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La Grèce, I'Allemagne
et I'ult¡matum
J es économistes adorent inventer des tests poru r¡érifier la rationalité
l-¡ des agents ébonomiques. Lit¡¡t d'ente eux säppelle <le test de I'r¡lti-
matr¡m> et en voici les règles. Il se joue à derx joueurs. Le premier reçoit

une sornme d'argent, rnais il doit en dormer un Pou¡centage de son choix

àun second joueur, Sile second joueu¡refuse cetteproposition, personne

ne touche rien. En bonne logique, le premier joueur der¡rait donner une

toute petite partie de ce qrr'il a reçu, en partant du principe que l'aute sera

tès contentdans lamesu¡e otrilvautmierxar¡oir quelque chose que rien
du tout. Cependan! dans la réalité il n'en est rien, et le second joueur

refirse souvent lbfte s'il la juge < injuste >. De ce fait la pþart des joueurs

oftent au-second joueur 50 % de la somme totale, en partant du principe
que cette ofte ne sera refusée en aucun cas. La raison pour laquelle je
porte à I'attention des lecteu¡s ce Petit test est que la Grèce et l'Allemagne

sonte:ractement danslestermes de ce jeu, la serfe différence étantqu'ilne,
faut pas atfribuer des gains mais des pertes...

Les Grecs (et les hlandais et les Portugais et les Espagrols) ont encouru

des pertes rrassives sur lerus obligations dEtat et ils aimeraient bien les

partager avec les Allernands qui sont leurs créditeurs Si les Grecs propo-

sent de prendre la quasi-totalité de la perte, les Allemands seront bien st¡
fort conteDts mais il est évident que les Grecs semnt bien incapables de

rembou¡ser leu¡s dettes. C'est la situation actuelle. ParallèlemenÛ si la

Trouver une solution élégante pour
que l'électeur allemand n'ait Pas
I'impression qu'il pa¡e pour les

Grecs, mais qu'il sauve ses banques

Grèce fait supporter u.ne grosse partie de la perte à I'Allemagre et à la BCE

enfaisantfaillite ou en sortant de lferuo,lesAllemands seronttès fâchés et
pourraient couper toutes les lignes de crédit à la Grèce et tout le monde

serait perdant C'est la situation qu'il faut éviter à tout pri:c Logiquement,
dans le jeu de l'tftimatum, les pertes devraient ête répa¡ties 50-50, mais

malheu¡eusement d'auües containtes apparaissent irrmédiatement
pour empêcher cet anangement.lJrl<lnir ant> de 50 % s'il était appliqué

à toute la dette des pays douteux en Europe, soit 2.000 millia¡ds d'euros,

mettrait tout le système bancaire européen en faillite et de toute façon, les

électeurs allemands ne veulent Pas Payel
Une solution élégante à ce qui apparaîtcomme unproblème insoluble

pou:rait êEe la suivante, Il faud¡ait ûansformer les pertes que les banques

devraient enregister si la dette grecque était valorisée à 50 cents par euro

en crédits d'impôts et ces crédits d impôts devraient être inclus dans le

capital primaire des banques, Faisons l'hypothèse d'une banque alle-

mande qui détient l0 millia¡ds de dette grecque valorisée à r00 %. Si la
Grèce renégocie sa dette à 50 %, cette banque risque de se retrower en

faillite puisque ni Bâle II ni Bâle III ne prévoient de mettre le moindre capi-

tal enréservepouune dette étatique etne forcentpas nonpluslabanque
àvaloriser àlavaleu¡ duma¡ché siladette estinscrite da¡rs le livre bancai¡e
et non dans le livre de tading. La solution que je propose est simple. Cette

banque allemande inscrirait à son bilan la dette grecque à 50 et en même

temps pourrait ajouter à son capital un crédit d'impôts consenti par l'Etat
allemandporu50. Entermes comptables, rme dette de 100 seraitrempla-
cée par deuxdetteg l'unevis-à-vis de la Grèce, l'auuevis-à-vis del'Allema-
gne. On pourraitimaginer que ces crédits d'impôts poqrraient êtevendus
aux autres acteurs du secteur privé conte du cash, ce qui permetnait de

recapitaliser les banques à peu de frais,.. Bien sû¡, une telle solution serait
équivalente àunqbaisse des impôts consentie atxagents du secteurprivé
tant allemands qu'européeng mais au moins I'électelû allernand n'aurait
pas l'impressionqu'ilpaie pourles Grecs, mais qu'il sawe ses banques..'

Qui plus est, il me paralt plus raisonnable dans les circonstances
actuelles de baisser les impôts su¡ les Allemands que de les augmentei sur

Iês Grecs. Bien sûr, il sägit d'une solution qui ne punit pas le pécheur et

tout le monde va immédiatement hurler au risque moral qu'une telle solu-
tioir ferait peser sur le système, mais en bon élève des jésuites, si je suis

férocement conue le péché, je ne Veux pas automatiquement la mort du

, pécheur.
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