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Abonnez vous ici. Le probleme pour ’Europe : les
Etats-Unis ont besoin de faire
croitre leurs exportations de
services, la Chine, ses
exportations de biens

Aux Etats-Unis, le partage des revenus est trés défavorable aux salariés ; de plus, le
contenu en importations des investissements est extrémement élevé. Il en résulte
une faible croissance de la consommation des ménages et une contribution
modérée de I'investissement a la croissance du PIB. Si les Etats-Unis ne veulent pas
modifier leur mode de partage des revenus en faveur des entreprises, le
développement des exportations de services est la seule stratégie de croissance
disponible.

La Chine est confrontée a la faiblesse de la demande intérieure, avec un taux
d’épargne des ménages trés élevé et un taux d’investissement en recul. La seule
stratégie de croissance disponible pour la Chine est la poursuite de gains de parts
de marché mondiales sur les produits industriels.

L’Europe va donc étre confrontée a la fois :
- aunevague d'importations de services en provenance des Etats-Unis ;
- aunevague d’'importations de biens en provenance de la Chine.

: Il en découle un risque majeur de faiblesse durable de la croissance européenne.
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La seule stratégie disponible pour les Etats-Unis : développer les exportations de
services

La croissance de la consommation des ménages est devenue faible aux Etats-Unis (Graphique 1), en raison de la déformation
du partage des revenus au détriment des salariés et en faveur des entreprises (Graphique 2).

Graphique 1 Graphique 2
Etats-Unis : évolution de la consommation des ménages Etats-Unis : productivité et revenu par heure d'un
(volume, T/T annualisé, en %) salarié du secteur privé déflaté par le prix du PIB (100 :
2010.T1)
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Par ailleurs, le contenu en importations de I'investissement est trés élevé. Cela implique que, malgré la forte progression de
linvestissement (Graphique 3), la contribution de l'investissement a la croissance du PIB est faible, puisque la demande
supplémentaire liée a I'investissement profite essentiellement aux importations (Graphiques 4a et 4b).

Graphique 3
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La croissance des Etats-Unis ne peut dés lors résulter ni de la croissance de la consommation ni de la croissance de
I'investissement. Par ailleurs, le commerce extérieur des biens enregistre un déficit trés important (Graphique 5).
Graphique 5

Etats-Unis : balance commerciale des biens
(en Md$, données mensuelles)
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Sile mode de partage des revenus au détriment des salariés est maintenu aux Etats-Unis, la seule stratégie disponible pour stimuler
la croissance, est donc de développer les exportations de services (services informatiques, financiers, technologiques) et de
continuer a améliorer la balance commerciale des services (Graphique 6a). Le déficit des échanges de services de I'Union
européenne vis-a-vis des Etats-Unis s'est élevé & 179 milliards d’euros en 2025 (Graphique 6b).

Graphique 6a Graphique 6b
Etats-Unis : exportations de services et balance Union européenne (UE-27) : solde des échanges de
commerciale des services (en Md$, données mensuelles) services avec les Etats-Unis

(en Md€, données trimestrielles)
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Le déficit des échanges de services de I'Union européenne vis-a-vis des Etats-Unis s'est élevé & 179 milliards d’euros en 2025.

La seule stratégie disponible pour la Chine : continuer a gagner des parts de marché
sur les produits industriels

La Chine est confrontée a la faiblesse de la demande intérieure, avec la stagnation de la consommation et le recul du taux
d’investissement (Graphiques 7 et 8).

Graphique 7 Graphique 8
Chine : ventes au détail (valeur, GA en %) Chine : investissement (en % du PIB valeur)
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La Chine est confrontée au vieillissement démographique, qui fait apparaitre un taux d'épargne des ménages trés élevé
(Graphique 9) ; au recul des prix de Iimmobilier (Graphique 10) qui appauvrit les ménages et déprime la demande.
Graphique 9 Graphique 10
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La seule stratégie disponible pour la Chine, si une poursuite de la croissance est désirée, réside donc dans des gains de parts
de marché a I'exportation et dans une croissance trés rapide des exportations (Graphiques 11 et 12). Le déficit commercial de
I'Union européenne avec la Chine a atteint 76 milliards d’euros au premier trimestre 2026 (Graphique 13).

Graphique 11 Graphique 12
Chine : exportations de biens (volume, GA en %) Exportations de biens (volume, 100 : 2010.T1)
40 - 40 —— Chine Monde
300 - - 300
30 F 30
250 4 F 250
20 4 F 20
200 A F 200
N /\ N W B
150 4 F 150
0 0
F Vv
10 A L 10 100 100
Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil
-20 T T T T T -20 50 50

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Graphique 13
Union européenne (UE-27) : balance commerciale des
biens avec la Chine (en Md€, données trimestrielles)
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Syntheése : une grave difficulté pour 'Europe
L’Europe est donc confrontée a une double difficulté :
- laforte croissance des exportations de services informatiques, financiers, technologiques des Etats-Unis ;
- laforte croissance des exportations de produits manufacturés de la Chine.
L’Europe est donc condamnée :
- au sous-développement des services, en particulier des services technologiques ;
- aurecul de industrie manufacturiére ;

- etpartant, a ne pouvoir baser sa croissance que sur les services non échangeables (services aux ménages) et sur un petit
nombre de services échangeables (transport maritime, notamment) et d'industries (aéronautique et armement, par
exemple).
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