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Question 1 : (10points)

Le triste bilan de I'austérité budgétaire

La zone éuro étiit:du reaur,de la crise de la dette souveraine qui faisait péur du maride
entler. Un rapide resserrement budgétaire fut jugé indispensable pour soulager le§ Etats efi difficulté.
Ce point de vue, en retour, convainguit ceux qui n'étajent pas encote soumis & la pression des
marchés de procéder de fagon préyentive 3 un resserrement. Ce fut, entre autres, la position du
gouvernement de coalition en place au Royaume-Uni. 'idée selon laquelle chague pays risquait de
facon imminente de glisser sur la méme pente qug lg Grage se répandit aussl aux Etats-Unls,
notammght parmi les rdpulilicains. La bataille qui sy livre actuellement autour de la uséquestration»
(réduction automatique des dépenses budgétaires) procéde; en partie, de cette inquiétude.

L'un des principaux et, de mon point de vue, des plus convaincants parmi ceux qui professent
une position contraire est I’économiste belge Paul De Grauwe, qui enseigne aujourd’hui a la
LondonSchool of Economics. Pour lui, les crises de la dette- des pays de |g zane euro sont la
conséqience des erreufs de 1a Banque ceritrile eufopéenne(BCE). Du fait que la BCE a refusé d'agir
en tant que préteur de dernier ressart auprés des Etats; celpeel ont sauffert d’un risque de trésorerie
— le coGt de 'emprunt a augmenté parce que les acheteurs d’obligations n’étaient pas assurés de
pouvoir les revendre facilement au moment de leur choix. C'est ce mangue de cdnflance, et non
I'Ingg!gg@lilté, qui &tait le pérl imrédiat. Aujourd’hui, soutient DeGrauwe, la décision de principe
prise par la BCE d’acheter la dette des Etats.gfy difficylte au travers de &g qua I'on appelle les rachats
de titres de dette permet ge mettra son hY@éthégaa I'épreuve. Résultat, «la réduction des écarts a
été la plus forte dans les pays oll le facteur peur avait été le plus puissant». Quel r6le ont joué les
fondamentaux? Personne ne hie que certalns pays, en particullet |3 Grace; wnt 8U et ont ehcore Une
trés mauvalge positian budgétaire. Uarticle procede a trois observations importantes.

Tout d’abord, le ratio dette/PIB a augmenté dans tous les pays,’friéme ‘agagt‘gg_:_iiilgqungg faite
par la Bangue centrale. Deuxiemement, le chatigetviant dé ¢& ratio s'est avereé un médiocre indicateur
prédictif des diminutians des écarts de taux (spreads). Enfin, ces écarts ont déterminé la sévérité de
['austérité subie par les différents pays. Paul Krugman, du New York Times, y ajoute un élement:
Iaustérlté a caité cher aux économies congernées. D’aprés le Fonds monétaire international, plus le
resserrement effectué entre 2009 &t 2012 a été sévers, plus Importante a été la haisse de la
preduetion. (Martin Wolf, Le monde éco 5 mars 2013).

Question ; Dans une dissertation, structurée et basée sur I'analyse de Tarticle ci-dessus et sur vos
connaissances, expliguez leve A 85t et palETE HUﬂgEEEiraﬁpour lagrelange - d@: Iésanomil,
deévglappra leneanteaintes que (e Rtals rencfEEEHEHARETE {88 &k plavy 88 cetta politinue ?

Question 2 : (10 points)

Décrire I'équilibre sur le marché de la monnaie (LM) 7
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