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PRESIDENT: ROBERTO GUALTIERI
Président de la commission des affaires économiques et monétaires

(La séance est ouvertea 15 h 9)

Le Président. — Je souhaiterais tout d'abord que I'ordre du jour soit adopté. Je déclare que
I'ordre du jour est adopté.

Je ferai quelques annonces aprés le dialogue monétaire, mais je souhaiterais en faire une des a
présent, a savoir que cette réunion a été prolongée de 30 minutes, jusqu'a 19 heures. Nous
passerons au vote au terme des travaux de cet apres-midi, a partir de 18 heures.

Nous avons également approuveé les procés-verbaux des trois derniéeres sessions.

Je souhaiterais saluer mon prédécesseur, M. Sharon Bowles. Bienvenue. Vous siégez
désormais en votre qualité de membre d'un parlement national pour I'importante conférence
qui setiendra demain.

Je souhaite maintenant la bienvenue au président de la BCE, Monsieur Mario Draghi, pour le
premier dialogue monétaire de |'année 2016. Il exposera le point de vue de la BCE sur
['évolution économique et monétaire et discutera également des implications des positions
différentes en termes de de la politique monétaire pour la Réserve fédérale et de la BCE ainsi
gue des possibilités et limites d'extension du programme d'assouplissement quantitatif.

Il est inutile d'expliquer les raisons pour lesquelles l'intervention de Monsieur Draghi
aujourd’hui suscite un s grand intérét. Comme nous le savons tous, lors de sa derniere
réunion, le conseil des gouverneurs a, en raison des risgues accrus de dégradation et d'une
inflation plus faible que prévue dans la zone euro, approuvé a l'unanimité une révision et une
éventuelle modification de la politique monétaire de la BCE au mois de mars. Monsieur
Draghi a renouvelé cet engagement dans sa déclaration liminaire lors de |'assembl ée pléniére
du 1% février. De plus, les marchés boursiers ont poursuivi leur tendance a la baisse au cours
des derniéres semaines, saccompagnant d'un recul particuliérement important associé a une
haute volatilité des actions bancaires. Certains analystes ont expliqué ces phénomenes par les
incertitudes liées a I'environnement économique mondial, mais plus spécifiquement aux
lacunes et a la rigidité de I'Union bancaire et de son cadre réglementaire. Dés lors, nous
écouterons attentivement I'avis de Monsieur Draghi tant sur les éventuels résultats de la
révision du programme d'assouplissement quantitatif prévue au mois de mars, notamment en
I'occurrence sur la composition — et pas seulement le volume — des achats de la BCE, que sur
I'état de I'Union bancaire et des chances de la voir se réaliser dans le contexte plus large d'un
renforcement de |'UEM.

1-003-0000

Mario Draghi, président de la Bangue centrale européenne. — (EN) Monsieur |le Président,
Mesdames et messieurs les membres de la commission des affaires économiques et
monétaires, Mesdames et Messieurs, les premieres semaines de cette année ont démontré que
la zone euro et I'Union éaient confrontés a des défis de taille. Les décideurs politiques
devront consentir a des efforts substantiels au cours des prochains mois afin de pouvoir
relever ces défis. Déslors, je suis heureux de me présenter a vous afin de discuter de ces défis
et de lamaniére dont la BCE peut contribuer ales relever.

Dans mon intervention d'aujourd’hui, je parlerai successivement du contexte économique
mondial, des récentes évolutions financieres et de I'éat de la reprise dans la zone euro. Je
conclurai en vous exposant succinctement notre derniére décision par laquelle nous autorisons
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la divulgation de I'accord sur les actifs financiers nets — ou ANFA — car je sais que ce sujet
vous tient particulierement a cceur.

Permettez-moi de débuter par I'état de I'économie mondiale. Au cours des derniéres semaines,
des préoccupations grandissantes ont été entendues sur les prévisions relatives a |'économie
mondiale. Les données sur I'activité et le commerce éaient inférieures aux prévisions, les
turbulences sur les marchés financiers se sont intensifiées et les prix des matiéres premiéres se
sont encore détériorés. Le ralentissement de la croissance dans les économies émergentes est
['éément principal qui alimente cette insécurité.

Au cours des premieres années de ce siécle, de nombreuses économies émergentes ont connu
une croissance rapide. Elles ont bénéficié d'une melilleure intégration dans |'économie
mondiale et de I'essor des marchés financiers. Etant donné la moindre importance de ces
facteurs, de nombreux pays doivent Sadapter a une nouvelle rédité. Dans plusieurs
économies, le ralentissement a mis au jour des problemes structurels graves qui freinent
encore plus lacroissance. Il faut poursuivre le processus de rééquilibrage afin de garantir une
croissance durable a moyen terme. Ce processus pourrait engendrer des ralentissements
€économiques a court terme, qui nécessiteront une surveillance étroite des risquesy afférents.

La divergence des cycles économique est une consequence de cet gjustement. Alors que les
économies avanceées affichent une reprise progressive, la dynamique de croissance dans les
économies émergentes sest affaiblie. Une baisse de la demande mondiale a égaement
contribué a la récente chute des prix du pétrole et d'autres matiéres premieres, ce qui a aors
aggravé les fragilités budgétaires et financiéres dans certaines économies reposant sur les
exportations de matiéres premiéres. Les pays qui ont subi une détérioration des termes de
I'échange ont déploré un déclin substantiel de I'activité alors que les investissements dans
leurs secteurs énergétiques se sont contractés.

Depuis le début du mois de décembre, le sentiment du marché sest généralement détérioré et
Sest encore aggravé au cours de la semaine derniére. Initiadlement, ce phénomene était
étroitement lié aux préoccupations relatives a la faible activité économique mondiale — et plus
spécifiguement sur les marchés émergents — et aux signaux potentiellement négatifs d'un recul
des prix des matieres premieres. Au fil du temps, le sentiment du marché est toutefois devenu
plus instable et peut rapidement changer. Dans cet environnement, le cours des actions a
enregistré une chute importante et les fonds propres des banques ont été lourdement touchés,
tant au niveau mondial qu'en Europe.

La contraction spectaculaire du cours des actions bancaires a illustré la forte sensibilité
extréme du secteur a des perspectives économiques inférieures aux prévisions, elle a
également souligné les craintes de voir certains acteurs du secteur bancaire exposés a des
risques supérieurs dans les secteurs de production des matiéres premiéres. Bien que leur
exposition dans les marchés émergents et les pays produisant des matieres premieres soit
relativement limitée, la mgjorité des banques de la zone euro ont une activité inférieure a leur
valeur comptable.

La contraction du cours des actions bancaires a été amplifiée par le sentiment que les banques
devront redoubler d'efforts afin d'adapter leurs modéles commerciaux a une croissance moins
forte et a des taux d'intérét inférieurs ainsi qu'au cadre réglementaire plus strict qui a été mis
en place depuis la crise. Toutefois, nous devons reconnaitre que la réforme réglementaire
depuis le début de la crise a jeté les fondations d'une augmentation durable de la résistance
non seulement de chaque établissement, mais de I'ensemble du systéme financier. Les
banques ont constitué des marges de capital supérieures et de meilleure qualité, ont réduit les
effets de levier et ont amélioré leurs profils de financement. De plus, le Comité de Béle sur le
contréle bancaire a constaté que des progres substantiels ont été accomplis dans la réalisation
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des réformes menées apres la crise et que le programme de la réforme réglementaire des
banques d'envergure mondiale est actuellement appliqué dans ses derniers él éments.

La clarification de ces ééments fournira une garantie réglementaire sur la stabilité du futur
cadre. Le secteur bancaire sera alors plus a méme d'établir des plans d'affaires viables a long
terme et orientés vers |'avenir. En fait, les gouverneurs des banques centrales et les
responsables des autorités de contréle ont souligné qu'ils sengageaient a ne pas durcir
démesurément les conditions relatives aux fonds propres dans le secteur bancaire. Dés lors, il
n'y aurapasde BaelV.

Dans la zone euro, la situation du secteur bancaire est désormais tres différente de celle de
2012. Peut-étre, et c'est lale plus important, les banques de la zone euro ont considérablement
renforcé leurs fonds propres au cours des dernieres années, notamment a la suite de
I'évaluation globale menée en 2014. Pour les grands établissements, le ratio des fonds propres
de base de catégorie 1(CET1) a augmenté de 9% a 13% aujourd'hui, ce qui les rend plus
résistantes aux chocs. De plus, la qualité des fonds propres des bangues s'est aussi largement
améliorée.

Le processus de surveillance prudentielle et d'évaluation des risques( SREP) démarré en 2015
a permis a la BCE de mettre en exergue la stabilité des exigences de surveillance des fonds
propres du deuxiéme pilier. Autrement dit, toutes choses étant égales, les conditions de fonds
propres ne seront pas renforcées. Des lors, le secteur bancaire peut désormais satteler a une
planification de fonds propres nettement melilleure. De plus, les banques ont, sous le contréle
de la BCE, augmenté leurs bénéfices en 2015 par rapport a 2014. Cela Les bangues ont ainsi
la possibilité de définir des stratégies de distribution appropriées tout en continuant de
respecter les exigences et tampons de fonds propres réglementaires et de faciliter les préts a
I'économie. De plus, les actions de politique monétaire de la BCE continuent de soutenir les
conditions de financement des banques et, plus largement, |'activité économique.

Toutefois, certaines parties du secteur bancaire de la zone euro sont confrontées a plusieurs
défis, dont l'insécurité relative aux colts afférents aux litiges et a la restructuration dans
plusieurs banques et le traitement d'anciens fonds, notamment dans les pays les plus touchés
par lacrise financiére.

Un sous-ensemble de banques affiche des niveaux éevés de préts non productifs (NPL).
Toutefois, ces NPL ont été identifiés au cours de |'évaluation globale grace a une définition
commune utilisée pour la premiere fois et ont été depuis diment provisionnés. Dés lors, il est
désormais possible de réduire ces NPL de maniére ordonnée au cours des prochaines années.
A cette fin, l'organe de surveillance de la BCE collabore éroitement avec les autorités
nationales compétentes afin de garantir que nos politiques relatives aux NPL sont compl étées
par les mesures national es nécessaires.

Passons a |'état de la reprise dans la zone euro et au réle des politiques économiques. Face au
risque de réévauation a la baisse resultant des développements économiques et financiers
mondiaux, permettez-moi de me pencher sur la situation économique dans la zone euro. La
reprise suit un rythme modéré et est essentiellement soutenue par nos mesures de politique
monétaire et par leur incidence positive sur les conditions financieres et par les faibles prix de
I'énergie. Les investissements demeurent faibles, éant donné que les incertitudes marquées
relatives a I'économie mondiale et aux risques géopolitiques plus larges pesent sur la
confiance des investisseurs. De plus, la reprise se fait attendre dans le secteur de la
construction.

Des contributions de tous les domaines politiques sont nécessaires afin d'améiorer la
résistance de la zone euro. La BCE est disposée a jouer son réle. Comme annonce au terme de
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notre derniere réunion de politiqgue monétaire du mois de janvier, le conseil des gouverneurs
révisera et reconsidérera éventuellement la politique monétaire au mois de mars. Nos travaux
se focaliseront sur deux points. Premiérement, nous analyserons I'effet du transfert du faible
taux dinflation importée aux salaires nationaux et la formation des prix et aux prévisions
d'inflation. Cela dépendra de |'importance et de la persistance de la chute des prix pétroliers et
des matieres premieres et de l'incidence des effets de "second tour" sur les salaires nationaux
et les prix. Deuxiémement, nous analyserons, a la lumiere des récentes turbulences
financieres, I'éat de la transmission de nos incitations monétaires par le systeme financier et,
plus spécifiguement, par les banques. Si un de ces deux facteurs engendrent des risques
d'évaluation alabaisse de la stabilité de prix, nous n'hésiterons pas aintervenir.

Parallelement, d'autres politiques pourraient contribuer a la stabilité de |'économie de la zone
euro. |l est de plus en plus évident que les politiques budgétaires devraient soutenir la reprise
économique par |'investissement public et une taxation plus faible. De plus, lareprise cyclique
permanente devrait étre soutenue par des politiqgues structurelles efficaces. Plus
particulierement, des actions ayant pour objectif d'améiorer |'environnement économique,
notamment la mise a disposition d'une infrastructure publique appropriée, sont indispensables
afin d'augmenter les investissements productifs, de stimuler la création d'emplois et
d'améiorer la productivité. Le respect des regles du pacte de stabilité et de croissance
demeure essentiel afin de conserver la confiance dans le cadre budgétaire.

Permettez-moi de conclure en abordant brievement la décision récente de publier |'accord
sur les actifs financiers nets, également connu par |'abréviation ANFA. Il s'agit d'une
nouvelle avancée dans le sens de I'engagement que nous avons pris en matiere de
responsabilité et de transparence, tant envers vous, parlementaires, qu'envers le grand
public.

L'ANFA désigne un accord conclu entre la BCE et les banques centrales nationales de la
zone euro (BCN). Il garantit que la politigue monétaire ne sera pas touchée par les
opérations de la bangue centrale nationale relatives a leurs taches de politique nationales,
non monétaires. Le droit d'exécuter de telles taches datent des origines de I'Union
économique et monétaire. A I'époque, les Etats membres fondateurs avaient décidé de
centraliser uniqguement les fonctions et taches de la Bangue centrale qui étaient nécessaires
a la mise en ceuvre d'une politique monétaire commune. Toutes les autres taches relevaient
de la compétence des BCN. De telles taches de politique nationale, non monétaire,
incluent la gestion des réserves étrangeres des banques centrales nationales — y compris
I'or — aprés le transfert des réserves étrangeres a la BCE, la gestion de certaines
portefeuilles de politique non monétaire, y compris ceux relatifs aux fonds de pension
pour leurs employés, ou la fourniture de services de paiement aux gouvernements
nationaux.

Quand, dans le cadre de leurs missions nationales, les BCN détiennent des portefeuilles
indépendants de la politique monétaire, qui sont financés par les fonds de la banque
centrale mis a disposition par les BCN ou par des engagements non monétaires. Cela
n'interfére pas avec la politique monétaire tant que cela se limite a un montant inférieur a
celui des billets de banque nécessaires au public. Cette limite garantit que les banques
devront toujours emprunter a |'Eurosystéme au taux de politique monétaire fixé par le
conseil des gouverneurs.

C'est |a que I'ANFA intervient. Son objectif est de limiter la taille des portefeuilles de
politigue non monétaire des BCN, des engagements nets ou afférents, et donc, de garantir
gue I'Eurosysteme pourra efficacement mettre en ceuvre la politiqgue monétaire commune.
Naturellement, les BCN doivent, lorsqu'elles remplissent une mission nationale, se
conformer au traité, notamment a l'interdiction de financement monétaire. De plus, si ces
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missions devaient interférer d'une autre maniére avec la politigue monétaire, elles
pourraient étre interdites, limitées ou soumises a des conditions fixées par le conseil des
gouverneurs.

La publication du texte de 'ANFA, qui était confidentiel jusgu'a ce jour, résulte d'une
décision unanime de la BCE et des BCN dans I'Eurosysteme afin que nous respections
notre engagement de transparence. Cette publication devrait dissiper les malentendus
relatifs al'’ANFA. Elle précise plus particulierement que le seul objectif de I'"ANFA est de
fixer des limites aux opérations de politique non monétaire relatives aux taches des BCN,
qui peuvent agir conformément au traité. Rien de plus et rien de moins. Ces limites
garantissent que les opérations des BCN n'interférent pas avec les objectifs et missions de
I'Eurosystéme et, plus spécifiquement, avec la politique monétaire unique.

Enfin, pour compléter les informations relatives a I'ANFA, la BCE a également publié des
données sur les actifs financiers nets globaux de I'Eurosysteme. Les BCN lui emboiteront
le pas et dévoileront leurs actifs financiers nets respectifs lors de |a publication de leurs
comptes financiers annuels. Ces données fournissent au public des informations factuelles
sur la partie de la demande monétaire de la banque centrale qui est alimentée par des
opérations de politigue non monétaire. Je vous remercie pour votre attention et je
répondrai volontiers a vos questions.

1-004-0000

Le Président. — Merci, Monsieur Draghi, pour votre intervention tres intéressante et
importante, notamment les éléments relatifs a la situation du secteur bancaire et aux
prochaines démarches de transparence et de responsabilité liées a la publication de
I'accord sur les actifs financiers nets.

Nous ouvrons désormais la séance de questions et réponses.

1-005-0000

Burkhard Balz (PPE). — (DE) Monsieur le Président, je me permets tout d'abord de souhaiter
la bienvenue a Monsieur le Président Mario Draghi. C'est une bonne chose que nous puissions
nous parler en ces temps agiteés.

Etant donné que je sais ce que certains de mes collégues souhaiteraient demander, je me
propose de porter brievement a votre attention deux thémes d'actualité et de vous interroger a
leur sujet.

Premiérement, un sommet européen se tiendraici, a Bruxelles, alafin de la semaine afin de
déterminer le traitement que I'Union européenne doit finalement réserver au Royaume-Uni.
Selon moai, il est indiscutable qu'aucun traité européen ne doit étre modifié.

L'une des exigences de M. Cameron, qui réclame un accord juridiquement contraignant,
devrait étre satisfaite par lavoie d'un instrument a tout le moins superficiel — un instrument de
droit international. Jai de grandes craintes que nous aboutissions ainsi a des disparités dans la
réglementation des marchés financiers en Europe, a l'intérieur et al'extérieur de la zone euro,
et j'aimerais vous demander si vous percevez également ce danger. Je ne pense pas, en effet,
gue la mise en place d'un instrument de ce type soit en tous points compatible avec la
compétence de I'Union relative au marché intérieur, qui, dans d'autres circonstances, est
réguliérement invoquée a propos de la réglementation des marchés financiers.

Le deuxieme sujet a trait aux discussions houleuses auxquelles on assiste dans de nombreux
pays sur la possible suppression du billet de 500 euros. Je sais que la question est hautement
controversée et que les avis divergent également au sein de votre directoire.
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Ma question est donc la suivante: quelle est votre position?

L'enjeu de cette suppression est actuellement limité & la lutte contre la criminalité. A titre
personnel, je suis d'avis que nous risquons d'avoir a déplorer une dégradation de la confiance
dans notre monnaie si hous abandonnons ce billet. Les citoyens y verraient une atteinte a leur
liberté et nous pourrions aussi assister a une augmentation de lafuite de capitaux vers d'autres
pays, par exemple, la Suisse.

C'est pourquoi votre avis a ce sujet m'intéresse beaucoup.

1-006-0000

Mario Draghi, président de la Bangque centrale européenne. — (EN) En ce qui concerne la
premiére question, et je suis certain que certains de vos collegues me la poseront également, je
souhaiterais formuler les commentaires suivants. Nous pouvons les approfondir dans la
discussion de suivi.

Premiérement, |la BCE ne participe pas a ces négociations. Ce sont les gouvernements des
Etats membres qui y participent. Mais nous pouvons souligner deux choses, qui caractérisent
en fait notre opinion en la matiére. Nous possédons deux ééments prédominants que nous
devons protéger. Le premier est le marché unigque et le second est |'union monétaire. Nous
avons tiré et continuons de tirer des avantages importants du marché unique. Dés lors, nous
devons le protéger. 1l est évident qu'une intégration plus poussée de notre union monétaire est
primordiae. Il sagit donc des deux lignes directrices qui régissent I'opinion de la BCE sur
I'objet des négociations.

Ja dga mentionné le troisieme point durant nos derniers échanges, a savoir que |'objectif
idéal de cette négociation sera d'ancrer le Royaume-Uni dans |I'Union européenne et de
susciter une collaboration entre I'Union et le Royaume-Uni. Tant I'Union que le Royaume-Uni
peuvent en tirer des profits.

En ce qui concerne la deuxiéme question, permettez-moi d'abord de répéter clairement que le
billet de 500 euros n'a rien a voir avec I'objectif de limiter les liquidités. L'opinion publique
mondiale entretient est de plus en plus convaincue que les billets de banque a valeur faciale
élevée sont également utilisés a des fins criminelles. C'est 1a que nous intervenons. Cela ne
signifie pas que le public ne peut pas épargner d'autres coupures. Le public continuera de le
faire avec les hillets de 200 euros tandis que les coupures de 500 euros sont davantage
considérées comme un instrument servant des activitésillégales.

C'est dans ce contexte que nous envisageons de prendre des mesures. Naturellement, nous
devons nous montrer prudents et devons procéder de la meilleure fagon possible. Le conseil
des gouverneurs et le conseil d'administration se penchent actuellement sur la question et nous
collaborons afin de trouver la meilleure solution. Mais la démarche n'a rien & voir avec la
réduction des liquidités. C'est important de ne pas |'oublier.

1-007-0000

ElisaFerreira (S& D). — (EN) M. Draghi, ma question porte sur les événements de la semaine
derniere. Ces événements ont mis en lumiere de graves turbulences dans le systéme bancaire
européen et une forte contagion a la dette publique, notamment dans les économies les plus
vulnérables. Je souhaiterais connaitre votre opinion éant donné que certains critiques
importants et influents affirment d§a que I'union bancaire a échoué, aors que d'autres se
demandent qui est responsable de la stabilité financiéere.

Premiérement, la directive établissant un cadre pour le redressement et la résolution des
défaillances d'établissements de crédit et d'entreprises d'investissement peut-elle étre mise en
ceuvre, comme nous le faisons, sans aucun meécanisme de stabilisation si nous passons a la
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troisiéme phase de cette directive — résolution et caution — sans engager les deux premieres
phases, aors que les plans et évolutions étaient visés dans la légidlation? Deuxiemement, est-
il logique que, dans certaines économies, vous invitiez les banques a se lancer sur le marché
privé afin d'augmenter leur capital, tout en recourant pour la premiére fois alarecapitalisation
interne, et en envoyant donc un message complétement différent aux marchés?
Troisi@mement, qui a une vision du systéme bancaire de chaque Etat membre? Le MSS ou la
politique de concurrence de la Commission, ce qui limite largement ce qui peut étre fait sur le
marché? Ces deux programmes ne sont-ils pas contradictoires?

Troisiemement, de nouveau en ce qui concerne la dette publique, nous avons largement
discuté en 2012 des limites des agences de notation, mais entre-temps nous avons constaté
gue la BCE base ses décisions sur ces instruments et |es propositions et notations des agences
de notation dans les éléments les plus essentiels de stabilisation que la BCE doit réaliser. N'en
reviendrions-nous pas a ce que nous avons discuté en 2012 et 2013 en lamatiére?

1-008-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — (EN) Pour répondre a la
premiere question, il est important de garder a I'esprit que la responsabilité de la directive
établissant un cadre pour le redressement et la résolution des défaillances d'établissements de
crédit et d'entreprises d'investissement incombe a la Commission et au Conseil de résolution
unique (CRU). Il est également important de se rappeler que la transition vers ces nouvelles
regles de caution constitue une modification significative, et nous estimons qu'il sagit d'un
changement salutaire, car |'argent des contribuables ne sera pas utilise comme il I'a
mal heureusement été pendant la crise. Permettez-moi également de rappeler que nous n‘avons
rien fait d'exceptionnel en la matiére. La plupart des autres Etats possédent des régles
similaires en matiére de contribution des investisseurs. Dés lors, il incombe ala Commission
de vérifier I'application de ces regles afin d'évaluer leur efficacité.

Comment ces régles peuvent-elles fonctionner normalement? Le premier prérequis réside
dans le fait que les banques disposent d'une capacité suffisante d'imputation des pertes, et, sur
cette base, ce qui a été fait au cours des douze ou dix-huit derniers mois avec lanorme TLAC
au niveau mondial et ce qui serafait avec la MREL (exigence minimale de fonds propres et
d'engagements dligibles) va dans le bon sens. Les banques les plus importantes disposeront
donc d'une capacité suffisante d'imputation des pertes. C'est un prérequis important.

Les regles de la directive établissant un cadre pour le redressement et la résolution des
défaillances d'établissements de crédit et d'entreprises d'investissement sont-elles incohérentes
avec la stabilité financiere? Les regles énoncées dans cette directive prévoient des exceptions
S certaines dettes peuvent étre exemptées dans le cas de situations d'instabilité financiere
systémique. Comme je I'ai dgadit, la responsabilité de |'évaluation de ces situations incombe
alaCommission et au CRU.

En ce qui concerne le deuxieme point relatif aux notations des dettes publiques, nous en avons
dé§adiscute et, comme vous le savez, la BCE y a beaucoup réfléchi. Nous devons reconnaitre
gue les investisseurs considérent les principales agences de notation comme des intervenants
guils utilisent. Dés lors, I'utilisation que font les investisseurs des agences de notation est
['édément le plus important. Les opinions de ces agences seraient inutiles si les investisseurs
ne les utilisaient pas. Il sagit donc d'un premier prérequis. Le second réside dans le fait que
les agences de notation existantes sont considérées comme indépendantes. Nous en avons
discuté — I'idée d'avoir une agence de notation européenne — et nous continuerons de réfléchir
a la maniére dont nous pouvons combiner les deux aspects, a savoir étre acceptés par les
investisseurs et étre considérés comme indépendants, et, dans le méme temps, ne pas étre aux
mains des plus grandes agences de notation.

1-009-0000
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Sander Loones (ECR). — (NL) Je vous remercie, Monsieur Draghi, d'étre présent cet apres-
midi. Il est important que vous puissiez justifier votre politique au sein de ce Parlement, car
elle est de plus en plus critiquée. Jen ai pris conscience voici deux semaines a Strasbourg
guand vous avez éte invité ala séance pléniere. Jen prends également conscience quand je lis
les commentaires d'experts, d'économistes et de professeurs. Je le remarque également quand
j'écoute les citoyens dans la rue, qui se plaignent des faibles intéréts qu'ils percoivent sur leur
épargne. Johan Van Overtveldt, notre ministre des finances, a été abondamment décrié quand
il dénoncait votre politique voici un an dga. Aujourdhui, il convient de lui donner raison.
Oui, Johan Van Overtveldt avait raison!

Pourtant, vous persistez dans cette voie. Vous continuez a faire tourner la planche a billets,
sans aucune limite. Les taux ont d'abord diminué. Cette méthode n'a pas fonctionné et les taux
ont encore plus baissé. Cette politique n‘ayant pas davantage été couronnée de succes, nous
avons eu |"™assouplissement quantitatif”, le dopage monétaire. Cette option est également un
échec. La question qui se pose est alors & la suivante: & quoi devons-nous nous attendre? A de
nouvelles mesures identiques? A encore davantage d'assouplissement quantitatif? Ou aurons-
nous des taux d'intéréts négatifs, comme on nous le prédit de plus en plus? Je crois que les
intéréts négatifs ne font pas partie de la solution, mais bien du probléme.

Jose penser qu'il convient de suivre une autre voie. Or, jelislapresse. Et j'y lis— et j'en arrive
aux questions que je souhaite vous poser — que la BCE, que vous négociez avec le
gouvernement italien. Vous négociez le rachat de nombreux emprunts toxiques, pour les
nommer de la sorte. Ma question est trés simple: pourquoi? Pourquoi envisager ce rachat? Je
peux comprendre |'avantage du gouvernement italien dans cette opération. Mais en quoi cette
derniére sert-elle les intéréts du reste de la zone euro? Ne sagit-il pas d'un transfert fiscal
important du Nord vers le Sud? Ne sagit-il pas d'une forme de dépossession des épargnants et
des retraités du Nord, de nouveau au profit des banques et entreprises défaillantes du Sud? Ma
guestion est donc tres simple: pourquoi, Monsieur Draghi?

1-010-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — (EN) Permettez-moi de
répondre d'abord ala premiére question. Je ne pense pas gue hous partagions votre avis quand
vous dites que I'assouplissement quantitatif et notre politique monétaire ne fonctionnent pas.
En fait, ils ont fonctionné et bien fonctionné. Selon des estimations dont dispose la BCE,
50 % de la reprise que nous avons constatée au cours des deux derniéres années résultent de
notre politique monétaire. N'oubliez pas que notre politique monétaire a é&é la seule politique
de stimulation au cours des quatre derniéres années, la seule. Nous sommes désormais
confrontés & une situation qui est trés différente de celle d'il y a deux ou trois ans, avec une
reprise qui est progressive — elle n'est certes pas spectaculaire, mais est progressive et
relativement continue. C'est sur cette base que nous devons atteindre |'autre objectif, & savoir
revenir aun taux dinflation inférieur mais proche des 2 %.

En lamatiére, la situation est naturellement moins satisfaisante et, comme je l'ai annoncé dans
mon intervention, le Conseil révisera— "reconsidérera’ éventuellement, quel que soit le terme
exact a employer — la politiqgue monétaire lors de sa réunion du mois de mars. Cette politique
a engendré de faibles taux d'intérét. Permettez-moi de vous demander: est-ce uniquement
spécifique a la zone euro? Ou les taux dintérét sont-ils faibles partout — aux Etats-Unis, au
Japon? La politique monétaire de la BCE n'est donc pas particuliére. Les probléemes auxquels
les fonds de pensions, les assureurs et les épargnants sont confrontés au sein de la zone euro
sont identiques a ceux que les fonds de pensions, les assureurs et les épargnants rencontrent
aux Etats-Unis et au Japon. Toutefois, les solutions sont |égérement différentes en fonction
des cadres réglementaires, des stratégies d'épargne et d'investissement — bien que nous en
soyons d'ailleurs parfaitement conscients et que nous souhaiterions réellement que les taux
d'intérét repartent a la hausse, car cela signifierait que la reprise se poursuit et que I'inflation
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se rapproche de notre objectif, maistel n'est pas le cas actuellement. Sincérement, je ne pense
pas que quelqu'un envisage de changer de politique actuellement, mais si nous devions
changer de cap, cela aggraverait ssmplement la situation économique et prolongerait le délai
au terme duquel I'inflation reviendra a un taux normal.

En ce qui concerne votre seconde question, vous avez dit que la BCE négocie avec le
gouvernement italien. Pas a ma connaissance. Mais permettez-moi de dire un mot sur cette
histoire qui afait la une des journaux ces deux ou trois derniers jours et selon laquelle la
BCE achéterait des NPL en Italie. Je ne connais pas la source de ces informations. Nous
ne négocions aucun rachat. La question qui se pose est de savoir si les NPL dans un
format ABS spécifique pourraient étre considérés comme collatéraux. "Collatéraux” ne
signifient pas "rachat", c'est important de le savoir. La BCE a élaboré des régles
d'éligibilité pour sa garantie et ces regles s'appliquent a tous les ABS. Dans ce cadre, il est
précisé que les ABS doivent posséder la deuxiéme meilleure notation de simple A. Dés
lors, I'inclusion des NPL dans le groupe des actifs sous-jacents n'exclut pas ces ABS que
vous mentionnez de l'éligibilité a la garantie, ce qui signifie que nous ne pouvons
pratiquer une discrimination favorable ou défavorable. Toutefois, je ne suis pas informé
de discussions ou négociations. Enfin, permettez-moi de préciser que nous n‘avons déploré
aucune perte sur notre garantie jusgu'a ce jour.

1-011-0000

Sylvie Goulard (ADLE). — (EN) Je fais suite aux questions posees par Burkhard Balz.
Selon les déclarations de M. Tusk, des négociations continues sont menées afin de trouver
"un nouvel arrangement pour le Royaume-Uni au sein de I'UE". A ma connaissance, il
convenait de se conformer jusqu'a présent aux traités et c'est la raison pour laquelle je
crains que la décision envisagée par les chefs d'Etat ou de gouvernement créera des
incertitudes juridiques et politiques.

M. Draghi, j'aimerais vous poser deux questions. La premiere est la suivante: pensez-vous
gu'un accord international ambigu puisse créer un dangereux précédent de nature
systématique dont les conségquences toucheront également les marchés et nos économies?
Dans votre réponse a M. Burkhard, vous avez souligné que la BCE ne participait pas a ces
négociations, mais si le traité devait étre réellement modifié, elle pourrait avoir la
possibilité de formuler une opinion. Nous connaitrions |'opinion de la BCE et I'opinion
publique. Des lors, ne pensez-vous pas que la procédure qu'ils ont privilégiée est risquée?

Ma seconde question est la suivante: me profiterions-nous pas de cette occasion afin de
consolider et de continuer a renforcer la zone euro? Pour les habitants de la zone euro,
I'objectif global consisterait a trouver un accord équitable dans lequel le Royaume-Uni
posséderait une position claire, mais dans lequel nos citoyens pourraient également tirer
profit de toutes les discussions.

1-012-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — (EN) Jabonde dans votre
sens dans les deux cas. Premierement, je suis tout a fait d'accord pour dire que le cadre
peu clair de cette négociation, ou comme vous |'avez dit, qu'un accord ambigu aurait des
implications systémiques qui ne seraient pas profitables pour |'Union monétaire
européenne et la zone euro. Dés lors, plus I'accord est clair, mieux c'est pour tout le
monde.

Deuxiemement, je suis également d'accord avec vous quand vous dites que nous devrions
saisir cette occasion pour renforcer I'intégration de I'union monétaire. Jen veux pour preuve
gue les événements récents ont démontré que le statut incomplet de notre intégration
monétaire peut se transformer en une source de fragilité. Voila une raison supplémentaire de
saisir cette occasion de renforcer notre intégration. De ce point de vue, |'accord — quel qu'il
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soit — ne devrait pas entraver tout mouvement d'intégration supplémentaire de notre union
monétaire.

1-013-0000

Sylvie Goulard (ADLE). — (EN) Nous entendons tres souvent que le Royaume-Uni fait
I'objet de discrimination, mais il a décidé souverainement de ne pas rejoindre |'euro. Ce n'est
pas de la discrimination. C'est un choix souverain. Qu'en est-il de la discrimination de la zone
euro s le cadre ingtitutionnel demeure en I'éat along terme?

1-014-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — (EN) Comme je I'ai déja dit,
nous devons protéger les deux aspects. Cela devrait étre notre ligne directrice quand nous
exprimons une opinion en la matiére, a savoir que, premierement, le marché unique doit étre
protégé et, deuxiemement, gu'il en va de méme pour l'intégration de notre union monétaire
européenne. Je pense que ces deux aspects doivent faire I'objet d'une méme protection dans
tous les cas — de celui que nous venons de mentionner, mais également de tous les autres
aspects que cet accord peut engendrer.

1-015-0000

Marisa Matias (GUE/NGL). — (PT) Monsieur le Président, Monsieur Draghi, permettez-moi
de me r§jouir a mon tour de votre présence ici. Aprés avoir refusé pendant de nombreuses
années de voir la vérité en face, la BCE a mis en ceuvre un programme de politique monétaire
expansionniste sans précédent dans une tentative d'éloigner le spectre de larécession et de la
déflation de la zone euro. Toutefois, ce programme a été appliqué parallélement a un exercice
de pressions sur les Etats membres afin qu'ils appliquent des politiques économiques et
budgétaires tres récessives. Nous avons tous entendu votre déclaration initiale aujourd'hui et
je souhaite vous poser la question suivante: outre le contexte global, hors vos souhaits
personnels, nous rapprochons-nous ou pas d'un véritable premier bilan? Car il sagit dune
guestion essentielle. Chaque fois que vous vous présentez a nous, vous nous dites que tout ira
bien. Lesfaits vous ensuite donnent tort. Des lors, étes-vous disposé atirer un bilan sérieux ou
souhaitez-vous rester dans le déni?

Ma deuxiéme question concerne le systéme bancaire. En 2016, le nombre de banques qui ont
fait faillite dépasse celui recense en 2008. L'on sattend a ce que I'inflation continue de baisser,
alors que la croissance est médiocre, pour ne pas dire plus. Et ce en dépit des conditions
favorables, des nombreuses mesures de politique monétaire non conventionnelle et des
deniers publics ensevelis dans les banques. Nous constatons aujourd'hui que la politique
d'assouplissement monétaire est tiraillée entre les risques de déflation, d'une part, et la chute
de la rentabilité des banques, d'autre part. Dés lors, ma deuxiéme question, Monsieur Draghi,
est la suivante: en partant de I'hypothése que le principal probléme se situe au niveau de la
politique budgétaire — pourquoi ne pas adopter un policy mix entre la politiqgue monétaire et la
politique budgétaire - a ce stade, la BCE a-t-elle une idée de ce qu'elle est en train de faire?

Et, enfin, ma troisieme question est |a suivante: je me référe de nouveau a votre déclaration
initiale qui dit que nous approchons du but, que tout ira bien malgré tout, que I'argent facile
gui a été enseveli dans les banques va enfin profiter a I'économie réelle; je vous assure que
tout le monde se rend compte que le policy mix de la zone euro est un échec et, donc, que
faut-il faire pour que la BCE reconnaisse les limites de sa politiqgue monétaire et la nécessité
d'une politique budgétaire contracyclique?

1-016-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — (EN) Vous me posez trois
guestions: la premiére porte sur les politiques budgétaires dans le cadre de la politique
monétaire qui a é&é, qui est et qui restera longtemps accommodante. Si nous considérons la
politique budgétaire de la zone euro, la tendance est désormais |égérement expansionniste.
L'année derniere, elle était neutre; voici deux ans, on parlait de consolidation; et aujourd'hui,
elle est Iégerement expansionniste. Cela signifie-t-il qu'elle est expansionniste pour tous? La
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réponse est non. La politiqgue budgétaire peut et devrait étre utilisée selon que les pays
disposent d'une marge de manceuvre budgétaire. Dés lors, seule une regle demeure parmi tous
ces regles complexes: les pays qui disposent d'une marge de manceuvre budgétaire devraient
I'utiliser et les pays qui n'en disposent pas ne devraient pas|'utiliser.

Laresponsabilité ou la gestion du pacte de stabilité et de croissance incombe ala Commission
et les présentes régles renferment une souplesse que la Commission sait comment interpréter.
Toutefois, beaucoup peut étre fait pour améliorer la composition des politiques budgétaires en
géné&al, gu'elles deviennent expansionniste ou contractionnistes dans le sens de la
consolidation. La composition de ces politiques budgétaires devrait, comme vous étes
habitués a me I'entendre dire: favoriser la croissance. Et, favoriser la croissance signifie
mettre |'accent sur I'investissement public, I'investissement dans I'infrastructure et une taxation
inférieure et sur le financement de ces réformes structurelles qui stimulent la demande. Je
parle spécifiquement des réformes structurelles qui favorisent I'investissement prive et la
création de nouveaux emplois. Il s'agit d'une composition idéae de la politique budgétaire.

Nous devons conserver al'esprit que le respect des régles du pacte de stabilité et de croissance
est également important. 1l sagit d'un cadre complexe car il ne reflete pas des conditions
économiques identiques dans les pays. Toutefois, permettez-moi de vous rappeler une
nouvelle fois que c'est dans ce cadre que la politique monétaire a été la seule véritable
politique de stimulation au cours des quatre dernieres années.

Permettez-moi de poursuivre dans le méme sens et d'aborder les limites de la politique
moneétaire. Ce sujet fait certainement |'objet de plusieurs commentaires, mais nous ne parlons
pas des mémes limites. Une d'entre-elles est la volonté d'agir, une autre est la capacité a agir
et une troisieme est |'efficacité de nos actions. Je crois que vous parlez principalement de la
troisiéme. Comme je |'ai d§ja dit, nous estimons, a la BCE, que les politiques monétaires ont
engendré quelque 50 % de la reprise, la moitié de la croissance en points de PIB que nous
avons constatée au sein de la zone euro au cours des deux derniéres années. L'autre moitié
résulte plus ou moins de la chute des prix pétroliers. Des lors, nous estimons que notre
politiqgue monétaire a été et est efficace. Mais comme je I'ai d§ja répété a de nombreuses
reprises, nous disposons d'une palette d'instruments pouvant étre mis en ceuvre et nous les
anal yserons certainement tous et déterminerons les plus efficaces.

Latroisieme guestion concernait les banques, mais pouvez-vous |a répéter?

1-017-0000

Marisa Matias (GUE/NGL). — (EN) Je ne répéterai ma question que dans ses grandes lignes
et je peux essayer de le faire en anglais. Je vous interrogeais sur I'échec du dosage entre la
politique budgétaire et la politique monétaire éant donné que vous aviez déclaré que |'argent
profiterait finalement al'économie réelle, mais que tel n'est pas encore le cas. Tel était le sujet
principa delaquestion.

1-018-0000

Mario Draghi, président de la Bangue centrale européenne. — (EN) Je pense avoir répondu a
cette question. Nous le constatons grace a plusieurs signaux. Tous les taux dintérét, les
marges, les conditions de prét et les flux de crédits semblent avoir bénéficié de notre politique
monétaire.

1-019-0000

Sven Giegold (Verts/ALE). — (EN) Premiérement, permettez-moi d'évoquer briévement
le probléme relatif aux obligations bancaires et aux négociations en cours sur les criteres
d'admissibilité en matiére de renflouement. Je dois dire que je suis surpris d'entendre que
certains Etats membres, mais également des représentants de la BCE, demandent que
certaines dettes soient exclues. Vous aviez également soulevé ce probleme. Je crois qu'il
est tres important que |I'Union européenne demeure ferme sur la responsabilité des
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banques et n'‘envoie pas encore des mauvais signaux au marché, nous ne devrions pas
adoucir les regles bancaires gue nous venons de définir.

Mais plus largement, si je peux évoquer un second probleme, si j'analyse les données
relatives aux opérations d'échange, les prévisions d'inflation sont désormais a 10 ans et
sont nettement inférieures a I'objectif de |la BCE. Pourriez-vous nous expliquer les
mesures gque vous envisagez de prendre ou que vous pensez prendre afin de défendre la
réputation de la BCE, qui respecte ses objectifs? Pouvez-vous nous preciser les mesures
gue vous envisagez a moyen terme?

Deuxiemement, quelle est, selon vous, la position budgétaire appropriée au sein de la zone
euro qui compléterait votre politique monétaire? Enfin, pouvez-vous nous en dire plus sur les
taux d'inflation? Dans quelle mesure pourriez-vous vous prononcer sur e succeés ou |'échec de
la politique monétaire de laBCE?

1-020-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — (EN) D'abord, permettez-moi
d'étre tres clair. Les supposées "exceptions’ a la stabilité financiere auxquelles j'ai fait
référence sont visées dans la DRRCB. Ni moi ni les représentants de la BCE ne les avons
mis en exergue. Elles sont visées dans les dispositions de la DRRCB, que j'ai simplement
rappel ées.

Comme je I'ai déja dit, la directive établissant un cadre pour le redressement et la résolution
des défaillances d'établissements de crédit et d'entreprises dinvestissement constitue une
amélioration et une partie de la bonne application de ces régles au fil du temps dépend de
la capacité suffisante des banques a absorber les pertes (LAC). C'est une premiére
exigence et il incombe au MSU de |la BCE de sassurer que tel est le cas. Mais — et
j'abonde dans votre sens — cela dépend également de |'application de ces regles dans les
délais.

Troisiemement — et c'est la qu'une amélioration simpose —, cela dépend également de la
maniére dont les Etats membres transposeront ces régles dans leur |égislation. En d'autres
termes, nous avions deux pays qui appliquaient les régles de renflouement — le Portugal et
I'ltalie —, alors qu'en fait, ces regles étaient mises en ceuvre difféeremment. C'est tres
important, car une mise en ceuvre identique dans I'ensemble de |a zone euro donnerait aux
créanciers la certitude d'étre traités d'une méme maniére dans tous les Etats de la zone
euro. Nous avons beaucoup parlé de I'Union bancaire, mais si hous n'appliquons pas un
traitement identique dans le cadre de I'application des régles de renflouement, nous
n'atteindrons jamais I'union bancaire. Une ameélioration simpose donc. Je voulas
simplement préciser mon point de vue sur les régles de la directive établissant un cadre
pour le redressement et la résolution des défaillances d'établissements de crédit et
d'entreprises d'investissement.

Le second point concerne les prévisions d'inflation et, comme vous |'avez diment noté,
nous sommes loin de nos prévisions. Nous n'utilisons pas qu'un seul indicateur. On entend
dire que nous utilisons les prévisions a cing ans, mais nous nous référons a un ensemble
d'indicateurs. En fait, quel que soit I'indicateur que nous utilisons, nous sommes loin de
notre objectif. Dés lors, c'est la raison pour laguelle notre politique monétaire est ce
gu'elle est. Comme je I'ai dégja dit, le conseil des gouverneurs révisera et reconsidérera
éventuellement |a politique monétaire au mois de mars.

Quel type d'inflation souhaiterions-nous afin de pouvoir crier victoire? Notre objectif est
un taux dinflation inférieur a 2 % mais qui sen rapproche. Cela signifie que I'horizon
auquel notre objectif sera atteint s'est progressivement éloigné au cours des deux derniéres
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années. Nous espérions I'atteindre en 2017, mais il faudra repousser cette échéance. La
raison est tres claire, a savoir les événements qui échappent a notre contréle dans le reste
du monde — et plus spécifiguement, comme je I'ai déja dit, dans les pays émergents — et la
contraction des prix du pétrole et des autres matieres premieres. Cela explique
I'éloignement de I'horizon relatif a la concrétisation de notre objectif relatif a l'inflation.
D'ailleurs, les Etats-Unis sont confrontés & la méme situation et e Japon est presque dans
le méme cas. Des lors, le monde entier est dans cette situation. Mais, la question
importante est de savoir si un motif approprié justifie I'abandon de notre stratégie de
politique monétaire. La réponse est non. Comme je |'a déa dit lors de la derniere
conférence de presse, nous n'abandonnons pas.

Enfin, vous m'avez posé une autre question simple: quelle est la position budgétaire
appropriée pour la zone euro? Actuellement, la position budgétaire appropriée pour la
zone euro est celle que nous possédons aujourd’hui, a savoir |égéerement expansionniste.
Idéalement, elle devrait étre expansionniste tout en respectant et en se conformant au
pacte de stabilité et de croissance. C'est une vision globale, mais comme je I'al d§ja dit —
et j'insiste toujours sur ce point car, d'une certaine maniere, c'est facile pour moi de le
dire, mais c'est trés difficile de le réaliser sur un plan politique —, c'est la composition du
budget qui importe autant sinon davantage que les chiffres agrégés.

1-021-0000

Marco Zanni (EFDD). — (IT) Monsieur le Président, je voudrais vous poser deux guestions.
La premiére concerne la monnaie unique et sa pérennité. Aux quarante années de doctrine
économique sgjoutent dix-sept années de données empiriques qui attestent de I'échec qu'est la
monnaie unique. Les déséquilibres de ce systeme de change fixe ont plongé de nombreux
pays dans la crise et ont fait de la zone euro la seule zone du monde développé a se trouver
encore en situation de stagnation. A cet égard, le ministre Padoan a déclaré, devant la
commission de I'emploi il y a un mois que, sans taux de change, c'est essentiellement le
marché de I'emploi qui subit les répercussions des crises économiques, sous la forme d'un
recul de I'emploi, compte tenu de I'impossibilité de dévaluer lamonnaie. Je voudrais savoir S
vous partagez I'avis du ministre, ains que d'éminents économistes, et si vous confirmez des
lors que pour maintenir I'euro a tous prix, nous sommes contraints d'accepter un taux de
chémage élevé.

La deuxieme question concerne une mesure qui a fait I'objet de discussions ces dernieres
semaines, tant au sein des institutions européennes que dans le monde économique, qui
consiste & ne plus considérer les obligations d'Etat comme des actifs sans risque. Ce théme a
toujours été tres cher au ministre des finances allemand, Monsieur Schéauble, et a son
collegue, le président de la Bundesbank, Monsieur Weidmann. Je voudrais vous demander ce
que vous pensez du fait de ne plus considérer |es obligations d'Etat, dans |e systéme européen,
comme des actifs sans risque et quelle pourrait étre l'incidence, en termes de stabilité
financiére du systeme bancaire, qui est d§a sous pression, d'une demande de provisions
supplémentaires pour inscrire au budget ce type dinstruments. Par exemple, nous savons que
dans le systéme bancaire italien, les banques détiennent aujourd’hui pres de 400 milliards
d'euros d'obligations d'Etats dans leurs budgets. Quel pourrait étre I'effet, tant en ce qui
concerne la stabilité financiére qu'en ce qui concerne le marché des obligations d'Etat et,
partant, le financement sur les marchés par les Etats?

1-022-0000

Mario Draghi, président de la Bangue centrale européenne. — (EN) Je vais d'abord
répondre & votre deuxiéme question. Le fait de savoir si les obligations d'Etat doivent étre
considérées ou non comme des actifs sans risque fait I'objet de réflexions depuis maintenant
deux ans. En fait, depuis la crise financiere de 2010-2011 et I'accord de Deauville, les
obligations d'Etats ne sont plus dépourvues de risque. Dans |es simulations de crise effectuées
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par la BCE, mais aussi précédemment, les obligations d'Etat ont été considérées comme étant
des actifs n'étant pas dépourvus de risques. C'est donc un fait établi.

Devons-nous traduire ce fait en regles de nature générale? Il faut savoir quil sagit d'un
probléme de portée mondiale. Nous ne pouvons pas étre les seuls, en Europe, a prendre ce
genre dinitiative, mais nous devons voir ce qui se passe dans dautres juridictions. Par
conséquent, le Comité de Béle, chargé de I'daboration d'une réglementation pour tous les
pays, et donc également pour les Etats-Unis, le Japon et le Royaume-Uni, réfléchit depuis
quelque temps & une mesure de surveillance en ce qui concerne les obligations d'Etat. Jajoute
également qu'un document publié par le CERS et une note de la BCE font également I'objet
de discussions au sein du comité économique et financier, toujours sur le méme sujet. |l sagit
donc, comme vous l'avez dit, dune gquestion tres importante, quil y a lieu d'aborder, mais
d'une maniére tres, trés pondérée et trés progressive.

En ce qui concerne la premiére question, nos avis divergent bien évidemment. Je ne pense pas
gue I'euro soit une condition au chdmage de longue durée. Le chémage est en grande partie da
ala crise, mais est aussi partiellement lié a la gestion de la politique économique avant la
crise. N'oublions pas que le taux de chdmage dans la zone euro tourne aujourd’hui, s je ne
m'abuse, autour des 10,6-10,7 %, un peu moins de 11 %, et qu'avant la crise, les chiffres
étaient dga plus ou moins similaires. 1l est des lors évident que des lacunes de nature
structurelle sont a l'origine du chémage. Il est clair que I'adoption d'une monnaie unique sest
assortie de contraintes qui N'existaient pas auparavant, comme celle du change, et il est clair
gu'en présence de cette nouvelle situation, il est nécessaire de modifier la gestion de la
politique économique et de mener certaines réformes qui Saverent nécessaires.

1-023-0000

Bernard Monot (ENF). — Monsieur le Président, vous avez annonce fin janvier, & Davos,
vouloir revoir votre politique monétaire en mars pour tenter de soutenir davantage |'économie.
Trés bien. Vous goutez quil ny a pas de limites a l'arsenal des interventions non
conventionnelles que la BCE pourrait déployer pour atteindre son objectif cible d'une inflation
a2 %. Tres bien. Mais quel instrument vous reste-t-il, alors que les taux de facilité de dépdbt
sont dgja négatifs et que le taux directeur atteint son plus bas niveau historique? Quel est le
résultat de trois ans de programmes de TLTRO et dABS, |'économie de la zone euro n'étant
toujours pas repartie?

Cette évolution en territoire négatif sur le marché des taux accroit |'insolvabilité de I'ensemble
du systeme bancaire privé mais aussi celle des compagnies d'assurance-vie. Le probleme est
gu'a chaque accés de fievre des marchés financiers, vous promettez un peu plus en
prolongeant et en éargissant le plan de QE. Ce sont des injections de liquidités qui ne
sinvestissent pas dans I'économie productive mais dans la spéculation et les bulles
financiéres. Quel est le bilan de dix mois de plans de QE, s ce n'est des anticipations de
déflation et de récession structurelle? Quelle est la prochaine étape? Allez-vous faire comme
la FED des plans de QE al'infini? Ou bien, comme le réclame M. Constancio, encore plus de
plans migratoires pour accroitre la croissance économique dans la zone euro?

Jamais |'euro n'a éé une zone monétaire optimale. En témoignent I'eurodivergence croissante
des taux dinflation, de chémage, de croissance économique ainsi que les écarts des taux
nominaux entre les dix-neuf pays de la zone euro. Sans parler de I'envolée de la balance des
paiements allemande qui est intenable pour tous les autres partenaires de la zone euro.

Comment soutenir une telle spirale infernale de création monétaire sans détruire la valeur
intrinseque de votre euro? Les Européens commencent a comprendre qu'ils sont & bord de
I'Eurotitanic.
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Aussi, Monsieur le Président, je voudrais vous demander si, en tant qu'économiste, malgré
cette eurocrise permanente, vous pouvez raisonnablement penser que |'euro, monnaie unique,
aencore un avenir? En d'autres termes, est-ce que la solution n'est pas une zone multidevises?

1-024-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — (EN) En tant qu'économiste, je
pense que l'euro a un avenir, mais permettez-moi d'gjouter que c'est a nous d'ceuvrer a cet
avenir. Je vais faire le lien avec une question qui m'a été posée plus tét: nous devrions saisir
cette occasion pour approfondir notre processus dintégration de l'union monétaire des
maintenant.

Permettez-moi de répondre a la premiére partie de votre question, a savoir: la BCE dispose-t-
elle des instruments suffisants? La réponse est oui. Notre programme d'achat, nous |'avons
prouve, est assez flexible pour sadapter aux circonstances changeantes de |'économie et des
marchés. Nous I'avons déja prouvé en gjustant certains parametres; nous |'avons prouvé en
élargissant I'éventail d'obligations qui peuvent étre achetées, nous l'avons prouvé en
élargissant I'horizon. Accessoirement, cet élargissement de I'horizon qui a été décidé début
décembre goutera un peu moins de 700 milliards d'euros de liquidités supplémentaires entre
aujourd’hui et 2019, soit pres de deux tiers du programme d'origine. Ces chiffres sont loin
d'étre négligeables.

Nous sommes confiants quant au fait que, si besoin, comme annonceé a la fin de la derniere
réunion sur la politique monétaire en janvier, le conseil des gouverneurs examinera et
éventuellement reconsidérera I'orientation de la politiqgue monétaire début mars. Et dans ce
cas, nous avons beaucoup d'instruments a disposition; Nous avons prouvé que NoUS Pouvions
adapter notre programme d'achat dans la mesure nécessaire, ainsi que d'autres instruments.

1-025-0000
Pablo Zalba Bidegain (PPE). — (ES) Monsieur e Président, Monsieur le Président Draghi,
je m'exprimerai en espagnol.

En ce qui concerne le Brexit, je reconnais qu'il sagit d'une possibilité pour la zone euro de
faire un grand pas en avant dans le sens de I'intégration et, dés lors, j‘abonde dans votre sens
guand vous déclarez qu'il convient de protéger le marché unique et |'union monétaire.
Pourtant, j'ai I'impression gqu'il sagit plutét d'une excusatio non petita, accusatio manifesta.
Qu'entends-je par 1a? Estimez-vous que le marché unigque soit en danger? Croyez-vous que
['union monétaire soit en danger durant le processus de négociation? Jaimerais que vous
fournissiez des explications sur ce point.

En ce qui concerne vos déclarations dans votre allocution initiale: vous avez déclaré — s j'ai
bien compris — que des investissements publics plus importants et une réduction des impots
étaient nécessaires; mais, vous avez égaement défendu la nécessité de respecter
rigoureusement le pacte de stabilité et de croissance. Comment respecter la quadrature du
cercle en la matiere? Et, enfin, en ce qui concerne les banques de la zone euro, vous avez
défendu la situation des banques de la zone euro, surtout par rapport a la situation qui était la
leur en 2009; toutefois, en contrepartie, nous constatons et subissons une grande instabilité sur
les marchés a cet égard. Laréaction des marchés est-elle exagéréee?

Et, enfin, il a é&é insinué que la recapitalisation des banques italiennes ferait I'objet d'un
traitement différent par rapport & d'autres processus de recapitalisation. Pourriez-vous
argumenter afin de couper court a ces insinuations?

1-026-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — (EN) Pour répondre a la
premiéere question, je me dois de rappeler que la BCE ne participe pas a ces négociations. Je
n'ai donc encore rien vu puisque nous ne participons pas aux négociations. Nous pensons que
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nos directives, du moins en ce qui concerne l'avis de la BCE sur I'issue de ces négociations,
devraient proner la préservation et la protection du marché unique ains que le droit
d'approfondir le processus d'intégration de |'union monétaire al'avenir.

La deuxieme question porte sur la démarche que les pays devraient suivre pour faire ce que je
leur ai suggéré de faire selon les régles. A vrai dire, je pense que les preuves sont nombreuses.
Tout d'abord, je ne me lasse pas de répéter que la composition du budget est aussi importante,
voire plus importante, que sa taille globale. Ensuite, la flexibilité des regles actuelles a été
largement démontrée. La Commission gére cette flexibilité et en est la gardienne. Si I'on
observe la plupart des membres de la zone euro, on ne peut pas vraiment dire que leurs
budgets soient restrictifs, les preuves ne manguent pas. On ne peut pas vraiment le dire.
N'importe quelle comparaison a I'échelle mondiale montrerait que ce n'est pas le cas, et
I'orientation globale, comme je l'ai dit précédemment, est |égérement expansionniste cette
année, ce qui va bien évidemment contribuer ala reprise économique.

Au sujet des banques de la zone euro, je pense avoir dé§ja dit que la situation du secteur
bancaire aujourd'hui est tres différente de ce qu'dlle éait en 2012. Le plus important est peut-
étre que les banques de la zone euro ont considérablement renforcé leurs fonds propres au
cours de ces dernieres années. Pour les institutions les plus importantes, le ratio de fonds
propres de base de catégorie 1 est passe de prés de 9% a 13 %; elles sont donc plus
résistantes aux chocs, et la qualité des fonds propres des banques s'est améliorée.

Comme je l'a dga dit, en 2015, les banques qui sont sous notre surveillance, donc les
banques importantes, ont encore augmenté leurs profits par rapport a 2014. Ja auss
mentionné que quelques banques présentent des niveaux élevés de préts improductifs. Jai
également parlé de |'évaluation de ces préts par la BCE. Ces préts improductifs ont été
identifiés au cours de |'évaluation globale, pour la premiére fois a l'aide d'une définition
commune, et ont éé provisionnés comme il se doit depuis. Il n'y a donc pas de demande
imprévue de provisions supplémentaires consécutives a |'évaluation globae. Enfin, le MSU
de la BCE sait parfaitement que nous avons besoin de temps pour venir a bout des problémes
de préts improductifs, gu'il convient de régler de maniéere ordonnée.

Je ne suis pas sOr d'avoir compris votre quatriéme question

1-027-0000

Pablo Zalba Bidegain (PPE). — (EN) En ce qui concerne larecapitalisation italienne, certains
suggérent qu'il y a eu un traitement différent comparé aux autres processus de recapitalisation
en Europe. Jaimerais que vous nous donniez des arguments contredisant |'idée d'un traitement
différent.

1-028-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — (EN) Non, bien évidemment, il
n'y a pas eu de traitement différent. Etes-vous en train de dire que le traitement en Italie est
différent de celui des autres pays? Non, il n'y a absolument pas de traitement différent. La
raison méme de la création et de l'existence du MSU est précisément de Sassurer que
I'application de la supervision est appliquée de maniére uniforme dans I'ensemble de la zone
euro. Il est important de garder cela a l'esprit. C'est la base de la motivation avec laquelle les
genstravaillent au MSU et alaBCE.

1-029-0000

Pervenche Beres (S&D). — Monsieur le Président, je voudrais revenir un instant sur la
guestion que ma collégue Elisa Ferreira vous a posée a propos du bail-in. Vous avez indiqué
gue les différents éléments étaient en place mais nous sommes inquiets car, confrontés a la
réalité, nous avons I'impression que |'entrée en vigueur du mécanisme du bail-in, sans que les
autres pieces du puzzle soient, elles, en place, fragiliserait I'ensemble et mettrait peut-étre
méme en danger |'ensemble du dispositif. C'est sur cet aspect précis que nous aimerions une
réponse précise de votre part.
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Par ailleurs, vous nous avez indiqgué qu'en mars, lorsgque vous examinerez |'évolution
potentielle de la politique monétaire, vous tiendrez compte de I'éat de la transmission de la
politique monétaire par les banques. Cela signifie-t-il que lafagon dont ces banques se servent
des liquidités mises a leur disposition vous inquiete? Ou, au contraire, que vous considérez
que, du coté des Etats membres et des ministres des finances, davantage doit étre fait pour
assurer le futur de |'euro?

Jajoute une troisiéme guestion un peu en complément a cette deuxiéme question, qui est liée
au calendrier dans lequel nous sommes. Vous avez déja répondu a deux questions sur la
négociation avec le Royaume-Uni, vous étes |'auteur d'un rapport dit "des cinq présidents” et
on voit bien qu'une tension extrémement forte nait du fait que les acquis et les atouts de
['Union européenne doivent absolument étre consolidés, aors que le temps joue d'une certaine
maniére contre nous. Par conséguent, dans ce calendrier contraint, qui est déterminé par la
négociation avec le Royaume-Uni, laguelle ne sera pas terminée quelle que soit I'issue du
Conseil européen puisquil faudra attendre officiellement les résultats du référendum lui-
méme, et la durée du processus européen de mise en ceuvre de propositions, comment voyez-
vous les choses? Il me semble, en effet, que nous avons besoin d'une accél ération de la partie
dépendant des gouvernements pour la mise en ceuvre d'une politique budgétaire adéquate, a
laquelle vous avez fait référence, en accompagnement de la politique monétaire que vous
pouvez mener de votre coté?

1-030-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — (EN) La premiere question
concerne la directive établissant un cadre pour le redressement et la résolution des
défaillances d'établissements de crédit et d'entreprises dinvestissement. Certes, nous avons
besoin des deux autres piliers, mais permettez-moi de souligner que la directive établissant un
cadre pour le redressement et la résolution des défaillances d'établissements de crédit et
d'entreprises dinvestissement a représenté un changement dans le bon sens, et que les
arrangements que nous avons mis en place aujourd’hui sont a peu prés les mémes que ceux
qui prévalent dans les autres pays, sans compter, bien-sir, les différences institutionnelles
entre les différentes juridictions. Mais la clef d'une mise en ceuvre réussie de la directive
établissant un cadre pour le redressement et la résolution des défaillances d'établissements de
crédit et d'entreprises dinvestissement, j'insiste, est en premier lieu gque les banques aient
suffisamment de capacités d'absorption des pertes; deuxiémement, |'application danslesdélais
de ces regles; troisiemement, la mise en ceuvre harmonisée de ces régles par les autorités
nationales.

Et, bien sOr, il y a aussi d'autres éléments que je n'al pas mentionnés précédemment. La
transition vers ce nouveau régime a été trés importante, elle demande donc un effort spécial, a
la fois de transparence de la part des bangues elles-mémes et des autorités nationales, mais
auss d'informations financiéres pour tous les épargnants qui investissent dans les obligations
bancaires. Il est facile pour nous de dire que les gens devraient comprendre que I'achat d'une
obligation est une opération risquée. Mais, manifestement, beaucoup de personnes ont du mal
a le comprendre et ont besoin d'étre aidés en ayant acces a des informations financieres
adéguates. 1l est évident que nous devons avoir un filet de sécurité, et qu'il nous faut aler de
l'avant avec la garantie des dépdts. Sur ce point, nous avons un ensemble de regles bien
organisé.

(Intervention de la salle)

A vrai dire, nous ceuvrons a cet objectif.
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Le second point concerne |'utilisation des liquidités par |es banques. Nous avons la preuve que
nos politiques monétaires (en particulier les opérations ciblées de refinancement along terme,
le programme d'achat d'actifs, le taux négatif sur lafacilité de dépdt) ont contribué de maniére
significative afaire en sorte que I'argent emprunté par les banques ala BCE serait utilisé dans
I'économie réelle. Nous avons vu les conditions de crédit Saméliorer, nous avons vu les écarts
se resserrer entre les grandes entreprises et les PME, et entre les préts dans les pays au cceur
de la zone euro et les pays périphériques. Tout bien considéré, nous avons donc vu une
amélioration progressive et constante des conditions de crédit grace aux différentes mesures
de notre politique monétaire.

La troisiéme question concerne le rapport des cing présidents. Le rapport des cing présidents
expose deux échéances. une premiere a court terme au terme de laquelle un certain nombre
d'actions devront avoir été entreprises, et le rapport des cing présidents dresse la liste de ces
actions; et une seconde échéance along terme qui devrait prévoir une plus forte intégration de
['union monétaire. Mais rien dans ce rapport ne dit s cette échéance a long terme doit
dépendre ou non des négociations avec le Royaume-Uni. Ces deux questions sont
indépendantes |'une de |'autre.

1-031-0000
Markus Ferber (PPE). — (DE) Merci beaucoup, Monsieur Draghi. Je souhaiterais revenir sur
le sujet de la stabilité des banques.

Dans votre mission de surveillance des principales banques de la zone euro, vous assumez
également une partie de la compétence relative a I'examen du secteur bancaire. Nous avons
récemment constaté que dans une grande banque soumise a votre surveillance, les obligations
dites "convertibles sous condition™ ont été mises sous pression. Il s'agit pourtant d'une banque
gui avait réussi les tests de résistance haut la main peu de temps auparavant, plus précisément
en 2014.

La question est donc de savoir dans quelle mesure la surveillance peut donner une indication
guant a la stabilité sur les marchés. A moins que les instruments convertibles ne soient
finalement pas aussi stables que ne I'ont révélé les tests de résistance?

1-032-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — (EN) Je dois dire que vous
devriez poser cette question au président du MSU, qui prendra la parole demain dans le
contexte de la semaine interparlementaire.

Mais permettez-moi de remarquer que, d'abord, les évolutions actuelles du marché semblent
étre davantage liées a des facteurs généraux, a des préoccupations relatives a la faiblesse de
I'activité économique dans le monde. Les exigences en fonds propres n'ont pas augmenté de
maniere significative par rapport a I'année derniére et le financement bancaire devrait, dans
tous les cas, bénéficier de solides fonds propres.

A propos des instruments spécifiques que vous mentionnez, la BCE (le MSU) a récemment
annoncé qu'dle suivrait I'avis récent de I'ABE sur le MMD. Le MMD est le montant maximal
distribuable, selon I'article 141 de la CRD V. Ce déclencheur pour le MMD a été discuté et
analysé de maniére intensive. Le MMD sera déclenché deés lors que |a banque manque a ses
exigences en fonds propres, définies en tant que le premier pilier 1 plus deuxiéme pilier plus
les coussins de securité combinés.

Beaucoup a été dit dans les marchés sur le manque dinformations sur les seuils de
déclenchement du MMD (montant maximum distribuable), et nous y répondrons de maniére
explicite, tout en gardant a I'esprit qu'en aucun cas le MSU n'interdit de divulguer des
informations. Les banques sont libres de divulguer ou non les informations et, en réalite,
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certaines bangues ont méme été forcées de le faire par les autorités de marché. C'est une chose
qu'il faut garder al'esprit.

Sur la banque spécifique, j'ai mentionné dans mon discours d'introduction que dans certaines
situations, je cite: "1l est évident que certaines parties du secteur bancaire dans la zone euro
font toujours face a un certain nombre de difficultés. Ces difficultés vont de I'incertitude sur
les colts de litige et de restructuration dans un certain nombre de banques au fait de travailler
par le biais d'un stock d'actifs |égués’ (soit I'autre groupe de banques). Le MSU est donc
conscient de cela, et je suis persuadé que le président du MSU répondra parfaitement a vos
guestions specifiques, a savoir si la banque spécifique (telle était 1a question) a été vue au
cours de |'évaluation compléte. Quelle était la question?

1-033-0000

Markus Ferber (PPE). — (DE) Si vous m'autorisez quelques mots supplémentaires, je
souhaiterais commenter la question de ces instruments convertibles sous condition, des
produits qui ont éé imaginés pour accroitre la stabilité du financement des banques et qui,
aujourd’hui, engendrent des pressions supplémentaires lorsque, comme en |'espéce, ces
instruments et |'utilisation qui peut en étre faite sont remis en question lors d'une conférence
de presse organisée pour présenter un bilan. |l sagit en définitive de savoir s ces titres
peuvent étre convertis en capitaux propres, ce qui peut assurément exercer une influence
sensible sur les marchés financiers.

1-034-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — (EN) Comme je I'ai dit, cette
guestion a trait aux seuils de déclenchement et aux principaux codts, et je pense que Daniéle
Nouy serait la personne la mieux placée pour répondre a cette question demain. Nous
débattons souvent de la question de la séparation, et sur ce point, il doit y avoir une séparation
entre la politique monétaire et |es décisions en matiére de surveillance.

1-035-0000

Le président. — A ce propos, nous discutons intensivement de la question du MMD et du
seuil de déclenchement avec le MSU et Daniéle Nouy, car certains d'entre nous affirment que
davantage de flexibilité serait possible. Par ailleurs, Madame Nouy a confirmé que le fait de
mettre les principaux colts, les obligations et les dividendes dans le méme panier n'était
probablement pas la meilleure solution dans le cadre légal actuel. Cependant, nous en
parlerons en détail demain et nous voterons plus tard, cet aprés-midi, sur un rapport qui
aborde aussi ce sujet.

1-036-0000

Jakob von Weizsdcker (S& D). — (EN) Je crains de devoir revenir sur deux points qui ont
déja été mentionnés. Le premier atrait alalettre de M. Tusk dans le cadre du référendum sur
le Brexit. Dans vos réponses précédentes, vous semblez faire preuve d'un certain optimisme, a
savoir que la question du marché unique et les questions relatives a la monnaie commune
étaient vraiment distinctes et qu'il n'y avait que peu de recoupement. Je serais ravi si C'était le
cas, et bien sr, si en effet tel était le cas, je ne verrais alors pas pourquoi ce serait un point
auss important pour le Royaume-Uni que quoi quil soit évoqué a ce sujet lors de la
négociation. Je suis enclin a croire que slils considerent que c'est un point important, il y a
alors un recoupement, et que peut-étre, vu les difficultés que nous rencontrons pour construire
une monnaie unique qui fonctionne vraiment, nous devrions faire trés attention au conflit
potentiel entre ces deux domaines. La premiére partie de ma question est de sonder un peu
plus profondément ce point: |a ou vous sentez qu'il pourrait y avoir des conflits et comment
ceux-ci pourraient étre résolus de maniére bénéfique.

La deuxiéme a trait a la récente crise financiere, d'une certaine fagon, et concerne la bonne
santé d'un certain nombre de grandes banques européennes. Comme vous |'avez vous-méme
souligné, cette crise n'a pas été causée par des changements particulierement surprenants: il
n'y a pas eu de grave tremblement de terre. |l s'agissait simplement d'une macro-perspective
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Iégérement plus sombre que ce qui avait initialement été anticipé. 1l ne s'agissait méme pas
d'un test de résistance. C'était bien moins que cela. Et nous avons malgré tout eu une trés forte
réaction.

Ces événements débouchent sur trois interprétations différentes. La premiére serait de de dire
gue les marchés sont irrationnels;, la deuxieme que les marchés réalisent enfin que nous ne
plaisantons pas avec les renflouements; et la troisiéme que peut-étre, en dépit de toutes les
améliorations que vous avez déja soulignées dans les réponses précédentes, nous N'avons pas
fait assez, car si un léger assombrissement d'une macro-perspective peut conduire a une telle
nervosite, alors peut-étre qu'il faudrait renforcer les capitaux-tampons et la capacité
d'absorption des pertes . Je voulais donc juste connaitre les raisons pour lesquelles vous
excluez cette troisieme possibilité.

1-037-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — (EN) Pour répondre a votre
premiere question, je ne veux pas avoir I'air plus optimiste que je ne le suis. Comme je I'ai
déga dit, la BCE n'est pas partie a cette négociation. Je voulais seulement m'assurer, dans ce
gue j'a dit, que les parties a la négociation gardent bien al'esprit ces deux principes, qui pour
nous priment toute autre préoccupation. Tout affaiblissement de |'un ou l'autre aurait des
conséquences systémiques sombres — pour utiliser le terme que vous avez utilisé dans un
contexte différent — sur I'avenir de I'Union et I'avenir de I'union monétaire.

Je considére donc plutdt votre question comme une invitation & m'en souvenir. Je partage
certainement ce point de vue et je voudrais transmettre cette position — qui pour moi devrait
étre la position dominante dans cette négociation — aux dirigeants et au président du Conseil
européen, qui négocient actuellement les modalités de |'accord.

La deuxieme question porte sur ce qui Sest passé recemment. C'est en fait une combinaison de
facteurs. 1l ne sagit pas d'une perspective |égerement plus sombre; il sagit d'une perspective
beaucoup plus sombre dans les économies des marchés émergents, et notamment dans une
grande économie, méme s je dois dire que les actions prises trés récemment par le
gouvernement chinois ont montré — et j'en ai fait la remarque dans la derniére conférence de
presse — quils sont ala hauteur de leur réputation de responsabilité.

Mais permettez-moi d'gjouter que les marchés sont dans une situation fragile depuis environ
le milieu de I'année derniére, et ce non seulement a cause de perspectives plus incertaines et
plus sombres, mais aussi des fluctuations importantes du prix du pétrole et d'autres matieres
premieres, et en raison aussi d'une relative incertitude sur la vigueur de la reprise dans d'autres
parties du monde, ou il était plus ou moins admis qu'une reprise forte et prévisible aurait lieu.
Il Sagit donc de plusieurs combinaisons.

Jen arrive ala derniére partie de votre question, précisions qu'il est clair que la forte pression
réglementaire qui a caractérise les mesures des décideurs depuis la crise a eu pour effet de
faire augmenter considérablement le volume de capital que les banques doivent maintenant
détenir. Jai mentionné précédemment que, pour les banques de la zone euro, nous avons un
ratio de fonds propres de base de catégorie 1qui est aujourd’hui passé de 9 % a 13 %. Celaa
certainement eu pour effet de rendre les banques plus fortes. Par ailleurs, si nous avions eu
d'auss importantes fluctuations dans tous les prix des actifs et des matieres premiéres avant la
crise, je suis slr que le systeme entier serait beaucoup plus fragile qu'il ne I'est aujourd'hui.

Par conséquent, le systeme est beaucoup plus fort, a la fois au niveau mondial et en Europe,
mais il est clair que le taux de rendement des capitaux propres a baissé. Donc, les banques
sont plus fortes, mais la diminution du risgue ne sest pas encore traduite par un rendement
adéguat des capitaux propres; ou, plus simplement, la quantité de capitaux qui ont été investis
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a été s importante que le rendement des capitaux propres est maintenant faible, surtout si on
le compare au risque.

L'introduction de nouvelles regles n'est pas un phénomene mondia mais européen. Alors,
comment pourrions-nous expliquer les variations dans les valeurs bancaires ailleurs ou ces
regles de renflouement existent dga? Cela aurait pu avoir des conséquences dans la zone
euro, maisil sagit d'une composante supplémentaire.

Devrions-nous maintenant faire plus pour demander plus de capitaux? Je crois que j'ai dgadit
ce que les gouvernements et les chefs des organes de contréle ont conclu dans leur déclaration
a la presse en décembre aprés une réunion au cours de laguelle ils avaient examiné le
programme de travail du Comité de Bale, a savoir quel examen devrait étre terminé sans qu'il
donne lieu, en moyenne, a une augmentation significative du capital. Cela ne signifie pas que
nous ne devrions pas renforcer nos politiques. Jai d§a commenté ce point.

1-038-0000

Danuta Maria Hubner (PPE). — (EN) Je voudrais revenir sur la question du référendum au
Royaume-Uni, car je pense que nous devons supposer que les négociations sont en grande
partie terminées, que cela ne se passera pas cette semaine et qu'en ce qui concerne le marché
unique il y a, a mon avis, dans ce nouvel accord concernant le reglement uniforme pour le
secteur financier, un puissant mécanisme de freinage d'urgence . Ceci n'est pas seulement
valable pour |e Royaume-Uni, c'est valable également pour tous |es Etats membres qui ne sont
pas dans la zone euro. Autrement dit, le risque de revenir a une plus grande fragmentation du
secteur apres toutes ces années de travail suivant des orientations différentes, est assez élevé.
Je pense donc que nous devrions prendre celatrés au sérieux.

Les négociations sont terminées et il y a un risque que le reglement uniforme soit une menace
pour le secteur financier, et ceci n'est pas seulement vaable pour e Royaume-Uni, mais c'est
valable pour tous les Etats membres qui ne sont pas dans la zone euro. Je ne sais pas S vous
pouvez simplement laisser passer les jours jusgu'a la fin des négociations ou si vous devriez
plutdt intervenir. Jai entendu tous les observations que vous avez formul ées jusgu'a présent.

Ma deuxieme question porte sur la politique monétaire accommodante qui, pendant des
années, a éé combinée a des réglementations assez strictes. Mon sentiment est qu'il est de
plus en plus difficile de prévoir le comportement des bangues en cas de modifications de la
politiqgue monétaire. Je ne sais pas a qud point nous comprenons vraiment quelle pourrait ére
la réaction d'une banque a un quel congue changement dans votre politique. Ma question est la
suivante: pouvez-vous parler aux banques comme les Américains |'ont fait, quand ils ont
entamé, il y a quelques semaines, modifié la politique de la Réserve fédérde et
lorsqu'également les assureurs et les contrdleurs monétaires adressent une sorte de déclaration
au secteur financier? Vous pouvez donner de nombreux avertissements par rappels |égidatifs
non contraignants sur les risques. Vous pouvez leur demander de respecter certaines
exigences en matiere de gestion des risques et vous pouvez ains éoigner les préteurs de la
zone de danger. Pensez-vous que cela pourrait fonctionner en Europe?

1-039-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — (EN) Je prends votre premier
point comme une déclaration, un commentaire, et comme je I'ai déa dit, nous ne sommes pas
partie a cette négociation, mais nous aurons certainement ces principes a l'esprit lorsque nous
verrons le résultat.

Dans votre deuxieme question, vous me demandez si nous parlons aux banques. Bien sir,
nous parlons aux banques selon le format approprié que nous nous sommes maintenant
imposés nous-mémes. Nous parlons toujours aux banques et aux marchés ainsi qu'aux
intermédiaires financiers car ce sont des sources d'informations. Cela ne fait aucun doute.
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Récemment, les régles de comportement gue nous suivons ont été rendues transparentes grace
aune série de décisions que je vous ai présentees a d'autres occasions, et ce avant méme qu'il
n'y ait le moindre conflit dintérét, nous avons donc uniquement officiaiser la situation. Bien
sOr que nous leur parlons. Nous avons des occasions semi-officielles ou officielles de réunir a
la BCE des intermédiaires financiers et des représentants du secteur auxquels nous exposons
la situation de maniere exhaustive. Je dirais donc que nous considérons les informations des
marchés et des banques comme des ééments importants dont nous tenons compte dans nos
décisions.

1-040-0000

Danuta Maria Hubner (PPE). — (EN) Il me reste 20 secondes, je tiens donc a préciser que
I'assouplissement quantitatif ne crée pas vraiment un pouvoir d'achat permanent. Pour
surmonter l'inflation, je pense que l'injection de capitaux frais pourrait étre une méthode
efficace. Pouvez-vous réfléchir a des techniques qui permettraient cela et que la BCE pourrait
utiliser pour injecter de nouveaux capitaux dans |'économie?

1-041-0000

Mario Draghi, Président de la Banque centrale européenne. — (EN) Nous étudions toutes ces
idées. Elles n'ont pas encore été testées avec aucune banque centrale, mais nous sommes en
train de les étudier. Permettez-moi tout de méme de préciser qu'elles présentent d'importantes
complications. La premiére est de nature comptable et la deuxieme est de nature budgétaire, a
savoir dans quelle mesure la politique monétaire peut-elle interférer dans la politique
budgétaire.

1-042-0000

Costas Mavrides (S& D). — (EN) M. Draghi, nous apprécions grandement votre présence
aujourd’hui parmi nous, et nous apprécions également vos efforts. Cela dit, j'ai remarqué que
les banques centrales sont généralement critiquées pour avoir fait trop peu ou réagi trop tard,
voire les deux. Je vais vous donner un exemple. Lorsque la Réserve fédérale a lancé
I'assouplissement quantitatif, elle a décidé d'acheter a peu pres tout, toutes sortes de titres.
Lorsque la BCE a commencé, quelques années apres, a faire la méme chose, nous savons ce
guelle afait: Elle Sest montrée trés sélective.

Je me souviens tres bien que, il y a environ un an — ou peut-étre méme quelques mois — nous
avons eu ici un échange de points vues sur le mécanisme relatif aux créances douteuses. A
I'époque, il avait été répondu que cette question relevait de la compétence des autorités
locales. Il me semble, maintenant, que la Banque centrale a un point de vue différent. Je
souhaiterais que vous le dével oppiez.

Encore un commentaire: la semaine derniere a Chypre, le réle de la BCE a fait I'objet
d'intenses débats publics, en ce qui concerne la mise en ceuvre des regles relatives aux
pratiques bancaires abusives ou des clauses qui sont nulles. La fagon dont les banques ou les
Etats membres mettent en ceuvre des régles relatives aux clauses abusives est trés hétérogeéne,
et I'on peut trouver de nombreuses raisons a cela. Mais ma question pour vous est tres simple:
pensez-vous que la BC puisse jouer un réle quelconque dans la mise a jour ou l'offre du
savoir-faire aux Etats membres afin d'obtenir une mise en ceuvre homogeéne et une meilleure
application delaloi sur les pratiques abusives?

1-043-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — (EN) Je répondrais a la
deuxieme question en disant que cela est loin d'étre le cas, parce qu'il sSagit d'une mission qui
incombe directement aux autorités nationales. Nous pouvons certainement penser a des
moyens d'aider les autorités nationales en vue d'avoir une application uniforme dans la zone
euro des regles de comportement qui limiteraient ces pratiques déloyales, mais, a mon avis,
celareléve dans la plupart des cas et directement de la compétence des autorités nationales.
Mais nous alons certainement réfléchir a ce point et voir si et dans quelle mesure nous
pouvoNs apporter notre concours.
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En ce qui concerne le deuxieme point, je ne suis pas sir de partager les mémes souvenirs que
vous. Comme jel'ai dit plus haut, lorsgu'on m'a posé une question sur les préts non productifs
italiens, les préts non productifs disponibles sous forme de titres adossés a des actifs
pourraient étre admissibles en garantie Sils répondent a certaines normes de notation,
notamment, comme je le disais au départ, une-meilleure deuxiéme note de simple A au
minimum. A noter qu'il existe auss d'autres conditions dans notre dispositif de garanties. Je
ne suis pas sir que les choses aient changé. Il en a toujours été ainsi. La maniére dont les
différentes juridictions élaborent leur politigue monétaire, et plus particuliérement leur
assouplissement quantitatif, varie bien sir selon les juridictions. Les institutions sont
différentes. Le fait par exemple que les Etats-Unis se caractérisent principalement par un
systeme de financement axé sur le marché, ou les instruments sont classes et évalués
principalement sur les marchés et ou les flux de financement passent principalement par les
marchés, est un cadre institutionnel tres différent de ce que nous avonsici, ou le systéme de
financement est surtout fondé sur les banques et ou les actifs que les banques peuvent
proposer en garantie sont tres souvent des actifs qui ne peuvent pas facilement étre classés ou
évalués, parce qu'il sagit la souvent de crédits aux PME. En fait, une des raisons pour la BCE
d'avoir une titrisation tres favorable — et nous étions |'un des deux initiateurs de I'introduction
d'une titrisation transparente et simple — éait exactement la prise de ces crédits et la volonté
de les avoir sous une forme qui pourrait étre calculée et évaluée de maniére transparente, afin
guelle puisse auss étre utilise comme un instrument de notre politiqgue monétaire. Nous
saluons particulierement la proposition de la Commission et la BCE émettra également un
avissur celle-ci.

1-044-0000

Georgios Kyrtsos (PPE). — (EN) Président Draghi, il semble que le gouvernement grec soit
confronté a de graves difficultés dans |'application du troisieme accord de sauvetage et du
protocole d'accord y associé. Le FMI affirme que des mesures supplémentaires doivent étre
prises et qu'il y a un énorme fossé qui sépare le gouvernement grec des créanciers de |'Etat
grec. D'autre part, le gouvernement grec estime gue nous pourrions avoir une premiére
évauation positive, méme avant fin février. La Commission et I'Eurogroupe sont dans un
entre-deux, affirmant que nous pourrions avoir une premiére évaluation positive avant Paques,
a condition que le gouvernement grec fasse preuve de plus d'efficacité dans la mise en ceuvre
del'accord.

Quelle est la position de la BCE sur la question? Est-il possible d'avoir une premiere
évaluation positive dans un avenir proche, ou alors |'économie grecque sera confrontée a une
nouvelle crise de confiance, de financement et de liquidité similaire a celle des dernieres
années? Enfin, quel est |'éat des négociations en ce qui concerne la gestion des préts non
productifs du systeme bancaire grec, qui se situent entre 40 et 50 % du total des préts?

1-045-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — (EN) Tout d'abord, permettez-
moi de dire que les discussions avec les autorités grecques sont toujours en cours et qu'il est
donc trop t6t pour définir un calendrier précis pour mener a bien I'évaluation. 1l est certes
crucia que cette évaluation soit conclue rapidement, mais elle devrait étre conclue sur la base
d'un ensemble de politiques solides et, surtout, qui permettraient de réduire au minimum les
risques d'application du programme. En d'autres termes, la rapidité — le temps — est
importante, mais la crédibilité de I'évaluation est tout aussi importante.

Le succes de cette évaluation repose sur plusieurs facteurs. La premiére est que les autorités
doivent faire un véritable effort pour assurer la mise en ceuvre effective de la stratégie des
préts non productifs. Ceci est d'une importance cruciale pour assurer une résolution rapide de
I'évaluation d'une part, et parce que cela permet la réaffectation des ressources pour
I'économie grecque en vue de soutenir e secteur privé en Grece, d'autre part. Mais nous avons
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aussi un autre aspect qui est le coté fiscal, et 1, bien sir, nous avons I'imp6t sur le revenu et la
réforme des retraites. Concernant le systéme de retraite, malgré les réformes approuvées
depuis 2010, nous avons encore des défis a relever a court et a moyen terme, et |'action a
mener ici devrait permettre d'améiorer I'équité actuarielle et intergénérationnelle. Des
mesures sont également nécessaires au niveau de |'impdt sur le revenu. Il y a donc une sé&rie
de fronts ou les négociations ne sont pas encore terminées.

1-046-0000

Jonas Fernandez (S&D). — (ES) Monsieur le Président, je vous souhaite la bienvenue
Monsieur Draghi. 1l faut convenir guintervenir en fin de session complique la formulation des
guestions, car mes collégues vous ont dé§ja largement interrogé. En tout cas, je souhaite me
référer plus specifiquement a deux questions.

Au cours des dernieres semaines, nous avons constaté une instabilité financiere substantielle
et mon collégue Jakob a dga souligné la nécessité daméliorer les coussins de fonds propres
des établissements bancaires européens. Ma guestion est la suivante: dans quelle mesure le
programme, légidatif en l'occurrence, et la nécessité daméliorer la commercialisation des
titrisations impliquent-ils une révision des exigences de capital de ces dernieres? Jamerais
vous demander si vous estimez quil est approprié de revoir aujourdhui a la baisse les
exigences de capital pour certaines titrisations, alors que |'objectif que nous poursuivons tous
est de relancer le marché du financement non bancaire.

Et la seconde guestion porte sur la nécessité des politiques de relance. Vous avez déclaré que,
au cours des quatre dernieres années, seule la politique monétaire a été expansive. Je crois que
vous avez raison. Vous avez également déclaré que le pacte de stabilité et de croissance offre
une souplesse permettant daméliorer I'impulsion budgétaire dans certains pays confrontés a
des problémes. Encore une fois, je crois que vous avez raison. Mais nous avons probablement
besoin d'une plus grande capacité afin que ces pays disposant d'une marge de manceuvre
budgétaire, comme vous I'avez mentionné, I'utilisent. Pourtant, depuis mon arrivée au sein de
cette ingtitution, de ce Parlement, voici dix-huit mois, nous discutons de la nécessité que les
pays possedant une marge de manceuvre budgétaire l'utilisent et de maniere continue. De
méme, je me demandais s, en sus d'améliorer la capacité budgétaire, I'impulsion budgétaire
de ces pays, nous pourrions doter I'Union d'une véritable politique budgétaire. Et, dans quelle
mesure considérez-vous que les bénéfices de la Banque centrale européenne, les bénéfices de
seigneuriage qui, dans d'autres pays, reviennent au budget de I'Union — et non aux budgets
nationaux correspondants — pourraient également contribuer a améliorer cette politique
budgétaire dont vous, et d'autres, espérez qu'elle stimulerala croissance au sein de I'Union?

1-047-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — (EN) Je suppose que votre
premiere question porte sur la titrisation simple et transparente. J'y ai fait référence plus tot.
Nous considérons gue la Commission a présenté un paquet solide qui assure un équilibre entre
la nécessité de relancer les marchés européens de la titrisation et |la nécessité de préserver un
cadre réglementaire prudentiel. La BCE a recu une demande de consultation du Consell et,
comme jel'al d§adit, nous sommes en train de préparer un avis sur les deux actes |égidlatifs.

Soit dit en passant, dans la premiére vague de réponses a la crise financiere de 2008 et 20009,
tous les types de titrisation ont été traités de maniére égale des deux cotés de I'Atlantique. En
fait, il y avait une différence trés prononcée entre les titrisations qui ont eu lieu aux Etats-Unis
et celles qui ont é&é entreprises en Europe. Elles éaient complétement différentes. Les
premieres se caractérisaient par la forte présence des crédits hypothécaires a risque ou par
d'autres produits qui n'étaient ni transparents ni calculables de maniére transparente. De ce
cOté, les titrisations étaient assez simples, facilement lisibles et plus faciles a calculer dans
I'ensemble. Cela s'est reflété dans les taux de défaut. Les taux de défaut étaient compl etement
différents. Ils étaient trés élevés aux Etats-Unis et extrémement faibles en Europe. Au sein de
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cet ensemble, nous avons proposé, en collaboration avec la Banque d'Angleterre, de définir un
paguet plus restreint, encore plus simple et plus transparent d'actifs titrisables. Je pense qu'il
congtitue I'essentiel de la proposition de la Commission, qui est un paguet de mesures trés
solides.

Pour le second point, permettez-moi de dire que toute |'affaire est entre les mains de la
Commission - le traité et le trust, la surveillance de la politique budgétaire. Mais lorsque tout
est dit et fait et lorsque toutes ces regles tres complexes sont appliquées, la conclusion est que
les pays qui ont une marge de manceuvre budgétaire doivent I'utiliser et les pays qui ne
disposent pas de cette marge de manceuvre budgétaire ne devraient pas |'utiliser.

Permettez-moi d'gjouter, pour la troisieme fois aujourd'hui, que la composition du budget est
auss importante que son volume.

1-048-0000

Fulvio Martusciello (PPE). — (IT) Une grande inquiétude regne en Europe et en Italie en ce
gui concerne la stabilité des banques et 1a protection des épargnants et des petites et moyennes
entreprises. La directive BRRD pose des difficultés aux banques. Considérez-vous qu'il soit
nécessaire d'appliquer la clause de révision avant 2018 et que dans l'intervalle, il convienne de
lancer une campagne dinformation en matiere de protection des épargnants et de veiller
strictement a l'application correcte et uniforme de la directive?

Monsieur le Président, estimez-vous que certains aspects de la récente réforme du crédit
coopératif, lancée par le gouvernement italien, puissent porter atteinte au systéme des banques
de proximité, neutralisant les principes dindivisibilité du patrimoine mutuel, en donnant a
certaines d'entre elles la possihilité de ne pas intégrer la holding unique prévue par le décret?
Ne considérez-vous pas que cela puisse créer des déséquilibres sur le marché?

1-049-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — (EN) Je ne suis pas en mesure
de répondre a la deuxiéme question parce que ce sujet ne reléve pas de mes compétences
spécifigues. Vous pourrez la poser demain au président du MSU.

Sagissant de la premiére question, je dirais que les regles viennent a peine d'entrer en vigueur
gu'une révision est dga envisagée. Cela me semble un peu difficile. La responsabilité des regles
incombe toutefois, je le répete, & la Commission et au Consell de résolution unique. |l est
indispensable de disposer dinformations suffisantes sur ces régles. La récente expérience acquise
en Italie ains qu'au Portuga a démontré que ces regles ont éé adoptées et approuvéesil y a deux
ans. Par consequent, il convient aujourd’hui, tout comme hier et demain, de faire tout ce qui est en
notre pouvoir pour aider les &argnants a comprendre |'importance de ces régles. Commejel'ai dit
précédemment, il est facile de dire qu'un épargnant, lorsqu'il investit dans une obligation bancaire,
doit savoir qu'il sagit d'un instrument risqué et qu'il peut donc perdre les fonds investis. C'est
facile adire, maisil faut aider les épargnants a le comprendre. Des lors, dans ce contexte, tant la
trangparence des comportements des banques que | 'information des épargnants sont essentielles.

1-050-0000

Hugues Bayet (S& D). — Monsieur le Président, Monsieur Draghi, nous avonsici tous conscience
de I'importance de votre role et de celui de la BCE pour soutenir I'économie réelle en Europe.
Nous sommes un peu plus circonspects sur les outils utilisés. VVous venez de nous dire que nous
sommes sur la bonne voie et que c'est dur, mais qu'il faut tenir bon. Toutefois, moi, comme tous
les citoyens européens, quand j'ouvre le journd, jelis que le Premier ministreitdien, par exemple,
remet en cause les choix de la BCE, ou jelis que nos amis américains ou la présidente de la FED
se posent des questions sur les outils mis en ceuvre en Europe et qui prennent longtemps avant de
relancer I'économie, ou encore je peux lire que les bourses saffolent parce qu'elles n'ont toujours
pas confiance dans |e plan de sauvetage de la Grece ou des banques italiennes.
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Par conséquent, en admettant méme que je sois absolument convaincu de ce que vous me m'avez
dit sur les outils et les méthodes a appliquer, il y a atout le moins, S ce n'est un probleme de
confiance, un probléme de communication. VVous savez mieux que moi qu'en ce qui concerne la
finance, la confiance et la communication sont essentielles. Par consequent, est-ce que la BCE et
les autres acteurs qui tournent autour, ne devraient pas faire un peu plus pour amdiorer cda?
N'avez-vous pas besoin d'aide ou d'un outil ou I'autre pour améliorer cette chose-la? C'éait une
guestion plus globale.

Deuxiéme question, je voudrais revenir sur votre réponse a ma collegue Pervenche Beres sur
I'assouplissement quantitatif. Vous nous dites que vous étes optimiste par rapport alatransmission
a |'économie rédle, que vous parlez avec les banquiers e que cda se passe bien. Nous auss
parlons avec certains banquiers et I'on m'explique que, sur le terrain, tous estiment que |'argent est
désormais trop bon marché. Par exemple, dans mon pays, en Belgique, on peut maintenant
obtenir un prét bancaire a 1,5 %, ce qui ne lesintéresse pas parce que I'argent n'est pas assez cher.
Pourquoi est-ce que cela ne les intéresse pas? Pour prendre un exemple concret, Belfius ou BNP
Paribas, en Belgique, travaillent avec des structures indépendantes. IIs travaillent en éoile et, en
tant qu'indépendants, Sils ne gagnent pas assez d'argent parce quiil y atrop d'argent en circulation,
continuer atraiter des dossiers dans!'économie rédlle nelesintéresse pas.

Aing, ny aurait-il pas un décalage entre les décisons qui sont prises au sein de la BCE &t
I'application concrete sur le terrain? Parce que vous avez beau parler avec les grands chefs des
banques, sur le terrain, ce ne sont pas vraiment eux qui mettent cela en ceuvre.

Troisémement, vous ées économiste mais un grand nombre d'économistes qui ne sont pas
toujours d'accord avec vous disent qu'un des vrais problemes du ralentissement de I'économie est
le blocage des investissements publics. Alors, je ne vais pas reparler d'austérité mais notamment
d'une regle —"ESA 2010 qui bloque artificiellement les dépenses publiques alors qu'on sait que,
derriére, on blogue directement I'économie rédle.

1-051-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — (EN) Permettez-moi de
répondre d'abord a la troisieme question. Il est tout a fait clair que I'évaluation globale de la
situation économique actuelle est complexe, et qu'aucun parti ne détient la vérité absolue.
Mais méme les économistes qui prétendent que le taux dintérét réel est s faible ne
proposeraient pas gue nous changions notre stratégie de politique monétaire. |Is ne proposent
pas que nous resserrions la politique monétaire aujourd’hui. 1ls plaident en fait en faveur dela
mise en ceuvre d'autres politiques, notamment la politique budgétaire et la politique de
I'investissement public.

Concernant votre premiere question, nous avons pleinement conscience, et nous sommes
probablement les premiers a en avoir conscience, que la communication est trés importante.
Nous pensons que nous avons fait un travail considérable récemment pour améliorer la
communication, et le volume, l'intensité, voire, la régularité de notre communication ont
certainement augmenté. Il est également vrai que lorsque les choses se compliquent, par
exemple lorsgue les marchés sont si instables comme c'est le cas en ce moment, des efforts
supplémentaires doivent étre entrepris en matiere de communication. Je suis d'accord avec
vous, nous devons continuer atravailler pour améliorer notre communication. Quand je parle
de la politiqgue monétaire et que j'affirme gue nous ne renoncons pas, il en va de méme pour la
communication. Nous devrions certainement travailler encore plus pour I'améliorer.

Je n'al pas trés bien compris la question sur le deuxiéme point. Vous avez dit que I'argent est
trop abordable et donc les gens ne I'utilisent pas? Je ne suis pas sir que cela fonctionne de
cette fagon.

1-052-0000
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Hugues Bayet (S& D). — Monsieur le Président, les banques n'utilisent pas I'argent, mais les
banques au niveau des municipalités, par exemple, comme ce sont des indépendants — prenons
I'exemple de BNP Paribas—, ils ne sont pas employés par la banque, ils ont leur propre agence
dans une ville. Et dans cette ville, dans cette agence, ils ne courent pas apres des crédits au
logement, par exemple, puisque l'argent est tellement bon marché gu'en tant quiindépendants, ils
ne gagnent rien dessus.

Par conséguent, il y a un probléme avec le caractere opérationnel de cet assouplissement
guantitatif concrétement dans I'économierédlle.

1-053-0000

Mario Draghi, président de la Banque centrale européenne. — (EN) Il est vrai que des taux
dintérét trées bas pendant une longue période créent le besoin de modéles commerciaux
différents. C'est ains que je comprends votre question. Les modéles commerciaux
préexistants étaient fondés sur une constellation différente du prix des actifs, en particulier les
taux dintérét. Maintenant, nous avons une situation ou les taux d'intérét sont bas — regardez
les Etats-Unis ol ils ont été au niveau zéro pendant environ huit ans — et, soit dit en passant,
on n'a pas vu les compagnies d'assurance faire faillite aux Etats-Unis, donc le modéle
commercia s'est en quel que sorte gjusté a cet environnement de taux faibles.

Je ne veux pas minimiser les difficultés que ces gjustements impliquent. Je sais qu'ils sont
complexes et je sais que dans une certaine mesure, ils doivent faire face a un environnement
réglementaire qui est différent en Europe, mais la Banque centrale pense que notre mandat est
d'atteindre la stabilité des prix définie selon notre objectif. Cela est essentiel, et s nous
atteignons cet objectif, si nous remplissons notre mandat, la situation économique va
saméliorer, les taux dintérét augmenteront a nouveau et les fonds de pension, les compagnies
d'assurance et les épargnants qui souffrent de la situation actuelle connaitront des jours
meilleurs. Si nous devions changer |a politique monétaire en raison des préoccupations de ces
catégories, je pense que nous finirions par aller al'encontre de leurs intéréts.

1-054-0000

Président de séance. — Merci une fois de plus, Monsieur le Président Draghi. Ce fut un
dialogue monétaire extrémement intéressant. Le prochain dialogue monétaire est prévu pour
le 21 juin 2016.

(La séanceest levée a 17 h 25)



