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(La séance est ouverte a 9 h 08)

1-003-0000

La présidente. — Nous pouvons a présent entamer notre dialogue monétaire avec
Christine Lagarde. Je souhaite la bienvenue ala présidente de la BCE, Christine Lagarde, pour
ce quatriéme dialogue monétaire devant |la commission des affai res économiques et monétaires
(ECON) en 2020. Le dialogue monétaire précédent a eu lieu le 28 septembre dernier. C’est la
troisiémefois cette année que lacommission ECON méne | e dialogue monétaire avec vous sous
cette forme. Nous espérons vraiment gque cela ne deviendra pas une habitude.

Le conseil des gouverneurs de laBCE apris ses dernieres décisions de politique monétaire il y
a trois semaines, le 29 octobre. Le conseil des gouverneurs a décidé de ne pas modifier sa
position de politiqgue monétaire accommodante et a indiqué ce qui suit. Dans I’environnement
actuel de risgues clairement orientés a la baisse, le conseil des gouverneurs évauera
attentivement les informations qui lui parviennent, notamment sur I’évolution de la pandémie,
les perspectives de déploiement de vaccins et les variations du taux de change. En décembre,
les nouvelles projections macroéconomiques des services de I’Eurosystéme permettront une
rééval uation approfondie des perspectives économiques et de labalance desrisques. Sur labase
de cette évaluation actualisee, le conseil des gouverneurs recalibrera ses instruments, de fagon
adéquate, pour répondre a I’évolution de la situation.

La semaine derniere, les11 et 12 novembre, la BCE a tenu son forum sur la surveillance
bancaire, au cours duquel ont été examinés les défis auxquels sont confrontées les banques
centrales dans un monde en mutation. La BCE y a notamment abordé la maniere dont sa
politique monétaire a réagi a la pandémie de COVID-19 et a ce contexte unique, ainsi que la
maniere dont elle pourrait au mieux contribuer a soutenir I’économie a I’avenir. En outre,
I’évaluation stratégique de la BCE se poursuit. Cela donne a la BCE I’occasion de réfléchir aux
meilleures combinaisons d’outils pour offrir des conditions de financement au niveau
approprié, a la maniére dont ces outils devraient &tre mis en ceuvre ainsi qu’aux caractéristiques
gue laboite a outils de la BCE doit posseder pour mettre en ceuvre une telle stratégie.

Madame |la Présidente Lagarde, vous avez déclaré ce qui suit dans votre discours liminaire au
forum sur la surveillance bancaire de la semaine derniere: «La pandémie a engendré une
récession inhabituelle et entrainera probablement une relance instable. Tous les responsables
politiques d’Europe ont rapidement réagi et de maniere décisive. Le dosage macroéconomique
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européen a prouve que, lorsgue différentes autorités travaillent ensemble, elles peuvent réussir
a absorber le choc de la pandémie. La deuxieme vague de COVID-19 présente de nouveaux
défis et de nouveaux risques, mais le schéma directeur pour la gérer reste le méme. La BCE
était |a pour la premiére vague et serala pour la seconde». Nous sommes donc maintenant tres
intéresses d’en savoir plus sur votre évaluation des perspectives économiques actuelles dans la
Zone euro ainsi que sur vos attentes concernant les évolutions monétaires a venir.

Permettez-moi de vous rappeler que les coordonnateurs d’ECON ont sélectionné deux thémes
spécifiques a aborder lors de ce dialogue monétaire. Le panel d’experts a préparé des notes
d’information sur ces thémes, qui sont, tout d’abord, le lien entre la politique monétaire et la
politique budgétaire apres la crise et, ensuite, les effets de I’incertitude induite par la pandémie
de COVID-19 sur la politique monétaire.

Tous ces documents sont disponibles sur le site web d’ECON. Nous avons eu une présentation
et une discussion intéressantes avec certains des auteurs lundi et nous avons également eu le
plaisir d’écouter les remarques d’Olivier Blanchard, qui aparticipé anotre réunion préparatoire.

Ainsi, conformément aux pratiques habituelles, la procédure suivante sera appliquée a cet
échange de vues. Nous aurons tout d’abord une quinzaine de minutes d’exposé introductif par
laprésidente Lagarde, puis des créneaux de questions-réponses de cing minutes avec possibilité
d’une question de suivi (si le temps le permet, évidemment) dans le méme créneau. Veuillez
donc vous en tenir au temps imparti aux questions, car, adistance, il nous seratres difficile de
respecter I’horaire autrement.

Madame la Présidente Lagarde, je vous laisse la parole. Bienvenue et merci encore.

1-004-0000

Christine Lagarde, présidente de la Bangue centrale européenne. — Merci beaucoup,
Madame la Présidente. Je ne crois pas que j’aurais pu réver d’une meilleure introduction; je ne
pense pas que j’aurais pu dire quoi que ce soit de différent de ce que vous venez dire: vous avez
couvert la plupart des questions clés que nous avons traitées depuis septembre et plus encore.
A vous, honorables membres de la commission des affaires économiques et monétaires, je vous
salue de maniére virtuelle et a distance et je vous remercie vivement de me donner I’occasion
de m’adresser a vous aujourd’hui dans le cadre de nos auditions régulieres.

Nous continuons, et cela est clairement déemontré par la maniére dont nous gérons notre
diaogue, afaire face a des circonstances difficiles, tant d’un point de vue sanitaire que d’un
point de vue économique. Les pandémies sont rares et imprévisibles, et par conséquent les
perspectives économiques sont caractérisées par une grande incertitude. Le principal défi pour
les décideurs politiques serade combler le fossé jusqu’a ce que la majoriteé de la population soit
vaccinée et que la relance puisse s’effectuer.

Dans le contexte actuel, il est essentiel que les politiques publiques tracent une voie claire et
inspirent confiance aux citoyens de I’Union. Ce sont de bonnes politiques publigques qui nous
permettront de persévérer en ces temps difficiles, et pour ce faire, elles doivent étre a la fois
ambitieuses et réalistes.

Etant donné le role central joué par e Parlement européen pour garantir que |es politiques de
I’Union fonctionnent pour les citoyens européens, je ne pourrais pas étre mieux placée pour
discuter des sujets que vous avez choisis pour I’audition d’aujourd’hui. Comme vous I’avez dit,
ces deux sujets sont essentiels en ce moment.

Tout d’abord, je commenterai I’évolution des perspectives économiques et les conséquences de
I’incertitude sur I’économie. Ensuite, j’aborderai les réles respectifs de la politique monétaire
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et delapolitique budgétaire dela BCE dans ce contexte deforte incertitude. Je pourrais compter
le nombre de fois ou j’emploierai les mots «incertitude» ou «incertain», car cela reflete
parfaitement ce a quoi nous sommes confrontés, ce qui rend notre travail incroyablement
difficile, tout comme le vétre.

Examinons les perspectives économiques et, comme je I’ai dit, la politique monétaire et
I’incertitude dans ce contexte. Si les derniéres nouvelles concernant le vaccin semblent
clairement trés encourageantes, la récente augmentation du nombre de cas de COVID-19 €t la
réintroduction d’un certain nombre de mesures de confinement s’ajoutent au niveau
d’incertitude déja élevé et représentent un sérieux défi pour la zone euro et I’économie mondiale
dans son ensemble. Aprés un rebond fort mais partiel et inégal de la croissance du PIB réel au
troisiéme trimestre, les dernieres enquétes et les indicateurs a haute fréquence montrent que
I’activité économique de la zone euro a perdu de son dynamisme au debut du quatrieme
trimestre. La résurgence des infections de COVID-19 peése particulierement sur I’activité du
secteur des services. Il en est ainsi pour des raisons sectorielles évidentes, mais aussi parce que
ce secteur est particulierement vulnérable aux mesures de distanciation sociale volontaires et
obligatoires qui ont éé introduites. L’indice des directeurs d’achats pour la zone euro montre
que si la production manufacturiére a continué a s’améliorer, I’activité du secteur des services
s’est encore affaiblie en octobre. Ces répercussions inégales sont également visibles dans les
pays de la zone euro, les pays particuliérement dépendants du tourisme et des voyages étant les
plus touchés.

Jusqu’a présent, les mesures de soutien gouvernementales, en particulier les mesures de
chémage partiel, ont protégé les ménages contre les pertes d’emploi et la baisse des revenus.
Cela n’a pas empéché le chémage de grimper en fleche dans certains pays. En outre, les
consommateurs devraient rester trés prudents dans le contexte actuel trés incertain, car les
ramifications de la pandémie menacent les perspectives d’emploi et de revenu des citoyens.

Ensuite, la faible demande et I’affaiblissement des bilans et de la rentabilité des entreprises
pesent sur leurs investissements. Les entreprises hésiteront probablement a engager des fonds
dans des investissements a long terme tant qu’il subsistera une grande incertitude sur la fagon
dont la pandémie se propagera, ainsi que sur le déploiement éventuel d’un vaccin efficace.

Dans I’ensemble, I’économie de la zone euro devrait étre gravement touchée par les retombées
de l’augmentation rapide du nombre d’infections et du rétablissement des mesures de
confinement, ce qui représente un risque évident de détérioration des perspectives économiques
acourt terme.

La faiblesse de I’activité économique depuisle début de la pandémie se refl ete également dans
I’évolution de I’inflation. La baisse des prix de I’énergie et la baisse temporaire de la taxe sur
la valeur ajoutée allemande freinent I’inflation. Mais la faible demande, notamment dans les
secteurs du tourisme et des voyages, ainsi que le ralentissement significatif des marchés du
travail et des produits devraient encore tirer la pression a la baisse. Dans ce contexte, nous
pensons que I’inflation globale restera probablement négative jusqu’au début de 2021.

Le réle clé de la politique monétaire dans cette situation est de préserver des conditions de
financement favorables pour tous les secteurs et toutes les juridictions de la zone euro en
fournissant un soutien crucial pour soutenir I’activité économique et préserver la stabilité des
prix & moyen terme. Lorsque I’on pense a des conditions de financement favorables, ce qui
importe n’est pas seulement le niveau des conditions de financement, mais aussi la durée du
soutien stratégique. A cet égard, il est essentiel de préserver des conditions favorables aussi
longtemps que nécessaire pour soutenir les dépenses des citoyens, maintenir le flux de crédit et
décourager les licenciements massifs.
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Comme annonce lors de notre réunion d’octobre, au cours des prochaines semaines, le conseil
des gouverneurs évaluera attentivement les informations regues, y compris les nouvelles
projections macroéconomiques établies par les services de I’Eurosystéeme en décembre. Ces
projections renforceront nos connaissances et permettront une réévaluation approfondie des
perspectives économiques et de labalance desrisgques. Sur labase de cette éval uation actualisee,
le consell des gouverneurs recalibrera ses instruments de maniére appropriée pour répondre a
I’évolution de la situation, contribuant ainsi a la convergence durable de I’inflation vers notre
objectif, conformément &notre engagement en faveur delasymétrie. Bien quetouteslesoptions
soient sur la table, le programme d’achats d’urgence face a la pandémie que beaucoup d’entre
Vous connai ssent sous le nom de PEPP et nos opérations de refinancement along terme cibl ées,
que vous connaissez sous le nom de TLTRO, ont prouvé leur efficacité dans I’environnement
actuel et peuvent étre adaptées de maniére dynamique pour réagir a I’évolution de la pandémie.
Ils resteront donc probablement les principaux outils d’ajustement de notre politique monétaire.

Nous avons réagi rapidement et activement a la premiére vague qui a frappé les économies de
la zone euro en concevant de nouveaux outils spécifiquement adaptés ala nature du choc et en
recalibrant notre portefeuille bien diversifié d’instruments existants. Nos mesures ont trés bien
réussi a stabiliser les marchés financiers et a soutenir I’activité économique et ont ainsi permis
de compenser les effets négatifs de la pandémie sur la trajectoire prévue de I’inflation. Nous
aborderons la phase actuelle de |a crise avec la méme approche et la méme détermination.

Permettez-moi maintenant de passer au deuxiéme sujet que vous avez choisi, a savoir le lien
entre la politique budgétaire et la politique monétaire. Jusqu’a présent, la réponse a la crise a
puissamment illustré lafagon dont |a politique monétaire et |a politique budgétaire peuvent se
renforcer mutuellement dans | es circonstances actuelles. Pour la politique monétaire, comme je
I’ai déja mentionné, il est essentiel de garantir des conditions de financement favorables pour
I’ensemble de I’économie. Dans le méme temps, la politique budgétaire a un réle primordial a
jouer pour soutenir la demande a court et a moyen terme, renforcer la confiance et accroitre le
potentiel de croissance de nos économies. La politique budgétaire joue ce role particulier pour
trois raisons essentielles selon moi: premierement, le plan de relance devait arriver rapidement
deuxiemement, |a politique budgétaire a une importante dimension sectorielle pour laquelle la
politigue monétaire n’est pas I’instrument adéquat; et troisiemement, certains outils
stratégiques, par exemple les garanties de crédit, sont intrinsequement budgétaires par nature.

A ce jour, les gouvernements de la zone euro ont mis en ceuvre des mesures budgétaires
représentant plus de 4 % du PIB de la zone euro rien que pour I’année 2020. Ces mesures
s’ajoutent aux initiatives de maintien de la liquidité et au fonctionnement des stabilisateurs
automatiques. Ces réponses budgétaires nationales ont été tres efficaces. Les programmes de
maintien de I’emploi et de garantie des préts, en particulier, ont contribué a garantir I’emploi et
aprévenir ladisparition inutile d’entreprises viables. Ils ont été complétés de maniére cruciale
par un soutien au niveau de I’Union: les «filets de sécurité», qui renforcent la confiance. En
soutenant la demande et en facilitant I’accés au crédit pour les entreprises notamment, ces
mesures ont également renforceé I’efficacité de notre politique monetaire. Si les mesures
budgétaires prises en réponse a la pandémie doivent, autant que possible, étre ciblées et de
nature temporaire, lafaiblesse delademande et lerisque accru d’un ralentissement de la relance
justifient un soutien continu des politiques budgétaires nationales. Une position budgétaire
ambitieuse et coordonnée reste essentielle et nous devrions, par tous les moyens, éviter tout
effet defaaise.

Dans les circonstances actuelles, I’investissement public peut avoir un effet positif sur la
croissance économique. Dans un environnement de politiqgue monétaire accommodante, les
investissements publics se répercutent fortement sur lademande a court terme, y compris en ce
gui concerne les retombées transnationales. En outre, en période de forte incertitude,
I’investissement public renforce la confiance et tend donc a avoir un multiplicateur budgétaire
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plus élevé. En renforcant la confiance, une impulsion dans les investissements publics est
également susceptible de favoriser lesinvestissements des acteurs privés. Dans le méme temps,
nous ne devons pas oublier que les effets positifs along terme sur la production potentielle de
I’économie et les conséquences sur les finances publiques dépendent de maniére cruciale de
I’efficacité des investissements et de la productivité du capital public.

Les investissements publics et les réformes, surtout s’ils sont axés sur des défis a moyen et a
long terme, tels que la viahilité environnemental e et |la numérisation, peuvent jeter un pont vers
une relance réussie et inclusive. Nous ne devons pas les considérer de maniére isolée: la
combinaison des réformes et d’un plan de relance axé sur I’investissement peut accroitre encore
davantage la croissance. Ensemble, ils devraient fagonner I’avenir de nos économies et faire en
sorte que nos économies s’adaptent a la nouvelle normalité qui se matérialisera une fois que le
pic de la pandémie sera passé.

Pour ces deux raisons, le paquet «Next Generation EU» doit devenir opérationnel au plus vite.
C’est d’une importance capitale. Les ressources supplémentaires du paquet peuvent faciliter les
politiques budgétaires accommodantes, notamment dans les pays de la zone euro dont lamarge
de manceuvre budgétaire est limitée. Nous devrions également veiller a ce que des dispositions
appropriées soient prises pour permettre une dépense bien ordonnée et efficace de cesfonds. Je
me félicite donc de la récente contribution du Parlement pour favoriser la transparence et la
responsabilité dans I’utilisation de ce soutien budgétaire de I’Union. Il est plus important que
jamais que la politique monétaire et |a politique budgétaire continuent de travailler main dans
la main, comme nous I’avons fait. Les garanties du traité assurent que cela se fait dansle plein
respect du mandat et de I’indépendance de la BCE.

Permettez-moi de conclure en soulignant que la réponse de I’Europe a la crise jusqu’a présent
n’a pas seulement été impressionnante, elle a également été tres efficace. Dans la deuxiéme
phase de la crise, nous devons persévérer et poursuivre avec le méme engagement afin de
continuer a obtenir des résultats pour les citoyens européens. L’écrasante majorité des
Européens, en fait, presque tous selon la derniére enquéte Eurobarometre, gue vous connai ssez
tous, j’en suis sdre, nous demandent de prendre de telles mesures. Comme je I’ai dit dans mon
introduction, faisons en sorte que les politiques que nous élaborons nous permettent d’y
parvenir. Comme Johann Wolfgang von Goethe adit un jour: «Dans |le domaine des idées, tout
dépend de I’enthousiasme. Dans le monde réel, tout repose sur la perséverance». Nous devons
donc persévérer!

1-005-0000

La présidente. — Merci beaucoup pour ce discours trés perspicace. Nous alons maintenant
ouvrir le créneau des questions-réponses, je vais donc donner la parole aux députés. Vous
disposerez de deux minutes pour vos questions. Veillez donc a respecter le temps imparti, et
ensuite, Madame |a Présidente Lagarde, vous pourrez répondre directement. Vous disposerez
de trois minutes pour votre réponse sans devoir attendre que je vous donne la parole, ce qui
nous permettra de gagner du temps et d’éviter d’éventuels problemes de connexion.

1-006-0000
Markus Ferber (PPE). — Madame laPrésidente! Je me réouis gue vous vous sentiez d§achez
vous atel point que vous citiez maintenant aussi Goethe. Merci beaucoup pour la clarté de vos
propos.

J’ai deux questions:

vous avez fait remarquer que la Banque centrale européenne (BCE) conservait sa capacité a
agir, méme dans le cadre de la crise du coronavirus. C’est notamment pour cette raison qu’un
nouveau renforcement du programme d’achats d’urgence face a la pandémie (PEPP) est attendu
lors de la réunion de son conseil des gouverneurs, en décembre. Cela souléve une fois de plus
la question de légalité du PEPP. La Cour de justice de I’Union européenne a confirme dans sa
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jurisprudence que les anciens programmes d’achat d’actifs de la BCE étaient conformes au
droit. Ce faisant, elle a entre autres souligné que ces programmes n’étaient pas sélectifs, ce
qu’elle attribue au fait que la BCE se fixait elle-méme des limites d’achat strictes par émission
et par émetteur, que les achats d’obligations d’Etat étaient fondés sur la clé de répartition du
capital et que les programmes d’achat prévoyaient des limites de volumes et des délais. Dans
le cadre du PEPP, la BCE a annoncé une souplesse maximale en ce qui concerne les limites
d’achat et a tout le moins suggéré de laisser une marge pour également augmenter les volumes.
Le PEPP est-il conforme alajurisprudence de la Cour?

Et la deuxiéme guestion: fin octobre, |e systeme de paiement TARGET 2 est tombé en panne
totale pendant plusieurs heures un vendredi apres-midi, et ce, en raison d’une panne
informatique, selon les articles des médias. Les répercussions ont été limitées, car ladéfaillance
est survenue peu avant le week-end et I’arriéré des paiements a alors pu étre traité pendant ces
deux jours. Cependant, cet incident souleve évidemment laquestion de la sécurité informatique
alaBCE. Apréstout, ils ont bien également étudié de tres pres la securité informatique dans le
cadre du contréle bancaire, et ce, pour de bonnes raisons, et le comité européen du risque
systémique a également souligné les cyberrisques a plusieurs reprises. Quelles conclusions
tirez-vous de la panne de TARGET 2? Existe-t-il des redondances qui garantissent
qu’absolument aucune erreur informatique ne peut paralyser I’ensemble du trafic des paiements
dans I’Union?

1-007-0000

Christine L agar de, présidente de la Banque centrale européenne. — En ce qui concerne votre
premiére question, je voudrais tout d’abord faire remarquer que la décision a laquelle vous faites
référence a expressément exclu de son champ d’application les programmes exceptionnels que
nous menions a I’époque ou cette question était a I’étude. Je me souviens trés bien avoir lu ces
lignes dans la décision qui a été rendue. Si vous me le permettez, je dirais que le programme
d’achats d’urgence face a la pandémie (PEPP) a effectivement été congu dans des circonstances
exceptionnelles pour faire face ala pandémie qui frappait nos économies. De cefait, il est trés
spécifique et il a été concu pour étre ciblé, pour étre temporaire, pour étre exceptionnel, ce qui
lui donne vraiment une double fonction: tout d’abord, il veille a ce que la stabilité soit rétablie
sur les marchés afin que des financements puissent ére mis a disposition et, ensuite, il a
également une fonction monétaire. Compte tenu des circonstances exceptionnelles de I’époque,
il était nécessaire d’utiliser en fait une triple flexibilite, si je puis dire: une flexibilité en matiére
d’actifs que nous avons achetés, qui étaient différents des programmes d’achat traditionnels du
passé; une flexibilité temporelle, donc nous avons absolument di anticiper les achats que nous
avons effectués; et une flexibilité entre les juridictions, car pour rétablir cette stabilité de
financement et ramener la stabilité sur les marchés, nous devions le faire. Et ces trois
dimensions de la flexibilité ont en effet été utilisées trés tot lorsgue nous avons commencé a
déployer le programme.

Il est intéressant de noter, alors que nous observons | e type de résultats bimensuel s de ces achats,
gue cette flexibilité, qui éait indispensable au début, s’est avérée moins indispensable au fur et
amesure que nous progressions et que le PEPP a été extrémement fructueux, en particulier sur
le premier objectif, comme I’ont démontré le rétrécissement des écarts de taux d’intérét, le
rendement des obligations respectives au sein de la zone européenne, ains que la baisse des
écarts dans le monde des entreprises également. Je dirais donc que, compte tenu de I’objectif
exceptionnel et des circonstances exceptionnelles, les flexibilités que j’ai mentionnées, qui
étaient si nécessaires dans les premiers temps et moins a I’heure actuelle, constituaient un
attribut tres spécifique du programme et etaient indispensables et adaptées a I’objectif, si je puis
dire, afin de remplir notre mandat de stabilité des prix au sein delazone euro, commele prévoit
letraité.
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V otre deuxiéme point, qui concerne le systeme de paiement et lesincidents auxquelsnous avons
été confrontés avec I’infrastructure de paiement, me préoccupe car, comme vous le dites, des
paiements et des reglements efficaces et rapides entre les institutions européennes constituent
une fonction claire et trés importante de la BCE. Nous avons donc décidé de lancer un examen
indépendant de cet incident — le plus récent — ainsi que des précédents, parce que nous avons
eu quatre incidents au cours des douze derniers mois et parce qu’il a affecté le reglement brut
en temps réel du systéme TARGET?2, en particulier le 23 octobre. Je ne parle pas de celui de
lundi, mais de celui d’avant. Nous menerons cette enquéte sans délai, sans aucune
complaisance, car nous devons aller au fond des choses et nous devons comprendre exactement
ce qui doit étre réparé, ce qui a causé I’incident: s’il s’agissait d’une panne d’électricité, d’une
erreur humaine, d’une intrusion. Je ne pense pas que cette derniere possibilité soit réellement a
I’origine du probléme, mais nous devons garder I’esprit ouvert pour connaitre la cause exacte
de ce probleme et, comme je I’ai dit, aller au fond des choses, les résoudre — et cela vaut
clairement pour I’Eurosystéeme dans son ensemble, car ces questions ont été discutées au sein
de I’ensemble de I’Eurosysteme, et pas seulement a la BCE. Comme vous le savez, quatre
bangues central es national es sont tres étroitement liées pour assurer les systemes de paiement,
de compensation et de réglement, mais I’ensemble de I’Eurosysteme est déterminé a tirer les
lecons de ces récents incidents, en toute transparence, et a prendre des mesures en conséguence
afin de continuer afournir atous les agents européens des infrastructures de marché financier
hautement efficaces et fiables.

1-008-0000

Jonas Fernandez (S& D). — Ces dernieres semaines, pour revenir au lien entre la politique
budgétaire et monétaire dont vous avez parlé dans la seconde partie de votre discours, la
découverte de nouveaux vaccins semblait réduire les incertitudes liées a I’évolution de la
pandémie et, par conséquent, au temps que nous devrions encore passer a respecter les mesures
de distanciation sociale.

Pourtant, ces derniers jours, nous avons appris que les gouvernements hongrois, polonais et
sloveneavaient prisposition au Conseil et décide de bloquer lapossibilité de renforcer e budget
de Next Generation EU.

Dans guelle mesure estimez-vous que ce blocage peut alimenter ce climat d’incertitude, face
auquel vous allez d’ailleurs devoir prendre des décisions lors de la prochaine réunion du conseil
des gouverneurs?

Ma seconde question porte sur cette réunion. Les prévisions d’inflation restent trop éloignées
de I’objectif actuel de la Banque centrale. On peut s’attendre a ce que I’objectif initial ne soit
pas atteint, tout du moins pendant la premiere moitié du mandat actuel, et je crois qu’il est
urgent que, dans les semaines avenir, vous preniez des mesures plus ambitieuses permettant de
faire face a cette période d’incertitudes, de relancer I’économie et d’atteindre les objectifs en
matiere d’inflation.

1-009-0000

Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. — J’aimerais pouvoir
répondre a votre question, mais malheureusement I’interprétation en anglais n’était pas du tout
disponible.

1-010-0000
Jonas Fernandez (S& D). — D’accord, alors peut-étre que je peux vous les poser directement
en anglais.

Ma premiére question est la suivante: Comme vous le savez, certains gouvernements au sein
du Conseil européen ont décidé de bloguer le nouveau budget et de bloguer I’instrument «Next
Generation EUx». Etant donné que dans la deuxieme partie de votre discours vous avez parlé de
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la relation entre la politiqgue monétaire et 1a politique budgétaire, je voudrais vous interroger
directement sur ces nouvelles incertitudes concernant le délai d’exécution du nouveau budget.

La deuxiéme question est liée a la politiqgue monétaire car, comme vous le savez, I’inflation est
tres éloignée de I’objectif de la BCE. Je pense qu’avec les prévisions actuelles, la BCE ne
respectera pas son objectif premier — son mandat principal — pendant au moins la moitié de
votre mandat, et je pense, dans les prochaines semaines, de nouvelles décisions devront étre
prises par le conseil des gouverneurs si nous voulons lever une partie de I’incertitude provoquée
par le Conseil européen.

1-011-0000

Christine L agar de, présidente de la Banque centrale européenne. — Je vousremercie et je suis
désolée que vous ayez di répéter votre question. Peut-étre aurais-je di passer a I’interprétation
en francais, qui fonctionnait peut-&tre. Mais maintenant, j’ai compris votre question.

Concernant la premiere partie, qui n’est pas vraiment une question qui m’est adressée
personnellement, mais qui me donne I’occasion de rappeler que I’instrument «Next
Generation EU», ainsi que la facilité pour lareprise et la résilience qui en constitue une partie
importante, sont en effet des é éments essentiels de la réponse a la crise et sont certainement
fournis sur une base paneuropéenne, ce qui a éé une composante importante du lien budgétaire
et monétaire, qui avait cette dimension européenne considérée comme extrémement positive.
Nous espérons que la mise en ceuvre rapide de I’instrument «Next Generation EU», et donc de
la facilité pour la reprise et la résilience, aura lieu prochainement afin de répondre a vos
préoccupations ainsi qu’a celles des membres du Conseil et de la Commission et de remédier a
la situation.

En ce qui concerne votre deuxiéme point, lorsque je regarde ce que la Bangue centrale
europeéenne a fait (que j’ai décrit en réponse aux questions précédentes) d’un point de vue
monétaire et en gardant a I’esprit son mandat de stabilité des prix, je pense que la Banque
centrale a effectivement tenu ses promesses. Comme vous le savez, elle a atteint ses objectifs
en utilisant deux outils clés. L’un est le programme d’achats d’urgence face a la pandémie
(PEPP), que j’ai décrit précédemment, et I’autre est le TLTRO - la nouvelle génération de
TLTRO IV - qui éait clairement destiné a encourager les banques a continuer de préter a
I’économie et, par conséquent et sous réserve de cet engagement et de la mise en ceuvre de cet
engagement, a bénéficier de taux attractifs. Je pense gque nous sommes parvenus a rétablir une
certaine stabilité. Nous avons réussi a maintenir des conditions de financement qui soutenaient
la relance economique, comme nous I’avons vu rebondir en mai et en juin, et nous avons
€galement tenu notre engagement en matiere de stabilité des prix. Si je regarde les prévisions
du personnel, par exemple, ce que nous avons fait jusqu’a présent, a partir du moment ou les
décisions ont été prises en mars et jusqu’a la fin de 2022, ce n’est pas moins de 1,3 % de
croissance supplémentaire que nous mettons sur latable et 0,8 % d’inflation supplémentaire.

Ce n’est donc qu’a I’aune de ces critéres que je pense gue nNous avons tenu nos pPromesses,
comme on I’attendait de nous — et cela ne permet méme pas de calculer ce qu’il en aurait éteé si
nous n’avions pas agi, car cela est contrefactuel et moins évident a démontrer. Mais je
comprends, d’apres les études menées par le personnel, que ces chiffres sont encore plus élevés
gue ceux que je viens de mentionner. Je pense donc que nous avons tenu parole et, comme je
I’ai dit, nous étions la pour la premiére vague et nous avons tenu parole. Nous sommes dans la
deuxiéme vague et nous continuerons a tenir nos promesses. Il n’y a aucun doute dans mon
esprit, et c’est la raison pour laquelle, lors de la derniere réunion de politique monétaire en
octobre, j’ai dit tres clairement, tout en représentant les vues unanimes du conseil des
gouverneurs, que nous recalibrerions nos instruments afin de faire face ala situation.
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1-012-0000

Luis Garicano (Renew). — Il y a quelques jours, nous avons organisé au Parlement européen
une table ronde d’experts pour préparer votre audition, et Olivier Blanchard, que vous
connaissez trés hien pour avoir travaillé si éroitement avec lui, a parlé des risques excessifs
gue prennent les politiques monétaires de la BCE. Le probleme est essentiellement le suivant:
le programme d’achats d’urgence face a la pandémie (PEPP) était nécessaire lorsqu’il a été mis
en place. Je vous en féicite. Il aen effet, comme vous I’avez dit dans votre discours, trés bien
fonctionné pour stabiliser les marchés financiers, mais la facon dont il a pris des risques
excessifs est (inaudible) I’écart entre les taux d’intérét et les dettes des différents pays. En
utilisant des outils monétaires et non des outils budgétaires, nous avons une politique qui ne
releve que de la carotte et non pas du béton. Essentiellement, si un pays se comporte mal, nous
sommes a court d’outils pour corriger cela de quelque maniére que ce soit. En fait, certains
pays, comme I’ltalie et I’Espagne, refusent d’utiliser les outils budgétaires, I’espace budgétaire
disponible & la fois dans e mécanisme européen de stabilité (MES) et dans la facilité pour la
reprise et la résilience. lls disent que nous n’allions pas prendre ces préts (inaudible). Il est
évident qu’ils préferent I’argent sans condition a I’argent avec conditions. L’alternative aurait
donc été — et je pense que vous auriez peut-étre préféré cela au debut, mais ¢’était un mauvais
moment, je peux le comprendre— d’utiliser le MES avec les programmes traditionnels, comme
I’a souligné M. Blanchard. Le probleme est qu’une fois que les pays sont habitués a recevoir
une aide inconditionnelle, il va étre trés difficile de les faire passer a quelque chose sous
conditions. Que pensez-vous de cette question: devrions-nous utiliser des outils budgétaires
plutdt que monétaires assortis de plus de conditions afin de réduire I’écart entre les pays?

1-013-0000

Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. — Merci beaucoup pour
votre question et merci de m’avoir rappelé le bon souvenir de I’époque ou Olivier travaillait au
FMI et ou j’en étais la directrice générale. J’ai toujours bénéficié de sa sagesse et de sa vision,
et c’est probablement un luxe d’observer plutét que d’étre au milieu des choses et de pouvoir
regarder en arriere et de considérer ce qui aurait été lameilleure option si nous avions eu leluxe
de choisir.

Mais franchement, nous étions — et nous sommes — confrontés a un choc mondial qui a peu de
précédents dans I’histoire récente. Lorsque nous avons élaboré le programme d’achats
d’urgence face a la pandémie (PEPP), il ne faisait aucun doute qu’il était concu pour relever les
défis spécifiques de la pandémie, en soutenant les ménages et les entreprises tout au long des
périodes difficiles et en rétablissant des conditions de financement favorables et une certaine
stabilité sur des marchés qui étaient, souvenez-vous, tres agités. Bien que le PEPP partage la
fonction de stabilisation du marche avec d’autres programmes de la BCE, tels que I’opération
monétaire sur titres (OMT), la politique monétaire lourde que le PEPP contribue & mener pour
garantir que I’orientation reste appropriée, méme face aux perturbations causees par les
nouveaux chocsliésala COVID-19, en fait un outil tres différent.

Si je compare les deux suggestions, clairement celle préconisée par Olivier — qui, soit dit en
passant, n’a jamais été utilisée, comme vous le savez bien — nous parlions a I’époque d’une
situation complétement différente, ou un pays était confronté a des situations particuliérement
difficiles. N’oubliez pas qu’en mars dernier, tous les pays étaient confrontés a des situations
difficiles. C’est ce choc exogéne symétrique qui n’a fait aucune différence et qui afrappé tous
les pays. Il ne fait donc aucun doute dans mon esprit qu’a I’époque, le PEPP, tel que nous
I’avons structuré — ce programme d’urgence que nous avons mis en place — était le bon outil de
politique monétaire que nous devions utiliser a I’époque pour remplir la double fonction que
j’ai expliquée précédemment. Il est donc clair que lorsque les politiques budgétaire et monétaire
ont eté mises en ceuvre ensemble, comme c’était le cas, je pense que nous avons apporte la
meilleure réponse possible aux circonstances exceptionnel les.
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Il est clair, comme je I’ai mentionné dans mes remarques introductives, que ces mesures
monétaires et budgétaires doivent continuer a aler de pair, car la pandémie continue a se
développer sans qu’aucune vaccination ne soit mise en place et seratoujours présente en 2021.
Mais il est clair aussi que, dans le cadre de I’instrument «Next Generation EU», il y a des
engagements et des solidarités qui sont pris en considération, ce aquoi vous serez évidemment
attentifs. Enfin, je suis trés heureuse que le Parlement européen ait pris I’initiative de vérifier et
de voir ou I’argent est depensé, car il est d’une importance vitale qu’il soit dépense dans les
bons domaines avec les meilleurs multiplicateurs possible et une incidence réelle sur la
productivite et la croissance a I’avenir.

1-014-0000

Marco Zanni (1 D). — Jevous remercie encore, Madame Lagarde, pour votre contribution. Dans
votre introduction, vous avez mentionneé les risques et les effets associés a la crise liée ala
COVID-19, et il est certain que la montée en fleche de la dette, tant publique que privée, est
I’un des effets les plus dangereux auxquels nous devrons faire face dans un avenir proche. Ces
derniers jours, le président du Parlement européen a commencé a discuter de la possibilité
d’annuler a I’avenir une partie de la dette achetée par la BCE dans le cadre de son programme
PEPP. Nous savons qu’il y a des limites dans le traité, et je ne veux pas toucher a ce point, car
c’est un choix politique — c’est une discussion politique. Je voudrais juste savair,
techniquement, quelles seraient les conseéquences de I’annulation de la dette sur la BCE et en
particulier si les pertes correspondantes pourraient nuire a la capacité de la BCE a poursuivre
ses objectifs de politique monétaire — si elle risquerait la faillite ou si une banque centrale
fonctionne selon des régles différentes de celles des banques privees ou d’autres entreprises
privées? Pouvez-vous également expliquer comment et pourquoi la BCE, comme|’a déclaré a
plusieurs reprises la banque elle-méme, peut également travailler avec une équité négative? La
BCE est-elle en quelque sorte une institution spéeciale?

1-015-0000

Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. — Je vous remercie
beaucoup pour votre question, et cela me donne I’occasion d’étre extrémement bréve dans ma
réponse. Bien que je lise avec intérét tout ce qui est dit, écrit ou recueilli par tous les membres
du Parlement européen, en particulier leur Président, en effet, maréponse est tres courte, car je
ne me pose méme pas la question. C’est aussi simple que cela, car tout ce qui va dans ce sens
serait tout ssmplement une violation du traite. La BCE opére dans le cadre du traité.
L’article 123 du traité interdit ce genre d’approche, et je respecte le traité: point!

1-016-0000

Marco Zanni (ID). — Je sais, comme je I’ai dit, qu’il existe des limites dans les traités, mais il
pourrait arriver a I’avenir que, sans annulation formelle de la dette, la BCE subisse des pertes
liées a ses actifs dans le cadre du programme d’achat d’actifs. J’aimerais donc savoir,
techniquement, ce qui se passerait si ces pertes devaient éroder les fonds propres de la BCE et
comment il est possible que la BCE puisse également fonctionner avec des fonds propres
negatifs.

1-017-0000

Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. — En tant qu’unique
émetteur de monnaie de banque centrale libellée en euros, le systéme de I’euro sera toujours en
mesure de générer desliquidités supplémentaires si nécessaire. Ainsi, par définition, ellenefera
pas faillite et ne manquera pas d’argent. En outre, les pertes financiéres éventuelles
n’entraveront pas notre capacité a rechercher et a maintenir la stabilité des prix. Je crains que
ce soit encore une fois une réponse assez simple et directe, mais c’est la réalité a laquelle nous
sommes confrontés, et je ne spécule pas sur des scénarios alternatifs, parce que nous avons un
traité. Nous sommes le seul émetteur, et nous ne courons donc aucun risque.

1-018-0000
Sven Giegold (Verts/ALE). — Madame Lagarde, |aBCE a, par saréaction rapide et audacieuse,
joué un réle remarquabl e dans la stabilisation des économies européennes pendant la crise de
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I’euro ainsi que pendant la pandémie. Les mesures de politique monétaire accommodante
étaient justifiées et adéquates. Je suis toutefois préoccupé par I’évolution récente de vos
opérations de refinancement a plus long terme ciblées (TLTRO). En tant qu’outil de promotion
des préts bancaires, les TLTRO ont fourni des conditions d’emprunt avantageuses aux banques
qui atteignent les objectifs concernant leurs préts aux ménages et aux entreprises depuis 2014.
Pourtant, avec I’assouplissement des conditions au printemps de cette année, I’actuel
TLTRO Il est devenu davantage un vaste régime de subventions pour les banques de la zone
euro sans conditionnalité effective. Cela a conduit a une utilisation record des préts TLTRO en
juin, soit 1,3 milliard d’euros. Cependant, les banques peuvent désormais emprunter de I’argent
méme en dessous du taux d’intérét créditeur de la BCE. Cela signifie que méme les opérations
de portage dans lesquelles les banques empruntent des fonds TLTRO et les déposent dans la
facilité de dépbt de la BCE peuvent étre rentables.

Dans ce contexte, je voudrais vous poser les questions suivantes. premiérement, combien de
banques participant au programme TLTRO actuel pensez-vous étre éligibles pour emprunter au
taux d’intérét de -1 %? Deuxiemement, comment vous assurez-vous que le TLTRO favorise
des préts productifs nécessaires a la relance apres la pandémie plutoét que des opérations de
portage douteuses, I’accumulation de dettes insoutenables? Troisiemement, estimez-vous que
les programmes TLTRO ont faussé les marchés des obligations bancaires, de sorte que les
bangues saines et malsaines paient des taux d’intérét trés similaires pour leur refinancement?
Les forces du marché peuvent-elles encore jouer comme elles le devraient?

1-019-0000

Christine Lagar de, présidente de la Banque centrale européenne. — Merci beaucoup pour vos
guestions concernant le deuxieme volet clé de notre réponse a la crise — les opérations de
refinancement a plus long terme ciblées qui, comme vous I’avez indiqué, se sont avérées
extrémement efficaces.

Permettez-moi d’aborder deux points. Tout d’abord, il s’agit d’un programme de refinancement
gui a été mis en place avec un objectif clair, celui de maintenir, de soutenir et de continuer a
préter & I’économie dans son ensemble, car il est clair qu’au début de la crise, nous avonsvu le
risque d’un gel de I’économie et d’un gel des financements accordés aux entreprises. C’était
donc véritablement I’objectif que nous poursuivions.

En conséguence — mon deuxiéme point — nous avons construit ce programme de refinancement
avec une conditionnalité essentielle, qui est un impératif pour que les banques puissent
bénéficier du taux tres favorable que vous avez mentionné. Cette conditionnalité clé est au
moins de maintenir le volume de prét que vous aviez fourni avant lacrise delaCOVID-19. Le
principe de la conditionnalité est donc que, si le prét n’est pas maintenu au moins jusqu’a ce
qu’il atteigne les niveaux antérieurs a la COVID-19 - et il y a toute une série de seuils et de
mesures complexes et de périodes de référence que vous connaissez sirement et que je nevais
pas aborder, car sinon nous dépasserons le délai — et s’ils ne respectent pas cette conditionnalité,
le taux favorable n’est pas disponible et est ramené au taux de la facilité de depét, qui est de
moins 50 points de base.

Le risque d’arbitrage et le risque de compromis auxquels vous pensez que nous devrions étre
attentifs n’existent donc pas. Je ne pense pas qu’il soit intégré dans le systéme que nous avons
construit. Je pense que la raison de son succes — parce qu’il I’a été, son adoption a été assez
phénoménale en juin — est liée a deux choses. La premiére est que le taux était attractif et que
les banques ont estimé que la conditionnalité serait satisfaite — et nous espérons tous qu’elle le
sera, car sinon le taux n’est pas disponible — parce qu’elles avaient une forte demande des
entreprises et, afin de répondre a cette forte demande, sont allées se prévaloir des régles du
TLTRO. Mais, croyez-moi, nous allons étre extrémement attentifs, que ce soit sur la base des
enquétes sur les préts bancaires, sur la base des réactions que nous recevons des entreprises —
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et nous avons notre forum afin d’évaluer réellement ces points — ou sur la base des données que
nous pouvons recueillir. Nous serons attentifs a ce que les régles du TLTRO continuent d’étre
orientées vers I’objectif que nous avions, a savoir le soutien continu a I’économie. Je vous
remercie de votre soutien.

1-020-0000

Roberts Zile (ECR) - Je vous remercie, Madame Lagarde, pour votre description exhaustive
de la situation macroéconomique et des efforts a fournir de part et d’autre, en particulier en ce
qui concerne notre politique budgétaire — mais vous I’avez trés bien décrite. Permettez-moi
d’entrer dans les détails. Vous n’étes pas sans savoir qu’hier, la Commission a présenté des
données sur le Semestre européen, qui montrent que des Etats membres de la zone euro trés
différents adoptent des mesures stratégiques trés distinctes. A mon sens, certains négligent les
mesures budgétaires expansionnistes, et en particulier les garanties de crédit et d’autres types
de subventions aux entreprises. A en juger par |es divergences de structure économicgue au sein
des pays de la zone euro, ainsi que par les prévisions du Financial Times et d’autres journaux,
si certains Etats membres de cette zone peuvent s’attendre & recouvrer dés fin 2022 un niveau
de croissance du PIB semblable a celui qu’ils avaient atteint avant la pandémie, d’autres en
seront encore loin. En gardant en outre a I’esprit que I’on ne tire pas profit du mécanisme
europeen de stabilité, comme I’a fait remarquer mon collegue Luis Garicano, que le mécanisme
ne sera pas non plus utilisé politiquement (pas plus, je pense, que les préts de lafacilité pour la
reprise et larésilience, danslaplupart des cas), je souhaiterais poser deux questions. En premier
lieu: comment, selon vous, pouvons-nous exercer une influence pour emprunter de I’argent et
tout ce que nous utilisons pour les Etats membres et pour aller vers une politique budgétaire
responsable a I’avenir? Serait-il utile que la Commission présente dans les prochains mois
certains principes pour nous aider a créer, pour nous aider a progresser plutdt que de chercher
arevenir au méme niveau de croissance, au méme pacte de stabilité et a sa clause dérogatoire
générale, ou aux mémes critéres, et pour aider les pays a comprendre qu’ils ne pourront pas
s’appuyer sur ces regles durant les deux, trois ou quatre prochaines années? Je pense que ce
serait tres important.

Ma seconde question a trait a vos responsabilités en matiere de politiques monétaires
expansionnistes — en gardant toujours a I’esprit les différences dans la zone euro. Lorsque vous
devrez augmenter les taux d’intérét a I’avenir ou créer un environnement différent au lendemain
de la crise, les écarts entre les Etats membres de la zone euro seront béants, et vous n’aurez
gu’un acces limité a (inaudible), comme le PEPP ou d’autres instruments similaires, variables
d’un pays a I’autre. Peut-étre pourrez-vous effectuer quelques gjustements, mais, de maniére
générale, le taux d’intérét a bien fonctionné pour toute la zone euro. Quelle serait, selon vous,
la meilleure solution pour endosser votre part de responsabilités dans cet environnement
difficile?

1-021-0000

Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. — Merci beaucoup pour
cette question, qui présente en quel que sorte de multiples facettes. Je vais me concentrer sur la
situation présente. En un sens, il est dg§ja assez difficile de faire face aux multiples difficultés
du moment, sans pour autant tenter de nous projeter dans quel ques années.

Donc, dans les circonstances actuelles, je suis d’accord avec vous pour dire que nous faisons
face a une situation disparate, y compris pour ce qui est de la maniere dont les entreprises
s’appuient sur les programmes que nous avons mis en place, ou s’en prévalent. Nous suivons
cette fragmentation de tres pres, et ¢’est sans aucun doute notre préoccupation ici a la BCE. Le
comité européen du risque systémique (CERS), dont nous parlerons dans un autre cadre plus
tard dans la matinée, s’en préoccupe lui aussi. Mais il est évident que les systemes de garanties,
en particulier, qui ont été mis a disposition ont été largement utilisés par certains pays, quand
d’autres en ont fait beaucoup moins usage, parfois pour des raisons que nous ne parvenons pas
a faire ressortir trés clairement. |l y a des divergences, et il y a une fragmentation, et, par
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conséquent, lorsque des programmes budgétaires similaires ont été proposés, ils n’ont pas été
utilisés de laméme maniere.

Je dirais donc, premiérement, qu’il n’y a aucun doute a avoir sur le fait que nous surveillons et
suivons de pres ces divergences. Deuxiemement, notre mandat s’étend a la zone euro. Méme si
nous examinons les circonstances propres a chague pays, nous agissons au niveau de la zone
euro, conformément a la mission qui nous a été confiée. Enfin, troisiemement, s’il est évident
que le lien entre la politique monétaire et la politique budgétaire est important, comme je I’ai
mentionné dans mes remarques introductives et comme j’en suis persuadée en raison de
I’expérience tirée de ma vie antérieure, les pays, dans leurs efforts de réforme, ne devraient pas
laisser passer I’occasion de poser les bases nécessaires pour profiter des politiques actuelles et
des financements permis par la stabilisation monétaire. lls ne devraient pas manquer cette
occasion detransformer leurs économies pour setourner versladurabilité et le numérique, mais
également vers une meilleure productivité, car c’est ce qui leur permettra d’obtenir un meilleur
rendement de leurs euros. Ces trois objectifs devraient aller dans la méme direction, pour
préparer I’Europe a jouer un réle de premier plan sur la scéne géopolitique et géoéconomique.

1-022-0000

Dimitrios Papadimoulis (GUE/NGL). — Madame la Présidente, Madame Lagarde, je vous
remercie pour les informations que vous nous avez présentées. Les derniéres estimations de la
Commission prévoient pour I’ensemble de la zone euro une augmentation importante de la dette
publique, qui devrait dépasser 100 % du PIB. En ce qui concerne mon pays, la Gréce,
I’endettement a atteint plus de 200 % du PIB. Le pacte de stabilité fixe lalimite a60 % du PIB
et, d’aprés les prévisions, il devrait y avoir un décalage entre la regle et la réaité pendant
plusieurs années, voire plusieurs décennies.

Que pensez-vous de I’opinion, fortement répandue au sein du Parlement européen, selon
laquelle ce pacte devrait étre modifié et révise de maniere a porter non seulement sur la stabilité
mais également sur le développement durable?

Ma deuxiéme question est la suivante: nombreux sont ceux qui affirment que la politique
monétaire forte doit s’accompagner d’une politique budgétaire forte et a plus long terme au
niveau européen. Etant donné les menaces formulées par certains Etats membres de retarder,
voire de bloquer, I’approbation du fonds de relance, je voudrais vous demander votre avis sur
les propositions et les réflexions, je crois savoir que de nombreuses études ont été menées a ce
sujet au sein méme de la Banque centrale européenne, visant a prolonger la durée du fonds de
relance, initidlement arrétée par le Conseil, et ainscrire certaines de ses composantes dans une
politique budgeétaire durable au niveau de I’Union européenne et de la zone euro. Je vous
remercie.

1-023-0000

Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. —Vous soulevez des
guestions importantes, et vous avez raison de dire que larécession induite par laCOVID-19 et
les grandes mesures budgétaires afférentes, mises en ceuvre par les gouvernements, se traduiront
par une augmentation considérable de |la dette publique. Je ne contesterai pas vos chiffres, je
suis certaine que vous les avez vérifiés. Et le surendettement dont vous parlez devra étre traité
en temps utile pour réduire les risques qui menacent la viabilité de la dette a moyen terme.
Toutefois, compte tenu des risques accrus de retard de reprise, il sera essentiel d’établir un
calendrier approprié, puisqu’a court terme, le soutien apporté par les autorités fiscales et les
politiques budgétaires seratoujours indispensable. Cela étant dit, ce soutien doit étre maintenu,
et il ressort clairement des engagements pris et de nos calculs sur la base du projet de budget
qu’il devrait étre a peu pres du méme ordre qu’en 2020. Mais méme s ce soutien doit étre
maintenu durant une bonne partie de I’année 2021, compte tenu des effets que la pandémie va
infliger a nos sociétés et a nos économies, |e risque menagant la viabilité de la dette a moyen

hY

terme ne doit pas étre perdu de vue, car nous alons revenir a une certaine normalité.
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L’économie va rebondir, comme elle I’a déja fait en mai et en juin, et, espérons-le, along terme,
ce qui aura une incidence sur le numérateur et le dénominateur. Ainsi, lorsgue nous parlons de
la dette par rapport au PIB, il est clair que la dette a augmenté, et que le PIB augmentera
également en temps voulu. Mais les décideurs politiques doivent garder cette viabilité a I’esprit,
et il sera important de relancer rapidement les discussions sur la révision du cadre de
gouvernance budgétaire. Ce point, le commissaire Gentiloni I’a déja clairement mentionné et
couvert, et il appartiendraala Commission de présenter des propositions, et aux Etats membres
de convenir des conditions dans lesquelles ils agiront — tout cela dans le cadre du traité, qui
impose également ses propres contraintes.

L’instrument Next Generation EU et la facilité pour la reprise et la résilience sont
deux innovations qui ont été particulierement bienvenues de la part des ingtitutions
europeennes, et j’espére vivement, de mon point de vue ici a la BCE, qu’elles seront mises en
ceuvres et déployées rapidement pour que les besoins de nombreux Etats membres puissent étre
satisfaits, comme convenu par le Conseil et approuvé par votre Parlement. Cet instrument
devrait-il étre permanent? Ce n’est pas a moi d’en décider et je n’ai pas mon mot a dire. Je
souhaiterais simplement faire remarquer qu’il a eu un retentissement considérable, et j’espere
qu’il sera tres efficace lorsqu’il sera mis en place. Je suggére qu’il pourrait étre intéressant de
vérifier si cet instrument, ou un instrument similaire reposant sur les mémes principes, pourrait
étre utilisé si des circonstances semblables de nature exceptionnelle se présentaient a nouveau.
Mais le smple fait que les Européens soient parvenus a faire bloc et a apporter cette réponse
particuliére et unique est, en soi, impressionnant.

1-024-0000
Enikd Gyori (PPE). — Madame Lagarde, bienvenue, virtuellement, dans notre réunion. J’ai
deux questions a vous poser.

La premiére est relativement courte et concerne les opérations de refinancement a long terme
ciblées. Dans plusieurs de vos discours, vous avez souligné I’importance des investissements
verts. Je souhaiterais vous demander si la BCE prévoit de lancer d’autres opérations de
refinancement a long terme ciblées, mais cette fois-ci avec un objectif écologique. Voila pour
ma premiere question.

Ma seconde question est un peu plus philosophique, pour continuer dans e méme sens que mes
collegues. Vous avez également mentionné la révision du cadre du Semestre européen et du
cadre de gouvernance economique. Vous devez déja savoir qu’au Parlement europeen, cette
question est tres controversée, et qu’il y a quelques semaines a peine, il nous a été impossible
de parvenir a un accord et d’adopter un rapport sur le fonctionnement du Semestre européen,
sur lamaniére de le réviser et sur lamarche a suivre. Vous avez dit que méme la Commission
I’avait planifié, n’est-ce pas, mais que la COVID-19 était venue enrayer ce type de travail.
Toute laquestion ici est de savoir combien de temps et a quel point nous pouvons faire preuve
de laxisme dans nos regles de politique budgétaire et économique. La BCE mene bien entendu
(a juste titre, je pense) des politiqgues monétaires souples, car hous en avons désespérément
besoin pour revitaliser notre économie.

Pourriez-vous donc nous décrire I’équilibrage optimal entre la politique budgeétaire et la
politique monétaire dans les circonstances actuelles, et nous dire combien de temps nous
pouvons maintenir ces politiques laxistes sans causer de dommages durables et permanents?
Nous sommes tous conscients que I’instrument de relance repose également sur des préts, ce
qui signifie que nous placons davantage de dettes sur les épaules des générations futures. En
Hongrie, nous avons eu une trés mauvaise expérience a cet égard. Nous étions donc vraiment
réticents, mais, par solidarité, nous avons approuve cet instrument. Je souhaiterais seulement
savoir ce que vous pensez de ce dispositif.
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1-025-0000
Christine Lagar de, présidente de la Bangue centrale européenne. — Merci beaucoup d’avoir
abordé cestrois é éments clés.

Pour ce qui est des opérations de refinancement a long terme ciblées tendant a un objectif
écologique: comme vous le savez, de nombreuses propositions et idées nouvelles ont circul é et
ont été examinées sur les moyens de garantir une gestion plus écol ogique des portefeuilles, en
particulier depuis que nous avons décidé de lancer notre évaluation stratégique et de fairedela
prise en considération des risques climatiques un éément clé. Pour ma part, je me réouis
sincérement de voir tant d’experts réfléchir sérieusement a la question et mettre leur cerveau et
leur talent au service du bien commun, pour proteger I’environnement, la biodiversité et lutter
contre le changement climatique. Nous nous félicitons de larichesse desidées, des propositions
et des suggestions qui naissent de leurs efforts.

Les diverses propositions qui ont été présentées et examinées jusqu’ici varient grandement au
point de vue de leur portée, de leurs objectifs, de leurs détails techniques et des aspects de mise
en ceuvre. Toutes ont un certain mérite, dans la mesure ou elles visent a faire en sorte que
certaines options des portefeuilles ou opérations de la BCE tiennent davantage compte de
I’environnement, ainsi qu’a promouvoir la durabilité dans différents segments des marchés
financiers. Mais toutes présentent également des limites, des lacunes et des problémes qui n’ont
pas encore été résolus. La principale difficulté est de parvenir a définir de maniére claire et
objective la notion d’actif financier vert ou durable, pour construire ces programmes autour de
cette définition, tout en faisant en sorte que toutes les parties concernées puissent toujoursfaire
face ala complexité opérationnelle et ala charge administrative des opérations.

A I’heure actuelle, et malgré tous les efforts déployés, y compris ceux du Parlement (e,
personnellement, éant donné que ce sujet me tient beaucoup a cceur, je ne saurais vous
remercier assez d’avoir délibérément avancé sur le front de la taxinomie verte), je pense que
seule une partie du travail a été effectuée. Je sais que les travaux se poursuivent au niveau de la
Commission et des différentes directions, et j’espére de tout cceur que la capacité opérationnelle
sera devenue réalité au 1% janvier 2022. Je continue de penser qu’il y a encore a faire pour
définir les multiples nuances de la notion de «non écologique», et qu’il convient se concentrer
sur lamaniére de faire progresser et de financer latransition.

Il s’agit donc d’un sujet complexe, et nous ne pouvons pas nous contenter d’affirmer que nous
aurons un jour une opération de refinancement a long terme ciblée et écologique. J’aimerais
que ce soit aussi simple, mais je ne pense pas qu’une telle réponse serait crédible, et il est vital
gue tous les efforts que nous déployons dans cette direction reposent sur des bases réellement
solides, vérifiables, concrétes et crédibles, car ils susciteront nécessairement des controverses.
Mais je peux vous garantir que, durant I’évaluation stratégique, nous allons nous pencher sur
I’ensemble de nos taches et des résultats que nous avons obtenus dans le cadre du mandat qui
nous a été confié — a savoir la stabilité des prix.

Cela étant dit, il est évident que chacun doit faire son travail. Et par chacun, je n’entends pas
seulement la Banque centrale européenne (je suis d’ailleurs tout a fait d’accord avec mon
collégue de la Bundesbank). Personne ne peut se soustraire a sa responsabilité au motif que la
tache est trop ardue, et il serait injuste de compter sur la Banque centrale européenne pour se
charger detout, et de partir du principe que, puisgue le Parlement européen est parvenu aarréter
une taxinomie verte, nous n’avons plus rien a faire. Non, chacun doit contribuer en fonction de
sesobligations et devoirs, et dans | e respect de son mandat. V oila sans aucun doute ce que nous
nous efforcerons defaire, lorsgue nous examineronstoutes |es opérations, des plusterre-a-terre,
dans la gestion du personnel et dans notre organisation, jusqu’aux opérations de mise en ceuvre
de la politique monétaire.
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Vous aviez une seconde question, et j’ai bien peur de dépasser un peu le temps imparti, donc je
vais répondre a celle-ci: quel est I’équilibrage optimal entre la politique budgétaire et la
politique monétaire? Dans | es circonstances actuelles, on peut constater que les deux politiques
travaillent vraiment tres bien main dans la main et qu’aucune n’a empiété sur le territoire de
I’autre. Du point de vue de la BCE, nous n’avons évidemment pas dépasse les limites de notre
mandat. Notre indépendance n’a jamais été menacée. Aucune autorité fiscale ne nous a
demandé defaire ceci ou cela. Je pense que notre efficacité tient a notre strict respect des taches
qui nous ont été confiées dans le cadre de nos missions respectives — ou de notre mandat dans
le casdelaBCE.

1-026-0000

Evelyn Regner (S& D). — Madame Lagarde, nous avons tous conscience de I’incidence que la
politique monétaire peut avoir sur la création d’emplois. Toutefois, nous devons reconnaitre
que les politiques monétaires ne sont pas neutres ou sensibles par nature, ce qui signifie que ni
les investissements dans la création d’emplois ni la politique monétaire elle-méme ne tiennent
compte de la spécificité des sexes. En effet, souvent, la politigue monétaire omet d’envisager
des compromis entre la réduction de I’inflation a des niveaux tres bas et le soutien a de nouvelles
possibilités d’emploi, ce qui a des conséquences sur le travail rémunéré des femmes. La BCE
peut cependant faire usage de son pouvoir réglementaire pour répartir les crédits ou acheter des
obligations spécifiques valorisant I’égalité des sexes, comme elle I’a fait dans le contexte de la
lutte contre la crise climatique, par exemple. Ma question est donc la suivante: la BCE a-t-elle
pris des mesures ou des initiatives de politique monétaire pour promouvoir I’égalité des sexes?
Le cas échéant, pourriez-vous en citer quelques-unes et, si ¢’est impossible, pouvez-vous nous
dire si la BCE envisage d’agir davantage en ce sens?

1-027-0000

Christine Lagarde, présidente de la Bangue centrale européenne. — Permettez-moi de dire
tout d’abord que la Banque centrale européenne, contrairement a d’autres, a un mandat unique
(ou devrais-je dire un mandat principal, auquel sont rattachés d’éventuels mandats secondaires
gui ne remettent pas en cause ce premier), et que celui-ci est axé sur la stabilité des prix.

Est-ceun défaut? Jediraisque non, car lastabilite des prix, telle que nous I’assurons, en utilisant
les outils dont nous disposons, permet de stabiliser I’économie dans son ensemble. Cette
stabilité des prix qui constitue notre mandat, et la fonction de stabilisation de I’économie qui en
découle, joue en réalité un role capital dans la création d’emplois, dans les décisions
d’investissements, et dans les secteurs de I’économie les plus vulnérables, qui ont besoin d’elle
pour avoir eux aussi acces aux financements. Nous pouvons, grace au mandat de stabilisation
des prix qui nous a été confié, nous efforcer de répondre au type de préoccupation dont vous
faites mention.

Je vais vous donner un exemple: a I’heure actuelle, face a ce choc exogeéne, asymétrique et en
guelque sorte trés inégal (ou tout du moins, qui donne lieu a une reprise inégale), certains
secteurs sont plus touchés que d’autres. Ces secteurs, parmi lesquels figurent principalement
les activités de service au sens large, mais également certains secteurs particuliers tels que
I’hébergement, les hotels, le tourisme et les voyages, emploient probablement une main-
d’ceuvre majoritairement féminine — plus que le secteur industriel, qui a pour sa part mieux
résisté ala premiére vague.

En fournissant un financement et en participant a la stabilisation des marchés, je pense que la
BCE joue son réle, dans la limite des contraintes qui lui sont imposees et de son mandat. La
BCE contribue a faciliter les actions nécessaires, a savoir la concentration sur les segments de
I’économie en difficulté et, par conséquent, sur le désequilibre entre les sexes qui prévaut dans
Ces secteurs.



19-11-2020 17

Ce n’est pas suffisant a mon sens, mais c’est ce que I’autorité monétaire peut faire. Davantage
de décisions doivent étre prises sur le plan budgétaire, davantage de décisions doivent étre
prises et mises en ceuvre sur le plan politique et je sais que ces décisions vous tiennent a ceeur
et que vous accordez beaucoup d’attention a cet objectif, tout comme le Parlement par le passé
et encore aujourd’hui.

1-028-0000

Engin Eroglu (Renew) — Je vous remercie, Madame la Présidente, de me donner |la parole!
J’espere que I’on m’entend bien. Madame Lagarde, je vous souhaite une fois de plus la
bienvenue au sein de lacommission ECON. Je suis trés heureux de vous voir si régulierement
parmi nous.

Madame Lagarde, |a stabilité et larésilience du secteur bancaire me tiennent particulierement
a ceeur, car nous avons le nexus «banque — gouvernement» et «banque — économie» qui existe
tout smplement. Et, comme vous, on lit beaucoup a ce sujet, car il est toujours important
d’entendre ce que les autres experts ont a dire. J’ai lu récemment, dans la FAZ, une entrevue
avec Burkhard Balz, membre du conseil d’administration de la Deutsche Bank — et également
ancien collégue au Parlement — dans laquelle il dit s’inquiéter de I’euro numérique et constater
d’éventuels problémes de stabilité qui y sont liés dans le secteur bancaire. Je souhaitais
connaitre votre avis a ce sujet.

La question concréte est: est-il vrai que I’euro numérique pourrait amener les investisseurs a
investir, pour ainsi dire, leur argent dans I’euro numérique en temps de crise et nous exposer
ainsi a un retrait massif des dépots bancaires: I’argent hors des banques et injecté dans I’euro
numerique? Selon moi, cela se traduirait par un facteur de crise ou un indicateur dangereux. Et
je serais intéressé de connaitre votre avis a ce sujet, ainsi que sur la question de savoir si I’euro
numérique est susceptible de présenter d’autres risques pour nous. Merci!

1-029-0000

Christine L agar de, présidente de la Banque centrale européenne. — Merci beaucoup de votre
question. Permettez-moi avant tout de rappeler premiérement que I’euro numérique, une fois
créé (et s’il est crée, car la décision n’a pas encore été prise), ne sera pas un substitut a I’argent
liquide. Il viendrale compléter, pas le remplacer. Les billets et les pieces continueront donc de
circuler entre les mains de ceux qui les préféreront aux euros numériques. Voila un
premier point.

Deuxiemement, I’euro numérique n’est pas concu selon une méthode descendante. 1l repose au
contraire sur une méthode ascendante. Nous avons constaté, au fil du temps, que de plus en plus
d’Européens préféraient la monnaie numérique, les paiements instantanés et les paiements
numeriques aux paiements physiques. Manifestement, les circonstances actuelles accélérent
cette tendance. Les paiements électroniques, instantanés et par carte bancaire se multiplient &
grande vitesse dans les pays qui jusqu’alors n’y étaient pas vraiment habitués.

Mon troisieme point, c’est la concurrence. Elle existe, nous le savons tous, et de toute évidence,
certains réseaux dotés de ramifications importantes envisagent de lancer une sorte de quasi-
monnaie sous la forme d’une cryptomonnaie stable. Je pense que c’est en gardant ces
troiscomposants a I’esprit —en d’autres termes, la non-substitution a I’argent liquide, une
réponse claire a la demande des Européens et, troisiemement, la nécessité d’étre 1a, avant tout,
pour garantir la souveraineté des Européens sur leur monnaie —que nous tentons trés
soigneusement de donner forme a un éventuel euro numeérique. S’il s’avere moins codteux, plus
efficace et plus vert, et qu’il répond mieux & la demande des citoyens, ne devrions sans aucun
doute réfléchir a des moyens d’éliminer ou d’atténuer considérablement les effets négatifs d’une
éventuelle monnaie numérigue. Je peux vous assurer que la BCE en a conscience et ne voudrait
pas compromettre sa politique monétaire en tant que telle ni le cana de transmission de sa
politique monétaire. Bien entendu, lorsque nous tentons de savoir comment une monnaie
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numerique comme celle-ci pourrait étre élaborée et sur quelle base elle pourrait s’appuyer, nous
ne visons pas aremplacer les intermédiaires bancaires.

J’espere avoir répondu a vos questions et a vos préoccupations.

1-030-0000

Gunnar Beck (ID). — Bonjour, Madame Lagarde. Permettez-moi de préciser des a présent
qu’en I’état actuel des choses, nous ne sommes évidemment pas opposés a une augmentation
des dépenses publiques — quoiqu’a des fins limitées seulement, comme pour la santé ou la
protection de I’emploi a I’échelle nationale.

En réponse a la pandémie de COVID-19, la BCE achete, depuis mars, des obligations et
d’autres titres, dont la somme s’éleve désormais a environ 870 milliards d’EUR, ce qui équivaut
apeupresa?,3 % du PIB delazoneeuro. M. Draghi avait auparavant fait imprimer des milliers
de milliards d’euros. Malgre cela, le PIB de la zone euro a davantage reculé que celui du reste
de I’Union, des Etats-Unis, du Japon et des membres de I’OCDE en moyenne. La derniére fois,
je vous avais demandé si vous pouviez nous donner un seul exemple d’événement passé ou la
création de quantités considérables d’argent avait conduit a une croissance économique
soutenue avant I’abandon de cette politique. Ma question est la suivante: combien de pages le
bilan de la BCE devra-t-il contenir, ou jusqu’ou le PIB de la zone euro devra-t-il reculer avant
que vous n’envisagiez d’abandonner la politique que M. Draghi vous alaissée en héritage?

Je terminerai si vous le permettez en ajoutant que je n’aime pas poser ce type de questions. Je
sais que la croissance économique est le fruit de bien des politiques et des facteurs, mais je ne
peux pas vous demander de commenter les politiques qui relevent de la responsabilité d’autres
gue vous. Toutefois, si la croissance de la zone euro est plus lente que celle du reste du monde,
et que notre économie décline aujourd’hui plus rapidement, la faute est-elle entiérement
imputable a nos gouvernements, ou est-ce également, dans une certaine mesure, celle de la
BCE?

1-031-0000

Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. — Merci beaucoup de vos
remargues et de vos questions. Je souhaiterais avant tout répondre a la question que vous avez
abordée en premier, qui est celle des dépenses publiques. Nous observons dans|es circonstances
actuelles uneinquiétude, un manque de confiance et une grandeincertitude de lapart de presque
tous les opérateurs économiques. Quand je me penche sur les chiffres des investissements, les
chiffres de la consommation, I’indice des directeurs d’achats et les indicateurs a haute
fréquence, partout, ou que I’on regarde, on constate de I’incertitude (et j’ai d0 prononcer ce mot
a dix reprises dans mes remarques introductives, c’est celui que j’entends dans la bouche de
ceux qui tentent d’analyser la situation). C’est un fait également: face a cette incertitude, les
entités, les décideurs politiques sur lesquels on compte, qui sont finalement I’une des rares
sources de certitude, sont les entités publiques. V ous aurez peut-étre votre propre opinion, votre
propre analyse, mais c’est ce que je constate, et ¢’est également ce qui ressort des enquétes et
des sondages que nous menons aupres des consommateurs, et ¢’est aussi ce que nous entendons
dans le monde des entreprises. Nous savons, et nous avons vu, que lorsque les investissements
publics sont au rendez-vous (et I’histoire le montre), dans des périodes de grande incertitude
comme celle-ci, ils relancent et favorisent les investissements privés, dont nous avons tant
besoin. Si nous voulons sortir de la crise économique actuelle, ces investissements privés
s’avéreront indispensables. D’un point de vue macroéconomique, il est parfaitement justifiable
de se soucier en priorité des investissements publics, pour favoriser ce qui doit venir ensuite, a
savoir, les investissements privés et le regain de confiance des opérateurs économiques.

En ce qui concerne le travail que nous avons accompli, je ferais observer I’ampleur de notre
programme d’urgence face a la pandémie, le tres fort recours a nos opérations de refinancement
a long terme ciblées, et les résultats que nous avons obtenus. Lorsgue je regarde chague
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indicateur possible (que ce soit le volume des préts, les taux auxquels les préts sont accordés,
la stabilité des marchés financiers ou les conditions de financement en général), tout concourt
au soutien des politiques que nous avons dépl oyees, et je ne pense pas que nous aurions pu faire
d’autres choix ni que nous ayons d’autres choix dans les circonstances actuelles.

1-032-0000

Joachim Schuster (S& D). — Merci beaucoup! Comme cela a été souligné, il y a jusqu’a présent
€U une bonne interaction entre la politique monétaire et la politique budgétaire dans le cadre de
la crise. Cela n’a pas toujours €té le cas avant la crise, mais I’on peut également constater que
des signesdefrictions entrelapolitiqgue monétaire et lapolitique budgétaire réapparai ssent dég 3,
car laPologne et la Hongrie tentent actuellement de bloquer le budget de I’Union et le fonds de
relance pour des motifs nationaux égoistes. D’ailleurs, le tout s’inscrit encore et toujours dans
un contexte institutionnel, car bien que les traités de I’Union prévoient la création d’un marché
intérieur commun et d’une union monétaire ainsi que d’une politique monétaire
communautarisée, seuls |es Etats sont responsables de la politique économique et financiére.

Pour I’heure, les débats s’intensifient concernant les mesures que nous devrions prendre une
foislacrise actuelle terminée. Faut-il de nouveau réduire les niveaux d’endettement accrus, et,
le cas écheant, sur quelle période? Qu’adviendra-t-il des taux d’intérét? Certes, des taux
d’intérét extrémement bas facilitent le financement des investissements publics et privés, mais
ils ont également des effets secondaires négatifs. Et qu’en est-il, au juste, des prévisions a
moyen et long termes concernant I’inflation?

Au sujet de toutes ces questions, il conviendrait que nous entretenions une relation étroite e,
surtout, que nous harmonisions politique monétaire et politique budgétaire. D’ou ma question:
guelles sont vos attentes, Madame Lagarde, du point de vue de la BCE concernant I’interaction
future entre la politigue monétaire et la politique budgétaire? Un retour aux relations
institutionnelles d’avant la crise est-il suffisant, ou devrions-nous profiter de I’expérience que
cette derniére nous a apportée pour également aborder les réformes institutionnelles de
I’Eurosystéeme? Le cas échéant, quels sont, selon vous, les points centraux a cet égard?

1-033-0000

Christine Lagar de, présidente de la Banque centrale européenne. — Merci beaucoup pour ce
résumé de lasituation et pour votre question. Je suistout afait d’accord avec vous lorsque vous
dites que, au cours de la crise actuelle, nous avons constaté une coopération efficace entre les
politiques budgétaires et la politigue monétaire. Je ferais également observer qu’aucune n’a
prédominé, que la politique monétaire a conserve sa propre influence, et que la BCE est restée
totalement indépendante tout au long de la crise. Je ne dis pas que cette répartition est parfaite,
mais la coordination a été tres efficace.

J’aime appuyer mes propos par des exemples, et je me rends compte que je n’ai pas donné un
seul exemple de cette dynamique de coopération et de coordination entre lapolitique budgétaire
et la politique monétaire qui n’était pas voulue, pas réfléchie, mais qui s’est avérée clairement
efficace, et qui a été le fruit de décisions des autorités respectives. Je peux donc citer
évidemment le financement nécessaire de I’économie. D’une part, nous avons mis en place trés
tot, des le 18 juin, une opération de refinancement a plus long terme ciblée et extrémement
attrayante, qui a encore été renforcée en juin et a été trés bien accueillie.

D’autre part, les autorités budgétaires ont décide, respectivement au niveau national puis au
niveau européen, de mettre en place ces systémes de garantie sans lesquel s les banques auraient
probablement été un peu plus réticentes a préter aux entreprises, aux sociétés, aux PME et aux
entrepreneurs. Nous constatons donc qu’il y avait une demande, un financement disponible et
gue des systemes de garantie ont été mis en place au niveau national, avant d’étre renforcés par
la Banque européenne d’investissement. Cette derniére s’est vu confier un réle qui doit étre
accru pour que ces garanties puissent étre complétées. C’est un exemple typique de situation



20 19-11-2020

ou la politique monétaire et les politiques budgétaires sont parvenues, main dans la main, a
répondre a un besoin essentiel pour soutenir la reprise et aider I’économie.

Comme vous I’avez fait remarquer, les taux d’intérét (qui font partie de la panoplie habituelle
des bangues centrales) sont actuellement tres bas. Nous avons mis en place des orientations
(autre élément de la boite a outils) qui permettront de prévoir les évolutions des taux d’intérét
et, pour ceux d’entre vous qui S’intéressent a ces taux, si vous lisez ces orientations ainsi que
tous les commentaires sur le calendrier, je pense que la question des hausses des taux d’intérét
ne sera plus une source de préoccupation immediate.

Pour ce qui est de la dette, je pense avoir d§a mentionné que le volume de la dette et les ratios
utilisés (dette/PIB) sont un facteur des deux éléments de la faction, et que tous les efforts que
nous faisons pour gérer la croissance en vue d’augmenter le PIB de maniére durable visent
effectivement aréduire le ratio dette/PIB, qui est actuellement calculé en conséquence.

Je pense que les autorités budgétaires ont aussi clairement aidé la politique monétaire a jouer
son réle et a soutenir I’économie lorsqu’elles ont utilisé les outils du pacte de stabilité et de
croissance, tels que la clause dérogatoire, qui a en effet été invoquée assez tot pour encourager
les autorités nationales a faire le nécessaire. De la méme maniére, les conditions d’acces aux
aides d’Etat ont été assouplies pour contribuer a soutenir certaines régions particuliérement
touchées.

Il me semble donc que toutes les caractéristiques de ces pactes qui ont été conclus doivent étre
examinées avec soin. Je sais que la Commission se penchera sur le sujet et qu’un long débat
serameneé sur ces questions pour gérer au mieux lasituation. Maisjeferais simplement observer
gue ces pactes offrent des outils qui se sont d§ja avérés utiles et qui le seraient également dans
les circonstances actuelles.

1-034-0000

Henrike Hahn (VertsALE). — Merci d’étre avec nous aujourd’hui, chere Madame Lagarde.
La pandémie de COVID-19 a détourné I’attention publique des immenses risques climatiques
physiques auxquels nous faisons face aujourd’hui et auxquels nous ferons face a I’avenir. Outre
les pertes insupportables de vies humaines, de végétation et de vies animales qu’ils entrainent,
les feux de brousse, les inondations et les ouragans ont un effet dévastateur sur nos économies
et sur la stabilité financiére.

Par le passé, les banques se sont contentées de traiter le changement climatique comme un
simple risque de réputation, souvent par I’intermédiaire de la responsabilité sociale des
entreprises. Toutefois, il est évident que les risques climatiques physiques doivent étre
suffisamment pris en considération dans I’évaluation financiére et la gestion des risques des
banques. Cette année, la Banque des reglements internationaux a publié une enquéte sur les
initiatives en matiére de risques financiers liés au climat mises en place par 27 organes de
surveillance, avec parmi eux la BCE et I’ABE. Une grande majorité des participants ont fait
remarquer qu’a I’heure actuelle, aucun mandat explicite n’avait été défini en la matiére, tout en
gjoutant que ces risques avaient une forte incidence sur la sécurité des banques individuel les et
pouvaient poser des problemes de stabilité pour le systéme financier.

Jusqu’a présent, la BCE s’est concentrée sur des actions de sensibilisation et de conseil, sans
mettre en ceuvre des mesures de surveillance des risques climatiques efficaces pour les banques.
Je pense que ces mesures sont insuffisantes, au vu des immenses défis que nous pose le
changement climatique aujourd’hui. Ma question est donc la suivante: quelle est la feuille de
route relative aux mesures visant a prendre en considération les risques climatiques dans le
mécanisme de surveillance et a garantir de maniere trés claire que les banques gerent
correctement les risques climatiques afin d’accroitre la stabilité financiere?
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1-035-0000

Christine L agar de, présidente de la Banque centrale européenne. — Je pense qu’une partie de
votre question concerne la branche de la BCE chargée de la surveillance, sur laquelle, il me
semble, AndreaEnria doit s’exprimer également devant la commission des affaires
économiques et monétaires. Cela dit, comme j’accorde beaucoup d’importance a ces questions
climatiques et que j’ai & cceur que nous examinions tous les domaines dans lesquels nous
pouvons agir dans le cadre de notre mandat, je sais que le mécanisme de surveillance unique
(MSU) a désormais publié les lignes directrices que les banques doivent suivre, et que nous
espérons vivement qu’elles suivront, pour cerner les risques climatiques auxquels elles sont
exposées, afin de pouvoir en rendre compte. Si je me souviens bien, ces lignes doivent étre
mises en ceuvre en 2022, pour que les bangques rendent concretement compte de ces risques
réellement importants.

La Banque centrale européenne est, comme vous le savez, membre du réseau pour le
verdissement du systeme financier, soit le réseau de la finance verte, et y participe activement.
Je suis ravie que I’actuel président du réseau, Frank Elderson, ait recu votre approbation
lorsqu’il a présenté sa candidature pour devenir membre du directoire de la BCE. Je me réjouis
a I’idée de savoir qu’il apportera ses connaissances, partagera sa profonde préoccupation et sa
passion pour ces causes particuliéres, parmi lesquelles j’inclurais la biodiversité, comme vous
le feriez aussi, j’en suis certaine.

En un mot, labranche de la BCE chargée de la surveillance prend ces questions trés au sérieux,
met |e systéme sous pression pour assurer une gestion des risgues appropriée, car Ces risques
sont évidents et doivent faire I’objet de rapports, et ils doivent étre pris en considération dans
les banques et dans le systéme bancaire, sous la supervision du MSU. En ce qui concerne le
volet bancaire delaBCE, il est clair que durant notre évaluation stratégique, nous examinerons
tous les portefeuilles (nos propres portefeuilles comme ceux qui relevent de notre politique
monétaire) pour remplir notre mission au mieux, conformément a notre mandat, sans définir
par nous-mémes ce que serait labonnetarification, car ce choix nereléve pas de la compétence
delaBCE. Cetravail incombe aux pouvoirslégisatif et exécutif, et il leur appartient également
de fournir des instruments de mesure au secteur prive et d’appliquer les tarifications de ce
dernier, y compris par exemple au moyen des normes internationales d’information financiére,
pour pouvoir cerner correctement, consigner et rendre compte de ces risques, afin de garantir
une tarification réellement appropriée.

C’est donc dans cette optique (et je conclurai avec ce point), et en tenant compte des risques
lies au changement climatique ainsi que de I’évolution du changement climatique, a laquelle
vous avez fait alusion, que nous pouvons également mesurer correctement notre objectif de
stabilité des prix.

Juste pour vous donner un exemple: comment pouvons-nous calculer I’inflation, comment
pouvons-nous anticiper I’inflation, si nous nous heurtons de maniére trés récurrente a des
phénomenes méteorologiques catastrophiques? Comment mesurer I’inflation si une taxe
carbone est finalement mise en ceuvre au bon niveau? Ces deux ééments ont une incidence
directe ou indirecte sur notre objectif en matiere d’inflation et jouent donc un réle extrémement
important dans notre mission de stabilité des prix. En vous donnant ces deux exemples, je me
place du point de vue de la surveillance de la gestion des risques. Mais j’ajoute que, du point
de vue de la stricte politique monétaire, le changement climatique revét également une grande
importance.

1-036-0000
Agnes Evren (PPE). — Madame la Présidente, c’est un plaisir d’avoir Christine Lagarde avec
nous aujourd’hui. Je voulais donc la remercier.
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La pandémie de COVID-19 et les régles de distanciation ont bouleversé nos modes de
comportement, jusqu’a nos modes de paiement. Depuis mars, on constate une augmentation
consi dérable du nombre de transactions de pai ements sans contact par carte bancaire. Toutefois,
une étude récente a démontré qu’un certain nombre de nos citoyens étaient inquiets de I’absence
de sécurisation de ce type de paiement.

Donc ma question est double, Madame Lagarde. Puisqu’il est vrai en fait que les risques tels
gue les cyberattaques ou les fraudes sont omniprésents et que la défiance des utilisateurs envers
lamonnaie, tout comme ces risques liés ala cybersécurité, sont autant de menaces potentielles
pour la stabilité monétaire, et alors que la Banque centrale européenne doit publier ce mois-ci
une étude sur I’attitude des consommateurs en matiere de paiements dans la zone euro, pourriez-
vous nous en dire davantage sur les principaux enseignements que vous comptez tirer de cette
étude, notamment en ce qui concerne la nécessité actuelle de conjuguer transformation
numeérique, confiance et protection face aux risques, afin de garantir donc |a stabilité monétaire?

1-037-0000

Christine L agar de, présidente de la Banque centrale européenne. — Merci beaucoup de votre
guestion. Nous avons publié un rapport début octobre (autour du 8 ou du 10 octobre, je ne me
souviens plus de la date exacte), dans lequel nous avons vraiment exploré en profondeur les
caractéristiques d’un euro numérique pour les paiements de détail. Nous avons ainsi défini le
coltt, le bénéfice, les risques, les avantages et la réponse gue nous pouvions apporter. Nous
avons ensuite, a la mi-octobre, lancé une consultation, qui doit se poursuivre jusqu’a la
mi-janvier.

Je ne suis pour I’instant pas en mesure de partager avec vous des résultats de la consultation
puisque, pour étre honnéte, j’ignore encore les résultats. Je sais toutefois que nous avons
enregistré une forte participation des acteurs habituels, et que nous serons trés attentifs a cette
participation, mais que nous avons égal ement recu de nombreux commentaires et avis du grand
public. Bien entendu, nous dresserons un bilan de cette consultation lorsque nous réunirons le
conseil des gouverneurs pour proposer de lancer un projet. Et je pese mes mots lorsgue je dis
«lancer un projet», car il va sans dire qu’en plus de la question du canal de la politique monétaire
et de la question de la stabilité financiére, nous devons également aborder, comme vous I’avez
dit, la question de la sécurité. Pour ce faire, il convient de traiter a la fois le risque d’intrusion
et toute la catégorie desrisques liés ala cybersécurité, tout en veillant a ce que les informations
acaractére personnel restent priveées et sécurisées pour protéger lavie privée des personnes qui
ont recours aux paiements numériques. C’est la un élément clé, trés important, qui doit étre pris
en considération. Mais puisqu’il convient de traiter toutes ces questions, en plus du choix
technologique sur lequel nous allons également nous pencher, ce projet ne sera pas achevé en
six mois, ni méme en un an. Il va certainement exiger beaucoup plus de temps, et d’autres
consultations devront étre organi sees.

En attendant, je pense que le travail qu’effectue actuellement la Commission sur les marchés
de crypto-actifs, dont vous avez certainement connaissance, est d’une importance capitale, en
raison du principe qui veut que les mémes regles s’appliquent a deux activités semblables
comportant les mémes risques. Comme nous le savons tous, ce marché compte de nouveaux
entrants, qui doivent étre soumis ala méme réglementation, ala méme surveillance, et doivent
se conformer aux mémes normes élevées, y compris en ce qui concerne le respect de la vie
privée et I’utilisation des données a caractere personnel — et de toute donnée, avrai dire.

La réponse que je vous donne est donc, en quelque sorte, double: notre action, qui sera trés
publique et trés transparente, et votre action, qui est tout aussi importante pour protéger la
stabilité, lavie privée et garantir la sécurité.
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1-038-0000

Eugen Jurzyca (ECR). — Madame Lagarde, je souhaiterais vous poser laquestion suivante: La
BCE va commencer a acheter des obligations vertes et a les accepter comme garantie des le
début de I’année prochaine. J’aimerais vous faire part de ma crainte que les obligations vertes
ne violent dans une certaine mesure le mandat de la BCE. L’objectif premier de la politique
monétaire de la BCE est de maintenir |a stabilité des prix. La politique monétaire devrait donc
étre aussi indépendante et neutre que possible. Pourtant, d’aucuns pourraient prétendre que le
fait d’acheter des obligations de certaines sociétés dites «vertes» mine I’importance du principe
de neutraité. Selon vous, dans quelle mesure la lutte contre le changement climatique et les
autres questions environnementales relévent-elles des missions de la BCE? Dans la méme
logique, laBCE pourrait-elle, a I’avenir, commencer a acheter, par exemple, des obligations de
soci étés pharmaceutiques, au motif que lasanté publique est un facteur important de croi ssance
de I’économie?

1-039-0000

Christine L agar de, présidente de la Bangue centrale européenne. — Merci beaucoup de votre
question. Tout d’abord, je ferais remarquer que nous achetons déja des obligations vertes. Je
pense que dans |e cadre de ses programmes d’achat, la BCE achéte probablement (et je pourrais
vérifier les chiffres pour vous le confirmer) environ 20 % des obligations vertes disponibles a
I’heure actuelle, et de nouvelles obligations apparaissent a I’heure ou je vous parle, venues des
guatre coins de la zone euro, donc je ne pense pas que cet ensemble particulier et latendance a
I’achat de ce type d’obligations vont diminuer en volume, ni en pourcentage. Nous achetons
donc déja et nous acceptons déja ces obligations comme garanties. Je pense gue vous faites
référence ala décision de dérogation particuliere concernant la structure des obligations vertes
gue nous acceptons, qui permet d’accepter des coupons variables, et non uniguement des
coupons fixes comme nous le faisions jusque-la. Cette décision favorisera sans nul doute
I’achat, ou plut6t I’acceptation comme garantie, de certaines de ces obligations vertes, car un
grand nombre d’entre elles sont liées au climat et comportent donc un élément d’incertitude.
Elle facilitera également la réalisation des objectifs climatiques. C’est donc cela qui sera mis
en place apartir du 1 janvier.

Mais je pense que vous évoquez une question plus large, qui a trait au réle que jouent les
impératifs du changement climatique et au respect de notre environnement et de notre
biodiversité dans notre politigue monétaire. Au risque de me répéter, cette question sera
débattue plus avant au sein du conseil des gouverneurs, dans le contexte de notre évaluation
stratégique, car je pense pour ma part que nous devrions agir dans le cadre de notre mandat et
respecter les dispositions du traité qui exigent, en premier lieu, que nous nous efforcions de
garantir la stabilité des prix, ce qui constitue notre mandat principal (mandat auquel viennent
s’ajouter des objectifs secondaires définis), et que nous respections les principes du marché
libre, danslamesure ou ceux-ci sont étayés par des informations appropriées et des évaluations
desrisques.

Deux choses: premierement, je pense que lorsqu’il s’agit de mesurer lastabilité des prix, comme
je I’ai dit plus t6t, le probléeme du changement climatique direct ou indirect a une incidence,
cela ne fait aucun doute. Deuxieémement, je pense que pour ce qui est des outils a notre
disposition et de la marge de manceuvre dont nous disposons pour fixer le taux d’inflation, nous
devons étre conscients des taux d’intérét naturels qui, comme vous le savez, ont baissé au fil du
temps, mais pourraient poursuivre leur chute si les Européens continuaient d’épargner, par
crainte que le changement climatique ne lestouche. Dans notre examen, nous devons aussi tenir
compte du changement climatique. C’est pourquoi je pense que le changement climatique influe
directement sur notre maniére de mesurer notre objectif de stabilité des prix, et sur la maniere
dont nous le réalisons. Et I’incidence de ce changement sur la gestion du portefeuille de notre
politique monétaire sera décidée, avant tout, par le conseil des gouverneurs, dans le cadre de
ses fonctions et sur la base de ce que je viens de mentionner, a savoir, les dispositions du traité
et I’obligation de respecter les régles du marché libre. Nous examinerons en détail ces principes
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concernant lesrégles du marché pour voir si lesfutures exigences en matiere de comptes rendus,
les futures divul gations de risques et la transparence que les opérateurs seront appel és a assurer
auront une incidence sur la maniere dont nous traitons nos garanties et nos achats directs
d’actifs.

1-040-0000
José Manuel Garcia-Margalloy Marfil (PPE). —Je commencerai par une déclaration, je
vous ferai ensuite part d’un constat et je terminerai par vous exposer un probléme.

Je déclare qu’il n’existe pas de solutions de substitution raisonnables aux mesures qui ont été
adoptées jusqu’a présent. Je fais reférence aux taux d’intéréts, aux liquidités et a I’achat d’actifs,
programme que je considére comme tout a fait légitime, de la Banque centrale, aux filets de
sécurité et a I’assouplissement des regles du pacte de stabilité et de croissance de la
Commission, et au plan de relance du Conseil, qui doit &tre mis en ceuvre dés que possible.

Je constate que les Etats membres sont en mesure de se financer dans des conditions
raisonnables gréace a la flexibilité de la Commission et a I’intervention de la Banque centrale.
Cette flexibilité a évidemment plus profité aux pays disposant d’une plus grande marge
budgétaire, mais elle a également été bénéfique aux pays qui en ont moins. Ma question est ici
de savoir, en adoptant un point de vue politique exclusivement rationnel et en laissant de coté
les questions relatives a la réputation, s’il est raisonnable que les pays disposant d’une marge
moins importante continuent d’avoir recours au marché ou bénéficient du mécanisme européen
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de stabilité, créé acette fin.

Quant au probleme que j’ai évoque, il porte sur le fait que, méme si, comme je I’ai mentionng,
aucun pays ne présente de difficultés, a moyen terme et a mesure que la dette augmentera, les
marchés commenceront a discriminer, a sélectionner et a privilégier les pays en fonction de
I’ampleur de leur dette, de leur déficit structurel et, surtout, de leur crédibilité. 1l est, a mon
sens, absolument indispensable de veiller a ce que I’argent qui arrive par une voie ou une autre
soit injecté dans des programmes de réforme, de modernisation ou de durabilité, et leréle dela
Bangue centrale me semble crucial danslamesure ou sa présidente est également présidente du
comité européen du risque systémique. Je m’interroge. Pensez-vous que les marchésfiniront, a
moyen ou a long terme, par pratiquer cette discrimination, qui peut conduire a une
diversification, a une augmentation des écarts entre les primes de risgue des différents pays, ou
estimez-vous que mon approche est erronée?

1-041-0000

Christine L agar de, présidente de la Banque central e européenne. — Merci beaucoup. Vousme
donnez I’occasion d’aborder deux ou trois points, en réalité. L’un d’entre eux est que je ne suis
pas certaine que «politique» et «rationalité» aillent de pair. J’ai rarement vu quelqu’un faire
preuve de rationaité politique au cours de ma courte mais intense carriére politique dans une
vie antérieure. Quoi qu’il en soit, je voudrais simplement dire que nous sommes treés fiers de ce
gue nous avons accompli, en particulier la mise en place du PEPP, car il a été efficace, rapide,
et il aparfaitement rempli ladouble fonction qui lui avait été confiée. Et en tant quete, il aété,
et reste, un instrument de politique monétaire, et ne s’accompagne d’aucune sorte de
conditionnalité. Je ne peux pas vous dire ce que les marchés pensent, je ne m’exprime pas en
leur nom. Nous représentons la Banque centrale européenne et nous faisons le nécessaire dans
les circonstances données pour remplir notre mission.

1-042-0000

LaPrésidente. — J’ai recu une demande d’intervention pour une question. J’en ai regu deux, en
réalité, mais je ne peux pas donner la parole aux députés non inscrits, car les régles que les
coordinateurs ont définies pour les interventions a la demande I’interdisent. Je donne donc la
parole a M. Lefteris Nikolaou-Alavanos, qui a déposé la premiére demande. Mais s’il vous
plait, juste une minute, car nous avons dégja largement dépasse le temps imparti.
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1-043-0000

L efteris Nikolaou-Alavanos (NI). — Madame la Présidente, nous avons discuté & maintes
reprises des taux d’emprunt privilégiés de la Banque centrale européenne, de la banque
nationale ainsi que de la nécessité d’une union bancaire, autrement dit les exigences que
formulent les groupes monopolistiques pour continuer a engranger des bénéfices. Comme vous
I’avez souligné, leur plan est notamment perturbé par les préts non productifs. En outre, le
communiqué de presse d’hier du Semestre européen indique aux banques, aux fonds privés et
aux gouvernements la voie a suivre et les mesures a prendre concernant les milliers
d’habitations mises aux encheres, les saisies de comptes et les familles vivant a la limite de la
misere. En Gréce, le gouvernement, avec la bénédiction de I’Union européenne, a déposé une
loi sur I’insolvabilité, introduisant le nouveau code de la faillite. Ce code met un terme ala
protection formelle de la résidence principale et prévoit pour la premiére fois la faillite d’une
personne physique, pour des dettes a partir de 30 000 euros et des retards de paiement de
six mois, a I’heure méme ou le chémage bondit, ou les licenciements sans indemnisation se
multiplient et ou des milliers de gens ne touchent méme pas d’allocation chdmage. Tous leurs
biens, fruit d’une vie de travail, passeront aux mains des créanciers, des rapaces de la finance,
afin de rembourser les dettes. Des familles entiéres doivent ainsi survivre avec 600 euros de
frais de subsistance raisonnables, tout en risquant des peines d’emprisonnement. Ma question
est la suivante: quelle est votre position sur lademande visant ainterdire la vente aux encheres
des habitations des classes populaires et la saisie des comptes par les banques et les fonds
privés? Que répondez-vous a ceux qui réclament une réduction drastique des dettes des
ménages de la classe ouvriere envers les banques, I’annulation des intéréts, un alléegement
substantiel de I’endettement, afin que les ouvriers, les travailleurs et les indépendants se voient
proposer une véritable solution au lieu d’étre continuellement pris en otages?

1-044-0000

Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. — Merci beaucoup. Tout
d’abord, permettez-moi de dire que j’éprouve une immense compassion personnelle pour ceux
qui sont les plus touchés, et qui sont également souvent les plus vulnérables, parce qu’il s’agit
soit de femmes, soit de jeunes, soit de personnes disposant de revenus les plus faibles. Maisen
ma qualité de présidente de la BCE, il n’y a rien que je puisse faire ni rien sur quoi je puisse me
concentrer pour cette question en particulier. C’est un sujet qui reléve d’une autre instance que
lamienne.

1-045-0000
La Présidente. — Merci beaucoup. La séance est levée.

(Laséanceest levéea 11 h 14)



