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(La séance est ouverte a 9 h 14)

1-003-0000

La présidente. — Bonjour a tous. Nous commencons la réunion de ce jour par notre dialogue
monétaire avec Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne (BCE).
Madame la Présidente, je vous souhaite la bienvenue.

Il s’agit du premier dialogue monétaire de 2024 et permettez-moi également d’ajouter qu’il
s’agit du dernier dialogue monétaire se tenant dans le cadre de cette neuvieme législature.

Passons maintenant au sujet de I'inflation, qui a encore baissé en novembre pour atteindre
2,4 %, son niveau le plus bas depuis juillet 2021, avant de remonter a 2,9 % en décembre.
Comme nous le savons, 'augmentation la plus récente était principalement due a des effets
de base haussiers liés au colt de I'énergie. Il convient de souligner que ces niveaux d’inflation
sont nettement inférieurs a celui de I'inflation annuelle moyenne enregistrée en 2023.

Selon les projections macroéconomiques les plus récentes des services de la BCE, qui ont été
établies au mois de décembre, l'inflation annuelle fondée sur l'indice des prix a la
consommation harmonisé (IPCH) devrait encore baisser pour atteindre 2,7 % en 2024. Aprés
dix hausses de taux successives, le conseil des gouverneurs de la BCE a maintenu les taux
directeurs pour la troisieme fois consécutive lors de sa derniére réunion, le 25 janvier. Le
conseil des gouverneurs a indiqué qu’il était «déterminé a assurer le retour au plus tot de
I'inflation au niveau de son objectif de 2 % a moyen terme», que «la transmission des hausses
passées des taux d’intérét aux conditions de financement reste vigoureuse. Les conditions de
financement strictes freinent la demande, contribuant ainsi au ralentissement de I'inflation»
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et, parallelement, que «le portefeuille du programme d’achats d’actifs [...] se contracte [...],
car I'Eurosysteme ne réinvestit plus les remboursements au titre du principal des titres
arrivant a échéance». Les réinvestissements dans le cadre du programme d’achats d’urgence
face a la pandémie (PEPP) devraient se poursuivre jusqu’a la fin de 2024 «afin de contrer les
risques liés a la pandémie qui pésent sur le mécanisme de transmission de la politique
monétaire».

Enfin, rappelons que le 1°" janvier 2024 a marqué les 25 ans de I'euro. Dans ce contexte,
I'unique sujet sélectionné par les coordinateurs de la commission ECON pour la réunion
d’aujourd’hui est celui du bilan de I'euro. En effet, cette semaine, lors de la conférence
organisée par la commission ECON dans le cadre de la Semaine interparlementaire
européenne, nous avons consacré toute la séance de lundi aprés-midi a échanger sur les
perspectives de I'euro.

L’euro est aujourd’hui un élément indispensable de notre vie quotidienne. Depuis sa création,
la zone euro s’est élargie, passant de 11 a 20 pays. Le soutien des citoyens de la zone euro a
la monnaie unique frole des niveaux records et celle-ci demeure la deuxieme devise la plus
importante au monde.

Pourtant, elle a d{ faire face a des défis considérables au fil des ans. La politique monétaire
de la BCE a assurément aidé a surmonter la crise financiere ainsi que la crise de la COVID-19.
Cependant, de nouveaux défis émergent aujourd’hui en Europe et plusieurs initiatives sont
en cours ou envisagées pour la période a venir dans le cadre de I'Union économique et
monétaire (UEM): la réforme de la gouvernance budgétaire; le renforcement de l'union
bancaire; la création d’une véritable union des marchés des capitaux; |'établissement des
bases de I'’euro numérique, projet dont I'état d’avancement nous a été communiqué hier par
M. Cipollone. Il convient également de noter que la prochaine révision de la stratégie de
politigue monétaire est prévue en 2025. Comme a l'accoutumée, tous les documents
d’information préparés par le panel d’experts du Parlement européen sont disponibles sur le
site web de la commission ECON.

Quelques considérations pratiques avant de commencer. Nous allons procéder comme suit:
les dix premieres minutes seront consacrées aux remarques liminaires de Madame la
Présidente Lagarde, qui seront suivies d’'une premiére série de questions au cours de laquelle
les intervenants disposeront de créneaux plus longs, a savoir une minute et demie pour la
premiére question, et je vous encourage a poser une seule question afin que les trois minutes
puissent étre consacrées a la réponse, mais vous aurez ensuite la possibilité de poser une
guestion complémentaire dans un créneau de trente secondes, qui sera suivie d’un temps de
réponse de deux minutes. Une deuxiéme série de questions aura ensuite lieu, au cours de
laquelle une minute sera accordée pour chaque question et trois minutes seront prévues pour
chaque réponse.

Je vous remercie donc de respecter le temps imparti et de vous limiter a une question a la
fois, afin que Madame la Présidente Lagarde ait le temps de répondre. Commencons.
Madame la Présidente Lagarde, vous avez la parole.
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1-004-0000

Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. —Merci beaucoup,
Madame la Présidente, et bonjour a vous, ainsi qu’a toutes les personnes présentes dans
cette salle.

Aujourd’hui marque notre derniere audition avant la fin de la législature et, en votre
présence, j'aimerais simplement vous souhaiter bonne chance, car j’estime que nous avons
accompli un excellent travail au cours des cing dernieres années et j'espére que nous
continuerons ainsi. Je souhaite donc vous en remercier sincerement.

Cette législature a été marquée par des crises successives, de la crise de la COVID-19 a
I'invasion de I’'Ukraine par la Russie, en passant par la crise énergétique et la reprise du conflit
au Moyen-Orient, pour n’en citer que quelques-unes. Ces défis ont obligé les institutions de
I’'Union, dans le cadre de leurs mandats respectifs, a prendre des mesures décisives et a
travailler en étroite collaboration dans les différents domaines d’action afin que I'Europe en
sorte plus forte et mieux préparée pour |'avenir.

Il est important de souligner que nos deux institutions ont également profité de la législature
écoulée pour approfondir leur relation de responsabilité, ce qui est essentiel pour la légitimité
démocratique de la BCE.

Aujourd’hui, mes remarques auront pour objectif de faire un point sur notre derniéere
évaluation des perspectives économiques ainsi que sur les récentes décisions de la BCE en
matiere de politique monétaire. Je vous ferai ensuite part d’'une breve réflexion sur le sujet
gue vous avez sélectionné, a savoir les 25 premiéres années de I'euro, et je terminerai sur une
note positive pour |'avenir.

Ainsi, lorsque nous examinons les perspectives économiques, nous constatons que, apres une
croissance de 3,4 % en 2022, que chacun d’entre nous semble avoir oubliée, I'activité
économique de la zone euro est restée faible en 2023, la croissance du PIB réel ayant stagné
au cours du dernier trimestre.

A ce propos, le document de deux pages que je vous communique a chacune de nos auditions
vous donne une bonne indication de la situation que nous avons connue.

La faiblesse de l'activité touche donc tous les secteurs, de la construction et du secteur
manufacturier aux services.

Les nouvelles données regues confirment le ralentissement de I'activité a court terme.
Toutefois, certains indicateurs d’enquéte prospectifs laissent entrevoir une reprise dans
I’'année qui vient.

Selon la derniere estimation rapide, I'inflation — comme vous I'avez indiqué — a légérement
diminué en janvier 2024 pour atteindre 2,8 %, aprés avoir augmenté d’'un demi-point de
pourcentage en décembre. La remontée enregistrée en décembre par rapport a novembre
était attendue, mais elle a été plus faible que prévu. Cette augmentation a reflété les effets
de base dans la composante énergie, eux-mémes dus a des mesures ponctuelles de soutien
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des prix du gaz mises en place en Allemagne ainsi qu’a une baisse importante des prix des
carburants en décembre 2022.

L'inflation des prix des denrées alimentaires a continué de baisser pour s’établir a 5,7 % en
janvier, en raison du taux d’inflation plus faible des produits alimentaires transformés, tandis
gue l'inflation des prix de I'énergie s’est établie a — 6,3 %. Il s’agit des petits indicateurs bleus
situés sous la ligne dans I'encadré relatif a I'inflation des pays pauvres trés endettés (PPTE).

L'inflation sous-jacente (qui exclut I’énergie et les denrées alimentaires) diminue
progressivement, mais sa composante services montre des signes de persistance.

La croissance des salaires reste forte et I'on s’attend a ce qu’elle devienne un facteur de plus
en plus important de la dynamique de l'inflation au cours des prochains trimestres. Cela est
illustré par l'indicateur de suivi des salaires de la BCE, que vous retrouvez dans la partie
gauche de la premiere page. Cet indicateur reflete donc les tensions sur le marché du travail
ainsi que les demandes de compensation de 'inflation formulées par les travailleurs.

Lindicateur prospectif de suivi des salaires de la BCE indique toujours de fortes tensions
salariales, mais les accords conclus au cours du dernier trimestre de 2023 laissent présager
une certaine stabilisation.

En 2024, la situation sur le plan des tensions salariales dépendra notamment des négociations
en cours et a venir qui concernent une grande partie des salariés de la zone euro. Nous en
saurons davantage a ce sujet au cours des prochains mois. En outre, la contribution des
bénéfices unitaires aux tensions internes sur les prix a continué a décliner, ce qui indique que,
comme nous I'avions prévu, les augmentations des salaires sont, au moins en partie, amorties
par les marges bénéficiaires.

Globalement, les dernieres données confirment le processus de désinflation en cours et
indiguent que nous devrions assister a une baisse progressive en 2024, a mesure que les effets
des chocs haussiers passés s’estompent et que les conditions de financement restrictives
contribuent a freiner I'inflation.

Lors de la réunion du conseil des gouverneurs qui s’est tenue en janvier, nous avons estimé
gue les informations en notre possession étaient globalement conformes a notre évaluation,
réalisée au mois de décembre, des perspectives d’évolution de I'inflation a moyen terme. Par
conséquent, nous avons décidé de maintenir nos taux directeurs en I'état.

Ces taux directeurs se situent a des niveaux qui, s’ils sont maintenus pendant une période
suffisamment longue, contribueront de maniere significative a assurer le retour au plus tét
de l'inflation au niveau de son objectif de 2 % a moyen terme.

Le processus de désinflation en cours devrait se poursuivre, mais le conseil des gouverneurs
doit s’assurer qu’il nous permettra d’atteindre durablement notre objectif de 2 %. Nous
continuerons a suivre une approche fondée sur les données pour définir le niveau et la durée
appropriés des restrictions, en tenant compte des perspectives d’évolution de l'inflation, de
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la dynamique de l'inflation sous-jacente et de la vigueur de la transmission de la politique
monétaire.

Permettez-moi de passer maintenant au sujet de cette audition, celui que vous avez
sélectionné, a savoir les 25ans de l'euro, la plus jeune des monnaies de réserve
internationales.

Bien gu’encore jeune, I'euro est néanmoins arrivé a un stade de maturité et est devenu un
élément indispensable de notre vie quotidienne.

Son parcours, du réve de quelques fondateurs visionnaires a une monnaie utilisée aujourd’hui
par 350 millions de personnes dans 20 pays, témoigne de I'importance et de I'influence du
projet européen.

Au cours de sa premiere décennie d’existence, son enfance, si I'on veut, I'objectif était
d’établir la crédibilité de la BCE en tant que nouvelle banque centrale et de I'’euro en tant que
nouvelle monnaie.

Sa deuxieme décennie d’existence, sa jeunesse, a été marquée par les conséquences de la
crise financiere mondiale et de la crise de la dette souveraine européenne qui s’en est suivie,
ce qui a donné lieu a des efforts conjugués au niveau européen en vue de renforcer
I’architecture de I'Union économique et monétaire, notamment par la création du mécanisme
de surveillance unique (MSU).

Sa troisieme décennie, celle que nous vivons actuellement, a été influencée par les défis posés
par la pandémie, le changement climatique, les tensions géopolitiques et la nécessité d’éviter
I'installation durable d’une inflation élevée. Ces chocs ont mis en évidence la nécessité de
disposer de nouveaux instruments européens permettant d’accélérer les transitions verte et
numeérique, et de renforcer I'indépendance énergétique et la résilience globale de I'Europe.

Partenaire de tous les instants, I'euro nous lie les uns aux autres et offre trois avantages
essentiels: la simplicité, la stabilité et la souveraineté.

La simplicité, parce qu’il peut étre utilisé par les consommateurs et les entreprises dans
I’ensemble de la zone euro sans avoir a échanger des devises, sans avoir a penser au risque
lié au taux de change, ce qui simplifie la vie, les déplacements et les affaires dans cette zone.
Cela se reflete également dans le large soutien a I'euro, comme vous I'avez indiqué, Madame
la Présidente, 79 % des citoyens de la zone euro étant favorables a la monnaie unique.

Ensuite, la stabilité, car, depuis 1999 et malgré les fluctuations et les chocs de prix récents,
I'inflation moyenne au sein de la zone euro s’est maintenue a 2,1 % et, plus important encore,
les prévisions d’inflation a plus long terme sont restées globalement ancrées au niveau de
I’objectif de la BCE. Cela témoigne sans équivoque de la crédibilité de la BCE.

La souveraineté, enfin, car I'euro est la deuxieme devise mondiale la plus importante. Il est
utilisé dans les transactions internationales et protege, par conséquent, les consommateurs
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et les entreprises de la zone euro des fluctuations monétaires dans un monde de plus en plus
perturbé.

L'euro a tenu ses promesses dans tous ces domaines et a apporté la preuve, a maintes
reprises, de sa résilience et de sa fiabilité face a des défis de taille.

Le role que ce Parlement a joué, que vous avez joué, a été essentiel dans la consolidation des
fondements de I’euro au fil des ans, surtout au cours de cette derniére législature. Le travail
que vous avez accompli pour mettre en place I'instrument NextGenerationEU, réformer le
cadre de gouvernance économique, consolider I'union des marchés des capitaux et I"'union
bancaire, concevoir le cadre juridique de I'euro numérique et lutter contre le changement
climatique a jeté les bases qui permettront a I'euro d’étre prét pour l'avenir.

La BCE a également joué son role dans ces réalisations et démontré son engagement a mener
a bien son mandat dans un environnement en constante évolution. Permettez-moi d’illustrer
mes propos en remettant en lumiére trois actions de la BCE au cours des dernieres années.

Tout d’abord, nous nous sommes fermement engagés a respecter notre mandat principal en
matiere de stabilité des prix en répondant avec fermeté a l'accélération de l'inflation
consécutive a I'invasion de I’'Ukraine par la Russie et a la crise énergétique qui s’en est suivie.

Ensuite, nous avons pris des mesures en vue d’intégrer les considérations relatives au
changement climatique dans nos opérations de politique monétaire et, ce faisant, nous avons
contribué, dans le cadre de notre mandat, a la réalisation des objectifs fixés dans I'accord de
Paris.

L'annonce faite par la BCE en janvier a confirmé et élargi le travail que nous accomplissons
sur la question du changement climatique et de la dégradation de la nature dans le cadre de
notre politiqgue monétaire et de nos activités de surveillance, en mettant particulierement
I’accent sur la transition, les conséquences physiques du changement climatique ainsi que les
risques liés a la nature pour I'’économie et le systeme financier.

Enfin, nous avancons dans la création d’'un euro numérique, qui permettrait de renforcer
notre autonomie stratégique et de soutenir notre compétitivité dans un monde numérisé.
Vous avez débattu de cette question importante hier avec M. Cipollone et je souhaite tous
vous remercier d’avoir permis notre étroite collaboration sur cette question au cours des
derniéres années.

Pour ce qui est de I'avenir et des 25 prochaines années de I'euro, je peux vous assurer que la
BCE continuera a collaborer étroitement avec le Parlement européen, a répondre aux futurs
défis et a reconsidérer constamment son action afin de s’assurer qu’elle est toujours en
mesure de s’acquitter de son mandat.

Les 25 premiéres années de |'euro ont été couronnées de succes, mais il reste du travail a
accomplir. L'Union économique et monétaire n’est pas aboutie. Chaque génération
européenne doit écrire son propre chapitre de I’histoire de la monnaie unique.
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Dans un contexte d’émergence d’un nouveau paysage géopolitique, il est plus que jamais
justifié de renforcer notre monnaie commune.

Comme |'a écrit Goethe, «ce qui n’est pas commencé aujourd’hui ne sera jamais terminé
demain».

Les prochaines élections européennes seront I'occasion d’établir un nouveau programme
ambitieux permettant de renforcer encore notre Union économique et monétaire. Il est
primordial que tous les décideurs politiques saisissent cette occasion pour veiller a ce que
I’Europe puisse répondre aux défis communs auxquels nous sommes confrontés.

Je vous remercie pour votre attention et suis préte a entendre vos questions.

1-005-0000
Markus Ferber (PPE). — Madame la Présidente! Veuillez m’excuser de parler allemand, mais
c’est ma langue maternelle. Bienvenue!

Je tiens également a...

(Probléme technique)

Je tiens également a vous remercier chaleureusement, au nom du groupe PPE, pour votre
coopération. Votre mandat remonte en effet a peu pres au début du nétre au cours de cette
législature. Dans cette mesure, je vous remercie pour ces échanges particulierement intenses,
car ces années ont loin d’avoir été faciles pour une responsable de banque centrale, ni pour
nous autres parlementaires. Malgré nos désaccords sur certains points, le dialogue a été trés
ouvert et trés juste, et je tiens a vous en remercier.

Je fais en effet partie des députés qui se tenaient au berceau de I'euro a sa naissance. Je me
souviens encore bien d’une session spéciale, tenue un samedi, au cours de laquelle nous
devions décider des onze premiers Etats membres qui participeraient a I'euro. Je suis
également heureux de constater que toutes les prévisions se sont réalisées pour obtenir un
résultat encore plus satisfaisant que celui escompté a I'époque, alors que nous veillions sur
ce bébé dans son berceau en nous demandant s'il allait réellement fonctionner.

Mais nous devons bien s{r aussi nous pencher sur les réalités du présent, qui font elles aussi
partie de ma question. Vous disposez en effet de deux instruments pour mener a bien votre
travail: le taux d’intérét a court terme par l'intermédiaire du taux directeur, et le taux d’intérét
a long terme par I'intermédiaire de ce que vous gérez dans le portefeuille d’obligations. Ces
derniéres années, les nombreux programmes d’achat ont permis a la BCE d’élargir
considérablement son portefeuille, ou la somme de son bilan. C'est seulement maintenant
que I'on observe une légere réduction, qui, bien entendu, s’explique par de bonnes raisons,
personne ne le conteste. Cependant, quand on approche de la «normalité», il faut aussi
réfléchir a cette question. Récemment encore, votre économiste en chef a affirmé que ce
n’était pas une bonne idée de revenir au statu quo d’avant la crise. Au contraire, il serait
méme — je cite — judicieux que la BCE dispose d’un portefeuille d’obligations plus important,
méme a long terme.

C’est pourquoi je voulais demander poser les questions suivantes: jusqu’a quel point voulez-
vous liquider ce portefeuille? Dans quel délai? Et pourquoi la BCE juge-t-elle qu’il n’est pas
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judicieux de gérer un portefeuille allégé? Quelles sont les répercussions d’une telle stratégie
sur la politiqgue monétaire?

1-006-0000

Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. — Merci beaucoup. Tout
d’abord, je vous remercie pour le compliment, que j’accepte avec plaisir. Nous en avons tous
besoin de temps a autre.

Je vous remercie beaucoup d’avoir mis I'accent sur les instruments dont nous disposons et
sur notre vision de I'avenir, ce qui me donne 'occasion de souligner qu’a I’heure actuelle,
compte tenu de la situation actuelle, de la lutte que nous menons contre I'inflation et de notre
détermination a atteindre I'objectif de 2 % a moyen terme, les taux d’intérét constituent le
principal outil dont nous disposons.

Cela me donne également 'occasion de préciser que, concernant le programme d’achat
d’actifs (PAA), nous avons cessé tout achat d’actifs nets depuis juillet 2023. En ce qui concerne
le programme d’achats d’urgence face a la pandémie (PEPP), nous réduirons notre
réinvestissement net a partir de la fin du mois de juin, afin de mettre un terme a tout
réinvestissement a la fin de 'année 2024. Nous procédons donc de maniére échelonnée.

Par conséquent, en raison du remboursement de I'opération de refinancement a long terme
ciblée, qui se déroule au fil du temps et se poursuivra jusqu’a la fin de 2024, avec un
remboursement important prévu en mars, et en raison de la baisse globale de nos
réinvestissements dans le cadre du PAA et de la baisse progressive, courant 2024, de nos
réinvestissements dans le cadre du PEPP, |le portefeuille d’obligations diminue légérement au
fil du temps. Ces opérations se déroulent sans réelle difficulté, je dirais, dans le contexte de
notre principal instrument de politique, a savoir le taux d’intérét.

Les services de la BCE ont réalisé un travail considérable, auquel ont participé de nombreux
départements, afin de définir le cadre opérationnel dans lequel nous opérerons. En effet, il
est évident qu’au fur et a3 mesure de la diminution du volume des liquidités, nous arriverons
a un stade ou nous devrons décider de la quantité de liquidités nécessaires, du taux d’intérét
qui servira de taux d’intérét de référence et du mécanisme que nous utiliserons pour orienter
le taux d’intérét vers le niveau souhaité. Il s’agira trés probablement d’une association d’un
portefeuille d’obligations et d’opérations de prét a différentes échéances.

Nous n’avons pas encore achevé cet exercice. Notre travail a cet égard sera terminé dans les
mois qui viennent. A ce moment-l3, la révision du cadre opérationnel — qui doit étre
approuvée par le conseil des gouverneurs — sera présentée, de sorte que ce cadre apportera
un niveau de certitude aux opérateurs, au secteur financier dans son ensemble et, bien sr,
aux institutions bancaires. lls seront alors informés de la stratégie opérationnelle adoptée par
la BCE afin d’orienter le taux d’intérét vers le niveau souhaité.

En ce qui concerne la taille du bilan, je ne souhaite pas encore proposer de chiffre, mais il est
tres probable qu’elle sera inférieure a celle en vigueur actuellement et a celle dont nous
disposions par le passé. Mais je ne veux pas trop m’avancer a ce sujet. Je dirai simplement
gu’elle s’orientera a la baisse. Cela représente un travail considérable, je peux vous |'assurer.
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1-007-0000
Pedro Silva Pereira (S&D). — Merci, Madame la Présidente. Madame la Présidente Lagarde,
vous étes bien sOr la bienvenue dans cette enceinte.

Vous avez commencé vos remarques liminaires en traitant les perspectives économiques ainsi
gue le lien entre les perspectives économiques et la politique monétaire, et je suis fort
impressionné par les projections actualisées de la BCE concernant l'inflation pour cette
année 2024. En septembre, la BCE prévoyait 3,2 % d’inflation et, en décembre, seulement
trois mois apres, la prévision était de 2,7 %. Il s’agit donc d’une baisse spectaculaire de 0,5 %
en seulement trois mois.

La question évidente qui se pose est donc la suivante: dans quelle mesure la politique
monétaire restrictive de la Banque centrale européenne est-elle fondée sur une mauvaise
compréhension de l'inflation et sur des projections erronées en la matiére?

Ma seconde question concerne I'objectif a moyen terme. Aujourd’hui, I'objectif a moyen
terme est fixé a environ 2 %. On entend généralement par moyen terme une période de deux
ans. Les projections de la BCE, méme si elles sont pessimistes, annoncent une inflationa 2,1 %
en 2025 eta 1,9 % en 2026.

Cela signifie-t-il que vous estimez qu’une baisse des taux d’intérét pourrait intervenir plus tot
gue prévu — vous avez évoqué la perspective de I'été — et que cela serait envisageable deés
le mois d’avril?

1-008-0000
Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. — Je suis certaine que vous
attendez une réponse précise de ma part a cette question.

Merci beaucoup pour votre double question. Votre premiere question, qui fait référence a
I’exercice de projection que nous avons mené en septembre, corrigé par celui de décembre,
m’oriente vers le degré de solidité de nos projections.

Je suis fiere de dire que la BCE a été la premiere banque centrale, il y a environ un an et demi,
a reconnaitre que ses projections comportaient des erreurs et nous en avons analysé les
raisons de maniére approfondie. Nous procédons ainsi régulierement, car il existe toujours
des erreurs et des imprécisions par rapport a la réalité.

Deux éléments ressortent de ces analyses. Premiérement, la plupart des erreurs contenues
dans les projections que nous avons réalisées au cours des trois derniéres années étaient liées
a 80 % aux prix de I’énergie. Voila un premier point.

Deuxiémement, des projections révisées a la hausse, nous sommes passés a des projections
révisées a la baisse, et 'ampleur de ces révisions s’est considérablement réduite au fil du
temps.

Cela devrait-il nous rassurer pleinement pour autant? Non, car nous souhaitons et nous
devons constamment améliorer et remettre en question nos modeéles, utiliser un ensemble
de modeles, afin de vérifier en permanence la valeur et la robustesse de nos projections.
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En période de chocs importants, comme ceux que nous avons subis en 2020 et 2021,
personne ne peut produire des projections précises, simplement en raison de I'ampleur des
chocs, que les modeéles dont nous disposions ne pouvaient tout simplement pas appréhender.
Nous avons donc entrepris de procéder, en complément, a une analyse de sensibilité et a une
analyse de scénarios, afin de fournir des projections aussi précises que possible.

Cependant, les prix de I’énergie restent tres difficiles a prévoir. Nous connaissons le prix au
comptant actuel. Toutefois, nous devons bien slr tenir compte des prix futurs, des
estimations dont tous les experts s’accordent a dire qu’elles sont les meilleures dont nous
disposions, mais qu’elles ne sont pas fiables. Donc, a défaut de données plus fiables, nous
allons continuer a utiliser ces estimations tout en sachant qu’il existera une marge d’erreur.
Nous devons seulement en étre conscients.

Concernant votre deuxieme question, comme vous le supposez, je ne suis pas en mesure de
vous dire a quel moment cette baisse interviendra, a la fin du printemps ou au début de I'été,
ou autre. Cependant, je peux affirmer que nous sommes confiants quant au fait que nous
nous dirigeons vers les 2 % a moyen terme dans un délai convenable.

Néanmoins, comme je I'ai également écrit dans mes remarques liminaires, nous devons étre
davantage confiants. Nous ne disposons pas encore de suffisamment d’informations a ce jour
qui nous permettent d’affirmer que cette prévision est viable. Nous ne souhaitons pas courir
le risque que la tendance s’inverse, ce qui réduirait a néant tous nos efforts et nous amenerait
a devoir prendre encore d’autres mesures.

Nous devons donc avoir davantage confiance dans nos prévisions et cette confiance résultera
des données que nous continuerons a recevoir, a collecter et a analyser, afin de nous assurer
gue la tendance emprunte bien cette direction.

Je souhaite ajouter un dernier point: je ne pense pas nécessairement que le moyen terme
équivaut toujours a une période de trois ans. Tout dépend de I'ampleur et de la persistance
du choc, entre autres. Il pourrait étre plus long ou plus court. Nous ne devrions donc pas
simplement considérer que cette période est figée a trois ans. Je vous remercie.

1-009-0000

Pedro Silva Pereira (S&D). —J'aurais juste une bréve question complémentaire relative a
I’'achévement de I’'Union économique et monétaire, car vous avez abordé ce sujet, ce que
nous avions demandé.

Ma question est la suivante: la zone euro est-elle suffisamment préparée a la prochaine crise?
Bien sdr, elle est mieux préparée, nous le savons — le mécanisme européen de stabilité a été
mis en place, le secteur bancaire est plus résilient et les provisions se sont améliorées. Mais
I'est-elle suffisamment?

Diriez-vous, ou seriez-vous d’accord pour dire que I'élément fondamental manquant est un
instrument financier permanent doté d’une capacité budgétaire solide et suffisante pour faire
face aux crises, garantir la stabilisation et promouvoir I'investissement?
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1-010-0000
Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. —Je vous remercie pour
votre question complémentaire.

Tout d’abord: nous sommes bien mieux préparés, car le systeme bancaire est plus robuste,
mieux structuré, mieux capitalisé, dispose de plus de liquidités, de plus d’instruments qui
mesurent ces niveaux, et est mieux supervisé. Je voudrais également saluer le MSU, qui, selon
moi, s’est réellement acquitté de la mission qui lui avait été confiée. Le systéme bancaire est
donc, a n’en pas douter, mieux préparé et plus robuste.

Cependant, la situation serait bien plus confortable, reconnaissons-le, si 'union bancaire était
achevée. En effet, si le travail que vous avez accompli sur le, comment I'appelez-vous? le
mécanisme de gestion de crise — le cadre pour la gestion des crises bancaires et la garantie
des dépots (CMDI) — pouvait étre mené a son terme, cela se révélerait extrémement utile.

La question des liquidités et de la résolution devra également étre traitée, ainsi que les deux
sujets majeurs qui sont évidents mais évités, dont vous connaissez tous les tenants et les
aboutissants, a savoir: premierement, I'achévement de I'union bancaire, dont je viens de
parler, mais je pense également au systeme européen d’assurance des dépots (SEAD), qui
constitue une évolution majeure.

Deuxiemement, un sujet que j'aborde avec plaisir et dont je pourrais parler pendant des
heures, alors peut-étre vais-je m’arréter 1a, a savoir I'union des marchés des capitaux, dont
tout le monde parle et se vante, mais qui stagne, ou évolue peu. Je ne devrais pas dire qu’elle
«stagne» mais plutdt qu’elle n"avance pas suffisamment.

1-011-0000

Eva Maria Poptcheva (Renew Europe). — Merci beaucoup, Madame la Présidente, et
Madame la Présidente Lagarde. Je me joins également a mes collegues pour vous remercier
de la franchise dont vous faites toujours preuve lors de vos échanges avec nous, ce que nous
apprécions particulierement.

Je souhaitais également vous interroger sur le programme PEPP, le programme d’achats
d’urgence face a la pandémie, notamment en ce qui concerne ses effets a vrai dire. Je dirais
plutdt en ce qui concerne deux aspects: d’une part, les taux d’intérét et, d’autre part, les
régles budgétaires que nous venons d’adopter.

Je vous ai, bien slr, écoutée trés attentivement lorsque vous avez expliqué que les
réinvestissements des actifs arrivant a échéance allaient diminuer progressivement jusqu’a la
fin de I'année. Nous avons procédé, la semaine derniere, a un réinvestissement d’actifs
arrivant a échéance pour un montant d’environ 4,6 milliards d’euros. La question que je me
pose est donc la suivante: méme s’ils diminuent progressivement jusqu’a la fin de I'année,
pensez-vous qu’ils puissent encore avoir une influence sur les taux d’intérét?

Le second aspect concerne les regles budgétaires sur lesquelles nous (le Parlement et le
Conseil) venons de trouver un accord, et qui assurent, bien sar, un équilibre trés prudent
entre une flexibilité accrue pour les gouvernements dans leur processus de désendettement
et la trajectoire de réduction du déficit. Evidemment, cela s’accompagne toutefois également
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de certaines responsabilités. C'est pour cette raison que nous disposons de différentes
garanties et que le Parlement a également prévu le rble des institutions budgétaires
indépendantes, entre autres.

Toutefois, pour ce qui est des programmes tels que le PEPP — et il s’agit peut-étre d’une
guestion pour I'avenir, car nous ne pouvons pas exclure que ce type de programme soit
reconduit a l'avenir — comment pensez-vous que ce type de programme puisse
effectivement faire baisser les colits d’emprunt des Etats membres ayant des niveaux
d’endettement élevés, par exemple I'Espagne et I'ltalie, avec les regles budgétaires que nous
nous sommes imposées et qui, en fait, sont aussi... un aspect trés important est la
responsabilité en matiere de niveau d’endettement et de déficit. Merci beaucoup.

1-012-0000

Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. — Merci beaucoup pour
votre question, qui concerne un aspect tres spécifique du PEPP. Permettez-moi simplement
de clarifier le processus dans lequel nous nous sommes engagés concernant le PEPP.

Le PEPP est donc le «programme d’achats d’urgence face a la pandémie». Il a été congu pour
répondre a la situation de pandémie et veiller a ce que suffisamment de liquidités soient
disponibles. Bien slr, la pandémie a suivi son cours et nous espérons tous qu’elle est
désormais derriere nous et le restera aussi longtemps que possible.

Il a donc été décidé, fin 2023, de poursuivre progressivement les réinvestissements d’actifs
arrivant a échéance. Nous maintenons donc, de janvier a juin, un réinvestissement intégral.
Cela nous permet d’étre présents sur le marché pour le montant des obligations qui viennent
a étre remboursées. Puis, de début juillet a fin décembre, nous réduirons le réinvestissement
de 7,5 milliards d’euros par mois en moyenne. Nous réduirons ainsi notre empreinte sur le
marché et, fin 2024, nous cesserons tout réinvestissement. Nous passerons alors en gestion
extinctive, comme c’est le cas actuellement avec le PAA.

L'une des caractéristiques du PEPP était son niveau de flexibilité et cette flexibilité reste
disponible, mais sur une base réduite a partir du début du mois de juillet. Elle sera toutefois
encore disponible et nous pourrons toujours en faire usage.

Or, ce que nous avons observé en 2023 — étant donné que c’est a cette période que vous
établissez un lien entre la présence de la BCE sur le marché et la dette souveraine — et que
nous espérons continuer a observer en 2024 (en 2023, le PAA était en gestion extinctive a
partir de juillet), c’est une émission importante d’obligations par les nombreux Etats
souverains en Europe. Bien que notre empreinte ait été Iégerement réduite, une situation
annoncée et communiquée progressivement, aussi clairement que possible, tout s’est
déroulé sans difficulté.

D’une certaine maniere, les regles budgétaires et le cadre de gouvernance que vous avez mis
en place — je vous félicite d’ailleurs de I'avoir fait — ont donc toute latitude pour jouer leur
réle et la capacité de tenir les engagements pris par les Etats souverains.

1-013-0000
Eva Maria Poptcheva (Renew Europe). — Plus qu’une question complémentaire, je souhaite
vous remercier pour votre précision sur l'union des marchés des capitaux. J'ai participé, par
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exemple, a I’élaboration, en collaboration avec le Conseil, de la nouvelle législation sur la
cotation que nous avons achevée il y a seulement deux semaines et je peux confirmer qu'il
est tres décevant de constater que les gouvernements nous rappellent sans cesse combien il
est important de mettre en place I'union des marchés des capitaux, mais que lorsque nous
sommes sur le point d’adopter une législation qui va précisément dans ce sens, les obstacles
persistent.

Nous vous remercions donc également d’avoir évoqué ce point.

1-014-0000

La présidente. —Je me joins a la déclaration d’Eva, car cette assemblée n’hésite jamais a
exprimer son opinion au sujet de I"'union des marchés des capitaux, elle est toujours préte a
travailler avec des dispositions, des normes et des législations claires, mais nous nous
heurtons toujours aux mémes problémes avec les Etats membres. J’espére donc que votre
discours aura un écho aupres des personnes concernées.

Cependant, il existe toujours un fossé entre les actes et la parole. Bien entendu, vous ne
pouvez pas prendre de décision en autocrate et devez donc vous assurer un soutien pour
concrétiser ce projet. Je tiens toutefois a saluer votre initiative concernant le «régime de
limites liées au climat». Autrement dit, cette initiative vise a limiter les garanties acceptables
de la part des grands émetteurs de carbone. Je considere néanmoins qu’il s’agira, si elle se
concrétise, d’'une démarche tres limitée.

En effet, la premiére lacune qui apparait, selon moi, tient dans le fait que les décotes qui
seront appliquées a ces garanties ne le seraient pas dans le but de tenir compte des risques
liés au climat, a ma connaissance. Les décotes qui seraient appliquées aux titres pris comme
garantie par de grands émetteurs de carbone ne seraient pas adaptées en fonction des
risques climatiques qu’ils présentent. Selon nous, pour que ce dispositif fonctionne, il
convient non seulement de limiter le montant des garanties, mais aussi d’appliquer a ces
garanties une décote qui tient réellement compte des risques climatiques.

La seconde lacune concerne le champ d’application car, si j’ai bien compris, ces limites ne
s’appligueraient qu’aux obligations d’entreprises. Cependant, les obligations d’entreprises ne
représentent en réalité que 2% des garanties acceptées, ce qui est essentiellement
insignifiant. Pourquoi n’envisagez-vous pas d’inclure les obligations garanties ou les titres
adossés a des actifs? Je sais qu’il s’agit d’un exercice difficile, mais cela représente la moitié
— enfin, pas exactement la moitié, mais 42 % — des garanties que vous acceptez, ce qui aurait
déja une incidence bien plus conséquente.

Je tiens a nouveau a vous saluer pour avoir intégré la question climatique dans votre réflexion.
Les actes, selon moi, sont cependant insuffisants pour I'instant.

1-015-0000

Philippe Lamberts (Verts/ALE). — Madame la présidente, c’est le dernier dialogue monétaire
de cette législature, c’est aussi mon dernier puisque je vais quitter ce Parlement, aprés quinze
ans en ECON notamment.

Vu mes responsabilités de président de groupe, on ne s’est pas beaucoup vus mais je ne
voulais pas rater I'occasion de votre dernier passage avant mon départ pour échanger avec
vous.
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En fait, je me rends compte que j’ai commencé en francgais, mais la question que je vais vous
poser est tellement technique et comporte tellement de termes anglais que je crois que je
vais poursuivre en anglais. C'est un peu idiot, mais c’est comme ¢a.

Je vais quand méme dire que, contrairement a votre prédécesseur, vous avez vraiment inclus
le risque climatique, comme a la fois une source de risque a la stabilité financiére et a notre
développement macroéconomique. Et pour cela, déja, je dois vous remercier.

1-017-0000
Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. — Merci beaucoup. Etant
donné que votre question était en anglais, je vais essayer d’y répondre en anglais également.

Donc, oui, nous avons trés tot inclus les considérations relatives au changement climatique,
cela faisait partie de la révision de notre stratégie. Il s’agissait non seulement d’un principe
clé admis, mais aussi d’une volonté d’inclure un plan d’action assorti de dates spécifiques
d’achevement des projets, qui nous permettait simplement de vérifier I'évolution de la
situation sur le terrain et si nous tenions nos engagements.

Nous avons adopté en janvier un nouveau plan qui integre la question de la dégradation de
la nature, dresse un bilan de nos actions et prévoit de nouvelles évolutions pour I'avenir.

Il ne s’agit donc pas d’une opération ponctuelle, pavée de bonnes intentions et visant
I’écoblanchiment de la banque centrale. Il s’agit d’'une tentative délibérée d’inclure ces
guestions d’une importance cruciale, conformément a notre mandat et sans préjudice de
notre objectif principal, qui est la stabilité des prix.

Je suis toutefois d’avis que I'objectif principal lui-méme nécessite que nous tenions compte
des considérations relatives au changement climatique et a la dégradation de la nature, sans
mentionner l'objectif secondaire, qui devrait également contribuer a I'application des
politiques ainsi qu’a la réalisation des objectifs que vous définissez pour I'avenir en tant
gu’institutions.

Ainsi, pour ce qui est de nos actions dans ce domaine — je vous ferai grace de ce qui touche
a la supervision, aux simulations de crise, a la détermination macroéconomique, aux modéles,
etc. — je me concentrerai sur les points que vous avez abordés, a savoir le portefeuille et la
guestion de l'intégration de certains éléments.

Notre premiére action concerne |'opération de basculement que nous avons entamée en
octobre 2023. Nous obtenons déja clairement des résultats sur le flux des achats par les
entreprises, car je crois, de mémoire, que nous avons réduit notre empreinte carbone relative
au flux — je ne parle pas du stock, mais bien du flux — de 65 %. Il ne s’agit donc pas d’un
résultat anecdotique.

La deuxieme action que nous avons mise en place, en ce qui concerne les garanties, comme
vous l'avez indiqué, est la réduction de la prise de garanties afin de prendre davantage de
garanties vertes et moins de garanties brunes.
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Ce que nous nous gardons bien de faire, car nous estimons que nous ne disposons pas de
données et d’informations suffisantes a cet effet et nous avons prévu une échéance a 2026
pour mettre cela en place, comme vous |'avez suggéré, c’est d’appliquer ces décotes a des
garanties qui ne sont pas «écologiques», n’incluent pas la question de la transition ou
n’intégrent pas la déclaration d’informations requise. Voila le plan que nous avons mis en
place et que nous continuerons a déployer. Néanmoins, nous avons besoin de données
solides, car nous ne sommes pas en mesure de le faire nous-mémes.

Vous avez évoqué les titres adossés a des actifs et les obligations garanties, deux catégories
pour lesquelles la situation est la méme. Nous ne disposons pas encore des données
nécessaires. Il s’agit évidemment de produits plus sophistiqués et plus complexes et nous
espérons obtenir ces données tres bientot, mais cela n’est pas de notre ressort.

1-018-0000

Michiel Hoogeveen (ECR). —Merci, Madame la Présidente, et merci, Madame Ia
Présidente Lagarde, de votre présence. En effet, vous avez indiqué que depuis 25 ans, le débat
sur la politiqgue monétaire n’a cessé d’évoluer et, comme vous venez de I'évoquer ainsi que
dans vos récents discours, I'accent a davantage été mis sur le changement climatique et ses
effets, le mandat de la BCE ayant influencé cette tendance.

Bien s(r, le climat évolue, les températures mondiales augmentent et, en effet, cela pourrait
avoir une incidence sur la politique monétaire. Ce que je veux dire, c’est qu’il existe toujours
des risques externes susceptibles d’influencer la politique monétaire. Pour mesurer ces
risques, nous disposons également d’organismes chargés d’étudier les risques.

Ne pensez-vous pas que la Banque centrale européenne devrait faire preuve d’un peu plus de
prudence dans son role de soutien de I'objectif secondaire relatif au changement climatique?
Ne pensez-vous pas que le fait d’encourager ces investissements plus écologiques risque
d’inciter les gouvernements a engager davantage de dépenses, potentiellement aussi en
faveur d’investissements non rentables, ce qui, a son tour, fera augmenter leur dette ainsi
gue l'inflation? Je vous remercie.

1-019-0000
Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. — Merci beaucoup pour
votre question. Selon moi, lorsque nous définissons I'orientation de notre politique
monétaire, nous essayons de prendre en considération I’'ensemble des risques. Il en va de
méme dans le cadre de notre mission de supervision.

Pour vous donner un exemple, nous prenons nécessairement en considération le risque
géopolitique qui résulte de la crise au Moyen-Orient ou de la situation difficile dans la région
de la mer Rouge. Nous devons faire preuve de discernement en nous basant sur toutes les
informations disponibles concernant les colts du transport maritime et le nombre de navires
redirigés vers d’autres destinations.

Cela ne signifie pas que nous tenons uniquement compte des conséquences du changement
climatique. Nous tenons compte de tous les risques potentiels dans la mesure ou ils
influencent nos projections, les prévisions d’inflation et, bien sdr, 'orientation de notre
politigue monétaire.
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Jestime qu’en matiére de risques posés par le changement climatique, nous sommes plutot
prudents. Nous sommes réalistes et nous essayons d’étre aussi prudents que possible. C'est
la raison pour laguelle, comme je le disais a M. Lamberts, nous prendrons en considération la
décote nécessaire lorsque nous disposerons de données fiables et de confiance, sur lesquelles
nous pourrons fonder notre jugement.

Je pense également que si nous ne prenions pas en considération le changement climatique,
nous passerions sérieusement a coté d’un risque d’'une nature trés particuliere. Je vous donne
un exemple. La BCE a procédé, en collaboration avec |’Autorité européenne des assurances
et des pensions professionnelles (AEAPP), a une évaluation de ce que nous appelons le
«défaut d’assurance».

Nous nous sommes rendu compte du fait qu’une part tres importante des risques assurables
n’est tout simplement pas assurée ou n’est pas assurable. Nous allons observer une
multiplication des conditions de paiement des primes dans le cadre desquelles les
compagnies d’assurance refuseront toute extension de police car le risque qu’elles assurent
actuellement est trop élevé. Que ce soit au niveau de I'assurance ou de la réassurance, cette
situation va s’aggraver.

Quel est le lien avec les activités de la BCE? Il ne s’agit pas d’un phénomeéne actuel ou que
nous pouvons déja observer aujourd’hui, mais j’anticipe déja le fait qu’il s’agit d’une tendance
en gestation, qu’un certain nombre d’institutions financieres et de banques auront le discours
suivant: «Risque non assurable? Risque non assuré? Nous sommes vraiment désolés, mais
Nous ne pouvons pas vous proposer un prét hypothécaire, a moins de le proposer a des
conditions qui incluent en réalité un programme d’auto-assurance», en supposant qu’elles
souhaitent aller dans cette direction. Cela influence clairement la transmission de la politique
monétaire.

Il s’agissait simplement d’un exemple expliquant dans quelle mesure et pourquoi les
considérations relatives au changement climatique et son incidence sur les risques ont une
telle importance dans le cadre du travail que nous devons accomplir. Je vous remercie de
votre attention.

1-020-0000

Michiel Hoogeveen (ECR). — Merci beaucoup pour votre réponse. Je pense qu’il est pertinent
de séparer le débat scientifique sur le changement climatique du débat des banques centrales
sur la maniére de mener une politique écologique.

J'aimerais beaucoup entendre votre réponse a ce sujet, car j’ai été tres préoccupé a la lecture,
hier, d’un article de Politico dans lequel a été cité I'un des membres de votre conseil,
Frank Elderson, qui oriente la culture interne au sein de la Banque centrale européenne, pour
avoir déclaré lors d’une réunion interne que si une personne n’adhére pas aux objectifs
écologiques de l'institution — la BCE — elle n’est plus la bienvenue en son sein: «Je ne veux
plus de ces personnes». Il a méme posé la question qui suit a des employés assistant a la
réunion en personne ou en ligne: «Pourquoi souhaiterions-nous embaucher des personnes
gue nous devrions reprogrammer? Parce qu’elles sont issues des meilleures universités, mais
gu’elles ne savent toujours pas comment épeler le mot “climat” [...] Toute personne qui
travaille déja a la BCE devrait étre reformée».
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En vous posant cette question, je souhaite également savoir si la BCE ne serait pas en train
d’adopter une pensée de groupe selon laquelle il convient d’avoir une certaine facon de
penser sur ce que devrait étre une banque centrale verte, et s’il n’y a pas suffisamment de
débats internes a la Banque centrale européenne a ce sujet?

1-021-0000

Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. — Je vous remercie de me
donner I'occasion d’aborder ce sujet. En dépit du fait que nous soyons axés sur la réalité et
inquiets quant a I'avenir et que nous nous appuyions fortement sur la science, les faits et les
données fiables, nous encourageons, et saluons, la diversité a tous les niveaux.

On m’a reproché de soutenir la diversité, mais je la défendrai, toujours. Pas seulement la
diversité de genre, a laquelle j’ai consacré beaucoup de mon énergie et de mon temps, et je
continuerai a le faire, mais la diversité de pensée, la diversité d’origine, la diversité de point
de vue, car c’est sur la base de cette diversité que nous obtiendrons les meilleures
conclusions, la meilleure considération et, je I'espere, les meilleures politiques.

Japporte donc mon soutien a mon collegue Frank. De la méme maniére, et probablement
plus important encore, mes collegues et moi valorisons la diversité au sein de l'institution que
je dirige et, comme je l'ai dit, cela concerne tous les domaines, toutes les définitions
habituelles de la diversité, mais également la diversité de pensée et la diversité d’origine.
Selon moi, cela nous permettra d’améliorer notre travail. Je vous remercie.

1-022-0000
La présidente. — Je suis slre qu’il s’agit d’un sujet, d’'une question, sur lequel nous reviendrons
souvent, étant donné sa nature évolutive.

Permettez-moi, Madame la Présidente Lagarde, d’ajouter une remarque a ce que vous venez
de dire sur le travail que vous avez accompli avec I’AEAPP. J'ai récemment été contactée par
des personnes et des assureurs qui ont porté a ma connaissance le fait que certaines
entreprises modifiaient leurs politiques et, comment dire, cessaient de couvrir les risques
environnementaux qu’elles couvraient auparavant en raison de l'accroissement de ces
risques. Le danger de se diriger vers un systéme dans lequel certains risques sont sous-
couverts alors qu’en réalité ces risques ont augmenté existe donc bel et bien.

Je pense ainsi qu’il est important, comme vous I'avez mentionné, de surveiller et d’obtenir les
données nécessaires qui nous permettront de comprendre et d’étre préts a gérer les risques
susceptibles de s’étendre et de porter atteinte a la stabilité de I'économie. Il s’agit
évidemment d’une problématique que nous devons surveiller attentivement, a I'aide de
données, et dont nous devons assurément discuter. Je vous remercie donc de m’avoir donné
I’occasion d’évoquer ce point a I'instant.

1-023-0000
Antonio Maria Rinaldi (ID). — Madame la Présidente Tinagli, Madame la Présidente Lagarde,
chers collegues, je serai trés bref, mais j’ai une question tres précise.

Au vu des dernieres données confirmées sur l'inflation annuelle publiées par Eurostat le
17 janvier dernier, avec des taux dans la zone euro allant de 6,6 a 0,5% et la présence
généralisée d’un ralentissement économique engendré par le resserrement monétaire et
fiscal, comment pensez-vous que la BCE, que vous présidez, pourra lutter efficacement contre
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ces phénomeénes en étalonnant correctement l'instrument des taux, compte tenu des
exigences si différentes des Etats membres, notamment en matiere de politigue monétaire?

Notre préoccupation est la suivante: étant donné que la zone euro enregistre des écarts de
taux d’inflation extrémement marqués, comment serait-il possible d’appliquer une seule
politique monétaire?

1-024-0000

Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. — Merci beaucoup pour
votre question. Nous appliquons une politique monétaire unique car nous formons une zone
monétaire unique. Telle est la mission qui nous a été confiée et que nous devons mener a
bien.

Je sais que, souvent, certains d’entre vous souhaitent poser une question spécifique sur un
pays particulier, mais nous devons considérer les chiffres agrégés pour I'ensemble de la zone
euro et nous ne pouvons choisir qu’une seule politique monétaire.

Les autorités budgétaires fonctionnent différemment, étant donné que nous ne disposons
pas d’'une union budgétaire, et elles peuvent prendre les mesures qui, dans le cadre des
parametres de la nouvelle gouvernance, seront appropriées pour leurs économies
respectives.

Toutefois, pour ce qui est du point spécifique que vous avez abordé concernant le différentiel
d’inflation dans la zone euro, vous avez tout a fait raison sur le fait que nous avons constaté,
notamment au début de la montée de l'inflation, des différences significatives qui résultaient
de divers facteurs.

L'un de ces facteurs était la proximité de la Russie. Ainsi, les Etats baltes, en particulier, ont
particulierement souffert de ce que I'on estimait étre un risque potentiel pour eux.

Une grande part de I'augmentation de |’écart entre les pays était également liée a I'énergie.
Les pays dont le bouquet énergétique comprenait une grande part d’énergies renouvelables,
par exemple, ou qui étaient moins dépendants de I'importation de gaz russe, ont ainsi connu
une inflation moins importante.

Ces écarts existent toujours, mais comme la prépondérance de I'énergie, en particulier, et des
denrées alimentaires, dans une moindre mesure, diminue, les écarts entre les taux d’inflation
des différents pays s’amenuisent considérablement. Les écarts encore présents deviennent
beaucoup plus marginaux et continueront de I’étre a mesure que nous nous rapprocherons
de 2 % d’inflation, a moins d’un nouveau choc majeur, en particulier dans le domaine de
I’énergie, ce que je ne souhaite certainement pas, mais que nous ne pouvons pas exclure.

1-025-0000
Antonio Maria Rinaldi (ID). - Madame la Présidente, chers collégues, une autre question trés
rapide.

Concernant les derniéres données sur la croissance économique des Etats-Unis par rapport a
la zone euro, j"aimerais vous demander si vous avez abordé le sujet, ainsi que la question de
I’écart de croissance, au Conseil de la Banque centrale européenne, en vue de rendre possible
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I'application d’une mesure de réduction des taux a plus court terme et davantage marquée
par la BCE par rapport a la Federal Reserve.

1-026-0000

Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. — Merci beaucoup. Si j'ai
commencé mes remarques liminaires sur les perspectives économiques en rappelant la
situation de notre croissance en 2022, c’est parce que nous avons la mémoire courte. En 2022,
la croissance européenne a été supérieure d’un peu plus d’'un point de pourcentage a la
croissance américaine. La situation n’est donc pas toujours aussi catastrophique ou prévisible
gue nous le pensons.

Il est vrai que la croissance enregistrée aux Etats-Unis sera, et les chiffres le confirment,
nettement supérieure a celle de la zone euro, et ce pour plusieurs raisons. L’énergie est
certainement un facteur important de cette tendance et le soutien fiscal accordé par les Etats-
Unis y a également largement contribué.

Sommes-nous attentifs a ce qui se passe dans le reste du monde? La réponse est oui.
Etudions-nous les retombées des décisions prises ailleurs dans le monde, y compris a
Washington? Oui, tout a fait. Prenons-nous des décisions en toute indépendance sur la base
de 'ensemble des données dont nous disposons et dans le but de remplir notre mission? Oui,
absolument. Je vous remercie pour votre question.

1-027-0000

Dimitrios Papadimoulis (GUE/NGL). — Madame la Présidente, Madame Lagarde, je vous
souhaite a nouveau la bienvenue pour le dernier dialogue monétaire de cette législature.
Notre sujet est le 25¢ anniversaire de la création de I’euro et la constatation générale est que
nous disposons d’une union monétaire mais que I'accomplissement de I'union économique
est tres imparfait. Nous n’avons pas d’union financiere ni d’union bancaire, car durant toutes
ces années, le troisieme pilier n’a pas été achevé et que sans lui il n’y a pas d’union bancaire.
Nous n’avons pas d’union fiscale parce que rien n’a été fait, non pas de la part du Parlement
mais de la part du Conseil, en ce qui concerne les paradis fiscaux au sein de I'Union
européenne. Vous avez souhaité un programme plus ambitieux en vue des élections
européennes et vous avez également proposé de nouveaux instruments. Je voudrais vous
demander si vous seriez disposée, méme si cela n’est pas de votre ressort, a faire des
propositions plus concrétes concernant I'achevement de l'union économique, étant donné
gu’une monnaie commune ne saurait tenir longtemps sans politique économique commune.
Sans union économique, I'union monétaire ne peut pas aller bien loin. Pensez-vous que de
nouveaux instruments, tels que la facilité pour la reprise et la résilience, qui marque une
avancée positive, pourraient avoir un effet favorable? En effet, nombreux sont ceux qui ne
veulent pas en entendre parler, méme au niveau gouvernemental. Seriez-vous disposée a
présenter des propositions aux autres autorités, a la Commission, au Conseil, aux autres
institutions européennes, compte tenu des risques que nous allons rencontrer aprées cing
années marquées par de nombreuses crises? J'aurai ensuite une question complémentaire a
vous poser, plus précise.

1-028-0000

Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. — Merci beaucoup pour
votre question. Je suis d’accord avec votre analyse selon laquelle, bien que nous disposions
d’une union monétaire tres active et qui respecte ses engagements et son mandat, d’autres
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attributs, au sein de I'UEM, seraient extrémement utiles pour disposer d’'un ensemble
complet et d’'un espace économique et monétaire mieux intégré.

J'ai mentionné I'achévement de I'union bancaire, qui comporte actuellement deux piliers,
mais dont le troisieme reste a créer. Le MSU, qui existe depuis plus de dix ans, est trés actif
et fonctionne bien. Le conseil de résolution unique est également en fonction et disponible.
Cependant, le troisieme pilier fait défaut.

Ensuite, I'union des marchés des capitaux, dont tout le monde parle actuellement car elle est
au «goUt du jour», mais pour laquelle aucun résultat tangible qui permettrait son achevement
n’a encore été obtenu.

Lors d’un discours que j'ai prononcé il y a environ un mois a Francfort, je n’ai pas pu
m’empécher de faire référence a une révolution kantienne, qui consisterait a partir du haut
plutdt que d’adopter une approche ascendante. Je ne sais pas si mes espoirs sont fondés.
Probablement pas, car il est peu probable qu’une révolution par le haut se produise en raison
des multiples oppositions, a droite, a gauche et au centre, au nord, au sud, a I'est et a I'ouest.

Néanmoins, la nécessité, espérons-le, nous permettra d’arriver a nos fins. Il y a tant a investir
pour la transition, tant a investir pour la transformation numérique de nos économies. Nous
sommes excédentaires de 700 milliards d’euros par an. Le secteur privé, tel qu’il est structuré
actuellement, ou le secteur public ne peuvent pas prendre en charge ces investissements.
Selon moi, cet environnement ne rendra pas les choses aisées. Il serait donc extrémement
important de disposer d’une telle union.

Vous avez fait référence a la facilité pour la reprise et la résilience (FRR), et je parle sous votre
contrdle, Madame la Présidente, mais si j'ai bien compris les discussions que vous avez eues
dans le cadre du trilogue, vous avez réussi a intégrer une disposition selon laquelle, en cas de
co-investissement d’un pays avec le fonds FRR, il sera mis de c6té et ne sera pas inclus dans
la dette réguliere.

Ce n’est pas tout a fait exact? Trés bien. Mes informations sont erronées. J’attendrai que le
texte définitif soit voté pour comprendre de quoi il s’agit exactement.

1-029-0000
Philippe Lamberts (Verts/ALE). — 150 milliards d’euros sur sept ans, ce n’est pas grand-chose.

1-030-0000

Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. — |l s’agit peut-étre d’une
étape. Il pourrait s’agir d’'une étape. Il est évident que l'instrument NextGenerationEU
constituait un pas en avant compte tenu des circonstances, et REPowerEU constitue
également une étape. Je pense cependant qu’elle naftra d’une nécessité plus que d’une action
en sa faveur ou d’attentes.

1-031-0000

Dimitrios Papadimoulis (GUE/NGL). — Madame la Présidente, la Banque centrale européenne
fait remarquer que l'inflation qui persiste, en particulier dans les secteurs de I'alimentation
et de I'énergie, est en partie une inflation de cupidité. Une inflation due a 'acharnement de
certains a profiter de la situation, souvent en recourant a des pratiques de cartel, pour réaliser
des bénéfices excessifs. Que pourrait-on envisager pour lutter contre ce phénomene? Dans
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mon pays, la Grece, l'inflation sur les produits alimentaires n’est pas de 5 %, ce qui est a peu
prés la moyenne européenne, mais de prés de 10 %, et I'écart des taux d’intérét, qui releve
clairement de votre compétence, c’est-a-dire entre les intéréts élevés payés par les
emprunteurs et les intéréts recus par les déposants en Gréce, est un record européen. Que
peut-on faire pour réduire cette énorme différence qui génere des profits considérables pour
les banques mais nuit a la grande majorité constituée des déposants?

1-032-0000

Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. —Je vous remercie pour
votre bréve question complémentaire. Je souléverai deux points. D’'une part, nous sommes
une banque centrale et nous devons nous en tenir a notre réle. Nous devons donc faire ce qui
est attendu de nous, a savoir ceuvrer en faveur de la stabilité des prix et atteindre cet objectif.

Pour ce faire, nous devons bien slr étudier les facteurs de l'inflation. C'est ce que nous avons
fait de maniere systématique et nos observations nous amenent a dire que la contribution de
I'unité de bénéfice a I'inflation, qui était d’environ 50 % a la fin de I'année 2022, a diminué au
cours de I'année 2023 et se situe actuellement a environ 25 %.

L'autre composante qui prend le relais est 'unité de main-d’ceuvre. Nous assistons donc a
une diminution de la contribution de I'unité de bénéfice a I'inflation, au profit de l'unité de
main-d’ceuvre.

Le second point que je souhaite aborder, pour rester dans notre role, c’est qu’il existe d’autres
institutions dont le role est d’enquéter et de déterminer s’il existe des pratiques concertées
et s'il s’agit de comportements anticoncurrentiels, et de prendre les mesures qui s'imposent.
Cette tache ne revient pas a la banque centrale. Je vous remercie.

1-033-0000

La présidente. — Merci beaucoup. Nous allons commencer maintenant notre deuxieme série
de questions. Permettez-moi de vous rappeler que les intervenants ne disposent que d’une
minute pour poser leur question et de trois minutes pour y répondre, et que les questions
complémentaires ne sont pas autorisées.

1-034-0000

Lidia Pereira (PPE). — Madame la Présidente, I'euro, qui a 25 ans, est en fait I'un des piliers de
I’'Union économique et monétaire, une Union qui — comme nous l'avons déja évoqué
aujourd’hui — n’est pas encore achevée. Lorsque nous regardons nos économies, nous
constatons gqu’elles sont encore trés inégales. En ce qui concerne les préts non productifs, par
exemple, mon pays occupe une position tres élevée — environ 56 % au-dessus de la moyenne
européenne. Dées lors, il existe encore de nombreuses familles portugaises qui ne peuvent pas
rembourser leurs préts et pour lesquelles I'aide, lorsqu’elle existe, n’est pas suffisante. Nous
manquons donc de convergence.

Ensuite, il y a le systeme européen de garantie des dépots qui, pres de dix ans apres avoir été
proposé, n’a toujours pas vu le jour. Et nous manquons de solidarité. Aussi, je vous pose
directement la question suivante: pourquoi ne disposons-nous pas d’un systéeme européen
de garantie des dép6ts? Et puisque nous parlons de crédits, de convergence et de solidarité,
jaimerais également vous poser la question suivante: quand pouvons-nous espérer une
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détente des taux d’intérét, qui sont si importants pour les familles portugaises, en particulier
en ce qui concerne les préts hypothécaires?

Madame Lagarde, j'observe aujourd’hui avec intérét — méme si c’est certainement aussi d{
au contexte électoral au Portugal — que le PSD s’est joint a ceux qui s’inquietent de la hausse
des taux d’intérét. Il est intéressant de voir que le PSD et le PPE, qui ont trop longtemps
réclamé et soutenu des hausses de taux d’intérét, parlent maintenant de baisser les taux
d’intérét, mais c’est une bonne chose que nous soyons plus nombreux a réclamer une baisse
des taux d’intérét.

Néanmoins, Madame la Présidente, je voulais parler du Portugal pour vous demander votre
avis sur la stabilité macroéconomique de ce pays, de ce pays, de mon pays, sur la réduction
substantielle de la dette publique, qui est maintenant tombée en dessous de 100 % du PIB et
qui est revenue aux niveaux d’avant la COVID-19 et d’avant la troika. Comment évaluez-vous
cette évolution et, surtout, la politique budgétaire sur laquelle elle repose, une politique
favorable a la croissance économique, bien que prudente et coordonnée avec la politique
monétaire? Quels enseignements peut-on tirer de cette politique budgétaire, sachant que
nous sommes en train de réexaminer les regles de la gouvernance économique européenne?

1-035-0000
Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. — Merci beaucoup pour
votre question.

Tout d’abord, nous souhaitons tous que le SEAD se concrétise, mais il fait I'objet de
discussions sans fin et n’est pas pres d’étre mis en place. Je suis consciente que ce n’est pas
un projet que vous pouvez mener a bien dans le cadre de votre mandat actuel, mais j'espere
vraiment que le prochain Parlement — et, évidemment, la prochaine Commission — prendra
a coeur de le faire avancer, car il s’agit d’'une composante manquante de I'union bancaire qui
revét une importance cruciale pour les déposants et les ménages, qui s’exposent a des risques
potentiels si la couverture qui leur est offerte n’est pas suffisante.

Ensuite, il existe effectivement des différences. C'est un fait, au Portugal en particulier, les
ménages ont été beaucoup plus exposés que les autres ménages européens aux hausses de
taux d’intérét que nous avons di pratiquer pour maitriser l'inflation en raison des taux
variables.

Jestime qu’il s’agit de la meilleure contribution que nous puissions apporter: réduire
I'inflation et veiller a ce qu’elle reste basse et qu’elle ne touche pas les personnes les plus
défavorisées et les plus exposées, afin que les prix n’explosent pas comme nous I'avons vu en
2020 et 2021.

Votre question porte indirectement sur la réduction des taux et dans quel délai. Le seul
élément que je peux confirmer est que nous avons entamé un processus de désinflation. C’est
une tendance que nous observons. Nous ne disposons cependant pas encore de
suffisamment d’éléments pour avoir la certitude que nous atteindrons notre objectif de 2% a
moyen terme et qu’il restera durablement a ce niveau.

C’est la conclusion a laquelle nous devons parvenir et, pour cela, nous aurons besoin de
données et de plus de temps, car nous adopterons des décisions réunion par réunion, sur la
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base des données qui nous parviendront. La derniere chose que je souhaite, c’est que nous
prenions une décision hative et que l'inflation augmente a nouveau, ce qui nous obligerait a
prendre d’autres mesures. Voila la raison qui nous pousse a adopter ce mode opératoire. Je
vVous remercie.

1-036-0000

Pedro Marques (S&D). — Madame la Présidente Lagarde, c’est toujours un plaisir de vous
accueillir ici. Le travail que nous avons accompli cette année dans le cadre de ce dialogue
monétaire a vraiment été pertinent et j'en tire une pleine satisfaction. Je vais maintenant
m’exprimer en portugais, comme |’a fait mon collegue précédent.

1-038-0000

Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. —La BCE n’est pas une
institution politique et je m’abstiendrai de tout commentaire spécifique sur la politique
budgétaire, I'approche adoptée en matiere de budget par I'une ou l'autre partie, en
particulier dans le contexte d’élections imminentes.

Je voudrais simplement faire remarquer que le Portugal, depuis I'achévement du programme
gu’il avait mis en place apres la crise, a obtenu des résultats durablement solides, a vu sa
dette souveraine diminuer et a réduit son déficit, et cela n’est pas uniquement di au travail
effectué par le FMI, la BCE et la Commission a I'époque. Selon moi, cela démontre clairement
gue lorsqu’un pays soutient un ensemble de réformes structurelles et adhere aux principes,
alors il obtient des résultats. Je m’en tiendrai la. Je vous remercie.

1-039-0000

Caroline Nagtegaal (Renew Europe). — Merci, Madame la Présidente, et merci beaucoup a
Madame la Présidente Lagarde. Permettez-moi également d’adresser mes compliments a la
BCE pour I’excellent travail qu’elle a accompli pour réduire I'inflation, nous espérons que cette
période tres difficile est désormais derriere nous.

Néanmoins, il est important que vous restiez vigilants. Il peut étre tentant d’abaisser les taux
d’intérét, mais l'inflation reste supérieure a 2 %. L'élément le plus important a garder a
I’esprit, selon moi, c’est que lorsque I'inflation a commencé a augmenter, la BCE a largement
sous-estimé a la fois son intensité et sa persistance. Soyons honnétes, la BCE a tardé a agir et
aujourd’hui, je constate qu’elle semble vouloir faire le contraire: agir peut-étre trop tot.

Ma question est donc simple: dans ce cas, aujourd’hui, comment pourriez-vous éviter une
baisse des taux d’intérét? Supposons que les taux d’intérét diminuent de maniére trop
précoce et que cela entraine le risque d’une nouvelle hausse de I'inflation. Permettez-moi
également d’ajouter une bréve question liée a ce point, car en vous invitant a «rester
vigilants», cela envoie également un signal aux banques européennes et aux institutions
financieres.

Le probleme des banques est qu’elles ne sont pas toujours aussi... enfin qu’elles sont
confrontées a une sorte de dilemme entre, d’'une part, gagner de I'argent et, d’autre part,
gérer les risques. Selon vous, les conseils d’administration des banques sont-ils suffisamment
conscients des risques imprévus et de la maniere de les gérer? Désolée, Madame la
Présidente, cela fait deux questions.
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1-040-0000

Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. —Merci beaucoup. Je
commencerai par répondre rapidement a votre deuxieme question. Notre réaction face a un
choc a été testée en mars 2023 et je pense que I'ensemble du secteur bancaire en a tiré les
lecons.

Lorsque la Silicon Valley Bank, la Signature Bank et la First Republic Bank ont fait face, 'une
apres 'autre, a de grandes difficultés et fini par cesser leur activité, il est devenu clair, selon
moi, que nous devions prendre tous les risques en considération et, en particulier, le risque
de taux d’intérét, qui est associé a un changement de direction important et qui n’avait pas
été pris en considération de maniere appropriée.

Le MSU, mécanisme de surveillance unique en place en Europe, avait en fait déja alerté les
banques européennes sur le fait qu’elles devraient étre attentives a ce risque. Je pense donc
gue, parfois, il est de bon ton de critiquer ou de remettre en question le seul mécanisme de
surveillance qui a été mis en place. Néanmoins, en mars 2023, nous avons pu constater que
le fait de disposer d’un mécanisme de surveillance unique et que toutes les banques
européennes soient soumises aux exigences de |'accord de Bale lll et fassent I'objet d’'une
surveillance adéquate a constitué un réel avantage. Voila donc ma réponse concernant la
deuxieme partie de votre question.

Nous n’allons pas manquer de vigilance et je peux vous assurer que nous n’allons pas nous
reposer sur nos lauriers. Nous sommes déterminés a atteindre notre objectif. Nous
continuerons a nous fonder sur des données. Nous souhaitons atteindre un niveau de
confiance suffisant. De nouvelles données nous parviendront au cours des prochains maois,
notamment sur les salaires, une variable a laquelle nous sommes particulierement attentifs
et pour laquelle nous continuerons a recevoir des données. Nous portons évidemment
également une attention particuliere a la situation en matiere d’unités de bénéfice, afin de
déterminer si la régulation que nous avions anticipée se poursuit.

Je tiens a rassurer les personnes quelque peu critiques quant au fait que nous regarderions
dans le rétroviseur, les données sur les salaires datant de trois mois: nous étudions une
multitude de données. Evidemment, Eurostat est le dénominateur commun entre ces
données, mais nous examinons un grand nombre d’éléments différents afin de déterminer si
un changement s’est amorcé ou si nous sommes simplement parvenus au palier que nous
observons, et nous continuerons a appliquer cette démarche. Je le redis, nous ne manquerons
pas de vigilance, je vous le promets.

1-041-0000

Ludék Niedermayer (PPE). — Je vous remercie, Madame la Présidente, de votre présence.
Vous avez été un grand partenaire de cette commission et j'espere qu’il en sera de méme
avec les futurs députés.

Pour en revenir aux principales activités et aux prévisions économiques, la situation est
meilleure, dans I'ensemble, si I'on considere I’équilibre entre la croissance et l'inflation.
Cependant, il ne faut pas oublier que la désinflation est également due a I'affaiblissement de
la croissance économique.
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Pour ce qui est de I'avenir, une grande partie des inquiétudes, ou du moins de I'attention,
porte sur I’Allemagne, les prévisions qui la concernent étant trés pessimistes. Je souhaiterais
donc savoir si vous pouvez nous expliquer comment vos économistes interpretent la situation
de cette économie trés importante, si vous pensez que le pessimisme des prévisions est di a
des causes cycliques, structurelles ou budgétaires, ou si vous avez un autre avis sur la
situation, et si vous estimez qu’une amélioration est possible. Je vous remercie.

1-042-0000

Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. — Au risque de me répéter,
nous analysons des chiffres globaux; nous étudions la zone euro dans son ensemble.
Toutefois, il est évident que nous analysons également chaque pays de la zone euro, les
grands comme les petits, et que chacun d’entre eux apporte sa contribution.

Lorsqu’un pays est aussi grand que I'Allemagne, qui est devenue la troisieme économie
mondiale, étant donné que le Japon est entré en récession, il est clair que le modele
économique sur lequel il a fondé son économie doit étre repensé et probablement
restructuré.

Nous écoutons les décideurs politiques. Nous sommes au fait des projets des gouvernements
en la matiere. En ce qui concerne la question de la compétitivité, en particulier, tous les pays,
y compris I'Allemagne, doivent consolider leur bouquet énergétique et accroitre leur
indépendance énergétique.

L'union du marché unique doit étre renforcée afin d’améliorer la compétitivité dans son
ensemble, y compris celle de I’Allemagne. La politique monétaire ne peut cependant pas, a
elle seule, corriger la structure d’un modele économique ni mener a bien les réformes
structurelles nécessaires. Je vous remercie.

1-043-0000

Philippe Lamberts (Verts/ALE). — Madame la présidente, me revoici et cette fois, je vais poser
ma question en francais. L'Union européenne fait face a un mur d’investissements pour le
guart de siecle a venir, gu’une étude - que nous avons commanditée et que nous allons vous
communiquer - chiffre, pour I'aspect climat uniquement, a 2,6 points de PIB chague année
pour les 25 ans a venir. Alors c’est clair que les régles budgétaires, que vous avez évoquées
par ailleurs, ne vont pas faciliter les choses sur le plan des finances publiques. Mais de toute
facon, une partie de ces investissements seront financés par le privé. Et c’est clair que, par
exemple, sur le plan énergétique, un systéme énergétique basé sur les renouvelables est
beaucoup plus intensif en capital. Clairement, les taux d’intérét jouent un réle crucial et
guelgue part favorisent plutét un systeme énergétique fossile qu’un systeme énergétique
renouvelable. Et donc, ce biais, on en sent I'effet directement puisque de nombreux projets,
notamment dans I'éolien offshore, ont été reportés en raison du contexte de taux d’intérét.
Et donc quelle est la réponse que la BCE peut apporter a cela? Autrement dit, comment peut-
elle faire en sorte que sa politique monétaire ne handicape pas la transition que, par ailleurs,
elle appelle elle-méme de ses voeux?

1-044-0000

Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. — Merci beaucoup pour
votre question. Tout a fait, je suis impatiente de lire votre étude sur le montant des
investissements nécessaires dans les années a venir. Nous nous appuyons en effet, pour
I'instant du moins, sur les prévisions de la Commission, selon laquelle les transitions
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écologique et numérique nécessiteront, respectivement, 620 milliards d’euros et
125 milliards d’euros d’investissement par an. Cela m’intéresserait donc beaucoup.

Pour en revenir a votre question, le meilleur service que puisse rendre la politique monétaire
est la stabilité des prix. Je pense en outre qu’elle est encore plus importante pour les
investissements verts, qui sont particulierement sensibles aux taux a long terme. En effet,
comme vous l'avez indiqué, investir dans un nouveau bouquet énergétique afin de lutter
contre le changement climatique est une activité a forte intensité de capital et représente un
investissement a long terme.

Ainsi, en assurant la stabilité des prix, et en particulier a long terme, nous offrons au moins
davantage de prévisibilité aux acteurs qui sont préts a investir dans les industries vertes et
dans les énergies renouvelables, par exemple. C’est le mieux que I'on puisse faire.

Par contre, comme vous l'avez probablement vu dans le nouveau plan sur le climat et la
dégradation de la nature que nous avons adopté en janvier, nous nous sommes également
laissé la possibilité d’étudier comment développer, a terme, des instruments de politique
monétaire ou de financement, si et quand cela se révele nécessaire. Cela serait probablement
assez novateur, je ne vais cependant pas citer d’instrument particulier, mais contribuerait
réellement au financement de cette importante transition.

J'ajouterais que ce sont les gouvernements qui ont toutes les cartes en main. Ce sont eux qui
décident de leur orientation sur cette question et nous les accompagnons dans leur projet. Je
Vous remercie.

1-045-0000

Paul Tang (S&D). — Merci, Madame la Présidente, et merci, Madame Lagarde, de votre
présence. Je vous remercie également d’avoir participé a ce dialogue constructif et trés
instructif les années passées. Je souhaiterais vous féliciter, en tant qu’économiste, de ne pas
toujours écouter les scientifiques tribaux et d’adopter une vision plus large.

Je voudrais faire suite a une question précédente de Philippe Lamberts, mais en lui donnant
un sens plus large. La BCE a déclaré a plusieurs reprises que les marchés n’évaluent pas
correctement les risques climatiques et les sous-estiment. Ainsi, si nous voulons faire avancer
I’'union des marchés des capitauy, il ne suffit pas que les marchés des capitaux soient intégrés,
il faut que les capitaux patients occupent une place centrale.

Je crains qu’a I'heure actuelle, les marchés des capitaux ne soient encore axés sur le court
terme et qu’a I'avenir, ils ne négligent les risques et les conséquences du réchauffement
planétaire. Partagez-vous cet avis? Que voulez-vous faire? Comment envisagez-vous |'union
des marchés des capitaux dans I’hypothése ou les capitaux patients occuperaient une place
centrale? Enfin, que pensez-vous de I'idée selon laquelle la planification et le financement de
la transition, en particulier, devraient devenir particulierement cruciaux dans les années a
venir?

1-046-0000

Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. — Merci beaucoup.
J'aimerais beaucoup faire partie de la tribu également, un jour. J’ai beaucoup de respect pour
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les personnes qui en sont membres et j'apprécie beaucoup leur travail au quotidien. Je ne
pourrais pas avancer sans eux.

Vous me posez plusieurs questions. La premiére est de savoir si les risques sont négligés. Je
pense que oui, car le travail effectué dans le cadre du MSU, en particulier, ou par la BCE, qui
effectue le méme travail, indique que de nombreuses institutions financiéres et banques
n’évaluent, n’anticipent et ne planifient pas suffisamment ces risques.

Deuxieme point: le financement de la transition sera essentiel et il s’agit de I'un des trois
piliers de notre plan sur le climat et la dégradation de la nature, publié en janvier: I’évaluation
du financement de la transition, sans parler des mesures de prévention et d’atténuation, qui,
pour l'instant, n’a pas fait I'objet d’'une attention suffisante.

Un dernier point, et je sais qu’il a déja été abordé, j’ai moi-méme envisagé cette idée et je
n’engagerai pas la BCE a ce sujet: lorsqu’il n’est pas possible de mener a bien un projet de
grande envergure en se basant sur une approche descendante, il est peut-étre préférable
d’en restreindre la portée.

Il est maintenant question d’'une union des marchés des capitaux verte. Si nous ne sommes
pas en mesure de la mettre en place a une échelle trés large, car il existe des poches de
résistance ou parce que certaines autorités n’y sont pas favorables, dans la mesure ou ce
marché doit se développer et nécessitera des financements importants, il s’agit peut-étre
d’une piste a explorer. Ce n’est pas un projet qui vous concernera vous, Parlement, il ne sera
pas mis en place dans I'immédiat, mais j'espéere que nous le garderons a I'esprit.

1-047-0000
Denis Nesci (ECR). — Madame la Présidente Tinagli, chers collegues, je m’exprimerai en italien.
Merci a vous aussi, Madame la Présidente Lagarde.

Nous vivons dans un contexte économique fragmenté et vous en avez cité les raisons dans le
rapport. Vous avez également déclaré a plusieurs reprises que la BCE n’a aucun intérét a
réduire les taux d’intérét, ni aucune intention de le faire, en dépit du fait qu’ils reposent sur
des projections qui ne sont pas toujours totalement correctes, selon vos propres termes. Et
cela m’inquiete. Je m’inquiéte des effets de cette décision sur la confiance, tant dans
I’économie réelle que sur les marchés, mais aussi et surtout je m’inquiéte des contraintes
engendrées pour les consommateurs, les familles et les entreprises.

Jen viens a la question suivante: a I'heure actuelle, un secteur stratégique comme
I’agriculture est dans la tourmente, et parmi les nombreux sujets contestés figure I'incidence
de 'augmentation des taux d’intérét sur les préts, les financements et les colts y afférents.
Vous avez évoqué les assurances: ces préts et financements indispensables pour les
exploitations, notamment en vue de leur adaptation aux politiques écologiques imposées par
I’'Union européenne. Alors je vous demande: est-il possible d’adopter des mesures correctives
en faveur d’un secteur aussi important pour I'’économie européenne?

1-048-0000

Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. — Merci beaucoup.
Malheureusement, nous ne décidons pas de la politique monétaire pour un seul pays ou un
seul secteur. Nous surveillons, nous observons et nous définissons I'orientation de notre



15.2.2024 28

politigue monétaire pour I'ensemble de la zone euro. Ensuite, les autorités budgétaires
nationales ou européennes peuvent envisager de mettre en place certaines mesures
sectorielles et d’y contribuer.

Vous me donnez toutefois |'occasion d’éclaircir un point, car vous avez dit ce qui suit: «Vous
n’avez aucunement l'intention de réduire les taux». Je n’ai jamais dit cela. J’essaie d’étre trés
prudente lorsqu’il s’agit des taux d’intérét, car de nombreuses personnes attendent de moi
des clarifications ou des précisions. Le processus de désinflation se poursuit. Vous étes
d’accord sur ce point? En outre, comme je I'ai évoqué et écrit dans mes remarques, le conseil
des gouverneurs doit se montrer plus confiant dans le fait que ce processus de désinflation
nous permettra d’atteindre notre objectif a moyen terme de 2 %, et ce, de maniére durable.

J'estime donc que cela indique tres clairement I'orientation prise par I'inflation et les taux
d’intérét, mais je me garderai de présager de tout délai, de toute prévision car comme nous
I’avons dit — et nous nous y tenons — nous nous fondons sur les données. Jai tenté
d’expliquer que les données que nous analysons portent sur de multiples aspects et domaines
d’intérét, y compris divers instruments et mesures qui nous permettent d’étre aussi précis et
confiants que nécessaire. Nous n’en sommes donc pas encore la, mais c’est la direction que
nous prenons.

Je souhaiterais encore ajouter que nous sommes parvenus a répondre aux attentes en
matiere d’inflation. Que I'on examine les attentes du marché, les enquétes menées aupres de
professionnels, les enquétes menées par des analystes de marché ou les attentes des
consommateurs, nous sommes globalement a 2 %, et parfois a 2 %. Donc selon moi, nous
avons permis a I'ensemble des acteurs d’anticiper I'évolution des taux a long terme. Je vous
remercie.

1-049-0000
Martine Kemp (PPE). — Madame la Présidente Lagarde, je vous remercie pour votre présence
dans le cadre de ce débat.

Apres un quart de siecle d’existence et malgré le scepticisme auquel il a été confronté a sa
création et pendant ce que I'on appelle «la crise de I'euro, il est indéniable que I'euro a su
se montrer remarguablement résilient. Il n’est donc pas étonnant qu’il soit tres apprécié par
les citoyens européens, un succes que I'on doit a I'évolution de la politique et de la stratégie
monétaires de la BCE au cours de cette période, qui s’adapte en permanence aux nouveaux
défis, nous poussant a sortir des sentiers battus afin d’étre en mesure de rectifier les regles
du jeu.

L’époque que nous vivons actuellement ne fait pas exception a la regle, la transition
numérique ayant radicalement changé notre vie quotidienne. Dés lors, au-dela du paquet
«monnaie unique» présenté en juin dernier, de quelle maniere la Banque centrale envisage-
t-elle activement d’intégrer les nouvelles technologies dans le paysage financier? Plus
précisément, quelles sont les autres mesures envisagées pour en tirer le meilleur parti tout
en limitant les risques potentiels, et comment ces mesures seront-elles prises en
considération dans la formulation des politiques monétaires a I’avenir?
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1-050-0000

Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. — Je suis d’accord avec vous
sur le fait que I'euro a été un puissant facteur d’intégration dans notre Union européenne et
dans la zone euro en particulier. Je me félicite du fait que des discussions soient aujourd’hui
en cours dans des pays comme la Suede, ou la République tcheque, d’ailleurs, au sujet de
I’euro, et nous savons que la Bulgarie ne ménage pas ses efforts pour devenir membre de Ia
zone euro.

En ce qui concerne l'utilisation des technologies, et des technologies financiéres en
particulier, nous essayons, comme je I'ai indiqué, d’améliorer constamment nos modeles et
d’utiliser des outils complémentaires et différents. Par exemple, notre département
économique élabore, grace notamment a l'apprentissage automatique, de nouveaux
modeles qui ne seront pas nécessairement plus efficaces ou qui ne donneront pas forcément
des résultats plus proches de la réalité, mais qui nous aideront dans notre démarche
permanente d’amélioration de nos comparaisons et de nos analyses, et qui nous aideront a
nous rapprocher de ce qui constituera un ensemble de projections de trés bonne qualité.

Donc, oui, nous utilisons des technologies alternatives et nous continuerons a le faire. Nous
le faisons avec beaucoup de prudence. Nous essayons de centraliser les outils d’intelligence
artificielle afin de savoir qui utilise quoi. Ce n’est toutefois pas dans une volonté de tout
contréler, mais simplement pour étre informés des évolutions qui ont lieu et pour veiller a ce
gue nous puissions en controler I'utilisation.

1-051-0000

France Jamet (ID). — Madame la présidente, encore une fois, merci de partager tous ces
moments dans le cadre de dialogues monétaires, méme si je regrette qu’aujourd’hui il semble
difficile de savoir ce que vous allez faire pour les taux d’intérét.

Jusqu’a maintenant, la politique de la BCE consistait a relever rapidement les taux d’intérét
et c’était moins guidé par le souci de juguler I'inflation que de préserver la valeur de 'euro,
qui avait dégringolé face au dollar. Mais aujourd’hui, la BCE nous explique que ce serait la
crainte de I’émergence d’une boucle salaires-prix qui expliquerait ces hésitations.

Cela fait plus de 20 ans que I'on mene une politique de compression des salaires qui a sabré
le pouvoir d’achat de nos compatriotes. En France, les salaires réels ont baissé de 13 %
depuis 1996. La baguette de pain a pris30 % et les loyers ont doublé. L'immobilier a
également doublé. Aujourd’hui, les jeunes ne peuvent ni se loger ni se créer un patrimoine.

Alors Madame Lagarde, selon moi, la boucle salaires-prix n’existe pas et les données que vous
citez me semblent un peu en trompe-I'ceil. En revanche, les salaires ont été sacrifiés et de
plus en plus de Francais sont aujourd’hui dans la précarité.

Alors vous avez utilisé tout a I’heure une métaphore: on est allés jusqu’au berceau de I'euro sur
lequel je ne sais quelles fées se sont penchées. Ne pensez-vous pas qu’aprés |'enfance,
I'adolescence et la jeunesse, il serait temps aujourd’hui de baisser ces taux d’intérét pour nous
permettre de relancer une activité économique?
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1-052-0000
Christine Lagarde, présidente de la Banque centrale européenne. — Merci, Madame, et je vais
continuer en anglais afin que tout le monde ait acces aux mémes informations.

La mission de la BCE est d’assurer la stabilité des prix, qui est définie a 2 % d’inflation a moyen
terme. Je vous rappelle que le taux d’inflation était de 10,6 % en octobre 2022. Je vérifierai a
nouveau, car j'hésite toujours entre 10,2 et 10,6 %, mais il était supérieur a 10 % et
comportait bien deux chiffres. Nous I'avons ramené a 2,8 % en janvier dernier et nos
prévisions pour I'ensemble de I'année 2023 donnent une inflation de 2,7 %, avec une forte
tendance a la baisse. Nous sommes donc sur la bonne voie pour remplir notre mission.

Le risque d’effets de second tour ne semble pas se matérialiser. Néanmoins, lorsque nous
analysons les composantes de l'inflation, nous constatons que la plus résistante, celle qui n’a
pas vraiment évolué récemment, est I'inflation dans le secteur des services. Alors que les
indicateurs d’inflation sous-jacente sont tous orientés a la baisse, I'inflation dans le secteur
des services se maintient a 4 %. En outre, le secteur des services faisant appel a une grande
guantité de main-d’ceuvre, nous examinons tres attentivement les niveaux de salaires.

L’outil de suivi des salaires que nous utilisons, qui intégre environ 80 % de la main-d’ceuvre
de I'Union européenne, indique, pour le troisieme trimestre 2023, que les hausses des
salaires étaient légerement supérieures a 5 %, ce qui représente une augmentation de 5%
pour I'année 2023. Cet indicateur de suivi des salaires nous apprend, et c’est ce qu’indiquent
les derniéres conventions collectives conclues lors des négociations, que la croissance des
salaires est arrivée a un palier.

Nous observons donc cette tendance avec beaucoup d’attention, car il s’agit d’un indicateur
préliminaire de I’évolution, espérons-le, de l'inflation dans le secteur des services, a savoir
une baisse. Comme je I'ai dit précédemment, nous devons tous nous montrer confiants dans
le fait que nous atteindrons durablement I'objectif a moyen terme de 2 %.

Je vous remercie.

1-053-0000

La présidente. — Merci beaucoup. Nous sommes arrivés au terme de la liste des intervenants
inscrits. Il ne nous reste que trois minutes. Je tiens a remercier encore une fois Madame la
Présidente Lagarde pour toutes ces années d’échanges.

Madame Lagarde, je peux vous assurer que nous avons beaucoup apprécié votre ouverture,
votre franchise ainsi que le fait que vous n’ayez jamais refusé de répondre a une seule
guestion. Nous rencontrons un grand nombre de politiciens dans cette enceinte, nous savons
donc ce que cela signifie! Nous vous en sommes trés reconnaissants. Vous avez également
évoqué le fait que de nombreuses personnes ont la mémoire courte, c’est vrai, mais je peux
VOus assurer que nous nous souvenons tous de ce que nous avons traversé au cours de ces
cing années, des défis que nous avons relevés, de la pandémie a la guerre, en passant par la
crise énergétique et l'inflation, et aujourd’hui une autre guerre, et nous partageons la méme
préoccupation quant au fait que nous disposons certes d’'une Banque centrale européenne
unique, d’une monnaie unique, d’une politique monétaire unigque, mais que nous avons
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encore un long chemin a parcourir avant de disposer d’une politique budgétaire unique, d'une
union bancaire compléte et d’'une union des marchés des capitaux compléte.

Nous savons a quel point il est difficile de mener une politigue monétaire dans ce cadre
institutionnel unique. Nous avons encore beaucoup, beaucoup de batailles et de guerres a
mener pour achever notre projet européen, et nous sommes heureux de savoir que vous étes

a nos cOtés dans cette perspective.

(applaudissements)

(La séance est levée a 10 h 59)



