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dette américaine ont fait plier Donald Trump
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dette Douane Donald Trump

Donald Trump et ses conseillers économiques espéraient voir baisser le taux des obligations américaines en
déclenchant 'offensive douaniere du 2 avril. Nathan Howard / REUTERS

DECRYPTAGE - En lancant sa guerre commerciale, le président
américain a provoqué une tempéte sur le marché des obligations,
principal levier de financement des Etats-Unis.

«Je surveillais le marché des obligations. C’est un marché tres compliqué.»
Simple constat ou aveu d’échec ? Interrogé mercredi soir sur les raisons qui
’ont poussé a suspendre temporairement sa guerre commerciale - excepté

envers la Chine -, Donald Trump a reconnu suivre de prés la chute du
marché des bons du Trésor américains. «Quand les Bourses enregistrent
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des chutes a deux chiffres en quelques jours, c’est spectaculaire», remarque
Benoit Peloille, directeur des investissements chez Natixis Wealth
Management. «Mais quand on parle du marché obligataire, c’est la capacité
de financement de I’Etat américain qui entre en jeu.» Le président américain,
qui s’est toujours défendu de céder aux pressions du marché, a-t-il
finalement plié pour cette raison ?

Le secrétaire américain au Trésor Scott Bessent I'avait assuré : la hausse
des droits de douane permettrait, entre autres, d’alléger le poids de la dette
américaine. «La question de la dette est prise trés au sérieux par
I'administration Trump», souligne Benoit Peloille. Et pour cause : avec
36.000 milliards de dollars de dette publique et des projections I'estimant a
118% du PIB d'’ici a 2035, tous les voyants sont au rouge. Mais surtout, le
poids des intéréts devient insoutenable, alors que les taux des obligations
américaines, qui déterminent le colt d’emprunt du gouvernement sur les
marchés, oscillent autour de 4%. «La moindre variation sur les obligations a
10 ans émises par I’Etat américain est déterminante. Les taux actuels
obligent le pays a verser chaque année plus de 1000 milliards de dollars
d’intéeréts, soit davantage que son budget de la Défense», explique
I’économiste.

Un pari risqué

C’est précisément ce taux que Donald Trump et ses conseillers économiques
espéraient voir baisser en déclenchant l'offensive douaniére du 2 avril. «En

augmentant les droits de douane, le président américain comptait
probablement sur une réaction de la Réserve fédérale (Fed), espérant qu’elle
abaisserait son taux directeur», releve Benoit Peloille. Une baisse des taux
aurait en effet mécaniquement allégé le poids de la dette a long terme. Et le
calcul a semblé fonctionner dans un premier temps : «Historiquement, les
obligations du Trésor ameéricain sont une valeur refuge : en période de
turbulences boursieres, elles constituent un actif plus sécurisé, et attirent les
investisseurs», explique en effet Isabelle Mateos y Lago, cheffe économiste
chez BNP Paribas.
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Mais I’équation s’est compliquée lorsque la tension est montée d’un cran
avec les principaux partenaires commerciaux des Etats-Unis, Union
européenne et Chine en téte. «Les premiers signes de fébrilité sur le marché

obligataire sont apparus tres vite», rappelle Isabelle Mateos y Lago. Apres
étre descendus a 3,8% sur les marchés lundi, les taux des bons du Trésor a
10 ans ont reflué a 4,44 % mercredi, signe d’une inquiétude croissante sur
I’économie américaine. En cause ? La hausse brutale des droits de douane,
selon Isabelle Mateos y Lago. «Ces taxes ont déeclenché un triple choc : le
spectre de l'inflation, qui érode les rendements des obligations ; des doutes
croissants sur la soutenabilité de la dette américaine en période de
ralentissement économique ; et la chute du marché des actions, qui a
poussé certains investisseurs a vendre en urgence les actifs les plus liquides
(les plus faciles a vendre, NDLR), a savoir les obligations américaines.» Une
combinaison de facteurs que n’avait peut-étre pas anticipée le président
américain. «C’est ce qu’on appelle un retour de baton», tranche
I’économiste.

La crédibilité des Etats-Unis en jeu

Donald Trump aurait-il pu atteindre son objectif si la Réserve fédérale avait
cédé a sa pression et abaissé a temps son taux directeur ? «C’est une
illusion», juge Michael Troege, professeur de finance a 'lESCP. «La banque
centrale américaine contrdle les taux a court terme, pas ceux des emprunts
d’Etat a long terme, qui dépendent des dynamiques de marché et des
anticipations des investisseurs.» Le montant de la dette américaine n’est
donc pas un probléme en soi, tant que I’économie américaine continue de
drainer I’épargne du monde entier. C’est ce qu’explique David Kelly, directeur
de la stratégie au siege new-yorkais de J.P. Morgan Asset Management :
«Méme avec un taux d’intérét a 4% sur les obligations a dix ans, les Etats-
Unis peuvent assumer leur endettement si deux conditions essentielles sont
reunies : une croissance dynamique et une inflation contenue sous les 2 %.
Les surtaxes imposées par Donald Trump ont fait voler en éclats ces deux
équilibres. Il n‘avait plus d’autre choix que de reculer.»
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Dans la foulée du revirement de Donald Trump mercredi soir, le secrétaire au

Trésor Scott Bessent assurait, sans convaincre grand monde, que «c’était la
la stratégie du président depuis le début». Mais le mal n’est-il pas déja fait ?
«La solidité de la dette américaine repose sur un mot clé : la confiance»,
rappelle Michael Troege. «Confiance dans I'économie américaine, mais
aussi dans la crédibilité de la politique budgétaire et commerciale du pays.
Autant vous dire qu’avec Donald Trump a la Maison Blanche, la crédibilité de
la dette américaine a pris un coup.» Pire : en croyant imposer sa loi aux
créanciers étrangers des Etats-Unis, le dirigeant républicain s’est heurté & un
mur. «ll espérait renégocier de meilleures conditions avec les investisseurs
internationaux en jouant la carte du bras de fer, décrypte Philippe Waechter,
directeur de la recherche économique chez Ostrum Asset Management.
Mais un ultimatum ne fonctionne que si les autres acteurs acceptent les
regles du jeu. Ni 'Europe ni la Chine n’ont cédé. Aujourd’hui, il en paie le
prix. »
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«Mécomptes Publics», ses 30 ans de carriére a Bercy et a
la Cour des comptes.
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