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ETATS-UNIS : UNE CROISSANCE DE LA PRODUCTIVITE DU TRAVAIL APPELEE A DURER

Anis Bensaidani

La surperformance de la croissance américaine repose sur des gains de productivité nettement supérieurs a ceux de la
décennie précédente. Cette accélération tient davantage aux retombées des investissements passés et des mutations
postpandémiques (comme le télétravail) qu'a lintelligence artificielle (IA). Le déploiement de cette derniere est trop
récent pour que les gains de productivité en portent déja la trace au niveau macroéconomique. A moyen terme,
UIA devrait toutefois soutenir la tendance haussiére.

La productivité tire la croissance américaine

Depuis 2022, la croissance américaine se montre résiliente face aux chocs qui
se sont succédé, dont ceux de linflation, du resserrement monétaire et des
tarifs douaniers. En moyenne annuelle, elle a systématiquement surperformé
son rythme de long terme (de 1,8% selon le Congressional Budget Office [CBO]
et le FMI). D'aprés nos prévisions, cette vigueur devrait se poursuivre en 2026
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Le role des mutations du marché de l'emploi

Les mutations du marché du travail complétent le tableau. La premiére concerne le télétravail : selon WFH Research, 27% des jours de travail payés
étaient réalisés au domicile en 2025, contre une moyenne de 6,2% entre 2016 et 2019. Or, le Bureau of Labor Statistics (BLS) établit une corrélation
positive entre l'adoption du télétravail et la croissance de la productivité (Beyond the Numbers, 2024) a relier avec l'investissement dans le numérique
susmentionné. De fait, Maria D. Tito (FEDS Notes, 2025) voit un lien entre la « capacité a télétravailler » et les « tendances technologiques » ayant
amélioré l'expérience du travail a distance. Deux autres mutations du marché du travail sont jugées favorables a la productivité : la nette hausse des
créations d'entreprises et un turnover plus important des travailleurs (IMF Working Paper, 2024).

L'lA soutiendra-t-elle durablement la tendance ?

Les anticipations de gains de productivité futurs permis par L'IA sous-tendent le cycle d'investissement actuel. Les institutions américaines font preuve
d'un optimisme modéré concernant l'importance du soutien a venir de U'IA. La Fed a réhaussé sa projection médiane de croissance du PIB a long
terme a 2,0% au T1 2026 (+0,2pp, au plus haut depuis 2016). Quant au CBO, il considére l'adoption de U'IA générative comme un facteur « modeste »
de soutien de la productivité et de la croissance dans ses perspectives a 10 ans (CBO, 2026). Ces estimations se focalisent principalement sur l'effet
de L'IA sur la croissance via le canal de l'« offre » et des gains de productivité. A ce dernier, il convient d'ajouter le canal de la « demande », déja a
l'ceuvre au travers des dépenses actuelles d'investissement des entreprises et de consommation des ménages qui soutiennent la croissance.
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ce document ou d'une confiance accordée a ces informations. Toutes les estimations et opinions
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Sauf indication contraire dans le présent document, il n‘est pas prévu de le mettre & jour. BNP
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apres « BNP Paribas »), sont susceptibles d'agir comme teneur de marché, d'agent ou encore, &
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nir une participation au capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce document, de
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conseil en investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne men-
tionnée aux présentes au cours des 12 derniers mois précédant la publication de ce document.
BNP Paribas peut étre partie a un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la produc-
tion du présent document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées par la loi en
vigueur, d'avoir agi sur la foi de, ou d'avoir utilisé les informations contenues dans les présentes,
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rémunération ou de chercher a étre rémunéré au titre de services d'investissement fournis a
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