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Le marche du travail reste
tendu, aux Etats-Unis et
dans la zone euro, pour des
raisons tres differentes

Le marché du travail reste tendu aux Etats-Unis en raison du départ d’immigrés
assez nombreux, avec la politique anti-immigration de I'administration Trump.

Dans la zone euro, le marché du travail reste tendu en raison de I'absence de gains
de productivité qui entraine que, méme en période de croissance faible, le taux de
chdémage n’augmente pas.

Dans les deux régions (Etats-Unis et zone euro), la tension persistante sur le marché
du travail implique la persistance de tensions inflationnistes. Celles-ci sont réduites
par la baisse du taux de marge bénéficiaire des entreprises dans la zone euro.
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Marcheé du travail restant tendu aux Etats-Unis

La tension sur le marché du travail aux Etats-Unis reste assez forte, ce que montrent :
- le maintien d’un taux de chémage faible (Graphique 1) ;

Graphique 1
Etats-Unis : taux de chdmage (en %)
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- le maintien d’un ratio entre emplois vacants et chdmage assez élevé (Graphique 2).

Graphique 2
Etats-Unis : ratio entre nombre d'emplois vacants et
nombre de chémeurs
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Malgré la croissance plus faible (1,6% en rythme annuel au 1¢" semestre 2025) et des créations d’emplois presque nulles
(Graphiques 3al3b), la tension sur le marché du travail persiste en raison de la baisse du nombre d’immigrés ayant un emploi
(Graphique 4), avec la politique anti-immigration de I'administration Trump.

Graphique 3a Graphique 3b
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Graphique 4
Etats-Unis : actifs nés a I'étranger
(en millions de personnes)
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Marché du travail restant tendu dans la zone euro

Le marché du travail dans la zone euro reste aussi tendu, ce que montrent :
la faiblesse du taux de chémage par rapport au passé (Graphique 5) ;
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le niveau restant élevé des difficultés de recrutement des entreprises (Graphique 6).

Graphique 5
Zone euro : taux de chomage (en %)
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Graphique 6
Zone euro : entreprises rencontrant des difficultés de
recrutement (en %)
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La tension sur le marché du travail persiste dans la zone euro, malgré la faiblesse de la croissance (une croissance attendue de
1,2% en 2025, qui résulte essentiellement de la forte croissance attendue en Espagne, 2,7%) en raison de I'absence de gains de
productivité (Graphique 7). Malgré la croissance faible, la faiblesse des gains de productivité implique la poursuite des créations
d’emplois (Graphique 8).

Graphique 7 Graphique 8
Zone euro : productivité par téte (100 : 2010.T1) Zone euro : emploi (GA en %)
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En conséquence, pressions inflationnistes qui persistent aux Etats-Unis et dans la
zone euro

La tension restant assez forte sur le marché du travail aux Etats-Unis et dans la zone euro explique que le salaire nominal par téte
continue a progresser (Graphique 9).

Il 'en résulte une inflation sous-jacente persistante supérieure a l'objectif de la Banque Centrale (Graphique 10), de 3% en
septembre 2025 aux Etats-Unis, de 2,4% dans la zone euro en novembre 2025.

Graphique 9 . Graphigue 10
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Le role de I’évolution des marges bénéficiaires

Le Graphique 11 montre I'évolution des marges bénéficiaires des entreprises (représentées par le ratio entre le prix du PIB et le
codt salarial unitaire).

Graphique 11
Ratio entre le prix du PIB et le coit salarial unitaire
(100 : 2010.T1)
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On voit que le taux de marge bénéficiaire des entreprises :
- abeaucoup monté de 2020 a 2023 mais est a peu pres stable depuis 2023 aux Etats-Unis ;
- anettement baissé depuis 2023 et continue a baisser aujourd’hui dans la zone euro.

On voit que sans la baisse du taux de marge, I'inflation sous-jacente dans la zone euro serait [égérement supérieure a 3%.

Synthése : pour des raisons différentes, I'inflation reste supérieure a l'inflation
objectif des banques centrales dans la zone euro et aux Etats-Unis

La raison des tensions inflationnistes est aux Etats-Unis une tension sur le marché du travail résultant de la baisse de la population
active immigrée ; dans la zone euro, I'absence de gains de productivité, cette absence étant partiellement corrigée par la baisse des
marges bénéficiaires des entreprises.

Dans les deux cas, avec leur gouvernance présente, les banques centrales vont rester prudentes : baisse limitée des taux directeurs
aux Etats-Unis tant que Jerome Powell est le président de la Réserve Fédérale et tant que Donald Trump n'a pas réussi a prendre
le controle du FOMC ; stabilité des taux d’intérét directeurs au niveau actuel (2%) dans la zone euro.
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