 
de dollars pour la même dette, c’est 
malheureusement possible. C’est 
même une spécialité pour certains 
investisseurs. Appelées « fonds vau-
tours », ces sociétés privées, souvent 
domiciliées dans des paradis fiscaux, 
rachètent à très bas prix la dette 
d’Etats en difficulté à une fraction de 
sa valeur d’origine, pour ensuite en 
réclamer le paiement à 100%, majoré 
d’intérêts et de pénalités. Les profits 
qu’elles engrangent représentent en 
moyenne 3 à 20 fois leur investisse-

ment, ce qui équivaut à des rende-
ments de 300 à 2000% réalisés sur le 
dos des populations. Si les continents 
latino-américain et africain sont les 
plus harcelés par les fonds vautours, 
ces derniers attaquent partout où il 
y a du profit à faire. La liste des vic-
times est longue et inclut désormais 
des pays européens comme la Grèce. 
Quelques exemples.

La Zambie
En 2006, quelques mois avant l’effa-
cement d’une partie de la dette de la 
Zambie, le fonds vautour Donegal en-
gage une action en justice. En 2007, 
la Haute Cour de Londres condamne 
la Zambie à verser 15,4 millions de 
dollars à Donegal, malgré une cor-

ruption de fonctionnaires avérée, et 
à prendre à sa charge une partie des 
frais de justice, soit en tout 17 mil-
lions de dollars... alors que ce fonds 
n’avait déboursé que 3,3 millions de 
dollars pour racheter la créance.

L’Argentine
Fin 2001, la moitié de la population 
vit en dessous du seuil de pauvreté. 
Face à une dette insoutenable (2) et 
odieuse (3), le gouvernement dé-
crète un moratoire, c’est-à-dire une 
suspension de paiement. Il négocie 
ensuite une restructuration de sa 
dette, qui est acceptée par 93% de 

ses créanciers. Les fonds vautours, 
qui ont racheté à prix bradé des titres 
de cette dette juste avant et après le 
moratoire, refusent de participer aux 
négociations et attaquent l’Argentine 
devant les tribunaux. Le 26 octobre 
2012, un arrêt de la cour d’appel de 
New York, confirmé en 2014, leur 
donne raison. En 2016, le président 
de l’époque, Mauricio Macri, décide 
de céder à leurs exigences en em-
pruntant 16,5 milliards de dollars 
sur les marchés financiers pour les 
payer. NML Capital devrait empocher 
près de 2 milliards de dollars, pour 
des créances rachetées 80 millions 
de dollars, soit 25 fois leur valeur. 
Les fonds vautours ne sont pas les 
seuls gagnants : BNP Paribas, qui a 

également refusé la restructuration, a 
reçu 52,4 millions de dollars, ce qui 
représente 150% de la valeur nomi-
nale des créances qu’elle détenait sur 
l’Argentine.

La Grèce
En 2012, année de la restructuration 
de sa dette, la Grèce a déboursé 436 
millions de dollars, dont 90% au seul 
bénéfice du fonds vautour Dart ma-
nagement. Mais les vautours sont bien 
plus nombreux qu’on ne le pense… La 
Banque centrale européenne (BCE) a 
racheté à plusieurs banques privées 
des titres grecs pour une valeur de 40 
milliards d’euros, mais elle exige de 
la Grèce le remboursement intégral 
de la valeur nominale, soit 55 mil-
liards d’euros plus les intérêts (4).
 
Le Congo-brazzaville
Dans les années 2000, Kensington, 
filiale d’Elliott, a racheté des titres 
de dette du Congo-Brazzaville pour 
1,8 million de dollars. Elle a ensuite 
réclamé le paiement de 118 millions 
de dollars et fait saisir des fonds des-
tinés au Congo-Brazzaville dans le 
monde entier. L’une de ces saisies 
était un montant de 587.585 euros 
provenant de la Coopération belge au 
développement.

Réaction belge… molle,  
puis plus ferme
Ce détournement a entraîné l’adop-
tion d’une première loi belge en 
2008, qui protège les biens de la 
coopération au développement de 
toute saisie. Sept ans après cette 
première loi, le Parlement belge en 
adopte une nouvelle à l’unanimité, 
le 12 juillet 2015 (5), bien plus ambi-

La belgique livrée en festin 
        aux fonds vautours
Le 12 juillet 2015, le Parlement fédéral a adopté une loi pour contrer l’action des  
créanciers spéculateurs dont ceux appelés « fonds vautours ». Aussitôt votée, cette loi 
est attaquée par l’un de ces charognards qui en demande l’annulation devant la Cour 
constitutionnelle. Le CADTM (1) et ses alliés organisent aujourd’hui la contre-attaque 
pour empêcher que ces spéculateurs dictent leur loi.
 Renaud Vivien et Pierre Gottiniaux (CADTM)

Une campagne du CADTm pour  
une réaction internationale contre  
les fonds vautours.
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tieuse et efficace. Cette loi à laquelle 
a contribué l’expertise du CADTM, 
est une avancée importante contre la 
spéculation financière indécente car 
elle empêche les spéculateurs d’ob-
tenir, en Belgique, plus que ce qu’ils 
ont payé pour racheter des créances, 
même s’ils ont obtenu une sentence 
à l’étranger qui leur est favorable. Au 
niveau mondial, seuls trois pays ont 
pris des lois anti-spéculateurs : la Bel-
gique, le Royaume-Uni et la France.

La loi belge, soutenue par 
l’ONU, fournit des critères 
pour identifier les créanciers 
spéculateurs comme les 
fonds vautours. Pour ap-
pliquer la loi, le juge 
belge devra consta-
ter la réunion d’au 
moins deux cri-
tères dans la liste 
ci-dessous, dont le 
premier est obligatoire :
1. existence d’une disproportion 
manifeste entre le prix payé et la 
somme réclamée ;
2. le créancier refuse de participer à la 
restructuration de la dette ;
3. il a abusé de la faiblesse de l’Etat 
débiteur pour s’octroyer des avan-
tages anormaux ;
4. il a son siège dans un paradis  
fiscal ;
5. les montants réclamés sont de 
nature à porter atteinte de manière 
sensible aux conditions de vie de la 
population ;
6. l’Etat attaqué est en état d’insol-
vabilité ou de cessation de paiement 
avérée ou imminente au moment du 
rachat de la créance ;
7. le créancier multiplie les procé-
dures judiciaires à l’excès à travers le 
monde.

Les vautours  
(contre-)attaquent...
Cette loi est actuellement remise en 
cause par un fonds vautour enre-
gistré dans les îles Caïmans, NML 
Capital (filiale du fonds Elliott Ma-
nagement Corporation dirigé par le 
milliardaire américain Paul Singer), 
qui en demande l’annulation auprès 
de la Cour constitutionnelle belge. 
Son objectif est de dissuader d’autres 
Etats d’adopter des législations simi-
laires. Ce qui prouve l’efficacité du 
dispositif belge.

Faisons-en autant !
Le CADTM et deux autres organisa-
tions, le CNCD-11.11.11 et son homo-

logue flamand, ont décidé de contre-
attaquer en intervenant en justice 
pour défendre la loi du 12 juillet 
2015. Alors qu’une nouvelle crise 
de la dette au Sud est imminente, il 
y a urgence à défendre cette loi et à 
l’internationaliser. Un nombre crois-
sant de pays connaissent, en effet, 
des difficultés de remboursement de 
dettes, du fait de la baisse du prix des 
matières premières et de l’augmenta-
tion des taux d’intérêt. Cette situation 
constitue une véritable aubaine pour 
les charognards qui profitent de la 
détresse financière des Etats. Face à 
cette situation, le CADTM a décidé 
d’aller plus loin, en lançant une cam-
pagne sur les fonds vautours, par le 
biais notamment de la publication 
d’une petite brochure, pédagogique 
et vulgarisatrice, dans un objectif 
tant de sensibilisation que de mobi-
lisation du grand public (6). Le but 
est de mettre la pression sur le gou-
vernement belge pour qu’il change 
d’attitude sur la scène internationale. 
Car la Belgique n’a toujours pas pro-
posé de régulation sur le modèle de 
sa propre loi. Pire, à l’ONU, elle ne 
vote pas en faveur des résolutions 
progressistes sur les dettes, qui pour-
raient pourtant limiter la capacité de 
nuisances des fonds vautours. Enfin, 
au niveau national, le gouvernement 
refuse aussi de mettre en place un 
audit des créances belges sur les pays 
du Sud, pour identifier puis en annu-
ler la part illégale, odieuse et illégi-

time, en application des résolutions 
adoptées par les assemblées parle-
mentaires belges. L’audit constitue 
pourtant un outil complémentaire 
efficace contre les fonds vautours, 
puisqu’il permet de démontrer l’ori-
gine frauduleuse et illégitime des 
dettes rachetées par ceux-ci. 
(1) Comité pour l’abolition des dettes illégitimes  
(www.cadtm.org)

(2) Une dette est insoutenable lorsque son paiement porte 
atteinte gravement à la capacité de l’Etat débiteur à assurer 
ses obligations en matière de droits humains fondamentaux, 
comme ceux relevant du domaine de l’éducation, de l’eau, des 
soins de santé, de la fourniture de logements décents, ou à 
investir dans les infrastructures publiques et les programmes 
nécessaires au développement économique et social.

(3) Une dette est odieuse lorsque deux conditions sont réu-
nies : 1  l’absence de bénéfice pour la population : la dette a 
été contractée non dans l’intérêt du peuple et de l’Etat, mais 
contre son intérêt et/ou dans l’intérêt personnel des dirigeants 
et des personnes proches du pouvoir ; 2  la complicité des prê-
teurs : les créanciers savaient (ou étaient en mesure de savoir) 
que les fonds prêtés ne profiteraient pas à la population.

(4) Une restructuration de dette passe généralement par des  
négociations entre le pays débiteur et ses créanciers. Elle 
consiste en un rééchelonnement (baisse des taux d’intérêt et  
allongement du calendrier des remboursements) et parfois  
à une réduction de la dette. Les restructurations prennent  
donc place dans des situations de crise, souvent en réponse à  
un défaut, et sont toujours le résultat de calculs économiques  
et géopolitiques de la part des créanciers.

(5) http://www.lachambre.be/FLWB/PDF/54/1057/ 
54K1057005.pdf

(6) Pour avoir plus d’informations et participer  
à cette campagne : http://www.cadtm.org/ 
La-Belgique-donnee-en-festin-aux

(7)  En savoir plus sur la BCE et la Grèce http:// 
www.cadtm.org/Les-diktats-et-lechantage-exerces


