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Droits de douane décideés
par Donald Trump, pourquoi
le fort recul des marcheés
des actions americaines et
européennes ?

Depuis le 18 février 2025, I'indice S&P 500 a reculé de 15,9% ; I'indice Euro Stoxx
50 a reculé de 10,8%. Mais les deux mécanismes qui ont généré cette tres forte
baisse des indices boursiers sont différents.

Aux Etats-Unis, c’est I'anticipation du recul de la consommation (de la demande
intérieure) di au supplément d’inflation lié aux droits de douane qui explique la
chute des indices boursiers. Méme si les droits de douane pergus sont reversés sous
la forme de baisses d’impots, ces baisses d’'impots profiteront essentiellement aux
entreprises et aux ménages a revenu élevé, tandis que les ménages a revenu faible
souffriront de la hausse des prix des produits importés.

En Europe, c’est le recul des exportations vers les Etats-Unis ou le recul des marges
bénéficiaires qui explique la chute des cours boursiers.

Cependant, le recul des indices boursiers semble constituer une surréaction au
choc causé par la hausse des droits de douane qui, dans la version du 9 avril 2025
est mesurée, sauf en ce qui concerne les droits de douane sur les importations des
Etats-Unis depuis la Chine.
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Recul trés important des indices boursiers

Le recul des indices boursiers, depuis le début de I'année 2025, est impressionnant tant aux Etats-Unis que dans la zone
euro (Graphique 1a/b).
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Aux Etats-Unis, ce recul commence avec l'arrivée de doutes quant au modéle économique de lintelligence artificielle : les
investissements nécessaires sont massifs, il apparait des concurrents agiles (par exemple DeepSeek) des grandes entreprises
technologiques américaines.

Mais c’est I'annonce, le 2 avril 2025, de la mise en place de droits de douane trés importants sur les importations des Etats-
Unis qui déclenche un violent mouvement de vente des actions américaines et européennes, méme si, le 9 avril, ces droits de
douane ont été réduits, sauf en ce qui concerne les importations des Etats-Unis depuis la Chine.

Les causes du recul des actions américaines

Aux Etats-Unis, c'est I'anticipation que les droits de douane vont provoquer une forte hausse de I'inflation (Graphique 2) qui
est la cause du recul des indices boursiers.

Graphique 2
Etats-Unis : anticipations d'inflation a 12 mois par les
consommateurs (en %)
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Le mécanisme est le suivant: l'indexation des salaires sur les prix est trés imparfaite aux Etats-Unis, ce qui implique qu'un
supplément d'inflation anticipé fait apparaitre I'anticipation d’un recul du pouvoir d’achat des ménages et de leur consommation.
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On observe aussi le recul de l'indice d’anticipation (expectation index) du Conference Board (Graphique 3).
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Graphique 3
Etats-Unis : confiance des consommateurs sur la
situation dans 6 mois (Conference Board, 100 : 1985)
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De plus, le recul des indices boursiers implique un recul de la valeur des fonds de pension (pension wealth) des Américains et
amplifie le recul de la consommation. Une baisse de 10% des indices boursiers américains entraine, d’apres les estimations
disponibles, un recul de 0.4% de la consommation des ménages américains.

Méme si les droits de douane supplémentaires sont restitués aux entreprises et aux ménages sous la forme de baisses d'impots,
ces baisses d'imp6ts profiteront essentiellement aux entreprises et aux ménages aisés, alors que les ménages modestes souffriront
de la hausse des prix des importations et d’'une baisse de leur pouvoir d'achat.

Les causes du recul des indices boursiers en Europe

Dans I'Union européenne, c’est la perspective du recul des exportations vers les Etats-Unis qui explique le recul des indices
boursiers. Les exportations de biens vers les Etats-Unis représentent 3,3% du PIB de la zone euro, 3,2% du PIB de I'Union
européenne, 2% du PIB du Royaume Uni (Graphique 4).

1

Graphique 4
Exportations de biens vers les Etats-Unis
(en % du PIB valeur)
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Méme si le volume des exportations baisse peu, I'existence de droits de douane, (10% de droits de douane sur les exportations de
I'UE vers les Etats-Unis) impliquerait une baisse des marges bénéficiaires réalisées sur les produits exportés de 'UE vers les Etats-
Unis, ce qui aggraverait encore la faiblesse des marges des entreprises européennes (Graphique 5).
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Graphique 5
Zone euro : ratio entre le prix du PIB et le cot salarial
unitaire (100 : 2010.T1)
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Syntheése: il est raisonnable que les indices boursiers reculent lorsque des mesures
protectionnistes sont annoncées aux Etats-Unis, mais 'ampleur du recul peut surprendre

La hausse des droits de douane aux Etats-Unis fait normalement reculer les indices boursiers aux Etats-Unis (en raison de l'inflation
et de la perte induite du pouvoir d’achat) et en Europe (en raison du recul des exportations vers les Etats-Unis ou de la baisse des
marges bénéficiaires).

Mais I'ampleur du recul des indices boursiers parait exagérée. Si le prix des importations s’accroit de 13% aux Etats-Unis (ce
qui est une hypothése maximaliste), les prix intérieurs s’accroitraient au plus de 1,8% (compte tenu des poids des importations dans
le PIB, Graphique 6a), et le recul de la consommation, amorti par le mouvement du taux d’épargne des ménages impliquerait une
perte d’environ 0,7 point de PIB (compte tenu du poids de la consommation dans le PIB, Graphique 6b). Cette estimation est un
maximum parce que la hausse des prix des importations a été, dans le passé, compensée en partie par un recul des marges des
distributeurs. Un recul de 15,9% des indices boursiers aux Etats-Unis pour un recul de 0,7 point de PIB parait exagéré.

Graphique 6a Graphique 6b
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Si les exportations vers les Etats-Unis reculent de 10% en Europe, compte tenu du poids de ces exportations, le PIB recule de 0,3%.
Une baisse de 10,8% des indices boursiers européens pour une perte de 0,3 point de PIB parait bien étre une surréaction des
marchés d’actions en Europe.

Méme si 'ensemble du commerce mondial stagne, ('OMC anticipe un recul de 0.2% du commerce mondial en volume au lieu d'une
hausse de 2.7% auparavant), I'effet négatif de cette stagnation sur le PIB de la zone euro serait au plus de 0.6 point.
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