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1-002 

PRÉSIDENCE: ROBERTO GUALTIERI 
Président de la commission des affaires économiques et 

monétaires 

 

(La réunion est ouverte à 15 h 10) 
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Le Président.  Chers collègues, nous passons à présent 

au point 3 de l'ordre du jour, à savoir le dialogue 

monétaire avec Mario Draghi, président de la Banque 

centrale européenne (BCE). Nous sommes heureux de 

l'accueillir ici cet après-midi en sa qualité de président 

de la BCE mais aussi, pour le point suivant, en tant que 

président du comité européen du risque systémique 

(CERS). Je rappelle aux députés que nous devons 

maintenir la distinction entre ces deux débats. Les 

questions ne doivent pas porter sur les deux points à la 

fois, et nous devons nous tenir au point concerné de 

l'ordre du jour. 
 

Le premier de ces deux points est le dialogue monétaire 

avec le président de la BCE. Nous sommes 

particulièrement heureux d'avoir l'occasion de mener ce 

dialogue avec le président Draghi, le premier dialogue 

monétaire après la décision de la BCE et le début de la 

mise en œuvre du programme élargi d'achats d'actifs. Le 

Parlement a déjà accueilli favorablement cette nouvelle 

mesure de politique monétaire, qui entraîne déjà une 

amélioration significative des conditions financières et 

du mécanisme de transmission de la politique monétaire. 

En conjonction avec d'autres mesures de politique 

économique au niveau européen et au niveau national, à 

savoir le plan d'investissement, l'union des marchés des 

capitaux, une politique budgétaire moins procyclique et 

l'intensification de la mise en œuvre des réformes 

structurelles, nous nous attendons à ce que cette 

combinaison de politiques présentée par le 

président Draghi lors de son fameux discours de Jackson 

Hole favorise la reprise économique et l'emploi et 

contribue à rapprocher les attentes en matière d'inflation 

de l'objectif à long terme de la BCE. 
 

Je donne à présent la parole au président Draghi, et nous 

passerons ensuite à nos créneaux habituels de questions 

et réponses.  

1-004 

 

Mario Draghi, président de la Banque centrale 

européenne.  Monsieur le Président, chers membres de 

la commission des affaires économiques et monétaires, 

Mesdames et Messieurs, je suis heureux de me trouver à 

nouveau devant cette commission pour ma première 

intervention régulière au Parlement européen de l'année 

2015. Il s'est passé bien des choses depuis notre dernière 

rencontre, en novembre de l'année dernière. L'euro a 

accueilli son 19
e
 membre avec la Lituanie. Le 22 janvier, 

nous avons annoncé notre intention d'élargir nos 

programmes d'achats d'actifs à l'achat de titres du secteur 

public. Nous avons lancé ces achats le 9 mars. Nous 

avons également emménagé dans un nouveau bâtiment, 

inauguré officiellement la semaine dernière. Nous avons 

dévoilé notre nouveau billet de 20 euros. Et, nouvelle 

grande étape vers encore plus de transparence dans nos 

procédures décisionnelles, nous avons publié le 

19 février, pour la première fois, les comptes rendus 

d'une réunion de politique monétaire du conseil des 

gouverneurs de la BCE. Je sais qu'il s'agit là d'un 

élément auquel votre commission a toujours été très 

attachée. 
 

Dans le reste de mon intervention, j'expliquerai certains 

aspects importants du programme élargi d'achats de 

titres et je présenterai une première évaluation de ses 

effets. Ensuite, comme les coordinateurs me l'ont 

demandé, je décrirai plus en détail le lien entre la 

stabilité des prix et la stabilité financière, et j'aborderai 

brièvement les outils macroprudentiels dont la BCE 

dispose désormais. 
 

Les données et les résultats d'enquêtes les plus récents 

indiquent que la dynamique de croissance s'accentue. Il 

est clair que le fondement de la relance économique dans 

la zone euro a été renforcé. Cela s'explique en particulier 

par la chute des cours du pétrole, le renforcement 

progressif de la demande externe, les conditions de 

financement favorables découlant de notre politique 

monétaire accommodante et la baisse de l'euro. Les 

récentes projections des services de la BCE reflètent 

également ces évolutions plus positives. Les 

perspectives pour 2015 et 2016 ont été revues 

sensiblement à la hausse par rapport aux projections de 

décembre, de 0,5 % et 0,4 % respectivement. 
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Nous nous attendons à ce que l'inflation dans la zone 

euro reste très faible, voire négative au cours des mois à 

venir. En effet, la chute récente des cours du pétrole 

continuera d'influer sur les chiffres au cours de l'année. 

L'inflation devrait toutefois commencer à augmenter 

progressivement vers la fin de l'année. Cette inflation 

s'appuiera sur la demande globale, sur la faiblesse de 

l'euro et sur la remontée, dans les années à venir, des 

cours du pétrole par rapport à leur creux actuel. Les 

dernières projections des services de la BCE prévoient 

une inflation moyenne de 0,0 % en 2015, passant ensuite 

à 1,5 % en 2016 et 1,8 % en 2017. 
 

L'impulsion supplémentaire que le conseil des 

gouverneurs a décidé de donner en janvier, dans le cadre 

du programme élargi d'achats d'actifs de la BCE, sera un 

facteur essentiel pour assurer une relance complète de 

l'économie de la zone euro et faire en sorte que 

l'inflation ne reste pas trop faible trop longtemps. 

 

Cette décision reposait sur deux considérations. Tout 

d'abord, la dynamique sur laquelle s'appuie la relance 

économique était jugée trop faible et fragile pour nous 

donner une confiance suffisante dans un retour de 

l'inflation à des niveaux proches de 2 % à un horizon 

pertinent à moyen terme du point de vue des décisions 

politiques. Deuxièmement, le potentiel d'expansion des 

mesures de politique monétaire décidées entre juin et 

octobre était jugé incertain. En effet, ces mesures étaient 

largement tributaires des décisions prises par les banques 

elles-mêmes d'emprunter des fonds de l'Eurosystème et 

de les prêter à leurs clients. Le taux d'absorption cumulé 

des deux premières opérations de refinancement ciblées 

à long terme s'élevait à 212,4 milliards d'euros. Il fallait 

donc renforcer l'impulsion monétaire et la rendre plus 

prévisible et contrôlable du point de vue quantitatif pour 

remettre l'économie et les perspectives de stabilité des 

prix sur des bases plus solides. 
 

Le 9 mars, nous avons acheté des titres du secteur public 

dans le cadre de notre programme élargi d'achats de 

titres, qui comprend également des interventions sur les 

marchés des titres adossés à des actifs (ABS) et des 

obligations couvertes. Au total, nos achats d'actifs 

s'élèveront à 60 milliards d'euros par mois. Le rythme 

actuel des achats fait que l'ensemble du programme 

devrait atteindre un total de 60 milliards d'euros en mars. 

À l'heure actuelle, nous ne voyons aucun signe laissant 

présager qu'il n'y aura pas suffisamment d'obligations 

disponibles à l'achat par la BCE. Le retour d'expérience 

des participants au marché jusqu'à présent semble 

indiquer que la mise en œuvre s'est faite en douceur et 

que le marché conserve des liquidités confortables. 
 

Nos interventions ont accéléré une tendance qui était 

déjà manifeste depuis un certain temps. Un processus 

régulier de réintégration sur tous les marchés financiers 

et dans toutes les juridictions était en cours depuis 

l'été 2012. Toutefois, une chose a changé aujourd'hui: les 

faibles taux d'intérêt sur les marchés des capitaux se 

répercutent de plus en plus sur l'ensemble de la chaîne 

d'intermédiation financière. Les coûts de financement 

plus faibles des banques ont commencé à influencer le 

coût du crédit pour les ménages et les entreprises. La 

baisse des taux pratiqués par les banques pour les prêts 

font que des projets d'investissement autrefois jugés non 

rentables deviennent désormais intéressants. 
 

À court terme, cette situation pourrait soutenir la 

demande de crédit et d'investissement. Les banques 

couvertes par notre enquête sur les prêts bancaires 

confirment d'ailleurs que l'assouplissement des 

conditions de prêt s'accompagne d'une recrudescence de 

la demande de crédit en vue de financer les 

investissements des entreprises. À plus long terme, cette 

évolution augmentera le potentiel de production. 
 

Nous comptons poursuivre nos achats jusqu'à fin 

septembre 2016 au moins, ou en tout cas jusqu'à ce que 

nous constations un ajustement soutenu de la trajectoire 

de l'inflation conforme à notre objectif de taux 

d'inflation inférieur à 2 % mais proche de 2 % à moyen 

terme. Le conseil des gouverneurs adoptera une 

perspective globale dans son évaluation de la trajectoire 

de l'inflation. Il évaluera la probabilité non seulement 

que l'inflation converge vers des niveaux plus proches de 

2 %, mais aussi qu'elle se stabilise autour de ces niveaux 

avec une confiance suffisante par la suite. Lors de cette 

évaluation, le conseil des gouverneurs suivra sa stratégie 

de politique monétaire et se concentrera sur les 

tendances d'inflation, ignorant toute variation 

surprenante dans l'inflation mesurée (dans un sens 

comme dans l'autre) si celle-ci est jugée temporaire et 

sans implication sur les perspectives de stabilité des prix 

à moyen terme. 
 

Les résultats positifs de notre nouveau programme 

d'achats ne dispensent pas les autres parties prenantes 

d'apporter leur propre contribution pour remettre 

l'économie sur la bonne voie. Les politiques budgétaires 

devraient soutenir la croissance économique tout en 

garantissant la viabilité de la dette. L'application 

complète et systématique du pacte de stabilité et de 

croissance est essentielle pour garantir la confiance dans 

notre cadre budgétaire. En outre, il convient de mener 

les réformes structurelles de manière résolue et sans 

retard. La combinaison d'une amélioration des structures 

économiques et de politiques budgétaires saines a la 

capacité de renforcer l'efficacité de notre politique 

monétaire en encourageant les acteurs économiques à 

profiter de l'amélioration des conditions de financement 

et à accroître leur investissements. 
 

Permettez-moi à présent, comme me l'ont suggéré les 

coordinateurs du comité des affaires économiques, 

d'aborder l'interaction entre la stabilité des prix et la 

stabilité financière. 

 

Comme vous le savez, la stabilité des prix est l'objectif 

premier de la BCE et de l'Eurosystème. Elle constitue 

une condition indispensable à la stabilité financière. Il 

est clair qu'une évolution instable de l'inflation peut 

perturber un large éventail de fluctuations 

macroéconomiques et financières, au point que ces 

distorsions deviennent néfastes pour l'économie. Ainsi, 

une inflation irrégulière pourrait rendre plus difficile la 
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fixation des prix des actifs et brouiller les signaux des 

ajustements apportés aux prix relatifs des actifs, ce qui 

aurait des effets néfastes sur l'allocation des ressources. 
 

Néanmoins, la stabilité des prix n'est pas une condition 

suffisante pour la stabilité financière. La dernière crise a 

démontré que la stabilité financière pouvait être en péril 

même lorsque les prix sont stables. Les décisions de 

politique monétaire ont elles aussi une incidence sur les 

attentes et sur le cours d'un large éventail d'actifs. Nos 

mesures de politique monétaire sont nécessaires pour 

atteindre notre objectif premier de maintien de la 

stabilité des prix. Nous avons néanmoins conscience du 

fait que ces mesures peuvent avoir des effets secondaires 

non voulus sur le système financier. Il se peut par 

exemple que les cours des actifs augmentent jusqu'à des 

niveaux que ne justifient pas les facteurs fondamentaux, 

tandis que des périodes de faibles rendements et de 

faible volatilité peuvent pousser les investisseurs 

financiers à prendre des risques excessifs. Ces 

évolutions peuvent à leur tour amplifier une instabilité 

financière éventuelle. 
 

Parallèlement, la stabilité financière est une condition 

préalable indispensable à l'exécution efficace de la 

politique monétaire. Pour parvenir à assurer la stabilité 

des prix, la politique monétaire dépend de l'efficacité du 

mécanisme de transmission monétaire. Dans ce contexte, 

un système financier stable et non fragmenté est 

important pour permettre une transmission fluide des 

signaux de la politique monétaire. 
 

Nous suivons de près tout risque pesant sur la stabilité 

financière de la zone euro, y compris ceux découlant de 

prises de risques excessives. Ces derniers sont 

actuellement limités. S'ils devaient se manifester, la 

politique macroprudentielle serait le meilleur instrument 

pour y faire face. Récemment en effet, certaines 

autorités nationales de la zone euro ont décidé de mettre 

en œuvre des mesures de ce type, qui visent à empêcher 

l'apparition de risques pesant sur la stabilité financière 

au niveau national. 
 

En ce qui concerne la surveillance macroprudentielle des 

banques dans la zone euro, cette responsabilité est 

partagée entre les autorités nationales et la BCE. La 

BCE peut compléter des mesures macroprudentielles 

nationales particulières si elle estime que ces mesures 

sont insuffisantes pour atténuer les risques systémiques. 
 

La BCE et les autorités nationales disposent 

d'instruments macroprudentiels pour le secteur bancaire, 

comme le prévoient la directive et le règlement sur les 

exigences de fonds propres (CRD IV/CRR). Ces 

instruments incluent des coussins de fonds propres, 

comme la réserve contracyclique, le coussin de risque 

systémique et les majorations de capital pour les 

institutions systémiques. Des mesures supplémentaires 

peuvent aussi être utilisées pour améliorer la situation 

des banques du point de vue des fonds propres et des 

liquidités, limiter leur exposition ou augmenter les 

exigences de fonds propres pour certaines catégories 

d'actifs, comme les expositions interbancaires et les 

expositions à l'immobilier. 
 

Afin d'utiliser au mieux ces instruments et de renforcer 

la stabilité du système financier, la BCE et les autorités 

nationales s'échangent régulièrement des informations 

concernant les politiques macroprudentielles. Les 

procédures de notification formelle de la BCE par les 

autorités nationales en ce qui concerne les mesures 

prévues ont déjà été activées. Globalement, la BCE 

contribuera à recenser les risques pesant sur la stabilité 

financière et encouragera l'adoption d'une position 

coordonnée sur les politiques macroprudentielles entre 

les États membres de la zone euro. 
 

Permettez-moi, pour conclure, de dire que j'ai toujours 

beaucoup apprécié les échanges avec votre assemblée, 

qui constituent à la fois l'accomplissement de nos 

obligations de rendre des comptes et une source 

d'inspiration. Je me réjouis donc de notre débat à venir, 

et j'espère que nous allons à présent avoir le temps de 

débattre de certains points que nous n'avons pas eu le 

temps de traiter en plénière.  

1-005 

Le Président.  Je vous remercie pour cette 

introduction, et je vous remercie aussi d'avoir, comme 

demandé, abordé la question du lien entre la stabilité des 

prix et la stabilité financière, qui souligne effectivement 

l'importance du rôle joué par les instruments 

macroprudentiels à cet égard.  

1-006 

Burkhard Balz (PPE). – Merci beaucoup, Monsieur le 

Président. Monsieur Draghi, c'est un plaisir de vous 

retrouver au sein de notre commission. 

 

Ma première question concerne, vous vous en doutez 

peut-être, la Grèce. La Commission européenne 

considère que la situation financière du pays deviendra 

critique à partir du 8 avril, c'est-à-dire dans quelques 

jours. Le calendrier initial, qui prévoyait que le 

gouvernement grec présente un catalogue de mesures 

avant fin avril, doit être accéléré et une incapacité de 

paiement doit bien entendu être évitée à tout prix. 

 

La Grèce doit donc présenter un plan de réformes en 

quelques jours. Je souhaiterais par conséquent connaître 

votre évaluation de la situation actuelle. Que pouvons-

nous espérer, d'une manière générale, compte tenu de 

cette urgence? Au demeurant, certains parlements 

nationaux n'ont accepté de verser des fonds 

supplémentaires que si le gouvernement grec présente un 

vaste plan de réformes et le met effectivement en œuvre.  

 

Comment évaluez-vous, dans ce cadre, le rôle de la BCE 

au sein des "institutions" - pour employer la nouvelle 

désignation -, ainsi que dans le contexte de la demande 

du gouvernement grec de mettre davantage de liquidités 

à la disposition des banques grecques? Dans quelle 

mesure le manque de temps augmente-t-il la probabilité 

d'un rapprochement éventuel entre la Grèce et ses 

créanciers? 
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Enfin troisièmement, je souhaiterais aborder brièvement 

un point précis: afin de lutter contre la faible inflation en 

Europe et dans la zone euro, la BCE - vous venez de le 

dire - a commencé à acheter des obligations d'États 

membres début mars. Par ailleurs, la Banque centrale 

européenne maintient sa politique de taux bas tant 

décriée. Les actions et l'immobilier sont euphoriques. 

Les actions à un niveau record et la forte baisse des taux 

et de l'euro sont surtout préjudiciables à la confiance des 

épargnants européens à l'égard de la BCE. 

 

Comment comptez-vous, Monsieur le Président, rétablir 

la confiance dans la politique monétaire de la BCE, à 

moyen terme du moins?  

1-007 

 

Mario Draghi, président de la Banque centrale 

européenne.  En ce qui concerne la Grèce, je pense que 

le plus important est d'avoir un processus qui rétablisse 

le dialogue entre le gouvernement grec et les trois 

institutions, de manière à pouvoir dégager ce que nous 

appelons une "perspective crédible" en vue de la 

conclusion positive de l'évaluation dans le cadre des 

mécanismes actuels. Cela signifie qu'il existe un 

programme. Certaines des mesures dans le cadre de ce 

programme ont été convenues d'un commun accord, 

tandis que d'autres ne le sont pas. Il convient de préciser 

les mesures sur lesquelles nous allons trouver un accord, 

et les mesures qui ne feront pas l'objet d'un accord. Dans 

le cas de ces dernières, il faudra préciser par quoi elles 

vont être remplacées. Le dialogue reprend donc. Il me 

semble que des discussions à ce sujet sont actuellement 

en cours, et je suis convaincu que ces discussions, avec 

la bonne volonté de toutes les parties, permettront de 

rétablir cette perspective crédible afin d'arriver à une 

conclusion positive du processus d'évaluation. 
 

Le rôle de la BCE est semblable à celui des autres 

institutions. La BCE agit en liaison avec la Commission, 

conformément au mandat qui lui a été confié dans le 

cadre du "two-pack" et de la législation relative au MES. 
 

Votre autre question portait sur le taux d'inflation et la 

stabilité des prix. Nous pensons que la relance de 

l'inflation – nos projections, comme je l'ai évoqué, 

prévoient une inflation nulle cette année, de 1,5 % 

l'année prochaine et 1,7 % l'année suivante – nécessite la 

mise en œuvre complète de notre programme élargi 

d'achats d'actifs. De même que nous prévoyons un retour 

de l'inflation à un niveau proche de 2 % mais inférieur à 

ce chiffre, les taux d'intérêt suivront naturellement le 

mouvement à mesure que la relance se confirmera. Nous 

avons pleinement conscience de la situation que les 

épargnants de la zone euro doivent endurer du fait de la 

faiblesse des taux d'intérêt et, comme je viens de le dire 

dans mon exposé introductif, nous avons évidemment 

conscience du risque qu'une situation prolongée de 

faibles taux d'intérêt pourrait représenter pour la stabilité 

financière. Néanmoins, nous disposons d'un mandat, et 

celui-ci, ainsi que la crédibilité de la BCE, dépendent 

précisément de la réalisation de cet objectif. 
 

Je suis convaincu que, comme cela s'est déjà produit en 

d'autres occasions avec d'autres politiques de la BCE, 

après une période de critiques, nous bénéficieront d'une 

période, je ne dirais pas de louanges, car ce serait 

exagéré, mais au moins d'acceptation volontaire.  

1-008 

 

Jakob von Weizsäcker (S&D). – Je voudrais continuer 

à parler de la Grèce. La semaine dernière à Francfort, 

vous avez fait l'objet d'une plus grande attention de la 

part de l'opinion publique que ce n'est d'ordinaire le cas 

pour les présidents de banques centrales, et même pour 

vous. Dans une certaine mesure, cette situation témoigne 

du fait que, dans les moments difficiles, les décisions des 

banques centrales peuvent présenter un caractère plus 

politique que d'habitude. C'est sans doute 

particulièrement le cas dans les domaines où votre 

mandat n'est pas aussi limpide qu'en matière d'inflation. 

En ce qui concerne l'inflation, votre mandat est très clair 

et je trouve votre politique très convaincante. 
 

Je voudrais vous poser une question concernant l'aide 

d'urgence en cas de crise de liquidité et la difficulté de la 

prise de décision dans l'environnement actuel. Le secteur 

bancaire grec connaît-il des difficultés de liquidités, ou 

bien s'agit-il en fait d'un problème lié à la solvabilité de 

ce secteur? Il s'agit certes d'une question technique, mais 

elle a de lourdes conséquences politiques. De même, il y 

a la question de savoir dans quelle mesure on permettrait 

au secteur bancaire grec de maintenir ou même 

d'accroître son exposition à son souverain, le 

gouvernement grec. Question technique également, mais 

tout aussi politique. 
 

J'ai donc deux questions à vous poser. Tout d'abord, 

dans cet environnement qui vous laisse un grand pouvoir 

discrétionnaire mais dans lequel vous devez prendre de 

nombreuses décisions très difficiles, comment comptez-

vous naviguer entre les problèmes techniques et les 

problèmes politiques? Deuxièmement, il y a la question 

de savoir ce que les États membres peuvent faire pour 

compléter éventuellement vos mesures 

d'assouplissement quantitatif. Vous avez indiqué 

clairement que les États membres doivent prendre des 

mesures budgétaires et mener des réformes favorables à 

la croissance. Quelles sont les mesures complémentaires 

que peuvent prendre les États membres? Voilà mes 

deux questions.  

1-009 

 

Mario Draghi, président de la Banque centrale 

européenne. ) En ce qui concerne la première question, 

la BCE, en tant que l'une des trois institutions 

concernées, a agi conformément au mandat défini par la 

législation actuelle, à savoir le "two-pack" et la 

législation relative au mécanisme européen de stabilité 

(MES). Comme je le disais précédemment, la BCE agit 

au sein de la zone euro, et elle ne joue donc pas un rôle 

important dans les négociations. La Commission est 

simplement invitée à consulter la BCE sur certains 

points. Cela étant, comme vous l'avez observé à juste 

titre, la BCE se trouve de l'autre côté de la barrière 
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quand il s'agit de financement. Mais ici aussi, je tiens à 

souligner que la BCE est une institution fondée sur des 

règles. Nous ne créons de règles ni pour la Grèce, ni 

pour personne d'autre. Nous respectons simplement les 

règles existantes. 
 

C'est ainsi que nous avons levé la dispense de garantie, 

par exemple. Vous savez que les obligations grecques 

sont inférieures à un seuil de garantie, de sorte qu'en 

principe, selon la règle, nous ne pourrions pas accepter 

d'obligations grecques en garantie. Nous avions instauré 

cette dispense à un moment où les conditions étaient 

telles qu'une évaluation positive du programme en cours 

était probable. Un versement était prévu peu après. Il y 

aurait donc eu une période technique sans versements, 

alors que nous savions que des versements allaient 

arriver. C'est pourquoi nous avons instauré cette 

dispense. Par la suite, en février de cette année, nous 

avons dû lever cette dispense parce que les conditions 

n'étaient plus réunies. 
 

J'ai un souvenir intéressant que j’aimerais partager avec 

vous, celui du communiqué de presse du 5 août 2012, au 

moment où la dispense a été instaurée. "Les délégations 

de la Commission européenne (CE), de la Banque 

centrale européenne (BCE) et du Fonds monétaire 

international (FMI) ont achevé aujourd'hui une visite en 

Grèce au cours de laquelle elles ont discuté avec les 

nouvelles autorités des politiques économiques 

nécessaires pour rétablir la croissance et la compétitivité, 

garantir une position budgétaire viable et renforcer la 

confiance dans le système financier conformément au 

programme d'ajustement économique qui bénéficie de 

l'appui des trois institutions. Les discussions relatives à 

la mise en œuvre du programme ont été productives, et 

les parties s'entendent globalement sur la nécessité 

d'intensifier les efforts pour atteindre les objectifs de ce 

programme. Les autorités grecques tiennent à poursuivre 

leurs travaux avec détermination au cours du mois à 

venir, et les délégations de la CE, de la BCE et du FMI 

prévoient de retourner à Athènes début septembre pour 

poursuivre ces discussions." 
 

Un communiqué de presse de ce type aurait été 

impensable en février, c'est pourquoi nous avons dû 

lever la dispense. Cela étant dit, nous sommes prêts à 

rétablir cette dispense dès que les conditions d'une 

conclusion positive de l'évaluation du programme dans 

le cadre des arrangements actuels seront réunies. 
 

Parallèlement, les dispositions de l'aide d'urgence en cas 

de crise de liquidité doivent tenir compte de la 

législation actuelle, qui interdit le financement 

monétaire. L'aide d'urgence en cas de crise de liquidité 

est donc fournie, mais les banques qui l'utilisent pour 

acheter des bons du Trésor (T-bills) sont soumises à 

certaines limites. En d'autres termes, l'aide d'urgence 

vise à soutenir le système bancaire grec et, pour ce faire 

et afin de préserver les conditions de liquidité des 

banques grecques, ces banques n'ont pas le droit 

d'acheter des bons du Trésor, ce qui reviendrait à utiliser 

cette liquidité supplémentaire à l'encontre des déposants. 
 

Votre deuxième question concerne les réformes 

structurelles et les politiques supplémentaires 

nécessaires pour assurer l'efficacité maximale de notre 

politique monétaire. Comme je l'ai dit dans mon exposé 

initial, et je ne m'en suis jamais caché, je pense que notre 

politique monétaire peut être complétée parfaitement par 

la réalisation de réformes structurelles par les États 

membres. Et chaque États membre possède son propre 

programme. 
 

Je tiens à exprimer mon désaccord avec ceux qui 

affirment que l'assouplissement quantitatif a réduit la 

motivation des États membres à mener des réformes 

structurelles en maintenant les taux d'intérêt à un taux 

tellement bas que les pays n'ont aucun intérêt ni aucune 

motivation à mener de telles réformes. C'est plutôt le 

contraire: Un assouplissement quantitatif complété par 

des réformes structurelles produirait un dividende, un 

avantage supplémentaire, pour les pays qui sont en 

mesure de mener ces réformes. La faiblesse des taux 

d'intérêt rend plus attrayants des projets d'investissement 

autrefois inintéressants. Tel est l'avantage principal. Il va 

de soi que les projets d'investissements n'aboutiront à de 

réels investissements que si l'environnement est 

favorable aux entreprises et à l'investissement. C'est 

pourquoi les réformes structurelles deviennent une 

composante importante des perspectives définitives 

favorables que produira notre politique monétaire.  

1-010 

Sander Loones (ECR). – Après ces questions plus 

techniques, il est peut-être temps d'en poser d'autres, un 

peu plus politiques. 

 

Le 23 février, M. Dijsselbloem, invité par la commission 

des affaires économiques et monétaires, avait déclaré 

ceci, et je cite: 

1-011 

 

Seule la Grande-Bretagne a évoqué la possibilité d'une 

sortie de la Grèce de la zone euro. Aucun autre pays ne 

l'a fait."  

1-012 

Sander Loones (ECR). – Donc, personne ne préparerait 

apparemment le Grexit. Un peu plus tard, j'ai lu dans le 

mensuel allemand Manager Magazine une interview de 

Fernando González Miranda, chef de l'analyse du risque 

à la BCE, dans laquelle il déclarait travailler à 

trois scénarios différents en cas de Grexit. 

 

Ma question n'est donc pas de savoir s'il y aura ou non 

un Grexit. Ma question est simple: est-il vrai que la BCE 

élabore des scénarios d'urgence pour préparer le Grexit, 

oui ou non? Et, deuxième question, la zone euro est-elle 

capable de survivre à un Grexit, oui ou non? 

 

Outre la Grèce, il a aussi été beaucoup question 

d'assouplissement quantitatif. Il va de soi que vous êtes 

responsable de la politique monétaire dans la zone euro. 

Votre mission principale consiste à maintenir la stabilité 

des prix et vous êtes indépendant, cela ne fait aucun 

doute. Néanmoins, vous devez rendre des comptes et vos 
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décisions doivent aussi être prises dans le respect du 

Traité. J'ai à nouveau deux questions à vous poser. 

Premièrement, je constate que l'assouplissement 

quantitatif revient à racheter de la dette publique. N'est-il 

pas vrai que le traité européen l'interdit explicitement? 

Deuxièmement, l'assouplissement quantitatif fait que les 

contribuables d'un pays de la zone euro se portent 

garants des dettes d'autres pays de la zone euro. 

Autrement dit, nous sommes en présence d'une forme 

d'euro-obligations. Pensez-vous que cette mesure relève 

de la politique monétaire, ou ne serait-ce pas plutôt une 

mesure politique qui devrait être discutée et approuvée 

par le Parlement? 

1-013 

 

Mario Draghi, président de la Banque centrale 

européenne.  En ce qui concerne la Grèce, la BCE fait 

appel à des gestionnaires de risques chargés de gérer le 

risque. Ces experts analysent en permanence une série 

de scénarios. Il s'agit d'une pratique normale au sein de 

la BCE. Je ne ferai pas de commentaires quant aux 

chiffres parus récemment dans certains journaux et 

magazines, et je répète que la Grèce et ses partenaires 

internationaux doivent à présent se concentrer sur les 

conditions nécessaires pour une conclusion positive de 

l'évaluation – c'est le plus important. Le gouvernement 

grec devrait s'engager à respecter toutes ses obligations 

concernant la dette vis-à-vis de tous ses créanciers, et 

fonder toutes ses politiques futures sur cet engagement. 
 

Dans votre deuxième question, vous avez demandé si 

l'assouplissement quantitatif était ou n'était pas un 

instrument de politique monétaire. Nous sommes 

évidemment convaincus qu'il s'agit d'un instrument de 

politique monétaire. Nous achetons de la dette 

souveraine sur le marché secondaire, exactement comme 

le prévoient le traité et les dispositions de l'article 123. 

Je dirais aussi que cette question a été abordée en marge 

des conclusions de l'avocat général de la Cour de justice 

européenne, et que notre démarche - en matière d'OMT, 

certes, et non d'assouplissement quantitatif - a été jugée 

conforme à l'article 123. Nous continuons donc de 

considérer l'achat de dette souveraine sur le marché 

secondaire comme un outil de politique monétaire.  

1-014 

 

Le Président.  En effet, le traité indique clairement que 

l'interdiction concerne le marché primaire.  

1-015 

Sylvie Goulard (ADLE). – Merci Monsieur le Président 

d'être parmi nous. 

 

Moi je voulais parler d'un aspect politique aussi, mais 

vous dire d'abord merci pour ce que vous faites et pour 

la capacité que vous avez de réfléchir à moyen et long 

terme en plein milieu d'une crise où la plupart des 

gouvernements ne regardent que le très court terme. 

 

Vous avez fait récemment un discours tout à fait 

remarquable à Francfort pour le Süddeutsche Zeitung, 

dans lequel vous avez beaucoup insisté sur la nécessité 

de faire un pas en avant, de dépasser le stade des règles, 

que d'ailleurs on respecte plus ou moins, pour arriver 

peut-être à des institutions qui pourraient à la fois 

assurer des décisions avec une marge de discrétion et 

surtout, surtout, rendre des comptes, donc être 

"accountable". 

 

Du coup, j'ai une question à vous poser, qui va peut-être 

vous surprendre: est-ce que vous allez vraiment rester 

dans l'exercice des "quatre présidents"? Parce que, de 

deux choses l'une: soit vous avez autant d'idées et qui 

vont aussi loin, et le scénario le plus probable c'est qu'ils 

vous empêchent de continuer à dire ça, soit vous allez 

les convaincre, et dans ce cas-là nous en serions ici tout 

à fait contents. En tout cas, est-ce qu'il n'y aura pas un 

danger pour l'indépendance de l'expression de la Banque 

centrale si vous vous retrouvez prisonnier d'un exercice 

dans lequel les autres institutions ne veulent 

probablement pas aller aussi loin et dans lequel on voit 

bien qu'on est déjà dans une ornière dont on n'arrive pas 

à sortir. 

 

Je rappelle quand même qu'il y a déjà eu un rapport des 

"quatre présidents", qui avait abouti d'ailleurs à une très 

bonne synthèse par M. Van Rompuy, que les chefs 

d'État et de gouvernement se sont empressés de mettre 

dans un tiroir en décembre 2012. Donc, est-ce que vous 

croyez que cet exercice a plus de chances d'aboutir et, 

sinon, est-ce qu'éventuellement il ne vaudrait pas mieux 

que vous gardiez votre liberté d'expression que nous 

apprécions?  

1-016 

 

Mario Draghi, président de la Banque centrale 

européenne.  Je tiens moi aussi beaucoup à ma liberté 

d'expression, et jusqu'à présent, je suis convaincu que je 

parviendrai à la conserver dans le temps et malgré les 

obstacles, mais permettez-moi de dire deux ou trois 

choses. Tout d'abord, le rapport 2012 des 

quatre présidents marque un progrès non seulement en 

paroles mais aussi en substance, parce qu'après tout, ce 

rapport a débouché sur l'union bancaire et sur le 

mécanisme de résolution unique. Il y a eu un grand bond 

en avant en 2012, et je ne dirais donc pas que ce n'était 

que des mots. 
 

En ce qui concerne le prochain rapport des présidents, 

nous y travaillons actuellement avec les autres 

institutions. Il serait prématuré de préjuger de ses 

conclusions, mais il est de plus en plus clair que nous 

devons garder collectivement la capacité de penser à 

deux niveaux. Il y a le niveau à court terme, mais aussi 

le niveau à long terme. À court terme, nous devons 

reconnaître que certaines de nos idées ne sont pas 

réalisables du point de vue politique, ou ne le sont que 

très peu, mais cela ne doit pas nous empêcher de penser 

à long terme et de dire des choses dont nous savons 

qu'elles sont essentielles pour faire de notre union 

monétaire une union plus accomplie. 
 

Notre union monétaire n'est pas parfaite à l'heure 

actuelle, il ne faut pas être un expert pour le reconnaître 
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au sortir de la crise. Elle est fragile, et elle est fragile 

parce qu'elle est incomplète. Il ne fait aucun doute que, 

pour la compléter, nous devons progresser davantage sur 

la voie de l'union économique et budgétaire. Je pense 

que la faisabilité politique déterminera si ces nouvelles 

étapes sont pour demain ou pour plus tard, mais nous ne 

devons pas renoncer à notre capacité de penser à long 

terme à cause des contraintes imposées par la faisabilité 

politique à court terme.  

1-017 

 

Le Président.  Je pense que l'un des enseignements 

positifs des premiers travaux des quatre présidents est 

qu'ils ont marqué un progrès dans un domaine soumis à 

la méthode communautaire et à la procédure de 

codécision, à savoir le secteur financier et l'union 

bancaire.  

1-018 

Marisa Matias (GUE/NGL). – Je vous remercie, 

Monsieur le Président Draghi, d'être présent parmi nous 

aujourd'hui. En effet, comme vous l'avez signalé, 

beaucoup d'eau a coulé sous les ponts depuis la dernière 

fois que nous avons eu cette discussion avec vous. Je 

suis ravie que vous parliez du nouveau siège de la BCE, 

mais vous n'évoquez ni les coûts de cette construction ni 

le dépassement du budget initial. Il est bien sûr toujours 

plus facile de relever les dérapages budgétaires des 

autres que les siens. 

 

Mais j'aimerais, si vous me le permettez, en revenir à la 

question grecque. Vous nous avez déjà dit tant de choses 

à ce propos et tenté de justifier toutes les opérations et 

tous les instruments censés avoir été créés pour stimuler 

l'investissement. Mais, quel que soit le nom que vous 

donnez au cas de la Grèce, il ne fait aucun doute que la 

BCE a fait chanter la Grèce, dans le cadre de son mandat 

et en dehors de celui-ci. 

 

Je voudrais, pour ma première question, vous demander 

si vous avez seulement conscience de la façon dont le 

chantage exercé par la BCE, en dehors de son mandat, à 

l'égard de la Grèce remet en question la politique 

monétaire elle-même. Nous pouvons essayer de parler 

de façon fragmentée, mais la vérité est que la politique 

monétaire est mise en cause par l'action de la BCE, qui 

envoie de l'argent à certains pendant que d'autres 

suffoquent. C'est fondamentalement ce qu'est en train de 

faire la BCE avec la Grèce. 

 

Je tiens également à vous remercier de reconnaître aussi 

explicitement que la BCE est en train de préparer ou, à 

tout le moins, qu'un groupe de spécialistes est en train 

d'analyser la sortie de la Grèce de la zone euro, puisque 

force est de constater qu'aucun effort n'est consenti pour 

son maintien au sein de la zone euro, si ce n'est par le 

gouvernement grec lui-même. Nous l'avions déjà très 

bien compris, mais il est bon que vous l'admettiez. 

 

Ma dernière question est plus générale: 

Monsieur Draghi, vous ne cessez de nous répéter que la 

stabilité financière est une condition préalable, mais je 

comprends de moins en moins ce que vous entendez par 

là dans la mesure où la demande globale n'augmente pas, 

où les économies sont de plus en plus divergentes et où 

nous, à savoir les pays de la périphérie de la zone euro, 

comme le Portugal, sommes systématiquement l'objet de 

propos humiliants, comme encore cette semaine lorsque 

le gouvernement portugais affirme que les coffres sont 

pleins pour respecter les engagements vis-à-vis des 

créanciers, alors que le pays est de plus en plus pauvre et 

que les inégalités s'accroissent chaque jour. 

Qu'entendez-vous précisément par stabilité financière, 

Monsieur Draghi?  

1-019 

 

Mario Draghi, président de la Banque centrale 

européenne.  Permettez-moi d'exprimer mon désaccord 

avec presque tout ce que vous avez dit. Tout d'abord, 

est-ce que nous faisons chanter la Grèce? Eh bien, c'est 

un peu fort quand on pense à notre exposition à la Grèce. 

La BCE est exposée à la Grèce à hauteur de 

104 milliards d'euros, soit 65 % du PIB grec, et il s'agit 

de notre exposition la plus importante dans la zone euro. 

Alors, de quel genre de chantage parlons-nous? Je vous 

laisse juge. 
 

Nous n'avons créé aucune règle pour la Grèce. Je l'ai 

déjà dit précédemment. Les règles existaient, et elles ont 

été appliquées: la règle en matière de dispense, la règle 

de seuil: toutes ont été appliquées. Elles existaient déjà. 

L'heure viendra – et je garde confiance, parce que vous 

avez dit que nous parlions d'une sortie de la Grèce alors 

que nous n'en parlons pas - où nous serons en mesure de 

rétablir la dispense et où nous pourrons mener un 

assouplissement quantitatif pour la Grèce, mais plusieurs 

conditions doivent être remplies et nous n'en sommes 

pas encore là. Toutefois, si ce processus de dialogue 

politique est rétabli, nous sommes convaincus d'y 

parvenir. 
 

Pour finir donc, permettez-moi de dire que le Portugal 

en est arrivé au stade où il peut tirer tous les fruits des 

politiques menées ces dernières années. Il a rétabli sa 

stabilité financière, il peut accéder aux marchés, il peut 

se financer et on voit que le chômage baisse fortement 

au Portugal. Le Portugal est en passe de devenir l'un des 

témoins de la relance de la zone euro.  

1-020 

 

Marisa Matias (GUE/NGL). – Monsieur le Président 

Draghi, le chômage baisse au rythme où progresse 

l'émigration forcée, avec le départ de plus de 

300 000 personnes jusqu'à présent. Voilà pourquoi les 

chiffres du chômage baissent, ce n'est pas un réel recul 

du chômage.  

1-021 

 

Mario Draghi, président de la Banque centrale 

européenne.  Je dirais que le Portugal récolte les fruits 

des politiques qu'il a menées. Il reste confronté à des 

défis importants auxquels il faudra faire face, mais 

franchement, ce pays est sorti du creux de la vague.  

1-022 
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Philippe Lamberts (Verts/ALE). – Monsieur le 

Président Draghi, juste en passant, je m'abstiendrais de 

crier victoire avant d'avoir examiné la répartition des 

effets des politiques. Il est vrai que tous ne perçoivent 

pas la relance de la façon que vous semblez indiquer. 
 

Je voudrais poursuivre la réflexion de 

Jakob von Weizsäcker concernant le système de règles 

et le pouvoir discrétionnaire, parce que si l'activité de la 

BCE s'inscrivait effectivement dans un système 

strictement basé sur des règles, nous pourrions vous 

remplacer par un ordinateur. Je ne pense pas que nous en 

soyons là, et je ne suis pas certain que ce serait 

souhaitable. Votre rôle et celui du comité de la BCE 

bénéficient donc bel et bien d'une grande marge de 

manœuvre discrétionnaire. Jakob a déjà abordé cet 

aspect, et je vais continuer. 
 

Différents membres du comité et du conseil des 

gouverneurs de la BCE ont observé que le plafond en 

matière de bons du Trésor et le plafonnement de l'aide 

d'urgence en cas de crise de liquidité ont été fixés afin de 

respecter la règle interdisant le financement monétaire 

du gouvernement grec. Mais alors, on peut se demander 

pourquoi le montant de 15 milliards d'euros a été retenu 

comme plafond pour les T-bills – pourquoi pas 5 ou 25? 

De même, comment se fait-il qu'autrefois, les billets à 

ordre irlandais aient été acceptés, ou qu'ils n'aient en tout 

cas pas été refusés comme garantie, d'une façon similaire 

au plafonnement des bons du Trésor en Grèce? 
 

Vous avez aussi évoqué la décision d'accorder une 

dispense à la Grèce, mais cette décision est en fait 

intervenue à un moment où il n'y avait pas encore 

d'accord concernant le programme. Un accord était en 

vue, mais n'était pas encore conclu, ce qui n'est pas 

exactement la même chose. Ici encore, j'ai le sentiment 

que la décision d'instaurer ou de lever (ou non) la 

dispense repose sur un pouvoir discrétionnaire. Je 

voudrais vous poser la question suivante: quels sont les 

critères qui vous guident dans l'exercice de votre pouvoir 

discrétionnaire? Et, en corollaire: quelles sont les 

conditions à remplir par la Grèce et par ses créanciers 

pour relever le plafond des bons du Trésor, question 

évidemment cruciale à l'heure actuelle?  

1-023 

 

Mario Draghi, président de la Banque centrale 

européenne.  Tout d'abord, le plafond de 15 milliards 

d'euros n'est pas un plafond de la BCE, il s'agit du 

plafond propre au programme fixé par les membres de 

l'Eurogroupe. Il ne s'agit pas d'une décision de la BCE. 
 

Deuxièmement, vous avez absolument raison: 

l'évaluation de la probabilité d'une conclusion positive –

 non pas l'évaluation de la conclusion, mais l'évaluation 

de la probabilité d'une conclusion positive – ne se limite 

pas à un moment précis. Il s'agit d'une évaluation 

dynamique. Nous avons souvent formulé cette 

évaluation dynamique précisément pour prévenir le pays 

concerné. Les conclusions d'une évaluation dynamique 

positive de ce type étaient réunies en 2012, comme 

l'indique clairement ce communiqué de presse. Elles 

n'étaient pas réunies en février. 
 

La communication du gouvernement, par l'intermédiaire 

de ses ministres les plus éminents, reposait sur deux 

mots: défaut et insolvabilité. Cette communication, si 

elle était prise au mot, affaiblirait immédiatement les 

banques grecques et réduirait la garantie. Plus cette 

communication entraînerait de volatilité, plus la garantie 

en souffrirait, plus les banques grecques seraient 

affaiblies, et plus il serait difficile pour nous de 

continuer à fournir une aide d'urgence en matière de 

liquidités. Incidemment, pour en revenir à la position de 

la BCE, l'exposition de la BCE à la Grèce, comme je l'ai 

dit, s'élève à 104 milliards d'euros. Elle était de 

50 milliards d'euros en décembre, elle a donc plus que 

doublé depuis lors. On peut donc difficilement affirmer 

que la BCE a fait chanter la Grèce, ou quoi que ce soit 

du même genre.  

1-024 

Marco Zanni (EFDD). – Je voudrais revenir sur 

l'assouplissement quantitatif (quantitative easing), et 

surtout sur les nouvelles prévisions de croissance et sur 

l'avenir de la zone euro selon la BCE. Il me semble que 

les estimations relatives aux effets de la politique 

monétaire de la BCE sont dangereusement et un peu trop 

autoréférentielles.  

 

La BCE – vous l'avez rappelé vous-même, Monsieur le 

Président – a publié de nouvelles estimations sur l'avenir 

de la zone euro, des estimations positives qui tiennent 

toutefois compte des retombées positives de 

l'assouplissement quantitatif. Parallèlement, la BCE 

nous dit que l'assouplissement quantitatif et les autres 

politiques monétaires fonctionnent parce que les 

prévisions annoncées pour l'économie et l'inflation dans 

la zone euro s'améliorent. 

 

Dans un moment aussi délicat, n'est-il pas dangereux et 

trompeur de fonder ces prévisions et cet optimisme sur 

un raisonnement autoréférentiel? Prenons le cas des 

estimations relatives à l'inflation: dans vos récentes 

conférences de presse et vos récents discours, vous avez 

fait preuve d'optimisme quant aux anticipations 

annoncées pour l'inflation. Or, cet optimisme repose lui 

aussi sur un indicateur, le taux d'anticipation d'inflation à 

cinq ans dans cinq ans (five-year five-year forward 

inflation expectation rate), dont il s'est avéré au fil des 

ans qu'il n'était pas le plus opportun pour déterminer les 

estimations d'inflation future. À cet égard, je vous 

demande s'il ne conviendrait pas davantage d'utiliser des 

indicateurs plus conformes à la durée des effets des 

politiques monétaires et qui ont produit de meilleurs 

résultats en matière de prévisions que le taux à cinq ans 

dans cinq ans, par exemple le taux des swaps d'inflation 

à deux ans ou à cinq ans ou le taux d'anticipation 

d'inflation à deux ans dans deux ans (two-year two-year 

forward inflation expectation rate), qui montrent 

aujourd'hui que les anticipations d'inflation à l'avenir ne 

reposent pas encore sur l'objectif statutaire de la BCE. 
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Enfin, dernier point sur la transparence de 

l'assouplissement quantitatif, je vous demande s'il serait 

possible de nous transmettre des informations, puisque 

cette opération monétaire vous permettra de 

décomprimer les budgets ou de faire faire des bénéfices 

au système bancaire privé, raison pour laquelle, dans 

l'optique d'une responsabilité démocratique, il serait 

important de prévoir également une véritable politique 

de transparence dans cette opération.  

1-025 

 

Mario Draghi, président de la Banque centrale 

européenne.  Il n'y a rien de circulaire dans ce 

raisonnement, il va au contraire généralement dans un 

seul sens. Ce raisonnement affirme qu'une politique 

monétaire expansionniste provoquera une hausse des 

attentes en matière d'inflation à moyen terme, et c'est 

tout. Lorsque les attendes d'inflation augmentent, avec 

un taux nominal nul, les taux réels baissent. Et lorsque 

les taux baissent, les investissements et l'activité 

économique s'améliorent. Voilà le raisonnement. Il n'a 

rien de circulaire. 
 

C'est en fait ce qui ne s'est pas produit au cours des mois 

qui ont précédé la décision d'assouplissement quantitatif. 

En fait c'est exactement le contraire. À un certain 

moment, les attentes en matière d'inflation se sont 

détériorées, de sorte que les taux réels ont augmenté, ce 

qui était équivalent à un resserrement non souhaité de la 

politique monétaire. La baisse des attentes en matière 

d'inflation à moyen terme qui a eu lieu entre novembre 

et décembre était équivalente à un resserrement au 

niveau des dernières baisses des taux nominaux que 

nous avions effectuées. En d'autres termes, cette baisse 

réduisait à néant l'effet de nos décisions plus 

expansionnistes de politique monétaire, lorsque nous 

avons décidé précédemment d'abaisser les taux 

nominaux. Voilà comment cela fonctionne. 
 

Avec l'assouplissement quantitatif, nous constatons à 

présent que pour les attentes en matière d'inflation, vous 

pouvez choisir n'importe quel indicateur, mais il faut un 

indicateur à moyen terme. Ces attentes se sont en fait 

améliorées. Mais il va falloir du temps. L'amélioration 

est lente, progressive. Elle peut reculer puis monter à 

nouveau, parce que l'inflation est faible depuis si 

longtemps que ces indicateurs possèdent leur propre 

inertie. En fait, toutes nos projections sont des 

projections à moyen terme. 
 

Comme je pense l'avoir dit, nous avons besoin d'un 

ajustement soutenu de la trajectoire d'inflation. Nous ne 

prendrons pas de décisions visant un sursaut temporaire 

du taux d'inflation, et nous ne prendrons pas de décisions 

basées sur des chiffres ponctuels. Nos projections 

dépendent de l'exécution complète de ce programme. Je 

dirais que la réaction des marchés jusqu'à présent est 

positive. 
 

Je dirais également qu'il y a de bonnes raisons de prévoir 

que les attentes en matière d'inflation remonteront vers 

les 2 %, tout en restant inférieures à ce seuil. Comme je 

l'ai dit, il y a d'une part une décision de politique 

monétaire, et d'autre part une évolution des taux de 

change. Nous ne devons pas négliger ce facteur. Le 

troisième facteur est une projection sous-jacente qui 

prévoit un rétablissement des cours du pétrole vers la fin 

de l'horizon. Mais comme je l'ai dit, la réalisation de 

cette prévision repose sur la mise en œuvre complète de 

notre programme, qui prévoit des achats de 60 milliards 

d'euros par mois jusqu'en septembre 2016 au moins. 
 

En ce qui concerne la transparence, la 

deuxième question que vous avez posée, je ne la 

comprends franchement pas.  

1-026 

Bernard Monot (NI). – Monsieur le Président, j'aurais 

deux questions: après avoir brûlé toutes vos cartouches 

par les mesures conventionnelles des taux directeurs bas, 

votre politique monétaire est devenue définitivement 

non conventionnelle avec les programmes de TLTRO et, 

maintenant, de rachat ferme de titres des dettes des États 

membres. Vous avez rejoint en cela les politiques hyper-

laxistes de la FED, de la BoJ, etc., aboutissant ainsi à la 

destruction de la valeur de la monnaie papier, l'euro. 

Seuls les marchés de capitaux connaissent une relance 

avec une bourse européenne des actions qui bat tous les 

records, mais presque rien pour l'économie productive. 

 

Le 9 mars dernier, vous avez donc lancé au niveau 

supranational votre plan de QE avec ses 1 140 milliards 

d'euros de création monétaire pour au moins 18 mois. 

Cette intervention de la dernière chance ne respecte pas 

au moins trois principes de Tinbergen qui définissent 

l'Union monétaire dans le traité sur le fonctionnement de 

l'Union: pas d'utilisation de la politique monétaire pour 

un objectif autre que les prix (article 127, paragraphe 1), 

pas de financement des États par la BCE et 

l'Eurosystème (article 123), pas d'utilisation de la 

politique monétaire à des fins de politique de change 

(article 219). 

 

De plus, il n'a échappé à personne que les modalités de 

votre plan de QE, qui décentralise 80 % des rachats de 

dettes par les banques centrales nationales, témoigne 

d'une renationalisation de la politique monétaire de la 

BCE, ce qui confirme l'analyse et les solutions du Front 

national en France. En effet, selon mon parti, cette 

intervention politique marque techniquement la fin de 

l'euro monnaie unique, qui se traduit d'ailleurs par une 

forte dépréciation du cours de l'eurodollar. 

 

Première question: puisque tôt ou tard la BCE devra 

annoncer la fin de la monnaie unique, pourquoi ne pas 

poursuivre franchement ce processus jusqu'au passage 

concerté aux monnaies nationales pour tenter de sauver 

l'euro monnaie commune? 

 

Autre point: une autre conséquence dangereuse de 

l'ouverture de cette trappe à liquidités du plan de QE est 

la qualité des actifs achetés: des emprunts d'État, certes, 

mais également des titres privés ABS, "covered bonds" 

et autres CDO. Vous avez déclaré en décembre dernier 

que vous incluiez tous les actifs papier possibles dans le 
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QE, à l'exception de l'or. C'est d'ailleurs curieux de faire 

l'impasse sur le seul actif valable: l'or. Donc pour 

améliorer la solvabilité des bilans des banques privées 

de la zone euro, vous avez délibérément gonflé les bilans 

de la BCE et également des banques de l'Eurosystème de 

créances pourries. Entrer dans un programme de planche 

à billets est simple, mais surtout il est beaucoup plus 

difficile et compliqué d'en sortir. Pour s'en convaincre, il 

suffit de voir le "moonwalk" de la présidente de la FED, 

M
me

 Yellen. 

 

Deuxième question donc: lorsqu'à terme vous allez 

vouloir réduire la liquidité et remonter les taux 

directeurs, avez-vous envisagé une étude d'impact sur les 

conséquences financières de la sortie de ce programme, 

à quel cours et à qui allez-vous revendre ces créances 

pourries? Je vous remercie de votre réponse.  

1-027 

 

Mario Draghi, président de la Banque centrale 

européenne.  Tout d'abord, permettez-moi de dire que 

notre politique monétaire commence à produire ses 

effets sur l'économie réelle. Il a fallu du temps, mais 

nous constatons désormais cette transmission. Les effets 

de notre politique ne se limitent donc pas aux marchés 

financiers, comme en 2012. Après la décision prise au 

mois d'août concernant les OMT, les marchés financiers 

ont repris confiance, ce qui était bien sûr extrêmement 

important, et la confiance dans l'euro a été renforcée. 

Parallèlement, il a fallu longtemps pour que ces 

impulsions parviennent à l'économie réelle, et c'est ce 

qui se produit actuellement. 
 

Nous le constatons par différents indicateurs. Les taux 

de prêts du système bancaire ont baissé, le crédit reste 

modéré mais progresse, et les flux financiers en direction 

des PME, eux aussi modestes, augmentent également. 

Donc, comme je l'ai dit, il ne faut pas faire preuve d'un 

optimisme excessif, mais nous sommes certainement 

plus optimistes et confiants qu'il y a encore quatre ou 

cinq mois. 
 

Deuxièmement, vous soulevez la question du mandat. 

Votre argument est un peu contradictoire. Vous affirmez 

que nous sommes en train de renationaliser les politiques 

monétaires, mais vous dites aussi que nous finançons les 

États membres. Il faut vous décider. Mon point de vue 

est que nous appliquons la règle en matière de stabilité 

des prix, dans le respect de notre mandat, que nous nous 

en tenons à notre mandat sans nous occuper de politique 

budgétaire. Je pense que toutes nos analyses juridiques 

confirment que nous respectons parfaitement le droit. 
 

Le troisième point concerne le taux de change. Vous 

affirmez que cette politique vise le taux de change, mais 

rien n'est plus loin de la vérité. Le taux de change reflète 

les différentes positions occupées par les pays dans leur 

cycle économique, et les politiques monétaires 

dépendent d'un cycle différent. Notre politique 

monétaire va donc rester accommodante dans l'avenir 

prévisible. Dans d'autres juridictions, on s'attend à un 

resserrement des politiques monétaires parce que ces 

juridictions connaissent une relance plus forte que dans 

notre cas. 
 

Le quatrième point concerne les ABS. Je pense que vous 

devriez lire le rapport de l'agence de notation Fitch 

concernant le type d'ABS que nous achetons. Ces ABS 

sont considérés comme parfaitement sûrs, et il ne s'agit 

donc en aucun cas d'actifs "pourris" ni d'actif que nous 

aurons des difficultés à revendre. Pourquoi pas de l'or? 

Ma foi, la réponse est évidente. Les ABS sont censés 

financer l'économie réelle. Il n'est pas dit que l'achat d'or 

produirait immédiatement le même effet.  

1-028 

Fulvio Martusciello (PPE). – Monsieur le Président 

Draghi, vous avez affirmé qu'il fallait engager des 

réformes structurelles avec détermination et 

promptitude. Cette détermination et cette promptitude 

vous ont conduit, en 2011, à cosigner une lettre au 

gouvernement italien sur laquelle il était inscrit noir sur 

blanc les réformes que notre gouvernement aurait dû 

entreprendre pour respecter la politique économique 

demandée par la Banque centrale européenne. 

 

Il y a quelques jours, la Banque centrale européenne a 

une nouvelle fois réprimandé l'Italie en intervenant cette 

fois sur l'incapacité de notre pays à réduire sa dette, 

rappelant à nouveau la nécessité de poursuivre les 

réformes structurelles. Je vous le demande: n'est-ce pas 

le moment de coucher sur papier les réformes 

structurelles que l'Italie doit entreprendre, comme il a été 

fait en 2011, de manière claire et précise, de sorte que le 

gouvernement italien ne puisse plus y couper, comme l'a 

fait récemment le ministre de l'économie, affirmant que 

sur le marché du travail, un premier alignement sur les 

demandes de la BCE avait déjà été opéré à travers la loi 

sur l'emploi (Job Act)? N'est-il pas temps d'appliquer le 

proverbe "les écrits restent", si cher à nos ancêtres et 

toujours d'actualité, en particulier alors que le 

gouvernement s'est très souvent soustrait aux devoirs qui 

lui incombaient?  

1-029 

 

Mario Draghi, président de la Banque centrale 

européenne.  Chaque pays possède une liste des 

réformes les mieux adaptées à son propre environnement 

économique. Dans l'ensemble, ces réformes relèvent de 

trois catégories. La première et la plus importante est la 

création du marché unique. N'oublions pas que le fait de 

posséder une devise commune engendre des économies 

d'échelle, mais que les avantages découlant des 

économies d'échelle, d'un marché nettement plus grand, 

ne se réaliseront que si le marché unique est pleinement 

opérationnel. Dans ce cas, les avantages de la monnaie 

unique et du marché unique s'additionneraient, 

produisant des effets positifs supplémentaires. 
 

La deuxième catégorie de réformes concerne la création 

d'un environnement favorable aux entreprises, un 

environnement dans lequel il est plus facile de créer une 

entreprise et où la fiscalité est globalement moins élevée. 

Cet aspect est lié à ce que l'on appelle l'assainissement 

budgétaire favorable à la croissance, que nous avons 
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abordé ici en d'autres occasions, à savoir une baisse des 

impôts et des dépenses courantes. En gros, cela réduit les 

obstacles à l'entrée dans chaque secteur. Il s'agit d'une 

série de mesures qui rendraient l'investissement moins 

difficile qu'à l'heure actuelle. 
 

La troisième catégorie concerne les marchés du travail, 

et ici aussi, nous avons des pays comme l'Espagne et 

l'Italie qui ont entrepris des réformes de leur marché du 

travail. Voilà où en sont les choses. À l'heure actuelle, 

pour être franc, nous ne prévoyons pas d'envoyer un 

courrier à qui que ce soit.  

1-030 

Pervenche Berès (S&D). – Monsieur le Président, 

lorsque vous lancez le quantitative easing, tout le monde 

a parfaitement conscience que c'est dans l'esprit de ce 

que vous indiquiez, que vous feriez tout pour que la zone 

euro fonctionne, et vous vous êtes aussi beaucoup 

exprimé cet après-midi sur la dimension "réformes 

structurelles". Mais, lorsque l'on parle des réformes 

structurelles, est-ce qu'il n'y a pas aussi une question qui 

n'est généralement pas posée, qui est celle de la demande 

et du soutien de l'activité par la demande dans 

l'ensemble des États membres? 

 

Au-delà des exigences concernant des réformes 

structurelles difficiles dans beaucoup d'États membres, 

quelle part accordez-vous à l'importance d'une reprise de 

l'activité et de la demande en dehors même de cette 

réforme structurelle, et donc, d'un changement d'un 

certain nombre d'orientations définies au niveau 

européen et qui conduisent à des mesures que certains 

qualifient d'austérité dans les États membres? 

 

Ma deuxième question porte sur votre contribution au 

rapport des "quatre présidents". Vous l'avez redit cet 

après-midi: les règles comptent, mais vous avez aussi dit 

récemment qu'au-delà des règles, il fallait parfois se 

servir de la force des institutions. Au vu des résultats du 

fonctionnement de la zone euro, quelque chose me dit 

que les règles ne suffisent pas ou ne suffisent plus, et 

qu'il faut peut-être aussi réfléchir au fonctionnement des 

institutions. Quels seraient, dans cet esprit, votre 

contribution – sans dévoiler des secrets de rédaction – et 

l'esprit dans lequel vous voudriez que la Banque centrale 

contribue à la rédaction du rapport des 

"quatre présidents"? 

1-031 

 

Mario Draghi, président de la Banque centrale 

européenne.  En ce qui concerne la première question, 

notre assouplissement quantitatif, s'il réussit, augmentera 

les attentes en matière d'inflation à moyen terme, ce qui 

aura pour effet d'abaisser les taux d'intérêt réels et donc 

de contribuer à la stabilité des prix et à la relance de la 

zone euro. Plus cette politique sera complétée par des 

réformes budgétaires et structurelles, plus ses effets 

seront importants. 
 

En ce qui concerne les réformes structurelles, j'ai déjà 

fait des commentaires sur les réformes dont la zone euro 

a besoin. 

 

En matière politique budgétaire, je ne vous surprendrai 

pas en disant que nous avons besoin d'un assainissement 

budgétaire favorable à la croissance, c'est-à-dire d'un 

assainissement budgétaire ayant deux conséquences: la 

viabilité de la dette, mais aussi le soutien de la relance. 

Je suggère de travailler davantage sur la structure des 

dépenses dans les budgets nationaux. Il faut examiner de 

près le rapport entre les dépenses d'investissement et les 

dépenses courantes. Examiner de près le niveau des 

dépenses courantes et le niveau de la fiscalité. 
 

Nous savons à présent quels types dépenses produisent 

de la croissance et quels types de dépenses n'en 

produisent pas ou moins. Nous savons qu'un certain type 

de fiscalité ne génère pas de croissance, contrairement à 

certains types et certains niveaux de fiscalité. Je dis 

toujours que cette partie du monde possède la fiscalité la 

plus élevée du monde. Il serait très difficile de trouver 

une autre région présentant un tel niveau de fiscalité. 
 

Concernant le deuxième point, c'est vrai, j'ai fait une 

distinction entre l'intégration et la convergence fondées 

sur des règles et la convergence basée sur des 

institutions. J'ai le sentiment que si nous admettons le 

fait que notre Union est imparfaite et fragile, si nous 

acceptons le fait que nous devons progresser pour la 

rendre plus solide et plus accomplie, alors nous devons 

poser la question suivante: parmi ces deux méthodes de 

convergence, laquelle a porté le plus de fruits? Nous 

avons des exemples des deux méthodes. Dans le 

domaine de la politique monétaire, avant l'euro, nous 

étions dans un sens un système de politique monétaire 

basé sur des règles. Nous avions le mécanisme de taux 

de change (ERM), dans différentes versions qui se sont 

toutes effondrées. Au final, nous avons adopté un 

système basé sur des institutions, nos dirigeants ont créé 

la BCE, créé la monnaie unique, l'union bancaire, 

l'organisme de surveillance unique et le mécanisme de 

résolution unique. 
 

D'un autre côté, nous avons eu un autre exemple dans le 

domaine budgétaire, à savoir le pacte de stabilité et de 

croissance. C'est un exemple de convergence dans le 

domaine budgétaire sur la base de règles et non 

d'institutions. Je pense pouvoir vous demander laquelle 

de ces deux démarches a le mieux réussi. 
 

Pour avancer dans le domaine budgétaire, voire dans le 

domaine économique, il faudrait modifier le traité. En 

attendant, les règles doivent être en place. Le respect des 

règles est important également parce qu'il crée la 

confiance réciproque qui peut servir de base à l'étape 

suivante, à savoir la création de nouvelles institutions. 

C'est une possibilité, mais jusqu'à présent, l'expérience 

dans le domaine budgétaire n'a pas réussi aussi bien que 

l'expérience menée dans le domaine de la politique 

monétaire. Voilà pourquoi j'ai déjà dit que nous devons 

avoir la possibilité de poser ces questions à long terme 

sans perdre de vue ce qui est faisable ou non sur le plan 

politique. Il s'agit de deux perspectives différentes, mais 

nous devons poursuivre la réflexion à long terme.  
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1-032 

Romana Tomc (PPE). – La politique monétaire telle 

qu'elle est menée par la Banque centrale européenne est 

seulement l'un des mécanismes de soutien qui doivent 

aider à créer de la croissance économique. 

 

Cependant, la croissance économique n'est pas, et ne 

peut pas être une fin en soi, pas plus que l'inflation 

programmée ou le niveau des taux d'intérêts. Ce ne sont 

là que des indicateurs de performance. L'objectif final 

n'est pas non plus une politique de stabilité des prix; 

l'objectif final, c'est la qualité de vie des gens. Et cet 

argent que vous mettez en circulation avec vos mesures 

doit aller d'abord vers l'économie, et d'abord vers la 

population. Sinon, cet argent sera perdu. 

 

Et je suis d'accord avec vous sur le fait qu'il est aussi 

important d'entreprendre des réformes structurelles, et 

que cela relève de la responsabilité des États membres 

eux-mêmes. Je vous rejoins aussi sur le fait que la 

Banque centrale européenne a ses propres dimensions et 

que son action a des limites, mais comment pouvez-vous 

vous en sortir avec cela? Ma question prolonge celle de 

mon collègue Martusciello. Non seulement, quelles 

réformes sont nécessaires, mais comment encourager les 

États membres afin qu'ils n'aillent pas promettre des 

réformes qu'ils ne réaliseraient ensuite jamais dans la 

mesure nécessaire. 

 

En résumé, comment la BCE peut-elle contribuer à ce 

que cette politique commune aille dans le sens de la 

qualité de vie des gens, car des réformes réussies 

signifient aussi la réussite de votre politique monétaire.  

1-033 

 

Mario Draghi, président de la Banque centrale 

européenne.  La réalisation de réformes structurelles 

compléterait l'expansion de notre politique monétaire et 

aurait certainement un effet multiplicateur sur la 

croissance et la relance. La question que vous posez, et 

comme vous le dites, il se peut que cet aspect ait aussi 

été mentionné dans la question précédente, est la 

suivante: dans quelle mesure la BCE devrait-elle 

indiquer les réformes nécessaires? 
 

Fondamentalement, la BCE a toujours tenu à donner des 

indications jusqu'à un certain point, mais au-delà de ce 

point, il s'agit d'une politique strictement nationale. La 

BCE est tenue d'indiquer les réformes importantes dans 

la mesure où la non-réalisation de ces réformes pourrait 

faire obstacle à la stabilité des prix. Par exemple, dans 

une situation où il faut redresser les attentes en matière 

d'inflation vers l'objectif à moyen terme de 2 %, nous 

avons besoin d'une politique monétaire accommodante. 

Mais on sait aussi que plus les pays mènent de réformes 

structurelles, plus cette politique monétaire sera 

transmise à l'économie réelle. Mais la responsabilité 

ultime de la réalisation de ces réformes incombe 

entièrement aux gouvernements nationaux. 
 

À l'autre extrémité, nombreux sont ceux qui critiquent la 

BCE, en lui reprochant d'aller au-delà de ce point et de 

faire trop de suggestions. Il faut donc préserver un 

équilibre délicat à tout moment. Nous devons dire que 

les réformes sont nécessaires, indiquer les catégories de 

réformes nécessaires et parfois fournir des indications 

plus précises, mais pas au point d'oublier que la 

responsabilité de ces réformes structurelles est 

strictement nationale.  
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Le Président.  La position bien établie du Parlement et 

de cette commission est que les recommandations par 

pays sont, et doivent être, émises par la Commission et 

avalisées par la Conseil. Personne n'a jamais déposé 

d'amendements demandant que ce soit la BCE qui 

formule les recommandations par pays – jusqu'à présent 

du moins.  

1-035 

Alessia Maria Mosca (S&D). – Monsieur le 

Président Draghi, je vous remercie avant tout pour 

l'importance que vous avez attachée à cette rencontre 

avec le Parlement européen. Nous sommes pleinement 

conscients de notre responsabilité et nous en ressentons 

fortement le poids, alors que les sentiments 

d'euroscepticisme ne semblent pas vouloir marquer le 

pas en Europe. C'est pourquoi, même si nous vous 

transmettons des demandes qui, souvent, dépassent les 

compétences de la Banque centrale, nous estimons que 

nous partageons tous la nécessité de faire changer 

drastiquement l'opinion que les citoyens se font des 

politiques et des institutions de l'Union, sans quoi 

aucune action ne portera ses fruits. 

 

Ma question va dans ce sens. De nombreuses personnes 

ont évoqué avec vous la nécessité de voir les politiques 

mises en œuvre par la Banque centrale et toutes les 

politiques des institutions produire des effets sur 

l'économie réelle. Ma question porte également sur les 

délais: nous avons besoin que ces effets se fassent sentir 

très vite, car des changements de gouvernement et des 

élections dans plusieurs États membres se profilent à 

l'horizon, qui risqueraient de radicaliser tout à fait 

certaines positions et, par conséquent, toutes les visions 

à moyen terme, par exemple les progrès dans la politique 

fiscale, risquent d'être compromises par un nouveau 

fléchissement de la volonté politique. Je vous inviterais 

également à une réflexion supplémentaire sur les autres 

mesures entreprises en ce sens, pour faire en sorte 

justement qu'il y ait un effet sur la consommation et 

l'investissement, en particulier sur le Fonds européen 

pour les investissements stratégiques et sur l'Union des 

marchés de capitaux, parce que toutes ces politiques, 

ensemble, peuvent contribuer à une augmentation rapide 

et à faire changer les tendances au sein de l'opinion 

publique à l'égard des politiques et, plus généralement, 

des institutions de l'Union.  

1-036 

 

Mario Draghi, président de la Banque centrale 

européenne.  La BCE se réjouit vivement de ces deux 

évolutions: le lancement d'une union des marchés des 

capitaux et le lancement de la stratégie d'investissement 

par la Commission européenne. 
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Le premier point est important parce que, s'il est une 

leçon que nous avons tirée de la crise, c'est qu'un 

système financier basé principalement sur les banques 

est fragile. Si les banques sont en difficulté, la politique 

monétaire, aussi accommodante soit-elle, n'est pas 

transmise à l'économie réelle. De ce point de vue donc, 

si l'union des marchés des capitaux peut créer un marché 

des capitaux plus large et plus efficace, c'est une 

excellente chose. 
 

De ce point de vue également, nous saluons les 

initiatives de titrisation qui relèvent de cette démarche 

générale. Il s'agit en définitive de garantir un accès au 

crédit distinct des prêts bancaires pour ceux qui ne sont 

actuellement pas en mesure d'émettre des titres sur les 

marchés des PME, à savoir les PME. À l'heure actuelle, 

les PME, qui sont dans un certain sens l'épine dorsale de 

l'économie de la zone euro, doivent emprunter aux 

banques et n'ont pas la possibilité d'émettre des titres sur 

les marchés des capitaux, conçus essentiellement pour 

les grandes entreprises. 
 

Bien sûr, pour faire de l'Union des marchés des capitaux 

une réalité, un important travail de fond est nécessaire 

pour tenter d'harmoniser la législation des différents 

États membres. Il faudra par exemple harmoniser la 

législation en matière de faillites et en matière de saisie 

pour permettre la création d'un marché hypothécaire 

européen ou dans la zone euro. Il faut donc prendre 

différentes initiatives, et nous nous réjouissons des 

principaux travaux relevant de cette initiative. 
 

Concernant le deuxième point, nous saluons également 

le lancement de cette stratégie d'investissement par la 

Commission. Nous avons dit à plusieurs reprises qu'il est 

absolument essentiel que les gouvernements des États 

membres participent à cette initiative. Il importe 

évidemment de ne pas tarder parce que l'économie 

européenne, l'économie de la zone euro, a besoin de 

cette dynamique pour relancer l'investissement. Les 

investissements publics et privés ont atteint des points 

bas historiques, et il est clair qu'une augmentation des 

investissements est essentielle pour transformer cette 

relance apparemment cyclique en une relance 

structurelle, c'est-à-dire une relance durable.  

1-037 

 

Le Président.  Vous tenez à une conclusion rapide des 

négociations. Nous apprécierions de connaître votre avis 

en réponse à la question de M. Fernández concernant 

l'éligibilité des obligations de la BEI/de l'EFSI au titre 

du programme d'achats d'actifs.  

1-038 

 

Tom Vandenkendelaere (PPE). – Monsieur le 

Président Draghi, j'ai une question à vous poser. Les 

opposants de l'assouplissement quantitatif affirment 

souvent que cette politique réduirait la motivation des 

gouvernements à mener des réformes structurelles. Je 

suis pourtant convaincu que cette politique peut en fait 

aider les gouvernements à mener à bien leur action par 

les réformes et les efforts de conciliation budgétaire 

nécessaires. N'étant pas un économiste, je vous serais 

reconnaissant de clarifier à nouveau pourquoi vous 

estimez que les réformes structurelles et l'assainissement 

budgétaire ne sont pas suffisants pour régler les 

problèmes économiques en nous permettant de créer un 

"environnement favorable aux entreprises", comme vous 

dites. Ma question est donc la suivante: pourquoi une 

combinaison de politique intégrant l'assouplissement 

quantitatif est-elle la chose la plus raisonnable 

aujourd'hui? 
 

Ma deuxième question est la suivante et concerne vos 

remarques préliminaires. Certains observateurs craignent 

que la BCE, dans son projet d'acheter jusqu'à 

60 milliards d'euros d'actifs par mois, rencontre des 

difficultés à court terme faute d'actifs disponibles. Vous 

dites ne pas partager cette inquiétude. Pourriez-vous 

nous en dire plus à ce sujet?  

1-039 

 

Mario Draghi, président de la Banque centrale 

européenne.  Concernant le premier point, nous avons 

beaucoup réfléchi au lien entre les taux d'intérêt du 

marché et la motivation des gouvernements à mener des 

réformes. Il existe effectivement un lien, mais il est très 

douteux et dépend en fait de quelles réformes on parle. 

Par exemple, pensez-vous réellement que des taux 

d'intérêt élevés sur les marchés pourraient motiver un 

État à réformer son système éducatif, son système 

judiciaire, son système électoral, sa Constitution ou 

même son marché du travail? Si l'on examine les 

réformes du marché du travail, elles ont eu lieu la 

plupart du temps après une forte baisse des taux 

d'intérêts. 
 

Néanmoins, il peut exister un lien entre la taille du 

budget d'un gouvernement et les taux d'intérêt. Il faut 

donc faire la distinction, et l'argument n'est pas aussi 

tranché qu'on pourrait le penser. On pourrait d'ailleurs 

aussi avancer l'argument inverse: les réformes 

structurelles entreprises augmentent en fait l'effet 

expansionniste des politiques monétaires. J'y ai fait 

allusion précédemment. La relation peut donc 

fonctionner dans les deux sens et n'est pas clairement 

tranchée, comme je l'ai dit. 
 

Vient ensuite la question suivante: les réformes 

structurelles et l'assainissement favorable sur le plan 

budgétaire ne sont-ils pas suffisants pour la relance? Ma 

foi, ce serait le cas si nos problèmes étaient uniquement 

structurels, mais en fait ils ne le sont pas: nos problèmes 

sont à la fois cycliques et structurels. De ce point de vue 

donc, les taux réels bas sont importants pour relancer 

l'investissement privé. Ils permettent aux effets 

expansionnistes de la politique monétaire de se propager 

à l'économie réelle par différents canaux. Voilà pourquoi 

nous pensons que notre politique monétaire 

expansionniste est nécessaire pour rapprocher l'inflation 

de notre objectif, un peu moins de 2 %, à moyen terme. 
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Le deuxième point est de savoir si nous trouverons 

suffisamment d'actifs. Cette observation me paraît très 

intéressante parce que, s'il est un marché volumineux, 

c'est bien celui de la dette souveraine, surtout dans cette 

partie du monde. Depuis de nombreuses années, on 

entend dire que ce marché est trop vaste, qu'il faut le 

réduire, et voilà qu'on s'inquiète de ne pas pouvoir 

trouver suffisamment d'actifs. Nous devons aussi tenir 

compte du fait qu'il existe deux grandes catégories de 

détenteurs de dette: les détenteurs qui résident dans la 

zone euro et ceux qui n'y résident pas, c'est-à-dire le 

reste du monde. Il pourrait devenir difficile de trouver 

des obligations dans la première de ces catégories, mais 

nous ne nous attendons certainement pas à une pénurie 

dans le reste du monde. Jusqu'à présent, comme je l'ai 

dit, les réactions du marché semblent indiquer qu'il n'y a 

pas de difficultés.  

1-040 

Jonás Fernández (S&D). – Monsieur le Président, 

Président Draghi, vos déclarations lors de la conférence 

Finance Day 2015, concernant la nécessité d'une plus 

grande convergence institutionnelle, voire d'un plus 

grand partage de la souveraineté dans le cadre 

d'institutions communes au sein de la zone euro, ont 

coïncidé dans le temps avec une information selon 

laquelle la Banque centrale européenne avait enregistré 

quelque 13 milliards d'euros de bénéfice depuis le début 

de la crise. 

 

Conformément à l'article 33, paragraphe 1, point b), des 

statuts de la Banque centrale européenne, ce bénéfice, 

après déduction de la part à affecter aux réserves, qui est 

fixée à un maximum de 20 % à l'article 33, 

paragraphe 1, point a), est distribué aux détenteurs de 

parts de la BCE, à savoir les banques centrales 

nationales, lesquelles, à leur tour, le transfèrent aux États 

membres. 

 

Or, conformément à l'article 40, paragraphe 1, des 

statuts de la BCE elle-même et à l'article 129, 

paragraphe 3, du traité sur le fonctionnement de l'Union 

européenne, cet article [l'article 33, paragraphe 1, 

point a)], qui précise le pourcentage du bénéfice à 

affecter aux réserves, peut être modifié à l'initiative de la 

Banque centrale européenne selon la procédure 

législative ordinaire, ce qui ouvre la voie à une 

modification éventuelle de la destination de ce bénéfice. 

 

À cet égard, afin d'améliorer la cohérence de l'union 

monétaire, dont vous avez parlé cet après-midi et lors 

d'autres apparitions publiques, la BCE pourrait prendre 

une initiative législative visant à rediriger une partie de 

ce bénéfice vers le budget de l'Union, par exemple. 

 

Compte tenu de cette réflexion et de la nécessité 

d'améliorer la cohérence de l'union monétaire et de 

l'union budgétaire, étant donné que les articles cités et 

leur modification éventuelle relèvent des compétences 

de la Banque centrale européenne, dans le respect absolu 

des traités, excluez-vous totalement tout type d'initiative 

en ce sens, afin d'améliorer le fonctionnement et la 

cohérence de l'union économique?  

1-041 

 

Mario Draghi, président de la Banque centrale 

européenne.  Votre question est à la fois intéressante et 

difficile. Il me semble qu'il n'incombe pas à la BCE de 

prendre une initiative législative de ce type, mais bien 

aux États membres, qui peuvent décider des bénéfices. 

Plutôt que de passer par les budgets nationaux et d'être 

redirigé ailleurs, par exemple vers le budget 

communautaire, la décision leur revient, en quelque 

sorte. 
 

Pour être franc, nous sommes simplement des acteurs 

qui accomplissent un mandat législatif plutôt que de 

prendre une initiative susceptible d'avoir une incidence 

sur les budgets nationaux. Il revient donc aux États 

membres de lancer ce processus s'ils le souhaitent. Il y 

aurait une modification du statut et, d'ailleurs, je pense 

que cela nécessiterait aussi une modification du traité. 

Mais le point fondamental est le suivant: c'est aux États 

membres qu'il revient de prendre cette initiative.  

1-042 

Jonás Fernández (S&D). – Monsieur le 

Président Draghi, en vertu de l'article 40, paragraphe 1, 

des statuts de la BCE, cette dernière peut prendre 

l'initiative à ce sujet et la question est dès lors de savoir 

si vous excluez absolument une telle initiative.  

1-043 

 

Mario Draghi, président de la Banque centrale 

européenne.  Comme je l'ai dit, votre question est trop 

difficile pour moi à l'heure actuelle, et je ne suis pas en 

mesure d'y répondre à ce stade. Il faudra que je vérifie. 

Je vous le ferai savoir, et je vous ferai parvenir la 

réponse par écrit ultérieurement si possible.  

1-044 

 

Le Président.  La BCE peut effectivement formuler 

une recommandation concernant la proposition. 1-045 

Werner Langen (PPE). – Merci beaucoup, Monsieur le 

Président. Je souhaiterais également connaître les 

chiffres relatifs au mandat actuel de la BCE, avec la part 

des différents détenteurs. C'est certainement un chiffre 

intéressant.  

 

J'ai trois questions à poser. Premièrement, vous avez 

déclaré que l'union monétaire et l'union fiscale étaient 

inachevées. Toutefois, vous n'avez pas précisé les 

actions devant bénéficier de la priorité selon vous. Cela 

nous intéresserait de le savoir: que faut-il faire? 

 

Ma deuxième question est la suivante: le risque 

d'inflation dans certains États membres – nous en avons 

beaucoup parlé et vous avez également apporté une 

justification. Ne décèle-t-on pas déjà sur certains 

marchés, sur les marchés de l'immobilier par exemple, 

les premiers signes de surchauffe, lesquels pourraient 

être réévalués dans le cadre de l'évaluation de l'inflation, 

ainsi qu'à la lumière de la politique monétaire? 

 

Troisièmement, l'euro a, l'année dernière, fortement 

baissé par rapport à des devises internationales 



23-03-2015  15 

 

importantes. Quelles sont les incidences de cette baisse 

sur les relations économiques internationales? Comment 

voyez-vous cette évolution, par rapport aux pays 

émergents en particulier? Nous venons de nous rendre 

en délégation dans le sud-est asiatique et nous y avons 

entendu des inquiétudes claires concernant une variation 

d'une telle ampleur, sur un laps de temps aussi court, du 

taux de change entre l'euro et le dollar. Que pensez-vous 

des problèmes internationaux découlant de la chute de 

l'euro par rapport à des devises importantes?  

1-046 

 

Mario Draghi, président de la Banque centrale 

européenne.  En réponse à la première question, j'ai eu 

l'occasion d'observer qu'il existe deux types de 

convergence sur lesquels nous devons travailler pour 

renforcer notre Union. L'un est la convergence 

économique, l'autre est la convergence institutionnelle. 
 

La convergence économique est importance parce que 

nous ne sommes pas encore un seul pays. Chaque pays 

doit être en mesure de tenir sur ses propres jambes. Il 

doit donc devenir et rester compétitif, et dans cette 

perspective, les pays doivent converger sur le plan 

économique, par la voie de réformes structurelles, dans 

la direction des bonnes pratiques. 
 

Le deuxième type de convergence est la convergence 

institutionnelle, à laquelle j'ai fait allusion 

précédemment, et cette convergence a des aspects à la 

fois économiques et budgétaires. Lorsque je fais 

référence à la convergence institutionnelle économique, 

on peut penser que le processus des réformes 

structurelles pourrait être davantage centré sur l'Europe, 

au lieu d'être axé uniquement sur le côté national. Nous 

avons beaucoup progressé, par un ensemble de règles, 

vers une approche nettement plus européenne de notre 

processus budgétaire. On pourrait envisager d'appliquer 

le même processus aux réformes structurelles, à la 

convergence économique. 
 

Enfin, la convergence institutionnelle nous entraîne vers 

une plus grande convergence budgétaire. Il ne s'agit pas 

d'une proposition à moyen terme ou à court terme. Cette 

démarche doit passer par une série d'étapes, et elle 

devrait être plus facile au final si la convergence 

économique est présente. La crainte naturelle des 

citoyens, évidemment, est d'arriver à une situation dans 

laquelle il y aurait des créanciers permanents et des 

débiteurs permanents. Une situation dans laquelle l'un 

doit toujours payer pour l'autre. C'est ce qui se produit 

dans les structures constituant un seul pays, comme les 

États-Unis, mais nous n'en sommes pas encore là. Nous 

ne sommes pas une union comme les États-Unis, nous 

sommes des pays différents. C'est pourquoi je tiens 

toujours à dire que les pays doivent pouvoir tenir sur 

leurs propres jambes, parce que cette Union n'a pas été 

créée pour avoir des débiteurs et des créanciers 

permanents. 
 

Dans votre deuxième question, vous avez fait allusion à 

deux dangers possibles de notre politique monétaire. Le 

premier concerne la stabilité financière, et le deuxième 

est le risque de fluctuations subites du taux de change 

qui pourraient engendrer des problèmes pour les autres 

pays. 
 

Tout d'abord, permettez-moi de dire une fois encore que 

nous avons un mandat, et que ce mandat nous impose de 

viser la stabilité des prix, définie, comme je l'ai dit 

précédemment, par un taux d'inflation proche de 2 % 

mais inférieur ce seuil à moyen terme. Nous avons aussi 

conscience des risques possibles pour la stabilité 

financière, et la réponse est que, jusqu'à présent, nous 

n'avons pas décelé ces risques sur le marché de 

l'immobilier. Nous surveillons évidemment tous ces 

risques, et la réponse à ces risques doit être trouvée dans 

les instruments macroprudentiels adéquats, et non dans 

un changement de ligne politique monétaire, qui vise 

avant tout à atteindre notre objectif de stabilité des prix 

conformément à notre mandat. 
 

On peut appliquer la même considération aux 

inquiétudes exprimées par bon nombre de pays 

émergents concernant la volatilité potentielle du taux de 

change. Nous (et j'entends par là non seulement la BCE 

mais aussi la Réserve fédérale, la Banque d'Angleterre et 

la Banque du Japon, qui mènent leur politique monétaire 

en fonction de leurs mandats, qui sont des mandats 

nationaux et des mandats globaux) nous consultons tous 

très fréquemment, et nous échangeons des points de vue 

et des informations avec tous nos partenaires dans 

l'élaboration de politiques monétaires au niveau 

mondial, mais nous devons prendre nos décision sur la 

base de nos mandats nationaux, et ces mandats ne 

prévoient pas de tenir compte d'autres juridictions dans 

l'application du mandat.  

1-047 

 

Neena Gill (S&D). – Monsieur le Président Draghi, 

vous vous êtes montré très optimiste concernant les 

premiers effets de l'assouplissement quantitatif. Comme 

vous l'avez dit, les taux d'intérêt sont très faibles dans 

l'Union et les marchés hypothécaires attirent de 

nouveaux emprunteurs. Cependant, quelles seront selon 

vous leurs incidences à la fin du mois de 

septembre 2016? Selon la situation en septembre 2016, 

pourriez-vous être amené à prolonger l'assouplissement 

quantitatif? Pour poursuivre sur le thème soulevé par 

mon collègue M. Langen, quelles conséquences 

prévoyez-vous sur l'économie européenne au vu des 

changements aux États-Unis, où le ton de la Réserve 

fédérale semble de plus en plus modéré, avec la 

possibilité d'une hausse des taux d'intérêt au cours des 

prochains mois? Cette tendance risque-t-elle de porter 

préjudice à nos investissements dans l'Union? Je pense à 

nouveaux aux emprunts hypothécaires et aux PME. 
 

Le deuxième point que je souhaitais soulever concerne 

l'union des marchés des capitaux. Vous nous avez dit 

qu'il importait d'agir vite, et je m'inquiète beaucoup du 

fait que la Commission ne propose cette union que pour 

2019. L'UMC, comme vous l'avez dit, viendra en 

complément du financement bancaire et du financement 
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des PME par la titrisation, mais je voudrais vous 

demander si elle serait bénéfique pour une PME 

espagnole ou portugaise, disons, par rapport aux PME 

allemandes, au vu de leurs différences de profil. Aussi, 

comment éviter de nouvelles bulles à l'avenir?  

1-048 

 

Mario Draghi, président de la Banque centrale 

européenne.  En ce qui concerne votre première 

question, nous comptons poursuivre nos achats jusqu'à 

fin septembre 2016, et en tout cas jusqu'à ce que nous 

constations un ajustement soutenu de la trajectoire de 

l'inflation conforme à notre objectif de taux d'inflation 

inférieur à 2 % mais proche de ce seuil à moyen terme. 

Cela signifie que nous n'allons pas modifier notre 

politique sur la base d'une observation ponctuelle ou en 

raison de changements qui ne sont pas durables. Telles 

sont les exigences. Nous allons donc continuer, et nos 

projections sont soumises à la condition de la mise en 

œuvre complète de notre programme à ce stade. 
 

Il faudra un ajustement durable de la trajectoire de 

l'inflation, et c'est donc la trajectoire de l'inflation, et non 

son niveau à un moment donné, qui entraînera 

éventuellement une modification de notre stratégie, une 

évolution cohérente et régulière de l'inflation, et non un 

sursaut temporaire dans un sens ou dans l'autre. 

 

Pourriez-vous répéter la deuxième question?  

1-049 

 

Neena Gill (S&D). – Ma question portait sur l'union des 

marchés des capitaux: vous disiez qu'il importe d'agir 

rapidement, or la Commission propose l'union des 

marchés des capitaux pour 2019. Je demandais 

également comment éviter de créer de nouvelles bulles 

et que penser des différences de profils entre une PME 

allemande et une PME espagnole, par exemple.  

1-050 

 

Mario Draghi, président de la Banque centrale 

européenne.  Nous surveillons tous les risques pour la 

stabilité financière à l'heure actuelle. Nous avons 

conscience du fait que les taux d'intérêt très faibles 

entraînent ce risque intrinsèque, et nous y sommes 

évidemment attentifs. Mais comme je l'ai dit 

précédemment, la réaction face à ces risques doit passer 

par les instruments macroprudentiels, et non par une 

modification de notre ligne politique monétaire, qui vise 

à atteindre notre objectif de stabilité des prix. Je tiens 

juste à vous rassurer sur ce point: nous surveillons les 

risques pour la stabilité financière. 
 

Il faut dire aussi que notre système bancaire et financier 

est plus résistant qu'il y a quelques années. En d'autres 

occasions et à une époque différente, les fluctuations 

récentes des taux de change et l'évolution des conditions 

sur certains marchés obligataires auraient provoqué une 

vague d'instabilité, alors qu'à l'heure actuelle, il semble 

que les marchés financiers aient absorbé ces 

phénomènes assez facilement. 

 

L'union des marchés des capitaux est une évolution que 

nous saluons résolument. Cette union renforcera notre 

union des marchés financiers et réduira sa dépendance 

au seul système bancaire. En principe, cette initiative 

devrait rapprocher les PME de notre industrie des 

marchés financiers, et donc rendre les PME mieux à 

même d'obtenir un crédit quand elles en auront besoin.  

1-051 

 

Siegfried Mureșan (PPE). – Les dernières questions 

sont évidemment les plus difficiles, puisque tout a déjà 

été demandé par mes collègues. Ma première question 

est la suivante: à l'heure actuelle, envisagez-vous un 

risque de bulle sur les marchés obligataires? Je me 

souviens très bien que, vers la fin de l'année dernière, en 

octobre ou en novembre, vous avez affirmé ne pas 

percevoir ce risque. La question est la suivante: 

confirmez-vous cette déclaration de l'année dernière, ou 

bien diriez-vous que les circonstances ont changé? 

Pensez-vous que les cours des obligations sont toujours 

conformes à la réalité, ou qu'ils sont au contraire 

éloignés de cette réalité, et pensez-vous pouvoir acheter 

suffisamment d'obligations de banques, de compagnies 

d'assurance et de fonds de pension sur les marchés? 
 

Ma deuxième question concerne le moment choisi pour 

l'assouplissement quantitatif. L'assouplissement 

quantitatif est évidemment le plus efficace sur des 

marchés financiers en crise, et c'est là ma question. 

Pensez-vous que l'assouplissement quantitatif soit lancé 

au bon moment? Aurait-il dû commencer plus tôt afin de 

maximiser ses effets positifs? La gouvernance 

économique de la zone euro vous a-t-elle empêché 

d'adopter cette mesure plus tôt? 
 

Ma dernière question, très brève, est la suivante: avons-

nous bien compris votre réponse à la question 

concernant la fin de l'assouplissement quantitatif? Est-il 

vrai que, si la trajectoire de l'inflation n'est pas conforme 

à l'objectif de la BCE, vous envisagez de poursuivre 

l'assouplissement quantitatif au-delà de 2016? Est-ce un 

scénario imaginable pour vous?  

1-052 

 

Mario Draghi, président de la Banque centrale 

européenne.  La réponse à la troisième question est oui, 

effectivement. Pour répondre à votre deuxième question, 

dans un discours d'avril 2014, j'ai décrit 

trois éventualités qui pousseraient la BCE à agir. La 

première était un resserrement indésirable des marchés 

monétaires. La deuxième, par ordre d'importance comme 

du point de vue de la chronologie, était un blocage du 

mécanisme de prêt par les banques, qui se traduirait par 

un blocage du mécanisme de transmission de notre 

politique monétaire. La troisième était une détérioration 

à court terme des attentes en matière d'inflation. 
 

À l'époque, nous avions déjà pris des mesures pour 

réagir à la première de ces éventualités. Nous avons agi 

peu après pour faire face à la deuxième éventualité par 

notre décision relative aux opérations ciblées de 
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refinancement à long terme, qui visaient le système 

bancaire pour permettre à celui-ci de prêter davantage à 

l'économie réelle, avec le lancement des achats d'ABS et 

le programme d'achat d'obligations couvertes. L'objectif 

poursuivi était identique, à savoir transmettre les moyens 

de financement à l'économie réelle. 
 

Ces décisions avaient d'ailleurs produit des effets 

considérables au niveau des prix dans la mesure où les 

écarts sur les ABS et les taux de prêt à l'économie réelle 

avaient baissé considérablement après ces deux 

décisions. En termes d'ampleur, toutefois, ces mesures 

n'étaient pas suffisantes. C'est ainsi qu'au début du mois 

d'août, nous avons observé un début de baisse des 

attentes en matière d'inflation à moyen terme. C'est à ce 

moment que j'ai prononcé le discours de Jackson Hole, 

et c'est à ce moment que nous avons commencé à 

envisager l'assouplissement quantitatif. Nous avons 

ensuite progressé dans cette voie en raison de cette 

séquence d'événements, et non, en raison de ce que vous 

appelez si gentiment la structure de notre environnement 

institutionnel.  
 

En réponse à la première question concernant l'existence 

ou non d'une bulle sur les marchés obligataires, nous 

constatons qu'il existe différentes conditions de liquidité 

pour différents types de marchés obligataires, ainsi que 

pour faire la distinction entre les obligations 

d'entreprises et les obligations d'État. Il ne nous semble 

pas que la situation des obligations d'État soit 

particulièrement peu liquide, et nous sommes 

convaincus, comme je l'ai dit précédemment, que 

l'exécution de notre programme d'achats d'actifs se fera 

sans heurts. 
 

Je viens de me rendre compte que je n'ai pas répondu à 

une question posée il y a un certain temps par M. von 

Weizsäcker, mais je peux répondre à cette question 

concernant la solvabilité des banques grecques dans le 

cadre de la séance consacrée au CERS. Nous pouvons 

aborder ce point à ce moment-là puisque, après tout, 

c'est un thème qui concerne le CERS.  

1-053 

 

Le Président.  Monsieur le Président Draghi, nous 

vous remercions. 
 

(Le dialogue monétaire se clôt à 17 h 05) 

 

 

 

 


