
Équilibre macroéconomique et politiques conjoncturelles
I) La monnaie est-elle un voile ? 
A) La théorie (néo-)classique de la demande de monnaie

1) la théorie quantitative de la monnaie

2) le taux d’intérêt : une variable réelle

B) La théorie keynésienne de la demande de monnaie

1) les motifs keynésiens de détention de monnaie  et leurs fondements microéconomiques  

2) le taux d’intérêt : une variable monétaire

II) Rigidité ou flexibilité des prix ? 
A)   Les politiques keynésiennes sont efficaces lorsque les prix sont rigides.
1)    le modèle IS-LM

2)    la courbe de Phillips : de la régularité statistique au dilemme inflation-chômage

B) Les politiques keynésiennes sont inefficaces lorsque les prix sont  flexibles.
1)  le monétarisme sous hypothèse d’anticipations adaptatives (M. Friedman)

2)  le monétarisme sous hypothèse d’anticipations rationnelles (R. Lucas) et la nouvelle macroéconomie classique 
C)  Rigidité des prix à court terme, flexibilité des prix à long terme

1)   la nouvelle macroéconomie keynésienne

2)   le modèle AS/AD

III) Règles ou discrétion ? 
A)
La « grande modération » des politiques conjoncturelles
1)    la critique des politiques discrétionnaires

2) 
règle de Taylor, Pacte de Stabilité et de Croissance et « règle d'or ». 

B)
Les politiques conjoncturelles après la « grande récession »  

1) les politiques de relance ont amorti le choc macroéconomique
2) comment résorber la dette publique ? 

3) les politiques d'austérité en Europe


4)  
l'approche régulationniste
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Doc. a le « carré magique » de Nicholas Kaldor

	Taux de chômage : 1%
	en 1960…

taux de croissance économique : 7 %
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	Solde de la balance des transactions courantes : +1 % du P.I.B.


	Taux de chômage : 10%
	…et en 2015
taux de croissance économique : 1,0 %
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	Solde de la balance des transactions courantes : -1,0 % du P.I.B.



	
	taux d’inflation : 1 %
	
	
	taux d’inflation : 0,9  %
	


	Pour 2015 

(données du FMI publiées en nov. 2015) :
	France
	Allemagne
	Espagne
	Roy.-Uni
	États-Unis
	Japon

	Taux de croissance en %
	1,0
	1,5
	1,7
	2,7
	3,1
	0,8

	Taux d’inflation en %
	0,9
	1,2
	0,6
	1,8
	2,1
	2,0

	Solde de la balance courante en % du P.I.B.
	-1,0
	5,2
	0,4
	-3,8
	-2,6
	1,1

	Taux de chômage en %
	10,0
	5,8
	23,5
	5,8
	5,9
	3,8


http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/index.aspx 
Doc. b « Il y a deux manières d’évaluer l’argent dans le commerce »

J’ai déjà dit que l'intérêt de l'argent prêté se réglait, comme celui de toutes les autres marchandises, par la balance de l'offre à la demande. Ainsi, quand il y a beaucoup d'emprunteurs qui ont besoin d'argent, l'intérêt de l'argent devient plus haut; quand il y a beaucoup de possesseurs d'argent qui en offrent à prêter, l'intérêt baisse. C'est donc encore une erreur de croire que l'intérêt de l'argent dans le commerce doive être fixé par les lois des princes : c'est un prix courant qui se règle de lui-même comme celui de toutes les autres marchandises. Ce prix est un peu différent suivant le plus ou le moins de sûreté qu'a le prêteur de ne pas perdre son capital ; mais, à sûreté égale, il doit hausser ou baisser à raison de l'abondance et du besoin, et la loi ne doit pas plus fixer le taux de l'intérêt de l'argent qu'elle ne doit taxer toutes les autres marchandises qui ont cours dans le commerce. 
Il paraît, par ce développement de la manière dont l’argent se vend, ou se loue, moyennant un intérêt annuel, qu’il y a deux manières d’évaluer l’argent dans le commerce. Pour les achats et les ventes, un certain poids d'argent représente une certaine quantité de valeurs ou de marchandises de chaque espèce ; par exemple, une once d'argent équivaut à une certaine quantité de blé ou à un certain nombre de journées d'homme. 

Dans le prêt et dans le commerce d'argent, un capital est l'équivalent d'une rente égale à une portion déterminée de ce capital, et réciproquement une rente annuelle représente un capital égal au montant de cette rente répété un certain nombre de fois, suivant que l'intérêt est à un denier plus ou moins haut. 
Anne-Robert-Jacques TURGOT, Réflexions sur la formation et la distribution des richesses, 1767.
Doc. c La théorie quantitative de la monnaie

	Formulation de Fisher
	Formulation de Cambridge

	M V = P T
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	M : Masse monétaire

V : Vitesse de circulation de la monnaie

P : niveau général des Prix

T : volume des Transactions
	Md : demande d’encaisses nominales

k : constante qui représente la fraction du revenu réel que les agents désirent conserver sous forme d’encaisses monétaires pour assurer leurs transactions

P : niveau général des Prix

Y : revenu réel

	Irving FISHER, 

Le pouvoir d’achat de la monnaie, 1911
	Arthur C. PIGOU "The Value of Money",

Quarterly Journal of Economics, 1917


Doc. d Le marché des fonds prêtables

	Taux d’intérêt 
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                                                           Offre de fonds prêtables

                                                           (épargne) : dépend de

                                                           la préférence pour le présent 

                                                             Demande de fonds prêtables

                                                             (investissement) : dépend de 

                                                             la productivité marginale du capital

                                      Volume de fonds prêtables
	De quel taux d’intérêt s’agit-il ?

· du taux d’intérêt naturel, par opposition au taux d’intérêt monétaire (Knut WICKSELL, Interest and Prices, 1898)

· du taux d’intérêt réel r, par opposition au taux d’intérêt nominal i (Irving FISHER, Le pouvoir d’achat de la monnaie, 1911), qui sont liés par une relation stable : 

i = r + πa
avec πa : inflation anticipée


Doc. e Relation inverse entre la valeur des titres et le taux d’intérêt.

Pour aborder cette relation de la manière la plus simple, on peut envisager le cas d’une obligation perpétuelle, c'est-à-dire dont le principal n’est jamais remboursé, et qui procure à son détenteur un coupon annuel fixe C. 

La valeur fondamentale V de cette obligation est alors la somme actualisée des coupons que rapporte cette obligation. Le taux d’intérêt i intervient dans l’actualisation des revenus futurs. On a alors : 
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Si l’on envisage l’ensemble des titres, leurs revenus ne sont pas fixes et certains comme dans le cas du coupon C de l’obligation perpétuelle, mais la relation inverse entre la valeur des titres et le taux d’intérêt demeure valable.

Doc. f La théorie keynésienne de la demande de monnaie

	Les trois éléments que [nous distinguons] dans la préférence pour la liquidité peuvent être définis par les motifs qui les gouvernent : 1° le motif de transactions, i.e. le besoin de monnaie pour la réalisation courante des échanges personnels et professionnels ; 2° le motif de précaution, i.e. le désir de sécurité en ce qui concerne l’équivalent futur en argent d’une certaine proportion de ses ressources totales ; et 3° le motif de spéculation, i.e. le désir de profiter d’une connaissance meilleure que celle du marché de ce que réserve l’avenir. 

J. M. KEYNES, Théorie générale de l’emploi, de l’intérêt et de la monnaie, 1936, ch.XIII

Md =            L1(Y)        +             L2(i)

                          +                              -

   motif de transaction       motif de spéculation

   motif de précaution
	       i

   imax

    imin
                         L1(Y)                                     Md



Doc. g L’équilibre sur le marché monétaire

	       i                         Ms       



    imin                                                                                       Md

                                                                        M          

                       Cas normal   Trappe à liquidités
	- dans le cas normal, une expansion de l’offre de monnaie permet d’abaisser le taux d’intérêt. 

- en deçà d’un niveau plancher du taux d’intérêt imin , la préférence pour la liquidité devient virtuellement infinie. Le taux d’intérêt est alors tellement faible que les agents s’attendent de façon certaine à ce qu’il remonte, et à une baisse du cours des titres. Toute expansion de la masse monétaire gonfle alors leurs encaisses de spéculation : c’est la « trappe à liquidités ». La crise des années 30, la crise japonaise des années 90 et la crise des subprimes ont ainsi engendré une situation de trappe à liquidités. 

- par ailleurs, Keynes souligne que la demande de monnaie est instable, ce qui hypothèque l’efficacité de l’expansion de la masse monétaire. 


Doc. h le modèle IS/LM : le cadre d’analyse
Le modèle IS/LM représente l’équilibre macroéconomique d’une économie fermée, où les prix sont rigides. 

L’équilibre macroéconomique se définit comme un équilibre simultané sur le marché des biens et services et sur le marché de la monnaie. 

Les variables d’ajustement de l’équilibre macroéconomique sont le taux d’intérêt nominal i et la production Y. 

La relation IS représente les conditions d’équilibre sur les marchés de biens et services : IS : Y = C + I + G

C : consommation qui suit la fonction macroéconomique de consommation keynésienne: C = c0 + c (Y - T) (avec c0 : seuil de consommation incompressible ;  c : propension marginale à consommer ; et T : taxes)

I : investissement qui suit la fonction macroéconomique d’investissement : I = I(i) (avec i : taux d’intérêt nominal, et I’(i)<0)

G : dépenses publiques 

On peut alors réécrire IS  : Y = c0 + c (Y – T) + I(i) + G    
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On retrouve dans la relation IS le mécanisme du multiplicateur keynésien :  
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NB : la relation IS est simultanément une relation entre investissement (I) et épargne (S : saving)

Y = C + I + G  Y – C = I + G

                         épargne = investissement
	La relation LM représente les conditions d’équilibre sur le marché de la monnaie : 
 LM : M = L1(Y) + L2(i) avec 
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M : offre de monnaie

L1(Y) : demande de monnaie de transaction et de précaution, avec 
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L2(i) : demande de monnaie de spéculation, avec 
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L’équilibre macroéconomique correspond donc au point (Y*,  i*)
	i

                               

                                           LM
i*

                                               IS

                               Y*                          


Doc. i La relation de Phillips en Grande-Bretagne : 1861-1957

	Taux d’accroissement annuel

des salaires nominaux en %
	[image: image10.jpg]Taus de chomage (%)






Taux de chômage en %

Alban W. PHILLIPS, "The Relation between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates in the United Kingdom 1861-1957", Economica, 1958
Doc. j La demande de monnaie et ses déterminants : synthèse
	Théorie quantitative de la monnaie :  
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	La monnaie est neutre

	Fonction keynésienne : 
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	La monnaie est active : l’expansion de la masse monétaire permet de réduire le taux d’intérêt et de stimuler l’activité économique réelle. 

Cependant, ce mécanisme s’enraye en cas de trappe à liquidités. 

	Modèle Allais-Baumol-Tobin : 
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c : coûts de conversion des actifs non-monétaires en monnaie ou shoeleather costs 
	

	Fonction monétariste : 
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YP : revenu permanent

rB : rendement des obligations

rE : rendement des actions

rG : rendement des actifs réels

πa : inflation anticipée
	La monnaie est active à court terme, mais à long terme elle n’a pas d’effet sur l’activité économique à réelle. Elle est donc neutre à long terme. 

L’expansion de la masse monétaire est même nocive, car elle provoque l’inflation. 


Doc. k La lecture monétariste de la courbe de Phillips
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	La relance déjoue provisoirement les anticipations des agents, et déplace l’équilibre macroéconomique le long de la courbe de Phillips de A vers B. 

Progressivement les agents révisent leurs anticipations d’inflation à la hausse, la courbe de Phillips se déplace vers la droite, et l’équilibre macroéconomique de B vers C. 

La relance permet de réduire le chômage à court terme, mais au prix d’une hausse durable de l’inflation à moyen terme.  Ce mécanisme repose sur l’hypothèse d’anticipations adaptatives : 
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En revanche la relance ne fait qu’hausser l’inflation si les agents forment des anticipations rationnelles : 
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avec It l’ensemble des informations pertinentes pour anticiper πt


Doc. l Les glissements de la courbe inflation-chômage aux Etats-Unis (1966-2003)
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Blog de Noah SMITH, http://noahpinionblog.blogspot.fr/2011/03/john-taylor-draws-philips-curve.html 
Doc. m Le modèle AS/ AD :
	le cadre d’analyse
	la signification de la pente de AS

	P

                                                        AS

                                                        AD


                                                                  Y
	P

                                 ASF           

                                                       AS

                                                           ASR
                                                        AD


                                                                  Y
	4) - AS correspond à une flexibilité imparfaite, une viscosité des prix.  les prix sont imparfaitement flexibles. 

5) - ASR correspond à une situation de rigidité des prix. C’est l’hypothèse keynésienne, qui vaut lorsque les agents sont sujets à l’illusion monétaire, ou encore à court terme. 

6) - ASF correspond à une situation de parfaite flexibilité des prix. C’est le cas si agents ont des anticipations rationnelles, ou encore à long terme. 

7)  

	Doc. n Cycles conjoncturels et cycles politiques
	On fait l’hypothèse que :

- dans le court terme, l’inflation permet de réduire le chômage (relation de Phillips décroissante).

- dans le long terme, la révision des anticipations fait que les prix sont flexibles, et le chômage revient au NAIRU. (droite verticale).
- le gouvernement maximise sa probabilité de réélection en affichant au moment de l’élection un taux d’inflation π et un taux de chômage u faibles. On peut donc représenter dans ce schéma les courbes d’indifférence du gouvernement, qui va chercher à se positionner sur la courbe la plus basse au moment de l’élection. 

Le gouvernement va alors suivre une stratégie ajustée au cycle politique : 

- Dans la période précédant l’élection, des politiques de relance permettent de réduire temporairement l’inflation et le chômage (passage de A à B)

	                            LT

π



                          x C

                  x B

                                                                               CT

                          x A

                                                                                     u

                     NAIRU

                                                                          CT     
	


-  Au lendemain de l’élection, les agents révisent leurs anticipations d’inflation à la hausse. La courbe de Phillips de court terme se translate vers la droite, jusqu’au retour du chômage au niveau du NAIRU (passage de B à C)

- Par des politiques de rigueur, le gouvernement peut dans la période interélectorale abaisser l’inflation et les anticipations d’inflation. La courbe de Phillips de court terme revient à sa position initiale (passage de C à A), ce qui permettra ensuite au gouvernement de conduire une relance efficace juste avant l’élection !

D’après William D. NORDHAUS, "The Political Business Cycle", The Review of Economic Studies, 1975

	Doc. o  La règle de Taylor, la relation de Taylor et la “grande modération”
La régle de Taylor donne les déterminants du taux d’intérêt directeur. 
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it  : taux d’intérêt directeur nominal en t
  r* : taux d’intérêt réel d’équilibre (ou encore taux « naturel »)

πt : taux d’inflation en t

                π* : cible de taux d’inflation


yt : taux de croissance économique en t           y* : cible de taux de croissance économique 

α : coefficient de pondération de l’objectif d’inflation     β : coefficient de pondération de l’objectif de croissance économique.
La relation de Taylor caractérise la contrainte s’imposant aux politiques macroéconomiques conjoncturelles : 
	Doc. q évolution des taux d’intérêt directeurs

[image: image20]
NB : Le taux d’intérêt directeur de la B.C.E. est à 0,05% depuis sept. 2014, le taux d'intérêt directeur de la Fed à 0,25% depuis 2008

	volatilité de π

                                                      
                xB

                                                           x A        
                                                 

                                       volatilité de y
	Le décideur doit arbitrer entre les objectifs de stabilité de et π de y : 

- si le décideur donne la priorité à la stabilité de y, β est élevé. La volatilité de y est faible, mais la volatilité de π est élevée (point A). C’est le cas des pays dont la banque centrale se préoccupe également de la stabilisation de l’activité économique (la Fed).

- si le décideur donne la priorité à la stabilité de π, α est élevé. La volatilité de π est faible, mais la volatilité de y est élevée (point B). C’est le cas des pays dont la banque centrale a pour mandat unique la stabilité de prix (la Bundesbank autrefois,  la BCE jusqu’à récemment).

- la « grande modération » (années 1980 et 1990) se traduit par un déplacement de la relation de Taylor vers l’origine, et donc une moindre volatilité de π ET de y.  
	

	Doc. p Le taux d’inflation en France
	Doc. r  Finances publiques
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	En % du P.I.B.
Solde budgétaire                   Dette publique
2006

2009

2015

2006

2015
France
-2,3

-7,5

-3,8

63,7 (AAA)
97   (AA)
Source : F.M.I.
En italiques : notation minimale de la dette souveraine de long terme par les trois grandes agences de notation
Allemagne
-1,6

-3,2
0,5

67,6 (AAA)
70,8   (AAA)
Espagne
2,3

-11,1
-4,4

39,7 (AAA)
98,6  (BBB-)
Grèce
-6,1

-15,8
-4,2

106,1     (A)
196,9  (CCC-)
Italie
-3,3

-5,4
-2,7

89,8   (AA)
133,1   (BBB-)
Roy.-Uni
-2,6

-11,5
-4,2

43,1 (AAA)
98,9(AA+)
Etats-Unis
-2,0

-12,8
-4,0

61,1 (AAA)
104,9    (AA+)
Japon
-3,6

-10,4
-3,8

186,0  (AA)
245,9   (A)
.
	


Doc. s l’arithmétique de la dette souveraine
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 : P.I.B. en t                          i : le taux d’intérêt nominal

Les majuscules désignent les valeurs monétaires des agrégats. Les minuscules leur poids par rapport au P.I.B.
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avec n : taux de croissance nominal du P.I.B. Le taux de croissance nominal du P.I.B est approximativement  la somme du taux de croissance économique. et du taux d’inflation.

Doc. t Un dialogue T. Piketty – D. Graeber : comment sortir de la dette

T. P. Un des points que j'apprécie le plus dans le livre de David Graeber, c’est la continuité qu’il établit entre l’esclavage et la dette publique. La forme la plus extrême de la dette est l’esclavage : vous appartenez pour toujours à quelqu’un d’autre, et vos enfants potentiellement aussi. En principe, l’un des progrès de la civilisation a été de se débarrasser de l’esclavage.

Or, nous explique David Graeber, la transmission inter-générationnelle de la dette, qui se faisait avec l'esclavage, a trouvé un mode d'existence moderne, qui est la dette publique et son augmentation, qui permet de transférer l'endettement d'une génération à l'autre. On peut imaginer un cas extrême, avec une quantité infinie de dette publique, qui représenterait non pas un, mais dix ou vingt ans de PIB, et qui reviendrait à faire exister une société complètement esclavagisée, où toute la production, où toute la création de richesses serait affectée à rembourser la dette. Tout le monde serait, par ce biais, esclave d’une minorité de la population, ce qui serait un retour au début de notre histoire.

Dans les faits, nous n’en sommes pas encore là. Il y a en effet encore beaucoup de capital à mettre en face de la dette. Mais cette façon de regarder les choses aide à comprendre cette étrange situation, où on culpabilise les endettés, où on nous rabâche que, chacun, nous « possédons » entre 30 000 et 40 000 euros de la dette publique nationale.

C’est particulièrement fou car, encore une fois, nous possédons collectivement plus de ressources que de dettes. Une grande partie de la population possède très peu de capital, puisqu’il est très concentré. Jusqu’au XIXe siècle, 90 % du stock de capital appartenaient à 10 % de la population. Aujourd’hui c’est un peu différent. Aux États-Unis, 73 % du stock de capital appartient aux 10 % les plus riches. C’est quand même un niveau de concentration qui implique que 50 % de la population ne possède que de la dette. Pour cette moitié de la population, la dette publique par tête est donc plus grosse que ce qu’ils possèdent. Mais 50 % de la population « possède » plus de capital que de dettes et il est donc absurde de culpabiliser ainsi les populations pour justifier les politiques d'austérité.

L’annulation de la dette est-elle pour autant la solution, ainsi que l'écrit David Graeber ? Je n’ai rien contre. Mais je suis plus favorable à un impôt progressif sur le patrimoine, avec de forts taux d’imposition en haut de l’échelle. Pourquoi ? La question est de savoir à quoi ressemble le jour d’après. Que faites-vous une fois que la dette est annulée ? C’est quoi le plan ?

Annuler la dette, c’est considérer que le dernier créancier, le détenteur en dernier ressort de la dette, est le coupable. Or, le système de transactions financières tel qu'il fonctionne permet aux plus gros acteurs de se débarrasser de leurs titres de dette bien avant l’annulation. Le dernier créancier, du fait du système d’intermédiation, n’est pas forcément très riche. Si vous annulez la dette, il n’est pas sûr que les plus riches y perdent de l’argent.

D. G. Personne ne prétend que l’annulation de la dette est la seule solution. Pour moi, c’est un élément inévitable dans une série de solutions. Je ne crois pas que l’annulation de la dette puisse résoudre tous nos problèmes. Il s'agit davantage d'une rupture conceptuelle. Pour être tout à fait honnête, je crois vraiment que l’effacement massif de la dette va, de toute façon, se produire, d’une façon ou d’une autre.

Pour moi, la discussion porte donc davantage sur les modalités de cette annulation : ouvertement, par décision verticale, en protégeant les intérêts des structures existantes ou sous l’impulsion des mouvements sociaux. La plupart des responsables politiques et économiques auxquels j’ai parlé reconnaissent qu’une forme de répudiation de la dette est nécessaire.
T. P. C'est bien mon problème : les banquiers sont d’accord avec vous !

D. G. À partir du moment où cet effacement de la dette va se produire, la question est de savoir comment nous prenons possession de ce processus pour qu’il se termine bien. Car, dans l’histoire, il y a de multiples exemples d’effacement de l’endettement qui ont servi à préserver les structures sociales existantes et souvent iniques. 

Mais cet effacement a aussi, parfois, servi à produire du changement social. Prenez les origines des constitutions athéniennes et romaines, dans les deux cas, il y avait une crise de la dette, et une manière de la régler a été de prendre des réformes politiques structurelles. La république romaine et la démocratie athéniennes sont nées de crise de la dette.

En réalité, tous les grands moments de transformation politique sont nés d’une manière ou d’une autre de crises de dette. Pendant la révolution américaine, la répudiation de la dette vis-à-vis de la Grande-Bretagne était l’une des demandes. Je pense que nous sommes devant un moment semblable, qui demande de l'invention politique. […]

Le mode de production actuel est fondé sur des principes moraux plus qu’économiques. La croissance de la dette, des heures de travail et de la discipline de travail, tout cela semble aller de pair. Si la monnaie est une relation sociale faite de la promesse que chacun accordera la même valeur au billet de banque qu’il a entre les mains, pourquoi ne pas réfléchir au type de promesses que nous souhaitons nous faire, en matière de productivité future et d’engagement dans le travail ? C’est pourquoi je dis que l’abolition de la dette est une rupture conceptuelle. C’est pour nous aider à imaginer d’autres formes de contrat social, qui pourraient être renégociées démocratiquement.

Entretien recueilli par J. CONFAVREUX & J. LINDGAARD, Médiapart, 06/10/13

Doc. u  Les équilibres comptables macroéconomiques et les déficits « jumeaux »
	L’équilibre

ressources / emplois :
	Y + M =
	C + I + X + G – T

	
	Les ressources d’une économie
	sont égales aux emplois

	
	
	

	L’utilisation

des revenus :
	Y =
	C + S

	
	Les revenus d’une économie
	sont utilisés pour consommer ou épargner

	
	
	

	Les « déficits jumeaux »
	(S – I) + (T - G) =
	(X – M)

	
	Epargne privée + épargne publique =
	Excédent courant


Doc. v Evolution des taux d’intérêt des obligations d’Etat en % de plusieurs pays de la zone Euro
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	  (taux actuel)
Grèce (7,4)

Portugal (2,6)
Espagne (1,7) 
Irlande (1,1)
France (0,9) 

Allemagne (0,5)


Doc. w Les mesures récentes de politique macroéconomique en Europe

Le Traité sur la Stabilité, la Coordination et la Gouvernance (T.S.C.G.), appelé également Pacte Budgétaire Européen, prévoit que : 

· les budgets doivent être en équilibre ou excédentaires. Des déficits temporaires peuvent être autorisés en raison du cycle économique. Cette règle sera respectée si le déficit structurel ne dépasse pas 0,5 % du P.I.B., c’est-à-dire le déficit public calculé hors variations de la conjoncture

· cette règle d’or doit être inscrite dans les constitutions nationales ou dans des textes législatifs de portée équivalente.

· lorsque la dette dépasse les 60% du P.I.B., les Etats doivent réduire ce dépassement au rythme d’1/20ème par an. 

· un Etat qui dépasse les plafonds autorisés (3% du P.I.B. pour le déficit public, 60% pour la dette publique) doit engager des réformes structurelles. 

· le non-respect des dispositifs entraînera des sanctions automatiques. 

· tout Etat qui estimera qu’un autre Etat ne respecte pas les dispositifs de ce traité pourra engager à son encontre une action devant la Cour de Justice de l’Union Européenne.

C’est un traité intergouvernemental signé en mars 2012 par 25 des 28 pays européens. Le Royaume-Uni, la République Tchèque, la Croatie ne l’ont pas signé. Il est entré en vigueur le 1er janvier 2013.

Le Mécanisme Européen de Stabilité (M.E.S.) est une institution financière pouvant emprunter sur les marchés financiers avec la garantie des pays membres, afin d’aider des pays en difficulté et de participer au sauvetage de banques. Pour en bénéficier, un pays doit respecter le Pacte Budgétaire Européen. Cette institution fonctionne depuis l’automne 2012.

Le programme d’Opérations Monétaires sur Titres (O.M.T., en anglais Outright Monetary Transactions) a été adopté par la Banque Centrale Européenne en septembre 2012. Il prévoit un rachat sans limite par la B.C.E. des obligations d’un Etat qui en ferait la demande. Ce rachat est conditionné à des mesures d’ajustement budgétaire par l’Etat aidé, sous contrôle de l’Union Européenne.

En 2014, L’application du T.S.C.G.. est assouplie par la Commission Européenne, qui adopte en outre le plan Juncker d’investissement : 310 milliards d’euros en 3 ans, soit 0,7% du P.I.B. européen chaque année. 

doc. x Une approche régulationiste des politiques conjoncturelles en Europe
Compte tenu de la domination des conceptions monétaristes de la politique, la Banque centrale européenne (BCE) a reçu le mandat de stabiliser l'inflation ; il lui est interdit de refinancer les dettes publiques nationales. Pour rendre crédible cet ensemble, le pacte de stabilité et de croissance fixe une limite aux déficits publics et u rapport du total des dettes publiques au PIB. Les marchés financiers interprètent ce nouveau système comme autorisant un redéploiement de leurs placements à l'échelle européenne, puisque le risque e change a disparu et que les politiques budgétaires sont sous contrôle. C'était oublier que la stabilité monétaire ne garantit pas la stabilité financière : au contraire, les bas taux d'intérêt consentis sur les dettes publiques de l'Espagne ou de la Grèce suscitent des bulles immobilières et/ou une croissance par le crédit aux consommateurs et aux gouvernements.

Avec la crise des dettes souveraines ouverte en 2010, les responsables européens découvrent qu'il faut construire les instruments permettant de traiter une crise des dettes publiques, mais aussi du crédit bancaire, dans la mesure où les banques commerciales sont les principales acheteuses des bons du Trésor de leur pays. Mais l'Union bancaire dont le principe est adopté engage les finances publiques, ce qui pose la question de la solidarité entre pays européens – question politique qui avait été soigneusement écartée des discussions préliminaires au lancement de l'euro. Ce chassé-croisé entre l'économique et le politique est au coeur de l'intégration européenne, mais il atteint un point critique dans les années 2010 : la méthode fonctionnaliste qui a fait le succès des précédentes étapes de l'intégration atteint ses limites, car elle ne suffit pas pour fonder un compromis politique global dans lequel une Europe des règles de bonne gestion aurait pour complément une solidarité à travers une Europe des transferts entre pays membres. Or cette terminologie a été créée par les gouvernements des pays qui entendent bloquer la mutualisation des risques et des bénéfices de l'intégration.

Des représentations qui portent un diagnostic erroné

Comment expliquer la sévérité et la durée de la crise des dettes souveraines ? Il faut à nouveau faire intervenir le rôle des représentations, savantes ou non, à la lumière desquelles fut lancé l'euro. Avec l'abandon de la macroéconomie keynésienne, la nouvelle macroéconomie classique s'est imposée comme référence, tant dans le monde académique que pour les banques centrales. Or ces hypothèses fondatrices se révèlent incapables de cerner les conséquences de l'euro tant elles véhiculent la vision d'une économie de marché auto-équilibrée. […]

Une innovation institutionnelle dont la radicalité a été sous-estimée

[...]Rares sont les analystes qui anticipèrent le caractère novateur et radical du lancement de l'euro, sans tomber dans la vision catastrophiste qu'ont développée certains économistes américains. Ils n'avaient pas tort de souligner qu'il n'est pas de monnaies viables sans Etats souverains, mais ils se trompaient quant à la séquence des événements en anticipant une disparition rapide de l'euro (cf. P. Krugman)

Faire coexister des modes de régulation contrastés avec l'euro : mission impossible ?

Le paradoxe qu'entend résoudre l'euro est le suivant : comment décider d'une politique monétaire commune qui soit compatible avec la coexistence de formes contrastées du capitalisme, donc de modes de régulation ?

A priori, il y a peu de chance pour que le taux d'intérêt fixé par la BCE corresponde à cette diversité : il sera trop haut pour les pays vertueux qui auraient besoin de stimuler leur croissance, mais il apparaîtra trop bas pour ceux plus inflationnistes car en expansion rapide. […]

Une accentuation de la divergence des trajectoires macroéconomiques

Les années 2010-2014 invalident l'hypothèse qui était implicite au lancement de l'euro : le contrôle de l'inflation et la stabilité monétaire devaient favoriser une progressive convergence en matière de productivité, niveau de vie et performance macroéconomique. Or c'est une évolution inverse que l'on observe pour la plupart des indicateurs. […]

Une ligne de fracture entre Nord et Sud de l'Europe ?

Cette opposition entre deux groupes de pays ne concerne pas seulement les performances macroéconomiques, car elles dérivent aussi d'un conflit de représentations de ce que devrait être l'Union européenne. En la matière, deux groupes de pays s'opposent, le premier rassemblé autour de l'Allemagne, le second qui comprend la plupart des pays du Sud, la France occupant une place intermédiaire entre les deux. Les lignes de fracture sont multiples.

A la conception d'un ordre juridique dont le respect strict conditionne la viabilité d'une société, s'oppose une approche beaucoup plus pragmatique du droit comme „intermède entre des forces“, c'est-à-dire point de départ d'une négociation, le respect à la lettre d'un contrant n'étant pas nécessaire. Si, dans l'Europe du Nord, le capitalisme a été apprivoisé par la négociation des parties prenantes, ailleurs c'est un objet de contestation récurrente. Une conception bien particulière du rôle de l'Etat, soit garant d'un ordre juridique stable, soit agent du projet social-démocrate, prévaut au Nord, alors qu'au Sud un Etat beaucoup plus contesté et interventionniste n'est pas insensible au clientélisme.

Ces différences institutionnelles se répercutent dans la plus ou moins grande facilité à répondre au changement de l'environnement et pratiquer des réformes. Dans un cas, les réformes prennent du temps car elles doivent être négociées avec toutes les parties impliquées, dans l'autre, elles réactualisent des conflits sociaux profonds hérités de l'histoire.

Les spécialisations économiques apparaissent plus complémentaires que similaires. D'un côté, un long mûrissement du capitalisme industriel a permis de développer des industries mobilisant au mieux les compétences des salariés et leur capacité à innover ; de l'autre, une industrialisation plus tardive et entravée a conduit à une hypertrophie des secteurs abrités de la concurrence internationale. Les attitudes des citoyens à l'égard de la mondialisation sont bien différentes de part et d'autres : elle est considérée soit comme nécessaire et bénéfique, soit comme source de remise en cause de compromis fondateurs de la société.

Lorsque les gouvernements se réunissent lors des sommets européens et tentent de trouver des solutions aux crises successives de l'intégration européenne, il est difficile de concilier deux visions bien différentes de cette intégration. La crise des dettes souveraines, ouverte en 2010, rend manifeste cette opposition entre deux visions et stratégies.

Robert BOYER, Economie politique des capitalismes, 2015, pp 262-273

1993 : adoption du traité de Maastricht et début du processus de convergence


1999 : Unification monétaire


2001 : la Grèce rejoint la zone €








Octobre 2009 : le nouveau gouvernement grec réévalue à la hausse les déficits et la dette publique, dont l’ampleur était sous-évaluée depuis des années. 


printemps 2010 : premier plan d’aide à la Grèce par la Troïka (F.M.I., Commission Européenne, B.C.E). 
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