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Le modeéle de croissance des
Etats-Unis dans la période
récente n’est pas transposable
a ’Europe

La croissance des Etats-Unis est stimulée :

- par la progression de linvestissement en produits de la propriété
intellectuelle et des investissements liés a I'intelligence artificielle (IA) ;

- parla hausse de la consommation des ménages américains aux revenus
et aux patrimoines les plus élevés.

Cette particularité du modele de croissance des Etats-Unis semble s’étre encore
amplifiée en 2025.

Ce modéle de croissance n’est pas transposable a I'Europe, pour deux raisons
principales :

- le dynamisme de I'innovation est nettement plus fort aux Etats-Unis qu’en
Europe, en raison notamment d’une protection de I'emploi moins stricte et
d’un accés plus large au financement de I'innovation ;

- les inégalités de revenus et de patrimoine observées aux Etats-Unis ne
seraient pas socialement acceptables en Europe.
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D’ou vient la croissance des Etats-Unis ?

La croissance des Etats-Unis provient essentiellement :

- de la progression de I'investissement en produits de la propriété intellectuelle et des investissements liés a I'lA

(graphiques 1a et 1b) ;
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- de la hausse de la consommation des ménages américains aux revenus et aux patrimoines les plus élevés. Le
tableau 1 présente la répartition des dépenses de consommation par décile de revenu et de patrimoine.

Tableau 1 : Répartition des dépenses de consommation par décile de revenu et de patrimoine (en %)

Décile Décile de Dé(file t_ie
revenu patrimoine
0-10 32 54
10-20 4,0 42
20-30 52 6,5
30-40 6,0 6,9
40-50 7,1 74
50-60 8,9 7,7
60-70 10,7 9,0
70-80 12,3 10,9
80-90 14,3 14,1
90+ 28,3 27,9

Note : dépenses hors logement.

Sources : Réserve fédérale, Survey of Consumer Finances 2025 ; Aladangady et al. (2026), FEDS Notes.

En 2025, cette différenciation de la consommation par niveau de revenus semble s'étre amplifiée. Sur la période récente, la
croissance de la consommation totale (graphique 2) provient donc essentiellement de celle des ménages aux revenus et aux
patrimoines les plus élevés.
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) Graphique 2
Etats-Unis : consommation des ménages (GA en %)
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Le modéle de croissance des Etats-Unis n’est pas transposable a ’Europe

L’Europe ne peut pas fonder sa croissance sur celle des investissements en intelligence artificielle et en produits de la
propriété intellectuelle, ni sur celle de la consommation des ménages a haut revenu, pour deux raisons principales.

1. Le dynamisme de I'innovation est nettement plus faible en Europe qu’aux Etats-Unis

Si I'on considére :
- le niveau des dépenses de recherche et développement (graphique 3) ;
- le poids de l'investissement en produits de la propriété intellectuelle et en 1A (graphiques 1a et 1b plus haut) ;
- lataille du secteur des technologies de I'information et de la communication (graphique 4) ;
- la progression de la productivité du travail (graphique 5),

il apparait que le dynamisme de I'innovation est nettement plus faible en Europe qu’aux Etats-Unis.

Graphique 3 Graphique 4
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Graphique 5
Productivité par travailleur (T1 2010 = 100)
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Cet écart résulte en particulier :

- de la forte protection de I'emploi en Europe, qui fige le marché du travail, empéche la rotation des emplois vers des
emplois plus qualifiés et plus productifs, génére des colts trés importants d’ajustement lorsqu’une entreprise doit réduire
ses effectifs, ce qui pénalise particuliérement les entreprises du secteur technologique ;

- del'acceés plus limité des entreprises innovantes au financement en Europe.

En particulier, le capital-investissement est nettement plus développé aux Etats-Unis qu’en Europe. Entre 2022 et 2025, les
montants levés chaque année par les fonds de capital-risque ont été compris entre 66 et 220 milliards de dollars aux Etats-Unis,
contre 22 a 37 milliards d’euros en Europe. Cette différence refléte dans une large mesure le développement nettement plus
important des fonds de pension aux Etats-Unis, dont les actifs atteignaient 160 % du PIB fin 2025, contre 16 % dans I'Union
européenne.

2. Les inégalités de revenus et de patrimoine observées aux Etats-Unis ne seraient pas socialement acceptables en
Europe

La dynamique de la consommation aux Etats-Unis est tirée par la consommation des ménages aux revenus et aux patrimoines les
plus élevés. Les inégalités de revenus et de patrimoine contribuent donc a faire progresser rapidement la consommation
aux Etats-Unis. Ces inégalités (graphiques 6 et 7) ne seraient pas socialement acceptées en Europe.

Graphique 6 Graphique 7
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Si la part du revenu total pergue par les 10 % de ménages aux revenus les plus élevés était plus faible aux Etats-Unis, la
consommation agrégée progresserait plus lentement, puisque sa croissance résulte essentiellement de celle, trés rapide, de la
consommation de ces ménages.

Le niveau plus élevé des inégalités de revenus et de patrimoine aux Etats-Unis qu’en Europe résulte essentiellement :
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d'un partage de la valeur ajoutée nettement plus favorable aux profits aux Etats-Unis qu'en Europe (graphiques 8a et 8b) ;

d'une hausse de la valorisation boursiére nettement plus forte aux Etats-Unis que dans la zone euro (graphique 9), qui
s’explique, aux Etats-Unis, par la forte demande d’actions des fonds de pension et par 'essor de l'intelligence artificielle.

. Graphique 8a
Etats-Unis : productivité et rémunération réelle par heure
travaillée dans le secteur des entreprises (T1 2010 = 100)
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Graphique 9

Graphique 8b

Zone euro : productivité par téte et salaire réel par téte
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Syntheése : une croissance américaine fondée sur des ressorts non transposables a
I’Europe

La croissance des Etats-Unis est tirée par les investissements liés & I'|A et I'investissement en produits de la propriété intellectuelle,
ainsi que par la consommation des ménages les plus aisés.

Ce type de croissance ne peut étre reproduit en Europe en raison :

de l'effort plus limité d’innovation et d'investissement dans l'intelligence artificielle ;

du caractére socialement inacceptable en Europe des inégalités de revenus et de patrimoine observées aux Etats-Unis,
inégalités qui résultent d'un partage de la valeur ajoutée défavorable aux salariés et de la forte hausse du patrimoine détenu
en actions, liée a la présence d'investisseurs institutionnels de grande taille (les fonds de pension) et a I'effort d'innovation.
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Avertissement
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