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É tat de droit, contrepouvoirs, presse, re-
cherche scientifique, environnement, 
migrants, minorités, cohésion sociale, 

coopération internationale, les motifs de 
préoccupation majeure abondent aux États-
Unis. Pourtant, la Bourse américaine, telle 
que reflétée notamment par l’indice 
S & P500, caracole. Comment expliquer ce 
comportement qui semble, pour reprendre 
les termes de la politologue Erin Lockwood, 
“ignorer l’évidence” ? (1)

Une première approche consisterait à sou-
tenir que les marchés financiers ne s’intéres-
sent qu’aux dimensions économiques et fi-
nancières, et que les questions autres, no-
tamment éthiques, leur sont étrangères. Ne 
dit-on pas d’ailleurs que l’argent n’a pas 
d’odeur ? Implicitement, soutenir cela signi-
fierait que les marchés considèrent que la po-
litique de Trump est bonne pour l’économie 
américaine et, en particulier, la profitabilité 
des sociétés américaines cotées en Bourse.

Convergence
Une telle perception est évidemment pos-

sible, mais elle serait étonnante, tant est 
large le consensus entre économistes “clas-
siques” pour dire que la politique de Trump 
est à condamner aussi sur le plan étroit de 
l’économie. Qu’il s’agisse de droits de 
douane, de freins à la migration, de coupes 
en matière de recherche, de la perte d’indé-
pendance de la banque centrale, de l’intimi-
dation de fonctionnaires, d’expansionnisme 
budgétaire, de creusement des inégalités, 
de complaisance envers les entreprises do-
minantes ou de climato-scepticisme, il y a 
convergence pour considérer que ceci est 
de nature, dans la durée, à nuire à l’écono-
mie et donc aux bénéfices que les entrepri-
ses dégageront.

Si, c’est évidemment un grand si, on con-
sidère que les économistes ont encore un 
certain crédit et une certaine aura, c’est 
donc ailleurs que dans la conviction que 
Trump mène une bonne politique économi-
que qu’il faut trouver les raisons de la 
grande santé de la Bourse new-yorkaise. 
Quatre viennent à l’esprit.

La première est que les marchés tablent 
sur la capacité de Trump à changer d’avis. 
Traduisant cette anticipation, a émergé 
l’acronyme gourmand TACO, pour “Trump 

always chickens out”, et qui fait penser à La 
fureur de vivre : quand le précipice économi-
que se rapprochera, Trump enfoncera la pé-
dale de frein. Ce serait donc “T’inquiète” qui 
prévaudrait.

La deuxième est que les marchés ne por-
tent pas de jugement sur les politiques éco-
nomiques de moyen terme. Ils n’envoient 
pas le message qu’ils pensent que Trump 
sera bénéfique dans la durée. Pour eux, seul 
compte le court terme. Et, à court terme, 
l’agenda de Trump est de nature à gonfler la 
rentabilité. Moins de réglementations, 
moins de taxes, des taux d’intérêt plus bas, 
une politique budgétaire débridée, tout cela 
va booster l’économie, et “qui vivra verra”. 
De plus, la baisse du dollar gonfle la valeur 
en dollar des bénéfices réalisés par les en-
treprises américaines à l’étranger. Et, cerise 
court-termiste, les marchés tableraient sur 
le fait que Trump a fait de la santé de la 
Bourse un indicateur de la qualité de sa poli-
tique, et donc qu’il fera tout ce qui sera en 
son pouvoir pour avoir un bon bulletin.

Mauvais juges
La troisième est que les marchés ignorent 

les avertissements de chocs à venir. Selon le 
Prix Nobel d’économie Paul Krugman, “les 
marchés se comportent comme si tout était 
normal, jusqu’au moment où il est devenu pa-
tent que ce n’est pas le cas”. La phrase de 
Paul Samuelson selon laquelle les marchés 
ont anticipé 9 des 5 dernières crises s’op-
pose toutefois à cette explication.

La quatrième explication est que les mar-
chés évoluent largement en fonction de fac-
teurs indépendants de la politique économi-
que. Ce qui tire la Bourse depuis quelque 
temps, c’est la surperformance des entrepri-
ses liées à l’intelligence artificielle, un phé-
nomène qui n’a rien à voir avec l’Administra-
tion Trump. Coïncidence et causalité ne sont 
pas à confondre.

Conclusion, ne faisons pas dire à la Bourse 
ce qu’elle ne dit pas. Les marchés financiers 
sont de poids et d’importance, mais ne sont 
pas de bons juges de la qualité des politi-
ques publiques.

U (1) Voir Erin Lockwood, “Why Are Markets 
Ignoring the Obvious About America ?”, 
Project Syndicate, 8 septembre 2025.
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■ Alors que Trump inquiète, la Bourse américaine atteint 
de nouveaux sommets. Comment expliquer ce paradoxe ?

lement ? Les cultures changent 
parce qu’elles sont vivantes. Les 
frites, le saxophone belge de-
venu emblème du jazz améri-
cain, notre bande dessinée enri-
chie d’influences mondiales : 
cette capacité d’adaptation cons-
titue peut-être notre vraie spéci-
ficité.

Reformuler les enjeux
Plutôt que de chercher à défi-

nir une culture “d’origine”, 
d’autres approches méritent 
considération :

Accompagner les transforma-
tions : toute société a besoin de 
temps pour intégrer les change-
ments. Cela passe par l’éduca-
tion, le dialogue, l’accompagne-
ment social plutôt que par des 
définitions juridiques restricti-
ves.

Défendre les droits fonda-
mentaux : l’égalité des sexes, 
l’État de droit, les libertés indivi-
duelles doivent être protégés fer-
mement. Ces principes univer-
sels transcendent les frontières 
culturelles et s’appliquent à 
tous, anciens comme nouveaux 
résidents.

Construire la cohésion so-
ciale : le vrai défi réside ici. Cette 
cohésion se bâtit-elle en sanc-
tuarisant une culture mythifiée 
ou en créant des espaces où cha-
cun contribue à définir un projet 
commun ?

Des solutions pragmatiques
D’autres pays ont développé 

des approches intéressantes : 
programmes d’intégration bidi-
rectionnels, cours de citoyen-
neté axés sur les valeurs commu-
nes, espaces de dialogue inter-

culturel. Ces initiatives recon-
naissent la diversité tout en ren-
forçant l’adhésion aux principes 
fondamentaux.

L’asymétrie juridique évoquée 
par Speyerbach peut faire l’objet 
de débats légitimes. Mais définir 
juridiquement une “culture 
d’origine” reste conceptuelle-
ment problématique et risque de 
cristalliser des tensions plutôt 
que de les apaiser.

Une richesse dans la diversité
La force de nos sociétés n’a ja-

mais résidé dans une hypothéti-
que pureté culturelle mais dans 
leur capacité à intégrer, transfor-
mer, innover. Cette dynamique a 
produit nos démocraties, nos 
systèmes sociaux, notre prospé-
rité.

Les défis actuels sont réels : 
rythme des changements, diffi-
cultés d’intégration, tensions so-
ciales. Mais les solutions vien-
dront probablement de notre ca-
pacité collective à négocier 
démocratiquement notre vivre-
ensemble, dans le respect de 
principes fondamentaux parta-
gés.

L’objectif n’est pas de figer une 
culture imaginaire mais de pré-
server et transmettre ce qui fait 
la valeur de nos sociétés : 
l’ouverture, la tolérance, l’éga-
lité des droits, la démocratie. 
Ces acquis précieux se défen-
dent mieux par l’éducation et le 
dialogue que par la voie juridi-
que.

U Titre de la rédaction. Titre 
original : “Définir une ‘culture 
d’origine’ : un défi conceptuel 
majeur.”
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■ La force de nos sociétés n’a jamais résidé 
dans une hypothétique pureté culturelle mais 
dans leur capacité à intégrer, transformer, inno-
ver. Cette dynamique a produit nos démocra-
ties, nos systèmes sociaux, notre prospérité. 
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