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Si un pays est confronté à une crise de liquidité, budgétaire ou extérieure, il 
est normal et nécessaire qu’une institution internationale lui prête, en 
utilisant la création monétaire, pour éviter le défaut de ce pays et pour 
empêcher que la crise de liquidité ne se transforme en crise de solvabilité. 
 
Mais si un pays est confronté à une crise de solvabilité, toujours budgétaire 
ou extérieure, il ne sert à rien de lui prêter davantage, puisqu’il est 
insolvable. 
Il faut restructurer ses dettes, et mettre en place des politiques économiques 
qui restaureront sa solvabilité. 
 
Cette distinction crise de liquidité/crise de solvabilité continue à être oubliée 
dans la zone euro. Faut-il que l’EFSF-ESM et l’UE persistent à prêter à la 
Grèce et au Portugal. Faut-il que la BCE et l’EFSF-ESM prête à l’Espagne ? 
Ou faut-il accepter un traitement plus radical des problèmes de ces pays ? 
L’Italie est-elle seulement confrontée à une crise de liquidité ? 
 
 
Nous concluons : 
 
- que la Grèce, le Portugal et l’Espagne sont aujourd’hui insolvables, tant 

du point de vue budgétaire que du point de vue extérieur ; 
 
- que l’Italie sera budgétairement solvable en 2013 et n’est pas loin de la 

solvabilité externe. 
 
Seuls les prêts à l’Italie auraient donc un sens. 
 

 

 

 

 



La distinction cruciale : 
crise de liquidité ou 

crise de solvabilité ? 

Une crise de liquidité (budgétaire ou extérieure) pour un pays est une situation 
où le pays ne peut plus s’endetter (pour financer son déficit extérieur ou son 
déficit budgétaire) alors qu’il est solvable (budgétairement et extérieurement), les 
investisseurs refusant cependant de lui prêter davantage. 
 

 Une crise de solvabilité (budgétaire ou extérieure) pour un pays est une 
situation où le pays ne peut pas rembourser ses dettes (publique ou 
extérieure), d’où matériellement le retrait des prêteurs. 
 

 Lorsqu’un pays est touché par une crise de liquidité, il faut qu’une institution 
internationale lui prête à la place des prêteurs privés ; si elle ne le fait pas, le 
pays est en défaut, et la crise de liquidité peut se transformer en crise de 
solvabilité, par exemple si les emprunteurs doivent vendre à des prix très faibles 
des actifs pour assurer le service de leur dette. 
 

 Lorsqu’un pays est touché par une crise de solvabilité, il est inutile de lui 
prêter davantage, puisqu’il ne peut pas rembourser ses dettes. Il faut alors 
restructurer (réduire) ses dettes, et mettre en place des politiques qui 
restaurent la solvabilité (budgétaire ou externe) du pays. 
 

 S’il s’agit d’un problème de solvabilité externe, une dévaluation est souvent alors 
mise en place pour rééquilibrer le commerce extérieur, comme on l’a vu en Corée 
et en Thaïlande en 1997, au Brésil en 1998 par exemple (graphiques 1 a/b). 
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Graphique 1b
Balance commerciale (en % du PIB)
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 Nous défendons ici l’idée suivante : il est indispensable que les dirigeants 
européens aient à l’esprit cette distinction entre crise de liquidité et crise de 
solvabilité quand ils traitent les crises des pays de la zone euro. 
 
 

Grèce, Portugal ; 
Espagne, Italie : crise 

de liquidité ou crise de 
solvabilité ? 

# 1 Grèce et Portugal 
 
Les autorités européennes ont décidé de soutenir la Grèce et le Portugal par des 
prêts de l’EFSF-ESM, de l’UE, du FMI (tableau 1). 
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Tableau 1 
 

Encours de prêts de l'EFSF (en Mds d'euros) 
 Paiements effectués Paiements en attente Total
Portugal 17,4 8,6 26 
Grèce 108,9 70,7 179,6
Total 126,3 79,3 205,6

 
Grèce 
PSI 29,7 0,3 30 

Intérêts courus 4,8 0,7 5,5 
ECB collateral 35 0 35 

Total 69,5 1 70,5 
2nd Plan       
Recapitalisation des banques 25 23 48 
Reste du programme 14,4 46,7 61,1 
Total 39,4 69,7 109,1 

 
Portugal (en Mds €) 

Date de paiement Montant 
22/06/2011 3,7 
29/06/2011 2,2 
20/12/2011 1 
12/01/2012 1,7 
19/01/2012 1 
30/05/2012 5,2 
17/07/2012 2,6 

Total 17,4 

 
Grèce (en Mds €) 
 Date de paiement Montant 

ECB collateral 07/03/2012 35,0 
PSI 12/03/2012 26,6 

  10/04/2012 3,0 
  25/04/2012 0,1 

Intérêts courus 12/03/2012 4,6 
  10/04/2012 0,2 
  25/04/2012 0,0 

2nd Plan Tranche 1 19/03/2012 5,9 
2nd Plan Tranche 2 10/04/2012 3,3 
2nd Plan Tranche 3* 19/04/2012 25,0 
2nd Plan Tranche 4 10/05/2012 4,2 
2nd Plan Tranche 5 28/06/2012 1,0 

 Total 108,92 
(*) Bank recapitalisation 
Sources : BCE, EFSF, FMI, NATIXIS 
 

Encours de prêts du FMI et de l'UE 
 

Grèce : paiements effectués 
Date Montant (milliards euros) Répartition 

20 14,5 UE 
mai-10 

 5,5 FMI 
9,1 6,5 UE 

sept-10 
 2,6 FMI 
9 6,5 UE 

déc-10 à jan-11 
 2,5 FMI 

15 10,9 UE 
mars-11 

 4,1 FMI 
11,9 8,7 UE 

juil-11 
 3,2 FMI 

8 5,8 UE 
déc-11 

 2,2 FMI 
7,5 5,9 UE 

janv-12 
  1,6 FMI 

 
Portugal : paiements effectués 

Dates Montant (milliards euros) Répartition 
déc-11 13,6 FMI 
avr-12 5,2 FMI 
juil-12 1,5 FMI 

Sources : BCE, EFSF, FMI, NATIXIS 
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 Ce soutien, qui accroît les dettes publiques des deux pays (au-delà de la 

restructuration pour la Grèce, graphique 2), implique donc que l’analyse des 
européens est que la Grèce et le Portugal sont confrontés à une crise de 
liquidité. 
 

 Est-ce le cas ? 
- en ce qui concerne la solvabilité budgétaire, il faudrait que l’excédent 

budgétaire primaire (graphique 3a) soit suffisant pour éviter la hausse du taux 
d’endettement public, donc supérieur au produit de la dette publique par l’écart 
entre taux d’intérêt et taux de croissance (graphiques 3 b/c) ; 

 
 - Même si ces deux pays étaient confrontés à des taux d’intérêt faibles, il 

faudrait un excédent budgétaire primaire de 8 points de PIB en Grèce et de 5 
points de PIB au Portugal, qui ne sont absolument pas atteints 
(graphique 3a) ; 

 
 - en ce qui concerne la solvabilité extérieure, il faudrait que l’excédent primaire 

de la balance courante (le déficit courant hors intérêts sur la dette extérieure, 
graphiques 4 a/b) soit suffisant pour éviter la hausse du taux d’endettement 
extérieur (graphique 4c). 

 
 Or la Grèce a un déficit courant primaire de 7 points de PIB et le Portugal de 3 ½ 

points de PIB : la Grèce et le Portugal sont aujourd’hui insolvables autant du 
point de vue budgétaire que du point de vue extérieur. 
 

Graphique 2
Dette publique (en % du PIB)
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Graphique 3a
Solde budgétaire primaire* (en % du PIB)
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(*) hors intérêts de la dette

 
Graphique 3b

PIB (en valeur , GA en %)
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Graphique 3c 
Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat 
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 Graphique 4a
Balance courante (en % du PIB)
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Graphique 4b
Intérêts nets* payés sur la dette exterieure 

(en % du PIB)
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(*) >0 pour Payés > Réçus

 
Graphique 4c

Dette extérieure nette (en % du PIB)
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 # 2 Espagne et Italie 
 
L’Espagne et l’Italie peuvent recevoir des financements de l’Europe sous 
différentes formes : repos à long terme de la BCE permettant aux banques 
d’acheter des dettes publiques (à la fin de 2011 et au début de 2012, 
graphique 5a) ; achats de dette publique par la BCE, graphique 5b ; dans le futur, 
prêts de l’EFSF-ESM aux Etats ; recapitalisation des banques par l’ESM. 
 

Graphique 5a
Achats de dettes publiques par les banques 

(Mds d'euros)

-20

-10

0

10

20

30

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

-20

-10

0

10

20

30
 Espagne  Italie 

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS

Graphique 5b
BCE : encours de dette publique (en Mds d'€)
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 Le fait que l’Europe s’organise pour prêter davantage à l’Espagne et à l’Italie 
montre que la crise de ces pays est considérée comme étant une crise de 
liquidité. Est-ce le cas ? Reprenons l’analyse de la solvabilité budgétaire et de 
la solvabilité extérieure de ces deux pays. 
 

  Solvabilité budgétaire 
 
Supposons que les taux d’intérêt à long terme auxquels ces deux pays sont 
confrontés soient « normaux » (autour de 4%). Compte tenu des perspectives de 
croissance (graphique 6b) et des taux d’endettement public, il faudrait un 
excédent budgétaire primaire de 3 ¼ % du PIB en Espagne et de 3 ½ % du PIB en 
Italie : l’Italie sera solvable du point de vue budgétaire en 2013, l’Espagne est 
insolvable (graphiques 6 a/c/d). 
 

  Solvabilité externe 
 

L’Espagne a un déficit courant primaire (hors intérêts sur la dette extérieure) de 
2% du PIB, l’Italie de 1 ½ % du PIB, alors qu’il faudrait à l’Espagne un excédent 
courant primaire de 3 ½ % du PIB et à l’Italie de ½ % du PIB : l’Italie n’est pas 
très loin de la solvabilité extérieure, l’Espagne en est très loin 
(graphiques 7 a/b/c). 

 

Graphique 6a
Solde budgétaire primaire* (en % du PIB valeur)

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6 Espagne  Italie 

Sources : Datastream, prévisions NATIXIS

(*) hors intérêts de la dette

Graphique 6b 
PIB en valeur (GA en %)
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Graphique 6c

Dette publique (en % du PIB valeur)
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Graphique 6d
Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat 
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 Graphique 7a
Balance courante (en % du PIB)
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Graphique 7b
Intérêts nets* sur la dette extérieure 

(valeur, en % du PIB)
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(*) >0 pour payés > reçus

 
Graphique 7c

Dette extérieure nette (en % du PIB)
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Synthèse : faut-il se 
réjouir lorsque les 

prêts de l’Europe aux 
pays en difficulté sont 

accrus ? 

La demande collective est que l’Europe s’organise pour financer les pays en 
difficulté (par la BCE, par l’EFSF-ESM). 
 
Mais l’organisation de ces prêts n’a de sens que si les pays sont confrontés à 
une crise de liquidité ; s’ils sont confrontés à une crise de solvabilité, qui 
persiste même si leurs taux d’intérêt reviennent à un niveau « raisonnable », il ne 
sert à rien de leur prêter davantage puisqu’ils ne pourront pas rembourser leurs 
dettes. 
 

 Nous examinons les cas d’une part de la Grèce et du Portugal (financés par 
l’EFSF, l’UE, le FMI), d’autre part de l’Espagne et de l’Italie (financées par la BCE 
et peut-être plus tard par l’ESM). 
 

 On doit conclure que la Grèce, le Portugal et l’Espagne sont insolvables ; 
l’Italie assurera sa solvabilité budgétaire en 2013 et n’est pas très loin de la 
solvabilité extérieure. Seuls les prêts à l’Italie ont alors un sens. 
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