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La Commission procéde a un échange de vues infooooint avec la commission
des Affaires européennes, avec M. Ben@tEURE membre du directoire de la Banque
centrale européenne.

La Présidente Danielle Auroi.Nous sommes heureux de vous accueillir, monsieur
Ceceuré, pour cette audition conjointe avec la comsionisdes Finances ; elle s’inscrit dans le
cadre des auditions régulieres des membres fraddaititutions européennes auxquelles
proceéde notre commission — qu'il s'agisse, par gdende la Commission européenne, de la
Cour de justice ou de la Cour des comptes. Nousnaureaucoup de questions a vous poser
sur une actualité économique et monétaire pardieriient sensible.

Vous étes, je le sais, un Européen convaincu,gaartd’un approfondissement de
I'Union économique et politique ; vous trouveregedtitre de nombreux échos dans nos deux
commissions, les Européens convaincus étant biesnmdmbreux a ’'Assemblée qu’on ne le
dit souvent.

Alors que la Banque centrale européenne — BCE —am&née a jouer un réle
essentiel pour le bon fonctionnement de la zone, garsouhaite vous interroger sur trois
points. Pourriez-vous, en premier lieu, nous ragpplécisément les modalités de mise en
ceuvre de la politique d’assouplissement quantitEtfeloppée par la BCE depuis le mois de
mars et en dresser un premier bilan ? Quels sentnl®yens mis en ceuvre pour éviter les
bulles financiéres, qui ont causé les dégats quedait dans le passé ?

Comme a mes collegues écologistes, la Grece esfjahqui me tient a cceur. Alors
gue les discussions s’éternisent entre ce pays gtie I'on appelait la « troika », les progres
ne paraissent pas substantiels ; la situation s/&she aggravée en raison des difficultés
économiques et sociales. A ce propos, les membrésicbau de la commission des affaires
européennes se rendront bientét a Athénes afinalegder avec des parlementaires grecs.
Dans ce contexte difficile, qui voit s’empirer ldase des liquidités sans que se dégagent des
perspectives claires, quels sont les points d’goboent des discussions ? Y a-t-il une
volonté de précipiter la Gréce vers la sortie dezdae euro ? En France, beaucoup de
responsables politiques se posent la question.

Par ailleurs, vous semble-t-il justifié que la B&iSse partie des institutions qui
négocient avec la Gréce ? Une plus grande transpares serait-elle pas nécessaire ?

Enfin, la BCE entend-elle verser rapidement a lac@ies intéréts qu’elle lui doit sur
les titres acquis dans le cadre du programme SM#Securities Markets Programnse—,
pour un montant de 1,8 milliard d’euros ?

Ma derniere question portera sur I'avenir de I'Uné&conomique et monétaire. Alors
que les « quatre Présidents » présenteront leoogitions sur I'approfondissement de la
zone euro lors du Conseil européen du mois depgrochain, quelles pistes privilégiez-vous
pour améliorer le fonctionnement de la zone euto/a presque deux ans j'avais préconise,
dans un rapport sur I'avenir des institutions e@eymes, la création d’'un Parlement de la
zone euro. Que pensez-vous de la mise en ceuvrebdidget a vocation contracyclique
propre a la zone et des mesures d’harmonisationmepla création d’un salaire minimum par
pays dans le secteur privé ? Enfin, vous paraitragportun de mutualiser tout ou partie des
dettes des Etat membres ?
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M. Pierre-Alain Muet, coprésident. Je vous prie d’excuser Gilles Carrez, président
de la commission des Finances, qui ne peut étsept@armi nous ce matin.

En juin 2013 nous avions, lors d'une audition aukdlp s’était aussi jointe la
commission des affaires étrangeres, entendu M.dMaraghi, mais c’est la premiere fois que
nous avons un échange de vues avec un autre memldigectoire de la BCE. Alors que
I'Europe sort d’'une récession de trois ans qu’alleréée de toutes pieces, il est intéressant
d’entendre I'éminent économiste que vous étes,tdfdugue vous avez contribué, auprées de
M. Draghi, a la mise en ceuvre d’'une politique, diéecquantitative easing, qui a permis de
sortir partiellement I'Europe de I'orniére.

Sur le probléme grec, 'Europe ne doit pas repnadles erreurs de [l'histoire,
notamment celle qui consiste a croire que I'on faé payer un pays pour Ses erreurs sans
gue cela ait des conséquences pour les autresrdpElavait tiré les enseignements d’'une
telle erreur : 'ensemble des pays qui la compqgeréce incluse, s’étaient ainsi entendus, en
1953, pour alléger la dette allemande, qui reptégealors 60 % du produit intérieur brut
— PIB. Sur ce point, on a un peu oublié I'histaretardant a réagir a la crise grecque, alors
méme que la zone euro, prise dans son ensembtehiétamoins endettée que les Etats-Unis
ou le Japon.

La seconde lecon que I'on peut tirer de la récesdant I'Europe est heureusement
en train de sortir, c’'est que, tous les politigeedes économistes en conviennent, I'union
moneétaire n'a pas de sens sans solidarité ; faatqudi elle se résume a I'ouverture d’un
grand marché non piloté par une politigue macroécogue essentielle, notamment, en
période de crise. Les politiques qui ont été ssividortes réeductions de dépenses publiques
ou baisses du colt du travail — sont sans douttneetes a I'échelle d’'un pays mais,
généralisées a tous les pays, elles ont un effess# qui pese sur les efforts budgétaires et
annule, au niveau de la zone euro, les gains depétitimité. Une coordination est donc
nécessaire, y compris sous la forme d’'un gouvernemeonomique de la zone, comme l'a
indiqué le président de la Commission européenne I'accasion d’échanges
interparlementaires.

M. Benoit Coceuré, membre du directoire de Ila Banque centrale
européenne (BCE)Je vous remercie pour votre invitation. L’Assembiéionale, comme
tous les parlements des Etats membres de la zoree jwe en role essentiel dans
l'interaction entre le niveau national et le niveawropéen, interaction sur I'amélioration de
laquelle vous ne manquerez pas, je suppose, déemdger. Outre que les économies de la
zone euro sont trop interdépendantes pour s'ign@edte question pose aussi celle de la
|égitimité, car les décisions et les orientationsopéennes, qui engagent les politiques
nationales, ne sont légitimes que si elles sontpeis@s, soutenues et assumées par les Etats
membres.

Pendant la crise, la BCE a été confrontée a des cldfisidérables : le premier fut de
maintenir la confiance dans la monnaie unique dansontexte d’incertitude et de forte
instabilité financiere ; le deuxiéme consistait Ssuaer la stabilité des prix en dépit de la
fragmentation des conditions financieres au seitad®ne et de I'action de puissantes forces
désinflationnistes ; le troisieme, au cours desides mois, fut de créer des instruments face
au risque d'une inflation durablement faible. Ceasfidd ont conduit a une orientation
accommodante de la politique monétaire sans pratéldas I'histoire de la zone euro ; elle
s’est concrétisée par des mesures conventionretlifautres dites « non conventionnelles » :
les premieres ont porté sur la baisse, jusqu’a lieuite inférieure, des taux d’intérét. Le
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principal taux directeur de la BCE s’éléve aujotrd’a 0,05 %, et celui des dépbts a - 0,2 %.
Ces mesures visent a relancer I'investissemeat@rnisommation par une diminution du colt
du crédit ; afin d’en renforcer les effets, nousra/également donné des indications avancées
sur I'orientation future de la politique monétaireforward guidance» —, autrement dit des
indications sur ce que nous prévoyons de faire aaction des informations dont nous
disposons. Un tel engagement sur I'avenir, plusdatauparavant, a permis de stabiliser les
conditions financieres dans la zone a un momemg®onarchés de capitaux étaient volatils et
ol les investisseurs craignaient que le relévementaux d'intérét aux Etats-Unis ne tire a la
hausse les taux européens, ce qui et été manifesténadapté a la situation économique en
Europe. Cette combinaison entre un taux directasreh une clarté sur les orientations futures
de la politique monétaire a permis de protéger t¢mez euro des chocs financiers
internationaux ; mais cela n'a pas suffi: la défa a I'égard du systeme financier et de
certains emprunteurs souverains, ainsi que lesilldéfzes bancaires dans plusieurs Etats
membres, ont rendu nécessaire la mobilisation tlingeents non conventionnels. Nous avons
pris cette décision tout d’abord pour nous assquer les banques pouvaient se refinancer
dans de bonnes conditions afin de continuer auerig’économie. A la fin de 2011 et au
début de 2012, ce sont ainsi 1 000 milliards d’'sugai ont été injectés dans le cadre du
refinancement a long terme des banques de la zoese préts a trois ans, intégralement
remboursés aujourd’hui, ont permis de stabilisesdeteur bancaire a un moment de forte
instabilité financiere.

La BCE a également crée, en septembre 2012, deatiopé monétaires sur titres
— OMT — qui lui donnent la possibilité d’intervensi nécessaire, sur les marchés secondaires
de dette souveraine en cas d'attaques spéculéittessa des craintes sur une sortie de I'euro ;
ce faisant elle a soutenu le volontarisme politigfigché par les gouvernements quant a
I'intégrité de la zone euro, les annonces sur dartbancaire, a la méme époque, ayant aussi
contribué a la dynamique de confiance. L'annonce @T a permis une diminution
drastique des primes de risque sur les taux sougersotamment italiens et espagnols ; elle a
donc assuré la cohésion de la zone euro a une epageelle-ci subissait des attaques sur les
marchés financiers. Ces instruments, au restef jaomais été utilisés, la seule annonce de
leur création ayant suffi a rétablir la confiante. « bazooka », comme I'ont surnommé les
commentateurs financiers, est toujours sur I'émgédrpeut étre activé a tout moment si de
nouvelles craintes s’expriment sur I'intégrité dezbne euro.

Plus récemment, la BCE a décidé d’autres mesunesoventionnelles destinées a
soutenir le crédit. Elle consent ainsi des préisng ans aux banques de la zone euro a
condition qu’elles augmentent leurs préts en diwmacte I'économie réelle. Outre que les
conditions de ces préts sont tres favorables, €aobe de cinq ans est adaptée au financement
des entreprises, en particulier des PME.

Enfin, la BCE a décidé, en septembre 2014, d’'umgnarmmme d’achat d’obligations
sécurisées — eovered bonds — et d'un programme d’achat de titres adossédes
portefeuilles de crédits —asset-backed securities(ABS). L'annonce, en janvier 2015, de sa
volonté de mettre en place une politique dite dguantitative easing, fondée sur un
programme étendu d’achat d’actifs, incluant davgetd'obligations souveraines, a répondu
au nouveau ralentissement de l'inflation lié aded baisse du prix du pétrole a partir de la
mi-2014,: une telle évolution risquait de s’autdretenir et laissait craindre une inflation et
une croissance durablement faibles. Or les traitéspéens nous donnent un mandat trés clair
s’agissant de la stabilité des prix, que nous adefinie par une inflation inférieure & — mais
proche de — 2 %. En d’autres termes, I'absenc&aletion et été une rupture du mandat qui
nous a été confié par les traités.
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Par conséquent, la BCE a étendu son programme af’athctifs, le portant a
60 milliards d’euros par mois, dont — moyennantftietuations mensuelles — 45 milliards de
titres publics et 15 milliards de titres privéss@ehats ont commencé en mars et devraient se
poursuivre jusque fin septembre 2016, pour atteindr montant global de 1 140 milliards
d’euros ; ils pourront d’ailleurs se prolonger aladde cette date si I'inflation ne tend pas a se
rapprocher des 2% en 2016 : de fait, notre jugémemose sur une anticipation de la
trajectoire.

Comment ce programme agit-il sur 'économie réadle particulier sur l'inflation ?
Le premier canal de transmission est la confialecesque d’une inflation durablement faible
étant de nature a altérer la confiance dans leacitap de la BCE a respecter son mandat.
L’annonce des achats d’'actifs vise donc a créezhat de confiance, nécessaire a la relance
de linvestissement privé, lui-méme condition derdgrise économique. A ce propos, je
rappelle que l'investissement privé reste tresg@@ide son niveau d’avant la crise, puisqu'il
représentait 17 % du PIB de la zone euro en 20a#ec@0 % en 2007.

Le deuxieme canal de transmission est la baissetales d'intérét. La politique
moneétaire permettait déja de contenir les taux @rtcerme, mais le programme d’achat
d’actifs tire aussi a la baisse les taux a longnégrqui par définition déterminent le
financement de I'économie & long terme. La maturityenne des titres d’Etat achetés par la
BCE est proche de neuf ans ; il s'agit donc d’uargjement sans précédent des horizons de
la politique monétaire. Autrement dit, la BCE s’denhné les moyens d’agir sur les conditions
de refinancement de I'économie a long terme.

Le troisieme canal réside dans la possibilité, pesiinvestisseurs bancaires comme
non bancaires, de substituer, dans leurs portedspuitles crédits et des participations plus
risquées dans I'économie réelle aux titres d’Etgilsjnous vendent — étant entendu que cela
comporte la possibilité que les investisseurs mahtrop de risques : j'y reviendrai.

Le dernier canal, qui n’est pas le plus essenter pa BCE, est le taux de change.
Cependant que la vigueur de I'économie américaéterthinera sans doute un durcissement
de la politique monétaire, I'assouplissement deglitmns financiéres au sein de la zone euro
conduit & une dépréciation du taux de change pgoraaux Etats-Unis, laquelle profite & la
compétitivité des entreprises. Toutefois la BCEpaa d’objectifs chiffrés en matiere de taux
de change : celui-ci résulte seulement des décisiprelle prend en matiere de politique
monétaire.

Les achats de titres se font sans heurts, et ¢&df@ts se font d’ores et déja sentir sur
I'économie réelle. Les taux du crédit bancaire @iminué de 40 a 50 points de base depuis
'été 2014, et devraient baisser encore. Cette ufiool s’accompagne dailleurs d’une
convergence croissante des taux entre les pays reembne telle baisse des colts de
financement devrait a son tour promouvoir la cranmse du crédit et de I'investissement. De
fait, la contraction du crédit parait s’'inversemslda zone euro. Le crédit bancaire aux
entreprises non financiéres a progressé de 1 %a@srmois en mars en variation annuelle,
alors que le taux était de -2 % un an plus totFEamce, le taux de croissance annuel du crédit
aux entreprises s'est méme établi a quelgque 4 %nars, contre 1 % seulement un an
auparavant.

Les projections de croissance de la BCE ont ait&sirévues a la hausse, pour
s’établir a 1,5 % en 2015, a 1,9 % en 2016 et &2¢h 2017. Cette croissance sera soutenue
par I'accroissement de la demande externe, la dales cours du pétrole et I'orientation
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accommodante de la politique monétaire. Les clsiftte premier trimestre francais, publiés
ce matin par l'Institut national de la statistigee des études économiques — INSEE —,
confirment que la reprise est la. Quant a l'inflati elle devrait s’approcher progressivement
des 2 % d’ici a 2017. On observe d'ores et déjainfiexion a la hausse des anticipations
d’inflation sur les marchés financiers. Bref, l®@chie confiance s’observe déja.

Apres ces considérations positives, je veux termp@mthousiasme. Les facteurs de
soutien a I'activité sont temporaires ; les risgir@srnationaux demeurent trés élevés et la
reprise — telle qu'on l'observe par exemple dans d¢hiffres publiés ce matin — est
principalement soutenue par la baisse de I'eute fible colt de I'énergie, facteurs dont les
effets sont voués a s’atténuer a court terme. Ds, b politique monétaire ne peut agir de
facon durable sur la croissance a long terme deot@émie, fortement affectée dans
'ensemble de la zone euro. Aprés le choc de coodéiala balle est donc dans le camp des
Etats membres. Le taux de chdmage, en particuiste & un niveau élevé au sein de la zone :
il atteignait 11,3 % en mars, et représente de 28 % dans plusieurs Etats membres. Le taux
de chbmage des jeunes avoisine les 50 % en Esppgnesxemple. Or, cette situation,
clairement inacceptable, tient essentiellementsifaleteurs structurels. Le taux de croissance
potentiel a long terme de la zone euro est estiméis de 1 %, ce qui est notoirement
insuffisant. Toutefois, il n'appartient pas a la B@e détailler les mesures structurelles
susceptibles d’y remédier : c’est I'affaire de dmagays. Le gouverneur de la Banque de
France s’est d’ailleurs exprimé sur la teneur édsrmes qui lui paraissent nécessaires — et
auxquelles la BCE souscrit — dans une lettre aéleeas Président de la République. Il s’agit,
en effet, de redresser la croissance de long tdarla zone euro : cela passe par le soutien a
linvestissement productif, 'amélioration du tad)emploi et de la formation des travailleurs,
de facon a faire baisser le chémage structurés, refldressement de la productivité globale par
la réduction des barrieres a I'entrée, I'encourag@a l'innovation et 'amélioration de
'environnement économique des entreprises. La BG@&it baisser les taux de financement a
long terme et continuera de le faire, mais, poutgpeses fruits, une telle mesure suppose des
projets d’investissement.

On objecte souvent que les réformes structurellEsemt a court terme sur la
compétitivité et 'emploi ; je crois au contraire’glles peuvent susciter, pour peu qu’elles
soient crédibles, des anticipations de revenus halssse, desserrer la contrainte sur les
finances publiques et inciter les ménages a conssrdavantage et les entreprises a investir.
Dailleurs, les prévisions récentes de la Commisgaropéenne montrent que les pays qui
ont conduit le plus de réformes, comme I'Espagpat aussi ceux ou le taux de croissance
est le plus élevé.

Ce n’est pas non plus le réle de la BCE d’entrensdie détail des mesures
budgétaires nationales. Je m’en tiendrai doncia pncipes qui nous tiennent a cceur. En
premier lieu, I'union monétaire a créé une commudalintéréts fondée sur une capacité
d’action commune — incarnée notamment par la BCguk- si elle peut étre renforcée,
suppose des regles. Celles-ci, sans doute, peavéoivent évoluer, mais il faut commencer
par les appliquer. En tant qu’institution commuia@et la BCE se doit de rappeler que les
grands pays ont un devoir d’exemplarité en la matig’agissant en particulier du pacte de
stabilité.

Deuxieme principe : un pilotage macroéconomiqué&dmne euro est nécessaire ; il
suppose une attention portée a la situation bunlgéla chaque pays — c’est tout le sens du
pacte de stabilité — comme de I'ensemble de la zome : M. Draghi I'a rappelé dans son
discours a Jackson Hole I'an dernier. Il faut dome orientation budgétaire adaptée pour
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'ensemble de la zone euro ; nous estimons queetitation actuelle, globalement neutre, est
adaptée a la situation, mais les marges de manddiffénent fortement selon les pays. Dans
ces conditions, nous recommandons aux pays entasfoessif de poursuivre leurs efforts, et
a ceux qui ont des marges de manceuvre de leseuytilitamment pour soutenir
l'investissement.

Le troisieme principe, qui me parait aller de sgnt a la composition de
I'ajustement budgétaire : des dépenses publiquesqiblées vers l'investissement généreront
davantage de croissance et d’emplois. L'investiesgnpublic dans la zone euro, je le
rappelle, est passé de 7,1% des dépenses pubfigar2007 a 5,5 % en 2014.

Je conclurai par quelques remarques sur le fonatimient institutionnel de la zone
euro, au sein de laquelle, selon les termes di¢ tlas «politiques économiques sont «wune
guestion d’intérét commuw De fait, la crise a montré que les fragilitasndpays peuvent se
transmettre a d’'autres. Par ailleurs, la politiguenétaire de la BCE et la mise en place de
I'union bancaire ont montré la puissance d’'uneoactommune au niveau de la zone. L'union
bancaire, par exemple, permet un partage des Bsaglomc une forme de solidarité, ainsi
gu’une meilleure gestion de la zone euro ; ell@ltésd’'un accord politique sur des regles du
jeu communes édictées pour mettre fin a des abuostatés dans le passé. Ces régles
concernent, par exemple, le renforcement des fprazres, le renflouement interne -bal-
in » —, qui doit mettre un terme a la logique de gtisation des profits et de socialisation des
pertes, ou I'application au niveau européen ducp@de séparation des activités bancaires,
gue la BCE a fortement soutenue. Le conseil deedlance bancaire de la BCE, organe
intégrant les autorités nationales avec un powidécision fédéral, assure la mise en ceuvre
crédible de ces regles. La BCE, soyez-en sdrs,usegperviseur exigeant, indépendant des
intéréts nationaux, et elle fera appliquer les n&nagles a tous les pays.

L’union bancaire est aussi un exercice de tranggaret de convergence visant a
solder les fragilités héritées du passé — c’esatmptent le sens de I'évaluation du bilan des
banques menée I'an dernier —; elle implique enfie responsabilité politique claire, avec
I'obligation de rendre des comptes au Parlemerdpg@n comme aux parlements nationaux :
le président de la BCE et la présidente du Congedurveillance prudentielle rendent compte
au Parlement européen ; le gouverneur de la BadquEerance et le secrétaire général de
I’Autorité de contrdle prudentiel et de résoluti@ux, rendent compte au Parlement francais.

La méme méthode peut-elle étre transposée a dsaudmmaines, et, dans
I'affirmative, lesquels ? Il me semble essentiglatroitre la résilience de I'union monétaire et
de développer les bénéfices de I'intégration ; maufaire, les structures économiques doivent
devenir plus performantes et la monnaie unique @étié mieux exploitée en termes
d’économies d’échelle : cela passe par le développé du marché intérieur — notamment
celui des services —, linstauration de regles qmivices pour le consommateur et le
travailleur européens et par des mécanismes dageades risques — ou de solidarité, pour
paraphraser M. Muet — incluant une union budgétaire ambitieuse.

Une telle évolution implique, il est vrai, un paygade souveraineté ; mais partager la
souveraineté n’est pas toujours la perdre : c’adbfs, méme, la retrouver. Ainsi, la création
d'une banque centrale européenne a protégé la eore des évolutions mondiales, et
I'affranchit en particulier de la politique monétiaméricaine — ce qui ne serait pas possible
dans le cadre de politiques monétaires nationdfesir peu qu’elle ait une légitimité
démocratique, une souveraineté européenne parsag@er d'institutions communes permet
de dépasser un systéme qui est aujourd’hui prifesipent encadré par des regles, comme
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celle du pacte de stabilité, et ainsi de recréeespace pour la délibération politique. Au

reste, c'est I'absence d’institutions communes eatigre budgétaire, par exemple, qui

implique que le systeme est gouverné par des regtess le contréle de la Commission

européenne : des institutions communes, resporssdblant les parlements, permettraient de
recréer un espace pour la délibération politique.

Il nappartient pas a la BCE de se prononcer saetail de telles réformes : c’est la
un débat politique, et méme constitutionnel, qut e mené dans chaque Etat membre. |l
est toutefois de notre devoir de rappeler que lasttoction de la zone euro n'est pas
achevée : s’arréter au milieu du gué risquerailadaisser dans un état de fragilité durable,
gue la reprise économique ne masquerait qu’un te@gise réflexion est au coeur du rapport
dit « des quatre Présidents » — celui du Consedpgen, de la Commission, de la Banque
centrale et de I'Eurogroupe —, qui sera discutéCanseil européen du mois de juin ; nous
souhaitons qu’il dessine une vision ambitieuse 'deidn monétaire, tout en soulignant,
d’autre part, les avancées possibles a court tegtna traités inchangeés, s’agissant en
particulier de la coordination des politiques éauitpes et du fonctionnement du semestre
européen. Ce dernier point, je le sais, revét unportance particuliere a vos yeux,
l'interaction entre les procédures nationales eb@éennes n’étant pas toujours claire.
D’aucuns estiment que la Commission, a traversdesmmandations qu’elle adresse aux
Etats dans le cadre du semestre, exerce une maimmdgétaire qui implique une perte de
souveraineté. Ce n’est pas notre avis : 'unioméatique et monétaire est incompléete ; il est
donc essentiel de la poursuivre en traitant, a@auiwnational comme au niveau européen, les
politiques économiques comme un sujet d'intérét mom |l s’agit d’instaurer un débat
ouvert entre les Etats membres, afin de discuter mEnts & améliorer par chacun, et
d’adopter une décision commune sur ces recommamdationt je rappelle qu’elle est prise
par le Conseil, non par la Commission.

Les cycles précédents, en matiere de semestreéaropnt été plutbt décevants ;
j'espére donc que celui de 2015, qui commence adijoui avec la publication des projets de
recommandation de la Commission, sera différentre/assemblée a bien entendu un role
essentiel a jouer dans ce processus, pour guescbesnmandations soient pertinentes au
niveau européen mais aussi réalistes, crédiblesliiguement assumeées au niveau national.

Sur la Gréce, les discussions portent sur les tiondi dans lesquelles le soutien
financier du Mécanisme européen de stabilité — MESontrolé par I'Eurogroupe, peut
continuer a étre mobilisé, voire étre étendu, gueélles conditions. Le gouvernement grec
nouvellement élu jouit d'une |égitimité démocrakguncontestable pour mener des politiques
différentes du précédent; le programme d’ajusténggec doit donc s’adapter a cette
nouvelle donne. M. Varoufakis, en février, avaitldéé qu’il approuvait 70 % du programme
et souhaitait en changer 30 %. La discussion sespibsur ce qui peut ou doit étre changé,
en cohérence avec la plateforme sur la base dellage gouvernement a été élu.

Reste le respect de la démocratie et des régleszibme euro. Les déboursements du
MES interviennent en fonction d’un programme inoludes conditionnalités ; ils sont soumis
a I'approbation des ministres des Finances de & Buro, voire des parlements nationaux.
Les responsables politiques des pays de la zometeig d’'un juste point d’équilibre au
regard des positions du Gouvernement grec, toutedlant a ce que la Gréce ne soit pas
traitée difféeremment des autres pays qui ont égamernénéficié du MES. Bref, il s’agit de
trouver le juste équilibre entre deux légitimit&bcratiques, entre les résultats des élections
grecques et les régles de la zone euro approugéédsspparlements nationaux. Le programme
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du nouveau gouvernement grec étant trés diffédeast logique que le processus prenne du
temps.

Dans ce débat, le role de la BCE est double. Emiprdieu, la BCE est I'une des
trois institutions — autrefois regroupées souséaomination de « troika » — qui conseillent
'Eurogroupe en la matiere : elle ne prend done-glEme aucune décision. L’avocat général
a la Cour de justice de I'Union européenne, dams aos préliminaire relatif aux OMT,
suggere que ce role peut, dans certains cas, aB&E en situation de conflit d'intéréts ; en
fonction du jugement définitif de la Cour de justiattendu le 16 juin, nous adapterons, s'il y
a lieu, nos conditions d’intervention dans ce tgfexercice. Des textes européens exigent de
la BCE qu’elle participe aux exercices de survedlR des pays, dans le cadre diwe-
pack», notamment lorsque ces derniers sortent deggroges. La « troika », inventée en
2010 pour gérer une crise, n'a aucune vocationirsire durablement dans le paysage
institutionnel européen : il faudra un jour leintégrer dans le fonctionnement normal des
institutions européennes. Le MES, aujourd’hui iitisdans un Traité intergouvernemental,
devra également étre réintégré dans le droit corantaire. || me paraitrait également
légitime que le Parlement européen soit mieux médes discussions avec la Gréce.

D’autre part, la BCE est aussi la banque centraléadsrece, comme elle I'est des
autres pays de la zone euro. Les financements c@wlie I'Eurosysteme en direction des
banques grecques s’élevaient a 45 milliards d’ewi®lsut décembre 2014 ; ils atteignent
aujourd’hui 115 milliards. Les banques grecqueyari pas acces aux marchés, c’est la BCE
qui finance I'économie grecque — techniquementa & traduit par une augmentation du
déficit de la Banque centrale grecque dans le iystde transfert express automatisé
transeuropéen a reglement brut en temps réel, TIRRGET ».

En revanche la BCE ne peut financer I'Etat gress tiaités I'interdisent. Elle finance
donc les banques grecques a condition que cettdiigance I'économie. Le refinancement
de I'Etat grec, lui, fait I'objet d’une discussientre le Gouvernement grec, les Etats membres
et le Fonds monétaire international — FMI.

Vous avez évoqué, madame la présidente, le revergedes intéréts du SMP,
c'est-a-dire le programme d’achat d’obligations tdtE J’en rappelle le mécanisme. La BCE
possede un portefeuille de titres qui, achetéssaf®&0 pour stabiliser les marchés financiers
grecs, représente un montant d’'une vingtaine déandi$ d’euros. Ces titres génerent des
intéréts, que la BCE redistribue aux Etats membees le cadre des dividendes versés aux
banques centrales nationales, lesquelles les enteésleur tour au Trésors nationaux. Les
ministres des Finances des pays de la zone eusorgeengagés a reverser ces sommes a
I'Etat grec. En tout état de cause, la BCE ne awesgas cet argent.

La Présidente Danielle Auroi.Je vous remercie pour la clarté de votre exposaé m
aussi pour le courage et I'engagement politiquéadBCE, pendant la crise et aujourd’hui
encore.

M. Joaquim Pueyo.La semaine derniére, le rendement des dettes 1sonee a
sensiblement augmente, passant de 0,4 % a 1 %gbuance, qui par conséquent emprunte
deux fois plus cher gu’il y a quinze jours. L'All@gne, I'ltalie et 'Espagne ont vu aussi leur
taux augmenter, et ce malgré la politique d’ackatéa BCE. Selon la presse, cette volatilité
s’expliquerait par une volonté des acteurs finascil contrer les actions de la BCE et des
banques centrales. Souscrivez-vous a cette aralyse



D’autre part, une forme d’accord est-elle envisatgavec les acteurs financiers
s’agissant d’'un taux d’équilibre entre le soutiefaaelance économique et les rendements
gue ces derniers attendent ?

M. Arnaud Richard. Avec Razzy Hammadi, nous avions identifié, dangreno
rapport d’'information sur le suivi du pacte de ssaince, deux causes a la faiblesse de la
croissance en Europe : un calendrier de retougcuilibre budgétaire trop rapide, et un euro
trop fort face au dollar. Les orientations de laEB@ht été déterminantes sur le second aspect,
le premier ne relevant pas de son champ d’action.

M. Olivier Blanchard, économiste en chef du FMI, aiavadmis, devant la
commission des affaires européennes et la commisies Finances, des erreurs de calcul qui
expliqueraient une sous-estimation de I'impactpEgiques d’austérité sur la croissance. On
peut en effet penser que, mises en ceuvre simuleangweelles-ci ont généré une récession
sans rétablir les équilibres budgétaires. Partagas-cet avis ?

Les reformes structurelles demandées par la BCHiétent les populations, qui
redoutent de voir les salaires et les pensionsndieri; cela alimente un populisme délétére
pour la construction européenne et suscite un désirotection au sein des Etats-nations. En
Italie, un débat s’est ouvert sur I'opportunitémimaintien dans la zone euro car, depuis qu'il
y est entré, ce pays, autrefois adepte des déimisatompétitives, a vu son PIB par habitant
diminuer. Quels sont les pays qui ont, respectivenie plus et le moins gagné a la création
de 'euro ? Par le fait, les pays de I'Union siti@ss zone euro ont eu un taux de croissance
supérieur a ceux qui en sont membres, notammeaoé parils peuvent mettre en ceuvre une
politique de change. Ne pensez-vous pas qu’'une pelitique serait nécessaire pour la zone
euro ? Si oui, sous quelle forme et sous la regimlite de quelles institutions ?

Enfin, les dettes de certains pays étant trop ksrd faudra au minimum, pour que
leur remboursement soit économiquement et socialeraepportable, les rééchelonner.
Comment de telles opérations peuvent-elles étrdwitas ?

M. Pascal Cherki.ll y a quelques mois, nous avons recu M. Blanchécdnomiste
en chef du FMI. Il avait alors répondu qu’une itila de 4 % sur dix ans résorberait environ
50 % du montant des dettes au sein de la zone ear@CE, qui semble étre la seule
institution a avoir un projet européen cohérenfaibdes traités une interprétation, non pas
contra legem mais extensive, qui en tout cas tranche avece ol prédécesseur de
M. Draghi. Aura-t-elle la méme démarche vis-a-wad’thflation, dont le niveau, ridiculement
bas dans la zone euro, oblige par exemple la Franceouver 5 milliards d’euros
supplémentaires, qui n’iront donc pas au logemard béducation ?

En 1953, pour éviter que I'Allemagne ne retombesddes difficultés qui, pendant
'entre-deux-guerres, I'avaient précipitée dans destin funeste pour toute I'Europe, ses
créanciers, réunis a Londres, avaient décidé dlanb0 % de sa dette — qui alors représentait
40 milliards, dont 20 milliards hérités de la péeode Weimar et 20 autres milliards prétés
par une sorte de « troika » — et de rééchelonnesste ; cela a permis a nos amis allemands
de payer le reliquat de leur dette jusqu’aux an28€9 et de décoller économiquement. Des
économistes considérent en effet que ce décollagt pas seulement di au génie propre de
I'Allemagne, mais d’abord et avant tout a l'aidensentie par ses créanciers, parmi lesquels
figurait la Gréce. Ce qui a été bon pour les Alladsadans les années cinquante ne peut-il
I'étre pour les Grecs aujourd’hui ? Ne pourraitf@é@chelonner significativement une partie
de la dette grecque ? C’est d’ailleurs ce que ddmal@sormais le gouvernement grec, qui



auparavant plaidait pour une annulation partieflecette dette. La France, exposée a hauteur
de 40 milliardsvia le MES, ne pourrait-elle prendre une initiative damandant un
rééchelonnement de sa quote-part ? Pourriez-vausedae type de conseil au Président de la
République et au Premier ministre ?

Mme Arlette Grosskost.La confiance, avez-vous dit, est déterminante peur
systeme monétaire européen. Dans ces conditioriegiypeuvent étre les conséquences des
crises politiques auxquelles nous assistons ? isa er eu des effets divergents au sein des
pays européens. Ces divergences, qui demeureagmelles pas de nature a compromettre
la cohésion économique de la zone euro ?

L’injection massive de liquidités et le crédit bomarché ne risquent-ils pas de
générer de nouvelles bulles de passifiretiing, un «credit crunch» ? Comment éviter la
répétition d’'un tel scénario ? Une inflation réefjei, avec la baisse d’activité, serait plus
faible que linflation anticipée ne dégraderaieelpas la profitabilité des entreprises ?
Comment, la encore, éviter ce cercle vicieux ?

Mme Valérie Rabault, rapporteure générale de la commission des Finances, de
'économie générale et du contrdle budgétaird.e FMI, dans son rapport, exprime des
inquiétudes sur certains assureurs en Allemagraitde la faiblesse des taux : quel est votre
avis sur ce point ? Si ces difficultés se confienai ne rendraient-elles pas nécessaire une
remontée des taux ?

On régule par silos; or, les crises se produiseritavers des intersections, le
«shadow banking échappant a cette régulation. Avez-vous desiétaples a ce sujet ? Si
oui, quelles sont-elles et, le cas échéant, quatigsns envisagez-vous ?

M. Michel Piron. La politique monétaire, avez-vous dit, est commuata&s que les
politiques économiques, en vertu d'un subtil dmtio, sont « d’intérét commun » : cela
revient a dire, me semble-t-il, que les secondes lsien souvent divergentes, hélas. Des lors
gue les pays et les modeles économiques peuventrésr difféerents, a quelles échelles de
temps envisager la convergence, et selon queligssr@ L'exemple grec ne plaide-t-il pas en
faveur d’'une discordance des temps ? Le temps deréze, en effet, n'est ni celui de
'Espagne, ni celui du Portugal. On voit les probés que poserait 'abandon pur et simple
des créances, mais I'application uniforme et siaméde des mémes régles s’apparente aussi a
la quadrature du cercle.

M. Eric Alauzet. Quelle appréciation portez-vous sur la |égitimités dettes ?
Beaucoup d’Etats, dans les périodes les plus iiffic se sont endettés a des taux
extrémement élevés, accumulant ainsi, en plus pitatgroprement dit, beaucoup d’intéréts
a rembourser : serait-il 1égitime, selon vous, tpgecréanciers consentent un effort sur ces
intéréts ?

Au cours des dernieres années, quelles ont étdiesgences les plus marquées
entre, d’'une part, la BCE, et, de l'autre, le FMI'Eurogroupe ? La BCE aurait-elle pu faire
d’autres choix que ceux qui ont été retenus ? Siesquels et a quel moment ?

Enfin, les investissements, que la BCE soutieramatent a travers leguantitative
easing», peuvent s’avérer risqués ; d’'un autre céténoite les banques a préter, mais elles
sont bloquées par les ratios prudentiels. Ou edtéenin, étroit, entre la prise de risques et la
nécessité d’investir ?
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M. Jacques Myard. L'euro fut une faute qui « cassera » la constamcéuropéenne.
Les opérations de rachat, menées depuis mai 20ddeswmarché secondaire, se sont
accélérées sous l'impulsion de M. Draghi. La BCiEesdvous, ne peut financer directement
les Etats car les traités l'interdisent ; mais ta#és, vous les avez déja violés a plusieurs
reprises. Pourquoi, dés lors, n‘avoir pas consiesipréts directs aux Etats, lesquels auraient
pu a leur tour investir ? La BCE a nourri les bagjumais celles-ci ne réinjectent pas cet
argent dans I'économie réelle par des préts aurnges : cela pose un réel probléme.

Quant aux déficits budgeétaires, ils sont un efteha@ une cause. L’Espagne, je le
rappelle, était en excédent budgétaire avant desaocompétitivité chuter dans un systeme
economique asymeétrique : un euro a 1,50 dollam@leala Grece et la France, mais pas
I'Allemagne, qui peut tolérer un change allant juiagl,80 dollar compte tenu de sa puissance
economique. L’euro a donc été une faute stratégique

Par ailleurs, toute union monétaire s’accompagnepencipe d’'une union de
transfert, solution précisément refusée par I'Abgme. Or, comme M. Stiglitz nous le
rappelait recemment, sans une réforme structudell®ond, la zone euro est condamnée : un
marchand de canons et un marchand d'olives ne pegedabiter dans un espace soumis a
une politigue monétaire unique. La monnaie unigquais-je fait observer a M. Trichet, est
congue pour un monde parfait, donc utopique.

Comment gérer la sortie de la Grece ? C’est biesi ajue la question se pose,
puisque I'Allemagne se refuse a payer. La Grece @odemment retrouver sa compétitivité
et rééchelonner sa dette : c’est toute I'histomentbnde monétaire ! Je ne comprends pas
I'obstination dans un dogmatisme qui nous condanitsde mur.

Quant a l'union bancaire, c’estTéanic sans caissons !
M. Alain Fauré. Posez votre question !

M. Jacques Myard.Si une banque fait faillite, c’est 'ensemble dygstéme qui
paiera. Alors qu’il aurait fallu, en quelque sortiyiser pour régner, vous ne pourrez rien
contrOler.

Enfin, je rappelle qu’aux termes de I'arrét renduneai par la cour constitutionnelle
de Karlsruhe, la Diete fédérale a le dernier molaBCE.

M. Alain Fauré. Au-dela des mesures conjoncturelles qui, avez-vodsjué, ont
favorisé la reprise, pourriez-vous préciser lengypales mesures structurelles qui vous
semblent nécessaires, bien qu’elles ne soientgastde ressort ?

Une anticipation des revenus liée aux réformes ctralles permettrait,
suggérez-vous, de desserrer la contrainte suimlasdes publiques : une telle opération n’est-
elle pas dangereuse, dans la mesure ou ces reneramt pas certains ? Je fais miennes les
observations d’Arlette Grosskost.

Jusqua quand les taux d'intérét seront-ils orienté la baisse ? A terme,
'endettement n’expose-t-il pas la France et laezewro a des risques ?

M. Bruno Gollnisch, député au Parlement européerM. Myard ayant été un
excellent porte-parole des positions de ma formapolitique, je me contenterai d’'une
guestion annexe, ce qui ne veut pas dire mineure.



Récemment, la banque européenne BNP-Paribas pdiéesde 6 ou 7 milliards
d’euros par les autorités ameéricaines, dans Ifébhce apparente de nos autorités et d’'une
opinion publique anesthésiée. Selon la BCE, céttére releve-t-elle seulement du domaine
privé ou des autorités nationales compétentes 8 Vapire-t-elle une opinion ?

M. Christophe CarescheJe félicite a mon tour la BCE pour son actionle eist
devenue trés populaire en France, apres avoircadteest vilipendée. Je ne suis pas s(r,
d’ailleurs, que vous recevriez les mémes satistiila part du Bundestag... En tout cas, la
preuve est faite que cette politique d’accommodémettessaire dans la période que nous
traversons, n'est pas incompatible avec le statlet mandat de la BCE. Elle peut cependant,
dites-vous, avoir ses limites. Une cible d’inflationtermédiaire a I'objectif des 2 % ne
serait-elle pas de nature a renforcer la confi&h@ette proposition a été formulée par le
Conseil d’analyse économique.

Quelles mesures pourrait-on prendre pour améliaréransmission de la politique
monétaire, dont les effets sont limités, non pag-emce, mais dans un certain nombre de
pays ?

M. Arnaud Richard. Jignore quelles sont les pratiques a la commissies
Finances mais, au sein de la commission des affaweopéennes, on n’interrompt pas les
collegues, méme si I'on est en désaccord avec eux.

La Présidente Danielle Auroi.Si cette réflexion s’était imposée, ¢’elt été d de
la faire. En I'occurrence, chacun a pu étre ecoubére réflexion est donc déplaceée.

M. Benoit Cceuré.Merci pour ces questions toutes pertinentes, quiespondent
d’ailleurs a celles que nous nous posons.

Vous m’avez d’abord interrogé sur le risque de dsaulinduit par I'abondance de
liquidités. Nous suivons cette question avec attanDe fait, le maintien de taux bas sur une
longue période peut favoriser les stratégies spéeak, alors que nous entendons encourager,
chez les banques et les gestionnaires d’actifsetde des obligations d’Etat au profit des
préts a I'’économie. Les nouvelles regles européepnévoient des mécanismes d’alerte et
des instruments d’action macroprudentiels, étatgretu que les bulles se forment d’abord au
niveau national. La BCE a la possibilité d’'interiveshans le cadre des regles issues de 'union
bancaire, mais elle ne peut le faire que pour digsidécisions prises au niveau national, non
pour les assouplir, et en utilisant des instrumentisrelévent de la seule réglementation
bancaire. Nous pouvons, par exemple, imposer @ tell telle banque un matelas
supplémentaire de fonds propres si sa politiquerddit nous parait trop laxiste et alimente
par exemple une bulle immobiliere dans tel ou #sisp

Se pose aussi le probleme, évoqué par Mme Val@imit, du contréle du secteur
non bancaire. En ce domaine, la vérité m’'obligara dque nous sommes encore en phase
d’exploration. Une discussion est en cours au nivaaopéen comme au sein du Conseil de
stabilité financiere. Il est possible que soit reacandée, a lissue de cette discussion, la
création d’instruments de contrdle sur les risqoes par les fonds d’investissement ou les
organismes émettant des obligations titrisées. Nmasis d'ores et déja suggéré d'étendre
'approche macroprudentielle au monde non bancdiee.Commission européenne s’est
egalement penchée sur le sujet.
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L'indicateur avancé des bulles reste le niveau dettement : toutes les crises
financiéres ont commencé par une inflexion anorntge cours boursiers au regard des
fondamentaux et I'excés de crédit. Or, en I'ocaueee les banques de la zone euro continuent
de réduire la taille de leur bilan, ce qui agit coenun systéme de refroidissement : il n’y a
pas d'espace, en I'état actuel des choses, poucaleportements spéculatifs refinancés par
les banques. Le jour ou nous observerons une eegeis creédits en ce domaine, nous devrons
sans doute agir ; mais nous n’en sommes pas elécore

La remontée des taux sur les marchés obligataiesnous préoccupe pas
spécialement. Ces marchés ont fortement réagaresigr puis en mars, a I'annonce de notre
politique d’achat d’actifs : les taux a long teror@ alors chuté dans tous les pays de la zone
euro, y compris en Allemagne et en France. Les Imésrapprennent a s’adapter a un nouvel
equilibre : la correction n’est donc pas inutilerteut si elle incite les acteurs financiers a la
discipline et leur rappelle I'existence du risquansl le systéme. L’Etat emprunte plus cher,
certes, mais il a largement profité, et profite@e¢ du faible niveau des taux a long terme,
qui en tout état de cause sont fixés par les mard@étte évolution a aussi le mérite de
rappeler que de telles conditions d’emprunt ne gast éternelles, non plus que le taux de
change par rapport au dollar et la baisse du priypétrole ; au reste, celui-ci est fortement
reparti a la hausse au cours des dernieres sem@iets période doit étre mise a profit pour
faire des réformes.

Quant aux dettes publiques, je rappelle qu’elles ses engagements des Etats : il
n'appartient pas a la BCE de prescrire des anoulgti des restructurations ou des
allongements de maturité. Des propositions ontfatés pour restructurer la dette grecque
mais, en ce domaine, la discussion ne peut interggrentre le gouvernement grec et les
Etats membres. L’Assemblée nationale, qui voteudget, est évidemment partie prenante.
L’exposition de la France vis-a-vis de la Grecengante a 40 milliards d’euros : faut-il la
réduire ? Cest a vous d’en délibérer, puisquegéat qui est en jeu est celui des
contribuables francgais.

Les restructurations de dette ont toujours exis@gympris pour la Grece. La moitié
de la dette grecque vis-a-vis des acteurs priégsa été abandonnée d’un commun accord en
2013 ; quant aux préts consentis par le MES, itsdém été étendus, et leurs taux d’intérét
plusieurs fois adaptés a la baisse. Aujourd’hud, B¢ats européens prétent a la Gréce pour
ainsi dire a prix codtant. De ce fait, la chargdaldette en Gréce, mesurée en points de PIB,
est inférieure a la moyenne de celle des pays @era euro ; elle est beaucoup plus faible
gu’en ltalie et en Espagne, par exemple.

Des discussions sont en cours avec le gouvernggnenisur le nouveau programme
d’ajustement ; elles sont difficiles, comme vouss#éez. Nous espérons cependant aboutir,
dans les prochaines semaines, a un accord quiepéiss discuté par I'Eurogroupe. Cet
accord, qui aura des conséquences sur la trajeaeicroissance et sur les finances publiques
grecques, conduira la BCE a mener, avec la Conwnissiropéenne et le FMI, une analyse
de soutenabilité de la dette, analyse que nous eftnams aux ministres des Finances de la
zone euro, qui sur cette base discuteront desrixedei la Gréce a moyen terme pour que la
dette soit soutenable.

Le souhait de tous les acteurs est le maintiela @&réce dans la zone euro : sa sortie
n’est donc pas une hypothése de travail pour la.B@Eone euro est un projet politique ; les
chefs d’Etat et de gouvernement européens ontmaffira plusieurs reprises, vouloir en
préserver l'intégrité : c’est donc notre seule pecsive.



S’agissant de I'ltalie, la croissance du PIB etalproductivité globale des facteurs,
a commenceé a s’infléchir des les années 1980 1, Kot bien avant son entrée dans I'euro.
Ce pays a notamment connu une grave crise éconergigfinanciere en 1992 et 1993. Le
ralentissement de la productivité globale des tasteest un probleme séculaire pour les
économies développées, en particulier en Europe’aidonc rien a voir avec la monnaie
unique. L’évolution du taux de change peut donmecaup de fouet a court terme, mais elle
est sans effet sur la croissance de la productivitég terme.

Le faible niveau des taux d’intérét change effegtient I’équilibre financier pour les
assureurs — et pour les fonds de pension —, mad@abault. Reste que, pour le dire
schématiquement, notre politique monétaire n’estqueacue pour tel ou tel secteur : elle vise
a replacer I'’économie sur une trajectoire de camies et, dans le contexte actuel, a éviter la
déflation. Il est vrai gu’elle a des conséquencas [gertains acteurs, dont les assureurs, qui
ont distribué beaucoup de garanties de rendempatit-étre doivent-ils sortir de cette
logique, dans un monde ou les taux de refinancesunttvariables. lls souffrent davantage
dans certains pays — dont la France ne fait pd® parou la maturité de leur passif difféere de
celle de leur actif : il leur incombe de gérer lbiian pour éviter ces « gaps de duration ».

La fixation de régles communes pour des économiergentes est une question
qguasi philosophique. Les économies de la zone ®ord pas vocation a étre identiques : le
traité de Maastricht repose sur une « décentralisat des politiques économiques, et cette
latitude doit étre préservée. Cela dit, la crise2867 nous a montré qu'il fallait limiter les
divergences. La croissance, en Espagne et au Rbrtétpit soutenue par des bulles,
notamment immobilieres, alimentées par des finaecgsnextérieurs : elle ne pouvait donc
durer éternellement. Le réle de la Commission essignaler de tels déséquilibres lorsqu’ils
se manifestent.

Des mécanismes de solidarité sont nécessaires, edemappelait M. Muet ; le MES
en est un. Sans doute faut-il réfléchir égalemeid &réation d’'une capacité budgétaire
commune. Ces mécanismes doivent étre soumis aniroledémocratique — notamment du
Parlement européen et des parlements nationauxis,une telle réflexion ne releve pas des
compétences de la BCE. Reste que, sans une cectaimergence économique, la solidarité
se traduirait par des transferts, ce qui ne coomdpas au contrat passe entre les signataires
du traité de Maastricht. Un nouveau mécanisme tidasité devrait prendre la forme d’'une
assurance contre les chocs, étant entendu queslemnimmes de transfert permanents existent
déja : ce sont, notamment, les fonds structurdesdbnds de cohésion.

Vous avez posé, monsieur Gollnisch, une trés bgnestion sur BNP-Paribas ; mais
cette affaire est intervenue a une époque ou la BEMait pas I'autorité de contrdle de cette
banque. Le dossier ressortit donc au supervisetiionad, en I'espece la Banque de France,
qui s’est d'ailleurs engagée aupres des autont&giaaines pour trouver une solution. Je n’ai
pas de commentaire particulier sur des affairexigides a I'étranger, sinon que la sanction
est normale des lors que des activités délictueusesl’occurrence au regard du droit
americain, sont avérées. Cela dit, on peut tirefques enseignements de la multiplication de
ce type d’affaires, car leur traitement, en Euragss,trés différent de ce qu'il est aux Etats-
Unis. Compte tenu de I'existence d’'un marché unideg services financiers et, désormais,
d’'une union bancaire, il serait |égitime que I'Epecs’organise davantage pour traiter ce type
de questions, par exemple en créant un parquetp@emoqui serait l'interlocuteur des
autorités étrangeres.



L’inflation, dans la zone euro, s’établit aujourdita — 0,1 % apres étre descendue a
— 0,6 %. Nous avons bon espoir que cette tendariaehausse se poursuive ; toutefois, le
débat sur le fait de savoir si elle doit atteindl® reste tres théorique : nous aurons matiére a
nous réjouir si la cible des 2 % est atteinte. dbgectif, fixé en 1998, constitue une référence
pour I'ensemble des acteurs du monde économiquaitLgue la zone euro s’en soit éloignée
a perturbé son fonctionnement : cela justifiait done action de la BCE. Nous n’allons pas
modifier aujourd’hui l'objectif d’inflation, d’'autat que les autres grandes autorités
monétaires — Réserve fédérale américaine, Banqudrate du Japon et Banque
d’Angleterre — ont elles aussi fixé I'objectif a% Cette convergence est un facteur de
stabilité pour le systéme monétaire et financiegrimational.

M. Dominique Lefebvre, coprésidentMerci pour la clarté et la franchise de vos
propos.

M. Benoit Coeuré.Les parlementaires francais sont toujours les leiens a la BCE,

dont les services restent a leur disposition, pamgple, pour approfondir des questions plus
techniques.

La Présidente Danielle Auroi.Nous vous prendrons sans doute au mot, je vous
remercie.
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