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Impossible que les
exportateurs vers les Etats-
Unis prennent sur leurs
marges la hausse des
droits de douane

L’administration Trump veut imposer des droits de douane élevés a I'ensemble des
pays: 10% pour le Royaume-Uni, 15% pour I’'Union européenne, le Japon et la
Corée du Sud, 19% pour I'lndonésie, 20% pour le Vietnam, 25% pour la Tunisie,
26% pour I'Inde, 30% pour la Malaisie, I'’Afrique du Sud, le Mexique, la Chine....

Certains économistes ou investisseurs américains pensent que les exportateurs
vers les Etats-Unis vont réduire leurs marges bénéficiaires, et que, de ce fait, il n’y
aura pas d’effet inflationniste aux Etats-Unis de la hausse des droits de douane.

Mais :

- les articles de recherche! montrent un pass-through des droits de douane
sur les prix des importations des Etats-Unis pratiquement de 1, et, méme
s’ily a contraction des marges des distributeurs, il reste un effet important
des droits de douane sur les prix intérieurs des Etats-Unis ;

- il est impossible pour les exportateurs de réduire leurs prix de 15 a 30%,
donc de compenser intégralement la hausse des droits de douane.

On doit donc s’attendre a une augmentation significative de l'inflation aux Etats-
Unis ; bien siir, il s’agira d’inflation transitoire, et non d’inflation permanente.
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Certains pensent que les droits de douane mis en place par 'administration Trump ne
seront pas la cause d’une inflation plus forte aux Etats-Unis

L’administration Trump a décidé de mettre en place des droits de douane élevés sur les importations des Etats-Unis en provenance
des différents pays 10% pour le Royaume-Uni, 15% pour I'Union européenne, le Japon et la Corée du Sud, 19% pour I'lndonésie,
20% pour le Vietnam, 25% pour la Tunisie, 26% pour I'Inde, 30% pour la Malaisie, I'Afrique du Sud, le Mexique, la Chine.

Les droits de douane moyens, rapportés a I'ensemble des importations de biens, sont aujourd’hui de 18,2% (selon le calcul de
I'Université de Yale), alors qu'ils étaient de 2,4% avant I'arrivée de Donald Trump & la Maison Blanche.

Certains économistes et certains investisseurs pensent que cette hausse trés forte des droits de douane n’aura pas d’effet
inflationniste, 'argument étant que les exportateurs vers les Etats-Unis vont réduire leurs marges bénéficiaires.

Nous ne pensons pas que les Etats-Unis pourraient éviter un supplément important d’inflation en raison de la hausse des droits de
douane.

Le pass-through des droits de douane sur les prix des importations est pratiquement de 1

Les travaux de recherche récents montrent qu’une hausse des droits de douane sur les importations des Etats-Unis est
répercutée presque intégralement sur les prix des importations des Etats-Unis.

La hausse de 15,8 points des droits de douane depuis le début de I'année 2025 va entrainer, d'aprés ces travaux, une hausse de
14,9% du prix des importations, et, compte tenu du poids des importations de biens dans le PIB (Graphique 1), va entrainer une
hausse ex ante de 1,9% des prix intérieurs.

Graphique 1

Etats-Unis : importations de biens
(valeur, en % du PIB valeur)
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Mais il faut tenir compte du comportement de marge des distributeurs. Confrontés a des prix des importations plus élevés, les
distributeurs réduisent leurs marges bénéficiaires, et, au total, une hausse de 15,8 points des droits de douane aboutit a une
hausse de 0,6 point des prix a la consommation des ménages.

Il est impossible que les entreprises qui exportent vers les Etats-Unis absorbent les
droits de douane par une contraction de leurs marges bénéficiaires

Le taux de marge est égal au rapport de I'excédent brut d’exploitation a la valeur ajoutée. Le graphique 2 montre le taux de
marge observé dans la zone euro, au Royaume-Uni et en Corée.

Graphique 2
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On voit qu’il est impossible, par exemple pour les entreprises européennes, de réduire leurs taux de marge de 15% (le
montant des droits de douane sur les importations des Etats-Unis en provenance de I'Europe), puisque cela aboultirait a accepter de
perdre 40% de leurs marges bénéficiaires.

Syntheése : le plus probable est que l'inflation sous-jacente des Etats-Unis sera aux
environs de 3,4% a la fin de I'année

Dans I'hypothése ot les droits de douane moyens aux Etats-Unis se stabilisent & 18,2 %, et ol le pass-through — c’est-a-dire la
répercussion des droits de douane sur les prix a l'importation — est proche de 1, ce qui refléte le fait que les entreprises exportatrices
vers les Etats-Unis ne sont pas en mesure d’absorber le choc tarifaire en réduisant leurs marges, alors, en tenant compte du fait que
les distributeurs parviennent & atténuer environ 65 % de la hausse initiale des prix intérieurs liée a 'augmentation des colts a
limportation en compressant leurs propres marges, I'impact d’'une hausse des droits de douane de 15,8 points depuis le début de
I'année 2025 se traduirait par un supplément d'inflation de 0,6 point pour les consommateurs américains.

Si on prend le mois de mai 2025 comme mois de référence, puisque l'inflation sous-jacente était de 2,8% en mai (2,9% en juin), le
niveau d’inflation auquel on devrait parvenir a la fin de 2025 est de 3,4%.
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