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Donald Trump peut-il casser la croissance
américaine ?

Christophe Blot

Les premiéres semaines du second mandat de Donald Trump sont fortement marquées
par les multiples annonces portant sur les droits de douane. Force est de constater
que cette nouvelle guerre commerciale connait de nombreux rebondissements qui ne
sont pas neutres sur le plan économique. D’'une part, 'analyse empirique met non seule-
ment en évidence les effets négatifs sur I'activité des droits de douane supplémentaire’.
D’autre part, les différentes annonces de sanctions puis de reports alimentent également
une incertitude importante concernant la politique commerciale des Etats-Unis ce qui
devrait amplifier les effets négatifs de la guerre commerciale et provoquer un ralentisse-
ment de l'activité en 20252

Une politique économique américaine incertaine...

L'incertitude correspond a une situation ou les agents économiques— ménages, entre-
prises— ne sont pas en mesure de prévoir I'état futur de 'économie. Elle peut étre liée a
différents facteurs: financiers, politique économique, situation géopolitique... Les écono-
mistes distinguent généralement cette notion de celle du risque qui correspond a un futur
probabilisable. Dans la situation actuelle, I'incertitude concernant la politique économique
ameéricaine tiendrait au fait que nous serions incapables de savoir si la guerre commer-
ciale lancée par Donald Trump se traduira in fine par une augmentation globale des droits
de douane de 10 %, de 20 % ou de 30 %. Nous ne serions pas non plus en mesure
de prévoir I'ordre de grandeur des droits appliqués aux biens importés de Chine ou en
provenance de I'lUnion européenne ou par quel niveau de droits les autres pays seront-
ils frappés. De méme, tous les biens seront-ils concernés? Sinon, quels biens seront
exemptés de taxes ? L'éventail des possibilités serait donc tellement large que les agents
économiques ne pourraient leur affecter une probabilité.

"Voir par exemple les analyses du CEPII de 2024 et 2025, ainsi que celles des économistes du Pe-
tersen Institute for International Economics (ici).
2Voir ici pour une analyse plus détaillée des effets des augmentations des droits de douane.


https://www.cepii.fr/CEPII/fr/publications/pb/abstract.asp?NoDoc=14246
https://www.cepii.fr/CEPII/fr/publications/wp/abstract.asp?NoDoc=14398
https://www.piie.com/publications/working-papers/2024/international-economic-implications-second-trump-presidency
https://www.ofce.sciences-po.fr/prev/prev2503/inter/guerre_commerciale.html
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De fait, I'incertitude n’est pas observable. Sur les marchés financiers, elle peut étre
mesurée par la volatilité implicite de 'indice boursier S&P500 (VIX) qui rend compte de
la variabilité des prix des actions anticipée par les acteurs du marché®. D’autres indi-
cateurs considérent que la dispersion des prévisions d’inflation, de chémage, de taux
d’intérét permettent de capter I'incertitude*. Une autre approche consiste a repérer dans
la presse, les occurrences du terme «incertitude ». Ainsi, Baker et al. (2016) proposent
de constuire un indicateur d’incertitude de politique économique, pour I'ensemble des
dimensions de la politique économique, en repérant les associations entre le terme «in-
certitude » et « politique économique »°. Depuis l'investiture de Donald Trump en janvier
2025, I'incertitude sur la politique économique américaine a fortement augmenté (Fig-
ure 1). Elle concerne évidemment la politique commerciale avec un niveau record mais
aussi la politique budgétaire, en lien avec les différentes annonces d’Elon Musk sur les
coupes dans le budget fédéral.

... qui devrait provoquer un ralentissement de I’activité

L'incertitude pousse les agents a l'attentisme. En effet, en 'absence d’information sur
la situation future, il est préférable de reporter les décisions d’investissement ou d’em-
bauches. Les entreprises vont ainsi préférer laisser passer le temps pour savoir de quoi
'avenir sera fait. Du c6té des ménages, l'incertitude incite a la prudence et donc a I'é-
pargne. On peut toutefois argumenter que I'incertitude pourrait aussi pousser a acheter
des produits importés par anticipation des droits supplémentaires futurs. C’est d’ailleurs
ce que montre Raul Sampognaro dans une analyse récente sur l'incertitude de politique
commerciale. C’est aussi ce que I'on a observé pour les Etats-Unis en janvier 2025 avec
une augmentation des importations de biens de 12,4 % selon les données du Census
Bureau®. Partant de I'indicateur d’incertitude globale, Baker, Bloom, & Davis (2016) mon-
trent qu’une augmentation de 100 points se traduit par une hausse du taux de chdmage
de 0,2 point a I'horizon de 12 mois. Sur la base des chiffres observés en début d’année
2025, la hausse de lincertitude est un peu plus élevée ce qui pourrait donc se traduire
par une hausse du chdmage, uniquement liée a l'effet de l'incertitude de I'ordre de 0,2 a
0,3 point d’ici un an.

Dans notre scénario de prévision pour les Etats-Unis’, nous intégrons cet effet de I'in-
certitude qui s’ajouterait a celui des droits de douane supplémentaires. L'investissement
ne progresserait plus que de 2,4 % en 2025 contre 5,4 % l'année précédente. Du cbté
des ménages, le taux d’épargne augmenterait au cours des deux prochaines années,
passant de 4,5 % en moyenne annuelle en 2024 a 5,2% en 2026. Par conséquent, la
croissance baisserait significativement, passant de 2,8 % en 2024 a 1,4 % en 2025 puis
1,5% en 2026. Il en résulterait une hausse du taux de chémage qui pourrait atteindre
5% en fin d’'année 2026 : soit 0,8 point de plus que le niveau observé en mars 2025.

3Le VIX est calculé a partir du prix des options d’achat et de vente.

4Voir par exemple (GRISHCHENKO et al., 2019) pour un indicateur basé sur la dispersion des prévi-
sions d'inflation faites par les professionnels.

5(Caldara et al., 2020) adoptent une démarche identique mais uniquement sur l'incertitude liée a la
politique commerciale.

6Notons qu’elles ont ensuite Iégérement reculé en février. Voir ici.

"Pour une analyse plus détaillée de la conjoncture des Etats-Unis & I'horizon 2025-2026, voir « USA:
Donald Trump peut-il casser la croissance ? ».


https://www.ofce.sciences-po.fr/blog2024/fr/2025/20250422_RS/
https://www.census.gov/foreign-trade/statistics/historical/index.html
https://www.ofce.sciences-po.fr/prev/prev2503/fiches/usa.html
https://www.ofce.sciences-po.fr/prev/prev2503/fiches/usa.html
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Figure 1: Indicateurs d’incertitude de politique économique
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