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1-003-0000

Le Président. – Je souhaite la bienvenue au président de la BCE, M. Mario Draghi, pour le
deuxième dialogue monétaire de 2016.

Par le plus grand des hasards, la réunion d'aujourd'hui intervient peu après l'arrêt rendu par la
Cour constitutionnelle d'Allemagne rejetant les oppositions au programme d'opérations
monétaires sur titres (OMT) de la BCE. Nous nous réjouissons du fait qu'en substance, la
Cour allemande confirme l'arrêt rendu par la Cour de justice de l'Union européenne en 2015
selon lequel le programme OMT relève du mandat de la BCE. C'est une excellente nouvelle
qui tombe à point nommé.

Au cours de notre réunion d'aujourd'hui, M. Draghi va présenter le point de vue de la BCE sur
l'évolution économique et monétaire. Comme nous le savons tous, au vu de l'accroissement du
risque à la baisse et de la dynamique d'inflation inférieure aux attentes dans la zone euro, le
conseil des gouverneurs a pris, le 10 mars dernier, des décisions importantes en vue
d'assouplir sa politique monétaire en ce qui concerne les taux d'intérêt, l'augmentation des
achats mensuels au titre du programme d'assouplissement quantitatif, l'inclusion du
programme d'achat de titres d'entreprises et une nouvelle série d'opérations de refinancement
à long terme ciblées (TLTRO) qui, si je ne m'abuse, commencera demain. Par ces mesures, la
BCE continue de réduire le coût du crédit et contribue à renforcer la création de crédit.

M. Draghi va aborder la question de l'efficacité du programme de la BCE ainsi que son
incidence sur la croissance et les investissements. Je pense qu'il abordera également les
inquiétudes croissantes concernant les lourdes conséquences des taux d'intérêt négatifs actuels
sur la rentabilité du secteur bancaire.

Je me dois de souligner que, parmi les nombreuses études que nous avons reçues lors de la
préparation de ce dialogue monétaire, l'une d'entre elles, très intéressante, réalise une analyse
contrefactuelle et évalue le niveau d'investissement que l'on aurait pu attendre si la BCE avait
pris une décision différente. Elle relève l'importance considérable de l'action de la BCE à
l'appui des investissements et conclut qu'en l'absence d'une politique monétaire
conventionnelle et non conventionnelle, les investissements dans la zone euro auraient chuté.
Je pense donc qu'il faut en tenir compte également, tout comme de la nécessité, pour
déclencher une relance à part entière, d'un ensemble complet de mesures allant au-delà de la
politique monétaire, comme le président Draghi nous l'a toujours rappelé.

Dernier point mais non des moindres, nous savons tous que le référendum sur l'appartenance
du Royaume-Uni à l'Union européenne aura lieu après-demain. Nous espérons tous une issue



2 21-06-2016

positive mais, quoi qu'il en soit, les institutions de l'Union et la BCE sont prêtes à faire face à
n'importe quel résultat et à toute inquiétude relative à la stabilité.

Monsieur le Président Draghi, vous avez la parole.

1-004-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – (EN) Monsieur le Président,
Mesdames et messieurs les membres de la commission des affaires économiques et
monétaires, Mesdames et Messieurs, je me réjouis de m'adresser de nouveau à votre
commission pour la deuxième audition de cette année. Permettez-moi tout d'abord de dire que
la BCE prend acte de l'arrêt rendu aujourd'hui par la Cour constitutionnelle fédérale
d'Allemagne. Cette décision confirme l'arrêt de la Cour de justice de l'Union européenne, qui
conclut que le programme OMT est compatible avec le droit de l'Union et relève de notre
mandat.

Dans mes remarques d'aujourd'hui, je passerai en revue la situation de la relance dans la zone
euro et les mesures de politique monétaire adoptées récemment par la BCE. Ensuite, à la
demande de cette commission, j'aborderai les perspectives en matière d'investissement et
j'indiquerai en particulier pourquoi des mesures supplémentaires sont nécessaires pour
renforcer la demande d'investissement dans la zone euro.

En ce qui concerne les évolutions économiques, la relance de l'économie de la zone euro a
acquis une certaine dynamique en début d'année. Nous nous attendons à ce que l'économie
progresse à un rythme modéré mais régulier en s'appuyant sur une demande interne solide et
sur la répercussion efficace de nos mesures de politique monétaire sur l'économie réelle. Les
consommateurs tirent bénéfice des cours du pétrole encore relativement faibles et de
l'amélioration des perspectives en matière d'emploi. De même, l'investissement progresse
légèrement grâce à l'augmentation des bénéfices des entreprises et aux conditions de
financement favorables. En ce qui concerne l'avenir, selon les projections macroéconomiques
établies en juin 2016 par les services de l'Eurosystème pour la zone euro, le PIB réel devrait
augmenter de 1,6 % cette année et de 1,7 % au cours des deux prochaines années.

D'un autre côté, la dynamique d'inflation dans la zone euro reste relativement modeste.
L'inflation globale était légèrement négative en mai et devrait rester à un niveau peu élevé au
cours des prochains mois. Les faibles cours du pétrole continuent de peser sur l'inflation
globale annuelle, les pressions internes sur les prix, notamment les pressions liées à
l'évolution des salaires, restent elles aussi modestes, ce qui témoigne d'une marge de
manœuvre économique persistante. Selon les projections des services de l'Eurosystème,
l'inflation devrait augmenter légèrement vers la fin de l'année 2016. Elle devrait ensuite
continuer d'augmenter pour atteindre 1,3 % en 2017 et 1,6 % en 2018 à mesure qu'une relance
économique plus solide mobilisera les ressources inexploitées.

Depuis le lancement de nos mesures d'assouplissement du crédit en juin 2014, les taux de
prêts offerts par les banques aux entreprises et aux ménages ont chuté de 90 et 80 points de
base respectivement pour atteindre leur point historiquement le plus bas en avril 2016. Le taux
de croissance du crédit bancaire en faveur des entreprises de la zone euro est devenu positif en
2015. Parallèlement, les autres sources de financement externe (l'émission nette de titres de
créance et d'actions par des entreprises non financières) ont bénéficié de conditions plus
favorables sur les marchés des capitaux, de l'amélioration des bénéfices des entreprises et de
l'augmentation des bénéfices non distribués.

Cet assouplissement est ressenti en particulier par les petites et moyennes entreprises (PME),
qui sont largement tributaires des crédits bancaires. Dans notre enquête récente sur l'accès des
entreprises au financement dans la zone euro, la situation des PME continue de s'améliorer en
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ce qui concerne l'accès de ces dernières au crédit et la plus grande volonté des banques de
proposer un crédit à des taux d'intérêt moins élevés. Les nouveaux crédits bancaires aux
entreprises servent de plus en plus à financer des projets d'investissement.

Un stimulus de politique monétaire supplémentaire est en préparation. Nous avons commencé
nos achats d'obligations d'entreprises au début de ce mois dans le cadre de notre programme
d'achats d'actifs. Ce programme a démarré sans heurts avec des volumes d'achats largement
suffisants. Depuis le début de l'année 2016, et surtout depuis l'annonce du programme d'achat
d'obligations d'entreprises en mars, les conditions d'emprunt des entreprises bénéficiant d'un
accès direct au marché obligataire se sont considérablement améliorées. Sur la première
moitié de 2016, par exemple, le coût de la dette basée sur le marché dans la zone euro pour les
entreprises non financières a reculé d'environ 75 points de base. Nous nous attendons à ce
qu'un plus grand nombre d'entreprises, et notamment de moyennes entreprises, puissent
accéder à cette source de financement externe dans un avenir proche à mesure que le marché
de la dette d'entreprises s'étendra et s'approfondira. Demain, nous allons lancer la première
opération de notre nouvelle série d'opérations de refinancement à long terme ciblées
(TLTRO II). Le programme TLTRO II permettra aux banques de s'assurer un financement à
long terme à des conditions intéressantes, des taux qui pourraient baisser jusqu'au taux de la
facilité de dépôt. Cela devrait réduire encore les coûts d'emprunt du secteur privé et donner
une impulsion supplémentaire à la création de crédit.

Dans l'ensemble, nos mesures ont contribué de manière essentielle à donner des bases plus
solides à la relance et à créer ainsi les conditions nécessaires à une hausse de l'inflation pour
la rapprocher des 2 % dans un avenir relativement proche. Elles ont sous-tendu la relance de
la consommation de biens de consommation durables que nous observons depuis 2014, et
elles se traduisent enfin par une augmentation plus marquée des investissements non liés à la
construction.

Sans la stimulation apportée par notre politique, la croissance et l'inflation seraient toutes
deux nettement moins importantes.

Notre train de mesures du mois de mars, en particulier, a atténué les risques baissiers pesant
sur les perspectives économiques de la zone euro. Les mesures qui en sont encore aux
premiers stades de leur mise en œuvre apporteront une impulsion supplémentaire.

Parallèlement, l'incertitude et les risques à la baisse restent importants en raison de la fragilité
persistante de l'économie mondiale et des évolutions géopolitiques.

Nous suivrons de près l'évolution des perspectives de stabilité des prix, et nous sommes prêts
à agir en utilisant tous les instruments disponibles dans le cadre de notre mandat si nécessaire
pour atteindre notre objectif. Plus particulièrement, la BCE est prête à faire face à toutes les
éventualités à la suite du référendum britannique.

Je voudrais encore dire quelques mots sur l'investissement dans la zone euro. Après le repli
abrupt observé pendant la crise financière de 2008 et le nouveau recul causé par la crise de la
dette souveraine européenne, l'investissement réel dans la zone euro a commencé à augmenter
à nouveau. L'investissement par les entreprises, en particulier, affiche une relance bienvenue
depuis 2013, et les investissements publics et les investissements résidentiels se sont
récemment stabilisés dans une large mesure.

Malgré ces tendances positives, le niveau actuel d'investissement reste insuffisant. Le niveau
d'investissement réel dans la zone euro reste inférieur de plus de 10 % aux niveaux d'avant la
crise.
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Des mesures supplémentaires sont donc nécessaires, notamment au niveau de l'Union.

Le plan d'investissement pour l'Europe en est un exemple bienvenu. Nous serions favorables à
sa prolongation au-delà de 2018, mais la réussite du plan actuel repose aussi sur sa capacité à
améliorer l'environnement d'investissement au niveau européen comme au niveau national.
Seules des réformes dans ce domaine peuvent garantir ses effets à long terme.

Au niveau de l'Union, et le Parlement européen a ici un rôle important à jouer en sa qualité de
colégislateur, nous devrions approfondir encore le marché unique, notamment dans les
domaines de l'énergie, des transports et de l'économie numérique. Nous devrions aussi
exploiter pleinement le potentiel de la législation existante du marché unique en veillant à ce
qu'elle soit appliquée dans son intégralité et de manière systématique. Renforcer la dimension
européenne de l'application de la réglementation contribuerait à réduire la complexité, à créer
des conditions de concurrence égale et à réduire la fragmentation des marchés de produits.

Nous devrions aussi agir de manière décisive pour permettre d'affecter plus efficacement les
économies à des investissements productifs. L'union bancaire, et notamment la BCE dans son
rôle micro- et macroprudentiel, a un rôle important à jouer pour faire en sorte que les marchés
bancaires affectent efficacement les ressources aux possibilités d'investissement les plus
productives dans l'ensemble de la zone euro.

Il est aussi primordial de faire progresser l'union des marchés des capitaux pour créer un
environnement favorable aux investissements productifs dans l'Union européenne. Cette
union permettra de diversifier les sources de financement nécessaires pour stimuler
l'investissement, notamment pour les PME et les projets à long terme, en complétant le
financement bancaire par des marchés des capitaux plus profonds et développés. Les actes
législatifs en matière de titrisation simple, transparente et normalisée dont vous discutez
actuellement sont des exemples concrets de la façon dont l'Union européenne peut étendre les
possibilités de financement pour les entreprises de l'Union, encourager l'investissement
transfrontalier et avoir au final une incidence positive sur les perspectives d'investissement
dans l'Union.

Au niveau national, il convient également de poursuivre les réformes visant à améliorer le
cadre général dans lequel opèrent les entreprises et à réduire les goulets d'étranglement
réglementaires et administratifs. C'est l'ensemble du cadre institutionnel qui contribue à
transformer les ressources financières en investissements productifs qui, à leur tour,
augmentent la productivité et permettent au final de créer des emplois. Il faut s'attaquer
pleinement au manque d'efficacité des marchés publics, des régimes fiscaux, des systèmes
judiciaires et des cadres régissant l'insolvabilité dans certains pays. Les recommandations par
pays peuvent constituer un outil puissant pour recenser et lever les obstacles à l'investissement
dans un pays donné.

Par ailleurs, les pays dont les finances publiques le permettent devraient engager des
investissements publics dans les domaines propices à la croissance. En ce qui concerne les
autres pays, permettez-moi de dire que des politiques macroéconomiques axées sur la stabilité
favorisent les investissements à long terme.

Enfin, les investisseurs ont besoin de certitude concernant l'environnement économique et
institutionnel dans lequel ils opèrent. C'est aussi l'une des raisons pour lesquelles, il y a près
d'un an, le rapport des cinq présidents a présenté un plan visant à renforcer l'union
économique et monétaire européenne.

Pour conclure, nous nous attendons à ce que la relance de l'économie se poursuive à un
rythme modéré mais régulier. Néanmoins, pour consolider cette relance, nous devons à
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présent concentrer nos efforts sur des mesures stratégiques fortes visant à améliorer
l'environnement des entreprises, à favoriser l'investissement et à accroître la productivité. La
réalisation de ces objectifs créera les conditions nécessaires pour permettre à l'inflation de
retrouver plus rapidement un niveau inférieur à 2 % mais proche de 2 %, mais elle contribuera
aussi de manière significative à l'amélioration du niveau de vie des citoyens européens.

Les citoyens et les marchés doivent être certains de notre capacité à relever nos défis
communs. Nous devons avoir pour objectif premier de renforcer notre maison commune,
l'Europe.

Je vous remercie pour votre attention et je répondrai volontiers à vos questions.

1-005-0000

Le Président. – Merci beaucoup pour votre exposé introductif et pour votre évaluation
complète des politiques susceptibles d'accroître notre niveau d'investissement. Je donne à
présent la parole aux députés qui souhaitent poser des questions.

1-006-0000

Pablo Zalba Bidegain (PPE). – (ES) Monsieur le Président, Monsieur le Président Draghi,
j'ai trois questions. La première concerne le Brexit. Vous avez déclaré à plusieurs reprises que
vous utiliseriez tous les moyens à votre disposition. Je fais entièrement confiance à la BCE,
parce que la BCE joint toujours le geste à la parole. Toutefois, ma question est la suivante:
l'intervention de la BCE - dans le cas d'une sortie du Royaume-Uni, ce que nous souhaitons
évidemment tous ou presque tous éviter - l'intervention de la BCE sera-t-elle suffisante à elle
seule? Quelles autres mesures faudrait-il prendre pour atténuer l'effet d'une éventuelle sortie
du Royaume-Uni?

Deuxième question. En ce qui concerne l'arrêt de Karlsruhe, l'obligation de contrôle d'un
éventuel programme OMT par le gouvernement et le parlement allemands aurait-elle, selon
vous, une conséquence opérationnelle directe?

Et troisième question. Je souhaiterais reprendre une phrase récente de Bernanke: "Les
banques centrales portent une charge trop lourde pour la relance". Il est évident que des
réformes sont également nécessaires, et il est clair que tout le monde n'est pas aussi déterminé
à mener ces réformes que nous le voudrions. Ma question est la suivante: la politique
monétaire que vous menez aura-t-elle plus d'effet si tous les gouvernements de la zone euro
s'engagent pleinement à mener des réformes? Et deuxième question à ce sujet: si tous les
gouvernements mènent des réformes, la Banque centrale européenne aura-t-elle une plus
grande marge de manœuvre en ce qui concerne la politique monétaire? Je vous remercie.
1-007-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – (EN) Concernant la première
question, permettez-moi de dire qu'il est très difficile de prédire les différentes incidences que
le vote britannique pourrait avoir sur les marchés et les économies de la zone euro. Il serait
aussi très difficile de spéculer quant à la probabilité d'un résultat plutôt qu'un autre. Je dirais
donc que nous nous efforçons d'être prêts à parer à toute éventualité. À ce stade, il serait
extrêmement difficile d'être plus précis que cela. Je pense que nous avons fait tous les
préparatifs nécessaires.

Concernant votre deuxième question, permettez-moi simplement de dire, avant tout, que le
programme OMT a préservé l'unité de la politique monétaire dans la zone euro. Nous avons
toujours affirmé que ce programme relevait du mandat de la BCE, qui consiste à maintenir la
stabilité des prix. Cette position a été confirmée une première fois par la Cour de justice de
l'Union européenne et, aujourd'hui, par la Cour constitutionnelle d'Allemagne, et nous en
prenons acte.
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Le troisième point concerne les réformes et la politique monétaire. La politique monétaire très
accommodante que nous avons mise en place garantit une relance cyclique, et cette relance est
effectivement en cours. Permettra-t-elle de transformer cette relance cyclique en une relance
structurelle? La réponse est non, pas sans réformes structurelles.

Le deuxième point est que, comme je l'ai dit à de nombreuses reprises, étant donné que
l'inflation est un phénomène monétaire, nous savons que cette politique accommodante
permettra de ramener l'inflation à notre objectif d'un taux inférieur à 2 % mais proche de 2 %.
La vitesse à laquelle l'inflation retrouvera ce niveau dépendra cependant dans une large
mesure de la réalisation ou non de réformes structurelles. Ce processus serait nettement plus
rapide et moins douloureux. Certains pays ont engagé des réformes de ce type, mais il faut en
faire plus.

1-008-0000

Pervenche Berès (S&D). – Monsieur le Président, merci beaucoup pour ce que vous avez dit
aujourd'hui et pour la façon dont vous avez insisté sur les enjeux de l'investissement en
Europe. Cela vient sans doute en écho aux propos que vous avez tenus il y a quelques jours
ici, à Bruxelles, lors du Brussels Economic Forum, où vous disiez:

(EN) "Je noterai seulement une fois de plus la nécessité cruciale de restaurer la clarté et la
confiance dans le dispositif institutionnel de la zone euro. Nous savons que la configuration
actuelle est incomplète; des progrès dans ce domaine sont nécessaires sur le long terme, mais
ces derniers seraient également pertinents sur le court terme en raison de leur incidence sur les
investissements."

De ce point de vue, je voudrais vous poser une double question: la première c'est – vous y
avez fait allusion, vous êtes un des auteurs du rapport des cinq présidents, dans lequel
l'hypothèse d'un budget pour la zone euro est évoquée. Comme vous le savez, nous avons un
rapport en cours qui plaide en faveur d'une telle avancée pour la zone euro – comment voyez-
vous les étapes futures, quelle que soit l'issue du référendum au Royaume-Uni?

Et puis, l'Union européenne a engagé les débats autour des travaux de la Commission sur la
prolongation du plan d'investissement dit "plan Juncker". Lorsque vous évoquez les sujets qui
peuvent être mobilisés au niveau européen, outre la suite du rapport des cinq présidents, il me
semble que, concrètement, ce plan Juncker fait partie d'un dispositif pertinent. Vous l'avez
évoqué comme un exemple. Est-ce que, dans la prolongation de cet exemple, il ne faudrait pas
apporter les correctifs pour donner plus de poids à l'investissement public dans un effet de
levier, d'une part, et, d'autre part, revoir le taux de risque proposé qui, manifestement, conduit
à privilégier, sans doute trop, des investissements à fort rendement par rapport aux
investissements de moindre rentabilité dont l'Union a très grandement besoin, y compris pour
favoriser la convergence des économies?

1-011-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – (EN) En ce qui concerne la
première question, nous avons constaté, et nous l'avons dit à de nombreuses reprises, que
l'union monétaire reste incomplète et, aussi longtemps qu'elle le sera, fragile. Pour une union
monétaire, la fragilité signifie qu'elle est vulnérable aux chocs et que les citoyens de ses pays
membres doivent payer un prix plus élevé pour en faire partie que si elle était complète.

Il existe différentes façons d'achever l'union monétaire, par exemple en la rendant plus
résiliente. Une autre mesure possible est d'accroître la mobilité de la main-d'œuvre, une autre
de renforcer le partage des risques financiers, une autre de compléter l'union des marchés des
capitaux et une autre encore de créer un mécanisme d'absorption des chocs tel que celui
évoqué par le rapport des cinq présidents.
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Je dirais que la première chose à faire est de ne pas surcharger les politiques budgétaires. Au
début de la crise financière, nous avons vu que bon nombre de pays se trouvaient dans une
situation budgétaire leur empêchant en pratique tout recours à la politique budgétaire. Ces
pays étaient dépourvus des outils nécessaires pour faire face à la crise parce qu'ils avaient
surchargé leur politique budgétaire les années précédentes, ou simplement parce qu'ils avaient
commis des erreurs stratégiques au cours des années précédant la crise.

Je dirais donc que la première chose à faire est d'assurer la résilience de cette politique
budgétaire, de ne pas la surcharger et, évidemment, nous devrions mettre en place ce
mécanisme d'absorption des chocs pour nous protéger des chocs asymétriques en particulier.
Voilà ce qui est nécessaire, à mes yeux, pour compléter l'union monétaire européenne. Mais
nous devons garder à l'esprit que, pour mettre en place ce mécanisme d'absorption des chocs,
il faut que les pays se fassent mutuellement confiance. Et pour établir cette confiance, il faut
que la solidarité aille de pair avec la responsabilité. Pour que cela soit possible, il faut que les
États membres affichent au moins deux comportements importants: le respect des règles et la
convergence. Nous aurons largement l'occasion d'en parler davantage au cours du débat à
venir, mais je pense pouvoir vous donner une idée générale de la façon dont ces éléments se
succèdent au-delà d'une réponse technocratique sur la façon de renforcer l'union monétaire
européenne.

Ceci étant dit, est-ce la seule façon d'avancer? Sur la base de nos expériences récentes, je
pense qu'il y a des raisons d'être optimiste parce que, même sans créer forcément de nouvelles
institutions, nous avons uni nos ressources pour répondre à des besoins communs. C'est le cas
par exemple en matière de sécurité intérieure et extérieure, ou encore – et cet aspect va se
renforcer encore à l'avenir, mais nous le voyons déjà – en matière de défense. Il existe donc
une autre voie. Plutôt que de créer des institutions et de leur confier des missions, les
membres de l'union monétaire européenne, mais aussi de l'Union européenne dans son
ensemble, devraient unir leurs ressources pour faire face aux besoins qui se présentent et aux
défis qui, de par leur nature même, ne peuvent pas être relevés individuellement.

Votre deuxième question concerne les investissements. J'ai avancé cet argument à plusieurs
reprises. Il y a d'excellentes raisons d'augmenter les investissements publics. Sous l'effet de la
crise et sous la pression des marchés financiers, plusieurs pays ont entrepris un assainissement
budgétaire, mais, peut-être en raison de ces pressions extrêmes, ils ont choisi la voie qui
semblait la plus facile à l'époque, à savoir augmenter la fiscalité et réduire les investissements
publics sans réduire les dépenses publiques courantes.

Je pense qu'il est très important de rétablir le niveau des investissements publics. Comme je
l'ai dit dans mon exposé introductif, l'investissement public est encore inférieur de 10 % à son
niveau d'avant la crise, et il n'était de toute façon pas très élevé avant la crise par comparaison
aux niveaux historiques. De nombreux pays avaient déjà réduit leurs investissements publics à
plusieurs reprises depuis le milieu des années 1990. Il est essentiel aujourd'hui de choisir avec
soin les investissements publics envisagés et de se concentrer sur l'éducation, le capital
humain, la recherche et la stratégie numérique et non simplement sur les infrastructures.

C'est donc bien sur cela qu'il faut insister. Le plan Juncker est bienvenu, mais nous devons
garder à l'esprit qu'il s'agit d'un processus lent. Il ne donne pas des résultats immédiats, et il
importe donc de commencer à modifier cet aspect important de nos budgets, mais le processus
est lent et la BCE se réjouit évidemment de son prolongement au-delà de 2018.

1-012-0000

Pirkko Ruohonen-Lerner (ECR). – (FI) Monsieur le Président, l'objectif officiel de la
politique monétaire en matière d'inflation, d'une part, les mesures pratiques de la BCE et



8 21-06-2016

l'évolution de l'économie, d'autre part, semblent en contradiction. Comme nous le savons,
vous justifiez l'objectif d'une inflation légèrement inférieure à 2 % par le fait qu'une inflation
modérée est une source de dynamisme économique. Par conséquent, une baisse généralisée
des prix à la consommation porterait atteinte à ce dynamisme. Selon l'interprétation
inébranlable de la Banque centrale européenne, les consommateurs reporteraient et réduiraient
leurs dépenses dans des conditions d'inflation trop faible. Toutefois, la Banque de Finlande
semble d'un avis différent sur la question.

La Banque de Finlande considère que l'économie finlandaise repart justement grâce à la
demande de consommation intérieure; en d'autres termes, les Finlandais ont fait l'inverse de ce
que suggère l'interprétation schématique de la Banque centrale européenne. La croissance de
la demande de consommation se base, par exemple, sur l'endettement, puisque les taux
d'intérêt sont bas. Cette situation est bien entendu partiellement la conséquence des mesures
de la BCE.

Je souhaiterais demander au président si la BCE entend réévaluer son objectif d'inflation sur
la base de la situation actuelle de l'économie réelle? Même si la croissance de la demande de
consommation est un élément positif, voyez-vous un risque que les mesures actuelles de la
BCE favorisent un endettement excessif des ménages et quelle évaluation faites-vous de
l'évolution actuelle?

1-013-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – (EN) Comme je l'ai dit
précédemment, la croissance continue à un rythme régulier et modéré, contrairement à ce que
nous avons connu dans un passé récent. Cette croissance s'appuie sur une demande interne
solide, à savoir la consommation et les investissements récents. En fait, l'investissement par
les entreprises a été le principal moteur de la relance au dernier trimestre 2015.

Nous pensons que cela s'explique par l'efficacité de notre politique monétaire et par les
répercussions de la position très accommodante de politique monétaire que nous avons
adoptée au milieu de l'année 2014, et peut-être même avant cela. La relance s'appuie aussi sur
la faiblesse des cours du pétrole mais, comme je l'ai dit précédemment, il existe certains
risques à la baisse.

Craignons-nous que toute cette souplesse dans la politique monétaire entraîne un excès de
crédit? Nous n'en voyons pas les signes à l'heure actuelle. Nous constatons que les flux de
crédit ont recommencé à progresser et qu'ils augmentent maintenant de façon constante depuis
près de trois ans, mais cette croissance reste très lente. Nous ne voyons donc actuellement
aucun signe de prêts excessifs, et encore moins d'endettement excessif. Nous surveillons en
permanence la situation parce que nous avons conscience qu'il faut s'attaquer de manière
précoce à tout risque pesant sur la stabilité financière.

1-014-0000

Ramon Tremosa i Balcells (ADLE). – (EN) Monsieur le Président Draghi, je vous souhaite à
nouveau la bienvenue au Parlement. J'ai juste trois questions à vous poser. La première: lors
de la conférence de presse, vous avez déclaré que les conditions financières dans la zone euro
s'étaient resserrées en février, avec pour conséquence les mesures de politique prises par la
BCE en mars. Il semble que ce resserrement des conditions financières se poursuive encore
aujourd'hui. La BCE craint-elle que ce resserrement ait une incidence négative sur la situation
économique de la zone euro?

Deuxième question: huit ans après le début de la crise, le déficit public de certains États
membres reste trop élevé. La BCE est-elle d'avis que les règles devraient s'appliquer de
manière égale à tous les États membres, et pas uniquement aux plus petits?
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Et enfin, troisième question: même si les politiques de la BCE ont contribué à une croissance
du crédit dans la zone euro, l'investissement ne progresse pas. La BCE envisagera-t-elle de
cibler davantage son programme d'achats d'actifs afin d'acheter plus d'obligations de la BEI ou
d'autres actifs encourageant les investissements publics et privés?

1-015-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – (EN) Les conditions
financières se sont en fait resserrées depuis le mois de janvier, et il s'en est suivi une longue
période de volatilité. Cette volatilité s'est à présent atténuée, et nous avons réagi à cette
situation avec notre train de mesures du mois de mars. Nous constatons donc aujourd'hui que
nous avons dû laisser aux mesures du mois de mars le temps de se propager et de se
répercuter pleinement sur l'économie, et nous nous focalisons sur la mise en œuvre.

Comme je l'ai dit précédemment, nous devons encore réaliser la deuxième opération TLTRO,
et nous le ferons demain. Et nous nous concentrerons également sur les effets des mesures
approuvées précédemment, qui se répercutent actuellement sur l'économie. Nous allons
évidemment suivre les marchés de près, et si nous constatons un resserrement indésirable des
conditions de financement susceptible d'altérer notre perspective d'inflation à moyen terme,
nous utiliserons au maximum tous les outils à notre disposition.

La deuxième question porte sur les déficits et sur le fait que plusieurs pays affichent des
déficits élevés. Le point de vue exprimé par la BCE est que les règles doivent être appliquées
de manière uniforme dans tous les pays, et sans retard. La crédibilité des règles est essentielle,
et nous allons donc continuer d'insister sur ce point. Et si des questions juridiques sont posées
quant à l'application de ces règles, il convient d'y répondre de manière adéquate.

Concernant votre troisième point, et nous en avons sans doute déjà discuté, nous observons
une croissance de l'investissement. Cette croissance est encore modeste, mais elle est bien là.
Elle suit la tendance prononcée de la consommation et confirme l'augmentation des dépenses
en biens de consommation durables que nous avons observée ces derniers mois.

1-016-0000

Marisa Matias (GUE/NGL). – (PT) Je vous remercie, Monsieur Draghi, pour votre
présence. Je voudrais revenir sur la question de l'investissement car j'estime qu'un des points
essentiels de ce dialogue consiste justement à comprendre pourquoi la politique monétaire
expansionniste de la BCE n'a pas débouché sur l'augmentation espérée de l'investissement. Je
pense que, comme moi, vous aurez lu avec beaucoup d'attention les contributions qui nous ont
été distribuées pour cette réunion et, à ce sujet, je voudrais souligner que j'ai été positivement
impressionnée par le pluralisme des analyses y figurant. Un certain nombre d'aspects soulevés
dans ces textes sont, d'ailleurs, cohérents avec la réalité qui nous est remontée par les
entreprises des différents pays de l'Union européenne par l'intermédiaire des enquêtes sur
l'investissement qui ont été réalisées auprès des entrepreneurs. En outre, les facteurs pointés
par les entrepreneurs ont systématiquement trait à la situation économique et, en particulier, à
la dynamique des marchés publics et ils n'ont guère à voir avec les conditions de financement.
Pourtant, il s'agit d'un élément qui conditionne également l'investissement.

Je ne comprends pas très bien ce décalage entre les contributions que nous recevons et, par
ailleurs, il y a également un certain déséquilibre entre vos propos et les politiques effectives
de la BCE. Nous avons besoin d'une politique qui mise sur la dynamisation de la
consommation et, surtout, sur l'investissement public parce que l'investissement public a une
influence très forte tant à court terme qu'à moyen terme et qu'il a des effets vertueux même
sur les comptes publics, et nous ne sommes pas sans l'ignorer. En outre, c'est ce qui a permis à
un pays comme le Portugal de réduire son déficit de deux points de pourcentage au cours du
premier trimestre de 2016, et ce malgré une inversion très modérée de la politique d'austérité.
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Par conséquent, j'en viens directement aux questions: M. Draghi a indiqué qu'il importait de
restaurer l'investissement public. Les documents de base pour cette réunion mentionnent
également cette importance. Pourtant, comme je l'ai déjà dit, les réformes structurelles et la
politique de la BCE n'atteignent pas les objectifs dont je viens de parler et je voudrais que
vous précisiez de manière très directe comment vous comptez faire pour miser sur
l'investissement public, et comment il convient d'agir pour éviter que les réformes
structurelles ne le réduisent à néant une fois de plus.

1-017-0000

Mario Draghi, Banque centrale européenne. – (EN) Permettez-moi de clarifier la situation
immédiatement et de répéter ce que j'ai dit précédemment, à savoir que les consommateurs
tirent bénéfice des cours du pétrole encore relativement faibles et de l'amélioration des
perspectives en matière d'emploi. De même, l'investissement progresse légèrement grâce à
l'augmentation des bénéfices des entreprises et aux conditions de financement favorables.
Puis, plus spécifiquement en ce qui concerne l'investissement: après le repli abrupt observé
pendant la crise financière de 2008 et le nouveau recul causé par la crise de la dette
souveraine européenne, l'investissement réel dans la zone euro a commencé à augmenter à
nouveau. L'investissement par les entreprises, en particulier, affiche une relance bienvenue
depuis 2013, et les investissements publics et les investissements résidentiels, qui étaient en
baisse jusqu'à présent, se sont récemment stabilisés dans une large mesure. Malgré ces
tendances positives, le niveau actuel d'investissement reste insuffisant et inférieur de 10 % au
niveau d'avant la crise. Notre politique monétaire est donc efficace et l'amélioration des
conditions de financement est opérante, puisque nous constatons une croissance des
investissements. Cela suffit-il? Non, cela ne suffit pas, il faut en faire plus. À ce propos,
comme je l'ai dit, la situation s'est améliorée parce que les bénéfices des entreprises sont en
hausse, mais permettez-moi de dire, avant d'en venir aux investissements des entreprises, que
nous parlons ici de la moyenne de la zone euro, ce qui signifie que l'investissement est à la
traîne dans certaines parties de la zone euro et qu'il progresse nettement plus dans d'autres
régions.

Pour obtenir une relance solide des investissements – qui, soit dit en passant, se fait attendre
aussi dans le reste du monde de manière générale – il faudra du temps dans notre cas, et il
faudra du temps parce que les véritables décisions d'investissement prennent du temps,
carelles ont besoin d'un certain environnement. Il faut donc réduire l'incertitude pour obtenir
une relance plus soutenue de l'investissement. Nous voyons des signes encourageants, mais
nous aimerions en voir davantage. L'investissement public jouera certainement un rôle,
comme nous en avons parlé précédemment.

N'importe quel pays pourrait-il décider d'augmenter ses investissements publics? Bien sûr que
non. Les pays disposant d'une marge budgétaire peuvent le faire. Les pays qui n'ont pas de
marge budgétaire doivent travailler à la composition de leur budget: ils doivent réduire les
dépenses publiques courantes et augmenter l'investissement public. Et plus nous étudions la
question, plus il nous semble que la composition du budget et aussi importante que sa taille.
Pour les pays fortement endettés et dont l'accès au marché est limité, en particulier, il est très
important de restructurer la composition de leur budget afin d'augmenter l'investissement
public dans les domaines que j'ai mentionnés précédemment.

1-018-0000

Philippe Lamberts (Verts/ALE). – (EN) Monsieur le Président Draghi, je vous souhaite la
bienvenue. Trois questions rapides. L'aide d'urgence en matière de liquidités est actuellement
une prérogative des banques centrales nationales, ce qui était conforme au caractère national
de la surveillance. La surveillance n'est plus une compétence nationale. Devons-nous modifier
le cadre juridique?
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Deuxièmement, en ce qui concerne le TLTRO II. Contrairement à la première version, si je ne
m'abuse, les conditions d'accès au programme TLTRO II ne sont plus liées au financement de
l'économie réelle. Dans TLTRO II... Autrefois, la condition d'accès à ces programmes était
qu'il fallait prêter davantage à l'économie réelle. J'ai cru comprendre que ce n'était plus le cas
pour TLTRO II. Si tel est le cas, pourquoi? Parce que l'objectif est d'accorder davantage de
prêts à l'économie réelle.

Mais je voudrais terminer en relevant quelque chose que vous avez dit à propos de la viabilité
de l'euro en réponse à Pervenche Berès. Vous avez dit que nous avions besoin, entre autres, de
convergence. Je suis d'accord sur ce point. Mais si je regarde un pays comme l'Italie, par
exemple, que vous connaissez fort bien, 150 ans après l'unification du pays, on ne peut guère
affirmer que les conditions et capacités économiques sont homogènes à travers le pays.
L'Allemagne a été unifiée en même temps que l'Italie et, 150 ans plus tard et 25 ans après la
réunification, il subsiste encore des disparités considérables dans le tissu économique du pays.
Alors oui, je pense moi aussi que nous avons besoin de convergence. Mais si j'envisage la
question du point de vue du temps politique, cela peut durer une éternité.

1-019-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – (EN) En ce qui concerne votre
question sur l'aide d'urgence en matière de liquidités, je pense que le bon sens suggère une
mesure telle que celle à laquelle vous faisiez allusion, et nous examinons actuellement la
question. Il ne s'agit pas d'une décision simple, car elle suppose un nouveau transfert de
compétences des autorités nationales à la BCE. Il s'agit de compétences souvent utilisées en
période de crise, et elles sont donc particulièrement sensibles. Le conseil des gouverneurs s'est
penché sur cette question, et nous menons des discussions et réflexions à ce sujet, mais je n'ai
encore rien de spécifique ni de concret à vous annoncer. En ce qui concerne TLTRO II, je ne
suis pas d'accord, nous imposons bien des conditions.

Le troisième point est très important. Tout d'abord, c'est une question de degré de
convergence, et il est certain que cela prendra un certain temps. Mais j'ai dit que la
convergence était l'un des fondements de la confiance. Ce dont nous avons besoin, c'est d'un
effort résolu pour atteindre la convergence. Dans le cas des différents États membres, cela
suppose d'engager certaines réformes essentielles dans des domaines-clés et de faire un effort
véritable en ce sens afin de rapprocher au maximum le pays et la réforme des bonnes
pratiques.

Mais cela prend du temps, je ne le nierai pas, les exemples que vous avez cités montrent bien
que cela prend très longtemps. Cependant, si nous ne voulons pas que cette union monétaire
soit une union des transferts, la convergence est un ingrédient indispensable parce que, sans
elle, vous aurez des débiteurs permanents et des créanciers permanents. L'objectif est donc
d'aspirer à ce que les pays soient parfois créditeurs et parfois débiteurs. Mais c'est un objectif
très difficile à atteindre, et cela ne se fera pas rapidement. Ce dont nous avons besoin dans des
délais raisonnables, c'est d'un effort réel et résolu en vue d'atteindre cet objectif.

1-020-0000

Marco Valli (EFDD). – (IT) Je tiens également à remercier le président Mario Draghi pour
son introduction et pour ses explications et, à certains égards, je suis d'accord avec lui. Par
exemple, en ce qui concerne les investissements publics, ce serait préférable de véritablement
investir dans la recherche, le développement, l'innovation et la transition énergétique, et non
dans les infrastructures. Le problème, c'est que j'ai vu les projets qui ont été approuvés, par
exemple, par le FEIS ou le Fonds Juncker en Italie, et il reste encore de nombreuses
infrastructures non durables, lesquelles ne sont donc pas absorbées par l'économie.

J'en arrive à mes questions, qui sont au nombre de deux. En ce qui concerne la feuille de route
des cinq présidents, nous en sommes au stade où il est nécessaire de parvenir à un accord sur
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une garantie commune des dépôts. Quel sera le rôle de la BCE dans ce système de garantie?
La Réserve fédérale des États-Unis garantit jusqu'à 250 000 USD pour les comptes courants,
tandis que la BCE ne peut garantir qu'un maximum de 100 000. Pouvez-vous expliquer
pourquoi? Et pourquoi on tente désormais de trouver un compromis, stupide selon moi, sur la
pondération du risque pesant sur les obligations d'État quand, par exemple, on pourrait
répondre à ceux qui veulent bénéficier de ce compromis que certaines banques européennes
ont des expositions systémiques très risquées à l'égard d'actifs de troisième niveau?

En ce qui concerne l'étape suivante, à savoir le budget de la zone euro, comment, selon vous,
ce budget devrait-il être financé? En effet, en commission, nous débattons de cette question,
nous examinons un dossier et souhaiterions avoir votre avis sur le financement de ce budget.
De mon point de vue, dans une situation de taux de change fixes comme pour l'euro
aujourd'hui, bref dans une véritable union monétaire, les pays dont l'économie bénéficie d'une
monnaie sous-évaluée et qui accumulent un excédent supérieur à ce qui est prévu par les
règles européennes, de sorte que cela viole ces règles, devraient en quelque sorte rééquilibrer
ces chocs en effectuant des transferts plus importants que les autres pays pour financer les
secteurs déprimés. En théorie, il devrait en être ainsi. Êtes-vous d'accord ou avez-vous une
autre idée?

1-021-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – (EN) Merci. Considérant la
deuxième question, je n'ai franchement rien à dire, car cela sort du domaine de compétences
d'une banque centrale. La question de savoir comment financer au mieux le budget
communautaire est vraiment propre aux gouvernements, aux gouvernements nationaux et à la
Commission.

Ce que nous pouvons faire, en revanche, c'est présenter une vision macroéconomique de la
politique budgétaire à l'heure actuelle. Et à l'heure actuelle la situation est légèrement
expansionniste, ce qui n'était pas le cas les années précédentes. Elle favorise dans un certain
sens la relance, et il est possible de prendre des mesures supplémentaires au niveau national,
de revoir la composition des budgets nationaux dans la perspective que j'ai évoquée
précédemment, et même d'augmenter les budgets lorsque les conditions le permettent.

En ce qui concerne la garantie des dépôts, la BCE n'a aucun rôle précis en la matière. Nous
avons publié des avis concernant le mécanisme, mais nous n'avons pas de point de vue
spécifique. Aux États-Unis, si je ne m'abuse, c'est une compétence du FDIC, et non
directement de la Fed, mais je ne connais pas précisément la structure institutionnelle de la
garantie des dépôts aux États-Unis. Mais aujourd'hui, comme vous le savez, les négociations
sont au point mort parce que certains souhaitent réduire d'abord le risque des portefeuilles des
banques en demandant de limiter la détention d'obligations souveraines par les banques
commerciales, tandis que d'autres voudraient avancer et mettre le mécanisme en place, et voir
ensuite exactement comment réduire les risques. Voilà où en est la situation. Ce que nous
pouvons dire toutefois, c'est qu'il s'agit du troisième pilier de notre union bancaire, et qu'il est
important d'arriver à un compromis afin de traiter les dépôts et les déposants de manière égale
dans la zone euro.

Nous avons mis en place l'agence de surveillance qui traite de manière égale toutes les
banques et tous les banquiers, mais nous ne faisons pas la même chose pour les déposants. Je
pense donc qu'il y a de bonnes raisons d'avancer pour garantir des conditions égales à tous nos
déposants dans la zone euro.

1-022-0000

Barbara Kappel (ENF). – (DE) Monsieur le Président, selon une analyse récente de la
Bundesbank, le programme de rachat d'obligations de la BCE produit effectivement une
légère inflation.
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La Banque centrale allemande calcule que l'inflation augmentera de 0,1 à 1 % par an dans la
période de 2016 à 2018. Ce calcul ne résiste cependant pas à une confrontation avec la réalité
– peut-être est-ce seulement passager – puisque les prix ont diminué de 0,1 % en mai. Votre
programme d'achat d'obligations, dont le coût total dépasse les 1 740 milliards d'euros, a
toutefois eu pour conséquence d'apprécier de nombreux emprunts d'État aux rendements
historiquement bas. Rien que la semaine dernière, un emprunt d'État allemand à dix ans a
trouvé preneur avec un rendement de 0,01 %, et depuis une semaine et demie, la Banque
centrale européenne achète également des obligations d'entreprises, avec un volume d'achat
pouvant atteindre les 10 milliards d'euros par mois.

Ici aussi, nous voyons que les achats de la BCE se répercutent déjà sur les rendements des
obligations d'entreprises. Pour 16 % des titres, les épargnants doivent désormais payer pour
prêter de l'argent aux entreprises; à cela s'ajoutent naturellement les taux négatifs et le taux
directeur de 0 %. D'autres instruments que vous avez mis en œuvre produisent des effets
collatéraux. Des experts mettent en garde contre les ventes de panique qui pourraient survenir
en cas de retournement sur les marchés obligataires, et même contre un danger de bulle en ce
qui concerne les dettes souveraines, ce qui comporte également un certain danger pour la
stabilité financière.

Monsieur le Président, la semaine dernière, vous avez dit quelque chose de tout à fait essentiel
à mon sens, dans un discours à Bruxelles, dans lequel vous avez souligné combien il est
important de mettre en œuvre des réformes structurelles et d'accorder davantage la politique
monétaire et la politique économique.

Ma question est la suivante: quelles mesures proposez-vous alors au monde politique
européen ou à la Commission européenne pour que les États membres de la zone euro
effectuent davantage de réformes structurelles? Comme vous le savez, seuls 11 % des
recommandations par pays sont mises en œuvre, et avec l'argent pas cher ou les faibles
intérêts qui doivent être payés, l'on est aussi moins enclin à mettre en œuvre ces réformes
structurelles. Quelles mesures proposeriez-vous?

1-023-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – (EN) Permettez-moi tout
d'abord de dire quelques mots concernant nos projections d'inflation. Selon nos projections,
l'inflation devrait augmenter au second semestre. L'inflation annuelle moyenne sera de 0,2 %
d'ici la fin de cette année, mais elle devrait augmenter à 1,3 % en 2017 et 1,6 % en 2018.
Cette hausse de l'inflation est essentiellement le résultat de notre politique monétaire. Étant
donné le rétablissement attendu de la zone euro, la croissance se consolide de manière
continue et les conditions s'améliorent sur le marché du travail. Les salaires nominaux vont
finir par augmenter modérément – c'est déjà le cas dans certaines parties de la zone euro, mais
pas dans toute la zone.

D'ici la fin de l'année, d'autres facteurs fondamentaux vont aussi entrer en jeu en raison des
cours du pétrole, qui vont pousser le taux d'inflation de zéro à 1,3 % dans le courant de l'année
prochaine.

Il s'agit en fait d'un mécanisme par lequel la croissance entraîne l'inflation, mais il prend plus
de temps que d'habitude. Je pense que nous aurions tous préféré une relance nettement plus
rapide de la croissance et de l'inflation, mais cela n'a rien d'étonnant parce que la récession a
été tellement longue et profonde qu'il faudra plus de temps. L'inflation sous-jacente réagira à
l'absorption progressive des capacités inutilisées de l'économie.
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Je pense que vous avez aussi raison de dire que les réformes structurelles, de manière générale
et ces derniers temps en particulier, ont été trop lentes. Et il est clair que les gouvernements
nationaux vont devoir réagir davantage, même si je ne suis pas tout à fait pessimiste au vu des
deux années et demie qui viennent de s'écouler. Certains pays ont engagé des réformes
structurelles, et il ne s'agit donc pas du tout d'une période d'inaction. Et nous sommes tout à
fait d'accord avec les recommandations formulées par la Commission. Notre seule observation
est que ces recommandations devraient être suivies, et qu'il faudrait prendre des mesures pour
garantir leur mise en pratique.

1-024-0000

Markus Ferber (PPE). – (DE) Monsieur le Président, un grand merci à vous d'être à
nouveau parmi nous pour répondre à nos questions.

Je voudrais également revenir sur le fait que, depuis le 8 juin de cette année, vous avez
commencé à acheter des obligations d'entreprises et que vous poursuivez ainsi la politique
monétaire d'assouplissement. Cette décision bénéficie tout particulièrement aux plus grandes
entreprises ayant un accès direct au marché des capitaux, et qui disposent déjà de toute façon
de conditions de financement favorables. Dans le même temps, les capitaux extérieurs
accordés à des conditions extrêmement favorables entraînent désormais également dans le
domaine des obligations d'entreprises une forte distorsion des prix pour les risques sur les
marchés financiers. Les intérêts, qui sont ici un indicateur de risque, risquent également de
disparaître complètement.

Dans un tel contexte, je voudrais savoir selon quels critères la Banque centrale européenne
achète des obligations d'entreprises. Comment évaluez-vous les risques des obligations
d'entreprises que vous achetez? Quels risques la Banque centrale européenne est-elle prête à
intégrer dans son bilan? La distorsion de risques sur les marchés financiers est-elle un facteur
dont vous tenez compte dans vos décisions? Comment la BCE réagira-t-elle si l'offre
d'obligations au profil adéquat commence à se tarir?

Deuxième question: vous avez déjà répondu plusieurs fois sur le sujet, mais il me touche
beaucoup. Jeudi se tiendra un référendum dans l'un des grands pays de l'Union européenne. Il
a été annoncé il y a peu que la Banque centrale européenne et la Banque d'Angleterre
travaillaient à un programme commun en cas de Brexit – c'est-à-dire si les Britanniques
devaient opter pour la sortie de l'Union européenne –, destiné à calmer les marchés. Quelle est
à vrai dire l'obligation de la Banque centrale européenne d'intervenir au profit de la Grande-
Bretagne sur ce sujet?

1-025-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – (EN) La première question
porte sur notre programme d'achats d'obligations d'entreprises. Nous possédons un cadre de
risques, et nous nous assurons que nos achats d'obligations d'entreprises respectent ce cadre.
Nous achetons donc uniquement des obligations d'entreprises possédant une notation de crédit
donnée, nous protégeons notre bilan tout en veillant à ce que nos achats soient neutres pour le
marché. Nous veillons à réduire le plus possible les distorsions que notre programme pourrait
provoquer. Ce programme a démarré sans heurts et se poursuit de façon tout aussi fluide.
Nous avons commencé avec des volumes assez larges et nous n'avons donc pas de liste
particulière à présent, nous ne rencontrons pas d'obstacle particulier à ce programme.

Deuxièmement, est-ce que ce programme favoriserait les grandes entreprises et non les PME?
Non, je pense que nous constatons qu'en fait, le financement des grandes entreprises laisse
davantage de place au financement des PME par le crédit bancaire. Les PME ont donc plus
d'espace dans le secteur des prêts bancaires et, puisqu'elles sont davantage tributaires des prêts
bancaires que les grandes entreprises, elles s'en réjouissent. En fait, nous avons constaté une
réduction des écarts entre les prêts aux PME et aux grandes entreprises. Cette évolution a
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commencé avant le lancement du programme d'achats d'obligations d'entreprises, mais elle se
poursuit, ce qui signifie qu'en fait, le coût des prêts bancaires pour les PME a baissé
davantage que le coût des prêts bancaires pour les grandes entreprises. Ce programme ne fait
donc que renforcer une évolution déjà engagée. J'ai ici quelques chiffres concernant les taux
des prêts bancaires pour les tout petits prêts: ils restent plus élevés que pour les prêts
importants, mais l'écart entre ces taux était tombé à 159 points de base en avril 2016. La
dernière enquête relative à l'accès des PME aux financements signale, pour la troisième fois
consécutive, une amélioration de la disponibilité des prêts bancaires pour les PME et aussi de
la volonté de prêter des banques jusqu'en mars 2016. Ce sont les derniers résultats dont nous
disposons.

Concernant la deuxième question, non, nous n'avons aucun projet de collaboration avec le
Royaume-Uni. Des concertations étendues sont en place entre toutes les banques centrales du
monde et le FMI, mais aucun plan ni rien de ce genre, aucun engagement.

1-026-0000

Jonás Fernández (S&D). – (ES) Monsieur le Président, l'excédent du compte courant de la
zone euro continue d'augmenter d'année en année, et cet excédent complique bien
évidemment la réalisation des objectifs d'inflation face aux pressions à la hausse qui pèsent
sur l'euro. Dans le cadre du Semestre européen, une forme de gestion des excédents et déficits
du compte courant des États membres a été examinée. Je souhaiterais vous demander si vous
jugez approprié que, dans le cadre de ce Semestre européen, il existe un instrument plus
efficace permettant de rééquilibrer ce compte courant, notamment afin de renforcer les
investissements dans l'ensemble de la zone euro. Par ailleurs, le FMI a analysé l'incidence de
ses plans de sauvetage dans certains pays, comme la Grèce. Je souhaiterais vous demander si
la Banque centrale européenne juge opportun de mener également des analyses indépendantes
de son intervention dans les plans de sauvetage. Enfin, dans une réponse précédente, vous
avez déclaré que les règles du pacte de stabilité et de croissance devaient être respectées en
temps utile, et je ne sais pas si cela constitue une critique voilée du retard enregistré pour la
prise de décisions dans certains pays tels que l'Espagne. Je ne sais pas si c'est le cas ou si, au
final, l'objectif était tout autre. Je souhaiterais obtenir des éclaircissements à ce sujet.

1-027-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – (EN) En ce qui concerne votre
dernière question, je dirais simplement que les règles ont un sens si elles sont appliquées de
manière systématique, à tout moment et à tous les pays. L'avantage des règles est qu'elles
renforcent la crédibilité du cadre budgétaire général, que nous considérons comme un aspect
de la stabilité – je pense que le terme consacré est un ancrage de stabilité pour la zone euro. Et
si des questions juridiques se posent quant à l'application, il convient d'y répondre de manière
adéquate. C'est ce que j'ai dit précédemment, et je le répète.

En ce qui concerne la possibilité de commander une étude indépendante concernant le
sauvetage de la Grèce, je pense que nous pouvons certainement y réfléchir. En fait, nous
n'avons pas encore pris de décision et nous n'en avons pas encore discuté.

En ce qui concerne le Semestre européen et l'excédent important du compte courant, la zone
euro affiche un excédent de compte courant depuis un certain temps maintenant, depuis de
nombreuses années en fait. Il est clair que la composition idéale de la demande globale de la
zone euro serait une situation dans laquelle l'excédent du compte courant serait moins élevé et
où la demande interne, du secteur public comme du secteur privé, serait plus importante.
Différentes raisons font que cela ne s'est pas produit, mais il y a aussi les raisons que je pense
avoir mentionnées dans mon exposé introductif, à savoir la demande interne solide qui sous-
tend la relance. Elle pourrait en fait se présenter au cours des années à venir. Nous nous
attendons donc à ce qu'un renforcement de la demande interne, pour la consommation comme
pour l'investissement, ait pour conséquence que l'excédent du compte courant s'atténue de lui-
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même, surtout en cas d'augmentation du volet de la demande lié aux investissements publics
dans la zone euro.

1-028-0000

Esther de Lange (PPE). – (EN) Vous nous répétez sans cesse que, malgré nos grands débats
sur les questions monétaires, la politique monétaire a ses limites, et vous insistez sur la
nécessité des investissements et des réformes structurelles. En ce qui concerne ces réformes,
pourriez-vous nous dire quelles sont selon vous les plus urgentes, quelles réformes et dans
quels domaines, pour assurer la relance de la zone euro?

Deuxièmement, vous nous avez laissé entendre que d'autres mesures de stimulation monétaire
pourraient être en préparation. Pourriez-vous être plus précis? Certains membres de cette
assemblée seraient ravis que vous montiez à bord de votre hélicoptère. Je ne sais pas si vous
aimez voler ni si vous possédez une licence de pilote, mais je ne suis pas favorable à l'idée de
faire pleuvoir l'argent d'un hélicoptère. De quel genre de stimulus monétaire parlez-vous?
Pendant combien de temps pourrons-nous continuer à augmenter la stimulation monétaire si
ce point d'ancrage dont vous nous parlez sans cesse, si ces réformes qui constituent un terrain
d'atterrissage sans danger pour votre hélicoptère, ne sont pas en place ou ne sont pas
suffisantes?

1-029-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – (EN) En ce qui concerne les
réformes structurelles, chaque pays possède son propre programme. Il est très difficile de
préciser ce que ces réformes structurelles devraient contenir, il n'y a pas de solution unique
adaptée à tous. La structure économique de certains pays nécessite certaines modifications
pour être compétitifs, pour créer des emplois et de la croissance, tandis que dans d'autres, les
changements nécessaires sont différents. Certains pays ont besoin de plus de réformes qui
augmentent et renforcent la concurrence sur les marchés des produits et des services, d'autres
doivent réformer davantage leurs marchés du travail, et bon nombre de pays doivent améliorer
leurs systèmes éducatifs. Il faut se poser la question: pourquoi le chômage est-il si élevé?
Simplement à cause d'une demande insuffisante, ou bien y a-t-il aussi des raisons
structurelles? Si nous revenons aux années d'avant la crise, en 2007, le taux de chômage de la
zone euro n'était pas si différent de ce qu'il est aujourd'hui. Si je ne m'abuse, il était d'environ
9 %.

Cela montre que, peut-être, le problème n'est pas uniquement un problème de demande mais
aussi de structures. L'autre question qu'il faut poser est: pourquoi le chômage des jeunes est-il
si élevé? Cela s'explique probablement par des mesures de législation du marché du travail
adoptées au début des années 2000 par certains pays, mais aussi par le fait que certains
systèmes éducatifs ne produisent pas les compétences adéquates. Une autre question à poser
est: pourquoi les salaires réels des nouveaux travailleurs sont-ils si peu élevés? Dans certains
pays, ils sont retombés aux niveaux de la fin des années 1980. Les réponses, une fois encore,
suggèrent une autre liste de changements et de réformes à effectuer. Dans d'autres pays
encore, il faudrait réformer le système judiciaire: si une action en justice traîne pendant des
années, la mise en œuvre de l'état de droit entraîne des coûts élevés supportés par l'ensemble
de la société. Ce ne sont là que quelques exemples des nombreuses réformes qui seraient
nécessaires dans bien des pays.

Concernant votre question, quand vous m'avez demandé si d'autres stimulus monétaires
étaient en préparation, je pensais uniquement au TLTRO. Comme je pense l'avoir dit, le
moment est venu de nous concentrer sur sa mise en œuvre. De notre point de vue actuel, les
mesures mises en place et celles qui vont être mises en œuvre suffisent à diriger le taux
d'inflation vers un niveau légèrement inférieur à 2 %, et pour répondre finalement aux
attentes. Voilà ce que je voulais dire.
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1-030-0000

Peter Simon (S&D). – (DE) Monsieur Draghi, dans votre réponse à la question de M. Valli,
vous vous êtes exprimé en détail sur la garantie des dépôts. Vous avez dit, entre autres, et
souligné, combien il est important que nous arrivions à des règles identiques pour tous. C'est
précisément ce que la Commission a tenté ici. Le succès qui lui est attribué dans la discussion
politique du moment est plutôt modeste. Nous voyons combien cela coince au Conseil; nous
voyons qu'il y a des grandes divergences, ici, au Parlement. Ne devons-nous pas remettre en
question cette approche et nous fixer plutôt un objectif commun? Un objectif commun, cela
signifie que dans tous les pays, la somme garantie par l'Europe doit être assurée de la même
manière, et que la confiance de tous les citoyens, dans tous les pays, précisément dans cette
somme garantie, doit être partout aussi forte.

L'objectif ne devrait-il pas être aussi, dans le même temps, de décider que si le niveau de
confiance augmente dans de nombreux États grâce à de telles mesures communes, aucun État
ne doit cependant voir la confiance reculer, la stabilité régresser et la sécurité se volatiliser? Si
nous pouvions nous accorder sur quelque chose de la sorte, je doute que nous devions
nécessairement avoir les mêmes règles pour tous, dans tous les domaines.

La proposition actuelle de la Commission ne prévoit pas, par exemple, ce qui, dans de
nombreux pays, contribue à une stabilité considérable, à savoir des mesures préventives, qui
empêchent que des entreprises fassent faillite. Les mesures pratiquées dans de nombreux États
membres – en Allemagne, il s'agit de la garantie des institutions bancaires, dans d'autres pays,
ce sont d'autres mesures – ne seraient plus possibles avec la proposition actuelle. Dans le
même temps, il ne serait toutefois pas possible non plus de transposer à d'autres États
membres les mesures qui fonctionnent bien dans certains pays.

Si nous créons réellement les mêmes règles pour tous, sans nous donner un même objectif
auquel nous tentons de parvenir grâce à des mesures différentes ou identiques, peut-être avec
une approche un peu différente de celle de la Commission, comment voulez-vous empêcher
qu'il y ait une déstabilisation dans les États membres et que la confiance des épargnants
finisse par être moins élevée qu'elle ne l'est aujourd'hui?

1-031-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – (EN) Permettez-moi de dire
que, plus généralement, le partage des risques et la réduction des risques ne sont que les deux
faces d'une même pièce. Il s'agit de piliers qui se renforcent mutuellement, et l'un n'est pas le
prérequis de l'autre. Tous deux contribuent au même objectif, à savoir renforcer l'union
bancaire. En fait, nous avons fait des progrès très satisfaisants ces deux dernières années dans
le renforcement de notre union bancaire avec la création du MSU et l'évaluation globale.
Aujourd'hui donc, la plupart des banques de la zone euro répondent à toutes les exigences de
fonds propres.

L'objectif, à présent, est peut-être de faire en sorte que le système européen d'assurance des
dépôts ne soit pas reporté indéfiniment. Nous devrions avoir une liste de grandes étapes
comprenant les éléments les plus importants pour renforcer l'union bancaire. Cette liste
devrait se limiter aux questions ayant un lien matériel clair avec le système européen
d'assurance des dépôts et ne devrait pas se référer aux discussions en cours sans calendrier
précis.

Il faut donc accorder la priorité à la mise en œuvre complète de la directive relative aux
systèmes de garantie des dépôts et de la directive relative au redressement des banques et à la
résolution de leurs défaillances, à l'harmonisation des options et pouvoirs discrétionnaires,
puis à la poursuite des travaux législatifs sur les options et pouvoirs discrétionnaires dans le
cadre de la directive concernant l'accès à l'activité des établissements de crédit et la
surveillance prudentielle des établissements de crédit et des entreprises
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d'investissement(CRD IV). Nous avons le temps de prendre ces mesures, puisque la mise en
place progressive du système européen d'assurance des dépôts permettra de progresser
davantage vers la création de conditions de concurrence égales et la réduction des risques
dans le secteur bancaire. Il s'agit donc plutôt d'un processus. Quel pourrait être le processus à
venir au cours des prochains mois pour ne pas retarder ces mesures indéfiniment? Je pense
que c'est sur ce point que nous devrions à présent concentrer notre attention.

1-032-0000

Gunnar Hökmark (PPE). – (EN) Tout d'abord, la première étape vers l'achèvement de
l'union monétaire, et la plus importante, n'est-elle pas de faire en sorte que chacun respecte les
règles? Ma deuxième question concerne le référendum britannique. Vous nous avez dit que la
BCE était prête, mais il serait intéressant d'entendre à quoi nous devrions nous préparer. Vu
qu'un vote en faveur de la sortie de l'Union provoquerait une incertitude à long terme
concernant le commerce et le marché intérieur mais aussi les marchés financiers, et vu le
nombre d'institutions financières importantes pour l'Europe dans la City de Londres, mais
aussi ailleurs en Europe, qui sont faibles et vulnérables, et vu que l'horizon temporel ne se
limite pas à quelques mois (même si les réactions immédiates ne se feront pas attendre) mais à
une incertitude à long terme, il serait intéressant d'entendre votre point de vue, pas votre
prévision du résultat, mais votre point de vue concernant les problèmes auxquels nous devons
nous préparer. Je pense qu'il importe que l'OCDE, le FMI et d'autres prévoient une récession à
long terme, qui pourrait évidemment faire beaucoup de tort à toutes nos économies.

Enfin, en ce qui concerne la politique monétaire, je dois dire que j'ai du mal à comprendre
pourquoi les faibles cours du pétrole et la baisse des prix rendue possible par l'économie
numérique constituent un problème pour l'économie européenne, entraînant une hausse de
l'inflation, alors que, parallèlement, nous devons affronter une augmentation mondiale de
l'offre avec des bas salaires et faire concurrence aux bas salaires en augmentant les salaires
européens. Je n'en ai jamais compris la logique mais je serais ravi de l'entendre, surtout dans
la perspective du risque des bulles financières.

1-033-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – (EN) En ce qui concerne le
Brexit, comme je l'ai dit précédemment, je ne veux pas spéculer quant au résultat ni aux
conséquences du référendum. Nous surveillons toutes les évolutions économiques,
financières, juridiques et politiques afin de pouvoir évaluer et gérer les risques qui en
découlent. Nous serons prêts à faire face à toutes les éventualités. En ce qui nous concerne,
cela suppose essentiellement d'être en mesure de stabiliser les marchés et de fournir des
liquidités. Nous avons des lignes d'échange avec les autres banques centrales et nous avons,
principalement, des arrangements existants en matière de liquidité. Je veux dire que ces
instruments sont présents et que nous nous assurons qu'ils sont utilisables, actifs et adaptés.

Il est clair que cet événement aura des effets à court terme et à long terme, et il est très
difficile de les définir à l'heure actuelle et de dire avec précision quelles mesures nous
prendrions face à chaque éventualité différente. Je suis désolé pour cette réponse que vous
trouverez, j'en suis sûr, peu satisfaisante.

Concernant l'autre question, qui portait essentiellement sur les cours du pétrole, n'oubliez pas
l'ampleur de la chute des cours. Le baril de pétrole coûtait 100 USD en 2014. Ensuite, nous
avons connu un fort recul en raison d'une évolution de l'offre. Début 2014, nous avons dit
comme tout le monde qu'un cours du pétrole peu élevé était favorable pour l'Union
européenne, mais ensuite, en 2015, des facteurs de demande ont commencé à jouer un rôle
également: les cours ont baissé non pas à cause de facteurs liés à l'offre mais parce que la
demande était insuffisante, et cela soutenait forcément la croissance dans la zone euro.
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Après avoir atteint le point historiquement le plus bas depuis 12 ans fin janvier, les cours du
pétrole brut Brent ont connu un rebond important d'environ 80 %. Cela s'explique à nouveau
par l'offre, parce que nous avons connu une baisse de la production d'huile de schiste surtout
aux États-Unis et de la production de pays non membres de l'OPEP, mais aussi par une
augmentation de la demande.

Dans ce sens, l'augmentation des cours du pétrole provoquée par l'augmentation de la
demande est un point positif pour la zone euro, et l'augmentation du cours du pétrole devrait
aussi entraîner un retour de l'inflation vers notre objectif, comme je le disais précédemment,
dans le courant des années 2016, 2017 et 2018. Dans l'ensemble donc, l'évolution que nous
constatons aujourd'hui est positive.

Maintenant les gens se demandent – et nous avons une analyse récente du FMI à ce sujet, et le
FMI et nos institutions sont en mesure de mesurer précisément l'incidence sur la croissance –
pourquoi la chute récente des cours du pétrole n'a pas donné un coup de fouet à l'économie
mondiale, comme on aurait pu l'espérer il y a quelques années? L'analyse est fort complexe et
élaborée, mais l'une des raisons est essentiellement que la part de la production mondiale
représentée par les pays producteurs de pétrole actuelle est importante, beaucoup plus
importante que dans le passé. Voilà pourquoi la faiblesse des cours du pétrole, et des matières
premières de manière générale, a un effet plus important que par le passé sur la production
mondiale, mais il y a aussi d'autres raisons à cela.

1-034-0000

Andrea Cozzolino (S&D). – (IT) Monsieur le Président Draghi, je vous remercie d'être ici
avec nous. J'insiste sur un point: la relation entre la politique monétaire et la relance des
investissements. Je ne doute pas de la valeur incontestable, comme vous venez de le rappeler,
de l'efficacité de la politique monétaire. Cependant, il semble qu'elle ne produise pas d'effets
expansionnistes pour les investissements, et la croissance de la disponibilité des crédits est
limitée tout comme, plus important encore, la demande de crédits pour des investissements
reste très faible. Comment expliquez-vous l'absence d'effets secondaires sur l'économie
intérieure sur le plan de la croissance des investissements, y compris la demande de crédits,
qui auraient des retombées sur le produit intérieur brut?

Dans quelle mesure la situation actuelle s'écarte-t-elle des prévisions de la BCE en ce qui
concerne la croissance du PIB et du taux d'inflation dans la zone euro? Pour que l'intervention
permette de respecter le traité, qui exige une inflation proche de 2 %, pensez-vous qu'il faille
tenir compte, outre le taux d'inflation moyen de la zone euro, des taux d'inflation des
différents États membres?

Enfin, quels sont les domaines ou macro-domaines économiques ou les secteurs que vous
considérez comme des leviers pour soutenir la croissance à moyen terme et la stabilité des
investissements, avec pour conséquence le développement des territoires et des niveaux
d'emploi?

1-035-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – (EN) En ce qui concerne votre
première question, je pense avoir répondu précédemment, mais je vais préciser ma réponse. Si
nous regardons l'investissement au cours de ces quelques dernières années, nous constatons
que l'investissement des entreprises a été très modeste dans la zone euro. Les principales
raisons en sont la faiblesse de la demande et la faible rentabilité des entreprises, les capacités
inutilisées importantes, l'endettement élevé des entreprises, l'incertitude et, dans le cas des
PME, évidemment, il y avait les contraintes de crédit, parce que pendant quelques années, le
crédit avait entièrement disparu. Nous observons donc à présent une relance des
investissements des entreprises qui a commencé en 2013. Au dernier trimestre 2015, c'était le
principal moteur de la relance économique.
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Alors quelle est la principale raison? Eh bien, certainement notre politique monétaire.
Certainement, de manière générale, le rétablissement de la demande. Dans une certaine
mesure, un endettement moins important des entreprises, et certainement le niveau très bas
des taux d'intérêt. Mais il existe aussi certains obstacles structurels qui ralentissent et
entravent les plans d'investissement. Le premier de ces effets, et sans doute le plus important,
est le niveau moins élevé de croissance de la production potentielle. Cela dépend
essentiellement du fait que les pays, et je suis désolé de devoir le répéter, doivent engager les
réformes structurelles nécessaires pour augmenter le niveau de croissance du PIB potentiel.
Encore une raison de plus pour se pencher plus intensément encore sur les réformes
structurelles.

Votre deuxième point consiste essentiellement à demander pourquoi nous n'envisageons pas
des taux d'inflation différents dans différents pays. Ici, je crois pouvoir répondre – comme
j'aurais dû répondre à une question précédente – que nous avons notre objectif d'inflation, qui
est une inflation réelle inférieure à 2 % mais proche de 2 %. Les raisons pour lesquelles cet
objectif d'inflation a été choisi en 2003 restent valides aujourd'hui. Il n'existe donc aucun
argument convaincant qui nous pousserait à modifier cet objectif, qui a d'ailleurs été choisi
par toutes les grandes banques centrales du reste du monde au début des années 2000.
J'ajouterais simplement, mais nous pourrons en discuter plus tard, que le fait de modifier les
objectifs d'une stratégie lorsque l'on ne parvient pas à atteindre cet objectif ne renforce pas
réellement la crédibilité de l'institution.

1-036-0000

Danuta Maria Hübner (PPE). – (EN) Je voudrais vous poser deux questions. L'une de ces
questions est liée au fait que, récemment, des données internationales ont été publiées
indiquant qu'il semble y avoir une pénurie d'actifs internationaux, c'est-à-dire d'actifs de haute
qualité susceptibles d'être acceptés pour des opérations entre tous les pays du monde. Il s'agit
en général d'actifs émis par les banques centrales, les organisations supranationales ou des
gouvernements possédant des obligations AAA. Selon cette mesure, la liquidité internationale
a en fait chuté de 60 % à 30 % entre 2009 et aujourd'hui. Il existe plusieurs idées sur la façon
d'améliorer l'accès à ce type d'actifs, avec des obligations privées de qualité ou des droits de
tirage spéciaux émis par le FMI qui seraient ensuite acceptés aussi par les banques centrales.
Je ne sais pas quel est votre point de vue sur cette approche de la liquidité internationale,
parce que certains pensent que cette baisse de la liquidité internationale est en fait la raison de
la faible croissance des échanges internationaux et aussi de la faible croissance générale de la
demande mondiale.

Ma deuxième question porte sur un autre point. Ces données proviennent de la Banque
d'Angleterre mais il s'agit aussi d'un phénomène mondial, à savoir qu'au cours des dernières
décennies, le taux d'intérêt naturel a fortement baissé dans le monde entier, avec une chute de
cinq points de pourcentage sur 30 ans. Je crois comprendre que la déflation et ce phénomène
mondial à caractère structurel ont aussi contribué à neutraliser les efforts de votre politique de
baisse des taux ces dernières années. La question que je vous pose est la suivante: intégrez-
vous ce phénomène structurel mondial à long terme à vos réflexions concernant la politique
monétaire future, quand vous aurez enfin une tendance à la hausse? Je pense que cela se
répercutera aussi sur l'efficacité de la politique monétaire.

1-037-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – (EN) La pénurie d'actifs sûrs
est assurément un problème dont nous avons discuté, en particulier, je dirais, dans le cadre
européen. Il y a eu plusieurs initiatives, et nous allons discuter ce mardi dans le cadre du
CERS, d'une hypothèse scientifique qui a été étudiée par le comité scientifique consultatif du
CERS. Il serait donc prématuré pour moi de faire des commentaires à ce sujet à ce stade, mais
cela montre simplement que nous percevons ce besoin, et nous allons examiner les
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possibilités d'y répondre. Il ne fait aucun doute qu'il est particulièrement présent dans la zone
euro. Comme nous l'avons vu, en période de crise, l'absence d'actifs réellement sans risques
entraîne de graves complications.

Parallèlement, il est vrai que nous avons observé une baisse des taux réels ces dernières
années. Il existe différentes théories à ce sujet, dont l'une est la stagnation séculaire dont on
nous a parlé et à propos de laquelle nous avons lu tant de choses. Il n'est pas certain que cette
théorie s'applique à la zone euro, pour une raison: nous avons encore tellement à faire en
termes d'augmentation de la productivité avant de pouvoir comparer notre situation à celle des
États-Unis, où cette théorie a vu le jour. Donc, dans la mesure où le taux réel reflète les
conditions de la croissance et les conditions de la croissance du PIB potentiel, il est clair que
nous en tenons compte dans nos décisions de politique monétaire.

1-038-0000

Georgios Kyrtsos (PPE). – (EL) Monsieur le Président, je voudrais poser à M. Draghi une
question concernant la Grèce. Je crois qu'il a personnellement contribué à stabiliser la
situation, si bien qu'aujourd'hui, le tableau est totalement différent de ce qu'il était il y a un an.
Mais stabiliser, cela ne suffit pas. On l'a dit, les investissements dans l'Union européenne ont
diminué de 10 % depuis la crise, et plus encore en Grèce, où ils ont baissé de moitié. Je
voudrais donc connaître son avis sur la manière dont ce déficit d'investissement pourrait être
comblé en Grèce. Un déficit très important, car nous savons que les banques sont en
difficulté, que les prêts improductifs des petites et moyennes entreprises atteignent les 60 %,
que l'imposition est excessive – autrement dit, tout est difficile.

Mais quelle est la proposition de la Banque centrale européenne? Car si l'on n'augmente pas
fortement les investissements en Grèce, dans six mois, un an ou un an et demi, on parlera à
nouveau de la crise grecque.

1-039-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – (EN) Tout d'abord, permettez-
moi de reconnaître les progrès considérables accomplis en Grèce pour stabiliser une situation
qui était effectivement très difficile. Les mesures convenues antérieurement ont été prises, et
le conseil d'administration du MES a pris une décision concernant le versement.

Il s'agit d'une combinaison de politiques macroéconomiques et de réformes structurelles qui
ont entraîné, et qui vont continuer d'entraîner, une stabilisation de la situation, et leur retour
créera certainement les conditions nécessaires au retour de la confiance. Avec le retour de la
confiance, la situation financière générale va aussi s'améliorer. Certainement, comme vous y
avez fait allusion, il reste certaines vulnérabilités, par exemple en raison de la présence
d'emprunts non productifs dans le secteur bancaire. Voilà pourquoi la législation est si
importante, parce qu'une législation adéquate permettrait aux banques de gérer les prêts non
productifs et de se libérer de ce facteur qui freine le crédit, qui affaiblit les banques et qui les
empêche de jouer leur rôle de soutien au secteur privé de l'économie grecque.

Nous devons aussi garder à l'esprit que la situation en matière de liquidité, malgré
l'amélioration, connaît des retraits de dépôts considérables depuis plusieurs mois. Par ailleurs,
les banques grecques sont parvenues à réduire leur dépendance vis-à-vis de la BCE, ce qui est
aussi un bon signe. C'est donc une combinaison et aujourd'hui, dans un certain sens, une
situation susceptible de s'améliorer si les politiques adéquates sont mises en place.

Je dirais aussi que, le moment venu et avec le retour de la confiance, il devrait être possible de
réduire progressivement les contrôles sur les capitaux. Cette décision incombe cependant aux
gouvernements, et en aucun cas à la BCE. Mais ce facteur, en lui-même, contribuerait aussi à
renforcer l'économie et pourrait aussi créer à nouveau les conditions d'accès au marché qui
étaient présentes il n'y a pas si longtemps, il y a un an et demi je pense.
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1-040-0000

Jakob von Weizsäcker (S&D). – (EN) Monsieur Draghi, c'est un plaisir de vous avoir ici.
Dans le contexte d'un assainissement plus lent des bilans des banques dans la zone euro, je
vous demande si la politique monétaire, à ce stade, devrait s'inquiéter de son effet sur les
bilans des banques, notamment en ce qui concerne l'incidence des taux d'intérêt négatifs des
banques centrales, qui peuvent en principe produire des effets ambigus. Ces taux peuvent
pousser les banques à prêter plus, mais les banques qui ne sont pas en mesure de prêter
subissent un coup supplémentaire pour leur bilan. Je me demande simplement ce que vous
pensez à ce sujet. De façon plus large, évidemment, il y a la question de savoir quelles
mesures supplémentaires nous devrions prendre, dans l'union bancaire, pour accélérer
l'assainissement des bilans des banques qui, malgré les simulations de crise et autre, reste
inégal à travers l'Union.

Ma deuxième question concerne une réponse que vous avez donnée à Peter Simon concernant
le système européen d'assurance des dépôts. Vous avez affirmé que toute condition préalable
relative à la réduction des risques dans le contexte du système européen d'assurance des
dépôts devrait avoir un lien clair avec le système européen d'assurance des dépôts lui-même,
et cette idée me semble excellente. Il y a quelques semaines, notre commission a organisé une
audition à propos du système européen d'assurance des dépôts, et Bruegel affirmait qu'il
existait bien un lien clair de ce type en ce qui concerne les positions non diversifiées en
obligations souveraines sur les bilans des banques. Je me demandais si vous seriez disposé à
faire des commentaires concernant cette observation.

1-041-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – (EN) Permettez-moi de vous
expliquer où en est notre analyse en ce qui concerne les taux d'intérêt négatifs et leur
incidence sur les bilans.

L'année 2015 a été la première année complète de taux négatifs, et les marges nettes d'intérêt
se sont en fait bien maintenues en 2015. En fait, elles ont augmenté. Mais nous sommes
relativement certains qu'elles vont subir des effets négatifs en 2016. Notre hypothèse repose
sur le fait qu'il y a eu des prépaiements accélérés, et que les actifs à haut rendement et taux
fixe qui se trouvaient dans le portefeuille des banques et qui compensaient les faibles taux par
des plus-values de capital arrivent à présent à échéance, et ne peuvent être reconduits qu'à des
taux nettement inférieurs. Un troisième facteur limitant est qu'il est difficile de répercuter les
taux d'intérêt sur les déposants et les autres clients. Il est vrai aussi que dans d'autres pays où
les taux sont plus négatifs que dans la zone euro, l'expérience n'a pas été très négative jusqu'à
présent, ou du moins pas si négative. Nous devons aussi tenir compte du fait que les taux
d'intérêt négatifs sont susceptibles de peser sur les bilans des banques, et le font effectivement
après un certain temps, mais qu'ils ne semblent pas avoir d'incidence sur les flux de crédit.
Une façon de voir les choses serait donc de dire qu'en fait, l'augmentation des volumes de
prêts pourrait compenser l'incidence négative des faibles taux sur les marges.

Les banques prévoient une croissance solide du crédit pour 2016, mais nous allons devoir
examiner la question d'un œil relativement pragmatique. Il est vrai que nous avons constaté
une augmentation de 2,2 % des crédits aux ménages au cours de la période de 12 mois jusqu'à
la fin mars, alors que les prêts aux entreprises, par exemple, n'ont progressé que de 0,8 % et
sont restés négatifs dans certains grands pays comme les Pays-Bas, l'Italie et l'Espagne.

En ce qui concerne nos enquêtes auprès des banques, lorsque nous réalisons ces enquêtes, les
banques nous disent qu'elles s'attendent à une relance des prêts aux entreprises en 2016, et en
fait à une relance plus rapide que dans les autres segments du crédit. N'oubliez pas non plus
les opérations TLTRO, qui pourraient aussi contribuer à atténuer les conséquences négatives
des faibles taux. Cela s'explique par le fait qu'en général, le TLTRO, pour les banques qui
prêtent effectivement de l'argent et qui peuvent démontrer qu'elles ont prêté plus qu'un indice
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de référence donné, ces banques paieront en fait le taux de la facilité de dépôt, c'est-à-dire
qu'elles sont en fait payées pour prêter.

Mais globalement, toute amélioration de la situation économique de la zone euro permettrait
d'améliorer les bilans des banques. Les bénéfices des banques en profiteraient puisque les
pertes liées au crédit seraient moins élevées. Nous constatons qu'en 2015, la baisse des pertes
liées au crédit a plus que compensé la faible croissance des marges de crédit, avec pour
résultat une augmentation modérée de la rentabilité des banques. Les banques elles-mêmes
s'attendent à ce que les mêmes tendances se poursuivent en 2016.

Nous devons toutefois garder à l'esprit que la réalité n'est pas homogène. Certains
intermédiaires ont souffert davantage des taux d'intérêt négatifs, et d'autres moins. Par
exemple, les banques qui possèdent de gros volumes de prêts non productifs ou les banques
qui appliquent des marges réduites à leurs prêts hypothécaires souffriront plus des taux
d'intérêt négatifs parce que leurs taux de prêt sont indexés sur l'Euribor, par exemple, et qu'ils
vont donc baisser avec les taux négatifs. Je vous dis tout cela en partie pour présenter tous les
éléments factuels dont nous disposons, mais aussi pour vous dire que nous ne devons pas
oublier que la situation est compliquée, et que nous avons conscience des complexités de cet
arrangement à long terme.

Voilà pour la première question. La deuxième question concernait le système européen
d'assurance des dépôts. Je suis désolé, quelle était la question?

1-042-0000

Notis Marias (CRE). – (EL) Monsieur le Président, Monsieur Draghi, la question du conflit
d'intérêts au niveau de la Banque centrale européenne se pose de plus en plus souvent, parce
que la BCE ne peut être à la fois une autorité monétaire soi-disant indépendante, l'autorité de
surveillance des banques systémiques, le bailleur de fonds des États membres de l'Union au
travers des programmes de rachats d'obligations souveraines sur le marché secondaire et, dans
le même temps, un membre de la troïka, placé sous le contrôle politique de l'Eurogroupe. Je
vous l'ai déjà demandé à plusieurs reprises: quand la Banque centrale européenne quittera-t-
elle la troïka? La Cour de justice de l'Union européenne vous l'a suggéré, dès juin 2015, dans
l'arrêt qu'elle a rendu dans l'affaire C-62/2014 – un arrêt que vous avez évoqué vous-même,
tout comme la Cour constitutionnelle de Karlsruhe, pas plus tard qu'aujourd'hui. À la question
orale que je vous ai posée à ce sujet le 23 septembre 2015, en commission des affaires
économiques et monétaires où nous nous trouvons, pour savoir quand la BCE quittera enfin la
troïka, vous avez répondu qu'elle y resterait pour toujours. Je vous repose donc la question,
Monsieur Draghi: l'heure n'est-elle pas venue pour que la BCE se retire de la troïka?

Ma deuxième question concerne les investissements en Grèce. En février 2015, lors de la
séance plénière du Parlement européen à Bruxelles, vous avez déclaré, en réponse à ma
question-prise de position, que le transfert des profits de la BCE et des banques centrales à la
Grèce, c'est-à-dire des profits des SMP et de l'ANFA, aurait lieu – c'est ce que vous avez dit à
l'époque – une fois l'évaluation achevée. Entre-temps, cette évaluation a été réalisée. Le
problème, c'est que l'Eurogroupe a décidé, malgré cela, de ne pas transférer les profits des
banques centrales et de la BCE à la Grèce. Le MES les conservera jusqu'en 2018. Êtes-vous
d'accord avec le point de vue de l'Eurogroupe, ou ces montants ne devraient-ils pas plutôt être
restitués à la Grèce pour contribuer aux investissements publics et soutenir ainsi le
développement du pays?

1-043-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – (EN) Permettez-moi de
récapituler. Au départ, la décision était d'impliquer les trois institutions dans le programme
d'ajustement de la zone euro. Cette décision a été prise en 2010. L'union monétaire ne
possédait pas les outils nécessaires pour faire face à une perte d'accès au marché par un État
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membre, et les États membres ont donc demandé que la BCE joue un rôle consultatif aux
côtés de la Commission et du FMI. Ce cadre a été créé afin d'exploiter les différentes
compétences des trois institutions, et en particulier, en ce qui concerne la BCE, ses
compétences dans le secteur financier, le domaine bancaire et le domaine de la durabilité de la
dette. Il y avait aussi une bonne raison pour que la BCE participe à ses travaux, parce que les
programmes réussis contribuent à rétablir les canaux de transmission de la politique
monétaire. Ils contribuent à sauvegarder la stabilité financière et préparent le terrain pour un
retour à une croissance soutenue.

Entre-temps, le rôle de la BCE a été défini dans le droit dérivé de l'Union, notamment dans le
contexte du "six-pack" et du "two-pack". Le "two-pack" inscrit en droit européen les missions
de la BCE au titre du traité sur le MES et des lignes directrices du MES. Je dis cela parce que,
quelle que soit la décision, nous ne serons pas seuls à décider. Comme je l'ai dit, la BCE ne
fera pas nécessairement partie de la troïka éternellement, mais je ne pense pas que ce soit le
bon moment pour modifier la structure de la troïka et cette décision ne nous revient pas
exclusivement étant donné que notre rôle est inscrit dans le droit dérivé de l'Union
européenne.

Concernant la deuxième question, je pense que vous devriez demander aux États membres de
la zone euro, et pas à nous, ce qu'ils font de l'argent lié à l'ANFA.

1-044-0000

Fulvio Martusciello (PPE). – (IT) Il y a quelques jours, le ministre italien du développement
Carlo Calenda a attaqué le président de la Consob (la Commission nationale pour les
entreprises et la bourse) en l'accusant d'avoir éliminé les scénarios probables des brochures
d'information. Le président de la Consob s'est défendu en déclarant qu'à partir de 2012, il a été
décidé que les conditions définitives, qui décrivent les caractéristiques des titres offerts au
public, peuvent uniquement contenir des informations détaillées sur la réglementation, ce qui
n'inclut pas les scénarios probables.

Monsieur le Président, ne pensez-vous pas qu'on soit en droit de savoir avec précision quand
la Commission européenne se prononcera sur la proposition conjointe des trois autorités
européennes de surveillance du secteur financier, dans l'optique de la définition du document
regroupant les informations clés sur les produits financiers destinés aux clients de détail? Ne
pensez-vous pas qu'on soit en droit d'avoir une date précise?

Deuxième réflexion, Monsieur le Président. Ces derniers jours, l'opinion publique italienne a
appris ce qui est arrivé à la Banca Popolare di Vicenza, l'affaire des financements "baciati",
qui ont été passés au crible par la BCE, ce qui implique l'élimination de plus d'un milliard de
capitaux. Pensez-vous que de tels financements se retrouvent également dans d'autres
établissements de crédit italiens?

1-045-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – (EN) Je suis désolé, mais mes
réponses ne vous satisferont pas. Je pense que je répondrai à la première question par écrit. Il
est clair d'emblée qu'il est préférable d'avoir une date fixe pour la réponse, mais je vous
donnerai une réponse par écrit à votre question précise. Je n'ai aucun commentaire à faire
concernant le reste de votre question, qui porte sur le concept. Votre deuxième question
devrait être adressée au MSU, et non à la BCE.

1-046-0000

Costas Mavrides (S&D). – (EN) Monsieur Draghi, la semaine dernière, le commissaire Lord
Hill était assis à votre place. En référence à l'union bancaire, il a fait des observations, si j'ai
bien compris, sur l'importance de la confiance et de la concurrence équitable dans le secteur
bancaire. J'ai deux questions spécifiques concernant la confiance et la concurrence équitable
dans le contexte du système européen d'assurance des dépôts, et cela pourrait aussi être utile à
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mon collègue qui a manqué de temps de parole à propos du système européen d'assurance des
dépôts.

Tout d'abord, et à juste titre, vous avez fait un commentaire sur l'égalité de traitement des
déposants et l'absence de conditions égales, mais je pense que cet argument vaut aussi pour
l'absence de conditions de concurrence égale pour les banques privées et la façon dont ces
banques lèvent des fonds par les dépôts, parce qu'elles doivent faire face à une concurrence
déloyale. Lever des capitaux dans un environnement de dépôts non garantis dans un petit État
membre est une entreprise très différente et plus coûteuse que dans un autre État membre.
Mes deux questions sont les suivantes.

Il semble à présent que l'horizon temporel vise la mise en œuvre intégrale de la garantie de
dépôts, sous réserve évidemment de toutes les spéculations dont nous avons tous conscience,
en 2024. Pensez-vous que le risque d'un report jusqu'à cette date soit plus important que
d'essayer, en tant qu'institution financière, de favoriser une mise en œuvre aussi rapide que
possible – le risque systémique de cette approche?

Ma deuxième question est la suivante. Il est clair que l'union bancaire est affaire de
compromis, et les États membres s'accordent tous sur trois piliers: la surveillance, la
résolution et la garantie des dépôts. En théorie, et c'est évidemment trop tard aujourd'hui, nous
aurions pu faire cela autrement. Nous aurions pu, par exemple, commencer par la garantie des
dépôts et terminer par la résolution. Ma question est la suivante: est-il juste, pour tous ceux
d'entre nous qui ont accepté ce compromis en temps utile, d'envisager de le reporter encore
plus longtemps?

1-047-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – (EN) Du point de vue de la
BCE, il ne fait assurément aucun doute que l'achèvement de l'union bancaire comprend un
ensemble très important d'actions, dont l'une est l'achèvement du système européen
d'assurance des dépôts en tant que pilier fondamental de l'union bancaire. La réponse de la
BCE est donc que nous devrions aller de l'avant, trouver un compromis et nous entendre sur la
garantie des dépôts.

Je ne suis pas sûr d'être d'accord avec l'idée que nous aurions pu faire cela dans n'importe quel
ordre. L'une des raisons en est que, si nous voulons mettre en place un système de garantie
des dépôts, nous devons pouvoir compter sur le fait que nous allons payer, en tant que
banques ou en tant que citoyens, une prime pour assurer les dépôts d'autres parties de la zone
euro pour des banques qui, a priori, ne présentent que peu de risques de faillite. De ce point de
vue, la création d'une autorité de surveillance unique était donc une étape qui devait
logiquement intervenir avant la garantie des dépôts. Cela explique la succession mais n'enlève
rien à votre premier argument, à savoir qu'il faudrait continuer de rechercher un compromis
en vue de compléter l'union bancaire.

1-048-0000

Costas Mavrides (S&D). – (EN) Oui, une banque privée à la périphérie européenne, disons
en Italie, à Chypre, en Grèce ou au Portugal, qui lève des capitaux par ses dépôts et qui est
exposée à un risque plus important, doit payer un taux d'intérêt plus élevé. Ce n'est pas
équitable par rapport à n'importe quelle autre banque située, par exemple, dans un grand État
membre.

1-049-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – (EN) Excusez-moi,
qu'entendez-vous exactement par "lever des capitaux par des dépôts"? Dans quel sens lève-t-
on des capitaux par des dépôts?
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1-050-0000

Costas Mavrides (S&D). – (EN) Les déposants déposent leur argent à la banque, et la banque
paie un taux d'intérêt.

1-051-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – (EN) Oui mais ce n'est pas du
capital, ce sont des dépôts. Ce sont des passifs pour la banque.

1-052-0000

Costas Mavrides (S&D). – (EN) Oui, mais vu l'absence de système paneuropéen de garantie
des dépôts...

1-053-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – (EN) OK, alors il faut payer
des intérêts plus élevés sur ces dépôts. Je suis désolé, oui.

Bon, la garantie des dépôts concerne principalement les déposants, et il n'est pas certain que
toutes les banques paieraient la même prime. En fait, on peut s'attendre à ce qu'elles paient des
primes différentes en raison de leur niveau de risque intrinsèque éventuellement différent dans
différentes parties de la zone euro. Mais nous devons attendre de voir comment ce plan sera
mis au point dans les détails. Mais je pense qu'il est évident que ce sont les déposants qui
doivent être traités de manière égale, ce serait une bonne chose à faire pour eux.

1-054-0000

Le Président. – Monsieur le Président Draghi, merci.
(La séance est levée à 17 h 10)


