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Document

La crise financiére en 4 ou 5 chiffres, 2 temps et 3 mouvements. (13.02)

Slate.fr —12.02

Plagons nous une minute a la place d’un trader spécialiste des monnaies. |l doit préserver les fonds qui lui
ont été confiés et choisir, tous les jours, s'il fait confiance au yen, au dollar ou a l'euro. |l n’est pas seul au
monde et doit donc suivre ce que les autres traders vont faire. Comme il ne peut avoir raison contre le reste
du monde, il suit le mouvement: c’est I'effet mouton de Panurge. Depuis plusieurs jours, on lui dit de
regarder un critére et un seul: la dette publique en pourcentage du PIB. Que voit-il? Pas grand-chose de
clair en vérité.

La confiance se paye.

Il faut aller un peu plus loin pour mesurer la confiance dont dispose une monnaie. Le taux d'intérét a long
terme des obligations d’Etat (2011) est un bon indicateur de ce point de vue. Plus il est élevé et plus le
préteur estime que le risque de voir la monnaie perdre de sa valeur est important. Et plus la prime de risque
monte.

Premier point, mettons-nous d’accord sur le thermomeétre. Optons pour 'OCDE dont la base de données
permet de mixer des séries différentes. Seul le taux d’épargne des ménages échappe a la vigilance de
'OCDE.

Les pays de notre échantillon sont classés en fonction de leur niveau d’endettement public comparé a leur
PIB. Leur vulnérabilité tient compte des trois critéres retenus: taux d’endettement public, taux d’épargne des
ménages (s'il est négatif, cela signifie que les particuliers ont plus de dettes que d’épargne) et le taux
d’intérét a long terme des obligations d’Etat. Nous classerons leur vulnérabilité de @@ @@@ trés fragile,
@@@@ cible potentielle, @@@ cible possible, @@ a I'abri, @ @ intouchable. La Chine est absente de
notre échantillon faute de données fiables et comparables avec celles des pays occidentaux.

Les données de la quadrature financiére Japon (Yen): @@

Dette publique/PIB: 189% en 2009, 197% en 2010, 204% en 2011.
Taux d’'intérét: 1,78% en 2010, 2,5% projection 2011.

Taux d’épargne des ménages: 3%*

Islande (Couronne): @@Q@QQ@

Dette publique/PIB: 118% en 2009, 143% en 2010, 146% en 2011.
Taux d’'intérét: 7,7% en 2010, 7,3% proj. 2011.

Taux d’épargne des ménages: inconnu.

Italie (Euro): @@@@

Dette publique/PIB: 124%% en 2009 et 127% en 2010, 130% en 2011.

Taux d'intérét: 4,3% en 2010, 4,9% proj. 2011.
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Taux d’épargne des ménages: 11%.

Gréce (Euro): @Q@@Q@@

Dette publique/PIB: 115% en 2009, 123% en 2010, 130% en 2011.

Taux d’intérét: 5,5% en 2010, 6,1% proj. 2011.
Taux d’épargne des ménages: 1% en 2006.

Etats-Unis (US Dollar): @@

Dette publique/PIB: 84% en 2009 et 92% en 2010, 100% en 2011.

Taux d'intérét: 4% en 2010, 4,7% proj. 2011.

Taux d’épargne des ménages: 4%.

France (Euro): @@@

Dette publique/PIB: 85% en 2009, 92% en 2010, 99,1% en 2011.
Taux d'intérét: 4% en 2010, 4,7% proj. 2011.

Taux d’épargne des ménages: 14%.

Portugal (Euro): @@@@

Dette publique/PIB: 84%% en 2009, 91% en 2010, 97% en 2011.
Taux d'intérét: 4,2% en 2010, 4,7% proj. 2011.

Taux d’épargne des ménages: -0,6%.

Royaume Uni (Livre Sterling): @@@@

Dette publique/PIB: 71% en 2009, 83% en 2010, 94% en 2011.
Taux d'intérét: 4% en 2010, 4,8% proj. 2011.

Taux d’épargne des ménages: 5%.

Zone Euro: @@@

Dette publique/PIB: 82% en 2009, 88% en 2010, 93% en 2011
Taux d’intérét: 4% en 2010, 4,7% proj. 2011.

Taux d’épargne des ménages UE: 8%.

Irlande (Euro): @@@@

Dette publique/PIB: 66% en 2009, 81% en 2010, 93% en 2011.

Taux d'intérét: 4,7% en 2010, 4,9% proj. 2011.
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Taux d’épargne des ménages: 3%.

Allemagne (Euro): @@

Dette publique/PIB: 77% en 2009, 82% en 2010, 85.4% en 2011.
Taux d'intérét: 3,7% en 2010, 4,4% proj. 2011.

Taux d’épargne des ménages: 12%.

Espagne (Euro): @@@

Dette publique/PIB: 59%% en 2009, 67% en 2010, 74,3% en 2011.
Taux d'intérét: 4,2% en 2010, 4,7% proj. 2011.

Taux d’épargne des ménages: 3%.

Suisse (Franc Suisse): @

Dette publique/PIB: 44% en 2009, 45% en 2010, 45% en 2011.
Taux d'intérét: 2,6% en 2010, 3,3% proj. 2011.

Taux d’épargne des ménages: 13%.

Le Japon devrait étre la premiére cible avec un taux d’endettement public hors norme de 200%. Mais la
quasi totalité de sa dette est détenue par des acteurs japonais en dépit de ce que le faible taux d’épargne
des ménages peut laisser penser. Le Japon vit en circuit fermé, la comme dans d’autres domaines. Cela
offre au systéme un solidité a toute épreuve. Ajoutons a cela une constante dépréciation du yen pour doper
les exportations. Bref, tout le monde regarde le yen glisser sans s’en émouvoir.

L’lslande a déja supporté toutes les attaques possibles et imaginables depuis 1 an. Quand I'Etat islandais
se présente pour emprunter, il doit proposer un taux d’intérét de 7,7%, soit une prime de risque de 5,1% par
rapport a la Suisse en 2010. L’affaire parait entendue. D’ailleurs, I'lslande est le seul pays de notre
échantillon a avoir devant lui une baisse des taux en 2011.

Le Portugal et la Gréce, avec des taux d’épargne des ménages négatifs ou proche de 1%, sont des cibles
idéales. Lisbonne et Athénes n’ont pas les moyens de se défendre. Dans pareille situation un pays peut
décider de laisser filer la valeur de sa monnaie. Une solution inapplicable pour les deux pays qui font partis
de la zone euro.

Le Royaume-Uni, dont le taux d’endettement est comparable a celui du Portugal, a laissé chuter la livre
face a l'euro et doit offrir des taux d’intérét supérieurs a ceux du Portugal pour se financer: 4,8% contre
4,2%.

L’Espagne est fragilisée par la faible part du revenu des ménages consacrée a I'épargne (3%), méme si la
dette publique reste dans des proportions supportables. Madrid va rapidement devoir se tourner vers I'Union
européenne pour trouver de l'aide. La fiévre espagnole est montée quand le trés influent blogueur du New
York Times (et prix Nobel d’économie) Paul Krugman a écrit que le vrai probléme n’était pas la petite Gréce,
mais la grande Espagne.

L’Italie fait partie des PIIGS (pigs signifie cochons en anglais), 'aimable acronyme congu par les anglo-
saxons pour désigner les «mauvais éléves» qui comprend le Portugal, I'ltalie, I'lrlande, la Grece et 'Espagne
(Spain) a cause d'un endettement public qui va dépasser les 130% en 2011. Le taux d’épargne des
ménages et sa présence dans la zone euro explique des taux d'intérét trés proche de ceux pratiqués a
I'égard de Washington ou de Paris.
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La France semble relativement a I'abri des attaques, malgré un ration dette publique/PIB de 100% en 2011,
grace un taux d’épargne des ménages de 14%. La France et les Etats-Unis sont dans un touchant pas de
deux. Si la premiére est protégée par I'euro et ne paye pas de surprime pour emprunter (4,7%), les seconds
disposent aujourd’hui d’'une protection planétaire. Tout le monde posséde des avoirs en dollars, et personne
ne va parier sur la baisse du billet vert quand I'euro est menacé. Hier, le dollar était attaqué pour son
hégémonie. La Chine et les pays producteurs de pétrole voulaient alors réduire leur dépendance, ils
espéraient devenir moins «US dollar addict». Aujourd’hui, le poids du dollar protege le dollar alors que le
ration dette publique/PIB va atteindre 100% et que le taux d’épargne des ménages est faible (4%). Sa
fragilité devient une force. Personne n’a intérét aujourd’hui a voir le dollar chuter.

La Suisse peut revendiquer sans contestation possible le titre de championne du monde de I'orthodoxie
budgétaire. Un ration dette publique/PIB de 45%, un taux d’épargne des ménages de 13% explique un colt
de l'argent a long terme pour Berne de 2,6%. Tout le monde est disposé a préter a la Confédération
helvétique et personne ne viendra s’attaquer a elle. La comme ailleurs, la Suisse ne veut compter que sur
ses propres forces et applique une politique économico-monétaire emprunt d’une infinie prudence.

Au bout du compte, il est possible de construire un indice du pauvre de vulnérabilité : je multiplie le taux
d’endettement par la colt du crédit et je divise le résultat par le taux d’épargne.

Cela donne un classement objectif a manier avec circonspection tant il est contestable pour de rigoureux
économeétres. Si des indices sérieux sont disponibles je suis preneur, mais le plus simple est parfois le plus
efficace.

L’indice de vulnérabilité brut et indice 100 la Suisse:
Suisse: 11 points, indice 100
Allemagne: 31 points, indice 282
France: 34 points, indice 309

Italie: 58 points, indice 527
Royaume-Uni: 90 points, indice 818
Etats-Unis: 100 points, indice 909
Espagne: 116 points, indice 1.055
Japon: 170 points, indice 1.545
Portugal: 752 points, indice 6.836
Gréce: 793 points, indice 7.209

*Les taux d’épargne sont purement indicatifs. lls proviennent en général de 'OCDE, mais nous n’avons pas
pu trouver une source unique, fiable et homogene.
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