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Les fragilitées de
I’économie americaine

La croissance de I'économie américaine et I'effort d’innovation réalisé aux Etats-
Unis sont impressionnants dans la période récente. Mais cette bonne performance
économique ne doit pas faire oublier les fragilités de I'économie américaine :

faible qualification de la main d’ceuvre et dépendance massive de
immigration de personnes qualifiées ;

désindustrialisation et déficit extérieur, dette publique élevée, ce qui
implique la dépendance vis-a-vis de I'’endettement extérieur, des
financements obtenus auprés des autres pays ;

risque de correction a la baisse des indices boursiers, particulierement des
valeurs technologiques, si I'intelligence artificielle ne remplit pas toutes
Ses promesses ;

faiblesse du taux d’emploi, en partie liée a des problémes de santé ;

concentration de la richesse dans les mains d’une petite minorité,
inégalités de revenu et de patrimoine trés fortes ;

mauvais état des infrastructures.
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Des forces connues de I’économie ameéricaine

On sait que la croissance du PIB, de la productivité du travail (Graphiques 1a/b), que I'effort d'innovation (Graphique 2) des Etats-
Unis sont supérieurs en particulier a ceux de I'Europe ; les Etats-Unis ont aussi des dépenses de Recherche-Développement
supérieures a celle de la Chine (Graphique 2).
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Les financements des investissements a risque disponibles sont de plus grande taille aux Etats-Unis qu'en Europe ou en Chine (en
2024 les fonds levés en capital-risque - venture capital - atteignent 250 milliards de dollars aux Etats-Unis, 110 milliards de dollars
en Chine, 22 milliards de dollars en Europe), ce qui aide les Etats-Unis a réaliser un montant élevé d'investissement en nouvelles
technologies.

Graphique 3
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Mais il ne faut pas oublier les fragilités de I'économie américaine :
- faible qualification de la main d’ceuvre et dépendance vis-a-vis de 'immigration ;
- désindustrialisation, dette extérieure et dette publique élevées ;
- risque de correction de la surévaluation boursiére ;
- faiblesse du taux d’'emploi ;
- concentration de la richesse, inégalités trés fortes ;

- mauvais état des infrastructures.

Six fragilités majeures de I’économie américaine
1. Faible qualification de la main d’ceuvre, recours nécessaire a 'immigration

Le tableau 1 montre les résultats de I'enquéte PIAAC sur les compétences des adultes, de 2023, dont les résultats ont été publiés
alafin de 2024.

Tableau 1: résultats a I'enquéte PIAAC de I'OCDE (2023, par score global décroissant)

Pays Score
Finlande 289
Japon 285
Suéde 281
Pays-Bas 276
Allemagne 267
France 253
Etats-Unis 251
Corée du Sud 246
Espagne 246
Italie 240

Source : OCDE

On voit la faiblesse des compétences des Américains, ce qui rend nécessaire une immigration importante (Graphique 4), a la fois
de personnes qualifiées et de personnes peu qualifiées (Tableau 2).

Graphique 4
Etats-Unis : Proportion d'habitants nés a I'étranger
(en % de la population totale)

Tableau 2 : structure de la population agée de 25 ans et plus selon I'origine et le niveau d’éducation (en %, 2023)

Niveau de scolarité Population résidente Population immigrée*
Non diplémé du secondaire 8.6 135
Diplomé du secondaire (Baccalauréat) 28.2 18.9
Dipléme universitaire ou équivalent (BAC+2) 249 16.1
Bachelor (BAC+4) 235 25.6
Diplomé d'études supérieures (BAC+5) et doctorat 14.8 25.8

* Population ayant immigré en 2023
Sources : US Census Bureau, calculs Patrick Artus Conseil
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2. Désindustrialisation, déficit extérieur, dette extérieure et dette
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publique élevées

Les Etats-Unis sont sur une trajectoire de désindustrialisation (Graphique 5), qui explique la taille du déficit commercial des
biens (Graphique 6) et le niveau élevé de I'endettement extérieur (Graphique 7).

Graphique 5
Etats-Unis : valeur ajoutée manufacturiére
(volume, en % du PIB volume)

Graphique 6
Etats-Unis : balance commerciale des biens et services
(données mensuelles, en Md$)
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Graphique 7

Etats-Unis : dette extérieure nette

(en % du PIB valeur)
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Le fait qu'il y ait déficit commercial et déficit public implique que les Etats-Unis doivent attirer des capitaux a long terme depuis

le reste du monde, ce qui est le cas (Graphique 8).

Graphique 8

Etats-Unis : investissements directs et de portefeuille
entrants (en % du PIB valeur)
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(*) Les investissements directs et de portefeuille entrants sont des entrées de capitaux conduisant a une
augmentation des engagements (ici des Etats-Unis), ils sont donc affectés d'un signe positif.

En cas de moindre attractivité des Etats-Unis, ou de conflit (commercial...) entre les Etats-Unis et les autres pays, le financement
de la dette extérieure et de la dette publique des Etats-Unis serait compromis.
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3. Risque de crise boursiére

Les indices boursiers des Etats-Unis ont progressé trés rapidement dans la période récente (Graphique 9), ce qui est lié a la fois
a la hausse de la valorisation des actions (Graphique 10) et au niveau élevé de la profitabilité des entreprises (Graphique 11).
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Graphique 11

Profits aprés impdts et intéréts des sociétés
non-financiéres (en % du PIB valeur)
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Cela fait apparaitre un risque financier, s'il y a déception au sujet des effets positifs supposés de l'intelligence artificielle sur la
productivité du travail et donc sur les résultats des entreprises.

4. Faiblesse du taux d’emploi

Le taux d’emploi des 15-64 ans est faible aux Etats-Unis par rapport a son niveau en Allemagne, au Japon, en Suéde, aux Pays-
Bas, au Royaume-Uni. (Graphique 12).

Graphique 12
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Cela résulte de la faible qualification en moyenne des salariés et des problémes de santé de beaucoup d’Américains (14% des
Américains sont « disabled », inaptes a travailler, 29% des adultes américains ont une forme d’invalidité). Cela est lié au fait que
25% des Américains n’ont pas de médecin attitré, aussi que 25% des Américains n’ont pas rencontré de médecin depuis plus d’un
an en raison du co(t de la santé.

5. Concentration de la richesse et inégalités

La concentration de la richesse est forte et croissante aux Etats-Unis (Graphique 13), ce qui aboutit & que le pouvoir de
décision est confisqué par une petite minorité de personnes. Par ailleurs, et de maniére cohérente, les inégalités de revenu sont
fortes et croissantes (Graphique 14), beaucoup d’Américains vivant en dessous du seuil de pauvreté (Graphique 15).

Graphique 13 Graphique 14
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Graphique 15
Taux de pauvreté*
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(*) calculé par rapport au seuil de 60% du revenu disponible médian

6. Mauvais état des infrastructures

Les infrastructures (ce qui inclut les infrastructures de transport, les infrastructures électriques, d'adduction d’'eau, les batiments
scolaires) sont en mauvais état aux Etats-Unis, ce qui a justifié la mise en place de I'Infrastructure Investment and Jobs Act de 2021.
Par exemple, 45000 ponts et 20% des routes sont fortement dégradés, 17% des Américains n’ont pas accés a Internet.

Syntheése : forces et faiblesses de I’économie américaine
Les forces de I'économie américaine sont connues : effort d'innovation, financement abondant des innovations.

Mais les faiblesses sont aussi nombreuses : faible qualification de la main d’'ceuvre, désindustrialisation, dépendance vis-a-vis de
I'endettement extérieur, risque de correction boursiére, faiblesse du taux d’emploi et problémes de santé de nombreux Américains,
concentration de la richesse et niveau élevé des inégalités, mauvais état des infrastructures.
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