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Après une fin d’année 2024 politiquement mouvementée 
du fait du vote de confiance demandé par le chancelier 
allemand Olaf Scholz juste avant Noël, la nouvelle année 
2025 poursuit dans le droit fil des turbulences. Alors que 
l’Allemagne ne cesse de s’émouvoir des interventions 
d’Elon Musk et de discuter de la pertinence de quitter X, 
plateforme de médias sociaux de ce dernier, le deuxième 
mandat de Donald Trump se profile sérieusement à 
l’horizon. En effet, Trump a tout récemment revendiqué le 
Groenland et le canal de Panama et a menacé, avec mé-
pris, de faire du Canada le 51e État fédéral des États-Unis. 

Il ne faut pas y voir la simple expression de la paranoïa du 
futur président américain car on peut soupçonner qu’il 
s’agit essentiellement d’un calcul stratégique. Les dossiers 
Groenland et Panama visent pour le moins à freiner stra-
tégiquement la Chine. Deux ports à l’entrée et à la sortie 
du canal de Panama sont gérés par le conglomérat chinois 
CK Hutchison Holdings. Les États-Unis craignent donc que 
cette situation ne conduise de facto à un contrôle du canal 
par la Chine. Or, ce passage est crucial pour les liaisons des 
flottes Atlantique et Pacifique de l’armée américaine. Les 
intentions au Groenland sont plus opaques, car les États-
Unis y possèdent déjà depuis longtemps de très larges 
droits en termes de bases militaires. L’hypothèse avancée 
de la possibilité d’accès à des terres rares n’a pas encore 
été confirmée comme motif. 

Quoi qu’il en soit, ces deux saillies de Trump montrent 
que la rivalité entre les États-Unis et la Chine entrera dans 
une nouvelle phase, plus intense, après son entrée en 
fonction le 20 janvier 2025. On ne sait pas encore com-
ment la Chine réagira à cette situation. Dans ce contexte, 
les mouvements observés sur les marchés obligataires en 
ces premiers jours de janvier attirent l’attention. Alors que 
le rendement des obligations d’État chinoises à dix ans 
s’établit à environ 1,6% après une forte baisse, les rende-
ments des obligations d’État américaines à dix ans ont 
fortement progressé pour atteindre environ 4,65%. Parallè-
lement à d’autres raisons, comme notamment l’anticipation 
d’une hausse de la dette publique sous Trump, le dés-
engagement de la Chine des obligations d’État américaines 
joue un rôle. Le découplage se poursuit donc: dès 2024, la 
Chine s’était retirée en plusieurs étapes des emprunts 
d’Etat américains. 

Ces évolutions sont marquantes compte tenu des projets 
de l’administration Trump en matière de politique écono-
mique et financière. Trump prévoit en effet des réductions 
fiscales massives. Ainsi, l’impôt sur les sociétés devrait être 
réduit au taux minimum de 15% et les allègements d’impôt 
sur le revenu, initialement initiés à titre temporairement 
par Trump lors de son premier mandat et poursuivis par 
l’administration Biden, devraient perdurer. Cela entraînerait 

en soi une hausse de l’endettement public, lequel devrait 
fortement augmenter compte tenu du caractère vague des 
moyens de financement compensatoires: ni l’augmentation 
des droits de douane, ni les économies réalisables par le 
biais de mesures de déréglementation et de fermeture 
d’organismes fédéraux, ni une croissance économique plus 
vigoureuse sous l’effet d’une politique de l’offre volonta-
riste ne parviendront à compenser le manque à gagner lié 
aux réductions fiscales.  

Les États-Unis deviendront donc encore plus 
qu’aujourd’hui un importateur net de capitaux; creusant 
ainsi le déficit de leur balance courante. Ces déséquilibres 
se manifesteront surtout vis-à-vis de l’Europe si la Chine 
accentue son retrait des marchés financiers américains. Les 
droits de douane ne peuvent guère modifier ces relations 
de cause à effet.  

L’éclatement du monde en deux blocs stratégiques appa-
raît ici presque comme dans un manuel scolaire: d’un côté 
une puissance dominante composée des pays occidentaux 
avec les États-Unis comme puissance principale et l’axe 
sino-russe de l’autre. On note toutefois avec intérêt que le 
comportement des Etats-Unis est, sous Donald Trump, 
rien moins que coopératif du point de vue du camp occi-
dental. Peut-être est-ce une réaction au fait que les de-
mandes, alors encore amicales, de George W. Bush et 
Barack Obama en faveur d’un engagement plus marqué 
des alliés européens, n’avaient pas été entendues. Néan-
moins, mettre la pression sur les pays occidentaux par des 
menaces n’aidera pas à atteindre l’objectif de freiner la 
Chine. Il est donc temps que les Européens fassent claire-
ment comprendre aux États-Unis à quel point l’Europe est 
essentielle à la réalisation des objectifs américains.  

Que signifient ces réflexions sur le plan des disponibilités 
économiques? Les incertitudes s’intensifient et devraient se 
traduire par une hausse de la volatilité, avec toutes les 
opportunités et tous les risques que cela implique. 

Il en va de même de la politique économique: la situation 
gagne en inconfort. 
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