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Le risque de crise impliqueé
par les politiques de
I'administration Trump

L’administration Trump méne une politique économique incluant :

la réduction de I'exigence de fonds propres des grandes banques (de 1,5
points des actifs pondérés) ;

une baisse, probablement aprés le remplacement de Jerome Powell a la
téte de la Réserve fédérale, substantielle des taux d’intérét a court terme ;

un déficit public trés élevé (supérieur a 7% du PIB a partir de I'année
fiscale 2025-2026) alors que le taux de chomage est trés bas ;

des droits de douane supérieurs de 15 points a ce qu’ils étaient au début
de I'année 2025 ;

le soutien au développement des cryptomonnaies et des stable coins.

On peut alors imaginer un enchainement qui aboutirait a une crise financiére :

dépréciation du dollar (avec la politique monétaire plus expansionniste) ;

hausse de l'inflation et baisse de la croissance (avec les droits de douane
et la politique budgétaire expansionniste au plein emploi) ;

recul de la demande d’actifs en dollars (obligations et actions) par les
non-résidents avec la baisse de leur rendement pour les non-résidents ;

recul des indices boursiers et difficultés a financer le déficit public ;

pertes pour les banques alors qu’elles seront moins capitalisées (recul des
cours boursiers et recul de la croissance) ainsi que pour les émetteurs de
stable coins (baisse des prix des titres détenus en garantie des stable
coins émis) ;

donc crise financiére globale (de balance des paiements, boursiére, de la dette
publique, des institutions financiéres).
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Cinq décisions importantes de politique économique prises par ’administration Trump

L’administration Trump a pris cing décisions de politique économique qui risquent d’entrainer les Etats-Unis dans une crise
économique et financiére.

1-

La réduction de I'exigence de fonds propres des grandes banques (probablement de 1,5 points des actifs pondérés
des banques).

Le remplacement, au terme de son mandat, de Jerome Powell a |a téte de la Réserve fédérale, trés probablement par
une personne beaucoup plus favorable a la baisse des taux d'intérét.

Un déficit public tres élevé (supérieur a 7% du PIB) a partir de I'année fiscale 2025-2026, en raison des baisses
importantes d'imp6ts prévues dans le « Big Beautiful Bill »), alors que le taux de chémage est trés bas.

Des droits de douane sur I'ensemble des importations des Etats-Unis supérieurs, pour l'instant, de 15 points a ce
qu'ils étaient au début de I'année 2025.

Le soutien au développement des cryptomonnaies et des stable coins.

Les enchainements par lesquels ces décisions de politique économique peuvent
déclencher une crise économique et financiere

1-

Dépréciation du dollar

L’anticipation d’'une politique monétaire plus expansionniste aux Etats-Unis, avec la baisse des taux d'intérét a court terme, a déja
fait apparaitre une dépréciation du dollar depuis le début de I'année 2025 (Graphiques 1a/b), cette dépréciation devant se
renforcer dans le futur.

Graphique 1a Graphique 1b
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Hausse de l'inflation et baisse de la croissance

La hausse des droits de douane et la politique monétaire expansionniste menée au plein emploi vont conduire & une hausse de
I'inflation sous-jacente (Graphique 2), et, les salaires étant faiblement indexés sur l'inflation au Etats-Unis, a une baisse du
pouvoir d’achat, de la consommation des ménages (Graphique 3) et de la croissance.
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Graphique 2 Graphique 3
Etats-Unis : inflation sous-jacente Etats-Unis : consommation des ménages
(IPC hors énergie et alimentation, GA en %) (volume, TIT en % annualisé)
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3- Baisse de la demande d’actifs en dollars par les non-résidents

La demande d’actifs en dollars (obligations, actions, parts d’entreprise) par les non-résidents va baisser, avec d'une part la
dépréciation anticipée du dollar, d’autre part, le recul de la croissance, ces deux évolutions réduisant le rendement des actifs en
dollars pour un non-résident. Il en résultera une difficulté a financer le déficit de la balance courante des Etats-Unis (Graphique
4).

Graphique 4
Etats-Unis : balance courante (en % du PIB valeur)

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil.
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4- Recul des indices boursiers, difficulté a financer le déficit public.

Avec le recul de la demande d’actifs en dollars par les non-résidents, il va y avoir recul des indices boursiers (Graphique 5), et
difficulté a financer le déficit public (Graphique 6), donc hausse des taux d'intérét a long terme (Graphique 7).

Graphique 5 Graphique 6
Etats-Unis : indices boursiers (100 : 01.01.2022) Etats-Unis : déficit budgétaire (en % du PIB valeur)

S&P500 —— NASDAQ . »
140 1 r 140 0 0
130 A - 130 4 »
120 1 F 120 2 4 L o
110 A 110 3 L 3
100 v i 100 4 L 4
90 4 F 90 5 4 L 5
80 A F 80 6 L -6
70 A I 70 -7 1 F -7
@ Sources : LSEG Datasltream, Patrick Artus Corlwsei\ . o P Sources : LSEG Daltaslream Patrick ArtusI Conseil. . .
janv.-22 janv.-23 janv.-24 janv.-25 2022 2023 2024 2025 2026



Flash Economie | N°84 - 15 juillet 2025 oss)yam

Graphique 7
Etats-Unis : taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts
d'Etat (en %)
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5- Difficultés pour les banques et pour les émetteurs de stable coins

Le recul des indices boursiers et le recul de la croissance généreront des pertes pour les banques américaines, d’'autant plus
inquiétantes que la déréglementation leur aura permis de réduire leurs fonds propres. La baisse de la valeur des Treasuries que les
émetteurs de stable coins conservent en garantie des sommes qu'ils collectent leur ferait subir des pertes, et pourrait déclencher
un « run » sur ces émetteurs.

Syntheése : le risque d’une crise économique et financiéere globale aux Etats-Unis

Les décisions de politique économique de I'administration Trump font courir le risque aux Etats-Unis d’une crise économique et
financiére globale.

- crise de balance des paiements (avec les entrées de capitaux insuffisantes ex ante pour financer le déficit de la balance
courante) ;

- crise de la dette publique (avec le recul des achats des non-résidents) ;

- crise des institutions financiéres (des banques, avec le recul des indices boursiers et le recul de la croissance, des
émetteurs de stable coins avec la baisse de la valeur de leurs portefeuilles de Treasuries).
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