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Donald Trump fabrique un fort ralentissement 

de la croissance mondiale
(Patrick Artus)
De manière paradoxale, alors que l’intention de départ de Donald Trump est de stimuler la croissance et l’emploi aux Etats-Unis, les politiques qu’il met en œuvre vont conduire à un net ralentissement de la croissance mondiale et en conséquence de la croissance des Etats-Unis.
Les deux mécanismes centraux qui vont déclencher ce ralentissement de la croissance mondiale, et qui résultent des politiques mises en œuvre aux Etats-Unis, sont la remontée de l’aversion pour le risque et la destruction des chaînes de valeur due au protectionnisme.

On a observé depuis le début de février 2018 une très forte remontée de l’aversion pour le risque, qui se voit par exemple sur les marchés financiers à la hausse de la volatilité des actions (du VIX qui mesure cette volatilité et est un indicateur très regardé du degré d’aversion au risque), à la hausse des primes de risque sur les dettes risquées, au recul des cours boursiers.
La remontée de l’aversion pour le risque résulte essentiellement des politiques mises en œuvre aux Etats-Unis : relance budgétaire au plein emploi, ce qui est absurde et conduit à une forte dégradation du commerce extérieur des Etats-Unis ; protectionnisme (nous y revenons plus loin) ; tensions géopolitiques avec la Chine, la Russie, l’Iran ; possibilité que la Réserve Fédérale remonte fortement ses taux d’intérêt si la politique budgétaire expansionnisme déclenche une surchauffe de l’économie américaine.

L’économie mondiale était jusqu’à présent caractérisée par l’écrasement des primes de risque, avec les politiques monétaires expansionnistes, et l’abondance de la liquidité, ainsi que par des taux d’endettement historiquement élevés. La réapparition de l’aversion pour le risque peut donc fortement contracter la demande de biens et services, en faisait monter les primes de risque, le coût du capital et des financements , après de nombreuses années où ils ont été très faibles, en fragilisant ainsi les emprunteurs, publics et privés, avec les taux d’endettement très élevés.

La seconde menace sur la croissance mondiale vient du protectionnisme. Depuis 20 ans, les entreprises ont segmenté les chaînes de valeur, en installant dans différents pays la production de certains composants de biens et services, en fonction des avantages comparatifs ou des coûts de production dans certains pays. La segmentation des chaînes de valeur a conduit à ce que, de plus en plus, ce qui est importé dans un pays n’y est plus produit : la substitualité entre production domestique et importations devient de plus en plus faible, ainsi en conséquence que la sensibilité du volume des importations à leur prix.

Le retour du protectionnisme (droits de douane aux Etats-Unis sur l’électroménager, les cellules solaires, l’acier, l’aluminium, les importations depuis la Chine surtout d’électronique, les représailles des autres pays) perturbe l’organisation des chaînes de valeur ; les productions délocalisées ne vont pas être relocalisées, les importations liées à l’organisation des chaînes de valeur vont simplement devenir plus chères si elles sont touchées par des droits de douane, l’efficacité des entreprises va être réduite et les prix des biens finaux vont monter, ce qui va en freiner la demande.

On voit donc l’absurdité et le danger des politiques menées par Donald Trump. D’une part, elles font monter l’aversion pour le risque dans une situation où le niveau très élevé des taux d’endettement nécessite que les primes de risque restent faibles ; d’autre part, elles désorganisent les chaînes de valeur, avec le seul effet de faire monter les prix des produits importés qui ne sont plus produits dans le pays avec la segmentation des chaînes de valeur, et de réduire l’efficacité des entreprises qui avait réparti leurs productions sur plusieurs pays ou régions.

Ces politiques vont donc réduire la croissance mondiale, et en particulier la croissance des Etats-Unis où aussi le coût du capital augmente et les prix des importations sont accrus par les droits de douane. Le maintien d’une croissance mondiale forte nécessite aujourd’hui des primes de risque faibles, avec les taux d’endettement élevés, et le libre-échange, avec l’éclatement des productions entre les pays.
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