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Faut-il envisager une
situation de stagflation
aux Etats-Unis ?

Les politiques économiques mises en place par Donald Trump (expulsion
d’immigrés clandestins et suspension du droit d’asile, droits de douane de 25%, en
principe sur les importations des Etats-Unis en provenance du Canada, du Mexique,
de I'Union européenne, droits de douane additionnels de 10% sur les importations
en provenance de Chine) seront clairement inflationnistes.

On observe déja une hausse des anticipations d’inflation a I’horizon de un an des
consommateurs américains et un fort recul de la confiance des ménages a partir de
février 2025 (on sait que la confiance des ménages est fortement corrélée avec
I'inflation anticipée), tout ceci entrainant une stagnation des indices boursiers et un
recul des taux d’intérét a long terme.

La situation économique des Etats-Unis va donc probablement étre trés différente
en 2025 de ce qu'elle était en 2024. On va assister a un freinage assez violent de
la croissance, d’autant plus que les autres pays prendront des mesures de rétorsion
pour réagir aux droits de douane imposés par les Etats-Unis et a une poussée assez
forte d’inflation, c’est-a-dire a I'apparition d’un équilibre stagflationniste.
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Politique économique inflationniste aux Etats-Unis

La politique économique mise en place par Donald Trump (d’'une part expulsion d'immigrés clandestins, freinage global de
I'immigration, suspension du droit d'asile, d'autre part, droits de douane de 25% sur les importations en provenance du Canada, du
Mexique, de I'Union européenne, droits de douane additionnels de 10% sur les importations en provenance de Chine) est clairement
inflationniste. Il y aura une tension supplémentaire sur le marché du travail, d'ou des hausses plus fortes des salaires, et, puisque
la substituabilité entre les biens importés et les biens produits aux Etats-Unis est faible, peu d’effet sur le volume des importations
des Etats-Unis, mais une forte hausse du prix des importations.

Lorsqu’'on regarde les anticipations d’inflation a 1 an mesurées par le Conference Board (Graphiques 1a/b), on voit une poussée
depuis le début de 2025 de linflation anticipée par les ménages américains.

Graphique 1a Graphique 1b
Etats-Unis : anticipations d'inflation a 12 mois par les Etats-Unis : anticipations d'inflation a 12 mois par les
consommateurs (en %, Conference Board) consommateurs (en %, Conference Board)
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On sait que l'inflation affecte négativement la confiance des ménages américains et donc leur consommation, puisque les
salaires ne sont pas complétement indexés sur l'inflation aux Etats-Unis.

Effectivement, la confiance des consommateurs recule fortement au début de 2025 (Graphiques 2a/b), et I'indice des anticipations
(expectation index) chute a un niveau compatible avec une récession aux Etats-Unis (Graphiques 3a/b).

Graphique 2a Graphique 2b
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Graphique 3a Graphique 3b
Etats-Unis : confiance des ménages sur la situation Etats-Unis : confiance des ménages sur la situation
économique dans 6 mois (Conference Board, 100 : 1985) économique dans 6 mois (Conference Board, 100 : 1985)
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Fort freinage de la croissance

La croissance a atteint 2,8% en moyenne annuelle en 2024 aux Etats-Unis. On peut s’attendre a un freinage important de la
croissance dés le 1¢r trimestre 2025 avec le recul de la confiance des ménages, le recul du PMI des services (Graphique 4), sans
parler des mouvements de boycott des produits américains dans certains pays.

Graphique 4
Etats-Unis : indice PMI services
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Le recul de la demande intérieure sera amplifié par le recul des indices boursiers, particulierement clair pour les actions de sociétés
technologiques (Graphiques 5alb).
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Etats-Unis : indices boursiers (100 : 01.01.2010) Etats-Unis : indices boursiers (100 : 01.01.2024)
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De plus, la plupart des pays ayant choisi de répondre aux droits de douane qui frappent leurs exportations vers les Etats-Unis par la
mise en place de droits de douane frappant leurs importations depuis les Etats-Unis, on peut s'attendre a un freinage des
exportations depuis les Etats-Unis (Graphique 6).

Graphique 6
Etats-Unis : exportations de biens
(données mensuelles, en Md$)
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Syntheése : vers une stagflation aux Etats-Unis

La politique économique mise en place par Donald Trump va donc relancer l'inflation et freiner la croissance des Etats-Unis. On se
dirige donc vers une situation de stagflation, dont on sait qu'elle est la situation la plus difficile & gérer par les banques centrales.
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