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Les politiques économiques étonnantes de D. Trump 

D. Trump a annoncé qu’il mettrait en place une relance budgétaire au 
plein emploi et du protectionnisme au plein emploi. Dans une situation 
de plein emploi, ces deux politiques sont étonnantes : 

 la relance budgétaire au plein emploi ne fait pas monter la 
production ou l’emploi ; elle conduit à des pressions inflationnistes 
salariales, à la hausse des taux d’intérêt et à l’appréciation du taux 
de change ; avec la hausse des taux d’intérêt et l’appréciation 
change, elle peut même retourner à la baisse le cycle 
économique ; 

 le protectionnisme au plein emploi ne fait pas non plus monter la 
production ou l’emploi. Le plein emploi empêche normalement qu’il 
y ait substitution de production domestique aux importations ; si le 
protectionnisme prend la forme de droits de douane et si le 
montant de ces droits de douane est reversé aux ménages, il n’y a 
pas de perte de pouvoir d’achat mais il y a hausse des prix, hausse 
des taux d’intérêt et appréciation du change (avec le report de la 
demande vers la production intérieure qui ne peut pas augmenter), 
donc aussi risque de dégradation cyclique. 

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 
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Relance budgétaire au plein emploi 

D. Trump a annoncé une forte baisse de la taxation des profits des entreprises (si le taux 
d’imposition passe de 35% à 15%, ceci correspond à 1,7 point de PIB, graphique 1) et une 
forte hausse des investissements publics en infrastructures (dont il n’est pas certain qu’elle sera 
mise en place). 
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Graphique 1
Etats-Unis : impôts sur les profits des entreprises 

non financières (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, BEA, NATIXIS

 

 

Le déficit public des Etats-Unis devrait donc passer largement au-dessus de 4% du PIB 
(graphique 2), ceci dans une situation de plein emploi visible à la fois au niveau du chômage 
(graphique 3a) et à l’accélération des salaires (graphique 3b). 
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Graphique 2
Etats-Unis : déficit public (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, 
Prévisions NATIXIS
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Graphique 3a
Etats-Unis : taux de chômage (en %)

Sources : Datastream, BLS, NATIXIS
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Graphique 3b
Etats-Unis : salaire nominal par tête et salaire 

médian (GA en %)
 Salaire nominal par tête (hors benefits)

 Salaire médian

Sources : Datastream, BLS, NATIXIS
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Qu’attendre d’une relance budgétaire au plein emploi ? 

- pas une hausse importante de la production, puisqu’on est au plein emploi ; 

- des pressions inflationnistes accrues, venant de hausses plus rapides des salaires, ce 
qu’anticipent bien les marchés financiers (graphique 4a) ; 

- puisqu’il y a soutien de la demande intérieure alors que la production ne peut pas 
augmenter, il faut rééquilibrer le marché des biens et services, ce qui nécessite à la fois 
une hausse des taux d’intérêt (due aussi au supplément d’inflation, graphique 4b), et une 
appréciation du taux de change (graphiques 4c/d). 
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Graphique 4a
Etats-Unis: swaps d'inflation (zéro coupon)

 Swaps d'inflation 5 ans

 Swaps d'inflation 10 ans

Sources : Bloomberg, NATIXIS
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Graphique 4b
Etats-Unis : taux d'intérêt sur les emprunts d'Etat

(en %)

 Taux 2 ans Gov.

 Taux 10 ans Gov.

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 4c 
Taux de change

Dollar contre euro (1€ = …$, G)

Yen contre dollar (1$ = …Yens, D) 

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 4d 
Taux de change

 Monnaies des émergents hors Chine / $ (100 en 2002:1, G)

RMB contre dollar (1$ = … RMB, D) 

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 

La hausse des taux d’intérêt réduit la demande intérieure, l’appréciation du change réduit 
les exportations ; ces évolutions font donc apparaître un risque de retournement 
cyclique à la baisse aux Etats-Unis. 

Protectionnisme au plein emploi 

D. Trump a menacé de droits de douane sur les importations les entreprises américaines 
qui importeraient aux Etats-Unis, pour satisfaire la demande américaine, en provenance 
des pays émergents, en particulier du Mexique. 

Le graphique 5a montre la balance commerciale entre les Etats-Unis et le Mexique, le 
graphique 5b montre le niveau de coût salarial du Mexique relativement aux Etats-Unis. Les 
Etats-Unis ont effectivement un déficit extérieur assez important avec le Mexique, où les coûts 
salariaux unitaires sont 50% plus bas qu’aux Etats-Unis. 
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Graphique 5a 
Etats-Unis : balance commerciale avec le Mexique

 en % du PIB valeur (G)
 Mds de $ annualisée (D)

Sources : Datastream, Census Bureau, NATIXIS
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Graphique 5b 
Coût salarial unitaire 

(par PIB$ / PIB$PPA, Etats-Unis = 100)
 Etats-Unis
 Mexique

Sources : IHS Global Insight, NATIXIS

 

 

Que se passe-t-il si un pays au plein emploi taxe ses importations ? 

- on peut supposer qu’il redistribue aux ménages le montant de la taxe ; 

- il y a donc hausse du prix des importations mais pas de perte de pouvoir d’achat pour 
les ménages ; 

- ceux-ci essaient (quand c’est possible) de substituer des produits fabriqués 
localement aux produits importés ; 

- mais il y a plein emploi : la production locale ne peut pas augmenter ; 

- si la demande pour la production locale augmente, comme précédemment il y a pression 
inflationniste et, pour rééquilibrer l’offre et la demande, hausse des taux d’intérêt et 
appréciation du taux de change ; 

- comme dans le cas de la relance budgétaire, ces deux évolutions sont défavorables et 
peuvent retourner à la baisse la situation cyclique. 

Synthèse : pourquoi stimuler la demande ou taxer les 
importations au plein emploi ? 

En situation de chômage élevé, on peut comprendre une politique budgétaire expansionniste ou 
une politique de substitution de la production domestique aux importations (même si cette 
seconde politique peut avoir l’inconvénient de ne pas respecter les avantages comparatifs du 
pays). Mais au plein emploi, une expansion budgétaire ou une taxation des importations ne 
peuvent pas soutenir la production et l’emploi, elles conduisent seulement à l’inflation, à la 
hausse des taux d’intérêt et à l’appréciation du change, donc à des évolutions défavorables à la 
croissance. 
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