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Résumé

1. L’économie espagnole a au moins deux probléemes : la compétitivité de son économie d’une part, et la dette
non productive et ses effets sur ses banques d’autre part.
2. Les espagnols doivent perdre au moins 20% de leur pouvoir d’achat. Ceci doit étre fait par une dévaluation

interne.

Comptes courants et dette

Nous allons reprendre le raisonnement et les arguments
développés précédemment [2] et [3] pour I’Espagne.
Dans toutes les figures nous comparerons I’Espagne a la
Gréce qui est surement le pays en Europe dont la
situation est la plus critique.

Commengons par regarder la balance des paiements de
I’Espagne (exportation — importations + transferts
d’argent [4]) dans la Figure 1. L’Espagne a une balance
déficitaire & partir du lancement de I’Euro en janvier
1999. Si on cumule les déficits espagnols de 1999 a
2011 on arrive & la rondelette somme d’environ 60% du
PIB. Cela veut dire que pendant toutes ces années,
I’Espagne a emprunté a I’étranger 60% de son PIB pour
payer ses importations [5]. Par comparaison la Gréce a
accumulé un passif de 120% de son PIB, donc cela
pourrait étre pire...

L’Espagne n’est pas la Gréce mais faire 60% du PIB de
dettes dans une monnaie « étrangére », I’Euro, dont
I’Etat espagnol ne contréle pas la production est trés
dangereux. En effet le meilleur moyen de rembourser
une dette & I’extérieure ... est de ne pas la rembourser.
Le plus simple est de faire de I’inflation, c'est-a-dire de
créer plus de monnaie que de richesses. Ainsi vous
remboursez vos dettes en monnaie dévaluée, en langage
populaire en « monnaie de singe », vos créditeurs étant
assimilé a I’animal. Ce n’est que justice : pourquoi vous
ont-ils prétés en premier lieu ? Méthode employée par
quasiment tout les pays occidentaux aprés la deuxiéme
guerre mondiale et en préparation a I’heure actuelle aux
USA et au Royaumes Unis

Remarquons que I’on parle pour I’instant de dettes de
I’Espagne dans son ensemble, public et privé. Nous
allons voir I’importance ou pas de cette distinction plus
loin.
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Figure 1: Balance des paiements de I’Espagne et de la
Greéce en pourcentage du PIB [6]. A partir de 1998-1999
et du lancement de I’Euro, I’Espagne a besoin de faire des
dettes pour payer ses achats a I’étranger.

La compétitivité perdue de
I’économie espagnole

Dans la Figure 1 nous observons que la balance des
paiements devient déficitaire & partir du lancement de
I’Euro en janvier 1999. Ce n’est pas une coincidence.
En effet la parité avec les autres monnaies dans I’Euro a
été fixée (trop haut) une fois pour toute, et la parité avec
les autres pays extérieurs a la zone euro va varier
suivant la situation de I’ensemble des pays de I’Euro.
Juste apreés I’introduction de I’Euro, I’Allemagne a fait
baisser ses colts salariaux et I’Espagne a continué de
les augmenter. Le résultat est que I’Espagne a I’heure
actuelle a une « monnaie » trop élevée par rapport a ses
partenaires européens et au reste du monde, tandis que
I’Allemagne a une « monnaie » sous-évaluée [3]. Par
exemple dans les Figure 2, Figure 3, et Figure 4 nous
montrons le codt du travail et Iinflation par rapport a
I’ Allemagne, de I’Espagne et de la Gréce. Notons qu’au



début de la crise en 2007, le colt du travail était
supérieur en Espagne et en Grece par rapport a
I’Allemagne. Concernant la période 2007-2012, nous
avons des informations indiquant que le codt aurait
baissé en Espagne de 9% mais seulement de 1% en
Allemagne, donc le différentiel entre I’Allemagne et
I’Espagne, et en le comparant avec 1998, ne serait plus
que d’environ 30% au lieu de 37% en 2007. Dans tout
les cas de figure, la perte de compétitivité de I’Espagne
a été marquée, ce qui s’est traduit par une balance
commerciale et une balance des paiements déficitaires
(Figure 1).
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Figure 2: CoGt unitaire du travail en Grece et en Espagne
comparé a I'Allemagne [7]. En 2007 les deux pays ont un
coQt du travail supérieure a celui de I’Allemagne.
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Figure 3: Pourcentage d‘augmentation du codt du travail
de la Gréce et de I’Espagne comparé a celui de
I'Allemagne. 1998: année de référence ou I’Allemagne a
commencé a réduire ses colts salariaux.
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Figure 4: Inflation de la Gréce et de I’Espagne comparé a
I'Allemagne [8]. 1998: année de référence ou I’ Allemagne
a commencé a réduire ses colts salariaux. Un peu moins
d’inflation en Espagne qu’en Greéce.

Regardons maintenant I’évolution du chémage (Figure
5).
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Figure 5: Chdmage en Gréce et en Espagne [8]. Dans les
deux cas le chdmage ne va pas baisser dans les prochaines
années si la compétitivité de I’économie n’est pas rétablie

Dans un premier temps, jusqu’en 2000, le ch6mage va
baisser a cause de I’intégration européenne tandis que la
monnaie n’est pas trop surévaluée et n’handicape pas
encore trop son économie.

Dans un deuxiéme temps, entre 2000 et 2007, la non
compétitivité de I’économie devrait réduire la
croissance de I’Espagne et augmenter le chémage. Mais
le chbmage a continué a baisser et le PIB & augmenter
(Figure 6). Cela était dd a I’explosion de crédit durant
cette période comme nous allons le voir dans la suite de
Iarticle.



Dans un troisiéme temps, aprés 2008, I’offre de crédit
s’est tarie et le chdmage a retrouvé son taux d’il y a 20
ans, c’est a dire aux alentours de 20% avec un chdmage
des jeunes aux alentour de 40% !
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Figure 6: PIB de la Grece et de I’Espagne [8]. 2008: année
de référence = 100%.

Credits et Dettes espagnoles

La raison de la «bonne» tenue de [I’économie
espagnole en 2000-2008 est que I’Espagne dans son
ensemble s’est gavée de crédit comme le montre la
Figure 7 et la Figure 8. 1l y a eu bien évidemment une
bulle immobiliére qui est responsable presque 50% du
total des dettes en 2007 (75% pour les ménages). Mais
cette bulle n’était pas limitée a I'immobilier. Toute
I’Espagne a consommé sans modération les crédits
créés par les organismes financiers.

Est-ce que cet accroissement de la dette totale de 160%
du PIB a 360% (Figure 8) est une mauvaise chose ?
Réponse : pensez-vous qu’investir dans une maison est
quelque chose de productif pour le pays? Si votre
réponse est oui, vous étes soit un propriétaire, soit un
futur propriétaire, ou alors un politicien. Dans ce
dernier cas, vous allez peut-étre améliorer la qualité de
vie de vos électeurs mais cela va s’arréter la. Pour votre
carriere c’est peut étre le plus productif des
investissements, pour le pays c’est moins sdr...

Pour résumer, la croissance du PIB de 3,5% par an entre
2000 et 2008 était due a la croissance de la
consommation, et non pas une « saine » croissance tirée
par des investissements productifs. Maintenant il est
I’lheure de payer et I’Espagne s’apergoit que les
débiteurs ne pourront pas faire face a leurs échéances.
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Figure 7: dettes de I’Espagne en fonction du PIB [10]. A
partir de 2000 et jusqu’a la crise de 2008, I’industrie et les
services non-financiers ont multiplié leurs dettes par 3 et
les ménages par 2. La dette des organismes financiers
n’augmente qu’a partir de 2005 mais est multiplié par 5
en I’espace de 5 ans !
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Figure 8: dettes de I’Espagne en fonction du PIB [10]. La
dette totale de I’Espagne est passée de 160% du PIB en
1998 a 360%0 en 2012.

Ceci est problématique en soi mais encore plus parce
que les banques rentrent dans le processus. En effet ce
sont elles qui ont créé les crédits nécessaires a cette
bulle. Par exemple, si les créditeurs ne payent leur
emprunts sur leur maison, les banques vont étre
obligées d’intégrer ces maisons au prix actuel dans leurs
bilans. Dans ce cas, une bonne partie des banques ont
un risque trés élevé de faire faillite. Dans la théorie
libérale c’est une bonne chose : les plus aptes survivent.
Cependant plus aucun politicien n’est prét a laisser une
banque faire faillite sans un minimum (maximum!) de
supervision étatique apres I’expérience malheureuse de
I’administration républicaine de la fin des années 20



aux USA En effet un défaut d’une banque va se
répercuter sur les autres banques et sur les préts
accordés aux entreprises. Dans le processus dynamique
qui se met en place, des industries tout a fait viables
vont étre détruites. Le résultat peut étre catastrophique.
Donc I’Etat arrive a la rescousse, I’exemple le plus clair
étant les USA aprés la faillite de Lehman Brothers en
2008-2010 [11].

L’ Etat espagnol doit donc renflouer ses banques. On a
d’abord parlé de 40 milliard d’euros, c'est-a-dire 5% du
PIB. C’est une aimable plaisanterie. Avec une dette
privée de I'ordre de 200% du PIB (Figure 8), croire
qu’un pansement a 5% est suffisant releve de la
méthode Coué. A la louche cela sera plut6t de I’ordre
d’un quart des crédits, c'est-a-dire 50% du PIB, i.e. 300
milliards d’euros. La dette actuelle de I’Etat est
d’environ 70%. Celle-ci passerait & aux alentours de
120%. Avec les taux d’intéréts actuels a plus de 6%,
c’est le naufrage assuré. En effet méme avec un taux de
croissance de 3.5% comme durant la derniére décennie,
la dette augmenterait ! Donc la seule solution est de
demander I’aide de I’Europe du Nord a travers la BCE.

Conclusions

Résumons la situation. L’économie espagnole a au
minimum deux problémes: la compétitivité et les
crédits non remboursables. L’Espagne a quand méme
un énorme avantage : son économie est trop importante
pour qu’on la laisse tomber.

Commencons par I’avantage de I’Espagne par rapport a
la Grece. L’économie de I’Espagne pése 7% du PIB de
la zone Euro, la Grece moins de 2%. De plus la France
et I’Allemagne sont exposées a la dette espagnole pour
5% de leur PIB respectif, et le marché espagnol pése
pour 10% dans le commerce de la France. Donc la
France et I’Allemagne auront plut6t tendance a trouver
une solution qui ne soit pas trop dure pour I’économie
espagnole. Cependant I’Espagne n’est pas I’Italie ou les
deux pays sont presque deux fois plus exposes.

Pour la compétitivité, et contrairement a la Grece, la
dévaluation interne est la meilleure des solutions avec
une baisse des salaires et des prix. Les espagnols et
francais poussent bien évidement les allemands a
réévaluer leurs salaires. Cela sera toujours ¢a de moins
a dévaluer pour I’Espagne ou la France. Cependant les
allemands ne se sont pas serrés la ceinture pendant
10 ans pour perdre tout leur avantage compétitif d’un
seul coup et ils se font donc tirer I’oreille [3]. Dans tous
les cas les espagnols doivent récupérer au minimum

30% sur I’Allemagne, et méme si les allemands
réévaluent de 10%, il restera 20% a dévaluer.

Le probléme de la dette globale trop élevée n’est pas le
propre de I’Espagne et est partagé par tous les pays
développés. Par exemple la dette globale du pays
rapporté a son PIB est de 360% pour I’Espagne, 320%
pour la France, et 290% pour I’Allemagne [13].
Cependant I’Espagne a peut étre plus de crédit non
productifs et déliquescents a cause de sa bulle
immobiliere récente. Le probléme immédiat de
I’Espagne est I’influence des ces dettes sur les banques
espagnoles. Malheureusement pour eux, vu les taux
actuels, les espagnols sont obligés de passer sous les
fourches caudines des allemands. Et ceux-ci sont en
train d’essayer de créer une Europe qui leur soit le plus
favorable. La potion allemande va étre amére...
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