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ASIE — Le tsunami Trump a frappé

Les annonces de I'administration Trump sur les nouveaux droits de douane imposés a partir du
5 avril ont plongé les pays asiatiques dans un état de sidération. Les montants annoncés y sont
particulierement élevés, notamment pour des pays qui avaient profité de la premiére guerre
commerciale initiée sous Trump | et vu leurs exportations vers les Etats-Unis augmenter
rapidement. Tous les pays asiatiques, de la Chine au Japon en passant par la Corée du Sud, la
Thailande ou le Vietnam, ont indiqué leur volonté de négocier avec les Etats-Unis pour parvenir a
un meilleur accord. Le risque d’escalade est réel, notamment du c6té chinois, mais les pays d’Asie
ne seront pas tous en position de force pour obtenir des concessions.

Comment « les droits réciproques » ont-ils été calculés ?

En présentant son tableau de « tarifs réciproques », Donald Trump a expliqué que « réciproque veut dire
que tout ce qu'’ils nous font a nous, nous leur faisons a eux », ajoutant que tout cela était « trés simple, ¢ca
ne pourrait pas étre plus simple que ca ». Pourtant, le tableau présente des montants trés éloignés des
chiffres circulant habituellement, collectés auprés de 'OMC ou des administrations douaniéres des pays.
Les taux affichés prennent supposément en compte les droits de douane imposés par le pays sur les
importations de produits en provenance des Etats-Unis, mais aussi les « manipulations de change » et
d’autres barriéres tarifaires.

En réalité, il semblerait qu'une tout autre formule, qui n’a aucun sens sur le plan économique, ait été
appliquée : prendre le déficit commercial (sur les biens uniquement) des Etats-Unis vis-a-vis du pays et le
diviser par le montant total des importations américaines en provenance de ce pays. Diviser ensuite ce
taux par deux pour obtenir les « droits réciproques supplémentaires » qui doivent entrer en vigueur entre
le 5 etle 9 avril.

Droits de douane
envers les Etats-Unis Droits de douane
(calculés par "réciproques”
I'administration supplémentaires
Trump)

Chine 67% 34%
Vietnam 90% 46%
Taiwan 64% 32%

Japon 46% 24%

Inde 52% 26%
Corée du 50% 25%
Thailande 72% 32%
Indonésie 64% 32%

Malaisie 47% 24%
Cambodge 97% 49%
Singapour 10% 10%
Philippines 34% 17%
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Les pays asiatiques apparaissent particulierement

pénalisés car ils cumulent généralement de hauts Asie : déficits bilatéraux américains
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En revanche, les exemptions annoncées (qui
pourraient cependant faire I'objet de futures mesures) Sources : US Customs, Credit Agricole S.A./ECO

pour les semi-conducteurs et la pharmacie

notamment sont un léger soulagement, en particulier pour I'lnde qui craignait pour son secteur
pharmaceutique, extrémement dépendant du marché américain.

De fait, les pays asiatiques hors Chine avaient été parmi les grands gagnants de la recomposition des
chaines de valeur aprés la premiére phase de guerre commerciale observée sous I'administration Trump |.
Le Vietnam, Taiwan, la Corée du Sud, la Thailande et I'inde ont ainsi vu leur excédent commercial doubler,
voire tripler, entre 2017 et 2024. Cumulé, 'excédent des pays d’Asie hors Chine vis-a-vis des Etats-Unis
dépasse les 460 milliards de dollars, plus du tiers du déficit commercial total. Surtout, il a progressé de plus
de 250 milliards de dollars depuis 2017, alors que le déficit américain a I'égard de la Chine ne baissait que
de 80 milliards de dollars. Certains pays, en particulier le Vietnam et la Thailande, ont surtout servi de
plateforme de contournement des droits de douane imposés par les Etats-Unis sur les produits chinois.

Leurs importations en provenance de Chine ont ainsi suivi une trajectoire semblable a celles des
exportations vers les Etats-Unis, créant une situation de double dépendance impliquant des pans entiers
de leurs économies et les emplois associés. Méme si les taches effectuées hors de Chine se concentrent
parfois sur 'assemblage ou dans des secteurs comme le textile ou la valeur ajoutée est assez faible, un
net ralentissement du commerce international viendrait affaiblir I'écosystéme créé, notamment sur le plan
de I'emploi.

La part des exportations vers les Etats-Unis représentait ainsi 25,1% du PIB vietnamien en 2024, 13,9%
du PIB taiwanais et plus de 10% des PIB thailandais ou malais.
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Le temps de la négociation ou de I'escalade ?

On I'a compris, les droits de douane sont brandis par Donald Trump comme une arme de négociation
dépassant parfois largement le cadre commercial ou celui de la relation économique entre les Etats-Unis
et le pays concerné. Mais face a cette menace, les pays d’Asie sont loin d’étre égaux dans des négociations
au cas par cas qui s’annoncent pour le moins tendues.

Premiere question a trqncher: bien que les Etats- Le nombre de différends

Unis se soustralen_t allegrgment aux principes de commerciaux augmente de nouveau
'OMC, les pays qui souhaitent continuer a jouer le  sgg : :

jeu du multilatéralisme et qui ne sont pas liés par un Nombre de plaintes visant...
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continuer d’appliquer la clause de la nation la plus
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pays ont beau s’affranchir des régles du commerce
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La Chine, qui souhaite se placer comme défenseur

du systéme multilatéral, agit avec la plus grande prudence. Jusqu’a présent, elle avait répliqué de maniere
mesurée et nuancée, sur certains produits américains qui violent selon elle les régles de 'OMC (notamment
en matiere de subventions). Le ministre du Commerce chinois avait réagi aux nouvelles annonces en
demandant le retrait immédiat des droits de douane, et 'ouverture d’un dialogue sur le sujet. Il a finalement
annoncé des droits de douane supplémentaires de 34%, qui entreront en vigueur le 10 avril, et de nouveaux
contrdles sur les exportations de certaines terres rares.

C’est sGrement la deuxiéme question : faut-il répliquer immédiatement par des droits de douane puis lancer
les négociations, ou bien jouer I'apaisement ? La premiére phase de la guerre commerciale a livré un
enseignement : une fois appliqués pendant un certain temps, les droits de douane sont généralement
rigides. Ainsi, la signature de I’Accord Phase-1 entre la Chine et les Etats-Unis en 2020 n’avait pas conduit
au retrait des droits imposés entre 2016 et 2018. Le risque est évidemment celui de l'escalade
désordonnée, qui conduirait & une inflation des mesures tarifaires et non-tarifaires, avec toute la
désorganisation logistique qu’elles impliqueraient.

Dans leur tradition de pragmatisme commercial — soulignons par exemple que la semaine derniére Japon,
Corée du Sud et Chine se sont tout de méme réunis pour relancer les négociations autour d’un traité de
libre-échange plus ample que le partenariat économique régional global signé en 2020?, alors que le
secrétaire d’Etat & la Défense américain en visite a8 Tokyo et son homologue japonais rappelaient I'alliance
militaire liant les deux pays — les pays d’Asie tendent a favoriser la négociation plutot que I'escalade, mais
que peuvent-ils offrir aux Etats-Unis ?

C’est la troisiéme question : que proposer aux Américains ? C’est peut-étre sur ce point que les pays d’Asie
sont les plus inégaux.

En haut de I'échelle, la Corée du Sud, le Japon et Taiwan. Ces trois économies ont certes des excédents
— et plutdt conséquents dans le cas de la Corée du Sud et de Taiwan — mais elles ont aussi des marges
de négociations que n’ont pas le reste de I'Asie. D&ja, des entreprises capables d’investir aux Etats-Unis,
et de maniére substantielle. 100 milliards annoncés pour TSMC, 21 milliards pour Hyundai et des
investissements japonais au plus haut en 2024 (74 milliards de dollars). Ensuite, ces trois pays sont
vieillissants et plus contraints en termes d'espace : leur population active diminue, et I'ouverture de
nouveaux sites de production est compliquée par le manque de terrains. Les biens exportés présentent en
outre une valeur ajoutée et un niveau de qualité élevé, plus difficilement substituable, notamment dans le
secteur des semi-conducteurs et de I'électronique.

! Cet accord (RCEP) rassemble les pays de I'Asean, la Chine, la Corée du Sud, le Japon, I'Australie et la Nouvelle-Zélande.
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Ces pays sont en mesure d’augmenter leurs importations en provenance des Etats-Unis, et donc de
rééquilibrer leur balance commerciale, car ils importent des biens produits par les Etats-Unis (produits
agricoles, énergie, aéronautique) méme s'il semble peu probable qu’ils parviennent a augmenter
suffisamment leurs achats pour effacer leur excédent. Notons enfin que, méme si 'administration Trump
ne prend pas en compte ce point, la balance des services de ces économies vis-a-vis des Etats-Unis est
déficitaire.

Enfin, et si I'on sort de I'aspect purement économique, le Japon, la Corée du Sud et Taiwan sont aussi
militairement proches des Etats-Unis, méme si Trump a souvent répété que la présence américaine en
Corée du Sud et au Japon co(tait trop cher. Un autre axe de négociation serait donc d’augmenter un peu
plus les budgets militaires et les achats d’armes et d’équipements américains.

Ensuite, la Chine. Il est peu probable de voir des entreprises chinoises venir s’installer aux Etats-Unis. Ce
n’est en tout cas pas le mouvement qui avait été observé entre 2016 et 2020, phase durant laquelle les
entreprises chinoises étaient plutdt passées par des marchés tiers (Mexique, Vietnam) pour contourner les
droits, ne serait-ce que pour des questions de compétitivité-prix. La Chine pourrait aussi s’engager a
augmenter ses achats de produits américains, mais I'échec de I'’Accord Phase-1 de 2020, qui portait
justement sur ce point, conduit & penser que les Etats-Unis auront siirement du mal & accepter ce genre
de deal. Derniére possibilité, celle d’'un accord bien plus large englobant des aspects géopolitiques, par
exemple pour impliquer la Chine dans des négociations de paix avec la Russie.

Il existe aussi évidemment des cartes c6té chinois : hausse équivalente des tarifs, notamment sur les
produits agricoles, et surtout restriction sur les exportations de terres rares, dont les Etats-Unis demeurent
trés dépendants.

Les pays de I’Asean (hors Singapour) sont sans doute les plus mal positionnés pour négocier, en particulier
le Vietnam et la Thailande. Coincés entre la Chine et les Etats-Unis sur le plan commercial, ayant fondé
leur modéle de croissance sur I'ouverture et linsertion dans les chaines de valeur, leur niveau de
développement — et celui de leurs entreprises — ne leur permet cependant pas de proposer, comme les
entreprises taiwanaises ou coréennes, d’investir aux Etats-Unis. Avec un secteur exportateur s’appuyant
essentiellement sur de la compétitivité-prix et 'impératif de fournir des emplois a des populations toujours
en croissance, cette stratégie parait extrémement peu probable.

Ouverts aux exportations... mais encore protectionnistes et appliquant des niveaux de droits de douane en
moyenne plus élevés que les Etats-Unis (c’est la justification de départ pour imposer des tarifs réciproques),
ils sont aussi limités dans les achats potentiels de produits américains pour rééquilibrer leur balance
commerciale. Le Vietnam, par exemple, a exporté pour 142 milliards de dollars de biens en 2024, et importé
pour 13 milliards ; le pays pourra certes acheter un peu plus de gaz liquéfié américain, de coton ou autres
produits agricoles, voire renouveler sa flotte de Boeing, mais jamais jusqu’au point d’équilibre. Le risque
pour ces « petites » économies sera aussi de ne pas étre prioritaires pour négocier avec le ministére du
Commerce américain. Et donc de voir celle qui aura négocié le mieux et le plus vite récupérer une partie
de I'activité d’exportation de ses voisins, surtout dans les secteurs intenses en main-d’oeuvre mais pas en
capital (assemblage, textile, ameublement...).

Enfin, reste le cas de I'Inde. Le Premier ministre Narendra Modi comptait sirement sur la « relation
spéciale » qu’il pensait avoir avec Donald Trump pour échapper a la foudre, il n’aura qu’'une exemption
— peut-étre temporaire — sur la pharmaceutique (15% des exportations indiennes vers les Etats-Unis tout
de méme). Trés protectionniste, I'lnde devra surtout gérer la délicate question du secteur agricole, encore
au ceeur de son économie, sur lequel toutes les négociations d’accords commerciaux ont jusqu’ici achoppé.
Comme la Corée du Sud ou le Japon, c’est peut-étre sur d’autres terrains que celui de 'économie que se
conclura le deal.
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Excédent commercial Droits de doqane Droits de doqane Taux Exportatjons
o vis-a-vis des Etats- | vis-a-vis des Etats- vers les Etats-
bilatéral avec US . . de TVA .
p Unis Unis Unis
EVS
. Moyenne
0, 0, 0,
2024, Mds USD Moyenne simple, % pondérée, % % % du PIB

270 23,6 20,2 13 2,9%

Corée du 60 2.1 4.4 10 6,9%
Sud

41 14,3 8,5 18 2,1%

67 6,3 1,8 5 13,9%
129 9,3 2,8 10 25,1%
4 12,1 33 12 2,6%
41 9,8 6,2 7 10,5%
22 55 1,8 10 10,4%
16 8,6 4.2 12 1,8%
-3 0,1 0 9 8,1%
-21 0 0 0 9,6%

Notre opinion — Ouverts, intégrés, les pays d’Asie ont prospéré sur les racines de la « mondialisation
heureuse » dont Trump a probablement sonné le glas ce 2 avril 2025. Alors que la phase — intense — de
négociations commence, le risque sera de voir une concurrence effrénée se produire entre tous ces pays
— dont certains sont pourtant liés commercialement au sein de I’Asean — et conduire a I'éclatement total des
regles multilatérales du commerce, dont ces pays ont pourtant profité depuis vingt ans.

Article publié le 4 avril 2025 dans notre hebdomadaire Monde — L ’actualité de la semaine

N° 25/118 — 8 avril 2025 -5-


https://etudes-economiques.credit-agricole.com/previewPDF/181634

ASIE — Le tsunami Trump a frappé

Sophie WIEVIORKA
sophie.wieviorka@credit-agricole-sa.fr

igl Perspectives

2

Consultez nos derniéres parutions en acceés libre sur Internet :

Date Titre Théme
04/04/2025 Monde — Scénario 2025-2026 : le temps des paris Monde
04/04/2025 Monde — L'actualité de la semaine Monde
03/04/2025 Indonésie : le décrochage des marchés, signal d’'une économie en plein doute Asie
03/04/2025 Moyen-Orient — Viens a la maison ! La course aux IDE dans le Golfe Moyen-Orient
02/04/2025 Espagne — Le plan de relance toujours en retard Zone euro
02/04/2025 Royaume-Uni — Une déclaration du printemps douloureuse pour les souffrants Royaume-Uni
31/03/2025 France — Un déficit public un peu inférieur a ce gui était prévu en 2024, mais toujours trop élevé France
28/03/2025 Monde — L'actualité de la semaine Monde
27/03/2025 Chine : le changement de discours des autorités sera-t-il suffisant pour raviver la confiance ? Asie
25/03/2025 Enerqi_es renot{velz!ab'les — 2024, une année marq_uée par le ralentissement de I'éolien terrestre France - Energies

contrairement a ['éolien flottant qui retrouve espoir
24/03/2025 garo_le de_banques centrales — La BOE a gardé ses taux inchangés en mars, face a l'intensification Royaume-Uni

es incertitudes

21/03/2025 Monde — L'actualité de la semaine Monde
20/03/2025 France : un peu moins de croissance et d’inflation en 2025 et 2026, selon la Banque de France France
19/03/2025 Brésil — Inflation en hausse, croissance préte a décélérer Amérique latine
18/03/2025  Union européenne — L'excédent commercial en biens vis-a-vis des Etats-Unis s'accroit en 2024 Union européenne
14/03/2025 Monde — L'actualité de la semaine Monde
13/03/2025 Chine — 5%, rien de vraiment surprenant Asie
13/03/2025 France — L'amélioration des conditions des femmes sur le marché du travail reste incompléte France
13/03/2025 Mexigue : I'économie en péril face aux tensions commerciales avec les Etats-Unis Amérique latine
12/03/2025 La BCE et I'objectif du taux de change : de Triffin & Mar-a-lago en passant par les droits de douane  Zone euro
11/03/2025 Europe — Quid de I'autonomie européenne des paiements par carte ? Europe

Crédit Agricole S.A. — Direction des Etudes Economiques
12 place des Etats-Unis — 92127 Montrouge Cedex
Directeur de la Publication : Isabelle Job-Bazille
Rédacteur en chef : Armelle Sarda
Documentation : Elisabeth Serreau — Statistiques : DataLab ECO
Secrétariat de rédaction : Sophie Gaubert

Contact : publication.eco@credit-agricole-sa.fr

Consultez les Etudes Economiques et abonnez-vous gratuitement a nos publications sur :

Internet : https://etudes-economiques.credit-agricole.com/
iPad : application Etudes ECO disponible sur App store
Android : application Etudes ECO disponible sur Google Play

Cette publication refléte I'opinion de Crédit Agricole S.A. a la date de sa publication, sauf mention contraire (contributeurs
extérieurs). Cette opinion est susceptible d’étre modifiée a tout moment sans notification. Elle est réalisée a titre purement
informatif. Ni I'information contenue, ni les analyses qui y sont exprimées ne constituent en aucune fagcon une offre de vente ou
une sollicitation commerciale et ne sauraient engager la responsabilité du Crédit Agricole S.A. ou de I'une de ses filiales ou d’une
Caisse Régionale. Crédit Agricole S.A. ne garantit ni I'exactitude, ni I'exhaustivité de ces opinions comme des sources
d’informations a partir desquelles elles ont été obtenues, bien que ces sources d’informations soient réputées fiables. Ni Crédit
Agricole S.A., ni une de ses filiales ou une Caisse Régionale, ne sauraient donc engager sa responsabilité au titre de la divulgation
ou de l'utilisation des informations contenues dans cette publication.

N° 25/118 — 8 avril 2025


https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-avril/monde-scenario-2025-2026
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-avril/monde-l-actualite-de-la-semaine
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-avril/indonesie-le-decrochage-des-marches-signal-d-une-economie-en-plein-doute
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-avril/moyen-orient-viens-a-la-maison-!-la-course-aux-ide-dans-le-golfe
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-avril/espagne-le-plan-de-relance-toujours-en-retard
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-avril/royaume-uni-une-declaration-du-printemps-douloureuse-pour-les-souffrants
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/france-un-deficit-public-un-peu-inferieur-a-ce-qui-etait-prevu-en-2024
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/monde-l-actualite-de-la-semaine4
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/chine-le-changement-de-discours-des-autorites-sera-t-il-suffisant-pour-raviver-la-confiance
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/energies-renouvelables-2024-une-annee-marquee-par-le-ralentissement-de-l-eolien-terrestre
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/energies-renouvelables-2024-une-annee-marquee-par-le-ralentissement-de-l-eolien-terrestre
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/parole-de-banques-centrales-la-boe-a-garde-ses-taux-inchanges-en-mars
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/parole-de-banques-centrales-la-boe-a-garde-ses-taux-inchanges-en-mars
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/monde-l-actualite-de-la-semaine3
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/france-un-peu-moins-de-croissance-et-d-inflation-en-2025-et-2026-selon-la-banque-de-france
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/bresil-inflation-en-hausse-croissance-prete-a-decelerer
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/union-europeenne-l-excedent-commercial-en-biens-vis-a-vis-des-etats-unis-s-accroit-en-2024
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/monde-l-actualite-de-la-semaine2
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/chine-5-rien-de-vraiment-surprenant
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/france-l-amelioration-des-conditions-des-femmes-sur-le-marche-du-travail-reste-incomplete
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/mexique-l-economie-en-peril-face-aux-tensions-commerciales-avec-les-etats-unis
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/la-bce-et-l-objectif-du-taux-de-change
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-mars/europe-quid-de-l-autonomie-europeenne-des-paiements-par-carte
file://///Casnas100.ca-sa.local/../../_ECO%20NEWS/Modèle/publication.eco@credit-agricole-sa.fr
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/
http://itunes.apple.com/fr/app/etudes-eco/id541057013?mt=8
https://play.google.com/store/apps/details?id=fr.creditagricole.etudeseco

	Comment « les droits réciproques » ont-ils été calculés ?
	Le temps de la négociation ou de l’escalade ?

