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La politique macroéconomique 
en zone euro avant la crise

L’architecture de politique macroéconomique mise en 
place à Maastricht était simple. La Banque centrale euro-
péenne (BCE) était en charge de maintenir la stabilité des 
prix dans l’ensemble de la zone euro et d’assurer la liqui-
dité du système bancaire européen. Les gouvernements 
nationaux avaient la responsabilité de répondre, à travers 
leurs politiques budgétaires, à des chocs nationaux spé-
cifiques et de maintenir, par la surveillance micro-pru-
dentielle, la solvabilité de leurs systèmes bancaires. Le 
traité prévoyait bien que « les États membres considèrent 
leurs politiques économiques comme une question d’in-
térêt commun et les coordonnent au sein du Conseil » 
(article 99, correspondant aujourd’hui à l’article 121 du 
traité sur le fonctionnement de l’Union européenne), avec 
à la clé de « grandes orientations de la politique écono-
mique ». Cette coordination des politiques économiques 
était néanmoins secondaire, celle-ci ne s’accompagnant 
d’aucun mécanisme contraignant.

L’architecture maastrichtienne traduisait une sous-esti-
mation massive des externalités financières, à la fois entre 
pays et entre branches de la politique macroéconomique. 
La crise financière mondiale puis la crise financière eu-
ropéenne ont montré que l’instabilité financière dans un 
pays peut rapidement s’étendre à d’autres pays. Par ail-
leurs, ces deux crises ont remis en cause les principes 
de séparation entre politiques monétaires, budgétaires et 
micro-prudentielles. Ainsi :

l La crise a donné une nouvelle jeunesse au vieux concept 
de policy mix – combinaison de la politique monétaire 
avec la politique budgétaire. Lorsque les taux d’intérêt 

sont à zéro, la politique budgétaire doit prendre le relais 
et son multiplicateur est plus élevé qu’en temps normal 
(voir, par exemple, Christiano et al., 2011).

l La crise a aussi mis en danger le principe de dominance 
monétaire, selon lequel la banque centrale ne doit pas 
se trouver dans une situation où elle n’aurait pas d’autre 
choix que de monétiser les déficits budgétaires. Dans 
certains pays européens, l’exposition massive des 
banques au risque souverain national a mis la banque 
centrale face à un dilemme : respecter ce principe au 
risque de déclencher une crise bancaire, certains éta-
blissements se trouvant à court de collatéral de bonne 
qualité pour obtenir de la liquidité auprès de la banque 
centrale (voir Bénassy-Quéré et al., 2018) ; ou bien, 
fermer les yeux sur le risque souverain et continuer à 
refinancer les banques en transférant au bilan de la 
banque centrale des obligations souveraines risquées.

l La crise a montré que la banque centrale ne pouvait pas 
se désintéresser de la surveillance micro-prudentielle, 
non seulement pour préserver son rôle de prêteur en 
dernier ressort, mais aussi parce qu’un système bancaire 
en crise est incapable de transmettre les impulsions de 
politique monétaire nécessaires (voir, par exemple, Dra-
ghi, 2017).

Par ailleurs, la crise a montré les insuffisances, voire les 
effets pervers de la surveillance micro-prudentielle. Outre 
des exigences en capital insuffisantes et des superviseurs 
se retrouvant bien souvent captifs des intérêts du secteur, 
l’approche institution par institution s’est révélée inopé-
rante lorsque les risques se sont concrétisés et que les 
expositions croisées ont soudainement été révélées. De 
manière plus générale, la surveillance micro-prudentielle 
s’avère peu contraignante quand tout va bien et fortement 
pro-cyclique lorsque tout va mal.
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Le macroprudentiel, un élément  
de plus dans l’arsenal de la politique 
macroéconomique de la zone euro

Par Agnès BÉNASSY-QUÉRÉ
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Suite à la crise financière mondiale de 2008 et, plus encore, à la crise de la zone euro, plusieurs 
innovations ont été introduites dans l’architecture des politiques économiques en Europe, notam-
ment les politiques macroprudentielles et la procédure pour déséquilibres macroéconomiques. 
Cependant, l’articulation des différents dispositifs de coordination et de surveillance n’est pas 
optimale. Chacun des dispositifs devrait être clarifié en précisant son objectif, ses instruments, 
son horizon, son indicateur synthétique et l’institution en charge de la surveillance.
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N Le remodelage des politiques au  
travers du prisme nouveau du  
macroprudentiel

La crise a donné lieu à un remodelage des politiques 
macroéconomiques en zone euro, selon trois lignes prin-
cipales :

l Un élargissement de la surveillance des États membres 
aux politiques macroéconomiques autres que la politique 
budgétaire, à travers la procédure pour déséquilibres 
macroéconomiques (PDM, voir l’Encadré de la page sui-
vante).

l Un renforcement des exigences réglementaires et de 
la surveillance micro-prudentielle, avec le transfert à un 
Mécanisme de supervision unique (logé à la BCE) de la 
surveillance directe des plus grands établissements fi-
nanciers.

l La mise en place d’une politique macroprudentielle, dont 
le mandat explicite est d’assurer la stabilité financière, et 
dotée, pour ce faire, d’instruments spécifiques.

D’un point de vue théorique, l’introduction d’une politique 
macroprudentielle dotée d’instruments spécifiques (cous-
sins contra-cycliques, restrictions sur le marché du crédit 
immobilier) est de nature à résoudre les problèmes liés à 
l’excès d’objectifs de politique économique par rapport 
au nombre limité des instruments (Tinbergen, 1952). Ainsi, 
dans une situation d’emballement du crédit et de faible 
inflation des prix à la consommation, la banque centrale 
pourra conserver des taux d’intérêt bas, tandis que les 
autorités macroprudentielles resserreront les contraintes 
pesant sur le crédit bancaire.

Même si l’on manque de recul, les travaux existants 
mettent en évidence une certaine efficacité des instru-
ments macroprudentiels sur la croissance du crédit, la 
dynamique des prix de l’immobilier et la résilience des 
banques (voir Benani et al., 2017). Néanmoins, il est pos-
sible que les instruments macroprudentiels ne soient pas 
suffisants pour que les objectifs de stabilité financière 
puissent être atteints sans faire appel à la politique mo-
nétaire.

La seconde difficulté tient à l’insertion de la politique 
macroprudentielle dans le dispositif de surveillance 
macroéconomique. Pour des raisons compréhensibles 
(indépendance, accès à des informations détaillées sur les 
institutions financières), la politique macroprudentielle a 
été confiée aux banques centrales ou à des autorités dans 
lesquelles les banques centrales tiennent un rôle prépon-
dérant (1). Par ailleurs, ces autorités sont coordonnées par 
la BCE qui a le pouvoir d’imposer des politiques plus res-
trictives que celles décidées par les autorités nationales.

Or, la PDM, qui vise, elle aussi, à prévenir les déséqui-
libres pouvant mener à des crises financières, est gérée 
de manière disjointe par la Commission européenne, 
dans le cadre du semestre européen. Il en résulte une 
certaine confusion dans l’allocation des objectifs et des 
instruments entre les différentes institutions et, par voie de 
conséquence, entre les processus de surveillance.

Clarifier les objectifs  
et les instruments

La surveillance des politiques économiques en zone euro 
repose schématiquement sur quatre piliers : le Pacte de 
stabilité et de croissance (PSC), la Procédure pour désé-
quilibres macroéconomiques (PDM), la stratégie intégrée 
Europe 2020 (2) et la coordination, par la BCE, des poli-
tiques macroprudentielles. Les trois premiers dispositifs, 
gérés par la Commission européenne, se recoupent en 
partie (voir le Graphique 2 de la page suivante). Ainsi les 
recommandations par pays formulées au titre de la PDM 
reprennent-elles les éléments relatifs au PSC, tandis 
qu’une même recommandation structurelle peut appa-
raître au titre de la PDM pour un pays jugé en déséquilibre 
excessif, et au titre de la stratégie Europe 2020 pour un 
autre État membre (voir Bénassy-Quéré, 2017).

Il existe deux types de recommandations de politique 
économique : l’un concerne les politiques « à la marge » 
(augmenter l’investissement public, réduire tel ou tel pré-
lèvement obligatoire, limiter la hausse du salaire mini-
mum) ; l’autre est d’ordre structurel (réformer l’éducation, 
la justice, les politiques d’innovation, les politiques actives 
du marché du travail, etc.). Il est rare qu’un déséquilibre fi-
nancier puisse être endigué par une politique structurelle, 
et ce pour deux raisons. La première est que les déséqui-
libres financiers tendent à s’accumuler à un rythme plus 
rapide que celui des réformes structurelles. La seconde 
est que les réformes structurelles ont un impact le plus 
souvent incertain ou lent sur les déséquilibres financiers : 
quel est l’impact d’un marché du travail plus flexible ou 
moins dual sur l’endettement des agents privés ? Quel est 
l’effet d’une réforme de la formation professionnelle, de 
la justice, du marché des services ? Les seules réformes 
structurelles ayant un impact direct sur les déséquilibres 
financiers touchent au secteur de la finance : dérégula-
tion ou re-régulation dans les banques et autres acteurs 
financiers, mesures de restriction sur le marché immobi-
lier pouvant affecter rapidement l’endettement des agents 
privés. Même dans ce cas, certains instruments peuvent 
être maniés à la marge, comme les coussins contra-cy-
cliques de capital ou les limites affectant les ratios d’en-
dettement (ou de remboursement) par rapport au revenu.

Pour maîtriser les risques financiers à court-moyen terme 
(l’horizon de la PDM), mieux vaut se reposer sur des ins-
truments que l’on peut manier à la marge. Le problème est 

(1) Selon le Conseil européen du risque systémique (2018), la politique 
macroprudentielle est, dans la plupart des États membres, menée par 
la banque centrale nationale ou par une autorité inter-institutionnelle 
dans laquelle la banque centrale nationale joue un rôle prépondérant. 
En France, le Haut Conseil de stabilité financière est présidé par le 
ministre de l’Économie et des Finances, mais le Gouverneur de la 
Banque de France est le seul à pouvoir proposer une mesure contrai-
gnante (Code monétaire et financier, article L. 631-2-1).
(2) Le programme européen en faveur de la croissance, lequel est 
assis sur un certain nombre d’objectifs comme l’investissement en 
R&D, la transition énergétique ou l’éducation. Son suivi est réalisé, 
dans le cadre du semestre européen, pays par pays, avec des re-
commandations adressées à chacun d’eux.
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À la veille de la crise financière mondiale de 2008, parmi les dix-neuf pays de l’actuelle zone euro, seule la Grèce affi-
chait un solde budgétaire supérieur à 3 % de son PIB (3). Cependant, tous les pays qui allaient être gravement touchés 
par une crise de financement souffraient de déficits extérieurs courants supérieurs à 6 % du PIB (voir le Graphique 1 
ci-dessous). Ces déficits traduisaient une hausse rapide de l’endettement non pas dans le secteur public, mais dans 
le secteur privé, en particulier dans les banques.

Constatant que le respect, par les États membres de la zone euro, du Pacte de stabilité et de croissance (PSC) n’était 
aucunement une protection contre les crises, les partenaires européens ont, à l’occasion du six pack (4), introduit 
une Procédure pour déséquilibres macroéconomiques (PDM) destinée à permettre une surveillance des déséquilibres 
autres que ceux du secteur public. Incorporée au « semestre européen », la procédure démarre en fin d’année N-1 
par la publication, par la Commission européenne, d’un « rapport sur le mécanisme d’alerte » qui, à partir d’une bat-
terie d’indicateurs réunis dans un tableau de bord, désigne, le cas échéant, les pays susceptibles de présenter des  
déséquilibres. Au printemps de l’année N, la Commission publie alors un rapport approfondi sur chacun des pays 
concernés qu’elle classe en quatre catégories (initialement cinq) : « pas de déséquilibre », « déséquilibres », « désé-
quilibres excessifs », ou « déséquilibres excessifs nécessitant une action correctrice ». Cette dernière catégorie peut 
entraîner des sanctions.

(3) Et encore, le niveau réel de ce solde n’était pas connu à l’époque en raison de problèmes statistiques qui ne seront révélés qu’à la fin 

de 2009.

(4) « Paquet législatif » se composant de cinq règlements et d’une directive adoptés en octobre 2011.

Graphique 1 : Solde budgétaire et solde extérieur courant de dix-neuf pays européens en 2007.
Source : Commission européenne, base Ameco.
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qu’une partie des instruments disponibles « à la marge » 
se situent dans la sphère macroprudentielle, l’autre par-
tie dans celle de la PDM. Or, ce  sont là deux processus 
distincts.

Il résulte de cette architecture à la fois une certaine ineffi-
cacité dans la gestion des risques et une opacité pour les 
décideurs publics. L’opacité est encore accentuée par la 
masse des indicateurs à la base de la classification des 
pays en fonction du déséquilibre (éventuellement excessif) 
qu’ils présentent, et par le lien ténu existant entre ces indi-
cateurs et les recommandations de politique économique 
(Bénassy-Quéré, 2015 ; Cour des comptes de l’Union 
européenne, 2018). De fait, l’adhésion des États membres 
semble limitée si l’on en juge par le faible taux de mise en 
œuvre des recommandations formulées par pays (Darvas 
et Leandro, 2015 ; Efstathiou et Wolff, 2018).

La surveillance des politiques macroéconomiques en 
Europe gagnerait à être clarifiée en fonction des objectifs, 
des instruments et des horizons temporels (voir le Ta-
bleau 1 ci-après).

Comme nous l’avons a vu plus haut, l’objectif du PSC est 
la discipline budgétaire. La PDM, introduite en 2011, devait 
fournir un complément au PSC afin d’éviter l’accumulation 
des risques ailleurs que dans le secteur public : endette-
ment des entreprises, des ménages, des banques, bulles 
immobilières, dérive des coûts du travail, etc. Il s’agit d’un 
objectif de court-moyen terme qui prend les institutions 
de chaque pays comme données. Les instruments sont 
principalement la fixation du salaire minimum et des ré-
munérations des fonctionnaires, les politiques fiscales, 
mais aussi les politiques macroprudentielles. Afin de 
mieux articuler ces deux dispositifs – PDM et surveillance 
macroprudentielle –, il serait donc souhaitable de les dé-
finir non seulement au travers de leurs instruments (qui 
sont de facto distincts), mais aussi de l’horizon de la sur-
veillance (annuel pour la PDM, trimestriel pour la politique 

macroprudentielle) et par un indicateur synthétique per-
mettant de mieux attirer l’attention, par exemple le solde 
extérieur courant pour la PDM et l’écart de Bâle pour la 
politique macroprudentielle (5). Il ne s’agit pas de limiter 
la surveillance à un seul indicateur, mais plutôt de mettre 
en avant un indicateur facile à comprendre et à expliquer 
au grand public, l’analyse de détail relevant du jugement 
d’experts. On peut ici prendre exemple sur le PSC, dont 
un seul indicateur – le solde financier des administrations 
publiques – est véritablement connu du grand public, ce 
qui n’empêche pas la Commission européenne de sur-
veiller le solde primaire, le solde structurel et la dette, et 
de procéder à toutes sortes d’ajustements avant de livrer 
son diagnostic. De même, la surveillance macropruden-
tielle procède de manière hiérarchique, en commençant 
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Graphique 2 : Quatre dispositifs de coordination dont certains se 
chevauchent.

Tableau 1 : Vers une clarification des dispositifs de surveillance.

(5) L’écart de Bâle est l’écart du ratio crédit/PIB par rapport à une 
tendance non linéaire de long terme. Si cet indicateur est sujet à dé-
bats dans la littérature, c’est la variable privilégiée par la surveillance 
macroprudentielle en Europe. 



par l’examen de l’écart de Bâle avant de s’intéresser à 
d’autres indicateurs relatifs au crédit, à l’endettement ou 
aux prix d’actifs.

Une fois chaque procédure ainsi définie à travers son ob-
jet, son horizon, ses instruments et son indicateur syn-
thétique, il faudra trouver la manière de faire dialoguer 
PDM et politiques macroprudentielles sans les alourdir. 
Les autorités macroprudentielles nationales se réunissant 
chaque trimestre alors que la PDM est annuelle, ce serait 
à elles de rendre compte de leurs analyses et de leur ac-
tion à la Commission européenne, au début du semestre 
européen.

La stratégie de croissance de l’Union européenne vise 
le plein-emploi et la croissance de la productivité, deux 
objectifs de long terme. Cette stratégie peut donner lieu 
à une surveillance annuelle, mais les résultats d’une ré-
forme scolaire ou judiciaire ne peuvent être attendus avant 
plusieurs années. Essayer de résoudre des déséquilibres 
de moyen terme en recourant à des réformes de long 
terme est dangereux. Certes, l’absence de croissance 
dans un pays très endetté ou bien la persistance d’un 
chômage élevé, notamment chez les jeunes, font peser 
un risque systémique dans l’ensemble de la zone euro. 
Ce n’est pourtant pas une raison suffisante pour mettre 
les réformes structurelles à l’agenda de la PDM, laquelle, 
surchargée d’objectifs, devient peu lisible et, in fine, peu 
efficace. Mieux vaudrait définir une gouvernance spéci-
fique pour les sujets structurels, avec des objectifs sur 
plusieurs années et des points d’étape vérifiables par 
la Commission européenne. Ces étapes intermédiaires 
autoriseraient par exemple à expérimenter des dispositifs 
avant de les généraliser. Elles permettraient aussi de dé-
composer les réformes ambitieuses. Cela n’empêcherait 
pas pour autant de rendre compte des avancées, chaque 
année, à l’occasion des recommandations spécifiques 
faites à chaque pays. Mais l’on serait clairement sur des 
calendriers différents, avec des blocs de réforme évalués 
sur des fenêtres pluri-annuelles (6).

Conclusion

La crise économique a mis au jour des défauts dans l’ar-
chitecture de la surveillance macroéconomique au sein de 
la zone euro. Une surveillance complémentaire a alors été 
mise en place, mais son efficacité est aujourd’hui limitée 
à la fois par l’aspect « attrape-tout » de la procédure pour 
déséquilibres macroéconomiques et par son insuffisante 
coordination avec les dispositifs de surveillance macro-
prudentielle. Ces défauts ne sont pas rédhibitoires ; ils 
peuvent être corrigés sans qu’il y ait besoin de changer 
le traité ni de dépenser des ressources supplémentaires. 
Cependant, ces dispositifs attirent peu l’attention, du 
fait justement de leur complexité, ce qui les réserve à un 
cercle restreint d’experts et de bureaucrates.
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(6) Notons qu’une telle évolution serait cohérente avec le fléchage 
d’une partie des fonds du budget européen vers l’accompagne-
ment des réformes structurelles (voir la proposition de la Commis-
sion européenne, 2018).


