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Flash Economie Entre les pays de la zone euro, il y a forte mobilité des
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ens et services, faible mobilité du travail et des

capitaux : quelles conséquences ?

On observe clairement dans la zone euro que :

la mobilité des biens et services entre les pays est forte ;

la mobilité du travail (des personnes) et des capitaux est faible, pour les
capitaux depuis la crise des subprimes.
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Ce do

que les activités productives sont peu mobiles entre les pays ;

que si un pays a davantage de demande, spontanément son
commerce extérieur va se dégrader (la localisation de la production est
rigide, mais les biens et services circulent facilement), ce qui est sans
probléme tant que la mobilité des capitaux est forte ;

mais qu’un déficit extérieur n’est pas aujourd’hui finangable (avec
Fimmobilité des capitaux) : la contrainte d’équilibre extérieur est forte, et
interdit aux pays de la zone euro d’avoir des politiques de stimulation
de la demande plus puissantes que les autres pays ;

labsence de mobilité des capitaux empéche les pays de la zone euro
ou le revenu est plus faible de rattraper les pays ou le revenu est plus
élevé, puisqu’ils ne peuvent pas emprunter I'épargne des autres pays
pour financer leurs investissements.
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Mobilité entre les pays de la zone euro des biens et services,
du travail et des capitaux

On voit entre les pays de la zone euro :

- une forte mobilité des biens et services, ce que montre la taille trés importante des
échanges de biens et services entre ces pays (graphiques 1a/b et 2a/b) ;

Graphique 1a Graphique 1b
Exportations vers la Zone euro Exportations vers la Zone euro
(en % des exportations valeur totales) (en % des exportations valeur totales)
Allemagne France =  ------- Espagne Belgique Portugal ~ --------- Finlande
------- Italie Pays-Bas Irlande Autriche Greéce
80 4 r 80 80 - r 80
70 - F70 70 - 70
60 [V A TN 160 60 - - 60
LAV VI . WW
50 f\AAA/ A TNpmeme TN - 50 50 - 50
PEREAINY "_/\«‘\__\‘ . .
40 - A N ST L4040 e . - 40
[P Al
30 £330 30 - ’ by L 30
Sources : Thomson Reuters, NATIXIS Sources : Thomson Reuters, NATIXIS
20 : T T T T T T T T T T 20 20 : T T T T T T T T T T 20
99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21
Graphique 2a Graphique 2b
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- une mobilité assez faible du travail, ce que montre par exemple la persistance d’écarts trés
importants entre les taux de chémage (graphiques 3a/b) ;
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depuis 2010, la disparition de la mobilité des capitaux, ce que montre le fait que les pays
qui avaient auparavant des déficits extérieurs ont di les faire disparaitre
(graphiques 4a/b).
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Aujourd’hui, la zone euro est donc bien caractérisée par :

une mobilité forte entre les pays des biens et services ;
une mobilité faible entre les pays du travail ;

I’'absence de mobilité des capitaux entre les pays.

Quelles conséquences de cette configuration des trois
mobilités ?

La faible mobilité des activités productives entre les pays.

Si le capital est immobile et le travail peu mobile, il est difficile de déplacer des activités
productives d’un pays a ’autre.

Regardons par exemple le poids de I'industrie dans I’économie (graphiques 5a/b). Il varie
beaucoup d’un pays a I'autre, mais dans chaque pays, il est assez stable dans le temps.
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2. |l existe une contrainte forte sur les politiques de la demande de chaque pays.

Puisque la mobilité des biens et services est forte entre les pays de la zone euro, et que la
mobilité des activités productives est faible, si un pays a une politique de la demande plus
expansionniste que les autres pays de la zone euro, spontanément son déficit extérieur
va s’ouvrir. C’est ce qui s’est passé de 2002 a 2008 dans les pays périphériques
(graphiques 4a/b plus haut), alors que la mobilité des capitaux entre les pays était forte.
Ces pays accumulaient alors sans difficulté de la dette extérieure (graphiques 6a/b).

Graphique 6a
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Mais, depuis 2010, la mobilité des capitaux entre les pays de la zone euro a disparu : ils ne
peuvent plus financer de déficit extérieur, et, on I'a vu plus haut, ceux qui avaient des
déficits extérieurs les ont fait disparaitre.

Cela veut dire qu’il est aujourd’hui impossible pour un pays de la zone euro d’avoir une
politique de la demande plus expansionniste que les autres pays qui aménerait un
déficit extérieur.

En particulier, une croissance beaucoup plus rapide du crédit (comme dans les pays
périphériques de 2002 a 2008, graphiques 7a/b) ou une politique budgétaire plus
expansionniste (graphiques 8a/b) ne sont plus possibles.

Graphique 7a
Dette des ménages et des entreprises
(en % du PIB valeur)

France

Graphique 7b
Dette des ménages et des entreprises
(en % du PIB valeur)

Allemagne ~ ———— France  ------- Espagne Belgique Portugal ~ ------- Finlande
----- Italie —— Pays-Bas Irlande Autriche Gréce
350 - - 350 350 - - 350
300 - 300 300 - - 300
250 - 250 250 - - 250
200 - - 200 200 - - 200
150 - 150 150 - - 150
100 - 100 100 - - 100
50 - 50 50 - 50
0 Sources : Thomson Reuters, NATIXIS 0 0 Sources : Thomson Reuters, NATIXIS 0
99 01 03 O 07 09 11 13 15 17 19 21 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21




A NATIXIS

BEYOND BANKING

Graphique 8a
Déficit public (en % du PIB valeur)
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Déficit public (en % du PIB valeur)
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3. Il n’est plus possible pour les pays ou le revenu par téte est plus faible

(graphiques 9a/b) de rattraper les pays ou le revenu par téte est plus élevé, puisque si
un pays a revenu faible fait un effort supérieur d’investissement, il doit avoir un déficit extérieur
(s’endetter aupres des autres pays) pour financer cet investissement, ce qui est impossible.

Graphique 9b
PIB par habitant (milliers d'euros)
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Synthése : cette configuration est trés défavorable a la zone euro
La configuration ou :

- la mobilité des biens et services est forte entre les pays de la zone euro ;

- la mobilité du travail est faible ;

- la mobilité du capital est devenue nulle ;

est défavorable puisqu’elle conduit :

- alimmobilité des activités productives, ce qui empéche de les implanter la ou c’est efficace
ou dans les pays plus pauvres de la zone euro ;

- alimpossibilité pour un pays d’avoir une politique de la demande plus expansionniste que les
autres pays ;

- alimpossibilité pour un pays a revenu faible de rattraper les pays a revenu plus élevé.

Cette configuration finira donc par étre rejetée par les pays aux revenus les plus bas de la zone euro.
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Annexe

Mobilité des biens et mobilité des capitaux dans une Union
Monétaire

1. Le modéle
Il'y a deux pays, le deuxiéme pays avec une *.
A moyen terme, I'offre de biens et services est donnée.

L’équilibre des biens et services s’écrit :

Y=1-s)Y+G+x
(1){1/* =(L-sE)Y* +6° -x

Y(Y™) est I'offre de biens et services ; '
s(r) est le taux d’épargne, qui croit avec le taux d’intérét r(s > 0) :
G(G") est le déficit public ;
X est les exportations du 1°" pays vers le 2° pays.
2)x=x(D* -D,e); x> 0;x,<0
D(D ™) est la demande intérieure.
B)D=A-sr)HY+G

e est le taux de change réel du 1¢" pays par rapport au 2¢ pays.

Puisqu’il s’agit d’'une Union Monétaire, e est le rapport des prix entre les deux pays. Une hausse
de e est une appréciation réelle (hausse du prix relatif) du premier pays.

4)B;y1=B.(1+7)-x
B est la dette extérieure du pays 1.
2. Parfaite mobilité des capitaux

S’il y a parfaite mobilité des capitaux entre les pays de I'Union Monétaire, il n’y a pas de limite a
la dette extérieure B.

Ona:

sMY=G+x
() {s(r)Y* =G —x

d’ou :
6)sM(Y-Y*)=G+G"

Ce qui détermine le taux d’épargne et le taux d’intérét.
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Puis :
N)sM(Y-Y")=6-G" +2x
Si les deux pays sont symétriques, Y =Y " et :
(8)0=G-G" +2x(G* -Ge)
ce qui détermine le taux de change réel et la balance commerciale.
©x=3(6"-6)
Une hausse de G conduit :

- aune hausse du taux d’intérét ;

- aun déficit extérieur ;

- aun effet ambigu sur le taux de change réel.
3. Absence de mobilité des capitaux

On a donc nécessairement B =0, donc x = 0.

1 * s . . . *
Puisque x = E(G - G), nécessairement on doit avoir G = G .



