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Le protectionnisme,
inflationniste dans les
pays qui ont un déficit
exterieur, déflationniste
dans les pays qui ont un
excedent extérieur

Le monde est peut-étre a la veille d’une vague de protectionnisme initiée par les
Etats-Unis, et amenant en particulier les droits de douane a des niveaux qui
n’avaient pas été vus depuis le Smoot-Hawley Tariff de 1930 (le taux de droit de
douane sur I'ensemble des exportations était aux Etats-Unis de 19,8% aprés le
Smoot-Hawley Tariff, il passe en dessous de 10% avec la signature du GATT en
1947, il diminue jusqu’en 2008, il est de 20.6% aujourd’hui avec les droits de
douane mis en place par Donald Trump).

Pour les pays qui ont un déficit extérieur important (les Etats-Unis en particulier),
les droits de douane ont comme conséquence essentielle de faire monter les prix
des produits importés, sont donc inflationnistes (d’autant plus que la
substituabilité entre importations et production domestique est faible).

Pour les pays qui ont un excédent extérieur important (par exemple, la zone euro et
la Chine), les droits de douane ont comme effet essentiel de réduire les
exportations, donc de réduire la production, et donc impliquent une baisse de
I'inflation.

Il est donc raisonnable par exemple de craindre aujourd’hui I'inflation aux Etats-
Unis et la récession, avec une inflation basse, en Europe.
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Retour du protectionnisme

Des droits de douane importants sont réapparus aux Etats-Unis. Les droits de douane sur 'ensemble des importations des Etats-
Unis sont aujourd’hui de 20.6%, mais de nombreux pays utilisent des droits de douane élevés (I'Inde avec des droits de douane
moyens de 17%, la Chine avec des droits de douane de 33% sur ses importations depuis les Etats-Unis) par contre, I'Union
européenne n’applique aujourd’hui que des droits de douane moyens de 5% sur 'ensemble de ses importations.

Les droits de douane, calculés sur 'ensemble des importations, appliqués par les Etats-Unis sont montrés sur le Graphique 1.

Graphique 1
Etats-Unis : droits de douane pergus sur I'ensemble des
importations (en %)
Droits de douane pergus sur I'ensemble des importations
== Droits de douane pergus (selon annonces du 7 juillet)

Sources: TBL at Yale, U.S. International Trade Commission, Patrick Artus Conseil.
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On voit que ces droits de douane sont les plus élevés depuis le Smoot-Hawley Tariff de 1930, alors qu'aprés la signature du GATT
en 1947 et jusqu’en 2008, les droits de douane qui taxent les importations des Etats-Unis ont continuellement décru.

L’effet des droits de douane sur les pays difféere selon qu’ils ont un déficit extérieur
ou un excédent extérieur

Nous comparons les Etats-Unis, la zone euro et la Chine. Les Graphiques 2a/b/c montrent une différence importante entre les
Etats-Unis et les autres pays : les Etats-Unis ont un déficit commercial, les deux autres pays (régions), un excédent commercial.

Graphique 2a Graphique 2b
Etats-Unis : balance commerciale des biens et services Zone euro : balance commerciale des biens et services
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Chine : balance commerciale des biens et services
(données mensuelles, en Md$)
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Lorsqu’un pays a un déficit extérieur important (ses importations sont nettement plus importantes que ses exportations), I'effet
dominant des droits de douane est la hausse des prix des produits importés, donc la hausse des prix intérieurs.

Le risque de I'entrée dans une situation de protectionnisme généralisé est donc pour les Etats-Unis la hausse de I'inflation
(sous-jacente), Graphique 3.

Graphique 3
Etats-Unis : inflation sous-jacente
(IPC hors énergie et alimentation, GA en %)
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Lorsqu’un pays a un excédent commercial important (les exportations sont nettement plus importantes que les importations),
I'effet dominant des droits de douane est I'affaiblissement des exportations.

Le risque associé a I'entrée dans une situation de protectionnisme généralisé pour I'Europe et la Chine est donc un risque
d’affaiblissement de la croissance (Graphiques 4alb).

Graphique 4a Graphique 4b
Zone euro: PIB (volume, GA en %) Chine : PIB (volume, GA en %)
25 7 r 25
20 1 20
20 4 F 20
15 15
10 4 10 15 A 15
5 5 10 10
. /\ //—\./'\,_\ . 5 5
5 5 0 0
10 -10 5 5
Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil .
15 i i . i . i i i A5 10 Sources .ILSEG Datlastream Plamck Artuls (Zonse\l.I i i i 10
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Synthése : que craindre aujourd’hui aux Etats-Unis ou en Europe ?

Nous avons vu que, compte tenu de la différence entre les situations des balances commerciales, I'entrée dans une situation de
protectionnisme généralisé conduirait surtout & une hausse de l'inflation aux Etats-Unis et a une baisse de la croissance en
Europe, donc aussi a une baisse de l'inflation en Europe. L'inflation et la croissance basse en Europe conduiraient a une politique
monétaire trés expansionniste ; le maintien d’une inflation élevée aux Etats-Unis devrait entrainer une politique monétaire assez
restrictive, sauf si la Réserve fédérale réagit surtout a la croissance et peu a l'inflation dans le futur.
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