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From: Michel.Petite@CliffordChance.com [mailto: Michel.Petite@CliffordChance.com]
Sent: Friday, July 01, 2011 6:29 PM

To: LAITENBERGER Johannes (CAB-BARROSO)

Subject: Re: article

Johannes,
Bien sir; c'est trés juste. Quelle période !

Michel

B

De: Joharines.Laitenberger@ec.euroga.eu <Johannes.Laitenberger@ec.europa.eu>

A : Petite, Michel (L&DR-Anti-Trust-PAR/BRU)
Envoyé : Thu Jun 30 19:54:53 2011
Objet : RE: article

Cher Michel, merci et désolé, j'étais en réunion toute la journée, ce n'est que maintenant que j'arrive

a traiter du courrier éléctronique. Je suppose que le billet est parti pour publication, donc remarque a
posteriori: tout 4 fait d'accord qu'il faut plus d'Europe et plus de sofidarité. Ceci dit, la mise en valeur

des efforts déja entrepris ne doit pas étre oubliée ... Amitiés et & bientdt, Johannes

From: Michel.Petite@CliffordChance.com [mailto:Michel.Petite@CliffordChance.com]
Sent: Thursday, June 30, 2011 10:54 AM

To: LAITENBERGER Johannes (CAB-BARROSO)

Subject: article

Cher Johannes,

Excuse moi de cette diversion dans ton agenda qui doit étre plus que tendu. J'ai rédigé ce
court billet sur 'eurozone qui m'a été demandé par "Les Echos".

Sans surprise, tu verras qu' il appelle a plus d'Europe et plus de solidarité dans le domaine
économique,

Néanmoins, je voulais m'assurer trés informellement auprés de toi gu'il ne risque pas de
vous géner, le Président et toi. Et si possible qu'il aide.

Dans le premier cas, je ne publie bien sir pas. _
J'ai malheureusement un délai trés court pour donner le feu vert a I'éditeur qui est un
quotidien (début d'aprés-midi). De sorte que si tu peux m'envoyer ou faire envoyer un signal

rapide....

Amitiés,
Michel
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La solidarité entre membres de 1'eurogroupe va devenir inéluctable

Les crises actuelles de I'euro font I'objet de solutions techniques alors que la vraie
question posée est politique : c'est celle de Ia nécessaire solidarité entre les membres de
I'euro. Les calendriers électoraux et les égoismes nationaux occultent aujourd'hui le
débat européen. Faudra t-il attendre d'étre au bord du gouffre pour que les membres de
I'enrogroupe affirment leur solidarité ?

La question grecque fait irrésistiblement penser & un ancien sketch humoristique. Sur scéne
un prestidigitateur exécute des tours ; un compére dans la salle se fait passer pour un
spectateur et annonce & l'avance ce que l'artiste va faire. L'artiste, dépité, finit par s'enfuir
dans les coulisses.

De méme, les salles de marchés égrénent ce qui attend la Gréce et la zone euro : "un prétala
Gréce. .. ne suffira pas... un mécanisme d'assistance ...sera insuffisant ...la Gréce fera défaut
... le Portugal suivra... fin de la zone euro...”

Sur la scéne, les acteurs politiques s'appliquent a jouer le role du prestidigitateur. Mais on
s'inquiéte : s'enfuiront-ils dans les coulisses ?

Pour l'heure, certaines initiatives telles que la création du Fonds de Stabilité Européen ont été
bien utiles. Mais force est de constater que les marchés estiment que c'est souvent trop peu et
trop tard. 1l est vrai que les gouvernements et les institutions sont confrontés & un enjeu
considérable : la monnaie unique. Cette derniére reste entourée de solides tabous : pas de
garantie mutuelle entre Etats ("no bail-out") et pas de "défaut" grec.

L'euro était né bancal, au grand dam de ses fondateurs : c'était une construction monétaire
forte, mais sans coordination économique correspondante. Jacques Delors, Romano Prodi, et
tant d'autres, n'ont cessé de répéter que t6t ou tard, des "chocs asymétriques” le mettraient a
'épreuve. Nous y sommes.

Les marchés ont désormais intégré ce déséquilibre dans leurs opérations quotidiennes. IIs ont
compris la nécessité de tenir compte du risque de défaut d'un Etat de I'eurozone. Ils savent

aussi en jouer.

Fn se contorsionnant pour traiter les crises de certains Etats de fagon technique et non
politique, les chefs d'Etat et de gouvernement obtiennent le pire de deux mondes. D'une part
la question de la solidarité de la zone euro est déclassée en obscur et lancinant probléme
assuré d'encombrer les Sommets européens pendant des années. D'autre part, l'incrédulité
croissante des marchés autoalimente les crises successives.

De fortes préoccupations électorales (en France comme en Allemagne) s'ajoutent au repli sur
soi et aux pressions populistes pour pousser les principaux dirigeants actuels de 'eurozone a
l'indifférence vis-a-vis de la construction européenne.

De facon atypique, c'est le premier ministre de la Pologne (pays non-membre de I'Euro) qui
se joint au Président de la Banque Centrale pour rappeler une vision plus généreuse et
conforme au projet d'origine.
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Certes, la Gréce doit retrouver des normes compatibles avec l'usage d'une monnaie unique et
il est juste de la pousser au bout des efforts qu'elle peut faire. Mais les Etats membres de
'Union (et en tous cas ceux de I'eurozone) doivent l'aider. Ce faisant, ils s'aident eux-mémes.
Pourquoi continuer 2 occulter cette nécessaire solidarité ?

Le temps va venir pour les principaux dirigeants de I'eurozone d'annoncer 'obsolescence de
la clause "no bail-out" telle qu'elle était prévue dans le Traité de Maastrich. De fait, elle a

déja été rendue plus souple il y a quelques mois.

Quant aux Etats en difficulté vis-a-vis de l'euro, ils devraient, s'ils ne peuvent le faire eux-
mémes, accepter une supervision beaucoup plus forte de 1'eurozone. Celle-ci peut également
passer par une assistance administrative de la Commission européenne. L'Allemagne, la
France, les Pays-Bas pourraient ainsi contribuer a l'instauration d'un systéme fiscal plus fiable

en Gréce.

Une logique serait restaurée : I'actif commun qu'est la monnaie unique ne peut étre exposé au
risque d'errances des pouvoirs politiques qui en bénéficient. La Banque Centrale Européenne
est un pilier de cette logique, qu'il faut désormais compléter : les Etats associés dans l'euro
sont nécessairement solidaires et doivent s'inventer une discipline économique mutuelle
beaucoup plus performante.

Gageons que ceci est prématuré. Faut-il attendre que certaines échéances électorales soient
franchies et que la situation devienne plus explosive encore, avant que les vraies solutions
politiques soient évoquées 7

Michel Petite

Clifford Chance, ancien Directeur Général du Service Juridique de la Commission
européenne
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