
26-09-2016 1

1-001-0000

COMMISSION DES AFFAIRES ÉCONOMIQUES ET MONÉTAIRES
DIALOGUE MONÉTAIRE AVEC MARIO DRAGHI,

PRÉSIDENT DE LA BANQUE CENTRALE EUROPÉENNE
(au titre de l’article 284, paragraphe 3, du traité FUE)

BRUXELLES,
LUNDI 26 SEPTEMBRE 2016
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PRÉSIDENCE: ROBERTO GUALTIERI
Président de la commission des affaires économiques et monétaires

(La séance est ouverte à 16 h 10.)

Le président. – Monsieur Draghi, bienvenue au Parlement européen pour le troisième
dialogue monétaire de l’année, le dernier ayant eu lieu le 21 juin. La politique monétaire de la
BCE n’a pas changé. Conformément aux décisions adoptées en mars dernier, les mesures
politiques continuent de soutenir les conditions de financement et appuient la reprise
économique attendue, qui devrait être modérée. Cependant, les risques de détérioration sont
importants à l’heure actuelle, notamment à la lumière de l’incertitude qui découle du
référendum britannique.

Nous savons que le programme d’achat d’actifs se poursuivra au-delà du 17 mars si
nécessaire, jusqu’à un ajustement durable de l’inflation, conformément à l’objectif de la BCE.
Comme à l’accoutumée, le président Draghi présentera aujourd’hui la perspective de la BCE
sur les développements économiques et monétaires et évoquera tout particulièrement les
conséquences financières et économiques du Brexit. Il abordera également deux thèmes
sélectionnés par les coordinateurs de la commission ECON en préparation de ce dialogue
monétaire: l’état de la fragmentation des marchés financiers dans la zone euro et les raisons
des intérêts très bas voire négatifs sur les obligations à long terme de la zone euro ainsi que
leurs implications pour la politique monétaire.

Nous avons préparé ces deux thèmes, comme d’habitude, avec la contribution d’éminents
spécialistes. En ce qui concerne le premier thème, la fragmentation, les documents que nous
avons reçus établissent que la politique monétaire peu conventionnelle de la BCE a permis de
réduire nettement la fragmentation financière et que les traces restantes de divergence entre
les marchés des obligations et les marchés bancaires peuvent s’expliquer par des différences
de fondamentaux plutôt que par la fragmentation.

Sur le second thème, j’ai été très intéressé par la façon dont un document remarquait que la
tendance à la baisse des rendements des obligations à long terme qui caractérise quasiment
tous les pays développés semble avoir commencé bien avant la situation économique actuelle,
et semble résulter d’une combinaison de plusieurs facteurs, entraînée par un déclin circulaire
vers un taux d’intérêt neutre dit «naturel» sur lequel les banques centrales n’ont que peu
d’influence. Ainsi, plutôt que d’être à l’origine des rendements très faibles actuels des
obligations à long terme, la BCE semble, par ses politiques, chercher à influer sur les taux du
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marché de façon à les aligner sur les taux neutres, pour éviter d’accentuer la pression
déflationniste et essayer de remplir sa mission de stabilité globale.

Bien sûr, il convient de ne pas sous-estimer les risques potentiels d’un taux d’intérêt très bas
prolongé pour la stabilité financière à moyen terme et il est donc indispensable de s’attaquer
aux causes structurelles de cette baisse des taux d’intérêt à long terme. Cela signifie qu’il faut
une zone euro renforcée, comme l’a affirmé aujourd’hui un membre du directoire, mais aussi
qu’il faut mener une réforme structurelle et résoudre également la question de la politique
budgétaire inappropriée de la zone euro.

Nous avons donc nombre de sujets intéressants à aborder aujourd’hui. Votre présentation
suscite beaucoup d’attentes, Monsieur le Président Draghi. Vous avez la parole.

1-003-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – Monsieur le Président, chers
membres de la commission des affaires économiques et monétaires, Mesdames et Messieurs,
je suis ravi d’être de retour au sein de votre commission à moins d’une semaine d’un
anniversaire de taille pour le Parlement européen. Il y a 40 ans a été signé l’acte qui a rendu
possible les élections européennes au suffrage direct, et c’est un honneur pour moi de
m’adresser à vous, les représentants directs des citoyens européens.

Les Européens attendent de nos institutions qu’elles apportent des avantages concrets à leur
vie quotidienne. Nous nous devons de répondre à cette attente en agissant dans nos domaines
de compétence respectifs. C’est pourquoi je suis parmi vous aujourd’hui: non seulement pour
démontrer une nouvelle fois l’importance que la BCE prête au fait de rendre des comptes aux
citoyens de l’Union, mais aussi pour discuter avec vous des mesures que la BCE prend pour
remplir le mandat qui lui a été démocratiquement confié.

Par conséquent, dans mes remarques aujourd’hui, je dresserai d’abord un bilan de la reprise
dans la zone euro et des incidences de notre politique monétaire. Ensuite, à la demande de
cette commission, j’évoquerai la situation sur les marchés financiers dans la zone euro et,
notamment, l’évolution de leur intégration.

La reprise dans la zone euro devrait se poursuivre à un rythme modéré mais constant, avec
toutefois une cadence légèrement plus faible que celle envisagée en juin. Pour ce qui est des
aspects positifs, les informations qui nous arrivent continuent d’indiquer une économie de la
zone euro résiliente aux incertitudes mondiales et politiques, notamment après l’issue du
référendum britannique. L’impact initial du vote a été contenu et les fortes réactions des
marchés financiers, telles que la baisse des cours des actions, se sont largement inversées.

Dans le même temps, l’importante baisse de la demande extérieure depuis le mois de juin
devrait mettre un frein à la croissance des exportations. En combinaison avec d’autres
facteurs, elle continuera de menacer les perspectives de croissance de la zone euro. Selon les
projections macroéconomiques des services de la BCE du mois de septembre, le PIB réel
devrait augmenter de 1,7 % cette année, et de 1,6 % par an les deux prochaines années.

L’inflation reste faible, ce qui reflète les précédentes baisses du prix du pétrole et la faible
croissance des salaires. L’inflation annuelle devrait se situer à 0,2 % cette année et monter à
1,2 % en 2017 dès que l’effet de la chute du prix du pétrole se dissipera. La poursuite de la
reprise économique et le recul de la stagnation devraient progressivement faire monter
l’inflation jusqu’à 1,6 % en 2018.

Dans ce contexte, nos mesures stratégiques globales continuent d’avoir des retombées sur
l’économie réelle. Les conditions d’emprunt des ménages et des entreprises se sont
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considérablement assouplies et la formation de crédit s’est renforcée, ce qui a permis
d’appuyer la dépense globale dans toute la zone euro.

Permettez-moi de décrire à présent les composantes d’assouplissement du crédit qui font
partie de nos mesures stratégiques. Elles jouent un rôle critique de transmission pour la
relance monétaire en favorisant des réductions significatives des coûts de financement pour
l’économie réelle.

En juin et la semaine dernière, nous avons réalisé les deux premières opérations de notre
nouvelle série d’opérations de refinancement à long terme ciblée (TLTRO-II), qui ont suscité
une forte demande. Nous lancerons deux autres opérations en décembre et en mars. Ces
opérations permettent aux banques d’obtenir un financement à long terme à des conditions
très intéressantes qu’elles peuvent répercuter sur leurs clients.

De même, les composantes d’assouplissement du crédit de notre programme étendu d’achat
d’actifs (APP), à savoir le programme d’achat de titres adossés à des actifs (ABSPP), le
programme d’achat d’obligations sécurisées (CBPP3) et le programme d’achat de titres du
secteur des entreprises (CSPP), stimulent encore la répercussion de notre politique monétaire
en réduisant les coûts de financement pour des acteurs essentiels de notre économie. Si
l’ABSPP et le CBPP3 permettent la répercussion de la politique monétaire en limitant les
coûts de financement des banques, le CSPP réduit directement les coûts et améliore les
perspectives de financement par le marché pour les entreprises non financières.

À cet égard, permettez-moi de souligner que le CSPP ne profite pas seulement aux grandes
entreprises, qui ont directement accès au marché des obligations, mais aussi aux plus petites
entreprises. Un marché des obligations sain encourage les grandes entreprises à rechercher
plus de financements par ce biais, ce qui libère de la place sur les bilans des banques pour leur
permettre de prêter aux petites et moyennes entreprises.

Dans l’ensemble, nos projections indiquent que la politique monétaire accommodante
continuera de soutenir efficacement la reprise cyclique et la remontée de l’inflation.

Toutefois, les conditions de financement doivent rester favorables pour que ce scénario de
référence puisse se concrétiser. En conséquence, le Conseil des gouverneurs continuera de
suivre de près la situation économique et les marchés financiers. Nous nous attacherons à
préserver le montant très conséquent du soutien monétaire inscrit dans nos projections et qui
est nécessaire afin de retrouver une inflation inférieure à, mais proche de, 2 % à moyen terme.
S’il le faut, nous interviendrons en faisant appel à tous les instruments dont nous disposons
dans le cadre de notre mandat.

Je vous remercie d’avoir choisi d’évoquer aujourd’hui l’état de la fragmentation des marchés
financiers dans la zone euro. Je me souviens qu’il y a bientôt quatre ans, dans ce même
bâtiment, je me suis adressé à vous et ai affirmé que «l’incidence sur les conditions
financières et monétaires des réductions antérieures des principaux taux d’intérêt de la BCE
variait considérablement au sein de la zone euro».

Par comparaison avec la situation sur les marchés financiers à l’automne 2012, il y a eu une
nette amélioration. La fragmentation des marchés financiers a fortement diminué et les
conditions de financement des entreprises et des ménages se sont nettement améliorées dans
l’ensemble de la zone euro.

Les réductions des principaux taux d’intérêt de la BCE se sont, en particulier, répercutées
dans une grande mesure dans les pays vulnérables de la zone euro, et la fragmentation des
coûts de financement et des conditions d’emprunt dans les différents pays s’est estompée. À
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titre d’exemple, d’octobre 2012 à juillet 2016, l’indicateur composite du coût d’emprunt pour
les nouveaux prêts accordés aux entreprises non financières a chuté de presque 287 points de
base au Portugal et 200 points de base en Italie, contre 117 points de base pour la zone euro
en moyenne.

On a constaté un phénomène semblable en ce qui concerne les PME, qui ont largement profité
de l’amélioration des conditions de financement et de la réduction de la fragmentation. De
fait, l’écart entre les taux d’intérêt appliqués aux prêts de faible montant et à ceux de montant
élevé était, en juillet 2016, équivalent dans les pays de la zone euro vulnérables et non
vulnérables (à 135 et 120 points de base respectivement), une situation qui n’avait plus été
vue depuis le printemps 2011.

Si les problèmes de la fragmentation des marchés financiers ont été en grande partie résolus,
de nouveaux sont apparus. La faiblesse des taux d’intérêt dont vous avez choisi de parler
aujourd’hui en fait effectivement partie. Les taux d’intérêt faibles sont un symptôme de la
situation économique sous-jacente. Ils sont le reflet de la faiblesse des tendances de
croissance à long terme et de la morosité macroéconomique à rallonge qui résulte de la crise.

La politique macroéconomique de la BCE a apporté d’importants ajustements pour limiter les
effets négatifs des chocs mondiaux et propres à la zone euro sur l’économie, ce qui a permis
d’atténuer leurs effets déflationnistes. Cependant, la politique monétaire ne peut fixer le taux
des taux d’intérêt réels dans la durée, car ceux-ci dépendent à leur tour des perspectives de
croissance à long terme. Cela signifie que d’autres acteurs politiques doivent jouer leur rôle,
en mettant en place des politiques structurelles et budgétaires qui contribueront à une reprise
capable de s’autoalimenter et renforceront le potentiel de croissance économique de la zone
euro, comme je l’ai indiqué devant vous en juin.

En attendant, la faiblesse des taux d’intérêt a plusieurs incidences pour les acteurs
économiques qu’il convient de surveiller attentivement. Je suis certain que vous en avez déjà
parlé aujourd’hui avec les présidents des autorités européennes de surveillance, et je suis bien
sûr tout à fait disposé à poursuivre cette discussion en répondant à vos questions.

Un autre défi, plus récent, auquel nous devons faire face est le résultat du référendum
britannique sur l’appartenance à l’Union et ses implications économiques pour la zone euro.
L’ampleur de ces implications sur les perspectives économiques dépendra du moment, du
déroulement et de l’issue finale des négociations. Pour le moment, l’économie de la zone euro
résiste au choc, mais en raison de cette incertitude, notre scénario de référence reste exposé à
des risques de détérioration.

Indépendamment du type de relation qui verra le jour entre l’Union européenne et le
Royaume-Uni, il est de la plus haute importance de respecter l’intégrité du marché unique.
Toute solution retenue devra veiller à ce que tous les participants soient soumis aux mêmes
règles. Mais de manière plus générale, il importe de veiller à ce que l’Union européenne
réponde aux attentes de sa population. Il faut pour cela suivre trois lignes d’action.

Premièrement, les nouveaux projets communs européens doivent porter sur les préoccupations
et besoins immédiats de la population. Pour les problèmes qui dépassent clairement les
frontières nationales, toute solution efficace passe nécessairement par une action conjointe de
l’Europe. De ce point de vue, les priorités actuelles comptent notamment les domaines de
l’immigration, de la sécurité et de la défense. Deuxièmement, pour pouvoir réaliser et faire
accepter davantage d’intégration européenne, la confiance entre les nations et les peuples est
essentielle. Pour favoriser cette confiance, il importe de respecter les règles convenues. Dans
notre Union économique et monétaire notamment, le cadre de gouvernance économique est
capital pour éviter les déséquilibres susceptibles de menacer en fin de compte la stabilité de la
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zone euro. Par ailleurs, en vue d’une zone euro prospère, il faut que les gouvernements
nationaux prennent des mesures pour libérer la croissance, réduire le chômage et renforcer les
moyens d’action des personnes, tout en offrant des protections essentielles aux plus
vulnérables.

Troisièmement, notre Union économique et monétaire restera vulnérable tant que nous
n’aurons pas mené à terme les projets d’intégration que nous avons engagés. Il nous faut, en
particulier, achever l’union bancaire et mettre en place une union des marchés des capitaux
(UMC) ambitieuse pour assurer la résilience de l’intégration financière dans la zone euro et
soutenir les investissements transfrontaliers. Le Parlement européen a joué un rôle clé dans la
création de l’union bancaire et a un rôle important à jouer dans l’avancement rapide des
dossiers législatifs qui sont en cours de discussion dans le cadre des stratégies relatives à
l’union bancaire et à l’UMC.

Faire des progrès certains dans ces domaines renforcerait significativement notre Union
économique et monétaire, ce qui constituerait un pas en avant important sur la feuille de route
proposée dans le rapport des cinq présidents.

En conclusion, je tiens à répéter les paroles prononcées par mon regretté ami et collègue Carlo
Azeglio Ciampi devant le Parlement européen en 2005. Il a dit: «L’euro est la plus grande
marque de la volonté unifiée du peuple européen et une force motrice de l’intégration
politique».

Et en effet, l’engagement politique à l’appui de notre monnaie unique s’est vu nettement
réaffirmée au cours de la crise. D’importants efforts ont été déployés. Toutefois, les
sentiments répandus d’insécurité, y compris d’insécurité économique, restent très
préoccupants. Nous ne pouvons nous contenter d’attendre des jours meilleurs: nous devons
intensifier nos efforts pour veiller à ce que l’Union économique et monétaire offre protection
et prospérité. La BCE fera sa part du travail.

Je vous remercie de votre attention. Je me tiens à présent à votre disposition pour répondre à
vos questions.

1-004-0000

Le président. – Merci de nous rappeler le 40e anniversaire de l’acte de 1976 relatif à
l’élection au suffrage direct des députés au Parlement européen. L’Europe repose en effet sur
une démocratie représentative, les États membres et les citoyens étant directement représentés
au Parlement européen. L’équilibre entre les deux est essentiel, et nous apprécions
énormément la grande importance que vous attachez à la représentation directe des citoyens
par cette Assemblée et la grande ouverture, transparence et responsabilité dont vous faites
preuve au regard de ce Parlement. Passons maintenant à la première intervention.

1-005-0000

Burkhard Balz (PPE). M. Draghi, je me réjouis de vous revoir aujourd’hui à Bruxelles pour
une nouvelle session de notre dialogue monétaire. La dernière fois que nous nous sommes
vus, c’était juste avant le référendum au Royaume-Uni.

Quelques mois se sont écoulés depuis et les répercussions économiques et monétaires à long
terme de la sortie du Royaume-Uni de l’Union européenne sont encore difficiles à évaluer.
Vous avez déjà prononcé quelques déclarations très claires sur le sujet. Mais lorsque je me
penche sur le dernier bulletin économique que la BCE a publié la semaine dernière, cette
dernière reconnaît qu’un «Brexit» peut considérablement fragiliser la reprise modérée de
l’activité économique annoncée dans la zone euro, voire la pénaliser fortement. D’où ma
question: Que comptez-vous faire pour contrer cette évolution, même si nous n’en sommes
aujourd’hui qu’à un stade précoce?
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Autre question – qui est peut-être préparatoire à votre visite au Bundestag ce mercredi à
Berlin – le maintien des taux directeurs bas. Comme nombre de mes collègues, pendant la
période estivale, je n’ai pas passé tout mon temps à la plage, j’en ai profité également pour
voyager dans mon pays, j’y ai rencontré de nombreuses personnes: épargnants, représentants
de banques moyennes, représentants de caisses d’assurance maladie privées et partout, quel
que soit l’endroit où je me trouvais, j’ai entendu des critiques sur la poursuite de la politique
de taux d’intérêts bas. Ma question est donc la suivante: Monsieur le Président, comment
peut-on vraiment continuer ainsi et n’en demandez-vous pas trop aujourd’hui à de nombreux
citoyens européens et au secteur bancaire européen?

Dans ce contexte, je me permettrais peut-être encore une courte remarque: Lors de la
rencontre des banquiers centraux à Jackson Hole, votre collègue du directoire de la BCE,
Benoît Coeuré, a reproché, parmi d’autres, aux gouvernements européens la frilosité et le
manque d’envergure de leurs réformes structurelles. Selon lui, l’inaction des hommes
politiques oblige la BCE à intervenir davantage, même si cette intervention s’accompagne
d’effets secondaires – et l’accent est mis sur l’expression effets secondaires. Ne pensez-vous
pas, Monsieur le Président, qu’il importe plutôt de normaliser, à long terme, la politique
monétaire? De nouvelles mesures assorties d’effets secondaires me semblent, pour ma part,
contreproductives. Qu’en pensez-vous?

1-006-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – Merci de votre question. La
première partie porte sur les retombées économiques du référendum britannique. La réponse
immédiate tirée des marchés financiers est qu’ils se sont finalement avérés plutôt résilients,
également grâce, il semblerait, à la bonne préparation des banques centrales des deux côtés de
la Manche: la Banque d’Angleterre comme nous-mêmes nous étions assurés que les
conditions sur les marchés étaient telles qu’ils n’en sortiraient pas bouleversés. Ainsi, après
une chute initiale des cours des actions et des actifs, nous avons vu un rapide renversement.

L’économie réelle s’est également avérée, au moins jusqu’à aujourd’hui, résiliente. Ce que
nous en concluons est, qu’au moins à très court terme, les marchés financiers comme
l’économie ont résisté aux lendemains du référendum. Il est cependant bien plus difficile à
prévoir quelles seront les conséquences à long terme ou celles à moyen et long termes, car
elles dépendront du temps qu’il faudra pour clarifier la nouvelle situation, et bien sûr du
résultat des négociations, mais aussi, et surtout, des politiques qui seront mises en place au
Royaume-Uni ainsi que dans la zone euro. Étant donné qu’il s’agit là des trois éléments clés
qui détermineront les conséquences à moyen terme, nous devrons donc les surveiller de très
près.

Il est certain que plus l’incertitude quant à la solution finale durera, plus les conséquences
seront importantes; nous pouvons déjà le voir dans certaines données. On ne le voit pas
beaucoup ici, mais il s’agit bien entendu d’un des points de mire majeurs, en quelque sorte, de
nos experts. Le destin du Royaume-Uni a bien une influence sur l’économie de la zone euro.

Qu’allons-nous faire à ce sujet? Et bien, nous avons, dans nos dernières projections, effectué
une légère révision des perspectives d’inflation et une révision marginale de celles de
croissance, mais ces révisions sont si mineures que l’effet des décisions de politique
monétaire déjà mises en place n’est pas encore à son maximum, et nous avons donc estimé
que nous n’avions aucune raison d’ajouter à cela.

Bien sûr, comme je l’ai dit dans ma déclaration liminaire, les projections de nos services
reflètent le soutien extraordinaire apporté actuellement par la politique monétaire. Un autre
facteur à prendre en compte est que nos décisions de politique monétaire n’ont pas encore été
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pleinement et complètement exécutées puisque, comme je l’ai expliqué, nous devons encore
lancer deux séries de TLTRO, et nous ne voyons donc pas encore tout l’effet de nos décisions.

À propos de votre question sur les taux d’intérêt, nous devons tout d’abord accepter le fait que
la faiblesse des taux d’intérêt n’est pas uniquement due aux décisions des banques centrales. Il
s’agit d’un symptôme, d’un symptôme de faible croissance, d’un symptôme d’une activité –
comme je l’ai dit – en berne depuis longtemps, une situation à laquelle les taux directeurs
doivent s’adapter.

Ensuite, si nous regardons le reste du monde, nous constatons que de nombreux territoires, de
nombreux pays affichent des taux directeurs négatifs. C’est le cas par exemple au Japon, en
Suède, en Suisse ou au Danemark. Mais même lorsque les taux directeurs ne font pas négatifs,
les taux sur le marché sont négatifs en raison de leurs politiques, une situation qui a cours
depuis des années dans beaucoup de ces pays, en particulier ceux qui se sont lancés dans une
politique monétaire d’assouplissement quantitatif avant nous. Elles ont duré des années.

Enfin, ont-elles été efficaces? Ces politiques ont-elles été efficaces? Nous avons toutes les
raisons de penser qu’elles ont été très efficaces. D’une certaine façon, on peut dire que la
transmission de notre politique monétaire n’a jamais aussi bien fonctionné qu’aujourd’hui.
Les changements dans les taux et les politiques ont été répercutés sur l’économie réelle. J’ai
expliqué tout à l’heure à quel point les taux et les écarts se sont rapprochés. Donc, dans
l’ensemble, tout cela a été d’une efficacité certaine. Le volume du crédit, par exemple,
augmente constamment de mois en mois depuis plus de deux ans aujourd’hui. Nous
constatons que ce volume est dirigé vers les petites et moyennes entreprises, et donc même en
termes de volume, les différences entre les grandes et les petites entreprises se sont réduites.
Dans l’ensemble, les résultats sont donc positifs.

Il est vrai que les épargnants sont pénalisés par la situation actuelle. Nous en avons
pleinement conscience. Mais de l’autre côté de la balance, il est vrai aussi qu’une personne
qui cherche à emprunter de l’argent pour acheter une maison ou quoi que ce soit d’autre y a
trouvé son avantage. Avec une rapide estimation, on pourrait montrer que la réduction des
coûts d’emprunt compense plus que largement la perte de rendement pour les épargnants.

La rentabilité des banques est une autre histoire. Veuillez m’excuser si je prends plus de
temps que prévu. Si vous le souhaitez, je peux m’arrêter ici et nous y reviendrons plus tard.

1-006-0500

Le président. – J’imagine que le sujet sera de nouveau évoqué.

1-007-0000

Pervenche Berès (S&D). – Monsieur le président, vous avez dit que, face à la politique de
"quantitative easing" de la Banque centrale, il était important que d’autres prennent leur part.
C’est un discours que vous nous avez effectivement déjà tenu, en renvoyant à la part qui
devrait relever de la politique budgétaire et de la politique des réformes structurelles.

Nous connaissons bien le sujet des réformes structurelles, mais en ce qui concerne la politique
budgétaire pourriez-vous élaborer davantage sur ce que vous attendez dans le contexte actuel,
d’autant que, dans vos réponses de fond sur la projection du projet européen à la suite du
Brexit, vous n’aviez pas mentionné l’idée, par exemple, d’un budget de la zone euro en tant
qu’élément proactif permettant d´équilibrer ou d’accompagner la politique de "quantitative
easing" de la Banque centrale européenne.

Jeudi dernier, à Francfort, dans un discours devant le Comité européen du risque systémique,
vous avez mentionné la question des surcapacités dans le domaine bancaire, qui, du fait de la
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concurrence qu’elles généreraient, exerceraient des pressions sur les marges des banques et
donc, d’une certaine manière, nuiraient à la qualité de l’architecture bancaire européenne.

Pouvez-vous développer davantage cette idée et le sens de ce que vous avez indiqué lors de la
conférence de la semaine dernière à Francfort?

1-008-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – Il est évident que d’autres
politiques doivent venir compléter les mesures de politique monétaire pour tirer tous les
avantages de la politique monétaire actuelle. D’une certaine façon, si les bonnes politiques
sont mises en place, la politique monétaire devra rester expansionniste pendant moins
longtemps. En revanche, si aucune autre politique n’est mise en place, il faudra plus de temps
pour la politique monétaire montre son efficacité.

Et cela ne se fait pas sans coût, car on voit clairement que les taux d’intérêt, des taux d’intérêt
très bas pendant très longtemps, ont des effets secondaires qui pèsent tout particulièrement sur
la stabilité financière. Cela a donc une grande importance. Également parce que, comme je
m’apprêtais à le dire tout à l’heure, les taux d’intérêt très bas ont des effets en ce qui concerne
le tissu social de nos sociétés et de nos économies. Ainsi, en quelque sorte, des politiques
complémentaires permettraient d’atténuer ces effets secondaires.

Comme vous l’avez dit, ou m’avez rappelé, il faut évoquer à la fois les politiques budgétaires
et les politiques structurelles. En ce qui concerne les politiques budgétaires, deux aspects
entrent en jeu. Le premier porte sur les politiques budgétaires des différents pays, et j’en
parlerai plus tard, mais vous avez mentionné le budget de l’Union, et il s’agit certainement du
deuxième aspect. La prolongation de l’EFSI est, par exemple, un autre élément à envisager.
Nous pourrions également avoir des garanties de financement pour les PME, et enfin nous
devrions parachever le marché unique. En outre, l’Union devrait être repensée pour ce qui est
du cadre financier pluriannuel d’une façon qui pourrait aussi être plus propice à la croissance
– à savoir en axant l’expansion sur les dépenses susceptibles d’accroître la productivité,
comme la recherche, le développement et l’éducation. Voilà la réponse à comment utiliser le
budget de l’Union. Bien entendu, les budgets nationaux des pays devraient ou pourraient
compléter cette action, nous en reparlerons plus tard.

Un grand nombre de banques européennes ont un problème général de rentabilité. Plusieurs
raisons expliquent ce manque de rentabilité par comparaison aux banques du reste du monde,
mais l’une de ces raisons est sans aucun doute la surcapacité. Le très grand nombre de
banques, présentes quasiment partout dans la zone euro, implique une forte concurrence et, en
même temps, une répétition des structures sociales. Il faut aussi tenir compte du rapport coûts-
revenus, qui est bien supérieur à celui des banques du reste du monde.

Par conséquent et de manière générale, les initiatives visant une consolidation du secteur
bancaire sont essentielles. Toutefois, il faut être prudent quand on parle de surbancarisation:
de quoi s’agit-il? Du nombre de banques ou du nombre de personnes qui travaillent dans le
secteur bancaire? Il faut être prudent parce qu’il y a, par exemple, des centaines de petites
banques qui satisfont tout à fait leurs clients, et nous ne voulons surtout pas changer cela.
Mais il existe d’autres banques, pas nécessairement petites, qui pourraient être consolidées en
vue d’une meilleure rentabilité. Dans ce domaine, il existe un risque de dire des choses qui
peuvent être interprétées de plusieurs façons. Je préfère donc me montrer prudent.

1-009-0000

Sander Loones (ECR). – Bonjour, Monsieur Draghi. Je voudrais entrer plus dans les détails
en ce qui concerne la politique budgétaire. Il semble qu’elle soit devenue la nouvelle rengaine
de la politique européenne. Que ce soit dans les discours des dirigeants du G20 en Chine, dans
les journaux, à la télévision, les analystes reprennent constamment cette rengaine, tout le
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monde ne fait que de parler du besoin de politique budgétaire. Cependant, quand on examine
les budgets des États, on constate que dans la plupart des cas, le trésor est vide. Une solution
pourrait donc être de faire marcher la planche à billets, et j’ai trois questions à ce sujet.

Dans votre déclaration liminaire, vous avez indiqué que vous ferez appel à tous les
instruments dont vous disposez dans le cadre de votre mandat. Croyez-vous, dès lors, que les
programmes budgétaires financés par la création monétaire soient compatibles avec le droit de
l’Union?

Deuxième question, la BCE envisage, prépare ou étudie-t-elle une forme quelconque de
programme budgétaire financé par la création monétaire, l’a-t-elle fait par le passé ou prévoit-
elle de le faire dans l’avenir?

Enfin, dernière question, à votre avis, quels sont les avantages et les inconvénients de ce type
de programme?

1-010-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – Pour une fois, je dirais, ma
réponse sera brève. Ma réponse est non aux deux premières questions. Quelle était la
troisième, excusez-moi?

1-011-0000

Sander Loones (ECR). – Je comprends donc que vous reconnaissez que les programmes
financés par la création monétaire ne sont pas compatible avec le droit de l’Union, et que vous
n’avez étudié, préparé ou envisagé aucune forme de programme budgétaire financé par la
création monétaire que ce soit aujourd’hui, par le passé ou dans l’avenir.

Ma dernière question était: quels sont, à votre avis, les avantages et les inconvénients de ce
type de programme?

1-012-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – Et bien, nous n’en avons
jamais discuté.

1-013-0000

Sander Loones (ECR). – Vous n’avez donc pas d’avis sur les programmes budgétaires
financés par la création monétaire.

1-014-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – Nous n’en avons jamais
discuté et les décideurs politiques doivent faire preuve de prudence quand il s’agit d’avoir un
avis sur des sujets dont ils n’ont jamais discuté.

1-015-0000

Sander Loones (ECR). – Si je peux utiliser le reste du temps qui m’est alloué, j’aimerais
parler de l’assouplissement quantitatif et demander si ou comment nous pourrions normaliser
la politique de la BCE et sortir de cette politique monétaire ultra-souple pour éviter la création
effrénée de crédit. Comment y parvenir sans créer de bouleversements sur les marchés des
obligations? Doit-on mettre en place un mécanisme de défaut souverain, à votre avis, avant de
pouvoir revenir sur cette politique monétaire, ou pensez-vous que cela serait contre-productif?
J’ai encore une ou deux questions, si nécessaire.

1-016-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – Vous en aurez effectivement
besoin, puisque ma réponse sera aussi brève que la précédente. Nous n’avons jamais parlé
stratégies de sortie et je ne vois pas pour le moment – même s’il est possible qu’elle existe –
de relation claire entre la stratégie de sortie et les mécanismes de restructuration de la dette
souveraine. Dans tous les cas, ma réponse à la deuxième partie est qu’il faudrait être à un
stade avancé de notre union économique, ce qui n’est pas le cas aujourd’hui.
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1-017-0000

Sander Loones (ECR). – Une dernière question, si vous me permettez. Dans votre
déclaration liminaire, vous avez indiqué qu’à votre avis, l’Union européenne a besoin de
davantage d’intégration et de collaboration sur les questions des migrations, de la sécurité et
de la défense. Ma question est la suivante: en quoi ces recommandations rentrent-elles dans le
mandat de la Banque centrale européenne?

1-018-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – Voilà une question très
complexe! L’important ici est que l’intégration doit répondre aux besoins des citoyens.
Jusqu’il y a quelques années, je dirais, cette réponse était associée – et de manière très
fructueuse au début – à la création de nouvelles institutions. Aujourd’hui, il est très important
pour l’euro et très important pour la Banque centrale, que tout ce qui est entrepris réponde aux
besoins des citoyens et poursuive l’intégration, pas nécessairement par la création de
nouvelles institutions, mais par une solution intégrée répondant directement aux besoins des
citoyens. Voilà l’essence.

1-019-0000

Sylvie Goulard (ALDE). – Monsieur le Président, merci d’être de nouveau parmi nous
aujourd’hui. Vous le savez très bien, le principal objectif de la BCE et du Système européen
de banques centrales est de maintenir la stabilité des prix. Mais il ne peut y avoir de stabilité
des prix tant que la situation générale est aussi incertaine qu’aujourd’hui, parce que, pour le
dire simplement, nous venons de perdre un État membre. Vous insistez à juste titre dans votre
intervention sur l’importance de l’intégrité du marché unique. Mais pouvez-vous nous dire
plus précisément ce que cela signifie? Qu’est-ce que cela signifie quand il s’agit de préserver
la stabilité et d’éviter les risques systémiques? Je vous donne un exemple très concret:
estimez-vous que toute concession pour ce qui est du passeportage des services financiers et
de la compensation pour les opérations en euros doive être approuvée par la Cour de justice?
Parce que la mise en œuvre est clé sur le marché unique. Votre conception de l’intégrité
comprend-elle la mise en œuvre? Dernière question, combien de temps pensez-vous que nous
puissions rester dans cette situation très incertaine? Je ne cherche pas du tout à vous jeter le
blâme, je veux juste envoyer un petit message à ceux qui sont censés être les dirigeants
politiques de l’Europe.

1-020-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – Comme vous avez dit, il est
tout à fait exact que notre mandat porte sur la stabilité des prix, et pour cela, il faut des
mesures dans plusieurs domaines, dont certains relèvent du mandat de la BCE et d’autres,
comme ceux que vous venez de mentionner, n’en relèvent pas mais ont une incidence sur la
capacité de la BCE à atteindre cet objectif, ce qui explique que la BCE ait besoin d’en parler.
Le marché unique fait partie de cette dernière catégorie. Le parachèvement du marché unique
est essentiel, de même que le fait, comme je l’ai dit auparavant, que tous les sujets, tous les
acteurs, tous les participants au marché unique soient soumis aux mêmes règles.

Maintenant, pour répondre à votre question de la manière la plus – je dirais – autoritaire, je
me contenterais de citer ce que les chefs d’État ou de gouvernement ont déclaré en septembre,
je crois, au Conseil de Bratislava. Connaissez-vous cette citation?

Ils ont dit que les quatre libertés sont indissociables: la libre circulation des personnes, des
biens, des capitaux et des services. Il apparaît clairement que ces quatre éléments vont main
dans la main.

1-021-0000

Sylvie Goulard (ALDE). – Et concernant la mise en œuvre, si je puis me permettre?

1-022-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – Je m’exprime peut-être de
manière simpliste, mais je suis d’avis que les deux vont de pair: quand il existe une liberté,
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elle doit également être mise en œuvre. Il est très difficile de concevoir qu’un accord qui
serait perçu comme discriminatoire à l’encontre de certains sujets ou en faveur d’autres sujets
puisse être une source de stabilité pour l’avenir de notre Union européenne. Pour le dire
autrement, nous nous trouvons aujourd’hui au milieu d’une transition très difficile. La façon
dont nous achèverons cette transition aura une incidence sur la stabilité future de notre Union.
Si nous l’achevons de la manière décrite par les chefs d’État ou de gouvernement, nous
pouvons dire avec certitude que notre Union sera stable. Si ce n’est pas le cas, les choses
seront différentes.

1-023-0000

Matt Carthy (GUE/NGL). – Monsieur Draghi, je dois dire que je suis un peu surpris par
votre réponse au scénario post-Brexit. Si je devais le dire en quelques mots, je dirais que la
BCE a une approche attentiste, et je ne suis pas sûr que ce soit suffisant. Nous savons que le
Brexit aura des implications particulières pour certains pays, et qu’il aura une plus grande
incidence dans certains pays que dans d’autres. En Irlande, par exemple, nous nous
trouverons, si le gouvernement britannique parvient à ses fins, dans une situation où une
partie du pays sera dans l’Union et l’autre dehors. Et puisqu’aujourd’hui, une si grande partie
de nos pouvoirs monétaires sont entre vos mains, je ne pense pas que la BCE puisse se
contenter de dire «on attend de voir ce qu’il se passe». Je suis d’avis qu’il nous faut un plan
bien plus proactif afin de pouvoir faire face à toutes les éventualités.

J’aimerais que vous répondiez à une ou deux questions, si vous avez le temps. La première
concerne la crise que je suppose imminente à la Deutsche Bank, en association avec le
scénario post-Brexit. Existe-t-il une possibilité que nous retournions dans une période de crise
économique?

Avec tous ces éléments en tête, je me demande si votre directoire a davantage réfléchi à la
question que vous avez évoquée dans des réponses précédentes, à savoir la possibilité de
s’éloigner des anciens modèles d’assouplissement quantitatif pour se rapprocher de la notion
d’hélicoptère monétaire, qui a été, je le sais, évoquée lors de précédents dialogues.

Deux questions rapides pour finir. La semaine dernière, il a été annoncé que la BCE prévoit
de créer une «task-force pour la réforme économique», dont la mission serait d’encourager les
réformes structurelles. Pourriez-vous nous préciser quelles sont vos compétences pour créer
cet organe, si c’est bien votre intention, et quels en sont les objectifs? Par ailleurs, pourriez-
vous nous dire ce que vous pensez des implications de l’arrêt de la Cour de justice de la
semaine dernière selon lequel les citoyens touchés par l’austérité pourraient être en position
de traduire la BCE en justice? Vous attendez-vous à ce qu’une longue file de personnes
cherchent à exploiter cette possibilité?

1-024-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – Vous m’avez donc posé quatre
questions. En ce qui concerne la Deutsche Bank, je ne fournirai aucun commentaire sur un
établissement isolé. Quant à votre dernière question, relative à la déclaration de la Cour de
justice selon laquelle les citoyens peuvent traduire la BCE ou d’autres institutions en justice, il
n’y a rien de nouveau là-dedans. Cette possibilité a toujours existé. En fait, il se trouve que
dans le contexte précis où cette déclaration a été faite, la BCE avait remporté toutes les
affaires. Mais ce que la Cour a déclaré n’a rien de nouveau.

Pour ce qui est de la BCE dans le contexte des négociations britanniques, permettez-moi tout
d’abord de préciser que la BCE ne détient aucun rôle officiel de négociateur dans ce
processus. Elle pourrait jouer tout au plus un rôle de conseiller, mais elle ne sera certainement
pas une partie institutionnelle dans ce dossier. Ensuite, pour répondre plus spécifiquement à
votre question, la BCE est compétente en ce qui concerne le système des paiements, mais elle
n’a encore aucune compétence en ce qui concerne la compensation de titres financiers. La



12 26-09-2016

raison en est que ses statuts ne lui confèrent pas un tel pouvoir, pas plus que le règlement
EMIR. Pour élargir aujourd’hui les compétences de la BCE au domaine de la compensation
de titres, qui est l’un des éléments dont il est question ici, et depuis un moment déjà, le
législateur devra modifier l’article 22 des statuts du SEBC ou le règlement EMIR.

En ce qui concerne la task-force, j’ai dit à plusieurs reprises que les réformes structurelles
sont d’une grande importance, puisque ce sont les seules à même de garantir une croissance
réelle durable et stable, ce à quoi la politique monétaire contribue pendant les cycles
défavorables, et notamment l’expansion des opérations de politique monétaire. Or, nous nous
trouvons ici dans un très long cycle. Mais la politique monétaire n’apporte pas de croissance
réelle à long terme de façon durable. Par conséquent, comme je l’ai dit plus tôt, la politique
monétaire doit être complétée par d’autres politiques pour minimiser les coûts pour la société
de ses effets secondaires. C’est pourquoi les réformes structurelles sont si importantes, et la
raison pour laquelle la BCE leur prête une grande attention. Et c’est pourquoi il y a à présent
un groupe spécifique. La BCE y a toujours travaillé, mais ce groupe le fera de manière plus
systématique. Mais nous limiterons de toute évidence nos travaux à l’étude des interactions
entre les politiques structurelles et la politique monétaire. Suggérer des politiques et priorités
en matière de réformes structurelles aux différents pays et gouvernements ne fait certainement
pas partie du mandat de la BCE.

1-025-0000

Ernest Urtasun (Verts/ALE). – On a pu lire récemment que l’Eurosystème a participé à des
achats d’obligations d’entreprises au moyen de placements privés. Bien sûr, les règles ne
l’interdisent pas, mais cette information nous inquiète car elle pose la question de savoir si la
BCE apporte une aide ciblée, puis des subventions implicites, à un certain nombre de grandes
entreprises qui n’ont pas vraiment besoin d’aide publique dans le cadre de leurs opérations sur
les marchés des capitaux.

Nous estimons, Monsieur le Président, que de telles pratiques peuvent créer d’importantes
distorsions du marché et brouillent la limite entre politique monétaire et politique
économique. À cet égard, j’aimerais vous poser trois questions. Premièrement, la BCE se
préoccupe-t-elle des éventuels dommages à sa réputation dus au fait que ces opérations
puissent être perçues par de nombreux citoyens comme une aide apportée à de grandes
entreprises qui n’en ont pas réellement besoin? Deuxièmement, seriez-vous disposé à publier
la méthodologie globale et les critères d’éligibilité en vertu desquels l’Eurosystème pourrait
participer à des achats d’obligations d’entreprises, et plus particulièrement à des placements
privés?

Troisièmement, un rapport récent du CERS détaille les risques systémiques liées à une forte
exposition aux actif liés au carbone. Est-ce prudent de la part de l’Eurosystème d’acquérir une
exposition à long terme à des actifs irrécupérables liés au carbone dans le cadre de ce
programme? Pour finir sur un autre sujet, j’aimerais savoir, Monsieur le Président, quelle est
l’estimation de la BCE de l’écart de production actuel dans la zone euro et de son évolution au
cours de l’année écoulée?

1-026-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – Votre première question porte
sur les achats de titres auprès de grandes entreprises, et il est vrai que l’Eurosystème achète
des obligations de grandes entreprises et même des ABS tant qu’elles remplissent les
conditions générales d’éligibilité définies dans nos lignes directrices. L’argument que l’on
pourrait faire est le suivant: si cela apporte un soutien aux grandes entreprises, est-ce que cela
prive de soutien les petites entreprises pour autant? Voilà la question fondamentale. Est-ce
que cela évince les petites entreprises? J’affirme le contraire – et je pense l’avoir dit dans ma
déclaration liminaire, puisque quand les grandes entreprises reçoivent notre aide au titre de
notre programme d’achats d’obligations d’entreprises, cela libère de la place sur les bilans des
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banques pour financer les PME. La BCE a participé à des placements privés. Il n’y
absolument aucun signe de quoi que ce soit qui ne fasse pas partie du comportement normal
des marchés ou d’une aide ciblée spécifique. Il est à mon avis très clair qu’il s’agit
simplement d’une procédure standard pour une grande partie des placements de grandes
entreprises.

Vous m’avez ensuite posé une question sur la forte exposition aux obligations souveraines
irrécupérables?

1-027-0000

Ernest Urtasun (Verts/ALE). – Sur les actifs irrécupérables liés au carbone.

1-028-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. – Pas à ma connaissance, mais je
pourrai vous en dire plus ultérieurement.

En ce qui concerne l’important écart de production, il en existe plusieurs estimations. Comme
vous le savez, ces estimations varient beaucoup, et lorsque nous étudions et discutons de
décisions de politique monétaire, nous regardons l’ensemble de ces estimations. Nous n’en
privilégions pas une en particulier.

1-029-0000

Le président. – Je vous remercie. Cela sera à prendre en compte par la Commission, car il
s’agit d’un indicateur important pour notre pacte de stabilité et de croissance.

1-030-0000

Marco Valli (EFDD). – Je remercie Mario Draghi pour son intervention et j’aimerais qu’il
apporte une contribution technique, vu que la discussion est actuellement très animée au
niveau européen, au niveau de la zone euro et au niveau du Parlement, sur la question liée à la
révision de la gouvernance, ainsi qu’aux problèmes d’immigration et de sécurité.

Vous n’êtes pas sans savoir qu’il existe un problème majeur, celui du poids des changes fixes
à travers l’union monétaire, tandis que de récentes études du Fonds monétaire et de l’OCDE
sur les soldes sectoriels soulignent la nécessité, dans le cas où des économies n’auraient plus
un taux de change fixe, d’une dévaluation de l’ordre de 6 % pour la France et de 10 % pour
l’Italie, selon ces études, et d’une réévaluation d’environ 15 %, en revanche, pour
l’Allemagne.

Il s’agit d’une situation extrêmement limpide qu’on ne peut passer sous silence. Je voudrais
donc comprendre comment cette situation peut être résolue au niveau technique, étant donné
que nous avons actuellement un régime de taux fixes, et la dévaluation salariale ne me semble
pas être une solution appropriée. Par ailleurs, comment une politique monétaire unique peut-
elle satisfaire les besoins de dix-neuf pays différents, vu qu’en matière de taux d’inflation il
est manifeste que nous présentons des nécessités différentes et que c’est sur cet aspect
précisément que nous devons débattre. Est-il possible de parvenir à trouver une solution en
ces termes? Car, dans le cas contraire, la discussion d’un point de vue politique ne peut
décoller.

Enfin, une question d’actualité, si vous voulez bien me répondre: êtes-vous d’accord avec le
gouvernement allemand sur le fait que la Deutsche Bank en ce moment n’a pas besoin
d’augmentation de capital?

1-031-0000

Mario Draghi, Banque centrale européenne. – À la deuxième question je réponds comme j’ai
répondu auparavant: je ne fais pas de commentaires sur des institutions prises
individuellement.
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Votre première question concerne les changements implicites du taux de change entre
différents pays si nous devions avoir différentes monnaies. Bien sûr, si on observe les prix
relatifs et les coûts relatifs du travail par unité de production, on observe des différences qui
pourraient sembler aisément ajustables si nous avions différentes monnaies, par des
modifications des taux de change.

Premièrement, permettez-moi de vous dire que ce n’est pas ce qu’enseigne l’expérience. Dans
la quasi-totalité des cas, les changements du taux de change se répercutent en augmentant les
prix et les salaires au niveau national, de sorte qu’il faut procéder à une autre adaptation du
taux de change, qui se répercute, et alors vous devez encore adapter le taux de change. Telle
est l’histoire de l’Italie dans les années 70 et 80. Cependant, nous sommes dans une situation
monétaire différente; nous avons une seule monnaie. On pourrait donc reformuler votre
question de la sorte: étant donné que nous avons ces différentiels, étant donné qu’ils sont là et
qu’ils existent, comment devrions-nous les gérer? Pour l’instant, je pense comme vous que la
déflation salariale ne serait pas la bonne façon d’aborder la question, d’autant que, dans la
plupart des pays, cela fait très longtemps que les salaires n’augmentent pas du tout.

Dès lors, la seule solution est d’augmenter la productivité de ces pays, et c’est pourquoi nous
en revenons au discours habituel sur les réformes structurelles. Les réformes structurelles sont
la politique qui ferait augmenter la productivité. Les investissements dans la recherche, dans
l’éducation, les investissements dans tous les types d’infrastructures augmenteraient la
productivité. C’est la seule véritable réponse, dans une économie intégrée, au problème que
vous avez souligné à juste titre.

1-033-0000

Marco Valli (EFDD). – Mais quels fonds peuvent-ils être utilisés pour faire des
investissements, étant donné qu’il n’y a pas de possibilité de faire une politique d’expansion
dans un pays? Nous n’avons donc pas les mains libres sur le plan économique. Par
conséquent, comment faire pour investir?

1-034-0000

Mario Draghi, Président de la Banque centrale européenne. - J’ai souvent dit que pour les
pays qui n’ont pas de marge de manœuvre budgétaire… Mais nous pouvons y revenir plus
tard. Premièrement, les règles existantes renferment une grande part de flexibilité et
deuxièmement, les pays qui n’ont pas de marge de manœuvre budgétaire devraient penser
davantage à la composition de leur bilan et de leur budget qu’à la taille de ceux-ci, car, si l’on
y regarde de plus près, beaucoup de ces pays ont augmenté les dépenses publiques année
après année pendant les 10 à 15 années qui ont précédé la crise mais la croissance est
demeurée stagnante ou très faible. Ce n’est donc pas nécessairement en engageant les gens à
ne rien faire que l’on augmente la croissance dans un pays.

1-035-0000

Gerolf Annemans (ENF). – Monsieur Draghi, je ne sais pas si vous en êtes conscient mais,
vu de cette assemblée, le fait que vous ayez fini par ne plus nous lire votre discours est très
symbolique de l’atmosphère dans laquelle se déroule ce dialogue et de son inutilité, car, pour
moi, il ne s’agit pas d’un dialogue trimestriel, mais plutôt d’un monologue trimestriel.

Nous sommes ici dans une assemblée où nous représentons la population: nous essayons de
nous faire l’écho auprès de vous de ce que nous entendons dans la population, dans l’opinion
publique. Et l’opinion publique, Monsieur Draghi, n’adhère guère à la politique de la BCE,
mais vous ne semblez pas en avoir conscience. Pourtant, la population critique de plus en plus
votre politique, en particulier celle sur les taux d’intérêt, de même que vos achats massifs
d’obligations, qui alimentent le cycle de la dette. Vous êtes même allé jusqu’à répondre à mon
collègue, M. Balz, que les retraités et les épargnants qui ne retirent plus rien de leurs
économies devraient emprunter plus et devraient apprendre à emprunter. Vous créez une
espèce d’économie de la dette face à une population qui vit dans la pauvreté et qui se
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demande vers où elle va. Avec votre politique de faibles taux d’intérêts, vous sonnez le glas
du capitalisme. C’est le constat d’une grande partie de la population, et je ne pense pas que
vous puissiez le sous-estimer. En outre, votre politique n’a guère d’effets sur les objectifs que
vous poursuivez, la stimulation de l’inflation et la relance de l’économie. Rien ne se passe.

L’achat par la Banque centrale d’obligations, d’obligations d’État, voire de dettes
d’entreprises, à coups de milliers de milliards n’a jamais fait partie des intentions des
signataires du traité de Maastricht. Les fondateurs de l’Union monétaire n’ont jamais voulu
cela. Cette politique expose aussi les banques centrales nationales à des risques très élevés. Et
vous venez devant nous, nous donner des «honorables parlementaires», nous dire que vous
êtes heureux d’être ici et que vous suivez la situation de près. Quand la conjoncture est
positive, vous nous dites qu’elle s’améliore considérablement; quand elle est négative, qu’elle
se détériore substantiellement. Tout cela s’inscrit dans votre mandat, mais de dialogue avec
nous, il n’en est guère question.

Je vous pose donc ma question, qui est aussi une doléance: pouvons-nous mettre un terme à ce
simulacre? Existe-t-il la moindre chance que, sur la base de ce que vous entendez ici, non
seulement vous défendiez votre politique, mais aussi que vous l’adaptiez, ou que vous nous
promettiez au moins d’y réfléchir? Telle est la question politique que je vous adresse.

1-036-0000

Mario Draghi, Président de la Banque centrale européenne. - Eh bien, la seule chose que je
puisse dire, c’est qu’ils tirent un grand profit de cet échange.

1-037-0000

Gerolf Annemans (ENF). - Vous dites que vous en tenez compte? Même s’il n’y a aucun
changement le mois ou le trimestre suivant? Nous devrions croire que vous tenez compte des
gens, de nous?

1-038-0000

Mario Draghi, Président de la Banque centrale européenne. - Eh bien, certainement. Vous
êtes l’un des contributeurs de nos décisions de politique monétaire. Cela ne fait aucun doute.
Nous prenons cette contribution très au sérieux et si vous dites qu’il n’y a aucun changement,
je pense que vous devriez vous pencher sur nos décisions de politique monétaire au cours des
cinq, six, dix dernières années, et ensuite dire si elles n’ont jamais changé. Elles ont
énormément changé.

1-039-0000

Le président. - En tous les cas, je recommanderais à M. Annemans de lire notre rapport,
approuvé par la majorité de cette commission, relatif à la politique monétaire de la BCE, qui
ne représente peut-être pas exactement ses avis personnels.

1-040-0000

Pablo Zalba Bidegain (PPE). Monsieur le Président, Merci, M. Draghi Premièrement, je
vous remercie d’avoir dit que tous ceux qui participent à la même zone monétaire doivent
respecter les mêmes règles. Espérons que c’est aussi l’avis de tout le monde.

Deux questions. Concernant les banques. Vous l’avez dit ici et vous l’avez dit récemment lors
d’une conférence. Que peuvent faire les gouvernements, que peut faire la Commission
européenne pour inciter les banques à fusionner, compte tenu de l’expérience malheureuse
qu’a eu le mélange des genres entre politique et système financier?

Deuxième question. Quelques voix s’élèvent pour souligner ou dénoncer l’épuisement de la
politique monétaire. Estimez-vous, vous aussi, que la politique monétaire s’épuise? Vous
sentez-vous soutenu? Ce que je veux dire c’est: vous sentez-vous soutenu par les autres
parties prenantes, par les gouvernements pour entreprendre des réformes, pour adopter des
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politiques fiscales réformistes, par les institutions européennes pour mettre en place une
Union monétaire renforcée?

1-041-0000

Mario Draghi, Président de la Banque centrale européenne. - La première question que vous
posez est, en réalité, une question très difficile. Permettez-moi d’y répondre d’une manière
générale. Étant donné que nous avons une surcapacité dans le secteur bancaire en Europe, que
pouvons-nous y faire? C’est très compliqué. Certains pays ont modifié leur législation, en
favorisant la concentration et la consolidation de certaines banques, mais, d’une manière plus
générale, nous dépendons de la volonté et de la détermination des instances dirigeantes et des
actionnaires de ces banques, qui sont encore des entreprises. Ce processus n’est pas
nécessairement optimum car il prend du temps, voire ne se produit pas jusqu’à ce que la
banque soit au bord du défaut.

Nous en arrivons alors à une question encore plus difficile: voulez-vous vraiment un système
qui n’atteigne sa dimension appropriée qu’après une succession de défauts? La réponse est
certainement non. Nous voulons un système qui soit en mesure de soutenir l’économie. Pour
cela, ce doit être un système reposant sur des établissements bancaires solides et rentables. Un
des motifs de la faible rentabilité des banques européennes est précisément la surcapacité du
système. C’est un point que tous les gouvernements devraient tenir à l’œil et ils devraient
explorer toutes les voies législatives pour créer les conditions de la consolidation.

Comme je l’ai dit, c’est une question à laquelle il n’est pas aisé de répondre et il importe
également de se pencher sur les autres raisons pour lesquelles les banques européennes ne
sont que modérément rentables, l’une d’entre elles étant l’existence de grands stocks de prêts
non productifs. Une autre raison est la faiblesse de la croissance, il est très difficile d’avoir
des établissements bancaires rentables dans une situation où la croissance et les taux d’intérêt
sont si faibles. Dès lors, toutes ces raisons se combinent pour créer une situation de faible
rentabilité et la situation de surcapacité bancaire est une raison de plus qui abaisse la
rentabilité. Par exemple, les rapports coûts-revenus dans l’Union européenne sont plus élevés
que dans le reste du monde. La direction des établissements bancaires ou les actionnaires
pourraient, et devraient, se pencher sur certains de ces facteurs. D’autres pourraient relever
des gouvernements.

Il y avait une autre question. La BCE pense que les politiques nous avons mises en œuvre, en
particulier avec les décisions de mars dernier, sont efficaces. Nous disposons d’éléments qui
démontrent que ces politiques se répercutent dans l’économie et je peux confirmer que nous
disposons d’instruments que nous pouvons développer davantage, le cas échéant, et que nous
aurons certainement la volonté et la détermination d’agir en ce sens.

1-042-0000

Jonás Fernández (S&D). Monsieur le Président, Merci, Monsieur le Président. Premièrement,
j’aimerais vous féliciter pour le discours que vous avez prononcé à Trente il y a quelques
semaines, lors de la remise du prix De Gasperi, discours qui, pour nombre d’entre nous, a redonné
espoir dans le projet européen.

J’aimerais vous poser trois questions. La première: vous savez que le Président de la Commission
a annoncé une révision du plan qui porte son nom, le Plan Juncker. J’aimerais vous demander si
vous avez une idée sur la manière d’améliorer ce plan afin d’améliorer les perspectives en matière
d’inflation, d’améliorer la courbe des taux... Nous parlons souvent de la manière de combiner
politique budgétaire et politique monétaire et, maintenant j’aimerais vous demander ce que vous
pensez du Plan Juncker et comment nous pouvons l’améliorer pour les années à venir.

La deuxième question porte sur le devenir des gains de la BCE. Comme vous le savez, Mario
Monti est en train de préparer un document de haut niveau sur la manière d’améliorer la capacité
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budgétaire de l’Union. Les revenus de seigneuriage, les gains de seigneuriage constituent une
option. Je voudrais vous demander si vous considérez que cela pourrait contribuer à l’amélioration
du budget de l’Union.

Enfin, en troisième lieu, j’aimerais vous demander, compte tenu des difficultés que nous
rencontrons pour que la transmission de la politique monétaire ait davantage d’effet sur
l’économie réelle, si à un moment ou un autre, on pourrait envisager d’étendre le TLTRO aux
PME, aux familles....c’est-à-dire chercher à étendre plus largement encore la politique monétaire;
si vous pensez que cela pourrait susciter des problèmes d’ordre juridique. J’aimerais donc avoir
votre avis sur ces trois questions.

1-043-0000

Mario Draghi, Banque centrale européenne. – Excusez-moi, quelle était la première question?

1-044-0000

Jonás Fernández (S&D). – Le plan Juncker

1-045-0000

Mario Draghi, Président de la Banque centrale européenne. – En ce qui concerne votre
troisième question, l’extension des opérations de refinancement à long terme ciblées à d’autres
bénéficiaires potentiels n’a jamais été discutée. Pour ce qui est de l’utilisation des bénéfices de la
BCE à d’autres fins, je ne pense pas que notre statut nous le permettrait. Nos bénéfices sont
redistribués aux gouvernements nationaux, donc, s’ils veulent les utiliser à toute autre fin, ils sont
libres de le faire. Mais nous enfreindrions diverses règles si nous utilisions les bénéfices pour
financer le budget ou procéder à d’autres types de financement monétaire.

Le plan Juncker est un ajout important à notre boîte à outils. Il a été réellement efficace et on
envisage maintenant de peut-être l’étendre, et il ne fait pas de doute que nous nous réjouissons de
cette perspective. La mise en œuvre du plan Juncker devrait se poursuivre plus rapidement et je
pense que, comme toute dépense d’investissement, son succès dépendra également de la capacité
des gouvernements à créer un environnement propice à la croissance. C’est ce qui est toujours
apparu lors de la mise en œuvre de grands plans d’investissement publics ou de plans
d’investissement financés par le public. Ils ne sont efficaces que si l’environnement économique
est propice à la croissance. Autrement, nous pouvons dépenser tout l’argent que nous voulons, si
les conditions de la croissance ne sont pas réunies, cet argent sera gaspillé. Tel n’est pas le cas
avec le plan Juncker. Ce que nous avons vu jusqu’à présent est très bien, mais il faut renforcer la
mise en œuvre du plan. L’extension du plan est une très bonne nouvelle, mais elle devrait aller de
pair avec des actions stratégiques des gouvernements.

1-046-0000

Esther de Lange (PPE). – Monsieur le Président, je sais que vous avez été critiqué par certains
députés – pas de mon groupe, bien évidemment – pour le choix prudent des termes de votre
allocution. J’aimerais dire aux collègues qui, en fait, n’ont pas attendu d’assister au reste du débat
que je n’aimerais pas vivre dans un monde où les banquiers centraux ne choisissent pas leurs mots
avec prudence.

Cela étant, je pense que j’ai clairement compris votre message sur l’achèvement de l’union
bancaire. Bien sûr, sur cette question, nous avons des points de départ différents et différentes
sensibilités nationales et politiques. Nous le savons tous. Cependant, dans cet hémicycle au moins,
une grande majorité veut œuvrer au progrès. Cela prendra du temps, mais au moins la volonté est
là et, si nous voulons maintenir ces initiatives en vie, la balle est dans le camp du Parlement, vu
les progrès actuels au Conseil. Donc, le travail continue.

J’aimerais vous interroger sur le renflouement interne et sur d’autres questions liées, car il y a
quelques années, nous avons dit à nos électeurs et à nos citoyens qu’il n’y aurait plus d’argent des
contribuables pour les banques. En ce moment, ce concept est soumis à des pressions politiques.
J’aimerais entendre votre avis sur la question et sur l’intervention, en premier lieu, des
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actionnaires, lorsque une banque fait défaut. Quel est votre avis sur les questions qui concernent
les consommateurs? Par exemple, la vente abusive de produits financiers à haut risque à des
consommateurs ordinaires. Comment, selon vous, convient-il d’aborder cette question? Enfin,
vous avez mentionné les prêts non productifs; nous parlons de banques peu productives. Seriez-
vous d’accord pour dire que l’histoire nous a montré qu’une action plus rapide par le passé aurait
permis d’économiser de l’argent et que cela doit être un enseignement pour le présent et pour
l’avenir? Pour être claire, je voudrais savoir quel type d’enseignements vous tirez de cette
expérience du passé lorsque vous traitez la question aujourd’hui et lorsque vous la traiterez à
l’avenir?

1-047-0000

Mario Draghi, Président de la Banque centrale européenne. – Je vous remercie de vos aimables
paroles au début de votre intervention.

Vous avez tout à fait raison: une action plus rapide éviterait la formation de vastes stocks de
prêts non productifs. Il est parfois très difficile d’agir rapidement car, dans de nombreux cas,
les prêts non productifs – en particulier les plus grands prêts, et la plupart de ceux que nous
voyons aujourd’hui – sont le résultat d’une récession ou d’une stagnation prolongée. Dans ce
cas, il est important d’agir rapidement afin de remédier immédiatement à la situation; mais
ensuite, si la stagnation se poursuit, d’autres prêts non productifs verront le jour. Dans cette
situation, il est important de créer un environnement dans lequel les banques elles-mêmes
peuvent se débarrasser des prêts non productifs sur un marché. Les gouvernements peuvent
donc faire beaucoup pour créer un environnement dans lequel les prêts non productifs peuvent
être aisément vendus, après que leur prix a été fixé de manière transparente.
Malheureusement, dans de nombreux pays de la zone euro et de l’Europe en général, ces
marchés sont rares et ils le sont en raison d’un éventail de lacunes – faiblesse des lois en
matière d’insolvabilité et de banqueroute, faiblesse du système judiciaire, manque d’expertise
des professionnels dans le domaine de l’insolvabilité, manque d’expérience des règlements
extra-judiciaires – mais, fondamentalement, on peut faire beaucoup pour créer un
environnement favorable à une élimination rapide des prêts non productifs. C’est la toute
première chose à faire, parallèlement à une surveillance forte et efficace.

Vous mentionnez les règles actuelles de la directive sur le redressement bancaire et le
renflouement qui y est associé. Les règles actuelles de la directive sur le redressement
bancaire sont certainement un progrès. L’intention initiale, l’état d’esprit initial, à savoir que
nous ne voulons plus utiliser l’argent des contribuables pour remédier aux défauts des
banques, devrait demeurer. Les règles de la directive sur le redressement bancaire sont, en
réalité, la traduction juridique de cet état d’esprit. Les règles contiennent également
suffisamment de flexibilité pour aborder une gamme de circonstances difficiles et, bien
évidemment, l’interprétation des circonstances dans le cadre de ces règles relève de la
Commission. Cependant, nous devrions également nous poser une autre question: avant de
nous pencher sur l’utilisation et sur l’application des règles de la directive relative au
redressement bancaire, que pouvons-nous faire pour rendre le secteur bancaire plus résilient et
plus fort? C’est ce que nous faisons aujourd’hui avec l’instauration de ce que l’on appelle la
capacité totale d’absorption des pertes (TLAC)  dans la zone euro, et un concept
correspondant, à savoir l’exigence minimale de fonds propres et d’engagements éligibles
(MREL). Ces deux concepts ne sont pas exactement identiques, puisque le TLAC ne
s’applique qu’à des établissements bancaires significatifs, présentant une importance
mondialement systémique, tandis que la MREL s’applique à toutes les banques. Si nous
veillons à ce que les établissements bancaires aient une capacité d’absorption des pertes
suffisante, nous serons rarement confrontés aux circonstances extrêmes dans lesquelles nous
devons demander l’application des règles de la directive sur le redressement bancaire, avec
tous les effets secondaires qui en découlent et que nous connaissons bien.
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1-048-0000

Jakob von Weizsäcker (S&D). – Monsieur le Président, je veux enchaîner immédiatement,
dans ma première question, sur le point du secteur bancaire. Immédiatement après la
publication des tests de résistance du mécanisme de surveillance unique cet été, un document
scientifique a été publié, qui s’efforçait d’appliquer les règles américaines en matière de fonds
propres aux banques soumises à la surveillance du MSU, et qui a mis à jour d’importants
déficits de fonds propres selon ces normes. J’imagine que c’est en partie dans ce contexte que
vous demandez une consolidation du secteur. Cependant, dans le même temps, le document
indique également que certaines de ces banques moins solides ont quand même  distribué une
vingtaine de milliards d’euros de dividendes, ce qui, bien évidemment, ne va pas dans le sens
du renforcement de leur bilan. Si je me souviens bien, au moment de la crise, avec le
gouverneur de la banque d’Italie, vous avez même imposé le gel des dividendes. Je me
demande donc si, peut-être, vous vous proposez d’encourager les collègues à envisager des
mesures similaires.

Par ailleurs, la dernière fois, dans le contexte du renforcement des bilans, je vous ai demandé
ce que vous pensiez de l’impact des taux d’intérêt négatifs sur les bilans des banques en
difficulté et vous avez dit que vous réfléchissiez activement aux canaux qui permettraient
d’influencer les bilans. Je me demande si vous êtes en mesure, aujourd’hui, de partager
quelques vues supplémentaires sur cette question.

La deuxième question concerne votre appel à la création d’une union des marchés des
capitaux, ce qui, bien évidemment, est une excellente idée. Maintenant, sur le plan
institutionnel, nous avons créé le MSU et le CRU pour l’union bancaire, mais jusqu’à présent,
nous n’avons pas créé de régulateur unique pour les marchés des capitaux et je me demande si
vous pensez qu’il pourrait être utile, notamment dans la perspective d’un environnement post-
Brexit, d’envisager la création d’une telle institution.

1-049-0000

Mario Draghi, Président de la Banque centrale européenne. – Le début du test de résistance,
la perspective d’être soumis à ce test, a amené plusieurs établissements de grande et de petite
taille à augmenter leurs niveaux de fonds propres. Donc, avant même le premier test de
résistance, de nombreuses banques ont relevé leur niveau de fonds propres. Une fois que le
test de résistance a eu lieu, il a mis à jour certains déficits, mais moins qu’auparavant parce
que de nombreux intermédiaires avaient pris des mesures préventives.

Maintenant – je ne sais pas et je ne peux pas me rappeler pendant combien de temps – le
contrôleur a, disons, la possibilité, ou la capacité, ou le pouvoir, de limiter ou geler le
versement de dividendes, comme vous l’avez mentionné auparavant. Donc, le contrôleur
analyserait la situation de la banque et pourrait tout à fait décider que les dividendes ne seront
pas versés ou ne peuvent être versés. Donc, ce mécanisme est en place.

En ce qui concerne l’effet des taux négatifs sur le bilan des banques, si nous nous penchons
sur le système bancaire agrégé de la zone euro, pour ce que cela vaut dans la situation
extrêmement hétérogène que nous avons dans la zone euro, nous observons que pour 2015,
qui est le premier exercice complet avec des taux négatifs sur la facilité de dépôt, en réalité, la
rentabilité du système bancaire a augmenté et – ce qui est même plus surprenant en un sens –
la marge de revenus nette sur les intérêts a progressé. En effet, ce que les banques ont perdu
d’un côté, elles l’ont gagné de l’autre.

Si les profits des banques ont baissé de 20 % pendant le premier trimestre de 2016, la raison
en est que pendant le premier trimestre de 2015, ces profits avaient augmenté de manière très
substantielle, parce que nous avions commencé notre programme d’achat d’actifs et que, dès
lors, les banques avaient réalisé des gains en capital très élevés sur leurs stocks d’obligations,
qui ne se sont pas répétés en 2016. Nous devons donc nous pencher sur ces chiffres. Cela
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étant, ils ne feraient pas apparaître une situation particulièrement inquiétante du fait de taux
d’intérêt négatifs. Mais nous devons être prudents. Premièrement, il ne s’agit que d’une
moyenne, et dans la moyenne du système bancaire nous avons plusieurs situations différentes,
avec des banques qui font des choses différentes et des modèles d’activité qui pourraient bien
être plus exposés aux taux d’intérêt négatifs que d’autres.

Deuxièmement, les taux d’intérêt négatifs, comme je l’ai dit auparavant, ont été à l’évidence
un instrument de politique monétaire puissant, et en ce qui concerne leurs conséquences sur le
système bancaire, nous avons vu que jusqu’à présent, il n’y a pas de raison de s’inquiéter
particulièrement. Mais cela sera-t-il toujours vrai? Je ne le pense pas; je pense que nous
devrions être tout à fait conscients que les taux d’intérêt négatifs ont des effets secondaires.
Donc, ce que je dis souvent, c’est que les taux d’intérêt négatifs ne sont pas une question de
oui ou de non, mais une question d’ampleur, et de durée.

En ce qui concerne votre deuxième question sur l’union des marchés des capitaux, et la
nécessité de disposer d’un régulateur pour cette union, je ne peux donner de réponse définitive
maintenant, mais, à l’évidence, les changements consécutifs au référendum britannique
inspireront certaines réflexions sur la question de savoir si le cadre réglementaire actuel est
toujours à jour ou s’il convient de le modifier.

1-050-0000

Werner Langen (PPE). – Monsieur le Président, je considère que le dialogue monétaire que
nous entretenons ici depuis des années est, dans l’ensemble, fructueux, c’est pourquoi je ne
comprends pas les critiques exprimées par certains collègues.

Mais nous avons naturellement aussi des questions légitimes. Concernant les taux d’intérêt
bas, vous avez essentiellement considéré la question sous l’angle macro-économique: lutte
contre l’inflation, désendettement, réduction des différentiels de taux d’intérêt, taux de
change, masse monétaire, etc. Les gens – du moins dans mon pays – s’interrogent sur les
conséquences micro-économiques du faible niveau des taux d’intérêt. Elles sont très
différentes.

Ma question est la suivante: De quelle manière la BCE tient-elle compte, dans ses décisions,
des aspects micro-économiques? Prenons par exemple les épargnants et les emprunteurs:
Lorsque la dette est allégée et qu’il n’y a plus d’intérêts pour l’épargne, il y a une
redistribution indirecte entre consommation future et consommation actuelle, au profit de
l’emprunteur! Avec des conséquences sur le comportement des épargnants en matière de
placement car ils optent pour des placements plus risqués susceptibles de donner naissance à
de nouvelles bulles spéculatives et des conséquences sur le rôle des banques.

A ce sujet, j’aimerais vous poser quatre courtes questions. Premièrement: Pensez-vous que la
surabondance de liquidités contribue à accroître l’offre de crédit, ou que les banques ont
utilisé ces fonds supplémentaires pour consolider leurs bilans?  Il y a deux ans, vous avez dit
ici-même qu’il fallait dissocier les banques et les États. Cette prévision s’est-elle
véritablement réalisée?

Deuxième point: On ne sait pas exactement si les taux bas contribuent réellement à la reprise
de l’économie réelle, ou si l’afflux de capitaux est efficace – les doutes sont nombreux.

Dernière question: Que proposeriez-vous aux épargnants pour qu’ils échappent au piège des
taux bas? Car lorsque la politique des taux n’est pas même comprise par les citoyens, la BCE
a un sérieux problème d’argumentation.
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1-051-0000

Mario Draghi, Président de la Banque centrale européenne. – Eh bien, je pense que ces
questions sont très pertinentes et que nous pouvons vraiment voir leur pertinence chaque jour
lorsque nous nous penchons sur la réalité dans la zone euro. Mais permettez-moi de
commencer par la dernière de vos questions, qui porte sur la légitimité.

Notre légitimité repose essentiellement sur notre capacité à exécuter notre mandat. Notre
mandat consiste à assurer la stabilité des prix, au sens d’un taux d’inflation qui s’approche de
2 % sans dépasser ce niveau.

Nous devons toujours garder ce fait à l’esprit. L’autre question, que nous devons bien sûr
nous poser dans le même temps, consiste à nous demander si nos instruments de politique
monétaire sont efficaces, et la réponse que nous avons, comme je l’ai dit auparavant, si nous
regardons tous les changements qui ont eu lieu dans les taux d’intérêt, dans les spreads et dans
la transmission à l’économie réelle, est une réponse positive. Elle est tout à fait positive.

Nous devrions également nous poser l’autre question: supposez que nous n’ayons pas cette
politique monétaire expansionniste. Supposez que nous ayons des taux d’intérêt au niveau où
ils étaient il y a trois ou quatre ans. Quelle aurait été la conséquence? La réponse est que nous
aurions eu la déflation et un chômage plus élevé de façon prolongée. Ce que nous voyons
aujourd’hui, c’est une économie qui se reprend progressivement, à un rythme continu, mois
après mois. Nous voyons un marché de l’emploi qui s’améliore progressivement, et le taux de
chômage, qui était encore, il y a deux ans, je pense, supérieur à 12 %, s’élève aujourd’hui à
environ 10 %.

Donc, la question est de savoir quand la BCE sera en mesure de relever les taux d’intérêt,
d’un niveau qui crée – et sur ce point, je suis d’accord avec vous – des conséquences en
termes de répartition, à un niveau qui atténuerait les conséquences en termes de répartition?
La réponse est que nous serons en mesure de relever à nouveau ce taux d’intérêt lorsque nous
verrons que le taux d’inflation s’approche d’une manière durable de l’objectif d’un taux
proche de 2 % mais inférieur à ce niveau. Ceci, bien évidemment, dépend des fluctuations
globales des prix mais notamment, je dirais, de l’évolution des salaires. Lors de la dernière
conférence de presse, j’ai dit que l’on ne pouvait remettre en question les arguments en faveur
de salaires plus élevés. Les salaires sont le résultat des négociations des partenaires sociaux et,
en tant que tels, nous ne pouvons les déterminer et nous ne voulons même pas avoir d’avis,
mais le fait est que les salaires, pendant de nombreuses années, ont moins augmenté que la
productivité, et aujourd’hui, d’un point de vue objectif, et pour atteindre un taux d’inflation
proche de 2 % mais inférieur à ce niveau, il est important qu’ils croissent.

Comment pourraient-ils croître? Eh bien, ils croissent progressivement, au travers d’un
abaissement du taux de chômage et d’améliorations du marché de l’emploi. Donc, la voie que
nous envisageons est celle d’une économie qui se reprend progressivement, d’un marché de
l’emploi qui s’améliore, et progressivement – dès que l’écart de production se réduira – cela
exercera des pressions sur les salaires et les salaires se traduiront par des effets sur les prix.
Nous verrons également que le taux d’inflation – je pense que je l’ai dit dans mon
introduction – se reprendra progressivement à la fin de l’année, et dépassera le niveau de 1 %
l’année prochaine.

1-052-0000

Pedro Silva Pereira (S&D). Monsieur le Président, je vais vous poser une question en
portugais. Monsieur le Président de la Banque centrale européenne vous nous avez dressé un
tableau peu enthousiasmant d’une reprise très lente et modérée de l’économie: une croissance
de 1,7 % cette année et encore moins que cela non seulement pour l’année prochaine mais
pour les deux années à venir; et des objectifs d’inflation loin du niveau souhaitable.
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Par conséquent, la question évidente à poser au responsable de politique monétaire, tout en
reconnaissant tous les efforts, y compris les moins conventionnels, faits par la BCE, est la
suivante: devons-nous espérer de nouvelles initiatives de politique monétaire pour stimuler
l’économie, en particulier un éventuel prolongement du programme d’achat d’actifs ou, peut-
être, une révision des règles d’achat par pays, de manière à permettre à la Banque centrale
européenne de lutter contre la divergence qui mine la zone euro.

Vous nous avez déjà dit que la Banque centrale européenne est disposée à utiliser tous les
instruments qui relèvent de son mandat, après évaluation des retombées des mesures en cours.
Mais quel signal voulons-nous donner sur la possibilité de nouvelles initiatives pour relancer
l’économie?

La deuxième et dernière question porte, à nouveau, sur la politique fiscale.

Vous avez renouvelé vos appels en faveur d’une politique fiscale plus favorable à la
croissance, vous avez déjà un peu abordé la dimension européenne et dit que les pays
disposant de marges budgétaires réduites pouvaient faire plus pour la croissance. Vous ne
parlez pas des pays qui ont davantage de marge budgétaire.

Au terme de deux années pendant lesquelles vous avez multiplié les appels à une politique
budgétaire plus favorable à la croissance, diriez-vous que les États membres disposant d’une
plus grande marge budgétaire sont à la hauteur de leurs responsabilités et font ce qu’ils
doivent faire en faveur de la croissance dans l’Union européenne.

1-053-0000

Mario Draghi, Président de la Banque centrale européenne. – Nos politiques monétaires, et
en particulier les décisions que nous avons prises en mars, progressent sans encombre. Notre
programme d’achat d’actifs se déroule sans heurt et nous n’avons pas encore vu tous les effets
de ces décisions.

En outre, les décisions que nous avons prises en mars n’ont pas encore été pleinement mises
en œuvre, car il y a encore deux TLTRO qui doivent avoir lieu. Donc, étant donné que telle
est la situation, nous n’avons pas encore réellement discuté de nouvelles initiatives ou
révisions.

Par ailleurs, nos projections macro-économiques demeurent essentiellement inchangées, ou
n’ont changé que de manière très marginale, depuis nos dernières projections et les effets de
certaines des incertitudes que nous avons recensées comme sources de risques ne se sont pas
encore matérialisés, par exemple les résultats du référendum britannique.

En ce qui concerne le budget et les politiques budgétaires, vous m’avez demandé si les pays
qui ont une marge de manœuvre budgétaire devraient l’utiliser, et la réponse est certainement
affirmative, ils le devraient, dans le respect de toutes les règles. Nous devrions également
nous souvenir, cependant, que si les pays qui n’ont pas de marge de manœuvre budgétaire ont
l’interdiction d’utiliser la marge qu’ils n’ont pas, les pays qui ont une marge de manœuvre
budgétaire ne sont pas obligés de l’utiliser s’ils ne le souhaitent pas. Donc, nous devrions
toujours garder à l’esprit qu’il y a une asymétrie inhérente à l’application de ces règles,
asymétrie qui, au demeurant, peut avoir ses justifications, mais qui, quoi qu’il en soit, est
présente.

La deuxième réflexion que nous devons garder à l’esprit est la suivante: lorsque nous
demandons aux pays qui ont une marge de manœuvre budgétaire de l’utiliser, que voulons-
nous dire exactement? Il n’est pas facile de proposer l’expansion budgétaire à des pays qui,
dans l’ensemble, sont en situation de plein emploi, de sorte que l’on pourrait penser que cet
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argent devrait être dépensé ailleurs, dans d’autres régions de l’Union, mais à l’heure actuelle,
nous n’avons pas d’instrument institutionnel permettant de le faire. Je pense donc, en
principe, que la réponse est positive, les pays qui disposent d’une marge de manœuvre
budgétaire devraient l’utiliser, mais nous devrions être, disons, prudents quand il s’agit de dire
comment, combien et où.

1-054-0000

Luděk Niedermayer (PPE). – M. Draghi, permettez-moi tout d’abord de dire que, à mon
avis, la BCE et ses présidents sont l’un des actifs importants et stables de l’Union
européenne, donc je vous remercie de votre travail.

Je pense, comme vous, que l’économie se porte mieux. Ce n’est pas fantastique, mais elle
se porte mieux et nous en sommes en territoire nouveau parce que le calendrier politique
présente de plus grandes menaces pour l’Union européenne que le calendrier économique.
Cependant, je voudrais parler de politique monétaire. Je voudrais dire que je comprends
tout à fait votre politique monétaire et également la politique monétaire de quelques autres
banques centrales, qui vise à réagir à une inflation faible et à la pression d’une très faible
demande sur les prix. Comme vous l’avez mentionné, il y a des implications pour la
stabilité financière, éventuellement, et également d’autres implications pour l’économie.

Donc, penchons-nous sur la stabilité des prix. Des taux d’intérêts nominaux très faibles et
une très forte liquidité des banques créent à la fois une demande et une offre pour certains
types de crédit, et je pense en particulier ici aux crédits hypothécaires pour les ménages.
Donc, et ce n’est pas surprenant, dans certains secteurs de l’économie, les prix de
l’immobilier augmentent rapidement et, à l’évidence, ces prix ne sont pas directement
captés par l’indice des prix à la consommation. Je me demande si vous pensez qu’il s’agit
d’un risque grave, en particulier pour l’avenir et pour une politique monétaire appropriée?

La deuxième question est que certaines banques centrales essaient de réagir à une telle
évolution au moyen de mesures spécifiques ciblées, par exemple en agissant sur le rapport
prêt/valeur maximum ou par d’autres mesures similaires. Je me demande si de telles
mesures pourraient être efficaces lorsqu’il y a une demande totalement logique pour de
tels crédits et lorsque les banques sont plus que désireuses de les fournir parce qu ’ils
représentent l’une des rares possibilités de réaliser la marge sur le taux d’intérêt.

1-055-0000

Mario Draghi, Président de la Banque centrale européenne. – Je vous remercie de vos
aimables paroles au début de votre intervention. Les compliments sont des denrées rares
de nos jours, donc nous en sommes friands.

Premièrement, nous ne pouvons réellement parler d’une bulle dans le secteur immobilier.
Nous avons assisté à une hausse des prix dans certaines villes mais je ne dirais pas du tout
qu’il s’agit d’un problème généralisé au niveau national ou, a fortiori, au niveau de la
zone euro.

Il y a un autre aspect à considérer. Premièrement, nous surveillons de près ces prix, ces
évolutions, sur le marché immobilier et également sur d’autres marchés. Quand devrions-
nous soupçonner l’arrivée d’une bulle? Eh bien, un aspect, bien sûr, est l’ampleur de
l’augmentation des prix, mais l’autre aspect, qui est toujours présent, est l’effet de levier
croissant, et également les évolutions du côté du crédit. Donc, une augmentation très nette
du crédit ou de l’effet de levier, conjointement avec une croissance inhabituellement
rapide des prix, et ce n’est pas à cela que nous assistons. Nous assistons seulement dans
certaines situations locales à une augmentation des prix, mais nous n’assistons pas à une
augmentation de l’effet de levier ou à une plus grande croissance du crédit. En fait, le



24 26-09-2016

crédit, comme je l’ai dit auparavant, continue de croître, mais il croît modestement, mois
après mois, mais de façon continue.

En un sens, vous avez donné vous-même la réponse aux problèmes, à savoir l’utilisation
d’instruments macro-prudentiels. Il ne serait pas très sensé de modifier la politique monétaire
en réponse à des augmentations locales des prix des actifs, mais nous disposons de ce que l’on
appelle des instruments macro-prudentiels, par exemple le ratio prêt/valeur, le recours à
plusieurs mesures de ratio service de la dette/revenu, etc. Les autorités nationales sont
responsables en ce qui concerne ces mesures et plusieurs pays de la zone euro – et pas
seulement ceux de la zone euro – ont adopté de telles mesures.

La BCE a un pouvoir subsidiaire, à savoir que si elle estimait que les mesures prises ne sont
pas suffisantes, elle pourrait les compléter. Jusqu’à présent, il n’a pas été nécessaire d’utiliser
cette compétence, car la BCE est également en contact étroit avec les autorités nationales, de
sorte que ce dialogue s’est naturellement traduit par la prise des mesures nécessaires.
Collectivement, et au niveau de la BCE, nous surveillons de très près ces évolutions.

1-056-0000

Gunnar Hökmark (PPE). – Si cela peut améliorer les choses, si cela peut aider, j’aimerais
me joindre à tous les compliments que vous avez reçus ici cet après-midi.

J’aimerais soulever deux points. Vous avez dit que nous avions trop de banques, mais ne
faudrait-il pas plutôt dire – ou peut-être n’avez-vous pas pu l’exprimer – que nous avons trop
de banques peu efficaces et, si je peux m’exprimer en ces termes, n’est-il pas visible qu’il
s’agit également d’une conséquence de la politique monétaire, avec un grand afflux d’argent
et des taux d’intérêt négatifs, qui ne poussent pas les banques à se réformer et à fusionner et
accroître leur efficacité?

Deuxièmement, les problèmes des banques qui connaissent aujourd’hui d’énormes difficultés
ne sont-ils pas en grande partie, à un très grand point, une conséquence de la politique macro-
économique? Si vous vous demandez où se trouvent ces banques, eh bien elles se trouvent
dans les économies dont le développement économique stagne depuis très longtemps, avec
pour conséquence des prêts non performants. N’en arrivons-nous pas à un point où la
politique des taux d’intérêt négatifs a plus d’inconvénients que d’avantages, dans le sens où,
d’une certaine manière, elle diminue la pression en faveur de réformes structurelles et permet
plus facilement de simplement continuer comme on l’a fait l’année précédente dans de
nombreux États membres?

1-057-0000

Le président. – Je pense que l’avion que M. Draghi doit prendre s’envolera dans peu de
temps maintenant, ce qui signifie que nous devons regrouper les questions, faute de quoi il ne
sera pas en mesure de répondre à certaines d’entre elles, ou il manquera cet avion, l’un et
l’autre scénario étant peu souhaitables; je donne donc la parole à Neena Gill.

1-058-0000

Neena Gill (S&D). – Merci, Monsieur le président, et bienvenue, Président Draghi. Depuis le
résultat du référendum sur l’Union européenne, des nuages d’incertitude s’amoncellent au-
dessus du secteur financier britannique, et un impact négatif est également à redouter pour la
zone euro. Le secteur de la compensation en est un bon exemple. Ce secteur est déterminant
pour l’emplacement physique du reste de l’infrastructure des marchés financiers. Récemment,
nous avons entendu des personnalités politiques au plus haut niveau sur le continent qui
s’efforçaient de tirer parti de cette situation en déclarant, par exemple, que les activités de
compensation en euros devraient quitter Londres. Cependant, étant donné l’absence de masse
critique, que ce soit, par exemple, à Paris ou à Francfort, ou ailleurs, il est peu probable que ce
scénario voie le jour ou soit gérable, étant donné que le contenu des principales classes
d’actifs dérivés pour la compensation en euros est inséparable des 16 autres grandes devises.
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Selon les experts, le seul endroit qui pourrait accueillir de façon crédible et gérable les
activités, si ce n’est Londres, n’est pas européen, mais c’est New York. Deux questions:
Seriez-vous d’accord avec ceux qui affirment que les activités de compensation ont besoin
d’une masse critique et que la compensation en euros est inséparable des 16 autres grandes
devises et que, dans ces circonstances, le déplacement ne serait efficace qu’à destination de
New York et contre-productif pour les intérêts de l’Union européenne? Que répondriez-vous à
ceux qui disent que la réactivation du principe de la situation géographique dans votre
politique présenterait peut-être un risque juridique pour le programme T2S de la BCE ?

1-059-0000

Bernd Lucke (ECR). – Bonsoir M. Draghi! Votre politique des taux bas fait l’objet de
nombreuses critiques et à présent, vous l’infléchissez un peu  en disant que la faible rentabilité
des banques serait liée aux surcapacités qui affectent le secteur bancaire. Pourriez-vous, s’il
vous plait, vous en expliquer une fois encore.

Avant la crise financière, la rentabilité sur fonds propres des grandes banques allemandes
après impôt était supérieure à 20 %. J’aimerais bien savoir d’où viennent, depuis la crise
financière, toutes ces nouvelles banques qui ont conduit à ces surcapacités et à cette si forte
baisse de la rentabilité des banques. Tout cela m’échappe un peu. Au lieu de cela – et vous
l’avez souligné à juste titre, il me semble – la politique des taux bas produit naturellement des
effets redistributifs. Elle pénalise les épargnants et favorise les emprunteurs. À présent, vous
dites que vous voulez une plus forte concentration dans le secteur bancaire. Une plus forte
concentration signifie une plus grande puissance sur le marché et la possibilité pour les
banques d’imposer des frais plus élevés à ces mêmes épargnants qui sont déjà pénalisés par la
politique des faibles taux d’intérêt. Ma question est la suivante: Est-ce vraiment là l’effet
recherché de votre politique?

La troisième question que j’aimerais vous poser porte sur votre déclaration dans laquelle vous
affirmez que le contexte des taux faibles est favorisé par des perspectives de croissance
moroses, ou en est le résultat et que la banque centrale ne fait, pour ainsi dire, que refléter ces
faibles perspectives de croissance. Dans le même temps nous nous trouvons dans une
situation dans laquelle nous constatons un très fort développement des avancées
technologiques. De nombreuses technologies à usage général (general purpose technologies)
qui, normalement, devraient stimuler la croissance ont été développées au cours de ces
dernières années ou décennies: Internet, le génie génétique, les nanotechnologies, la
numérisation – autant de secteurs générateurs de croissance.

D’autre part, nous avons connu des phases de stagnation au cours desquelles les taux d’intérêt
n’étaient absolument pas faibles, voire négatifs. Dans les années soixante-dix et même
pendant des siècles entiers, si l’on remonte plus loin dans l’histoire économique, il n’y a pas
eu de taux faibles, ni même de taux négatifs. Sur quels fondements repose votre affirmation
selon laquelle les taux d’intérêt bas, que nous connaissons actuellement, sont engendrés par la
faiblesse prolongée de la croissance? Merci!

1-060-0000

Georgios Kyrtsos (PPE). – Je vais passer la plupart des questions que j’ai préparées; j’ai une
question très brève. Beaucoup de tensions ont récemment fait surface dans les relations entre
le gouvernement grec et le gouverneur de la banque de Grèce, M. Stournaras. Le soutenez-
vous? A-t-il la confiance et le plein soutien de la BCE?

1-061-0000

Eva Kaili (S&D). – M. Draghi, j’en viens directement à mes questions. Si nous n’atteignons
pas l’objectif d’inflation, comment pensez-vous que nous pourrions vous aider, sur le plan
politique, dans cet hémicycle, à étendre le programme d’assouplissement quantitatif et
également à modifier votre politique de partage des risques? Une deuxième question: En cas
de récession européenne dans un avenir proche, du fait de facteurs mondiaux extérieurs,
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seriez-vous prêt à continuer à acheter des obligations d’État périphériques, alors que les
déficits budgétaires augmenteraient à nouveau et que la dette semblerait de moins en moins
viable?

1-062-0000

Sotirios Zarianopoulos (NI). – M. Draghi, permettez-moi de revenir sur un sujet qui a
suscité des controverses même dans le débat d’aujourd’hui: s’agit-il d’une politique
d’expansion ou d’une politique restrictive? Il est évident que tant l’Allemagne, qui poursuit
une politique restrictive pour maintenir ses excédents, que la France, l’Italie, la Grèce, etc.,
qui revendiquent une politique plus souple afin de proposer des incitations aux investisseurs,
poursuivent une politique fondée toujours et partout sur la réduction du coût du travail. Vous
avez déclaré qu’aucune ligne directrice spécifique n’est imposée aux pays. Je m’inscris en
faux, puisque la Banque centrale européenne participe au quartet, qui actuellement met en
place en Grèce des mesures de nouvelles baisses des salaires, de licenciements massifs, de
suppression des conventions collectives et même de suppression du droit de grève, des
privatisations, etc. La question qui se pose est donc la suivante:

Qu’entendez-vous lorsque vous parlez de dépenses publiques ou de politiques
gouvernementales qui favorisent l’investissement? Car, à ce jour, la seule stratégie qui ait été
appliquée et, de toute évidence, la seule que ce système peut présenter est que la seule
politique qui favorise l’investissement est celle qui réduit toujours et partout le coût du travail,
les salaires, les retraites, les droits des travailleurs, etc. N’existe-t-il pas un autre moyen de
mener cette politique?

1-063-0000

Mario Draghi, Président de la Banque centrale européenne. – Je vais essayer de répondre à
toutes les questions, même si certaines d’entre elles sont très complexes.

Premièrement, la question de savoir s’il y a un lien entre taux faibles et réformes et si les taux
faibles dissuadent les gouvernements de procéder à des réformes, est, je pense, une question
complexe. Il peut y avoir des liens entre les taux et la volonté d’entreprendre des réformes
lorsqu’il s’agit de réformes qui entrent dans le budget. En d’autres termes, le déficit
budgétaire doit être financé et plus les taux sont élevés, plus il est difficile d’assurer ce
financement. Cela amènera certainement les gouvernements à donner la priorité à ce qui est
plus ou moins important et à ce qui est plus ou moins exigeant d’un point de vue financier.
Nous avons la preuve que certaines réformes, en particulier des réformes des retraites, ont eu
lieu dans l’urgence de taux d’intérêt élevés. Cependant, nous avons également des éléments
qui indiquent que les mesures budgétaires prises sous la pression du marché reposent souvent
sur la méthode qui, d’une certaine manière, est la plus simple dans l’urgence. À savoir: vous
augmentez les impôts et vous diminuez l’investissement public. Donc, le résultat est souvent
un niveau de dépenses publiques courantes inchangé, voire en hausse, une baisse de
l’investissement public et une hausse de la fiscalité. Ce n’est pas vraiment ainsi que l’on
stimule la croissance. Mais si nous quittons le domaine des réformes structurelles qui sont
expressément liées au budget, si nous passons, par exemple, à un remaniement du système
judiciaire, de l’éducation, de la constitution ou du droit électoral, ces réformes structurelles
n’ont pas de rapport avec les taux d’intérêt. Elles ont lieu, ou non, selon des priorités qui sont
entièrement différentes. Nous avons même vu des réformes du marché de l’emploi entreprises
alors que les taux d’intérêt étaient déjà très faibles. Je ne dis pas que c’est le contraire, mais je
dis qu’il est difficile d’évaluer dans quelle direction va cet argument. Nous devons
probablement l’examiner au cas par cas.

Des banques inefficaces sont-elles maintenues en vie par des taux d’intérêt faibles? Eh bien,
c’est certainement un fait que si les taux étaient plus élevés, alors les banques inefficaces
devraient réagir pour s’accommoder de ces taux d’intérêt plus élevés, mais je pense que c’est
à la marge d’intérêt nette que nous devons nous intéresser, et pas simplement au niveau des
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taux d’intérêt, pour décider si une banque a été subventionnée ou non. Ce qui est vrai, c’est
que les banques de la zone euro sont, globalement, très solides si l’on considère les fonds
propres qu’elles ont levés jusqu’à présent, en moyenne. Bien sûr, il y a des cas atypiques,
lesquels, en moyenne, ne sont pas très rentables. Cela dépend des facteurs que j’ai mentionnés
auparavant.

Je dois avouer que je n’ai pas de réponse pour le secteur de la compensation. L’argument
selon lequel, en déplaçant la compensation en euros sur le territoire de la zone euro, on
créerait une source d’instabilité financière, parce que, d’une certaine manière, on séparerait la
compensation en euros de la compensation des 16 autres devises, est un argument qui a été
présenté au Royaume-Uni mais je n’ai pas évalué sa force ou sa validité.

L’autre question, si j’ai bien compris, est de savoir si les banques étaient rentables avant la
crise financière. Certes, elles avaient un taux de rendement des fonds propres de 20 %, mais
nous savons maintenant comment elles y arrivaient. Il est clair qu’une grande partie de ce
rendement était le résultat d’une bulle – à savoir, de l’investissement dans des actifs toxiques.
La réalité des années qui ont précédé la crise financière – disons, les cinq, six, sept années qui
l’ont précédée – est une réalité qui a gonflé les taux de rendement en cachant ce qui n’allait
pas dans le système bancaire. À l’évidence, la gestion des risques n’allait pas, mais il y avait
encore d’autres inefficacités. Des ratios élevés de coûts rapportés aux revenus, ou d’autres
faiblesses, étaient masqués. Nous avons maintenant un système qui, grâce aux efforts des
régulateurs, des gouvernements et des banques elles-mêmes, est bien plus fort, bien plus
résilient et, dans le même temps, étant moins risqué, a également un taux de rendement des
fonds propres qui est inférieur. Cependant, nous voulons nous attaquer aux faiblesses qui vont
jusqu’à le rendre trop bas par rapport aux banques d’autres territoires. Comme nous le savons
tous, les valeurs bancaires ont eu des performances inférieures aux valeurs bancaires d’autres
territoires, et il s’agit d’une faiblesse à laquelle nous voulons nous attaquer. Comme je l’ai dit,
l’héritage des prêts non productifs est une de ces faiblesses, le ratio très élevé de coûts
rapportés aux revenus en est une autre, de même que la surcapacité, et de manière générale,
lorsque nous parlons de surcapacité, je n’ai pas à l’esprit un système d’oligopole où les
banques seraient libres de soutirer les frais les plus élevés à leurs clients – pas du tout. La
surcapacité signifie que nous ne sommes pas dans une situation d’équilibre et, comme je l’ai
dit au tout début, nous devons être très prudents quant à ces déclarations générales parce qu’il
y a énormément d’établissements bancaires de petite et de moyenne taille qui font très bien
leur travail et qui servent très bien leurs clients. Nous devons donc être prudents avant
d’appliquer des paradigmes généraux à une situation qui est très complexe et très hétérogène.

Pour répondre à votre question sur les gouverneurs, la BCE soutient avec force
l’indépendance des gouverneurs des banques centrales nationales.

En réponse à la question sur ce que le Parlement européen peut faire si nous n’atteignons pas
l’objectif d’inflation, eh bien, je pense que nous atteindrons l’objectif d’inflation,
certainement, et donc notre politique monétaire, nos projections d’un retour de l’inflation à un
niveau proche de 2 %, mais inférieur à ce dernier, reposent précisément sur la préservation du
stimulus extraordinaire dont nous disposons aujourd’hui grâce à la politique monétaire.

La dernière question concernait ce que la politique monétaire a fait pour l’investissement
privé. Fondamentalement, nous avons recréé les conditions de financement qui sont optimales
pour la croissance de l’investissement privé dans la zone euro. Je dis «recréé» parce qu’elles
avaient été détruites par les diverses crises qui ont frappé la zone euro après 2010. J’ai donné
des exemples, auparavant, de ce qu’étaient les spreads des taux d’intérêt en 2012 et de ce
qu’ils sont aujourd’hui. Cependant, comme nous en parlions au tout début de cette session, la
politique monétaire n’est pas suffisante pour produire une croissance réelle et durable à long
terme. Je vous remercie.



28 26-09-2016

1-064-0000

Le président. – Je vous remercie de cette audition très intéressante et utile dans le cadre du
dialogue monétaire, que les députés ont beaucoup appréciée. Nous pouvons conclure cette
réunion.

(La séance est levée à 18 h 20).


