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STRUCTURE DES ÉCHANGES 

 

Catégorie OCDE (2025) : Non classé 

Notes agences (S&P / Moody’s / Fitch): AA+ / Aa1 / AA+  

Change : Dollar US (USD) / Régime de change flottant 

 

 

 

Évolution des risques : stable 

Environnement macroéconomique et financier : 

• Vulnérabilité de la croissance : La croissance est prévue autour de +2% du PIB en 2025 (après +2,8% en 2024). Les dépenses 
de consommation des ménages les plus aisées, ainsi que la poursuite des investissements (en IA en particulier) soutiennent 
l’activité, malgré le ralentissement des créations d’emploi et une inflation qui peine à diminuer. Pour 2026, la croissance est 
également prévue proche de +2 % mais des aléas entourent ce scénario tels que l'incertitude politique, l’impact possiblement 
décalé des tarifs douaniers sur l'inflation, une éventuelle poursuite de l'affaiblissement du marché du travail, ou encore une 
correction boursière en lien avec un risque de survalorisation du secteur de l’IA. 

• Vulnérabilité des comptes publics : Le déficit public consolidé est prévu en légère baisse en 2025 à -7,4% du PIB (-8% du PIB 
en 2024), tiré par la réduction du déficit de l’Etat fédéral. Les coupes dans le secteur de l’éducation, ainsi que les recettes des 
tarifs douaniers ont en effet permis de compenser en partie les hausses de dépenses de santé et de retraite, ainsi que d’intérêts 
sur la dette. Le déficit public américain resterait élevé sur la prochaine décennie, en raison de l’adoption du projet de loi budgétaire 
One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) qui prolonge la plupart des réductions et exonérations d'impôts en vigueur, dont l’impact ne 
serait que partiellement compensé par la baisse des dépenses non militaires. La dette publique américaine continuerait donc de 
croître, mais son financement n’est pas source d’inquiétude à ce stade. 

• Vulnérabilité extérieure : Le déficit commercial américain s’est creusé, tiré par une demande interne encore dynamique. Le 
dollar tend à se déprécier face aux devises des pays avancés depuis le début de l’année (-9% à mi-novembre). Le contexte 
d’incertitudes, alimenté par l’instabilité des mesures de l’Administration Trump, ainsi que la hausse du déficit et de la dette 
publique ont exercé une pression à la baisse sur le dollar. Pour les mois à venir, une éventuelle hausse de la perception du risque 
institutionnel, ainsi qu’une moindre attractivité des actifs américains, pourraient maintenir les pressions baissières sur la monnaie.  

• Vulnérabilité du secteur bancaire : Le système bancaire est profitable, bien capitalisé et la liquidité s’est améliorée depuis le 
défaut des certaines banques régionales en 2023, même si des poches des risques persistent. 

Environnement politique et gouvernance : 

• Stabilité socio-politique : Le président Trump a entamé son 2ème mandat non successif en janvier 2025 et a mis en place de 
nombreux changements en matière de politique économique, budgétaire et de diplomatie internationale. Les mesures 
commerciales agressives, ainsi que ses ambitions territoriales, bien que peu probables, nourrissent l’instabilité géopolitique 
internationale. 

• Climat des affaires : Très favorable, malgré la hausse des incertitudes politiques et économiques.  

Environnement et politique du climat : 

• Vulnérabilité climatique : Le président américain Trump a signé le retrait des Etats-Unis des accords de Paris et a promis de 
relancer l’industrie fossile du pays. Dans ce contexte, la part du renouvelable dans le mix électrique du pays (près de 23% en 
2023) pourrait stagner voire reculer. Le pays demeure par ailleurs vulnérable au changement climatique (tempêtes, cyclones et 
ouragans qui balayent régulièrement les côtes du pays). 

FORCES 

• Position dominante au niveau du 

savoir et de la recherche scientifique 

• Fiscalité des entreprises attractive 

• Forte autonomie énergétique 

• Dollar : principale monnaie de réserve 

 

FAIBLESSES 

• Déficits jumeaux 

• Endettement public élevé 

• Inégalités sociales  

• Taux de participation au marché du travail 

encore bas 
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1. SITUATION ECONOMIQUE  

• L’activité reste dynamique mais ralentit 
Après +2,8% en 2024, la croissance américaine est 

prévue autour de 2% en 2025. L’activité s’est 

contractée de -0,2% en t/t au T1 2025, plombée par la 

hausse de biens importés par les entreprises 

(soucieuses d’éviter la hausse des coûts induite par les 

tarifs douaniers), mais a rebondi au T2 à +0,9%, en lien 

avec un contre-coup sur les importations et le rebond de 

la consommation privée (cf. graphique 1). L’acquis de 

croissance est de +1,5% à l’issue du T2. 

Graphique 1 : Contributions à la croissance trimestrielle du PIB  

 

La consommation des ménages, plutôt soutenue par les 

dépenses des ménages les plus aisées1, continuerait de 

se tasser, pénalisée par le ralentissement de l’emploi2. 

Ce dernier n’a toutefois à ce stade qu’un impact limité 

sur le taux de chômage, qui n’a que légèrement 

augmenté (4,3% en août 2025 contre 4% en moyenne 

en 20243), dans un contexte de baisse de l'immigration 

qui affaiblit la croissance de la population active. 

La poursuite de l’assouplissement monétaire de la 

FED, malgré un niveau d’inflation au-dessus de 

l’objectif (cf. ci-après), serait un facteur de soutien, 

favorisant la consommation et l’investissement. À ce 

stade, si l’investissement en logement se replie, celui 

des entreprises est resté allant, soutenu en particulier 

par les investissements en logiciels et équipements des 

technologies de l’information et de la communication 

(TIC), probablement liés à l’intelligence artificielle (IA). 

Selon les calculs de l’OCDE, hors investissements liés à 

 
1 A noter que le shutdown a eu un impact sur l’indice de confiance des 
consommateurs (Indice Michigan) qui a atteint 50,3 pts en novembre 
(après 53,6 pts en octobre), soit le plus faible depuis 3,5 ans. Mais le 
moral des ménages à plus haut revenus s’est amélioré grâce à la 
vigueur boursière aux Etats-Unis. Il s’est en revanche dégradé auprès 
des ménages à plus faible revenus, dépendants notamment des aides 
sociales (alimentaires en particulier) gelés pendant le shutdown. 
2 En moyenne, 74.750 emplois ont été créés aux Etats-Unis sur les 8 
premiers mois de l’année 2025, soit moitié moins que sur la même 
période l’an passé (143.000 emplois en moy.). 
3 Le taux de chômage demeure inférieur à sa moyenne historique de 
long terme, soit 5,9% entre 2000 et 2019.  
4 Depuis le lancement en octobre 2022 de Chat GPT, l’indice boursier 
SP 500 a augmenté de 90%, tiré notamment par la valorisation des 
entreprises liées à l’intelligence artificielle. Microsoft, Nvidia, Alphabet, 
Apple et Amazon représenterait désormais 30% de cet indice boursier.  

l’IA, la croissance au premier semestre 2025 aurait 

affiché un léger recul (-0,1% contre +1,1 % estimé).  

En 2026, l'activité resterait résiliente, prévue autour 

de +2%. Ce scénario est toutefois soumis à de nombreux 

aléas, plutôt baissiers, en lien avec l'incertitude politique 

persistante, l’impact potentiellement décalé des tarifs 

douaniers sur l'inflation, une éventuelle poursuite de 

l'affaiblissement du marché du travail, ainsi qu’un risque 

de correction boursière en lien avec une possible 

survalorisation des entreprises américaines de l’IA4. 

L’impact positif de l’IA en matière de productivité, bien 

que probable, semble difficile à évaluer à ce stade mais 

pourrait s’amplifier à court-moyen terme. 

• Inflation et politique monétaire  

L'inflation s’est réduite au S1 2025 sous l’effet de la 

baisse de l’inflation énergétique et de la modération de 

celle des services. Elle atteint 3% en g.a. en 

septembre 2025 (2,9% en août) 5, tandis que l’inflation 

sous-jacente s’est légèrement réduite à 3% (après 

3,1% en août).  

Compte tenu des délais de publication, en lien avec 

l’épisode de paralyse de l’Etat fédéral (Shutdown), les 

données de l’inflation sous-jacente globale (Core PCE6), 

privilégié par la FED pour guider sa politique monétaire, 

n’ont pas encore été publiées. Le consensus de marché 

prévoit un core PCE à 2,9% en septembre. Dans les 

deux cas, l’inflation sous-jacente CPI et PCE 

dépassent sensiblement l'objectif de 2 % fixé par la 

banque centrale américaine. 

Selon les prévisions du FMI7, l’inflation devrait 

augmenter à partir du second semestre 2025, sous 

l’effet de l'impact des droits de douane sur la 

consommation8. Sur l’ensemble de l’année 2025, elle 

est prévue autour de 2,7% (après 3% en 2024). Malgré 

une inflation au-dessus de la cible, la faiblesse des 

embauches et les risques d’une nouvelle dégradation 

du marché de l’emploi, ont conduit la FED à abaisser 

ses taux directeurs de 25 pdb en septembre puis 

octobre (désormais dans la fourchette 3,75% - 4,0%). 

Une nouvelle baisse de taux en décembre est incertaine, 

mais la FED a annoncé mettre fin à la réduction de son 

bilan à partir du 1er décembre.  

5 Consumer Price Index 
6 L’indice PCE, ou “Personal Consumption Expenditures”, est une 
mesure statistique de la consommation personnelle des ménages aux 
États-Unis. Il s’agit d’une mesure des biens et services consommés par 
les individus et les ménages, dont le mode de calcul diffère quelque 
peu de l’indice des prix à la consommation (CPI). C’est une mesure clé 
de l’inflation, surveillée par la Réserve fédérale (Fed). 
7 Weo octobre 2025.  
8 Les retards dans la mise en œuvre des nouveaux droits de douane 
annoncés en avril, l'accumulation des stocks (en anticipation de la mise 
en place effective des droits de douane effectifs), ainsi que l’absorption 
d’une partie des coûts des droits de douane par les fournisseurs et 
importateurs ont ralenti la répercussion de la hausse des coûts sur la 
première partie de l’année.  
 

https://www.oecd.org/fr/publications/perspectives-economiques-de-l-ocde-volume-2025-numero-2_62298503-fr/full-report/united-states_3d9917c1.html
https://www.cnbc.com/2025/10/22/your-portfolio-may-be-more-tech-heavy-than-you-think.html
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Graphique 2 – Contribution à l’inflation totale

 

• Un système bancaire globalement solide, 
mais des risques persistent sur certaines 
banques régionales  

Après les faillites de certaines banques régionales en 

2023 (SVB, Signature Bank…) en grande partie causées 

par des liquidations très rapides de dépôts non assurés, 

la part de ces dépôts dans le financement bancaire a 

considérablement diminué par rapport à son pic de 2022. 

A noter toutefois que banques régionales seraient 

particulièrement sensibles à une baisse de valeur du 

marché immobilier de bureaux9.  

Alors que la dépendance de certaines banques à des 

formes de financement potentiellement moins stables 

reste élevée, le risque de liquidité s’est néanmoins 

amélioré en 2024, selon la FED. Les grandes banques 

soumises au ratio de liquidité à court terme (LCR) ont 

maintenu des niveaux solides d'actifs liquides de haute 

qualité. La juste valeur des actifs bancaires à taux fixe a 

continué cependant de se réduire compte tenu des taux 

d’intérêts encore élevés10. Le niveau de capitalisation 

des banques reste satisfaisant avec un ratio de fonds 

propres sur total actifs pondérés des risques de 16,3% 

en hausse par rapport à 2023 (15,9%). Le taux de prêts 

non performants reste par ailleurs relativement 

faible et stable autour de 1% du total du portefeuille des 

prêts (0,9% en 2023).  

2. FINANCES PUBLIQUES 

• Le déficit public resterait élevé à moyen 
terme  

 
9 Le taux de vacance des bureaux aux Etats-Unis aurait atteint 20,7% 
au T2 2025. Cette surabondance d'espaces vides menacerait la valeur 
des biens immobiliers, fragilisant les bilans des banques régionales 
fortement exposées aux prêts commerciaux. 
10 Lorsque le taux d’intérêt devient supérieur à celui ayant servi à fixer 
le prêt accordé, les flux de trésorerie générés deviennent moins 
attractifs que ceux des nouveaux prêts émis à des taux plus élevés.  
11 Prévisions FMI (Weo, octobre 2025).  
12 L’exercice budgétaire 2025 couvre la période allant d’octobre 2024 
à septembre 2025.  
13 Les intérêts nets s’élèvent à 970 Md$ en 2025, soit environ 3,2% 
du PIB (contre 1,4% du PIB en moyenne entre 2015 et 2019).    
14 Tax Cuts and Job’s Act (TCJA) adoptée par le Congrès en décembre 
2017. Cette réforme a notamment permis une refonte massive de la 

En 2025, le déficit public des Etats-Unis est prévu en 

baisse à -7,4% du PIB11 (-8% du PIB en 2024), favorisé 

notamment par la diminution prévue du déficit de l’Etat 

fédéral. Celui-ci devrait en effet se réduire à -5,9% du 

PIB sur l’exercice budgétaire 202512 (après -6,3% en 

2024), selon les estimations du Trésor américain. Les 

coupes budgétaires (éducation notamment), ainsi que la 

hausse des recettes douanières (+142%, soit 202 Md$), 

masqueraient en partie la hausse des dépenses en 

matière de soins de santé et de retraite, ainsi que des 

intérêts sur la dette. Les dépenses d'intérêts ont en effet 

augmenté de 7%, soit un record à 1.216 Md$ pour 

l'ensemble de l'exercice, ce qui en fait le deuxième poste 

de dépenses après la Sécurité sociale13. 

Pour 2026, le déficit est prévu en augmentation à         

-7,9% du PIB. Côté Etat fédéral, la loi qui définit les 

politiques fiscales et budgétaire pour les prochaines 

années : One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) a été 

adoptée en juillet 2025. Celle-ci a prolongé la majeure 

partie des réductions d'impôts prévues par le TCJA14, et 

prévoit des baisses supplémentaires15, ainsi qu’une 

hausse des dépenses de défense et de sécurité 

intérieure. Les moindres recettes ne seraient que 

partiellement compensées par la réduction des 

dépenses, Medicaid en particulier16 et par la hausse des 

tarifs douaniers.  

Dans ce contexte, selon le scénario de la CBO d’août 

2025, le déficit public de l’Etat fédéral resterait 

supérieur à 6% du PIB sur la prochaine décennie (Cf. 

graphique 3). 

Graphique 3 – Prévisions CBO de l’évolution du solde public de 
l’Etat fédéral américain 

 

fiscalité des entreprises, avec une réduction du taux d’imposition des 
bénéfices de 35% à 21 % et des profits accumulés à l’étranger à 15,5 
%. Le TCJA a aussi modifié la fiscalité des particuliers, mais de façon 
temporaire. Selon le du CBO, la pérennisation de tous les dispositifs 
arrivant à expiration coûterait 1.300 Md$ supplémentaires à l’Etat. 
15 Il s’agit notamment d’exonérations fiscales supplémentaires sur les 
pourboires et les heures supplémentaires, ainsi que de l'augmentation 
des déductions pour les impôts d'État et locaux (SALT) et pour les 
personnes de plus de 65 ans.  
16 L’OBBBA prévoit notamment des économies sur les soins de santé, 
les énergies propres et les véhicules électriques (suppression 
progressive des crédits d'impôt), les programmes de prêts étudiants et 
sur le SNAP (aide d’achat à la nourriture pour les personnes 
défavorisées).  
 

https://www.federalreserve.gov/publications/files/financial-stability-report-20250425.pdf
https://fiscal.treasury.gov/files/reports-statements/mts/mts0925.pdf
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Finalement, l’OBBBA devrait entrainer une hausse de la 

dette de plus de 10 points de PIB d'ici 2035.  

• Vers une trajectoire ascendante de la dette  

La persistance de déficits élevés suscite des 

inquiétudes quant à la trajectoire de la dette publique 

américaine à moyen terme, alors que le dollar s’est 

avéré moins attractif sur la période récente et que les 

taux des bons du Trésor américain à long terme restent 

élevés malgré l’assouplissement monétaire (Cf. 

graphique 4).  

Graphique 4 – Rendements des bons du Trésor américain  

 

Selon les estimations du CBO, la dette (part du 

gouvernement fédéral) passerait de 100% du PIB à fin 

2025 à 120% du PIB à horizon 203517. La dette publique 

totale est prévue à 125% du PIB en 2025 (143% du PIB 

en 2030) selon les calculs du FMI. Malgré la hausse de 

l'endettement, le gouvernement bénéficie d’une 

grande flexibilité de financement liée notamment à la 

suprématie du dollar (monnaie de réserve mondiale18).  

A noter cependant une diminution, bien qu’encore 

faible, des avoirs officiels étrangers en bons du 

Trésor détenus par la Reserve Fédérale (-6 % au 15 

octobre 2025 par rapport au début de l’année19).  

3. POSITION EXTERIEURE 

• Le déficit courant s’élargit  

Le solde courant s’est creusé à -4,0% du PIB en 2024 

(après -3,3% du PIB en 2023), tiré en particulier par la 

hausse du déficit commercial en biens. Les Etats-Unis 

affichent un déficit commercial record avec le 

Mexique (à -172 Md$, soit +12,7% par rapport à 2023), 

mais derrière celui vis-à-vis de la Chine (-295 Md$, 

soit +5,8% par rapport à 2023). Le poids des 

importations venant de Chine dans les importations 

totales américaines a cependant nettement diminué, 

passant de 21,9% en 2017 à 13,8% en 2024. Le poids 

des importations en provenance du Mexique est en 

 
17 La dette publique totale atteindrait déjà plus de 122% du PIB, 

selon les données du FMI.  
18 Fin 2024, près de 60 % des réserves de change mondiales étaient 

libellées en USD. Le dollar américain représente 90 % des 
transactions de change mondiales et 60 % des émissions de dette 
externe.  

revanche en hausse à 15,2% du total importé par les 

Etats-Unis (contre 13,1% en 2017).  

Graphique 5 : Décomposition du solde commercial par zone 
géographique partenaire 

 

Si selon certaines études, les produits chinois ont 

continué d’affluer vers les Etats-Unis via des pays 

intermédiaires (Vietnam, Mexique par exemple), la 

hausse des tarifs douaniers vis-à-vis de la Chine mais 

aussi des pays intermédiaires, ainsi que les exigences 

américaines de diminution d’intrants intermédiaires en 

provenance de Chine dans le cadre de la renégociation 

de l’accord de libre-échange avec le Canada et le 

Mexique (T-MEC/UMSCA) pourraient réduire davantage 

la participation de la Chine dans les importations 

américaines. La volonté du gouvernement de 

réindustrialiser les Etats-Unis pourrait par ailleurs 

favoriser la production locale et les échanges entre pays 

nord-américains (clause de contenu local).  

En 2025, le déficit courant est attendu du même 

ordre de grandeur qu’en 2024. Alors que les 

importations ont nettement augmenté au T1 2025 (cf. 

partie 1), la hausse effective des tarifs douaniers, ainsi 

qu’un dollar plus faible devraient contribuer à une 

modération des importations américaines sur la 

deuxième partie de l’année.  

• L’évolution du dollar reste incertaine  

Graphique 6 : Evolution du USD face aux monnaies des pays 
avancés (Indice dollar DXY*) 

 

 

19 Au 1er janvier 2025, les titres en dépôt pour les comptes étrangers 

et internationaux s'élevaient à 3.260 Md$. Au 15 octobre 2025, ils 

s'élevaient à 3.064 Md$.   
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À mi-novembre 2025, le dollar a perdu 9% de sa 

valeur face aux devises des pays avancés depuis le 

début de l’année. Le contexte d’incertitudes entourant 

les politiques économiques et l’activité aux Etats-Unis, 

ainsi que l’approbation du paquet budgétaire qui devrait 

dégrader la situation des finances publiques ont exercé 

une pression à la baisse sur le dollar. 

 

Pour les trimestres à venir, une hausse de la 

perception du risque institutionnel aux Etats-Unis, 

notamment à l’approche des discussions sur la 

succession à la présidence de la FED, ainsi qu’une 

moindre attractivité de la dette américaine, si elle se 

confirme, pourraient maintenir des pressions 

baissières sur la monnaie, malgré la révision à la 

hausse des perspectives de croissance du pays.  

4. ASPECTS POLITIQUES ET 
GOUVERNANCE 

• Une politique très recentrée sur les Etats-
Unis  

Le président D. Trump (Parti républicain) a entamé 

son deuxième mandat, non successif, en janvier 2025. 

Si sa victoire aux élections a été assez nette, il fait 

désormais face à une désapprobation croissante d’une 

partie des Américains quant à sa gestion des affaires 

économiques. 

Depuis le début de son mandat, le président D. Trump 

a mis en œuvre de nombreux changements de 

politiques, souvent par décret : hausses des droits de 

douane, réduction de la taille de l'État fédéral, et du 

nombre de réglementations fédérales notamment. 

Le Parti républicain dispose de la majorité au Sénat 

et a conservé le contrôle de la Chambre des 

représentants (chambre basse). Les prochaines 

élections de mi-mandat auront lieu en novembre 2026 où 

tous les sièges de la chambre basse seront en jeu, ainsi 

qu’un tiers des sièges du Sénat.  

Sur le front de la politique étrangère, les mesures 

commerciales agressives sont source d’incertitude 

et d’inquiétude pouvant entraîner des répercussions 

sur l’activité mondiale, même si celle-ci a plutôt résisté 

jusqu’à présent. Alors que la Chine est la cible principale 

de l’administration américaine, les partenaires 

commerciaux historiques des États-Unis en Amérique, 

en Asie et en Europe sont aussi visés. Les ambitions 

territoriales, bien que peu probables, concernant le 

Groenland, le canal de Panama ou encore le Canada 

sont par ailleurs sources de tensions et nourrissent 

l’instabilité géopolitique mondiale. 

L’abandon de la plupart des aides/dons accordés 

aux pays en développement (USAID par exemple), 

bien qu’en grande partie reconvertis en prêts à taux 

faibles, pourrait entraîner des répercussions (santé, 

éducation) dans les pays les plus pauvres en particulier 

et réduire le leadership américain.  

5. CLIMAT ET ENVIRONNEMENT 

Comme en 2017, le président américain D. Trump a 

signé le retrait des Etats-Unis des accords de Paris 

et a promis de relancer l’industrie fossile du pays. Il 

a ainsi signé un décret «Unleashing American Energy» 

qui vise à mettre en place des mesures de 

déréglementation et de dérégulation favorables à 

l’extraction d’énergies fossiles. Il prévoit aussi de limiter 

ou de supprimer les contraintes environnementales, 

ainsi que les subventions et incitations fiscales à la 

transition énergétique. Les Etats-Unis sont déjà le 

premier producteur de pétrole au monde avec une 

production d’environ 13,7 millions de barils/jour en août 

2025.  

Le mix électrique du pays est fortement dépendant 

des sources fossiles (Cf. graphique ci-dessous), du 

gaz en particulier, mais aussi du charbon (soit environ 

58% de la production d’électricité du pays en 2023).  

La part du renouvelable a nettement progressé en 

l’espace de 10 ans (22,7% du total en 2023 contre 

12,8% en 2013) mais pourrait stagner voire reculer 

compte tenu de la politique en matière d’énergie du 

nouveau gouvernement.  

Le pays reste par ailleurs vulnérable au changement 

climatique. Les tempêtes, cyclones et ouragans 

balayent régulièrement les côtes du pays.  

 

 

https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/01/unleashing-american-energy/
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