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Zone euro : la longue liste des obstacles à la mobilité 
des capitaux entre les pays de la zone euro 

La mobilité des capitaux entre les pays de la zone euro est nécessaire 
pour que l’unification monétaire ait un sens (permettre l’utilisation de 
l’épargne pour financer les investissements les plus efficaces). 

Mais il existe aujourd’hui de nombreux obstacles à la mobilité des 
capitaux entre les pays de la zone euro : 

1- il subsiste des doutes sur la solvabilité budgétaire de certains pays 
de la zone euro surtout bien sûr en cas de remontée des taux 
d’intérêt ; 

2- il subsiste une méfiance sur la situation des emprunteurs privés, 
avec leur taux d’endettement élevé (ce que montre le recul des 
crédits internationaux en Europe) ; 

3- il subsiste des doutes sur la solidité des banques (Non Performing 
Loans élevés, faiblesse de la profitabilité) ; 

4- la corrélation entre risque bancaire et risque souverain qui subsiste 
aggrave les doutes sur la solvabilité des banques et des Etats. 

Il faudra sans doute encore beaucoup de temps pour rétablir la 
mobilité des capitaux entre les pays de la zone euro. 
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Nécessité de rétablir la mobilité des capitaux entre les pays de 
la zone euro 
La mobilité des capitaux entre les pays de la zone euro a disparu depuis la crise de la 
zone euro de 2011-2013. Ceci se voit à ce que les excédents extérieurs de l’Allemagne et des 
Pays-Bas ne sont plus prêtés aux autres pays de la zone euro qui ont dû faire disparaître leurs 
déficits extérieurs (graphique 1). 
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Graphique 1
Balance courante (en % du PIB valeur)

 Allemagne  Pays-Bas  France
 Espagne  Italie  Portugal
 Grèce

Sources : Datastream, FMI, Eurostat, NATIXIS

 

 
Pourtant, une Union Monétaire n’a pas de sens sans mobilité internationale des 
capitaux : elle est nécessaire pour que la disparition du risque de change permette que 
l’épargne des pays de la zone euro puisse financer les investissements efficaces où qu’ils 
soient situés dans l’Union Monétaire. 

Il est donc très important de rétablir la mobilité des capitaux entre les pays de la zone 
euro. Mais les obstacles à ce rétablissement sont nombreux. 

Les obstacles à la mobilité des capitaux entre les pays de la 
zone euro 

1- Doutes sur la solvabilité budgétaire de certains pays de la zone 
euro 

La solvabilité budgétaire de l’ensemble de la zone euro hors Allemagne est assurée depuis 
2016 (graphique 2). 
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Graphique 2
Zone euro hors Allemagne : déficit public 

(en % du PIB valeur)
 Déficit public (mis en > 0)

 Déficit public qui stabiliserait le taux d'endettement public*

Sources : Datastream, Eurostat, Prévisions NATIXIS

(*) Dette publique (en % du PIB valeur) x PIB valeur (en % an) / 100
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Mais ce retour à la solvabilité budgétaire est lié à la baisse des intérêt payés sur la dette 
publique (graphique 3), et il y aurait un problème de solvabilité à nouveau si les taux d’intérêt 
augmentaient. 
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Graphique 3
Zone euro hors Allemagne : intérêts payés  sur la 

dette publique (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, AMECO, NATIXIS

 

2- Doutes sur la solvabilité des emprunteurs privés 

Le taux d’endettement des ménages et des entreprises reste élevé (graphique 4) malgré la 
baisse des intérêts payés sur les dettes (graphique 5). 

120

130

140

150

160

170

180

120

130

140

150

160

170

180

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Graphique 4
Dette des ménages + entreprises 

(en % du PIB valeur)

 Zone euro
 Zone euro hors Allemagne

Sources : Datastream, BCE, Bundesbank, NATIXIS

 
1

2

3

4

5

6

7

8

9

1

2

3

4

5

6

7

8

9

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Graphique 5
Intérêts payés sur la dette des ménages + 

entreprises (en % du PIB valeur)

 Zone euro
 Zone euro hors Allemagne

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS

 

 

Ceci explique la réticence des banques des pays de la zone euro à prêter à des 
emprunteurs d’autres pays, d’où le recul des crédits internationaux dans la zone euro 
(graphique 6) par rapport à la tendance. 
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Graphique 6
Zone euro : encours de crédits internationaux 

(Mds de $)

Sources : BRI, NATIXIS

 



 

Flash Economie 

   4 

3- Doutes sur la solidité des banques 

Les banques d’un pays de la zone euro ne prêtent plus à celles des autres pays, ce qui 
est une des causes de la hausse des positions Target 2 (graphique 7), et résulte de ce que les 
crédits non performants restent de grande taille (graphique 8), de ce que la profitabilité 
des banques de la zone euro est faible encore (graphique 9). 
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Graphique 7
Positions Target 2 des Banques Centrales

(en Mds d'euros)

 Allemagne  France
 Pays-Bas  Espagne
 Italie  Portugal
 Grèce

Sources : Datastream, Banques Centrales, NATIXIS
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Graphique 8
Zone euro : prêts non performants

(en % du total des prêts) 

 Non provisionnés
 Totaux

Sources : Datastream, 
FMI, FSI, NATIXIS
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Graphique 9 
Zone euro : profits et rendements des fonds 

propres des banques

 Profits des banques (en % du PIB valeur, G)

 Rendements des fonds propres des banques (en %, D)

Sources : Datastream, 
Bloomberg, NATIXIS

 

4- Corrélation entre risque bancaire et risque souverain 

La corrélation entre risque bancaire et risque souverain reste forte (graphiques 10a/b), ce 
qui résulte de la taille importante des portefeuilles de dette publique détenus par les banques 
(graphique 11). Les doutes sur la solvabilité des Etats et des banques s’amplifient donc. 
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Graphique 10a
Zone euro : CDS souverain et des banques 

(5 ans, en pb)

 CDS souverain
 CDS des banques

Sources : Bloomberg, NATIXIS
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Graphique 10b
Zone euro : CDS souverain et des banques 

(5 ans, en pb)
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Sources : Bloomberg, NATIXIS
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Graphique 11
Zone euro : encours de dette publique détenues par 

les banques (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS

 

Synthèse : une longue liste de choses à corriger pour rétablir la 
mobilité des capitaux entre les pays de la zone euro 

Ce qui précède montre que pour rétablir la mobilité des capitaux entre les pays de la zone 
euro il faudrait : 

1- améliorer la solvabilité budgétaire des pays pour qu’elle résiste à une remontée des 
taux d’intérêt ; 

2- désendetter davantage les ménages et les entreprises ; 

3- continuer à améliorer les bilans des banques, avec la vente des créances 
douteuses ; 

4- réduire la détention de titres publics par les banques. 

Tout ceci prendra du temps. 
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