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- Avec leur excédent commercial face 3 Washington, les pays émergents sont exposés a la menace douaniére
- En Chine, les taxes américaines vont entraver les exportations, soutien budgétaire porte 'économie intérieure

- Malgré un potentiel de croissance inexploité, 'Inde reste '’économie a la croissance la plus rapide

En un chiffre

Début mars 2025, les Etats-Unis ont introduit des
droits de douane de 25% sur les produits mexicains,
avant de vite les suspendre, tant que les biens concernés
correspondront aux exigences de TACEUM. Une sus-

pension qui durera jusqu’au 2 avril 2025 ; ensuite, le
flou régne. Si ces taxes servent de moyen de pression
pour obtenir des concessions, I’escalade peut étre évi-
0 tée. Dans le viseur, une révision anticipée de TACEUM,

dont Donald Trump pourrait modifier plusieurs
clauses avec sa menace de taxes, pour renforcer 'avan-
tage de 'industrie américaine.

En un graphique
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Chine : marché conclu ?

Si Donald Trump a annoncé puis suspendu des taxes
douaniéres pour plusieurs pays, il s’est montré plus dé-
terminé envers Pékin. En 2025, il a déja appliqué des
droits supplémentaires de 20%, résultant en un taux
moyen effectif de 30%. Depuis les premiéres taxes de
Trump en 2018, la Chine a nettement réduit sa dépen-
dance au marché américain comme débouché. La part
des exportations vers les Etats-Unis dans le PIB est pas-
sée de 3,5% en 2018 a 2,5% aujourd’hui. Si cela atté-
nuera effet sur 'économie chinoise, 'application des
droits de douane sera toutefois sensible. Le but de ces
taxes étant flou, 'ampleur de leur hausse vis a-vis de la
Chine reste incertaine. Sont-elles une fin en soi ou es-
sentiellement un moyen de pression pour obtenir des
concessions? Dans ce dernier cas, une mesure évidente
pour apaiser les tensions serait d’augmenter les achats
de produits américains. Vu la taille de la Chine, le ré-
sultat pourrait étre considérable. Cela est surtout vrai
pour le GNL et les produits agricoles. L’an dernier, les
importations agricoles ont baissé d’un tiers par rap-
port a leur pic de 2022, de sorte qu’une forte hausse est
tout a fait possible (voir graphique 1). Par ailleurs, des
engagements pour limiter les surcapacités industrielles
ainsi que des restrictions volontaires des exportations
de biens spécifiques pourraient étre pris vis-a-vis de
Washington. De toutes fagons, Pékin prévoit de diver-
sifier ses débouchés et de réduire la part des Etats-Unis
dans I’équation. En revanche, une obligation d’aug-
menter les investissements chinois aux Etats-Unis se-
rait moins simple a appliquer. Cela en raison de la riva-
lité, de la défiance persistante et du manque de volonté
de coopération en matiére de technologie entre les
deux puissances. Que la Chine se déclare préte a trans-
former son modele économique fondé sur la politique

Graphique 1 : La Chine peut augmenter les importa-
tions agricoles américaines pour apaiser le conflit
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industrielle ou de renchérir sa propre monnaie dans le
cadre de l’accord dit de Mar-a-Lago, une initiative d’af-
faiblissement du dollar, semble encore plus impro-
bable. Principale raison a cela, le fait que Pékin consi-
dere les accords du Plaza signés dans les années 1980
(avec un objectif similaire au projet Mar-a-Lago)
comme cause des décennies perdues par le Japon. A
I’époque, le yen s’appréciait fortement, et la seule solu-
tion pour désamorcer la situation résidait dans I'inter-
vention de la banque centrale pour maintenir les taux
trés bas. Cela a alimenté une bulle spéculative sur le
marché immobilier et celui des actions, qui finit par
éclater. Méme avec une approche correspondante pour
conclure un marché avec Donald Trump, linitiative
s’avérera sans nul doute complexe pour Pékin. Par con-
séquent, nous prévoyons d’abord de nouvelles taxes
avant que le ton se fasse plus conciliant. Considérant
Ienvironnement externe morose, le gouvernement chi-
nois se concentre sur ’économie domestique, surtout
sur la consommation. Celle-ci reste faible du fait de fac-
teurs cycliques et structurels. La pandémie, puis la crise
immobiliére qui a débuté en 2021, ont provoqué un
choc profond, destructeur pour 'emploi et freinant la
confiance des consommateurs aujourd’hui encore. De
plus, le taux d’épargne est structurellement élevé en
Chine. En raison d’un systéme de sécurité sociale insuf-
fisant, les ménages épargnent environ un tiers de leur
revenu. L’aspect positif est que le gouvernement chi-
nois a commencé a s’attaquer a ces themes, en s’effor-
cant d’augmenter le revenu des ménages et d’améliorer
le systéme de sécurité sociale. Dans ’ensemble, avec un
soutien budgétaire plus généreux et une concentration
accrue sur I’économie domestique, Pékin a envoyé un
signal fort de sa disposition a apporter son appui (voir
graphique 2). Une situation qui nous ameéne a revoir
notre prévision de croissance du PIB a 4,3% - toujours
bien en deca de objectif de 5% fixé par la Chine.

Graphique 2 : Soutien budgétaire de Pékin plus gé-

néreux que prévu pour doper I’économie intérieure
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L’Inde, nouvelle locomotive ?

Si I'Inde est exposée a la menace douaniére par ses ta-
rifs relativement élevés sur les produits américains et
son excédent commercial avec Washington, les difficul-
tés commerciales externes la concernent moins. Son
économie, comparativement a d’autres pays émer-
gents, dépend moins des exportations et se concentre
davantage sur son marché domestique. Au vu des ef-
forts mondiaux visant une diversification en réduisant
la dépendance a la Chine, la question se pose : 'Inde
reprendra-t-elle le flambeau pour devenir le nouveau
moteur de ’économie mondiale? Il y a consensus : la
plus grande démocratie au monde peut maintenir une
croissance de 6% a moyen terme, devenant ’économie
a la croissance la plus rapide au monde. Les prévisions
supérieures, de lordre de plus de 8%, voire a
deux chiffres, sont toutefois rares. Autrement dit, sur
une trés longue période, 'Inde ne pourra pas égaler la
contribution de la Chine a la croissance mondiale.
C’est dans la création d’emplois que le bat blesse, no-
tamment pour la main-d’ceuvre peu qualifiée dans le
secteur manufacturier ou de la construction. Actuelle-
ment, prés d'un Indien sur deux travaille dans le sec-
teur primaire, qui ne représente que 15% du PIB. L’in-
dustrie, constituant un quart du PIB, n’emploie que
10% de la population active - une part en repli ces der-
niéres années. La création de davantage d’emplois pour
les agriculteurs en quéte d’'un travail non agricole et
mieux rémunéré, ainsi que l'intégration d’une plus
grande part de la population a la population active,
sont décisives pour augmenter le taux de croissance.
L’Inde affiche un taux d’activité extrémement bas de

Graphique 3 : Pour doper sa croissance, I'Inde doit
doper son taux d’activité
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60%, et méme de 30% chez les femmes, un des plus
faibles au monde (voir graphique 3). Mais pourquoin’y
a-t-il pas de construction d’usines ? Malgré des progres
remarquables en matiére de modernisation des infras-
tructures, le gouvernement de Narendra Modi n’af-
fiche que des succés trés mitigés dans le secteur manu-
facturier. D’une part, la population ne met aucune
pression, elle fait 'éloge du gouvernement et salue la
protection du secteur agricole. D’autre part, I'endette-
ment public important, 80% du PIB actuellement, li-
mite ’expansion des dépenses publiques. C’est pour-
quoi des investissements privés sont instamment
nécessaires. Mais ceux-ci sont entravés par un environ-
nement réglementaire trés raide caractérisé par un code
du travail rigide et de multiples obstacles bureaucra-
tiques. Malgré ces difficultés, les perspectives d’inves-
tissement de moyen a long terme pour 'Inde demeu-
rentsolides. En effet, le faible niveau de développement
laisse une place considérable a I'amélioration, p. ex.
grice a Pamélioration des infrastructures. Ainsi, des
taux de croissance de 6% sont atteignables de facon re-
lativement aisée. De plus, les fondamentaux du pays
sont solides, avec des institutions fortes, une politique
monétaire crédible, une stabilité politique et une ba-
lance des paiements courants structurellement équili-
brée. L'Inde est donc la grande économie qui croit le
plus vite au monde. Déja cinquiéme puissance mon-
diale, elle est en passe de rattraper ’Allemagne et le Ja-
pon pour occuper le troisiéme rang. En matiére d’in-
vestissements dans les pays émergents, 'Inde va rester
un marché clé.

Graphique 4 : L'Inde a dépassé la Chine en termes
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