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Etats-Unis : la punition par le dollar ? 

Si D. Trump met effectivement en place la politique économique qu’il a 
annoncée (relance budgétaire au plein emploi, baisse des impôts des 
entreprises) on devrait avoir une forte appréciation du dollar, 
conséquence prévisible du soutien de la demande intérieure au plein 
emploi, de la hausse des taux d’intérêt, de l’attractivité du marché 
américain des actions. 

Cette appréciation du dollar sera la « punition » liée à ces politiques 
économiques ; en particulier elle annulerait l’effet du protectionnisme 
(des droits de douane), l’exemple présent du Mexique étant très clair. 

 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
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Si les politiques annoncées par D. Trump sont mises en place, 
il devrait y avoir une forte appréciation du dollar 

Si D. Trump effectivement : 

- réduit fortement la taxation des profits des entreprises (graphique 1) ; 

- met en place des incitations fiscales qui conduisent au rapatriement des profits conservés 
à l’étranger par les entreprises américaines, et en conséquence à une hausse des 
rachats d’actions (graphique 2). 
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Graphique 1
Etats-Unis : impôts sur les profits des entreprises 

non financières (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, BEA, NATIXIS
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Graphique 2
Etats-Unis : émissions nettes d'actions par les 

entreprises non-financières (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, FoF, NATIXIS

 

 

il devrait y avoir une forte appréciation du dollar (graphiques 3 a/b) avec : 

1- les conséquences d’une relance budgétaire au plein emploi. Dans une situation de 
plein emploi (graphique 4a), la politique budgétaire expansionniste va amplifier les 
hausses de salaires (graphique 4b) et conduire à une inflation plus forte (graphique 4c). 
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Graphique 3a 
Taux de change

Dollar contre euro (1€ = …$, G) 
Yen contre dollar (1$ = …Yens, D) 

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 3b
Taux de change du RMB contre le dollar 

(1$ = ... RMB)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 4a
Etats-Unis : taux de chômage 

(en %)

Sources : Datastream, BLS, NATIXIS
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Graphique 4b
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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Graphique 4c
Etats-Unis : inflation 

(CPI, GA en %)

Sources : Datastream, BLS, Prévisions NATIXIS

 

 

Mais, puisqu’il y a plein emploi, la production ne peut  pas augmenter, et la stimulation 
de la demande intérieure conduit nécessairement à un déficit extérieur plus important, ce 
qui est réalisé par l’appréciation du taux de change. 

De plus, l’inflation plus élevée conduit à une hausse des taux d’intérêt à long terme aux 
Etats-Unis (graphiques 5 a/b), favorable à l’appréciation du dollar, à la fois avec la hausse 
de l’inflation anticipée (graphique 5c) et avec la réaction de la Réserve Fédérale à 
l’inflation qui sera certainement plus forte que celle qui est anticipée par les marchés 
(graphique 5d). 
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Graphique 5a
Etats-Unis : taux d'intérêt à 10 ans 

sur les emprunts d'Etat (en %)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 5b
Etats-Unis : taux d'intérêt à 10 ans

sur les emprunts d'Etat (en %)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 5c
Etats-Unis : swaps d'inflation à 5 ans

(zéro coupon)

Sources : Datastream, Bloomberg, NATIXIS
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Graphique 5d
Etats-Unis : contrat à terme Fed Funds

 Dec 2017  Dec 2018

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 

2- Avec l’attractivité du marché des actions américaines pour les investisseurs non-
résidents, qui devrait attirer des capitaux vers les Etats-Unis. La baisse des impôts des 
entreprises et les rachats d’actions doivent faire monter les cours boursiers (graphiques 6 a/b), 
rendant le marché des actions américaines attractif. 

40

60

80

100

120

140

160

180

200

40

60

80

100

120

140

160

180

200

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Graphique 6a
Etats-Unis : indice boursier S&P 

(100 en 2002:1)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 6b
Etats-Unis : indice boursier S&P 

(100 en 2016:1)

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 

Cette attractivité des actions américaines s’est vue après l’élection de D. Trump mais a 
reculé dans la période récente (graphiques 7 a/b), peut-être parce que les investisseurs 
attendent que les décisions fiscales soient effectivement prises. 
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Graphique 7a
Etats-Unis : achats d'actions par les non-résidents      

(en Mds de $)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 7b
Etats-Unis : encours d'ETF
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Sources : Datastream, Investment Company Instiutute, NATIXIS
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L’appréciation du dollar devrait donc venir à la fois : 

- de la stimulation de la demande intérieure au plein emploi ; 

- de la hausse des taux d’intérêt sur le dollar ; 

- des flux de capitaux vers les actions américaines. 

L’appréciation du dollar sera la « punition » liée à ces 
politiques économiques 

D. Trump veut réindustrialiser les Etats-Unis (graphiques 8 a/b) essentiellement par le 
protectionnisme (en taxant les produits manufacturiers importés). 
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Graphique 8a
Etats-Unis : part de l'emploi et de la valeur 

ajoutée du secteur manufacturier dans 
l'ensemble de l'économie

 Emploi dans le secteur manufacturier (en % de l'emploi total)

 Valeur ajoutée dans le secteur manufacturier (en % du PIB volume)

Sources : Datastream, BEA, BLS, NATIXIS
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Graphique 8b
Etats-Unis : production manufacturière 

(100 en 1996:1)

Sources : Datastream, Fed, NATIXIS

 

 

Mais l’appréciation du dollar va contrarier ce plan : si elle est forte, elle va dominer les 
droits de douane et les importations des Etats-Unis depuis les autres pays ne se seront 
pas freinées. 

Regardons l’exemple du Mexique. L’annonce de la mise en place de droits de douane sur 
les importations des Etats-Unis depuis le Mexique (graphique 9a) a conduit à une 
violente dépréciation du peso (graphiques 9 b/c), largement supérieure à tous les droits 
de douane imaginables. 
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Graphique 9a
Etats-Unis : importations depuis le Mexique 

(valeur, en %)

 En % des importations totales des Etats-Unis
 En % des exportations totales du Mexique

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS
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Graphique 9b 
Taux de change du peso mexicain 
par rapport au dollar (1$ = ... PMx)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 9c
Taux de change du peso mexicain 
par rapport au dollar (1$ = ...PMx)

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 

Synthèse : l’appréciation du dollar peut-elle être évitée ? 

Les politiques économiques annoncées par D. Trump doivent conduire à l’appréciation 
du dollar avec : 

- la relance de la demande intérieure au plein emploi d’où la nécessaire dégradation du 
commerce extérieur ; 

- la hausse des taux d’intérêt ; 

- l’attractivité du marché des actions américaines. 

L’appréciation du dollar empêche la réindustrialisation des Etats-Unis, en particulier en 
annulant l’effet des droits de douane que D. Trump veut mettre en place. 

Les Etats-Unis peuvent-ils éviter l’appréciation du dollar si les politiques économiques 
annoncées sont mises en place ? 

La Réserve Fédérale peut ne pas augmenter ses taux d’intérêt directeurs en réponse à 
l’inflation, mais ceci n’éviterait pas l’appréciation du dollar. En effet, s’il y a relance de la 
demande intérieure au plein emploi il faut qu’il y ait dégradation du commerce extérieur puisque 
la production domestique ne peut pas augmenter, et il faut donc qu’il y ait appréciation du 
dollar. 
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