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PRESIDENCE DE M. ROBERTO GUALTIERI

(La séance est ouvertea 15 h 15)

1-002-500

Le Président. - L'ordre du jour est adopté. Nous
sommes heureux d'accueillir aujourd'hui M. Mario
Draghi, président de la BCE, afin de procéder au
deuxieme dialogue monétaire de l'année. Le
président Draghi nous présentera les perspectives de la
BCE en matiére d'évolution économique et monétaire.
Comme vous le savez, il a été invité a se concentrer en
particulier sur le programme étendu d'achats
d'actifs (expanded asset purchase programme - EAPP).
Ce programme avance bien et a déa contribué a un
assouplissement assez important des conditions
financiéres, a une révision a la hausse des prévisions
d'inflation et a des conditions d'emprunt plus favorables
pour les ménages et les entreprises. Nous saluons
I'engagement renouvelé de poursuivre I'EAPP jusgu'a la
fin de septembre 2016, et dans tous les cas jusqu'a ce
gue les prévisions d'inflation soient ramenées au niveau
visé par la BCE. Nous saluons également la possibilité
qui nous est offerte de débattre avec le président Draghi
de sesincidences et implications.

Nous apprécions la réponse rapide et compléte qu'il a
réservée a la demande de précision de la médiatrice
européenne a propos du discours prononcé par un
membre du directoire le 18 mai 2015. La lettre de
M. Draghi précise que le public avait dé§ja connaissance
d'une amplification modérée des achats d'actifs par la
BCE bien avant le discours. Nous saluons également la
révision des procédures opérationnelles afin d'éviter que
ne se reproduise |'erreur de procédure qui a provoqué le
retard de la publication du discours, et nous attendons
I'annonce de nouvelles mesures pour améliorer la
transparence des canaux de communication de la BCE.

Enfin, dernier éément, mais non des moindres, le
président Draghi nous donnera son évaluation des
négociations en cours entre le gouvernement grec et les
institutions européennes, qui se trouvent aujourd’hui aun
tournant crucial. C'est avec la plus grande anxiété que
nous prenons acte de l'issue négative des discussions
d'hier. Jencourage dés lors toutes les parties concernées
a reprendre les négociations avec des propositions
concrétes et constructives de la part de la Gréce, mais
également une approche constructive de la part de
I'ensemble des autres parties. De méme, je lesinvite ane

pas écouter les mauvais conseils formulés par certains
commentateurs irresponsabl es.

La structure et le mode de fonctionnement actuels du
mécanisme de stabilité conférent une responsabilité
particuliere aux FEtats membres. Les institutions
européennes, et avant tout la BCE, font depuis
longtemps le maximum pour préserver l'intégrité de la
zone euro. Le moment est maintenant venu pour
I'ensemble des Etats membres, y compris et surtout la
Grece, de faire preuve du méme niveau d'engagement et
de volonté politique.

Quoi quil advienne dans les prochains jours, nous
devons absolument prendre des mesures audacieuses et
rapides pour renforcer sensiblement la gouvernance de
['Union économique et monétaire (UEM), car seules des
institutions communes plus solides peuvent empécher la
dynamique des politiques nationales de menacer I'intérét
européen commun. Le président Draghi est coauteur du
rapport des cing présidents, e nous écouterons
également trés attentivement son avis sur ce sujet.

Avant de céder la parole au président Draghi, permettez-
moi de vous rappeler notre méthode de travail. Aprés un
exposé liminaire du président de la BCE, nous passerons
aux créneaux de cing minutes pour les questions et
réponses.

1-003

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Monsieur le Président, permettez-
moi tout d'abord de m'excuser pour ce retard.

Cest avec plaisir que je me représente devant cette
commission des affaires économiques et monétaires
pour procéder a ma traditionnelle audition. Aujourdhui,
j'aimerais vous faire part de I'évaluation de la BCE de la
situation économique et monétaire actuelle dans la zone
euro. Jabordera ensuite le sujet qui doit faire I'objet de
notre échange de vues, a savoir les risques et les effets
secondaires de notre programme d'achats d'actifs. Pour
finir, j'évoquerai brievement la situation actuelle en
Gréce.

En ce qui concerne les perspectives économiques et la
politique. monétaire, les derniers  indicateurs
économiques et les dernieres études confirment
largement notre évaluation d'une reprise économique a
un rythme modéré. Alors que la croissance a éé
principalement soutenue par la consommation privée au
cours des derniers trimestres, nous percevons a présent
des signes encourageants dune augmentation des
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investissements privés, ce qui étaye nos prévisions d'un
renforcement de la reprise économique.

Cette reprise sera en particulier soutenue par nos
mesures de politique monétaire qui font sentir leurs
effets sur I'économie réelle, par les cours du pétrole
relativement bas et par les améliorations au niveau de la
compétitivité des prix a l'exportation. Elle se refléte
également dans les dernieres prévisions de
I'Eurosystéme: nous prévoyons une augmentation de la
croissance économique de 1,5% du PIB en 2015, a
1,9 % en 2016 et 22,0 % en 2017.

Aprés quelques mois avec des taux négatifs, voire nuls,
la hausse de I'inflation a été modérée en mai, a un niveau
de 0,3% en glissement annuel, en raison de la
disparition des effets négatifs des prix de I'énergie. Nous
nous attendons a ce que l'inflation reste faible dans les
prochains mois, avant de repartir a la hausse a la fin de
I'année. Par la suite, elle devrait progressivement
converger vers un niveau légérement inférieur a 2 %.
Selon les prévisions de juin de I'Eurosysteme, I'inflation
devrait augmenter de 0,3 % en 2015, a 1,5 % en 2016 et
al1,8% en 2017.

Au cours du dernier trimestre, la dynamique monétaire
et des crédits sest renforcée de fagon généraisée. La
croissance de I'agrégat monétaire large a atteint 5,3 % en
avril et refléte en partie l'augmentation des achats
d'obligations par I'Eurosystéme. Bien que poursuivant
une courbe ascendante, la croissance des préts bancaires
privés, qui sétablissait a 0,8 % en avril, n'a pas suivi le
rythme bien installé des tendances monétaires. Elle reste
modérée— fait inhabituel aprés une telle phase
prolongée de compression des crédits— et inégale dans
les différentes économies de la zone euro, les nouveaux
préts aux entreprises étant particuliérement faibles.

D'une facon générale, nous avons bon espoir, tout en
restant prudents, que toutes les conditions économiques
et monétaires sont en place pour soutenir une relance
progressive de I'économie de la zone euro, grace a un
retour durable d'un taux dinflation |égérement inférieur
a2 %.

Cette évaluation s'appuie sur la mise en ceuvre complete
de I'ensemble de nos mesures de politique monétaire.
Nous devons continuer a mener une politique monétaire
stable et a appliquer ces mesures de maniere ferme,
notamment notre programme étendu d'achats d'actifs.
Nous avons clairement l'intention de poursuivre nos
achats de titres publics et privés a une moyenne
mensuelle de 60 milliards d'euros jusqua la fin de
septembre 2016, en tout cas jusgu'a ce que nous
constations un ajustement durable de la trgectoire de
I'inflation conforme a notre objectif d'un taux d'inflation
|égérement inférieur a2 % a moyen terme.

Ces derniéres semaines, les marchés financiers ont pu
mesurer un renversement de tendance au niveau des prix
et ont enregistré une augmentation de la volatilité, le
marché des titres a revenu fixe apparaissant comme
|'épicentre de cette correction.

Permettez-moi de faire deux remarques a ce propos.
Premiérement, une période de volatilité accrue est un
phénomene que I'on observe fréquemment peu de temps
aprés le lancement d'un programme quantitatif de grande
envergure, lorsque les taux a moyen terme se trouvent
Sous pression et ramenés vers le bas. La détermination
des prix est une tache progressive et complexe dans un
monde ou les banques centrales interviennent dans des
perspectives macroéconomiques de réévaluation des
titres et des marchés a long terme, et ce dans des
conditions particuliérement incertaines.

Deuxiemement, et indépendamment de ces évolutions,
les conditions de financement demeurent
accommodantes et propices a la relance économique
dans la zone euro. Par exemple, vu le nombre de facilités
qui ont été introduites bien avant le lancement du
programme étendu d'achats d'actifs en mars, les taux des
préts bancaires— un indicateur clé des conditions de
financement dans la zone euro — suivent toujours une
tendance alabaisse.

Depuis I'annonce du programme étendu d'achats d'actifs,
les taux composites des préts bancaires pour les
entreprises non financiéres de la zone euro ont chuté de
13 points de base pour sétablir pour atteindre 2,30 % en
avril, contre 2,79 % en juin 2014. Les taux sur les préts
bancaires pour les ménages ont baissé de 25 points de
base pour atteindre 2,25 % en avril, contre 2,87 % en
juin 2014. Par ailleurs, la plupart des mesures de
dispersion entre les pays montrent des baisses tangibles
pour les entreprises non financieres.

Etant donné la révision des taux dintérét pour les
emprunts en cours et le remplacement, a des conditions
beaucoup plus favorables pour les emprunteurs, des
anciens contrats de crédit, les facilités financieres
touchent un nombre croissant de consommateurs et
dinvestisseurs. Ce processus graduel n'est pas encore
terminé. 1l est toujours en cours.

Cela étant dit, dans e processus d'ajustement des prix, la
structure par échéances des taux d'intérét du marché
monétaire est a présent soumise a une forte pression ala
hausse. En conséquence, la trgjectoire attendue des taux
directeurs induite par les cotations du marché monétaire
est partie ala hausse et seest accentuée considérablement.
Le segment a trés court terme de la courbe—- en raison
de l'augmentation des excédents de liquidité— est
demeuré solidement ancré a des niveaux qui sont
largement conformes a nos indications prospectives sur
ces horizons. Nous suivons attentivement les conditions
permettant de détecter les signes d'un renforcement
injustifié de notre politique, auquel cas nous devrions

réagir.

Jaimerais a présent aborder trés brievement les effets
secondaires récents du programme d'achats d'actifs.

Sengager dans un programme d'achats d'actifs de grande
ampleur n'est pas sans risgques ni effets secondaires.
Permettez-moi de me concentrer sur les risques
financiers de notre propre bilan, sur les implications
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pour la stabilité financiere de la zone euro et sur les
conséquences sur la distribution des revenus.

Nous suivons de tres pres les risques inhérents a nos
programmes dachats dactifs pour le bilan de
I'Eurosystéme et nous les gérons de maniére a les
maintenir a des niveaux qui ne portent pas atteinte a
notre capacité a remplir notre mandat visant a maintenir
la stabilité des prix. En particulier, nous gérons le risque
des crédits en nous concentrant exclusivement sur I'achat
dactifs ayant une cote de crédit satisfaisante, en
définissant une répartition des actifs et un cadre limite
qui garantit un certain degré de diversification, et en
appliquant des procédures de due diligence et de
surveillance strictes.

En ce qui concerne le programme d'achats d'actifs du
secteur public (Public Sector Purchase Programme -
PSPP), nous avons également décidé que les achats
dactifs du secteur public par les banques centrales
nationales de I'Eurosystéme ne seront pas soumis a un
régime de partage des risques au sein de I'Eurosysteme.
Cela ne compromet pas I'efficacité du programme
d'achats et l'unicité de notre politique monétaire. Le
conseil des gouverneurs exerce un contrble total sur
I'ensemble des caractéristiques de conception du
programme. L'accord spécifique de partage des risques
tient compte de la structure institutionnelle unique de la
zone euro, dans laquelle une monnaie unique et une
politique monétaire unique coexistent avec 19 politiques
budgétaires nationales.

En ce qui concerne les risques pour la stabilité
financiére, nous estimons que ces risques sont assez bien
maitrisés jusqu'a présent. Si I'on examine en particulier
les marchés du logement dans la zone euro, nous ne
percevons aucun signe de surévaluation générale. Des
indicateurs importants d'une augmentation des
déséquilibres financiers sont les prix de I'immobilier et
la croissance des crédits, mais les taux de croissance
observés jusgu'a présent pour ces deux indicateurs
demeurent faibles. Par exemple, le taux de croissance
annuel des prix des maisons et des appartements dans la
Zone euro a augmenté en moyenne de 0,8 % au cours du
dernier trimestre de 2014. Le taux de croissance annuel
des crédits immobiliers accordés aux ménages sélevait a
0,1% en avril 2015. Nous continuons toutefois a
surveiller de prés ces évolutions. Le cas échéant, des
instruments de politique macroprudentielle devront étre
utilisés pour préserver lastabilité financiére.

Pour terminer, les achats d'actifs a grande échelle— a
I'instar de toute autre mesure de politique monétaire —
ont des conséquences sur le plan de la répartition. A
court terme, la combinaison actuelle des taux d'intérét
bas, des indications prospectives et des achats dactifs
favorise une variation des prix des actifs et des gains
pour les investisseurs qui détiennent un portefeuille
diversifié d'actifs. Ce mécanisme de variation des prix
des actifs est au cceur de la transmission de la politique
monétaire et est activé chague fois qu'une banque
centrale utilise ses instruments de politiqgue monétaire,
guils soient conventionnels ou non, pour atteindre ses

objectifs. Toute modification des taux dintérét altére a
chague fois le caractére attrayant des économies par
rapport a la consommation et peut avoir une incidence
sur I'endettement des emprunteurs.

De méme, |'orientation actuellement accommodante de
la politique monétaire facilite les conditions de
financement dans toute I'économie, stimule la
consommation et les investissements et, au bout du
compte, l'inflation. Il sagit d'une condition préaable
impérative pour que les taux d'intérét reviennent vers des
niveaux plus normaux et compatibles avec une
croissance durable et une stabilité des prix. En réduisant
la composante cyclique du chémage, notre politique
monétaire contribue également a diminuer une source
majeure d'inégalités, en particulier chez les jeunes et les
revenus les plus bas. Au bout du compte, tous les
citoyens de la zone euro profiteront au maximum de la
stabilité des prix, de la stabilité macroéconomique, de la
croissance économique et de la création d'emplois along
terme.

Jaimerais a présent évoquer brievement la situation
actuelle en Gréce et le role de la BCE. Comme c'est le
cas pour I'ensemble des pays membres de la zone euro,
la BCE, dans le cadre de I'Eurosystéme, sacquitte de son
mandat en tant que banque centrale vis-avis de la
Grece. Par alleurs, le reglement établissant le
mécanisme de surveillance unique (MSU), adopté en
2013 par le Parlement européen et le Consell, charge la
BCE de la supervision directe et indirecte du systéme
bancaire grec. Dans le "two-pack”, le Parlement et le
Conseil ont demandé a la Commission de se concerter
avec la BCE lors de la négociation des éléments de
conditionnalité liés aux programmes d'gjustement et lors
de I'examen de leur mise en ceuvre.

Des lors quil sagit de la politigue monétaire et de
I'action de supervision, la BCE continuera a prendre ses
décisions en toute indépendance et dans |e respect de son
cadre juridique. Cette approche fondée sur des régles
nous est exigée. Nous avons adopté cette approche et
nous allons poursuivre dans ce sens.

Dans ce contexte, I'Eurosystéme a permis aux banques
grecques de continuer a financer I'économie.
Actuellement, les liquidités apportées par la Banque
centrale aux banques grecques se chiffrent a pres de
118 milliards d'euros, soit plus du double du montant
accordé a la fin de 2014. Ce soutien en liquidités
représente actuellement pres de 66 % du PIB de la
Grece, soit le niveau le plus élevé en proportion du PIB
de nimporte quel pays de la zone euro. La semaine
derniére, le conseil des gouverneurs a décidé de ne pas
sopposer a ce que laBCE reléve de 2,3 milliards d'euros
le plafond des liquidités d'urgence (ELA), portant celui-
ci a 83 milliards d'euros. Ces liquidités continueront
détre étendues auss longtemps que les banques
grecques seront solvables et disposeront de garanties
suffisantes.

Toutefois, dans la mesure ol I'Etat grec est privé d'accés
au marché, ces liquidités ne peuvent pas servir a
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contourner l'interdiction de financement monétaire
prévue a l'article 123 du traité sur le fonctionnement de
I'Union européenne. Compte tenu également des
considérations de supervision, ceci explique |'existence
d'un plafond des bons du trésor grec que le secteur
bancaire grec peut supporter.

Pour que le conseil des gouverneurs revoie le plafond
des bons du trésor, il faut quil y ait une perspective
crédible de conclusion effective de larévision actuelle et
de mise en ceuvre ultérieure qui impliquerait le
versement de fonds du programme par les Etats
membres de la zone euro. Cela permettrait également
d'améliorer de maniere significative les perspectives
d'accés futur de I'Etat grec au marché.

Il convient de préciser que la décision relative a la
conclusion de la révision du programme actuel et le
versement de toute nouvelle aide financiére a la Gréce
revient entieérement a I'Eurogroupe, et en fin de compte
aux Etats membres de la zone euro. |l sagit donc d'une
décison politique qui devra étre prise par les
responsables politiques élus, et non par les banques
centrales.

Entretemps, nous alons poursuivre notre travail de
conseil concernant les programmes d'ajustement. C'est
dans ce contexte que nous devons parvenir a un accord
solide et complet avec la Gréce, et ce dans les plus brefs
délais. Par solide et complet, j'entends un accord qui
favorise la croissance, qui repose sur des valeurs d'équité
sociale, mais également qui soit financiérement viable,
qui garantisse la compétitivité et qui jugule les sources
persistantes d'instabilité financiére. Je peux vous assurer
gue la BCE fait son maximum pour parvenir a un
résultat positif.

Un te accord solide et crédible avec la Gréce est
indispensable, non seulement dans I'intérét de la Gréce,
mais également dans celui de la zone euro dans son
ensemble. Tous les acteurs doivent dés a présent faire
des efforts supplémentaires, mais la balle se trouve
clairement dans le camp du gouvernement grec qui doit
prendre les mesures nécessaires.

La situation en Grece nous rappelle a nouveau que
I'Union économique et monétaire restera une
construction inachevée tant que nous ne disposerons pas
de tous les instruments nécessaires pour garantir que
I'ensemble des membres de la zone euro sont
suffisamment forts d'un point de vue économique,
budgétaire et financier. Pour achever [|'Union
économique et monétaire, des progres significatifs
doivent étre accomplis pour mettre en place une
architecture ingtitutionnelle plus forte et plus efficace.
Comme vous le savez, mes collégues et moi travaillons
actuellement sur un rapport qui indiquera la marche a
suivre pour y parvenir. Nous en sommes aux dernieres
étapes de ce processus €t j'espére que vous comprendrez,
également par respect pour mes collégues, que je ne
puisse vous dire plus que ce que j'ai déja dit et répéte.
Nous devons faire en sorte que notre cadre institutionnel
repose sur un socle beaucoup plus solide. Nous devons,

comme je viens de le dire, accomplir des progres
significatifs.

Je me réjouis du débat que nous allons a présent mener.

1-005

Burkhard Balz (PPE). - (DE) Monsieur le Président,
Monsieur le Président Draghi, merci pour votre expose
et, surtout, pour le travail que vous venez d'accomplir
ces derniers mois. Cependant, vos explications
entrainent évidemment avec elles leur lot de questions
en suspens. Je veux aujourd'hui me concentrer sur deux
questions, afin de vous permettre de répondre un peu
plus en détail.

Vous venez d'évoquer a l'instant, trés rapidement, votre
récente décision concernant la fourniture de liquidités
d'urgence - un total de 118 milliards d'euros sans aucun
plafond. Je serais intéressé de savoir S vous pouvez
expliquer plus en détail quels facteurs vous ont décidés
ces dernieres semaines et ces derniers mois a fournir des
liquidités d'urgence ala Grece.

Deuxiéme question: |'Autorité européenne des
assurances et des pensions professionnelles (AEAPP)
affirme de plus en plus que la persistance d'un climat de
taux dintérét extrémement faibles met en grandes
difficultés le secteur des assurances, mais aussi tous les
investisseurs along terme. Je serais intéressé de savoir si
votre stratégie a pour but de continuer a privilégier les
mesures a court terme aux dépens des économies et
investissements along terme.

1-006

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Monsieur le Président, en ce qui
concerne la premiére question sur les liquidités
d'urgence (ELA), celles-ci sont accordées aux banques
qui sont solvables et en mesure de fournir des garanties
suffisantes.

Selon I'évaluation faite par 'autorité de supervision, les
principal es banques grecques sont a ce stade solvables et
les garanties qu'elles fournissent sont suffisantes. Bien
entendu, la situation évolue et nous devrons dés lors la
surveiller de trés prés— comme nous |'avons fait ces
derniéres semaines— afin de déterminer si les conditions
d'évaluation des garanties sont toujours en place et, plus
généralement, afin d'examiner la santé du systéme
bancaire. Il n'y a dés lors aucun plafond préétabli pour
les ELA. Le montant maximal des ELA dépend de la
solvabilité des banques et des garanties qu'elles
fournissent.

Par rapport a la deuxiéme question, nous sommes
conscients que |'Autorité européenne des assurances et
des pensions professionnelles (AEAPP) a soulevé ce
probléme. Tout d'abord, permettez-moi d'insister sur le
fait que nous avons un mandat. Ce mandat est de mettre
en place une politique monétaire qui poursuit |'objectif
de maintien de la stabilité des prix, a savoir un taux
dinflation légerement inférieur a 2%. Tel est notre
mandat. Si des problémes plus spécifiques se présentent
avec les compagnies d'assurance et les investisseurs a
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long terme, en raison des taux dintérét bas, ou si, plus
généralement, il y a des risques pour la stabilité
financiére, il est certain que nous les évaluerons et les
surveillerons. Comme je l'ai dit tout a I'heure, il est
difficile d'évaluer les conséguences, mais nous ne
pouvons certainement pas changer la politique
monétaire. Nous commettrions une erreur s nous
devions mener pour le bien des compagnies d'assurance
une politique monétaire que NOUS Savons erronée.

En un sens, cette question est plus complexe. Les
compagnies d'assurance ne sont pas toutes les mémes.
Plus spécifiquement, le déséquilibre entre les actifs et les
passifs est beaucoup plus important pour certaines
compagnies d'assurance de certains pays et beaucoup
moins important pour les compagnies d'assurance
d'autres pays. Les conséquences des taux dintérét bas
pendant une longue période dépendent également
beaucoup des modeéles d'activité spécifiques. Il est assez
clar que les contrats dassurance a prestations
déterminées sont beaucoup plus exposés a une période
prolongée de taux d'intérét bas. Il est également vrai que
I'AEAPP n'envisage pas de sitét une matérialisation de
ces risques, mais plutdt dans un horizon de six a dix ans.
Cette situation doit certainement nous préoccuper, mais
pas dans I'immeédiat.

Enfin, les compagnies d'assurance ont, depuis un certain
temps, réagi a cette situation en essayant de trouver des
investissements dans des actifs qui sont différents de
ceux dans lesguels ils investissaient par le passé. C'est
un processus lent, qui leur fera privilégier des
investissements qui sont nécessairement plus risqués et
peut-étre moins liquides. A ce stade, nous estimons qu'l
sagit, dans I'ensemble, dune évolution positive,
I'objectif  étant daccroitre le rendement des
investissements des compagni es d'assurance. Le moment
est toutefois venu de se demander s ce processus de
diversification vers des investissements différents est
soutenu ou entravé par certains éléments du systéme
actuel de réglementation. Je pense qu'il est temps dy
réfléchir.

1-007

Le Président. - Notre commission a adopté une position
claire et affirmée sur ce point, une position qui est
également reconnue dans le réglement sur le Fonds
européen pour les investissements stratégiques (EFS).

1-008

Elisa Ferreira (S& D). — (PT) Je voudrais tout d'abord
revenir sur ce que vous venez de nous dire. Le probléme
de la Grece doit étre résolu au niveau politique, mais la
Banque centrale européenne est souvent présentée
comme pouvant résoudre ou aider a résoudre le
probléme, dans la mesure ol - et vous ne l'avez pas
mentionné - 7,2 milliards d'euros peuvent étre débloqués
dans le cadre de cet accord, mais aussi parce qu'il a é&é
dit qu'en cas de défaut de la Gréce il n'y aurait pas de
contagion a |'ensemble de la zone euro. Je vous pose dés
lors la question. Etes-vous, d'un point de vue technique,
intimement convaincu que le risque de contagion
n'existe pas? Parce que, personnellement, cette position
me parait difficile a défendre. Ensuite, s mes comptes

sont bons, nous avons déja vu que, en cas de défaut, la
zone euro risguait de se diviser pour 2 milliards d'euros,
ce qui revient a dire que la zone euro éclaterait pour un
montant équivalant 0,02 % du PIB de I'Union. A partir
du moment ou vous reconnaissez également des failles
dans la structure de la zone euro, je me demande ce que
vous entendez lorsque vous affirmez, et c'est important,
qu'il faut sauvegarder I'euro colte que colte, dans le cas
concret de la gestion de la crise grecque.

1-009
Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Permettez-moi tout d'abord de dire a
nouveau ce qu'il ma fallu peut-étre répéter a plusieurs
reprises aujourd’hui, et que je ne cesse dailleurs de
répéter a la moindre occasion. La BCE n'est pas une
institution politique. Cela signifie que la BCE opére
selon des régles— des régles qui préexistent. Nous ne
créons pas des regles ex novo en fonction des
circonstances. Il est important de le rappeler. Notre réle
est trés différent de celui des Etats membres de
['Eurogroupe.

(Interjection dans I'assemblée: "lls ne disposent pas de
régles; cesreglesn'existent pas")

Je parle avant tout de la BCE. Je ne peux me prononcer
pour les autres!

Vous avez enstite parlé d'une possible contagion. Je ne
veux pas émettre d'hypotheses. Je ne pense pas quiil soit
trés utile de spéculer sur des résultats éventuels. Une des
bonnes raisons pour ne pas se lancer dans des
hypothéses est certainement que nous avancerions en
terre inconnue. Nous pourrions certainement affirmer
gue nous disposons de tous les instruments nécessaires
pour gérer au mieux la situation, comme nous I'avons
fait en dautres circonstances peut-étre tout auss
dramatiques. Toutefois, nous ne sommes pas en mesure
de prévoir aujourd’hui quelles seraient les conséquences
a moyen et long termes pour la construction et la
conception de I'Union ni, comme je l'ai dit, d'imaginer
ou de spéculer sur laquestion.

Les événements actuels montrent clairement que la
construction de I'Union n'est pas achevée et que si nous
souhaitons faire face aux conséquences a moyen terme
de tout type d'événement imprévu qui serait significatif,
alors il nous faudrait accomplir des progrés significatifs
dans notre processus d'intégration. Jai mentionné dans
mon exposé liminaire les domaines dans lesquels ces
progrés doivent étre accomplis.

1-011
Notis Marias (ECR). - (EL) Monsieur Draghi, aprés
vous avoir souhaité la bienvenue dans notre commission,
je voudrais signaler qu'en Grece, le chbmage s‘éléve a
26,6 % et que le voyant est passé au rouge dans le cas
des jeunes, puisgue 51,7 % d'entre eux sont sans travail,
dapres les données publiées vendredi dernier par
['Office grec de la statistique. Quarante pour cent de la
population vit sous le seuil de la pauvreté, 45 % des
retraités percoivent une pension inférieure a 650 euros,
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et I'Etat grec éprouve des difficultés a faire face a ses
engagements envers destiers.

Monsieur Draghi, je vous lis l'article7 du
réglement (CE) n°3603/93 du  Consel du
13 décembre 1993, qui énonce littéralement ce qui suit:
"Le financement, par la Banque centrale européenne et
par les banques centrales nationales, des obligations
incombant au secteur public a I'égard du Fonds
monétaire international n'est pas considéré comme un
crédit au sens de |'article 104 du traité". Etant donné que
le gouvernement grec est confronté a de graves
problémes de liquidités pour rembourser les emprunts du
FMI quil a souscrits en mai 2010 et quil risque par
conséquent le défaut de paiement, je voudrais vous
demander quelle sera la position de la Banque centrale
européenne, dont vous étes le président, au cas ou le
gouvernement grec, Sappuyant sur l'article7 du
réglement (CE) n° 3603/93, lui demanderait d'accorder
un prét a la Républigue helénique en vue du
remboursement partiel ou total de ses dettes envers le
FMI, lequel, d'aprés les derniéres informations parues
dans la presse, a torpillé un accord entre la Gréce et ses
créanciers. Je signale au passage que lorsque vous étiez
gouverneur, vous aviez vous-méme approuvé des cas
semblables concernant I'ltalie— cas que j'ai ici sous la
main—, I'Autriche, a deux reprises, et le Portugal; et
lorsque vous étiez gouverneur de la banque centrae
d'ltalie, vous aviez accordé un prét, avec l'accord de
M. Trichet, au gouvernement italien pour lui permettre
derembourser le FMI (j'ai les décisionsici).

Etant donné que, conformément aux traités, la Banque
centrale européenne veille a ce que les banques centrales
nationales respectent les obligations qui leur incombent
en vertu des traités, quelle sera la position de la Banque
centrale européenne au cas ou la Banque de Gréce ou
toute autre banque centrale nationale de la zone euro
accorderait un prét au gouvernement grec pour lui
permettre de rembourser tout ou partie de ses dettes
enversle FMI?

1-012

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Je suis conscient, et je partage
entiérement votre avis, que la situation économique en
Gréce est dramatique, en particulier en ce qui concerne
I'emploi, le marché du travail et le chbmage des jeunes.
Pour répondre a votre question, nous sommes, comme
vous le savez, tenus par |'article 123 du traité, qui nous
interdit toute opération de financement monétaire.
Permettez-moi toutefois de faire une observation plus
générale.

(Interjection de M. Marias)

Je ne suis pas d'accord avec l'exception que vous avez
mentionnée. Je voudrais donc faire une observation plus
générale, car on a limpression que la situation
économique de la Gréce est imputable aux Etats
membres— ou du moins, pour parler en notre nom, aux
institutions— qui n'ont pas débloqué suffisamment de
fonds en faveur de la Gréce. Pour préparer ce débat, j'al

demandé l'inventaire complet des flux de financement
entre 2010 et 2015. Nous constatons que les préts
bilatéraux et multilatéraux, plus les transferts nets du
budget de I'Union, plus les transferts de profits du
programme pour les marchés de titres (SMP) et de
I'accord sur les actifs financiers nets (ANFA), sélévent a
223 milliards d'euros, c'est-a-dire 125 % du PIB.

A ces chiffres, nous devons ajouter |'aide apportée par
I'Eurosystéme au secteur bancaire grec, qui se chiffre
actuellement a 118 milliards d'euros, soit 66 % du PIB.
Nous devons également gjouter les fonds du FMI, ainsi
que la décote explicite de la restructuration de la dette.
Le volume de la dette sélevait a 200 milliards d'euros, et
la décote était de 53,5%. Mon intention n'est pas
d'exagérer l'importance de ces chiffres— bien qu'ils
soient considérables—, mais simplement de dire que
démontrer |'aspect tragique de la situation actuelle en
Grece ne revient pas a dire que la responsabilité de cette
situation incombe exclusivement aux "autres”.

1-013

Notis Marias (ECR). - (EN) M. Draghi, vous n'avez
pas répondu a ma question précise sur le réglement, que
vous avez pourtant appliqué dans le cas de I'ltalie. Vous
n'avez pas répondu a ma question, M. Draghi!

1-014

Le Président. - M. Marias, vous ne pouvez pas
interrompre ni perturber la séance. Nous savons tous que
ce réglement est assorti de certaines restrictions en vertu
de I'article 123. Je vous demande de vous reporter a la
|égislation européenne.

1-015
NotisMarias (ECR). - (EN) Jai ce réglement avec moi.
Je peux vous le donner.

1-016

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Je suis disposé a en discuter. Je ne
m'en souviens pas, mais nous en discuterons. Si vous me
dites que j'étais présent, alors je devrais étre au courant.

1-017
Le Président. - Ce reglement est soumis a l'application
de l'article 123.

1-017-500

Notis Marias (ECR). - (EN) Monsieur le Président, il
sagit d'une exception. Il vous faut vous reporter a la
Iégislation et ne pas vous lancer dans des hypotheses
pour répondre.

1-018

Sylvie Goulard (ADLE). - (EN) Bien, bonjour
M. Draghi. Je vous remercie de votre présence et de tout
ce vous faites pour nous. Nous suivons trés
attentivement ce que vous faites pour I'Europe et nous
appuyons vos efforts pour étre constructif et — s je peux
me permettre — pour vous en tenir aux regles d'équité et
de crédibilité.

Mais je suis tout de méme inquiéte. Vous avez a
nouveau affirmé, comme vous |'avez fait a Helsinki, et
toute comme vous l'avez fait a Francfort a I'occasion de
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la conférence Finance Day organisée par le quotidien
allemand Suddeutsche Zeitung, que la zone euro était un
travail inachevé, une construction inachevée, et que nous
devions accomplir des progrés significatifs. Etes-vous
certain que les gouvernements comprennent ce que vous
entendez par "progrés significatifs' et diriez-vous qu'ils
ne font pas le nécessaire pour préserver la croissance et
les investissements? Si nous perdons un Etat membre ou
sil y a, du moins, un probléme, je crains que tous les
efforts que nous avons accomplis pour renforcer les
investissements et soutenir la croissance partent en
fumée.

1-019
Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Je reste convaincu que nous devons
faire des progrés significatifs et je suis également
persuadé que les directions dans lesquelles ces progres
doivent étre accomplis sont, dans les trés grandes lignes,
assez claires. Elles sont dés lors comprises.

Cela étant dit, nous devons respecter les différents réles,
et le nétre ici est tout simplement de dire ce que nous
devons faire pour achever cette construction, pour la
rendre plus solide et pour remédier a ses fragilités
actuelles, la Gréce n'étant qu'une de ces fragilités. Au
cours des cingderniéres années, plusieurs exemples
nous ont montré combien cette Union était fragile. Notre
técheici consiste dés lors a signaler ce qui doit étre fait.
La tache des Etats membres— des gouvernements— est
de montrer la marche a suivre. En un sens, c'est une
tache beaucoup plus compliquée, car il sagit de mener
ces changements au travers de leurs électorats, de les
expliquer et dexpliquer les avantages potentiels
gu'entrainerait along terme une construction achevée.

Jirais méme jusqu'a dire que les sacrifices, la pauvreté et
le chdmage, qui sont dans une certaine mesure les
conséguences de la grande crise que nous avons connue
en 2009, sexpliquent en partie par cette construction
inachevée.

1-020

Sylvie Goulard (ADLE). - (EN) Je suis tout a fait
d'accord avec vous, M. Draghi.

1-021

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Merci. Et, tant que 'y suis, merci de
m'avoir souhaité une "bonne journée”.

(Rires)

1-023

Miguel Urban Crespo (GUE/NGL). - (ES) Monsieur
le Président, je tiens tout d'abord a remercier M. Draghi
de sa présence parmi nous aujourd'hui.

Comme vous le savez, le PIB de la Gréce a chuté de
25% depuis I'application des conditions du
mémorandum. Il sagit la d'une incidence économique
sans précédent depuis la Seconde Guerre mondiale.
Nous nous retrouvons aujourd’hui confrontés a une
guerre économique, dans laquelle la souveraineté et la
liberté du peuple grec sont systématiquement mises a
mal.

L'audit de la dette grecque réalisé par le Parlement grec,
et dont le rapport sera présenté jeudi prochain a Athénes,
montre que de graves irrégularités ont éé commises
dans la gestion de la crise de la dette, en particulier par
lesingtitutions de I'ancienne troika

Depuis septembre 2012, le programme d'opérations
monétaires sur titres permet a la Bangque centrae
européenne d'acheter sans limites des obligations
publiques des Etats membres de I'Union. Force est de
constater toutefois qu'aucune obligation grecque n'a été
achetée par le biais de ce programme. Vous avez
conditionné ces achats aux décisons du mécanisme
européen de stabilité, une institution non démocratique
qui répond fondamentalement aux intéréts politiques des
gouvernements francais et allemand.

Monsieur Draghi, n'y at-il pas ici violation de
I'article 130 du traité sur le fonctionnement de I'Union
européenne qui interdit a la BCE de recevoir des
instructions d'un organe ou dune ingtitution externe?
N'est-il pas particulierement grave qu'il sagisse, dans le
cas présent, dune institution qui n'est pas éue
démocratiquement?

De la méme maniére, votre ingtitution n'a pas autorisé la
Grece a accéder au programme d'assouplissement
quantitatif, en refusant, depuis mars de cette année -
curieusement depuis |'avénement du gouvernement
Tsipras—, l'achat d'obligations grecques sur le marché
secondaire.

Monsieur Draghi, ne sagit-il pas dun acte
discriminatoire de caractere politigue qui biaise la
politique de la BCE, laguelle se doit dobserver le
principe de neutralité?

Monsieur Draghi, ne serions-nous pas en train d'utiliser
la BCE comme un instrument de chantage dans les
négociations de la Greéce avec les institutions
européennes et le groupe de Bruxelles, portant ains
préudice a la souveraineté du peuple grec exprimée lors
des élections du 25 janvier dernier?

Parmi les conséquences de la crise de la dette, le nombre
de suicides en Gréce a augmenté de 20 %, le taux de
pauvreté infantile a doublé— aujourd'hui, deux enfants
grecs sur cing vivent en dessous du seuil de pauvreté —
et troismillions de Grecs ont été exclus du systeme de
sécurité sociale et n'ont plus accés aux services de soins
de santé.

Monsieur Draghi, ne pensez-vous pas quil sagit la
vé&ritablement d'une guerre économique et la
conséquence des crimes économiques dont est victime le
peuple grec?

1-024
Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN), Mais quelle est votre question?

1-025
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Miguel Urban Crespo (GUE/NGL). - (ES) Monsieur
le Président Draghi, je vous ai posé trois questions. Je
peux vous les répéter si vous le souhaitez.

1-026

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Je crois comprendre que vous
souhaitez savoir pourquoi nous n'achetons pas
d'obligations grecques dans le cadre du programme
d'assouplissement quantitatif. Les raisons sont au
nombre de trois. D'ailleurs, a ce propos, €lles datent
toutes d'avant la crise grecque ou se fondent sur des
régles qui existaient déja. Nous ne sommes dés lors pas
en train d'établir de nouvelles régles. Vous essayez de
présenter la BCE comme une entité politique. Nous ne
sommes pas une entité politique.

Nous ne prenons pas des mesures a I'égard de tel ou tel
gouvernement. Nous sommes une institution fondée sur
des regles. Avec le temps, nous avons appliqué ces
regles de fagcon cohérente. Et je pourrais m'en expliquer.
Si votre question est bien de savoir pourquoi nous
n'achetons pas d'obligations grecques dans le cadre du
programme d'assouplissement quantitatif, la réponse est
la suivante. Premiérement, nous n'achetons pas les
obligations d'un pays qui fait I'objet de la part du FMI
d'un examen. Cette régle sapplique indifféremment a
tout autre pays qui ferait I'objet d'un examen. Comme ce
fut, par exemple, le cas pour Chypre jusquil y a
quelques jours encore.

Deuxiemement, nous n'achetons pas des obligations qui
se trouvent en dessous de certaines cotes — des cotes qui
les rendraient admissibles a titre de garanties. Cette
politique est restée cohérente et permanente au fil des
ans, a moins que les obligations en question fassent
I'objet d'une dérogation. || savére que la dérogation a é&té
levée pour la Gréce en raison de la détérioration des
conditions économiques et de marché et qu'elle a éé
réintroduite pour Chypre.

Et enfin troisémement, il existe une regle qui, de facon
générale, et la méme que nous utilisons pour les
opérations monétaires sur titres (OMT). Cette regle
impose que nous n'achetions pas plus de 33% des
obligations dun Etat. Nous avons dga atteint ce
pourcentage. En d'autres termes, il nous est a présent
impossible d'acheter d'autres obligations a |'Etat grec.

Cela éant dit, ces troisconditions— faire I'objet d'un
examen, rétablir la dérogation et rester sous un seuil
défini — pourraient étre annulées par une conclusion
favorable de I'examen qui impliquerait, premiérement,
gu'un accord au niveau des équipes d'experts soit arrété
et que, deuxiémement, I'Eurogroupe sengage a libérer
des fonds. Je pense que nous n'en sommes plus trés loin.
Cela n'aurait pas de sens que je vous parle de I'état
d'avancement des négociations, mais dés que ces
négociations auront été menées a bien, toutes ces
exigences seront levées.

1-027
Miguel Urban Crespo (GUE/NGL). - (ES) Donc, vous
reconnaissez qu'il y a bien chantage.

1-028
Molly Scott Cato (VertsALE). — (EN) M. Draghi, vous
serez certainement soulagé d'apprendre que je ne vais
VOus poser aucune question sur la Grece. En rédité, je
me pose des questions sur les effets secondaires du
programme d'achats d'actifs.

Nous en sommes a la troiséme année de notre
programme d'assouplissement quantitatif au Royaume-
Uni. La Banque d'/Angleterre a calculé que la principale
conséquence de ce programme avait €été une
augmentation de 26 % de la valeur des actions et des
obligations. 40% des gains sont allés au 5% des
ménages les plus riches, ce qui signifie que le
programme d'assouplissement quantitatif a accentué les
inégalités des avoirs et que les fonds publics
nouvellement créés ont servi a enrichir les riches, aors
que la crise financiére et ses répercussions sabattaient
sur les pauvres.

Nous avons eu une réunion préparatoire tres intéressante
en marge de celle-ci, au cours de laguelle nous avons pu
prendre connaissance de certaines des conséquences du
programme d'assouplissement quantitatif trois mois
aprés son lancement par la BCE. Deux choses m'ont
frappée a cette occasion. Premiérement, |'existence de
transferts intergénérationnels, c'est-adire que les
personnes agées de nos sociétés senrichissaient au
détriment des jeunes. Deuxiémement, le renforcement,
comme au Royaume-Uni, des inégalités depuis I'entrée
en vigueur du programme.

Vous avez souligné que les liquidités provenant du
programme d'achats d'actifs profitaient a I'économie
réelle, ce qui n'est pas vrament le cas. En rédité, je
dirais que peu d'éléments prouvent que les PME en
profitent, elles qui sont privées de liquidités depuis
I'éclatement de la crise financiére.

Ja donc une proposition a vous faire et j'aimerais
entendre votre avis. Mercredi, je vais publier un rapport
sur I'assouplissement quantitatif vert. Il préconise une
application stratégique de |'assouplissement quantitatif,
en reliant la création des crédits directs a I'émission des
obligations vertes par la Banque européenne
d'investissement. Cela signifie que I'argent nouvellement
créé devrait étre investi, par exemple, dans les énergies
renouvelables ou l'isolation des habitations. Cet argent
stimulerait la relance économique, mais de fagon
stratégique afin d'orienter la transition verte. Jaimerais
connaitre votre avis sur cette idée.

1-029
Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Je répondrai en deux parties. Tout
d'abord, j'aimerais nuancer, ou du moins tempérer un
peu, vos propos concernant |'absence de retombées
positives sur |'économie réelle de notre programme
d'assouplissement quantitatif et ses effets sur les
inégalités.

Sincérement, I'économie tire réellement profit de ce
programme. Nous constatons que les banques et les
investisseurs, notamment les compagnies d'assurance,
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vendent leurs obligations. Nous remarquons également
gue ces banques augmentent leurs préts et que les
compagnies d'assurance et les investisseurs a long terme
optent pour des investissements plus risqués— plus
risqués dans le sens ou ils sont davantage liés a
I'économie réelle et quil ne Sagit pas simplement
d'achats d'obligations d'Etat. Cest une réalité. Nous
assistons également a un rééquilibrage significatif des
portefeuilles, en partie par un jeu sur les taux de change.
Nous pouvons donc constater une relance de I'économie
européenne, dont la vigueur n'était pas perceptible lors
des débats précédents. Bien que cette relance reste
modeste, elle samplifie. Elle est stimulée par la
consommation et, comme j'ai eu l'occasion de le dire
tout a I'heure, dans une certaine mesure par les
investissements, mais également, fait plus récent, par les
exportations.

Cette relance est certainement induite par notre politique
monétaire, méme s nous devons également mentionner
d'autres facteurs, tels que la baisse des cours du pétrole.
Les faits sont la. Je ne suis dés lors pas convaincu que
notre politique monétaire ne profite pas a I'économie
réelle. Une autre bonne raison explique pourquoi elle ne
peut que profiter al'économie réelle. Par rapport a 2012,
la santé du systeme bancaire en Europe - dans la zone
euro— est a présent bien meilleure parce que ces
banques ont di se soumettre a une évaluation compléte
et & un examen de la santé de leurs bilans. Elles sont
donc aujourd’hui mieux armées pour transmettre ces
impulsions al'économie réelle.

Nous avons assisté a une baisse des taux débiteurs. Fait
plus important encore, nous disposons des résultats de
deux enguétes menées récemment. La premiere, la
"Bank Lending Survey", est une enquéte sur la
distribution du crédit bancaire réalisée par la BCE. Elle
consiste a demander aux banques comment €elles
percoivent leurs conditions doctroi de crédits.
Accordent-elles plus ou moins de préts que par le passé
et quelles sont les raisons pour octroyer ou non un prét?
Les réponses que nous avons regues montrent une
amélioration des conditions d'octroi et que les raisons
pour accorder ou non un prét ne sont plus fondées sur
une perception des risques. En dautres termes, les
banques ne refusent plus daccorder un prét parce
guelles craignent qu'il comporte trop de risques. Ce
facteur a disparu.

Une autre enquéte a été conduite par la Commission —
en collaboration, je pense, avec la BCE - au cours de
laquelle un échantillon assez large de PME a été amené
adonner son avis sur la situation du crédit. Les réponses
sont trés encourageantes. Je ne dis pas que c'est
uniquement le fruit de notre programme
d'assouplissement quantitatif, mais c'est possible. En
réalité, je pense que c'est également di aux décisions de
politique monétaire que nous avons prises dans le passé.
Tout ceci nous a conduits a la situation actuelle.

La BCE ne peut pas acheter d'obligations directement a
la BEI pour la méme raison que j'ai citée tout a I'heure
dans le cas de la Gréce et pour les raisons que j'a

données en réponse aux deux derniéres questions, a
savoir quil sagirait d'un financement monétaire. Mais
nous pourrions acheter des obligations de la BEI sur le
marché secondaire. Dés lors, dans la mesure ou les
obligations vertes que vous nous avez présentées
respectent nos criteres de notation, la BCE peut
certainement les acheter.

1-033

Marco Valli (EFDD). - (IT) L'Europe et I'euro sont aun
tournant de leur histoire: intégration et solidarité ou
dissolution et retour aux nationalismes. Il apparait
paradoxal qu'un pays comme la Gréce risque le défaut
de paiement en raison d'une échéance de remboursement
d'un milliard et demi a la fin du mois aors que, le
18 mars a Francfort, la BCE inaugurait son nouveau
palais, qui aura co(té 1,3 milliard d'euros.

Il est paradoxal également que des conditions aussi
restrictives soient imposées aux pays qui doivent payer
le prix d'un euro trop fort pour leur économie, que la
solidarité ne fonctionne que pour les banques qui ont
spéculé, que certains pays du nord de I'Europe, tels que
les Pays-Bas et I'Allemagne, jouissent de déséquilibres
et d'excédents commerciaux, en violation des traités et
pratiquement dans le silence de la Commission, que des
bangues et des multinational es soient en mesure de peser
sur les décisions politiques tout en recourant a des
stratagemes illégaux et des systemes anticoncurrentiels
bien huilés, tels que le modéle luxembourgeois, créé par
M. Juncker pour éluder I'impét voire, pire encore, pour
blanchir des montagnes d'argent noir, comme I'a révélé
M. Falciani, alors quen Gréce, la vente de denrées
alimentaires et de médicaments périmés est autorisée et
gu'on exige, dans toute I'Europe, des réformes, des
larmes et du sang qui ne permettront jamais de résoudre
les problémes.

Monsieur Draghi, vous n'étes pas aimé des pauvres, ni
de ceux qui ont un brin d'honnéteté intellectuelle, mais
vous étes devenu l'icbne des nouvelles générations
d'opérateurs financiers, qui ont grandi dans la vénération
de Gordon Gekko et attendent derriere leurs douze
écrans d'ordinateur un signe de sa part pour spéculer. Il
faut remettre I'homme et le bon sens au centre de
I'économie, et non |'avidité de certains.

Les opérations de refinancement a plus long terme, les
opérations de refinancement a long terme ciblées et
I'assouplissement quantitatif sont des mesures adoptées
sans que ne soient imposées aux banques les conditions
nécessaires, des mesures qui ne profitent a rien ni
personne, sinon a l'avidité d'un marché déja étourdi a
I'exces par I'argent. Les faits parlent d'eux-mémes: vous
distribuez des milliards aux spéculateurs et le systéme
bancaire ne préte qu'a ceux qui ont des garanties ou une
propension a ne pas dépenser beaucoup, tandis que les
pauvres restent sur leur faim, comme toujours. Quelles
gue soient les sommes que vous injectez dans le
systéme, il en arrive toujours trop peu a ceux qui ont
besoin d'argent pour vivre. Les excés du marché du luxe
et du super discount en sont un bel exemple. Le fossé
entre les pauvres et les trés riches se creuse dans la zone
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euro et dans le monde. La situation actuelle de blocage
en Grece serait pour vous l'occasion de montrer que le
sort des citoyens, plus que celui des spéculateurs, vous
tient a cceur.

Voici ma question: pourquoi, au lieu de continuer a vous
braquer sur le systéme financier pour relancer la
consommation et |'inflation avec peu de résultats et au
risque de créer des bulles spéculatives, n'engageriez-
vous pas des accords courageux mais nécessaires avec
les autres eurocrates— MM. Juncker, Tusk et
Dijsselbloem—, gque vous voyez ces jours-ci, a&in de
revoir les traités et les régles de la BCE? Vous pourriez,
par exemple, proposer de laisser immédiatement aux
Etats membres une marge de manceuvre fiscale pour
lutter contre la pauvreté, voire instaurer un
assouplissement quantitatif pour les citoyens, qui vaudra
toujours mieux qu'un assouplissement quantitatif pour
les spéculateurs, avant qu'il ne soit trop tard, puisque,
comme je vous l'ai dit, I'Europe est & un tournant. A
bréve échéance, vous ne devrez pas seulement régler des
comptes avec la Grece et la Grande-Bretagne, mais avec
beaucoup d'autres pays et gouvernements peu disposés a
négocier avec quelqu'un qui accepte les paradoxes cités
plus haut.

1-034
Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) La réponse est — que nous l'aimions
ou pas— que les banques et les marchés existent et
représentent les seuls moyens dont nous disposons pour
faire en sorte que notre politique monétaire profite a
I'économie réelle. Certaines de ces politiques peuvent, il
est vrai, accroitre les inégalités, mais s nous nous
demandons quelle est la source majeure d'inégalités, la
réponse serait le chdmage. Dés lors, dans la mesure ou
ces politiques apportent une aide — et l'aide est réelle sur
ce front-la— aors une politigue monétaire
accommodante est certainement plus utile dans la
situation actuelle qu'une politique monétaire restrictive.

Jaimerais vous poser une question. Etes-vous en train de
dire que nous devrions augmenter les taux d'intérét dans
la situation actuelle? Nous ne sommes pas de cet avis.
Nous pensons qu'il y a de véritables améliorations dans
I'économie réelle. C'est dés lors la meilleure contribution
gue nous puissions apporter a une réduction des
inégalités.

En ce qui concerne l'autre question, a savoir pourquoi
nous ne concluons pas des accords avec les autres. En
fait, nous disposons du rapport des quatre présidents. Ce
document entend— et c'est unique— rassembler les
responsables des ingtitutions et le président de
I'Eurogroupe, en d'autres termes ceux qui Se trouvent au
centre de I'Europe. Le rapport des quatre présidents a
rencontré pas mal de succes par le passé. Ses
conclusions ont été reprises par les dirigeants du Consell
européen et nous avons assisté a une avancée concréte
vers une union bancaire. Cest ce que nous nous
employons a faire a nouveau ici. Nous sommes
parfaitement conscients des problémes que vous avez
soulignés.

1-034-500

Mario Draghi, Banque Centrale Européenne. - (IT)
Nous les connaissons bien, ces problémes. Ce n'est pas
comme s nous les découvrions aujourd’hui. Nous
essayons de faire notre possible; s nous n'y arrivons pas,
NOUS aurons au moins essayé.

1-036
Bernard Monot (NI). -Monsieur le Président, sur la
guestion grecque, la troika entretient un psychodrame
avec le risque de "Grexit" pour faire pression sur le
gouvernement Tsipras et continuer a soumettre le peuple
grec a cette inutile et cruelle austérité. Pourtant, la
Gréce, Etat de droit, pourrait passer a la drachme et
rembourser en douceur sa dette publique, notamment
pilotée par le systéme Target 2 de I'Eurosystéme. Dans
votre logique, et pour maintenir la Grece dans la zone
€euro, pourquoi tout simplement ne pas poursuivre votre
financement par la fourniture de liquidités d'urgence
consenti aux banques grecques dans I'attente d'un accord
final avec I'ensemble des créanciers?

Ma deuxieme question porte sur les effets
déstabilisateurs du plan d'assouplissement quantitatif.
Au niveau des patriotes frangais, nous sommes
favorables au principe de création monétaire par la
bangue centrale nationale, a condition, bien sir, qu'elle
sapplique a une monétisation de la dette pour
rembourser le stock et la charge de la dette. Un vrai plan
de désendettement, en somme! Or, votre plan
d'assouplissement quantitatif présente déa de graves
conséquences: premierement, un refinancement exclusif
des marchés de capitaux et des banques privées, mais
rien pour |'économie productive des Etats membres et
rien pour I'emploi; deuxiémement, une forte volatilité
des taux longs et des cours obligataires, amplifiée par le
trading a haute fréquence.

Aussi, pour corriger ces carences et rétablir la crédibilité
de la Banque centrale européenne, seriez-vous favorable,
techniquement et non pas politiquement, a une révision
de l'article 123 du traité pour qu'un assouplissement
quantitatif puisse a l'avenir monétiser directement la
dette publique des Etats membres afin de stabiliser la
zone euro?

Enfin, ma derniére question concerne la déontologie de
la Banque centrale européenne. Je voudrais notamment
revenir sur l'annonce faite par un membre de votre
directoire, M. Benoit Cceuré, en mai dernier, que je
qualifierai pour ma part "d'affaire Cceuré". Répondant
lors d'une conférence a quelques investisseurs privés
triés sur le volet, M. Cceuré avait annoncé que la BCE
alait intensifier ses achats de dette avant I'été. La
conséquence ne sest pas fait attendre: les taux nominaux
sont repartis a la baisse, les marchés d'actions ont bondi
et I'euro a baissé. Or, cette annonce n'a été rendue
publique que le lendemain. Les patrons de fonds qui ont
eu la primeur de cette déclaration avant les autres ont
donc pu exploiter a leur avantage une information
privilégiée. Outre le probléme déontologique sérieux que
cela pose, je considére que ce scandale engage la
responsabilité institutionnelle de la BCE. Envisagez-
VOUS une enquéte administrative interne ou, pire encore,
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une enquéte judiciaire pour clarifier cette affaire? Selon
vous, cette faute d'un de vos dirigeants est-elle
intentionnelle ou non? Et pensez-vous que cela mérite
des sanctions internes?

1-037

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Je vais répondre rapidement a votre
premiére question avant de m'attarder un peu plus sur la
deuxieme.

Par rapport a la premiére question, nous pouvons
effectivement avoir tous un avis sur le traité, mais ce
n'est pas a nous de changer les traités. C'est une téche
qui incombe aux gouvernements. C'est une tache qui
incombe aux légidateurs élus. Mais ce n'est pas aux
institutions de le faire.

En ce qui concerne la deuxieme question, permettez-moi
de revenir tres attentivement sur ce que vous appelez un
scandale. Je vais rappeler les faits et dissiper tout
malentendu sur ce qui sest passe. M. Ceeuré a déclaré:
"Nous connaissons les effets saisonniers sur le marché
obligataire liés a la traditionnelle période de vacances de
mi-juillet & aolt, qui se manifestent par une baisse
notable de la liquidité. L'Eurosystéme a pris cela en
compte dans la mise en ceuvre de son programme étendu
d'achats d'actifs en amplifiant 1égérement son activité
d'achats en mai et enjuin."

Si I'on se référe aux chiffres portant sur la premiéere
partie de mai, que I'on retrouve dans les comptes rendus
hebdomadaires publiés sur le site de la BCE dans
I'apres-midi des 11 et 18 mai 2015, c'est-a-dire avant le
discours qui sest tenu a Londres, on Sapercoit que
I'amplification modérée des opérations d'achats en mai,
et qui devait se poursuivre en juin, était déa clairement
visible, et il n'y a eu aucune accélération de l'activité
d'achats dans la seconde partie de mai par rapport a ces
volumes un peu plus importants. Bref, une amplification
modérée — c'est-a-dire un léger gjustement de I'activité
d'achats afin d'éviter des tensions possibles sur les
marchés en aolt — ne constitue bien évidemment pas un
changement de position dans la politique de la BCE et
ne doit donc pas étre interprété comme tel. Par ailleurs,
comme je l'a indiqué dans une lettre adressée a
M™ O'Reilly, le discours était censé étre publié sur le
site de la BCE le soir ou il a été prononcé, maisil nel'a
été que le lendemain en raison d'une erreur.

En effet, une erreur de communication interne au niveau
de la procédure de publication de ce discours en dehors
des heures de bureau est al'origine de ce retard. La BCE
a depuis lors revu ses procédures opérationnelles en la
matiere afin d'éviter qu'une telle erreur ne se reproduise.
Des controles internes supplémentaires seront réalisés et
des rectifications seront apportées afin que les
publications se fassent systématiquement en temps
opportun.

1-039

Esther de Lange (PPE). - (EN) Monsieur le Président,
merci de nous présenter vos prévisions sur toute une
série de chiffres clés. Jaimerais me concentrer sur

I'inflation. Vous avez dit a ce propos qu'elle devrait
augmenter, mais a un rythme qui reste modéré.

Par rapport a I'évolution des obligations alemandes,
dont la valeur a sensiblement diminué ces derniers
temps, vous avez évoqué une volatilité éevée pour
expliquer ce phénomeéne. Nous savons pourtant tous que
cela pourrait étre en réaité une indication que les
marchés sattendent & une hausse de l'inflation dans le
futur. Il se pourrait donc qu'il sagisse bien plus qu'une
simple volatilité. Ma question porte dés lors sur
['assouplissement quantitatif. VVous avez dit clairement
gue vous envisagiez de poursuivre ce programme
jusgu'en septembre 2016. Que se passerat-il s ces
attentes des marchés se révélent exactes et que I'on
assiste effectivement & une hausse plus rapide de
I'inflation? Poursuivrez-vous ce programme jusgu'en
septembre 2016 s I'inflation atteint les 2 %7?

A partir de quel moment prévoyez-vous de mettre un
terme a ce programme et l'inflation est-elle— puisguiil
sagit de votre objectif principal — le seul et unique
critere expliguant la nécessité de poursuivre ce
programme en vue datteindre un niveau dinflation
légerement inférieur a 2%, ou existe-t-il dautres
objectifs? Ou peut-étre simplement le programme
produit-il d'autres effets tres utiles dans cette situation
qui pourraient justifier sa poursuite, méme sil savérait
ne plus étre nécessaire du point de vue inflationniste?

1-040
Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Différentes raisons peuvent

expliquer la nécessité de régjuster les obligations d'Etat,
I'une dentre elles étant l'anticipation d'une inflation
supérieure. C'est simplement I'une des nombreuses
raisons qui ont été avancées dernierement. Si tel était le
cas, cela dgnifierait que le  programme
d'assouplissement quantitatif se révéle extrémement
efficace et que les marchés prévoient tout simplement
gue nous allons atteindre cet objectif. Par ailleurs, si les
marchés devaient juger la poursuite du programme
jusgu'en septembre 2016 comme trop longue, ils
anticiperaient un succes bien plus important encore que
celui augquel nous nous attendons.

Toujours est-il qua ce stade nous tablons sur la
réalisation de nos objectifs en 2016 et 2017, avec un
taux dinflation de 1,8%. Et cette rédisation est
entierement conditionnée a la mise en ceuvre compléte
du programme tel qu'il a été concu. En d'autres termes,
nous avons prévu cette hausse de I'inflation au cours des
deux prochaines années, car nous partons du principe
gue ce programme sera entierement exécuté.

A la question de savoir sil sagit de I'unique raison pour
laquelle nous agissons effectivement ainsi et si notre
action porte uniquement sur la stabilité des prix? La
réponse est oui. Notre mandat conditionne notre action
et parle uniquement de la stabilité des prix. Il convient
également de souligner que cette stabilité des prix est un
objectif dont les retombées sont bien plus nombreuses
gu'on pourrait penser de prime abord. Dans la poursuite
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de cet objectif de maintien de la stahilité des prix, nous
savons également que notre politique monétaire
accommodante a une incidence positive sur la création
d'emplois, permet de combler certains déficits et soutient
la relance économique. En ce sens, la poursuite de
I'objectif de maintien de la stabilité des prix va de pair
avec des objectifs plus étroitement liés a I'économie
réelle.

1-042
Jakob von Weizsdcker (S&D).- (EN) Monsieur le
Président Draghi, c'est toujours un plaisir de vous
écouter, méme s vous n'étes pas entré dans les détails
concernant l'avenir de la zone euro. Jai toutefois bien
peur que ma question porte sur la Gréce, et plus
particulierement sur votre organisation, en tant
gu'organisation fondée sur des regles.

Si la Grece n'était plus en mesure de rembourser ses
créanciers internationaux, nous aimerions bien
évidemment savoir ce quil adviendrait des liquidités
d'urgence pour les banques grecques, et en particulier
sur quelle base juridique la BCE Sappuierait-elle pour
mettre un terme a ces liquidités en pareille situation? Je
pose cette question car les banques grecques doivent
faire face a d'importances échéances a court terme pour
le refinancement des bons du trésor qui ne seront
certainement pas respectées si la dette internationale a
long terme n'est pas remboursée.

De la méme maniere, j'aimerais vous demander ce qui
pourrait inciter a augmenter la décote de la dette grecque
et comment un tel changement pourrait intervenir, en
faisant la distinction entre échéances a court terme et a
long terme. Pour finir, j'aimerais connaitre votre avis sur
la possibilité pour la Gréce d'emprunter au mécanisme
de stabilité européen (MSE) pour rembourser les
obligations achetées dans le cadre programme pour les
marchés de titre (SMP).

1-043
Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Permettez-moi de vous donner dans
un premier temps une réponse générale. Je ne vais pas
émettre des hypothéses quant a d'éventuels défauts de
paiement. Les dirigeants grecs nous ont promis de
respecter ces paiements dans les délais. || me parait dés
lors inutile de me lancer dans des spéculations quant a
savoir ce que nous devrions faire s ces paiements
n'étaient pas honorés.

La deuxiéme question porte sur les liquidités d'urgence
et sur le fonctionnement du processus décisionnel en la
matiére. Toute prise de décision en ce qui concerne les
liquidités d'urgence revient aux banques centrales
nationales et non au Conseil des gouverneurs de la BCE.
Donc, dans le cas de la Grece, la banque centrae
nationdle demande I'autorisation d'augmenter les
liquidités d'urgence accordées aux banques et le Conseil
des gouverneurs peut uniquement refuser a la majorité
des deux tiers. Comment I'expliquer? Tout simplement
parce que, lorsque ce programme de liquidités d'urgence
a été congu tout au début de l'union monétaire,
prédominait le sentiment que I'on devait préserver dans

une certaine mesure le pouvoir discrétionnaire des
banques centrales nationales. A 1'époque, il n'existait pas
d'autorité de surveillance unique. Régnait deés lors I'idée
que des banques puissent se retrouver en difficulté en
différents pays et que les banques centrales nationales
seraient les mieux & méme de remédier a ces
défaillances. Le cadre actuel doit beaucoup au courant
de pensée de cette époque. Il est donc trés important de
rappeler que ce n'est pas une décision du conseil des
gouverneurs de la BCE et que toute objection a une
décision d'octroi de liquidités d'urgence exige une
maj orité spécifique.

En ce qui concerne la possibilité pour la Grece
demprunter au MSE, de sorte que les obligations
achetées dans le cadre du SMP seraient rachetées par le
MSE, celle-ci adéjafait I'objet d'un débat. Je ne suis pas
certain— et je me dois d'ére trés prudent sur la
question— que le traité instituant le MSE autorise une
telle possibilité. A nouveau, je dois rester trés prudent,
car je ne peux pas m'avancer a 100 %.

Cela étant dit, n'existe-t-il pas un autre moyen de
résoudre cette question du remboursement des
obligations achetées dans le cadre du SMP? Si, d'autres
moyens peuvent étre employés. |l est trés important —
comme cela I'a toujours été, mais davantage encore
maintenant— de se concentrer sur les conditions
essentielles préalables a un accord, plutét que sur les
aspects techniques du financement qui permettraient de
traduire cet accord dans les faits.

Il'y adeux conditions essentielles. La premiére condition
est de parvenir a un accord au niveau technique sur les
mesures qui doivent étre prises en Gréce afin que cet
accord soit la base d'une prise de décision par les Etats
membres de I'Eurogroupe. Si ces Etats devaient avoir
une décision favorable, basée sur cet accord au niveau
technique, aors les versements pour les 12 prochains
mois pourraient recevoir le feu vert, et une tranche
importante de ces fonds provient du FMI. Si je ne
m'abuse, cela représente quelque chose de l'ordre de
16 milliards d'euros sur 21.

Le FMI indique quil peut débloguer ces fonds
uniquement sl recoit des garanties suffisantes en ce qui
concerne le financement du programme de suivi, parce
qu'il estime- et je pense que cet avis est partagé par
toutes les ingtitutions—  quun  financement
supplémentaire est nécessaire. Il sagit ici de ladeuxieme
condition. Les Etats membres doivent plancher sur ce
dossier et fournir une réponse afin que le FMI soit en
mesure de débloquer aujourd'hui ces fonds. Clest
important — et ce n'est pas une tache facile comme nous
pouvons tous l'imager —, mais c'est capital. Ces deux
conditions essentielles doivent étre remplies.

1-044

Le Président. - En effet, il y a une grande part de
responsabilité de la Grece, mais également des autres
Etats membres.

1-045
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Markus Ferber (PPE). - (DE) Monsieur le Président,
Monsieur le Président Draghi, soyez le bienvenu. Je
n'aurai que deux questions a vous poser. Premiérement:
Concernant |'assouplissement quantitatif, vous avez dit
récemment, lors d'un discours au Fonds monétaire
international, que cette politique ne peut fonctionner que
dans le cadre d'un ensemble de mesures politiques
complémentaires et coordonnées. Des incitants fiscaux
appropriés et, en particulier, des réformes structurelles
ambitieuses en feraient partie, ce quont par ailleurs
établi des études portant sur des mesures de politique
monétaire similaires dans d'autres pays du monde. Or
VOus ne représentez pas une institution politique, comme
vous |'avez rappelé a plusieurs reprises, mais une banque
centrale. Comment sarticule donc l'interaction entre les
deux? Ou dors, votre politique monétaire vise-t-elle
I'effet inverse, a savoir réduire I'urgence de laréforme?

Ma deuxiéme question porte sur les aides en capitaux
octroyées aux banques grecques, les fameuses liquidités
d'urgence: la présidente du mécanisme de résolution a
déclaré aujourd'hui dans une interview que la limite de
la négligence sanctionnable serait variable, que des lors
tout recours accru a ce procédé entrainerait quasi dé§ja
I'accusation que nous nous retrouverions avec une
négligence sanctionnable. Quelle est votre opinion sur
cette déclaration de M™. Konig?

1-046
Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Je ne suis pas sr de pouvoir
commenter la déclaration de M™ Kénig. En revanche,
en ce qui concerne la premiéere question, je vais vous
dire ce que la politique monétaire peut faire et ne pas
faire.

La politigue monétaire peut permettre une reprise
cyclique, cest-a-dire une reprise pour les deux
prochaines années, une reprise dans laquelle les
composantes cycliques, par exemple du chémage, seront
traitées et nous I'espérons disparaitront. Cependant,
d'une maniere générale— et il y a des effets indirects au
regard desquels cette déclaration doit étre nuancée - elle
ne permet pas une reprise structurelle. Cela signifie
gu'une fois que la politique monétaire aura cessé de
produire ses effets cycliques, et s I'on ne constate pas de
progrés au niveau structurel, il y aura a nouveau une
pression a la baisse sur la stabilité des prix ou des
pressions sur la stabilité des prix auxquelles la politique
monétaire ne peut pas répondre.

Des progrés structurels peuvent étre accomplis
uniquement au travers de ce que nous appelons des
politiques structurelles, et non au travers de la politique
monétaire. Voila pourquoi jinsiste s souvent sur ce
point. Pour que la politigue monétaire permette une
véritable reprise, €elle devra étre accompagnée de
mesures structurelles ambitieuses. Si I'on regarde le taux
de chdmage, on sapercoit qu'il séléve actuellement a
plus de 11 % en moyenne dans la zone euro, mais qu'il
cache d'énormes différences d'un pays a l'autre. Mais s
I'on revient aux années d'avant la crise, a 2007, pensez-
VOous que ce taux était beaucoup plus bas? La réponse est

non. On tournait autour de 9%. Et c'est resté ainsi
pendant une longue période. Voila qui en dit long. Il
était de 9 % environ pendant une longue période alors
que les politiques cycliques évoluaient. Elles n'étaient
pas les mémes. Au cours des 10 années qui ont précédé
la crise, de nombreux pays ont vu leurs dépenses
publiques courantes augmenter de fagon trés
significative. Elles étaient financées essentiellement par
une hausse de la fiscalité et par des baisses des
investissements publics, qui ont atteint les niveaux treés
bas du milieu des années1990. Malgré cette
augmentation notable des dépenses publiques courantes,
nous n'avons pas constaté une forte baisse du chémage.
Cela veut tout simplement dire que la situation du
marché du travail - et il en va de méme, voire
davantage, pour le marché des produits— est une
situation pour laquelle la politique monétaire ne peut pas
faire grand-chose. Seules des réformes structurelles
peuvent apporter une réponse. |l faut adopter des
politiques structurelles qui permettraient, d'abord et
avant tout, d'augmenter la concurrence sur les marchés
des produits et des services. Cela permettrait non
seulement de renforcer le pouvoir dachat réel des
salaires, mais également de remédier aux déséquilibres
majeurs sur le marché du travail.

1-048

Jonas Fernandez (S& D). — (ES) Monsieur le Président,
je tiens tout d'abord a remercier M. Draghi d'avoir
répondu par écrit a la derniere question que j'avais
formulée dans cette commission. Aujourd’hui, je
souhaiterais dire que, selon les informations fournies par
le Parlement et par la Commission, cing des Etats
membres qui ne font pas encore partie de I'Union
monétaire seraient en éat de remplir les critéres
d'adhésion a la zone euro, qui passe par la participation
au mécanisme de taux de change Il et, bien évidemment,
par l'approbation des homologations juridiques. En
dautres termes, cing Etats— & savoir la Bulgarie, la
Pologne, la République tcheque, la Roumanie et la
Suede — seraient déja en mesure de demander leur entrée
dans la zone euro sil y avait volonté politique. Que dis-
je! Volonté poalitique? Non, non: ce sont les traités qui le
disent.

Les articles119, 133 et 140 du traité sur le
fonctionnement de I'Union européenne précisent que les
gouvernements nationaux doivent adopter les mesures
nécessaires pour remplir les critéres de convergence
avant de demander leur entrée dans la zone euro. Ces
derniers mois, nous avons beaucoup débattu de la fagon
d'améliorer la gouvernance de la zone euro. Vous avez
parlé du rapport des cingprésidents— que nous
attendons— et vous avez rappelé ici la nécessité que la
zone euro fasse des progrés significatifs dans la
conception et I'amélioration de la gouvernance.

Jaimerais toutefois que l'on insiste davantage sur la
nécessité pour ces pays qui ont |'obligation juridique
d'entrer dans la zone euro— tous, a l'exception du
Danemark et du Royaume-Uni — et qui remplissent les
criteres économiques davancer réellement dans le
processus dintégration dans la zone euro afin de
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renforcer I'union bancaire, I'union des marchés des
capitaux, le pilier fiscal dont nous avons besoin et, bien
évidemment également, e fonctionnement démocratique
du Parlement, qui devrait étre le Parlement de tous les
pays de la zone euro.

1-049
Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Il y atrois ou quatre ans, nous avons
vu des pays rejoindre l'euro et dautres déclarer, de
maniére tout auss déterminée, quiils ne le feraient
jamais. Donc, méme s les pays que vous avez
mentionnés remplissaient les critéres économiques de
convergence, il n'y a pas de volonté politique de leur
part, ou du moins elle n'a pas encore atteint le niveau qui
les inciterait & introduire une candidature en ce sens. Je
pense que nous devons tout simplement respecter leur
volonté.

Au départ, nous pensions qu'une union monétaire élargie
serait notre ambition— et elle reste notre ambition —,
mais aujourd'hui, si nous devions choisir entre consacrer
notre énergie a I'éargissement ou au renforcement de
I'union en vue d'une plus grande intégration dans le
domaine budgétaire, économique et politique, je
choisirais certainement la seconde option.

1-051

Pablo Zalba Bidegain (PPE).— (ES) Monsieur le
Président, je souhaite revenir sur la question grecque. Le
ministre Varoufakis insiste sur la restructuration de la
dette. Pensez-vous que la restructuration de la dette soit
une priorité— compte tenu du fait que la charge
d'intéréts par rapport au PIB que payent les Grecs est
inférieure a celle d'autres pays de la zone euro— ou
estimez-vos au contraire que la priorité devrait aler ala
croissance?

Nous savons tous que les réformes font place a la
croissance — I'Espagne, mon pays, en est un exemple—
bien qu'il soit vrai que les répercussions a court terme
sont négatives.

Ne serait-il pas plus opportun que le gouvernement grec,
au lieu d'étre obsédé par la restructuration de la dette, se
concentre plutdt sur la recherche d'une solution a ces
répercussions négatives des réformes sur le court terme,
dans I'objectif d'une reprise de la croissance?

Deuxiemement, vous avez dit a Elisa Ferreiraque, s un
événement imprévisible devait se produire— un
événement que personne ne souhaite— des progrés
significatifs devraient étre réalisés pour avancer de
maniére ferme et décidée vers I'union économique tant
convoitée et nécessaire et, en fin de compte, vers|'union
politique. Il est vrai que vous ne pouvez pas le faire et
que cette tache revient aux Etats membres. En revanche,
VOus pourriez — comme vous l'avez déja fait en éé de
2012 — accorder plus de temps aux Etats membres pour
guils fassent ce qu'ils doivent faire.

Dans I'hypothése ou - et je ne le souhaite pas— un tel
événement devrait se produire, que pourrait faire de plus
la Banque centrale européenne pour donner aux Etats

membres le temps nécessaire pour réaliser ces progres
significatifs?

1-052

Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Jaimerais préciser que je ne
souhaite aucunement prendre position sur la nécessité ou
non d'entreprendre une restructuration de la dette. Une
telle décision ne reléeve pas de la compétence de la
Banque centrale et il sagit par ailleurs de I'argent du
contribuable.

En revanche, j'aimerais m'arréter sur ce que vous avez
dit tout & I'neure. Le taux d'intérét implicite du prét du
FESF est actuellement de 0,5 %. L'échéance moyenne
est de 30 ans environ. Dans le cas de la Gréce, le colt du
service de la dette pour les quatre prochaines années est
environ deux fois inférieur a celui dautres pays
membres, qui ne sont pas des pays cceur de la zone euro,
qui ne sont pas des pays sous pression. C'est trés bien.

Je vous laisse seul juge sil faut se concentrer la-dessus
ou non. La croissance est certainement nécessaire.
Comme je l'ai dit a plusieurs reprises, il doit y avoir — et
il pourrait y avoir — un accord solide en vertu duquel la
croissance saccompagnerait d'équité sociale, de viabilité
budgétaire et de stabilité financiére. Une réponse serait
ainsi apportée au probléme des préts non productifs dans
le systéme bancaire grec.

La viabilité budgétaire est un aspect tres important. Si je
présente un train de mesures légidatives— et je vais
rester tres vague sur le sujet, car je ne veux pas entrer
dans les détails du programme- qui promet aux
personnes une certaine source de revenus pour les cent
prochaines années, cela aura un effet positif immédiat
sur la demande daujourdhui s ces personnes
comprennent gque cette promesse sinscrit dans un cadre
budgétaire durable. Le cas contraire, l'effet sur la
demande d'aujourd’hui sera beaucoup moins important.
C'est I'expérience que vivent de nombreux pays de la
zone euro qui ont mis en place des légidations en
matiere des dépenses qui n'étaient pas viables, ou qui ont
changé davis a plusieurs reprises sur le type de
législations qu'ils présentaient. lls ont donc créé une
incertitude concernant ces éventuelles sources de
revenus, laquelle a pesé négativement sur la demande
d'aujourd'hui.

Jai tenu a aborder ce point de maniére assez générale de
facon a ne pas étre identifié a toute discussion spécifique
qui se tiendrait aujourd’hui en Gréce, tout en me voulant
trés clair. |l faut donc que la croissance saccompagne
d'équité sociale, de viabilité budgétaire et, certainement
dans |e cas présent, de stabilité financiere.

La deuxieme question porte sur la nécessité d'accorder
plus de temps pour accomplir ces progrés significatifs et
plus de temps en général pour mener a bien le processus
de réformes structurelles ou pour apporter des
changements a la gouvernance de la zone euro. En un
sens, et d'un point de vue de la politique monétaire, c'est
assez lié a ce que j'ai dit plus tét— a savoir que la
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politique monétaire permet une reprise cyclique et
permet de faire face a certaines conditions difficiles,
mais ne permet pas une reprise structurelle durable.

1-054

Alfred Sant (S&D).- (EN) Il appardait certain que
I'assouplissement quantitatif permet de consolider la
croissance économique dans la zone euro. On nous
signale toutefois trés souvent que cette croissance peut
étre fragile, qu'elle ne sera pas auss solide et qu'elle ne
créera pas autant d'emplois que nous le souhaiterions. A
cela, la BCE, entre autres, a dit que la zone euro devait
engager de nouvelles réformes structurelles— un
leitmotiv qui a é&té suivi ces derniéres années.

Toutefois, s cette stratégie a permis des améliorations
au niveau de la productivité, celles-ci sexpliquent
principalement par la chute des codts unitaires de main-
d'ceuvre en raison de la suppression d'emplois, ce qui a
eu des répercussions négatives sur la demande dans la
zone euro et la création d'emplois. Se pourrait-il, qu'avec
I'ensemble des politiques actuelles, nous nous dirigions
vers un état de stabilité, certes, mais dans lequel les
résultats en matiére de productivité et de bien-étre social
sont insuffisants? Cela ne contribue-t-il pas a creuser les
disparités économiques entre les différentes régions de la
zone euro?

Ne pensez-vous pas que la priorité, bien avant ces
progrés significatifs souhaités, devrait étre de veiller ace
gue soient prises des mesures pour €liminer ces
disparités régionales et nationaes, plutét que de
permettre qu'elles se creusent, méme si, en agissant de la
sorte, la stabilité est mise amal?

1-055
Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Je partage entiérement votre avis.
La politigue monétaire peut favoriser une reprise
cyclique.

Peut-elle aider a augmenter la productivité? Non.
D'autres facteurs doivent y contribuer: I'éducation, les
qualifications, la concurrence sur les marchés des
produits et des services, etc. Il y a toute une série de
facteurs qui varient d'un pays a l'autre. Mais est-ce une
raison suffisante pour changer l'orientation de notre
politique monétaire? Non, parce que cest cette
orientation qui nous permettra de garantir la stabilité des
prix, de la facon dont je I'ai exposée tout a I'heure. Ce
n'est donc pas une raison suffisante pour changer notre
politique monétaire.

Sommes-nous totalement certains que notre politique
monétaire répondra entiérement a nos objectifs, a savoir
une stabilité des prix, mais également un taux du
chdmage stable et moins élevé. Non, il nous faut prendre
de nombreuses autres mesures.

Devons-nous attendre que les progrés significatifs dont
je vous a parlés soient accomplis ou devons-nous
concentrer nos efforts pour renforcer la gouvernance
future de I'Europe, parce que nous ne sommes pas
encore parvenus a améliorer la productivité et les

structures économiques. Je pense que ces deux voies ne
sont pas incompatibles. Nous devons aller vers une plus
grande convergence et nous devons nous demander
parallélement si la conception de cette union monétaire
est solide et durable ou, comme je I'ai laissé entendre
plutbt, demeure assez fragile, une fragilité a laquelle
nous devons nous attaquer. |l est évident que ces deux
voies peuvent étre suivies parallélement. Nous pouvons
améliorer la gouvernance et la conception, et imaginer
une union monétaire différente dans laquelle les pays
sont radicalement différents. Parallélement, une
convergence entre les pays permettra de gommer
beaucoup plus facilement les fragilités de I'union.

1-057

José Manuel Fernandes (PPE).- (PT) Je voudrais
sauer la présence du président Mario Draghi et le
remercier pour le travail accompli, la compétence dont il
afait preuve et lacrédibilité qu'il aassurée al'ingtitution,
bref pour tous les efforts consentis que nous apprécions
aleur juste valeur.

Jai deux questions. Certains Etats membres affichent
des taux d'intérét de la dette publique historiquement
bas. Mon pays, le Portugal, enregistre méme des taux
d'intérét négatifs, ce qui n'était jamais arrivé auparavant.
Quel role le programme d'acquisition de titres de la BCE
at-il joué en la matiére et quel rdle, car elles ont selon
moi joué un role, quelle importance et quel poids
attribuez-vous aux réformes mises en ceuvre par chaque
Etat membre dans ce processus de baisse des taux
dintérét?

Vous n'avez pas beaucoup parlé de la réforme nécessaire
de I'Union économique et monétaire, mais je ne me dois
de vous poser deux questions a cet égard. Tout d'abord,
jugez-vous possible et souhaitable de créer un Fonds
monétaire européen a court terme et, ensuite, jugez-vous
possible et souhaitable de prévoir un budget pour la zone
euro, méme si celane sefait qu'apluslong terme?

1-058
Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Le niveau actuel des taux d'intérét
pour la majorité des pays— méme pour ceux que nous
avons |'habitude d'appeler les pays sous pression — est,
en un sens, le fruit de trois facteurs. premiérement, les
réformes et les programmes d'action menés avec succes
par les gouvernements de ces pays; deuxiemement, les
conditions actuelles du marché et troisiemement,
I'assouplissement quantitatif et, plus généralement, notre
politique monétaire accommodante. Les deux derniers
facteurs sont, bien évidemment, étroitement liés. Les
niveaux que nous avons constatés ces derniers temps—
en février et en mars— ont évolué, comme vous avez pu
le constater. Nous avons assisté a un réajustement,
assorti de grandes fluctuations. Ceci explique cela.

Si nous nous demandons a présent ce qui va permettre
une baisse durable du colt de la dette, cela dépendra de
moins en moins de la politigue monétaire ou de
l'assouplissement quantitatif. En effet, viendra un
moment ou nous mettrons un terme a notre programme
d'assouplissement quantitatif, et cela dépendra de plus en
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plus de la capacité de ces pays a produire de la
croissance, a accroitre la productivité et, le cas échéant,
amettre en place les réformes adéquates pour y parvenir.

Un autre aspect doit étre souligné, a savoir
|'assainissement budgétaire. Le fait que nos économies
n'affichent plus les lourds déficits qui les caractérisaient
I'année derniére est une des raisons qui expliquent la
reprise actuelle de notre économie. Cela sSexplique en
partie grace aux progrés notables accomplis en matiere
d'assainissement budgétaire. |l est donc trés important
gue nous rétablissions a moyen terme la stabilité
budgétaire de sorte quil n'y ait plus de pression a la
hausse sur lestaux d'intérét du fait que d'aucuns estiment
gue la situation budgétaire de certains pays n'est pas
viable.

Nous ne devons pas oublier qu'il sagissait, au début de
la grande crise, d'un des problémes relevés, a savoir que
les marchés jugeaient non viable la situation budgétaire
de plusieurs pays membres. Bien entendu, tout ne venait
pas de la, mais c'était un des problemes. Nous devons
nous assurer gque ce probléme soit résolu a moyen terme
de sorte que, au moment ou la politique monétaire aura
produit tous ses effets sur la situation cyclique, les
économies seront solides — tant sur le plan structurel que
budgétaire - et capables de stimuler la productivité, de
renforcer la croissance et de faire baisser les taux
dintérét.

1-059

Le Président. - Il nous reste du temps que pour une
seule intervention a la demande. Je m'excuse aupres des
autres membres, mais M. Draghi a une autre réunion
importante juste apres. M. Olle Ludvigsson est le
premier sur laliste.

1-061
Olle Ludvigsson (S& D). - (SV) Il est souvent question
de réformes structurelles en tant que complément
nécessaire de la politigue monétaire. Peut-étre ai-je
manqué quelque chose, mais je ne pense pas vous avoir
jamais entendu parler de I'égalité entre les femmes et les
hommes en tant que facteur essentiel dans ce contexte.
Je dois dire que cela me surprend un peu.

Des réformes adéguates visant a accroitre I'égalité
pourraient stimuler |'économie européenne. Une vaste
étude montre que le renforcement de I'égalité est une
bonne chose pour la croissance. Selon certains calculs, le
produit national brut pourrait augmenter bien au-dessus
de 10 %. Certaines estimations indiquent également que
cette augmentation pourrait étre encore plus importante
s |'égalité était plus grande sur le marché du travall
européen. L'offre et la demande seraient renforcées et la
productivité saméliorerait probablement s une plus
grande partie de I'ensemble du vivier de talents était
exploitée.

Nous savons trés bien quels outils pourraient
fonctionner. Je voudrais des lors vous poser la question
suivante: pourquoi ne parlons-nous pas davantage de
I'égalité lorsguiil est question de la croissance et des

possibilités de croissance? Apres tout, la croissance est
une question trés importante pour I'Europe.

1-062

Le Président. - Apparemment une erreur sest glissée
dans l'ordre des intervenants. Je vous prierais donc,
M. Kyrstos, de poser votre question en une minute
seulement. Nous essayerons d'y répondre.

1-063
Georgios Kyrtsos (PPE). — (EL) Monsieur le Président,
ma question portera immanquablement sur la Gréce.
Monsieur Draghi, je considére pour ma part que vous
jouez un rodle trés positif, tant pour 1'Union européenne
que pour le sud de I'Europe, et en particulier la Gréce.
Malgré cela, nous savons tous que les négociations entre
la partie grecque et les ingtitutions ne se passent pas
bien. Comme vous étes un homme trés influent et
jouissant d'un grand prestige, qu'envisagez-vous de faire
dans la derniére phase critique des négociations? Il y a
en effet trois ou quatre facteurs susceptibles de
déterminer le cours des événements et éviter une
situation défavorable.

Pourriez-vous par exemple — sinon personnellement, du
moins au sein du groupe de la Banque centrale
européenne— proposer a la partie grecque de mettre
['accent sur trois points? La Banque centrale européenne
pourrait-elle ére un peu plus flexible dans la derniere
phase? Je crains en effet — je critique le gouvernement,
puisque je suis dans l'opposition— que nous en
patissons tous considérablement, c'est-a-dire qu'en
tentant de combler le trou grec, nous creuserions un
autre trou, plus grand, dans d'autres pays de la zone
euro. Je crois que c'est la question que M™ Ferreira a
également posée a sa maniére!

Allez-vous par conséquent prendre des initiatives de
derniére minute?

1-064
Mario Draghi, président de la Banque centrale
européenne. - (EN) Permettez-moi de répondre tout
d'abord a la premiére question. Je partage entiérement
votre avis. L'expérience montre que des objectifs en
matiere d'égalité entre les femmes et les hommes
contribuent a une hausse de la productivité, du taux
d'activité et de lademande globale.

Cela étant dit, est-ce la tache habituelle d'une banque
centrale de discuter de ce genre de chose lorsque se
posent des problémes de politique économique? Vous
savez que I'on m'a demandé de ne pas trop m'étendre sur
les réformes structurelles, et que les banques centrales ne
doivent pas aborder ces choses a la moindre occasion.
Nous estimons bien évidemment qu'il nous faut le faire,
car a chague fois qu'une situation nous empéche de
remplir notre mandat de maintien de la stabilité des prix,
la Bangue centrale doit se faire entendre.

Je peux dailleurs vous donner plusieurs exemples ou,
dans les années1970, 1980 et 1990, les banques
centrales ont abordé diverses questions qui n'étaient pas
strictement liées a la politigue monétaire. Jaimerais
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toutefois vous donner un contre-exemple. Dans les
années 2000 a 2005, la réglementation sur la stabilité
financiere a été littéralement détruite dans certains
grands pays. A I'époque, nous ne partions pas du
principe que la sabilité financiére reléverait de la
compétence des banques centrales, mais, avec le recul,
n'aurait-il pas été raisonnable que les banques centrales
de ces pays parlent de la réglementation financiére et de
la fagon dont on était en train de la détruire? Cela étant
dit, je ne peux qu'gouter que je suis entierement
d'accord avec vous, et je pense que nous devrions en
tenir compte a chaque fois que nous dressons la liste des
réformes structurelles nécessaires dans certains pays
pour améliorer la productivité et le potentid de
production.

Par rapport a |'autre question, je ne souhaite pas entrer
dans les détails de la négociation. Je pense que les deux
parties sont a présent invitées a faire le maximum pour
trouver un compromis qui débouche — et je m'excuse de
me répéter — sur un accord solide qui génére de la
croissance, de I'équité socide et de la viabilité
budgétaire, e qui permette de résoudre certains
problémes éventuels de stabilité financiére.

N'oubliez la réponse que j'ai donnée tout a I'heure a
M. von Weizsécker. Deux conditions doivent é&tre
remplies: I'une concerne le contenu de I'accord politique,
|'autre la nécessité d'apporter une réponse aux questions
de financement.

1-065

Le Président. - Merci, Monsieur le Président Draghi.
Cet échange de vues a été particuliérement important.
Nous vous remercions de votre contribution et de votre
ouverture pour débattre de ces questions. Je rejoins ce
que vous avez dit et j'espére que toutes les parties ont
écouté attentivement vos sages propos.

(La séance est levée a 17 h 10)



