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Europe must use bonds to fight the debt crisis on two fronts 

To restore confidence, we need a financial surge of eurobonds in the short term and union 

bonds to cement the EU's future 

 

Jacques Delors, Pervenche Berès, Yves Bertoncini and Daniel Cohen  

 

guardian.co.uk, Tuesday 18 October 2011 09.00 BST  

 

German chancellor Angela Merkel and Greek prime minister George Papandreou at debt crisis talks 

in Berlin, Germany. Photograph: Sean Gallup/Getty Images 

Unless the sovereign debt crisis is addressed at its root, it is going to threaten the eurozone, which 

was conceived for stability in the midst of global disorder. Whatever the decisions in favour of banks' 

recapitalisation may be, it is essential for the EU and the economic and monetary union to have more 

constraining rules as well as more financial means to consolidate the European and international role 

of the euro. 

In this perspective, the often mentioned creation of "eurobonds" would play a crucial role in the 

short term and would permanently strengthen the eurozone's overall architecture. But to make 

progress, we need to accurately identify the challenges facing the eurozone and the 27-strong EU, 

mobilising two different kinds of bonds serving two different purposes. 

Eurobonds issued by the European stability mechanism 

First of all, it is important to confirm that the eurozone is the priority framework for joint 

responsibility and solidarity among the 17, all of which are facing a debt crisis shared with a majority 

of the world's industrially advanced countries. The launch of the European financial stability facility is 
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a first sign, as indeed is the establishment of the European stability mechanism (ESM) for 2013. The 

ESM must now serve as the technical and political basis on which to build a more effective 

arrangement. 

The ESM treaty plan provides for an endowment capital of €700bn (€80bn of which would consist of 

paid-up capital) and capacity for intervention worth €500bn. These sums must be increased if we are 

to smash the speculation that targets member countries. 

A reasonable goal would be to allow the ESM to issue approximately 3 trillion medium-term 

"eurobonds" on the markets, starting with the same endowment capital – in other words, the kind of 

sum that can take on the current and potential challenges generated by the debt crisis. This way, it 

would have resources available to it worth around 30% of the eurozone's overall GDP, so that this 

increased solidarity would not prompt member states to shirk their responsibilities: in order to 

benefit from the ESM, they would have to continue pursuing structural reform, each in accordance 

with its specific issues. This would allow the eurozone to enjoy a comprehensive indebtment level 

(85% at the end of 2010) far lower than that of the US, Japan or the UK. 

This mechanism would have a cost, particularly for Germany, in terms of endowment capital and of 

the potential rise in the interest rate that is the means for purchasing these bonds. But that cost will 

be mitigated by the effects of scale associated with a European bond market whose liquidity would 

be comparable to that of the market in bonds denominated in dollars, and this would help the euro 

at the international level. 

Overall, the cost will seem limited by comparison with the costs generated by the sluggishness and 

the flaws in European co-operation since the start of the crisis. Issuing eurobonds will have to 

stimulate an improvement in the executive and parliamentary governance of the eurozone. 

Union bonds issued by the European Investment Bank 

European bonds must also be issued for the EU 27, the right framework for the development of 

future spending and therefore of European co-operation. Europe's requirements in the field of the 

environment, energy infrastructures, transport and communication are common knowledge. 

But a deficit in co-operation is precisely what has been holding back investments for the past 20 

years; in light of the lasting deterioration of the national public finance picture, the issue of European 

bonds is the only thing capable of inspiring the necessary investment dynamic needed to create jobs 

and to contribute to lasting development. 

Here again, it is a matter of building on the basis of existing tools, in particular on the European 

Investment Bank, which is renowned for its expertise and know-how: its annual funding capability 

must be raised to at least €200bn (as opposed to today's figure of approximately €80bn) through the 

issue of bonds and through a boost both to its capital and to the guarantees put up by the member 

states. 

A financial surge of this magnitude will also have an indirect cost for the member states, but that cost 

will be less than the direct benefits ensuing from investments, which generate an increase in 

immediate activity and important benefits in terms of endogenous growth in the medium term; it 
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will also be less than the extremely negative economic and social impact that would be occasioned 

by ongoing indolence on Europe's part. 

Eurobonds and union bonds: thus equipped with tools offering real protection against speculative 

attacks and preparing the future of its member states and citizens, the EU will have issued a dual 

signal whose clarity and breadth appear to be the only factors capable of restoring confidence and 

dynamism in these difficult times. 
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  19 octobre 2011 
  
ENTRETIEN 

 

M. Delors dénonce le " coup de poker " de Sarkozy et Merkel 

L'ancien président de la Commission européenne estime que Jean-Claude Trichet, le président de la BCE, " a sauvé 

l'euro " 

 
 
 
 
 

 

Ancien président de la Commission européenne (1985-1994), Jacques Delors n'a cessé de militer pour une Union mieux 

équilibrée. Il propose de corriger les vices de construction de la zone euro en la transformant en zone de coopération renforcée, ce 

qui la doterait d'une capacité plus grande de décisions et de moyens. 

 

 

L'euro est-il en danger ? 

J'ai dit cet été que l'euro était au bord du gouffre. Je suis désolé d'avoir eu raison. Les Européens ont réagi trop tard, trop peu et 

dans un climat de cacophonie. Après l'accord du 21 juillet, que je trouvais plus à la hauteur des enjeux, je pensais que l'on 

convoquerait d'urgence les Parlements des dix-sept pays de l'Union monétaire pour que les mesures soient opérationnelles dès le 

mois d'août. Nenni ! 

 

 

Que pensez-vous de la recapitalisation réclamée aux banques européennes ? 

C'est un coup de poker avec un petit côté " flambeur ". On joue le coup d'après - la recapitalisation des banques - sans avoir achevé 

le coup précédent - l'application de l'accord du 21 juillet. 

J'essaye de comprendre. L'économiste Patrick Artus, en prenant l'hypothèse d'un défaut de 50 % pour la dette de la Grèce, a 

conclu qu'il n'y avait pas le feu au lac même s'il faudra, bien sûr, passer aux règles de Bâle III et renforcer la solidité des banques. 

Il n'en serait pas de même si la menace s'étendait à d'autres pays du sud de l'Europe. A moins que, selon la formule d'une célèbre 

humoriste, " on ne nous dise pas tout " ? Attention à l'effet domino ! L'assaut d'une spéculation irrationnelle peut-il être stoppé 

par des ressources rationnelles et d'application difficile comme la recapitalisation des banques ? Et dans quels délais pour imposer 

notre crédibilité aux marchés ? 

 

 

Quelle est l'origine de la crise ? 

La crise de l'euro est liée à la crise financière mondiale, mais aussi au vice de construction du système de l'euro. 

En 1997, après avoir quitté la Commission, j'avais proposé, dans l'esprit du rapport Delors de 1989, de créer à côté du pôle 

monétaire (la Banque centrale indépendante et un pacte de stabilité) un pôle économique avec un pacte de coordination des 

politiques économiques. Si un tel équilibre avait été réalisé, le Conseil de l'euro se serait interrogé en temps utile sur la situation 

de la Grèce, sur la dette privée qui augmentait de façon inquiétante en Espagne, en Irlande et en Italie. Il aurait pu réagir. 

 

 

Le tandem franco-allemand a-t-il été bénéfique ? 

Si le coup de poker réussit, ce que je souhaite, il aura eu un rôle utile dans la mesure où les marchés auront retrouvé le calme. 

Mais je vois que les autres pays commencent à protester contre le " MERKOZY " ou la politique du fait accompli. Il est temps de 

redonner son rôle central à la méthode communautaire pour préparer les décisions et y associer tous les pays membres. 

 

 

Que pensez-vous des remèdes imposés à la Grèce ? 

 

On assiste au retour en force de l'esprit du consensus de Washington et des anciennes pratiques du FMI : " Apprendre aux pays en 
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difficulté à mourir guéri ". En trois ans, la Grèce aura perdu plus de 10 % de son produit intérieur brut (PIB). Quel effort 

raisonnable peut-elle réaliser dans ces conditions pour réduire son déficit ? 

On lui demande de privatiser, mais qui ne connaît les vautours du marché ? Comment voulez-vous qu'un pays aux abois négocie 

au mieux ses privatisations ? Il aurait fallu mettre ses entreprises publiques dans une structure, les évaluer à un prix raisonnable, 

donner l'argent correspondant aux Grecs et consolider ces actifs et les vendre au bon moment. C'est du bon sens. 

 

 

Le sauvetage de la Grèce va être douloureux ? 

En effet, ce pays n'est présent que dans peu d'activités économiques dominantes dans le commerce international. Son problème 

de compétitivité est donc très spécifique. Il faut en tenir compte, car sauver le soldat grec, c'est sauver l'euro. C'est le préalable. 

 

 

Les réticences de la Finlande ou de la Slovaquie à aider la Grèce annoncent-elles un repli nationaliste ?  

 

L'ambiance n'est pas bonne et rappelle les années 1930. Le nationalisme rampant, le populisme agressif, la peur de la 

globalisation, tout cela remet en cause le contrat de mariage européen. 

Pourtant, face aux menaces sur l'euro, comme aux risques de récession, la riposte allait de soi. Aux Etats membres, la rigueur 

incontournable, à l'Union, des actions de relance. Hélas, voyez les réticences sur les moyens budgétaires ou sur les eurobonds que 

même les marchés réclament ! 

 

Faut-il changer le traité ? 

Je trouve encourageante la position de Mme Merkel en faveur d'un nouveau traité. Pour ma part, je donnerais la priorité à la 

transformation de l'eurozone en coopération renforcée (comme l'autorisent les traités), ce qui permettrait de doter l'UEM (Union 

économique et monétaire) d'une capacité plus grande de décision et des moyens nouveaux de coopération d'actions communes (y 

compris un fonds de régulation conjoncturelle) et aussi de sanctions. 

Dans ce nouveau traité, on devrait prévoir la possibilité de sortir un pays de la zone euro avec une majorité surqualifiée de 75 %. Si 

une telle clause avait existé, les Finlandais et les Slovaques auraient réfléchi à deux fois avant de retarder les décisions. Avoir une 

monnaie commune implique en effet des devoirs plus exigeants. 

 

 

Que pensez-vous de l'action de Jean-Claude Trichet à la tête de la Banque centrale européenne (BCE) ? 

Nous avons eu des divergences, mais je lui tire mon chapeau. Lorsque la cacophonie l'emportait, il est intervenu sur le marché, il a 

rappelé à l'ordre l'Italie et mis en place une politique astucieuse de refinancement d'une partie limitée de la dette souveraine. Il a 

sauvé l'euro. La leçon à tirer est qu'une banque centrale doit avoir deux principes directeurs : la stabilité des prix et le contrôle de 

l'endettement privé et public. C'est ce second principe qui avait été oublié depuis 1999. 

 

 

Croyez-vous à la thèse du complot anglo-saxon contre l'euro ? 

A Washington, certains craignent que l'euro ne nuise à l'imperium du dollar. D'autres, plus théoriques, estiment qu'une monnaie 

ne peut exister sans Etat (fédéral, en l'espèce). Mais les membres de l'Union n'ont pas voulu aller plus loin dans les abandons de 

souveraineté. 

 

Qu'attendez-vous du G20 ? 

Qu'il prenne des décisions fondées sur un accord clair : le renforcement des moyens du FMI, la réglementation du système 

financier, et, en particulier, des exigences de garanties pour les banques " too big to fail " et la distinction entre banques de dépôts 

et banques d'affaires. Ce serait déjà une première et substantielle étape.  

Propos recueillis par Alain Faujas et Claire Gatinois 

© Le Monde 
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CLUBS & THINK-
TANKS

La Lettre A N°1518 du 21/10/2011  

Jacques Delors
Jacques Delors présidera, mi-novembre à Paris, le comité européen d'orientation du thi nk-tank Notre 
Europe, qu'il a fondé il y a tout juste quinze ans. Entre trente et cinquante invités, chefs d'Etats, premiers 
ministres, hommes d'affaires et autres europhiles convaincus participeront à la rencontre du club, présidé 
depuis avril 2011 par Antonio Vitorino (LLA nº1494). Pascal Lamy, directeur général de l'OMC, Etienne 
Davignon, le président du discret et puissant club Bilderberg, ou encore Philippe Lagayette, ex-directeur 
de cabinet de Jacques Delors et président de la Fondation de France, en seront notamment les invités. 

© Copyright Indigo Publications. 
Reproduction et diffusion interdites (photocopie, Intranet, web, etc.) sans autorisation écrite.80172341 
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ARTE 

27/10/2011 

Jacques Delors : « La coopération est le chainant manquant » 

Le prix Theodor-Wanner a été remis à l’ancien président de la Commission Européenne Jacques 
Delors le 27 octobre à Berlin. Ce prix est remis chaque année par l’IFA (Institut pour les relations 
étrangères) à une personne qui s’est distinguée par son engagement pour la compréhension entre les 
peuples et leurs cultures. Le prix Theodor-Wanner 2011 va donc à Jacques Delors, qui lorsqu’il 
occupa le poste de président de la Commission Européenne, a réussi à faire sortir l’Europe d’une 
phase de stagnation, avant d’offrir à l’Union des perspectives nouvelles grâce au traité de Maastricht. 
La dote de 5.000 Euro du prix bénéficiera au Think-Tank fondé par Jacques Delors : "Notre Europe". 

A cette occasion, l'ancien président de la Commission européenne nous a accordé un entretien 
exclusif. Du haut de sa haute expérience en matière de politique européenne, il nous livre son 
sentiment sur la crise de la dette, les difficultés de l'Europe à s'entendre sur une solution et les 
répercussion de ce moment délicat sur la "maison Europe".  
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