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Entre les pays de la zone euro, il y a forte mobilité des 
biens 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. 

Cela implique : 

 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 
problème tant que la mobilité des capitaux est forte ; 

 mais qu’un déficit extérieur n’est pas aujourd’hui finançable (avec 
l’immobilité 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 ; 

 l’absence de mobilité des capitaux empêche les pays de la zone euro 
où le revenu est plus faible de rattraper les pays où le revenu est plus 
élevé, puisqu’ils ne peuvent pas emprunter l’épargne des autres pays 
pour financer leurs investissements. 

 

 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus
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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 très importante des 
échanges de biens et services entre ces pays (graphiques 1a/b et 2a/b) ; 

  

   
- une mobilité assez faible du travail, ce que montre par exemple la persistance d’écarts très 

importants entre les taux de chômage (graphiques 3a/b) ; 
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Graphique 1a 
Exportations vers la Zone euro 

(en % des exportations valeur totales)

 Allemagne  France  Espagne
 Italie  Pays-Bas  Irlande

Sources : Thomson Reuters, NATIXIS
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Graphique 1b 
Exportations vers la Zone euro 

(en % des exportations valeur totales)

 Belgique  Portugal  Finlande
 Autriche  Grèce

Sources : Thomson Reuters, NATIXIS
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Graphique 2a 
Exportations en valeur vers la Zone euro 

(en % du PIB valeur)

 Allemagne  France  Espagne
 Italie  Pays-Bas  Irlande

Sources : Thomson Reuters, NATIXIS
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Graphique 2b 
Exportations en valeur vers la Zone euro 

(en % du PIB valeur)

 Belgique  Portugal  Finlande
 Autriche  Grèce

Sources : Thomson 
Reuters, NATIXIS
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Graphique 3a 
Taux de chômage (en %)

 Allemagne  France  Espagne
 Italie  Pays-Bas  Irlande

Sources : Thomson Reuters, NATIXIS
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Graphique 3b 
Taux de chômage (en %)

 Belgique  Portugal  Finlande
 Autriche  Grèce

Sources : Thomson Reuters, NATIXIS
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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 dû les faire disparaître 
(graphiques 4a/b). 

  
 
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 ; 

- l’absence de mobilité des capitaux entre les pays. 

Quelles conséquences de cette configuration des trois 
mobilités ? 

1. 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 à l’autre. 

Regardons par exemple le poids de l’industrie dans l’économie (graphiques 5a/b). Il varie 
beaucoup d’un pays à l’autre, mais dans chaque pays, il est assez stable dans le temps. 

  
   

6
8
10
12
14
16
18
20
22
24
26
28

6
8

10
12
14
16
18
20
22
24
26
28

99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21

Graphique 5b 
Valeur ajoutée manufacturière 

(en % du PIB volume)

 Belgique  Portugal  Finlande
 Autriche  Grèce

Sources : Eurostat, NATIXIS
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Graphique 5a 
Valeur ajoutée manufacturière 

(en % du PIB volume)

 Allemagne  France  Espagne
 Italie  Pays-Bas  Irlande

Sources : Eurostat, NATIXIS
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Graphique 4a 
Balance courante (en % du PIB valeur)

 Allemagne  France  Espagne
 Italie  Pays-Bas  Irlande

Sources : Thomson Reuters, NATIXIS
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Graphique 4b 
Balance courante (en % du PIB valeur)

 Belgique  Portugal  Finlande
 Autriche  Grèce

Sources : Thomson Reuters, NATIXIS



 
Flash Economie 

   4 

C2 - Internal Natixis

2. Il 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 à 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). 

  
 

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 l’a vu plus haut, ceux qui avaient des 
déficits extérieurs les ont fait disparaître. 

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 amènerait un 
déficit extérieur. 

En particulier, une croissance beaucoup plus rapide du crédit (comme dans les pays 
périphériques de 2002 à 2008, graphiques 7a/b) ou une politique budgétaire plus 
expansionniste (graphiques 8a/b) ne sont plus possibles. 
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Graphique 6b 
Avoirs ou dette extérieurs nets* 

(en % du PIB valeur)

 Belgique  Portugal  Finlande
 Autriche  Grèce

Sources : Thomson Reuters, NATIXIS
(*) dette = < 0
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Graphique 6a 
Avoirs ou dette extérieurs nets* 

(en % du PIB valeur)

 Allemagne  France  Espagne
 Italie  Pays-Bas  Irlande

Sources : Thomson Reuters, NATIXIS
(*) dette = < 0
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Graphique 7a 
Dette des ménages et des entreprises 

(en % du PIB valeur)

 Allemagne  France  Espagne
 Italie  Pays-Bas  Irlande

Sources : Thomson Reuters, NATIXIS
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Graphique 7b 
Dette des ménages et des entreprises 

(en % du PIB valeur)

 Belgique  Portugal  Finlande
 Autriche  Grèce

Sources : Thomson Reuters, NATIXIS
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3. Il n’est plus possible pour les pays où le revenu par tête est plus faible 

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

  

Synthèse : cette configuration est très défavorable à la zone euro 

La configuration où :  

- 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 : 

- à l’immobilité des activités productives, ce qui empêche de les implanter là où c’est efficace 
ou dans les pays plus pauvres de la zone euro ; 

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

- à l’impossibilité pour un pays à revenu faible de rattraper les pays à revenu plus élevé. 

Cette configuration finira donc par être rejetée par les pays aux revenus les plus bas de la zone euro. 
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Graphique 9b 
PIB par habitant (milliers d'euros)

 Belgique  Portugal  Finlande
 Autriche  Grèce

Sources : 
AMECO, NATIXIS
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Graphique 9a 
PIB par habitant (milliers d'euros)

 Allemagne  France  Espagne
 Italie  Pays-Bas  Irlande

Sources : AMECO, NATIXIS
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Graphique 8b 
Déficit public (en % du PIB valeur)

 Belgique  Portugal  Finlande
 Autriche  Grèce

Sources : Thomson Reuters, NATIXIS
-40

-30

-20

-10

0

10

-40

-30

-20

-10

0

10

99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21

Graphique 8a 
Déficit public (en % du PIB valeur)

 Allemagne  France  Espagne
 Italie  Pays-Bas  Irlande

Sources : Thomson Reuters, NATIXIS
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Annexe 

Mobilité des biens et mobilité des capitaux dans une Union 
Monétaire 

1. Le modèle 

Il y a deux pays, le deuxième pays avec une *. 

À moyen terme, l’offre de biens et services est donnée. 

L’équilibre des biens et services s’écrit : 

(1)  { 𝑌 = (1 ‒ 𝑠(𝑟))𝑌 + 𝐺 + 𝑥     
𝑌 ∗ = (1 ‒ 𝑠(𝑟))𝑌 ∗ + 𝐺 ∗ ‒ 𝑥�

 est l’offre de biens et services ; 𝑌(𝑌 ∗ )
 est le taux d’épargne, qui croît avec le taux d’intérêt  ; 𝑠(𝑟) 𝑟(𝑠' > 0)

 est le déficit public ; 𝐺(𝐺 ∗ )
 est les exportations du 1er pays vers le 2e pays. 𝑥

(2)  𝑥 = 𝑥(𝐷 ∗ ‒ 𝐷,𝑒); 𝑥𝐷 > 0;𝑥𝑒 < 0

 est la demande intérieure. 𝐷(𝐷 ∗ )

(3)  𝐷 = (1 ‒ 𝑠(𝑟))𝑌 + 𝐺

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

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

(4)  𝐵𝑡 + 1 = 𝐵𝑡(1 + 𝑟) ‒ 𝑥

 est la dette extérieure du pays 1. 𝐵

2. Parfaite mobilité des capitaux 

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

On a : 

(5)  { 𝑠(𝑟)𝑌 = 𝐺 + 𝑥   
𝑠(𝑟)𝑌 ∗ = 𝐺 ∗ ‒ 𝑥�

d’où : 

(6)  𝑠(𝑟)(𝑌 ‒ 𝑌 ∗ ) = 𝐺 + 𝐺 ∗

Ce qui détermine le taux d’épargne et le taux d’intérêt. 
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Puis : 

(7)  𝑠(𝑟)(𝑌 ‒ 𝑌 ∗ ) = 𝐺 ‒ 𝐺 ∗ + 2𝑥

Si les deux pays sont symétriques,  et : 𝑌 = 𝑌 ∗

(8)  𝑂 = 𝐺 ‒ 𝐺 ∗ + 2𝑥(𝐺 ∗ ‒ 𝐺,𝑒)

ce qui détermine le taux de change réel et la balance commerciale. 

(9)  𝑥 =
1
2(𝐺 ∗ ‒ 𝐺)

Une hausse de  conduit : 𝐺

- à une hausse du taux d’intérêt ; 

- à un déficit extérieur ; 

- à un effet ambigu sur le taux de change réel. 

3. Absence de mobilité des capitaux 

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

Puisque , nécessairement on doit avoir . 𝑥 =
1
2(𝐺 ∗ ‒ 𝐺) 𝐺 = 𝐺 ∗

 


