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1 est trés complexe de projeter les

conséquences de I'application du

programme économique de Do-

nald Trump. Je m’y essaie, avec les

réserves qu'une telle démarche

exige, puisque 'économie poli-
tique pénétre dans des territoires non car-
tographiés. Mais, apreés tout, le role d'un
professeur d'université en économie est
d’explorer les futurs, plutét que d’étre un
notaire de statistiques passées.

Trump veut mettre en ceuvre une stimu-
lation keynésienne, fondée sur la politique
de l'offre (baisse drastique de I'imp6t des
sociétés, etc.) et de la demande au travers
d’une politique de grands travaux d'une
envergure annuelle de 100 milliards de
dollars, pendant une décennie, soit trois
fois le plan Junker. Que cofitera le pro-
gramme de Trump au Trésor américain?
Environ 15.000 milliards de dollars, soit
quatre années de budget fédéral. Le taux
d’endettemnent public passerait de 86% en
2026, sans les mesures de Trump, a 140%
du PIB. Cette politique sera, en partie, fi-
nancée par I'endettement public et par son
réescompte aupres de la Federal Reserve.

Inflation 4 1a hausse
La politique de Trump va immanquable-
ment conduire d une résurgence de I'infla-
tion, elle-méme alimentée par plusieurs
sources: une légére pression haussiére sur
les salaires, le déficit budgétaire et la
planche a billets. Mais les Etats-Unis ont
toujours choisi d'exporter leur inflation
par une devise faible, ce qu'ils peuvent se
permettre, car le dollar est la monnaie de
réserve universelle. D'ailleurs, lorsqu’on
examine la politique monétaire des Etats-
Unis, il n'y a aucun invariant a déceler, si ce
n'est peut-étre la doctrine Roosa (1919-
1993), le sous-secrétaire d’Etat au Trésor de
Kennedy, qui fut le pére spirituel de Paul
Volcker. Dans les années soixante, Roosa
affirma que, sila quantité de dollars en cir-
culation explosait, ce n'était pas un pro-
bléme américain, mais celui des pays qui
accumulaient des surplus commerciaux. A
I'époque, Roosa visait plus particuliere-
ment 'Allemagne et le Japon, qu'il pressait
de développer leur consommation inté-
rieure.

Le r6le dominant du dollar confére
donc, aux Etats-Unis, un droit de seigneu-
riage particulier, consistant a faire suppor-

ter par leurs créanciers le risque de change
de leurs propres dettes. D'ailleurs, par deux
fois depuis la Seconde Guerre mondiale,
les Américains ont soldé leurs dettes de
maniére unilatérale. Clest arrivé en 1971,
lorsque Nixon a suspendu la convertibilité
en or du dollar. La seconde manifestation
d’autorité monétaire a consisté a la diffu-
sion des crédits immobiliers toxiques
(subprimes, etc.), dont la déliquescence a
entrainé de nombreuses déconfitures ban-
caires en Europe.

1l est donc probable que nous connai-

trons une tendance baissiére de la mon-
naie américaine et haussiére de I'inflation,
et, dans une mesure i déterminer, sur les
taux d'intérét. C'est a ce dernier niveau que
les problémes risquent de se poser: il est
difficile de combiner une devise faible et
une inflation croissante avec des taux d'in-
térét bas. Ces derniers se sont d’ailleurs im-
médiatement embrasés dés 'annonce du
résultat de I'élection. Or, comme la plupart
des pays développés, les Etats font face
un gigantesque endettement public qui
n'est tolérable qu'au travers de taux d’inté-
rét bas. La politique de Trump fonction-
nera sila croissance et I'inflation n'entrai-
nent pas d’augmentation équivalente des
taux d'intérét. Ce sera donc une course
contre le temps, ou plutét contre les at-
tentes inflationnistes. Mais si cette poli-
tique économique aboutit, c'est que les
Etats auront soldé I'endettement public en
deux temps, a savoir un refinancement a
long terme et a taux d’intérét bas au tra-
vers de I'action de la Federal Reserve, avant
son érosion progressive par I'inflation.
Dans ce scénario, nous serions confrontés
a des taux d'intérét réels négatifs, c’est-a-
dire que I'inflation sera supérieure au taux
d'intérét nominal. Ce serait bénéficiaire
aux emprunteurs, tels les Etats, mais né-
faste pour les préteurs

Réaction chinoise

Ceci étant, si Trump met en ceuvre sa poli-
tique isolationniste et protectionniste (son
idée étant de limiter la dépendance améri-
caine au reste du monde, notamment dans
le domaine énergétique), cela pourrait
conduire a des ajustements monétaires de
la part des fournisseurs des Etats-Unis, au
sein desquels la Chine joue un réle impor-
tant. Ceci pourrait déclencher des crépite-
ments d’une guerre monétaire que les
Etats-Unis devront engager par un dollar
faible. En effet, si Trump met en ceuvre son
programme de barriéres douaniéres desti-
nées a contrarier les importations chi-
noises, les autorités monétaires de ce pays

vont immanquablement y répondre en dé-
valuant leur monnaie, qui se déprécie déja

depuis deux ans, par rapport a la monnaie
américaine. Les autorités chinoises vont
donc dévaluer leur monnaie dans la pro-
portion des droits de douane qui leur se-
raient imposés. Cette situation n'est pas
désirable, puisque la devise chinoise a be-
soin d’une stabilité de parité depuis sa re-
connaissance au titre de monnaie de ré-
serve par le FMI, au méme titre que le dol-
lar américain, la livre Sterling, 'euro et le
Yen. Mais les Chinois n’accepteront jamais
de voir leur expansion commerciale frei-
née par les Etats-Unis, dont ils sont d’ail-
leurs des principaux créanciers. Si la Chine
réoriente ses investissements dans d'autres
devises, les taux d’intérét américains vont
dailleurs grimper.

Le perdant de cette nouvelle économie
pourrait étre 'Europe et plus particuliere-
ment la zone euro. En effet, nous serons
confrontés a toutes les erreurs de gestion
économique commises depuis la crise de
2008. Contrairement aux Etats-Unis, la
BCE a attendu cinq ans avant de procéder a
une injection monétaire. Pire, les autorités
politiques ont imposé une contraction
budggétaire a toute la zone euro, cest-a-
dire la pire solution a un probléme mal
posé. Nous persévérons d'ailleurs dans 'er-
reur en imposant des retours a I'équilibre
budggétaire, alors que les taux de crois-
sance sont revus a la baisse. Le Pacte de Sta-
bilité et de Croissance exige méme de re-
trouver un taux d’endettement public infé-
rieur de 40% a ce qu'il est actuellement.
Cela reléve de la démence. Certes, il fallait
sauver une monnaie mal accouchée, mais
cela continue a étre effectué au détriment
de la croissance et de 'emploi.

Revoir la gestion de 'euro

Mon intuition est la suivante: en écartant
l'aspect protectionniste et en se limitant
strictement au cadre macroéconomique, le
programme de Trump est peut-étre I'étin-
celle de vigueur qui devait étre donnée a
une situation récessionnaire. Cette poli-
tique est exclusivemnent au bénéfice des
Etats-Unis, mais elle devrait étre examinée
au niveau européen, car elle est a 'opposé

de la rigueur germanique qui est imposée
ala zone euro et qui est de nature défla-
tionniste. La politique de Trump va donc
interpeller, de maniére frontale, la gestion
del'euro, actuellement fondée sur un re-
tour contraignant aux équilibres budgé-
taires et au désendettement des Etats, alors
que la plupart des pays de la zone euro
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(dontlaBelgique) sont incapables de s’y
soumettre. Si nous pénétrons dans un
monde de volatilité monétaire et de dollar
faible, comment sera-t-il possible de sti-
muler une croissance européenne avec un
euro trop fort, situation que nous avons
traversée entre 2011 et 2015, avant que la
BCE finisse par accepter un réescompte de
dettes publiques, que tous les autres pays
avaient entamé dés 2009? En cas de trou-
bles monétaires futurs, la BCE va peut-étre
adopter une attitude allemande, qui
conduira a faire de I'euro une monnaie
forte et donc pénalisante i 'exportation. Il
y a un risque que l'assouplissement moné-
taire mis en ceuvre par la BCE soit contrarié
par des dévaluations en cascade.

En résumé, si le programme du pro-
chain président américain est appliqué, on
constatera probablement un mélange de
complaisance monétaire qui devrait
conduire a un dollar structurellement fai-
ble et d'un protectionnisme affirmé. Ceci
pourrait entretenir des pressions inflation-
nistes qui alimenteront elles-mémes la fai-
blesse du dollar en espérant qu'une hausse
des taux d'intérét ne contrarie pas la re-
prise.

Il y a aussi un scénario financier qui
pourrait influencer le rapport entre la

Chine et les Etats-Unis, a savoir que la
Chine cesse de financer le déficit budgé-
taire américain. Des ajustements moné-
taires sont envisageables, en espérant que
cela ne conduise pas au chaos constaté
dans années septante. Il ne faut pas pour
autant se réjouir de cette situation: une fai-
blesse du dollar entrainerait une paupéri-
sation de I'ensemble des pays qui ont accu-
mulé des réserves de change en dollars. Par
rapport l'euro, la faiblesse du dollar sera
compensée par les risques de fragmenta-
tion de la monnaie unique européenne. Le
rapport de change entre les deux devises
reflétera donc I'équilibre relatif des dettes
publiques et de 'expansionnisme moné-
taire constatés sur les deux continents.

Sinistrose
Mais il y a autre chose que mes racines fa-
miliales américaines et mes études dans le
Midwest m’inspirent. TAmérique est at-
teinte de sinistrose, de «tracassin», comme
disait de Gaulle, alors que c’est un pays
dont I'invincibilité est la conviction.
Trump va probablement alimenter un
engouement pour la reprise économique
au travers d’un choc de volontarisme des-
tiné a promouvoir les acteurs de 'écono-
mie réelle. Il renoue avec I'esprit pionnier
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(et violent) américain qui place la prospé-
rité comme un attribut moral, d’autant
que son élection plébiscitaire n'a qu'un
aboutissement: sa propre fuite en avant. Il
y a quelques années, lorsque je partageais
ma vie professionnelle entre la Belgique et
les Etats-Unis, j’avais distraitement lu un
de ses livres dont e titre était «Think Big
and Kick Ass in Business and Life», qu’on
pourrait pudiquement traduire par un
«Soyez ambitieux et bottez(-vous) les
fesses». Tout un programme économique,
non?

Le perdant de la nouvelle
économie ala mode
Trump pourrait étre
I'Europe et plus
particulierement la zone
euro. En effet, nous serons
confrontés a toutes les
erreurs de gestion
économique commises
depuis la crise de 2008.




