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Dispersion de la productivité du travail et de la
productivité du capital entre les pays de la zone euro

Nous regardons comment ont évolué les dispersions de la
productivité du travail et de la productivité du capital entre les pays de
la zone euro.

Dans une Union Economique et Monétaire, on s’attend a ce que la
libre circulation du capital et du travail conduise a la convergence de
la productivité du travail et du capital entre les pays.

On observe dans la zone euro au contraire une dispersion croissante
des niveaux de la productivité du travail et du capital, ce qui révele
l'absence de mobilité des capitaux et d’allocation efficace de
I'épargne.
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Quelles évolutions de la productivité du capital et du travail
dans les pays de la zone euro ?

Le tableau 1 montre les pays de la zone euro que nous analysons.

Tableau 1: Les pays de la Zone euro analysés

Allemagne France Espagne Italie Pays-Bas Belgique
Autriche Portugal Gréce Finlande Slovénie Slovaquie
Ilande

Source : NATIXIS

Nous regardons I’évolution de la productivité du travail et de la productivité du capital
dans ces pays (graphiques 1 a/b/c et 2 a/b/c).

Graphique 1a Graphique 1b
Niveau de la productivité du travail * Niveau de la productivité du travail *
(milliers d'€ constants, annualisé) (milliers d'€ constants, annualisé)
S Allemagne e Pays-Bas Belgique
80, Er::)l;%ene r 80 90 - @« = Autriche —.— .- Portugal 90
o = e talie
75 - 75 g W 80
- - oy & -
70 1 (*) PIB volume (base 2010) /enploi 70 70 - - 70
65 1 F65 60 - 60
60 - L 60 50 - (*) PIB volume (base 2010) /enploi 50
55 - - 55 40 - L 40
50 ~ Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS 50 30 Lo— T Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS 30
9900010203 04050607 08091011121314151617 18 990001020304 050607 08091011121314151617 18
Graphique 1c Graphique 2a
Niveau de laproductivité du travail * Niveau de la productivité du capital * (en €
(milliers d*€ constants, annualisé) constants)
e Finlande Irlande
L0 [ — Grece @ «= == Slovénie r 140 e Allemagne France
—.—.- Slovaquie A/ | mmmmmeee Espagne - wm = |talie
120 - - 120 0381 . 0,38
100 (%) PIB volure (base 2010) /enploi L 100 (*) PIB volumme / Capital net total en volume (base 2010 )
0,36 1 0,36
80 - - 80 0,34 - 0,34
6o+ F60 032 0,32
40 777 mem =S cemmmo====" 40 030 0,30
Y adaiad P T
20+ — T - 20 0,28 - . 0,28
0 _Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS 0 026 ISotIJrcels :I?at.alstrelam, IEurlosvalt, NIATI?(ISI N 0.26

99000102030405060708091011121314151617 18 99000102030405060708091011121314151617 18




A NATIXIS

BEYOND BANKING

Graphique 2b Graphique 2c
Niveau de la productivité du capital * (en € Niveau de la productivité du capital * (en €
constants) constants)
PaysBas Belgique Finlande Irlande Gréce
0.4 - w= == = Autriche —.— .- Portugal 042 077 === Slvénle ——- Slovaquie o7
0,40 >~ (*) PIB volume /Capital net total en volume (base 2010) L 0,40 06 | () PIB volums / Capital net tot;iien\ volurs. (bose 2010}/ .- - L 0.6
0,38 ) - 0,38 , 7 -V/f -
(R S P
0,36 Lose 051 7T \ 05
0,34 - 0,34
0,4 - F 04
0,32 - 0,32
1= -\ L
030 P N caaee” N\ enl P e = B 03
0,28 - v Te==T Lo28 .
0,26 So'urc'es :'Dat?str?am; EL:ros"at, !\IAT'IXIS' o 0,26 0,2 S'ourc'es iDat'astr'eam', El;lrost:at, 'NAT'IXIS' ' :__:_s_',-.—:.-'---—' ' 0’2
9900010203040506070809101112131415161718 990001020304 0506070809101112131415161718
Nous regardons ensuite I’évolution de la dispersion de la productivité du travail et de la
productivité du capital entre les pays (graphiques 3 et 4).
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Qu’attend-on dans une Union économique et monétaire et que
voit-on dans la zone euro ?

Dans une Union Monétaire, avec libre circulation du travail et du capital, on s’attend a ce qu’il
y ait convergence entre les pays de la productivité du travail et de la productivité du
capital (si la fonction de production est de type Cobb Douglas, la productivité marginale du
travail est proportionnelle a la productivité du travail et la productivité marginale du capital est
proportionnelle a la productivité du capital).

Les graphiques 3 et 4 plus haut montrent au contraire une dispersion fortement croissante
entre les pays de la productivité du travail et de la productivité du capital.
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On sait que la mobilité du travail est assez faible entre les pays de la zone euro
(tableau 2).

Tableau 2 : Immigration nette moyenne (en % de la population)

Allemagne France Espagne Italie Pays-Bas Belgique Finlande

Moyenne de 1999-2017 0,32 0,17 066 042 0,16 0,41 0,21
Autriche Irlande Portugal Gréce Slovénie Slovaquie

Moyenne de 1999-2017 0,50 0,55 0,11 0,05 0,24 -0,01

Sources : Eurostat, NATIXIS

On sait aussi que depuis la crise de 2008, la mobilité du capital est devenue faible entre
les pays de la zone euro : les excédents extérieurs de I'Allemagne et des Pays-Bas n’ont plus
comme contrepartie les déficits extérieurs des autres pays (graphique 5), ce qui montre que les
capitaux ne circulent plus entre ces deux groupes de pays.
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Synthése : un probléme d’allocation des facteurs de production
entre les pays de la zone euro

Dans une Union Economique et Monétaire, on s’attend a ce que la productivité du travail et la
productivité du capital convergent entre pays.

Dans la zone euro au contraire les productivités du travail et du capital divergent, ce qui
refléte 'absence de mobilité des capitaux et d’allocation efficace de I’épargne.



