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Pourquoi I'inflation va
augmenter aux Etats-Unis

L'inflation sous-jacente (hors énergie et alimentation) est de 2,8% sur un an en avril
et en mai 2025 aux Etats-Unis.

Plusieurs mécanismes devraient conduire a une hausse significative de I'inflation
aux Etats-Unis d’ici la fin de I'année 2025 :

- lapolitique budgétaire expansionniste menée au plein emploi ;

- lahausse des droits de douane ;

- ladépréciation du dollar;

- lafaiblesse de la concurrence et la présence de rentes de monopole.

Cette hausse de [linflation réduira le pouvoir d’achat des salariés et la
consommation des ménages ; elle rendra difficile des baisses de taux d’intérét.

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°68 - 17 juin 2025 ossyam

L’inflation sous-jacente reste forte aux Etats-Unis au printemps 2025

On comprend les difficultés qu’éprouve la Réserve fédérale a baisser davantage ses taux d'intérét quand on regarde I'évolution de
I'inflation sous-jacente aux Etats-Unis (Graphique 1). Certes, son niveau depuis le mois de mars 2025 (2,8%) est inférieur a son
niveau moyen de la période mai 2024 - février 2025 (3,2%), mais il reste encore nettement supérieur a I'objectif de 2%.

Graphique 1
Etats-Unis : inflation sous-jacente
(IPC hors énergie et alimentation, GA en %)
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De plus, quatre mécanismes vont provoquer trés probablement une remontée de I'inflation sous-jacente dans le futur.
Quatre mécanismes inflationnistes aux Etats-Unis

1-  Une politique budgétaire expansionniste menée au plein emploi
On sait maintenant que la politique budgétaire des Etats-Unis va étre trés expansionniste (Graphique 2), avec le vote de
baisses d'impdts massives (reconduction du Tax Cuts and Jobs Act de 2017, exonération des pourboires et des heures
supplémentaires), pas du tout compensées par une baisse similaire des dépenses (Medicaid).

Graphique 2
Etats-Unis : déficit budgétaire (en % du PIB valeur)

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil.
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Cette politique budgétaire expansionniste étant menée alors que les Etats-Unis sont au plein emploi (Graphique 3), il ne peut en
résulter qu’un supplément d'inflation.

Graphique 3
Etats-Unis : taux de chdmage (en %)
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2- Lahausse des droits de douane
Pour l'instant, les droits de douane appliqués par les Etats-Unis sur leurs importations sont de 0% sur I'électronique et les piéces
automobiles, 10% sur 'ensemble des autres biens, a I'exception des automobiles (25%), de I'acier et de I'aluminium (50%). Méme
si les différents pays et les Etats-Unis peuvent dans le futur négocier des accords réduisant certains de ces droits de douane, il
restera probablement, par rapport a la situation du début de 2025, une hausse de 10 points des droits de douane moyens, d'ou une
hausse de prés de 10% du prix des importations, et, en tenant compte de la baisse des marges des distributeurs, une hausse
de l'ordre de 0,7 point de I'inflation sous-jacente.

3- Dépréciation du dollar
Le dollar s’est déprécié depuis le début de 2025, par exemple par rapport a 'euro de 1,02 a 1,15 (Graphique 4). Méme si une
dépréciation du taux de change du dollar est partiellement compensée par une baisse des taux de marge des exportateurs et des
distributeurs, elle conduira a un supplément d'inflation.

Graphique 4
Taux de change euro-dollar (1€=...)
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4- Faiblesse de la concurrence
De nombreux travaux académiques (ceux de Thomas Philippon a NYU, ceux de Ufuk Akcigit, & l'université de Chicago par exemple)
montrent que la baisse de la rigueur de la politique de la concurrence (de I'anti-trust) aux Etats-Unis a conduit a I'apparition de
rentes de monopole, visibles a la hausse du taux de marge bénéficiaire des entreprises américaines (Graphique 5).

Graphique 5
Etats-Unis : ratio entre prix du PIB et le coit salarial
unitaire (100 : 2002.T1)
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L'intensité de la concurrence va encore diminuer avec les droits de douane, avec les pressions sur les autres pays pour qu'ils arrétent
de pénaliser les entreprises américaines pour leur abus de position dominante (c'est le cas pour les GAFAM en Europe). Il devrait
en résulter une nouvelle hausse des marges bénéficiaires aux Etats-Unis provoquant un supplément d'inflation.

Syntheése : vers la stagflation aux Etats-Unis

On voit que I'économie américaine évolue vers une situation de stagflation : supplément d'inflation (avec la politique budgétaire
expansionniste au plein emploi, les droits de douane, la dépréciation du dollar, le recul des politiques anti-trust), baisse de la
croissance (avec I'effet de l'inflation sur le pouvoir d’achat des ménages et leur consommation, avec l'utilisation inefficace des rentes
de monopole).
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