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La politique de
I'administration Trump
peut-elle étre favorable aux
Etats-Unis a long terme ?

Il parait clair que la politique économique menée par I'administration Trump aura
des effets négatifs a court terme sur I'économie américaine. La hausse des droits
de douane sur les produits importés et les expulsions d’immigrés clandestins vont
faire progresser l'inflation et reculer la croissance, I'incertitude fait apparaitre un
recul de la confiance des ménages, la baisse des indices boursiers implique une
perte de richesse des ménages et un affaiblissement de la demande intérieure.

Mais ces effets défavorables a court terme peuvent-ils étre compensés par des
effets favorables a long terme ? On peut en douter :

- parce qu'il est trés compliqué de relocaliser I'industrie aux Etats-Unis (il y
aplein emploi, les compétences des Américains sont faibles, il est difficile
de changer I'organisation des chaines de valeur, les colits de production
sont élevés aux Etats-Unis...) ;

- parce que les politiques menées qui réduisent fortement le financement
de la recherche fondamentale pénaliseront I'attractivité des Etats-Unis.

Patrick Artus

Conseiller économique senior

patrick.artus-ext@ossiam.com
X @PatrickArtus
B Patrick Artus

Communication marketing : ce document na pas
été élaboré selon les dispositions réglementaires
visant a promouvoir lindépendance des analyses
financiéres et ses auteurs ne sont pas soumis a
I'interdiction d'effectuer des transactions sur
I'instrument concerné avant la diffusion de la
communication.




Flash Economie | N°36 - 4 avril 2025 oss)iam

Effets négatifs a court terme sur les Etats-Unis de la politique de I'administration Trump

La politique économique suivie par 'administration Trump consiste essentiellement a :
- essayer de réduire les dépenses publiques, pour I'instant sans effet sur le déficit public (Graphique 1), mais en coupant
les moyens de nombreuses agences fédérales et des universités ;

Graphique 1
Etats-Unis : déficit budgétaire (en % du PIB valeur)

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil
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- expulser des immigrés clandestins, ce qui a comme effet de réduire la population active puisque de nombreux immigrés
sans papiers n'osent plus se présenter a leur travail... (il y a 11 millions d'immigrés sans papiers aux Etats-Unis) ;

- imposer des droits de douane. Le 2 avril, des droits de douane trés importants ont été instaurés, frappant les produits
importés du Canada, du Mexique, de I'Union européenne, de Chine et globalement de I'ensemble des pays.

L’effet a court terme de cette politique est assez clair:
- hausse de l'inflation (Graphique 2), avec la réduction de l'offre de travail et la hausse des droits de douane ;

Graphique 2
Etats-Unis : inflation et inflation sous-jacente (en %)
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Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil
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- ralentissement de la croissance, avec des indicateurs avancés qui deviennent défavorables : recul de la confiance des
consommateurs et de « I'expectation index » dans I'enquéte du Conference Board sur la confiance des consommateurs
(Graphique 3), recul du PMI manufacturier et du PMI des services (Graphique 4) ;
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Graphique 3 Graphique 4
Etats-Unis : confiance des consommateurs et confiance Etats-Unis : PMI manufacturier et PMI services (indices)
des consommateurs sur la situation dans 6 mois
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recul des indices boursiers (Graphique 5), qui fait baisser la richesse des ménages et la valorisation des entreprises,
donc qui a un effet négatif a la fois sur la consommation et I'investissement.

Graphique 5
Etats-Unis : indices boursiers (100 : 01.01.2022)
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Cette politique économique peut-elle avoir des effets favorables a long terme ?

Les optimistes pensent que, si cette politique économique va avoir des effets négatifs a court terme, elle pourrait avoir des effets
positifs a long terme.

Nous en doutons. En effet :

- il y aura peu de relocalisations industrielles aux Etats-Unis. D'abord, le taux de chdmage est trés bas (Graphique
6), le niveau plutét bas du taux d’emploi (Graphique 7) est lié a la proportion élevée des handicapés (disabled) dans la
population (11% des Américains en age de travailler ont un handicap, et il y a une corrélation entre le fait d'étre handicapé
et 'usage d'opioide).

Graphique 6 Graphique 7
Etats-Unis : taux de chémage (en %) Etats-Unis : taux d'emploi des 15-64 ans (en %)
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Ensuite, le niveau des compétences des Américains est bas, comme le montre 'enquéte PIAAC de 'OCDE (Tableau 1).

Tableau 1 : résultats a I'enquéte PIAAC de I'OCDE (score global, par score décroissant de I'enquéte de 2023*)

Pays 2016 2023
Finlande 285 289
Japon 292 285
Suéde 279 281
Canada 269 267
Allemagne 271 267
Angleterre (RU) 267 266
France 258 253
Etats-Unis 261 251
Corée 268 246

* En 2016 score moyen en numératie et littératie
Source: OCDE

Il est compliqué de changer, dans une entreprise, I'organisation de ses chaines de valeur. Enfin, les colits de production dans
I'industrie sont élevés aux Etats-Unis par rapport & leur niveau en Chine, au Vietnam ou au Mexique (Tableau 2).

Tableau 2 : Salaire brut minimum mensuel au 31 décembre 2024 (en dollars)

Pays Salaire mensuel minimum (en dollars)
Vietnam 195
Chine 266
Mexique 354
Etats-Unis 1257

Source: LSEG Datastream

- les attaques contre les institutions qui pratiquent ou qui financent la recherche fondamentale aux Etats-Unis vont
réduire I’attractivité des Etats-Unis et leur niveau technologique.

On peut citer la réduction des fonds fédéraux alloués au Center For Disease Control (CDC), a I'Advanced Research Projects
Agency — Energy (ARPA-E), 'Agency for Healthcare Research and Quality (AHRQ), a diverses universités (Columbia, John
Hopkins) ; on peut citer aussi le refus de financer les études sur le changement climatique & I'Environmental Protection
Agency (EPA), les pressions sur I'Office of Research Integrity (ORI)...

Syntheése : une politique néfaste a court terme et a long terme

Les droits de douane, les expulsions d'immigrés, la désorganisation des agences fédérales vont réduire la croissance et accroitre
linflation a court terme aux Etats-Unis. Mais cet effet négatif de court terme ne sera pas compensé par un effet positif de long terme,
puisque les relocalisations seront tres limitées (en raison de la faiblesse des compétences, de la situation de I'emploi, des colts de
production élevés, de la difficulté qu'il y a @ modifier I'organisation des chaines de valeur) et puisque les attaques contre la science
(dans les domaines de la santé, de I'environnement, du climat...) réduisent I'attractivité des Etats-Unis pour les entreprises, pour les
chercheurs...
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