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PRESIDENCE: ROBERTO GUALTIERI
Président de la commission des affaires économiques et monétaires

(La réunion est ouverte a 15 h 5)

Le Président. — J’accueille a présent le président de la Banque centrale européenne, Mario
Draghi, au Parlement européen pour le quatrieme dialogue monétaire de I’année. Comme
vous le savez, le dernier en date a eu lieu le 26 septembre. Nous avons également tenu la
semaine derniere un débat en pléniére avec M. Draghi et le Parlement a adopté a une large
majorité le rapport relatif au rapport annuel de la BCE, réaffirmant ainsi son soutien a la
politiqgue monétaire de la BCE et reconnaissant que les mesures qui ont éé appliquées sont
conformes a son mandat, a savoir maintenir la stabilité des prix, protéger la zone euro des
risques d’inflation et participer a la relance de la croissance économique. La résolution du
Parlement met également I’accent sur la nécessité d’associer le soutien a la politique
monétaire a des mesures déterminantes dans d’autres domaines politiques, c’est-a-dire des
réformes structurelles équilibrées sur le plan socia et des politiques budgétaires favorables a
la croissance.

Depuis le dernier dialogue monétaire, la BCE n’a pas modifié I’orientation de sa politique
monétaire. A la suite de la décision adoptée en mars dernier, les mesures politiques continuent
de garantir des conditions financieres favorables et de soutenir le dynamisme de la reprise
économique, qui devrait s’effectuer & un rythme modéré mais néanmoins régulier. A la suite
de la réunion du conseil des gouverneurs du 20 octobre 2016, M. Draghi a confirmé que le
programme d’achats d’actifs d’un montant mensuel de 80 milliards d’EUR devrait se terminer
fin mars 2017 ou se poursuivre au-dela de cette échéance si nécessaire. Les attentes vis-a-vis
des décisions qui seront prises lors de la prochaine réunion du consell des gouverneurs le
8 décembre sont donc éevées, pour cette raison précise. Le conseil devrait examiner un
éventuel prolongement du programme d’achats d’actifs apres mars 2017 sur la base de
nouvelles prévisions macroeconomiques.

Aujourd’hui, M. Draghi donnera, comme d’habitude, le point de vue de la BCE sur les
dével oppements économiques et monétaires. 1l abordera également les deux sujets choisis par
les coordinateurs de la commission des affaires économiques et monétaires pour préparer ce
dialogue monétaire, a savoir les effets des taux d’intéréts négatifs sur la rentabilité des
banques et e fonctionnement du mécanisme de transmission sur les politiques monétaires non
conventionnelles dans la zone euro. Nous avons effectué un travail préparatoire sur ces deux
questions avec I’aide de chercheurs éminents. M. Draghi se penchera également en particulier
sur les répercussions économiques et financiéres du Brexit pour la zone euro. Nous avons
donc de nombreux sujets intéressants a traiter et nous attendons beaucoup de votre exposé,
M. Draghi. Vous avez la parole.
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1-004-0000

Mario Draghi, président de la Bangque centrale européenne. — Monsieur le Président,
honorables membres de la commission des affaires économiques et monétaires, Mesdames et
Messieurs, c’est un plaisir d’étre de retour au Parlement européen a peine une semaine apres
le débat en pléniere sur les activités de la BCE en 2015. Cette visite est ma derniére de I’année
et c’est I’occasion pour nous de refléchir aux défis avenir.

En 2016, I’économie de la zone euro s’est avérée solide, malgré quelques incertitudes dues a
I’environnement économique et politique. L’inflation a peu a peu augmenté et les stimulations
monétaires de la BCE ont joué un r6le central dans la reprise actuelle. Aujourd’hui, je me
pencherai tout d’abord sur les défis a venir a I’échelle mondiale et dans la zone euro. Je
passerai ensuite, a la demande de cette commission, aux répercussions toujours incertaines du
Brexit et a ses conséquences depuis la perspective du marché unique.

L’économie mondiale devrait poursuivre sur la voie de la reprise, méme si la croissance
demeurera plus faible qu’avant la crise. Bien qu’elle fasse preuve d’une certaine résistance,
I’économie mondiale est confrontée a de nombreuses incertitudes sur le plan politique et
économique. Dans ce contexte, I’une des principales lecons a tirer de la réunion annuelle de la
Bangue Mondiale et du FMI en 2016 est qu’on ne peut pas se contenter d’utiliser comme seul
outil la politique monétaire. Celle-ci ne peut pas générer une croissance durable et équilibrée a
elle seule. Des politiques fiscales et structurelles qui consolident la croissance et la rendent
plus inclusive sont nécessaires pour améliorer I’efficacité de la politique monétaire.

L’économie de la zone euro continue a se développer a une allure modérée mais réguliére, en
dépit des effets négatifs de I’incertitude économique et politique mondiale. Cette tendance
réguliere a la hausse devrait se poursuivre, principalement grace a nos mesures de politique
moneétaire. En particulier, nos taux directeurs trés bas, les conditions de prét favorables de nos
opérations ciblées de refinancement a plus long terme et nos achats d’actifs continus ont
permis de réduire les colts d’emprunt. Les entreprises bénéficient de meilleures conditions
lorsqu’elles font une demande d’emprunt auprés des banques et émettent des actions ou de
nouveaux titres. Les petites entreprises en profitent également par le biais d’une diminution
des colts d’emprunt aux banques et de I’augmentation de la capacité des banques a accorder
des préts car les plus grandes entreprises tentent de plus en plus de trouver leurs financements
sur les marchés financiers.

Ces conditions font augmenter la consommation et I’investissement. Ce phénomeéne se refléte
dans I’augmentation progressive de I’octroi de préts aux foyers et aux entreprises. Malgré
tout, si les mesures de politique monétaire de la zone euro étaient associées a des mesures
déterminantes adoptées par d’autres décideurs politiques, elles pourraient étre encore plus
efficaces. La faiblesse de la croissance de la productivité, certaines difficultés du secteur
bancaire héritées du passe et les avancées limitées des réformes structurelles sont autant de
problemes auxquels il faut remédier dans les plus brefs délais. Nous pourrions aors réduire
I’écart de production plus rapidement et augmenter le potentiel de croissance et donc le taux
d’emploi.

Je suis conscient que les responsables politiques ne se concentrent plus sur les mémes sujets.
Immédiatement apres la crise financiere, la nécessité d’achever I’Union économique et
monétaire était au centre du débat européen. Depuis, la situation a changé. Aujourd’hui,
I’Europe se concentre davantage sur la sécurité. Pour ces deux thématiques, I’Europe se doit
d’étre unie et d’agir a I’unisson. Gardons toutefois a I’esprit que I’Europe sera plus a méme de
se protéger si son économie est solide et vigoureuse. A cet effet, I’Union économique et
monétaire devra surmonter les vulnérabilités qui proviennent du fait qu’elle est toujours
incompléte. L un des grands enseignements de la crise est qu’une maison a moitié construite
n’est pas stable, elle est fragile. Des progres doivent donc étre accomplis dans toutes les
unions identifiées dans le rapport des cing présidents.
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Le role de cette commission est essentiel pour garantir une meilleure résistance du secteur
financier dans I’Union européenne et achever I’union bancaire. D’importants progrés doivent
étre réalises sur les dossiers légidlatifs actuels pour y parvenir. Le Parlement européen jouera
également un rdle moteur dans |le contexte de la proposition de révision des piliers |égidatifs
du réglement uniforme: la directive relative au redressement des bangues et a la résolution de
leurs défaillances, le réglement sur les exigences de fonds propres (CRR) et la directive sur
les exigences de fonds propres (CRD 1V).

Passons a présent aux consequences du Brexit dont vous m’avez demandé de parler en détail.
Pour I’euro et le Royaume-Uni, le marché unique a constitué un atout incomparable et un jeu
a somme positive. En rassemblant les économies européennes, I’Union a pu réaliser des gains
d’efficacité et mieux répondre a la demande. La possibilité de desservir un marché européen
interconnecté est un facteur de réussite essentiel dans les secteurs tels que les services
financiers. Le marché unique permet également aux entreprises de bénéficier des
complémentarités des différentes régions de I’Union qui font partie des chaines de valeur
européennes. En outre, la libre circulation des personnes garantit que tout un chacun puisse
chercher un emploi la ou I’activité économique est concentrée en raison des effets
d’agglomération. Les lieux de concentration économique profitent a leur tour de leur capacité
a recruter des travailleurs des quatre coins de I’Union.

Le Royaume-Uni a tiré parti des étroites relations économiques et financiéres au sein du
marché unique. En effet, plus de 40 % de la valeur ajoutée étrangére des exportations
britanniques proviennent des autres pays de I’Union. Dans le marché unique, le Royaume-Uni
a été un centre majeur pour les services bancaires de gros. Plus précisément, le passeport
unique permet actuellement aux bangues dont le siége est au Royaume-Uni de desservir toute
I’Union sans devoir créer de filiales dans les autres Etats membres et vice versa. Des
économies considérables en matiére de capital et de liquidités sont ainsi réalisées.

Si, a long terme, le risque d’une économie britannique moins ouverte en ce qui concerne le
commerce, la migration et les investissements directs érangers devenait rédité, les
répercussions sur I’innovation et la concurrence et donc sur la productivité et la production
potentielle seraient négatives. Ces évolutions toucheraient avant tout I’économie britannique.
Elles auraient également, probablement dans une moindre mesure, des retombées néfastes
limitées sur la zone euro. L’incidence générale varierait toutefois d’un pays a I’autre en
fonction de ses relations commerciales avec |e Royaume-Uni.

Jusqu’a préesent, la zone euro a encaisse les repercussions du référendum avec une vigueur
encourageante, notamment grace aux préparatifs des banques centrales et des superviseurs des
deux cotés de la Manche. Le résultat du vote a provoqué un fort accés d’aversion renforcée au
risque, mais la réaction des marchés n’a pas duré et les prix des actifs se sont largement
rétablis au cours des semaines suivantes. L’indicateur de sentiment économique et I’indice des
directeurs d’achats de la zone euro, qui avaient diminué en aodt, sont également repartis a la
hausse en septembre et en octobre.

L’activité économique au Royaume-Uni est également restée relativement forte, épaulée par
une croissance robuste de la consommation. Parallélement, I’incertitude semble avoir affecté
I’investissement et la livre sterling. De maniere générale, I’on prédit un ralentissement de
I’activité économique au Royaume-Uni.

Il est difficile de prévoir avec exactitude les conséquences économiques de la sortie du
Royaume-Uni de I’Union européenne. Elles dépendront notamment du calendrier des
prochaines négociations, de leur avancée et du résultat final. Il est donc essentiel de clarifier
dés que possible le processus de négociation afin de diminuer I’incertitude. Toutefois, soyons
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clairs. Certes, le référendum britannique a jeté le doute sur la participation du Royaume-Uni
au marché unigue, mais nous ne pouvons pas revenir sur le projet de ce marché. Son intégrite,
I’homogeénéité de ses regles et leur application devront impérativement étre conservées. Cela
signifie également que nous ne pouvons pas revenir en arriere sur le cadre de régulation, de
supervision et de surveillance des banques et des infrastructures des marchés financiers, qui a
été considérablement amélioré depuis 2008.

Il est en effet indispensable de continuer a renforcer et a développer le marché unique. Nous
avons accompli des progres notables dans le domaine des services financiers. Le marché
unique des services financiers est dorénavant appuyé par le reglement uniforme relatif aux
banques et par des institutions de contréle communes. La zone euro a éé plus loin gréce a
I’union bancaire. Comme je I’ai déja dit, nous ne sommes pas a la fin de ce processus. Par
exemple, les entreprises européennes pourraient diversifier leurs sources de financement grace
a I’intégration financiere par le biais d’une union des marchés des capitaux a part entiére. Elle
peut également participer a la consolidation de I’économie européenne en favorisant le
partage du risgue prive.

J’en viens a ma conclusion. Depuis le réféerendum britannique, les derniers sondages montrent
que le soutien a I’intégration européenne augmente, contrairement a ce a quoi de nombreuses
personnes s’attendaient, et cette évolution est encourageante. Mais nous devons également en
tirer des legons. Voici la principale: I’Union européenne doit respecter les objectifs les plus
importants aux yeux des citoyens s elle souhaite que le projet européen leur inspire a nouveau
confiance. Ce dernier doit reposer sur un socle économique solide afin d’apaiser le sentiment
d’insécurité généralisé, notamment d’insécurité économique. En ce qui concerne I’économie
de la zone euro, cela passe par un renforcement de la reprise, le maintien de la stahilité
financiére et un travail sur les points faibles restants de I’union monétaire. Merci de votre
attention. Je me rgouis du débat que nous allons maintenant mener.

1-005-0000

Burkhard Balz (PPE). — Monsieur le Président Draghi, merci d’étre & nouveau présent parmi
nous. Au cours de notre dernier dialogue, en septembre, je vous avais interrogé sur les
conséquences d’une éventuelle sortie du Royaume-Uni de I’Union et j’avais demandé votre
opinion sur son incidence monétaire et économique along terme. L’incertitude regne, je pense
que vous étes d’accord, et nous allons a présent faire face au référendum constitutionnel qui
aura lieu dimanche prochain en Italie. Le Premier ministre, M. Renzi, a étroitement lié le sort
de son poste de Premier ministre au résultat de ce référendum. Le systéme bancaire italien
n’est pas au sommet de sa forme, c’est le moins que I’on puisse dire, les décideurs politiques,
mais également les économistes et les financiers suivent donc de pres I’évolution de la
situation. Ma question est la suivante: étes-vous inquiet des éventuelles répercussions qu’une
victoire du non au référendum pourrait avoir sur la stabilité du systéme bancaire italien?

Les dernieres semaines ont également été marquées par la victoire de Donald Trump aux
élections américaines, autre source d’incertitude et méme d’impreévisibilité. Sa victoire suscite
de vives inquiétudes quant aux consequences sur le commerce international, mais également
sur la croissance économique et la stabilite financiere de I’Union. Partagez-vous ces
inquiétudes et le cas échéant, quels seront les effets sur la croissance économique et la
stabilité financiere?

1-006-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — Eh bien, au vu des derniers
événements, I’incertitude géopolitique est indubitablement devenue la principae forme
d’incertitude pour les prochains mois. Mais jusqu’ici, nous avons peut-étre observé de fortes
réactions immediates qui semblent ensuite se camer. Ce schéma nous ramene a notre
premiere conclusion selon laquelle les marchés ont fait preuve de bien plus de résistance que
ce qu’on aurait pu penser il y a quelques années et les intermédiaires financiers sont
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également plus solides qu’ils ne I'auraient été il y a quelques années, lorsqu’ils sont
confrontés a ces fortes variations des prix.

Pouvons-nous pour autant prévoir la situation a moyen terme? La réponse est non. Tous ces
changements sont relativement profonds et affecteront la réalité des prochains mois, mais
également des prochaines années. Il est donc actuellement tres difficile d’estimer précisément
guelles seront leurs conségquences finales. Nous savons toutefois que nous devons prendre
certaines mesures, sans tenir compte des événements qui peuvent survenir ailleurs.
Premiérement, nous devons poursuivre sur la trgjectoire de la reprise afin de la consolider et
d’asseoir I’amélioration des marchés du travail en créant des emplois.

Plusieurs millions d’emplois ont été créés au cours des deux derniéres annees et nous devons
continuer sur cette voie. Deuxiémement, nous devons rester fidéles au marché unique et
continuer a consolider ce fondement de notre Union. Troisiémement, nous devons préserver la
stabilité financiére. Nous avons accompli d’immenses progrés dans ce domaine et nous ne
voulons certainement pas les saper ou revenir en arriere et ignorer ce faisant les legons de la
grande crise financiere. La crise financiére a été provoquée par le déréglement constant et
prolongé de toutes les régulations financieres alors en place, phénomene qui date dans
I’ensemble du début des années 2000. Nous ne voulons assurément pas reproduire le méme
scenario. Donc: stimuler |la croissance, poursuivre les progrés en ce qui concerne le marché
unique, préserver la stabilité financiere et les avancées enregistrées jusqu’a présent, et
continuer aaméliorer la situation sur le marché du travail.

1-007-0000

Pervenche Berés (S& D). — Monsieur Draghi, je vous ai adressé une question écrite sur la
fusion de la London Stock Exchange et de la Deutsche Borse, sur laquelle je pense qu’il est
utile que la Banque centrale puisse se prononcer. J’espéere que vous apporterez une attention
particuliére a cette question écrite.

Mais je veux ici revenir sur le théme que nous avons abordé la semaine derniére en pléniére et
gue mon collégue Burkhard Balz vient a nouveau d’évoquer: I’impact de I’élection de Donald
Trump et ses conséguences éventuelles dans le domaine de la politique monétaire et de la
politique économique.

La semaine derniére, vous nous avez répondu qu’il était difficile d’anticiper et de vérifier, a
priori, quel serait I’impact de cette élection et d’une éventuelle hausse des taux aux Etats-
Unis. Il n’en demeure pas moins que, lorsque nous étions a Washington lors des assemblées
générales annuelles, il était frappant de voir que tous les pays émergents s’inquiétaient des
conditions dans lesquel | es cette hausse des taux pourrait intervenir aux Etats-Unis, en ignorant
totalement I’impact économique qu’une telle hausse des taux aurait pour eux-mémes.

D’une certaine maniere, I’Europe se trouve, me semble-t-il, dans la méme situation, c’est &
dire que je ne pense pas que I’état de I’économie européenne et sa resilience rentrent pour
beaucoup dans les déterminants de la Réserve fédérdle des Etats-Unis lorsque,
éventuellement, elle amorcerait une hausse des taux.

Donc ma question est double: d’abord, comment analysez-vous I’impact a la fois sur la
politiqgue monétaire et sur I’économie réelle européennes d’une hausse possible des taux aux
Etats-Unis et, deuxiémement, avez -vous eu I’occasion, depuis I’élection de Donald Trump,
de vous entretenir avec votre homologue Janet Yellen sur I’évolution de la législation
ameéricaine, et notamment laremise en cause de laloi Dodd-Frank?

1-008-0000
Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — Premiérement, il convient de
noter que la reprise aux Etats-Unis n’en est pas au méme stade que la reprise dans la zone
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euro. Ils en sont a un stade beaucoup plus avancé gque le nétre. Au vu du changement de
situation, nous verrons quelles politiques seront adoptées par le nouveau gouvernement afin
d’en évaluer les répercussions sur les taux d’intérét. J’ajouterai toutefois que les taux d’intérét
ne sont pas les seuls facteurs importants, mais de maniére générale ce que I’on appelle les
«conditions de financement» le sont également, a savoir une constellation de taux d’intérét, de
taux de change, d’autres taux et de prix de titres, de cours des actions et de prix sur le marché
des obligations; il nous faudra par conséquent voir comment toutes ces valeurs évoluent. En
décembre, lors de notre réunion sur la politique monétaire, nous examinerons les différentes
options qui permettraient au conseil des gouverneurs de conserver ce degré tres élevé
d’accommodation de la politique monétaire necessaire afin de garantir le maintien de la
convergence des taux d’inflation vers des niveaux inférieurs ou proches de 2 % sur le moyen
terme.

La réponse a votre deuxieme question est non. Je n’ai pas eu I’occasion de m’entretenir avec
mon homologue de la Réserve fédérale quant a I’évaluation de la nouvelle situation.
Cependant, nous pourrons bientdt évaluer I’orientation du nouveau gouvernement en ce qui
concerne la régulation car une série de réunions vont avoir lieu au cours des prochains maois,
notamment du Comité de Bale sur le contréle bancaire, qui nous permettront alors d’identifier
précisement la position du nouveau gouvernement en cette matiére.

1-009-0000
Bernd Lucke (ECR). — Bonjour, Monsieur Draghi! Je vais parler alemand. Etes-vous prét?

Je souhaiterais vous poser une question concernant le corporate sector purchase programme
de la BCE, le CSPP, mis en ceuvre depuis juin 2016. La BCE a annoncé que les données
relatives a ce programme d’achats seraient publiées, et ce de maniére hebdomadaire pour les
avoirs en titres possédés par les six banques centrales national es participantes, a savoir les six
banques central es exécutantes.

Il s’est avéré que les avoirs actuels apparaissent effectivement chaque semaine sur les sites
internet de ces bangues centrales, mais que les anciennes données des semaines précédentes
sont effacées. La Bundesbank a de plus refusé de mettre a disposition d’une personne qui en
faisait la demande les anciennes donnees portant sur les avoirs. J’ai donc moi-méme essayé,
en ma qualité de député européen, d’obtenir ces données archivées sur les avoirs et les cing
autres banques central es national es participantes ont, sans faire de difficultés, mis ces données
amadisposition. En revanche, la Bundesbank a une nouvelle foisrefuse de le faire.

Ma question est donc la suivante: comprenez-vous pourquoi la Bundesbank ne communique
pas aux citoyens intéressés des données qu’elle a déja publiées et qu’elle a ensuite effacées de
son site internet? Seriez-vous également prét a vous engager a ce que toutes les banques
centrales du systeme de la BCE respectent les mémes normes de transparence, afin que la
Bundesbank mette elle aussi a la disposition des personnes intéressées des données dga
publiées?

1-010-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — J’aimerais tout d’abord parler
du programme d’achats de titres du secteur des entreprises, qui a rencontre un certain succes.
D’apres les données actuelles, les préts accordés aux sociétés non financiéres, c’est-a-dire les
entreprises, atteignent a présent le méme niveau qu’a la mi-2011, ils augmentent donc. Dans
I’ensemble, I’on peut toujours qualifier ces niveaux de modestes. Ils augmentent toutefois
régulierement et ont atteint les chiffres d’il y a cing ans.

Cela étant dit, je n’ai pas connaissance de la situation que vous décrivez dans votre question.
Je m’informerai sur le sujet et vous communiquerai une réponse écrite si vous le souhaitez. Je
m’assurerai que tout est clairement expliqué et accompagné du raisonnement sous-jacent, etc.
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1-011-0000

Bernd Lucke (ECR). — Si je peux me permettre de poser une question supplémentaire:
partagez-vous par principe mon avis, a savoir que toutes les banques centrales nationales
participantes devraient garantir le méme degré de transparence a I’égard des citoyens, et qu’en
ce sens la Bundesbank devrait elle aussi publier les données qui sont mises a disposition de
bonne gréce par d’autres banques centrales?

1-012-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — Je suis tout a fait d’accord en
principe, mais je devrai examiner les raisons pour lesquelles cela n’a pas été fait. Je répondrai
avotre question de maniere complete et détaillée par écrit.

1-013-0000

Bernd Lucke (ECR). — Nous vous en serions reconnai ssants.

1-014-0000

Sylvie Goulard (ALDE). — Le Brexit, comme I’élection de Donald Trump aux Etats-Unis,
ainsi gue tous les dossiers qui sont restés non traités par la gouvernance de la zone euro, me
semblent soulever, en fait, une méme gquestion, qui est celle de la souveraineté de la zone
euro, de la souveraineté collective agrégéee de la zone qui partage la méme monnaie et qu’on
peut mesurer a la fois dans le degré de contréle qu’on a des instruments qui pourraient mettre
en péril la stabilité financiere — je pense aux chambres de compensation, par exemple — aussi
bien que la profitabilit¢ de nos banques, I’existence stratégique d’un secteur bancaire
autonome du reste du monde dans la zone euro.

D’ou deux questions précises: la BCE travaille-t-elle sur cette question et pourrait-on, le cas
échéant, avoir un dialogue plus approfondi avec vos équipes? Pourrait-on avoir une réflexion
stratégique? On a souvent, avec la BCE, des discussions techniques, que nous apprécions
beaucoup parce que cela nous éclaire, mais pourrait-on avoir une approche plus stratégique de
cette question de souveraineté?

Deuxiemement, ne pensez-vous pas qu’a un moment ou a un autre, il serait utile d’attirer
I’attention du Conseil européen — ce sont des chefs d’Etat et de gouvernement des différents
pays qui ont du mal a penser collectif — sur ces enjeux-1a, une fois encore, comme vous I’avez
dit, dans un contexte mondial particuliérement turbulent?

1-015-0000

Mario Draghi, président de la Bangque centrale européenne. — Dans les mois a venir et au
cours des négociations a la suite du résultat du référendum britannique, des questions de
souveraineté se poseront certainement a plusieurs égards dans notre cadre de paiements, notre
cadre d’infrastructures, nos systemes de compensation, et ainsi de suite. Nous devrons aors
réfléchir précisement alafagon de structurer ces questions.

Toutefois, un point doit étre clair. Notre politique de localisation s’applique aux systémes de
paiement mais pas aux infrastructures des marches. Cela n’a cependant rien a voir avec le
Brexit ou la souveraineté britannique. Conformément au réglement sur I’infrastructure du
marché européen (EMIR), la BCE n’est tout simplement pas compétente pour une telle
mesure. Si I’on désire changer cet état de fait, les législateurs, c’est-a-dire vous, sont
susceptibles de le faire en modifiant lalégislation ou les statuts de la BCE.

Cependant, d’un point de vue général, votre argument est valable: plusieurs questions liées a
la souveraineté vont se poser. Mais cela reléve d’une question plus générale qu’il nous faudra
d’ailleurs traiter si nous souhaitons progressivement résoudre les nombreuses vulnérabilites
de I’'union monétaire: a savoir, comment les pays peuvent-ils mieux répondre aux besoins de
leurs citoyens en concentrant leurs ressources et, dans une certaine mesure, en partageant la
souveraineté dans les domaines ou ils jugent cela nécessaire, ou bien en agissant seuls. La
réponse est la suivante: plus le probleme est supranational, plus une réponse conjointe sera
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efficiente et efficace. Je pense que c’est la vision pragmatique et pratique qui caractérisait nos
péres fondateurs a I’aube de la construction européenne.

1-016-0000

Marisa Matias (GUE/NGL). — Monsieur le Président, Monsieur Draghi, il a éé question a
plusieurs reprises du Brexit et des consequences que le Brexit peut avoir sur la zone euro, sur
sa stabilité et sur I’Union européenne dans son ensemble.

J’ai la possibilité de poser directement une question et je ne vais pas laisser passer cette
occasion, car je pense que hous ne devons pas nous arréter aux problématiques telles que le
Brexit, nous devons également aborder des problématiques internes.

Ces derniers mois, les conjectures sont allées bon train quant a la poursuite ou non du
programme de «quantitative easing» au-dela du mois de mars. Comme vous le savez, ce
programme représente I’une des rares politiques européennes qui stimule I’économie, et
mal heureusement nous sommes également conscients que ses effets bénéfiques ont été, dans
une certaine mesure, sabotés par I’obsession de la consolidation budgétaire et par les
politiques budgétaires procycliques. Nous savons également que I’implication des banques
centrales en ce qui concerne I’acquisition de titres de la dette souveraine est ce qui a permis le
financement d’économies qui, comme celle du Portugal, sont fortement endettées.

A chague fois que la BCE a envoyé un message clair, elle a assuré la stabilité. A chague fois
qu’elle entretient I’incertitude, elle provoque le contraire — I’instabilité des marchés, le doute
— et contribue ainsi a alimenter des hésitations qui donnent souvent lieu aux pires scénarios.
C’est pour cela, Monsieur Draghi, que je profite de I’occasion pour demander quelle est
exactement la position de la BCE, car au cours d’interventions précédentes vous avez affirmé
que le programme serait maintenu jusqu’a ce qu'une hausse durable de I’inflation soit
observée, laguelle dépendra d'une relance économique.

Or, nous ne constatons ni hausse, ni relance. Je vous pose donc la question de la maniere la
plus directe possible: pourquoi la BCE n’a-t-elle pas encore annoncé la poursuite du
programme de «quantitative easing» au-dela du mois de mars? En effet, sans celle-ci, hous
risquons de provoquer I’effondrement d’économies périphériques, vous le savez mieux que
moi.

1-017-0000

Mario Draghi, président de la Bangque centrale européenne. — Pour répondre a votre
question, je répete qu’en décembre, lors de notre réunion sur la politique monétaire, nous
examinerons les différentes options qui permettraient au conseil des gouverneurs de conserver
ce degré tres élevé d’accommodation de la politigue monétaire nécessaire afin de garantir le
maintien de la convergence des taux d’inflation vers des niveaux inférieurs ou proches de 2 %
sur le moyen terme. Il nous faut donc attendre.

1-018-0000
Marisa Matias (GUE/NGL). — Cela signifie que nous allons étre confrontés a un mois
d’incertitudes supplémentaire.

1-019-0000
LePrésident. — Vous avez le temps de continuer, si vous le souhaitez.

1-020-0000
Marisa Matias (GUE/NGL). — Monsieur le Président, si vous ne souhaitez pas répondre,
c’est parce que des affirmations contradictoires ont déja bel et bien été prononcees.

Aucune des deux conditions qui, selon vos dires, entraineraient I’arrét du programme n’est
remplie. Par conséquent, je ne comprends pas ce délai et je pense que les citoyens ne le



28.11.2016 9

comprennent pas non plus. Il provoque une grande instabilité dans la zone euro, et vous en
étes conscient. Pourtant, nous continuons afaire durer cette incertitude.

1-021-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — Nous ne partageons pas la
méme opinion. Cette décision sera prise par le conseil des gouverneurs en décembre et les
termes de la décision, si vous écoutez ce que j’ai dit auparavant, sont ceux que j’ai déja
enonces. Je peux les répéter, si vous le souhaitez. En décembre, lors de notre réunion sur la
politigue monétaire, nous examinerons les différentes options qui permettraient au conseil des
gouverneurs de conserver ce degré trés élevé d’accommodation de la politique monétaire
nécessaire afin de garantir le maintien de la convergence des taux d’inflation vers des niveaux
inférieurs ou proches de 2 % sur le moyen terme.

1-022-0000
Marisa Matias (GUE/NGL). — Je vous remercie, Monsieur le Président. Je vous ai pose une
guestion politique, votre réponse a été bureaucratique, mais je vous remercie.

1-023-0000
Le Président. — Votre temps de parole est écoulé. Quoi qu’il en soit, la réunion aura lieu dans
guelques jours, nous serons donc tres bient6t fixes.

1-024-0000

Molly Scott Cato (VertsALE). — Je précise d’emblée que je suis une députée européenne
britannique du groupe des Verts et que j’ai par consequent toujours été contre I’adoption de
I’euro par le Royaume-Uni. Cette position s’explique principalement par des raisons
politiques. En effet, je m’inquiétais de I’absence d’une base politique suffisante pour un
accord cohérent entre les différents Etats membres qui puisse soutenir une monnaie forte.
Cependant, le Brexit m’a amenée a reconsiderer la question.

Comme la plupart de mes compatriotes, j’ai toujours été tres attachee a la livre sterling, je
pense donc que nous devons opérer un changement d’approche assez important. En effet, la
décision de quitter I’Union européenne et particulierement celle de quitter le marché unique a
apparemment érodé la crédibilité de la livre sur la scene internationale. Standard & Poor’s
menace de retirer a la livre son statut de monnaie de réserve. Cette décision pourrait
paradoxalement améliorer la crédibilité¢ de I’euro, méme s cette avancée pourrait étre
contrebalancée par la sortie du principal centre financier européen de I’Union.

Je continue de penser que I’euro restera faible jusqu’a ce qu’il repose sur une base politique
suffisante. Nous devons donc nous pencher sur I’aspect politique de cette question, j’en ai
bien peur, méme s je suis consciente que votre mandat ne concerne pas la politique,
contrairement au notre. J’aimerais plus précisément vous demander si les emplois de la City
sont menacés par I’éventuelle fermeture de I’acces au systéme de reglement des paiements en
euro. Toutefois, afin de créer la base politique nécessaire a la réussite de I’euro, nous devons
faire en sorte que les citoyens y croient. Je me demande quelle est votre position sur le sujet.
Pensez-vous que nous devrions, en tant que politiciens, mieux défendre cet argument,
notamment au vu de la montée des partis d’extréme droite qui menacent non seulement
I’Union, mais également I’euro en tant que monnaie unique?

Selon vous, quelles seront les conséquences du Brexit sur la livre sterling? Etes-vous du
méme avis que Standard & Poor’s et pensez-vous que la livre ne devrait plus étre une
monnaie de réserve mondial e? Pensez-vous que le Brexit sonnerale glas du réglement en euro
dans la City et le cas échéant, quelles en seront les conséquences sur le secteur financier
britannique dans les faits?

1-025-0000
Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — Vous posez de nombreuses
guestions intéressantes mais difficiles, et je ne suis peut-étre pas le mieux placé pour y
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répondre, étant donné qu’elles sortent quelque peu du champ de mes attributions, comme vous
I’avez dit vous-méme. Mais il y a une réponse a de nombreuses questions que Vous pPOsez:
nous ne savons pas. Nous ne savons pas car nous devons voir gquelle forme les négociations
finiront par prendre et quelle sera leur durée. Plus elles seront longues, plus I’incertitude sera
grande, c’est assez clair.

Prenons ensemble un peu de recul. Aujourd’hui, et au cours des dernieres années, la City a été
en mesure de réaliser les économies d’échelle les plus élevées du secteur des services
financiers, seule New York a pu rivaliser avec ces chiffres. Comment cela va-t-il changer?
Nous ne le savons pas. Observerons-nous le méme phénomene ailleurs? Nous ne le savons
pas. Les profits considérables engendrés par de telles économies d’échelle pour I’Union et le
Royaume-Uni seront-ils reproduits ailleurs ou assisterons-nous & une migration vers les Etats-
Unis? Nous ne |le savons pas.

Nous étudions toutes ces questions, mais nous cherchons également un concept pour le
gouvernement britannique qui lui permettrait de faire part, d’une certaine facon, de ses
opinions et de ses projets a ses propres citoyens et d’attendre leurs réactions avant de pouvoir
Se prononcer sur ces questions.

1-026-0000

Marco Valli (EFDD). — Récemment, on a beaucoup parlé du référendum en Italie, mais aussi
du nouveau tour de I’élection présidentielle autrichienne, qui aura lieu le méme jour, le
4 décembre. La semaine derniére, le candidat du Parti de la liberté d’Autriche, qui dépasse les
50 % des intentions de vote dans les sondages, a déclaré que si I’Europe continuait a exercer
le pouvoir de maniére trés centralisée et qu’il était élu président, I’ Autriche se verrait obligée
d’organiser un référendum sur le maintien dans I’Union européenne.

Face a ces propos, déclarés par une personne qui obtient plus de 50 % dans les sondages et qui
a donc la possibilit¢ de gouverner I’Autriche, je voudrais savoir si la Banque centrale
européenne se prépare également a des scénarios ou un pays tel que I’Autriche (c’est-a-dire
un pays de la zone euro, nous ne parlons plus du Royaume-Uni) devait décider, par
référendum dans ce cas, de quitter I’Union européenne et donc, d’une maniere ou d’une autre,
de rompre, de couper les ponts avec I’Union monétaire.

J’aimerais aussi aborder trés rapidement la question de la situation des banques en Italie, qui,
indépendamment du résultat du référendum, se trouvent dans une situation tres délicate a
gérer. Je voudrais savoir si, en cas de difficulté rencontrée par les banques a réaliser des
augmentations de capital, il serait nécessaire d’utiliser un systéme prévu par les réglements
europeens, vu qu’aujourd’hui, malheureusement, nous disposons de régles européennes pour
gérer les résolutions et les crises. Je voudrais également savoir si la BCE a envisagé une
solution pour éviter toute réaction de panique, qui pourrait d’ailleurs étre justifiée puisque la
situation est justement systémique.

1-027-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — Tout d’abord, pour répondre a
votre premiere question de maniére plus générale, sans avoir un seul pays a I’esprit, nous
constatons qu’en dépit du soutien croissant apporté aux partis eurosceptiques au cours des
derniéres années, les sondages montrent que les citoyens ne sont pas contre la prise de
décisions au niveau européen en soi. Ces derniers semblent exprimer autre chose: ils
aimeraient que I’Union se concentre sur leurs principales préoccupations, les protége des
risques économiques et sécuritaires, et apporte des solutions aux problémes qui ont une claire
dimension transnationale tels que la migration, la sécurité, le terrorisme et le changement
climatique.
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Dans I’ensemble, les citoyens ont continué a soutenir la monnaie unique, méme pendant les
périodes difficiles. L euro est resteé trés populaire au cours de la crise. En revanche, le soutien
manifesté aux institutions nationales et européennes a fortement diminué ces dernieres
années. Les critiques formulées par les citoyens indiqueraient donc qu’ils souhaitent des liens
plus étroits entre la | égitimité et les risques dans | e processus décisionnel européen.

En ce qui concerne la BCE, nous devons en premier lieu déterminer si les citoyens européens
ont changé d’avis a moyen ou a long terme. De notre c6té, ce que nous pouvons faire, c’est
nous efforcer de créer des politiques qui consolident et renforcent la reprise, améliorent les
conditions sur le marché du travail et préservent la stabilité financiere.

Cela étant dit, en réponse a votre deuxieme question a propos des banques italiennes, la BCE
n’a prévu aucune mesure spéciale et une telle intervention n’entrerait pas dans le champ de
nos compétences. Nous avons les reglements de I’Union ainsi que les directives et la
meilleure fagcon pour la BCE de participer au processus consiste a velller & la bonne
élaboration et application de la supervision et de la régulation.

1-028-0000

Bernard Monot (ENF). — Monsieur le président Draghi, j’ai deux sujets principaux: les
programmes de TLTRO étaient censés financer I’économie productive et devaient pallier les
carences du LTRO des années 2012. Il y a maintenant suffisamment de recul, on le pense,
pour dresser un premier bilan.

Outre les cadeaux aux banques accordés par la BCE, I’objectif d’augmenter le financement
des entreprises de la zone euro est-il atteint pour vous? Avez-vous des statistiques globales,
ainsi que des exemples precis a nous donner?

Le deuxiéme point concerne le MSU, le mécanisme de surveillance unique, et sa gestion.
Suite aux nouvelles critiques émises par la Cour des comptes de I’Union, que pensez-vous de
ce rapport? Il apparait que les moyens sont insuffisants pour faire face aux nouveaux travaux
de supervision et que vos equipes sont parfois débordées, voire méme mal organisées. Au
final, la BCE s’en remet tres largement aux autorités nationales pour assumer cette mission de
supervision. Ce premier pilier est donc, en pratique, totalement contourné.

Le deuxieme pilier de la BRRD est inapplicable, comme le montrent la crise italienne ou
encore la Deutsche Bank. Et le troisieme pilier ne verra jamais le jour, puisque I’Allemagne
n’en veut pas.

Pour les patriotes, le MSU est donc un échec. Aussi, pourquoi ne pas tourner totalement la
page de I’union bancaire et rendre aux Etats la souveraineté de leur systeme bancaire
national ?

1-029-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — Premiérement, les
programmes d’opération de refinancement a plus long terme ciblée (TLTRO) et les
programmes d’achats de titres du secteur des entreprises ont dans I’ensemble rempli leurs
objectifs. Les financements accordés aux sociétes non financieres, c’est-a-dire les entreprises,
qui comme je le disais plus tot constituent I’économie réelle, augmentent constamment et
nous avons retrouvé les niveaux d’il y a cing ans. Nous avons également constaté que le
programme d’achats de titres du secteur des entreprises a également libéré de I’espace. On me
pose souvent cette question: notre politique ne favorise-t-elle pas les grandes entreprises? La
réponse est non. Le programme d’achats de titres du secteur des entreprises a fait de la place
sur les bilans des banques pour qu’elles puissent octroyer davantage de préts aux PME. C’est
ce que nous montrent les données tous les mois.
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En ce qui concerne le rapport de la Cour des comptes européenne, j’aimerais tout d’abord dire
que nous I’apprécions beaucoup. Il est utile de répondre a certaines inquiétudes exprimées
dans le rapport, j’y reviendrai. Le rapport offre un regard neuf et identifie les domaines que
nous pouvons encore améliorer.

Cela étant dit, n’oublions pas que le MSU représente une réussite incroyable. En effet, créer
un systéme de supervision pour 19 pays et je ne sais combien de milliers de bangues en
I’espace de deux ans est d’aprés moi une réussite. Mais je suis évidemment un observateur
partial, maréponse est toute relative.

Nous sommes d’accord avec le diagnostic de la Cour des comptes européenne en ce qui
concerne les ressources allouées au MSU qui doivent a n’en pas douter étre augmentées. Nous
allons d’ailleurs en débattre au sein du conseil des gouverneurs avant la fin de I’année. Je
partage completement I’évaluation de la Cour des comptes européenne sur ce point.

Dans ce contexte, la Cour des comptes européenne évogue également la question a laguelle
vous avez fait allusion, a savoir que les inspections sur place sont la plupart du temps
effectuées par les autorités nationales compétentes. |l faut comprendre que si vous devez
engager plusieurs milliers de personnes en peu de temps, vous commettrez inévitablement de
graves erreurs. Plus de mille personnes viennent d’étre engagées. La BCE et les autorités
nationales se partagent dans une certaine mesure les inspections sur place. Cependant, il faut
comprendre que le MSU n’est pas seulement constitué de la BCE, mais de la BCE et des
autorités national es compétentes.

Quoi gu’il en soit, nous pouvons augmenter progressivement le nombre d’inspections sur
place conduites par I’autorité centrale de la BCE. Mais nous ne devons pas oublier qu’il s’agit
d’un ensemble d’éléments, pas seulement de Francfort. Les autorités nationales compétentes
ont I’histoire, la compétence, la tradition et les connaissances nécessaires pour é&tre
extrémement efficaces et nous devons combiner tous ces é éments.

Ne négligeons pas le fait que les équipes conjointes d’inspection, méme si elles sont gérées
par les autorités nationales compétentes et conduites par des équipes nationales, sont souvent
composees de personnes de différentes nationalités. Autrement dit, des inspecteurs allemands
examinent la situation de banques dans d’autres pays et des inspecteurs italiens et francais
font de méme. La présence du personnel de la BCE n’est donc pas forcément indispensable
pour garantir I’indépendance de I’inspection. Comme je I’ai déja mentionné, c’est néanmoins
un autre commentaire utile qui nous permettra d’augmenter le nombre d’inspections sur place
menées par Francfort.

La Cour des comptes européenne a exprime d’autres inquiétudes, mais puisque vous n’y avez
pas fait allusion, je ne les aborderai pas maintenant. Si la question m’est posée, j’aurai
guelque chose adire a ce propos.

1-030-0000

Danuta Maria Hubner (PPE). —J’ai deux questions. L’une d’elles porte sur I’union des
marchés des capitaux car cette année, nous pourrions en observer les premiers résultats ou
avoir dé§a mis en place certaines législations et nous pourrions commencer a contribuer a
certains changements du financement structurel de I’économie. Selon moi, nous ne nous
écarterons pas rapidement du financement fondeé sur les banques, mais nous pourrions voir le
début d’une certaine évolution. Je vous pose la question suivante, si tant est que vous pouvez
également adopter une perspective macroprudentielle concernant les conséquences sur
I’efficience et I’efficacité de la politique monétaire, et je ne sais pas si la BCE se livre déja a
ce type de reflexions: que pourrait représenter I’'union des marchés des capitaux pour la
politique monétaire?
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Ma deuxieme question vient de la rumeur sporadique, émanant particulierement des médias,
selon laquelle la BCE pourrait étre a court d’obligations a acheter et que, d’apres ce que j’ai
compris, larégle du seuil de rendement a -0,4 % est un choix volontaire émanant de la BCE,
qui peut donc probablement étre réexaminé. Pouvez-vous nous éclairer sur ce processus et sur
les tenants et aboutissants de la situation et nous dire ce qu’il en est réellement?

1-031-0000

Mario Draghi, président de la Bangue centrale européenne. — En ce qui concerne votre
premiére question, I’une des lecons que nous avons tirées de I’expérience de la grande crise
financiere est qu’il serait de loin préférable d’avoir différents canaux de transmission de notre
politique monétaire vers I’économie réelle et de ne pas uniquement compter sur le canal
bancaire, comme nous avons été contraints de le faire pendant la crise car il représentait alors
plus de 80 % du total des intermédiations— ce taux a depuis légérement diminué. Mais
effectivement, il est également trés important de pouvoir utiliser le cana du marché des
capitaux du point de vue de la politique monétaire.

Nous devons évidemment garder cela a I’esprit, nous y reviendrons peut-ére lors de
I’audition du Conseil de résolution unique, lorsque nous passons du systéme bancaire aux
marchés des capitaux. Nous passons actuellement du secteur bancaire au secteur non bancaire,
ou au secteur bancaire «paralléle», et au cours de cette transition, nous devons songer au type
de réglementation prudentielle, au reglement-cadre en la matiére. Mais c’est un autre sujet qui
n’est pas forcément pertinent pour la transmission de la politique monétaire. Je suis donc
complétement d’accord: il serait préférable d’avoir un marché des capitaux qui fonctionne
bien, du moment qu’il n’est pas fragmenté. Et c’est la que des mesures seront nécessaires dans
les mois et les années a venir: afin de créer un seul marché des capitaux, nous devons venir a
bout de la fragmentation résiduelle.

En ce qui concerne la deuxieme question, a propos de la rareté des obligations, je I’ai dit a de
nombreuses reprises. nous sommes en mesure de faire face a ce probleme. Nous ne sommes
pas liés, notre programme est suffisamment souple pour étre remanié dans le but, comme je
I’ai déja dit, de conserver ce degré trés élevé d’accommodation de la politique monétaire
nécessaire pour atteindre nos objectifs.

1-032-0000

Pedro Silva Pereira (S& D) — Monsieur le Président, Monsieur Mario Draghi, la Banque
centrale européenne a maintes fois appelé de ses veeux une politique budgétaire au niveau
européen qui soit davantage favorable a la croissance. Aujourd’hui, Monsieur Draghi a de
nouveau insisté sur ce point lorsqu’il a affirmé que la politique monétaire ne peut étre notre
seule préoccupation et que nous avons besoin de politiques budgétaires et structurelles qui
renforcent la croissance.

Maisil y adu nouveau: la Commission européenne vient de proposer une politigue budgétaire
pour I’année a venir qui s’avere modérement expansionniste.

Je vous demande donc si vous tenez compte de cette évolution positive, si €lle correspond aux
attentes de la Banque centrale européenne et si le volume proposé s’élevant a 0,5 % du PIB
vous semble suffisant pour stimuler la croissance.

Toujours en lien avec cette question, je souhaiterais faire remarquer que la Commission
europeenne reconnait que les budgets qu’elle vient de présenter pour I’année a venir ne
menent non pas a cette politique expansionniste mais a une politique encore plus restrictive.
Jenjoins également |es Etats membres a aller plus loin dans leurs politiques budgétaires.

Je souhaiterais vous demander si vous jugez souhaitable que les Etats membres dotés d’une
marge budgétaire plus importante soient capables de se conformer a cet appel de la
Commission européenne.
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1-033-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — Nous prenons acte de la
communication de la Commission intitulée «Pour une orientation positive de la politique
budgétaire de la zone euro». Nous I’avons dit, et vous I’avez rappelé il y a quelques instants:
pour que les mesures de politiqgue budgétaire portent pleinement leurs fruits, d’autres
domaines politiques doivent jouer un bien plus grand role sur le plan national et européen.

Les politiques budgétaires devraient soutenir la reprise européenne mais également respecter
les regles budgétaires de I’Union. Nous sommes d’accord avec la Commission qui met
I’accent sur la composition des politiques budgétaires, nous avons affirmeé a plusieurs reprises
gue les pays devraient aspirer a adopter des politiques budgétaires plus favorables a la
croissance.

Le concept d’une orientation budgétaire de la zone euro, prévu par la Commission dans sa
proposition, peut faire avancer notre débat politique de maniére utile s’il est correctement
interprété. Cette contrainte n’est toutefois pas juridiquement contraignante pour les Etats
membres, qui sont toujours tenus de respecter le pacte de stabilité et de croissance.

L’orientation budgétaire de la zone euro contenue dans les projets budgétaires proposés par
les Etats membres pour 2017 est en majeure partie neutre, ce qui semble créer un équilibre
entre la stabilisation agrégée et la viabilitt. Comme I’a souligné la Commission, la
contribution individuelle des Etats membres & I’orientation régionale exposée dans les projets
budgétaires n’est pas optimale. Les Etats membres dont les plans risquent de ne pas se
conformer aux regles budgétaires doivent prendre des mesures supplémentaires afin de les
respecter, tandis que d’autres Etats membres ont la possibilité d’user de la marge de
manceuvre budgétaire disponible.

Le consell des gouverneurs soutient la Commission dans son appel a améliorer davantage le
Fonds européen pour |les investissements stratégiques — I’extension du plan Juncker — et attend
avec impatience le livre blanc de la Commission sur I’approfondissement de I’union
monétaire prévu pour mars 2017.

1-034-0000

Markus Ferber (PPE). — Merci, Monsieur le Président! J’ai deux questions breves. La
premiere concerne la gestion des préts improductifs. Dans votre dernier Financial Stability
Review, publié en novembre de cette année, vous constatez que le secteur bancaire européen
pétit considérablement du nombre extrémement éleve de préts improductifs. L une des raisons
principales serait I’absence d’un marché fonctionnel pour les préts improductifs au sein de
I’Union européenne. Pourriez-vous m’expliquer la raison de cette absence? Que peut-on faire
au niveau réglementaire et pourquoi n’avez-vous entamé une procédure de consultation qu’en
septembre 20167 En effet, le probleme ne date pas d’hier.

Ma seconde question est la suivante: Nous constatons— j’ai ici le graphique figurant
actuellement sur votre page d’accueil — que les soldes TARGET ont presgue a nouveau atteint
le niveau du printemps et de I’été 2012. Pensez-vous qu’il faille s’inquiéter du niveau élevé de
ces soldes TARGET? Ou pensez-vous que cette situation est acceptable, notamment au regard
des bilans qui indiquent que votre plus grand débiteur est I’Italie, suivie de I’Espagne?

1-035-0000

Mario Draghi, président de la Bangue centrale européenne. — En ce qui concerne les préts
non productifs, je suis de votre avis. C’est un probleme qui doit étre traité avec fermeté et de
facon convaincante. Si ce n’est pas le cas, la rentabilité des banques en pétira, ains que leur
capacité a accorder des préts a I’économie réelle.
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Plusieurs modifications doivent étre effectuées afin de créer un marché pour les préts non
productifs la ou ils n’existent pas. Ces modifications nécessitent des changements légidatifs.
Comment créer un marché afin de vendre et de fixer au mieux le prix de ces préts? Il est
nécessaire de procéder a des changements en matiére d’accords a I’amiable, de participation
d’intermédiaires suffisamment compétents pour gérer ces préts, et en matiere de procédures
judiciaires. Plus généralement, les préts non productifs sont un probléme hérité du passé.
Certains des changements législatifs qui ont été effectués ne concernent que I’avenir de ces
préts et pas leur passe. Dans ce contexte, leur utilité est clairement limitée, il faut donc
procéder a des améiorations.

A propos de TARGETZ2: il est vrai que les soldes TARGET?2 ont augmenté, mais cela a été le
cas depuis le début de notre programme d’achats d’actifs et il existe des raisons techniques a
cette augmentation, a savoir que prés de 80 % des obligations achetées par les banques
centrales nationales dans le cadre de ce programme sont vendues par des parties qui ne
résident pas au méme endroit que la banque centrale nationale acheteuse, et qu’environ la
moitié de ces parties a accéde au systeme TARGET?2 par |e biais de la Bundesbank. On assiste
donc naturellement & une augmentation des soldes TARGET2 en Allemagne. Il existe
toutefois une raison supplémentaire, c’est-a-dire que I’achat d’actifs entraine des effets de
rééquilibrage du portefeuille de la part des vendeurs de ces actifs et, ces derniers temps,
certains d’entre eux ont vendu des obligations et achétent d’autres titres, qui ne sont pas
nationaux, ou procedent ad’autres formes d’investissement.

Les soldes TARGET2 augmentent donc, mais selon moi, ce phénoméne n’a rien a voir avec
ce gue nous avons vecu en 2012. Les deux phénomenes sont intrinsequement différents.
Aujourd’hui, P’euro ne connait pas une crise de confiance qui justifierait une telle
augmentation des soldes TARGET2.

1-036-0000

Costas Mavrides (S&D). — M. Draghi, je m’exprimerai en anglais. Indépendamment de la
participation du Royaume-Uni au marché commun et des éventuels changements a la suite de
I’élection de Donald Trump, vous avez déclaré, a juste titre selon moi, dans vos remarques
liminaires que certaines évolutions doivent avoir lieu dans la zone euro, notamment
I’achévement de I’union bancaire. J’aimerais vous poser deux questions précises sur I’union
bancaire qui ne portent pas cette fois-ci sur letroisieme pilier.

Tout d’abord, les coopératives: en vertu du traité FUE, les coopératives sont des personnes
morales qui obéissent a des principes de fonctionnement particuliers.

Les coopératives, je cite I’article 54, «sont avant tout des groupements de personnes
physiques ou morales qui obéissent a des principes de fonctionnement particuliers, différents
de ceux des autres opérateurs économiques». Vous étes d’accord?

J’entends par la les établissements coopératifs, notamment les établissements de crédit.

Je cite directement I’article 54 du traité FUE: «groupements de personnes physiques ou
morales qui obéissent a des principes de fonctionnement particuliers, différents de ceux des
autres opérateurs économiques». Pensez-vous que I’union bancaire sous sa forme actuelle soit
juste vis-a-vis de ce type d’établissements? Ces principes de fonctionnement particuliers et
différents sont-ils reconnus dans la pratique au sein de I’union bancaire? Voila pour ma
premiere question.

La deuxieme porte sur diverses décisions prises par |es autorités national es compétentes en ce
gui concerne les reglements et la législation européenne en général: a propos des clauses
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contractuelles employées par les banques — des clauses et pratiques déloyales auxquelles les
banques ont recours.

1-037-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — Pour répondre a votre seconde
guestion: si je comprends bien, elle devrait relever de la protection des consommateurs, c’est-
adire le fait de velller a ce que les termes et conditions soient justes et équitables pour les
clients des banques. Je pense que cela dépend pour le moment de |la compétence des autorités
national es compétentes.

A propos de I’autre point abordé, les coopératives, la question est de savoir Si en vertu des
termes actuels de I’union bancaire — c’est-a-dire la supervision, la régulation du capital — les
coopératives sont traitées conformément aux termes du traité FUE, est-ce bien votre question?

Bien, je peux alors vous donner une moitié de réponse: I’application du principe de
proportionnalité est profondément ancrée dans les pratiques de surveillance et de régulation.
Je vous donnerai I’autre moitié de ma réponse par écrit car je pense que votre question est
pertinente et qu’elle mérite qu’on y consacre quelques recherches.

1-038-0000

Werner Langen (PPE). — Merci, Monsieur le Président! Nous vous serions reconnai ssants de
bien vouloir nous transmettre également par écrit vos arguments concernant les paiements
TARGET élevés, objet de la question de notre collégue M. Ferber, et d’en expliquer les
raisons. Je n’ai pas encore tout a fait compris. D’autant qu’il s’agit d’un facteur de risque
supplémentaire.

Le total du bilan de la BCE s’éléve actuellement a 2,8 billions d’euros, si les chiffres que j’ai
en téte sont corrects. Nous discutons depuis longtemps de I’évaluation des risques des
obligations d’Etat, non seulement au sein du Comité de Bale, mais aussi dans I’espace public.
Comment la situation va-t-elle évoluer aux Etats-Unis? A I’aune du Brexit, je pense que la
problématique des marchés financiers va considérablement s’aggraver pour I’ltalie et la
touchera plus rapidement. La BCE a déja racheté de nombreuses obligations italiennes et le
seuil choisi de 33 % est presque atteint. Quels seraient selon vous les moyens de sortir I’Italie
du piége de I’endettement et qui pourrait en assumer la responsabilité?

Deuxiéme point: si les taux d’intérét augmentent aux Etats-Unis, la BCE ne va-t-elle pas avoir
de grandes difficultés a maintenir son taux actuel? Un tournant arriverait-il alors plus tét que
ne I’indiquaient ou ne le supposaient toutes les analyses jusqu’a présent, comme le disait Yves
Mersch, membre de votre directoire? Si le dollar augmente et que I’euro continue de chuter, la
BCE peut-€elle encore | égitimement ne pas tenir compte de ces é éments?

1-039-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — Pour répondre a votre premier
point, 80 % des risques de notre programme d’achats d’actifs sont endossés par la banque
centrale nationae. De ce point de vue, la Banque centrale européenne est protégée a 80 %.

Il est indéniable qu’une période prolongée au cours de laquelle les taux d’intérét sont faibles
ou négatifs et les liquidités abondantes constitue un terrain favorable a I’apparition de risques
pesant sur la stabilité financiere. Ils peuvent étre provoqués par I’augmentation des taux d’une
grande juridiction étrangere ou par d’autres facteurs. Je peux vous dire que nous surveillons
ces risques de trés prés, que nous sommes dotés des instruments nécessaires pour gérer ces
risques et que le risque majeur actuel provient de la faible croissance. Le plus grand risque
réside dans la possibilité que la reprise ne se consolide pas et s’arréte. Le risque le plus
sérieux auquel nous sommes confrontés aujourd’hui pourrait bien étre I’affaiblissement de nos
perspectives de croissance. Cela étant dit, nous n’ignorons absolument pas les risques pesant
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sur la stabilité financiére, nous les surveillons en permanence et nous sommes conscients des
complications qu’entraine cette période prolongée de forte expansion des liquidités.

1-040-0000

Werner Langen (PPE). — Dans le contexte du Brexit, nous entendons qu’une concurrence
fiscale injuste sera peut-étre appliquée au Royaume-Uni. Etant donné que la concurrence
fiscale représente d’ores et déja un probléeme majeur au sein de I’Union européenne, en
particulier dans le cas des plus petits pays face aux grands pays, comment évaluez-vous le
danger que représente le Brexit, méme s’il ne se produit pas dans I'immédiat?

1-041-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — Eh bien, on entend souvent
dire que nous avons tellement de compétences que nous devenons trop puissants, mais nous
ne sommes pas encore |’autorité fiscale.

(rires)

1-042-0000

Werner Langen (PPE). — Je ne m’interrogeais pas sur votre autorité en la matiére, je vous
demandais plutét votre appréciation quant au danger que cela peut représenter pour la zone
euro et le développement économique.

1-043-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — Non, mais je pense gue vous
diriez tous que nous outrepasserions nos compétences si nous donnions notre avis sur les
politiques fiscales d’autres pays. Cela ne reléve pas véritablement de notre mandat actuel.

1-044-0000

Jonas Fernandez (S& D). — Monsieur e Président, je souhaite vous poser deux questions. La
premiere concerne le Brexit. Le sujet a é&é largement traité lors de cette séance mais
j’aimerais revenir sur cette question, ainsi que sur le débat sur I’orientation budgétaire de la
Commission européenne. Quelle est votre appréciation du nouveau programme budgétaire
annoncé par le gouvernement britannique en vue d’équilibrer ou de contenir les effets négatifs
d’un potentiel Brexit, et dans quelle mesure cet gustement, a savoir cette impulsion
budgétaire prévue au Royaume-Uni, est-il 1ié a I’impulsion préconisee par la Commission
européenne? Je me demande dans quelle mesure la proposition de la Commission européenne
peut paraitre insuffisante a la lumiéere de I’impulsion budgétaire britannique et compte tenu
des objectifs de la politiqgue monétaire en ce qui concerne les effets sur le taux de change.

Ma deuxiéme question porte sur la victoire de Donald Trump aux Etats-Unis. A court terme, il
semble que la Réserve fédérale américaine pourrait accélérer la hausse des taux d’intérét.
Néanmoins, d’ici un peu plus d’un an, I’institution connaitra un changement. Compte tenu des
déclarations du futur président au sujet de I’indépendance potentielle ou effective de la
Réserve fédérale, il est probable que ce changement donne lieu & la nomination a la téte de
I’institution d’une personne moins conventionnelle, qui pourrait modifier profondément
I’ensemble des politiques de taux d’intérét et, par conséquent, entrainer a terme une
appréciation de I’euro, ce qui compliquerait les objectifs de la politique monétaire a moyen
terme.

1-045-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — Concernant votre premiére
guestion sur les effets exacts du programme budgétaire du Royaume-Uni sur la zone euro, je
ne dispose pas de connaissances suffisantes pour les évaluer. Mais, dans toutes ces
discussions, rappel ons-nous toujours que le Royaume-Uni est une réalité plus petite que celle
de notre zone euro, peu importe le poids économigue et particulierement financier de ce pays.

Leur programme aura assurément des répercussions, mais je ne saurais tout d’abord pas
estimer si celles-ci seront défavorables ou non; deuxiémement, I’ampleur de ces répercussions
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sera forcément limitée, étant donné I’écart de taille entre les deux entités. Cet état de fait vaut
pour beaucoup d’autres choses et un grand nombre d’autres questions relatives a notre
inquiétude quant a I’évolution de la situation au Royaume-Uni et ses conséquences pour notre
réalité.

Concernant I’autre question, je dois avouer que je ne suis pas au courant des programmes du
nouveau gouvernement américain pour ce qui est du personnel et de la présidence de la
Réserve fédérale. De maniére générale, personne n’a intérét a s’attaquer a I’indépendance des
banques centrales, encore moins le pays dont dépend la banque centrale.

1-046-0000

Siegfried Muresan (PPE). — M. le Président Draghi, j’aimerais tout d’abord aborder la
guestion de I’ltalie, et j’aimerais rebondir sur les questions posées par mes collégues
MM. Balz et Langen auxquelles vous n’avez pas encore trouvé le temps de répondre. Ma
question est la suivante: I’année prochaine, I’ltalie devra refinancer sa dette a hauteur
d’environ 300 milliards. Ce refinancement devrait-il susciter notre inquiétude et la vétre, en
tant que banquier central? Le taux de refinancement de la dette italienne devrait-il excéder
3,4 %, le taux d’intérét moyen des obligations qui arrivent a échéance? Pensez-vous qu’une
action, une intervention de la BCE soit nécessaire, et le programme OMT devrait-il faire
partie de la solution? Attendez-vous de la part du gouvernement italien qu’il soit prét a
s’engager dans un programme de réforme du type du MES?

J’aimerais ensuite rapidement parler des déficits de garanties. Depuis la crise financiére, nous
avons bien entendu assisté a une augmentation de la demande en garanties, mais I’offre en
actifs de qualité n’a pas forcément suffisamment augmenté pour y répondre. Quelle est votre
opinion sur les opérations de préts de titres et quelles nouvelles informations pouvez-vous
nous donner a ce sujet? Quelle est I’approche de la BCE pour améliorer la disponibilité des
garanties sur le marché de la pension livrée?

1-047-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — En ce qui concerne la dette
publique italienne (j’ai d’ailleurs I’impression que vous connaissez déja toutes les réponses, je
me demande si je vais pouvoir apporter un complément d’information), en régle générale, la
soutenabilité de la dette d’un pays devrait étre jugée a I’aune de sa volonté et de sa capacité a
payer ses titres de créance. La dette italienne est soutenable sur les deux plans. En ce qui
concerne la capacité a payer, je rappelle que I’Italie est I’un des pays de la zone euro dont les
excédents primaires sont les plus éleveés. Les colts d’emprunt se sont normalisés ces derniéres
années et la croissance italienne reprend progressivement.

Cela ne signifie pas pour autant qu’il faille se reposer sur ses lauriers. L’Italie est I’'un des
pays de la zone euro dont le ratio dette publique/PIB est le plus élevé, elle est donc vulnérable
aux chaocs. Il faut donc que le pays respecte ses engagements au titre du pacte de stabilité et de
croissance, y compris en dégageant des excédents primaires importants et notamment en
poursuivant les efforts relatifs a sa réforme structurelle.

Il faut absolument augmenter le potentiel de croissance de [I’ltalie et ainsi améliorer
durablement la soutenabilité de sa dette publique. Cela dit, des mesures encourageantes ont
été prises dans la gouvernance fiscale et le secteur bancaire, des améiorations ont donc eu
lieu mais, comme je I’ai déja dit, il ne s’agit pas de relacher ses efforts.

A propos de la deuxiéme question, en ce qui concerne les garanties, nous disposons d’un
cadre d’évaluation des risques pour les garanties qui est en train d’étre revu. Je pense qu’il a
dé§a été revisé une fois. Il a été révisé a des fréquences différentes, mais au moins une fois
tous les 18 mois a deux ans, si je ne m’abuse. Il a fait I’objet d’une révision il y a peu et
jusqu’ici, tout fonctionne correctement.
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Pardonnez-moi, quelques mots sur les opérations de préts de titres sur lesquelles vous m’avez
posé une question. C’est un sujet crucial. Ces opérations sont essentielles au bon
fonctionnement des marchés financiers. 1l y a quelques semaines, la situation n’était pas
idéale. La responsabilité revient en grande partie aux banques centrales nationales, nous
améliorons donc progressivement la situation et le conseil des gouverneurs reconnait qu’il
doit agir en lamatiére.

1-048-0000

Georgios Kyrtsos (PPE). — J’ai deux questions. Premierement, nous espérons voir en Grece
des mesures a court terme en ce qui concerne la dette publique grecque qui réduiront
davantage le co(t du service de la dette au cours des prochaines années. Ces mesures seront
conformes aux décisions prises par I’Eurogroupe en mai 2016. Or, dans I’Union européenne,
nous sommes confrontés a une augmentation progressive des codts de financement de |a dette
publique de certains pays européens en raison des derniers événements aux Etats-Unis et
d’une certaine instabilité politique dans I’Union. Quelles mesures a court terme la Gréce
devrait-elle donc attendre pour sa dette publique?

Deuxiemement, M. Draghi, vous ne cessez de rappeler qu’afin de donner des résultats, la
politique monétaire de la BCE doit étre associée a une politique budgétaire constructive et a
des avancées dans les changements structurels. Or, de nombreux gouvernements européens
connaissent des difficultés politiques ou des élections déterminantes. J’ai I’impression que
nous devrons attendre la fin de I’année 2017 pour déerminer quels Etats membres seront en
mesure de participer a I’élaboration et a la mise en ceuvre d’une politique économique globale
et efficace. Selon vous, la politique monétaire de la BCE sera-t-elle capable de palier le
manque gue je viens de décrire au cours des douze prochains mois?

1-049-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — Premiérement, au vu des
débats entre les différentes parties prenantes du programme d’ajustement de la Gréce, il est
clair que de profondes inquiétudes persistent quant a la soutenabilité de la dette publique
grecque. Il est donc dans I’intérét de toute la zone euro et de la Gréce de trouver une solution
pérenne qui garantirait la soutenabilité de la dette publique grecque a court et along terme.

A la suite de la réunion de I’Eurogroupe du 7 novembre, nous savons que le premier ensemble
de mesures a court terme concernant la dette est en cours de préparation et nous escomptons
un accord sur ces mesures au cours de la prochaine réunion. Nous espérons donc trouver une
solution qui rétablisse la confiance totale dans la soutenabilité de la dynamique de la dette
publique et qui permette de contrer les nombreux risques liés au programme.

1-050-0000
Jakob von Weizsacker (S&D). — M. Draghi, j’ai deux questions a vous poser. La premiére
porte sur le programme de Donald Trump dédié aux infrastructures, qui pourrait ére une lueur
d’espoir au ceeur de I’obscurité dans laquelle sont plongés les Etats-Unis aprés ces éections.
L’OCDE aurait, aujourd’hui méme, exprimé un fort soutien vis-a-vis de ce programme en
prédisant qu’il ferait augmenter la croissance américaine, diminuer les inégalités et qu’il
insufflerait une nouvelle énergie aux travailleurs désabusés. C’est ce que dit I’OCDE.
Espérons que e programme soit a la hauteur de ces prévisions, mais ma question concerne
autre chose. Si, mettons, le gouvernement alemand élaborait un programme
d’investissements dans les infrastructures aussi ambitieux apres les élections de 2017, le
soutien que la BCE apporterait a ce programme serait-il encore plus important, éant donné
que la zone euro accuse un retard sur les Etats-Unis dans ce cycle économique?

En outre, dans ce contexte, comment évalueriez-vous I’absence, du moins jusqu’a ce jour,
d’une grande idée permettant d’organiser un appui européen en faveur d’un investissement
visible sur le plan macroéconomique? Quelles seraient vos recommandations pour le Fonds
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européen pour les investissements stratégiques 2.0. qui est en cours de discussion? Voila pour
la premiére partie de mes questions.

Deuxiemement, la BCE avance de plus en plus qu’il y a trop de banques dans certaines
régions d’Europe — et peut-étre dans nos deux pays, qui sait? Le cas échéant, comment la
consolidation nécessaire devrait-elle étre organisée selon vous? Devrait-elle étre accélérée en
mettant enfin terme a la tolérance réglementaire? Actuellement, cette décision me parait
excessive. Ou la consolidation devrait-elle étre reportée en maintenant la tolérance
réglementaire et en observant comment les banques en difficulté sans modéle commercial
prennent des risques pour tenter de renaitre?

De plus, comment une telle consolidation devrait-elle selon vous étre organisée? Seriez-vous
en faveur d’une consolidation au niveau national ou paneuropéen?

1-051-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — Je vais d’abord répondre a
votre seconde question. C’est vrai, la Banque centrale européenne et le Conseil de résolution
unique ont affirmé a de nombreuses reprises que le continent européen comptait trop de
banques. Mais nous devons examiner la question de plus prés avant de pouvoir déterminer
exactement que faire, ou et comment.

Dans certains pans de notre systeme bancaire, les acteurs sont nombreux, mais trés efficients
et efficaces, leur ratio colts/revenus fait partie des plus faibles et ils rendent un grand service
a leur économie. Et dans d’autres parties, c’est I’inverse: les acteurs sont peu nombreux, mais
ils ne sont absolument pas efficaces, leur ratio colts/revenus est le plus élevé, ils gerent mal
les risques et servent piétrement leur économie. Donc, lorsque nous disons que I’Europe
compte trop de bangues, nous devons prendre notre temps et examiner de prés ce que nous
entendons par la. Et I’objectif final de cet effort est évident: le systéme bancaire ne doit pas
seulement étre fort et solide, mais doit egalement étre au service de I’économie réelle. Nous
devrions suivre ces lignes directrices afin d’élaborer un processus de consolidation.

Deuxiemement, la fagon d’y parvenir n’est pas évidente. 1l existe deux facons de faire, c’est-
adire de provoquer de grands changements structurels dans la taille de n’importe quel
secteur. L’une d’entre elles est de s’appuyer sur des auto-incitations et des initiatives
individuelles ainsi que sur la capacité des acteurs impliqués a trouver les meilleures synergies
et perspectives et ensuite, motivés par leur intérét personnel, a trouver la meilleure
configuration. L’autre est de recourir a un plan d’ensemble, et aujourd’hui, la direction a
suivre n’est pas claire, en partie car il n’est pas aisé de garder un plan d’ensemble en téte, et
une grande partie de notre propre |€gislation européenne nationale est en fait assez récente. Le
climat actuel ne parait pas forcément favorable a un processus de consolidation.

Dans les grandes lignes, une fois que nous aurons compris, ou que nous aurons affirmé qu’il y
a peut-étre trop de banques, nous devrons pour progresser définir ce que nous entendons
précisement par |a— ou ceci fonctionne-il, ou cela fonctionne-il — et je ne suis pas favorable &
I’imposition de plans abstraits relatifs au secteur bancaire. La question centrale est la suivante:
guels services ces banques apportent-elles a leurs clients et a I’économie réelle et quelle est
I’efficience de leur gestion?

La consolidation devrait-elle avoir lieu au niveau national ou non? Je ne Vois pas pourquoi:
pas nécessairement. Dans certains cas, cette méthode bénéficierait a I’économie réelle, dans
d’autres, non. Je ne vois donc pas pourquoi nous devrions procéder a la consolidation au
niveau national, et danstous les cas, cela ne devrait pas étre un facteur déterminant dans notre
prise de décision.
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Concernant votre autre question, la premiére, I’investissement public a effectivement
considérablement chuté au cours des quinze derniéres années. L’augmentation des
investissements publics a, sans aucun doute, des retombées positives sur la demande et peut
contribuer ala production potentielle du pays qui les a consentis, car ils augmentent son stock
de capital et, s’ils sont bien ciblés, ils peuvent certainement favoriser une augmentation de la
production potentielle.

Il est nécessaire que les investissements publics soient bien ciblés car, dans de nombreux cas,
ils ont été réalisés en pure perte, et c’est I’'une des raisons qui expliquent leur chute
vertigineuse. Nous devons axer les investissements publics vers les activités qui stimulent le
plus la productivité et la production potentielle. Je I’ai dit & maintes reprises, nous devons
faire en sorte que la composition de nos budgets nationaux tende vers une conception plus
favorable a la croissance, en réduisant les dépenses courantes et en augmentant les dépenses
en capital ciblées de fagon adaptée.

Concernant votre question sur I’extension du Fonds européen pour les investissements
stratégiques (EFSI), la BCE y est certainement favorable, précisément pour les raisons que
j’ai invoquées, a savoir que I’augmentation des investissements publics dans des domaines
bien ciblés est assurément bénéfique pour I’économie de la zone euro.

1-052-0000

Sander Loones (ECR). — M. Draghi, je fais ici référence a vos remarques de conclusion
faites a Strasbourg la semaine derniere. Vous y avez dit que la réaction a I’élection américaine
avait été assez importante dans un premier temps, mais qu’elle s’était ensuite atténuée. VVous
avez gjouté que les marchés avaient prouve leur résistance, c’est sur ce point que je souhaite
revenir, grace a la préparation de la Banque d’Angleterre, d’une part, et de la Banque centrale
européenne, d’autre part. Vous avez répété cette idée aujourd’hui au cours de vos remarques
liminaires et je me demandais s vous pouviez développer ce point. Pouvez-vous nous
expliquer la nature de ces préparations et nous dire précisément ce que vous avez fait avant et
apreés ces éections?

1-053-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — Les préparations de la Banque
d’Angleterre et de la BCE concernent évidemment le résultat du référendum britannique, et
non M. Trump et les élections américaines, c’est autre chose.

Nous avons simplement veillé a ne perdre aucun intermédiaire financier lors des changements
radicaux des prix des actifs durant les trois, quatre, cing jours qui ont suivi le référendum. Par
exemple, nous avons fait en sorte que les banques aient acces a des lignes de liquidités
adaptées, que leur situation de trésorerie soit systématiquement renforcée, qu’il y ait
suffisamment de supervision en amont afin de garantir, en cas d’apparition de certaines
positions qui pourraient générer des inquiétudes, qu’elles soient rapidement traitées. Nous
avons procédeé a ce type de préparation.

1-054-0000

Sander Loones (ECR). — Juste pour rebondir: ces mesures ont-elles pris fin aujourd’hui, ou
prévoyez-vous qu’elles resteront nécessaires a court et moyen terme ou dans un avenir
lointain?

1-055-0000

Mario Draghi, président de la Bangue centrale européenne. — Non, en ce qui nous concerne,
nous n’appliquons actuellement aucune mesure particuliere en dehors du fait que nous
continuons arenforcer notre cadre de supervision et de régulation.

1-056-0000
Sander Loones (ECR). — J’aborde un autre sujet. Dans un récent rapport qu’elle a publié le
1% novembre, intitulé «The Dark Sides of QE» (Les cOtés obscurs de I’assouplissement
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guantitatif), la Deutsche Bank affirme que la politique monétaire a paralysé I’élan de réformes
que vous cherchez vous-méme & juste titre: vous insistez sans cesse sur le fait que les Etats
membres doivent introduire et appliquer des réformes structurelles. D’apres ce rapport, c’est
précisément a cause de votre politique monétaire souple que cet éan s’est arrété. Jusqu’en
juillet 2012, les taux d’intérét élevés et les menaces de refinancement ont contraint les
gouvernements a adopter des réformes. Avant 2012, plus de la moitié des recommandations
de ’OCDE avaient été exécutées. Mais en 2015, ce n’était le cas que pour 20 % d’entre elles.

Je ne suis pas le premier a poser cette question, mais j’aimerais néanmoins vous demander:
étes-vous d’accord avec cette évaluation de la Deutsche Bank? Etes-vous d’accord pour dire
que I’intervention de la Banque centrale européenne afreiné cet éan de réformes structurelles
qui sont absolument nécessaires pour les marchés du travail, le systéme juridique, I’assistance
sociale, les politiques fiscales, etc.?

1-057-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — La réponse est non, je ne suis
pas d’accord. J’ai déja expliqué pourquoi a plusieurs reprises. Les taux d’intérét élevés ne
déclenchent pas forcément une volonté de réforme chez nos décideurs politiques. Par
exemple, prenez ce que nous avons vécu derniérement. Nous avons assisté a des
changements, a d’importantes réformes structurelles, particulierement sur les marchés du
travail mais également dans d’autres secteurs de I’économie, alors que les taux d’intérét
étaient faibles depuis quelques temps.

Deuxiemement: de quelles réformes structurelles parlons-nous? Si nous pensons que e niveau
des taux d’intérét et les réformes structurelles sont liés, alors nous pensons probablement aux
réformes structurelles qui ont trait au budget d’une quelconque maniere. Le budget doit étre
financé: plus j’ai du mal a financer mon budget, plus j’aurais potentiellement intérét a le
rationaliser. Par exemple, les réformes des retraites ont souvent lieu dans ces conditions
difficiles. Mais ces réformes sont-elles les seules réformes structurelles dont nous parlons?
Non, bien sir: nous avons des réformes du pouvoir judiciaire; nous avons des réformes du
systeme éducatif; nous avons des réformes de notre systéme politique, du droit éectoral, de
notre constitution. Sommes-nous vraiment convaincus que les pays procédent a ces réformes
si les taux d’intérét sont élevés et ne le font pas s’ils sont faibles? J’en doute.

Ces conclusions sont logiques, mais les études de la BCE indiquent également que les taux
d’intérét faibles incitent les gouvernements a procéder a des réformes car en regle générae,
ces dernieres nuisent aux intéréts de certains et profitent a d’autres, il faut donc disposer des
ressources necessaires pour dedommager ou offrir une compensation aux catégories qui sont
les plus touchées par les efforts de réforme.

Mais j’ai plusieurs autres raisons de ne pas accepter cette idée selon laquelle nous avons
supprimé les incitations, exception faite, comme je I’ai dit, des domaines étroitement liés au
financement budgétaire d’un pays.

1-058-0000
Fulvio Martusciello (PPE). — Je réessaye. Le président Balz lui a déja posé la question.

Il'y a quelques jours, le Financial Times a publié un article dont le titre indiquait que I’Italie
sortirait de la zone euro si le «non» devait I’emporter au référendum. Vous semble-t-il
possible qu’un pays puisse sortir de la zone euro, non pas de sa propre volonté mais suite au
résultat d’un référendum?

La deuxiéme question... Je ne sais pas Si VOUS pouvez nous répondre, vu que vous avez d§a
fourni une indication a notre collégue, M. Vali. Ce matin encore, les journaux anglais et
italiens qui ont repris la nouvelle indiquent dans leurs titres que huit banques italiennes
seraient menacées en cas de victoire du «non» au référendum. Mettez-vous a la place des
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épargnants de ces banques: que feriez-vous? Vous vous précipiteriez ala banque dés ce matin,
alapremiére heure, pour retirer votre épargne et échapper alarecapitalisation interne.

Le président de la Bundesbank a dit I’autre jour que le véritable probleme est que les
présidents des banques centrales sont parfois aussi des politiques. Je pense, au contraire, que
c’est une grande chance et nous attendons de votre part une indication «politique» pour
tranquilliser les marchés et surtout les épargnants, car les titres des journaux, aujourd’hui en
Italie, provoquent une panigue on ne peut plus injustifiée et, partant, contribuent a fausser la
concurrence bancaire.

1-059-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — Excusez-moi. Vous avez dit ne
pas étre sOr d’obtenir une réponse de ma part, vous avez eu raison de douter car vous n’en
aurez pas. Je ne me perdrai pas en conjectures sur ces deux guestions.

1-060-0000

Fulvio Martusciello (PPE). — Je comprends votre réponse, Monsieur le Président, mais vous
comprendrez que, face a un journal économique qui déclare que I’Italie sortira de I’euro si le
référendum ne passe pas, j’attends au moins une réponse sur ce point.

Un pays peut-il sortir de I’euro, non pas par sa volonté propre mais parce qu’un référendum
ne passe pas? J’estime que le président de la Banque centrale européenne doit répondre a cette
guestion.

1-061-0000
Le Président. — Oui, votre question semble porter également sur la campagne et le débat en
cours dans notre pays mais...

1-062-0000
Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — Je ne commenterai pas les
commentaires de certains sur les articles écrits par d’autres, je réitére donc ce que j’ai déja dit.

1-063-0000

Michael Theurer (ALDE). — Merci beaucoup! Monsieur le Président, vous avez évoqué la
nécessité de mener des réformes structurelles dans les Etats. Pouvez-vous vous prononcer
guant au calendrier: de combien de temps disposons-nous? En comparant |la zone monétaire
du dollar aux Etats-Unis et la zone euro, je constate que les deux banques centrales
respectives possedent grosso modo les mémes compétences. La différence réside plutét au
niveau des institutions politiques et de la question de I’adaptation.

Ainsi, ne devriez-vous pas insister davantage sur le fait que les banques centrales peuvent
principalement influencer les taux d’intérét a court terme, mais que les taux d’intérét a long
terme dépendent d’autres facteurs, entre autres des perspectives de croissance? Et si les taux
d’intérét a long terme sont actuellement bas, malgré les évolutions des marchés obligataires,
c’est trés certainement aussi lié au fait que les marches financiers internationaux estiment les
perspectives de croissance en Europe moins bonnes qu’ailleurs.

1-064-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — Vous avez tout afait raison. Je
I’ai dit a de nombreuses reprises, la politique moneétaire — et notre politique monétaire
incroyablement accommodante— aidera la reprise conjoncturelle, mais pour qu’elle soit
durable a long terme, d’autres politiques sont nécessaires, avant tout des politiques
structurelles qui accélérent la croissance potentielle et la croissance de la production
potentielle. Je suis d’accord avec vous sur ce point.

1-065-0000

Pervenche Berés (S& D). — Monsieur le Président, manifestement, vous aviez envie de
commenter davantage le rapport de la Cour des comptes sur le systéme unique de supervision.
Je peux vous en donner I’occasion et voir avec vous, dans tous les détails, ce que vous pensez
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de ce rapport de la Cour des comptes, qui, a mon avis, se méle de plus en plus de politique
plutdt que de comptes. Mais ¢a c’est un autre sujet.

1-066-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — Tout d’abord, je répéte que
nous avons apprécie ce rapport et que certaines des questions qu’il souleve nous ont été d’une
grande utilité parce qu’elles alimenteront nos débats au sein du conseil des gouverneurs
lorsgue nous discuterons du déenombrement des effectifs pour le mécanisme de surveillance
unigque (MSU).

Toutefois, le rapport affirme que la Banque centrale européenne n’a pas apporté son entiére
collaboration, tandis que du point de vue de la BCE, nous avons accordé beaucoup de temps a
la collaboration avec la Cour des comptes européenne (CCE). Mais soyons clairs sur un point:
le mandat de la CCE consiste a réaliser I’audit de I’efficience de la gestion, et non de tout le
reste, et c’est la que nous ne pouvons pas coopérer. Quoi qu’il en soit, la Commission va
bient6t réexaminer le mandat de la CCE.

L’autre point concerne la séparation. Le fait que le MSU et la BCE partagent certaines
activites et services tels que les services informatiques, les ressources humaines et d’autres,
est interprété comme un manque de séparation. Cela n’a rien a voir. La séparation inscrite en
principe est une séparation entre la supervision et la politique monétaire. Nous partageons des
activités, mais cela ne nuit en aucun cas a cette séparation: nous souhaitons simplement éviter
les doublons et éviter de gaspiller autant que possible.

1-067-0000

Dimitrios Papadimoulis (GUE/NGL). — Monsieur Draghi, j’ai écouté avec intérét votre
réponse adressée au collegue Kyrtsos, a savoir que, lors de la prochaine rencontre de
I’Eurogroupe, vous prévoyez des mesures d’allegement de la dette — comme vous I’avez dit
textuellement — a bréve échéance et alongue échéance, tant pour le secteur public que pour le
secteur privé. Nous entendons aussi des déclarations disant que cela n’est pas nécessaire, que
ce n’est bon ni pour la zone euro ni pour la Grece et que cette discussion ne doit pas étre
engagée avant deux ans.

Que répondez-vous a ceux qui disent que nous ne devons rien faire parce que ce ne serait bon
ni pour la Grece ni pour la zone euro? De méme, quel commentaire faites-vous concernant
I’annonce de ce jour de I’OCDE réclamant un allegement supplémentaire de la dette publique
grecque?

1-068-0000

Werner Langen (PPE). — Monsieur le Président, par le passé, vous avez souvent rappelé a
juste titre I'utilité des réformes structurelles. Aujourd’hui, nous cherchons des réponses
concrétes, d’ou ma question: quelles sont, selon vous, les principales réformes structurelles a
mener dans les trois plus grands pays de la zone euro, a savoir I’Allemagne, la France et
I’Italie?

1-069-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — Pour répondre a la premiére
guestion, en observant la situation actuelle, nous constatons que de nombreux progrés ont été
accomplis par le peuple grec au cours des derniers mois et il est essentiel de ne pas revenir sur
les progres effectués. La mellleure évolution possible, a présent, serait de terminer
I’évaluation actuelle, et cela semble étre en bonne voie. Il est donc crucial de ne pas perdre cet
élan et de mener celaaterme.

Quant ala deuxiéme question, M. Langen, c’est trés difficile: chaque pays a sa propre liste et
le catalogue va de la réforme des marchés de produits a celle de la concurrence et des
services. Achever le marché unique représenterait un grand pas en avant pour ces trois pays.
Ce serait vrai pour chacun d’entre eux. Et, comme je I’ai probablement évoqué, le marché du
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travail. Mais dans certains pays, vous avez égaement le systeme judiciaire, le systéme
éducatif — afin de mettre les compétences au niveau de la demande du marché— et ainsi de
suite. La liste est longue mais elle varie d’un pays a I’autre, a I’exception du marché unique,
qui est plus ou moins le méme dans tous les pays.

1-070-0000

Le Président. — Merci beaucoup. Nous concluons la premiére partie du dialogue monétaire.
M. le Président Draghi reviendra dans quelques minutes pour la seconde partie en sa qualité
de président du Comité européen du risque systémique.

(La séance est levée a 17 h 00)



