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Le piege se referme sur
I’Europe

L’Europe est dans une situation trés difficile :

- avec labsence de gains de productivité et le vieillissement
démographique, donc la faiblesse structurelle de la croissance ;

- avec son sous-développement technologique, qui incite les épargnants a
investir dans le reste du monde : les investissements nécessaires pour
corriger la faiblesse de la croissance ne sont pas réalisés ;

- avec les droits de douane mis en place par I'administration Trump et avec
le report des exportations de la Chine vers I'Europe et les débouchés
habituels de I'Europe, d’oli une faiblesse des exportations et de la
production industrielle.

On voit donc que I'économie de I’'Europe ne peut étre tirée ni par sa demande
intérieure, ni par ses exportations.

Patrick Artus

Conseiller économique senior

patrick.artus-ext@ossiam.com
X @PatrickArtus
B Patrick Artus

Communication marketing : ce document na pas
été élaboré selon les dispositions réglementaires
visant a promouvoir lindépendance des analyses
financiéres et ses auteurs ne sont pas soumis a
I'interdiction d'effectuer des transactions sur
I'instrument concerné avant la diffusion de la
communication.




Flash Economie | N°130 - 22 octobre 2025 ossyam

Premiere difficulté de I’Europe : absence de gains de productivité et vieillissement
démographique

Nous regardons en fait les données concernant la zone euro.

La zone euro souffre d’une stagnation de la productivité du travail depuis 2017 (Graphique 1).

Graphique 1
Zone euro : productivité par téte (100 : 2010.T1)
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Elle souffre aussi du vieillissement démographique, qui implique le recul de la population en &ge de travailler (Graphique 2), qui
va s'accélérer avec la faiblesse de plus en plus marquée du taux de fécondité (Graphique 3).

Graphique 2 Graphique 3
Zone euro : population de 15 a 64 ans Taux de fécondité (nombre de naissances par femme)
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Ces évolutions impliquent la faiblesse structurelle de la croissance (Graphiques 4a/b), qui ne résulte que de la hausse du taux
d’emploi.

Graphique 4a Graphique 4b
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Seconde difficulté de I’Europe : sous-développement technologique
Quand on compare la zone euro aux Etats-Unis, on voit :

- lafaiblesse de I'investissement en nouvelles technologies dans la zone euro (Graphique 5) ;

Graphique 5
Investissement en TIC y compris logiciels
(valeur, en % du PIB valeur)
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- lafaiblesse de la taille de I'industrie des nouvelles technologies (Graphique 6).

Graphique 6
Valeur ajoutée du secteur des technologies de
I'information et de la communication (en % du PIB valeur)
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Cela incite les Européens a investir dans le reste du monde (Graphique 7), d'ou I'apparition d'un cercle vicieux : faiblesse des
investissements technologiques, d’ou faiblesse de la croissance et de la taille du secteur technologique, d’ou incitation a investir a
I'étranger, d'ou faiblesse encore plus grande des investissements technologiques.

Graphique 7
Zone euro : investissements directs et investissements
de portefeuille sortants* (en % du PIB)
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(*) Les investissements directs et de portefeuille sortants sont des sorties de
capitaux conduisant a une augmentation des avoirs (ici de la zone euro) ils sont
donc affectés d'un signe positif.
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Troisieme difficulté de I’Europe: droits de douane aux Etats-Unis et report des
exportations de la Chine vers le marché européen

L'imposition de droits de douane importants aux Etats-Unis sur les produits européens (15% pour 'ensemble des produits,
sauf pour I'acier et I'aluminium dont les droits de douane sont de 50%) a fait baisser depuis le début du 2éme trimestre 2025 la
valeur des exportations de biens de la zone euro vers les Etats-Unis (Graphique 8).
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Graphique 8

Zone euro : exportations de biens vers les Etats-Uns
(données mensuelles, en Md€)
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Par ailleurs, 'existence de surcapacités en Chine (Graphique 9) implique une nette hausse des exportations de la Chine vers la
zone euro (Graphique 10), hausse qui est amplifiée par la baisse des prix en Chine et par la dépréciation du RMB.
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Graphique 9
Chine : taux d'utilisation des capacités de production
dans l'industrie manufacturiére (en %)
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Graphique 10
Zone euro : importations de biens depuis la Chine
(données mensuelles, en milliards d'euros)
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Ces deux évolutions (baisse des exportations vers les Etats-Unis, hausse des importations depuis la Chine) vont contribuer a la
faiblesse de la production manufacturiére de la zone euro (Graphique 11).
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Graphique 11

Zone euro : production manufacturiére (100 : 2010.M1)
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Syntheése : une croissance qui n’est stimulée ni par la demande intérieure, ni par le
commerce extérieur dans la zone euro

La croissance de I'Europe :

- n’'est plus stimulée par la demande intérieure (avec la stagnation de la productivité, le vieillissement démographique, le sous-
investissement) ;

- n’est plus stimulée par le commerce extérieur (avec les droits de douane aux Etats-Unis et la concurrence de la Ching).

On voit donc que rien ne vient tirer a la hausse la croissance de I'Europe.
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