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Le président Trump a annoncé le 2 avril 2025 
l’introduction de droits de douane importants et couvrant 
tous les pays du monde. Pour la Chine, les droits de dou-
ane devaient passer à 64 %, pour l’Inde à 27 %, pour le 
Japon à 24 % et pour l’Union européenne (UE) à 20 %. Le 
tarif douanier minimum devrait être de 10 % et ceux de 
l’industrie automobile devraient être maintenus à 25 %. 
Après l’annonce des contre-mesures chinoises, à savoir des 
droits de douane de 34 % sur les biens américains et des 
restrictions à l’exportation de terres rares, le gouverne-
ment américain a imposé à la Chine une nouvelle augmen-
tation amenant les tarifs douaniers à 104 %. Contrairement 
à la Chine, l’UE a réagi avec retenue par des hausses dou-
anières ciblées tout en proposant, à l’instar du Japon, de 
ramener à zéro les droits de douane industriels. La guerre 
commerciale qui se dessine aujourd’hui met fin à l’ancien 
ordre mondial caractérisé par le multilatéralisme, la mondi-
alisation et les intérêts économiques. Le nouvel ordre 
mondial est déterminé par le nationalisme, le protec-
tionnisme et le moralisme et est axé sur les conflits. 

La politique douanière des États-Unis a plongé les marchés 
financiers dans la tourmente et les cours se sont effondrés 
dans le monde entier. Au moment où ce texte est écrit, 
l’effondrement se poursuit. Le DAX a perdu environ 15 % 
entre le 3 et le 7 avril 2025, puis s’est légèrement redressé, 
mais reste encore bien 10 % en dessous de la valeur ini-
tiale. Le S&P 500 a également perdu un peu plus de 10 % 
en cinq jours, tandis que le Hang Seng affiche plus de 12 % 
de perte. Le prix du pétrole est tombé à son niveau le plus 
bas depuis début 2021 : depuis l’annonce des droits de 
douane par Donald Trump, le prix du Brent est passé de 
75 à 60 dollars le baril. Les marchés obligataires sont 
également malmenés. Après une baisse initiale, les 
rendements des obligations d’État à 10 ans des pays du G7 
sont repartis à la hausse juste après l’annonce des droits de 
douane ; l’Allemagne conserve toutefois son statut de 
valeur refuge pour les investisseurs du monde entier. 

On ne sait pas encore ce que tout cela va engendrer. Le 
président américain semble en tout cas déterminé à 
maintenir le cap de sa politique douanière, même si les 
Etats-Unis devaient plonger le monde entier dans une 
grave récession, qui pourrait même être particulièrement 
massive pour leur propre économie. À l’heure actuelle, de 
nombreux signes laissent présager une telle récession.  

Les conséquences pour les marchés financiers ne sont pas 
claires non plus et on ne peut exclure une nouvelle crise 
financière. 

Le calcul du niveau des droits de douane par le gou-
vernement américain suit une formule simple selon 
laquelle le déficit commercial des États-Unis vis-à-vis d’un 
État est divisé par les importations en provenance de cet 
État. Il s’agit apparemment de réduire le déficit commercial 
à zéro. D’un point de vue économique, c’est une aberra-

tion car la balance commerciale américaine est déjà large-
ment compensée par les revenus primaires déterminés 
notamment par les revenus transfrontaliers d’intérêts, de 
dividendes et de licences. Les entreprises américaines font 
en effet de bonnes affaires à l’étranger. De plus, un déficit 
de la balance des paiements courants doit être compensé 
par un excédent de la balance des capitaux. Les États-Unis 
sont attractifs pour les investisseurs et peuvent financer 
leur consommation relativement élevée par des capitaux 
provenant de l’étranger. Si la balance des paiements 
courants était forcée de s’équilibrer par des droits de 
douane, l’afflux de capitaux étrangers se tarirait. On ima-
gine difficilement l’impact sur le rendement des obligations 
d’État américaines ou sur le privilège exorbitant de fournir 
la monnaie de réserve du monde. 

Mais la Chine ne peut pas non plus se permettre une crise 
financière. L’économie chinoise est structurellement vul-
nérable en raison de sa démographie, de son endettement, 
privé et public, élevé et de sa politique économique for-
tement exportatrice. Ce n’est que récemment que le 
Premier ministre chinois a annoncé la recapitalisation des 
banques durement affectées par la crise immobilière ainsi 
que la prise en charge de l’endettement des collectivités 
locales par l’État central. D’une manière générale, il faudrait 
renforcer la consommation intérieure. La politique com-
merciale des États-Unis tombe donc à un mauvais moment 
pour la Chine.  

Situation similaire pour les États membres de l’Union 
monétaire européenne. L’annonce d’un endettement 
nettement plus élevé par les membres de la coalition du 
futur gouvernement fédéral allemand a fait grimper les 
rendements des emprunts d’État à 10 ans. Une mauvaise 
nouvelle pour les États très endettés de la zone euro, 
comme l’Italie et la France. Les évolutions actuelles rédui-
sent certes les rendements allemands, mais pas ceux 
d’États membres incomparablement plus vulnérables. 

Tout dépend maintenant des banques centrales, qui sont 
en état d’alerte face à ces évolutions. Une action coordon-
née des principales banques centrales pourrait être néces-
saire à court terme. Mais en période d’inflation encore 
élevée, si les banques centrales se mettaient à inonder les 
marchés de liquidités, il y aurait forcément des effets sec-
ondaires désagréables. 
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