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Audition, ouverte a la presse et conjointe avec lkeommission des affaires européennes et
la commission des finances, de I'économie généragéd du contrble budgétaire, de
M. Mario Draghi, Président de la Banque centrale eropéenne, sur la politique
monétaire, la situation économique de la zone euret le développement de I'Union
économique et monétaire

La séance est ouverte a neuf heures trente.

Mme Elisabeth Guigou, présidente de la commissiored affaires étrangéresNous
accueillons ce matin M. Mario Draghi, présidentldeBanque centrale européenne (BCE),
gue je remercie d’avoir répondu a notre invitation.

Vous étes accompagné, monsieur le président, dehkiistian Noyer, gouverneur de
la Banque de France, et de M. Benoit Coeuré, menhbrdirectoire de la BCE, que je
remercie également de leur présence.

Votre prédécesseur ne s’exprimait jamais devantpktements nationaux. Vous
estimez pour votre part que les traités ne vouagefdisent pas. Vous vous étes déja exprimé
au Bundestag en octobre 2012 et devant les CertEa février dernier.

Nous avons besoin de renforcer la Iégitimité démmpe des institutions
européennes et cela passe aussi par les parlenatiotsaux.

Le temps qui nous est imparti étant limité, noumms@s convenus de l'organiser
comme suit : aprés moi s’exprimeront le présidentadcommission des finances, M. Gilles
Carrez, puis la présidente de la commission desre$f européennes, Mme Danielle Auroi, et
le rapporteur général de la commission des finankke<Christian Eckert. M. Draghi fera
ensuite une intervention, aprés quoi les députésrpat leurs questions, qui, je le précise,
devront étre centrées sur la politique monétaresjtlation économique de la zone euro et le
développement de I'union économique et monétaire.

Monsieur le président Draghi, dés le début des ci@tions sur le traité de Maastricht,
il a été acquis que l'indépendance de la Banquéraleneuropéenne accompagnerait la
création de la monnaie unique. Aux termes du tréatd3anque centrale européenne gere la
politigue monétaire, notamment les taux d’intéedt,toute indépendance, mais inscrit aussi
son action dans le cadre global de I'union éconamet monétaire.

Or, si 'union monétaire s’est réalisée, les diaiges européens ont été incapables de
construire une union économique. La solution auficdités que nous rencontrons
aujourd’hui ne réside donc pas, de mon point de dames I'affaiblissement de la BCE mais
bien dans la mise sur pieds de I'union économiquegevrait inclure une union budgétaire et
bancaire ainsi qu’'une harmonisation fiscale etadeci

Je veux saluer, puisque I'occasion m’en est dornieé®|e protecteur de I'euro face a
la crise financiere américaine depuis 2008, puigle stabilisateur que la Banque centrale
européenne a joué sous votre direction, gracedatiErmination que vous avez exprimée par
vos déclarations et par les interventions de la B@Hes marchés.
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L’institution que vous dirigez a enrichi ses instrents et renforcé 'usage de mesures
non conventionnelles. Nous savons a cet égard guaolveau programme de rachat
d’obligations souveraines sur le marché seconddites OMT » (obligations monétaires sur
titres) est contesté devant la Cour constitutionnelle dddfuhe. Cela appelle, je crois, une
remarque : on ne saurait admettre qu’un tribuntibnal, fat-il constitutionnel, interprete les
traités et examine leur application par une institu européenne ; cette responsabilité est
celle de la Cour de justice de Luxembourg. Nousossr intéressés d’entendre vos
observations a ce sujet, monsieur le président.

Apres I'accord sur le mécanisme de supervisionuaigtervenu en décembre dernier
et le compromis trouvé au sujet de la recapitatinadlirecte des banques par le mécanisme
européen de stabilité la semaine derniere, undi@olgemble sur le point d’étre trouvée
guant au principe d'une résolution unigue des daéfaies bancaires, qui sera ensuite
complété par un systeme unifié de garantie destslé@ serait évidemment une avancée
remarquable. Comment envisagez-vous le role deateqie centrale européenne dans cette
nouvelle architecture de supervision et de résmiuties crises ?

Sans doute les questions de mes collegues selesmtredmbreuses au sujet de la
croissance, sans laquelle, quels que soient leg®ffonsentis, nous aurons beaucoup de mal
a atteindre nos objectifs. Comment pensez-vous@ogtimuler la croissance et faciliter le
financement des entreprises ?

M. Gilles Carrez, président de la commission desrfances, de I'économie générale
et du contréle budgétaire.Je vous remercie a mon tour d’avoir accepté ation de notre
assemblée. Il est tres important que le présidentadBanque centrale européenne puisse
intervenir aupres des parlements nationaux.

Vous avez annoncé en septembre dernier que la Bacgutrale européenne
interviendrait sur le marché secondaire des deidiques. Quelles sont les modalités, les
conditions et les limites de ces interventions 2I{@s opérations de cette nature la BCE a-t-
elle d’ores et déja entreprises ?

Par ailleurs, comment envisagez-vous la mise errexals la future directive sur la
régulation bancaire et l'organisation des instandes contréle ? La Banque centrale
européenne sera-t-elle 'unique instance europédarrégulation bancaire et de contréle des
regles prudentielles ? Comment articulerez-vousisaion avec les instances nationales ?

Mme Danielle Auroi, présidente de la commission deaffaires européennesJe
Vous remercie moi aussi, monsieur le présidentired’parmi nous aujourd’hui et de bien
vouloir répondre a nos questions.

Le réle de la BCE et la question de I'union bareaint été au coeur des débats lors de
la récente réunion, a Dublin, de la COSAC (conféeedes organes spécialisés dans les
affaires communautaires), qui rassemble des rem#s du Parlement européen et de
chacun des parlements nationaux de I'Union. La tipresiu contréle démocratique de la
BCE a été souvent soulevée. Les parlements natkigpawrront-ils étre associés eux aussi a
cette démarche de contréle ?

Beaucoup de PME, parmi lesquelles de nombreus@speses innovantes dans le
secteur du développement durable, ont difficileretés au crédit. Quelles sont les pistes



— 4 —

pour les aider ? Ne conviendrait-il pas de mettrelace une véritable démarche commune de
relance, passant peut-étre par un grand plan éissement en faveur, notamment, de la
transition énergétique, des modes de transportbthgaet de la lutte contre le changement
climatiqgue ? Au-dela des moyens, limités, prévuslpgacte de croissance, quels seraient
selon vous les financements possibles d’'un tel plde pense notamment au débat sur la
mutualisation progressive de la dette et sur les-ebligations.

M. Christian Eckert, rapporteur général de la commssion des finances, de
I'économie générale et du contrble budgétaireJe remercie le président Draghi de sa
présence. Je voudrais lui poser cing questions.

Premierement, les mesures conventionnelles d&agrielles que le rachat de dette
publique des Etats périphériques ou le rachat desde’Etat, ne peuvent-elles pas étre
étendues, en particulier pour faciliter le finaneemdes PME des Etat périphériques, dont
certaines sont en situation de pénurie de crédit ?

Deuxiemement, que pensez-vous de la politique raoBé& accommodante » décidée
par le Japon pour éviter la déflation ?

Troisiemement, comment envisagez-vous l'articutagatre le régulateur européen et
les autorités nationales existantes, comme I'Atéate controle prudentiel en France ?

Quatriemement, comment évaluez-vous l'état du Bystébancaire francais et
européen, s’agissant en particulier de la soudalegagition évoquée par certains ?

Enfin, quel est votre avis sur la possibilité et apportunité non seulement de
mutualiser les dettes européennes, mais aussi dietep pour I'Union européenne ?

M. Mario Draghi, président de la Banque centrale etbpéenne.Je vous remercie
infiniment de m'avoir invité a prendre la parolevaet votre illustre assemblée.

En tant que président de la Banque centrale eunopée’est un grand honneur pour
moi de m'exprimer devant les représentants d’utiemaui a tant fait pour promouvoir la
cause de l'intégration européenne.

Il y a exactement trois cents ans, en 1713, |'aleb&aint-Pierre présentait sBrojet
pour rendre la paix perpétuelle en Eurgpene des premiéres visions d'une union entre les
nations européennes.

Cette idée est devenue realité, et nous le depons,une large part, a des générations
de penseurs et de précurseurs francais. Je poaieisiean-Jacques Rousseau, Victor Hugo
ou Aristide Briand. Le mérite en revient égalemank batisseurs de I'Union européenne
moderne que sont par exemple Robert Schuman, JeandY] Jacques Delors. Je veux aussi
saluer le réle de mon prédécesseur Jean-Claudeetric

En d'autres termes, ce pays a joué un role cagdad la construction d'une Europe
pacifique, ouverte et unie, celle que nous connasgaujourd'hui.
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Toutefois, comme vous le savez, I'Union européesini& zone euro en particulier
doivent trouver des réponses a des questions iarged concernant leur avenir. Elles ont
besoin d'un nouveau consensus sur la maniererdiall&vant.

Je suis convaincu que la France jouera de nouveableiessentiel dans ce processus.

Mes remarques introductives porteront sur troisnige: la politique monétaire de la
BCE, la croissance et I'ajustement dans la zong etites progres accomplis dans la voie du
renforcement de l'union économique et monétaire.

Je m'exprime ici aujourd'hui pour exposer le pdmtvue de la BCE, mais aussi pour
écouter et pour apprendre. J'attends avec intésébpinions ainsi que vos questions.

Je commence donc par évoquer l'action de la BCE tadomaine de la politique
monétaire.

Le mandat de la BCE consiste a maintenir la stakdies prix, qui est essentielle pour
conforter la croissance a long terme, préservpole/oir d'achat des citoyens de la zone euro
et maintenir durablement un niveau d'emploi éléfin d'accomplir notre mission, la BCE a
fait beaucoup pour soutenir I'économie de la zame.e

Premiérement, nous avons réduit notre principak tdintérét pour le ramener au
niveau historiqguement bas de 0,5 %.

Deuxiémement, nous avons mis en ceuvre une séneedares visant a ce que les
banques puissent répercuter ces faibles taux r@trgar le crédit au sein de I'économie réelle.

Dans le cadre de ces mesures, nous permettonsaagyds d'emprunter aupres de la
BCE toute la liquidité dont elles ont besoin, nauens élargi la gamme des garanties qu'elles
peuvent mobiliser pour accéder a cette liquidiBysnsommes intervenus sur les marchés
obligataires pour remédier a leur dysfonctionnemeat exemple celui de la dette souveraine
ou celui des obligations sécurisées, et nous alante deux opérations de refinancement a
plus long terme d'une durée de trois ans, qui eninfs d'injecter plus de 1 000 milliards
d'euros dans le systeme bancaire de la zone euro.

Au total, notre bilan est passé d'un peu moins 8@0lmilliards d'euros avant la crise
a plus de 3 000 milliards d'euros a son plus haut.

Notre action est ciblée essentiellement sur lesqbesy car les préts bancaires
constituent, dans la zone euro, le canal pringgzal lequel les entreprises et les ménages
accedent aux financements.

Environ les trois quarts du financement externe @gseprises sont fournis par le
secteur bancaire, contre seulement un quart angswapx Etats-Unis. Dés lors, il est essentiel
de soutenir le systeme bancaire pour conforterdésgsance dans la zone euro — et pour
remplir notre mandat, qui consiste a maintenitadiité des prix.

Plus récemment, la BCE a agi pour dissiper lesnt@si infondées concernant
I'intégrité future de notre union monétaire. Ceairdes engendraient de graves turbulences
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sur les marchés financiers et empéchaient les guaiysn avaient le plus besoin de bénéficier
de nos taux d'intérét bas.

Nous avons observé dans ces pays un risque damatent genéralisé du crédit. Les
guestions qui se posaient concernant la soutetgabilidgétaire et la défiance croissante des
marchés commencaient a avoir un effet de contagiwmnes secteurs bancaires nationaux.
Cette évolution aurait eu de graves répercussiang £roissance et I'emploi.

En effet, les investisseurs ont soudainement dguééla zone euro puisse continuer a
exister dans la composition gu'elle avait alorspeespective du non-remboursement en euros
des créances détenues sur les gouvernements &tesoaiivées de plusieurs pays gagnait du
terrain.

Nous avons réagi en mettant en place le prograneseogdérations monétaires sur
titres (OMT), qui prévoyaiti priori des interventions illimitées sur les marchés dddte
souveraine. L'annonce du programme des OMT a peteniétablir le bon fonctionnement du
marché et de restaurer la confiance dans la zawe eu

C'est ainsi que, depuis cette annonce, les marchkgataires sont plus stables,
apportant la discipline sans avoir d'effets desturs. Les écarts de rendement souverain a
long terme de I'Espagne, de I'ltalie et de I'lrkamaht enregistré un recul compris entre 150 et
250 points de base, le repli ayant méme atteirst @ge€500 points de base pour le Portugal.

Cette diminution a permis de réduire la fragmeataties marchés financiers au sein
de la zone euro, comme en témoigne le meilleurcatdur dont nous disposons, a savoir le
niveau des soldes TARGET (systeme de transferteszpautomatisé transeuropéen a
reglement brut en temps réel), qui ont baissé den28iards d'euros, soit 25 %, par rapport
au point le plus haut atteint I'année derniereFtance, a l'instar des autres pays de la zone
euro, a largement profité de cette stabilisation.

En bref, la BCE a été tres active dans sa répoaerdse. Nous avons mis en place
une ligne de défense solide pour préserver lalgélle notre union monétaire et, par
conséquent, de notre monnaie. Et nous sommesgaéfis de nouveau en cas de nécessité.

Toutefois, il est important d’avoir conscience dae résultats que peut obtenir la
politique monétaire ne sont pas sans limites. €gt pas dans I'étendue de notre mandat qu'il
faut en chercher la raison. Fondamentalementcduere les mémes missions que celles qui
sont confiées a d'autres institutions.

Cette situation est parfaitement illustrée paréauysie actuelle de crédit affectant de
nombreux ménages et petites et moyennes entreprsdsurniture de crédit présuppose des
financements, des capitaux et une évaluation pesdu risque. La banque centrale peut
contribuer a assurer les financements et a élimeesque macroéconomique. Mais elle ne
peut fournir les capitaux ni influencer I'évaluatipar les banques de la solvabilité des
emprunteurs.

De méme, la politique monétaire ne peut créer dedessance au sein de |I'économie
réelle. Lorsque la croissance se tasse du faiegooduction insuffisante ou d'une érosion de
la compétitivité des entreprises, la banque central pas la capacité de résoudre le probleme.
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Pourtant, la zone euro a besoin d'une croissanedldu

A T'heure actuelle, plus de 19 millions de persensent au chémage dans la zone
euro. Presque un quart des jeunes se trouventllanteat sans emploi. Des niveaux de
chémage aussi élevés sont une tragédie.

En outre, lorsque l'activité économique est faildayombre de contribuables diminue
et les recettes fiscales baissent. Cette évolytése sur les finances publiques et, en fin de
compte, sur notre modéle social.

Comment I'Europe peut-elle obtenir la croissanad dide a besoin ?

Par le passé, certains pays de la zone euro anirea I'endettement pour soutenir la
croissance et financer leur modéle social. Maitecatientation les place dans une situation
difficile aujourd'hui. lls doivent faire face a udette publique élevée, alors que la croissance
n'a cessé de diminuer.

Par exemple, dans ce pays, la dette publigue ssépale quelque 20 % du PIB en
1980 a plus de 90 % a I'heure actuelle. Dans le en@mps, la croissance annuelle du PIB
s’est élevée en moyenne a 2,3 % dans les anné@s 4989 % dans les années 1990 et a
1,8 % dans les années 2000 jusqu'a la crise. Deptiescrise, elle est a peu pres nulle.

Ce constat conduit a penser que les pays de laezonedoivent adopter une nouvelle
stratégie susceptible de créer de la croissandese¢mplois, de soutenir les modéles sociaux,
sans faire peser une charge de la dette insoutesables générations futures.

A mon avis, il convient d'apporter deux réponsesmémentaires.

La premiére consiste a faire en sorte que I'assmment budgétaire, qui est nécessaire
pour maitriser les niveaux d'endettement, soitrdujae possible propice a la croissance.

A titre d'exemple, une stratégie d'assainissemedgdtaire moins largement fondée
sur des relevements de la fiscalité permettraitaddorter le revenu disponible des citoyens.
Accorder la priorité a l'investissement en capi@lpréférence a certaines dépenses courantes
favoriserait la mise en place des fondements deoiasance future.

Des réformes budgétaires structurelles, portant gg@mple sur les systemes de
retraite, permettraient également de conforter datenabilité budgétaire, sans exercer a
présent d'effets négatifs sur I'économie.

La deuxieme réponse consiste a accroitre la cotiyitétiet la capacité productive
structurelle de nos économies.

Dans ce domaine, il convient de mettre en ceuvrealesmes ciblées sur la structure
de I'économie. Il s'agit notamment de réduire lagriéres a I'entrée pour les nouvelles
entreprises et les jeunes, et de lever les obstadiavant I'activité économique, tels que la
complexité des lois fiscales et du droit du trawmil les réglementations qui sont source de
distorsions.
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Réformer le marché du travail est aussi essentmelr pcréer le plus possible
d'opportunités d'emploi.

Nous observons déja des progrés en ce qui conterdéquilibrage de la zone euro.
Les codts unitaires de main-d'ceuvre baissent dempdys ou ils avaient enregistré une
hausse excessive, les déficits des balances demguais courants se réduisent dans les
économies ou les déséquilibres avaient été impsrtdans le passé, et la croissance des
exportations s'accélere généralement dans lesgpagficulte.

Toutefois, dans bon nombre de pays de la zone €éoast entre les salaires et la
productivité demeure incompatible avec la compétdti Afin d'accroitre I'emploi, il convient
de réduire cet écart et de recourir aux nombrewuiere de la politigue économique qui
peuvent y contribuer. La réforme des systéemes d@rapleux niveaux protégeant les salariés
pourvus d'un emploi stable et nuisant aux salatésaires et aux demandeurs d'emploi est
l'un de ces leviers.

N'oublions pas que ce sont souvent les jeunes @ussent le plus du manque de
réformes sur les marchés du travail, comme en ggmaede niveau tres élevé du chémage qui
les touche actuellement. A cet égard, je me félidi I'initiative prise conjointement par les
ministres frangais et allemand du travail pour apgyales solutions dans ce domaine.

Cette constatation met en évidence un aspect iangaies réformes : en restaurant la
compétitivité et en créant des opportunités poumplus grand nombre de personnes, elles
profitent & la majorité, pas a quelques-uns. Blast I'expression de la solidarité entre les
citoyens. La solidarité entre les pays est égalénngportante, mais elle n‘aurait aucun sens
en l'absence de solidarité au sein des pays.

Quel peut étre le réle de la zone euro en tanttgjleeen faveur de la croissance et de
la stabilité en Europe ?

Cette question est aujourd’hui au cceur de la téflexles gouvernements. lls
s'interrogent sur les failles que contenait I'assdture originelle de I'Union économique et
monétaire. Quelles responsabilités convient-il @egger au niveau européen et quels sont les
enjeux devant rester du ressort national pour gtte anion fonctionne ?

A mes yeux, ce débat doit étre guidé par une sEéleccupation : comment protéger
au mieux les intéréts fondamentaux des citoyentadsone euro ? Et lorsque la réponse
appelle des transferts de souveraineté, il fawtngentir sans hésitation.

L'union bancaire est un exemple patent.

L'union bancaire est essentielle pour trois raismunsnoins. D’abord pour pérenniser
les progrés accomplis dans la voie du retour vietgdration des marchés financiers. Ensuite
pour stabiliser les conditions financiéres tantsdées pays clés que dans les pays de la
périphérie de la zone euro. Enfin pour restauneidité de notre union monétaire.

Elle comporte deux éléments indispensables : uramg&me de surveillance unique
(MSU) robuste et un mécanisme de résolution unfiylRU) solide.
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Un systeme robuste de surveillance commune esiatipaur renforcer la confiance
dans la solidité des banques de la zone euro, paii ales défaillances de la surveillance par
le passé. Des progres ont déja été accomplis @dademaine, et les missions de supervision
seront confiées a l'autorité de surveillance uniguan apres I'adoption de la Iégislation.

Mais pour que la surveillance commune soit crédiblie doit étre complétée par un
dispositif permettant d'assurer la liquidation desnques défaillantes sans engendrer
d'instabilité financiére. C'est la raison pour lelipi nous avons besoin d'un mécanisme de
résolution unique. Et il est nécessaire de lui @onume puissante dimension européenne afin
gu'il puisse s'occuper efficacement des grandegugannternationales.

Une union plus forte est toutefois indispensablelela de I'union bancaire. A terme,
un rapprochement doit s'opérer entre les pays derla euro dans tous les domaines de la
politique économique.

L'appel lancé récemment par le Président francais €hanceliére allemande en
faveur d'une union économique plus étroite témoggrece message a bien été entendu. Mais
il est important de mettre la forme en plein accavdc le fond. Je considére qu'une véritable
union économique a une triple signification.

Premierement, chaque pays veille a ce que son gétenaationale fonctionne
correctement, sans déséquilibres externes et s@nsage élevé. Une union économique forte
passe par des économies nationales fortes.

Deuxiemement, elle implique certains transfertsdeaveraineté au niveau européen,
les pays acceptant les décisions prises pour ted@da zone euro dans son ensemble, méme
si, parfois, un ou plusieurs d'entre eux peuvesté&b désaccord.

Troisiemement, les mémes regles s'appliquent aellehle des membres de l'union
monétaire. Ce n'est pas seulement une questionstleg entre les pays, il s'agit aussi d'une
condition préalable a I'approfondissement de tjratton. Une union fondée sur une solidarité
mutuelle peut étre envisagée seulement s'il esinague chaque membre respecte les regles.

Pour toutes ces raisons, une union économique plugite présuppose un
renforcement concomitant de l'union politique. Ueetension des pouvoirs au hiveau
européen doit étre contrebalancée par une plusigrggitimité démocratique. A cet égard,
tant le Parlement européen que les parlementsiaatkoont un role essentiel a jouer.

Comme Herman van Rompuy l'a rappelé, les parlenrattiesnaux sont devenus des
institutions de I'Union européenne.

J'en viens & ma conclusion.
La zone euro a réalisé de grandes avancées caardsrannées, mais elle doit encore
relever de nombreux défis. Pour ce faire, il appartaux gouvernements nationaux et aux

institutions européennes de travailler de concert.

La BCE fait tout ce qui est en son pouvoir poubtiter les marchés et soutenir
I'économie. A présent, c'est aux gouvernementsnetparlements de tout mettre en ceuvre



pour rehausser la croissance potentielle, renfdecarompétitivité et construire une union
economique et monétaire plus forte et plus stable.

En 1871, Victor Hugo lancait, devant cette Assemplén appel en faveur de la
création d'Etats-Unis d'Europe. La France peutpuadjhui, montrer la méme ambition et
contribuer a ce que la zone euro franchisse unewugap.

M. le président Gilles Carrez.Dans un premier temps, je vais donner la parala a
orateur de chaque groupe.

M. Jean Glavany. L'indépendance de la BCE est issue, on le saifp dompromis.
Nous sommes quelques-uns ici a pouvoir témoignerdildogues entre Francgois Mitterrand
et Helmut Kohl dans les années 1980. La créatidontariste de la monnaie unique soutenue
par Francois Mitterrand n’a été obtenue qu’a ladaoom de I'indépendance de la banque
centrale fixée par Helmut Kohl.

A T'heure de I'émergence souhaitable d’'une gouveceaéconomique renforcée,
comment envisagez-vous cette indépendance ? Stagjirdune indépendance-dialogue,
d’'une indépendance-coopération, d’'une indépendpadenariat ? C’est un sujet majeur :
comme vous l'indiquiez dans votre propos liminaltiadépendance a I'égard des institutions
politiques est une question de légitimité démogteti

Les missions de la BCE sont définies sur une basenpent monétaire et financiere.
Elles ne comprennent pas, sur le papier du manestdissance et I'emploi, objectifs que de
dangereux révolutionnaires comme Clinton ou Stigiitaient inscrits dans les missions de la
Réserve fédérale. Dans cette période de crise giqune et de chbmage massif, comment
vivez-vous ce « corset » statutaire ? Vous sembletvisageable et souhaitable de le
transformer ?

M. Axel Poniatowski. Vous l'avez dit, la relance des économies de leezeuro est
un objectif fondamental. Depuis six ou sept ansnteaant, la Réserve fédérale et la BCE
n'ont pas ménagé leurs efforts de créativité ehd{gination en faveur de cette relance. Mais
il existe une différence fondamentale : alors qudréserve fédérale a acheté des quantités
considérables d'obligations du Trésor et de créantngpothécaires et a peu prété aux
banques, la BCE a fait exactement le contraire goigdle a essentiellement prété aux
banques. Vous 'avez vous-méme déploré : ces iojectonsidérables de liquidités n’ont pas
produit d'effets sur I'’économie réelle puisque bEgques européennes ont pour lI'essentiel
augmenté leurs réserves et peu accordé de crédd. d@mptez-vous faire pour mieux
alimenter I'’économie réelle de la zone euro ?

M. Michel Piron. Pourriez-vous faire le point sur les accords gd&saccords au sein
de I'Union européenne concernant le degré de poécide la surveillance qu’exercera le
mécanisme de supervision unique ? Je pense ercybiartiaux réticences des Allemands
guant a la supervision de leurs caisses d’épargne.

Par ailleurs, estimez-vous que les parlements maiio doivent jouer un réle — et, le
cas écheéant, lequel — vis-a-vis de la Banque den¢taropéenne lorsque celle-ci exerce sa
mission de superviseur ?



Le mécanisme de résolution bancaire donne égaleheent. des blocages, parfois
institutionnels. Ou en est-on sur ce point ?

M. Eric Alauzet. Je tiens & vous féliciter pour votre initiative ldritomne dernier :
en décidant de couvrir les dettes souverainesCl 8 sans doute sonné la fin du désordre.

Cependant, pour de nombreux Francais, la politigula BCE semble trop centrée sur
le seul critére de l'inflation, ce qui n’est pasckes des banques centrales des continents nord-
américain et asiatique, pour lesquelles la questiooiale de I'emploi joue un réle important.
Quelle analyse comparée faites-vous des politigaedifferentes banques centrales ?

Par ailleurs, quelle doit étre, selon vous, la gbation respective des contribuables,
des petits déposants et des déposants de rangesupénotamment les créanciers seniors —
en cas de crise dans I'Union européenne ?

M. Alain Bocquet. Que pense la BCE de I'immense probleme de I'évafiszale et
des paradis fiscaux, qui se traduit en Europe parperte de 1 000 milliards d’euros, soit
I'équivalent d’'une année budgétaire ? Quelles astinene-t-elle dans ce domaine ?

Ma deuxieme remarque a trait a I’harmonisationalisc L’'Union européenne et la
BCE ont volé au secours des banques irlandaisssokd@nir aucune contrepartie, puisque le
taux d'imposition des sociétés dans ce pays et &e$2 %, contribuant a cette distorsion que
vous évoquiez entre les pays de I'Union.

M. Gérard Charasse. Les politiques que vous avez entreprises a ladét&a BCE
pour retrouver la confiance des marchés semblemempleurs fruits : fonds d’intervention et
union bancaire ont été les figures de proue d'unmjie plus solidaire et plus forte. Hier
encore, a Berlin, vous avez soutenu que, gracéra poogramme d’opérations monétaires sur
titres, la zone euro était un lieu d’investissenpus stable et flexible.

Néanmoins, ces mesures, jumelées avec la curetéaés/oulue par Bruxelles, ne
laissent entrevoir aucune croissance potentiellenoe pays. Dans son rapport annuel,
'OCDE a revu a la baisse les prévisions de rédactiu PIB européen, de 0,1 % en
novembre 2012 a -0,6 % en mai 2013. L'inflationjmtenue a 1,4 % a la fin de ce semestre,
ne garantit pas la hausse escomptée des salainels fgue le taux de chdmage de la zone
euro atteint le niveau historique de 12,2 %.

La quéte inexorable de gains de productivité saditique conjoncturelle
accommodante pour les investissements et I'accesédlit des PME ne peut qu’engendrer
des colts sociaux considérables qui pourraiemadeaite par une crise morale et politique.

Dans le reste du monde, les politiques monétamemtaristes menées par la Banque
du Japon ou par la Réserve fédérale américainavauif de I'emploi permettent a ces pays
un réel redémarrage de leur activité.

Au regard de la situation économique de la zonessujuelles mesures concrétes
s’imposent pour retrouver des perspectives desanie positive ?

M. Mario Draghi. De nombreuses questions portent sur I'atonie derdéssance.
Sans aucun doute, la faiblesse constatée 'anmégede s’est prolongée en 2013. Dans son



scénario, la BCE envisage une reprise graduelle lpofin de I'année. Cette reprise viendra

de nos exportations, d’'une politique monétaire asoodante, de la baisse des prix de
I'énergie et de la faible inflation que nous préwoy pour 2013 et 2014. Dans certains cas,
elle sera liee aux premiers bénéfices de la miseeewre de différentes réformes. L'année
prochaine, le ralentissement du rythme de la catetidn fiscale devrait également la

favoriser.

La politique de la BCE a été accommodante par $séeelle I'est aujourd’hui et elle
le restera dans l'avenir prévisible. Comme l'aé&ljslement Benoit Cceuré il y a quelques
jours, la sortie de cette orientation de politicenétaire est encore lointaine. Nous sommes
ouverts a l'utilisation de tous les instruments qoes considérons comme appropriés car les
flux de crédit demeurent faibles.

Nous constatons néanmoins que la « fragmentatierciest-a-dire I'écart entre les
conditions financieres des différents pays — ss&nuée par rapport a I'année derniére. Le
programme OMT y est sans aucun doute pour quelgpsec

La fragmentation concerne le financement d’une, paxrédit d’autre part.

A un moment de I'année derniére, certaines bangegsuvaient pas s’autofinancer.
Les conditions de financement étaient trés difftae®en codt et en quantité selon les pays de
la zone euro. A bien des égards, cette situatidnoavé une résolution. Les colts de
financement ont convergé, particulierement en gecoucerne les dépbts — sachant que plus
les dépbts divergent selon les pays, plus la fragmtien pose de problemes —, si bien que la
divergence a presque disparu.

En matiere de crédit, en revanche, nous n'obseryass les mémes eévolutions
positives. Le flux de crédit reste faible en direectdes ménages et plus encore en direction
des PME.

En 'espece, quelle peut étre I'action de la BCE ?
Il peut y avoir trois raisons pour lesquelles laadues ne prétent pas.

D’abord un manque de fonds. C’était une menacesiss®i en 2011 et 2012. Nous
avons relevé le défi et surmonté ce risque.

Ensuite un manque de capitaux. Concernant ce rishyea relativement peu de
choses que nous puissions faire : la solution d&pies banques elles-mémes, de leurs
actionnaires et des Etats. Il faut pouvoir étatidirfacon transparente quel est I'état de santé
réel des banques au travers de leurs bilans.

Enfin l'aversion au risque. Les banques peuverihdra le risque macroéconomique.
L’'année derniére, par exemple, certains ont pensél'@uro pourrait éclater. Nous avons
répondu a cette menace par notre politique moeegtadmme il nous incombe de le faire. Les
banques peuvent également craindre que le cliememdourse pas son crédit. Nous ne
pouvons remédier a ce risque microéconomique :rcefd pas de notre ressort.

Certains intervenants ont établi des comparaisotre éa BCE et la Réserve fédérale
ou la Banque du Japon. Je n'ai pas de commentaifage sur d’autres banques centrales



mais il est clair que I'objectif principal de notmeandat tel qu'il a été défini par le traité est le
maintien de la stabilité des prix, en contrecarrast pressions a la hausse comme les
pressions a la baisse.

Mais nous avons d’autres caractéristiques qui rbfiérencient des Etats-Unis en
particulier. Dans la zone euro, par exemple, less tquarts de l'intermédiation de crédit
passent par les banques, alors qu’aux Etats-Usidrtés quarts de cette intermédiation
passent par les marchés de capitaux. C’est pourgpus devons travailler avec les banques
alors que la Réserve fédérale travaille essentielidvia les marchés de capitaux.

Quant au programme OMT, il a permis d’obtenir Esultats escomptés sans que nous
ayons a dépenser un euro en rachat d’obligatioftat’Le succes de cette politique montre
aussi a quel point les peurs quant a I'explosioteqteelle de I'euro étaient injustifiées et
spéculatives. Cela étant, la bulle que nous avahgdlater a 'époque faisait peser de lourdes
menaces sur I'’économie et la croissance de laeore

Le programme OMT est précisément congcu pour laigae I'écart de crédit que
provoque la crainte infondée d’'un risque systéemidgi¢euro. Il a montré son efficacité pour
bloquer la spéculation et peut étre activé desgbesoin s’en fait sentir. En contrepartie, les
pays qui demandent son activation signent un progra avec le Mécanisme européen de
stabilité et le Fonds monétaire international.

Le programme concerne les émissions obligataireode terme — jusqu’a trois ans —
et sa mise en ceuvre doit respecter une transpatetate. Toutes les données relatives a
l'identité des détenteurs, a la nature de ce quae€lseté et a la maturité des crédits doivent
étre communigquées aux marchés.

Pour le reste, il est évident que la BCE relévéadaridiction de la Cour de justice de
'Union européenne. Jai toute confiance dans Igpacdé des juges de la Cour
constitutionnelle allemande d’examiner avec indélpace et équité tous les arguments qui
lui ont été soumis au sujet du programme OMT dad&CE.

J'en viens a la question de I'union bancaire.

Il est important pour la reprise que le flux deditr&’accentue. Et, pour que le crédit
circule, nous devons étre certains que nos barfgunesonnent correctement. A cet effet, et
avant de devenir le superviseur de la zone eur®&Cd& va entreprendre une revue de la
qualité des actifs, c'est-a-dire une revue desndildes principales banques qui seront
soumises au mécanisme unique de supervision. Catesx concernera quelque 130
établissements représentant 80 a 85 % du crédst ldarone euro. Pour qu’il soit crédible, il
faut y associer non seulement la BCE et les supsuwg nationaux, mais aussi des
superviseurs de pays hors zone euro et certaiesraalu secteur privé.

A titre personnel, je pense que, dans I'ensemblepei révélera pas de faille
fondamentale, tant les superviseurs de la zone euparticulierement en France — ont
démontré leur exceptionnelle qualité pendant laecrN’oublions pas que la crise n’est pas
née dans la zone euro. Dans la grande majorit€akesce ne sont pas nos banques qui ont
fabriqué les produits toxiques. La détériorationadédit et, partant, celle de la qualité des
bilans des clients des banques est due en gramtie @da une récession particulierement
longue.
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Concernant le mécanisme de supervision unique (MIBUBCE travaille activement a
différents chantiers. Je préside un groupe de figatu de contrdleurs nationaux. Un manuel
de contréle et de supervision est en cours d’achémé Les superviseurs nationaux font
preuve d’'un désir de travailler ensemble qui meméarte. Au lieu d’étre sur la défensive et
de tenter de protéger leurs savoir-faire et letaditions, ils ont la volonté de les partager, ce
qui est essentiel au fonctionnement de la nouwaHecture. La supervision n’est pas un
gateau que I'on couperait en tranches, les trastguevenant a Francfort et quelques miettes
étant laissées aux superviseurs nationaux : nauaillerons avec ces derniers pour la bonne
et simple raison que ce sont eux qui détiennesawwir-faire. La BCE accédera a ce savoir-
faire a travers eux et avec eux.

Le MSU fait encore l'objet d’'un échange de vuescale Parlement européen,
notamment au sujet de la redevabilité démocratideerépéete que la BCE est disposée a
adopter les regles les plus exigeantes en la raatiéggspere que le vote final du Parlement
interviendra dans les meilleurs délais car, taetlgurocessus politique n’est pas arrivé a son
terme, nous ne pouvons mettre en place ce dispesttiémement important. A cet égard,
nous attendons avec impatience le résultat desustimns du Conseil pour les affaires
economiques et financiéres qui se réunit actueieme

Il faut garder a I'esprit une distinction fondamaets’agissant de ce mécanisme.

Pour les banques en liquidatiorgene concernr-, la seule action que nous souhaitons
est la résolution. Dans ce cas, la question quiose est celle dpecking order :dans quel
ordre les actionnaires et les créanciers serordigés ? Les Etats-Unis disposent dans ce
domaine d’'un systéme qui a fait ses preuves, leamg&me de résolution unique de la FDIC
(Federal Deposit Insurance Corporatiprdl n’est donc nul besoin, selon moi, de réineea
roue : je crois possible de reprendre certainesiesadu dispositif en les adaptant aux
spécificités de la zone euro. C’est la voie quEdanmission et le conseil ECOFIN semblent
privilégier. Il faut ensuite déterminer a partir ggand on décide d’utiliser de I'argent public
dans le processus de résolution. Enfin, les juratis nationales doivent-elles avoir une
certaine latitude pour décider de la facon dontjakacatégorie de créancier doit étre payée et
de I'emploi de I'argent public ? Je crois que, daas cas dgone concerncette flexibilité
doit étre réduite au minimum. Il N’y en a aucun& Etats-Unis et I'on n’a recours a I'argent
public gu’en cas de risque systémique, lorsque ¢@int que la résolution d'une banque ne
produise une réaction en chaine. Ce cas de figaaessite une majorité qualifiée.

Il en va tout autrement pour les banques dontpédalaest insuffisant mais qui, pour le
reste, sont viables going concernPeut-étre en identifierons-nous au cours de metrge de
la qualité des actifs. Pour ces banques, la proeéde différera pas de ce qui se pratique
aujourd’'hui : les superviseurs nationaux et la BZ&mineront les solutions possibles — appel
aux actionnaires, vente d'une partie de I'étabirs=at, fusion, etc. Mais contrairement a
aujourd’'hui, la réaction des superviseurs, sougentplexe et délicate, se déroulera dans un
environnement financier bien ordonné.

Je terminerai par I'évasion fiscale. A un momentnous demandons des sacrifices a
tous, en particulier aux plus faibles, a un mon@ninous demandons des changements de
mode de vie au nom de la flexibilité, a un momannhous révisons en profondeur un modele
social dont nous nous apercevons qu’il ne peut &eeellement fondé sur la création de
dettes, c’est une lutte qu’il faut mener & toutxpet gagner. Aucune complaisance n’est
possible sur ce terrain-la.



M. Christophe Caresche.Le programme OMT, que beaucoup ici ont salué, fait
'objet d’'une contestation devant la Cour consiitubelle de Karlsruhe. Une décision
négative de la Cour pourrait-elle le remettre arsee?

S’agissant de I'union bancaire et de la supervjsigropération vérité » que la BCE
conduira dans les mois a venir est utile et néaess€ela étant, I'éventualité de la
recapitalisation des banques par le Mécanisme éaromle stabilité met-elle les Etats
européens dans une bonne situation pour fairesfaette échéance ?

Ou en est la coopération entre la Banque centtaitgpéenne et la Banque européenne
d’investissement pour apporter des financementdPlix qui ne trouvent plus de crédit ?

Ma derniére question est un peu provocatrice olesde I'euro est-il trop élevé ?

M. Pierre Lellouche. A I'heure ou les taux d’intérét remontent, notamireux Etats-
Unis, et ou la récession et le chdmage de massstallent en Europe, voyez-vous une
lumiére au bout du tunnel ?

Vous avez souligné avec franchise que la BCE ddaitaximum mais que la question
de la croissance releve des gouvernements : lakdatson fiscale, c'est-a-dire la remise en
ordre des dettes publiques, doit se faire sans ¢oyppromettre la croissance, et il faut
travailler a I'amélioration de la compétitivité. @fest sur ces deux sujets de politique
economique que la fragmentation dont vous avez pelcesse de s’aggraver entre les pays
européens. Il y a ceux qui, grace aux réformeslgq@nt accomplies, sont en équilibre
budgétaire et en excédent commercial et retrouegplein-emploi. Au contraire, ceux qui ne
font pas les réformes voient la récession s'aggrameméme temps que le chémage et les
déficits. Jusqu'ou un tel divorce entre les palidis) €conomiques pourra-t-il se poursuivre
sans remettre en question l'unité de la politiquendtaire ? N'assistons-nous pas a une
fragmentatiorde factode la zone euro et a la recréation, au nord dedfiey d'une sorte de
zone deutschemark qui ne dirait pas son nom ?

Mme Valérie Rabault. Vous avez rappelé que la BCE ne rachetait padifd,ac
contrairement a la banque centrale américaineuetvgus alliez préter aux banques. En ce
moment, on assiste a des remboursements d’opé&atienrefinancement a long terme
(LTRO). Dans quelles proportions ces remboursemesds font-il ? Est-ce un signe
d'amélioration du marché interbancaire ?

Par ailleurs, quel serait I'effet d'une renégoaiatle la dette grecque sur le bilan de la
BCE, étant donné que celui-ci comprend des obbgatie ce pays ?

S'agissant du systeme TARGET 2, on a assisté aiweegence entre les pays au
cours de I'année 2011 puis a une convergence.n@migous une nouvelle divergence ?

Quelles conséquences globales aura la diminutioire W'arrét, des rachats de la
banque centrale américaine ?

En ce qui concerne enfin tepo,comment voyez-vous le partage de cet outil eese |
hedge fundet les banques centrales, qui en sont tous ddisatgurs ?



M. Xavier Bertrand. Ce sont d'abord les réformes structurelles quoriaent la
croissance et I'emploi, avez-vous dit, et nous sesinmombreux a partager cette idée. Vous
avez rappelé la nature de votre mandat, on pest mentionner la déclaration ad article 126
du traité sur le fonctionnement de I'Union euromé&en« L'Union vise a parvenir a une
croissance économique équilibrée et a la staliié® prix. » Compte tenu de son mandat
actuel, la BCE peut-elle faire davantage pour ¢ééssance et I'emploi ?

D'autre part, le taux d'inflation actuel dans lag®uro n'est-il pas en dessous de ce
gue vous pouvez accepter ? Une autre politiqué-aellespas possible dans le cadre de votre
mandat ?

Ne conviendrait-il pas d'envisager, si d'aventw® politiques des autres banques
centrales étaient couronnées de succes — notamaentitique monétaire japonaise —, de
changer le mandat de la BCE ? Force est de congtada croissance et le plein-emploi qui,
selon ce que I'on pensait en 1991-1992, devaisoiteg de la stabilité des prix ne sont pas au
rendez-vous !

Le mandat de stabilisation des prix est aujourddouimis a I'épreuve des faits. Vous
l'avez d'ailleurs souligné vous-méme en employastrdots tres durs a propos du niveau de
chomage. Le mandat actuel permet-il d'agir ou ildetmodifier ?

M. Gaby Charroux. Pour la quatrieme fois depuis votre entrée en tions, la
Banque centrale européenne a abaissé son tauxedireatteignant le mois dernier un
plancher historique de 0,5 %. Mais elle a beauirédies taux et abreuver les banques en
liquidités, cet argent ne parvient pas aux entsegri- aux PME en particulier — et aux
ménages, qui continuent d'assumer des charges itexdels sur les emprunts qu'ils
contractent.

Pour remédier a I'asséchement du crédit, la BCErpouefinancer directement les
crédits pour les investissements matériels et daerehe des PME a des taux tres bas
lorsqu'ils sont créateurs d'emploi. Nous suggéregalement le rachat de titres de dette
publique qu'émettraient les Etats en vue de cnédonds social, solidaire et écologique pour
le développement des services publics et le soatlartransition écologique, un fonds dont la
répartition entre les pays se ferait démocratiquemaprés examen de leurs besoins
respectifs. Que pensez-vous de ces deux suggestions

M. Nicolas Dupont-Aignan. La zone euro, dites-vous, a permis de grandescéean
Sans doute est-ce de I'humour, tant le bilan esaldant : notre croissance est la plus faible
du monde ; le nombre des chdmeurs de la zone é&sbaccru de 3 millions depuis 2009
tandis qu’aux Etats-Unis il reculait de 3 milliongis, la divergence des économies en vient a
poser un probléme grave entre la France et I'Algmea

La raison de ces difficultés, c’est bien s(Or laevaltrop élevée de l'euro — les
politiques américaine ou japonaise réussissentrnienx — mais aussi un probléme structurel
gue personne ne veut reconnaitre : on a plaguénammaie unique sur des économies aux
compétitivités et aux démographies différentes.

D’'une certaine maniere, vous avez reconnu l'impassendiquant que vous avez
résolu le probleme de liquidité mais que vous regpas réglé — parce que vous ne le pouvez
pas — le probleme de solvabilité et de différeneeampétitivité. Vous proposez une fuite en



avant qui a déja échoué. Les réformes structuree®velent catastrophiques dans les pays
du Sud, elles nourrissent des mouvements protestafarts et aboutissent a une impasse que
reconnait le FMI.

Ce furent la Grece, le Portugal, 'Espagne, I'#talt’est maintenant la France. Dans
votre incroyable fuite en avant supranationaleutbriaire, vous rendez-vous compte a quel
point I'échec économique et social de la zone esgtaen train de faire détester I'idée méme
de I'Union européenne, qui devait reposer sur dg@s et le respect des peuples ?

Cette politique n’est pas le seul fait de la Bangesetrale, qui a, pour ainsi dire, sauve
les meubles et repoussé le délai. Aussi n'ai-j@igg’'seule question a vous poser : avez-vous
prévu un scénario alternatif de « démontage » el@d’? Les troubles sociaux et politiques
seront trés forts — mais en avez-vous conscien¢eus citiez Victor Hugo. Le peuple
francais n’est ni le peuple grec ni le peuple esphg/ous devez vous attendre a une crise
sociale et politique de grande ampleur qui aboatil@sortie de I'euro.

M. Dominique Baert. En 2012, la BCE a percu 1,1 milliard de produlistdréts sur
la dette souveraine, dont 555 millions pour la egaiece. Ces produits seront rétrocédés en
dividendes aux banques centrales nationales, dithis verseront ensuite de I'argent pour
venir en aide a I'Etat grec. Ne serait-il pas [imsple, plus efficace économiquement et peut-
étre plus moral de faire payer moins cher le saujige 'Europe accorde a ce pays ?

Pour donner de la stabilité et de la sérénité aunqbes européennes, on a évoqué a un
moment une opération de refinancement a long t¢kMBO) a échéance plus longue — cing
ans au lieu de trois — et moins chére que le pnréenti fin 2011. Ou en étes-vous dans votre
réflexion a ce sujet ?

Vous avez évoqué la mise en placasdet-backed securiti€¢8BS) visant a titriser les
paquets de crédit aux PME et susceptibles d'étngeosis ensuite a la BCE comme
« collatéraux » afin d’améliorer le financementadte catégorie d’entreprises. Ou en étes-
vous dans cette réflexion ?

M. Hervé Mariton. Vous avez eu tendance a éviter la question dungéme de votre
mandat. Quelles sont les considérations de la B@Euee éventuelle évolution de son
mandat ? Quels éléments positifs et négatifs reteaas du débat qui se tient a ce sujet ?

Concernant I'union bancaire et 'union économiquas avez parlé de transferts de
souveraineté bénéfiques. A quoi faisiez-vous alusi

Mme Seybah DagomaOn parle de plus en plus d’'une guerre entre lesnaies —
dollar vs euro, dollarvs yuan, eurovs yuan, etc. —, le dernier épisode de cette gueard &
nouvelle stratégie monétaire mise en place pardenier ministre japonais ShiaZAbe, les
abenomicsprésentés comme un soutien a la croissance. Aelssy I'euro est souvent
considéré comme surévalué.

Pour nous, une zone monétaire doit avoir une paktide change, faute de quoi elle se
voit imposer une parité qui ne correspond pastatli®el de son économie. De quels outils
'Europe dispose-t-elle pour contrer les stratégjascréent des distorsions de concurrence
manifestes ? Vous parait-il souhaitable de modifeertraité afin d’élever l'objectif de
croissance et d’emploi au méme niveau que I'objéetistabilité des prix ?



M. Jacques Myard. Vous avez mené une politique trés accommodantaatiere de
taux directeurs et mis en place le programme LTRE.comme vous l'avez souligné, les
banques ne jouent peut-étre pas totalement legesi l¢ systéme européen.

On peut donc se demander si votre politique estae# : elle ne sert pas I'économie
réelle mais les banques, ce que les peuples nepiecomprendre.

On peut aussi se demander s'il n‘est pas préfémibider directement les Etats en
matiere d’'investissement par une politiquegdantitative easing.

Mais je veux saluer le courage du président dunidtaChacun le sait, la zone euro
est condamnée. Je l'ai dit depuis le début : I'absede zone économique optimale conduit &
'échec. Hans-Olaf Henkel, ancien président d'IBMurépe et ancien président du
Bundesverband der deutschen Industrie, I'équivaienMEDEF, et Heiner Flassbeck, chef
economiste a la Conférence des Nations unies swoiemerce et le développement
(CNUCED), partagent cette opinion. M. Frits Bollestlui-méme vient de conclure a I'échec
et de recommander que les Pays-Bas sortent de Feur

Toute union monétaire plaguée sur des économiesgdiates aboutit a une « union de
transfert » ou les riches doivent payer pour las/pgEs, comme, en France, Paris paie pour la
Creuse ou la Correze.

Je veux préciser enfin que les déficits ne sontlgp@sause mais la conséquence de la
perte de compétitivité.

Des lors, quel est le scénario ? Devons-nous fisguehoc systémique avec la sortie
d’'un Etat, ou essayons-nous de nous mettre autola thble pour mener une autre politique
monétaire et batir une autre structure économique ?

Mme Marietta Karamanli. On dit souvent que, malgré leur niveau d’endettenies
Etats-Unis et le Japon sont solvables. Pensez-qoeses dettes soient soutenables et quels
pourraient étre, a terme, les risques pour I'écaaopuropéenne dans un contexte de
globalisation ?

Dans un avis du 27 novembre dernier, la BCE indiqyae « I'obligation de rendre
compte est l'indispensable contrepoids a I'indépand en démocratie ». Depuis la survenue
de la crise de I'endettement public et privé qunaee nos économies, I'Union a décidé de
mettre de l'ordre dans chacun des Etats membresa@sant un endettement public
approchant ou dépassant 90 % du PIB. La Commisgida BCE, notamment, ont mis en
ceuvre cette politigue. Or aucune de ces deux utistis n'est démocratiguement
responsable : leurs dirigeants ne sont pas tenuysadée s’ils n‘'ont pas la confiance des
citoyens et de leurs mandants. Que vous inspirfodetionnement de cette démocratie
particuliere ?

M. Yves Censi.Vous avez décidé en mai dernier de porter le thuecteur de la BCE
de 0,75 a 0,5 %, soit le taux historiquement les flas. Par ailleurs, deux réglements visant a
ameliorer la gouvernance économique et a renfdacsurveillance budgétaire sont entrés en
vigueur. Ce fameuswo-packimpose aux Etats membres de la zone euro un ciaert des
régles communs en matiére budgétaire, et renfercentrole des Etats faisant I'objet d’'une
procédure de déficit excessif.



Dans ce contexte, que pensez-vous de I'évolutida dauation de la France d'ici a la
fin de 2014 ?

Vous avez légerement relevé les prévisions d’éwanutlu PIB de la zone euro pour
2014 en chiffrant la hausse attendue a 1,1 %. Sedes prét a baisser a nouveau le taux
directeur ?

L’euro fort fait I'objet de critiques. A la différee de la BCE, la Réserve fédérale ou
la Banque populaire de Chine interviennent massivgnpour déprécier leur devise.
Envisagez-vous de mener a votre tour une actiaeesens afin de rendre les pays de la zone
euro plus compétitifs ?

Le chGmage dans la zone euro atteint 12,2 % deopaulation active, soit environ
20 millions de personnes. Le taux de chdmage deegedépasse les 55 % en Espagne et les
62 % en Grece. En France, le Gouvernement viseeaimwersion de la progression du
chémage d’ici a la fin de 2013. Pensez-vous quscémario est réaliste et l'intégrez-vous
dans vos analyses ? Plus généralement, commentCER [Beut-elle soutenir davantage
I'emploi dans la zone euro ?

M. Thomas Thévenoud. Je reviens la question provocatrice de M. Christop
Caresche, souvent posée dans nos circonscriptiso est-il trop fort ? Le retour de la
croissance dépend beaucoup de la capacité a exderteos PME. Le commissaire européen
a I'industrie et a I'entrepreneuriat, M. Antoniojaai, a lui aussi posé le débat sur le handicap
gue l'euro fort ferait peser sur cette capacitém@e de nombreux collégues de diverses
sensibilités, je vous demande a mon tour si vousomsidérez pas que l'euro est trop fort
pour nos entreprises ?

M. Mario Draghi. Je vous remercie pour ces questions nombreusegevaet
complexes.

Je commencerai par le scénario macroéconomique. IRomnée prochaine, nous
prévoyons une reprise graduelle qui commencefaitfia de 2013. J'ai déja mentionné quels
peuvent étre les facteurs de cette reprise. Masstlation est compliquée. Des incertitudes
demeurent tandis que I'on assiste, dans le mémgastesindes progres. Nous devons tout faire
pour consolider ces progrés et pour nous assuiiés geront suivis de nouveaux progres.

Les risques continuent d’étre vers le bas et I'@ration que nous envisageons est
progressive et fragile. Le risque principal, combeaucoup I'ont souligné, est le taux de
chémage élevé, qui maintiendra la consommatiodefaande domestique et l'investissement
fixe a un niveau bas.

Notre réponse a cette situation est la poursuitanal’ politique monétaire
accommodante aussi longtemps que nécessaire. LeelCales gouverneurs a décidé de
maintenir ce que I'on appelle kxed rate full allotment policyusqu’en juillet 2014. Les
banques pourront se financer a un taux fixe et ldalateur dont elles auront besoin. Nous
serons ainsi en mesure de répondre a tout proldénfieancement pouvant survenir dans les
prochains mois.

Notre politique ne se limite cependant pas a c&amme je I'ai dit, la sortie de crise
reste éloignée.



De nombreux intervenants ont soulevé la questisralex de change.

Revenons un an en arriéere. La méfiance était gérgralisée et le taux de change
était plus bas. Les flux s’orientaient, au mieugrsvl’Allemagne mais, pour la plupart, en
dehors de la zone euro. L’euro était plus faiblésnes taux d’intérét de nombreux pays de la
zone euro étaient bien plus élevés qu’aujourdBuin certain point de vue, la force actuelle
de I'euro est due au retour de la confiance dardelése de I'union monétaire. D’'un autre
point de vue, elle est également due aux conséqaendirectes de politiques menées ailleurs
dans le monde.

Le taux de change n’est pas, en soi, un but poBCI&. Notre mandat précise que la
Banque doit assurer la stabilité des prix a moyeme. Un intervenant se demandait
d’ailleurs si l'inflation n’était pas désormais fprdoasse. En effet, la projection de I'inflation
pour 2013 et 2014 est bien en deca de 2 %. Nousndeméanmoins étre prudents. La
situation actuelle s’explique en grande partielparaisse des prix du pétrole et de I'énergie
en général. Il y a donc une volatilité sous-jacepte nous devons prendre en compte.

Fondamentalement, il nous faut veiller aux prévisia’inflation a moyen terme.
Celles-ci restent solidement ancrées a 2 % — gdEat a 1,97 % en quinze ans d’existence
de la BCE, ce qui témoigne de la capacité de nostiution a remplir son mandat originel.
C’est un point a prendre en considération danslgossions de politique monétaire.

Le taux de change, |y reviens, n’est pas un buindie politique, mais c’est un
élément important de la stabilité des prix que mmraissons aujourd’hui et c’est un élément
important de la croissance. A cet égard, nous ubsamns avec attention les effets possibles
de la volatilité que les marchés financiers ontneendans les dernieres semaines.

J’en viens aux questions sur le programme OMT.

Comme je l'ai indiqué, il s’agit d'un dispositif épationnel qui peut étre activé a tout
moment si les conditions I'exigent. Il va sans dijte la BCE releve de la juridiction de la
Cour de justice de I'Union européenne. C’est conexygert, et non comme partie en cause,
gu’elle a été entendue par la Cour constitutioeng## Karlsruhe. Cette derniére adressera sa
décision au Gouvernement et au Parlement allema@els. étant, je ne suis ni juriste ni
constitutionnaliste. Ce que je puis dire, cest gu& pleinement confiance dans
lindépendance, la rigueur et 'impartialité deggs constitutionnels allemands.

Le systeme TARGET 2 est un exemple des améliomtipe jai évoquees puisque
les divergences se sont réduites de 20 % par rapdeur maximum. Plus généralement, ce
dispositif permet de mesurer a la fois les déesdmad entre les pays et lincertitude
environnante.

S’agissant du premier aspect, nous sommes tousoretients, je crois, gqu'’il ne peut
y avoir d'union monétaire avec des pays créditemrpermanence et des pays débiteurs en
permanence. Les Etats ne peuvent étre créditeud€lmiteurs que pendant un certain temps.
Les gouvernements et les institutions européemagaillent activement pour parvenir a une
situation ou les déséquilibres de cette amplewiesatr exclus.

S’agissant du deuxieme aspect, il faut bien congreerque l'objectif de réduire
l'incertitude environnante a un effet sur les selde TARGET 2.



Pour ce qui est des opérations de refinancemesricaterme (LTRO) a trois ans que
nous avions lancées, je me rappelle les questionseecnant le risque considérable auquel
NoOuUs nous exposions en injectant une telle masdajuidités dans le systéeme. Deux ans
apres, 60 % des sommes ont été remboursées, estquia fois bon signe et mauvais signe.
Bon signe, parce que les banques peuvent se financpeu plus entre elles et recourent
moins a la Banque centrale — sachant que, dansondemormal, elles devraient se financer
elles-mémes —, ce qui montre le retour d’'une aegtabnfiance dans le marché interbancaire.
Mauvais signe, parce que cet argent ne se fraisygfisamment un chemin vers I'économie,
qui est pourtant sa destination naturelle. Nousodgwonc en revenir au scénario principal,
en perséverant dans notre politique monétaire jascgl que ce retour de confiance trouve
une traduction dans I'’économie.

Beaucoup de questions portaient sur le mandat, jdafdis rappeler qu'’il est fixé par
le traité. Si je me réfere a mes expériences sssmssde gouverneur de la Banque d'ltalie et
de président de la BCE, je dirais que I'exigenegreinent énoncée de veiller a la stabilité des
prix n’est jamais entrée en contradiction aveadedil pour soutenir la croissance. Elle n'a
jamais constitué un obstacle & une politique mametpi, tout en poursuivant son objectif
principal de stabilité des prix, pouvait égalememtduire de la croissance.

J'ai déja expliqué pourquoi, étant donné la stmectle nos institutions financiéres, il
serait difficile de mener une action semblable lfeade la Réserve fédérale ou a celle de la
Banque du Japon — dont le succés doit encoredirais a I'épreuve des faits, du reste. Notre
businessn’est pas de financer les gouvernements : je vengoie a l'article 123 du traité.
Aussi, tout en restant a I'intérieur de notre man@acrois que nous avons éteé tres actifs.

Pourquoi est-il si important de se référer a natendat ? Les banques centrales sont
des institutions puissantes, non élues et, dacadeale la BCE, elles défendent aprement leur
indépendance. Ces trois caractéristiques ne serfop@ment compatibles. La seule fagon de
faire qu’'elles le soient, pour la BCE, est d’agind le cadre du mandat que vous, Iégislateurs,
avez établi. Voila pourquoi nous sommes si soucedisi fiers de respecter notre mandat.

Cela dit, la discussion sur la respiration de cexdat est principalement entre vos
mains, pas entre les nétres.

Pour en revenir au financement de I'économie reatdéamment des PME, le Consell
des gouverneurs examine différentes pistes et stitd un groupe de travail a ce sujet. Aux
Etats-Unis, les capitaux échangés sur les mardmésappréciés, vendus et notés de maniére
transparente, si bien que leur circulation esttikegment aisée. Dans nos pays, les préts aux
PME passent généralement par les banques. N'agande prix de marché, ils doivent étre,
pour ainsi dire, reaménagés avant d’étre accomksnaniere a pouvoir étre appréciés et
échangés. La BEI, la BCE et la Commission europgeravaillent en commun a la fagon
dont on pourrait intégrer des ABS (valeurs mob#iseadossées a des actifs) dans le dispositif
de garanties de la BCE.

La BCE est préte a garantir les préts que les ndont a leurs clients. Elle a
commence a le faire depuis prés de deux ans. Mai%est pas forcément facile d’'un point de
vue opérationnel. Le pays qui y parvient le miearglla zone euro est la France.

En matiére de supervision, peut-étre M. Christianyéd pourra-t-il me relayer pour
décrire la coopération entre les superviseurs maitio et la BCE.



M. Christian Noyer, gouverneur de la Banque de Frape. Sous la direction de
M. Draghi et de la BCE, nous construisons un syst@ui reprend largement les taches
confiées a l'origine a la BCE, a savoir la poliggoonétaire et ce qui I'entoure — surveillance
des systémes de paiement, circulation fiduciate,- et comprend un centre de commande
fort pourvu des moyens nécessaires en prépardtemexécution.

En pratique, le conseil de supervision prévu paeixte européen sera présidé par la
BCE et fonctionnera avec I'ensemble des superwseationaux, a l'instar du Conseil des
gouverneurs. Nous aurons également une équipepdevigion par banque, dont le centre de
commandement sera a la BCE et dont les effectifsnseépartis dans les Etats membres
concernés. Dans le cas d’'une grande banque frangais bonne partie de la supervision se
fera en France mais cela n’exclut pas que I'on @éptjuelques moyens en lItalie et en
Belgique, par exemple.

Nous menerons des inspections en commun et cestédobes horizontales seront
exercées sous l'autorité de la BCE. Il est impdrtins’assurer que les modeles de contrble
interne et les politiques de provisionnement etverisation d’actifs sont cohérents et
convergents entre les différents pays.

Au-dela des 130 groupes bancaires qui font I'obgetette mise en ceuvre, la BCE se
verra conférer le pouvoir de donner des instrustigénérales en matiere de supervision sur la
totalité des systemes bancaires. Cela se trad@raup manuel de supervision et par
différentes décisions concrétes. Aujourd’hui, ledae des superviseurs placent des obstacles
a la circulation de la liquidité au sein méme dedme euro contribue a la fragmentation.
Parmi ses premiéres mesures, la BCE aura probatiemmeur de donner instruction a tous
les superviseurs de laisser circuler la monnais sestriction a l'intérieur de la zone euro.
Elle sera en capacité de prendre beaucoup d’adéasions de ce type, qui s’appliqueront a
'ensemble des banques.

M. Mario Draghi. Une question portait sur les revenus d’intéréiaddette grecque et
sur de possibles ajustements des préts a ce paysoid qu’il faut 'adresser d’abord aux
ministres de I'Eurogroupe. Nous n’avons pas de ealéa matiére.

Il a aussi été question des transferts de souwséai©On pourrait citer différentes
situations ou ces transferts ont apporté des araébos. Mais ce que je voudrais dire, c’est
que I'UEM, l'union économique et monétaire, posséde « M » trés fort et un «E »
inachevé. C’est a vous qu'il appartient de défimimeilleure voie, ce qui n’est pas une tache
simple car elle varie selon les pays et leurs excimstoriques. Il ne fait pas de doute qu'il
faudra renforcer le « E » pour parvenir a une auihpee UEM. Cela étant, toute avancée
dans cette direction sera la bienvenue, méme velaatM ».

Mme la présidente Elisabeth Guigou.Je tiens a vous dire combien jai été
impressionnée par la clarté de vos réponses etgbia volonté d’aller au bout du mandat de
la BCE pour faciliter la reprise de la croissanckaeirculation des financements dans la zone
euro.

M. le président Gilles Carrez.Je m’associe a ces propos. Vous avez cherchéra all
sans détour au fond des choses, ce que nous avansdup apprecie.
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Mme la présidente Danielle Auroi.Je salue moi aussi la franchise de vos réponses et
la logique de transparence que vous mettez en cdameevotre mandat.

En filigrane de nos discussions, on retrouve lastioe de la gouvernance de la zone
euro. Les réponses claires que vous attendez taRadement européen que des parlements
nationaux au sujet de la supervision sont en beoiee Nous aurons sans doute I'occasion de
vous interroger une autre fois au sujet de la gomaree de la zone euro, sur l'avenir de
laquelle vous nous avez plutot rassurés.

M. Mario Draghi. Je vous remercie pour ces paroles chaleureusegpdes avec
beaucoup de matiére pour alimenter ma réflexion !

La séance est levée a onze heures vingt-cing
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