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Tensions dans les échanges commerciaux entre les États-Unis et la Chine

Bien que l’attention des marchés se soit principalement tournée vers les 
conséquences de l’application de droits de douane, redoutant une éventuelle 
escalade des tensions, il semble de plus en plus probable qu’un accord 
commercial soit conclu en supprimant ou en diminuant les taxes sur les 
importations de Chine. Les États-Unis ont dévoilé une liste d’exigences plus 
détaillée, ce qui conforte l’hypothèse d’une négociation. Pékin semble, par 
ailleurs, s’être penché sur de multiples solutions. Plusieurs chefs d’entreprise 
du monde entier se sont rassemblés lors du « China Development Forum » 
afin de s’exprimer sur le protectionnisme américain. En outre, les autorités 
chinoises ont adressé des messages clairs, révélant leur volonté d’ouvrir 
plus encore les marchés et d’améliorer les importations. Le pays semble 
également avoir déployé des efforts dans l’amélioration des relations 
commerciales avec ses pairs, notamment avec la Corée du Nord – Kim 
Jong-un s’étant rendu récemment en Chine pour la première fois – et le 
Japon (le Premier ministre chinois Li Keqiang devrait se rendre au Japon 
au mois de mai).

 

2,6%
Le déficit budgétaire de 
la France a baissé à 2,6% 
du PIB en 2017.
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Marchés : marchés d’actions toujours chahutés. Aplatissement de 
la  courbe des taux américains de près de 10 pb en raison de la baisse 
équivalente des rendements américains à 10 ans. Rebond du  dollar 
américain (USD) face aux autres grandes devises des pays développés. 
Etats-Unis : en réponse aux violations des droits de 
la propriété intellectuelle,  annonce  par le président 
américain  de sanctions commerciales à l’encontre de la Chine. 
Zone euro : poursuite de l’érosion des indicateurs de confiance.

 

Source : Stratégie Amundi.

Document réservé aux clients professionnels, sociétés d’investissements et autres professionnels de l’industrie de la finance.
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Réduction du déficit budgétaire français : une étape 
importante pour l’évolution institutionnelle de la zone euro

 
Le déficit budgétaire de la France a baissé à 2,6% du 
PIB en 2017 (contre 3,4% en 2018), un chiffre nettement 
meilleur que prévu. Surtout, il repasse sous le seuil européen 
des 3% pour la 1ère fois depuis 2007. Quelques réserves 
doivent, certes, être émises, en particulier le fait que 
ce résultat a été davantage obtenu par une hausse de la 
fiscalité (de 44,6% à 45,4% du PIB en un an) que par la 
baisse des dépenses (presque stables à 56,5% du PIB, l’un 
des ratios les plus élevés du monde), en contradiction avec 
les intentions affichées par le gouvernement. Des éléments 
exceptionnels ont toutefois joué et il est trop tôt pour 
juger le bilan d’une équipe en place depuis moins d’un an. 
 
L’essentiel est que ce chiffre français est, pour deux 
raisons, une bonne nouvelle pour l’euro : 1/ la France 
est (avec l’Espagne) le pays de la région présentant le 
déficit le plus élevé. Sa réduction participe donc à une 
atténuation des divergences entre Etats membres ; 2/ la 
crédibilité budgétaire de la France est essentielle pour 
l’Allemagne (où la presse a salué la nouvelle). A présent 
qu’elle a trouvé une majorité gouvernementale, l’Allemagne 
va devoir répondre aux appels (émanant notamment 
de France) au renforcement des institutions de la zone 
euro, ce qui impliquera nécessairement un peu plus de 

mutualisation des risques. La conviction que la France est 
fiable est indispensable pour que dirigeants et opinion 
publics allemands acceptent quelques avancées dans ce 
sens. En plus de l’amélioration budgétaire, les réformes 
menées ou prévues en France (marché du travail et fiscalité 
plus favorable aux entreprises, notamment) devraient 
également participer à ce changement de perception. 
 
Parmi les changements proposées par certains think 
tanks proches des pouvoirs politiques figure d’ailleurs 
une rénovation des règles budgétaires européennes, 
qui deviendraient moins pro-cycliques (ainsi formulée 
par exemple : « la croissance des dépenses de doit pas 
dépasser la croissance de long terme de l’économie 
»*, ce qui, en creux, signifie davantage de tolérance 
aux déficits en période de récession). Toute évolution 
dans une telle direction sera politiquement bien plus 
facile si risques et déficits ont été réduits au préalable. 
 
*Proposition de 14 économistes français et allemands 
en janvier 2018, « Reconciling risk sharing with market 
discipline: A constructive approach to euro area reform ».
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