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SOUS LA PRESIDENCE DE
ROBERTO GUALTIERI
Président de la commission des affaires économiques et
monétaires

(La séance est ouverte a 9 h 40)

4-003

FR

Le Président. - Bonjour, Monsieur le Président Draghi.
C'est toujours un plaisir de vous avoir parmi nous, a
I'occasion du quatrieme dialogue monétaire de cette
année. Nous n'avons pas mangqué de déclarations
importantes ces derniers temps, et je ne doute pas que les
membres de la commission des affaires économiques et
monétaires (ECON) reviendront sur ces questions et
d'autres encore.

Apreés la derniéere réunion du conseil des gouverneurs de
la BCE, vous avez annoncé que le degré
d'accommodation de la politique monétaire devra étre
réexaminé lors de la réunion du conseil des gouverneurs
de décembre, quand les nouvelles projections
macroéconomiques des services de I'Eurosystéme seront
disponibles, et vous avez confirmé que le consell des
gouverneurs est désireux et capable d'agir en utilisant
tous les instruments conférés par son mandat. Plus
spécifiquement, vous avez rappel é encore une fois que le
programme dachat d'actifs offre une flexibilité
suffisante en termes dadaptation de sa taille, de sa
composition et de sa durée. La réunion de Malte a
également permis aux gouverneurs de discuter d'une
réduction ultérieure du taux de la facilité de dépot. Par
ailleurs, vous avez déclaré hier, a I'occasion du forum
ouvert de la Banque d'Angleterre, que |'achévement de
I'union bancaire ne peut se faire sans un mécanisme de
résolution unique a part entiére et un systéme uniforme
de garantie des dépbts.

Pour finir, avant le dialogue monétaire d'aujourd'hui, le
coordinateur d'ECON a exprimé ala BCE son souhait de
traiter le theme de la participation de la BCE a la
conception et a la mise en ceuvre de programmes
d'assistance. Une foule de sujets importants sont al'ordre
du jour. Nous écouterons avec plaisir votre introduction,
aprés quoi nous passerons a nos habituels créneaux de
cing minutes de questions et réponses. <BRK>

4-004
FR

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Monsieur le Président, je suis
heureux de me présenter a nouveau devant cette
commission pour laderniére réunion de I'année 2015. La
responsabilité de la BCE a l'égard du Parlement
européen est un pendant essentiel de I'indépendance de
la BCE, et la transparence est une condition préalable
aux comptes que nous sommes tenus de vous rendre.
Comme vous le savez, suite a une demande d'acces
public, nous avons publié la semaine derniere les
agendas de tous les membres du directoire de la BCE,
dont le mien, pour la période comprise entre aolt 2014

et la fin juillet 2015. Mais nous irons encore plus loin.
En effet, a partir du mois de février, nous publierons ces
agendas mensuellement.

Il est tout a fait naturel que certains d'entre vous
senquierent au sujet des réunions auxquelles mes
collégues et moi-méme participons. Aprés tout, le but de
la publication des agendas est de vous permettre, a vous
et au public, de mieux comprendre qui vous avez en face
de vous. Permettez-moi néanmoins d'étre trés clair sur
un point. Peu importe la date, nous appliquons depuis
toujours une consigne claire, celle de ne pas discuter
d'informations susceptibles d'influencer les marchés lors
de réunions non publiques. Toutefois, pour garantir une
politique monétaire efficace, il importe de rencontrer les
acteurs du marché et d'écouter également leurs points de
Vue.

Le reste de mes remarques portera principalement sur
deux thémes. tout dabord, nos perspectives
économiques actuelles et leur prochaine réévaluation
lors de laréunion de décembre. Ensuite, conformément a
la demande des coordinateurs d'ECON, les programmes
d'gustement macroéconomique au cours des cing
derniéres années et le réle de la BCE dans lesdits
programmes.

Commencons par |'évolution économique et notre
politique monétaire. Les nouvelles données confirment
que la reprise de la zone euro progresse a un rythme
modéré. Jusqu'a présent, I'activité économique dans la
zone euro a montré une certaine résilience aux
influences externes qui tendent a affaiblir la demande.
Bien que la demande externe ait diminué, les parts de
marché a I'exportation de la zone euro ont augmenté. Le
faible colt de I'énergie et nos mesures de politique
monétaire soutiennent la consommation et, de plus en
plus, laformation de nouveaux capitaux.

Néanmoins, les risques a la baisse liés a la croissance et
aux échanges commerciaux mondiaux sont clairement
visibles. Par ailleurs, la dynamique de l'inflation Sest
quelque peu affaiblie, principalement en raison de la
baisse des prix du pétrole et des effets différés du
renforcement du taux de change de I'euro constaté plus
t6t cette année. En outre, la pression sur les prix, tels que
les prix a la production, reste trés contenue. Les signes
d'un changement durable de I'inflation sous-jacente se
sont quelques peu affaiblis. Si d'une part la reprise
permettra de renforcer progressivement |'impulsion qui
soustend le processus dinflation, la fablesse
économique prolongée de ces derniéres années continue
a peser sur la croissance des salaires nominaux, et cela
pourrait modérer les pressions sur les prix a mesure que
nous avancons. Dans le contexte actuel, cela laisse
entendre qu'une normalisation soutenue de l'inflation
pourrait prendre plus de temps que nous ne l'avions
prévu au mois de mars, lors de notre premiére évaluation
de I'impact global des mesures prises.

Nous alons surveiller de présles risques pour la stabilité
des prix et évaluer en profondeur la force et la
persistance des facteurs qui ralentissent le retour de



3

12-11-2015

I'inflation a des niveaux inférieurs a 2 % mais proches de
ce niveau. Lors de notre réunion de décembre sur la
politique monétaire, nous réexaminerons le niveau
d'accommodation de la politique monétaire. Nous
utiliserons comme paramétres les projections des
services de I'Eurosystéme que nous recevrons en
décembre, ainsi que le travail réalisé a ce jour par nos
services en consultation avec les comités de
I'Eurosystéme sur la stimulation de la politique
monétaire et la gamme d'instruments disponibles dans le
cas ou une accommodation supplémentaire est requise.

Si nous devions conclure que notre objectif de stabilité
des prix a moyen terme est menacé, nous agirions en
utilisant tous les instruments conférés par notre mandat
pour maintenir un niveau d'accommodation monétaire
adéquat. Conformément a nos orientations prospectives,
le programme d'achat d'actifs est considéré comme un
instrument particulierement puissant et flexible. En fait,
nous avons toujours affirmé que nos achats sétendraient
au-dela de la fin septembre 2016 dans le cas ou nous
n'observerions pas un gustement durable de l'inflation
conforme a l'objectif de taux dinflation Iégérement
inférieurs a 2 % a moyen terme. Si nécessaire, d'autres
instruments peuvent également étre activés pour
renforcer I'impact du programme d'achat.

Permettez-moi a présent passer au deuxieme sujet: la
BCE et les programmes d'gj ustement macroéconomique.
Je vais aborder un sujet que le Président m'a demandé de
traiter spécifiguement, a savoir les programmes
d'ajustement macroéconomique et le réle de la BCE dans
leur négociation et leur surveillance. L'année derniére,
Benoit Cceuré s'est exprimé ici méme a ce sujet, auss
serai-je bref. Bien entendu, nous pourrons en discuter
davantage pendant la séance de questions-réponses si
vous le souhaitez.

Pour comprendre notre réle dans le fonctionnement du
programme, il faut se rappeler les conditions initiales
dans lesguelles le programme a éé éaboré. Au
printemps 2011, aucun cadre n'était en place au niveau
européen pour négocier et surveiller les programmes
d'gjustement. C'est pourquoi les Etats membres on fait
appel au FMI et ala Commission, demandant également
ala BCE de mettre a profit son savoir-faire au moment
ou I'Europe en avait le plus besoin. Cette élaboration a
été codifiée dans le traité du MES et par les co-
législateurs dans le two-pack, et la CJE a confirmé sa
légalité. C'est dans cette optique que la BCE a, depuis
lors, dispensé ses conseils pour des programmes dans
cing Etats membres. Nous ne pouvons toutefois perdre
de vue que les gouvernements nationaux respectifs sont
chargés de la mise en ceuvre des programmes, tandis que
la responsabilité findle pour la conception des
programmes et le versement de l'assistance financiere
reléve de I'Eurogroupe.

Depuis 2010, trois pays ont mené leurs programmes a
terme avec succes. L'lrlande fait figure d'exemple tout
désigné de la capacité de ces programmes a produire
I'gjustement requis et a rétablir la stabilité financiere, la
compétitivité économique et la viabilité budgétaire a

long terme. Nous avons ainsi pu constater qu'un pays qui
assume la responsabilité de son programme avec
détermination peut en tirer une croissance robuste et un
systéme financier plus stable, et qu'a terme I'emploi sen
trouve également stimulé.

Le processus d'gjustement fut, a n'en pas douter, difficile.
Néanmoins, nous devons garder a l'esprit que
I'gjustement aurait causé beaucoup plus de difficultés en
I'absence d'une assistance financiere. Les programmes
devaient remédier a des déséquilibres
macroéconomiques excessifs, accumulés au fil des ans
durant la période qui a précédé la crise et reflétant
souvent des politigues économiques nationales
malavisées. Comme nous |'avons dgja dit, il faut éviter
detirer sur ['ambulance.

Tout au long des programmes en Irlande et ailleurs, la
BCE a joué le role qui lui est attribuée aux termes du
Traité: ére la banque centrale de la zone euro et fournir
une liquidité aux ingtitutions financiéres, y compris
celles des pays sous programme, selon le besoin. De ce
fait, des considérations liées a la gestion des risgues
nous ont parfois obligés a tenir compte de |'avancement
de la mise en ceuvre d'un programme lorsqu'il fallait
décider de fournir davantage de liquidité si la stabilité du
secteur financier national était étroitement liée a la
réussite du programme. Nous avons pris ces décisions en
totale conformité avec nos régles et notre cadre juridique
et de maniére totalement indépendante. Ce fut le cas
pour I'lrlande, et c'est toujours le cas pour la Gréce et
Chypre.

Permettez-moi a présent de conclure. 1l y acing ans, le
cadre des programmes est devenu réalité. L'intégration
totale du mécanisme européen de stabilité et du
fonctionnement des programmes connexes au cadre
juridique de I'Union européenne sinscrit sans nul doute
dans la voie que nous avons choisi de suivre vers une
véritable union économique et monétaire. Nous avons
une nouvelle fois préconisé cette approche tout
récemment dans le rapport des cinq présidents. Il est
toutefois plus important encore de prendre des mesures
décisives pour éviter quun FEtat membre doive
effectivement recourir a un programme. C'est pourquoi
laréalisation de I'union bancaire, I'amorce d'un nouveau
processus de convergence économique vers des
économies plus résilientes et la réalisation d'une union
budgétaire capable de garantir la viabilité et la
stabilisation budgétaires sont autant d'aspects essentiels
pour produire une vision a long terme de la finalité de
['union monétaire européenne. Le train de mesures de la
Commission adopté il y a trois semaines constitue un
premier pas dans cette direction. Toutefois, nous ne
pouvons nous arréter l1a. Je vous remercie pour votre
attention et suis a présent a I'écoute de vos questions.
<BRK>

4-005
FR

Le Président. - Nous pouvons a présent passer aux
guestions. Le premier intervenant est M. Brian Hayes. Je
souhaite également saisir cette occasion pour clarifier et
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souligner que plusieurs collegues irlandais figurent
parmi les intervenants. Leur intervention est liée a une
lettre rédigée par certains de nos collégues et a la
guestion cruciale soulevée par le président de la BCE au
sujet de la responsabilité de la BCE a I'égard du
Parlement européen. Il a été convenu que la présente
audition nous donnera également I'occasion d'aborder
cette question, et tous les collégues irlandais ont été
informés de la possibilité, par l'intermédiaire des
coordinateurs, de demander un temps de parole adéquat,
bien entendu dans le cadre d'un dialogue monétaire
équilibré censé également traiter d'autres aspects.

4-006

FR

Brian Hayes (PPE). - (EN) Monsieur Gualtieri, merci
de nous avoir donné la possibilité de poser ces questions.
Monsieur le Président Draghi, nous sommes heureux de
vous accueillir une nouvelle fois a la commission des
affaires économiques et monétaires (ECON), et je
reconnais que le sauvetage irlandais n'est pas advenu
sous votre présidence de la BCE. Vous avez déclaré a
plusieurs reprises que la BCE rend des comptes aux
citoyens européens par le biais de cette assemblée, €t je
salue cette responsabilité. Dés lors, dans ce contexte de
responsabilité, certaines questions restent sans réponse,
dont nombre de citoyens irlandais souhaitent qu'elles
soient posées a la BCE et a vous-méme dans le contexte
du sauvetage irlandais.

Ja quant a moi trois questions a vous poser, Monsieur
le Président Draghi. Tout d'abord, pourquoi la BCE a-t-
elle demandé a deux reprises que I'lrlande paie les
créanciers non protégés et non garantis de deux banques,
a savoir I'Anglo Irish Bank et Irish Nationwide, deux
banques qui étaient manifestement insolvables? Il n'est
pas question ici de dette publique, ni de dette souveraine,
qui reléve entierement de la responsabilité de I'lrlande.
Nous parlons de dette privée, et de banques privées dont
les pertes étaient huit fois supérieures a leurs fonds
propres. Reconnaissez-vous que le refus de la BCE de
permettre al'lrlande de déprécier cette dette non garantie
de ces deux banques zombies a placé une pression
injuste et sans précédent sur les contribuables irlandais?
Votre prédécesseur a déclaré qu'un consensus avait été
trouvé sur cette décision, un consensus qui n'incluait pas
I''rlande. Pourquoi I'lrlande a-t-elle di sincliner devant
laBCE sur cette question?

Ma deuxiéme question porte sur |'aide d'urgence en cas
de crise de liquidité. Pouvez-vous expliquer a la
commission pourquoi le BCE a autorisé une aide
d'urgence en cas de crise de liquidité a hauteur de 25 %
avant lacrise?

Pour finir, en tant quactuel président de la BCE,
pouUvEez-vous concevoir une situation ou vous écririez a
un ministre des finances de la zone euro pour lui
communiquer par correspondance qu'a moins qu'il
souscrive a un programme, |'aide d'urgence en cas de
crise de liquidité serainterrompue?

4-007

FR

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Veuillez m'excuser, je n'a pas
compris laderniére partie de votre question.

4-008

FR

Brian Hayes (PPE). — (EN) Ma derniére question est la
suivante: pourriez-vous concevoir une situation ou vous
écririez a un ministre des finances de la zone euro pour
lui dire que vous interromprez |'aide d'urgence en casde
crise de liquidité sil ne souscrit pas a un programme?
C'est une question hypothétique.

4-009

FR

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Celafait une belle série de questions
auxquelles répondre, mais permettez-moi tout d'abord de
faire une remarque dordre général sur laquelle je
reviendrai en répondant aux autres questions relatives a
I''rlande. Il ne faut pas perdre de vue que la crise
bancaire a été un produit purement irlandais. C'est de la
qu'il faut partir. Cette crise a été exacerbée par une série
de mesures prises par le gouvernement de I'époque,
avant que la BCE n'entre en scéne. Je reviendral sur ce
point d'ici peu.

La deuxieme remarque est davantage dordre formel
mais n'en demeure pas moins importante: le sacrifice des
détenteurs d'obligations de premier rang ne fut pas une
décision prise par la BCE mais par le gouvernement
irlandais. La BCE a certainement proné cette approche,
mais €elle ne possédait pas I'autorité ni 1es moyens requis
pour imposer cette décision.

Troisiéme remarque: on a beaucoup parlé du sauvetage,
mais on oublie quavant le sauvetage, les investisseurs
privés en Irlande avaient déja subi des pertes qui, dans
I'ensemble, entre les reprises d'actions et les reprises de
second rang de dette subordonnée sélévent a quelque
43 milliards d'euros. Le sauvetage en question était dans
un premier temps de 4 milliards au plus, et da peine
2 milliards dans un second temps. Cela nous donne une
idée de la proportion relative des chiffres.

La quatriéme remarque, que j'ai rappelée dans plusieurs
contextes, est quiil est difficile de juger les mesures
décidées a I'époque avec le regard d'aujourdhui, ce qui,
du reste, vaut auss bien pour I'lrlande que pour les
autres pays sous programme. A 1'époque, aucune régle
claire n'existait concernant le renflouement, et il n'y
avait aucun précédent. Auss n'avions-nous aucune idée
de lamarche a suivre dans une telle situation.

Cela a contribué a aggraver encore la situation des
marchés financiers, dga trés fragiliste pour une
multitude de raisons, en raison de cette incertitude a
propos de la marche a suivre. Cela sest traduit par une
volatilité exacerbée. Nous avons déconseillé le partage
des charges non pas pour une question de principe, car
en rédité la BCE y est actuellement favorable, mais
parce que les précédents nécessaires et les conditions
pour faciliter le renflouement des créanciers de premier
rang étaient tout simplement absents a ce stade.
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Nous avons ensuite connu des évolutions positives. En
2011, a la fin du premier trimestre, nous avions les
résultats du PCAR (Prudential Capital Assessment
Review) des banques irlandaises. Peut-étre vous
souvenez-vous que certaines institutions prévoyaient un
besoin en capital beaucoup plus élevé, mais d'apres
I'estimation des services de la BCE, le montant final était
en rédité plus bas. Cela a certainement contribué a
rétablir la confiance dans les marchés. A ce moment,
alors que la confiance commencait tout juste a renaitre,
la BCE était davis quil elt été extrémement
préudiciable d'effectuer un renflouement de 4 milliards
d'euros (au maximum, tel que mentionné) apres les 43-
44 milliards d'euros qui avaient déja été apportés. Cela
aurait été tres préudiciable, autrement dit les colts
n'auraient pas compense les bénéfices de renflouement.
Tel était le point de vue.

Ce point de vue a été confirmé plus tard au cours de
I'année 2011: le renflouement probable était d'environ
deux milliards, en partie parce que les autorités
irlandaises voulaient exempter deux banques irlandaises
de ce renflouement. Il sagissait donc d'un renflouement
modeste, avec un colt potentiellement élevé en termes
de confiance dans le programme irlandais.

Il'y alieu également de se rappeler que la question a
I'ordre du jour était alors de rétablir I'accés au marché,
qui par ailleurs constituait |e probléme central de tousles
programmes. L'objectif principal a cet instant était donc
d'obtenir l'accés au marché. La conformité avec le
programme, l'action du gouvernement irlandais et les
sacrifices du peuple irlandais ont permis d'atteindre cet
objectif. Ce fut le début d'une histoire qui sest soldée
par une réussite sur toute la ligne et dont tous les
Irlandais peuvent étre fiers.

Concernant la question relative a l'aide d'urgence en cas
de crise de liquidité, je vous renvoie a la réponse écrite
donnée en février a Matt Carthy, membre du Parlement
européen, ou nous expliquons le processus de prise de
décision pour l'octroi de l'aide d'urgence. Une fois de
plus, c'est un point formel mais qui n'en demeure pas
moins important et que j'avance constamment, et pas
uniquement dans le cas de I'lrlande: la responsabilité de
I'aide d'urgence incombe a la banque centrale nationale
concernée, a savoir la Banque d'rlande dans le cas
présent, et non ala BCE.

Il en va de méme pour I'évaluation de la solvahilité qui
est ala base de la non-objection de la part du conseil des
gouverneurs a la requéte de la banque centrale nationale.
En d'autres mots, la banque centrale nationale propose
l'aide d'urgence. L'aide d'urgence peut étre octroyée
uniquement aux banques qui sont solvables et disposent
d'un nantissement suffisant adéguat ou bon. La qualité
de ce nantissement est évaluée par le superviseur
compétent, qui a I'époque était la Banque centrale
d'Irlande, et c'est un aspect crucial, car s le superviseur
déclare le nantissement adéquat, bon et suffisant, alorsle
conseil des gouverneurs n'a aucune raison de sopposer a
larequéte de la banque nationale.

Cela étant dit, il convient également de se rappeler que
le conseil des gouverneurs a exprimeé a plusieurs reprises
son inquiétude concernant les volumes de l'aide
d'urgence accordée par la banque centrale al'époque.

Permettez-moi a présent de conclure cette longue
réponse. Heureusement, la Situation est aujourd'hui
totalement différente. Comme je l'ai dit, I'lIrlande est non
seulement parvenue a sortir du programme haut la main,
elle est auss a présent I'économie a plus forte croissance
de I'Union monétaire européenne. Le PIB par habitant de
I'lrlande est nettement supérieur ala moyenne de la zone
euro, mais la situation dans son ensemble est également
différente. Nous disposons désormais de regles claires
pour le redressement et la résolution bancaires. Nous
disposons d'une marche a suivre clairement définie pour
les créanciers des banques. Nous avons a présent un
superviseur et sommes ainsi parvenus a éliminer presgue
totalement I'ambiguité relative aux téches de chacun.
Dans I'ensemble, d'énormes progrés ont été accomplis.

4010
FR

Pervenche Berés (S&D).- Monsieur le Président,
I'actualité est trés riche mais je souhaiterais notamment
faire référence a la proposition que le Premier ministre
du Royaume-Uni, David Cameron, a mise sur la table,
avant-hier.

Dans cette proposition, la question de la gouvernance de
la zone euro, de la zone euro elleeméme, occupe le
premier chapitre abordé par le Premier ministre du
Royaume-Uni, avec deux points tout afait essentiels.

Le premier est, me semble-t-il, qu'il souhaite remettre en
cause le traité qui fait de I'euro la monnaie de I'Union, et
entend suggérer |'existence de deux Europe: une Europe
de I'euro et une Europe du non-euro. Que pensez-vous
de cette proposition?

Il insiste ensuite sur la non-discrimination et le non-
désavantage dont les milieux d'affaires dont |I'économie
est fondée sur une autre monnaie, devraient bénéficier.
Or, il me semble qu'il oublie dindiquer dans quelles
conditions le Royaume-Uni a pu bénéficier de
I'existence méme de I'euro. |1 me semble que c'est [a une
comparaison utile.

Que pensez-vous de ces demandes, y compris en
articulation avec les préoccupations absolument
majeures, et urgentes, qui apparaissent au sein de
['Union économique et monétaire, et qui sont assez bien
résumeées, pour partie, dans les travaux auxquels vous
avez participé sur le rapport des cing présidents, dont on
sait qu'aterme, ils exigeront une réforme des traités? N'y
at-il pas un risque dans l'articulation et les calendriers
de ces réformes nécessaires des traités?

4011
FR

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) D'abord, je souhaite préciser que ce
n'est pas a moi qu'il revient de commenter une lettre
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adressée au président du Conseil européen. Ceci est une
question politique. L'important pour la BCE, c'est de
continuer a exécuter notre mandat dans le respect des
dispositions du traité. Cela étant dit, la base des téches et
responsabilités de la BCE est le cadre du traité actuel.
L'établissement d'une Union économique et monétaire
est I'une des taches centrales de I'Union européenne. Le
traité est trés clair a ce sujet. Il affirme que la monnaie
unique de I'Union est I'euro. Notre mandat consiste donc
a définir et mettre en ceuvre une politique monétaire
unique pour cette monnaie afin de préserver la stabilité
des prix. Telle est la base de notre travail, et notre devoir
est d'honorer notre mandat. Voila ce que je puis dire a
I'neure actuelle, mais nous aurons certainement
beaucoup dautres possibilités dapprofondir cette
question au fil de son évolution. Aujourd’hui nous n'en
sommes qu'aux premiers pas.

4-012
FR

Pervenche Berés (S&D).- Monsieur le Président,
Monsieur Draghi, certes, mais en tant qu'auteur du
rapport des cing présidents sur la question de la réforme
des traités, comment percevez-vous l'articulation entre
ce qui pourrait étre nécessaire pour répondre aux
demandes de M. Cameron, en termes de révision des
traités, et |'articulation entre ce qui est nécessaire pour le
fonctionnement de |I'Union économique et monétaire?

4-013

FR

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Nous n'en sommes qu'a un stade
précoce. Je suis raisonnablement convaincu que cette
question sera a l'ordre du jour au cours des prochains
mois. Ce processus est trés complexe. La seule
impression que je puis partager actuellement est que les
deux parties agissent et agiront en bonne foi.

Il 'y a certainement deux objectifs que nous tenons a
garder trés clairement a I'esprit pour I'avenir. Le premier
est lamonnaie unique, et le second est le marché unique.
Tout ce qui ressortira de I'interaction complexe entre les
différentes &mes de I'Union devra permettre de préserver
ces deux rédlisations extraordinaires de ['Union
européenne.

4014

FR

Notis Marias (CRE).- (EL) Monsieur le Président,
Monsieur Draghi, les mémorandums ont échoué sur
toute la ligne en Gréce, mais je ne vous ai pas entendu
vous livrer a la moindre autocritique. Vous n'assumez
absolument aucune responsabilité. Vous vous en lavez
les mains, tel un nouveau Ponce Pilate. Permettez-moi
de vous rappeler que la Gréce a recu, dans le cadre des
deux premiers mémorandums, 240 milliards d'euros de
préts, et pourtant, elle compte 1,5 million de chdmeurs,
40 % de sa population vit sous le seuil de pauvreté, son
PIB a baissé de 26 % et sa dette est désormais inviable
puisque, d'aprés e FMI, elle passera de 123 % du PIB en
2010 a 201 % en 2016. Alors que les deux premiers
mémorandums ont échoué, pourquoi donc poursuivez-

vous, en tant que membre de la Troika, la méme
politique avec le troisiéme mémorandum?

Pourquoi la Troika continue-t-elle dans la voie du
matraquage fiscal des Grecs, avec une taxe fonciére de
3,2 milliards d'euros par an, I'augmentation de laTVA a
23 % dans les iles de la mer Egée, la diminution des
pensions et le démantélement de la sécurité sociale?
Pourquoi donnez-vous votre feu vert ala mise a I'encan
des maisons des Grecs? Pourquoi refusez-vous, encore
aujourd'hui, de restituer les bénéfices sur les obligations
grecques détenues par la BCE, soit plus de 3 milliards
d'euros sur des obligations que la BCE a achetées en
bénéficiant d'une décote de 40% et quelle Sest
finalement fait rembourser a 100 % de leur valeur?
Pourquoi ne restituez-vous pas ces bénéfices, Monsieur
Draghi, de maniére a ce qu'ils puissent étre aloués au
financement de programmes de Iutte contre le chémage
des jeunes, qui dépasse les 50 %? Enfin, allez-vous
accepter, comme le propose le FMI, une décote de la
dette grecque afin de la rendre viable? Qu'adviendra-t-il
de la dette rouge, Monsieur Draghi? La Grece ne
supporterait pas de nouvelles mesures, et le peuple grec
vous manifeste sa détermination par la gréve générale
d'aujourd'hui.

4015

FR

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Je répondrai en expliquant ce que la
BCE souhaite et a souhaité. Gréace a I'excellent dialogue
politique que le gouvernement a récemment instauré
avec les ingtitutions, le programme actuel peut étre
défini comme un programme fort, a savoir un
programme pouvant offrir une croissance équitable, sans
toutefois transiger sur la viabilité budgétaire et la
stabilité financiere. De nombreuses mesures ont été
prises, et bien d'autres encore seront prises a l'avenir. Si
les jalons financiers sont respectés, les banques seront
recapitalisées et la somme que les Etats membres de la
zone euro et leurs contribuables ont accepté de mettre
sur la table a cette fin séleve a 25 milliards d'euros. Ce
montant ne sera tres probablement pas nécessaire, mais
il constitue une possibilité dont nous disposons.

Il faut comprendre que cet effort de la part des
contribuables de la zone euro est justifié uniquement si

les banques sont dans une situation saine, autrement dit

si elles sont capables de se conformer aleur mandat, qui

est de fournir du crédit au systéme privé, aux ménages et

aux entreprises en Grece. Pour ce faire, elles devaient

faire face au probléme des préts non productifs (PNP), et
I'un des jalons financiers traite précisément ce probléme:
des mesures nécessaires pour réduire le niveau de PNP.

Je ne m'exprimerai pas sur les autres mesures, car elles
ont toutes été élaborées pour accélérer le processus de
réformes structurelles en Gréce et pour rendre
I'économie plus compétitive et productive, tout en
maintenant un niveau d'équité sociale et de viabilité
budgétaire. Je souhaite toutefois me pencher sur la
question du PMT, car vous |'avez également évoquée par
le passé. Ce n'est pas la premiére fois que je me dois de
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corriger des déclarations inexactes que vous avez
formulées. Cela sest dga produit au cours de notre
derniére réunion en septembre, ains qu'en juin et en
février de cette année.

Je n'aborderai pas vos autres déclarations concernant le
remboursement du FM1 et le reste car je vous ai répondu
par écrit. Mais comme vous réitérez votre déclaration sur
le programme pour les marchés de titres (PMT),
permettez-moi de revenir sur la question. Les bénéfices
du PMT réalisés par la BCE sont distribués aux banques
centrales nationales conformément a nos régles et
décisions comptables. Ces banques les transferent
ensuite a leurs budgets nationaux, conformément a leurs
propres régles. A leur tour, les Etats membres se sont
engagés a transférer I'équivalent des bénéfices réalisés
par la BCE sur les obligations grecques dans le
portefeuille du PMT vers la Gréce, dés lors ce n'est pas
laBCE qui conserve ces bénéfices.

4-016
FR

Marian Harkin (ALDE).- (EN) Merci Monsieur
Draghi, et je remercie la commission des affaires
économiques et monétaires (ECON) de faciliter ce débat
ce matin.

Le contexte de ma question a dga été débattu. Il porte
sur les tentatives de I'lrlande de partager les charges. En
2010, nous souhaitions imposer les pertes aux détenteurs
d'obligations de premier rang et subordonnées. D'aprés
Ajai Chopra, qui était directeur adjoint du département
européen du FMI et responsable du sauvetage irlandais a
I'époque, l'exposition restante non protégée et non
garantie des détenteurs d'obligations de premier rang
Sélevait a environ 16 milliards d'euros & ce moment en
2010. Kevin Cardiff, qui a I'épogque était secrétaire
général de notre ministére des finances et qui est
aujourd’hui membre de la Cour des comptes, sexprime
ains sur la question; "La Commission européenne nous
avait communiqué que sil y avait eu un partage des
charges pour les détenteurs d'obligations de premier rang,
il n'y aurait pas eu de programme". La BCE était tout
auss résolue dans son approche, et vous avez donc bien
jouéunrole.

En mars 2010, I'lrlande voulait & nouveau partager les
charges pour 3,7 milliards d'euros, un montant beaucoup
plus bas dont vous avez déa discuté, et cest a ce
moment que Jean-Claude Trichet a fait sa célébre
déclaration selon laquelle, si le gouvernement irlandais
avait pris une telle mesure, une bombe aurait explosé,
non pas ici mais a Dublin. C'est pourquoi nous avons
obtempéré et avons inventé la solution des billets a ordre.
Le but de ma question ce matin n'est pas de décider qui a
raison et qui atort, ni qui a déclenché l'incendie et qui I'a
éteint. Le fait est que I'lrlande était la premiére. La crise
a initiallement é&é mal diagnostiquée et des erreurs ont
été commises.

Vous avez déclaré ce matin que I'lrlande ne devait cette
crise qu'a elle-méme, mais vous avez également déclaré
guaujourd'hui la situation est différente, et elle I'est. A

I'époque, nous avions une union monétaire qui n'était pas
adaptée a l'objectif visé, et de nombreuses bangues
ceuvraient de maniere extrémement risquée. Le systeme
tout entier était défaillant, pas uniquement les banques
irlandaises. 1l faut également convenir du fait que les
mesures prises a I'époque en Irlande ne furent jamais
prises par la suite dans aucun autre pays européen.

Toutefois, aujourd'hui nous disposons de solutions. Nous
disposons du MES. Ma question est donc tres simple:
par souci de solidarité et d'équité, et au vu de
I'engagement politique pris par les dirigeants européens
en juin 2012 de briser le lien entre banques et émetteurs
souverains, prenez-vous l'engagement de travailler avec
les parties concernées afin de trouver un mécanisme ou
une solution pour transférer le co(t des billets a ordre de
I''rlande au MES? Vous avez déclaré ce matin que la
BCE est favorable au partage des charges. Je vous
demande déslors s vous pouvez trouver une solution.

4017
FR

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) A ce stade, je me dois de parler de
['avenir et non du passé. Je crois comprendre que votre
question est la suivante: le MES peut-il étre utilisé pour
une recapitalisation directe de maniére générale, mais
plus spécifiquement dans le cas des banques irlandai ses?
Vous avez parfaitement raison de dire qu'il y avait un
engagement politique a utiliser le MES, et que cet
engagement politique a été transposé dans les reglements
administratifs ou les dispositions du statut du MES.
Aujourdhui, la recapitalisation directe par le MES est
possible lorsque quatre conditions sont réunies. La
premiere est que la banque doit étre en résolution. La
deuxiéme est qu'elle doit renflouer jusqu'a 8 % — si je ne
m'abuse— du total du passif. La troiséme est que la
bangue doit étre considérée comme incapable de lever
des fonds sur les marchés privés, et la quatriéme est
gu'elle doit avoir un caractére systémique.

Vous pouvez constater que l'action combinée de ces
quatre conditions préalables fait de I'utilisation du MES
pour une recapitalisation directe un mécanisme
relativement complexe et peu propice a une utilisation
en temps de crise. Néanmoins, on peut concevoir des
situations ol une banque est en résolution et a
recapitalisé 8 %, est de nature systémique et se trouve
dans I'incapacité de lever des fonds privés sur le marché.
Tout cela résulte de I'action combinée de la directive sur
le redressement et la résolution des crises bancaires
(BRRD) et aux régles relatives aux aides d'Etat.

4-018

FR

Matt Carthy (GUE/NGL).- (EN) Monsieur Draghi,
sur la base de vos réponses précédentes, je constate que
vous avez déchargé la BCE de toute responsabilité dans
la crise bancaire irlandaise. Pourtant, j'estime que la
BCE anon seulement influé sur la crise elle-méme, mais
guelle sest également ingérée dans le processus
décisionnel démacratique en Irlande.
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Dans plusieurs cas, les interventions de la BCE ont éé
extrémement nuisibles, voire, aux yeux de beaucoup,
illégales. Je me référe par exemple au fait qu'a partir de
septembre 2010, des responsables de la BCE faisaient
part aux journalistes de leurs préoccupations quant aux
"banques droguées’ en Irlande: on insinue que c'est une
réunion avec Timothy Geithner, lors du sommet du
G20 le 11 novembre 2010 a Séoul, qui est effectivement
a l'origine de la décision de la BCE dimposer un
programme de la Troika au gouvernement irlandais.
Pouvez-vous confirmer cela, et pouvez-vous décrire les
détails de la communication entre la BCE et le
gouvernement irlandais le lendemain, 12 novembre 20107

Les ultimatums lancés par votre organisation au ministre
des finances irlandais de I'époque en 2010, qui
comprenaient la menace dinterrompre I'apport de
liquidités en Irlande sauf s celle-ci acceptait de se
soumettre a un programme d'aide financiére; le fait que
la BCE ait imposé le remboursement complet de tous les
détenteurs d'obligations irlandais de premier rang
comme une condition préalable du programme en 2010
et a nouveau en 2011, et, bien entendu, le célebre coup
de fil auquel Marian Harkin a fait alusion, passé par
votre prédécesseur au ministre des finances irlandais
Michael Noonan, dans lequel il déclarait qu'une bombe
aurait explosé a Dublin si le parlement irlandais avait ne
flt-ce que suggéré d'obliger les détenteurs d'obligations
de premier rang a payer un tribut: Monsieur Draghi,
reconnaissez-vous que ces interventions dans le
processus démocratique irlandais rendent encore plus
scandaleux le refus par votre organisation de prendre
part officiellement a l'enquéte parlementaire sur le
secteur bancaire, établie pour permettre au peuple
irlandais de connaitre les causes et les détails de la crise
bancaire et de la crise économique qui en a découlé?
Pouvez-vous expliquer encore une fois pourquoi la BCE
a obligé le peuple irlandais a payer un ftribut
disproportionné dune crise pour faire face aux
préoccupations de la zone euro dans son ensemble? Et
pour finir, Monsieur Draghi, comptez-vous présenter vos
excuses pour les actions destructrices et illégales de la
BCE et pour le mépris que la BCE a montré envers
I'enquéte sur le secteur bancaire démocratiquement
désignée et envers le peuple irlandais? La BCE n'était
pas un pompier: la BCE était I'un des pyromanes de
notre crise.

4-019

FR

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - Je continue d'affirmer et de maintenir que
la BCE a joué un role de pompier. Mais d'abord,
permettez-moi de répondre a certaines de vos questions.
La premiere porte sur la nature de la communication
entre la BCE e les autorités irlandaises, le
12 novembre 2012. Une demande d'accés public a dégja
été introduite a cet égard, et la BCE n'a trouvé aucune
preuve de la communication dont il est question.

Ensuite, pour autant que je sache, il n'y a eu aucune
communication a la presse de la part des responsables de
la BCE. Cela dit, je souhaite apporter une précision. Le

probléme des "banques droguées’, comme on les
appelle — des banques qui avai ent massivement recours a
I'aide d'urgence a I'époque — ne se limitait pas al'lrlande.
Partout des banques I'utilisaient, méme I'Allemagne
comptait une banque qui utilisait I'aide d'urgence en cas
de crise de liquidité. Nous avons quelque peu oublié
cette période. C'était une période dincertitude, et la
guestion des banques droguées était sur toutes les lévres.
Mais, pour autant que je sache, il n'y a eu aucune
communication a la presse sur ce sujet de la part de
responsables de la BCE.

Troisiemement, permettez-moi de revenir sur ce point: il
ne faut pas oublier que la crise bancaire était un produit
purement irlandais. C'est 1a le premier point. Deuxiéme
point: la réaction immédiate a la crise bancaire a été
d'émettre une garantie gouvernementale. Celle-ci a été
accueillie plutét négativement par la BCE, qui Sest
exprimée publiquement a deux reprises a son sujet. Cette
garantie, qui a été présentée sans coordination avec les
autres membres de I'union monétaire (ni, de fait, avec les
membres de |'Union européenne) a eu pour effet
immédiat de rendre explicite le lien entre le systéme
bancaire et le souverain, ce qui bien entendu a généré ou
accru l'incertitude des marchés financiers concernant la
capacité souveraine.

Ce fut la I'un des facteurs qui ont entrainé la perte de
I'accés au marché par le gouvernement irlandais et, en
dernier recours, le besoin d'un programme d'assistance
financiére. Je crois qu'il serait opportun, lorsqu'on
examine ces événements aprés coup, de garder
également ces éléments a l'esprit lorsgu'il est question de
pompiers et dorigine de I'incendie. Cest la un aspect
plutét important.

Le sauvetage, ou le renflouement manqué, a également
fait beaucoup parler, et je viens de traiter cet aspect.
Toutefois, comme je I'ai dit précédemment, on ne peut
perdre de vue, comme je l'avais dit précédemment, que
44 milliards d'euros avaient déja été apportés avant cela.
Nous parlons ici de chiffres nettement inférieurs aux
montants qui avaient déja été renfloués.

Derniére chose, concernant I'obligation de rendre des
comptes au Parlement: nous rendons des comptes au
Parlement européen, et non aux parlements nationaux.
C'est pourquoi je suisici aujourd'hui pour répondre a vos
guestions.

4-020
FR

Le Président. - Monsieur Carthy, en tant que député
vous avez parfaitement le droit d'exprimer vos opinions,
mais vous avez utilisé un langage qui ne convient pas a
une réunion du Parlement européen, aussi je vous prie de
vous abstenir de le faire a nouveau al'avenir.

4-021
FR
Sven Giegold (VertsALE).— (EN) Monsieur le
Président Draghi, tout d'abord je souhaite exprimer tout
mon respect pour votre indépendance en tant
quingtitution et souligner que, si vous n'aviez pas utilisé
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cette indépendance de la sorte, I'euro n'existerait plus.
Tel est le point de départ de toute discussion. Toutefois,
je souhaite également rappeler que cette indépendance
est bien entendu auss synonyme de responsabilités
précises et, comme vous pouvez le voir, mes collégues
irlandais ont posé des questions (a mon sens |égitimes),
valables également pour le cas de la Gréce, qui semblent
indiquer clairement un synchronisme tres évident entre
I'action dans I'Eurogroupe, dans la Troika et dans
certaines décisions sur |'aide d'urgence en cas de crise de
liquidité, et méme des questions au sujet des décisions
de surveillance dans la branche de la BCE responsable
delasurveillance.

Cela souléve des questions concernant la maniére dont
les décisions indépendantes de la BCE sont coordonnées
avec les décisions politiques au sein de la Troika et de
I'Eurogroupe, qui pour la plupart ne relévent pas de la
responsabilité et de I'obligation de rendre des comptes au
Parlement européen. C'est pourquoi je vous pose la
guestion suivante: ne serait-il pas opportun pour la BCE
de mettre par écrit des regles claires sur les limitations
de l'interférence dans des organismes politiques tels que
la Troika et I'Eurogroupe, et sur les décisions quelle
prend et ne prend pas a ce niveau, afin de protéger votre
intégrité en tant quiingtitution? Je crois quil y a un
besoin de définir clairement, sur papier, les divisions
entre les organismes politiques et les actions
indépendantes de la BCE. A défaut, votre réputation
risque d'ére entachée encore plus quelle ne I'a éé
jusgu'a présent. Puis-je vous inviter vivement a prendre
ces décisions claires concernant la séparation des
pouvoirs? Les déclarations orales ne suffisent pas a
rétablir la confiance dans votre institution, nécessaire
partout en Europe.

4-022

FR

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Je vous remercie d'avoir reconnu
notre indépendance par le passé. Je souhaiterais toutefois
gjouter qu'en ce moment également nous agissons de
maniére indépendante, tout comme dans le passé récent
pour les situations que vous venez de mentionner.

Permettez-moi de dire ce qui suit a propos de l'aide
d'urgence en cas de crise de liquidité. En ce moment,
I'octroi de I'aide d'urgence est une décision de la banque
centrale nationale a laquelle le conseil des gouverneurs
peut sopposer. Cette décision est principalement basée
sur deux aspects. Tout d'abord, les banques qui regoivent
une aide d'urgence doivent étre déclarées solvables.
L'évaluation de leur solvabilité est donnée par le
superviseur compétent qui, jusqu'ail y a un an environ,
était le superviseur national et est désormais le MSU.
Dans le cas de la Grece, il sagissait donc de I'évaluation
du MSU - le fait que les banques grecques étaient
solvables— et cette évaluation était basée sur une
évaluation dite ponctuelle, c'est-a dire que ces banques
se conformaient aux exigences minimales de fonds
propres et aux exigences de fonds propres
réglementaires.

Je souhaite toutefois dire encore un mot sur la solvabilité.
Outre I'évaluation du superviseur, le conseil des
gouverneurs dans le cas de la Gréce (mais c'était
également le cas de I'lrlande), pour ne pas Sy opposer,
doit donner une évaluation de la solvabilité en
perspective. Pendant les périodes de grande incertitude
et de perte d'accés au marché, le souverain nuit a la
qualité du collatéra que les banques fournissent pour
emprunter par le biais de I'aide d'urgence et, de maniéere
plus générale, influe négativement sur la solvabilité, en
particulier lorsgue les banques détiennent, de maniere
directe ou indirecte, de nombreux actifs souverains. Tel
est le cas des banques grecques. Les banques grecques
détiennent également des actifs d'imp6t différés, c'est-a-
dire des passifs du gouvernement a I'égard du systéme
bancaire.

Autrement dit, le comportement du gouvernement lors
de ses négociations sur le programme avec les autres
Etats membres est trés important pour établir la qualité
des actifs publics et, partant, la qualité du systéme
bancaire et donc son droit ou non a bénéficier d'une aide
d'urgence.

4-023

FR

Sven Giegold (VertdALE).- (EN) Pourriez-vous
répondre a ma question concernant la possibilité de
définir la séparation par écrit?

4-024

FR

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Jy viendrai, mais vous semblez dire
gue nous n'‘avons pas agi de maniére indépendante, des
lors je me dois de réagir a cette affirmation. Nous
estimons avoir agi avec discernement, équilibre et
indépendance d'esprit, et je tiens a étre clair sur ce point.

Néanmoins, la situation a changé par rapport a il y a
deux ans. A présent nous avons un MSU, et bientdt nous
aurons un mécanisme de résolution unique et peut-étre
un systéme de garantie des dépbts pour toute |'Europe.
Est-il dés lors logique que |'aide d'urgence reléve encore
de la banque centrale nationale? Nous discutons
actuellement de cette question, et nous examinons
comment revoir ce systéme et en faire une téche de la
BCE ou de I'Eurosysteme plutét que de la banque
centrale nationale. Dans le cadre de cette révision, nous
pourrions concevoir de meilleures regles pour notre
participation ala Troika et au programme.

Au final, ce n'est vraiment pas a nous qu'il revient de
prendre cette décision. Vous n'étes pas sans savoir que
notre réle dans la Troika et dans le dialogue stratégique
a été stipulé: il a été inscrit dans le Two-pack, dans le
Six-pack et dans le traité du MES. Auss une partie
considérable de la Iégislation de I'UE et de I'UEM
prévoit-elle la présence de la BCE. Comme je l'ai dit a
plusieurs reprises, la BCE n'en restera pas la
éternellement. Les temps ont changé. Le role de la BCE
était celui requis a ce moment, et il était trés important
pour la BCE de participer a ce moment. Voyons ce que
nous réserve l'avenir, mais dans la pratique un ample
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processus de révision est a présent en cours sur ce qui a
€été congu au cours des derniers mois.

4-025

FR

Diane James (ELDD). — (EN) Monsieur Draghi, je vous
remercie pour votre présence ce matin. Cest ma
premiére occasion de vous poser une question, et je la
saisisvolontiers.

Il est ironique, et d'autres intervenantsy ont fait allusion,
gue la méme semaine ou votre équipe et vous-méme
essuyez des critiques au sujet de réunions privées tenues
avec des sociétés de services financiers, la BCE refuse
de participer a des réunions publiques dans le cadre de
I'enquéte parlementaire irlandaise sur la crise bancaire de
2010. Il est essentiel pour la stabilité financiere que la
BCE fasse I'objet d'un contréle adéquat — e, j'insiste,
significatif — pour rejeter les accusations graves selon
lesquelles elle aurait menacé un gouvernement élu. Or,
le format des questions de deux minutes prévu dans cette
commission ne semble pas pouvoir le permettre.

Je me réjouis de certaines des questions précédentes, en
particulier celles venant de M. Giegold ainsi que de mon
collégue irlandais au bout de I'autre rangée.

Malgré mes doutes quant a la qualité du contrdle, voici
mes questions: y at-il des situations dans lesquelles
Vous envisageriez une participation de la BCE a une
enguéte parlementaire nationale? Par ailleurs, étes-vous
d'accord pour dire que la BCE, a cet égard et dans sa
fonction réglementaire, ne différe en réalité pas d'autres
organismes de régulation au niveau de I'UE tels que
I'AEMF, qui préside désormais ala régulation de la City
de Londres?

4-026
FR

Le Président. - Permettez-moi simplement de dire que
chacun de nous est tenu d'assurer ce type de contréle.
C'est exactement ce que nous sommes en train de faire,
vous y compris, et la qualité du contréle dépend de la
qualité des réponses que nous sommes en mesure de
fournir, en tant que membres du Parlement européen,
élus par les citoyens, aprés avoir posé nos questions a la
BCE, qui est ici aujourd'hui parce qu'elle est responsable
envers les citoyens a travers le Parlement européen.

4-027

FR

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Je n'ai pas grand-chose a gjouter a
ce quej'a dit précédemment. Nous rendons des comptes
au Parlement européen et non aux parlements nationaux.

4-028

FR

Diane James (ELDD). — (EN) Merci Monsieur Draghi,
mais permettez-moi simplement d'adresser une remarque
au Président: j'ai bel et bien posé une question et j'ai
affirmé ne pas penser que la fonction de contréle au sein
de cette commission traite réellement les problemes
posés. Je pense pouvoir affirmer que la maniére dont
vous m'avez répondu ne correspond pas exactement a la

celle dont la commission est censée gérer la situation. Je
suis désireuse dapprendre, en tant que députée
relativement récente au Parlement européen, mais
['argument que je souhaite porter est que nombre de
guestions ont été posées sans que Nous Ne recevions une
confirmation qu'il se passera bien quelque chose.

4-029
FR

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Je vous prie de m'excuser, quelles
questions n'ont pas recu de réponses?

4-030

FR
Diane James (ELDD). — (EN) La question sur I'AEMF,
Monsieur, et concernant le Royaume-Uni.

4031
FR

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Ah oui, je suis désolé, mais je n'ai
pas compris votre question: I'AEMF et Londres, la City
de Londres?

4032
FR

Diane James (ELDD). - (EN) Oui Monsieur, mais du
point de vue de certains arguments que vous avez
avancés. Par ailleurs, vous avez indiqué que vous ne
pouvez ni ne souhaitez intervenir, et pourtant dans
d'autres réponses vous avez en réalité cité des parties du
systéme qui comportent précisément ce type
d'intervention. C'est pourquoi je ne peux gque penser que
guiconque assiste a cette scéne risque d'étre quel que peu
déconcerté. Quel est votre role exact? Quand intervenez-
vous et quand devez-vous réellement rendre des comptes
a des personnes, a dautres commissions et aux
parlements nationaux?

4-033
FR

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Je suis désolé mais je ne comprends
pas ou vous voulez en venir.

4-034
FR

Le Président. - Merci. Le prochain intervenant est
Barbara Kappel.

4-035

FR
Barbara Kappel (ENL). - (DE) Monsieur Draghi, mes
guestions sont plus simples, mais elles restent complexes.

Depuis la crise financiere, les principales banques
centrales nationales appliquent une politique d'argent
bon marché et de taux historiquement bas— la Réserve
fédérale américaine, la Banque d'Angleterre, la Banque
du Japon et méme, depuis mars, la Banque centrale
européenne. Je souhaiterais aborder un aspect complexe
dans ce cadre: de nombreux spécialistes avertissent que
la BCE, avec sa politique d'argent bon marché, c'est-a-
dire dassouplissement quantitatif, entraine une
augmentation des dettes publiques, les programmes
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d'achat d'obligations générant des incitants erronés pour
la politique budgétaire des Etats membres. |l suffit de
voir I'évolution de I'endettement: 70,4 % de 2007 a 2011,
87,8% en 2015, soit une augmentation de 25 %. On
pourrait donc dire que cette hypothese est fondée.

A cela vient sajouter que |'argent bon marché disponible
sur les marchés financiers et le faible niveau des taux
des obligations d'Etat- voire des taux négatifs bien
souvent -, aboutissent a une politiqgue budgétaire qui
génere de la dette publique, ce qui a également pour
conséquence de réduire le nombre de réformes
structurelles mises en ceuvre. Vous avez certes cité
I'exemple positif de I'lrlande - je tiens moi auss a le
souligner tout particulierement, méme avec une
croissance économique de 6 % -, mais en régle générale,
les Etats membres ne procédent pas de la sorte, ce qui
rend la coordination de la politique économique, a savoir
le semestre européen, beaucoup plus difficile.

Votre avis sur la question m'intéresserait.

Le deuxieme aspect est le suivant: les prévisions
d'automne de la Commission européenne montrent que
I'inflation dans I'UE atteint 0 % en 2015 et 0,1 % dans la
zone euro, et cela alors que la Banque centrale
européenne a investi depuis mars de cette année
540 millions d'euros dans des programmes d'achat
d'obligations et gqu'une extension du programme est
envisagée. Vous l'avez dailleurs une nouvelle fois
confirmé aujourd'hui. Cette déclaration et ce que vous
avez une nouvelle fois confirmé aujourd’hui, a savoir
cette extension, ont soutenu les marchés d'actions et le
DAX la semaine derniére; celui-ci a de nouveau franchi
la barre des 11000 points. Les experts affirment
cependant que la hausse actuelle des cours est étrangére
aux résultats de I'économie et des entreprises. On
constate depuis trois ans que la progression des marchés
dactions n'est que trés partiellement imputable a
I'amélioration de la situation des entreprises et de
I'économie, d'une part, et qu'un découplage est méme
trés probable, d'autre part.

Je souhaite par conséquent vous poser deux questions.
Premiérement, la BCE fournit-elle également, par le
biais de son assouplissement quantitatif, un soutien actif
aux marchés financiers? Deuxiemement, comment
évaluez-vous |'efficacité ou le niveau de réalisation des
objectifs du programme d'achat d'obligations, compte
tenu d'un taux d'inflation de 0,1 % dans la zone euro?

4-036
FR

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Votre remarque sur les faibles taux
d'intérét est pertinente. Jai affirmé a plusieurs reprises
gu'une période prolongée — trop longue — de faibles taux
d'intérét constitue un terreau fertile pour les questions et
problémes de stabilité financiére. C'est pourquoi nous
avons décidé de surveliller trés attentivement les risques
pour la stabilité financiére. Néanmoins, notre mission
principale est la stabilité des prix. Pour nous, la stabilité
des prix est synonyme d'un taux d'intérét inférieur a2 %

ou proche de celui-ci. C'est pour cette raison que nous
utilisons tous ces instruments de politigue monétaire.
C'est pour cette raison que nous avons mis en ceuvre le
programme d'achat d'actifs. Et c'est pour cette raison que
nous surveillons de prés toutes les évolutions de
I'économie mondiale susceptibles de retarder la
réalisation de notre objectif d'inflation.

Il apparait clairement que dans les situations comme
celles-ci, la prise de risque économique va de pair avec
la prise de risque financiere. Nous voulons la premiéere
mais pas la seconde. Pourtant, des taux d'intérét faibles
et, en particulier, une abondance de liquidité, permettent
certainement d'encourager la seconde. C'est pourquoi j'ai
dit qu'il nous faut surveiller de prés les risques potentiels
pour la stabilité financiére. Dans cette mesure, toutefois,
la premiére ligne de résistance n'est pas la politique
monétaire mais ce que l'on appelle les instruments
macroprudentiels qui devront étre en place, et nous
aurons la possibilité d'en discuter plus tard au cours de
['audition du CERS.

4037
FR

Alain Lamassoure (PPE).— Monsieur le Président,
Monsieur le Président de la Banque centrae, je ne
parlerai pas d'un pays particulier mais de I'ensemble de
I'économie de la zone euro et de I'Union européenne.

Monsieur le Président, vous avez rappelé dans votre
introduction que la demande mondiale est un petit peu
faible et vous avez estimé que, dans ce contexte mondial,
I'économie de I'Union européenne était relativement
résiliente. Mais, en réaité, le taux de croissance que
nous atteignons est particuliérement décevant.

Or, on vait tous les clignotants qui sont passés au vert —
vous venez d'en parler —, les taux d'intérét n'ont jamais
été auss bas, et le Quantitative easing de la Banque
centrale est extrémement généreux. Le baril de pétrole a
perdu la moitié de sa valeur depuis maintenant plus d'un
an. L'euro est passé au-dessous de un dollar et, depuis le
début de notre séance, I'euro a encore baissé ala suite de
votre introduction. Les politiques budgétaires des vingt-
huit Etats membres sont maintenant neutres alors
gu'elles étaient négatives sur le niveau d'activité. Le plan
Juncker de stimulation des investissements entre dans
une phase active. Vous l'avez évoqué, les programmes
d'assainissement économique dans les pays qui les ont
mis en place se déroulent relativement bien, et les
réformes de structures sont engagées dans presque tous
les pays, le mien ayant encore des progrés afaire.

S on nous avait dit cela il y a dix-huit mois, nous
aurions, a ce moment-la, estimé que nous pourrions
atteindre un taux de croissance extrémement éevé. Or,
NOuUS en Sommes toujours a un niveau trés décevant.

Qu'est-ce qui peut créer le choc de confiance pour que
les investisseurs et les consommateurs de ['Union
européenne relancent vraiment la croissance?

4-038

FR
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Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Les signes que nous avons recueillis
ces derniers mois indiquent une amélioration de la
situation. La reprise se poursuit. Jen conviens, elle est
graduelle. Elle est lente mais plus stable et plus éendue
que par le passé. Elle se produit actuellement dans les
pays que l'on décrivait comme soumis a un stress
financier — pays non centraux — et est alimentée par la
consommation ains que, dernierement, par les
investissements, ce qui constitue un signe positif.

Nous nous demandons souvent quelle est et quelle a éé
I'efficacité de notre politique monétaire, et une fois de
plus les signes indiquent quelle a été efficace et
continue de I'étre. Si I'on prend I'année 2012, c'est a ce
moment-la— vers la fin 2012 — que la confiance dans la
zone euro est revenue et que les conditions de
financement ont commencé a saméliorer nettement
aprés avoir été critiques au cours des mois précédents.
Cette amélioration des conditions de financement a été
nette, mais elle ne sest pas non plus produite d'un coup.
Entretemps, les banques et la santé du systéme bancaire
avaient toutefois été lourdement touchées.

Dans une économie comme la nbtre, notre politique
monétaire produit principalement ses effets par
I'intermédiaire des banques. Comme vous le savez,
environ 80 % de notre intermédiation du crédit passe par
les banques. Dés lors, si les banques ne fonctionnent pas,
nous pouvons réduire les taux dintérét autant que
possible. Mais cela ne se traduit toujours pas par des
taux de pré plus bas pour I'économie réelle. Cest
exactement ce qui sest passé en 2012 et 2013.

Dés lors, le tort causé a I'économie réelle était assez
grave, mais par la suite plusieurs évenements ont
entrainé une amélioration, parmi lesguels figure
notamment la création du superviseur unique, qui a
principaement entrepris I'examen de la qualité des actifs
et I'évaluation globale, suivis de la recapitalisation du
systéme bancaire en Europe.

Deés lors les banques sont sorties renforcées de cette
expérience, davantage capitalisées et donc mieux
équipées pour fournir un crédit a I'économie réelle, et
c'est cela que nous avons démontré. C'est la un autre
signe d'amélioration au cours de la derniére année et
demi. Nous avons pratiquement assisté a une disparition
progressive de la fragmentation. Les banques peuvent
désormais se financer partout, en grande partie, au méme
co(t, indépendamment des pays concernés, et elles
peuvent préter au méme taux d'intérét, indépendamment
du pays en question. Ce n'était pas |le cas en 2011, 2012,
2013 et jusgu'a la fin de 2013, et c'est 1a un autre signe
positif.

Ensuite, nous avons évidemment constaté que les
marchés boursiers et les marchés financiers ont connu
une nette amélioration. Aujourd’hui nous commengons a
voir que cette amélioration des conditions financieres se
traduit en fait par une amélioration de I'économie réelle.

Tant en termes de moyenne de la zone euro que pays par
pays, les flux de crédit se sont constamment améliorés
ces 15 derniers mois. Nous continuons donc a relever
ces effets, ains quune amélioration des agrégats
monétaires et, comme je l'ai dit, nous commencons a
constater |'effet de ces changements sur la croissance, la
consommation, le revenu disponible réel, les
investissements et, avant tout, le marché du travail. Nous
avons observé des améliorations sur le marché du travail.

Répétons-le, tous ces effets se produisent lentement.
Nous aimerions que les changements soient plus rapides,
mais a mon sens, en partie suite aux dégéats causés
pendant les années qui ont précédé I'amélioration, ils
sont lents. Et bien entendu, comme je l'ai dit dans mon
exposé introductif, nous devons étre particuliérement
conscients des risques qui menacent cette reprise, qui
actuellement proviennent essentiellement du
ralentissement des économies des marchés émergents
qui frappe la zone euro via le cana des exportations et
peut-étre viale canal de la confiance.

4-039
FR

Udo Bullmann (S&D). - (DE) Monsieur Draghi, vous
étes en poste depuis quatre ans, soit la moitié de votre
mandat. Ces années ont été marquées par des crises, par
des défis importants. Je souhaiterais poursuivre sur la
remarque initiale de mon collégue Sven Giegold. Jetiens
a souligner clairement que vous avez été en mesure de
prendre des décisions courageuses. Cette Assemblée doit
reconnaitre, malgré toutes les critiques nécessaires
relatives a la politique de votre institution, que I'euro
n'existerait probablement plus sans ces décisions
courageuses. Je souhaiterais que vous répondiez, avec le
méme courage, a deux questions qui me brllent les
[évres.

Nous avons les yeux rivés sur le grand défi que
représentent les mouvements migratoires. Nous savons
gue méme s nous luttions, enfin, plus efficacement
contre les causes de I'exode, celui-ci ne prendrait pas fin
a moyen terme. Nous espérons tous que les Etats
membres, que ['Union européenne, reléveront
conjointement ce défi d'envergure avec décence, avec
dignité et avec humanité. Toutefois, quelles sont les
implications en ce qui concerne notre utilisation des
instruments de politigue monétaire, de politique
budgétaire? Je suis convaincu qu'une institution telle que
laBCE aun point de vue analytique sur la question.

Ma deuxiéme remarque est la suivante: vous avez prisla
liberté daffirmer quil serait utile selon vous de
transférer les instruments de I'aide d'urgence en cas de
crise de liquidité au sein d'un systeme de décision
européen et d'en confier ainsi la responsabilité ala BCE,
en lieu et place des banques centrales nationales - c'est
ains que je vous ai compris. Ne faut-il pas non plus
enfin soumettre tout ce qui a trait aux programmes
d'ajustement macroéconomique - vous avez déclaré que
les travaux étaient en cours- a une responsabilité
européenne, libérés de I'intergouvernementalisme, qui
est justement le dilemme décrit par bon nombre de mes



13

12-11-2015

collégues dans cette Assemblée: une zone grise de la
Iégitimité, une zone grise du processus décisionnel,
échappant au contrle du Parlement européen? Quand
ferons-nous ce saut courageux? Les cing présidents
formulent certaines remarques, mais aucune proposition
suffisante.

4-040
FR

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Tout dabord je souhaite vous
remercier sincérement pour vos paroles au début de la
question. Merci. Concernant les migrants, il apparait
assez clairement que les événements actuels sont en train
de changer profondément le tissu social de I'Union
européenne et continueront a le fare. Il ressort auss
clairement que nos dirigeants ont fait montre d'humanité
et de vision dans leur gestion de ce probléme, et que
bien entendu ils continueront a travailler en ce sens. de
I'humanité suite au besoin de fournir une réponse
humanitaire a ce qui reléve bien souvent du drame, et
une vision parce qu'une gestion adéquate, accompagnée
dinvestissements dans les changements qui se
produisent, permettront & I'Union et a la zone euro d'en
sortir plus forts avec le temps.

Toutefois, cela constitue un changement profond. Des
investissements et une participation active sont requis et
continueront de I'étre. Une analyse minutieuse des
investissements nécessaires a l'avenir et du réle des
gouvernements et des investissements publics en ce sens
seront également requis. A I'heure actuelle nous ne
disposons pas d'une analyse compléte de ce probleme.
Nous sommes en train d'y travailler. En ce moment, il
serait prématuré de ma part de dire dans quelle mesure le
déficit public devrait saccroitre pour investir dans ce
développement.

Concernant |'aide d'urgence en cas de crise de liquidité,
comme je l'ai dit, votre question peut en quelque sorte
trouver deux types de réponses. La premiere est
purement défensive: nous ne voyons pas de conflit
d'intérét, et a ce jour la Cour de justice européenne a
déclaré qu'il n'y en a aucun. Je pourrais, comme je l'al
fait il y a un moment, essayer d'expliquer les régles que
nous appliquons pour prendre une décision en matiére
d'aide d'urgence, mais je me dois également d'gjouter
gue votre question montre que le besoin, dans un sens,
d'aler au-dela des responsabilités nationales pour passer
a une prise de décisons supranationale a la fois
responsable et politiguement |égitime correspond en
guelque sorte a la voie empruntée par la BCE. C'est une
des raisons pour lesguelles le cadre de I'aide d'urgence
est tres complexe et délicat — et je suis le premier a le
reconnaitre— et devra étre simplifié et rendu plus
européen, moins national, plus responsable et plus clair,
comme |'a suggéré précédemment M. Giegold, afin que
la visibilité sen trouve accrue, et ce non seulement ex
post, comme je le fais aujourd'hui, mais aussi ex ante. Je
suis entierement d'accord sur ce point.

4-041

FR

Werner Langen (PPE).- (DE) Monsieur Draghi, j'ai
toujours soutenu votre politique face aux crises ces
derniéres années. Je dois vous avouer que la politique
actuelle de la BCE me fait de plus en plus douter. Je dois
vous le dire en toute franchise. Je tiens a citer trois
points. Premiérement, nous savons que vous étes
I'instigateur du rapport des cing présidents, et je me suis
étonné que vous n'ayez pas répondu a la question de ma
collégue Pervenche Beres, car I'idée de la garantie des
dépbts est bien votre idée et la demande que vous
formulez en interne. C'est pourquoi je crois bien que
M. Cameron souhaite emprunter une voie tout a fait
opposée: il remet en cause le statut de monnaie de
I'Europe de I'euro. Vous devez, en tant que président de
la BCE, intervenir avec davantage de pugnacité selon
moi.

Deuxiéme point: la BCE a étendu les obligations de
déclaration relatives aux crédits, baptisées "AnaCredits’.
Auparavant, cette obligation de déclaration sappliquait a
un montant d'un million d'euros. Vous l'avez réduit a
25000 euros. Cela représente des  démarches
administratives colossales, supportées par les banques et
les petits emprunteurs. Je vous exhorte, en ce qui
concerne ce stock existant, axé sur le risque, alaisser les
obligations de déclaration telles qu'elles I'étaient et a ne
pas les augmenter de maniére disproportionnée.

Le troiséme point est le sujet qui a été abordé la
politique monétaire. Vous avez a nouveau souligné que
I'objectif en matiére d'inflation était d'atteindre un chiffre
proche de, ou inférieur &, 2 %. Il sagit d'un objectif que
sest fixé la BCE, que votre prédécesseur, M. Trichet,
avait lancé en période dinflation. Vous pouvez donc
modifier cet objectif! Vous ne pourrez pas mener de
politique efficace contre des prix de I'énergie en baisse!
Nous en avons déja discuté ici. Il est évident que les
achats n'ont engendré aucune croissance autonome.
Vous venez de l'affirmer: si cette facon de procéder -
douteuse & mon sens- ne fonctionne pas dici
septembre 2016, nous activerons d'autres instruments.

Ma question est la suivante: étes-vous prét a réfléchir au
sujet de I'objectif dinflation? Deuxiémement, quels sont
les instruments que vous activeriez dans ce cas?

4-042

FR

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Concernant la premiére question, je
crois métre déja exprimé a ce sujet, mais je pourrais
compléter ma réponse en précisant que ceci est une
question politique et non une décision de la BCE. La
BCE peut néanmoins affirmer que s cela se produit,
alors les membres de la zone euro devront y répondre
avec une attention toute particuliere pour l'intégration
dans tous les domaines traités par le rapport des cing
présidents.

Assister aux développements dont nous discutons
aujourd'hui, sur lesguels je ne souhaite pas spéculer ni
m'attarder, et ne rien faire pour la zone euro ne peut
représenter une option viable. Sur ce point, je puis
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affirmer sans hésitation que le choix de I'inaction irait
contre la stabilité des prix. C'est cela qui, dans un sens,
définit et continuera de définir la stratégie de la BCE sur
cette question pour les mois a venir.

La deuxiéme question portait sur AnaCredit. Je ne dirai
gu'une chose: AnaCredit est un projet fondamental et
extrémement important, tant pour la politique monétaire
que pour lasurveillance. Je sais que vous n'étes peut-étre
pas d'accord sur ce point, ou gque vous ne |'ées qu'en
partie ou sans véritable enthousiasme, mais il sagit d'un
projet important pour la surveillance et la politique
monétaire.

Nous avons publié hier une rubrique de questions-
réponses sur notre site Internet contenant toutes les
questions possibles au sujet d'’AnaCredit dont nous
pouvions avoir connaissance. Dés lors, toute les
questions qui selon moi peuvent étre posées aujourdhui
sont traitées sur notre site Internet. En outre, ma collégue
Sabine Lautenschlager va se joindre a nous pour donner
une présentation plus approfondie des différents aspects
d'AnaCredit.

Nous restons confiants pour ce qui est des autres
problemes. En fait, nous estimons avant tout que notre
politique monétaire sest montrée tres efficace, et ce que
nous voyons aujourd'hui est en quelque sorte le fruit des
décisions de politique monétaire qui ont été prises tout
au long de cette période et qui se sont intensifiées en juin
I'année derniére avec le premier refinancement a long
terme ciblé, dont vous vous souvenez sans doute.
Ensuite nous sommes passés a |'assouplissement
quantitatif en décembre, pour ensuite le rendre plus
spécifique et méme abaisser |'escompte, qui correspond
au taux sur lafacilité de dépét. Tous ces instruments ont
donc généré les améliorations que nous observons
aujourd'hui. 1l est évident que les progres constatés ne
sont pas uniquement le fruit de notre politique monétaire
mais auss de la baisse des cours du pétrole, qui a
stimulé le revenu disponible réel.

Nous devons donc continuer sur cette voie, et notre
objectif d'un taux d'inflation qui retourne au niveau visé,
proche de 2 % mais inférieur a celui-ci, repose sur la
mise en ceuvre compléte de notre politique monétaire.
C'est pourquoi j'ai affirmé dans mon exposé introductif
gue, S nécessaire, NOUS pPoOUVONS poursuivre notre
programme d'achat d'actifs au-dela de septembre 2016.

Vous mavez ensuite posé une question au sujet des
instruments. Tout d'abord, le programme d'achat d'actifs
est suffisamment flexible en soi. Nous pouvons — et nous
I'avons déja fait, bien que dans une moindre mesure —
retourner en arriere et introduire des changements en
termes de conception, dampleur et dhorizon du
programme d'achat d'actifs. Nous disposons également
d'autres instruments. Selon nous, les instruments ne nous
manquent pas pour poursuivre notre objectif. A ce jour,
j'estime que, dans un sens, a en juger par notre
expérience au cours des trois ou quatre derniéres années,
sil y a une chose qui ne nous fait pas défaut, c'est
précisément les ressources en instruments.

4-043
FR

Costas Mavrides (S& D). — (EN) Monsieur Draghi, il y
a certainement des aspects pour lesquels nous vous
critiqguons, mais parallélement nous sommes d'accord
avec vous et nous vous soutenons concernant nombre
dautres points. Je suis un membre du Parlement
européen récemment élu et je puis affirmer avec
certitude que j'admire au moins deux choses en vous:
votre position sur I'assouplissement quantitatif et votre
changement récent et votre adoption de notre position au
sujet du mécanisme européen de garantie des dépots.

Cela étant dit, je me dois d'émettre également quelques
petites critiques. Tout d'abord, dans votre déclaration
initiale, vous avez mentionné la transparence. Je
souhaite m'exprimer trés briévement a propos de Chypre,
et je serai trés spécifique. Savez-vous que la personne
gue vous avez soutenue, le gouverneur de la banque
centrale de Chypre M. Demetriades, a conclu un accord
avec une société de conseil privée? Un accord a été
établi selon lequel plus les besoins de capitalisation
seront élevés pour les banques privées de Chypre, plusla
commission facturée sera élevée. Le gouverneur a regu
le soutien de la Banque centrale européenne. Je pourrais
en dire plus sur le theme de la transparence, concernant
par exemple la vente de filiales bancaires chypriotes en
Gréce a une banque grecque pour un prix qui n'était
certainement pas équitable. La Banque centrale
européenne a déterminé le cadre temporel dans cette
opération.

Voici mes deux questions tres bréves, qui sont
légerement plus techniques. La premiére concerne
['assouplissement quantitatif: existe-t-il une quelconque
évaluation par la Banque central e européenne de I'impact
de I'assouplissement quantitatif sur différents marchés de
I'Union européenne et de la zone euro? La deuxiéme
guestion concerne les préts non productifs qui, dans le
cas de Chypre et de la Gréece (et peut-étre sur quelques
autres marchés), menacent actuellement la stabilisation
du secteur bancaire.

4-044
FR

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Tout d'abord, je vous remercie a
nouveau pour les aimables paroles au début de votre
intervention. Concernant les deux questions relatives ala
transparence, permettez-moi de réagir briévement.

Tout d'abord je ne suis pas au courant du contrat de
M. Demetriades. Toutefois, le soutien que la BCE
fournissait a ce dernier et quelle fournirait a son
successeur et a son prédécesseur, et qu'elle fournirait a
toutes les banques centrales nationales, fait partie du
soutien que nous fournissons pour I'indépendance des
bangues centrales nationales. C'est un soutien qui répond
aux taches institutionnelles d'un gouverneur dune
banque centrale. Je souhaite insister sur le fait que— ne
sagissant pas du seul cas ou I'indépendance des banques
centrales nationales est souvent menacée par le climat,
l'ambiance, le gouvernement et les discussions
politiques— dans ces cas la BCE fournira toujours un



15

12-11-2015

soutien car cela fait partie intégrante de notre structure
institutionnelle, pour ne pas dire de notre constitution.

Concernant votre autre remarque sur la vente des
banques, il convient de préciser que cette décision était
totalement d'ordre national. La BCE n'avait aucun réle
décisionnel dans la vente de ces banques, aussi ne puis-
je me prononcer sur le caractére adéquat du prix ou de
I'horizon temporel. Vous vous souvenez slrement des
problémes de stabilité financiére présents a I'époque, qui
ont requis des mesures décisives pour y faire face. Je ne
puis toutefois pas m'exprimer sur les détails techniques
de cette vente.

Vous m'avez demandé de vous expliquer I'impact de
|'assouplissement quantitatif sur les différents marchés.
Je vous donnerai une réponse globale. Si vous avez une
question plus spécifique, je pourrai y répondre. Nous
avons évidemment procédé a une analyse de l'impact
potentiel de notre assouplissement quantitatif sur les
différents marchés. Avant de mettre au point
I'assouplissement quantitatif, nous avons posé de
nombreuses questions pour savoir sur quels marchés
celui-ci serait le plus efficace, quels marchés seraient
potentiellement touchés négativement par
I'assouplissement et quels types de changements nous
devrions introduire dans la conception de notre
programme de maniére a réduire au minimum ces effets.
Toute cette question a par ailleurs été débattue dans un
article du dernier numéro du bulletin économique de la
BCE, toutes ces questions portant sur les effets du
programme d'achat d'actifs sur les marchés étrangers.

La derniére question porte sur les préts non productifs. I
sagit d'un phénomeéne récurrent. En fait, nous avons
discuté aujourd'hui des préts non productifs dans trois
pays différents: I'lrlande, la Grece et Chypre. C'est donc
un fait récurrent de toute crise économique et financiere
qui laisse généralement son lot de préts non productifs,
causant ainsi des retards dans |e fonctionnement adéquat
du systéme bancaire. C'est également cela qui, dans un
sens, retarde la possibilité pour les banques de retourner
a leur fonction primordiale donner du crédit a
I'économie. Aussi, plus les préts non productifs
perdurent sans étre résolus, plus la reprise sera lente, car
plus lent sera le processus par lequel le crédit redevient
accessible et permet de financier les ménages et les
entreprises. C'est pour cela que le probléme des préts
non productifs doit étre affronté.

Bien entendu, il doit I'étre en particulier lorsque les
situations se prolongent pour une longue période,
autrement dit avec un certain discernement. Il doit étre
affronté d'une maniére qui cible diment les tranches de
la population qui en ont le plus besoin. D'une fagon qui
permette de conserver un équilibre entre le besoin de
rétablir la santé du systéme bancaire et, en méme temps,
de maintenir un certain degré d'équité sociale. Mais il
doit étre affronté également pour une raison plus ample:
la nécessité de rétablir la culture du remboursement de la
dette, faute de quoi le systéme bancaire ne pourra
fonctionner correctement et le processus de crédit finira
par échouer.

4-045
FR

Georgios Kyrtsos (PPE). — (EL) Monsieur le Président,
je considére moi aussi que M. Draghi joue un rdle
particulierement positif, surtout pour les pays tels que la
Grece, aux prises avec de graves problémes. Ce n'est
évidemment pas la Banque centrale européenne qui
résoudra nos problémes, car c'est a nous seuls de le faire,
mais elle crée un environnement favorable, ou un peu
moins défavorable, ce qui nous facilite grandement la
téche. Je lui tresse des couronnes avec d'autant plus
d'aisance que mon ami, M. Marias, aquitté lasalle.

Nous avons actuellement un grave probléme en Gréce.
Bient6t commenceront les ventes aux enchéres de
premiéres résidences pour cause de non-remboursement
d'emprunt, ce qui n'était jamais arrivé dans mon pays.
Nous avions eu des ventes aux enchéres de premiéres
résidences pour dettes envers le Trésor ou les caisses
d'assurance, mais jamais pour dettes envers les banques.
En 2015, les préts en souffrance, qui sont notamment
dus aux erreurs du gouvernement Tsipras, et plus
particulierement de I'ancien ministre des finances,
M. Varoufakis, sont passés de 35 a 50 %. Des banquiers
grecs m'ont expliqué que 30 % des mauvais payeurs ont
la possihilité de rembourser leur prét mais ne le font pas,
tandis que les 70 % restants n'ont pas cette possibilité a
cause de leurs difficultés financiéres.

Il est donc logique de faire pression pour que ceux qui
en ont les moyens remboursent, mais auss pour protéger
ceux qui, en toute objectivité, sont incapables de le faire.
Le probléme du marché grec, c'est quiil est faussé a de
multiples égards, et je voudrais attirer votre attention sur
une distorsion fondamentale: la valeur dite objective
d'un bien immobilier, sur la base de laguelle son
propriétaire est imposé, n'est pas la méme que la valeur
réelle, c'est-a-dire la valeur vénale du bien, sur laquelle
se fondent les ventes aux enchéres. Par conségquent, nous
avons une surimposition des biens immobiliers, parce
que les valeurs fiscales objectives sont beaucoup plus
élevées et déconnectées de la réaité. En outre, s les
banques se mettent a vendre aux enchéres des premiéres
résidences, il existe un risque sérieux que des personnes
perdent leur logement, sans toutefois étre déchargées de
leur dette, car le produit de la vente sera modique.
Comment abordez-vous ces problémes concrets, qui
peuvent rendre moins efficace une politique correcte ou
nécessaire?

4-046

FR

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) En fait, votre question montre que la
présence d'un niveau excessif de préts non productifs va
souvent de pair avec certaines faiblesses structurelles qui
doivent étre traitées. D'une certaine maniére, je pense
gue le programme actuel contient certaines mesures pour
faire face aux faiblesses structurelles et, de ce point de
vue, il apportera certainement une contribution.

Plus globalement, je puis affirmer qu'en ce qui concerne
ces préts non productifs— et en particulier lorsque les
préts non productifs sont concentrés et axés sur le
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logement et les ménages— une protection des citoyens
bien ciblée (j'insiste: bien ciblée) est justifiée.
Néanmoins €elle doit étre bien ciblée, c'est-a-dire quiil
faut identifier les personnes réellement dans e besoin, et
cette protection ne peut étre élargie a toute la
communauté des débiteurs, car dans la pratique €elle est
fiscalement insoutenable et nuisible d'un point de vue
sociologique et culturel pour le pays méme.

En outre, les conditions de cette protection doivent étre
pesées minutieusement, et il convient en particulier de
veiller a éviter une protection excessive. Toutefois,
j'agjouterais que tout ceci fait I'objet d'un débat en ce
moment méme entre le gouvernement et les institutions
de I'Eurogroupe. C'est une discussion trés importante,
dont I'issue positive permettrait une recapitalisation des
banques grecques. Et elle est tellement importante que
cette mesure sera rendue possible maintenant. Tout
d'abord car, ce faisant, la recapitalisation aura lieu cette
année. Ensuite parce que, plus tét nous la mettrons en
ceuvre, plus les contrdles des capitaux pourront étre
atténués et finalement assouplis, ce qui est également
trés important pour le redressement de I'économie
grecque et son retour ala croissance.

4-047

FR

Elisa Ferreira (S&D). — (EN) Monsieur Draghi, merci
d'étre encore une fois parmi nous, et merci pour ce que
vous avez fait. Je n'al pas assez de temps pour répéter ce
qui a été dit. Jaimerais aler dans le détail et parler de
I'union bancaire, qui est en téte de nos priorités. Ce fut
I'une des décisions les plus pertinentes prises au
lendemain de la crise. Vous avez mentionné les quatre
conditions auxquelles le MES doit satisfaire, le
consensus et I'engagement politiques selon lesguels le
MES doit pouvoir capitaliser les banques directement.
Cette promesse date de 2012, pour le jour ou le MSU
serait pleinement opérationnel, ce qui est le cas
aujourd'hui. Toutefois nous n'avons pas regu la méme
réponse de la part de M. Regling et M. Dijsselbloem, qui
étaient parmi nous il y a deux jours. lls ont déclaré
globalement— je les cite de mémoire— que les
conditions permettant au MES de faire cela n'étaient pas
garanties politiguement, soulevant ainsi une question
trés importante. Dans la lignée, maintenant que nous
disposons du MSU, s nous parvenons a obtenir cette
recapitalisation directive, la conditionnalité reposera-t-
elle sur les banques, ou la conditionnalité associée au
MSU dépendra-t-elle des Etats membres? Tout cela n'a
plus aucun sens.

Ensuite, le mécanisme de résolution sera opérationnel
dans deux mois, et la ligne de crédit-relais pour la
période initiale est absente. Selon les conditions, il doit
sagir d'un relais commun. Jéviterai d'évoquer le concept
de filet de sécurité de crainte quiil ne suscite de
nouveaux malentendus, mais le financement du relais
n'est pas garanti. Apparemment Ecofin fait cela sur une
base nationale, ce qui, bien entendu, n'est pas la bonne
solution puisque cela recrée le lien précédent entre
banques et souverains.

Troisiemement, je vous remercie pour votre déclaration
claire sur les compromis de la garantie gouvernementale
des dépbts. Mais est-il vrai qu'une partie considérable du
systéme bancaire risque d'en étre exemptée? Quelles
seront les conséquences pour |'union bancaire en tant
que telle?

4-048
FR

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Jignore ce que M. Regling ou
M. Dijsselbloem ont dit exactement a ce sujet e, de
toute facon, je ne suis pas disposé a commenter ces
déclarations. Je puis en tout cas vous dire que nous
répondrons a votre question par écrit.

Ja cité les quatre conditions pour la recapitalisation
directe, mais vous posez cette question dans le cadre
d'un programme possible. Votre question est la suivante:
le pays devra-t-il étre & nouveau sous programme pour
accéder a la recapitalisation directe par le MES? Je
répondrai a cela par écrit.

4-049
FR

Elisa Ferreira (S&D).- (EN) Ma question est la
suivante: cela fonctionne-t-il réellement, autrement dit s
une bangue requiert ce soutien, le MES le fournit-il ou
non?

4-050
FR

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Dans le financement par relais, la
réponse est oui.

Concernant le deuxieme point, je dirai seulement deux
choses. Tout d'abord, le systéme de garantie des dépbts
est le troisiéme pilier de I'union bancaire. Il doit étre mis
en ceuvre, et c'est pour cela quiil a été convenu qu'il doit
I'ére. Il est également plut6t étrange que nous devions
traiter toutes les banques de la méme maniére. Pourquoi
devrions-nous traiter les déposants différemment d'un
pays a l'autre? Cest un type dasymétrie étrange.
Toutefois, je souhaite éviter toute discussion idéologique.
En adoptant une approche non idéologique, on constate
guune foule de conceptions sont possibles pour le
systéme de garantie, permettant de résoudre certaines
inquiétudes. Ainsi, sil existe une catégorie de banques
particulierement slres et estimant que, parce quelles
sont totalement sires, elles peuvent se passer d'un
systéme, la réponse consiste simplement a avoir un
systéme ou le principe du pollueur-payeur sapplique.
Autrement dit, la prime dassurance  serait
proportionnelle a la sécurité des banques. Si une banque
est trés slire, elle paie une faible prime de garantie de
dépbt. Si elle n'est pas sire, elle paie une prime de
garantie de dépdt plus élevée. Je crois que s l'on
envisageait le probléme sous cet angle— mais je ne dis
pas qu'il sagit du seul angle possible- je suis persuadé
que la solution serait facile a trouver. Il importe avant
tout d'étre suffisamment pragmatique et non idéologique
sur ce point.

4-051
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FR

Fulvio Martusciello (PPE).— (IT) Monsieur le
Président Draghi, je souhaite tout d'abord vous remercier,
car hier, au forum des marchés en Angleterre, vous nous
avez rendus fiers d'étre italiens. C'est pourquoi je
souhaite vous remercier vivement pour lintervention
dhier. Jai deux questions. la premiére concerne le
ministre des finances italien Padoan qui, a propos de
I'assouplissement quantitatif, estime que cette mesure
n'est en réalité qu'une partie de la reprise italienne et
n'attribue des lors pas une importance fondamentale a la
mesure elle-méme. Je vous demande avant tout si, de
votre point de vue, vous estimez que I'ltalie peut se
considérer comme un pays en reprise et, dans
I'affirmative, si ['assouplissement quantitatif joue un role
prépondérant dans |a reprise économique.

La deuxiéme question est la suivante: pouvez-vous
clarifier les intentions de la BCE, dans le cadre des
récentes interventions législatives visant a mettre un
terme a l'oligopole des grandes agences ameéricaines,
afin que les évauations des nouvelles agences de
notation européennes soient acceptées par la BCE dans
le contexte de I'ECAF. 2052

FR

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Concernant la premiére question,
nous savons que notre assouplissement quantitatif est
efficace, nous en avons la preuve, et toutes nos données
concrétes et nos études indiquent que nous parviendrons
a atteindre notre objectif de stabilité des prix uniquement
s le programme d'assouplissement quantitatif est
entierement mis en ceuvre. Et a mesure que les risques a
la baisse que j'a mentionnés dans mon exposé
introductif se matérialisent ou deviennent plus graves, le
programme d'assouplissement quantitatif devra étre
revisité afin de le rendre adéquat pour faire face aux
nouveaux défis.

Néanmoins, est-ce le seul facteur qui sous-tend lareprise
de la zone euro? Certainement pas. Il y a dautres
facteurs. Citons par exemple la baisse des prix du pétrole,
qui a certainement soutenu le revenu disponible réel. Le
troisiéme facteur, néanmoins — et c'est pour cette raison
gue j'ai toujours affirmé que la politique monétaire a elle
seule ne suffit pas— réside dans les réformes
structurelles entreprises par les Etats membres.

Permettez-moi de le répéter encore une fois. La politique
monétaire peut contribuer a une reprise cyclique. Pour
transformer cette reprise cyclique en une reprise
structurelle et en une reprise durable a long terme, des
réformes  structurelles  sont  nécessaires.  Les
gouvernements nationaux possedent leurs propres
programmes nationaux. La liste des réformes
structurelles différe d'un pays al'autre. A n'en pas douter,
chaque pays doit tenir compte de ses faiblesses
structurelles. Jai également déclaré, et je le réitere, quiil
est plus facile de réaliser des réformes structurelles
lorsque la politique monétaire est accommodante et que
les taux dintérét sont faibles. C'est plus facile que
lorsque les taux d'intérét sont élevés et les conditions
financiéres fragiles. Je sais que cela va al'encontre de ce

que les gens disent, a savoir qu'avec notre politique de
taux dintérét faibles, nous éiminons l'incitation des
gouvernements a entreprendre des réformes. Or, nous
pensons exactement I'inverse. Nous avons relevé des
progrés en matiére de réformes structurelles dans de
nombreux pays en ce moment, et cela contribue
également alareprise et alacroissance.

Toutefois, il existe également d'autres facteurs, dont le
fait que, cette année, nous ne devrons pas affronter les
vents contraires budgétaires, comme on les appelle,
provenant de |'assai nissement budgétaire que nous avons
connu ces quelques dernieres années. Cela est di aux
progrées réalisés sur le front de |'assainissement
budgétaire dans plusieurs pays de la zone euro.

Je n'al pas répondu a |'autre question sur les agences de
notation. C'est un débat en cours. D'une part, nous
souhaiterions avoir une sorte d'agence de notation
européenne capable de libérer les Etats membres des
agences de notation privées et, s je ne m'abuse, non
européennes. D'autre part, nous devrions nous poser la
question suivante: quelle serait I'utilité, pour les marchés
et investisseurs mondiaux, du jugement d'une agence de
notation européenne qui pourrait ére vue comme non
indépendante des gouvernements nationaux de la zone
euro?

Nous devons donc voir les deux cotés de la médaille.
Nous connaissons les faiblesses des agences de notation
qui se sont manifestées pendant la crise. Il faut dire que
de réels progres ont été réalisés sur ce front également,
mais une certaine marge damélioration subsiste
toutefois. Mais, d'autre part, nous devons également
nous demander quel usage les investisseurs et les
marchés feront d'une agence de notation européenne, car,
au final, le probléme est que les agences de notation
sadressent aux investisseurs, aux fonds de pension, aux
compagnies d'assurance, aux banques, aux épargnants, et
elles doivent émettre un jugement sur la qualité de crédit
de tel émetteur particulier. 1l est donc tout naturel de se
poser la question suivante: comment cette agence de
notation européenne devrait-elle étre congue? Sera-t-elle
complétement indépendante des gouvernements qui
souhaitent la voir naitre? soss

FR

Jakob von Weizsacker (S&D).- (EN) Monsieur
Draghi, votre courage a déja été diment salué au cours
de cette séance, et bien entendu nous apprécions
grandement vos efforts considérables pour encourager
les gouvernements a créer de meilleures ingtitutions qui
exigeront peut-étre moins de courage de la part de vos
successeurs. Une des raisons pour lesguelles nous avons
da faire preuve d'autant de courage est I'absence d'une
capacité budgétaire adaptée au niveau de la zone euro.

Cela m'améne a ma question relative a la garantie des
dépdts. Dans votre réponse a Elisa Ferreira, vous avez
déja indiqué que vous n'étes pas trés préoccupé par le
choix entre un mécanisme de réassurance a un prix
adapté ou une garantie des dépbts a part entiére.
Toutefois, comme nous le savons, la vraie question dans
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les situations extrémes est la suivante: aurons-nous un
filet de sécurité budgétaire adapté qui rendra crédible le
systeme tout entier? Bien entendu, il y a un risque de se
retrouver dans une situation similaire a celle que nous
avons connue avec le fonds de résolution unique, ou
nous avons passé beaucoup de temps a parler des détails
du fonds sans réellement donner une réponse a ce qui
constituerait un filet de sécurité budgétaire adapté.

Ma question est donc la suivante: quelle devrait étre
selon vous la nature du filet de sécurité budgétaire, quel
gue soit le mécanisme de garantie des dépbts que nous
déciderons d'adopter?

4-054

FR

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Il est difficile de répondre a cette
question. Plutét que de répondre a une petite question, je
vais répondre a cette ssmple question en en posant une
beaucoup plus difficile.

Je suis d'accord avec vous, mais c'est la question qui
sous-tend presque toutes nos actions et déclarations sur
le sujet d'une intégration plus poussée. A mon sens, nous
progressons étape par étape. Nous pourrions concevoir
un systéme qui est viable pratiqguement dans toutes les
circonstances et qui au fil du temps traitera cette
question plus vaste: qu'est-ce que le filet de sécurité
budgétaire? Comme je I'ai dit plus t6t, la question de la
nature du filet de sécurité budgétaire recele de
nombreuses autres questions. Nous n'avons pas posé
cette question en d'autres occasions, aors pourquoi
devrions-nous nousy attarder outre mesure aujourd'hui?

Je propose de prendre le temps de travailler sur un
systéme financierement viable et considéré comme
relativement stable et solide par les marchés. Ensuite, si
les citoyens des pays de la zone euro le veulent, nous
traiterons la question plus ample du filet de sécurité
budgétaire, qui bien entendu comporte des discussions
sur la capacité budgétaire ou I'union bugétaire.

Permettez-moi toutefois de compléter ma réponse. Si
nous regardons le systéme que nous avons créé au cours
des trois derniéres années, il existe suffisamment de
refuges, suffisamment de couches de protection avant de
devoir poser la question cruciae. Je crois que les
marchés et les investisseurs de par le monde
considéreraient un systéme pragmatique et avisé de
garantie des dépdts comme quelque chose de viable. Si
on y pense, aujourd’hui nous avons un superviseur, une
recapitalisation, des regles de redressement et de
résolution des banques, et nous avons également des
banqgues plus fortes, beaucoup plus fortes qu'il y a deux
ans. Ensuite nous pourrions avoir un systeme de garantie
des dépdts pragmatique et judicieux en guise de couche
finadle. Il existe donc de nombreuses étapes a franchir
avant de devoir envisager un filet de sécurité budgétaire.

4-055

FR
Pablo Zalba Bidegain (PPE).— (ES Monsieur le
Président, Monsieur Draghi, votre conseiller, M. Benoit

Cceuré, vient de déclarer que la BCE ne peut pas
accepter que l'inflation se stabilise a 1 %. Je comprends
gue cette phrase annonce de nouvelles mesures au mois
de décembre prochain, ce que vous, au demeurant,
nNavez pas contesté. Parmi ces nouvelles mesures, la
BCE envisage-t-elle |'achat d'obligations régionales et
d'obligations municipales?

En outre, les données économiques dont nous disposons,
comme le ralentissement de I'économie, la faiblesse de
I'inflation ou le peu dinvestissements, font entrevoir —
nous font entrevoir— une longue période de taux
d'intérét bas. Craignez-vous qu'une période prolongée de
taux d'intérét bas influe sur le systeme financier?

Par ailleurs, comme je viens de le dire, les données
économiques ne sont pas du tout encourageantes, méme
si elles sont positives, et je conviens que la croissance ne
peut pas reposer uniguement sur la politiqgue monétaire
de la BCE: la croissance doit également étre le résultat
de réformes structurelles; la croissance doit également
étre le résultat d'un assainissement budgétaire.

Ma question est la suivante: faut-il enfin plus d'ambition
en ce qui concerne ces réformes structurelles? Faut-il
enfin que certains pays investissent plus ou encouragent
davantage la consommation intérieure?

4-056

FR

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Je souhaite faire une remarque
d'ordre général sur les taux dintérét faibles. Je I'ai dit
auparavant, mais je puis a nouveau m'exprimer a ce sujet.
Il apparait clairement que les taux d'intérét faibles
rendent la vie des banques, des compagnies d'assurance
et des fonds de pensions plus difficile que par le passé.
Pour les banques, des taux dintérét faibles influent
négativement sur leur rentabilité. Pour les compagnies
dassurance et les fonds de pension avec des
engagements de prestations définies, la téche sen trouve
plus difficile.

Par ailleurs, d'autres économies présentaient également
de faibles taux d'intérét. C'était le cas des Etats-Unis, qui
ont connu des problémes, sans toutefois que ceux-ci ne
fussent dénoncés avec la méme virulence qu'ici, et il
serait intéressant de savoir pourquoi. Cela sexplique en
partie par la nature des contrats qui lient les fonds de
pension et les compagnies d'assurance et leurs clients,
qui sont souvent fixés en valeur nominale et non variable.
Et cela est également d( aux limitations imposées a ces
compagnies par la réglementation relative aux
investissements dans dautres activités avec des
rendements plus élevés.

Mais dans la pratique, il apparéit clairement que de
faibles taux dintérét ne facilitent pas la tache de ces
acteurs, en plus de compliquer la vie des épargnants.
Pour y faire face, nous surveillons ces sources de
difficulté, et s ou lorsquelles mineront la stabilité
financiére, nous ne manquerons pas de chercher des
instruments macroprudentiels pour y faire face. Il ne faut
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toutefois pas perdre de vue que le mandat de la BCE ne
consiste pas a rendre les banques rentables et les
compagnies d'assurance viables ni a garantir un certain
taux de rendement aux épargnants. Il importe de garder
celaal'esprit.

Il convient d'gjouter a cela la nécessité de réformes
structurelles et de déterminer s une plus grande
ambition est nécessaire. Dans un sens, la réponse dans la
conversation que nous avons eue aujourdhui le montre
clairement: elle est absolument nécessaire. Le monde tel
gue nous le connaissons est en train de changer
profondément. Nous avons discuté brievement de la
guestion des migrants. Le secteur bancaire quant a lui
conngit de profonds changements sous l'effet des
services bancaires numériques. Cela se traduit par une
restructuration profonde. Tous les aspects de nos
sociétés sont en train de changer profondément et tres
rapidement, aussi les réformes structurelles constituent-
elles la seule réponse a ces changements profonds. C'est
pourquoi nous nous devons d'étre ambitieux. L'inaction
n'est pas une option.

4-057

FR

Le Président. - Nous remercions le président Draghi.
Nous allons a présent marquer une pause de cinq
minutes avant notre deuxiéme audition publique avec le
président Draghi en sa capacité de président du Comité
européen du risque systémique (CERS). Je souhaite le
remercier pour cet échange de vues trés fructueux, qui
selon moi indique le degré et la qualité élevés de la
responsabilité et du contréle que ce Parlement est en
mesure de fournir et que la BCE est préte a fournir aux
citoyens européens par le biais du Parlement européen.

(Le dialogue monétaire setermine a 11 h 40)



