I1I-18. Analyses pays

r. Ftats-Unis : nouveau régime ?'

Dés les premiéres semaines de son deuxiéme mandat, Donald
Trump a relancé la guerre commerciale, annoncant plusieurs hausses
des droits de douane et multipliant les menaces a I'encontre des parte-
naires commerciaux des FEtats-Unis. Les tensions furent ensuite
accentuées avec les annonces de droits réciproques le 2 avril,
suspendus une semaine plus tard. Il en a résulté une forte incertitude
sur la politique économique américaine mais aussi sur celle de ses
partenaires commerciaux. Cette situation s’est rapidement reflétée
dans la conjoncture du premier semestre. Aprés une contraction du PIB
au premier trimestre 2025 (-0,2 %), en lien avec une forte hausse des
importations, la croissance a rebondi le trimestre suivant (0,9 %). Au-
dela des fluctuations liées au commerce extérieur, la demande inté-
rieure montre quelques signes d’essoufflement qui pourraient bien
anticiper un ralentissement plus durable de I'activité. En outre, aprés
avoir baissé en début d’année, l'inflation repart a la hausse. Dans ces
conditions, la Réserve fédérale poursuivra-t-elle la baisse des taux
réenclenchée en septembre, ou restera-t-elle prudente tant que l'infla-
tion ne converge pas vers sa cible ? Quant a la politique budgétaire, les
mesures de baisses d’'impot soutiendront-elles I'activité ou seront-elles
contrecarrées par les baisses de dépenses ?

Les prémisses d'un ralentissement

Plus encore que lors de son premier mandat, Donald Trump fait de
la politique tarifaire une pierre angulaire de son programme écono-
mique. Les premieres hausses ne furent effectives qu’au mois de
mars 2025 mais ont influencé le commerce extérieur des le mois de
janvier. Les importations ont fortement augmenté au cours du premier
trimestre, reflétant une anticipation des achats pour échapper a une
taxation future plus élevée. En volume, la hausse des importations de
biens s’est élevée a 12,9 % sur le seul mois de janvier. Sur I'ensemble
du premier trimestre il y avait 18,9 % d’importations supplémentaires
de biens par rapport au quatrieme trimestre 2024. Le mouvement s’est

1. Ce texte est rédigé par Christophe Blot, Département analyse et prévision.
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ensuite brutalement renversé si bien qu’en avril, le volume total
d’importations de biens était repassé 5% sous le niveau de
décembre 20242, Méme si la dynamique fut moins marquée pour
I'ensemble des importations de biens et services, il en a résulté une
contribution négative du commerce extérieur a la croissance au
premier trimestre (-1,3 point) suivie d’une contribution positive
(+1,4 point)3. Les fluctuations des importations ont eu pour corollaire
un stockage important au premier trimestre, contribuant pour
0,7 point a la croissance, suivi par un déstockage de méme ampleur.
Cette dynamique conjointe du commerce extérieur et des stocks
explique ainsi largement la contraction du PIB de -0,2 % au premier
trimestre puis la hausse de 0,9 % au trimestre suivant.

Néanmoins, la demande intérieure a donné quelques signes de
fléchissement. La consommation des ménages n’a augmenté que de
0,4 % en moyenne sur les deux premiers trimestres alors qu’elle
progressait de 0,8 % en moyenne trimestrielle en 2023 et 2024. Ce
fléchissement s’explique surtout par une hausse du taux d’épargne de
0,6 point en I'espace de deux trimestres, qui pourrait étre liée a l'incer-
titude entourant la politique économique. Le pouvoir d’achat du
revenu disponible a continué de progresser a un rythme proche de
celui observé en 2023 et 2024. Par ailleurs, avant méme I'adoption du
budget 2026, la consommation publique a reculé au cours du
semestre, reflétant sans doute les réductions de dépenses mises en
ceuvre dans le cadre de la mission sur I'efficacité de la dépense gouver-
nementale confiée a Elon Musk en début d’année?. Finalement, la
demande intérieure fut plutét tirée par I'investissement privé non rési-
dentiel>. Sur le marché du travail, le taux de chémage a légérement
augmenté, passant de 4 % en janvier a 4,3 % en aoQt. Surtout, les
créations d’emploi ont été nettement moins dynamiques, notamment
en ao(t (encadré 18.1), ce qui pourrait étre annonciateur de perspec-
tives de croissance dégradées d'ici la fin de I'année.

2. Enjuillet, les importations de biens étaient légérement remontées, affichant une baisse de pres
de 3 % par rapport au niveau de décembre 2024.

3. La croissance des exportations fut moins volatile puisqu’elle a augmenté de 0,1 % au premier
trimestre puis reculé de 0,3 % le trimestre suivant.

4. Voir Blot C., 2025, « Faut-il couper dans les dépenses fédérales ? », Le Blog de I'OFCE, 19 mars,
pour plus de détails.

5. Les dépenses d'investissement résidentiel ont baissé au cours des deux premiers trimestres 2025
dans un contexte de taux d’intérét hypothécaires qui se sont stabilisés a un niveau élevé.
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Aprés avoir baissé sur les premiers mois de |'année, I'inflation —
mesurée par l'indice des prix a la consommation — est repartie a la
hausse, passant de 2,3 % en avril a 2,9 % en ao(t. Alors que I'inflation
dans les services — hors énergie — a continué de baisser, les prix des
biens ont augmenté de 1,5 % en glissement annuel en ao(t 2025 alors
qu'ils étaient stables en mars. La hausse du prix des biens pourrait donc
intégrer les effets des premieres décisions sur les droits de douane,
méme si elle est antérieure a la prise de fonction de Donald Trump. On
observe également une accélération des prix de production de biens
depuis avril. En ao(t, ils progressaient de 2,7 % en glissement annuel.
Paradoxalement, les prix des importations de biens ont baissé dans leur
ensemble depuis janvier®. Cette baisse est cependant de moindre
ampleur que les hausses de droits de douane, suggérant que les expor-
tateurs ont peu rogné sur leurs marges. L'effet sur I'indice des prix a la
consommation pourrait toutefois avoir été amorti par une baisse des
marges des distributeurs.

Encadré 18.1. Le marché du travail fléchit

Le marché du travail américain est au cceur de toutes les attentions a la
fois parce que ses évolutions pourraient renseigner de la situation conjonc-
turelle mais aussi parce qu’il jouera un réle important pour I'orientation de
la politique monétaire dans les prochains mois. A cet égard, la dynamique
récente témoigne d’une légére dégradation de la situation. La hausse du
taux de chdmage est certes modérée mais les créations d’emploi au
deuxiéme trimestre 2025 ont atteint leur plus bas niveau depuis 2020. Alors
que |'économie américaine a créé en moyenne un peu plus de
500 000 emplois par trimestre depuis mi-2023, ce chiffre est retombé a
280 000 au deuxiéme trimestre 2025 et pourrait étre encore plus bas au
troisiéme trimestre d’aprés les premiéres données sur I'emploi de juillet et
d‘aolt. Dans I'ensemble des secteurs industriels privés, il y a méme des
pertes d’emplois et les créations semblent surtout concentrées dans le
secteur de I"éducation et la santé selon les chiffres de |'Establishement survey
publiés par le Bureau of Labor Statistics (BLS).

Ce ralentissement ne semble pas s’expliquer par des licenciements plus
importants puisqu’en pourcentage de I'emploi total, le taux de licenciement
est stable depuis le début de I'année 2021 et oscille entre 0,9 et 1,2 %
(graphique 18.1). C’est donc surtout le nombre d’offres d’emplois qui est
en repli depuis mars 2022 ol ce nombre avait atteint un pic historique a

6. Les indices de prix des importations publiés par le Bureau of Labor Statistics n‘intégrent pas les
droits de douane.
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7,4 % de I'emploi total. Il en avait résulté des tensions importantes sur le
marché du travail®. Ainsi, 'augmentation du taux de chémage de prés de
1 point observée depuis un point bas a 3,4 % en avril 2023 résulte en
grande partie de cette baisse des offres d’emploi, méme si elle a sans doute
été contenue par la baisse du taux de démission et du taux d’activité®®)(©,

Nous anticipons cependant la poursuite de la dégradation de la situation
sur le marché du travail avec une stabilité de I'emploi total sur les trois
prochains trimestres. La croissance de |'emploi salarié poursuivrait la baisse
observée depuis 2022. En moyenne annuelle, elle passerait alors de 1,3 % a
0,9 % en 2025 puis 0,4 % en 2026.

Graphique 18.1. Entrées et sorties sur le marché du travail
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(a) Le ratio d’offres d’emplois sur le nombre de chémeurs avait alors atteint un pic a 2. Il se
situe désormais autour de I'unité.

(b) Entre mars 2022 et aoGt 2025, le taux de démission est passé de 3 % a 1,9 %.

(c) Le taux d’activité, qui mesure la part de la population active dans la population en age de
travailler a baissé de 0,5 point depuis novembre 2023.

Stagflation ?

La situation économique américaine pour la fin de I'année 2025 et
pour 2026 sera encore marquée par les effets de la politique commer-
ciale. Les décisions de hausses des tarifs vont continuer a se diffuser
progressivement sur les prix, ce qui devrait impacter le commerce exté-
rieur et la consommation des ménages. Selon le Trade War tracker’, le

7. https://www.tradewartracker.com/
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tarif moyen pondéré s’élevait a prés de 18 % fin septembre, soit une
hausse de prés de 16 points®. L'inflation— mesurée par le déflateur de la
consommation — augmenterait pour atteindre un pic a 3,2 % au
premier trimestre 2026. La baisse se ferait ensuite progressivement si
bien qu’en moyenne sur 2026, elle s’éléverait a 3 %, soit 0,3 point de
plus qu’en 2025. Cette hausse rognera le pouvoir d‘achat des
ménages, malgré les baisses d'impdts prévues pour 2026 (One Big
Beautiful Bill Act). La consommation des ménages ralentirait, passant de
2,8 % en 2024 a 2 % en 2025 puis 1,2 % en 2026. De fait, ces mesures
fiscales bénéficieraient relativement plus aux ménages les plus aisés
tandis que les classes moyennes et moins favorisées seraient relative-
ment plus touchées par I'augmentation des droits de douane et par la
réduction des programmes de dépenses sociales.

La situation des finances publiques s’améliorerait temporairement
en 2025 du fait de la baisse des dépenses, estimée a prés de 0,7 point
de PIB, mais aussi par la hausse des recettes liées a I'augmentation des
droits de douane. Pour 2026, I'impulsion budgétaire serait positive du
fait des mesures de baisse d'imp6ts et notamment la prolongation du
TCJA (Tax Cuts and Jobs Act), voté en 2018. Coté dépenses, les baisses
supplémentaires prévues dans le projet de budget 2026 seraient limi-
tées’. Le déficit budgétaire passerait de 7 % du PIB en 2024 2 6,3 % en
2025, puis remonterait a 6,5 % en 2026. Le soutien principal a la crois-
sance pourrait venir de la politique monétaire. La baisse des taux
amorcée en septembre se poursuivrait mais a un rythme modéré —
quatre baisses supplémentaires d’ici la fin de I'année 2026 - en raison
des tensions inflationnistes qui s’accentueraient en 2026. Pour autant,
le ralentissement de I’économie américaine serait significatif, avec une
croissance annuelle de 1,6 % en 2025 puis de 1,7 % en 2026. Ce ralen-
tissement se répercuterait sur le marché du travail qui resterait atone
jusqu’en début d’année 2026. Dans ces conditions, le taux de
chémage atteindrait 4,6 % en début d’année 2026 et se stabiliserait a
ce niveau ensuite.

8. Selon I'OMC, le tarif moyen pondéré appliqué par les Etats-Unis s’élevait a 2,2 % en 2024.

9. Selon I'analyse du Congressional Budget Office, les baisses prévues des dépenses d’éducation, de
santé ou sur les programmes d’aide alimentaire seront en effet compensées par une augmentation
des dépenses militaires ou de sécurité intérieure. Ces prévisions pourraient cependant étre remises en
cause par le blocage des administrations publiques (shutdown) qui a débuté le 1€ octobre.


https://www.wto.org/english/res_e/statis_e/daily_update_e/tariff_profiles/US_e.pdf
https://www.cbo.gov/publication/61570

Etats-Unis : résumé des prévisions

Variations par rapport a la période précédente, en %

2025 2024 2025 2026
En % T3 T4

PIB 2 -0,2 0,9 0,1 0,1 0,4 0,6 2,8 1,6 1,7
PIB par habitant -0,3 0,8 -0,1 -0,0 0,3 0,4 1,9 1,0 1,1
Consommation des ménages ° 0,2 0,6 0,3 0,1 0,2 0,4 2,9 2,2 1,2
Consommation publique 2 -0,4 -0,3 -0,1 0,0 0,2 0,2 3,3 0,7 0,5
FBCF totale *° dont : 1,5 1,0 0,1 0,3 0,7 1,1 3,5 2,7 3,0
productive privée ¢ 2,3 1,8 0,2 0,4 0,8 1,2 2,9 3,7 3,6
logement @ -0,2 -1,3 -0,4 0,1 1,0 1,4 3,2 -1,3 2,7
APU @b 0,4 0,8 0,1 0,1 0,1 0,1 5,9 3,2 0,7
Exportations de biens et services ? 0,0 -0,5 0,1 0,3 0,7 0,7 3,6 0,8 1,9
Importations de biens et services ? 8,4 -8,3 0,3 0,2 0,2 0,2 5,8 3,6 -1,3

Contribution a la croissance de PIB
Demande intérieure hors stocks ? 0,4 0,6 0,2 0,1 0,4 0,5 3,2 2,2 1,6
Variations de stocks ? 0,7 -0,8 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 -0,3
Commerce extérieur 2 -1,3 1,4 -0,0 -0,0 0,0 0,0 -0,5 -0,5 0,4
Prix a la consommation (IPCH), t/t-4 ¢ 2,7 2,5 2,9 3,0 3,1 3,1 3,0 2,8 3,0
Taux de chémage ¢ 4,1 4,2 4,3 4,5 4,6 4,6 4,0 4,3 4,6
Solde courant, en % de PIB ¢ — — — — — — -4,0 -4,0 -3,0
Solde public, en % de PIB © — — — — — — 7,0 6,1 6,3
Dette publique, en % du PIB ¢ — — — — — — 121 122 124
Impulsion budgétaire, en points de PIB f — — — — — — -1,2 -0,4 1,0

a) En volume, aux prix chainés. b) FBCF : Formation brute de capital fixe ; APU : Administrations publiques.

¢) Evolution de Iindice des prix de consommation harmonisés (IPCH, sauf USA et France IPC). Pour les trimestres, glissement annuel (t/t—4) des prix. Pour les années, croissance moyenne
annuelle des prix. d) Au sens du BIT, en % de la population active. Pour les trimestres moyenne trimestrielle, pour les années, moyenne annuelle.

e) En % du PIB annuel, en fin d’année. f) Variation annuelle du déficit public (APU) primaire structurel, en points de PIB.

Sources : BLS, BEA-NIPA, prévision OFCE octobre 2025.
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