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La question de savoir si les États-Unis parviendront à 
maîtriser leurs finances publiques revêt également une 
grande importance pour le reste du monde compte tenu du 
rôle central joué par le marché des Treasuries et le dollar 
US dans le système financier mondial. La persistance de 
déficits budgétaires élevés pourrait exercer une pression à 
la hausse sur les rendements des obligations souveraines 
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EDITORIAL 
DETTE PUBLIQUE : QUAND LES ÉTATS-UNIS ÉTERNUENT, LE RESTE DU MONDE S’ENRHUME

1 La Slovaquie affiche également l’augmentation du ratio dette publique/PIB le plus élevé de toutes les économies avancées.
2 En zone euro, tel devrait être le cas pour la Belgique, l’Estonie, la Finlande, la France, l’Italie, le Luxembourg, Malte, les Pays-Bas et la Slovaquie. En revanche, la Croatie, 
Chypre, l’Allemagne, la Grèce, l’Irlande, la Lettonie, la Lituanie, le Portugal, la Slovénie et l’Espagne devraient afficher une diminution de leur ratio d’endettement tandis que ce 
ratio devrait rester stable en Autriche. Selon le pays, ces projections se fondent sur le dernier budget, les plans à moyen terme, les hypothèses des services du FMI et, pour les 
pays de l’UE, le programme de stabilité.
3 Pour une explication plus détaillée de ces hypothèses, cf. Congressional Budget Office, The Long-Term Budget Outlook: 2024 to 2054, March 2024. 
4 Ce doublement du poids des intérêts de la dette survient alors même que le CBO a formulé des hypothèses de taux d’intérêt modérées : le CBO prévoit un rendement nominal 
(réel) sur les emprunts d’Etat américains à 10 ans compris entre 4,1 % et 4,3 % (1,8 % - 2,1 % en termes réels) entre 2024 et 2050.

D’après le dernier Moniteur des finances publiques du FMI, entre 2023 et 2029, la dette publique rapportée au PIB devrait aug-
menter dans beaucoup d’économies avancées. L’augmentation du ratio de dette publique des États-Unis est la deuxième plus 
importante (+ 11,7 % du PIB), ce qui obligera le gouvernement et le Congrès américains à réduire de façon structurelle le déficit 
budgétaire. Toutefois, une telle politique représente un défi considérable compte tenu de l’impopularité des hausses d’impôt, 
de la difficulté de réduire les dépenses publiques et des obstacles majeurs que constituent la hausse des charges d’intérêt et, à 
moyen terme, le ralentissement de la croissance du PIB. La question de savoir si les États-Unis parviendront à maîtriser leurs 
finances publiques revêt également une importance cruciale pour le reste du monde compte tenu du rôle central joué par le 
marché des Treasuries et le dollar US dans le système financier mondial. La persistance de déficits budgétaires élevés pourrait 
exercer une pression à la hausse sur les taux d’intérêt à long terme aux États-Unis et dans le reste du monde, ce qui pèserait sur 
la croissance. Cela pourrait également entraîner une dépréciation du billet vert.

Le dernier Moniteur des finances publiques du FMI donne à réfléchir. 
Entre 2023 et 2029, la dette publique rapportée au PIB (graphique 1) 
devrait augmenter dans beaucoup d’économies avancées. Au sein 
de la zone euro, les pays qui afficheraient la hausse la plus forte en 
pourcentage du PIB, entre 2023 et 2029, sont la Slovaquie1 (14,6 %), 
l’Estonie (11,6 %), la Belgique (11,1 %) et la Finlande (10,5 %). L’Italie 
(7,6 %), le Luxembourg (5,6 %), les Pays-Bas (5,4 %) et la France (4,5 %) 
devraient également afficher une augmentation significative 2. À l’évi-
dence, l’importance économique de ce phénomène — et notamment 
les craintes qui pourraient porter sur la durabilité de la dette — dé-
pendra du niveau d’endettement initial de chaque pays. Dans le même 
temps, plusieurs pays ayant traversé une crise devraient accomplir 
des progrès considérables dans la réduction de leur dette publique : 
la Grèce (-30 %), Chypre (-27,4 %), le Portugal (-22,1 %) et l’Irlande 
(-11,2 %). L’Allemagne devrait également connaître une baisse de son 
ratio d’endettement (-6,6 %).
L’augmentation du ratio de dette publique (+ 11,7 %) des États-Unis 
est la deuxième plus importante parmi les économies avancées. Cette 
projection se fonde sur le scénario de base du Bureau du budget du 
Congrès (Congressional Budget Office, CBO) pour 2024, ajusté des hy-
pothèses politiques et macroéconomiques des services du FMI. Ainsi, 
le CBO suppose que l’évolution des dépenses et des recettes s’inscri-
ra dans la continuité de ce que prévoit la loi de finances actuelle —
jusqu’en 2034 — puis qu’elle suivra le rythme du PIB nominal3. D’après 
ces hypothèses, le CBO estime que le déficit public atteindrait 6,7 % 
du PIB en moyenne entre 2024 et 2054, puis 8,5 % du PIB en 2054, 
ce qui porterait la dette publique à 116 % du PIB en 2034, à 139 % 
en 2044 et à 166 % en 2054. Ces chiffres peuvent laisser perplexes. 
Compte tenu de l’ampleur de la détérioration des finances publiques 
aux États-Unis, une réduction structurelle des déficits annuels est né-
cessaire pour ajuster la politique budgétaire, et éviter ainsi d’atteindre 
ces ratios d’endettement. 
Le défi sera considérable. Une réduction structurelle du déficit budgé-
taire nécessiterait à la fois des hausses d’impôt – politiquement im-
populaires – et une réduction des dépenses publiques. Toutefois, les 
dépenses obligatoires – 13,9 % du PIB en 2024 – devraient connaître 
une hausse constante. 

En effet, le coût des programmes de santé augmente en raison de 
l’accroissement du coût par habitant de la couverture sociale et du 
vieillissement démographique. La réduction de ces dépenses sera donc 
particulièrement ardue. Il en va de même pour les dépenses discré-
tionnaires. Elles représentent une part plus limitée du PIB – 6,2 % en 
2024 – et « comprennent la plupart des dépenses militaires et de nom-
breuses activités non militaires, telles que l’enseignement élémentaire 
et secondaire, l’aide au logement, les affaires étrangères, la justice et 
les programmes de construction et d’entretien des routes ». 
Enfin, le poids des intérêts de la dette devrait plus que doubler – de 
3,1 % du PIB en 2024 à 6,3 % du PIB en 2054 – sous l’effet de l’augmen-
tation de la dette et du refinancement de la dette existante à des taux 
d’intérêt plus élevés4. 
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En outre, l’évolution de la croissance du PIB réel devrait constituer un 
frein supplémentaire à la réduction du déficit : elle devrait passer de 
2,0 % entre 2024 et 2034 à 1,6 % en moyenne à partir de 2034 sous 
l’effet conjugué du ralentissement de la croissance de la main-d’œuvre 
et de la productivité du travail.
La question de savoir si les États-Unis parviendront à maîtriser leurs fi-
nances publiques revêt également une grande importance pour le reste 
du monde compte tenu du rôle central joué par le marché des Trea-
suries et le dollar US dans le système financier mondial. La persistance 
de déficits budgétaires élevés pourrait exercer une pression à la hausse 
sur les rendements des obligations souveraines américaines. D’après 
les calculs du FMI, une hausse temporaire de 1 % du déficit primaire 
des États-Unis  le solde budgétaire hors charges d’intérêt – corres-
pond à une augmentation de la prime de terme d’environ 11 points 
de base au cours des trimestres suivants5. On peut supposer qu’une 
augmentation permanente du déficit primaire aurait un impact durable 
sur les rendements obligataires, ce qui influerait également sur les 
conditions de financement du secteur privé et pèserait sans doute sur 
la croissance du PIB à plus long terme, compliquant encore davantage 
la situation de la dynamique dette / PIB6. 
Par ailleurs, une telle augmentation aurait également des effets indi-
rects sur les autres économies (avancées, émergentes et en dévelop-
pement). D’après le FMI, « une hausse de 1 % des taux aux États-Unis 
correspond à une hausse des taux d’intérêt nominaux à long terme, 
jusqu’à un point haut de 90 points de base dans les autres écono-
mies avancées, avec un impact persistant sur une période de plusieurs 
mois » 7. Pour les économies émergentes, l’impact serait plus prononcé 
encore, le point haut de la hausse des taux d’intérêt à long terme res-
sortant à 100 points de base. 
Il est intéressant de souligner que pour le FMI les incertitudes sur la 
politique budgétaire américaine ont également un impact négatif sur 
les taux d’intérêt à long terme des autres pays. Ces incertitudes sont 
dues notamment aux événements en lien avec le plafond de la dette et 
le risque de fermeture des services de l’État américain faute d’accord 
parlementaire sur le budget (government shutdown), devenus plus fré-
quent ces dernières années. Enfin, l’absence de progrès sur le rétablis-
sement des finances publiques pourrait finir par réduire l’attrait des 
Bons du Trésor américains et, plus généralement, des actifs américains 
aux yeux des investisseurs étrangers. Cela pourrait affaiblir le dollar 
et exercer une pression à la hausse sur l’inflation et les taux d’intérêt 
aux États-Unis, ce qui compliquerait encore les efforts de consolidation 
budgétaire. En conclusion, pour des raisons ayant trait à des facteurs 
tant nationaux qu’internationaux, il importe que l’objectif d’assainis-
sement des finances publiques figure parmi les priorités politiques les 
plus urgentes des États-Unis. 

William De Vijlder 

5 Source : Moniteur des finances publiques du FMI, avril 2024. Si l’on suppose qu’une augmentation du déficit primaire n’aurait pas d’influence sur la trajectoire attendue des taux 
directeurs de la Réserve Fédérale, l’augmentation de la prime de terme correspondrait à une augmentation du rendement sur les Treasuries.
6 Cela fait référence au fameux débat sur r-g, avec r = taux d’intérêt moyen sur le stock de dette publique et g = croissance du PIB nominal.
7 D’après nos propres calculs, l’impact économique sur les rendements sur le Bund allemand serait significatif mais plus limité (cf. : États-Unis - zone euro : la divergence des 
taux d’inflation entraîne la désynchronisation des politiques monétaires et réduit la corrélation entre les marchés obligataires, BNP Paribas, Ecoweek, 22 avril 2024.

2023 2029 évol.(2029 minus 
2023)0,0

Andorre 36,4 30,3 -6,1
Australie 49,4 43,8 -5,6
Autriche 75,5 76,0 0,4
Belgique 104,5 115,6 11,1
Canada 107,1 95,4 -11,8
Croatie 63,5 54,0 -9,5
Chypre 77,4 50,0 -27,4
République tchèque 44,2 43,9 -0,3
Danemark 30,4 29,6 -0,8
Estonie 20,7 32,4 11,6
Finlande 76,7 87,2 10,4
France 110,6 115,2 4,5
Allemagne 64,3 57,7 -6,6
Grèce 168,8 138,8 -30,0
Hong Kong SAR 6,5 16,1 9,6
Islande 64,8 46,5 -18,3
Irlande 43,3 32,1 -11,2
Israel 61,9 68,5 6,5
Italie 137,3 144,9 7,6
Japon 252,4 251,7 -0,6
Corée du Sud 55,2 59,4 4,2
Lettonie 43,5 40,2 -3,3
Lithuanie 35,6 32,7 -2,9
Luxembourg 25,7 31,3 5,6
Malte 51,8 55,9 4,2
Pays-Bas 47,2 52,6 5,4
Nouvelle Zélande 45,9 45,4 -0,5
Norvège 41,8 30,0 -11,8
Portugal 99,0 76,9 -22,1
Singapour 162,1 165,6 3,5
Slovaquie 57,9 72,4 14,6
Slovénie 68,5 63,4 -5,1
Espagne 107,5 104,2 -3,3
Suède 35,9 31,4 -4,5
Suisse 38,3 31,1 -7,2
Royaume-Uni 101,1 110,1 9,0

Etats-Unis 122,1 133,9 11,7

ENDETTEMENT BRUT DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES (% DU PIB)

TABLEAU 1
SOURCE : MONITEUR DES FINANCES PUBLIQUES DU FMI, AVRIL 2024
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REVUE DES MARCHÉS

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS
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Semaine du 19-4-24 au 26-4-24
Þ CAC 40 8 022 } 8 088 +0.8 %
Þ S&P 500 4 967 } 5 100 +2.7 %
à Volatilité (VIX) 18.7 } 15.0 -3.7 pb
à Euribor 3m (%) 3.89 } 3.87 -2.7 pb
Þ Libor $ 3m (%) 5.59 } 5.59 +0.3 pb
Þ OAT 10a (%) 3.02 } 3.06 +4.5 pb
Þ Bund 10a (%) 2.49 } 2.55 +6.9 pb
Þ US Tr. 10a (%) 4.62 } 4.67 +5.5 pb
Þ Euro vs dollar 1.07 } 1.07 +0.1 %
à Or (once, $) 2 394 } 2 333 -2.5 %
Þ Pétrole (Brent, $) 87.3 } 89.6 +2.6 %

Taux d'intérêt (%)
€ BCE 4.50 4.50 le 01/01 4.50 le 01/01

Eonia -0.51 -0.51 le 01/01 -0.51 le 01/01
Euribor 3m 3.87 3.97 le 18/01 3.86 le 03/04
Euribor 12m 3.72 3.76 le 19/03 3.51 le 01/02

$ FED 5.50 5.50 le 01/01 5.50 le 01/01
Libor 3m 5.59 5.60 le 27/02 5.53 le 01/02
Libor 12m 6.04 6.04 le 01/01 6.04 le 01/01

£ Bque Angl 5.25 5.25 le 01/01 5.25 le 01/01
Libor 3m 5.30 5.33 le 06/03 5.30 le 22/03
Libor 12m 0.81 0.81 le 01/01 0.81 le 01/01

Au 26-4-24

+haut 24 +bas 24 Rendements (%) +haut 24 +bas 24
€ Moy. 5-7a 2.64 2.64 le 01/01 2.64 le 01/01

Bund 2a 3.14 3.15 le 25/04 2.53 le 01/02
Bund 10a 2.55 2.61 le 25/04 2.02 le 03/01
OAT 10a 3.06 3.13 le 25/04 2.47 le 01/01
Corp. BBB 4.07 4.11 le 25/04 3.75 le 01/01

$ Treas. 2a 5.07 5.07 le 26/04 4.22 le 15/01
Treas. 10a 4.67 4.70 le 25/04 3.86 le 01/02
High Yield 8.11 8.24 le 16/04 7.73 le 13/03

£ Gilt. 2a 4.83 4.86 le 25/04 3.98 le 01/01
Gilt. 10a 4.33 4.37 le 25/04 3.60 le 01/01

Au 26-4-24

1€ = 2024
USD 1.07 1.10 le 01/01 1.06 le 15/04 -3.3%
GBP 0.86 0.87 le 02/01 0.85 le 13/02 -1.1%
CHF 0.98 0.98 le 04/04 0.93 le 08/01 +5.1%
JPY 167.98 167.98 le 26/04 155.33 le 02/01 +7.9%
AUD 1.64 1.67 le 28/02 1.62 le 02/01 +1.1%
CNY 7.74 7.88 le 08/03 7.69 le 15/04 -1.2%
BRL 5.48 5.61 le 16/04 5.31 le 13/02 +2.1%
RUB 98.74 102.67 le 23/02 95.72 le 19/01 -0.0%
INR 89.02 91.92 le 01/01 88.68 le 12/04 -3.2%

Au 26-4-24 Variations

+haut 24 +bas 24 Prix spot, $ 2024 2024(€)
Pétrole, Brent 89.6 91.6 le 12/04 75.8 le 08/01 +15.3% +19.3%

Or (once) 2 333 2 413 le 12/04 1 989 le 14/02 +13.0% +16.8%
Métaux, LMEX 4 291 4 341 le 19/04 3 558 le 09/02 +14.1% +18.0%
Cuivre (tonne) 9 853 9 853 le 26/04 8 065 le 09/02 +16.4% +20.4%
Blé (tonne) 216 2.3 le 01/01 191 le 15/03 -7.1% -3.9%
Maïs (tonne) 164 1.7 le 01/01 148 le 23/02 -6.1% -2.9%
Au 26-4-24 Variations

+haut 24 +bas 24

Cours 2024
Monde
MSCI Monde 3 335 3 438 le 29/03 3 114 le 04/01 +5.2%

Amérique du Nord
S&P500 5 100 5 254 le 28/03 4 689 le 04/01 +6.9%

Europe
EuroStoxx50 5 007 5 083 le 28/03 4 403 le 17/01 +10.7%
CAC 40 8 088 8 206 le 28/03 7 319 le 17/01 +7.2%
DAX 30 18 161 18 492 le 28/03 16 432 le 17/01 +8.4%
IBEX 35 11 155 11 155 le 26/04 9 858 le 19/01 +10.4%
FTSE100 8 140 8 140 le 26/04 7 446 le 17/01 +5.3%

Asie  Pacifique
MSCI, loc. 1 360 1 415 le 22/03 1 242 le 03/01 +9.0%
Nikkei 37 935 40 888 le 22/03 33 288 le 04/01 +13.4%

Emergents
MSCI Emergents ($) 1 042 1 058 le 10/04 958 le 17/01 +1.7%
Chine 58 58 le 26/04 49 le 22/01 +4.8%
Inde 991 1 001 le 10/04 915 le 03/01 +7.7%
Brésil 1 592 1 800 le 01/01 1 523 le 16/04 -6.7%

Au 26-4-24 Variations

+haut 24 +bas 24 Année 2024 au 26-4, €

+16.6% Banques
+12.4% Automobile
+10.3% Médias
+9.9% Technologie
+8.6% Industrie
+7.9% Pétrole & gaz
+7.5% Distribut ion
+7.3% Santé
+6.0% Indice
+5.2% Bs. de conso.
+5.1% Assurances
+3.6% Voyages & loisirs
+2.8% Construct ion
+2.7% Mat ières premières
+0.6% Télécoms
-0.5% Chimie
-2.6% Agroalimentaire
-5.3% Sces collect ivités
-7.1% Foncières

Année 2024 au 26-4, $
+17.7% Pétrole & gaz
+15.2% Construct ion
+14.9% Distribut ion
+14.7% Technologie
+14.4% Banques
+12.8% Assurances
+10.6% Sces financiers
+10.2% Indice
+10.1% Mat ières premières
+9.3% Industrie
+8.6% Sces collect ivités
+8.1% Voyages & loisirs
+6.1% Télécoms
+5.6% Santé
+5.4% Agroalimentaire
+4.7% Pdts ménagers & soins
+4.5% Chimie
+1.8% Médias

-22.3% Automobile
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RREENNDDEEMMEENNTT  OOBBLLIIGGAATTAAIIRREE  ÀÀ  1100  AANNSS,,    
TTRREEAASSUURRIIEESS    VVSS  BBUUNNDD  

RREENNDDEEMMEENNTT  OOBBLLIIGGAATTAAIIRREE  ÀÀ  1100  AANNSS  RREENNDDEEMMEENNTT  OOBBLLIIGGAATTAAIIRREE  ÀÀ  1100  AANNSS  
&&  SSPPRREEAADDSS  

    
  —Bunds    ─Bons du Trésor américain (Treasuries) —Bunds        ─OAT 

      

PPÉÉTTRROOLLEE  ((BBRREENNTT,,  UUSSDD))  MMÉÉTTAAUUXX  ((LLMMEEXX,,  UUSSDD))  OORR  ((OONNCCEE,,  UUSSDD))  
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Année 2024 au 26-4
4.14% Grèce 158 pb
3.89% Italie 133 pb
3.36% Espagne 80 pb
3.13% Portugal 57 pb
3.06% France 50 pb
3.04% Autriche 48 pb
3.04% Belgique 48 pb
3.03% Finlande 47 pb
2.84% Irlande 28 pb
2.83% P-Bas 27 pb
2.55% Allemagne
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BAROMÈTRE

COMMERCE MONDIAL : DU MIEUX SUR LE FRONT DES EXPORTATIONS

1 OMC, Global Trade Outlook and Statistics, avril 2024
2 Bureau néerlandais pour l’analyse des politiques économiques

L’Organisation mondiale du commerce (OMC) a publié en avril son dernier jeu de prévisions dont le message est plutôt positif1. Après un repli de 1,2% en 2023, 
le volume des échanges mondiaux en biens rebondirait de 2,6% en 2024, une progression peu ou prou en ligne avec la croissance de l’économie mondiale, 
attendue par l’OMC à 2,7%. Parmi les principaux soutiens au commerce mondial, l’organisation de Genève met en avant la baisse anticipée de l’inflation en 
2024 et 2025. Celle-ci permettrait de soutenir le pouvoir d’achat et, par conséquent, la consommation de biens manufacturés.
Le rapport de l’OMC fournit également une mise en perspective des deux derniers épisodes de fortes perturbations sur le Canal de Suez : la situation actuelle 
et le blocage du canal par le porte-conteneur Even Given en 2021. Une série de facteurs permettrait, à ce stade, de limiter les conséquences du blocage en 
cours sur le fret mondial : une hausse du nombre de porte-conteneurs disponibles, une demande mondiale moins vigoureuse et des stocks plus importants.
Après avoir bondi en début d’année, les tensions sur la logistique mondiale semblent partiellement se résorber. L’indice Freightos, une mesure agrégée du taux 
de fret maritime, reste sur une trajectoire baissière, alors que son niveau avait triplé en début d’année (graphique 5). Cela avait fait suite à l’embrasement 
du conflit en mer Rouge et des charges additionnelles que cela avait entraîné sur les coûts de transport et d’assurance. Après avoir atteint un point haut mi-
février, l’indice Freightos s’est, depuis, replié de près de moitié. L’indicateur de la Réserve fédérale de New York, qui mesure les tensions sur les chaînes de 
valeur, a reculé également en mars (graphique 3).
En parallèle, l’activité manufacturière reprend des couleurs. L’indice PMI mondial pour le secteur est repassé au-dessus de la barre des 50 en janvier. Il a 
ensuite continué de grimper, certes à un rythme très limité, pour s’établir à 50,6 en mars. Le sous-indicateur pour les nouvelles commandes à l’exportation 
est passé de 49,3 à 49,6 (graphique 2). L’évolution des exportations de biens en volume, calculée par le CPB2, confirme cette légère embellie (graphique 1) : 
les exportations mondiales ont progressé en mars, pour le troisième mois consécutif, portant le glissement annuel à 2,8%, le plus haut rythme en un an. Les 
exportations chinoises, en progression de 7,6% au cours des deux premiers mois de l’année ont tiré les chiffres mondiaux vers le haut. Les exportations depuis 
les États-Unis ont également bondi depuis un an (+5,9% en glissement annuel en février, la plus forte progression depuis un an également).

Guillaume Derrien

INDICATEURS DU COMMERCE INTERNATIONAL

1. Indice des exportations en volume (2010=100)
2. PMI manufacturier mondial 
Nouvelles commandes à l'exportation

3. Indice synthétique de tensions sur les chaînes de valeur

Sources: CPB, BNP Paribas Sources: S&P Global (Markit), BNP Paribas Source: Réserve Fédérale de New York

4. Baltic Exchange Dry Index 5. Indice du taux de fret

Sources: Baltic Exchange, BNP Paribas Sources: Freightos, BNP Paribas Sources: S&P Global (Markit), BNP Paribas

6. PMI manufacturier mondial 
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SCÉNARIO ÉCONOMIQUE
ÉTATS-UNIS
L’éventualité d’une récession américaine consécutive au resserrement monétaire 
apparaît désormais écartée face à la résilience d’une économie, qui a encore pro-
gressé de 2,5% en moyenne sur l’ensemble de l’année 2023. Malgré un ralentisse-
ment (+0,4% t/t contre +0,8% au T4 2023), le PIB a encore progressé au T1 2024, 
porté par les contributions de la consommation et de l’investissement. Notre scéna-
rio central table sur une croissance de +2,8% en moyenne annuelle en 2024, grâce à 
l’acquis de croissance mais aussi à la progression attendue des revenus réels. Si le 
pic de l’inflation a été atteint mi-2022, les chiffres du premier trimestre 2024 n’ont 
pas rassuré sur un retour rapide de l’inflation vers sa cible, et l’IPC devrait s’élever 
encore à +3,2% a/a au dernier trimestre 2024. Ce tableau n’ouvre la voie qu’à un 
léger assouplissement de la part de la Fed, avec l’amorcement de la détente pro-
gressive de ses taux directeurs en toute fin d’année seulement, qui compterait donc 
une seule baisse de taux.   

CHINE 
La croissance économique a été plus solide que prévu au T1 2024 (+5,3% en glisse-
ment annuel), principalement soutenue par le secteur manufacturier exportateur. 
La demande intérieure et l’activité dans les services continuent en revanche de 
manquer de vigueur, freinées par la crise du secteur immobilier, les incertitudes 
réglementaires, et les faibles niveaux de confiance des consommateurs et des 
investisseurs privés. Pour soutenir l’activité, les autorités ont opté pour le renfor-
cement de la politique industrielle et le maintien d’une politique de la demande 
prudente. Cette politique économique risque donc d’amplifier les divergences de 
performances entre secteurs et le déséquilibre entre l’offre et la demande inté-
rieure qui sont apparus depuis quelques mois. La cible de croissance de « 5% envi-
ron » fixée pour 2024 devrait être atteinte. L’inflation des prix à la consommation 
devrait rester très faible ; elle était nulle (en g.a.) au T1 2024.

ZONE EURO 
Le PIB de la zone euro s’est très légèrement contracté au second semestre 2023 selon 
les dernières données d’Eurostat. La croissance annuelle s’est établie à 0,5% en 2023 
en moyenne annuelle. Les effets négatifs du resserrement monétaire devraient de 
moins en moins peser sur l’activité économique en 2024 qui progresserait légèrement 
au premier trimestre avant une reprise plus franche à partir du printemps. Ce rebond 
serait aussi soutenu par une première baisse des taux directeurs par la BCE, que nous 
attendons pour juin et qui serait suivie de deux autres baisses au cours du second 
semestre. Cette détente monétaire accompagnerait le reflux de l’inflation qui devrait 
être proche de la cible de 2% dans le courant du deuxième trimestre. La désinflation 
de certaines composantes de l’indice des prix à la consommation plus sensibles à 
l’évolution des salaires, notamment les services, devrait être plus limitée. Le recul 
global de l’inflation, combiné avec le dynamisme des salaires, viendrait soutenir le 
pouvoir d’achat et la consommation des ménages. La croissance devrait aussi être 
renforcée par le déboursement des fonds NGEU et ses déploiements sur le terrain. 

FRANCE 
L’économie française a connu une stagnation au 2e semestre 2023. Pour la pre-
mière fois, tous les postes de la demande intérieure ont été affectés au T4 2023 : la 
consommation des ménages a stagné et l’investissement des entreprises et celui 
des ménages se sont repliés. La désinflation est désormais nette (2,4% a/a en mars 
2024 contre 5,7% a/a en septembre 2023 selon l’indice harmonisé), ce qui devrait 
permettre un retour graduel de la croissance (au T2 plutôt qu’au T1), avec la 
reprise de la consommation des ménages et de l’investissement des entreprises, 
deux piliers de la croissance française. Cela préfigurerait une année 2025 encore 
meilleure, avec une prévision de croissance à 1,4%, contre 0,7% en 2023.

TAUX & CHANGE 
2024 devrait être l’année où la Réserve fédérale, la BCE comme la Banque 
d’Angleterre commenceront à baisser leurs taux directeurs. Le timing de la 
première baisse reste toutefois incertain, de même que le nombre de baisses 
attendues. La BCE semble plus près que la Fed et la BoE de disposer des données 
et de la confiance nécessaires pour pouvoir estimer que l’inflation se dirige 
durablement vers la cible de 2%. Nous tablons sur une première baisse de taux de 
la BCE en juin, projetons celle de la BoE en août tandis que la Fed n’interviendrait 
qu’en toute fin d’année, en décembre. Pour la Fed, il n’y aurait donc qu’une seule 
baisse de taux en 2024 tandis que pour la BCE et la BoE, deux autres suivraient 

(chaque baisse serait de 25 points de base). Des deux côtés de l’Atlantique, les taux 
directeurs en termes réels, et donc le degré de restriction monétaire, resteraient 
toutefois à peu près inchangés. La baisse induite des taux longs devrait être limitée 
par l’importance des émissions obligataires sur fond de quantitative tightening. 

La Banque du Japon (BoJ) a été la première banque centrale des pays du G7 à 
agir en 2024, en actant conjointement, lors de la réunion de politique monétaire 
de mars, la fin de la politique des taux d’intérêt négatifs et de contrôle des taux 
d’intérêt. La cible des taux directeurs a ainsi été relevée, passant d’un corridor de 
-0,1-0,0% à 0,0-0,1%, mais le volume d’achat des titres d’État reste globalement 
inchangé. Nous prévoyons une normalisation très progressive de la politique 
monétaire dans le pays, avec une seule hausse supplémentaire envisagée d’ici à la 
fin de l’année 2024 (probablement en septembre). 
Nous sommes fondamentalement baissiers sur le dollar mais il est, pour l’heure, 
soutenu par les tensions géopolitiques et les divergences entre les États-Unis et la 
zone euro (plus de croissance, plus d’inflation, moins de relâchement monétaire de 
l’autre côté de l’Atlantique). Cela conduit à reporter dans le temps la dépréciation 
attendue, notamment vis-à-vis de l’euro, et à la modérer. Le yen devrait aussi finir 
par se renforcer vis-à-vis du dollar US, sous l’effet, notamment, du décalage de 
politique monétaire, la BoJ étant en phase de resserrement monétaire.

CROISSANCE DU PIB ET INFLATION

Taux d'intér êt, %

Fin de période T2 2024 T3 2024 T4 2024 T2 2025 T4 2025

E-Unis
Fed Funds
(borne supérieure)

5.50 5.50 5.25 4.75 4.25

Treas. 10a 4.25 4.20 4.20 4.20 4.20
Zone euro Taux de dépôt 3.75 3.50 3.25 2.75 2.50

Bund 10a 2.35 1.95 2.00 2.25 2.50

OAT 10a 2.87 2.50 2.52 2.80 3.05

BTP 10 ans 3.70 3.35 3.45 3.80 4.00

BONO 10 ans 3.19 2.82 2.85 3.15 3.38
Royaume-Uni Taux BoE 5.25 4.75 4.50 4.00 3.50

Gilt 10a 4.00 3.80 3.70 3.55 3.65
Japon Taux BoJ 0.10 0.25 0.25 0.50 0.75

JGB 10a 0.90 1.00 1.20 1.40 1.35

Taux de change

Fin de période T2 2024 T3 2024 T4 2024 T2 2025 T4 2025

USD EUR / USD 1.05 1.05 1.06 1.08 1.10
USD / JPY 155 154 153 150 148
GBP / USD 1.25 1.27 1.28 1.30 1.33

EUR EUR / GBP 0.82 0.83 0.83 0.83 0.83

EUR / JPY 163 162 162 162 163

Pétr ole

Moyenne trimestrielle T2 2024 T3 2024 T4 2024 T2 2025 T4 2025

Pétrole USD/baril 90 92 87 81 82

Sources: BNP Paribas (Market Economics, Interest Rate Strategy,FX 
Strateg, Commodities Desk Strategy)
Mise à jour le 29 avril 2024

TAUX D’INTÉRÊT ET TAUX DE CHANGE

% 2022 2023 2024 e 2025 e 2022 2023 2024 e 2025 e

États-Unis 1.9 2.5 2.8 1.8 8.0 4.1 3.4 2.8
Japon 0.9 1.9 0.4 0.9 2.5 3.2 2.9 2.3

Royaume-Uni 4.4 0.1 0.1 1.2 9.1 7.4 2.5 2.1

Zone euro 3.5 0.5 0.7 1.7 8.4 5.4 2.4 2.1

 Allemagne 1.9 -0.1 0.2 1.4 8.7 6.1 2.5 2.3

 France 2.5 0.9 0.7 1.4 5.9 5.7 2.4 1.8

 Italie 4.2 1.0 0.9 1.4 8.7 6.0 1.1 1.8

 Espagne 5.8 2.5 2.0 2.1 8.3 3.4 3.0 2.1

 Chine 3.0 5.2 5.2 4.3 2.0 0.2 -0.1 1.2
 Inde* 7.1 7.6 6.5 6.4 6.7 5.4 4.7 4.3
 Brésil 2.9 2.9 2.2 2.0 9.3 4.6 4.1 4.1

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)

Cr oissance du PIB Inflation

Mise à jour le 29 avril 2024
* année budgétaire du 1er avril de l’année t au 31 mars de l’année t+1.
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et les dépôts à terme Graphique de la Semaine 17 avril 2024

EcoPerspectives du 2e trimestre 2024 | Chacun son rythme EcoPerspectives 17 avril 2024

Ensemble ou pas ? EcoWeek 16 avril 2024
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Arabie saoudite : amélioration des perspectives de croissance EcoTV 11 avril 2024
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L’ Amérique latine est-elle prête à relever le défi de l’intelligence artificielle (IA) ? Graphique de la Semaine 29 mars 2024
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avant 6 mois de stabilisation probable EcoBrief 28 mars 2024
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