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Avertissement : dans ces différents documents, les faits sont relatés en caractères « Times ».  
Ce qui est écrit en caractères « baskerville » correspond à des explications « objectives » que je donne de ces 
faits. 
Ce qui écrit en caractères « Apple Chancery » correspond à des points de vue strictement personnels. 
 
 
 • Janvier 2022 -> 
 
Samedi 1er, la France prend la présidence du Conseil de l’UE, pour 6 mois, après la Tchéquie et avant 
la Suède. La France, la Tchéquie et la Suède constituent donc ce que l’on appelle « le trio », système 
introduit par le traité de Lisbonne en 2009. C’est le « trio » qui fixe les objectifs de long terme et élabore 
un programme commun définissant les thèmes et les grandes questions qui seront traitées par le Conseil 
au cours d’une période de 18 mois et c’est sur la base de ce programme que chacun des trois pays élabore 
son propre programme semestriel plus détaillé. Le programme de la France se reflète dans la devise : 
« Relance (pour permettre à l’Europe de réussir les transitions écologique et numérique), Puissance (pour 
défendre et promouvoir nos valeurs et nos intérêts), Appartenance (pour construire et développer un 
imaginaire européen commun, par la culture, nos valeurs et notre histoire commune). C’est la 13ème fois 
que depuis 1959 la France préside le Conseil de l’UE et c’est tous les 13 ans que chaque État membre 
occupe cette fonction.  
Rappelons à ce propos l’architecture institutionnelle de l’Union européenne.  
Pour ce faire, nous empruntons la présentation qu’en fait « Europe Direct » : 
Le système institutionnel de l’Union européenne (UE) est original et se distingue de manière radicale des 
systèmes institutionnels de ses 27 pays membres. Il n’y a pas de président unique de l’Union européenne, 
pas de premier ministre attitré, pas de gouvernement supranational. Chacune des institutions européennes 
a son organisation propre, ses membres définis et travaille selon un schéma bien établi en collaboration 
avec les autres institutions de l’Union. (…) 
Les institutions de l’Union européenne sont au nombre de sept : 

• Le Conseil européen 
• La Commission européenne 
• Le Conseil de l’Union européenne (ou “le Conseil”) 
• Le Parlement européen 
• La Cour de justice de l’Union européenne 
• La Cour des comptes européenne 
• La Banque centrale européenne est aussi une institution européenne, mais elle n’intervient que sur 

les questions liées à l’euro. 
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"DAME EUROPE" SCHEMA DU PROCESSUS DÉCISIONNEL DE L'UE 
Le fonctionnement de l’Union européenne repose sur un « triangle institutionnel » composé de trois 
institutions :   

• la Commission européenne (qui défend l’intérêt général de l’Union européenne), 
• le Conseil de l’Union européenne (qui représente et défend les intérêts des États membres) 
• le Parlement européen (qui représente la voix des citoyens de l’Union). 

C’est dans ce triangle que vont être définies les politiques et lois européennes (ex. directives, règlements) 
qui s’appliqueront ensuite dans toute l’Union européenne. En principe, il appartient à la Commission de 
proposer de nouveaux actes législatifs européens et de les mettre en œuvre, puis au Parlement et au 
Conseil de les adopter. La Commission et les États membres se chargent ensuite de les appliquer, et la 
Commission veille à leur respect. 
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LA TÊTE : LE CONSEIL EUROPEEN FIXE LES PRIORITES 
Le Conseil européen réunit à Bruxelles les 27 chefs d’État ou de gouvernement des États membres, le 
président du Conseil européen et le président de la Commission européenne. Participent donc à ces 
réunions, le Président français, la chancelière allemande ou encore le 1er ministre Italien… Le Haut 
représentant de l’Union pour les affaires étrangères et la politique de sécurité participe également à ses 
travaux. 
Son rôle est notamment de donner à l’Union les impulsions nécessaires et de fixer les grandes orientations 
politiques.  
Le Conseil européen intervient également pour débloquer une situation de crise, pour apporter une 
solution en cas de désaccord entre États membres ou entre différentes institutions. 
Le Conseil européen se réunit généralement à Bruxelles 
 

EN HAUT DU TRIANGLE : LA COMMISSION EUROPEENNE PROPOSE  
La Commission européenne joue un rôle essentiel dans la préparation et l’exécution de la politique 
européenne et détient à elle seule le pouvoir d’initiative législative. C’est donc elle qui élabore des 
propositions de “lois” européennes qui sont par la suite soumises au vote du Conseil de l’Union et du 
Parlement européen (les institutions en bas du triangle sur notre schéma). 
La Commission est la “gardienne des traités”. A ce titre, elle peut saisir la Cour de justice de l’Union 
Européenne (CJUE, les jambes du schéma) qui peut sanctionner les États qui ne respecteraient pas les 
traités et les décisions prises. 
Elle est composée de 27 Commissaires, un par État dont le président. Une fois proposés par leur État, les 
candidats sont auditionnés individuellement par le Parlement. Les députés votent ensuite pour approuver 
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ou non la Commission dans son ensemble. Garants de l’intérêt général européen, les Commissaires ne 
représentent pas leur État d’origine. Le siège de la Commission européenne est à Bruxelles. 
 

EN BAS A GAUCHE DU TRIANGLE : LE CONSEIL DE L'UE VOTE 
Le Conseil de l’UE représente et défend les intérêts des États membres de l’UE et non l’intérêt général de 
l’Union. Il réunit les ministres des 27 pays de l’UE, mais sa composition varie selon le sujet en 
discussion. Ainsi, si le Conseil doit discuter de questions agricoles, ce sont les ministres de l’agriculture 
qui vont se réunir. 
La présidence du Conseil de l’UE est assurée, à tour de rôle, par les pays de l’UE pour une période de 6 
mois. 
Le rôle du Conseil de l’UE est d’adopter les “lois” européennes, le plus souvent, il le fait conjointement 
avec le Parlement européen, (institution en bas à droite du triangle dans notre schéma).  
Les votes au sein du Conseil de l’UE sont généralement pris à la majorité qualifiée, soit 55 % des pays 
(16 sur 27) représentant au moins 65 % de la population totale de l’UE. Ainsi, le vote du ministre français 
représente 67 millions de personnes, soit environ 13% de la population.  
Exception : certains sujets tels que la politique étrangère et la fiscalité nécessitent un vote à l’unanimité, 
donc dans ce cas un seul pays peut bloquer l’adoption d’une “loi”. 
Le Conseil a son siège à Bruxelles. 
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EN BAS A DROITE DU TRIANGLE : LE PARLEMENT EUROPEEN VOTE 
Le Parlement européen représente les 447 millions de citoyens européens. Il est aujourd’hui l’unique 
institution européenne dont les membres sont directement élus au suffrage universel direct, tous les cinq 
ans. 
Le nombre de députés européens dont dispose chaque État membre est plus ou moins proportionnel à sa 
population. Le Parlement européen compte 705 députés européens. 
Aucun pays ne peut avoir moins de 6 ou plus de 96 députés. La France compte 79 députés.  
Mais les députés ne siègent pas par délégation nationale, ils se regroupent suivant leurs affinités 
politiques. Ils sont actuellement répartis en huit groupes politiques allant de l’extrême-gauche à 
l’extrême-droite. 
Avec le Conseil de l’UE, Il amende et vote les textes proposés par la Commission ainsi que le budget de 
l’Union européenne. 
Le Parlement européen siège à Strasbourg mais compte deux autres lieux de travail : Bruxelles et 
Luxembourg. 
 

JAMBE DROITE : LA COUR DE JUSTICE DE L'UNION EUROPEENNE 
La Cour de justice de l’Union européenne a pour mission d’assurer “le respect du droit dans 
l’interprétation et l’application“ des traités. 
Dans le cadre de cette mission, la Cour de justice de l’Union européenne : 
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• contrôle la légalité des actes des institutions de l’Union européenne, 
• veille au respect par les États membres, des obligations qui découlent des traités, et 
• interprète le droit de l’Union à la demande des juges nationaux. 

La Cour de Justice est composée de 27 juges (un par État membre). Elle siège à Luxembourg. 
 

JAMBE GAUCHE : LA COUR DES COMPTES EUROPEENNE 
La Cour des comptes européenne veille à la perception et à l’utilisation correcte des fonds de l’UE et 
contribue à améliorer la gestion financière de l’Union. 
Dans ce cadre :  

• Elle contrôle les recettes et dépenses de l’UE afin de vérifier que les fonds sont correctement 
collectés et dépensés. 

• Elle contrôle les personnes et les organisations qui gèrent des fonds de l’UE 
• Elle rapporte les soupçons de fraude, de corruption ou d’autres activités illégales à l’Office 

européen de lutte antifraude (OLAF) 
 La Cour des comptes européenne est composée de 27 membres, issus de chaque État de l’Union 
européenne. Elle siège à Luxembourg. 
 
Suit un schéma présentant aussi l’organisation institutionnelle de l’Europe, mais d’un point de vue très 
critique, donc évidemment non officiel : 
 

    
 
Il est également intéressant de voir l’évolution du sentiment des Européens en général et des Français en 
particulier à propos de l’Europe. C’est précisément ce que donne à voir le récent rapport (publié en 
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décembre 2021) sous les plumes de Bruno Cautèrs, du CEVIPOF, de Thierry Chopin de l’Institut Jacques 
Delors et Emmanuel Rivière du Centre Kantar sur le futur de l’Europe. 
• Dans la 1ère partie de ce rapport est explicité le rapport des Français à l’UE (des relations ambivalentes 
et un euroscepticisme très fort) : 
«  
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     » 
• Dans la 3ème partie du rapport sont analysées les raisons de cet euroscepticisme français : 
«  
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    » 
 
C’est également l’anniversaire des 20 ans de l’euro fiduciaire (rappelons que l’euro est vraiment né - dans 
sa forme financière le 1er janvier 1999). 
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En ce samedi 1er janvier aussi est lancée une nouvelle pièce de 2 euros, produite spécialement en France ; 
Comme le précise Marc Schwartz, qui dirige « La Monnaie de Paris », « à la Monnaie de Paris, nous 
sommes très fiers d'avoir participé à la mise en œuvre de cette décision. La France est le premier pays à 
changer la face nationale des pièces de 2 euros de façon volontaire, cela n'étant possible que tous les 15 
ans. Certains États membres l'ont déjà fait, mais cela correspondait à un changement de souverain. En 
France, il s'agit d'une véritable volonté politique, au moment où la France prend la présidence du Conseil 
de l'Union européenne. Il y a vingt ans, sur les premières pièces figurait un arbre de vie. À partir de 
janvier, c'est un “arbre de l'union“ qui sera représenté, dont les racines prennent naissance dans les 
valeurs de la République Française et les rameaux s'élancent vers les étoiles du drapeau européen. Il 
comprend une feuille de chêne, symbole de force et de justice, et une feuille d'olivier, en référence à la 
paix. Le dessin a été présenté aux autres pays membres. Les pièces circuleront également dans leur pays, 
le symbole doit donc leur convenir. Elles seront mises en circulation à partir du 1er janvier, soit 
exactement vingt ans après les premières pièces d'euro ». 
 
L’anniversaire des 20 ans de l’euro fiduciaire est l’occasion de la parution de plusieurs articles qui tentent 
de faire le bilan de la monnaie unique européenne. 
 
Dès le 31 décembre 2021, Les Echos font paraitre un article de Guillaume de Calignon, « Pourquoi la 
France a moins profité de l’euro que d’autres pays », dans lequel on lit notamment : 
« (…) Qu'a apporté l'euro à l'économie française ? D'abord des taux d'intérêt faibles. « Avant l'euro, pour 
emprunter, l'Etat français payait une prime par rapport à l'Allemagne. Avec la monnaie unique, cette 
prime a quasiment disparu », explique François Geerolf, économiste à l'Observatoire français des 
conjonctures économiques (OFCE). La France a profité du faible coût de l'endettement procuré par une 
devise très demandée par les investisseurs internationaux. Parallèlement, et c'est contre-intuitif, la 
monnaie unique a permis à l'Hexagone de retrouver une certaine souveraineté monétaire, toute relative 
puisque l'euro a par définition interdit toute dévaluation. « Sans l'euro, nous serions restés dans un régime 
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de change fixe, dans lequel la Bundesbank aurait continué à déterminer les taux d'intérêt de ses voisins. 
Aujourd'hui, ce n'est pas le cas. La BCE est loin d'être dominée par l'Allemagne », considère Philippe 
Martin, directeur délégué du Conseil d'analyse économique (CAE). Il y a eu un autre avantage à la mise 
en place d'une politique monétaire au niveau de la zone euro : « la BCE a une capacité à mettre en 
place des programmes de rachats d'actifs qui entraînent une baisse des taux », rappelle Mathilde Lemoine, 
cheffe économiste du Groupe Edmond de Rothschild. Or, lors de la crise des dettes souveraines, Bercy a 
eu des vraies craintes que l'état des finances publiques françaises inquiète les investisseurs, ce qui aurait 
précipité le pays dans une crise. Enfin, l'euro a surtout stimulé le commerce intra-européen. (…)  
Quand on prend les cinq premières économies de la zone euro - l'Allemagne, la France, l'Italie, l'Espagne 
et les Pays-Bas -, l'Hexagone est dans la moyenne en ce qui concerne la croissance du PIB par habitant. 
Mais pour le reste, la France est en queue de peloton. C'est le pays dans lequel la part de l'industrie dans 
le PIB a le plus reculé, celui qui a perdu le plus grand nombre d'emplois dans le secteur manufacturier - 
un million en moins -, celui dont la balance commerciale s'est le plus dégradée. C'est aussi le pays dont la 
dette publique a le plus augmenté, juste derrière l'Espagne. Certes, tout ne s'explique pas par 
l'introduction de l'euro. Il ne peut y avoir un seul facteur explicatif à ces contre-performances. Mais 
incontestablement, peu nombreux étaient les dirigeants français à avoir compris dès le départ ce 
qu'impliquait le fait de faire partie d'une zone monétaire unique : les pays en déficit courant structurel, 
comme la France, étaient dans l'obligation de baisser leurs coûts de production puisque les traités 
prévoient que l'ajustement repose exclusivement sur les pays déficitaires et non excédentaires. Ce que les 
économistes appellent dans leur jargon la dévaluation interne . « La France n'a pas fait de folies mais elle 
n'a pas redéfini sa politique économique dans un cadre transformé par l'euro. Et maintenant se pose une 
question à long terme à laquelle il va bien falloir répondre : comment le pays peut-il reconstituer une offre 
compétitive au sein de la zone euro ? », selon l'économiste Jean Pisani-Ferry. Bruno Grandjean est plus 
dur : « Il y a eu pendant quinze ans chez les responsables politiques français une absence complète de 
compréhension des mécanismes économiques d'ajustement qui prévalent dans une union monétaire ». Là 
se trouve le ratage français. (…) ». 
 
Il y a également dans la revue « Alternatives économiques » l’article d’Aude Martin paru dans l’édition 
du 3 janvier. En voici quelques extraits : 
« Le remplacement des monnaies nationales par l’euro a indéniablement permis des progrès. La monnaie 
unique a facilité les échanges au sein de la zone euro, à la fois pour les ménages et les entreprises, en 
éliminant l’incertitude sur le taux de change. Surtout, sur un plan macroéconomique, l’arrivée de l’euro a 
mis fin aux politiques de dévaluation dont les États se servaient pour regagner quelques miettes de 
compétitivité au détriment de leurs voisins. L’euro a donc supprimé un degré de concurrence interne à 
l’Union : le dumping monétaire, c’est-à-dire la possibilité de conduire une “guerre des monnaies“. En 
France, plus aucun candidat à l’élection présidentielle ne propose de sortir de la monnaie unique, pas 
même Marine Le Pen qui avait pourtant défendu cette option en 2017. 
En revanche, “la crise financière de 2008 et la crise consécutive des dettes souveraines en zone euro ont 
levé le voile sur les fragilités originelles de l’euro, son talon d’Achille“, pointe Laurence Scialom, 
professeure d’économie à l’université Paris-Nanterre et spécialiste des questions monétaires. Lorsque 
l’euro a été créé, on imaginait que partager une monnaie et respecter des règles communes – notamment 
celles du Pacte de stabilité et de croissance qui fixent des plafonds à la dette et au déficit budgétaire –
 suffirait à faire naturellement converger les économies de la zone euro. 
Cela n’a pas été le cas. Au contraire, la mise en commun de la   monétaire, qui a résulté naturellement de 
l’adoption de l’euro, a constitué un renoncement à un outil puissant de stabilisation économique. En 
l’absence de compensation, cela a accentué les divergences entre le Nord et le Sud. 
La baisse rapide des taux d’intérêt réels en Espagne et en Grèce suite à leur adoption de l’euro a par 
exemple conduit à un endettement excessif, respectivement dans le secteur privé (immobilier surtout) et 
public de ces pays. Cela a nui à leur compétitivité et leur a porté préjudice lorsque ces bulles 
d’endettement ont éclaté puisque s’en sont suivies des coupes drastiques de dépenses publiques, adoubées 
par l’UE, pour tenter de sortir de l’ornière. 
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“Selon la théorie des zones monétaires optimales, élaborée par l’économiste canadien Robert Mundell, 
une union monétaire peut être qualifiée d’optimale dès lors que les chocs conjoncturels sont 
symétriques [c’est-à-dire qui affectent tous les pays en même temps, par exemple une hausse des prix de 
l’énergie]. Ou bien lorsqu’il existe des mécanismes alternatifs pour amortir les chocs conjoncturels 
asymétriques [qui, à l’inverse, s’abattent sur un pays particulier, comme c’est le cas par exemple des 
catastrophes naturelles, NDLR]. Mundell évoquait la mobilité des facteurs de production ou encore la 
flexibilité des prix et des salaires. D’autres économistes après lui ont proposé d’autres mécanismes 
alternatifs comme l’intégration financière ou le fédéralisme budgétaire…“, explique Amélie Barbier-
Gauchard, maîtresse de conférences en économie à l’Université de Strasbourg, et co-autrice d’un ouvrage 
sur la gouvernance économique de la zone euro. 
La BCE joue partiellement ce rôle d’amortisseurs de chocs depuis l’engagement, en 2015, de son ancien 
président Mario Draghi à sauver l’euro « quoi qu’il en coûte » (“whatever it takes“). En plus de maintenir 
des taux d’intérêt à zéro pour soutenir l’activité, la BCE a lancé depuis des programmes inédits qui lui 
permettent de racheter de la dette des États afin de leur garantir à tous de bonnes conditions de 
financement. A l’occasion de la pandémie, elle a encore renforcé cette action et ainsi permis aux pays 
déjà fragilisés de la zone comme l’Italie ou l’Espagne de continuer à emprunter à un coût raisonnable 
pour se défendre face au virus. 
“La BCE dispose d’outils intéressants pour stabiliser la zone euro, mais elle n’est pas toute-puissante“, 
prévient toutefois Christophe Blot, économiste à l’Observatoire français des conjonctures 
économiques (OFCE). Surtout si les tensions inflationnistes observées depuis quelques mois s’installent 
dans la durée. La BCE, dont la mission principale prévue par son mandat est le maintien de la stabilité des 
prix en zone euro, ne pourra alors plus justifier la persistance de taux faibles ad vitam æternam. Et 
l’institution, qui fixe un taux d’intérêt unique pour l’ensemble de la zone euro, risque, si elle doit le 
relever, d’avoir du mal à trouver un niveau qui convienne à l’ensemble des pays. C’est ainsi que 
surviennent des divergences. 
La place qu’a prise la BCE dans la régulation économique de la zone euro pose également question d’un 
point de vue démocratique puisque l’institution est indépendante. Pour la même raison, la potentielle 
participation de la BCE aux efforts de lutte contre le changement climatique suscite des débats. 
Vingt ans après sa mise en circulation, il manque toujours à la zone euro des instruments de régulation 
économique efficaces. Création d’un budget de transferts fédéral, réforme des règles budgétaires, 
renforcement de l’union bancaire : voici autant de pistes qui permettraient de conforter l’euro et d’éviter 
les situations de crise comme on a connu. 
“Mais on n’évitera pas à l’euro de créer des divergences“, affirme toutefois David Cayla, pour qui la 
monnaie unique n’a fait depuis sa création qu’accentuer une tendance qui était déjà à l’œuvre sur le 
continent : 
“Le véritable sujet à traiter est celui de la polarisation industrielle en Europe, qui conduit les zones les 
plus dynamiques à le devenir toujours plus et inversement. Il est vain d’imaginer pouvoir la résoudre par 
des transferts budgétaires. Il faut mettre en place une véritable politique industrielle qui renonce au 
principe de libre concurrence sur lequel s’est construit le marché unique depuis 1986.“ 
“L’euro est une construction fédérale très particulière, qui ne dispose d’aucun exemple pour avancer et 
résoudre son incomplétude. Elle est donc par nature expérimentale“, décrit Nicolas Véron, économiste à 
l’Institut Bruegel et au Peterson Institute for International Economics (PIIE). L’euro est donc toujours en 
chantier, et le besoin de coordination supplémentaire qu’il requiert pour fonctionner de manière plus 
fluide nécessite des changements qui impliquent l’Union européenne dans son entièreté et lui imposent de 
repenser ses fondements les plus profonds ». 
 
Quand on dit que l’euro est toujours en chantier, y a au moins 3 sujets importants à traiter : l’union 
bancaire, les règles budgétaires et le fédéralisme budgétaire. 
 
À propos de l’union bancaire, il faut savoir qu’elle est une composante essentielle de l'Union économique 
et monétaire de l'UE. Elle a été créée en réponse à la crise financière de 2008 et à la crise de la dette 
souveraine qui a suivi dans la zone euro. L'union bancaire vise à ce que le secteur bancaire de la zone 
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euro et de l'UE dans son ensemble soit stable, sûr et fiable, contribuant ainsi à la stabilité financière, et à 
ce que: 

- les banques soient solides et à même de résister à toute crise financière future 
- les défaillances des banques non viables soient résolues sans recourir à l'argent des 

contribuables et n'aient qu'une incidence minimale sur l'économie réelle 
- la fragmentation du marché soit réduite grâce à l'harmonisation des règles du secteur 

financier  
Tous les États membres de la zone euro font partie de l'union bancaire. Les États membres de l'UE qui ne 
font pas partie de la zone euro peuvent participer à l'union bancaire en instaurant une coopération étroite 
avec la BCE. 
L’union bancaire repose sur 3 piliers : la surveillance des banques ne se font plus au niveau national mais 
au niveau européen (c’est la BCE qui en a la responsabilité et qui l’assure avec le concours des autorités 
nationales telles que l’APCR en France), une architecture de gestion des éventuelles faillites bancaires 
(avec le CRU - Conseil de résolution unique - et le FRU - Fonds de résolution unique-) et la mise en place 
d’une garantie européenne des dépôts des épargnants. Mais la concrétisation de ce troisième pilier souffre 
de fortes réticences politiques, venant en particulier le l’Allemagne.  
La question des règles budgétaires est d’autant plus importante qu’elle conditionne celle du fédéralisme 
budgétaire. 
Rappelons que les règles budgétaires imposées aux membres de la zone euro sont celles du Pacte de 
stabilité et de croissance adopté lors du Conseil européen d’Amsterdam en juin 1997 dont l’une des 
mesures principales est en effet une procédure pour déficits excessifs dans le but est de coordonner les 
politiques budgétaires : des règles limitent l’endettement des pays de la zone euro à 60 % de leur produit 
intérieur brut (PIB) et leur déficit budgétaire à 3 %. Le PSC a été réformé en 2005 dans le sens d’un 
certain assouplissement qui permet aux pays en situation de récession d’échapper à la procédure de déficit 
excessif. Ces règles sont suspendues lors de la pandémie pour permettre aux États de soutenir leurs 
systèmes de santé et leurs économies avec toute la latitude possible, ces règles doivent reprendre du 
service en 2023.  
« Au vu de la progression de la dette publique en zone euro qui a dépassé 100 % du PIB au premier 
trimestre 2021 et du besoin accru d’investissements publics pour réaliser la transition écologique, il est 
difficile d’imaginer y revenir telles quelles. « Nous ne pouvons pas faire comme si rien ne s’était passé », 
a assuré Emmanuel Macron, au cours de la présentation des priorités de la présidence française de 
l’Union, qui a débuté le 1er janvier.  
Quel que soit leur positionnement sur l’échiquier politique, les principaux candidats à l’élection 
présidentielle admettent l’obsolescence des règles européennes, bien qu’ils n’en tirent pas les mêmes 
conclusions, que ce soit en termes économiques – à quoi doivent ressembler les nouvelles règles ? – ou 
stratégiques – comment obtenir gain de cause à Bruxelles ? Tous ne misent pas sur une désobéissance 
pure et simple aux règles, comme le propose J.-L. Mélenchon. La candidate des Républicains Valérie 
Pécresse insiste à l’inverse sur la nécessité de suivre les règles “pour faire respecter la voix de la France“ 
sur la scène européenne.  
Du côté de nos voisins, notamment au nord de l’Europe, les États ne sont pas tous prêts à renoncer à ce 
qu’ils perçoivent comme un frein indispensable aux comportements budgétaires dispendieux du Sud. Et 
surtout, dans l’hypothèse où ces règles venaient effectivement à être refondées, il est trop tôt pour dire si 
les changements seront marginaux – et pour en évaluer les conséquences sur la zone euro – ou s’il faut au 
contraire s’attendre à une refonte totale du cadre budgétaire européen et de sa philosophie.  
La Commission européenne, qui avait déjà fait début 2020 le constat de règles devenues trop complexes, 
peu transparentes et prenant insuffisamment en compte les spécificités nationales, a relancé mi-octobre 
une consultation sur l’avenir du Pacte. Elle fera une proposition de réforme sur cette base, discutée 
ensuite aux Parlement et Conseil européen, pour s’appliquer avant la fin de l’année 2022.  
Nécessaire règlement de copropriété  
L’enjeu est de taille puisque des décisions prises sur ces règles dépend l’avenir économique de l’Union 
européenne : allons-nous nous donner les moyens de la reprise post-Covid et dégager des fonds pour 
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investir, ou risque-t-on de tomber dans le même piège qu’après la crise financière de 2008, en donnant 
trop rapidement la priorité à une gestion stricte des finances publiques ?  
Il en va également de l’avenir de la zone euro puisqu’en l’état, les règles accentuent la divergence entre 
États membres. Les négociations politiques en sont encore à leurs balbutiements, mais de nombreux 
débats ont déjà été ouverts du côté des économistes, qui permettent d’anticiper la teneur des discussions à 
venir. En France, les candidats à l’élection présidentielle sont de plus en plus nombreux à avoir détaillé 
leurs positions sur le sujet.  
Mais il faut au départ se poser la question : ne pourrait-on pas tout simplement fonctionner sans règles 
budgétaires ? La question est vite tranchée. “Des règles sont nécessaires car en union monétaire, la 
politique budgétaire des uns affecte les autres via deux canaux », rappelle le Conseil d’analyse 
économique. 
Le premier est un canal d’insolvabilité : si un État est face à ce risque, les autres pourraient être amenés à 
mettre la main à la poche pour éviter l’éclatement de la zone euro. « Ce risque est moins prégnant qu’il 
n’a été il y a dix ans », notent toutefois les économistes du CAE, notamment en raison du contexte de 
taux d’intérêt bas qui rend les dettes plus soutenables.  
Le second est un canal d’externalités : si un État mène une politique budgétaire trop expansionniste, il 
pousse à terme la Banque centrale européenne (BCE) à remonter ses taux d’intérêt pour stopper 
l’inflation induite par une surchauffe de l’économie. Et inversement, si un pays ne dépense pas assez, il 
incite alors la BCE à maintenir des taux faibles qui peuvent provoquer des déséquilibres ailleurs dans la 
zone (un excès d’endettement privé, par exemple). Partager une monnaie, donc une politique monétaire 
unique, implique de mener des politiques économiques coordonnées, de partager un règlement de 
copropriété en quelque sorte. Cela peut se faire via des règles, comme le prévoit le Pacte de stabilité et de 
croissance, mais aussi par d’autres types de mécanismes.  
Pression sur les dépenses publiques  
Peut-on améliorer les règles existantes ? Pour ce faire, certains tablent sur une révision à la marge de leurs 
paramètres actuels. C’est le cas des économistes du Mécanisme européen de stabilité, qui ont proposé de 
relever le ratio maximal de dette publique à 100 % du PIB au lieu de 60 %. Et, pour ceux dépassant ce 
plafond, d’exiger un effort de réduction moins fort que celui préconisé actuellement.  
La possibilité d’avoir des cibles différenciées par pays se pose également. Le Comité budgétaire 
européen, organisme indépendant de conseil sur les questions budgétaires européennes, préconise ainsi de 
définir pour chaque pays une cible de dette de long terme à laquelle serait associée une règle de maîtrise 
des dépenses publiques.  
“Il semble y avoir un certain consensus parmi les institutions européennes et les économistes européens 
pour remplacer les règles existantes par une seule règle : une règle d’évolution des dépenses publiques », 
constatent Catherine Mathieu et Henri Sterdyniak, économistes à l’Observatoire français des conjonctures 
économiques (OFCE). Le choix n’est pas neutre : « la pression est mise sur les dépenses plus que sur la 
possibilité d’augmenter les recettes », relèvent-ils. C’est-à-dire la possibilité d’utiliser la fiscalité, et les 
options redistributives qu’elle ouvre.  
Afin de prendre en compte la spécificité de chaque pays, Anne Hidalgo, dans son premier texte 
programmatique sur l’Europe publié par le Grand Continent propose “de remplacer le pacte de stabilité 
par un pacte de progrès combinant des objectifs économiques et financiers adaptés à la situation de 
chaque pays“. Auxquels elle ajoute d’autres indicateurs non pris en compte aujourd’hui, comme 
l’espérance de vie en bonne santé, le développement des services publics ou l’état des milieux naturels et 
de la biodiversité.  
Différents besoins d’investissements  
Autre question d’ampleur à trancher : comment rendre les règles budgétaires compatibles avec un besoin 
d’investissement croissant dans le cadre de la transition écologique ? Certains économistes préconisent de 
sortir ces dépenses d’investissement du ratio de dette publique. Sur le terrain français, le candidat EELV 
Yannick Jadot et la candidate LR Valérie Pécresse ont tous deux explicitement défendus cette possibilité, 
avec une différence de vocabulaire illustrant leur divergence sur les questions budgétaires.  
Le premier a ainsi insisté sur la nécessité de combattre les critères qu’il qualifié d’austérité et d’élargir le 
plan de relance, quand la seconde, qui souhaite également sortir les investissements liés à la défense de la 
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règle des 3%, a rappelé son attachement à une “bonne gestion des finances publiques“. Et pour cause, 
l’actuelle présidente de la région Ile-de-France entend ramener la dette à 100% du PIB en 10 ans. 
Comptabiliser autrement certains types d’investissement risque toutefois de se heurter à un certain 
nombre de difficultés pratiques et politiques. Dans le cadre des travaux sur la taxonomie verte 
européenne, qui doit définir quels investissements sont verts et lesquels ne le sont pas, la France s’évertue 
par exemple à vouloir intégrer le nucléaire à la liste des investissements vertueux, tandis que l’Allemagne 
s’y oppose. Par ailleurs, “l’accent mis sur les dépenses d’investissement implique une pression accrue sur 
les dépenses sociales“, regrettent Catherine Mathieu et Henri Sterdyniak, économistes à l’OFCE. Le débat 
est ouvert.  
La pertinence même de la formulation de règles pour coordonner les politiques économiques de la zone 
euro pose question. “Aucune règle ne peut prétendre s’adapter à la diversité des situations possibles“, 
explique en effet l’ancien chef économiste du Fonds monétaire international (FMI), Olivier Blanchard, 
qui plaide pour la mise en place de standards budgétaires : “les standards énoncent un objectif, mais sans 
préciser pleinement comment il doit être atteint. La prescription de "ne pas rouler à plus de 90 km/h" est 
une pure règle ; celle de “ne pas rouler à une vitesse excessive” est un pur standard », détaille-t-il.  
La manière dont serait formulé un tel standard budgétaire est importante. Il ne suffit pas de préconiser “le 
maintien de la soutenabilité de la dette publique“, encore faut-il la définir et s’assurer que le niveau des 
taux d’intérêt ou encore la politique fiscale du pays sont pris en compte pour l’évaluer, au-delà du seul 
niveau d’endettement public. Le choix de l’institution garante du respect de ce principe est aussi crucial 
pour des raisons démocratiques.  
Simplification des procédures  
Autre mécanisme de coordination sans règle, imaginé par Catherine Mathieu et Henri Sterdyniak : chaque 
État devrait être laissé libre de conduire la politique budgétaire qu’il souhaite, tant qu’elle ne crée pas de 
conséquences négatives pour ses voisins, soit à travers une politique trop expansionniste, soit au contraire 
trop restrictive. “Les pays ayant au départ des objectifs de forts excédents extérieurs [c’est le cas de 
l’Allemagne aujourd’hui] doivent accepter de les réduire ou de financer explicitement des projets dans les 
pays déficitaires“, décrivent les économistes. Une manière de concilier coordination et autonomie des 
politiques budgétaires en Europe. Et de donner aux États les moyens d’agir par eux-mêmes.  
“Miser sur des transferts, comme dans le cadre du plan de relance post-crise sanitaire, crée un processus 
décisionnel très long. L’Europe a demandé à chaque pays de présenter un plan, ce qui prend du temps, 
mais impose aussi des conditionnalités en termes de réformes. Cela prend du temps. Heureusement que 
les pays ont mis en place des mesures fortes entre temps au niveau national“, constate Catherine Mathieu.  
L’aboutissement d’une réforme ambitieuse sur le Pacte de stabilité passe également par une simplification 
des procédures. Aujourd’hui, l’évaluation de la situation budgétaire de chaque pays dépend de variables 
non observables, comme la croissance dite “potentielle“ ou le déficit “structurel“, par définition 
“inaccessibles au débat démocratique“, comme l’ont souligné en septembre 2021 les défenseurs d’un 
pacte de résilience et de solidarité pour remplacer le pacte actuel. 
“L’accumulation successive de réponses à des situations d’urgence (...) est source d’inercacité et 
d’incohérence“, abonde Greentervention, association qui veille en Europe à l’application de politiques 
coordonnées pour atteindre la neutralité carbone en 2050. “Le cœur de la question n’est pas technique. Il 
est dans la légitimité d’une gouvernance qui contraint des décisions budgétaires centrales dans les débats 
démocratiques nationaux“, insiste par ailleurs l’association bruxelloise.  
La gouvernance actuelle, qui bride les dépenses publiques des États au nom d’une vision conservatrice de 
la politique budgétaire, a perdu de sa légitimité à la faveur de la crise sanitaire. Mais les capitales 
européennes seront-elles enclines pour autant à la revoir de fond en comble ? Les prochaines semaines le 
diront ». (Aude Martin, Alternatives économiques du 5 janvier). 
En ce qui concerne le fédéralisme, comme avec la BCE et sa politique monétaire unique pour gérer la 
monnaie unique qu’est l’euro, la zone euro connaît un fédéralisme monétaire, la question de l’Europe 
fédérale ou au moins celle de la zone euro fédérale est en priorité et au minimum celle du fédéralisme 
budgétaire. Comme le dit très clairement Laurence Scialom, professeur d’économie à l’Université Paris-
Nanterre sur le site de la revue Alternatives économiques, le 4 janvier : « Dans l’histoire récente, aucune 
union monétaire n’a jamais tenu sans budget fédéral. Ça n’existe pas ! ». Et la revue continue ainsi : 
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« Pourtant, c’est ce qu’essaye de faire l’euro depuis sa mise en circulation, il y a vingt ans. Et cela crée 
deux problèmes principaux.  
D’abord, l’absence de solidarité garantie par un budget de transferts entre les États membres laisse planer 
à tout moment le risque d’une sortie accidentelle d’un pays de la zone euro. (…) Ensuite, en l’absence 
d’une capacité budgétaire fédérale, la divergence entre les économies de la zone euro tend à s’accroître, 
car il n’existe aucun mécanisme qui puisse contrer les effets de polarisation industrielle à l’œuvre sur le 
continent. L’instauration d’un budget de la zone euro permettrait sans doute de pallier ces effets adverses, 
mais il reste à savoir si cette avancée serait suffisante pour résorber l’incomplétude de l’euro. Ces 
questions sont revenues au cœur du débat européen avec la crise sanitaire. (…) En l’absence d’une 
capacité budgétaire fédérale, la monnaie unique accentue les phénomènes “d’agglomération“, autrement 
dit de polarisation industrielle, inévitables dans une zone où les capitaux circulent librement et où les pays 
ne partent pas au départ avec les mêmes compétences industrielles et rapports qualité/prix. Résultat, assez 
naturellement, “les activités industrielles tendent à se regrouper dans les pays disposant d’avantages 
compétitifs, c’est-à-dire où le secteur industriel est déjà bien développé, la population bien formée“, 
explique Olivier Klein, directeur général de la Bred et professeur de macroéconomie financière et de 
politique monétaire à HEC. En l’occurrence, au nord de l’Europe et en Europe centrale pour des raisons 
de compétitivité-prix. L’Allemagne recensait, en 2017, 23 % des emplois manufacturiers européens 
(contre 21 % en 1995) et les pays d’Europe centrale 21 % (contre 17 % en 1995). « Dans le même temps, 
le poids combiné de la France, de l’Italie, du Royaume-Uni et de l’Espagne dans l’emploi manufacturier 
européen passait de 38 % à 34 % ». (…)  
Il existe d’ores et déjà un budget à l’échelle de l’Union européenne, qui réalise un certain nombre de 
transferts via par exemple la politique de cohésion dont bénéficient particulièrement les derniers entrants 
à l’Est. Mais sa force de frappe est limitée puisque ce budget ne représente que 1 % du PIB de l’UE. 
La donne pourrait toutefois changer. Le plan de relance mis sur pied à l’occasion de la crise sanitaire a 
marqué une étape importante vers davantage de solidarité sur le continent. Doté de 750 milliards d’euros 
empruntés en commun par tous les États européens sur les marchés financiers, une opération inédite ! 
“Next Generation EU“ bénéficiera aux pays les plus touchés par la pandémie. “Ce plan a l’immense 
avantage de ne pas être réparti selon le poids économique naturel des pays, mais selon leurs besoins, note 
Olivier Klein. Le fait qu’il soit financé par un emprunt commun est également une avancée majeure“. Des 
débats ont désormais lieu pour déterminer quels nouveaux impôts européens les États accepteront de lever 
ensemble pour rembourser l’argent emprunté ». 
La revue cite ensuite l’économiste David Cayla selon lequel l’euro n’est pas le seul responsable des effets 
d’agglomération et de polarisation industrielle : le fonctionnement du marché unique européen est 
également responsable : “En organisant l’économie européenne autour des principes d’une libre 
concurrence et en favorisant la circulation des facteurs de production mobiles, le marché unique a 
renforcé les mécanismes d’agglomération, entraînant une polarisation industrielle au bénéfice des pays du 
cœur de l’Europe, avec pour conséquence l’accélération de la désindustrialisation des économies 
périphériques“. David Cayla plaide alors pour une politique industrielle européenne plus volontariste qui 
recrée de la différence entre les régions européennes, laquelle politique industrielle européenne pourrait 
aider aussi l’Europe à regagner en puissance sur la scène internationale dans beaucoup de secteurs où elle 
a perdu de nombreuses places stratégiques. 
 

Le lundi 3, Eurostat propose le schéma suivant pour mieux situer la France au sein de l’UE : 
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Le mardi 4, sous les signatures de Christophe Blot et Caroline Bozou, l’OFCE fait paraître un article sur 
les modifications en matière de politique monétaire introduites récemment par la Fed et la BCE : 
« (…) La Réserve Fédérale et la Banque Centrale Européenne ont toutes les deux annoncé, 
respectivement en août 2020 et le 8 juillet 2021, des changements de leur stratégie de politique monétaire 
incluant en particulier une révision de leur cible d’inflation. La stratégie de politique monétaire permet 
aux banques centrales d’expliciter leur vision du mandat et la stratégie qu’elles mettent en œuvre pour 
atteindre leur objectif. Ces événements sont relativement importants car ils permettront de fonder les 
décisions de politique monétaire futures. La Réserve fédérale et la BCE ont fait évoluer leur définition de 
l’objectif de stabilité des prix afin de rendre la cible plus transparente et mieux comprise par le public. 
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Ces décisions devraient permettre un meilleur ancrage des anticipations d’inflation. Qu’en est-il quelques 
mois après ces annonces ? 
Bien que la justification des deux banques centrales soit identique, les stratégies annoncées sont 
différentes. Dans sa révision, la Reserve fédérale n’a pas modifié sa cible d’inflation, toujours fixée à 
2 %, mais a précisé qu’elle chercherait à atteindre cette cible en moyenne. Ce changement de formulation 
reflète le passage d’une stratégie dite de ciblage d’inflation (Inflation targeting, IT) à une stratégie de 
ciblage d’inflation en moyenne (Average inflation targeting, AIT). (…) D’une part, la Réserve fédérale 
considère que le choc actuel est temporaire. D’autre part, il est cohérent de ne pas durcir trop fortement la 
politique monétaire malgré une inflation qui dépasse 2 % depuis plusieurs mois afin de compenser le 
sous-ajustement observé au cours des années précédentes. 
Quant à la BCE, elle considère désormais que la stabilité des prix correspond à une inflation égale à 2 %. 
Rappelons qu’il s’agit d’une cible que la banque centrale souhaite atteindre à moyen terme. En effet, la 
politique monétaire n’a aucun effet sur l’inflation courante. Il n’est donc pas pertinent de réagir à un choc 
ponctuel sur l’inflation. La banque centrale est cependant censée réagir dès lors qu’elle anticipe que le 
choc est durable et qu’il y a un risque que l’inflation dépasse la cible à un horizon de moyen terme. Selon 
la formulation précédente, l’objectif était d’atteindre une inflation « inférieure mais proche » de 2 %. 
Cette définition datant de 2003 manquait de clarté puisque l’on pouvait considérer qu’un taux d’inflation 
de 1,7 %, 1,8 % ou 1,9 % correspondait bien à une inflation proche mais inférieure à 2 %. En outre, cette 
définition de la stabilité des prix créait une forme d’asymétrie. Une inflation légèrement inférieure à 2 % 
était effectivement conforme à la cible alors qu’une inflation légèrement supérieure à 2 % ne l’était pas. 
Dit autrement, une telle définition suggérait une réaction de la BCE en cas de déviation positive mais pas 
nécessairement en cas de déviation négative. La révision de la BCE clôt également le débat sur la 
symétrie et la quantification précise de la cible d’inflation ». 
Également le mardi 4, la Fondation Jean Jaurès publie les résultats d’une enquête demandée à l’IFOP sur 
le télétravail au sein des principales économies européennes. On y trouve en particulier les deux schémas 
suivants : 
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Que ce soit dans la réalité ou en termes de souhaits, ce sont les Français qui, relativement, télétravaillent 
le moins. L’enquête montre aussi que ce sont les « CSP+ » qui ont le plus facilement accès au télétravail 
et que ce sont les moins de 35 ans qui le pratiquent le plus. 
Le jeudi 6, Eurostat montre que les prix à la production industrielle ont nettement augmenté en novembre 
par rapport à octobre (+1,8% dans la zone euro et +2% dans l’UE) ; ils ont augmenté de 23,7% en un an. 
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Le vendredi 7, le taux d'inflation annuel de la zone euro est estimé à 5,0% en décembre 2021, contre 4,9% 
en novembre selon une estimation rapide publiée par Eurostat. Ce serait le plus haut historique depuis 25 
ans. Cette forte progression de l’augmentation des prix est essentiellement due à une élévation 
exceptionnelle des prix de l’énergie. C’est sans doute pourquoi la BCE pense que cela est temporaire et 
un retour à l’objectif des 2% d’inflation est prévu pour 2023. 
Également le vendredi 7, le journal Les Echos publie un article - de Nathalie Silbert - sur la forte 
aggravation du déficit commercial de la France, avec les deux graphiques suivants : 
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Il faut noter que ces statistiques sont données en euros courants, donc en valeur et non en volume. Par 
conséquent, il faut savoir que la très forte hausse des importations s’explique en partie par une très 
importante élévation des prix, que ce soit ceux des ressources énergétiques, ceux des autres matières 
premières comme le bois, les métaux ou les céréales, ou encore ceux des biens manufacturés. 
En ce qui concerne la balance des transactions courantes, elle s’est bien sûr elle aussi aggravée (3,6 
milliards de déficit contre 2,5 le mois précédent) mais moins profondément que la balance des biens grâce 
à une amélioration de l’excédent de la balance des services de 1,1 milliard. 
Cette situation du commerce extérieur français fait dire à François Bayrou que la France a une économie 
de pays sous-développé… ! Parmi les propositions que fait le Commissaire au Plan pour tenter de 
redresser la situation, on lit dans l’entretien qu’il a donné : « Dans la note que publie le Commissariat au 
Plan , nous avons recensé plus de 900 postes dont le déficit commercial dépasse 50 millions d'euros. Sur 
certains, nous ne pourrons rien : nous n'avons plus d'hydrocarbures par exemple dans notre sous-sol, le 
temps de Lacq s'est achevé. Mais sur tous les champs accessibles, nous devons mener la bataille. Dans les 
secteurs où nous avons les capacités technologiques et des acteurs disponibles, on doit les mobiliser et 
fixer, par appel d'offres, des objectifs et des échéances. Et dans ceux où la France n'a plus de base 
industrielle, on peut imaginer que la reconquête passe par des prises de participation et des joint-ventures 
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avec des entreprises étrangères à fin de relocalisation. La France, qui a la terre la plus fertile en Europe et 
une expertise agronomique considérable, a reculé dans le domaine agricole. Le commerce extérieur dans 
ce secteur n'est positif qu'en raison, heureusement, des vins et spiritueux. Dans nombre de ces secteurs, 
nous avons une économie de pays sous-développé. Nous exportons les matières premières et on nous 
revend les produits transformés. C'est le cas pour le bois, pour la pomme de terre. Ce sont des domaines 
où on peut associer le tissu productif et l'État, qui doit être un fédérateur et un stratège ». 
À la question de savoir pourquoi le déficit commercial français ne cesse de grossir vis-à-vis des autres 
pays de la zone euro, F. Bayrou répond : « Pendant longtemps, il y a eu l'idée que la France n'avait pas les 
mêmes chances que les autres : coût du travail plus élevé, moindre capacité d'investissement, impôt sur la 
fortune. Aujourd'hui, elle est à égalité avec les autres pays. C'est un grand acquis de ces dernières années ! 
Mais il faut mieux organiser les forces de combat ». 
 
Le journal Les Echos publie également ce schéma réalisé par la Banque de France sur l’évolution du taux 
d’inflation en France ainsi que les perspectives : 

 

Comme l’écrira le mercredi 19 dans Les Echos l’économiste Dani Rodrik, « L'inflation actuelle aux USA 
et dans beaucoup d'autres pays avancés ne ressemble pas à celle de la fin des années 1970. Elle n'est ni 
chronique (jusqu'à présent) ni alimentée par la spirale des prix et des salaires ou l'indexation arrière. 
La pression inflationniste semble due en grande partie à un ensemble de facteurs temporaires liés à la 
pandémie, comme la réaffectation des dépenses des services vers les biens, et les perturbations dans la 
production et les chaînes d'approvisionnement. Les mesures monétaires et budgétaires expansionnistes 
stimulent les revenus, mais elles sont elles aussi temporaires. L'alternative aurait été un effondrement 
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spectaculaire de l'emploi et du niveau de vie. Dans les circonstances actuelles, les responsables politiques 
des pays développés ne devraient pas réagir de manière excessive à la flambée de l'inflation. Comme le 
souligne l'historien Adam Tooze, l'inflation transitoire appelle une réponse mesurée, que ce soit par la 
réglementation ou la politique monétaire. Le meilleur argument contre le contrôle des prix n'est pas son 
« incompatibilité avec la science », mais son radicalisme excessif pour la période actuelle. La même 
prudence s'applique aux mesures orthodoxes : les banques centrales devraient faire preuve de patience 
avant de relever les taux d'intérêt. (…) ». 

Le vendredi 14, est remis au Haut-Commissariat au Plan le rapport « Dynamique économique et 
réindustrialisation durables des territoires ; quelles actions utiles pour les pouvoirs publics ? » par Laurent 
Cappelletti, professeur au CNAM. 
Dans la synthèse qui ouvre le rapport, on lit : 
« À un niveau large d’analyse, les recherches montrent une tendance à la régionalisation de la dynamique 
économique et de la réindustrialisation durables des territoires (DÉRIDE) en France ces 30 dernières 
années. 75% du PIB se fait hors Paris et Ile-de-France essentiellement dans les métropoles régionales qui 
ont concentré par exemple 80% des créations d’emplois ces 10 dernières années alors qu’elles ne 
représentent que 10% du territoire français. Depuis 20 ans les délocalisations et les relocalisations 
d’activités sont devenues marginales au plan économique pour expliquer la tendance. Ainsi 93 emplois 
par an seulement ont été créés grâce à des relocalisations sur la période 2010-2018. Plus récemment on 
assiste à une territorialisation plus marquée de la dynamique régionale au-delà les grandes métropoles 
régionales vers des villes moyennes et petites. Ce qu’explique la montée en compétences des 
intercommunalités avec l’appui des régions et de l’État, par exemple via le plan « Action cœur de ville » 
soutenu par la Banque des territoires. Les investissements directs étrangers (IDE) dont la France est la 
championne d’Europe sont faits à 75% dans les régions et 71% des projets industriels issus d’IDE se 
situent dans des villes de moins de 20 000 habitants comme celui du Japonais TNT (transmission 
automobile) à Allonnes (Pays-de-Loire). Probablement l’héliotropisme, les conséquences de la crise de la 
Covid vers la recherche de lieux de vie apaisés et moins coûteux, le télétravail qui facilite la nomadisation 
des activités, l’action de l’État pour baisser les impôts de production et soutenir l’entreprenariat devraient 
renforcer ce désir français de territoires ».  
Puis sont présentés les « 13 facteurs clés de la dynamique économique et de la ré-industrialisation 
durables (DERIDE) des territoires », avant de montrer en quoi les pouvoirs publics peuvent jouer les rôles 
de « méthodologues » et de « thérapeutes » de cette DERIDE des territoires.   
 
Mercredi 19, discours au Parlement européen d’E. Macron, en tant que Président du Conseil de l’UE. 
On y trouve les propos suivants : 
« (…) Je veux ici vous dire que la présidence française sera une présidence de promotion des valeurs qui 
nous font et qui, à force d'être considérées peut-être comme des acquis, on finit ces dernières années par 
se fragiliser. Nous sommes cette génération qui redécouvre la précarité de l'État de droit et des valeurs 
démocratiques. (…) Dans cet esprit, je souhaite que l'on consolide nos valeurs d'Européens qui font notre 
unité, notre fierté et notre force. 20 ans après la proclamation de notre Charte des droits fondamentaux, 
qui a consacré notamment l'abolition de la peine de mort partout dans l'Union, je souhaite que nous 
puissions actualiser cette charte, notamment pour être plus explicite sur la protection de l'environnement 
ou la reconnaissance du droit à l'avortement. (…) Cette singularité que j'évoque, c'est aussi un rapport à la 
solidarité unique au monde. Nos sociétés ont ceci de singulier qu'elles ont inventé avec l'Etat providence 
un système de protection pour chacun face aux risques de l'existence. C'est un legs de nos démocraties 
européennes. Et cette pandémie a montré que la solidarité, loin d'être une faiblesse, est une force 
incomparable. (…) Et je souhaite que cette présidence française puisse, avec vous, poursuivre ce travail, 
qu'elle pose des actes forts pour proposer à tous des emplois de qualité qualifiés, mieux rémunérés avec 
des salaires minimums décents pour tous. Pour réduire les inégalités salariales entre femmes et hommes, 
pour créer de nouveaux droits pour les travailleurs des plateformes numériques, pour introduire des 
quotas de femmes dans les Conseils d'administration des entreprises, pour lutter contre toutes les 
discriminations. Les progrès que je viens d'évoquer ne sont pas simplement des mots ou des promesses. 
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Ce sont des textes qui arriveront dans les prochaines semaines entre nos mains collectivement et que je 
souhaite que nous puissions faire aboutir concrètement durant ce semestre. Nous en avons les moyens. 
Faisons-le.  
Ce qui nous tient ensemble est la singularité de cette promesse démocratique européenne, c'est aussi celle 
d'une culture à part, au fond d'un art d'être au monde – oserais-je dire. Qu'est-ce qu'être Européen ? C'est 
ressentir une égale émotion devant nos trésors, le fruit de notre patrimoine et de notre histoire, la colline 
de Laponie jusqu’aux bulbes dorées de Cracovie, c'est vibrer de la même manière à l'esprit romantique, 
aux œuvres de Chopin comme aux textes de Pessoa. C’est aussi ensemble avoir une civilité, une manière 
d'être au monde, de nos cafés à nos musées, qui est incomparable. Cet art d'être au monde européen fait 
partie de notre singularité avec tant de différences. Mais nous sommes de la Grèce antique à l'Empire 
romain, du christianisme à la Renaissance et aux Lumières, les héritiers d'une façon singulière d'envisager 
l'aventure humaine. Je souhaite à cet égard que nous puissions continuer ensemble de promouvoir cette 
civilisation européenne faite d'universalisme, de culture respectée, et d'un projet commun respectueux des 
singularités et des identités de chacun. (…) La deuxième promesse que j'évoquais, c'est la promesse de 
progrès. L'Europe ne s'est jamais pensée dans la seule préservation dans le confort du statu quo. Nous 
sommes bâtis dans une volonté de construire la croissance économique, un modèle d'avenir avec la 
possibilité offerte à nos classes populaires et nos classes moyennes de pouvoir tirer tous les bénéfices de 
ce progrès. Ces dernières années ont fragilisé cette promesse. Les inégalités croissantes, la 
désindustrialisation, les nouveaux défis aussi que sont en particulier le défi climatique et numérique sont 
venus plonger le doute sur notre continent et le défi qui est le nôtre est donc de bâtir un modèle original 
face aux grands défis du siècle. Un modèle d'avenir qui nous permet à nouveau de tenir cette promesse de 
progrès. Le climat est le premier de ces défis. (…) Le second défi du siècle, c'est celui de la révolution 
numérique. Ce n'est pas nous, Européens qui croyons plus que tout en la diffusion du savoir, nous qui 
avons inventé la figure d'un honnête homme abreuvé d'humanité, qui allons rejeter ce mouvement 
extraordinaire. Mais le défi qui est le nôtre est double. Le premier : bâtir un véritable marché unique du 
numérique permettant de créer des champions européens. C'est un investissement dans des technologies 
nouvelles, c'est un investissement dans des secteurs nouveaux comme la Commission l’a proposé à 
plusieurs reprises. C'est la consolidation d'une Europe sachant financer ses champions et une Europe aussi 
qui sait simplifier son droit pour bâtir un véritable marché unique, c'est-à-dire un marché domestique à 
taille de géants. Et dans le même temps, c'est une Europe qui sait encadrer les acteurs du numérique pour 
précisément préserver cet esprit des lumières, c'est-à-dire protéger nos droits, nos libertés, le respect de 
nos vies privées. Lutter contre les discours de haine et de division, c'est pourquoi avec vous, 
Parlementaires, nous aurons des textes importants là aussi à parachever, des textes sur les services 
numériques sur lequel vous vous prononcerez demain et les prochains mois peuvent être ceux de 
l'émergence d'un modèle numérique européen qui, tout à la fois, organise une concurrence loyale entre les 
acteurs et lutte contre la tendance des plateformes à tuer l'innovation, comme il protège les citoyens. 
(…) ». 

Ce discours se situe tout-à-fait dans la ligne de ceux du Parthénon (à la Pnyx) le 8 septembre 2017 et de La Sorbonne du 26 
septembre 2017. Celui de Strasbourg contient des phrases fortes sur l’identité européenne. Il est intéressant aussi de souligner, 
pour que progressent la démocratie européenne et le lien entre l’Europe et ses citoyens, cette phrase : « la présidence française 
portera avec l’Allemagne – l’accord de coalition a été très clair sur ces termes – le droit d’initiative législative pour votre 
Parlement.  
Avec le contrat de coalition « feu tricolore » signé par les nouveaux dirigeants allemands (voir ici à la date du 15 octobre 
2021) et avec les trois discours et toutes les autres interventions que le Président français a faites sur l’Europe, il apparaît que 
se réalise un net rapprochement entre les visions sur l’Europe de la France et de l’Allemagne. Cela laisse donc espérer de 
nouveaux progrès dans la construction européenne. Mais le chemin est malgré tout semé d’embûches : le « modèle » de la 
France et celui de l’Allemagne, le fameux « modèle rhénan », ont affirmé leurs différences depuis très longtemps et le marché 
unique (1986) puis la monnaie unique (1999) n’ont fait que renforcer les spécificités de chacun de ces modèles, et donc de 
leurs différences qui se repèrent en particulier au travers de leurs résultats en matière de commerce extérieur et de finances 
publiques. De plus, en Allemagne l’ordolibéralisme est toujours à la base des décisions politiques et économiques, pendant 
qu’en France les partis politiques sont en déshérence et que le débat oppose européanisme et souverainisme. 
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Également ce mercredi 19, le taux des obligations allemandes à 10 ans, qui est le taux à long terme de 
référence pour la zone euro, passe pour la 1ère fois depuis 3 ans en « territoire positif ». 
Le basculement est symbolique et on reste à des niveaux de taux très bas, ce qui ne devrait pas avoir un impact considérable sur 
les finances publiques. Mais, d’une certaine façon, c’est un retour à la normale ! Il faut noter aussi que cette tendance à la 
hausse des taux concerne toute l’économie mondiale. Elle s’explique essentiellement par l’essoufflement de la pandémie, la 
hausse de l’inflation et par un certain resserrement de la politique monétaire des grandes banques centrales. Il va de soi que les 
pays européens les plus endettés (et qui vont être obligés de lever prochainement encore davantage de capitaux) sont les plus 
vulnérables parce qu’ils peuvent craindre à juste titre un accroissement des spreads. 
 

 
(Les Echos du 20/1/2022) 
  
Ce même jour aussi intervient le ministre français des comptes publics. Si on estime que la fin de l’année 
2021 marque la fin du « quoi qu’il en coûte », le ministre évalue à 140 milliards d’euros le montant de la 
facture que la France aura payé pour faire face à la crise sanitaire (70 pour 2020, un peu plus de 60 pour 
2021 et une petite dizaine pour 2022) ; mais cette somme risque d’être réévaluée à la hausse parce que les 
dépenses prévues pour 2022 sont d’ores et déjà sous-évaluées, notamment à cause du coût des tests. Par 
contre, la crise n’a pas empêché les caisses de l’État de se remplir plus que prévu, si bien que le déficit 
public s’aggrave moins qu’envisagé (qui pourrait être proche de 7% au lieu de 8,2), et donc la dette 
publique également (moins de 115% du PIB et non pas plus de 115%). Cela dit, le principal sujet 
d’incertitude et d’inquiétude pour les comptes publics de 2022 (et également pour les comptes privés…) 
est l’évolution des prix de l’énergie. 
Lors de son discours à Strasbourg devant le Parlement européen, E. Macron n’a pas du tout évoqué la réforme qu’il souhaite 
du PSC. Il semble cependant qu’il agisse en coulisse en faveur d’une telle réforme car la situation de la France au sein de la 
zone euro en dépend. Sera-t-il possible d’éluder ce sujet au cours de la compagne pour l’élection prochaine du futur Président de 
la République française ? Ce serait grave qu’il en soit ainsi, surtout que plusieurs candidats proposent une augmentation des 
dépenses publiques… 
Dans la troisième semaine du mois, plusieurs statistiques intéressantes sont publiées. 
Eurostat produit les schémas suivants sur la dette publique des pays européens : 
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Sur le thème de l’inflation, revient la question de la différence qu’il peut y avoir entre le taux tel que le mesure l’INSEE et le 
taux « ressenti ». Comme le montre bien Alexandre Mirlicourtois dans une vidéo récente de Xerfi, « Si l’on se situe dans la 
stricte cohérence de l’IPC - indice des prix à la consommation-, il n’y a pas de raison de penser qu’un biais significatif existe 
dans un sens ou dans l’autre. Ce qui tend à signifier que pour mieux répondre à la demande sociale actuelle, il s’agira plutôt 
de chercher à compléter l’IPC par des indices complémentaires portant sur la notion de dépense plus que de consommation 
stricto sensu, que de penser que l’IPC en tant que tel est mal élaboré ». 

Sur le site de Johns Hopkins, on trouve les schémas suivants : 

     
 
Sur Eurostat sont publiées les statistiques suivantes le vendredi 21 : 
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Le mercredi 26, réunion à la FED du FOMC qui annonce un prochain resserrement de sa politique 
monétaire : « L'emploi, l'inflation et les taux d'intérêt à long terme fluctuent dans le temps en réaction aux 
perturbations économiques et financières. La politique monétaire joue un rôle important dans la 
stabilisation de l'économie face à ces perturbations. Le principal moyen dont dispose le Comité pour 
ajuster l'orientation de la politique monétaire consiste à modifier la fourchette cible du taux des fonds 
fédéraux. Le Comité estime que le niveau du taux des fonds fédéraux compatible avec la stabilité 
maximale de l'emploi et des prix à long terme a diminué par rapport à sa moyenne historique. Par 
conséquent, le taux des fonds fédéraux sera vraisemblablement contraint par sa limite inférieure effective 
plus fréquemment que par le passé. En raison notamment de la proximité des taux d'intérêt par rapport à 
la borne inférieure effective, le Comité estime que les risques à la baisse pesant sur l'emploi et l'inflation 
se sont accrus. Le Comité est prêt à utiliser toute sa panoplie d'outils pour atteindre ses objectifs d'emploi 
maximum et de stabilité des prix. (…) Le Comité cherche à atteindre un taux d'emploi et d'inflation 
maximal de 2 % à long terme. À l'appui de ces objectifs, le Comité a décidé de maintenir la fourchette 
cible du taux des fonds fédéraux entre 0 et 1/4 %. Avec une inflation bien supérieure à 2 % et un marché 
du travail vigoureux, le Comité s'attend à ce qu'il soit bientôt approprié de relever la fourchette cible du 
taux des fonds fédéraux. Le Comité a décidé de continuer à réduire le rythme mensuel de ses achats nets 
d'actifs pour les faire cesser début mars. À partir de février, le Comité augmentera ses avoirs en titres du 
Trésor d'au moins 20 milliards de dollars par mois et en titres adossés à des créances hypothécaires 
d'agences d'au moins 10 milliards de dollars par mois. Les achats et les détentions de titres en cours par la 
Réserve fédérale continueront de favoriser le bon fonctionnement des marchés et des conditions 
financières accommodantes, soutenant ainsi le flux de crédit aux ménages et aux entreprises ». 
On peut donc s’attendre à un resserrement progressif de la politique monétaire de la FED, avec d’abord une réduction du 
rythme mensuel des achats nets d’actifs, ensuite la hausse des taux directeurs et enfin la réduction de la taille du bilan de la 
Fed. Après les annonces de la Fed, les marchés financiers réagissant en baissant significativement. 
Le changement de stratégie de la FED soulève plusieurs questions : la stratégie qu’elle envisage sera-t-elle suffisante, parce que 
l’inflation (qui fait baisser le taux réel des fonds fédéraux à - 7% ; ce qui est un plancher record) peut ne pas n’être que 
transitoire ? La BCE va-t-elle suivre rapidement le mouvement ou au contraire attendre pour utiliser hypocritement l’inflation 
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comme impôt forcé et moyen de réduire automatiquement le poids de l’endettement, notamment public ? Quelle va être l’ampleur 
de la baisse des rendements obligataires ? (on sait en effet qu’il y a une relation inverse entre évolution des taux d’intérêt et 
niveau des rendements) 
Les prises de position des Banques centrales posent plus fondamentalement la question des conséquences de l’inflation. Pour 
beaucoup d’économistes, l’inflation est la traduction de déséquilibres économiques et sociaux, et créent de nombreux perdants 
(tous ceux qui perçoivent des revenus non ou peu indexés sur la hausse des prix, les retraités quand les retraites sont peu ou pas 
indexées, les épargnants dont l’épargne ne suit pas rapidement l’évolution des prix) ; mais d’autres soulignent qu’elle peut être 
aussi une aubaine en ce sens qu’elle faciliterait la réduction du montant de l’endettement (et en particulier de celui des 
administrations publiques) et la réduction aussi du poids des retraites si l’indexation n’est que partielle ; elle favoriserait 
l’achat des biens immobiliers. On peut par ailleurs soutenir l’idée que les conséquences de l’inflation sont surtout une question 
de rythme de l’inflation car une inflation modérée présente l’avantage de « mettre de l’huile dans les rouages » économiques et 
sociaux. Mais il ne peut pas en être ainsi si l’inflation se manifeste dans un contexte de récession dans la mesure où cela 
correspond à un autre déséquilibre, qui s’appelle la stagflation comme lors des années 1970. 
 
En cette fin de janvier 2022, et donc à l’approche des élections présidentielles, de nombreux documents 
qui s’avèrent utiles pour permettre au citoyen de se faire une opinion éclairée commencent à paraître. 
 
Ainsi, dans Les Echos, on trouve sur la question de l’emploi la série suivante de graphiques commentés 
issus eux-mêmes de différents sources (INSEE, DARES, …) : 
Sur le taux de chômage au sens du BIT : 
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À propos du nombre d’inscrits à Pôle Emploi : 
 

 
Sur l’évolution des embauches ces dernières années : 
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Sur la question cruciale du taux d’emploi, on relèvera une toute petite amélioration de celui des 18-24 ans 
mais qui reste de toute façon notoirement insuffisant : 
 

 
Par contre, l’évolution du nombre de contrats d’apprentissage s’avère très favorable, ce qui améliore une 
situation française qui était trop en retrait par rapport à beaucoup de nos concurrents : 
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De son côté, également sur la question de l’emploi, l’Observatoire des inégalités publie les schémas 
suivants qui confirment certes la baisse du taux de chômage mais cela cache la persistance d’inégalités : 
Le premier montre que le taux de chômage est un indicateur indispensable mais qui a besoin d’être 
complété par celui du « halo » qui exprime le cas échéant le degré de précarité de l’emploi : 
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Notons que le 1er février Eurostat fera paraître les deux tableaux suivants sur l’évolution du chômage en 
Europe, qui montrent que le taux de chômage diminue de manière générale tous ces derniers mois et 
atteint même son plus bas depuis 1998 ; on remarque aussi que le taux de chômage des jeunes est 
particulièrement élevé en France : 
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De son côté, l’OCDE avait fait paraître le 18 janvier dernier le schéma suivant qui montre que cette baisse 
du taux de chômage concerne tous les grands pays : 
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Avec ses « Flash Économie », l’équipe de recherche économique de Natixis contribue également de 
manière importante au débat économique. 
À titre d’illustration, on retient ci-après les introductions des numéros des 20 et 24 janvier 2022 : 
« Les textes qui suivent regroupent l’ensemble des questions posées par les difficultés structurelles 
auxquelles la France est confrontée et qui devraient être au cœur des débats de la campagne 
présidentielle.  
Les difficultés structurelles observées aujourd’hui en France non seulement freinent la croissance actuelle 
mais empêchent le financement des investissements nécessaires à la croissance future.  
Ces difficultés sont connues : désindustrialisation, pertes de parts de marché, dégradation du commerce 
extérieur, pression fiscale élevée, importance des dépenses publiques, chômage élevé des jeunes, faiblesse 
des compétences des jeunes et de la population active...  
Il nous semble que ces difficultés découlent d’une difficulté structurelle centrale : le manque de 
compétences des jeunes comme des adultes.  

- La faiblesse des compétences freine la croissance, les entreprises ne pouvant recruter la 
main d’œuvre qualifiée nécessaire à la modernisation de leur processus productif, à 
l’innovation, d’où la perte de compétitivité des entreprises. Elle explique aussi la faiblesse 
du taux d’emploi avec des conséquences sur le pouvoir d’achat et la persistance 
d’inégalités de revenu avant redistribution importantes.  

- La faiblesse des compétences et du taux d’emploi en freinant la croissance actuelle limite 
aussi la possibilité de financer les investissements des entreprises comme les 
investissements publics. En effet, les inégalités de revenu liées à la faiblesse du taux 
d’emploi sont réduites par la mise en place de politiques redistributives de grande taille. 
Cependant ces politiques redistributives accroissent la pression fiscale sur les entreprises, 
restreignant ainsi leur capacité à financer des investissements. Par ailleurs le poids des 
politiques redistributives dans les finances publiques limite aussi le financement des 
investissements publics. Ce frein aux investissements réduit alors la croissance potentielle.  
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Cependant, si l’augmentation des compétences de la population active paraît incontournable pour 
diminuer les difficultés structurelles, le poids déjà élevé de la dépense publique limite les possibilités pour 
financer les formations nécessaires à l’amélioration des compétences.  
(…) 
On devrait trouver dans les programmes des candidats à la présidentielle une stratégie de réponse aux 
problèmes économiques structurels les plus graves de la France. Il s’agit en particulier :  

- des faiblesses liées du taux d’emploi, de l’employabilité, et des compétences (des jeunes et 
des adultes), qui conduisent à des inégalités (avant redistribution) fortes, à la faiblesse de 
la production et du revenu, à l’insuffisante modernisation des entreprises, aux difficultés 
des finances publiques ; quelle stratégie pour redresser les compétences, des jeunes et des 
adultes ? Quelle réforme du système éducatif et de formation professionnelle ?  

- Des réponses aux difficultés que va poser la transition énergétique : destruction de capital 
et d’emplois, nécessité d’accroître fortement les investissements, hausse du prix de 
l’énergie et en conséquence des inégalités, nécessité de produire localement les 
équipements nécessaires ; comment financer les investissements supplémentaires, 
comment corriger les inégalités, comment transformer la nature des emplois ; comment 
localiser en France la production des équipements pour la transition énergétique ?  

- De la trajectoire des finances publiques, de la manière d’assurer la soutenabilité de la dette 
publique ; au point de départ du quinquennat, en 2022, l’endettement public et le déficit 
public sont très élevés, et pourtant on voudrait accroître les dépenses publiques (santé, 
dépendance, innovation, réindustrialisation, transition énergétique...) et baisser les impôts 
(impôts de production, cotisations sociales...) ; comment faire ? Faut-il réformer les 
retraites ? Peut-on accroître l’efficacité de l’État ? Comment modifier les règles 
budgétaires européennes ? 

- Des inégalités et du pouvoir d’achat : comment redresser les plus bas revenus (hausse du 
SMIC ou des transferts publics ?), comment corriger les inégalités patrimoniales qui 
viennent de la hausse très forte des prix des actifs financiers et immobiliers avec les taux 
d’intérêt très bas ? Comment lutter contre les rentes injustifiées ? Comment faire participer 
les salariés à l’enrichissement des entreprises ?  

 
Sur l’état actuel de la France, il faut lire le tout dernier livre d’Agnès Verdier-Molinié, « Le vrai état de la 
France », paru ces jours-ci aux éditions de l’Observatoire ». Étant donné son importance, nous allons en 
faire le « livre du mois » pour février ! 
 
Dans le même ordre d’idées, il est intéressant de consulter la 13ème vague de l’enquête menée par 
“Opinionway pour le CEVIPOF de SciencesPo, parue également en ce mois de janvier. 
On n’en reproduit que deux schémas, très évocateurs : 
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Alors que les valeurs positives sont pratiquement toutes orientées à la baisse, on repère facilement la 
montée en flèche de la « méfiance ». 
 

 
Ce schéma montre quant à lui une baisse généralisée de la confiance dans toutes les institutions 
politiques, après une phase de hausse, également généralisée. 
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Le vendredi 28, la BCE publie les statistiques suivantes sur les agrégats monétaires et leurs contreparties : 

   
Autre document publié par la BCE, qui porte sur l’évolution des taux à 1 an et à 30 ans : 
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Le vendredi 28 aussi, l’INSEE publie se dernière estimation de la croissance économique : 
« Au quatrième trimestre 2021, la hausse du produit intérieur brut (PIB) se poursuit (+0,7 % après +3,1 
%), à un rythme plus modéré qu’au trimestre précédent, marqué par les réouvertures dans plusieurs 
secteurs d’activité. Après avoir retrouvé son niveau d’avant-crise au troisième trimestre 2021 (+0,2 % par 
rapport au quatrième trimestre 2019), le PIB trimestriel le dépasse désormais nettement (+0,9 %). (…)  
En moyenne sur l’année 2021, le PIB augmente de +7,0 % après –8,0 % en 2020. Le niveau moyen du 
PIB en 2021 se situe ainsi 1,6 % en deçà de son niveau moyen en 2019. Cette première estimation des 
agrégats annuels par somme des quatre trimestres sera consolidée lors de la publication fin mai 2022 du 
compte annuel provisoire 2021 ». 
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Le taux de croissance estimé pour 2021, de 7%, approche ainsi le taux historique de 7,1% atteint en 1969 
lors du fort rebond qui a suivi les évènements de 1968.  

Mais la comparaison s’arrête là dans la mesure où la France d’aujourd’hui n’a pas grand-chose à voir avec celle des années 
1960 d’abord par le poids de l’industrie, la contribution de l’investissement et surtout la contrainte que représentent les 
« déficits jumeaux » et la dégradation de notre position extérieure. 

   
 
Le schéma suivant est à méditer… : 

    
 
Selon une estimation publiée par Eurostat le lundi 31, la zone euro et l’UE enregistrent également pour 
2021 un taux de croissance historique - depuis 1996 - de 5,2%, après avoir connu une chute - également 
historique - de 6,4% et de 5,9% en 2020. Notons que pour 2021 les taux de croissance chinois et 
américain sont estimés respectivement à 8,1% et 5,7%. 
En fin de mois, l’euro cote 1,1147$ après avoir coté 1,1370 au tout début, puis 1,1359 le 7, 1,1414 le 14 
et 1,1340 le 21. 
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  • Février 2022 -> 
 
Le mardi 1er, publication par l’INSEE des prévisions de l’inflation pour le mois de janvier dernier : 
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Le jeudi 3, réunion du Conseil des gouverneurs de la BCE pour décider de la politique monétaire. 
En voici le communiqué de presse : 
« Le Conseil des gouverneurs a confirmé les décisions prises lors de sa réunion de politique monétaire de décembre.  
Programme d’achats d’urgence face à la pandémie 
Au premier trimestre 2022, le Conseil des gouverneurs effectue des achats nets d’actifs au titre du programme d’achats 
d’urgence face à la pandémie (pandemic emergency purchase programme, PEPP) à un rythme inférieur à celui du trimestre 
précédent. Il interrompra les achats nets d’actifs au titre du PEPP fin mars 2022.  
Le Conseil des gouverneurs entend réinvestir les remboursements au titre du principal des titres arrivant à échéance acquis 
dans le cadre du PEPP au moins jusqu’à la fin de 2024. Dans tous les cas, le futur dénouement du portefeuille PEPP sera géré 
de façon à éviter toute interférence avec l’orientation adéquate de la politique monétaire. 
La pandémie a montré que, en période de tensions, la flexibilité quant aux modalités et à la conduite des achats d’actifs a 
contribué à remédier à l’altération de la transmission de la politique monétaire et a renforcé l’efficacité des efforts déployés par 
le Conseil des gouverneurs pour atteindre son objectif. Dans le cadre du mandat du Conseil des gouverneurs, en période de 
tensions, la flexibilité demeurera un élément de la politique monétaire chaque fois que des menaces sur sa transmission 
compromettront la réalisation de la stabilité des prix. En particulier en cas de nouvelle fragmentation des marchés due à la 
pandémie, les réinvestissements au titre du PEPP pourront à tout moment être ajustés de façon souple dans le temps, entre 
catégories d’actifs et entre les juridictions. Cela pourrait comprendre l’achat d’obligations émises par la République hellénique 
au-delà des montants provenant du renouvellement des remboursements afin d’éviter toute interruption des achats dans cette 
juridiction, qui pourrait nuire à la transmission de la politique monétaire dans l’économie grecque alors que celle-ci se remet 
encore des retombées de la pandémie. Les achats nets au titre du PEPP pourraient aussi reprendre, si nécessaire, pour contrer 
des chocs négatifs liés à la pandémie. 
Programme d’achats d’actifs 
Conformément à la diminution progressive des achats d’actifs décidée en décembre 2021 et afin que l’orientation de la 
politique monétaire continue d’aller dans le sens d’une stabilisation de l’inflation au niveau de l’objectif à moyen terme du 
Conseil des gouverneurs, les achats nets mensuels en vertu du programme d’achats d’actifs (asset purchase programme, APP) 
seront de 40 milliards d’euros au deuxième trimestre 2022 et de 30 milliards au troisième trimestre. À compter d’octobre, et 
pendant aussi longtemps que nécessaire pour renforcer les effets accommodants des taux d’intérêt directeurs, le Conseil des 
gouverneurs continuera d’effectuer des achats nets d’actifs en vertu de l’APP à un rythme mensuel de 20 milliards d’euros. Le 
Conseil des gouverneurs prévoit de mettre fin aux achats nets peu avant de commencer à relever les taux d’intérêt directeurs de 
la BCE.  
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Le Conseil des gouverneurs entend également poursuivre les réinvestissements, en totalité, des remboursements au titre du 
principal des titres arrivant à échéance acquis dans le cadre de l’APP pendant une période prolongée après la date à laquelle il 
commencera à relever les taux d’intérêt directeurs de la BCE et, en tout cas, aussi longtemps que nécessaire pour maintenir des 
conditions de liquidité favorables et un degré élevé de soutien monétaire. 
Taux d’intérêt directeurs de la BCE 
Le taux d’intérêt des opérations principales de refinancement ainsi que ceux de la facilité de prêt marginal et de la facilité de 
dépôt demeureront inchangés, à respectivement 0,00 %, 0,25 % et -0,50 %. 
À l’appui de son objectif d’inflation symétrique de 2 % et conformément à sa stratégie de politique monétaire, le Conseil des 
gouverneurs prévoit que les taux d’intérêt directeurs de la BCE resteront à leurs niveaux actuels ou à des niveaux plus bas 
jusqu’à ce qu’il constate que l’inflation atteint 2 % bien avant la fin de son horizon de projection et durablement sur le reste de 
l’horizon de projection, et qu’il juge les progrès effectifs de l’inflation sous-jacente suffisants pour être compatibles avec une 
stabilisation de l’inflation à 2 % à moyen terme. Cela peut également donner lieu à une période transitoire pendant laquelle 
l’inflation sera légèrement supérieure à l’objectif. 
Opérations de refinancement 
Le Conseil des gouverneurs continuera de surveiller les conditions de financement bancaire et de faire en sorte que l’arrivée à 
échéance des opérations effectuées dans le cadre de la troisième série d’opérations de refinancement à plus long terme ciblées 
(TLTRO III) n’entrave pas la transmission harmonieuse de sa politique monétaire. Le Conseil des gouverneurs évaluera en 
outre régulièrement la contribution des opérations de prêt ciblées à son orientation de politique monétaire. Comme annoncé, il 
s’attend à ce que les conditions particulières applicables dans le cadre des opérations TLTRO III prennent fin en juin de cette 
année. Le Conseil des gouverneurs va également évaluer le caractère approprié du calibrage de son système à deux paliers pour 
la rémunération des réserves, afin que la politique de taux d’intérêt négatifs ne limite pas la capacité d’intermédiation des 
banques dans un environnement d’excédents de liquidité abondants. 
Le Conseil des gouverneurs se tient prêt à ajuster l’ensemble de ses instruments, de façon adéquate, pour assurer que l’inflation 
se stabilise au niveau de son objectif de 2 % à moyen terme ».  
Lors de la conférence de presse qui suit la réunion, la Présidente Christine Lagarde déclare notamment : 
« L'économie de la zone euro continue de se redresser et le marché du travail continue de s'améliorer, aidé par un large soutien 
politique. Mais la croissance devrait rester modérée au premier trimestre, la vague pandémique actuelle pesant toujours sur 
l'activité économique. Les pénuries de matériaux, d'équipement et de main-d'œuvre continuent de freiner la production dans 
certaines industries. Les coûts élevés de l'énergie pèsent sur les revenus et sont susceptibles de freiner les dépenses. Cependant, 
l'économie est de moins en moins affectée par chaque vague de la pandémie et les facteurs limitant la production et la 
consommation devraient progressivement s'atténuer, permettant à l'économie de repartir fortement en cours d'année. 

L'inflation a fortement augmenté ces derniers mois et elle a encore surpris à la hausse en janvier. Cela est principalement dû 
aux coûts énergétiques plus élevés qui font monter les prix dans de nombreux secteurs, ainsi qu'aux prix alimentaires plus 
élevés. L'inflation devrait rester élevée plus longtemps que prévu, mais diminuer au cours de cette année. (…) 
L'inflation est passée à 5,1 % en janvier, contre 5,0 % en décembre 2021. Il devrait rester élevé à court terme. Les prix de 
l'énergie continuent d'être la principale raison du taux d'inflation élevé. Leur impact direct a représenté plus de la moitié de 
l'inflation globale en janvier et les coûts de l'énergie font également grimper les prix dans de nombreux secteurs. Les prix des 
denrées alimentaires ont également augmenté, en raison de facteurs saisonniers, des coûts de transport élevés et du prix plus 
élevé des engrais. En outre, les hausses de prix se sont généralisées, les prix d'un grand nombre de biens et de services ayant 
nettement augmenté. La plupart des mesures de l'inflation sous-jacente ont augmenté au cours des derniers mois, bien que le 
rôle des facteurs pandémiques temporaires signifie que la persistance de ces augmentations reste incertaine. 
Les conditions du marché du travail continuent de s'améliorer, bien que la croissance des salaires reste globalement 
modérée. Au fil du temps, le retour de l'économie à pleine capacité devrait soutenir une croissance plus rapide des salaires. Les 
mesures fondées sur le marché des anticipations d'inflation à long terme sont restées globalement stables à des taux légèrement 
inférieurs à 2 % depuis notre dernière réunion de politique monétaire. Les dernières mesures basées sur des enquêtes s'élèvent 
à environ 2 %. Ces facteurs contribueront également davantage à l'inflation sous-jacente et aideront l'inflation globale à 
s'établir durablement à notre objectif de 2 %. (…) 
Les taux d'intérêt du marché ont augmenté depuis notre réunion de décembre. Cependant, les coûts de financement des 
banques sont jusqu'à présent restés contenus. Les taux des prêts bancaires aux entreprises et aux ménages se maintiennent à des 
niveaux historiquement bas et les conditions de financement de l'économie restent favorables. Les prêts aux entreprises se sont 
redressés, soutenus à la fois par des prêts à court et à plus long terme. La forte demande de prêts hypothécaires soutient les 
prêts aux ménages. Les banques sont désormais aussi rentables qu'elles l'étaient avant la pandémie et leurs bilans restent 
solides. (…) 
En résumé, l'économie de la zone euro continue de se redresser, mais la croissance devrait rester modérée au premier 
trimestre. Bien que les perspectives d'inflation soient incertaines, l'inflation devrait rester élevée plus longtemps que prévu, 
mais diminuer au cours de cette année. Nous resterons attentifs aux données entrantes et évaluerons attentivement les 
implications pour les perspectives d'inflation à moyen terme. Nous sommes prêts à ajuster tous nos instruments, le cas échéant, 
pour garantir que l'inflation se stabilise à son objectif de 2 % à moyen terme ». 
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Tout en durcissant le ton, la BCE maintient sa politique monétaire telle qu’elle l’a décidée en décembre dernier. Mais on ne 
sait pas si au sein du Conseil il y a eu un débat sur la décision à prendre et sur les perspectives. Car l’inflation continue à 
croître et, assurément, la BCE n’adopte pas tout-à-fait la même politique que ses consœurs. Certains économistes s’alarment 
que la BCE n’aient pas pris des décisions de réel resserrement monétaire. La réunion de mars va sans doute être très 
importante… 
 
Le lundi 7, publication des derniers résultats de la balance commerciale française : celle-ci enregistre un 
nouveau déficit historique. 
Même si la balance courante se solde par un déficit de « seulement » 26 milliards, grâce à une balance des 
services positive et d’importantes entrées de capitaux (qui s’expliquent par les capitaux importants que 
détiennent des entreprises françaises implantées à l’étranger), ce très mauvais résultat traduit une 
difficulté majeure de l’économie française à redresser son secteur industriel, et cela malgré tous les efforts 
faits pour rétablir notre compétitivité, le CICE, le pacte de stabilité, la baisse des impôts de production et 
de l’IS, … « Depuis la fin 2019, la France a créé 300.000 emplois en net, mais l'industrie en a détruit 
40.000… Le PIB est revenu au-dessus de son niveau d'avant crise mais la valeur ajoutée manufacturière 
est encore 5 % en dessous… La part de l'industrie continue à se rétrécir. (…) Tout l'enjeu est de savoir 
comment la France peut mettre en place un écosystème plus efficace, faire grossir ses PME les plus 
performantes et monter en gamme, développer ou relocaliser en France certaines filiales industrielles des 
multinationales françaises. La fiscalité est une réponse mais elle ne peut être suffisante. Et elle doit aussi 
intégrer une dimension écologique pour favoriser la production domestique. Il faut sans doute aussi revoir 
la politique de financement de l'innovation, réfléchir à la formation aux métiers industriels de demain et à 
la politique de recherche, conserver les compétences et peut-être aussi jouer plus intelligemment sur le 
levier de la commande publique… Vaste programme ! » (Mathieu Plane). 
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« “Ce qui est frappant, c'est la détérioration généralisée des positions françaises par rapport à l'avant-
crise“, observe Emmanuel Jessua chez Rexecode : selon ses calculs, la part de marché de l'Hexagone dans 
les exportations de biens dans la zone euro a continué de reculer l'an dernier. Elle est tombée à 12,5 % 
contre 12,9 % en 2020 et 13,9 % en 2019 tandis que l'Italie et l'Espagne gagnaient des points. « Seule 
l'Allemagne a également reculé en 2021 du fait de ses problèmes d'approvisionnement. » Le déficit de 
l'Hexagone avec la zone euro se creuse d'ailleurs et approche les 57 milliards d'euros, contre 45 milliards 
avant l'épidémie ». (Nathalie Silbert, Les Echos). 
Les Echos publient aussi le schéma suivant sur l’évolution des taux obligataires à 10 ans : ils remontent 
tous ! 
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On remarquera que la hausse concerne surtout l’Europe du Sud. Ce mouvement s’explique par la récente 
prise de position de la BCE et donc par le début de normalisation des politiques monétaires par les 
banques centrales. Notons que la hausse des taux obligataires ne concerne pas seulement les dettes 
publiques mais également les dettes privées. 
 
Jeudi 10, aux États-Unis, après l’annonce d’une inflation montée à 7,5% en janvier, le taux de bons du 
Trésor a atteint les 2% pour la première fois depuis 2019, hausse qui s’est aussitôt répercutée en Europe 
sur les taux des obligations d’État : le taux français atteint 0,75%, son plus haut depuis novembre 2018. 



 

© Les textes édités sur ce site sont la propriété de leur auteur. Ch. Bialès  P. 52 31/05/2023 
 

 

   
Les marchés ne sont pas près de se calmer dans la mesure où ils anticipent un sérieux mouvement de normalisation de leur 
politique monétaire par les Banques centrales, dont on peut attendre plusieurs hausses successives de leurs taux directeurs. 
Le cas de l’Italie est problématique : le spread du taux italien semble en effet trop élevé. Cela s’explique par une croissance 
potentielle significativement plus faible au sein de la zone euro, d’où des recettes fiscales également faibles, d’où un endettement 
public qui s’accroit, et par conséquent un risque de crise de dette plus élevé qu’ailleurs. Cela est une cause de dysfonctionnement 
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de la zone euro car il y a accroissement de la divergence entre les économies européennes les plus importantes : pour qu’une 
union monétaire fonctionne de manière satisfaisante, il convient en effet que les taux d’intérêt à long terme et que les taux de 
croissances potentielles soient le plus proches possible. 
 
Également dans Les Echos, sont publiés ce même jeudi 10 les résultats des banques françaises :  
« Des résultats en or massif. En cette quinzaine olympique, les cinq principales banques françaises ont 
publié - entre mardi et jeudi - des performances historiques, battant même les records des années 2006 
et 2007, une période dorée pour la finance, avant que n'éclate la crise de 2008. (…)  
Ces résultats reposent avant tout sur l'activité qui se porte mieux, ce qui se reflète dans les projets 
d'investissement des ménages et des entreprises. Chaque établissement en profite, en fonction de son 
positionnement et de ses métiers de prédilection. En banque de détail (point fort de Crédit Agricole, 
Crédit Mutuel et BPCE), le crédit immobilier a poursuivi sa course en avant et, cerise sur le gâteau, avec 
moins de risque de surendettement, les nouvelles normes de sécurité du Haut conseil de stabilité 
financière (HCSF) étant désormais contraignantes. Pour les activités de financement et d'investissement 
(BFI), c'est une avalanche de fusions-acquisitions et d'introductions en Bourse qui a fait tourner la 
machine, tout particulièrement chez BNP Paribas, Société Générale et Natixis. Les métiers de l'épargne 
(gestion d'actifs, banque privée, assurance…) ont aussi profité d'un climat favorable, la revalorisation des 
actifs sur les marchés suscitant d'importantes commissions ». 
 

     
 
Le vendredi 11, l’OFCE publie dans un blog le « compte-rendu du séminaire “Théorie et économie 
politique en Europe“, CEVIPOF-OFCE » tenu le 21 janvier précédent ; ce compte-rendu est établi par 
Nicolas Leron. 
Il faut noter la publication par l’OFCE quelques jours auparavant, le mercredi 9, d’un important « Focus » 
consacré au thème : « Placer l’environnement au cœur de la politique économique ». 
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On peut relever aussi l’excellent article de P. Péligry et X. Ragot paru en ce mois de février dans la 
collection « Working Paper » du même OFCE, dont voici le résumé : 
« L'objet de cet article est d'analyser, plus de dix ans après la crise financière de 2007, la convergence ou la divergence 
de la diversité du capitalisme, en se concentrant sur les systèmes fiscaux. En étudiant 29 pays, nous analysons d'abord 
l'évolution de la fiscalité des ménages, des entreprises, du travail, de la consommation et du capital. Ensuite, nous 
utilisons une méthode statistique récente pour identifier trois types de systèmes fiscaux : libéral, intermédiaire et social-
démocrate, qui peuvent être classés par ordre croissant de taux d'imposition, confirmant les typologies connues dans la 
diversité de la littérature sur le capitalisme. 
Le premier résultat de cette analyse est que seul le taux d'imposition des bénéfices des sociétés montre des signes de 
convergence à la baisse sur la période. Les autres taux d'imposition, sur le travail ou sur le capital des ménages, montrent 
plutôt des signes de divergence. Deuxièmement, nous montrons la divergence du groupe libéral et social-démocrate au 
cours de la période. Les pays européens convergent vers le modèle social-démocrate, à l'exception de la Grande-
Bretagne qui évolue vers le modèle libéral sur la période. Ainsi, l'analyse montre que la divergence des systèmes fiscaux 
est compatible avec la convergence de certaines taxes sur les facteurs les plus mobiles en période de forte 
internationalisation des échanges. Ainsi, la crise financière ne semble pas contribuer à la convergence, mais à la 
divergence des systèmes fiscaux ». 
 
Le mardi 15, Eurostat publie la statistique du commerce international de biens de l’UE : 

 
En décembre 2021, le commerce de biens de la zone euro vers le reste du monde s’est soldé par un déficit 
de 4,6 milliards d’euros (contre un excédent de 28,3 en décembre 2020), celui de l’UE par un déficit de 
10 milliards (contre un excédent de 29,3 en décembre 2020). 
 
Ce même mardi 15, Eurostat publie les schémas suivants sur le PIB et l’emploi : 
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Toujours ce mardi 15, l’institut Rexecode publie un article sur la compétitivité de l’économie française : 
celle-ci continue à se dégrader, et encore plus fortement depuis 2 ans : 

    

« Les indicateurs de la compétitivité de la France à l'exportation, déjà en recul en 2020, se dégradent 
encore en 2021. La France semble renouer avec deux caractéristiques du recul de sa compétitivité au 
cours des années 2000. D’une part, les pertes de parts de marché à l’exportation vont de pair avec le recul 
relatif de l'industrie (La part de la valeur ajoutée de l’industrie manufacturière française dans celle de la 
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zone euro diminue de 14,7% en 2019 à 13,9% en 2021). D’autre part, le recul des parts de marché 
concerne quasiment toutes les catégories de produits manufacturés ». 
Pour compléter l’analyse, voir le Document de travail n°82, réalisé par E. Jessua et publié en ce mois de 
février par le Rexecode. 
 
Mercredi 16, la Cour des Comptes fait paraître son « rapport public 2022 » dans lequel est dressé en 
particulier un panorama des finances publiques : 
  
 

 
« En 2022, près de deux ans après le déclenchement de la crise sanitaire et alors que l’activité 
économique a d’ores et déjà dépassé son niveau d’avant-crise, la France ferait toujours face à un niveau 
de déficit élevé : il représenterait encore 5 points de PIB en 2022 (selon la LFI pour 2022), après 8,2 
points en 2021 (selon la LFR 2 pour 2021) et 9,1 points en 2020. La révision importante de la prévision 
de déficit pour 2021 annoncée par le Gouvernement de - 8,2 points de PIB à un niveau proche de - 7 
points de PIB, un mois à peine après la promulgation de la LFI pour 2022, conduit cependant à 
s’interroger sur la qualité des prévisions sur lesquelles sont assis les textes financiers soumis à 
l’approbation du Parlement.  
Conséquence des baisses importantes de prélèvements obligatoires et de la mise en œuvre de dépenses 
pérennes nouvelles en 2021 et 2022, le déficit structurel, c’est-à-dire le déficit corrigé de l’impact de la 
conjoncture, serait lui aussi très élevé, à 5 points du PIB, soit le double de celui d’avant-crise (2,5 points 
en 2019) et supérieur de près de 5 points à l’objectif de moyen terme fixé à 0,4 point de PIB dans la loi du 
22 janvier 2018 de programmation des finances publiques pour les années 2018 à 2022. Le solde 
structurel serait ainsi très éloigné du niveau souhaitable pour restaurer des marges de manœuvre pour 
faire face à un prochain ralentissement de l’économie.  
La dette publique se stabiliserait à un niveau élevé pour atteindre113,5% du PIB en 2022, soit 16 points 
de PIB de plus qu’en 2019. Entre 2019 et 2022, ce sont donc plus de 560 Md€ qui viendraient s’ajouter à 
la dette d’avant-crise.  
Ainsi, au sein de la zone euro, la France appartiendrait au groupe de pays dont le ratio de dette (110 
points de PIB ou au-dessus) et le déficit structurel (environ 5 points de PIB) sont les plus élevés, avec 
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l’Italie, la Belgique et l’Espagne. À l’opposé se trouvent les pays dont le niveau de dette est plus proche 
de 60 points de PIB et dont le solde structurel est de l’ordre de 3 points de PIB, comme l’Allemagne, les 
Pays-Bas et l’Autriche.  
Cette situation est un facteur de risque pour la cohésion de la zone euro. Elle affecte également la 
soutenabilité de la dette française. Comme la Commission européenne l’a déjà signalé, pour les pays dont 
la situation est dégradée, comme la France, cela impliquera des efforts plus importants de redressement à 
partir de 2023.  
Dans la trajectoire de moyen terme présentée à l’automne 2021 à l’occasion du projet de plan budgétaire 
révisé, le Gouvernement se fixe l’objectif de ramener le déficit sous 3 points de PIB et de mettre le ratio 
de dette publique sur une trajectoire descendante en 2027. Selon lui, le redressement devrait reposer 
exclusivement sur une maîtrise de la dépense. Les estimations faites par la Cour montrent que l’objectif 
que se fixe le Gouvernement nécessiterait plus de 9Md€ d’économies supplémentaires chaque année par 
rapport à la croissance des dépenses observées avant-crise (2010-2019), période au cours de laquelle des 
économies avaient déjà été réalisées.  
La trajectoire retenue par le Gouvernement risque d’accroître les écarts de situation des finances 
publiques au sein de la zone euro. Ils s’aggraveraient avec l’Allemagne, où le frein constitutionnel à la 
dette sera mis en œuvre à partir de 2023.  
La prochaine loi de programmation des finances publiques, qui devra être présentée à l’automne 2022 
après les échéances électorales du printemps, devra réviser l’ambition de la trajectoire des finances 
publiques au regard, notamment, de la situation économique et sanitaire et des trajectoires retenues par 
nos partenaires européens et des règles budgétaires européennes en cours d’évolution.  
Elle devra également préciser, sur la durée du prochain quinquennat, les réformes nécessaires pour 
construire une trajectoire qui permette de garantir la soutenabilité de la dette. Celle-ci devra s’appuyer sur 
des hypothèses réalistes, notamment concernant l’environnement économique, mais également sur le 
montant des économies attendues attachées aux réformes qui seront mises en place.  
Comme l’a souligné la Cour dans son rapport de juin 2021 intitulé “Une stratégie de finances publiques 
pour la sortie de crise“, il sera essentiel de faire preuve de sélectivité dans le choix des dépenses, 
d’engager des réformes ambitieuses dans certains secteurs clés pour infléchir durablement le rythme de la 
dépense et de faire du renforcement de l’efficience de la dépense publique une priorité de premier rang ». 
Par ailleurs, le rapport de la Cour des comptes montre qu’en termes de dette publique, la France se situe 
parmi les « mauvais élèves » de la zone euro : 
«  
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    » 
Le même mercredi 16, Eurostat fait paraître un document sur l’évolution de la production industrielle, 
avec notamment le tableau suivant : 
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Ce même mercredi 16, la Cour de justice de l’UE (CJUE) prend un arrêté concernant le nécessaire respect 
de l’État de droit pour pouvoir recevoir les versements liés au plan de relance européen (voir dans notre 
historique à la date du mercredi 16 décembre 2020). La conséquence est une vive réaction de la Hongrie 
et de la Pologne qui pourraient bloquer les décisions à venir du Conseil et, par là, déclencher une grave 
crise politique au sein de l’UE. 
Le mardi 22, après les déclarations du Président Poutine qui font trembler bien au-delà de l’Ukraine, les 
marchés financiers font preuve d’une grande volatilité ; comme le prouve l’évolution récente de l’indice 
VIX, appelé souvent « l’indice de la peur » : 
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La « crise ukrainienne » présente un gros risque pour la zone euro : certes, les exportations vers l’Ukraine et la Russie ne 
représentent que 1% du PIB de la zone euro, mais l’approvisionnement énergétique de l’UE dépend énormément du gaz russe 
qui est concrètement la variable d’ajustement entre l’offre et la demande d’électricité en Europe. Il est donc urgent de diversifier 
nos approvisionnements gaziers. Cette crise soulève donc une question non seulement géostratégique mais également climatique 
et énergétique majeure. Et il n’est pas sûr que les sanctions décidées par les pays occidentaux constituent un réel frein à 
l’hégémonisme du Kremlin : seule, une réelle force de dissuasion militaire européenne pourrait être efficace dans ce rapport de 
forces. Par ailleurs, certains pays européens, comme l’Italie, souffriront plus que d’autres de la crise et la BCE fait face à une 
montée encore plus importante de l’incertitude sur le front de l’inflation. D’ailleurs, Robert Holzmann, membre du Conseil de 
gouverneurs - et gouverneur de la Banque centrale d’Autriche -, estime qu’il se pourrait que la BCE augmente ses taux 
pendant l’été prochain, avant la fin de son programme d’achat d’obligation, contrairement à ce qui avait été annoncé… 
 
Le mercredi 23, Eurostat publie une statistique sur le taux d’inflation dans la zone euro en janvier 2022 : 
il atteint le record de 5,1% mais notons que celui de la France (3,3%) est le plus faible de la zone euro. 

 
 
Le jeudi 24, en fin de nuit du mercredi à jeudi, la Russie attaque l’Ukraine et commence à envahir ce 
pays. 
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Cette information provoque une multiplication des prises de position et des réunions internationales et 
également une chute généralisée des indices boursiers : 

 
 
La variation actuelle du cours du rouble russe contre le dollar américain montre une chute vertigineuse de 
la monnaie russe : 

    
 
Cette guerre remet profondément en cause les équilibres géostratégiques européens et même mondiaux. On attend non seulement 
les développements du conflit mais aussi les analyses que vont en faire les experts et les historiens. En attendant, la situation 
donne un argument décisif en faveur d’une Europe-puissance. Elle apparaît plus que jamais nécessaire et ce serait un pas 
considérable en direction d’une Europe politique fédérale dont il est ici souvent question ; mais on peut aussi soutenir l’idée que 
cette crise peut au contraire renforcer le principe du « bouclier américain » qui reste encore très cher à de nombreux pays 
européens… Quoi qu’il en soit, cette guerre va avoir hélas des conséquences humanitaires et des conséquences économiques, avec 
un fort risque stagflationniste (stagnation de l’activité + inflation), voire même « déclinflationniste » (décroissance + 
inflation) : certains pensaient il y a peu que l’inflation avait des chances d’être transitoire mais les tout récents événements 
internationaux laissent penser qu’au contraire il est probable qu’elle soit durable, et la crise va également obliger à revoir à la 
baisse les prévisions de croissance. On peut aussi anticiper que si l’inflation s’élève même fortement la BCE ne s’engage pas 
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dans une lutte farouchement contre elle : une « économie de guerre » se caractérise toujours par une explosion des dépenses 
publiques et conséquemment de la dette publique, ce qui peut conduire la Banque centrale à poursuivre et même à renforcer sa 
stratégie de « dominance fiscale ». De plus, l’inflation dans les pays de la zone euro n’a pas la même origine que celle des 
États-Unis. Celle qui se développe outre-Atlantique a pour origine un déséquilibre entre l’offre et la demande avec une 
insuffisance de l’offre ; c’est donc une inflation « traditionnelle » par excès de la demande qui peut être régulée par une politique 
monétaire restrictive. Par contre, l’inflation qui sévit dans les pays de la zone euro est d’origine externe : on a non seulement 
affaire à une situation d’excès d’offre (excès d’épargne) mais surtout c’est une inflation importée contre laquelle une politique 
monétaire restrictive n’a pratiquement pas de prise (c’est d’ailleurs la même chose au Japon). En conséquence, on peut 
s’attendre à une désynchronisation des politiques monétaires mises en action de part et d’autre de l’Atlantique, avec des 
conséquences déstabilisantes plus ou moins redoutables. 
Sur le front de la croissance économique, il faut se souvenir que les chocs exogènes sur les prix de l’énergie et des matières 
premières conduisent rapidement à un ralentissement brutal de l’économie, alimenté par des mécanismes économiques (blocage 
de la consommation, dégradation des paramètres financiers des entreprises), par la montée de l’incertitude et des risques et par 
la chute de la confiance. Toutes les institutions habilitées à faire des prévisions de croissance revoient à la baisse leurs 
prévisions initiales : ainsi, la Banque de France table-t-elle pour 2022 sur une croissance de 3,4% ou même 2,8%, le 
Rexecode une croissance de 2,9%. 
Le vendredi 25, Christine Lagarde, présidente de la BCE, assure que « la BCE se tient prête à faire tout ce 
qui sera nécessaire pour assurer la stabilité des prix et la stabilité financière dans la zone euro » et renvoie 
toute décision sur une éventuelle modification de sa feuille de route à la réunion du Conseil des 
gouverneurs le 10 mars prochain. 
Ce même vendredi, la situation du CAC40 est la suivante : 

 

 
Enfin, lors de ce vendredi 25 la réunion de l’Ecofin se termine sur la possibilité d’employer contre la 
Russie de Poutine la « bombe atomique financière » qu’est l’exclusion de la Russie du réseau de 
messagerie interbancaire Swift (notons, sans entrer dans des détails qui sortent du champ de ce document, 
que le réseau Swift est une dimension supplémentaire et non des moindres de la « vassalité » de l’Europe 
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face à la stratégie hégémonique des États-Unis ; et comme l’a écrit J.-P. Arrignon, « la souveraineté est 
une volonté, la vassalité un confort »). Avec de nombreux autres pays, la France y est totalement 
favorable mais la décision doit tenir compte de l’avis beaucoup plus mesuré d’autres pays comme 
l’Allemagne, l’Italie, la Hongrie et Chypre pour qui cette décision pourrait comporter des conséquences 
particulièrement négatives sur leurs échanges et sur leurs économies. En effet, selon leur degré de 
dépendance énergétique, les conséquences seraient plus ou moins lourdes pour les pays européens 
puisque couper la Russie du réseau Swift ralentirait forcément l’approvisionnement en gaz et en pétrole 
venant de Russie. Mais il faut savoir aussi que la Russie compte pour 1,5% des messages financiers 
transitant par Swift, que la décision de l’exclure de ce réseau pourrait l’amener à opter pour le réseau des 
Chinois et que l’affaiblissement du réseau Swift peut nuire à la lutte contre le terrorisme qui se fait par 
l’intermédiaire de la surveillance internationale des flux financiers. Le ministre français de l’économie a 
raison de dire que le gaz est « la seule question économique stratégique ». Par contre, sa déclaration sur 
les sanctions économiques et financières infligées à la Russie, disant que « nous allons provoquer 
l’effondrement de l’économie russe » manque pour le moins de mesure et même d’intelligence… 
 
Samedi 26, l’Allemagne autorise la livraison à l’Ukraine d’armes de guerre (lance-roquettes antichar, 
missiles sol-air et obusiers) et l’exclusion partielle de la Russie de la plateforme bancaire Swift. 
Dimanche 27, deux décisions marquent formidablement la journée : 

1) La Commission européenne annonce qu’elle va financer l’achat d’armes létales, du 
carburant, des équipements de protection et des fournitures médicales pour les livrer 
à l’Ukraine ; notons que cette décision pose malgré tout la question de la légitimité de la 
Commission à prendre de telles mesures. 

2) L’Allemagne change radicalement de position sur sa politique de défense : alors que 
depuis la fin de la seconde guerre mondiale, elle comptait sur le « bouclier nucléaire 
américain », la crise ukrainienne l’amène à revoir complétement sa stratégie : le chancelier 
Olaf Scholz déclare en particulier : « face au changement d’époque que représente 
l’agression de Poutine, notre principe est le suivant : ce qui est nécessaire pour garantir la 
paix en Europe sera fait. L’Allemagne y apportera sa contribution solidaire. Mais il ne 
suffit pas de l’affirmer clairement et sans équivoque aujourd’hui. Car pour cela, la 
Bundeswehr a besoin de nouvelles et solides capacités. (…) Il s’agit d’un grand effort 
national. L’objectif est de disposer d’une Bundeswehr performante, ultramoderne et 
progressiste, qui nous protège de manière fiable. (…) Mais ne nous leurrons pas : un 
meilleur équipement, du matériel de combat moderne, plus de personnel militaire – cela 
coûte beaucoup d’argent. Nous allons donc créer un “fonds spécial pour la Bundeswehr“. 
Et je suis très reconnaissant au ministre fédéral des Finances Lindner pour son soutien 
dans ce domaine. Le budget fédéral 2022 dotera ce fonds spécial de 100 milliards d’euros, 
une fois pour toutes. Nous utiliserons ces fonds pour les investissements et les projets 
d’armement nécessaires. À partir de maintenant, nous investirons chaque année plus de 
deux pour cent du produit intérieur brut dans notre défense. Et je m’adresse ici à tous les 
groupes parlementaires du Bundestag allemand : garantissons le fonds spécial dans la Loi 
fondamentale. (…) ». 
Note : la décision de l’Allemagne de se doter d’une « Bundeswehr performante, 
ultramoderne et progressiste, qui nous protège de manière fiable » est certes importante 
pour en particulier accompagner et renforcer l’armée française dans la défense européenne, 
mais ce revirement inquiète d’ores et déjà certains pays, notamment la Pologne. Surtout, 
en même temps que cette décision, l’Allemagne prend aussi celle d’acheter des avions F-
35 américains, alors qu’elle participe en principe au programme européen du Système de 
combat aérien du futur, le SCAF… 

L’achat par l’Allemagne d’avions de chasse américain m’amène à faire trois réflexions. D’abord, c’est 
un camouflet pour le projet de défense européenne que nourrissent certains partenaires, dont la France 
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bien évidemment. L’Allemagne privilégie toujours ses relations avec les États-Unis et d’autres pays 
européens qu’elle semblent d’ailleurs préférer d’une manière générale la protection que donne le 
parapluie américain. La guerre en Ukraine bouleverse ainsi la géopolitique des alliances et fera revenir 
non seulement la guerre froide quand la « guerre chaude » sera finie mais aussi redonnera aux États-
Unis leur rôle de « gendarme » en Europe. Ensuite, cette décision de l’Allemagne est une preuve 
supplémentaire qu’il est difficile de parler du couple franco-allemand. Enfin, on peut se poser des 
questions sur la politique américaine menée par l’équipe actuelle comme par celles qui ont dirigé le pays 
depuis longtemps : la politique américaine a toujours subi l’influence pour le moins excessive du 
lobbying des armes et on sait que l’économie américaine s’appuie énormément sur le complexe militaro-
industriel (le budget militaire américain était en 2020 d’environ 700 milliards d’euros contre 220 pour 
la Chine, 54 pour la Russie, 46 pour la France et l’Allemagne, 52 pour le R.U.). De ce point de vue, la 
guerre en Ukraine, qui force les pays d’Europe occidentale à augmenter substantiellement leur budget 
militaire, est une aubaine puisqu’elle donne au complexe militaro-industriel américain l’occasion de 
donner d’importants débouchés à son imposante production… On peut ajouter un autre volet de 
l’implication des États-Unis en Ukraine : 40% des terres cultivables sont contrôlés par des capitaux 
américains (d’une manière générale, la répartition de la propriété en Ukraine est un facteur important 
de l’échec relatif de la démocratie dans ce pays). À propos de complexe militaro-industriel états-unien, 
indiquons la publication le 5 mai 2022 de l’ouvrage de Pierre Conesa (éditions de l’Aube) : « Vendre la 
guerre ; le complexe militaro-intellectuel » (« Bellicistes mais pas combattants, propagandistes actifs 
des “ guerres justes“, même si le remède s’avère pire que le mal : les plateaux de télévision sont peuplés 
“d’experts“, qui mandatent l’Occident en gendarme international, médiatisent telle ou telle crise, 
désignent le méchant, fustigent l’inaction des politiques et convainquent que telle guerre est légitime et 
gagnable ».) 
Un autre aspect de l’intérêt que trouvent les États-Unis dans la guerre en Ukraine tient dans les 
exportations de ressources énergétiques qu’ils peuvent faire en direction de l’Europe coupée de la Russie, 
notamment à partir de la richesse de leur sous-sol en gaz de schiste. Il faut se rappeler à ce propos 
l’article d’Anne Feitz dans Les Echos du 15 juillet 2017, avec pour sous-titre : « Nord Stream 2 : les 
acteurs craignent les sanctions américaines » dans lequel on lit en particulier : « Le Sénat américain a 
adopté le 15 juin dernier un projet de loi menaçant d’amendes, de restrictions bancaires et d’exclusion 
aux appels d’offres outre-Atlantique, toutes les sociétés européennes qui participeraient à la 
construction de pipelines russes – un texte qui doit encore être approuvé par la Chambre des 
représentants et promulgué par le nouveau président américain. Or cinq groupes gaziers européens (le 
français Engie, l’anglo-néerlandais Shell, les allemands Uniper et Wintershall, et l’autrichien OMW) se 
sont engagés dans le projet Nord Stream 2, auquel ils doivent apporter chacun 10 % du financement. 
“Les textes disent explicitement que Nord Stream 2 nuit à la sécurité d’approvisionnement de l’Europe, 
car il y a du gaz américain potentiellement à la disposition des européens. La dimension commerciale 
est manifeste et explicite“, s’insurge ainsi Isabelle Kocher, directrice générale d’Engie. En l’occurrence, 
les États-Unis, qui ont construit d’importantes infrastructures d’exportation suite à la révolution du 
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gaz de schiste, vont devoir trouver de nouveaux débouchés pour leur Gaz Naturel Liquéfié. “Il s’agit 
d’une ingérence assez spectaculaire et inacceptable dans les affaires européennes“, poursuit Isabelle 
Kocher. Dès la mi-juin, Berlin, Vienne et Paris avaient déjà vivement réagi. “L’approvisionnement 
énergétique de l’Europe est l’affaire de l’Europe, pas celle des Etats-Unis“, avaient protesté Sigmar 
Gabriel, ministre allemand des affaires étrangères et Christian Kern, le chancelier autrichien, dans un 
communiqué commun ». Notons que le 10 octobre 2022, « Les 7 du Québec » fera paraître un article 
intitulé « Comment les États-Unis ont planifié la guerre et la crise énergétique en Europe » en 
utilisant un document de la RAND Corporation qui date de janvier 2022. Selon ce document, sous le 
titre d’ouverture « Affaiblissement de l’Allemagne, renforcement des États-Unis », suggère qu’il existe 
un « besoin urgent » d’un afflux de ressources extérieures pour maintenir l’ensemble de l’économie 
américaine, mais « surtout le système bancaire ». « Seuls les pays européens liés par les engagements de 
l’UE et de l’OTAN peuvent nous les fournir sans coûts militaires et politiques importants pour nous ». 
Selon RAND, le principal obstacle à cette ambition est l’indépendance croissante de l’Allemagne. Entre 
autres choses, il souligne que le Brexit a donné à l’Allemagne une plus grande indépendance et rendu 
plus difficile pour les États-Unis d’influencer les décisions des gouvernements européens ». 
 
Ces trois décisions prises samedi et dimanche sont selon nous d’une rare importance : la 
décision allemande correspond à un changement radical de la position officielle prise par l’Allemagne depuis la fin de la 
seconde guerre mondiale et la décision de la Commission européenne est d’une certaine façon l’embryon d’une défense 
européenne.  
Ces trois décisions, jointes à celle, également très disruptive, prise par l’Allemagne d’A. 
Merkel sur la mutualisation des dettes publiques, permettent à l’Europe de faire un pas de 
géant en direction d’une union européenne politique. A-t-on raison d’espérer ? 
 
La crise sanitaire a obligé - et oblige encore - l’Europe de se souder davantage. La crise ukrainienne est une occasion 
supplémentaire pour que l’Europe connaisse un sursaut encore plus fort. On peut ajouter que la crise climatique rend également 
nécessaire une politique à l’échelle de l’Europe pour assurer la transition énergétique. Mais ces trois crises auront sans doute 
trois conséquences négatives identiques : la hausse de l’inflation, la baisse du pouvoir d’achat et le gonflement des dépenses 
publiques ; mais peut-être aussi, une même conséquence positive au travers d’une réindustrialisation parce que ces trois crises 
produisent une déformation de la demande au profit des biens et au détriment des services, autrement dit une « anti-maladie 
hollandaise ». En tous les cas, cela donne raison à ceux qui considèrent que le projet européen avance à coups de crises… Mais 
ces progrès sont-ils durables ? Olivier Passet n’a pas tort quand il se pose la question : « Faut-il pour autant considérer ces 
évolutions comme des acquis. Autrement dit, vivons-nous une bifurcation véritable ? L’Europe aurait-elle enfin vaincu ses 
forces centrifuges ? Disons-le clairement non. Nous vivons une phase de concordance accidentelle et exceptionnelle des intérêts 
nationaux. Mais rien de ce qui est entrepris n’est inscrit dans le marbre des traités. Et si nous vivons des chocs symétriques du 
point de vue émotionnel, rien n’est symétrique dans ces chocs du point de vue des coûts et des bénéfices. Quelle sera la posture 
allemande si l’inflation gangrène ses intérêts industriels. Quel sera le raidissement des États, lorsque l’effet drapeau qui dope 
les popularités se sera évaporé ? Cette histoire reste à écrire. Mais une chose est sûre, le consensus de crise a la vie moins longue 
que l’hétérogénéité des intérêts économiques ». 
Notons que le Flash Economie publié par Natixis le 28 mars reviendra sur cette idée que c’est grâce aux crises successives 
auxquelles elle doit faire face que l’Union européenne se renforce : 
« Apre ̀s la crise des subprimes et avec la crise de la zone euro, la BCE a mis en place le “whatever it takes“ : la politique 
monétaire, par tous les moyens, empêchera l’explosion de l’euro, l’insolvabilité des États de la zone euro.  
Apre ̀s la crise de la Covid, la prise de conscience des besoins en investissement (Santé, transition énergétique, 
re ́industrialisation, e ́ducation, recherche...) pousse à mettre en place le plan d’investissement europe ́en (Next Generation EU), 
tandis que la BCE maintient des taux d’intérêt très bas.  
Avec la guerre en Ukraine, l’Europe réalise la gravité de sa dépendance énergétique, la faiblesse de sa puissance militaire.  
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Elle va certainement mettre en place un nouveau plan d’investissement pour couvrir ces nouveaux besoins, pour accélérer la 
transition énergétique et moderniser les armées. Crise après crise, même si la situation est grave à court terme, l’Europe en 
réalité se renforce ». 
Je rajouterais que la crise en Ukraine renforce aussi et peut-être surtout la position des États-Unis sur 
le plan géostratégique (en (re)devenant le bouclier pour l’Europe et en faisant de celle-ci leur tête de 
pont pour leurs intérêts en Eurasie), sur le plan militaire et aussi sur les plans économique, monétaire 
et financier…  
 
Le lundi 28, le Président ukrainien Volodymyr Zelinsky demande l’adhésion, sans délai, de son pays à 
l’Union européenne. Mais encore faut-il qu’il y ait consensus unanime des 27 membres de l’UE : le 
Président du Conseil européen, Charles Michel, indique que « l’adhésion est une demande exprimée de 
longue date par l’Ukraine. Mais il y a différentes opinions et sensibilités au sein de l’UE sur 
l’élargissement ». 

Il ne faut pas oublier non plus que l’adhésion à l’UE est conditionnée à un certain nombre de critères et que l’Ukraine est très 
loin de les satisfaire ; en particulier sur la question de la corruption puisque dans son rapport 2021 Transparency 
International la classe 123èmesur 180 pour son « indice de perception de la corruption » (la Russie est 139ème ; la France est 
22ème et l’Allemagne 10ème, l’Italie est 42ème, la Pologne 43ème, la Chine 66ème, la Roumanie 67ème, la Hongrie 74ème et la 
Bulgarie 81ème). De surcroît, il faut reconnaître que les précédents élargissements ont non seulement pris du temps mais aussi 
qu’ils ont été souvent critiqués quant à leurs conséquences négatives sur le fonctionnement de l’UE. On a souvent dit qu’il n’est 
pas souhaitable d’élargir sans approfondir. La guerre en Ukraine conduit non seulement l’Ukraine à poser sa candidature pour 
entrer dans l’UE mais également la Géorgie et la Moldavie, sans parler des 6 pays des Balkans qui sont déjà dans 
l’antichambre depuis longtemps. Une réforme de l’UE s’impose avant de s’engager éventuellement dans un tel élargissement. 
 
En fin de mois, l’euro cote 1,1206 $ après avoir coté 1,1446 le vendredi 4 puis 1,1349 le 11, 1,1320 le 18 
et 1,1267 le 25. 
 
 • Mars 2022 -> 
 
Le mardi 1er, l’OFCE publie un article de Jérôme Creel sur la question de la réforme des normes 
budgétaires européennes. L’auteur y défend la nécessité d’un « dialogue budgétaire » : 
« La succession des crises a renouvelé l’intérêt pour une réforme du cadre budgétaire européen (voir, par 
exemple, OFCE Policy Brief 2021). Parmi les très nombreuses propositions de réforme des règles sur 
les déficits, les dépenses ou les normes, seules quelques-unes mentionnent la dimension démocratique du 
processus budgétaire européen à mettre en œuvre. Aussi, en complément des propositions de normes 
budgétaires (fiscal standards) de Blanchard et al. (2021), j’ai récemment plaidé (Creel, 2021) en 
faveur d’une responsabilité accrue des politiques budgétaires nationales vis-à-vis d’un organe 
démocratique européen et proposé d’établir un dialogue budgétaire entre les gouvernements de l’UE et le 
Parlement européen (PE). (…) L’objectif principal du dialogue budgétaire serait de créer les conditions 
d’une coordination renforcée et continue des politiques budgétaires (et également monétaires) dans l’UE 
tout au long de l’année. Au cours des auditions ou témoignages trimestriels des ministres des Finances 
devant le PE, en séance plénière ou devant la Commission des affaires économiques et monétaires du PE, 
les ministres présenteraient leur Loi de finances (préparatoire et finale) et leurs analyses de soutenabilité 
de la dette. L’initiative de dialogue budgétaire peut également fournir l’occasion d’un dialogue public 
avec la Banque centrale européenne ». 
Notons que l’article cité de Blanchard et alii propose de remplacer les « règles budgétaires », uniquement 
quantitatives, par des « normes budgétaires », beaucoup plus qualitatives. 
 
Le mercredi 2 au soir, intervention du Président Macron sur la « crise ukrainienne » : 



 

© Les textes édités sur ce site sont la propriété de leur auteur. Ch. Bialès  P. 67 31/05/2023 
 

   



 

© Les textes édités sur ce site sont la propriété de leur auteur. Ch. Bialès  P. 68 31/05/2023 
 

   



 

© Les textes édités sur ce site sont la propriété de leur auteur. Ch. Bialès  P. 69 31/05/2023 
 

   



 

© Les textes édités sur ce site sont la propriété de leur auteur. Ch. Bialès  P. 70 31/05/2023 
 

   

   



 

© Les textes édités sur ce site sont la propriété de leur auteur. Ch. Bialès  P. 71 31/05/2023 
 

Le jeudi 3, le taux de change du rouble contre le dollar (RUB/USD) chute brutalement, ce qui mesure la 
gravité des conséquences du conflit entre l’Ukraine et la Russie, avec les réactions économiques et 
financières de l’Occident : 

 
Mercredi 2 et jeudi 3, Eurostat publie des statistiques sur l’inflation et le taux de chômage en zone euro : 
« Le taux d'inflation annuel de la zone euro est estimé à 5,8% en février 2022, contre 5,1% en janvier. 
(…) S'agissant des principales composantes de l'inflation de la zone euro, l'énergie devrait connaître le 
taux annuel le plus élevé en février (31,7%, comparé à 28,8% en janvier), suivie de l'alimentation, alcool 
& tabac (4,1%, comparé à 3,5% en janvier), des biens industriels hors énergie (3,0%, comparé à 2,1% en 
janvier) et des services (2,5%, comparé à 2,3% en janvier) ». 
« En janvier 2022, le taux de chômage corrigé des variations saisonnières de la zone euro était de 6,8%, 
en baisse par rapport au taux de 7,0% enregistré en décembre 2021 et au taux de 8,3% de janvier 2021. Le 
taux de chômage de l'UE était de 6,2% en janvier 2022, en baisse par rapport au taux de 6,3% de 
décembre 2021 et au taux de 7,5% enregistré en janvier 2021. (…) Eurostat estime qu’en janvier 2022, 
13,346 millions d’hommes et de femmes étaient au chômage dans l’UE, dont 11,225 millions dans la 
zone euro. Par rapport à décembre 2021, le nombre de chômeurs a diminué de 216 000 dans l’UE et de 
214 000 dans la zone euro. Par rapport à janvier 2021, le chômage a diminué de 2,522 millions dans l'UE 
et de 2,117 millions dans la zone euro ». 
 
Le vendredi 4, l’OFCE publie un article important de Céline Antonin, consacré à la dépendance 
commerciale de l’UE par rapport à la Russie. On y trouve en particulier les informations suivantes : 
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Il apparaît un déficit commercial global de l’UE. « La Russie est le cinquième plus grand partenaire de 
l’UE en matière commerciale : elle représente 4,1 % des exportations de biens (89 milliards d’euros) et 
7,5 % des importations de biens de l’UE (158 milliards d’euros) en 2021 (graphique 1). Ainsi, la balance 
commerciale de l’UE avec la Russie est déficitaire ; l’UE importe à hauteur de 62 % des matières 
premières énergétiques (pétrole, gaz naturel, charbon, aluminium, ...) et exporte vers la Russie du matériel 
de transport, des produits chimiques (médicaments, produits pharmaceutiques) et d’autres articles 
manufacturés. Les pays de l’Union européenne ne sont pas exposés de la même façon au commerce avec 
la Russie. Sans surprise, les pays les plus exposés au commerce bilatéral sont les pays situés à l’est de 
l’Europe (tableau) : la Lituanie (14,1 %), la Lettonie (10,3 %), la Finlande (9,1 %), l’Estonie (6,9 %), la 
Bulgarie (6,0 %) ou la Pologne (4,7 %).  
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Comme la dépendance des pays européens vis-à-vis de la Russie est essentiellement énergétique, il est 
intéressant de tenter de chiffrer cette dépendance énergétique. L’article propose le calcul d’un indice : 
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Pour terminer, Céline Antonin montre en quoi un embargo éventuel que pourraient décider les 
Occidentaux pour élever encore le niveau de leurs sanctions est un outil à utiliser avec beaucoup de 
précaution. 
Remarques :  

1) Les États-Unis sont beaucoup moins dépendants du pétrole et du gaz russes que les pays 
européens (leur consommation de pétrole russe ne pèse que 3% et ils sont totalement 
indépendants pour le gaz). Il est par conséquent facile de comprendre que le président 
Biden se permette de décider (le mardi 8) l’interdiction d’importer du pétrole et du gaz 
russes. Sur ce point, il y a divergence des intérêts et donc des décisions entre l’Europe et 
les États-Unis. 

2) Le tableau suivant montre quelle part la Russie occupe dans la production mondiale de 
 certaines matières premières : 

 
 



 

© Les textes édités sur ce site sont la propriété de leur auteur. Ch. Bialès  P. 76 31/05/2023 
 

Les Echos publient les schémas suivants qui complètent les informations précédentes : 
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 On comprend que les conséquences négatives de la crise ukrainienne pourraient être contrecarrées par 
une diversification des sources d’approvisionnement. 
On peut aussi imaginer de demander aux consommateurs (entreprises et ménages) de réduire leur 
consommation : 
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On peut aussi renforcer la production d’énergie nucléaire et augmenter celle des centrales à charbon, et 
évidemment encourager les énergies renouvelables (solaire, éolienne, gaz vert). 
 
Vendredi 4, les différentes bourses enregistrent toutes des baisses considérables.  
 
Concernant la Bourse de Paris, on a les informations suivantes : 
 

 
Évolution du CAC40 
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Le samedi 5, les géants mondiaux des cartes bancaires Visa et Mastercard annoncent la suspension de 
leurs opérations en Russie. La réaction de certaines banques russes est de se tourner vers le réseau chinois 
UnionPay. Par ailleurs, de nombreuses firmes occidentales se retirent de Russie. Cela peut alimenter un 
surcroît d’inflation et entraîner des pénuries, voire de la panique dans certains secteurs. 
 
Le lundi 7, l’OFCE publie un article de J. Creel à l’occasion de la parution de l’ouvrage « Economie 
européenne 2022 » chez La Découverte (collection Repères). On y lit notamment : 
« (…) La défense de la souveraineté européenne consistera à maîtriser les frontières en poursuivant trois 
axes : la gestion des flux migratoires, la politique de défense et la stabilité et la prospérité du voisinage 
direct de l’Union européenne. La gestion des flux migratoires passera par un pilotage politique plus 
régulier de l’espace Schengen de libre circulation des personnes et par une meilleure organisation des flux 
migratoires extra-européens, notamment par l’harmonisation des règles en matière d’asile ou 
d’accompagnement des réfugiés ou des migrants. Sur les questions de défense, devenues sans doute plus 
urgentes après l’invasion de l’Ukraine par la Russie, la présidence française ambitionne de présenter l’état 
des menaces stratégiques qui pèsent sur l’Union européenne et d’aboutir, après les travaux menés depuis 
la présidence allemande notamment, à la définition d’une souveraineté stratégique européenne. Pour 
assurer une meilleure stabilité de son voisinage direct, principalement l’Afrique et les Balkans, la 
présidence française vise à intensifier les investissements européens, y compris dans les domaines de 
l’éducation, de la santé et du climat. 
Du côté de l’agenda de croissance, la France poursuit les ambitions de la Commission européenne 
présidée par Ursula von der Leyen en faveur de la transition vers une économie bas carbone et vers la 
digitalisation et la création d’un marché unique du numérique. Pour cela, la présidence française souhaite 
parachever l’union bancaire et l’union des marchés de capitaux. Elle envisage également que les règles 
budgétaires européennes accordent la priorité aux investissements nécessaires à l’achèvement de cette 
double transition. La présidence française souhaite aussi améliorer l’équilibre entre ambition climatique, 
justice sociale et maintien de la compétitivité. Pour cela, elle espère la mise en place du mécanisme 
d’ajustement carbone aux frontières et l’adoption de clauses de réciprocité (ou clauses miroirs) dans les 
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exigences environnementales et et sociales des futurs accords commerciaux. Enfin, la France veut 
contribuer à la création de “bons emplois“, qualifiés, de qualité et mieux rémunérés. Sur le plan européen, 
cela passera par l’adoption des directives sur le salaire minimum en Europe et sur la transparence salariale 
pour renforcer l’égalité entre les femmes et les hommes. (…) ». 
Le mardi 8, comme le montre le schéma suivant, le cours de l’or (once) subit une très forte progression, et 
cela prouve que le métal jaune reste une valeur refuge : 

 
Il est intéressant de confronter cette courbe avec celle du CAC40 donnée plus haut. 
 
Autres courbes évocatrices de la situation, celles du cours du blé, du nickel, du brent, et de l’euro/dollar 
américain : 
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Même si la France a des chances d’être moins impactée par la crise ukrainienne que ses partenaires européens, le risque 
stagflationniste y sera sans doute bien présent puisque son économie sera marquée par une inflation plus durable et plus forte 
qu’initialement prévu et par une réduction de son activité économique à cause de l’essoufflement des deux moteurs essentiels de 
sa croissance, l’investissement des entreprises (celles-ci seront attentistes) et la consommation ainsi que l’investissement des 
ménages (à cause du climat anxiogène général, ceux-ci pourraient même accroître leur épargne, pourtant déjà très importante). 
En plus, le niveau d’activité en France sera fonction de celui des autres économies européennes, appelé à se réduire. 
En cette période particulièrement troublée, le Président Macron essaie de convaincre ses collègues européens de la nécessité d’un 
« plan de résilience européen », ce qui serait un élément de plus dans la consolidation de la solidarité européenne et un pas de 
plus vers une Europe fédérale. Cependant, ce dispositif, comme les précédents à l’instar de la mutualisation des dettes 
publiques, serait transitoire : on reste donc toujours assez loin d’un « moment hamiltonien ». C’est ce que montre l’enquête de 
l’European Council on Foreign Relations (ECFR). Dans le commentaire qu’il en propose, Jean Petaux écrit : « Dans les 12 
États où le think tank ECFR a fait conduire des enquêtes d’opinion sur la question de la souveraineté européenne (on parlait 
jadis de “supra-nationalité“) on mesure de vraies différences de réactions même si, dans les 12 États, la réponse : « Mon pays 
a besoin de l’UE » pour traiter tel ou tel problème », arrive en numéro 1 des réponses pour la “sécurité des frontières de mon 
pays“ et la “lutte contre la pandémie“, mais pas pour “l’amélioration des conditions de vie des citoyens“. Par ailleurs il faut 
distinguer un “désir d’Europe forte et résiliente“ et “des institutions européennes renforcées“. C’est le paradoxe de la plupart 
des sociétés européennes dont on a interrogé des panels représentatifs : “Oui à un bouclier européen protecteur“ (contre 
l’impérialisme russe, contre la tendance commerciale hégémonique de la Chine, même contre les États-Unis qui “n’en font qu’à 
leur tête“) mais “Non à une Europe qui s’arrogerait trop de pouvoirs et viendrait décider à la place des institutions de mon 
pays“. Le paradoxe est d’ailleurs tel que même lorsque le degré de confiance est très médiocre envers les institutions nationales 
(cas de 8 États sur 12, puisque seuls les Danois et les Allemands apprécient vraiment leurs institutions et les Suédois et 
les Néerlandais se partagent presque en deux moitiés égales, avec un léger avantage pour ceux qui font confiance) les Européens 
ne sont pas pour autant désireux de plus de “souveraineté“ européenne. Les Français d’ailleurs, qui sont 69% à considérer 
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que leur système politique est défaillant (au 5ème rang derrière le pays qui recueille le plus de défiance, la Grèce, à 87%), les 
Français donc, sont aussi ceux qui sont les plus hostiles à une souveraineté européenne (18% seulement de « favorables », 
34% « défavorables » quand sur l’ensemble des 12 États-membres, les personnes interrogées répondent qu’elles sont 
« favorables » à 29% et « défavorables » à 20%). Il est donc prématuré et sans doute excessif de parler d’une demande vers 
plus de “fédéralisme“ qui transformerait véritablement l’UE en “États-Unis d’Europe“ face à un ou des voisins agressifs et 
menaçants. En l’état actuel des risques de conflit généralisé, la probabilité demeurant encore faible, il n’y a pas (encore ?) de 
demande forte vers une Europe fédérale. Pour autant on mesure combien les peuples européens, à l’intérieur-même de l’Union, 
se disent soucieux d’unir leurs forces et de se placer sous le “parapluie“ collectif d’une Europe unie ».  
Par ailleurs, durant ces derniers jours, l’Ukraine mais aussi la Géorgie et la Moldavie ont officiellement déposé leur 
candidature pour entrer dans l’UE, et dans des conditions spéciales de rapidité. Seulement, ces candidatures soulèvent de 
nombreuses difficultés : n’a-t-on pas dit depuis longtemps qu’il vaudrait mieux approfondir qu’élargir l’Union ? Les pays 
candidats sont très loin de remplir les conditions requises ; il y a déjà de nombreux autres pays candidats dans la « salle 
d’attente », et souvent depuis de nombreuses années ; de toute façon, cela prendrait forcément de nombreuses années pour que ces 
pays se mettent en conformité avec le droit européen ; enfin et surtout, la Russie pourrait considérer qu’il s’agit d’une 
provocation puisqu’il y aurait application possible de l’article 42 du traité de Lisbonne - sorte d’équivalent de l’article 5 du 
traité de l’OTAN. 
Également le mardi 8, la Commission européenne propose un plan REPowerEU qui doit renforcer la 
résilience du système énergétique à l’échelle de l’UE avec deux piliers : d’une part la diversification de 
l’approvisionnement en gaz grâce à une augmentation des importations de GNL et par gazoduc venant de 
fournisseurs non russes ainsi qu’à un accroissement des volumes de production et d’importations de 
biométhane et d’hydrogène, et d’autre part la réduction plus rapide de l’utilisation des combustibles 
fossiles dans nos logis, nos bâtiments, notre industrie et notre système électrique par le renforcement de 
l’efficacité énergétique, l’augmentation du recours aux énergies renouvelables et l’électrification, et par la 
lutte contre les goulets d’étranglement dans les infrastructures. 
Dans le document officiel de la Commission (https://eur-
lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:71767319-9f0a-11ec-83e1-
01aa75ed71a1.0002.02/DOC_1&format=PDF), on trouve notamment le schéma et le tableau suivants : 
 
Part dans les importations de gaz naturel de l’UE en 2021 : 
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Le mercredi 9, l’INSEE publie un « INSEE Première » sur le marché du travail. On en tire le schéma 
suivant : 

 
Le jeudi 10, deux réunions concernant directement l’Europe, programmées depuis longtemps, 
voient leur ordre du jour complètement bousculé par la crise en Ukraine : la réunion mensuelle du 
Conseil des gouverneurs de la BCE et celle, officieuse, du Conseil européen. 
 
Le communiqué de presse de la BCE est le suivant : 
« L’invasion de l’Ukraine par la Russie est un tournant pour l’Europe. Le Conseil des gouverneurs exprime son 
plein soutien au peuple ukrainien. Il assurera des conditions de liquidité appropriées et mettra en œuvre les 
sanctions décidées par l’Union européenne et les gouvernements européens. Le Conseil des gouverneurs prendra 
toute mesure nécessaire afin de remplir le mandat de maintien de la stabilité des prix de la BCE et de préserver la 
stabilité financière.  
Programme d’achats d’actifs 
Sur la base de son évaluation actualisée, dans un environnement incertain, le Conseil des gouverneurs a, ce jour, 
ajusté le rythme de ses achats d’actifs (asset purchase programme, APP) pour les mois à venir. Les achats nets 
mensuels au titre de l’APP s’élèveront à 40 milliards d’euros en avril, 30 milliards en mai et 20 milliards en juin. 
Le calibrage des achats nets qui seront effectués au troisième trimestre tiendra compte des données et de l’évolution 
de son évaluation des perspectives. Si les données à venir confirment l’anticipation selon laquelle les perspectives 
d’inflation à moyen terme ne s’affaibliront pas au-delà même de la fin de ses achats nets d’actifs, le Conseil des 
gouverneurs mettra un terme aux achats nets dans le cadre de l’APP au troisième trimestre. En cas de modification 
des perspectives d’inflation à moyen terme et si les conditions de financement ne permettent plus de nouvelles 
avancées vers l’objectif de 2 %, le Conseil des gouverneurs est prêt à réviser tant le volume que la durée de ses 
achats nets d’actifs.  
Le Conseil des gouverneurs entend également poursuivre les réinvestissements, en totalité, des remboursements au 
titre du principal des titres arrivant à échéance acquis dans le cadre de l’APP pendant une période prolongée après 
la date à laquelle il commencera à relever les taux d’intérêt directeurs de la BCE et, en tout cas, aussi longtemps 
que nécessaire pour maintenir des conditions de liquidité favorables et un degré élevé de soutien monétaire. 
Taux d’intérêt directeurs de la BCE 
Le taux d’intérêt des opérations principales de refinancement ainsi que ceux de la facilité de prêt marginal et de la 
facilité de dépôt demeureront inchangés, à respectivement 0,00 %, 0,25 % et -0,50 %. 
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Toute modification des taux d’intérêt directeurs de la BCE se produira quelque temps après la fin des achats nets du 
Conseil des gouverneurs au titre de l’APP et sera progressive. L’évolution des taux directeurs de la BCE restera 
déterminée par la forward guidance (indications sur la trajectoire future des taux d’intérêt directeurs) du Conseil 
des gouverneurs et par son engagement stratégique à stabiliser l’inflation à 2 % à moyen terme. Par conséquent, le 
Conseil des gouverneurs prévoit que les taux d’intérêt directeurs de la BCE resteront à leurs niveaux actuels 
jusqu’à ce qu’il constate que l’inflation atteint 2 % bien avant la fin de son horizon de projection et durablement sur 
le reste de son horizon de projection, et qu’il juge les progrès de l’inflation sous-jacente suffisants pour être 
compatibles avec une stabilisation de l’inflation à 2 % à moyen terme.  
Programme d’achats d’urgence face à la pandémie 
Au premier trimestre 2022, le Conseil des gouverneurs effectue des achats nets d’actifs au titre du programme 
d’achats d’urgence face à la pandémie (pandemic emergency purchase programme, PEPP) à un rythme inférieur à 
celui du trimestre précédent. Il interrompra les achats nets d’actifs au titre du PEPP fin mars 2022.  
Le Conseil des gouverneurs entend réinvestir les remboursements au titre du principal des titres arrivant à échéance 
acquis dans le cadre du PEPP au moins jusqu’à la fin de 2024. Dans tous les cas, le futur dénouement du 
portefeuille PEPP sera géré de façon à éviter toute interférence avec l’orientation adéquate de la politique 
monétaire. 
La pandémie a montré que, en période de tensions, la flexibilité quant aux modalités et à la conduite des achats 
d’actifs a contribué à remédier à l’altération de la transmission de la politique monétaire et a renforcé l’efficacité 
des efforts déployés par le Conseil des gouverneurs pour atteindre son objectif. Dans le cadre du mandat du Conseil 
des gouverneurs, en période de tensions, la flexibilité demeurera un élément de la politique monétaire chaque fois 
que des menaces sur sa transmission compromettront la réalisation de la stabilité des prix. En particulier en cas de 
nouvelle fragmentation des marchés due à la pandémie, les réinvestissements au titre du PEPP pourront à tout 
moment être ajustés de façon souple dans le temps, entre catégories d’actifs et entre les juridictions. Cela pourrait 
comprendre l’achat d’obligations émises par la République hellénique au-delà des montants provenant du 
renouvellement des remboursements afin d’éviter toute interruption des achats dans cette juridiction, qui pourrait 
nuire à la transmission de la politique monétaire dans l’économie grecque alors que celle-ci se remet encore des 
retombées de la pandémie. Les achats nets au titre du PEPP pourraient aussi reprendre, si nécessaire, pour contrer 
des chocs négatifs liés à la pandémie. 
Opérations de refinancement 
Le Conseil des gouverneurs continuera de surveiller les conditions de financement bancaire et de faire en sorte que 
l’arrivée à échéance des opérations effectuées dans le cadre de la troisième série d’opérations de refinancement à 
plus long terme ciblées (TLTRO III) n’entrave pas la transmission harmonieuse de sa politique monétaire. Le 
Conseil des gouverneurs évaluera en outre régulièrement la contribution des opérations de prêt ciblées à son 
orientation de politique monétaire. Comme annoncé, il s’attend à ce que les conditions particulières applicables 
dans le cadre des opérations TLTRO III prennent fin en juin de cette année. Le Conseil des gouverneurs va 
également évaluer le caractère approprié du calibrage de son système à deux paliers pour la rémunération des 
réserves, afin que la politique de taux d’intérêt négatifs ne limite pas la capacité d’intermédiation des banques dans 
un environnement d’excédents de liquidité abondants. 
Lignes de liquidité avec les banques centrales hors zone euro 
Compte tenu de l’environnement très incertain à la suite de l’invasion de l’Ukraine par la Russie et du risque de 
répercussions régionales susceptibles de peser négativement sur les marchés financiers de la zone euro, le Conseil 
des gouverneurs a décidé de prolonger la facilité de repo de l’Eurosystème pour les banques centrales (Eurosystem 
repo facility for central banks, EUREP) jusqu’au 15 janvier 2023. La facilité EUREP continuera donc de compléter 
les accords réguliers de fourniture de liquidité en euros aux banques centrales hors zone euro. Ces dispositifs 
constituent un ensemble complet de filets de sécurité visant à répondre à d’éventuels besoins de liquidité en euros 
en cas de dysfonctionnements des marchés en dehors de la zone euro qui pourraient peser sur la transmission 
harmonieuse de la politique monétaire de la BCE. Le Conseil des gouverneurs évaluera au cas par cas les 
demandes, par les banques centrales hors zone euro, de lignes de liquidité en euros spécifiques ». 
Lors de sa conférence de presse qui a suivi la réunion du Conseil des gouverneurs, sa présidente, 
Christine Lagarde, déclare notamment : 
« La guerre entre la Russie et l’Ukraine aura des effets significatifs sur l’activité économique et l’inflation en raison 
du renchérissement de l’énergie et des matières premières, des perturbations des échanges commerciaux et du recul 
de la confiance. L’ampleur de ces évolutions dépendra de la suite du conflit, des retombées des sanctions en 
vigueur et d’éventuelles mesures supplémentaires. Face à un environnement hautement incertain, le Conseil des 
gouverneurs a envisagé plusieurs scénarios lors de sa réunion de ce jour. (…) Sous l’effet de coûts de l’énergie plus 
élevés que prévu, l’inflation a continué d’augmenter de manière inattendue. Les hausses des prix concernent 
également davantage de produits. Dans le scénario de référence des dernières projections de nos services, 
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l’inflation annuelle a été nettement revue à la hausse, à 5,1 % en 2022, 2,1 %en 2023 et 1,9 % en 2024. L’inflation 
hors produits alimentaires et énergie devrait être de 2,6 % en moyenne en 2022, 1,8 % en 2023 et 1,9 % en 2024, 
en hausse également par rapport aux projections de décembre. Selon plusieurs mesures, les anticipations d’inflation 
à plus long terme sont à nouveau ancrées au niveau de notre objectif. Il est de plus en plus probable, pour le 
Conseil des gouverneurs, que l’inflation se stabilisera à son objectif de 2 % à moyen terme. Selon des scénarios 
différents concernant les effets économiques et financiers de la guerre, qui seront publiés sur notre site Internet en 
même temps que les projections de nos services, l’activité économique pourrait être largement freinée par une 
augmentation plus rapide des prix de l’énergie et des matières premières ainsi que par une détérioration plus 
importante des échanges commerciaux et du climat économique. (…) Toute modification des taux d’intérêt 
directeurs de la BCE se produira quelque temps après la fin de nos achats nets au titre de l’APP et sera progressive. 
L’évolution des taux directeurs de la BCE restera déterminée par la forward guidance (indications sur la trajectoire 
future des taux d’intérêt directeurs) du Conseil des gouverneurs et par son engagement stratégique à stabiliser 
l’inflation à 2 % à moyen terme. Par conséquent, le Conseil des gouverneurs prévoit que les taux d’intérêt 
directeurs de la BCE resteront à leurs niveaux actuels jusqu’à ce qu’il constate que l’inflation atteint 2 % bien avant 
la fin de son horizon de projection et durablement sur le reste de son horizon de projection, et qu’il juge les progrès 
de l’inflation sous-jacente suffisants pour être compatibles avec une stabilisation de l’inflation à 2 % à moyen 
terme. (…) Les risques pesant sur les perspectives économiques se sont nettement accrus avec l’invasion de 
l’Ukraine par la Russie et sont désormais orientés à la baisse. Les risques liés à la pandémie ont diminué, mais la 
guerre en Ukraine pourrait avoir une incidence plus marquée sur le climat économique et accentuer encore les 
contraintes d’offre. (…) En résumé, l’invasion de l’Ukraine par la Russie a notablement accru l’incertitude et aura 
des répercussions négatives sur l’économie de la zone euro. Si le scénario de référence des projections 
macroéconomiques de nos services se concrétise, l’économie de la zone euro devrait continuer à se redresser, grâce 
à l’affaiblissement des effets de la pandémie et aux perspectives d’une forte demande intérieure et d’un marché du 
travail dynamique. Des mesures budgétaires, notamment au niveau de l’Union européenne, contribueraient 
également à protéger l’économie. (…) ». 
Remarques : 

1) Lors de la phase des questions, Christine Lagarde a cette réponse : « (…) les observateurs 
ne sont pas ceux qui prennent les décisions du Conseil des gouverneurs. C'est le Conseil 
des gouverneurs, 25 personnes sensées autour de la table, qui examinent le mandat, les 
résultats des projections, les perspectives d'inflation à moyen terme, les risques, les 
incertitudes et, base de tout cela, qui essaient de livrer un cours prévisible tout en étant très 
prudent (…) ». Inutile de dire que cette réponse va marquer les esprits des différents 
commentateurs… 

2) D’une certaine façon, la BCE prône un partage des rôles entre les États et elle-même : aux 
États le soin de soutenir l’activité économique par la politique budgétaire et à elle de lutter 
contre une explosion de l’inflation, puisqu’il s’agit de tout faire pour éviter la stagflation. 
Seulement, si la lutte contre l’inflation imposait à la BCE une hausse significative des taux 
d’intérêt, cela ne manquerait pas de contrarier gravement le soutien de l’activité. Et là est 
tout le problème, car, paradoxalement, les Banques centrales augmentent depuis la crise de 
2007-2008 leurs taux directeurs en les laissant inférieurs au taux d’inflation, d’où une 
élévation des taux réels bien moins forte que celle des taux nominaux (alors que 
l’efficacité de la lutte contre l’inflation exige le contraire pour qu’il y ait une action sur la 
demande) ; d’où finalement un encouragement à une inflation encore plus forte ! Au lieu 
d’être stabilisatrice, la politique monétaire devient alors déstabilisante. 
  

La réunion - informelle - du Conseil européen (des chefs d’État et de gouvernement), se tient ce jeudi 
10 et se prolonge le vendredi 11 au Château de Versailles. La crise ukrainienne amène à organiser l’ordre 
du jour autour de 5 dossiers : comment sortir de la dépendance énergétique russe, question d’une défense 
européenne, problème de la souveraineté économique, comment sécuriser et coordonner les sanctions, 
que faut-il répondre à l’Ukraine, la Géorgie et la Moldavie concernant leur demande d’adhésion rapide 
l’UE. 
 
Le vendredi 11, Les Echos publient un entretien avec Josep Borrell, Haut représentant de l’UE pour les 
affaires étrangères et la politique de sécurité. Il termine par cette réflexion intéressante : « En 1975, au 



 

© Les textes édités sur ce site sont la propriété de leur auteur. Ch. Bialès  P. 88 31/05/2023 
 

moment des accords d'Helsinki sur la sécurité en Europe, les dépenses militaires des pays européens 
avoisinaient les 4 % de leur PIB. Aujourd'hui, ils sont autour de 1,5 %. En cinquante ans, on a assisté à un 
véritable processus de désarmement de l'Europe. On a profité des dividendes de la paix pour développer 
notre Sécurité sociale. Mais aujourd'hui l'Europe doit repenser ses rapports au monde. Elle s'est imaginé 
qu'en favorisant l'État de droit et en multipliant les accords commerciaux, le monde allait évoluer vers une 
sorte de paix universelle basée sur la démocratie et l'économie de marché, mais cela ne s'est pas produit. 
La guerre en Ukraine est un accélérateur de cette prise de conscience. » 
Ce même vendredi 11, l’OFCE publie un article de Sandrine Levasseur consacré au bilan humain en 
Europe de l’épidémie du coronavirus. On en tire le graphique suivant : 
 

    
 
En fin de journée de ce vendredi 11, parution de la déclaration en fin du Conseil européen exceptionnel 
du Château de Versailles (dit le « Sommet de Versailles ») : 
 
« 1. Il y a deux semaines, la Russie a ramené la guerre en Europe. L'agression militaire non provoquée et 
injustifiée de la Russie contre l'Ukraine viole de façon flagrante le droit international et les principes de la 
charte des Nations unies, et porte atteinte à la sécurité et à la stabilité européennes et mondiales. Elle 
inflige à la population ukrainienne des souffrances indicibles. La Russie, et sa complice la Biélorussie, 
portent l'entière responsabilité de cette guerre d'agression et les personnes responsables devront répondre 
de leurs crimes, notamment des attaques ciblant sans discernement les civils et les biens civils. À cet 
égard, nous saluons la décision du procureur de la Cour pénale internationale d'ouvrir une enquête. Nous 
demandons que la sûreté et la sécurité des installations nucléaires ukrainiennes soient assurées 
immédiatement avec l'aide de l'Agence internationale de l'énergie atomique. Nous appelons la Russie à 
cesser ses actions militaires et à retirer toutes ses forces et tous ses équipements militaires de la totalité du 
territoire ukrainien, immédiatement et sans condition, et à respecter pleinement l'intégrité territoriale, la 
souveraineté et l'indépendance de l'Ukraine à l'intérieur de ses frontières reconnues au niveau 
international. 
2. Nous saluons le courage dont fait preuve le peuple ukrainien en défendant son pays et nos valeurs 
communes de liberté et de démocratie. Nous n'abandonnerons pas les Ukrainiens à leur sort. L'UE et ses 
États membres continueront de fournir un soutien politique, financier, matériel et humanitaire coordonné. 
Nous sommes résolus à apporter notre appui à la reconstruction d'une Ukraine démocratique, une fois que 
l'offensive russe aura cessé. Nous sommes déterminés à faire encore davantage pression sur la Russie et 
sur la Biélorussie. Nous avons adopté des sanctions significatives et nous nous tenons prêts à en adopter 
rapidement de nouvelles.  
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3. Un nombre incalculable de personnes fuient la guerre en Ukraine. Nous offrons une protection 
temporaire à tous les réfugiés de guerre en provenance d'Ukraine. Nous félicitons les pays européens, 
notamment ceux qui sont frontaliers de l'Ukraine, pour l'immense solidarité dont ils font preuve en 
accueillant les réfugiés de guerre ukrainiens. L'UE et ses États membres continueront de se montrer 
solidaires et d'apporter un soutien humanitaire, médical et financier à tous les réfugiés et aux pays qui les 
accueillent. Nous demandons que des fonds soient mis à disposition sans plus attendre au moyen de 
l'adoption rapide de la proposition en ce qui concerne l'action de cohésion pour les réfugiés en Europe 
(CARE) et de REACT-EU. Nous appelons la Russie à respecter pleinement les obligations qui lui 
incombent en vertu du droit international humanitaire. Elle doit garantir un accès de l'aide humanitaire sûr 
et sans entrave aux victimes et aux personnes déplacées à l'intérieur de l'Ukraine, et permettre un passage 
en toute sécurité aux civils qui souhaitent quitter le territoire.  
4. Le Conseil européen a pris acte des aspirations européennes de l'Ukraine et de son choix de se tourner 
vers l'Europe, conformément à l'accord d'association. Le 28 février 2022, le président ukrainien, exerçant 
le droit de l'Ukraine de choisir son propre destin, a présenté la demande d'adhésion de l'Ukraine à l'Union 
européenne. Le Conseil a agi rapidement et a invité la Commission à rendre son avis sur cette 
candidature, conformément aux dispositions pertinentes des traités. Dans l'attente de cet avis, nous allons 
sans plus attendre renforcer encore nos liens et approfondir notre partenariat pour aider l'Ukraine à 
progresser sur sa trajectoire européenne. L'Ukraine fait partie de notre famille européenne.  
5. Le Conseil a invité la Commission à rendre ses avis sur les candidatures de la République de Moldavie 
et de la Géorgie. 
6. La guerre d'agression menée par la Russie constitue un bouleversement tectonique dans l'histoire 
européenne. Lors de notre réunion à Versailles, nous avons discuté de la manière dont l'UE peut se 
montrer à la hauteur de ses responsabilités dans cette nouvelle réalité, en protégeant nos citoyens, nos 
valeurs, nos démocraties et notre modèle européen.  
7. Confrontés à une instabilité et à une concurrence stratégique croissantes et à des menaces grandissantes 
pour la sécurité, nous avons décidé d'assumer une plus grande responsabilité en ce qui concerne notre 
sécurité et de prendre de nouvelles mesures décisives en vue de construire notre souveraineté européenne, 
de réduire notre dépendance et d'élaborer un nouveau modèle de croissance et d'investissement pour 
2030. 
Dans ce contexte, nous avons abordé aujourd'hui trois dimensions essentielles:  
a)  le renforcement de nos capacités de défense ;  
b)  la réduction de notre dépendance énergétique ; et  
c)  la construction d'une base économique plus solide.  

I. RENFORCER NOS CAPACITÉS DE DÉFENSE  
 
8. En décembre 2021, nous avons décidé que l'Union européenne assumerait une plus grande 
responsabilité en ce qui concerne sa propre sécurité et, en matière de défense, qu'elle suivrait une ligne 
d'action stratégique et renforcerait sa capacité à agir de manière autonome. La relation transatlantique et 
la coopération entre l'UE et l'OTAN, dans le plein respect des principes énoncés dans les traités et de ceux 
que le Conseil européen a adoptés, y compris les principes d'inclusivité, de réciprocité et d'autonomie 
décisionnelle de l'UE, sont fondamentales pour notre sécurité globale. Une Union plus forte et plus 
capable dans le domaine de la sécurité et de la défense contribuera positivement à la sécurité globale et 
transatlantique et est complémentaire à l'OTAN, qui reste le fondement de la défense collective pour ses 
membres. La solidarité entre les États membres est exprimée à l'article 42, paragraphe 7, du TUE. Plus 
largement, l'UE réaffirme son intention d'accroître son soutien à l'ordre mondial fondé sur des règles et 
articulé autour des Nations unies.  
9. Compte tenu des défis auxquels nous sommes confrontés et afin de mieux protéger nos citoyens, tout 
en reconnaissant le caractère spécifique de la politique de sécurité et de défense de certains États 
membres, nous devons résolument investir davantage et mieux dans les capacités de défense et les 
technologies innovantes. Nous sommes donc convenus:  
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a) d'augmenter considérablement les dépenses en matière de défense, en consacrant une part importante 
aux investissements, à axer sur les insuffisances stratégiques relevées, et en développant les capacités de 
défense de manière collaborative au sein de l'Union européenne ;  
b) d'élaborer de nouvelles mesures d'incitation afin d'encourager les investissements collaboratifs des 
États membres dans des projets conjoints et dans l'acquisition conjointe de capacités de défense ;  
c) d'investir davantage dans les capacités nécessaires pour mener à bien l'ensemble des missions et 
opérations, y compris dans des capacités de soutien stratégiques telles que la cybersécurité et la 
connectivité spatiale ;  
d) de favoriser les synergies entre les activités de recherche et d'innovation menées dans les domaines 
civil, spatial et de la défense, et d'investir dans les technologies critiques et émergentes et l'innovation 
pour la sécurité et la défense ;  
e)  de prendre des mesures pour renforcer et développer notre industrie de la défense, y compris les PME.  
10. Nous devons également nous préparer au mieux aux défis surgissant rapidement :  
a) en nous protégeant contre une guerre hybride qui prend toujours plus d'ampleur, en renforçant notre 
cyberrésilience, en protégeant nos infrastructures – en particulier nos infrastructures critiques – et en 
luttant contre la désinformation ;  
b) en renforçant les dimensions de sécurité et de défense des industries et activités spatiales ;  
c)  en accélérant les efforts actuellement déployés pour améliorer la mobilité militaire dans toute l'UE.  
11. Nous invitons la Commission, en coordination avec l'Agence européenne de défense, à présenter une 
analyse des déficits d'investissement dans la défense d'ici la mi-mai et à proposer toute initiative 
supplémentaire nécessaire pour renforcer la base industrielle et technologique de défense européenne.  
12. Parallèlement à cela, nous aiderons nos partenaires au moyen de tous les instruments disponibles, y 
compris en ayant davantage recours à la facilité européenne pour la paix.  
13. La boussole stratégique à venir donnera des orientations pour l'action à mener dans toutes ces 
dimensions de sécurité et de défense afin de faire de l'Union européenne une garante de la sécurité plus 
forte et aux capacités renforcées. 
 
II. RÉDUIRE NOTRE DÉPENDANCE ÉNERGÉTIQUE  
 
14. Ces dernières années, l'Union européenne a fixé des objectifs ambitieux pour atteindre la neutralité 
climatique d'ici à 2050.  
15. Alors que l'UE s'emploie à atteindre cet objectif, la situation actuelle nous oblige à réévaluer 
entièrement la manière dont nous assurons la sécurité de nos approvisionnements énergétiques.  
16. À cet égard, nous sommes convenus de nous défaire progressivement de notre dépendance aux 
importations de gaz, de pétrole et de charbon russes, et ce dès que possible, notamment par les moyens 
suivants :  
a) accélérer la réduction de notre dépendance globale aux combustibles fossiles, en tenant compte des 
situations nationales et des choix des États membres en ce qui concerne leur bouquet énergétique ;  
b) diversifier nos approvisionnements et nos voies d'approvisionnement, y compris en ayant recours au 
GNL et en développant le biogaz ;  
c) continuer de mettre en place un marché de l'hydrogène pour l'Europe ;  
d) accélérer le développement des énergies renouvelables et la production de leurs composants essentiels, 
et rationaliser les procédures d'autorisation pour accélérer les projets énergétiques ;  
e) compléter et améliorer l'interconnexion des réseaux de gaz et d'électricité européens et synchroniser 
complètement nos réseaux électriques dans toute l'UE ;  
f) renforcer les plans d'urgence de l'UE en matière de sécurité d'approvisionnement ;  
g) améliorer l'efficacité énergétique et la gestion de la consommation d'énergie, et favoriser une approche 
plus circulaire des modes de fabrication et de consommation.  
Nous invitons la Commission à proposer un plan REPowerEU à cet effet d'ici la fin du mois de mai.  
17. De plus, nous continuerons à travailler sur les volets suivants :  
a) assurer des niveaux suffisants de stockage de gaz et mettre en place des opérations de 
réapprovisionnement coordonnées ;  
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b) surveiller et optimiser le fonctionnement du marché de l'électricité ;  
c) orienter les investissements coordonnés vers les systèmes énergétiques, et notamment fournir des 
infrastructures de GNL ;  
d) améliorer la connectivité avec notre voisinage immédiat.  
 

1. Nous invitons la Commission à présenter, d'ici la fin du mois de mars, un plan visant à garantir la 
sécurité de l'approvisionnement et des prix de l'énergie abordables au cours de la prochaine saison 
hivernale.  

2. Parallèlement, et dans les plus brefs délais, sur la base de la communication de la Commission du 
8 mars 2022, nous examinerons l'impact de la hausse des prix de l'énergie sur nos citoyens et nos 
entreprises, en particulier sur nos citoyens vulnérables et nos PME, et envisagerons des options 
concrètes pour y faire face, y compris lors de la prochaine réunion du Conseil européen des 24 et 
25 mars 2022. 
 

III. CONSTRUIRE UNE BASE ÉCONOMIQUE PLUS SOLIDE  
 
20. En nous appuyant sur les atouts du marché unique, dont nous poursuivrons le parachèvement, nous 
rendrons la base économique de l'Europe plus résiliente, plus compétitive et mieux adaptée aux 
transitions écologique et numérique, tout en ne laissant personne de côté.  
Réduire notre dépendance stratégique  
21. Pour l'avenir, les secteurs ci-après jouent un rôle déterminant dans le cadre des mesures à prendre 
concernant notre dépendance stratégique, en particulier dans les domaines les plus sensibles :  
Matières premières critiques  
Nous garantirons l'approvisionnement de l'UE au moyen de partenariats stratégiques, en envisageant la 
constitution de stocks stratégiques et en favorisant une économie circulaire et une utilisation efficace des 
ressources ;  
Semi-conducteurs  
Nous diversifierons les chaînes de valeur d'approvisionnement, préserverons l'avance technologique et 
continuerons à développer une capacité de production de l'UE dans le but de garantir, par l'intermédiaire 
de la législation européenne sur les semi- conducteurs, 20 % des parts du marché mondial d'ici à 2030 ;  
Santé  
Nous mettrons l'accent sur le soutien à l'innovation et à une production européenne durable de 
médicaments abordables, sur l'accélération de l'enregistrement des fournisseurs européens, sur le 
financement de la recherche et du développement et le renforcement des capacités de production de 
produits critiques pour réagir aux crises sanitaires, y compris par l'intermédiaire de l'Autorité européenne 
de préparation et de réaction en cas d'urgence sanitaire (HERA), et sur l'objectif consistant à faire de 
l'Europe un acteur de premier plan dans le domaine de la biomédecine ;  
Numérique  
Nous investirons dans les technologies numériques, telles que l'intelligence artificielle, le cloud et le 
déploiement de la 5G en Europe et à l'étranger. Nous étudierons la faisabilité de la création de 
partenariats numériques, nous renforcerons le cadre normatif de l'UE en adoptant rapidement les actes 
législatifs en attente (en particulier la législation sur les données, la législation sur les services 
numériques, la législation sur les marchés numériques et la législation sur l'intelligence artificielle), et 
nous pèserons de tout notre poids sur la normalisation de certaines technologies clés, telles que la future 
6G ;  
Produits alimentaires  
Nous améliorerons notre sécurité alimentaire en réduisant notre dépendance aux importations des 
principaux produits et intrants agricoles, en particulier en augmentant la production de protéines végétales 
au sein de l'UE.  
Nous invitons la Commission à présenter des options visant à remédier à la hausse des prix des denrées 
alimentaires et à répondre à la question de la sécurité alimentaire mondiale, et ce dès que possible.  
Action au niveau de l'UE et au-delà  
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22. Au niveau de l'UE, nous assurerons la coopération en encourageant les initiatives industrielles, y 
compris par le biais de projets importants d'intérêt européen commun (PIIEC) et d'alliances industrielles. 
De plus, nous renforcerons les capacités de l'UE en matière de recherche et d'innovation.  
23. Au niveau mondial, nous continuerons à mener une politique commerciale ambitieuse et solide, de 
manière multilatérale ainsi que par des accords commerciaux, et à promouvoir nos normes, l'accès au 
marché, les chaînes de valeur durables et la connectivité. Nous compléterons notre boîte à outils des 
politiques commerciale et de concurrence par des instruments visant à lutter contre les effets de distorsion 
des subventions étrangères sur le marché unique, à protéger contre les mesures coercitives de pays tiers, 
ainsi qu'à assurer la réciprocité avec les partenaires commerciaux en ce qui concerne l'ouverture des 
marchés publics. Le processus conduisant à la conclusion d'accords commerciaux devrait être transparent 
et inclusif afin de garantir des résultats positifs. 
 
IV. FAVORISER LES INVESTISSEMENTS  
 
24. Nous créerons un environnement de nature à faciliter et à attirer les investissements privés :  
a) en réformant, simplifiant et accélérant résolument les procédures administratives d'autorisation des 
projets d'investissement dans l'UE ;  
b) en créant un environnement réglementaire simple et prévisible, en particulier pour les PME ;  
c) en promouvant des compétences permettant de répondre à l'évolution des besoins du marché du travail 
et en garantissant des emplois de qualité ; 
d) en continuant à promouvoir la cohésion sociale et en préservant notre modèle social ;  
e) en complétant notre marché unique dans toutes ses dimensions, notamment en ce qui concerne le 
numérique et les services ;  
f) en créant des marchés financiers européens plus intégrés, plus attractifs et plus compétitifs, permettant 
de financer l'innovation et préservant la stabilité financière, en approfondissant l'union des marchés des 
capitaux et en parachevant l'union bancaire.  
25. Nous mobiliserons les financements publics européens et nationaux nécessaires pour améliorer l'accès 
au capital-risque, surmonter les défaillances du marché, mobiliser les investissements privés et 
encourager les projets innovants. Nous utiliserons au mieux les ressources de l'UE. Nous mettrons à profit 
le budget et le potentiel du groupe BEI pour stimuler les investissements, y compris un financement plus 
élevé du risque pour l'entrepreneuriat et l'innovation.  
26. Nos politiques budgétaires nationales devront tenir compte de l'ensemble des besoins en matière 
d'investissements et refléter la nouvelle situation géopolitique. Nous mènerons des politiques budgétaires 
saines, qui garantissent la soutenabilité de la dette de chaque État membre, y compris en encourageant des 
investissements qui sont propices à la croissance et sont essentiels pour nos objectifs écologiques et 
numériques. Dans le même temps, nous intensifierons les réformes qui amélioreront la compétitivité, 
favoriseront la création d'emplois et développeront le potentiel de croissance dans l'Union européenne. 
 
V. VOIE À SUIVRE 
 
27. Nous ferons avancer ce programme collectivement et en tant qu'États membres. Nous appelons les 
institutions à accélérer les travaux sur toutes les questions que nous avons abordées. En tant que 
dirigeants, nous reviendrons sur cet ordre du jour lors de nos prochaines réunions au sein du Conseil 
européen.  
 
La réunion du Conseil européen est suivie d’une conférence de presse donnée à la fois par Ursula von der 
Leyen, Emmanuel Macron et Charles Michel. Voir la vidéo sur https://www.elysee.fr/emmanuel-
macron/2022/03/11/sommet-de-versailles-union-europeenne. 
Charles Michel, Président du Conseil européen, considère que les conclusions de la réunion qui vient de 
se terminer resteront dans les annales du projet européen, puisque sont affirmés les objectifs de 
souveraineté et d’autonomie stratégiques et que la guerre menée par la Russie contre l’Ukraine est 
l’occasion pour l’Europe de montrer son unité et sa solidité. Il confirme tout le soutien que l’UE compte 
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apporter à l’Ukraine et insiste sur l’appartenance de l’Ukraine à la famille européenne. Il souligne ensuite 
l’importance des questions de l’énergie, de la défense et de la sécurité, et la consolidation de la base 
économique de l’Europe. 
Ursula von der Leyen, Présidente de la Commission européenne, considère que c’est l’histoire de 
l’Ukraine, de l’UE et de nos démocraties qui s’écrit en ce moment. Elle rappelle ensuite les principes qui 
sont au fondement de la famille européenne : la responsabilité, l’unité, la solidarité et la détermination. 
Emmanuel Macron, Président de la République française et Président en exercice du Conseil de l’UE, 
considère que la guerre que fait la Russie à l’Ukraine constitue un tournant tragique à la fois pour notre 
histoire, pour nos sociétés, nos peuples et notre projet européen. Pour lui, les Européens ont un 
positionnement clair : condamnation unanime et ferme de l’agression russe, soutien inédit à l’Ukraine, 
dispositif massif et rapide de sanctions. Le premier objectif est évidemment le retour à la paix avec un 
rapide cessez-le-feu. Le deuxième objectif est le soutien à l’Ukraine et ensuite sa reconstruction. Le 
chemin vers notre Europe est ouvert aux Ukrainiens car l’Ukraine appartient bien à la famille européenne. 
Il faut que la Commission européenne étudie aussi les candidatures de la Moldavie et de la Géorgie, en 
fonction de nos traités. La situation fait comprendre que la souveraineté européenne est un impératif. La 
nécessité de cette souveraineté, de cette autonomie stratégique était déjà ressentie avec la pandémie et la 
relance. Il faut que l’Europe soit en mesure d’être ouverte au monde mais aussi de choisir ses partenaires 
et de ne pas dépendre d’eux : être ouverts sans être dépendants. 
 
Les sanctions occidentales provoquent une paralysie du système bancaire et financier russe, gèle une 
partie des réserves du pays en devises et provoque un effondrement de la monnaie russe, le rouble. Les 
agences de « rating » financier considèrent que la Russie est très proche du défaut de paiement ; même si 
elle est peu endettée et si elle dispose d’un stock important de devises et d’or. 
 
À la suite de ce Sommet de Versailles où de nouvelles sanctions contre la Russie ont été décidées, je 
m’autorise à faire quatre réflexions (qui complètent et approfondissent celles déjà faites plus haut, 
notamment dans les derniers jours de février) : 
 
• Incontestablement, la guerre qu’a déclarée la Russie à l’Ukraine est impardonnable à tous points de 
vue et justifie pleinement la mobilisation en faveur de l’Ukraine à laquelle on assiste aujourd’hui. 
Pour moi, non spécialiste des questions juridiques et géostratégiques, l’invasion de lUkraine par l’armée 
russe pose sur le plan du droit international essentiellement deux questions : d’abord, s’agit-il d’une 
violation du Mémorandum de Budapest signé le 5 décembre 1994 (Anne de Tinguy considère que ce 
texte « ne prévoyait pas de mesure de rétorsion en cas de violation par l’une des parties des 
engagements pris ; il prévoyait des consultations entre les pays signataires et un recours au Conseil 
de sécurité des Nations Unies» ; c’est très bien, mais concrètement les garanties étaient limitées», et 
ensuite, s’agit-il d’une violation aussi du protocole de Minsk signé le 5 septembre 2014 pour assurer 
un cessez-le-feu immédiat de la guerre en Ukraine orientale (tout de suite après la signature, des 
violations du cessez-le-feu ont lieu des deux côtés, d’où la signature le 12 février 2015 des « accords de 
Minsk II » ; mais en janvier 2022 le secrétaire du Conseil de sécurité et de défense de l’Ukraine 
affirme que « le respect des accords de Minsk signifie la destruction du pays. Lorsqu'ils ont été signés 
sous la menace armée des Russes – et sous le regard des Allemands et des Français – il était déjà clair 
pour toutes les personnes rationnelles qu'il était impossible de mettre en application ces documents ». 
Finn Andreen considère qu’« il s’avère que la France et l’Allemagne portent une lourde responsabilité 
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dans l’éclatement de cette crise, en tant que garants totalement contreproductifs des Accords de Minsk 
2 depuis 2015 (je renvoie sur ce point précis le lecteur sur ce qui est rapporté dans ce document – volume 
16 - à la date du mardi 17 janvier 2023).  
De plus, les nombreuses initiatives diplomatiques russes vers une nouvelle sécurité européenne, pendant 
les mois et les semaines qui précédèrent le conflit, sont restées lettre morte en Occident. Dans ce contexte, 
la Russie ne peut donc pas être considérée comme un agresseur non provoqué, surtout après que les 
rapports de l’OSCE ont confirmé que l’armée ukrainienne commença les tirs d’artillerie sur le Donbass 
dès le 16 février 2022. La reconnaissance des républiques populaires du Donbass par la Russie, ainsi 
que son intervention pour les aider militairement, peuvent donc être considérées comme une réaction à 
ces actes belliqueux. D’ailleurs, l’invocation par la Russie de l’article 51 de la Charte des Nations-Unies 
pour défendre la légalité de son action militaire en Ukraine semble bien plus convaincante que lorsque 
l’OTAN utilisa le même argument pour attaquer la Serbie en 1999. La propagation du bandérisme, 
idéologie carrément nazie et fortement antirusse, est évidente à différents niveaux des institutions 
civiles et militaires en Ukraine » (Stepan Bandera, 1909-1959, a été un indépendantiste ukrainien 
allié aux nazis). Par son argumentation, on comprend que pour Finn Andreen la Russie est un 
agresseur qui a été provoqué.  
Deux vidéos donnent a priori raison à Finn Andreen.  
La première est celle d’un entretien donné sur la chaîne ukrainienne Apostrophe TV, le 18 mars 2019, 
par Oleksiy Arestovytch, acteur-journaliste politique et militaire ukrainien entré en politique en 2005 
et devenu conseiller de V. Zelinsky. En voici l’essentiel : « journaliste (J) : si l’Ukraine veut intégrer 
l’OTAN, nous pouvons donc parler d’une date de fin du conflit dans le Donbass ? O. Arestovytch 
(O.A.) : non, il n’y a aucune date de fin de guerre, bien au contraire ; cela incitera probablement la 
Russie à lancer une vaste opération militaire contre l’Ukraine parce qu’ils devront nous détruire en 
matière d’infrastructure et dévaster tout notre territoire. (…) Le prix à payer pour rejoindre l’OTAN 
est un grand conflit avec la Russie. Et si nous ne rejoignons pas l’OTAN, l’Ukraine sera sous contrôle 
russe d’ici 10 à 12 ans. Nous sommes à la croisée des chemins. Allons maintenant voter Zelinsky. J : 
Dans l’ensemble, qu’est-ce qui est le mieux ? O.A. : Bien sûr un grand conflit avec la Russie et une 
adhésion à l’OTAN sur la base d’une victoire sur la Russie. J : Ce qui veut dire une guerre majeure 
contre la Russie ? O.A. : Attaques aériennes et attaque de l’armée russe qui est à la frontière, siège de 
Kiev, tentatives d’encerclement de l’armée ukrainienne près de Donetsk, attaques autour de 
Perekopskava Shiya à Kakhovka Dam pour sécuriser l’eau pour la Crimée, attaques de la Bielorussie, 
proclamations de nouvelles républiques, diversions, attaques sur les infrastructures clés, attaques 
aéroportées. En clair, une vraie guerre. Et la probabilité est de 99% que cela arrive. J : Quand ? O.A. : 
Probablement entre 2020 et 2022 ». Et il ajoute aussi que « dans ce conflit, nous serons activement 
soutenus par l’Occident, avec des armes, des équipements, de l’assistance, des nouvelles sanctions contre 
la Russie, et même possiblement l’introduction d’un contingent de l’OTAN, une zone d’exclusion 
aérienne, etc. Nous ne perdrons pas, et c’est bien ».  
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La seconde vidéo, qui date du 10 octobre 2019, met en scène V. Zelinsky lui-même, qui apparaît comme 
un va-t’en-guerre, prêt à défier la Russie : « nous irons à la guerre ; notre armée est prête ».  
Notons que dans deux autres articles - parus également dans « Contrepoints.org » -, Finn Andreen 
fait dans l’un une critique libérale forte des sanctions imposées à la Russie par les Occidentaux et dans 
l’autre une dénonciation de la manière dont les élites dirigeantes occidentales forment et dirigent 
l’opinion collective. 
Ajoutons que V. Poutine a été très critiqué lorsqu’il a prétexté de « dénazifier » l’Ukraine pour justifier 
sa décision d’envahir l’Ukraine. Outre le comportement indéniablement inadmissible de l’Ukraine lors 
de la seconde guerre mondiale, il faut citer un tweet d’Arno Klarsfeld : « comment se fait-il qu’aucun 
(je dis bien aucun) journaliste français ne demande jamais aux intervenants ukrainiens sur les 
plateaux pourquoi les pires massacreurs de Juifs ayant collaboré avec les Nazis sont honorés en 
Ukraine depuis 2014 (grandes artères, statues, jour férié, …) ». 
• La guerre généralisée que la Russie fait à l’Ukraine n’est pas tellement en soi une surprise puisque la 
guerre entre les deux pays a commencé il y a déjà 8 ans avec l’annexion de la Crimée et la guerre dans 
le Donbass. Sa généralisation était pourtant « anticipable » selon certains auteurs, comme en 
particulier Philippe Fabry grâce à la méthode qu’il utilise pour pratiquer ce qu’il appelle 
« l’historionomie » (notons que cet auteur prédit même un élargissement du conflit, une fuite en avant 
notamment en direction des pays baltes, pour en faire une nouvelle forme de guerre mondiale).  
En tous les cas, il ne faudrait pas que le manichéisme international prenne le pas sur le réalisme propre 
à la géopolitique.   

• Les historiens et les spécialistes de géostratégie montreront sans doute à quel point les occidentaux et 
encore plus précisément les Européens ont une lourde responsabilité dans ce qui se passe en ce moment : 
par les politiques et les actions qu’ils ont menées tout au long de ces dernières décennies, ils ont exacerbé 
les tendances sans doute paranoïaques de V. Poutine - et peut-être de toute la Russie - ainsi que le 
sentiment qu’il a depuis longtemps d’être humilié ainsi que son peuple. Même Fareed Zakaria, 
journaliste et essayiste américain qui est aux États-Unis l’un des auteurs les plus influents en 
géopolitique, affirme que « la guerre en Ukraine est en partie un retentissant échec de la diplomatie 
occidentale. Au moment de l’expansion de l’OTAN vers l’Europe centrale, il était légitime d’intégrer la 
Pologne, la Hongrie, la République tchèque et la Slovaquie. Ne pas intégrer ces pays à l’OTAN aurait 
créé une forme d’instabilité dont la Russie aurait cherché à tirer profit. Cependant, nous aurions dû 
installer un dialogue stratégique avec la Russie. La question la plus difficile concernait l’Ukraine, la 
Biélorussie et la Géorgie, des pays qui n’ont pas uniquement fait partie de l’URSS, mais aussi de 
l’Empire russe. Leur adhésion à l’OTAN n’était pas possible. Il fallait trouver un autre équilibre, en 
s’appuyant sur la déclaration de Budapest, signée en 1994. En 2008, George W. Bush a poussé 
l’OTAN à adopter la déclaration de Bucarest, l’Alliance atlantique s’engageait alors à intégrer en son 
sein la Géorgie et l’Ukraine, mais sans fixer d’échéance. C’est un véritable désastre, car on en dit 
suffisamment pour mettre en colère la Russie, mais trop peu pour protéger l’Ukraine et la Géorgie. Ces 
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deux pays se sont retrouvés dans une sorte de no man’s land. La Russie a alors commencé sa politique 
de grignotage ».  
Rappel : George W. Bush a plaidé, le 1er avril 2008, à Kiev, pour que l'Ukraine et la Géorgie, 
actuellement en phase de "dialogue intensifié" avec l'OTAN, deviennent officiellement candidates à 
l'adhésion lors du sommet de l'organisation de l'Alliance atlantique qui doit commencer le lendemain en 
Roumanie ; et cela malgré l’opposition de la Russie : « la Russie n’aura pas le droit de veto sur ce qui se 
passera à Bucarest » a affirmé G.W. Bush.  
 
Sur cet aspect historico-militaire, il est intéressant de prendre connaissance de l’analyse que fait le 
général français Alexandre Lalanne-Berdouticq dans un article qu’il a écrit dès le lendemain de 
l’attaque russe en Ukraine, le 22 février 2022 : https://www.breizh-
info.com/2022/03/01/180658/ukraine-russie-general-lalanne-berdouticq/ 
 
->Il faut relire le texte fondateur de la « doctrine Primakov », publié en 1998 par Yevgeny Primakov 
alors ministre russe des Affaires étrangères ; surtout que cette « doctrine » continue encore aujourd’hui 
à orienter la politique étrangère de la Russie : 
« (…) Il existe une règle très ancienne : les ennemis ne sont pas permanents tandis que les intérêts 
nationaux le sont. Cette idée guidait et guide encore aujourd’hui la politique étrangère de la plupart des 
pays du monde. En revanche, à l’époque soviétique, nous avons oublié cette maxime et les intérêts 
nationaux ont parfois été sacrifiés au soutien des “amis permanents” et à la lutte contre les “ennemis 
permanents”. Aujourd’hui, après la Guerre Froide, la Russie, de même que les autres pays, a le droit de 
garantir sa sécurité, sa stabilité, l’intégrité de son territoire, de chercher à faire des progrès économiques 
et sociaux, de lutter contre les influences extérieures qui peuvent chercher à diviser la Russie et les 
autres pays de la “Communauté des États Indépendants” [anciens membres de l’URSS]. Ceux qui 
veulent rapprocher la Russie et l’Occident pensent que la seule alternative est le retour progressif de la 
confrontation. Cela n’est pas vrai. D’un côté, la Russie doit coopérer avec les autres puissances de 
manière équitable et chercher des intérêts communs pour renforcer, dans certains domaines, la 
coopération. De l’autre côté, dans les domaines où les intérêts divergent, la Russie doit défendre ses 
intérêts tout en évitant la confrontation. Voilà la logique de la politique étrangère russe, dans cette 
période d’après-guerre. Si l’existence d’intérêts communs est négligée, une nouvelle guerre froide aura 
probablement lieu. (…) La Russie n’est pas indifférente au rôle qu’elle va jouer dans l’économie 
mondiale en ouvrant ses frontières aux produits étrangers. Est-ce qu’elle deviendra un fournisseur de 
matières premières discriminé ou un partenaire sur un pied d’égalité ? Répondre à cette question est 
aussi une question de politique étrangère. Passée la période des confrontations, il est néanmoins 
toujours important pour la Russie de garantir la sécurité et la stabilité, à l’intérieur de ses frontières, 
mais aussi, dans les régions voisines. (…) Pour la transition vers un nouvel ordre mondial 
(миропорядок) les deux conditions suivantes sont nécessaires. Premièrement. Il ne faut pas que les 
divisions d’antan se voient réactualisées sur de nouveaux sujets. Cela implique de s’opposer, à mes yeux, 
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à l’expansion de l’Otan dans les pays qui appartenaient avant au “Pacte de Varsovie”, ainsi qu’aux 
tentatives de transformer l’OTAN en principe du nouveau système mondial. L’opération sanglante de 
l’OTAN en Yougoslavie montre bien cela. Cette opération a été réalisée sans l’autorisation du Conseil 
de sécurité de l’ONU, avait lieu hors des frontières des pays membres et était sans rapport avec la 
garantie de la sécurité des pays membres de l’OTAN. (…) Deuxièmement, pour avancer vers un nouvel 
ordre universel et pour faire face aux dangers réels, la communauté mondiale doit collaborer de manière 
juste. (…) ». 
Notons qu’avant la « doctrine Primakov » la politique étrangère russe a été caractérisée par la 
succession d’au moins deux doctrines bien différentes. D’abord, la « doctrine Gorbatchev », appelée 
aussi « nouvelle pensée » en 1986, selon laquelle la fin de la guerre froide doit permettre la 
concrétisation de la « théorie de la convergence » entre les deux systèmes politico-économiques 
(Gorbatchev laissait même à ses alliés d’Europe de l’Est une totale liberté d’action et en 1990 Vaclav 
Havel souhaitait la dissolution à la fois du Pacte de Varsovie et de l’alliance - avant de souhaiter plus 
tard au contraire l’élargissement de l’OTAN) mais en réalité ceux-ci restent pleinement en concurrence 
où continuent à jouer les rapports de force. Cependant, la « Gorbymania » ambiante était telle que 
l’idée d’étendre l’alliance transatlantique vers l’Est ne venait à personne. Ensuite, après que l’URSS ait 
implosé en même temps que le pouvoir gorbatchévien, s’est développée la « doctrine Kozyrev » dans une 
« Fédération de Russie » en plein chaos politique et économique. L’Occident espérait sa 
démocratisation, tout comme la population russe rêvait de rejoindre la « maison commune 
européenne » - expression de Gorbatchev - et d’une aide type plan Marshall. Il en était en effet de même 
du côté soviétique : comme le raconte bien Vladimir Fédorovski (« Au cœur du Kremlin », 2018), un 
acteur souvent méconnu, Alexandre Nicolaïevitch Iakovlev, a eu un rôle très important pour souffler 
au printemps 1983 à Gorbatchev les concepts de perestroïka et de glasnost et pour le conforter dans son 
vœu de rassembler les communistes réformateurs et les sociaux-démocrates dans une sorte d’union de la 
gauche à vocation internationale (Iakovlev aura une influence très importante dans l’implosion de 
l’empire soviétique en étant l’éminence grise de Gorbatchev, en optant pour la chute du mur de Berlin et 
la réunification de l’Allemagne). James Baker rappelle que le Président Eltsine envisageait avec 
enthousiasme la fusion de la CEI et de l’OTAN de même que l’intégration de son pays dans le Conseil 
de l’Europe et même dans l’Union européenne. Mais l’aide attendue et les capitaux espérés ne sont pas 
venus, en tous les cas très insuffisamment. Comme le note V. Fédorovski à propos de l’époque de 
Gorbatchev, « beaucoup de gens du nouveau pouvoir soviétique qui n’étaient guère sortis de chez eux 
s’illusionnaient en croyant que l’Occident soutiendrait radicalement leurs efforts. (…) Il [Gorbatchev] 
s’imaginait qu’il suffisait de prendre le Kremlin pour venir à bout su système totalitaire, en escomptant 
que l’Occident lui apporterait une aide décisive. Erreur majeure, à la fois pour la Russie et pour l’union 
européenne, car ce n’est pas ainsi que les choses vont se passer… ». En 1994, le président Eltsine déclare 
devant l’Assemblée fédérale « il nous faudra en finir avec la pratique perverse des concessions à sens 
unique » et devant l’ONU « jusqu’ici l’égalité de droit, le partenariat, le profit mutuel et la coopération 
en sont restés, dans une large mesure, au stade des mots, qui servent, comme toujours, à masquer les 
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égoïsmes des États » ; et la même année, Zbigniew Brzezinski, conseiller à la sécurité nationale 
américain, écrit dans Foreign Affairs : « Pendant près de 45 années difficiles, les États-Unis ont 
poursuivi une politique remarquablement cohérente envers l'Union soviétique. Au niveau de la grande 
stratégie, cette politique était définie comme la maîtrise des ambitions géopolitiques et idéologiques 
soviétiques. La mise en œuvre pratique de la politique d'endiguement impliquait une concentration 
géostratégique américaine sur la défense des périphéries occidentale et orientale de l'Eurasie, manifestée 
par des déploiements de troupes permanents et définie par des engagements conventionnels 
contraignants. La doctrine de la dissuasion, destinée à neutraliser tout chantage nucléaire soviétique, 
renforce cette posture défensive ». Il est évident que dans un tel contexte la « doctrine Kozyrev » ne 
pouvait pas continuer à piloter la politique étrangère de la Russie. C’était la fin de la Russie « comme 
l’Occident et dans l’Occident ». 
Note : En 2002, il y a donc 20 ans, à la sortie de son chef d’œuvre filmique « L’arche russe », le grand 
réalisateur russe Alexandre Sokourov dit dans le « making of » : « c’est aussi un film sur la rencontre 
entre un Russe et un Européen, et donc entre deux personnes et deux visions du monde. Cette rencontre 
symbolise l’attirance et l’amour de la Russie pour l’Europe et une certaine froideur européenne à 
l’égard de la Russie ». 
 
->Soulignons qu’un an avant la publication du texte de Yevgeny Primakov, le 5 février 1997, le 
diplomate américain George Kennan écrivait dans The New York Times : « L’élargissement de 
l’OTAN serait la plus fatale erreur de la politique américaine depuis la fin de la guerre froide. On peut 
s’attendre à ce que cette décision attise les tendances nationalistes, antioccidentales et militaristes de 
l’opinion publique russe ; qu’elle relance une atmosphère de guerre froide dans les relations Est-Ouest et 
oriente la politique étrangère russe dans une direction qui ne correspondra vraiment pas à nos 
souhaits ». Cela n’a pas empêché G.W. Bush de proposer à l’Ukraine de rejoindre l’OTAN… 
Comme le démontrent plusieurs commentateurs éclairés, la crise dure ainsi depuis 25 ans. 
Les réflexions de George Kennan sont d’un intérêt inestimable parce que G. Kennan a été sans doute 
l’un des diplomates américains les plus importants de l’époque contemporaine et qu’il a été également 
un grand politologue et historien des relations entre son pays et la Russie (et l’URSS). N’oublions pas 
qu’il a joué un très grand rôle dans l’élaboration du Plan Marshall après la guerre. Mais il faut 
surtout retenir le contenu de son fameux télégramme - de 8000 mots - qu’il a envoyé le 22 février 1946 
de Moscou où il était chef de mission au secrétariat d’État de l’époque, dont il reprendra et 
approfondira le contenu en juin 1947 dans un article écrit sous pseudonyme X pour la revue Foreign 
Affairs : « Les principes du comportement de l’État soviétique », et qui sera à la base de la « doctrine 
Truman » et de « la politique d’endiguement » sur laquelle s’est fondée la politique extérieure des 
États-Unis au moins jusqu’à l’époque de Gorbatchev (il est intéressant de citer à la fois les premières et 
les dernières lignes de l’article, publié dans Le Monde du 5 avril, de Dimitri Minic, expert français en 
pensée et culture stratégiques russes : « dans son discours de célébration de l’annexion de la Crimée le 8 
mars 2014, Vladimir Poutine déclarait : “en somme, nous avons toutes les raisons de croire que la 
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fameuse politique d’endiguement de la Russie, qui a été menée au 18ème, 19ème et 20ème siècles, se poursuit 
aujourd’hui“. (…) Les sanctions massives et l’aide variée que les pays occidentaux accordent à l’Ukraine 
n’ont pas d’effet dissuasif. Bien au contraire, elles sont d’abord et avant tout perçues par les élites 
politico-militaires russes comme une confirmation que l’objectif est bel et bien de détruire la Russie. En 
définitive, ces mesures de rétorsion occidentales ont tendance à conforter Moscou dans l’idée que cette 
guerre, même si des désaccords existent sur la façon de la mener, était juste et nécessaire »).  
Le 2 mai 1998, le journaliste au New York Times Thomas L. Friedman a interviewé George Kennan 
au sujet de l’élargissement de l’OTAN. En voici la traduction :  
« Sa voix est un peu frêle maintenant, mais l'esprit, même à 94 ans, est plus vif que jamais. Ainsi, 
lorsque j'ai contacté George Kennan par téléphone pour connaître sa réaction à la ratification par le 
Sénat de l'élargissement de l'OTAN, ce n'était pas une surprise de constater que l'homme qui était 
l'architecte du succès de l'endiguement américain de l'Union soviétique et l'un des grands hommes 
d'État américains du 20e siècle était prêt avec une réponse. 
"Je pense que c'est le début d'une nouvelle guerre froide", a déclaré M. Kennan depuis sa maison de 
Princeton. ''Je pense que les Russes réagiront progressivement assez négativement et que cela affectera 
leur politique. Je pense que c'est une erreur tragique. Il n'y avait aucune raison à cela. Personne ne 
menaçait personne d'autre. Cet agrandissement ferait se retourner les Pères fondateurs de ce pays dans 
leurs tombes. Nous nous sommes engagés à protéger toute une série de pays, même si nous n'avons ni les 
moyens ni l'intention de le faire sérieusement. [L'expansion de l'OTAN] était simplement une action 
légère d'un Sénat qui n'a aucun intérêt réel pour les affaires étrangères.'' 
''Ce qui me dérange, c'est à quel point tout le débat au Sénat a été superficiel et mal informé'', a ajouté 
M. Kennan, qui était présent à la création de l'OTAN et dont l'article anonyme de 1947 dans la revue 
Foreign Affairs, signé ''X'', définit la politique américaine de confinement de la guerre froide pendant 
40 ans. ''J'ai été particulièrement gêné par les références à la Russie en tant que pays mourant d'envie 
d'attaquer l'Europe occidentale. Les gens ne comprennent-ils pas ? Nos divergences pendant la guerre 
froide concernaient le régime communiste soviétique. Et maintenant, nous tournons le dos à ceux-là 
mêmes qui ont réalisé la plus grande révolution sans effusion de sang de l'histoire pour renverser ce 
régime soviétique.  
"Et la démocratie russe est aussi avancée, sinon plus, que n'importe lequel de ces pays avec qui nous 
venons de signer pour se défendre de la Russie", a déclaré M. Kennan, qui a rejoint le département 
d'État en 1926 et a été ambassadeur des États-Unis à Moscou en 1952. ''Cela montre si peu de 
compréhension de l'histoire russe et de l'histoire soviétique. Bien sûr, il y aura une mauvaise réaction de 
la part de la Russie, et ensuite [les expanseurs de l'OTAN] diront que nous vous avons toujours dit que 
c'est ainsi que sont les Russes – mais c'est tout simplement faux.'' 
On se demande seulement ce que diront les futurs historiens. Si nous avons de la chance, ils diront que 
l'expansion de l'OTAN en Pologne, en Hongrie et en République tchèque n'avait tout simplement pas 
d'importance, car le vide qu'elle était censée combler avait déjà été comblé, seule l'équipe Clinton ne 
pouvait pas le voir. Ils diront que les forces de la mondialisation intégrant l'Europe, associées aux 
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nouveaux accords de contrôle des armements, se sont révélées si puissantes que la Russie, malgré 
l'expansion de l'OTAN, a poursuivi sa démocratisation et son occidentalisation et a été progressivement 
entraînée dans une Europe vaguement unifiée. Si nous n'avons pas de chance, ils diront, comme le 
prédit M. Kennan, que l'expansion de l'OTAN a créé une situation dans laquelle l'OTAN doit 
maintenant soit s'étendre jusqu'à la frontière russe, déclenchant une nouvelle guerre froide, soit cesser 
de s'étendre après ces trois nouveaux pays et créer une nouvelle ligne de partage à travers l'Europe. 
Mais il y a une chose que les futurs historiens remarqueront sûrement, c'est la pauvreté totale de 
l'imagination qui a caractérisé la politique étrangère américaine à la fin des années 1990. Ils noteront 
que l'un des événements fondateurs de ce siècle a eu lieu entre 1989 et 1992 - l'effondrement de l'Empire 
soviétique, qui avait la capacité, les intentions impériales et l'idéologie de menacer véritablement le 
monde libre tout entier. Grâce à la détermination occidentale et au courage des démocrates russes, cet 
empire soviétique s'est effondré sans coup férir, engendrant une Russie démocratique, libérant les 
anciennes républiques soviétiques et menant à des accords de contrôle des armements sans précédent 
avec les États-Unis. 
Et quelle a été la réponse de l'Amérique ? Il s'agissait d'étendre l'alliance de guerre froide de l'OTAN 
contre la Russie et de la rapprocher des frontières russes. 
Oui, dites à vos enfants, et aux enfants de vos enfants, que vous avez vécu à l'époque de Bill Clinton et 
de William Cohen, à l'époque de Madeleine Albright et de Sandy Berger, à l'époque de Trent Lott et de 
Joe Lieberman, et que vous étiez également présents à la création de l'ordre de l'après-guerre froide, 
lorsque ces titans de la politique étrangère se sont réunis et ont produit . . . une souris. 
Nous sommes à l'ère des nains. La seule bonne nouvelle est que nous sommes arrivés ici en un seul 
morceau parce qu'il y avait un autre âge - celui de grands hommes d'État qui avaient à la fois de 
l'imagination et du courage. 
Alors qu'il me disait au revoir au téléphone, M. Kennan ajouta juste une chose : ''Cela a été ma vie, et 
ça me fait mal de la voir si “foirée“ à la fin. » 
M. Kennan a décidément bien raison, notamment sur la méconnaissance qu’ont les Occidentaux de 
l’histoire russe et soviétique : je rappelle en particulier qu’à propos de la Conférence de Crimée (accord de 
Yalta), il y a un consensus des historiens pour reconnaître que Staline a obtenu de alliés qu’un glacis 
protecteur du territoire soviétique soit organisé par l’intermédiaire notamment d’un déplacement vers 
l’ouest de la frontière avec la Pologne (la Ligne Curzon). On peut aussi se rappeler l’accord secret du 10 
octobre 1944 entre Churchill et Staline, qui a joué un rôle important dans la conférence de Crimée pour 
le partage de l’Europe en zones d’influence, accord qui a eu pour but de « régler les affaires des 
Balkans » : aux Russes 90% de la Roumanie et 75% de la Bulgarie, 50-50% pour la Yougoslavie et la 
Hongrie, et 90% à la Grande-Bretagne pour la Grèce… 
 
Notes 
• Note à propos de la « doctrine Truman » : Franklin Roosevelt meurt le 12 avril 1945 avant 
qu’Hitler ne se suicide et que l’Allemagne ne capitule et c’est donc le vice-président, Harry Truman, qui 
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doit se charger de conclure la guerre et de construire la paix. À l’occasion de la conférence de Postdam le 
17 juillet 1945, il ressent comme Churchill une grande méfiance vis-à-vis de Joseph Staline, ce qui 
constitue un grand changement par rapport à la tendance soviétophile de Rossevelt et encore davantage 
de son entourage, malgré le comportement de Staline lors des conférences de Téhéran et de Yalta. De ce 
moment datent le changement d’attitude de États-Unis vis-à-vis de l’URSS et le développement de la 
stratégie américaine de l’endiguement. Le 12 mars 1947, Truman déclare devant le Congrès : « je crois 
que les États-Unis doivent soutenir les peuples libres qui résistent à des tentatives d’asservissement » 
(la politique Joe Biden est tout-à-fait dans la continuation…). Les conférences de Téhéran (fin 
novembre-début décembre 1943, au cours de laquelle Roosevelt et Staline s’opposent au projet 
britannique de mener une offensive par la Méditerranée et les Balkans) et de Yalta (en février 1945, 
parce qu’elle traite du partage de l’Allemagne et de la définition des zones d’influence pour l’après-
guerre et au cours de laquelle Churchill n’a rien pu faire pour faire changer d’avis de Roosevelt sur 
Staline, est la dernière tentative pour organiser le monde sur la base de la coopération et de l’entente 
mais c’est en réalité le début de la guerre froide et d’une mise sous influence de toute l’Europe centrale 
par l’Armée rouge, pour au moins 40 années. Comme le dira Churchill en 1946, « un rideau de fer est 
descendu sur L’Europe »), expriment toutes deux, dès avant la fin de la seconde guerre mondiale, que le 
monde d’après allait être partagé en deux, en deux empires ? 
• Note à propos d’un discours de George Friedman, alors directeur de la société américaine de 
renseignement et d’analyse Stratfor : dans ce discours, fait en 2015, lors du « The Chicago Council on 
global affairs », George Friedman dit notamment : « la question à l’ordre du jour pour les Russes est : 
“vont-ils créer une zone-tampon, qui serait au minimum une zone neutre ou bien l’Occident 
s’introduira tellement loin en Ukraine et s’installera à 100 km de Stalingrad et à 500 km de Moscou ? 
Pour la Russie, le statut de l’Ukraine représente une menace pour sa survie, et les Russes ne peuvent 
pas laisser faire. Et la question pour les États-Unis, dans le cas où la Russie s’accroche à l’Ukraine, où 
cela s’arrêtera-t-il ? Ce n’est donc pas un hasard que le général Hodges, qui a été nommé pour porter le 
chapeau, parle du pré-positionnement des troupes en Roumanie, en Bulgarie, en Pologne et jusqu’à la 
Baltique ; par ces actions les USA préparent le “intermarium“ de la mer noire à la Baltique dont 
rêvait Pilsudski ». Peu avant ce passage, George Friedman avait très clairement analysé la stratégie 
générale de l’impérialisme américain :  « nous n’avons pas la capacité d’aller partout, mais nous avons 
la capacité de, premièrement de soutenir diverses puissances rivales afin qu’elles se concentrent sur elles-
mêmes en leur procurant le soutien politique, quelques soutiens économiques, soutien militaire, 
conseillers et en dernière option faire comme avec le Japon, je veux dire au Vietnam, en Irak et en 
Afghanistan par des mesures de désorganisation. L’objectif des mesures de désorganisation n’est pas de 
vaincre l’ennemi mais de le désorganiser. (…) Notre problème, car nous somme jeunes et stupides, est 
que, après avoir déstabilisé l’ennemi, au lieu de nous dire, c’est bon, le travail est fait, rentrons chez 
nous, nous nous disons : ce fut si facile, pourquoi ne pas y construire une démocratie ? C’est à ce 
moment que la démence nous frappe. La solution est que les États-Unis ne peuvent pas constamment 
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intervenir dans toute l’Eurasie. Ils doivent intervenir de manière sélective et très rarement. Cela doit 
être fait en dernier recours. L’intervention militaire ne peut pas être la première mesure à appliquer ». 
 
->Dans le dernier chapitre de leur livre, « Atlas historique de la Russie, d’Ivan III à Vladimir 
Poutine » (Éditions Autrement, 2019), les historiens F.-X. Nérard et M.-P. Rey écrivent : 
« Dès son arrivée au pouvoir [en 1999], Vladimir Poutine a cherché à endiguer le déclin géopolitique 
des années Eltsine et à rehausser le prestige et la grandeur russes. Au lendemain du 11-Septembre, il 
s’efforce de se rapprocher des États-Unis pour sceller une nouvelle détente bilatérale sur fond de lutte 
commune contre le terrorisme. Mais très vite, désillusions et méfiance s’installent : les Russes reprochent 
aux États-Unis leur rôle supposé dans l’avènement des révolutions de couleur dans des pays qu’ils 
jugent stratégiques et s’agacent de l’élargissement de l’OTAN à plusieurs des anciennes républiques 
soviétiques ; de leur côté, les Occidentaux, au premier plan les Européens, dénoncent les manquements 
russes aux droits de l’homme, en particulier en Tchétchénie, et s’inquiètent de la politique de 
réarmement russe. En 2014, l’annexion de la Crimée et la crise dans l’est de l’Ukraine conduisent à une 
nette dégradation des relations russo-occidentales, illustrée tant par l’engrenage des sanctions et des 
contre-sanctions que par la réorientation de la politique extérieure vers d’autres partenaires que 
l’Occident. Un nouveau discours politico-idéologique, esquissé lors du retour de Vladimir Poutine à la 
présidence en 2012, devient de plus en plus prégnant à partir de 2014-2015. Le président promeut 
désormais une idéologie nationaliste, conservatrice, attachée à la défense et la promotion des valeurs 
chrétiennes traditionnelles (dont la famille). (…) Il contribue également à une certaine réorientation de 
la politique étrangère : la Russie se rapproche de plus en plus nettement, au nom de ce conservatisme 
revendiqué, des partis européens de la droite extrême, en leur apportant son soutien, y compris 
financier. Ce positionnement idéologique lui permet enfin d’occuper une place spécifique sur la scène 
internationale, face au monde occidental et à ses valeurs. Aujourd’hui, fort de sa puissance militaire et 
de sa capacité d’intervention rapide dans des zones conflictuelles (en Syrie par exemple), le pouvoir russe 
peut se targuer d’être redevenu un acteur incontournable dans plusieurs dossiers diplomatiques 
épineux ; mais la récession qui frappe l’économie russe depuis 18 mois et qui appauvrit la population 
après plusieurs années de croissance continue, n’en constitue pas moins un vif sujet d’inquiétude ». 
Note : Après l’élection de Poutine en 2012, a eu lieu à Chicago les 20 et 21 mai un sommet de l’OTAN 
qui a porté notamment sur le système de défense antimissile balistique (le « bouclier antimissile ») 
auquel la Russie a été représentée non pas par V. Poutine lui-même mais par son premier ministre (et 
ancien président) D. Medvedev, car, pour la Russie, ce bouclier constitue une menace contre elle (la 
protection contre l’Iran invoquée par l’OTAN est selon elle un prétexte), bouleverse la stabilité 
géostratégique et peut provoquer une nouvelle course aux armements. Les responsables russes accusent 
aussi les États-Unis de ne pas respecter tout le droit international, en particulier en prenant la 
décision de se retirer unilatéralement du Traité Anti-Ballistic Missile Treaty (ABM) signé en 1972. 
Cela se rajoute à la politique américaine consistant depuis plusieurs années, en réponse aux tentatives 
russes du début des années 2000 de se rapprocher de l’Europe occidentale, à soutenir les révolutions de 
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couleurs dans certaines anciennes républiques soviétiques - la Géorgie, le Kirghizstan et l’Ukraine - et à 
promouvoir l’élargissement de l’OTAN.  
Une autre historienne, Sabine Dullin, est également très claire : « les dirigeants russes, depuis les tsars 
jusqu’à l’actuel maître du Kremlin, ont une obsession des frontières et ne cessent de vouloir les 
repousser, de peur d’être en contact direct avec ce qu’ils perçoivent comme un adversaire. (…) Autant 
dire que la fine frontière qui sépare aujourd’hui la Russie de l’Union européenne et de l’OTAN fait 
frémir au Kremlin ». Et en plus, « le délabrement territorial de l’URSS lui fait honte » ; et cette 
humiliation lui donne un terrible esprit de revanche. 
 
->Très récemment, le 1er mars, Noam Chomsky a accordé un entretien à C.J. Polychroniou du média 
californien Truthout. Évidemment, pour lui aussi, « l’invasion russe de l’Ukraine est un crime de 
guerre majeur, au même titre que l’invasion américaine de l’Irak et l’invasion de la Pologne par Hitler 
et Staline en septembre 1939 — pour ne prendre que deux exemples marquants ». Mais plus loin, il 
estime que « il y a de bonnes raisons de croire que cette tragédie aurait pu être évitée, et ce jusqu’à la 
dernière minute. Nous en avons déjà discuté à plusieurs reprises. Quant à savoir pourquoi Poutine a 
lancé cette agression criminelle à ce moment précis, nous pouvons spéculer à l’envi. Mais le contexte 
immédiat n’est pas obscur — éludé, mais pas contesté. Il est facile de comprendre pourquoi les victimes 
du crime peuvent considérer comme une indulgence inacceptable le fait de chercher à savoir pourquoi il 
s’est produit et s’il aurait pu être évité. C’est compréhensible, mais c’est une erreur. Si nous voulons 
répondre à la tragédie de manière à aider les victimes et à éviter des catastrophes plus graves encore qui 
se profilent à l’horizon, il est sage, et même nécessaire, d’en apprendre le plus possible sur ce qui a mal 
tourné et sur la manière dont on aurait pu corriger le tir. Les gestes héroïques peuvent être 
satisfaisants ; ils ne sont pas utiles ». Et Noam Chomsky précise : « Il n’y a rien à dire sur la tentative 
de Poutine d’offrir une justification légale à son agression, sinon qu’elle ne vaut rien. Il est vrai, bien 
sûr, que les États-Unis et leurs alliés violent le droit international sans sourciller, mais cela n’apporte 
pas la moindre justification aux crimes de Poutine. Le Kosovo, l’Irak et la Libye ont toutefois eu des 
répercussions directes sur le conflit en Ukraine. L’invasion de l’Irak était un exemple typique des crimes 
pour lesquels les nazis ont été pendus à Nuremberg, à savoir une agression pure et simple, sans 
provocation. Et un coup de poing dans la figure de la Russie. Dans le cas du Kosovo, l’agression de 
l’OTAN (c’est-à-dire l’agression des États-Unis) a été déclarée “illégale mais justifiée“ (par exemple, 
par la Commission internationale sur le Kosovo présidée par Richard Goldstone) au motif que le 
bombardement avait été entrepris pour mettre fin à des atrocités en cours. Ce jugement a nécessité une 
inversion de la chronologie. Les preuves sont accablantes quant au fait que le déluge d’atrocités a été la 
conséquence de l’invasion : prévisible, prédite, anticipée. En outre, des options diplomatiques étaient 
disponibles. Mais, comme d’habitude, elles ont été ignorées au profit de la violence. De hauts 
responsables américains confirment que c’est principalement le bombardement de la Serbie, alliée de la 
Russie — et sans même l’en informer à l’avance —, qui a renversé les efforts de la Russie pour 
collaborer avec les États-Unis à la construction, d’une manière ou d’une autre, d’un ordre sécuritaire 
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européen post-guerre froide. Un renversement accéléré par l’invasion de l’Irak et le bombardement de la 
Libye, après que la Russie a accepté de ne pas opposer son veto à une résolution du Conseil de sécurité 
des Nations unies que l’OTAN a immédiatement violée. Les événements ont des conséquences ; les faits 
peuvent toutefois être dissimulés au sein d’un système doctrinal ».  
 
->Pour bien comprendre la situation actuelle, il est particulièrement utile de lire le discours qu’avait 
prononcé le Président Poutine le 10 février 2007 à Munich lors de la Conférence sur la sécurité 
(https://perspective.usherbrooke.ca/bilan/servlet/BMDictionnaire?iddictionnaire=1886)  
Dans ce discours, V. Poutine fait un long développement sur sa vision du monde et dénonce l’unilatéralisme 
américain : « Qu'est-ce qu'un monde unipolaire ? Malgré toutes les tentatives d'embellir ce terme, il ne signifie en 
pratique qu'une seule chose : c'est un seul centre de pouvoir, un seul centre de force et un seul centre de décision. 
C'est le monde d'un unique maître, d'un unique souverain. En fin de compte, cela est fatal à tous ceux qui se 
trouvent au sein de ce système aussi bien qu'au souverain lui-même, qui se détruira de l'intérieur. Bien entendu, 
cela n'a rien à voir avec la démocratie, car la démocratie, c'est, comme on le sait, le pouvoir de la majorité qui 
prend en considération les intérêts et les opinions de la minorité. À propos, on donne constamment des leçons de 
démocratie à la Russie. Mais ceux qui le font ne veulent pas, on ne sait pourquoi, eux- mêmes apprendre. J'estime 
que le modèle unipolaire n'est pas seulement inadmissible pour le monde contemporain, mais qu'il est même tout 
à fait impossible. Non seulement parce que, dans les conditions d'un leader unique, le monde contemporain (je 
tiens à le souligner : contemporain) manquera de ressources militaro-politiques et économiques. Mais, et c'est 
encore plus important, ce modèle est inefficace, car il ne peut en aucun cas reposer sur la base morale et éthique 
de la civilisation contemporaine. (…) Les actions unilatérales, souvent illégitimes, n'ont réglé aucun problème. 
Bien plus, elles ont entraîné de nouvelles tragédies humaines et de nouveaux foyers de tension. (…) Je pense, que 
l'élargissement de l'OTAN n'a rien à voir avec la modernisation de l'alliance, ni avec la sécurité en Europe. Au 
contraire, c'est un facteur représentant une provocation sérieuse et abaissant le niveau de la confiance mutuelle. 
Nous sommes légitimement en droit de demander ouvertement contre qui cet élargissement est opéré. Que sont 
devenues les assurances données par nos partenaires occidentaux après la dissolution du Pacte de Varsovie ? Où 
sont ces assurances ? On l'a oublié. Néanmoins, je me permettrai de rappeler aux personnes présentes dans cette 
salle ce qui a été dit. Je tiens à citer des paroles tirées du discours de M. Werner, alors Secrétaire général de 
l'OTAN, prononcé à Bruxelles le 17 mais 1990 : « Que nous soyons prêts à ne pas déployer les troupes de 
l'OTAN à l'extérieur du territoire de la RFA, cela donne à l'Union soviétique des garanties sûres de sécurité ». 
Où sont aujourd'hui ces garanties ? Les blocs de béton et les pierres du Mur de Berlin sont depuis longtemps des 
souvenirs. Mais il ne faut pas oublier que sa chute est devenue possible notamment grâce au choix historique de 
notre peuple - le peuple de Russie - en faveur de la démocratie et de la liberté, de l'ouverture et du partenariat 
sincère avec tous les membres de la grande famille européenne. Or, maintenant, on s'efforce de nous imposer de 
nouvelles lignes de démarcation et de nouveaux murs. Même s'ils sont virtuels, ils ne manquent pas de diviser, de 
compartimenter notre continent. Faudra-t-il à nouveau des années et des décennies, une succession de plusieurs 
générations de responsables politiques pour démanteler ces murs ? (…) ». 
Il est très dommage que tout au long de ces années passées les responsables occidentaux n’aient pas pris 
en considération ce discours… Or, il se trouve qu’au cours de cette même année 1997 Joe Biden, alors 
sénateur, déclarait à propos de pays baltes devant l’Atlantic Council : « Je pense qu’à court terme, la 
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chose qui susciterait la plus grande consternation en termes de relations OTAN-Russie et États-Unis-
Russie, serait l’admission de ces pays dans l’alliance (…) Si une chose devait faire pencher la balance en 
Russie, en termes de réaction vigoureuse et hostile – je ne veux pas dire militaire – ce serait cela ». Et 
plusieurs mémos déclassifiés attestent de la promesse orale faite aux derniers dirigeants de l’URSS que 
l’OTAN ne s’étendrait pas vers l’Est. 
Dans son livre « Au cœur du Kremlin », paru en 2018 et déjà cité, Vladimir Fédorovski, de mère russe 
et de père ukrainien, intitule l’un de ses paragraphes « Poutine et l’Occident : l’histoire d’un 
désamour » où on lit : « au fil des années, Vladimir Poutine a déchanté, allant jusqu’à conclure dans 
son discours de Munich, prononcé en 2007, que l’Occident ne voulait pas seulement éradiquer le 
communisme en 1991 : il voulait neutraliser la Russie, pour ne pas dire la tuer. La politique du cordon 
sanitaire, l’extension inconsidérée de l’OTAN au mépris des intérêts russes, le bouclier antimissile et les 
menées des États-Unis dans les anciennes républiques soviétiques comme la Géorgie et l’Ukraine ont 
alimenté cette analyse. Il ne s’est donc pas agi pour Poutine, face à l’Occident, de recréer l’Union 
soviétique, mais de préserver l’intérêt national de la Russie et de maintenir sa sphère d’influence, d’où 
la particulière détermination du Kremlin dans les affaires de Crimée et d’Ukraine en 2013-2017. Les 
Occidentaux ont sous-estimé la capacité de renouvellement du complexe militaro-industriel russe grâce 
à l’argent du pétrole. L’outil militaire déployé notamment à l’occasion de la crise syrienne ainsi que la 
diplomatie du pétrole ont permis à Poutine de contraindre l’Occident à prendre en compte le retour de 
son pays sur la scène internationale ». En mai 2022, Vladimir Fédorovski a ajouté une postface à la 
nouvelle édition de son livre : « (…) Le Kremlin sous Poutine entre 2018 et 2022 a opéré un 
basculement majeur de la Russie en faveur de l’Asie. Cette rupture entre l’Europe et la Russie est 
aujourd’hui difficilement rattrapable, voire définitive ». Après avoir insisté sur les liens historiques 
forts qui ont existé entre l’Europe et la Russie, l’auteur poursuit : « Aujourd’hui, la situation au 
Kremlin a changé. À l’heure actuelle, seuls 20% des Russes sont pro-européens. L’arrogance 
intellectuelle aveugle nombre de spécialistes, de politiques et de médias occidentaux, qui diabolisent 
Poutine et la population russe, sans se rendre compte que ces derniers ne veulent plus d’Europe (…) Des 
deux côtés, la rupture n’est pas sans danger. (…) Un véritable drame. (…) ». 

Il faut recommander ici la lecture de l’article qu’a écrit en 2009 dans « Politique étrangère » Sergueï 
Rogov, alors directeur de l’Institut d’études sur les États-Unis et le Canada à l’Académie des sciences 
de Russie ; nous ne pouvons donner ci-après que quelques extraits de cet article : « Pour la mémoire 
historique russe, “l’Ouest“ a envoyé à cinq reprises ses forces militaires “détruire“ la Russie : l’occupation 
polonaise à l’orée du 17e siècle, l’attaque suédoise au début du 18e siècle, l’invasion napoléonienne de 1812, et les 
deux guerres de la première moitié du 20e siècle. À chaque fois, l’existence même de l’État russe a été menacée. La 
méfiance et la peur à l’égard de “l’Ouest“ se sont développées en Russie bien avant la révolution bolchevique de 
1917. L’insistance de Staline à donner une grande part de l’Est allemand à la Pologne, et à annexer Königsberg 
se fondait sur des considérations de sécurité : désir de bâtir une “défense avancée“ de la Russie en Europe de 
l’Est. Il s’attendait probablement à ce que la Pologne se lie à jamais à l’URSS pour conserver ses nouveaux 
“territoires de l’Ouest“. Sans quoi, la zone d’occupation soviétique en Allemagne (qui deviendra par la suite la 
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République démocratique allemande [RDA]) eût pu être presque trois fois plus étendue. Ce n’est qu’en 1947 que 
Staline se rendit compte que les États-Unis refusaient de prêter l’oreille à ses revendications ; il décida alors 
d’imposer des régimes communistes en Europe de l’Est, puis de faire étalage de sa force avec le blocus de Berlin : 
toutes actions qui contribuèrent en retour à la naissance de l’OTAN. L’Alliance atlantique fut immédiatement 
perçue par les leaders soviétiques comme un “outil d’agression de l’impérialisme américain“ (…) En 1954, 
Moscou créait le scandale en proposant que l’URSS adhère à l’OTAN, cette dernière ayant ainsi l’occasion de 
démontrer l’absence d’agressivité de ses intentions, ainsi que la possibilité d’établir un système de sécurité 
paneuropéen. L’Ouest rejeta rapidement cette proposition, accusant l’Union soviétique de propagande, et de 
tenter de désunir les Alliés. (…) L’admission de la RFA dans l’OTAN alarma les responsables soviétiques. (…) 
Moscou répondit par la création du Pacte de Varsovie, consolidant son contrôle sur l’Europe de l’Est, et 
mobilisant ses ressources pour s’opposer à l’OTAN. La fiabilité des alliés du Pacte de Varsovie – hors RDA – 
était sujette à caution, et l’URSS dut plusieurs fois renforcer sa puissance militaire en Europe de l’Est et en user 
pour abattre des révoltes anticommunistes ». Plusieurs crises suivirent, en particulier celle de Cuba en octobre 
1962, celle des euromissiles à la fin des années 1970 et le grave épisode de la « guerre des étoiles » sous la 
présidence américaine de R. Reagan. « La spirale de la confrontation fut brisée par la perestroïka qui, sous la 
houlette de Mikhaïl Gorbatchev, entama un processus en zig-zag de réformes économiques et politiques majeures. 
Dans le même temps, Moscou changeait drastiquement de politique étrangère, cherchant à dépasser la guerre 
froide ». Cela a conduit aux trois traités, FNI (1987), CFE (1990) et Start-1(1991). « Mais survint alors la 
chute du communisme en tant qu’idéologie rejetant l’économie de marché. Cette fois, l’Ouest gagnait la 
compétition économique, démontrant qu’il offrait un meilleur niveau de vie et de protection sociale. Quand la 
perestroïka toucha les pays d’Europe de l’Est, la légitimité des régimes communistes chancela. Ceux-ci ne 
s’étaient jamais bien enracinés, et dès lors que Mikhaïl Gorbatchev prit la décision historique de ne pas 
intervenir, les “changements de régimes“ se suivirent à la chaîne. Les gouvernements post-communistes 
annoncèrent leur volonté de sortir des blocs militaires. (…) La politique de non-intervention de Moscou mit fin à 
sa domination idéologique, et, presque simultanément, à son contrôle militaire sur l’Europe de l’Est qui était une 
priorité soviétique depuis la fin de la Seconde Guerre mondiale. À la différence de l’URSS, la nouvelle Russie 
n’était pas une superpuissance animée d’une idéologie messianique. Moscou renonça à contrôler non seulement les 
membres du Pacte de Varsovie, mais encore les anciennes Républiques soviétiques, souvent intégrées à l’Empire 
russe des siècles avant la révolution bolchevique. Moscou perdait plus d’un tiers du territoire soviétique et de son 
potentiel économique – ce qui correspond à la définition d’une “perte inacceptable“ selon Robert S. McNamara... 
–, sans guerre nucléaire. Et les chaotiques réformes du “choc sans la thérapie“ plongèrent l’économie russe dans 
un déclin sans précédent pour une décennie. (…) Beaucoup en Russie ont alors cru que l’Ouest allait suivre cet 
exemple et dissoudre l’OTAN, certains espérant même que la Russie rejoindrait l’Alliance atlantique. L’opinion 
dominante était pourtant qu’allait apparaître un nouveau système de sécurité paneuropéen incluant la Russie, 
“de Vancouver à Vladivostok“, comme proposé par le secrétaire d’État américain James Baker au début des 
années 1990, la Conférence sur la sécurité et la coopération en Europe (CSCE) étant supposée devenir la 
structure de ce système. Ces espoirs se révélèrent vains [Dans son livre « Poutine, l’Ukraine, les faces cachées ; un 
monde de tous les dangers », paru en mars 2022 chez Balland., Vladimir Fédorovski écrit tout à la fin : « Dès 
1991, Baker avait imaginé la création d’une “communauté euro-atlantique, de San Francisco à Vladivostok“. 
Les nations de souche européenne connaissant un déclin démographique rapide, dû à la fois à la chute de natalité 
et au vieillissement, alors qu’elles disposent encore des deux tiers de la richesse mondiale, elles pourraient se 
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retrouver bientôt à parité avec une Asie engagée dans une industrialisation foudroyante. La Russie “regénérée“ 
ne serait pas de trop dans la famille ; et cette union forcée serait d’ailleurs sa seule chance de survie… Cette vision 
à la fois réaliste et naïve, arrogante et généreuse – bref, tellement américaine – n’est restée qu’une vision »]. Si la 
CSCE fut bien établie, son rôle demeura marginal et l’Alliance commença à jouer le rôle dominant. Nul ne 
pouvant menacer la plus puissante alliance militaire au monde, il fallait lui trouver un nouveau but, choisir 
entre “l’extension et le dépôt de bilan“. Pas à pas, l’OTAN commença à étendre ses responsabilités et la 
géographie de ses membres au nom de la diffusion la démocratie et de la stabilité. La vision de Mikhaïl 
Gorbatchev était celle d’une “maison commune européenne“ [exprimée en 1985 à Paris, là où précisément le 
Général de Gaulle avait parlé de « l’Europe, de l’Atlantique à l’Oural »], où les anciens rivaux auraient cohabité 
sous un même toit ; mais la nouvelle maison était construite sans la Russie, sur les bases de l’OTAN et de 
l’Union européenne (UE). À la toute fin de la guerre froide, certains leaders occidentaux avaient vaguement 
promis à Mikhaïl Gorbatchev que l’Alliance atlantique ne s’étendrait pas : un engagement jamais formalisé. Et 
quelques années plus tard l’OTAN entamait sa marche vers l’Est. En 1993, l’Administration Clinton invitait 
les pays de l’ex-Pacte de Varsovie à rejoindre le Partenariat pour la paix (PpP) sous les auspices de l’Alliance. Et 
en 1995, quand la Russie acheva de retirer ses troupes d’Allemagne, la situation changea. L’Ouest faisait face à 
la classique tentation : le “vainqueur emporte la mise“. La priorité fut donnée à l’intégration institutionnelle des 
pays d’Europe de l’Est dans l’OTAN et l’UE. Les efforts de la Russie pour préserver le statu quo échouèrent en 
1997, quand l’OTAN invita la Pologne, la République tchèque et la Hongrie à la rejoindre. Dans le même 
temps, l’Alliance signa une autre déclaration avec la Russie : l’Acte fondateur sur les relations, la coopération et 
la sécurité mutuelles fixa une procédure de consultation de la Fédération de Russie à qui, cependant, aucun droit 
de veto n’était accordé sur le processus décisionnel de l’OTAN. L’Alliance atlantique promit alors de “ne pas 
stationner de forces de combat substantielles“ et déclara “n’avoir ni plan, ni raison de déployer des armes 
nucléaires sur le territoire des nouveaux membres“. Malheureusement, l’Acte fondateur se révéla peu utile. En 
1999, l’OTAN s’engagea dans une guerre contre la Serbie, qui tentait de réduire par la force l’insurrection 
sécessionniste au Kosovo. En Russie, le bombardement du Kosovo fut largement perçu comme une preuve de la 
naïveté des espoirs post-guerre froide quant à un Ouest voulant traiter la Russie en partenaire égal. La guerre 
du Kosovo, avec l’élargissement de l’OTAN, mina le consensus du temps de la perestroïka selon lequel l’usage de 
la force militaire, même dans le meilleur des buts, n’était plus légitime. (…) La Russie du nouveau millénaire et 
l’Alliance nord-atlantique se faisaient désormais face dans une nouvelle atmosphère de soupçon. Le président 
Vladimir Poutine suggéra néanmoins à nouveau au secrétaire général de l’OTAN, Lord George Robertson, que 
la Russie pourrait un jour rejoindre l’Alliance – sans réaction. Après le 11 septembre, Washington et Moscou 
proclamèrent de nouveau leur partenariat stratégique. Et en mai 2002, un nouveau Conseil Russie-OTAN était 
mis en place pour promouvoir la coopération dans tout un éventail de domaines. Le nouveau rapprochement ne 
dura pas. En 2002, l’Administration Bush décidait unilatéralement de se retirer du Traité ABM et d’entamer 
le déploiement de systèmes de défense antimissiles, malgré les protestations de Moscou. Celui-ci fut encore placé 
devant le fait accompli en 2002, quand l’OTAN boucla sa nouvelle extension. Cette fois, c’était un “big bang“ : 
l’OTAN admit sept nouveaux membres, dont trois anciennes Républiques soviétiques, l’Estonie, la Lettonie, et la 
Lituanie. Ce qui avait été la “zone de sécurité“ de l’URSS était désormais entièrement absorbé par l’OTAN. (…) 
Pendant ce temps, l’économie russe entamait sa reprise grâce aux prix élevés de l’énergie, et à une stabilisation de 
la situation politique du pays. Moscou accumulait d’importantes réserves de change, et les forces armées russes 
entamaient une lente modernisation après des années de déclin. La Russie affermit donc sa position sur la scène 
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internationale, et d’abord dans l’espace post-soviétique, toujours perçu par Moscou comme sphère d’intérêts 
“privilégiés“. À l’Ouest, prévalait désormais l’impression que la Russie en revenait à ses pratiques traditionnelles 
autoritaristes et impérialistes. Moscou interpréta les « révolutions de couleur » d’Ukraine et de Géorgie en 2004 
comme une nouvelle preuve de la stratégie occidentale de marginalisation de la Russie et de réduction de sa 
position militaire face aux États-Unis et à l’OTAN. Les gouvernements pro-occidentaux de ces ex-Républiques 
soviétiques déclarant leur volonté de rejoindre l’Alliance atlantique, les responsables russes décidèrent de s’assurer 
que ce scénario n’arriverait pas. (…) ». 

• Concernant les sanctions que l’Occident inflige à la Russie, il est évident que les pays européens vont 
devoir en « encaisser » le coût pour eux-mêmes et, de ce point de vue, il est intéressant de relire J.-M. 
Keynes quand il analysait en 1919 « Les conséquences économiques de la paix » (traduction française 
de Paul Frank, en 1920) pour montrer en particulier l’impact du coût des très lourdes réparations 
économiques imposées à l’Allemagne.  
Voici un extrait de son chapitre VI :  
« Ce chapitre sera fait de pessimisme. Le traité [de Versailles] ne comprend nulle disposition en vue de la 
restauration économique de l'Europe, - il ne décide rien pour placer les Empires centraux vaincus au milieu de 
bons voisins, - rien pour organiser les nouveaux États européens ou pour sauver la Russie. Il ne crée en aucune 
façon un contrat de solidarité économique entre les alliés eux-mêmes. Aucune disposition n'est prise pour rétablir 
les finances déréglées de France et d'Italie, et organiser le fonctionnement de l'ancien Monde et -du Nouveau.  
Le Conseil des Quatre ne prit pas garde à ces questions. Il était préoccupé par d'autres problèmes, - Clémenceau 
voulait abolir l'existence économique de l'ennemi ; Lloyd George rapporter en Angleterre quelque chose qui soit 
accepté pendant une semaine et le président Wilson ne rien faire qui ne fût juste et droit. Il est extraordinaire 
que le problème fondamental d'une Europe mourant de faim et se désagrégeant sous leurs yeux n'ait pas pu 
intéresser les Quatre. Les réparations furent leur principale incursion dans le domaine économique et ils 
réglèrent cette question comme un problème de théologie, de politique et de tactique électorale, - s'occupant de tous 
les points de vue, sauf de celui de l'avenir économique des États dont ils avaient en mains la destinée.  
Mais à présent, nous quittons Paris et la Conférence et le Traité, afin d'examiner brièvement dans quelle 
situation la guerre et la paix ont placé l'Europe. Nous ne ferons plus dorénavant de distinction entre les fruits 
inévitables de la guerre et les malheurs évitables de la paix. Les éléments essentiels de la situation, tels que nous 
les voyons, se manifestent clairement. L'Europe constitue le centre de population le plus dense de l'histoire du 
monde. Cette population est habituée à des conditions d'existence relativement assez élevées, et elle espère, même 
encore à présent, que ces conditions seront améliorées. Par rapport aux autres continents, l'Europe ne peut pas se 
suffire à elle-même. En particulier elle n'a pas de quoi se nourrir. Au point de vue intérieur, la population n'est 
pas également répartie ; elle est en grande partie amassée dans un nombre relativement restreint de centres 
industriels. Avant la guerre, elle subvenait à ses besoins plus que suffisamment, par l'intermédiaire d'un 
organisme délicat et extrêmement compliqué, qui reposait sur des fondements de houille, de fer et de transports. 
Elle se ravitaillait aussi dans les autres continents, sans arrêt, par des importations de nourriture et de matières 
premières. Par suite de la destruction de cette organisation et de l'interruption des importations, une partie de 
cette population est privée de moyens d'existence. Ceux qui sont de trop ne peuvent même pas émigrer, car il 
faudrait des années pour les transporter outre-mer, même si l'on trouvait des nations, et ce n'est pas le cas, qui 
veuillent bien les recevoir. Le danger qui nous menace est par conséquent la chute des conditions de vie des 
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peuples européens jusqu'à un point, - (un point déjà atteint en Russie et aussi en Autriche), - qui, pour certains, 
sera la famine véritable. Les hommes ne mourront pas toujours calmement : car l'inanition, qui cause la léthargie 
et le désespoir impuissant, jette certains tempéraments dans l'agitation nerveuse de l'hystérie et le désespoir le 
plus furieux. Ceux-là, dans leur détresse, pourront bouleverser ce qui reste d'organisation et écraser la civilisation 
sous leurs désirs de satisfaire éperdument leurs passions accablantes. Contre un pareil danger, nous devons unir 
toutes nos ressources, tout notre courage, tout notre idéalisme. Le 13 mai 1919, le comte Brockdorff-Rantzau 
préssenta à la Conférence de la Paix le rapport de la Commission économique allemande, chargée d'étudier les 
effets des conditions de paix sur la situation de la population de l'Allemagne. “Au cours des deux dernières 
générations, déclarait le rapport, l'Allemagne, d'État agricole qu'elle était, s'est transformée en puissance 
industrielle. Aussi longtemps qu'elle resta agricole, l'Allemagne pouvait nourrir quarante millions d'habitants. 
En tant qu’État industriel, elle pouvait subvenir aux besoins de soixante-sept millions d'habitants, en 
important, en 1913, des matières alimentaires qui s'élevaient en chiffres ronds à douze millions de tonnes. Avant 
la guerre, quinze millions de personnes en Allemagne tiraient leurs moyens d'existence du commerce extérieur, de 
la navigation et de l'usage direct ou indirect des matières premières étrangères.“ Après avoir cité les dispositions 
les plus importantes du Traité, le rapport continue : “Après la diminution de sa production, après la dépression 
économique résultant de la perte de ses colonies, de sa flotte marchande, de ses placements étrangers, l'Allemagne 
ne sera pas en état d'importer une quantité suffisante de matières premières. Une partie énorme de l'industrie 
allemande sera donc condamnée à disparaître. La nécessité d'importer des produits alimentaires va croître 
considérablement, en même temps que diminuera la possibilité de satisfaire à ce besoin. Dans peu de temps, par 
conséquent, l'Allemagne ne pourra plus donner ni pain, ni travail à ceux de ses nationaux - et ils se comptent 
par millions, - qui sont empêchés de gagner leur vie dans la navigation ou le commerce. Ces hommes devraient 
émigrer, mais il y a à cela une impossibilité matérielle, parce que beaucoup de pays, et des plus importants, feront 
obstacle à toute immigration allemande. Mettre les conditions de paix à exécution impliquerait donc la mort de 
plusieurs millions de personnes en Allemagne. Cette catastrophe ne se ferait pas longtemps attendre, la santé de 
la population ayant été ruinée durant la guerre par le blocus, et, pendant l'armistice, par l'aggravation du blocus 
de famine. Aucun secours, quelque grand qu'il soit, quelque temps qu'il se poursuive, ne pourrait empêcher ces 
morts en masse... Nous n'osons croire, conclut le rapport, que les délégués des puissances alliées et associées se 
rendent compte des conséquences inévitables qui se produiront si l'Allemagne, - État industriel, très peuplé, 
étroitement lié au système économique mondial, soumis à la nécessité d'importer d'énormes quantités de matières 
premières et de produits alimentaires, - se trouve soudainement ramené à l'état qui correspondait à sa situation 
économique et au nombre de sa population, il y a un demi-siècle. Ceux qui signeront ce Traité condamneront à 
mort des millions d'hommes, de femmes et d'enfants allemands“. » 
Et dans la préface qu’il a faite pour l’édition française, Keynes écrit : 
« (…) Les chapitres qui suivent tendent à montrer entre autres choses que les délégués à la Conférence de Paris 
commirent deux graves erreurs à l'encontre de l'intérêt des alliés. En demandant l'impossible, ils abandonnèrent 
la proie pour l'ombre et perdront par la suite tout ce qu'ils croiront avoir obtenu. En concentrant leur attention 
sur des sujets politiques, ils négligèrent l'unité économique de l'Europe, et la sécurité qu'ils crurent obtenir n'est 
qu'illusoire, - illusoire, parce qu'elle ne peut pas résulter de l'occupation de plus vastes frontières et parce que les 
artifices politiques actuels ne conviendront plus aux problèmes des années prochaines. (…) Par suite de la victoire 
triomphale, la situation politique et morale de la France est hors de toute discussion. Mais son avenir financier 
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et économique est déplorable. C'est donc de ce dernier problème qu'aurait dû se préoccuper une politique prudente. 
(…) ». 
Sur le rôle de Keynes dans l’immédiat après-seconde guerre mondiale, il est intéressant de lire la 
contribution que publiera sur son site début avril Jean-Marc Siroën, professeur d’économie, spécialiste 
des questions internationales, « Keynes et démondialisation en temps de guerre », surtout qu’il termine 
par des réflexions sur l’Ukraine et que cela jette un pont entre la présente remarque et la précédente. 
 
Remarques terminales : 
 

1) Je critique l’inanité des décisions prises dans beaucoup de pays qui suppriment les 
compositeurs russes des programmes de concerts et qui ostracisent les interprètes 
russes. 
 

2) Comme Jacques Attali (dans un entretien donné le mercredi 16 mars), je pense 
que la Russie et l’Ukraine sont toutes deux en Europe. En matinée du 4 avril, le 
général Vincent Desportes, professeur de stratégie à Sciences-Po et à HEC, 
insistera lui aussi sur le fait que la Russie est en Europe ; il pense que cette 
guerre est un échec à la fois de la Russie et de l’Occident, se demande comment on 
a pu laisser des Européens combattre entre eux et pose la question de savoir ce 
que nous aurions pu faire pour que cela ne se produise pas… La crise actuelle 
constitue donc un drame intégral non seulement humain mais également 
géostratégique ; avec comme risque principal de conduire la Russie à former un 
nouvel axe stratégique avec la Chine et l’Inde, un axe de confrontation entre 
autocrates et démocrates à l’issue de laquelle la démocratie n’est pas du tout sûre 
de sortir gagnante. Autrement dit, la guerre en Ukraine peut entraîner une 
grave « déglobalisation » en instaurant une nette frontière entre le bloc de 
l’OCDE et le bloc « Russie+Chine+Inde » avec toutes les conséquences que cela 
peut avoir sur de nombreux plans (équilibre géostratégique mondial, commerce 
international, industrie, SMI, ressources énergétiques et matières premières, …). 
Il faut cependant noter que la Chine n’a pas intérêt à conforter cette stratégie de 
blocs dans la mesure où la conservation de ses rentes diverses - liées notamment 
au quasi-monopole qu’elle détient avec ses « terres rares » - dépend étroitement de 
l’Occident : la Russie représente moins de 2% de ses débouchés civils alors que les 
États-Unis en représentent 17,5%, l’ensemble UE+RU près de 18%. Par contre, 
la Chine représente moins de 9% des débouchés américains et 4,5% des débouchés 
de l’UE, ce qui rend possible économiquement le découplage Occident / Chine. 
D’ailleurs, prudente, la Chine a fait partie des pays qui se sont abstenus à 
l’ONU pour condamner la Russie. Il n’empêche que si la Russie versait 
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complètement et définitivement dans le camp oriental, on aurait avec elle et la 
Chine un bloc ouvertement contre l’Occident et ses valeurs fondamentales. 
N’oublions pas que la Chine a pour rêve (le « rêve chinois ») de devenir la 1ère 
puissance mondiale en 2049, date du 100ème anniversaire de la naissance du 
Parti communiste chinois. 
Quand on regarde la carte ci-dessous, et quand on sait l’intérêt que la Chine et la 
Russie portent à l’Afrique, on peut se demander si le bloc qui pourrait s’opposer 
au monde occidental peut regrouper non seulement la Russie, la Chine et l’Inde 
mais aussi une grande partie de l’Afrique. 
 

   
 
3) Les sanctions décidées contre la Russie vont avoir de graves conséquences 
économiques et sociales non seulement sur les pays occidentaux (et davantage sur 
les pays européens que sur les États-Unis) mais également et de manière bien 
plus tragique sur les pays pauvres, y compris la Russie ; et l’Ukraine va être en 
ruines (soyons assurés que les oligarques russes et ukrainiens seront alors à la 
manœuvre). 

 
4) La crise ukrainienne est un épisode - de plus - du « grand jeu » si l’on applique à 

la géostratégie que les États-Unis mettent en œuvre depuis de très longues années 
la terminologie utilisée par Arthur Conolly en 1840 pour parler de la rivalité 
russo-britannique, et popularisée par Rudyard Kipling. Le « grand jeu » vise la 
rivalité entre deux grands empires, sachant que deux empires ne peuvent pas 
avoir de frontières communes au risque de se détruire mutuellement. Pour en 
savoir plus, consulter en particulier le blog de Christian Greiling (voir en 
particulier son très intéressant article à l’adresse 
https://www.chroniquesdugrandjeu.com/2022/03/prolegomenes-a-la-guerre-d-
ukraine.html), son livre « Le grand jeu ; une lecture éclairée de la géopolitique » 
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@(éditions Héliopoles, 2020) ou celui, colllectif, sous la direction de J. Sapir et J. 
Piatigorsky (éditions Autrement, 2009). 
On peut aussi se rappeler la fin de la politique de détente avec l’URSS mise en 
œuvre par les États-Unis dès le milieu des années 1970 sous l’impulsion de 
Zbigniew Brzeninski, conseiller à la sécurité nationale américain, lequel a tracé 
pour son pays les objectifs stratégiques pour plusieurs décennies dans le but d’en 
faire la première puissance mondiale, voire la seule. Les États-Unis doivent 
empêcher la Russie de retrouver le statut de deuxième puissance mondiale, et, 
dans ce cadre, l’Europe est peut-être partenaire (l’OTAN est le support 
fondamental de l’influence américaine) mais aussi vassale en étant la tête de pont 
des États-Unis pour la défense de la démocratie (dans son livre, « Le grand 
échiquier », Brzeninski écrit carrément : « sans détour, l’Europe de l’Ouest reste 
un protectorat américain. (…) Le problème central pour l’Amérique est de bâtir 
une Europe fondée sur les relations franco-allemandes, viable, liée aux États-
Unis et qui élargisse le système international de coopération démocratique dont 
dépend l’exercice de l’hégémonie globale de l’Amérique. (…) L’objectif 
géostratégique central de l’Amérique en Europe est de consolider sa tête de pont 
sur le continent eurasien »). 
Selon Alain Bauer, « pour Zbigniew Brzezinski, le stratège de Jimmy Carter, il 
fallait affaiblir et détruire l’empire russe. En Afghanistan, en inventant le jihad 
moderne contre l’Armée rouge, répliquant ainsi au désastre vietnamien. Puis en 
isolant l’Ukraine de la Russie après la chute de l’URSS, en considérant 
qu’ensemble les deux valaient Empire, alors que, séparés, ils n’étaient plus que de 
simples “États“. En 1990, une simple promesse orale de James Baker [secrétaire 
d'État de George Bush] à Mikhaïl Gorbatchev, indiquait que l’OTAN ne 
s’étendrait pas à l’Est (“Not one inch“, “pas un pouce“) permettant la 
réunification de l’Allemagne dans l’UE et l’OTAN. Or, rapidement, des processus 
s’ouvraient pour intégrer la Tchéquie, la Hongrie et la Pologne, provoquant la 
colère de Moscou et les premiers avertissements. Entre 1994 et 2020, la quasi-
totalité des pays de l’ancien Pacte de Varsovie passaient à l’Ouest et des 
gouvernements pro-occidentaux s’installaient dans la zone “rouge“ pour Moscou : 
à Chisinau, Tbilissi et surtout à Kiev. La doctrine politique se transformait alors 
en doctrine militaire, et c’est le général Valéri Guérassimov qui la publiera en 
2013. Elle répond aux opérations “hybrides“ menées par l’Ouest en Libye, en 
Ukraine et en Syrie. Il s’agit de la guerre informationnelle, dite “nouvelle 
génération“. (…) Nous avons affaire à un nouveau “Grand Jeu“, comme 
l’appelaient les Anglais en 1850. Un espace de mouvement des empires, sans qu'ils 
se confrontent directement, mais en agissant dans des zones tampons 
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(Afghanistan ou Ukraine). En s'affrontant sans entrer dans un processus de 
destruction nucléaire finale. Il s’agit d’un jeu d’échecs à trois : les deux premiers 
éliminent le troisième avant de s’affronter. La Chine sait que l’URSS avait plus 
peur d’elle que les États-Unis. Les Américains ont plus peur de la Chine que de la 
Russie. En jouant habilement son jeu de modération, elle avait réussi à inventer 
un communisme de marché : le capitalisme sans la démocratie. Sous Xi Jinping, 
elle a voulu affirmer sa puissance et retrouver son lustre impérial. Elle a donc dû 
choisir son ami du moment et futur adversaire final. Elle regarde l’affaire 
ukrainienne en soutenant du bout des lèvres la Russie, tout en se préparant une 
porte de sortie avant d’affronter son véritable ennemi, l’Amérique. Nous avons 
déjà perdu la paix. Nous n’avons porté que peu d’attention au conflit yougoslave, 
regardé de loin Grozny et la Tchétchénie se faire anéantir, imaginer que les 
drames afghans ou africains ne se posaient qu’en termes de migrants 
encombrants. L’Ukraine vient de rappeler que le principe de réalité gagne 
toujours. Et que le réveil peut être brutal. La guerre revient ». 
Pour mieux comprendre pourquoi Vladimir Poutine a déclaré la guerre à 
l’Ukraine, il peut être utile de donner aussi la parole à des plus ou moins proches 
du Kremlin sur la manière dont ils comprennent l’histoire de leur pays.  
À ce titre, on peut citer Vladislav Surkov - homme d’affaire et homme politique 
russe, co-fondateur du parti « Russie unie » souvent présenté comme celui qui a 
mené V. poutine au pouvoir - qui a d’ailleurs fait l’objet d’un bel article le 21 
mars sous la plume de Yuri Kadobnov pour l’Institut Montaigne. 
Fin mai 2018, Vladislav Surkov écrit un article duquel j’extraie les passages 
suivants (traduits avec « Google Traduction » …) : 
« (…) Les gens se soucient rarement d'apprendre qu'il existe des nouvelles lentes et fondamentales 
qui ne flottent pas à la surface des eaux troubles de la vie quotidienne, mais remontent des 
profondeurs, où les courants géopolitiques et les époques historiques se heurtent de plein fouet. Le 
véritable sens ne nous parvient qu'après un long moment, mais il n'est jamais trop tard pour 
l'apprendre. 
La 14e année de ce siècle restera dans les mémoires pour certains développements très importants 
que tout le monde connaît et a discuté à maintes reprises. Mais le plus grand de ces événements 
commence à peine à montrer sa véritable signification. Ce message voyageant lentement depuis 
l'espace lointain vient juste de commencer à atteindre nos oreilles. La dernière nouvelle est que la 
quête épique de la Russie vers l'ouest est enfin terminée. Les tentatives répétées et invariablement 
avortées pour faire partie intégrante de la civilisation occidentale, pour entrer dans la “bonne 
famille“ des nations européennes se sont arrêtées définitivement. 
Au-delà de 2014, il y a une période indéfiniment longue dans laquelle nous sommes destinés à 
cent ans (ou peut-être deux cents ou trois cents) de solitude géopolitique. 
Les tentatives d'occidentalisation, si légères lancées par Faux Dimitri et résolument poursuivies 
par Pierre le Grand, sont de nature et d'ampleur variées. La Russie n'a eu de cesse de ruser pour 
se faire passer pour l'égal de la Hollande, de la France, de l'Amérique ou du Portugal. Elle a 
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essayé de se frayer un chemin très fort vers l'Ouest. Quelles que soient les idées qui ont pu émerger 
et quels que soient les bouleversements qui y ont pu se produire, notre élite dirigeante a toujours 
répondu avec beaucoup d'enthousiasme. Parfois avec trop d'enthousiasme. 
Nos monarques épousaient avec empressement des épouses allemandes, la noblesse impériale et la 
bureaucratie absorbaient facilement les “étrangers vagabonds“. Curieusement, les Européens 
réinstallés en Russie se sont rapidement russisés le plus souvent, tandis que les Russes ont montré 
peu d'intention de s'occidentaliser, voire pas du tout. 
L'armée russe a remporté des victoires triomphales dans toutes les grandes guerres en Europe, 
dont le bilan des conflits militaires est une raison suffisante pour la considérer comme un 
continent plus sanguinaire et plus enclin à la violence de masse que tout autre. Avec ses grandes 
victoires et ses énormes sacrifices, la Russie a gagné de nombreux territoires en Occident mais ne 
s'est fait aucun ami. 
Au nom des valeurs européennes (à l'époque religieuses et monarchiques), Saint-Pétersbourg s'est 
porté volontaire pour agir en tant qu'architecte et garant de la Sainte Alliance des trois 
monarchies. Et il s'est conformé avec diligence et minutie à ses devoirs d'allié lorsque la dynastie 
des Habsbourg devait être sauvée du soulèvement hongrois. Mais lorsque la Russie s'est retrouvée 
dans une position précaire, l'Autriche n'a pas levé le petit doigt pour l'aider, mais s'est au 
contraire tournée vers l'ennemi. 
Au fil du temps, une nouvelle génération de valeurs européennes a pris le relais. Karl Marx est 
entré dans la mode à Paris et à Berlin. Certains natifs de Simbirsk et Yanovka ont souhaité tout 
tourner vers Paris. Ils avaient très peur de prendre du retard sur l'Occident, qui à l'époque était 
obsédé par le socialisme. Ils étaient extrêmement inquiets qu'une future révolution mondiale 
menée par la classe ouvrière européenne et américaine laisse à l'écart leur coin reculé du monde 
“abandonné de Dieu“. Ils ont travaillé très dur. Lorsque les tempêtes de la lutte des classes se sont 
finalement calmées, l'URSS, qui avait mis des années de dur labeur à se construire, a 
soudainement découvert que le monde occidental était devenu capitaliste, et non paysan et 
ouvrier. Et que les symptômes croissants du socialisme autistique devront être soigneusement 
cachés derrière le rideau de fer. 
À la fin du siècle dernier, le pays a commencé à s'ennuyer de sa “singularité“ et a frappé à la 
porte de l'Occident. Ce faisant, certains ont pensé que la taille comptait : il n'y a pas assez de place 
pour nous en Europe, nous sommes trop grands et expansifs pour nous intégrer. Terriblement 
grands. Cela signifie que le territoire, la population, l'économie, l'armée et les ambitions doivent 
être réduites à celles d'un pays européen moyen. Nous avons accepté de nous rétrécir. Nous 
commençâmes à adorer Hayek aussi férocement que nous avions adoré Marx. Nous avons réduit 
de moitié le potentiel démographique, industriel et militaire. Nous avons tourné le dos aux autres 
républiques soviétiques et étions sur le point de dire adieu aux autonomies… Mais même une 
Russie réduite et humble s'est avérée incapable de négocier le virage vers l'Occident. 
Enfin, il a été décidé d'en finir avec le downscaling et le downsizing et, qui plus est, de sortir une 
déclaration des droits. Les événements de 2014 étaient inévitables. 
Aussi similaires que soient les modèles culturels russes et européens, ils fonctionnent sur des 
logiciels différents et ont des interfaces incompatibles. Ils ne sont pas destinés à être branchés 
ensemble dans un système commun. Maintenant que cette méfiance d'autrefois est devenue une 
réalité, certains se demandent s'il vaut la peine de faire le détour, vers l'Orient et l'Asie. 
Ce n'est pas. Je peux expliquer pourquoi. La Russie est déjà passée par là. 
Le proto-empire de Moscou a émergé dans le processus de collaboration militaire et politique 
complexe avec la Horde asiatique, que certains ont tendance à décrire comme un joug, et d'autres, 
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comme une alliance. Qu'il s'agisse d'un joug ou d'une alliance n'a rien à voir. Bon gré mal gré, le 
vecteur de développement oriental a été sélectionné et testé. (…) Le tsarisme de Russie est resté 
essentiellement une partie de l'Asie. Il s'est empressé de s'emparer des terres de l'Est. Il 
revendiquait l'héritage de Byzance, le pendant asiatique de Rome. (…) L'asiatisme de Moscou a 
culminé avec la nomination de Khan Simeon Bekbulatovich, du Khanat de Qasim, comme Grand 
Prince de tous les Rus. Les historiens habitués à dépeindre Ivan le Terrible comme un excentrique 
extravagant coiffé du bonnet de Monomakh attribuent cette escapade à son sens de l'humour 
inné. La réalité était cependant bien plus grave. Après Grozny, un puissant parti royal a émergé 
qui souhaitait voir Simeon Bekbulatovich comme un dirigeant à part entière. 
Boris Godunov a même dû exiger que les Boyards qui lui avaient juré allégeance jurent qu'ils ne 
souhaiteraient jamais voir Simeon Bekbulatovich ou sa progéniture sur le trône. En d'autres 
termes, l'État n'était qu'à un pas d'être repris par une dynastie de Chingizides baptisés et 
fermement liés au paradigme du développement oriental. 
Comme il allait bientôt s'avérer que ni Bekbulatovich ni les Godunov - descendants d'une noble 
famille de la Horde d'Or - n'avaient d'avenir, il s'en est suivi une invasion polono-cosaque qui a 
amené de nouveaux tsars de l'Ouest. (…) Dans ce contexte, le Temps des Troubles ressemble moins 
à une crise dynastique qu'à une crise civilisationnelle - la Russie s'est détachée de l'Asie et a 
commencé sa dérive vers l'Europe. 
Pour faire court, la Russie avait passé quatre siècles à se déplacer vers l'Est, puis quatre autres 
siècles à se déplacer vers l'Ouest. Les tentatives d'enracinement ont échoué dans les deux cas. Les 
deux voies ont été testées. De nos jours, la demande portera sur des idéologies de la troisième voie, 
des civilisations du troisième type, un tiers monde, une troisième Rome… 
Et pourtant, il est très peu probable que nous soyons destinés à devenir une troisième civilisation. 
Une double est une option plus probable. Une civilisation qui a absorbé l'Orient et l'Occident. 
Européen et asiatique à la fois, et pour cette raison ni tout à fait asiatique ni tout à fait 
européen. 
Notre identité culturelle et géopolitique rappelle une identité volatile de celui qui est né dans une 
famille métisse [d’où le titre de l’article : « la solitude du métis »]. Il est à la fois parent et non 
natif de tout le monde, où qu'il aille. Il est chez lui parmi des étrangers et un étranger chez lui. Il 
comprend tout le monde et n'est compris de personne. Un métis, un type bizarre. 
La Russie est une nation métis ouest-est. Avec son statut d'État à deux têtes, sa mentalité 
hybride, son territoire intercontinental et son histoire bipolaire, elle est charismatique, 
talentueuse, belle et solitaire. Tout comme un métis devrait l'être. 
La merveilleuse phrase que l'empereur Alexandre III n'a jamais prononcé - "La Russie n'a que 
deux alliés : son armée et sa marine" - est peut-être la description la mieux formulée de la solitude 
géopolitique qui aurait dû être acceptée depuis longtemps comme notre destin. (…) 
À quoi ressemblera la solitude à venir ? Sera-ce la solitude d'un célibataire d'âge moyen au bord 
de la piste de danse ? Ou l'heureuse solitude du favori, une nation alpha qui a fait des progrès 
rapides pour laisser tous les autres peuples et États loin derrière ? Cela dépend de nous. La 
solitude n'est pas synonyme d'isolement. Une ouverture illimitée est également impossible. L'un ou 
l'autre serait une répétition des erreurs passées. L'avenir aura ses propres erreurs à commettre. 
Les erreurs du passé n'y sont plus à leur place. 
Il ne fait aucun doute que la Russie commercera, attirera des investissements, échangera des 
connaissances, mènera des guerres (la guerre est un moyen de communication dans un sens), 
participera à des entreprises communes, appréciera l'adhésion à des organisations, rivalisera et 
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coopérera, et suscitera crainte, haine, curiosité, affection et admiration, mais plus avec de faux 
objectifs et l'abnégation. 
La vie va être dure. La phrase accrocheuse d'un rappeur russe reviendra sans cesse à l'esprit : « Il 
y a des épines, encore des épines et rien que des épines tout autour ! M…e ! Où sont les étoiles ? Le 
vrai frisson est à venir, et les étoiles aussi ». 
On peut se référer aussi à un important article de Françoise Thom, du 11 mars, 
« Le monde de l’après-guerre vu de Russie », paru dans « Desk Russie » 
(https://desk-russie.eu/2022/03/11/le-monde-de-lapres.html), qui convoque 
plusieurs voix pour exprimer toutes une grande lucidité et pour certaines un très 
grand pessimisme sur la situation en Russie. Elle cite, parmi ces voix, un propos tenu 
début mars par Timofeï Bordatchev, directeur des programmes du Valdaï Club, considéré comme 
un think tank « pro-Kremlin » : « Les Américains, qui tirent les ficelles dans les coulisses, se 
tiennent à l’écart pour l’instant. Ce sont les principaux adversaires de la Russie ; ils luttent pour 
son affaiblissement ou sa neutralisation maximale. Grâce à leur position géographique, ils 
peuvent désormais, comme dans les deux guerres mondiales, pousser les autres de loin. La plus 
grande réussite des États-Unis à l’heure actuelle est qu’il n’y a pas de conflit direct avec la 
Russie, il y a encore très peu de troupes américaines en Europe et nous ne voyons aucun signe 
indiquant que les États-Unis vont intervenir sérieusement dans le conflit. Ceci, bien sûr, est bon 
du point de vue de la probabilité d’une escalade dangereuse pour le sort de toute l’humanité, mais 
cela contribue à prolonger la confrontation, qui va devenir chronique dans les relations entre la 
Russie et le reste de l’Europe. »  
 
Dans Atlantico.fr (10 avril), Florent Parmentier, enseignant chercheur spécialisé 
en géopolitique, et le général Jérôme Pellistrandi, rédacteur en chef de la revue 
Défense nationale, commentent une tribune du politologue Vladimir Mojegov - 
que cite également Françoise Thom - qui reprend l’idée d’une Russie messianique, 
présente sous de nombreuses formes dans la pensée russe et selon laquelle la guerre 
russe cherche à sauver l’Europe du « chaos et de la décadence » parce qu’elle 
refuserait ses valeurs chrétiennes, ce qui lui ferait tourner le dos non seulement à 
son passé mais aussi à son propre avenir. Durant le XIXe siècle, un grand débat 
apparaît entre les occidentalistes, qui pensent que la Russie doit s’inspirer des 
pays de l’Ouest de l’Europe, et les slavophiles qui pensent que la Russie doit 
suivre le cours de son propre développement historique. A la chute de l’Empire 
tsariste, un nouveau mouvement intellectuel des Russes de l’émigration s’est 
constitué, celui de l’eurasisme, faisant le pari que la Russie dispose d’un espace 
civilisationnel qui lui est propre. L’URSS a été également animée d’un 
messianisme, devant accoucher d’un nouveau monde avec la construction du 
communisme. Historiquement donc, le pouvoir russe ou soviétique est plus 
préoccupé par la grande mission politique à laquelle il doit prendre sa part plutôt 
qu’a une définition ethnique de sa nation. La guerre actuelle – dite “opération 
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militaire spéciale“ en Russie – doit donc nécessairement revêtir, pour le pouvoir, 
une dimension politique ».  
 
Comme les guerres menées par les États-Unis, la guerre que fait la Russie 
à l’Ukraine est la manifestation d’une guerre de type non seulement messianique 
mais aussi impérialiste.  
Dans Marianne du 14 mars, Alain Bauer, qui vient d’écrire avec Olivier 
Entraygues « La guerre qui revient ; tout empire renaîtra », considère que 
« contrairement à la prédiction de Jean-Baptiste Duroselle sur “La fin des 
empires“ (1981), ceux-ci renaîtraient. L’Iran se sent d’abord perse, la Turquie 
ottomane, la Russie slave et orthodoxe, la Chine toujours au Milieu. L’Empire 
américain s’est construit par sa puissance militaire et le dollar. Il reste des 
morceaux d’Europe, laquelle a commencé par refuser en 1954 (Communauté 
européenne de défense, CED) de se protéger elle-même ». Et il a raison de se 
référer plus loin à Michel Rocard dont un livre - écrit avec B. Jaumont et D. 
Lenègre -, paru au Seuil en février 1973 et trop peu connu, a un titre très 
évocateur : « Le marché commun contre l’Europe ». En tous les cas, on assiste à 
une reconfiguration de l’ordre mondial, - voire même à une forme de 
décomposition - avec la confrontation de 4 empires, l’empire américain, l’empire 
russe, l’empire chinois et l’empire turco-musulman, et on est droit de se demander 
quelle place occupera l’Europe dans cette nouvelle carte du monde. 
De son côté, dans un article bien documenté, Edwy Plénel a raison d’écrire début 
mars « un nouvel impérialisme menace la paix du monde, et il est russe. C’est 
cette réalité que l’invasion de l’Ukraine par la Russie oblige, enfin, à regarder en 
face. Cette vérité est sous nos yeux depuis une décennie, précisément depuis le 
début, en mars 2002, du troisième mandat présidentiel de Vladimir Poutine qui 
détient le pouvoir, de façon ininterrompue depuis bientôt un quart de siècle. Cette 
vérité, c’est celle d’un impérialisme de revanche, mû par le ressentiment des 
nations déchues qui retournent leurs blessures en agressions contre d’autres 
peuples. Celle aussi d’un impérialisme de mission, convaincu de défendre une 
vision du monde conservatrice et identitaire, alternative aux idéaux 
démocratiques assimilés à une décadence occidentale. Celle enfin d’une puissance 
nucléaire à la merci d’un homme et de son clan oligarchique, ayant basculé de 
l’autoritarisme à la dictature. (…) Spectre né des décombres de l’URSS, Vladimir 
Poutine offre une synthèse du tsarisme grand-russe et du stalinisme 
communiste ». 
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Si la Russie est mise en échec sur le plan militaire et sur le plan diplomatique, en 
la « démondialisation », on peut craindre qu’il y ait sa vassalisation par la 
Chine ; ce qui la détournerait alors de l’Europe, et pour combien de décennies ? 
Note sur cette 4ème remarque : voir l’extrait important que je donne plus loin de 
la conférence de presse du ministre des affaires chinois en date du 25 avril. 
 

5) La guerre que vient de déclarer le Président russe à l’Ukraine est loin d’être le 
seul conflit dans le monde. Il y a actuellement environ 25 conflits sur la planète : 
voir schéma suivant. Le second schéma qui suit montre quelle position les 
différents pays ont adoptée vis-à-vis de l’invasion russe. 
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Terminons avec deux autres cartes, publiées dans Les Echos : 
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6) Dans Le Figaro du 6 septembre 2022, l’ancien ministre français des affaires 
étrangères Hubert Védrine a publié une importante tribune dont voici des 
extraits : 

« (…) Autant l’Occident a été ferme, constant, prudent, dissuasif et finalement efficace, pendant les 
décennies de la guerre froide, autant il a manqué, par hubris et soumission à l’hyperpuissance 
américaine, de sens historique et stratégique durant la période Gorbatchev. (…) Et il aurait aussi fallu 
qu’il soit soutenu à l’extérieur. Gorbatchev parlait de “Maison commune“. C’était vague. De toute 
façon, les Occidentaux étaient divisés. Pour les États-Unis et la Grande-Bretagne, seul comptait que 
l’URSS soit abattue, y compris grâce au bluff “guerre des étoiles“. Peu importait la suite. Vae victis. 
Pour eux, la Russie, puissance régionale résiduelle, ne compterait plus. Pour François Mitterrand, 
Helmut Kohl et Jacques Delors, ce que tentait Gorbatchev était globalement dans l’intérêt de l’Europe, 
et il n’était pas absurde de l’aider, sans naïveté, et de penser à l’avenir des relations avec le monde russe. 
C’était d’ailleurs pour soutenir Gorbatchev que François Mitterrand avait inclus l’URSS dans son 
grand projet de “confédération européenne“, annoncé hélas trop tôt, dès le 31 décembre 1989, sans 
explication. Incompréhension ! Cela avait donné à ses opposants des armes pour tuer dans l’œuf cette 
idée remarquable, dénoncée comme si elle visait à empêcher les pays d’Europe de l’Est d’entrer dans 
l’Union. Contresens total : c’était, à l’inverse, un cadre politique en attendant leur adhésion, laquelle 
n’aura finalement lieu que quinze ans après ! Au G7 de Londres – déjà presque un G8 – en mai 1991, 
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les Américains avaient mis leur veto à toute nouvelle aide à la Russie (“autant arroser le sable“, dixit 
G. H.W. Bush), ce qui a d’ailleurs conduit au putsch communiste d’août qui a échoué, avant celui 
d’Eltsine et autres en décembre, qui, lui, a réussi. Des “vautours“ dénoncera Gorbatchev, qui accusera 
par ailleurs les États-Unis d’avoir fait passer par l’Arabie le flux de pétrole pour mettre l’URSS à 
genoux. (…) Je considère que, autant l’Occident a été ferme, constant, prudent, dissuasif et finalement 
efficace, pendant les décennies de la guerre froide, autant il a manqué, par hubris et soumission à 
l’hyperpuissance américaine, de sens historique et stratégique durant la période Gorbatchev et plus 
encore dans les premières années après la fin de l’URSS sous Eltsine, Poutine I, et II et encore 
Medvedev. Les vétérans américains de la guerre froide avaient d’ailleurs jugé dangereux le 
triomphalisme de l’hyperpuissance, qui a accumulé les erreurs avec tout “the rest“. Je fais en effet partie 
de ceux qui pensent que la tragique évolution poutinienne des dix à quinze dernières années n’était pas 
absolument fatale. Débat sans fin que Poutine a rendu, pour un temps, impossible, mais qui se 
réimposera. (…) ». 
Note complémentaire : déjà, dans un entretien donné à LCI le 22 février 2022, H. Védrine avait dit : 
« Le Poutine de 2022 est largement notre création. Je ne suis pas dans le ton, je suis minoritaire, pas 
dans l’émotion immédiate, je ne suis pas dans la réactivité à ce qui s’est dit il y a trois minutes, mais 
cela n’aurait jamais dû se passer comme ça, jamais. Pendant les deux premiers mandats de Poutine, il 
était ouvert par rapport à l’Occident, demandeur même, Medvedev encore plus, et des gens qui ont 
combattu l’URSS toute leur vie comme Kissinger, Brzezinski qui était le conseiller de Carter, encore 
plus célèbre après par ses écrits, donc les deux grands pontes de la géopolitique américaine, tous les deux 
ont dit à plusieurs reprises que c’était complètement absurde de parler sans arrêt de mettre l’Ukraine 
dans l’OTAN, même Brzezinski , polonais d’origine, et ils ont défendu tous les deux pendant des années, 
sans que personne ne les écoute parce qu’ils n’étaient plus au pouvoir depuis très longtemps, l’idée d’une 
neutralité, qui n’est pas un abandon, une idée de neutralité à la finlandaise avec des doubles garanties. 
Mais avec toute la machinerie Clinton et toute son équipe et après celle de G.-W. Bush, c’était l’inverse : 
la Russie avait disparu, on s’en fiche complètement. Je ne dis pas qu’il faut accepter n’importe quoi de 
Poutine aujourd’hui. Mais je suis sidéré que personne ne revienne en arrière et que personne n’ait en 
tête les erreurs des Occidentaux, plutôt les Américains que nous mais quand même il y a aussi les 
erreurs par exemple dans les négociations du premier accord d’association entre l’Union européenne et 
l’Ukraine qui excluait complètement la Russie. (…) Il faut penser à l’avenir. On aura toujours la 
Russie comme voisin. Les Occidentaux veulent-ils renforcer l’alliance entre la Russie et la Chine ? 
Stratégiquement c’est absurde. On devrait être obsédé par l’inverse. (…) Il faudra penser les sanctions 
en pensant à la suite. (…) Je ne pense pas que Poutine soit un extrémiste sur cette question historique. 
(…) La surexcitation géante de l’Occident ne conduit pas à une solution ; et la Chine se frotte les mains. 
(…) Je répète, le Poutine d’aujourd’hui est le résultat de ce qui s’est passé depuis vingt ans. (…) ». 
Hubert Védrine a été un ministre des Affaires étrangères important du Président Mitterrand. Dans 
son livre publié en 1997, « Le dernier Mitterrand », Georges-Marc Benhamou relate que François lui 
a confié à propos des États-Unis : « La France ne le sait pas, mais nous sommes en guerre avec 
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l’Amérique. Oui, une guerre permanente, une guerre vitale, une guerre économique, une guerre sans 
mort apparemment. Oui, ils sont très durs les Américains, ils sont voraces, ils veulent un pouvoir sans 
partage sur le monde. C’est une guerre inconnue, une guerre permanente, sans mort apparemment et 
pourtant une guerre à mort ». 
 

7) Le professeur d’économie américain Jeffrey Sachs, qui a été conseilleur spécial des 
secrétaires généraux successifs de l’ONU de 2001 à 2018, a fait une intervention 
devant le forum de la Démocratie à Athènes le 25 septembre 2020. 

On l’entend dire en particulier : « Le pays le plus violent du monde au 19ème siècle, et de loin, a peut-
être été le plus démocratique ou le deuxième plus démocratique, et c’était la Grande-Bretagne. Vous 
pouvez être démocratique chez vous et impitoyablement impérial à l’étranger. Le pays le plus violent du 
monde depuis 1950 a été les États-Unis ». 
Cette intervention amène deux remarques. D’abord, cette intervention mérite une double réflexion, sur 
le changement de leadership entre le 19ème siècle et début du 20ème qui ont été sous la coupe de la 
Grande-Bretagne et le 20ème et début du 21ème qui ont été et sont sous la coupe des États-Unis, et sur le 
fossé qui peut exister entre les principes démocratiques qui animent le fonctionnement interne du pays 
et la violence dont ce même pays peut faire preuve à l’international pour asseoir et préserver son 
leadership mondial. La deuxième remarque concerne le modérateur qui a empêché Jeffey Sachs de 
poursuivre son intervention après le propos que je viens de rapporter : cela est la manifestation d’une 
tendance qui va s’intensifier fortement avec la guerre en Ukraine consistant à empêcher toute analyse 
s’écartant de la doxa et de la bien-pensance correspondant bien sûr au point du vue du plus fort, c’est-
à-dire des États-Unis qui profitent justement de leur pouvoir impérial pour développer une emprise sur 
le monde intellectuel et médiatique mondial. 
 

8) En octobre 2022, l’eurodéputé irlandaise Clare Daly tient les propos courageux et 
lucides suivants devant le Parlement européen : 

 « Le terme “État soutenant le terrorisme “ est une notion de la loi américaine. Elle n’existe pas dans le 
droit européen mais un conseiller de Zelensky l’a réclamée dans le magazine du Parlement et nous voici 
de nouveau au garde-à-vous. Et tout ce que cela fera, c’est de rendre la paix plus difficile à atteindre ; 
exactement, bien sûr, ce que veulent les extrémistes : pas de paix, pas d’issue. Tous les ponts brûlent et 
l’Ukraine devient un abattoir permanent dans une sainte croisade suicidaire contre la Russie. Donc, si 
vous voulez vous mettre à désigner les États qui soutiennent le terrorisme, allons-y. Le soutien européen 
au terrorisme israélien en Palestine, le soutien occidental à la terreur saoudienne au Yémen, l’État 
islamique, le produit du soutien français, américain, britannique, turc et du Golfe en Syrie et en Irak, 
des décennies de terrorisme soutenu par la droite américaine contre la révolution cubaine, les Contras 
au Nicaragua, les escadrons de la mort au Guatemala, au Salvador ; souvenez-vous du Vietnam, du 
Laos, du Cambodge. Horreur après horreur, terreur après terreur : il n’y a rien de constructif à ce que 
l’hôpital se moque de la charité. Quand allez-vous faire preuve de bon sens ? Commencez à promouvoir 
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la paix et la fin de la guerre, qui est évidemment dans l’intérêt des citoyens européens, ukrainiens et 
russes ». 
 
Note finale : même si ce document, consacré à l’histoire de l’euro, ne peut pas en faire un thème central, 
la guerre en Ukraine va bien entendu faire l’objet d’analyses tout au long des pages suivantes qui ne 
manqueront pas de compléter mes réflexions personnelles de ce jour. C’est notamment le cas de ce qui 
est dit plus loin en date des 13 et 25 avril et des 24 et 29 juin.  
 
  
Le mercredi 16, la Fed décide de relever ses taux directeurs. 
Voici le communiqué de presse qui a suivi la réunion du FOMC : 
« Les indicateurs de l'activité économique et de l'emploi ont continué de se renforcer. Les créations d'emplois ont 
été fortes au cours des derniers mois et le taux de chômage a considérablement diminué. L'inflation reste élevée, 
reflétant les déséquilibres de l'offre et de la demande liés à la pandémie, la hausse des prix de l'énergie et des 
pressions plus larges sur les prix. 
L'invasion de l'Ukraine par la Russie cause d'énormes difficultés humaines et économiques. Les implications pour 
l'économie américaine sont très incertaines, mais à court terme, l'invasion et les événements connexes sont 
susceptibles de créer une pression à la hausse supplémentaire sur l'inflation et de peser sur l'activité économique. 
Le Comité cherche à atteindre un taux d'emploi et d'inflation maximal de 2 % à long terme. Avec un 
raffermissement approprié de l'orientation de la politique monétaire, le Comité s'attend à ce que l'inflation revienne 
à son objectif de 2 % et que le marché du travail reste vigoureux. À l'appui de ces objectifs, le Comité a décidé de 
relever la fourchette cible du taux des fonds fédéraux à 1/4 à 1/2 % et prévoit que des augmentations continues de 
la fourchette cible seront appropriées. En outre, le Comité prévoit de commencer à réduire ses avoirs en titres du 
Trésor et en titres de créance d'agences et d'agences adossés à des créances hypothécaires lors d'une prochaine 
réunion. 
En évaluant l'orientation appropriée de la politique monétaire, le Comité continuera de surveiller les implications 
des nouvelles informations sur les perspectives économiques. Le Comité serait disposé à ajuster l'orientation de la 
politique monétaire, le cas échéant, si des risques apparaissant susceptibles d'entraver la réalisation des objectifs du 
Comité. Les évaluations du Comité tiendront compte d'un large éventail d'informations, y compris des lectures sur 
la santé publique, les conditions du marché du travail, les pressions inflationnistes et les anticipations d'inflation, 
ainsi que les développements financiers et internationaux ». 
La Fed augmente donc ses taux directeurs, qui passent d’une fourchette de 0-0,25% à 0,25-0,50%. 
Ce même mercredi 16, l’INSEE publie une note de conjoncture dont le résumé est le suivant : 
« Au quatrième trimestre 2021, le PIB français s’est situé à 0,9 % au-dessus de son niveau d’avant la crise 
sanitaire, poursuivant son rattrapage dans plusieurs secteurs des services (commerce, transports, services 
aux ménages...). Les trois premiers mois de l’année 2022 apparaissent plus contrastés. Le mois de janvier 
a été caractérisé par la dégradation de la situation sanitaire (vague Omicron) et ses conséquences (recours 
accru au télétravail, mise en place du passe vaccinal, jauges pour certains évènements, etc.). En février, la 
plupart des restrictions ont été progressivement levées, et les enquêtes de conjoncture laissaient alors 
augurer une réaccélération de l’activité. Le mois de mars est quant à lui marqué par les premières 
conséquences du déclenchement de la guerre en Ukraine, s’ajoutant aux difficultés d’offre (difficultés 
d’approvisionnement, difficultés de recrutement) et aux tensions sur les prix qui préexistaient. Dans ce 
contexte, l’évolution du PIB français au premier trimestre 2022 serait le reflet, en moyenne, de ces 
évolutions contrastées. Il ralentirait ainsi, avec une progression prévue de +0,3 % (après +0,7 % au 
quatrième trimestre). Après une progression annuelle du PIB de +7,0 % en 2021 par rapport à 2020, 
l’acquis de croissance pour l’année 2022 à l’issue du premier trimestre – c’est-à-dire la croissance 
annuelle qui serait observée si le PIB trimestriel restait stable sur le reste de l’année – serait alors de +2,7 
% ». 
Le même jour, l’OFCE publie également un article de Jérôme Creel sur les règles budgétaires 
européennes, avec pour titre : « Sortir l’investissement public de la cible en Europe sans perturber la 
politique monétaire : et si c'était possible ? ». Un début de réponse est donné dans la conclusion : 
« investissement public et politique monétaire ont jusque-là agi de manière complémentaire, ce qui 
pourrait alors justifier de relâcher les contraintes pesant sur les politiques budgétaires. Cela ne devrait 
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cependant pas se faire sans un contrôle régulier des liens entre politique monétaire et investissement 
public dans le nouveau cadre budgétaire et sans une coopération politique renforcée sur la nature des 
investissements publics effectivement réalisés ». 

Le jeudi 17, Eurostat publie plusieurs statistiques : 
« Le taux d’inflation annuel de la zone euro s’est établi à 5,9% en février 2022, contre 5,1% en janvier. 
Un an auparavant, il était de 0,9%. Le taux d’inflation annuel de l’Union européenne s’est établi à 6,2% 
en février 2022, contre 5,6% en janvier. Un an auparavant, il était de 1,3%. Ces chiffres sont publiés par 
Eurostat, l’office statistique de l'Union européenne ».  

 
 
Ce même jeudi 17, l’OCDE publie elle-aussi une étude sur les conséquences économiques et sociales de 
la guerre en Ukraine, et analyse ce que cela implique pour les politiques publiques.  
On peut en tirer en particulier les schémas et tableaux suivants : 
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Toujours ce même jeudi 17, l’OFCE publie un « policy brief » sur le tissu productif français. Dans son 
résumé, on lit en particulier : 
« (…) La principale fragilité du tissu productif en sortie de crise est de nature financière car la crise a 
fortement affecté la liquidité des entreprises en raison de la baisse d’activité alors que les coûts fixes 
étaient, par nature, inchangés. Aussi généreuses que les aides aient pu être, elles n’ont pas totalement 
compensé les pertes des TPE et PME, qui s’accumulent dans les bilans au moment de la reprise.  
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Pour augmenter la résistance aux chocs futurs, il y a deux leviers majeurs : l’investissement dans la R&D 
et l’innovation, pour se rapprocher de la frontière technologique, et l’ajustement des compétences aux 
défis de l’intelligence artificielle et du changement climatique ». 
Dans le développement, retenons essentiellement le schéma suivant sur la capacité innovatrice comparée 
des entreprises françaises : 

   
On remarque que la France est plutôt mal placée dans tous les secteurs. 
Dans la conclusion, retenons les points suivants : 
« (…) La résilience du tissu productif sera augmentée par une réponse adéquate des gouvernements. La 
réponse doit être adaptée aux fragilités financières qui vont entraver la croissance des entreprises. On l’a 
vu, l’aide a été conséquente mais n’a pas annulé les effets de la crise sur les bilans. Les PGE doivent être 
singularisés dans les bilans afin que leur exigibilité s’aligne sur celles des fonds propres. Pour cela il faut 
que la garantie de l’État soit pérenne et totale. Compte tenu du niveau d’endettement critique du tissu 
productif, il pourrait s’envisager aussi d’amoindrir le bouclier fiscal qui concerne le financement par 
endettement.  
Ensuite, il faut orienter cette croissance afin qu’elle soit cohérente avec les évolutions technologiques et 
de développement durable. Il relève de l’Etat d’utiliser le levier de la dépense en recherche et 
développement pour intensifier l’intensité technologique de la production et le taux d’innovation. L’outil 
de la recherche publique doit être renforcé et l’effort privé doit être orienté vers plus de collaborations 
avec la recherche publique.  
Par ailleurs, à travers la politique d’éducation, il appartient aussi à l’État d’orienter la formation en 
cohérence avec les besoins futurs. La construction d’avantages comparatifs dans les productions vertes 
exige que les qualifications soient disponibles aux entreprises. En vis-à-vis de la fiscalité sur le carbone, il 
faut subventionner les emplois verts.  
De même, afin d’anticiper la révolution de l’intelligence artificielle sur les emplois, il faut identifier les 
goulets d’étranglement technologiques et les insuffisances d’infrastructures et d’usages numériques qui 
freinent la compétitivité des entreprises et leur croissance. (…) ». 
Également ce jeudi 17 et par l’OFCE sont publiées deux études. 
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• L’une fait « l’analyse macro et microéconomique du pouvoir d’achat ; bilan du quinquennat en 
perspective », par P. Madec, M. Plane et R. Sampognaro (le « policy brief » 104 en reprend les principaux 
résultats). On en extrait les trois schémas suivants : 
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Une autre façon de présenter ces derniers résultats est la suivante : 
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Le troisième schéma est le suivant : 
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• L’autre étude de l’OFCE (« Policy brief » 103) s’intéresse au « marché du travail au cours du dernier 
quinquennat » (S. Bock, B. Coquet, M. Dauvin et E. Heyer). On en extrait l’important graphique suivant : 

 
 
Le vendredi 18, Eurostat publie la statistique suivante sur le commerce de biens des pays de l’UE : 
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Dimanche 20, Le Monde publie deux articles. L’un est de l’économiste Jean Pisani-Ferry où est 
développé l'idée que résume son titre : « Resserrer le nœud coulant sur la Russie », idée aussi 
irresponsable que la consigne lancée par Bruno Le Maire pour une guerre économique totale contre la 
Russie. Heureusement que l’académicienne Danielle Sallenave a écrit dans la page suivante un article 
intitulé : « Le soutien sans réserve à L’Ukraine ne peut se passer aussi d’un soutien à la Russie et à son 
peuple captif ».  
 
Mardi 22, Xerfi publie une chronique d’Alexandre Mirlicourtois, son directeur de la conjoncture et de la 
prévision, qui tente de répondre à la question : « Les États peuvent-ils amortir le choc de la flambée de 
l’énergie et des matières premières ? ». 
La réponse est la suivante : 
« Pour faire face à l’augmentation brutale des prix des matières premières en général et de l’énergie en particulier, 
le gouvernement Castex a déployé un vaste arsenal depuis l’automne dernier pour tenter d’en limiter l’impact sur le 
pouvoir d’achat des ménages et les marges des entreprises. Tout y passe ou presque : “bouclier“ tarifaire ayant 
limité la hausse des tarifs de l’électricité à 4% en février, contre 35% prévus, auquel s’ajoute le gel du prix gaz à 
son niveau d’octobre dernier. Mais ce sont aussi, sous conditions de revenus, des aides exceptionnelles telles que la 
prime inflation ou le chèque énergie, auxquels va s’ajouter à compter du 1er avril pour une durée de 4 mois : la 
“remise“ carburant à la pompe de 15 centimes. Et, c’est enfin l’annonce du plan de résilience économique et social 
en direction des entreprises dont l’essentiel est concentré sur l’énergie, avec des mesures ciblées en direction des 
marins-pêcheurs, du BTP et des entreprises énergivores. 
Une facture équivalente à 4% du PIB 
Cette réponse de l’exécutif pose deux questions. Le budget de l’État peut-il et doit-il absorber l’intégralité de ce 
choc inflationniste venant des matières premières ? Et si oui, sous quelles conditions ? La France n’est pas la seule 
concernée. Par extension, tous les pays européens le sont. Il s’agit donc d’abord de déterminer la facture globale. 
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Pour prendre la pleine mesure du choc inflationniste lié à l’envolée des cours des commodités, il faut partir d’un 
indice global des prix des matières premières. L’indice GSCI [Goldman Sachs Commodity Index] composé à 54% 
d’énergie, à 19% de produits agricoles et d’élevage, à 12% de métaux industriels et d’un peu moins de 7% de 
métaux précieux est le bon étalon et illustre la violence de la flambée. En prenant comme base de comparaison 
2019, la hausse moyenne à la mi-mars 2022 peut-être estimée à 55% sur la période. Accélération synchrone des 
économies, phénomène de rattrapage de la demande dans un contexte d’offre sous contrainte dans un premier 
temps, puis la guerre en Ukraine ont propulsé les cours à des niveaux record.  
Les importations d’énergie, de métaux et de l’ensemble de la filière alimentaire rapportées au PIB donnent un 
proxy de ce qui est en jeu pour les principaux pays de la zone euro. Cela va de 6% pour l’Italie, en passant par 
6,4% pour la France, pour monter jusqu’à 8,6% pour l’Allemagne, soit une moyenne légèrement supérieure à 7% 
prise comme témoin de l’ensemble de la zone euro. 
Taille des importations et évolution des prix des matières premières permettent ensuite d’estimer ce que devrait être 
l’effort des États s’ils décidaient d’encaisser aujourd’hui la totalité de l’envolée des cours sans avoir recours à un 
durcissement de la fiscalité, ce qui reviendrait à prendre d’une main ce qui a été donné de l’autre. Cela s’échelonne 
de 3,3% du PIB pour l’Italie à 4,8% pour l’Allemagne, soit en moyenne près de 4%.  
Une prise en charge partielle 
Un simple regard sur l’état des finances publiques à la sortie de 2021 montre à quel point une prise en charge totale 
par les budgets des États de la hausse des prix liée au choc sur les matières premières est hors de portée compte 
tenu de la situation de départ des finances publiques. Les déficits publics s’étalent en effet de 4 à 7% du PIB selon 
les pays et la dette publique de 70 à 119% du PIB. Autant dire que les critères de Maastricht sont déjà explosés. 
La prise en charge ne peut donc être que partielle. En France par exemple, le chiffrage officiel des différentes 
mesures s’approche de 30 milliards d’euros, soit environ le tiers de la facture totale, soit l’équivalent de 1,2 point 
de PIB, ce qui n’est pas anodin. Encore faut-il que le système mis en place soit viable et efficace et que 3 
conditions soient réunies :  
1. Que le choc soit temporaire au risque sinon d’entraîner une dérive insoutenable des dépenses publiques. 
2. Que son financement soit facilité par la BCE, en d’autres termes que les taux restent bas malgré l’inflation. 
3. Enfin, il ne faut pas que les mesures faussent le signal prix, en d’autres termes qu’elles masquent le véritable 
coût de l’énergie notamment et ralentissent le changement des comportements vers une consommation moins 
carbonée.  
Éliminer totalement le choc d’inflation lié aux matières premières est illusoire en France comme ailleurs en Europe, 
les budgets ne le permettent pas. L’accompagnement ne peut être que partiel et pour être efficace il ne doit pas 
passer par un blocage des tarifs ou des remises à la pompe, au risque de se transformer en saupoudrage. La priorité 
est de cibler les catégories les plus modestes et d’assortir ces aides de soutien à l’équipement pour que ces 
catégories puissent durablement gagner en sobriété. Idem pour les entreprises énergivores, les plus pénalisées 
aujourd’hui, qu’il faut accompagner aussi, au-delà de l’urgence, sur le front de l’investissement si l’on veut 
attaquer nos problèmes énergétiques à la racine ». 
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Également ce mardi 22, l’OFCE publie un intéressant « policy brief » sur « le tissu productif français : 
construire la résilience face à l’imprévisibilité des chocs ». On en propose un schéma sur le niveau 
d’endettement des entreprises françaises comparé à celui des leurs concurrentes : 

    

« Un ratio d’endettement trop élevé peut s’avérer handicapant non seulement parce qu’il génère des 
charges récurrentes de remboursement indépendantes de l’activité et potentiellement sensibles à des 
hausses de taux d’intérêt, et ensuite parce qu’il limite la capacité d’endettement additionnel et restreint les 
opportunités de croissance et de développement ». 
 
Le document de l’OFCE propose aussi les schémas suivants, les premiers sur la place - peu reluisante - de 
la France en matière d’innovation et le dernier sur la part de la production verte dans l’industrie 
manufacturière : 
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« La France n'occupe que le douzième rang au sein de l'Union européenne et est en-dessous de la 
moyenne de la zone euro. Ce résultat n'est pas lié à sa structure de spécialisation, car son rang n'est pas 
plus à son avantage dans les services où elle apparaît à la treizième place avec un pourcentage de 48 %.  
 

    
« L’Allemagne a une partie de production verte beaucoup plus élevée (env. 3-3,7 %) que les trois autres 
grandes économies de la zone euro (env. 1 %-1,7 %). La France est aussi l’unique pays où la partie de la 
production verte dans le secteur manufacturier n’a pas augmenté au cours des 15 dernières années. Ces 
dynamiques sont confirmées par l’évolution de la production verte sur le total de la production des 
industries avec une production verte positive. L’Allemagne reste aussi l’unique pays où l’emploi (+23 %) 
et la productivité du travail (+35 %) ont augmenté considérablement dans les industries vertes entre 2000 
et 2015, tandis que les dynamiques françaises montrent une baisse de l’emploi (-20 %) et une 
augmentation très modeste de la productivité (+4,4 %) ».  
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Mercredi 23, le Président Poutine accentue encore un peu plus le bras de fer et la crise de nerfs en 
cherchant à riposter aux sanctions occidentales en décidant de ne plus accepter de paiements en dollars ou 
en euros et en exigeant des pays « hostiles » (les E.-U, le R.-U et les membres de l’UE) paient en roubles 
- ce que les pays du G7 vont refuser. Il oblige par ailleurs les exportateurs russes de vendre contre roubles 
80% de leurs revenus en devises étrangères. 

Rappelons ici que dans les réserves de change des Banques centrales, le dollar reste la monnaie internationale souveraine avec 
environ 60%, alors que l’euro représente 20% de ces réserves, le yen 6% et le renminbi 3%. Il n’empêche que la 
reconfiguration actuelle non seulement géostratégique mais également économique et financière du monde peut entraîner à terme 
une transformation du système monétaire international. 
À propos de monnaie internationale souveraine, insistons sur l’importance que l’hégémonie monétaire 
représente pour les États-Unis dans leur volonté de défendre coûte que coûte le maintien de leur 
leadership mondial. On peut même considérer que les responsables de ce pays sont prêts à utiliser tous 
les moyens, y compris les capacités de leur armée et de la CIA, dès lors que le dollar est en danger d’une 
manière ou d’une autre. Selon ce raisonnement, il est possible d’analyser le conflit ukrainien et le rôle 
qu’y jouent les États-Unis au travers du risque que présente pour eux le désir clairement affiché depuis 
quelques années par la Russie et d’autres pays de se « dédollariser ». Comme l’écrivait Sergei Glazyev, 
homme politique et économiste russe, dans son livre « The Last World War : The USA to Move and 
Loose » paru en 2016 : « pour résister à la guerre hybride lancée par les États-Unis, il faut avant tout 
se protéger de ses principaux facteurs affectants, à savoir les armes cognitives, monétaires, financières et 
informationnelles. Il n'est pas difficile de le faire en libérant les autorités monétaires des agents 
d'influence américains et en passant à des sources domestiques de crédit basées sur une politique 
monétaire souveraine. Après la dédollarisation et la délocalisation de son économie, la Russie gagnera 
non seulement son indépendance, mais pourra également restaurer son potentiel scientifique et 
productif, ainsi qu'affaiblir les possibilités d'agression américaine basée sur l'utilisation du dollar 
comme monnaie d'échange, monnaie mondiale, qui permet de financer une guerre hybride aux dépens 
de l'ennemi. (…) la part des États-Unis sur le marché mondial ne cesse de diminuer, ce qui sape la base 
économique de sa domination mondiale. Actuellement, cette domination est maintenue principalement 
en raison du monopole du dollar dans le système monétaire et financier mondial. Il représente environ 
2/3 du chiffre d'affaires monétaire mondial. Les États-Unis tentent d'équilibrer l'érosion des 
fondements économiques de leur domination mondiale avec une pression militaire et politique croissante 
sur leurs concurrents. En utilisant un réseau mondial de bases militaires, de surveillance de 
l'information, de renseignement électronique, de structures de l'OTAN, etc., les États-Unis tentent de 
garder un œil sur le monde entier, stoppant les tentatives de certains pays de se sortir de la dépendance 
au dollar. Cependant, il devient de plus en plus difficile pour les États-Unis d'y parvenir. L'inertie des 
investissements contraints dans des immobilisations obsolètes, ainsi que les pyramides financières 
géantes des obligations privées et publiques, entravent la mise en œuvre des changements structurels 
nécessaires pour conserver le leadership. Pour alléger ce fardeau qui augmente rapidement et maintenir 
une position de monopole dans le système monétaire et financier mondial, les États-Unis sont 
objectivement intéressés à effacer leur passif, dont le meilleur moyen a toujours été une guerre mondiale. 
Les États-Unis tentent de compenser l'impossibilité de s'en sortir de la manière habituelle en raison des 
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risques d'emploi d'armes de destruction massive en déclenchant une série de guerres régionales, qui 
forment ensemble une guerre chaotique mondiale entre les États-Unis et le monde entier. (…) 
L'hégémonie financière et informationnelle des États-Unis est menacée par la probabilité toujours 
croissante d'effondrement de la pyramide des titres de créance libellés en dollars. Elle est déjà plus de 25 
fois supérieure à la taille de l'économie mondiale. Le statut du dollar en tant que “monnaie mondiale“ 
est mis à mal par les processus d'intégration économique régionale ». 
Notons que dans un entretien donné à « The Cradle » en avril 2022, S. Glazyev centre son propos sur 
la nouvelle organisation monétaire et financière internationale qu’il appelle de ses vœux depuis plus de 
dix ans. Pour lui, « actuellement, les États-Unis se battent pour maintenir leur domination mais, tout 
comme la Grande-Bretagne auparavant, qui a provoqué deux guerres mondiales mais n’a pas pu 
conserver son empire et sa position centrale dans le monde en raison de l’obsolescence de son système 
économique colonial, ils sont destinés à échouer. Le système économique colonial britannique basé sur 
l’esclavage a été dépassé par les systèmes économiques structurellement plus efficaces des États-Unis et 
de l’URSS. Les États-Unis et l’URSS étaient tous deux plus efficaces dans la gestion du capital 
humain dans des systèmes verticalement intégrés, qui divisaient le monde en zones d’influence. Une 
transition vers un nouvel ordre économique mondial a commencé après la désintégration de l’URSS. 
Cette transition arrive maintenant à son terme avec la désintégration imminente du système 
économique mondial basé sur le dollar, qui a servi de base à la domination mondiale des États-Unis ». 
Et l’auteur prévoit 3 étapes pour passer au nouvel ordre économique mondial : « la troisième et dernière 
étape de la transition vers le nouvel ordre économique impliquera la création d’une nouvelle monnaie de 
paiement numérique fondée sur un accord international reposant sur des principes de transparence, 
d’équité, de bonne volonté et d’efficacité. Je m’attends à ce que le modèle d’une telle unité monétaire que 
nous avons développé joue son rôle à ce stade. Une telle monnaie peut être émise par un panier de 
réserves monétaires des pays BRICS, auquel tous les pays intéressés pourront adhérer. Le poids de 
chaque monnaie dans le panier pourrait être proportionnel au PIB de chaque pays (sur la base de la 
parité du pouvoir d’achat, par exemple), à sa part dans le commerce international, ainsi qu’à la taille 
de la population et du territoire des pays participants ». 
 
Cette surenchère ne fait qu’accélérer les recherches faites pour remplacer au plus vite les énergies venant 
de Russie, et tout spécialement le gaz. Les Echos publient le tableau montrant comment on peut envisager 
de le faire : 
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« Principale porte de sortie : augmenter les importations de gaz naturel liquéfié (GNL), ce qui est possible 
selon la Commission à hauteur de 50 bcm par an, en provenance des États-Unis, d'Amérique Latine, du 
Qatar ou d'Australie. Encore faudra-t-il les convaincre de livrer en Europe une partie des flux qui vont 
actuellement, à prix forts, en Asie. Cela aura un coût et la Commission réfléchit à nouer pour l'occasion 
des partenariats de long terme, à même de réduire et lisser l'addition. Toujours pour diversifier 
l'approvisionnement, 10 bcm de gaz supplémentaires pourraient arriver par les pipelines des autres 
fournisseurs de l'UE, essentiellement la Norvège, l'Algérie, le Kazakhstan et le Qatar, avec lesquels un 
travail diplomatique est lancé ». 
58% des ventes brutes de gaz du géant russe Gazprom à l’étranger étaient libellées en euros au 3ème trimestre de l’année 
dernière et 39% étaient libellées en dollars américains.  
La décision de V. Poutine a non seulement pour but de répondre aux sanctions Occidentales mais aussi de combattre la baisse 
du rouble sur le marché des changes. D’ailleurs, la monnaie russe a aussitôt monté après l’annonce. Mais il n’est cependant 
pas sûr que la décision du président russe ait tous les effets qu’il en attend. Certes, cela crée a priori énormément de problèmes 
aux Occidentaux pour s’approvisionner en ressources énergétiques et alimentaires, et cela les presse donc à trouver le plus 
rapidement possible des solutions alternatives et à trouver des banques capables de leur fournir des roubles contre des dollars. 
Mais la plupart des établissements bancaires qui bénéficient de réserves suffisantes sont aujourd'hui sous sanction 
internationale. Et si les Européens cèdent à ce chantage, ils pourraient faire revenir les banques russes dans le système 
monétaire international. 



 

© Les textes édités sur ce site sont la propriété de leur auteur. Ch. Bialès  P. 139 31/05/2023 
 

Plusieurs spécialistes ont relativisé l'impact de cette mesure. D'abord parce que les règles commerciales entre la Russie et ses 
partenaires commerciaux européens sont clairement indiquées dans des contrats : il semble très difficile de modifier la devise de 
paiement car en général il n’y a pas de clause le permettant Ensuite parce que la mesure ne serait pas si contraignante. 
"Beaucoup d’émotion à tort sur cette règle, comme s’il s’agissait d’un coup de génie de Poutine qui mettrait les Européens dans 
une impasse. C’est complètement absurde", a indiqué sur Twitter Antoine Levy, professeur au MIT Economics. 
"Actuellement, l’importateur EU qui veut acheter du gaz russe envoie ses dollars à Gazprom, qui lui envoie son gaz. Gazprom 
doit payer ses salaires et coûts en roubles, et vend ses dollars à la banque centrale de Russie. L’Europe a moins de dollars et 
plus de gaz, Gazprom moins de gaz et plus de roubles, la banque centrale de Russie plus de dollars. Avec la nouvelle règle, 
l’Européen utilise des dollars pour acheter des roubles, puis ces roubles pour acheter du gaz à Gazprom. "Seul intérêt pour 
Vladimir Poutine selon le professeur Antoine Levy, "s’assurer que les entreprises russes comme Gazprom ne trichent pas en 
gardant des dollars pour elles. C’est une règle anti oligarques bien plus qu’une règle antieuropéenne". Le lundi 7 dernier, 
Vladimir Poutine avait déjà tenté de renverser à son avantage les sanctions internationales en annonçant que les entreprises 
russes seraient autorisées à rembourser en roubles ses créanciers originaires des pays "hostiles".  
Cela dit et d’un tout autre point de vue on peut considérer que pour faire en sorte que l’on puisse se passer 
des énergies venant de Russie il suffirait de laisser filer l’inflation jusqu’à ce que la demande s’affaisse. 
Selon certaines estimations, il faudrait que l’inflation dépasse 10%. 
Le « Flash Economie » 224 de Natixis fournit dès son introduction-résumé l’analyse suivante : 
« On peut se poser la question suivante : si la Russie n’exporte plus de pétrole et de gaz naturel, quels 
seront les prix d’équilibre du pétrole et du gaz naturel ?  
Pour le pétrole, il s’agit du prix mondial du pétrole ; pour le gaz naturel, il s’agit du prix européen du gaz. 
Pour évaluer ces prix d’équilibre, il faut connaître l’élasticité de la demande d’énergie à son prix 
mondialement (pour le pétrole) et dans l’Union Européenne (pour le gaz naturel).  
Nous trouvons que l’élasticité-prix à court terme de la demande mondiale de pétrole est de - 0,05, donc 
que l’arrêt des exportations de la Russie conduirait à une hausse de 104 % du prix d’équilibre mondial du 
pétrole.  
Nous trouvons aussi que l’élasticité-prix à court terme de la demande de gaz naturel dans l’Union 
Européenne est de - 0,12, donc que l’arrêt des exportations de la Russie conduirait à une hausse de 324 % 
du prix d’équilibre du gaz naturel en Europe ».  
Comme le rappellera Mathilde Lemoine dans Les Echos (le mardi 19), « une des rares sources de compétitivité des entreprises 
françaises était le prix de l’énergie », spécialement grâce au prix de l’électricité, 10% inférieur pour les PME en France par 
rapport à celui de ses homologues de la zone euro. Cette différence est importante quand on sait en effet que les coût de l’énergie 
représentent entre 1% et 10% des coût de production. « En plus de l’impact direct sur le pouvoir d’achat des ménages, 
les effets de second tour de la guerre russo-ukrainienne risquent d’alimenter de nouvelles hausses de prix à la consommation et 
de dégrader un peu plus la compétitivité des entreprises françaises qui n’ont pas beaucoup de réserves pour absorber un tel choc. 
En 2019, le taux de marge de l’industrie manufacturière était inférieur à celui de l’ensemble des entreprises françaises mais 
aussi à celui des industries européennes ». On peut en redouter deux conséquences : une aggravation de la désindustrialisation 
de la France et la nécessité pour elle de modifier sa spécialisation exportatrice. 
  
Le jeudi 24, l’INSEE communique 2 tableaux, l’un sur l’évolution du climat des affaires, l’autre sur celle 
du climat de l’emploi. Le climat de l’emploi résiste tandis que celui des affaires se détériore nettement. 
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De nombreux secteurs économiques vont être touchés par les conséquences de la crise ukrainienne : il 
faut en particulier s’attendre à une vague importante de difficultés en termes de coûts, de prix, de 
réduction de la demande, donc de marges. Cela peut mettre en danger la viabilité de nombreuses 
entreprises, à commencer par celles qui sont obligées de quitter la Russie, et l’État sera peut-être obligé 
d’écrire un nouvel épisode du « quoi qu’il en coûte » pour les sauver. L’exemple de Renault, dont l’État 
est un actionnaire historique, est parlant : son retrait de Russie (annoncé la veille au soir) va avoir pour 
l’entreprise des conséquences gravissimes et très durables difficilement chiffrables. 
Également ce jeudi 24, en réponse aux décisions de V. Poutine sur paiement en roubles de ses livraisons 
de gaz et de pétrole, le département du Trésor américain avertit qu’il va sanctionner toute transaction 
impliquant les réserves d’or de la Russie. Cela devrait empêcher la Russie de contourner les sanctions 
prises contre elle. 
En même temps se réunissent de manière extraordinaire à Bruxelles les chefs d’État ou de gouvernement 
de l’OTAN, se doublant d’un sommet du G7 et du Conseil européen ; alors que le président ukrainien leur 
demande « une aide militaire sans restriction ». Le président américain propose l’exclusion de la Russie 
du G20 et dit son espoir que la Chine n’aide pas la Russie. 
L’Élysée présente ces réunions de la manière suivante : 
« Les 24 et 25 mars, le Président de la République sera à Bruxelles pour un sommet extraordinaire de 
l’OTAN, un sommet extraordinaire du G7, et un Conseil européen. 
Un mois après le début de la guerre en Ukraine, ce triple rendez-vous témoigne de l’intense coordination 
des alliés et partenaires européens dans leur réponse à cette guerre. 
Ce déplacement sera l’occasion : 

• pour les chefs d'États, de faire le point sur la situation en Ukraine et d’anticiper les potentiels 
développements du conflit : le Président Emmanuel Macron s’entretiendra avec ses partenaires sur 
la nécessité de poursuivre les efforts pour un cessez-le-feu rapide et un engagement de négociation 
entre la Russie et l’Ukraine. 

• pour l’Europe et ses partenaires, de tirer les conséquences du conflit en termes de résilience et de 
souveraineté, notamment dans les domaines énergétique et alimentaire ». 

 
À cette occasion le Président Macron déclare que la Russie est en cessation de paiement. 
Rappelons qu’il y a cessation de paiement (ou en défaut de paiement) quand on ne peut plus rembourser ses créanciers, de 
payer ses dettes, capital et intérêts. Il existe trois types de dettes possibles : la dette obligataire quand le pays a emprunté sur les 
marchés financiers, la dette bancaire, et la dette « institutionnelle » quand le pays a bénéficié d’un prêt accordé par une 
institution internationale comme le FMI. En réalité, un pays ne peut pas vraiment être en cessation de paiement, autrement 
dit, d’être déclaré en faillite. Car un État n’est pas une entreprise ; il ne peut pas être mis en liquidation ; une entreprise peut 
cesser d’exister, pas l’État. Il n’empêche qu’un État peut être dit en cessation de paiement dans 3 situations : d’abord, un État 
peut lui-même décréter son défaut de paiement pour ne pas honorer les échéances de dette, au moins temporairement (cas de la 
Russie en 1998) ; ensuite, un défaut de paiement peut être déclaré par une agence de notation en considérant que le pays est 
devenu ou très proche de l’insolvabilité, de façon à avertir les investisseurs ; enfin, le défaut de paiement peut être aussi déclaré 
par l’agence américaine ISDA (International Swaps and Derivatives Association) qui gère les CDS (Credit default swap), 
sorte d’assurance précisément contre le défaut de paiement. Lorsqu’un État est considéré en défaut de paiement, la principale 
conséquence en est que les marchés financiers ne lui fournissent plus de capitaux et cela peut durer plusieurs années parce que 
sa réputation est ternie (l’Argentine a mis 15 ans pour pouvoir se financer à nouveau par les marchés) ; il peut aussi faire 
l’objet de sanctions internationales, notamment commerciales, avec aussi des mesures de rétorsion économique. 
Notons enfin qu’une situation proche du défaut de paiement qui est la restructuration de la dette, qui correspond à un 
rééchelonnement des remboursements, avec parfois l’annulation même de certaines dettes (cas de la Grèce en 2008). Notons 
que la crise du covid a entraîné le défaut de paiement de 6 pays : l’Argentine, le Belize, l’Équateur, le Suriname, la Zambie et 
le Liban. 
Remarque : parler de « faillite » pour un État est impropre car, sur le plan juridique, la procédure de mise en faillite implique 
deux éléments, un juge qui contraint le débiteur à faire quelque chose de précis et la vente d’un élément de l’actif du débiteur 
pour payer le créancier. Or, aucun de ces éléments n’est présent dans le cas d’un État puisque d’une part, un État est par 
définition souverain, et d’autre part, de nombreux actifs publics ne sont pas cessibles. 
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Paradoxalement, l’unité qu’affichent les Occidentaux lors de ces réunions constitue une sorte de mise en sommeil, voire 
davantage, de l’idée de défense européenne en ce sens que l’OTAN revient en force sur le plan géostratégique et militaire, et, 
comme on sait que l’OTAN est largement sous la coupe américaine, on en conclut que les États-Unis reviennent sur la 
décision qu’ils semblaient avoir prise de réduire leur rôle de « gendarme du monde » et se mettent à nouveau à considérer 
l’Europe comme étant pour eux une tête de pont vers l’Eurasie (notons que le Président américain, présent à Bruxelles pour les 
réunions de l’OTAN et du G7 a été invité à celle du Conseil européen…) : les États-Unis réaffirment ainsi leur fidélité à la 
thèse développée vers la fin des années 1970 par le conseiller américain à la sécurité nationale Zbigniew Brzeninski (voir une 
des remarques faites plus haut). 
Le lendemain (les 3 réunions du jeudi se prolongent le vendredi) est l’occasion de fournir ce qui est peut-être une preuve 
supplémentaire pour le raisonnement précédent : les États-Unis et l’UE annoncent un partenariat pour réduire la dépendance 
européenne aux énergies fossiles d’origine russe. Dans le cadre de cette initiative, les États-Unis vont s’efforcer de fournir aux 
États membres de l’UE 15 milliards de M3 supplémentaires de gaz naturel liquéfié cette année. 
Les lundi et mardi 29 se dérouleront en Turquie de nouvelles négociations entre l’Ukraine et la Russie qui semblent aux dires 
mêmes des participants se terminer plutôt favorablement (alors que l’armée russe décide de concentrer dorénavant son 
intervention sur l’Est de l’Ukraine et après avoir accepté pour leur pays l’idée de neutralité, les Ukrainiens reconnaissent 
qu’une entrevue directe entre leur président et V. Poutine apparaît comme concevable et demandent que leur sécurité soit assurée 
par un accord international entre plusieurs pays garants). Mais les Américains assènent immédiatement une douche froide en 
affirmant que le bilan des négociations est loin d’être réellement sérieux. Certains pensent que le point de vue des États-Unis 
est l’expression d’un grand cynisme en ce sens qu’ils feraient le nécessaire pour que le conflit dure encore, le temps de mettre le 
pouvoir russe à genoux, quoi qu’il en coûte pour les populations ; comme ils l’ont fait naguère, à la fin des années 70, en 
Afghanistan où ils ont réussi à affaiblir l’URSS en soutenant les rebelles afghans. Ce serait une preuve supplémentaire que les 
États-Unis se servent de l’Europe comme d’une tête de pont… contre la Russie. Il n’empêche qu’il est vrai que les Ukrainiens 
et les Russes mettent les uns et les autres pour une évolution favorable de la situation beaucoup de conditions difficiles à 
remplir aujourd’hui. Reste donc à observer soigneusement ce qui va se passer sur le terrain. 
 
L’espoir de progrès dans les négociations a fait bondir les cours boursiers et certains taux de change : 
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Taux de change euro/dollar US (source : Zonebourse) : 
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Cours de l’euro/rouble russe : 

  
 
Le vendredi 25, Les Echos font paraître un article de leur chroniqueur économique Éric Le Boucher avec 
pour titre très évocateur : « Et si l’on reparlait de l’Europe fédérale ? ». Pour E. Le Boucher, la situation 
créée par la guerre en Ukraine « impose de nouvelles structures de “souveraineté“. (…) Il faut le faire 
avec pragmatisme, sans ouvrir la boîte de Pandore d’une réforme des institutions européennes qui serait 
motif d’inévitables blocages. Non sans renoncer à relancer la discussion mais l’urgence est d’avancer, 
sujet par sujet, avec les pays qui veulent, ce qui force quand même à reparler d’Europe “à la carte“ ou de 
“cercles“ (un centre d’esprit fédéral et des périphéries confédérales). (…) ». 
Ce même vendredi 25, par un accord trouvé entre les États membres, la Commission et le Parlement, 
l’UE se dote d’une très forte législation pour réguler les GAFAM en les empêchant en particulier 
d’adopter des pratiques anti-concurrentielles, dans le but de lutter contre les abus de position dominante : 
le Digital Markets Act (DMA). Le DMA veut agir en amont en imposant aux GAFAM (+ Booking et 
TikTok) une vingtaine de règles à respecter dans leurs opérations - en particulier d’achat d’entreprises - 
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sous peine d’amendes très dissuasives, jusqu’à 10% du C.A. Ce règlement devrait entrer en vigueur début 
2023. 
Toujours ce vendredi 25, la Banque de France fournit des statistiques sur l’évolution de la masse 
monétaire : 

 
 
Encore ce vendredi 25, U. von der Leyen et J. Biden annoncent être parvenus à un accord sur un nouveau 
cadre pour le transfert des données personnelles, après l’annulation à la fois du Safe Harbor et du Privacy 
Shield. Cela met donc fin à 2 ans d’insécurité juridique pour les multinationales des deux continents, au 
premier rang desquelles se trouvent les GAFAM… Mais certains, dont Christian Saint-Etienne, estiment 
que cet accord est à sens unique et qu’il est contraire à l’indépendance européenne. 
 
Le lundi 28, Jean-François Carenco, président de la Commission de régulation de l’énergie, s’inquiète 
« de la sécurité d’approvisionnement en énergie » pour la fin de cette année et pour le début de l’année 
suivante et il recommande que tout le monde fasse des économies d’énergie tous azimuts. On envisage de 
passer de 5 à 10 fois le jeu des mécanismes dits d’interruptibilité pour les industriels, de demander aux 
acteurs du marché du gaz de réserver à la France 100% de leurs capacités de stockage de gaz d’augmenter 
nos capacités d’absorption de gaz naturel liquéfié (GNL), de simplifier les procédures administratives et 
contentieuses pour les projets éolien, solaire et de biométhane, et enfin d’imiter l’Allemagne en 
repoussant la date de fermeture des centrales à charbon… 
 
En cette fin de mois et plus d’un mois après le début de la guerre en Ukraine, on doit s’attendre au moins 
à trois conséquences directes : d’abord, une flambée des prix et donc une forte poussée inflationniste, 
inédite depuis longtemps (en mars, en Espagne, le taux d’inflation bat avec 9,8% le record des 37 
dernières années et en France on en est à 4,5% ; et un risque stagflationniste considérable car il est 
difficile de limiter l’inflation sans accepter une récession), ensuite, un nouveau gonflement des dépenses 
publiques et à un nouveau « quoi qu’il en coûte », d’où une nouvelle mise entre parenthèses du Pacte de 
stabilité et de croissance ainsi qu’un nouveau renoncement au retour prochain des normes budgétaires 
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européennes ; et enfin une chute de l’indicateur de confiance des Français et de celui du climat des 
affaires dans le commerce publiés par l’INSEE :  
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Notons que l’INSEE publie aussi le tableau intéressant suivant sur les ratios des finances publiques : 
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Le budget de 2023 devait marquer le début d’un mouvement de consolidation budgétaire. Or, à cause des 
conséquences de la guerre en Ukraine, on va avoir affaire à un budget d’économie de guerre, et entrer 
dans une période où il sera très compliqué d’appliquer la rigueur budgétaire. 
Le jeudi 31, V. Poutine réaffirme son exigence de faire payer le gaz russe en roubles, et ce à partir du 1er 
avril ; et en menaçant de suspendre les contrats en cours si les acheteurs n’obtempèrent pas.  
Le ministre Bruno Le Maire répond aussitôt que la France et l’Allemagne se « préparent » à un arrêt 
potentiel des livraisons de gaz russe. 
Le décret signé par V. Poutine précise toutefois que les paiements pourront continuer à se faire en dollars 
et euros mais sur des comptes ouverts dans la banque russe Gazprombank, contrôlée par l’État et non 
concernée pour l’instant par les sanctions internationales, où donc la conversion en roubles se fera en 
interne ; ce qui peut permettre de soutenir la monnaie russe - qui a perdu plus de 30% depuis le début de 
la guerre - de protéger aussi Gazprombank d’éventuelles sanctions internationales supplémentaires et de 
fluidifier le marché monétaire russe. Il se pourrait que le paiement en roubles soit appliqué à d’autres 
exportations comme le charbon, les métaux, le bois et diverses céréales. 
De même que les Européens cherchent des alternatives aux ressources énergétiques russes, la Russie cherche à développer une 
alternative au système Swift dont ses principales banques sont écartées, avec le système SPFS ; l’enjeu pour la Russie est de 
faire adopter SPFS par la Chine et l’Inde. 
Ce même jour, Eurostat actualise ses données sur le taux de chômage dans la zone euro en montrant que 
celui-ci a encore baissé en février : 
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 • Avril 2022 -> 
 
Le vendredi 1er, des responsables de l’UE (U. von der Leyen et Ch. Michel) ont un contact par 
visioconférence avec le Président chinois Xi Jinping pour obtenir de la Chine qu’elle n’aide pas la Russie 
dans la guerre qu’elle fait à l’Ukraine. Mais c’est un dialogue de sourds. 
Ce même vendredi 1er, Eurostat publie les premières estimations du taux d’inflation en zone euro depuis 
le début de la guerre en Ukraine : 
« Le taux d'inflation annuel de la zone euro est estimé à 7,5% en mars 2022, contre 5,9% en février selon 
une estimation rapide publiée par Eurostat, l'office statistique de l'Union européenne.  
S'agissant des principales composantes de l'inflation de la zone euro, l'énergie devrait connaître le taux 
annuel le plus élevé en mars (44,7%, comparé à 32,0% en février), suivie de l'alimentation, alcool & 
tabac (5,0%, comparé à 4,2% en février), des biens industriels hors énergie (3,4%, comparé à 3,1% en 
février) et des services (2,7%, comparé à 2,5% en février) ». 
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Le samedi 2, dans une « lettre ouverte aux dirigeants de l’union européenne et des États membres », G. 
Klossa, co-président de CIVICO, D. Cohn-Bendit, ancien président du groupe des Verts au Parlement 
européen, l’écrivain italien R. Saviano et 38 autres signataires (dont la philosophe et psychanalyste 
Française C. Fleury) considèrent que « l’Union européenne doit accomplir un saut de citoyenneté pour 
passer à une Union politique » et, pour cela, plaident pour un nouveau « Pacte fondateur de l’Union qui 
permette de réaliser enfin l’Union de la défense, de l’énergie, de la santé, de l’économie, du travail, du 
social, de l’éducation et de la culture ». 
Le lundi 4, le CAE (Conseil d’analyse économique) publie une étude montrant que l’impact d’un 
embargo sur les importations d’énergies russes serait relativement limité et même très faible en France 
puisqu’il entraînerait une baisse comprise entre 0,15% et 0,3% du revenu national brut.  
Les schémas qui suivent montrent que même en Allemagne, pourtant réputée dépendre assez fortement 
des énergies russes, l’impact reste très modéré en termes de perte de revenu national : 
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Le mardi 5, Les Echos reprennent les résultats de l’enquête que mènent régulièrement le groupe de 
réflexion britannique Z/Yen en collaboration avec le China Development Institute sur l’importance 
relative des différentes places financières : Wall Street conserve évidemment sa place prééminente et en 
Europe la place de Paris gagne un point alors que celles de Francfort et d’Amsterdam en perdent 
respectivement 7 et 11 et se rapproche de la City londonienne. Paris est la première place financière 
d’Europe continentale. 
Ce même mardi, l’euro cote comme la veille 1,10$, c’est-à-dire un cours relativement faible, ce qui 
s’explique à la fois par l’impact négatif de la guerre en Ukraine sur l’économie européenne et par le 
durcissement de la politique monétaire de la Fed. 

     
Également ce mardi 5, devant l’horreur des massacres constatés en Ukraine, en particulier à Boutcha et à 
Borodianka, non seulement les Occidentaux sont en train de mettre au point de nouvelles sanctions à 
l’encontre de la Russie et plusieurs pays européens renvoient chez eux des dizaines de diplomates russes, 
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mais d’ores et déjà la Commission européenne propose un embargo sur les importations surtout de 
charbon, mais aussi de caoutchouc, de caviar et de vodka et le Trésor américain a annoncé la veille au 
soir l’interruption des paiements en dollars des versements que doit faire la Russie sur sa dette à partir des 
comptes qu’elle a dans les banques américaines. C’est une façon de pousser la Russie au défaut de 
paiement. « La Russie doit choisir entre drainer ses précieuses réserves de dollars restantes, trouver de 
nouvelles recettes, et faire défaut », a expliqué un porte-parole du Trésor américain cité par le « Financial 
Times ». 
Paradoxalement, c’est sur la liquidité de la dette américaine que des inquiétudes se portent aussi : en effet, 
et c’est la 1ère fois que cela se produit depuis 1973, les obligations d’État américaines baissent beaucoup - 
à cause de la montée des taux et de la fin du soutien de la Fed au marché obligataire - au point de mettre 
en cause la liquidité du marché et d’en accroître excessivement la volatilité. 
Je profite de l’occasion que me donne cette nouvelle sur les problèmes de liquidité de la dette américaine 
pour évoquer un sujet qui n’a jamais été abordé dans mon document mais qui, selon moi, est un élément 
important du comportement impérialiste que les États-Unis adoptent depuis longtemps, 
l’extraterritorialité du droit américain. Pour cela, je recommande, entre autres, deux articles récents : 
d’abord, celui publié en avril 2021 par l’Association française des juristes d’entreprises (AFJE), à 
consulter à l’adresse : https://www.afje.org/actualite/la-portee-extraterritoriale-des-sanctions-en-droit-
et-en-fait--253, ensuite, celui publié en novembre 2020 par un étudiant de l’IRIS Sup (F.-J. Pitot), à 
consulter  à l’adresse : https://www.iris-sup.org/le-dollar-lextraterritorialite-du-droit-americain-et-le-
systeme-monetaire-international/ 
Toujours de mardi 15, Markiteconomics publie ses indices. 
L’indice composite de l’activité globale dans la zone euro passe de 55,5 en février à 54,9 pour mars. Le 
commentaire de Chris Williamson en est le suivant : 
«L’atténuation de l’impact du variant Omicron ayant permis une plus grande réouverture de l’économie de la zone 
euro, l’activité de la région a de nouveau augmenté à un rythme soutenu en mars, prolongeant ainsi le rebond de la 
croissance survenu après le ralentissement observé en janvier.  
Une nouvelle flambée des prix de l’énergie et des matières premières, liée à l’invasion de l’Ukraine par la Russie, 
conjuguée à une accentuation des difficultés d’approvisionnement, mettra toutefois à rude épreuve la bonne tenue 
actuelle de l’économie, d’autant que la confiance des entreprises quant à une croissance de leur activité dans 
l’année à venir s’est, elle aussi, fortement détériorée.  
La guerre ayant eu une incidence directe sur les transports et les voyages, les ventes à l’export sont d’ores et déjà 
reparties à la baisse. Le repli de la confiance des entreprises suggère en outre que la demande intérieure pourrait 
s’affaiblir, notamment la demande des consommateurs, exposés à la sévère augmentation du coût de la vie. 
Parallèlement, les entreprises doivent composer avec les pénuries de matières premières.  
Les perspectives d’activité se sont donc dégradées alors même que les prévisions d’inflation se sont accentuées. 
Une récession est toutefois loin d’être inéluctable: l’ampleur du ralentissement économique dépendra en effet de la 
durée de la guerre et de possibles ajustements des politiques budgétaires et monétaires. La croissance solide 
enregistrée en mars devrait toutefois peiner à se maintenir et les risques de stagnation, voire de contraction de 
l’économie au deuxième trimestre sont clairement plus prononcés ».  
 
Le jeudi 7, à quelques jours du 1er tour de l’élection présidentielle, l’Institut Montaigne fournit un 
chiffrage des programmes de plusieurs candidats, en évaluant donc l’évolution prévisible du déficit 
public : 
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Le « quoi qu’il en coûte », « l’argent magique » comme disent certains, nuisent terriblement au débat démocratique car il 
autorise les candidats encore beaucoup plus que d’habitude à faire des promesses non sérieusement chiffrées. Cela explique que 
sur les marchés les réactions sont nettes dans le sens d’une hausse du spread pour la France. 
 
Voici un tableau qui permet d’apprécier les niveaux des différents spreads : 
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Le vendredi 8, la Présidente de la Commission européenne Ursula von der Leyen se rend à Kiev rend au 
Président de l’Ukraine un questionnaire qui doit servir à préparer la décision sur l’adhésion de l’Ukraine à 
l’UE ; et elle précise lors d’une conférence de presse que « ce ne sera pas, comme d’ordinaire, une 
question d’années pour se faire une opinion, mais je pense une question de semaine ». 
Cette démarche a incontestablement une dimension symbolique très importante, mais il est difficile de croire pour autant à 
l’adhésion rapide de l’Ukraine à l’UE. 
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Le vendredi 8 aussi, d’après l’indice FAO, les prix des produits alimentaires ont connu en mars un 
nouveau bond puisque cet indice, qui avait déjà enregistré en février son niveau le plus haut depuis sa 
création en 1990, a augmenté de 12,6%. S’ajoute à cela le risque de famine, surtout qu’il y a une forte 
menace pour les prochaines récoltes et une menace faite par la Russie de nuire de plusieurs façons à ses 
exportations alimentaires. 
Également le vendredi 8, Eurostat publie une statistique sur l’évolution des prix de l’immobilier : 
« Au cours du quatrième trimestre 2021, le prix des logements, tel que mesuré par l’indice des prix des 
logements, a augmenté de 9,4% dans la zone euro et de 10,0% dans l’UE par rapport au même trimestre 
de l’année précédente. Pour la zone euro, ceci est la plus forte augmentation annuelle depuis 2005 quand 
les prix des logements ont commencé à être collectés et la plus forte augmentation pour l’UE depuis le 
quatrième trimestre 2006. Au troisième trimestre 2021, les prix des logements avaient augmenté dans la 
zone euro et dans l’UE respectivement de 8,8% et de 9,3% ».  
 

    
Le samedi 9, l’agence de notation S&P place la Russie en défaut sélectif puisque, certes, elle a remboursé 
jeudi ce qu’elle devait mais en roubles mais les banques américaines ne peuvent pas changer la monnaie 
russe en dollar alors que c’est en monnaie américaine qu’il est prévu que les règlements doivent se faire.  
Si la Russie ne trouve pas de solution dans les 30 jours, le défaut sera considéré comme définitif. Et si cela se prolonge pour les 
futures dettes à rembourser, la Russie peut se retrouver en faillite sur sa dette en devises étrangères. Il serait alors difficile pour 
les investisseurs-créanciers d’être payés : on pourrait concevoir alors que la justice condamne la Russie à la saisie des avoirs 
souverains en Occident, mais cette procédure serait forcément très longue… 
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Pour l’instant, on note une assez bonne résistance de la Banque centrale russe : le rouble retrouve son niveau d’avant la guerre. 
Notons que lors de ce samedi, le premier ministre britannique Boris Johnson rend lui aussi visite en 
Ukraine, après Ursula von der Leyen… 
Le lundi 11, la vice-présidente de la Banque mondiale, Anna Bjerde, estime que la guerre en Ukraine, au-
delà de la crise humanitaire qu’elle entraîne, va provoquer une perte de PIB de plus de 45% ! 

    
 
Le lundi 10, le site Atlantico.fr publie un article du philosophe Éric Deschavanne consacré au 
commentaire du dernier article que Francis Fukuyama vient de publier dans Foreign Affairs où il montre 
qu’il est nécessaire de rendre compatibles le libéralisme politique et État-nation. 
Dans ce commentaire, on lit en particulier : « (…) Ce qui manque à la politique française, c’est de se 
réconcilier, pour l’assumer pleinement, avec l’identité nationale française bien comprise. Fukuyama cite 
les rares pays qui incarnent ce qu’il appelle le “nationalisme libéral“ susceptible d’opérer la synthèse 
entre le multiculturalisme et l’identité nationale au moyen d’un État laïque. Parmi ces pays, la France, qui 
est peut-être même la meilleure illustration au monde de l’État-nation idéal selon Fukuyama. 
Historiquement, l’État centralisateur a fabriqué l’homogénéité culturelle, notamment par la langue, qui 
favorise le sentiment national partagé, avant que la Révolution française ne lègue le “noyau moral“ d’un 
nationalisme libéral, ce qui fait que l’identité nationale française est fondée sur des principes politiques et 
sur l’autonomie de l’individu plutôt que sur la race, l’ethnie ou la religion. Assumer pleinement ce 
nationalisme libéral permettrait en effet à la fois de souligner l’importance de la dimension régalienne de 
la politique, la nécessité de la politique de puissance, de justifier une politique de l’immigration restrictive 
par la défense de l’identité nationale et de donner tout son sens à la participation de la France à l’Union 
Européenne, que Fukuyama salue à juste titre en tant qu’elle constitue une tentative, certes maladroite et 
imparfaite, mais également singulière et précieuse, de construire un espace de relations internationales 
pacifié fondé sur une culture libérale partagée. 
Pour l’heure, aucune personnalité politique ne me paraît tout à fait en adéquation avec ce que pourrait être 
ce “nationalisme libéral français“ et qu’il faudrait situer entre le multiculturalisme libéral, dont Emmanuel 
Macron est encore trop proche, et la tentation du nationalisme ethnique qu’Éric Zemmour tente 
d’incarner. La guerre d’Ukraine révèle les contradictions françaises, celles des “patriotes“ complaisants à 
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l’égard du nationalisme impérialiste des régimes autoritaires ou celles des “cosmopolites“, défenseurs 
fanatiques du nationalisme ukrainien, disposés à combattre le totalitarisme poutinien, mais qui traitent de 
fascistes ceux qui en France entendent défendre la civilisation libérale contre le totalitarisme islamiste ou 
l’idéologie décoloniale anti-occidentaliste. Le libéralisme politique est menacé de l’intérieur par la 
montée du populisme, qui est une crise interne de la démocratie libérale, et à l’extérieur par 
l’impérialisme des régimes autoritaires qui font reculer le monde libre un peu partout dans le monde. 
L’article de Fukuyama vise en effet à rappeler que nous vivons dans le monde des États-nations et que 
c’est uniquement par l’État-nation que le libéralisme politique peut être défendu. (…) ». 
 
Le lundi 11 sont également publiés les résultats officiels du 1er tour de l’élection présidentielle en France 
qui a eu lieu la veille, le dimanche 10 : 

    
Comme les commente Dominique Reynié (Fondation pour l’innovation politique), ces résultats révèlent 
essentiellement la disparition de la gauche de gouvernement, la disparition de la droite de gouvernement, 
le 2ème record d’abstention depuis 1965, 55% de votes anti-système et 66% d’électeurs en « dissidence 
électorale ». 
Ce même lundi paraît dans La Tribune un article des économistes Marc Guyot et Radu Vranceanu, 
intitulé : « La zone euro ne peut plus esquiver un retour à la discipline budgétaire ». 
On y lit en particulier : 
« (…) On observe actuellement aux États-Unis et en Europe une remontée rapide des taux d'intérêt à 10 
ans. Le taux d'intérêt sur les obligations allemandes, qui était resté négatif jusqu'en janvier 2022, est à 
0,71% le 8 avril. Les taux à 10 ans des pays du Sud sont bien plus élevés (2,40% pour l'Italie le 8 avril, 
1,74% pour Espagne). Cette augmentation de la prime de risque sur ces titres vient directement de 
l'incapacité future de la BCE à continuer à soutenir les excès budgétaires comme elle a pu le faire pendant 
la crise du Covid-19, lorsqu'elle a absorbé quasiment toute la nouvelle dette en zone euro. Ainsi les 
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déficits à venir et le renouvellement des dettes devront être financés à des taux d'intérêt de plus en plus 
élevés. Certes, tant que les taux d'intérêt n'excèdent pas le taux de croissance nominale du PIB, la 
soutenabilité de la dette ne devrait pas inquiéter, puisque le ratio dette sur PIB tend à se stabiliser. Mais 
rien ne garantit le respect de cette condition pour les pays ayant une situation budgétaire fragile, comme 
c'est le cas des sept pays de la zone euro dont la dette dépasse les 100% du PIB. (…) L'inflation, avec la 
hausse des taux d'intérêt et la mise hors-jeu du quantitative easing (programme d'achat d'actifs) et de 
l'OMT, ne laisse donc aucune alternative aux gouvernements. L'argent facile, c'est fini, le “quoi qu'il en 
coûte“, c'est fini et, espérons-le, la crise du Covid-19, c'est fini. L'équilibre budgétaire va devoir être 
retrouvé par tous les pays à brève échéance, soit au travers d'une baisse des dépenses, soit au travers d'une 
hausse des recettes fiscales, soit une combinaison appropriée des deux.  
De plus, une politique budgétaire restrictive serait appropriée pour accompagner la BCE dans sa lutte 
contre l'inflation. Si la demande ralentit grâce à une baisse des dépenses publiques ou une hausse des 
impôts, l'inflation sera contenue sans que cela ne réclame de fortes hausses du taux d'intérêt. La politique 
budgétaire présente l'avantage d'être définie au niveau national par chaque pays en fonction de sa culture 
redistributive et sociale ». 
Mardi 12, la Banque de France revoit à la baisse ses prévisions de croissance pour le 1er trimestre : 0,25% 
contre 0,5% anticipé précédemment. 
Aux États-Unis, l’inflation continue à monter, ce qui explique la montée en parallèle du taux de 
rendement des Bons du Trésor américains à 10 ans, qui sont en effet passé de 1,50% au début de l’année à 
2,80% maintenant. 
La Fed aura sans doute du mal à ajuster sa politique monétaire puisqu’elle doit tenir compte de cette progression de l’inflation 
- qui est, rappelons-le d’origine interne - sans pour autant « casser » la croissance. Il convient aussi qu’elle tienne compte des 
réactions des marchés, en particulier de la tendance qu’ils auront logiquement à substituer les obligations aux actions. Tout 
cela nous pose, à nous Européens, de la contagion de cette montée des taux américains aux taux chez nous. 
Également ce mardi 12, publication de l’indice allemand ZEW (Zentrum für Europäische 
Wirtschaftsforschung) du Sentiment économique qui évalue les perspectives économiques pour les 6 mois 
à venir. Un niveau positif correspond à une position optimiste alors qu’un niveau négatif correspond à 
une position pessimiste. 
Voici un schéma montrant l’évolution de cet indicateur ; 
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On constate depuis mars une dégradation qui s’accentue puisque l’on est passé de +54,3 en février à -39,3 
en mars et à - 41,0 en avril, avec une prévision de -48. Des analystes en concluent qu’il faut s’attendre à 
une baisse de l’euro et que le risque d’une stagflation est bien là. 
 
Mercredi 13, le président Joe Biden reprend pour la première fois le vocable utilisé depuis plusieurs jours 
par le président Zelensky en considérant que la Russie commet un « génocide » en Ukraine. 
Notons que dès le 27 février, l’Ukraine a introduit devant la Cour internationale de Justice de La Haye 
une instance contre la Fédération de Russie en demandant l’application et l’exécution de la convention 
pour la prévention et la répression du crime de génocide de 1948. Suivront de nombreux dépôts de 
déclarations d’intervention sur la même matière, en vertu de l’article 63 du Statut de la CIJ (RU le 5/8, 
Allemagne le 5/9, les États-Unis le 7/9, la France le 12/9, … deux ordonnances les 16 et 23 mars, etc. 
Ce n’est pas faire de l’anti-américanisme primaire que de rappeler les violations du droit international 
commises par les États-Unis à plusieurs reprises ni de rafraîchir notre mémoire en se souvenant des 
actions criminelles des colonisateurs européens des Amériques (ne peut-on pas parler de génocide des 
Amérindiens ?) ainsi que des lois raciales dites lois Jim Crow …, sans parler des 130 000 morts de civils 
(crimes de guerre ?) et des millions d’exilés causés par la guerre que les États-Unis ont faite en Irak à 
partir de 2003. Il faut aussi lire le livre écrit par Mario Vargas Llosa, de l’Académie française et Prix 
Nobel de Littérature en 2010, « Tiempos recios », paru en 2019, dont la traduction est parue chez 
Gallimard en 2021 sous le titre « Temps sauvages » : on est effaré par les méthodes utilisées par la CIA 
en Amérique latine. D’ailleurs, s’il était à coup sûr difficile de considérer les États-Unis comme une 
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démocratie pleine et entière avant que ne soit adoptée la loi sur le droit de vote de 1965, on constate que 
depuis d’autres signes peuvent toujours en faire douter. Selon la mesure sur l’état de la démocratie faite 
par Freedom House, celui-ci aurait décliné aux États-Unis d’environ 3% au cours du dernier cycle. 

Depuis plusieurs semaines, on assiste à une triple escalade dans le conflit ukrainien : une escalade dans 
la communication (cette guerre est aussi une guerre de communication), une escalade dans les sanctions 
(les occidentaux ne cessent de monter toujours d’un cran leur niveau de leurs sanctions et la Russie 
pratique de même en ce qui concerne ses exportations de ressources) et une escalade sur le plan militaire 
(la Russie multiplie les atrocités et les occidentaux augmentent constamment non seulement leur 
soutien moral et financier à l’Ukraine mais aussi leurs livraisons d’armes). Il est difficile d’imaginer 
un autre comportement du bloc occidental face à V. Poutine mais on peut craindre que cette escalade 
générale ne débouche sur l’aggravation du comportement de président russe et sur un après-guerre très 
difficile. J’entends d’ailleurs l’avertissement que vient de faire le patron de la CIA William Burns lors 
d’un discours à Atlanta : « il est possible que le président Poutine et les dirigeants russes sombrent dans 
le désespoir, compte tenu des revers militaires qu'ils ont subis jusqu'ici. Aucun de nous ne peut donc 
prendre à la légère la menace que représente le recours potentiel à des armes nucléaires […] de faible 
puissance ». Cela dit, je me permets d’ajouter trois réflexions. D’abord, je répète un aspect important de 
l’argumentation que j’ai développée plus haut après l’invasion de la Russie en Ukraine : cette invasion 
peut s’expliquer non seulement par la personnalité paranoïaque de V. Poutine mais aussi par un souci 
géostratégique qu’a toujours défendu l’URSS puis la Russie : le souci que le territoire soit constamment 
protégé par un « glacis de sécurité ». Ensuite, les sanctions prises contre la Russie atteignent beaucoup 
plus la population de la Russie que ses élites et gouvernants ; sans compter les effets en « boomerang » 
sur les populations européennes. À propos d’escalade de communication, il faut savoir que la 
manipulation de l’information est un art aussi bien manié non seulement par les Russes et les 
Ukrainiens mais aussi par les Occidentaux. 
Enfin, indiquons que des analystes reconnus estiment que les phénomènes d’escalade et de « jusqu’au-
boutisme » sont d’une extrême dangerosité : Henry Kissinger et John Mearsheimer aux États-Unis et 
Henri Guaino en France. 
 
Ce même jour, en pleine campagne électorale, le journal Les Echos publient un article de J.-M. Vittori 
dans lequel on trouve le schéma intéressant suivant, concernant le positionnement politique d’E. Macron 
en 2017 et en 2022 : 
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  (source : panel Elipss, via Vincent Tiberj) Notons que V. Tiberg considère que l’élection 
présidentielle actuelle confirme une tendance qui n’a cessé de s’accroître depuis le début des années 
2000, celle d’une grande détestation des candidats, d’un profond rejet. 
Également le mercredi 13, Les Echos publient deux articles intéressants pour notre propos : 
D’abord un article de Jérôme Creel qui se demande si l’emprunt commun européen a été bien utilisé. En 
effet, à l’heure qu’il est, on constate que si la partie « transferts directs » a été bien utilisée, celle 
correspondant à des prêts ne l’a pas été alors que les États membres ont jusqu’à fin août 2023 pour les 
solliciter. Si bien que l’on se pose la question de savoir comment réagir aux demandes de financement 
pour faire face aux conséquences de la guerre en Ukraine. Comme il pense alors difficile de renouveler le 
programme NGEU, l’auteur propose de transformer les prêts non utilisés en transferts directs. 
Ensuite, un article de Jean-François Cirelli, ancien patron de Gaz de France, qui écrit : « Le risque 
d'effondrement serait réel en cas d'arrêt des flux de gaz russe, qui serait provoqué soit par un embargo 
européen , soit par une décision du Kremlin. Ce serait probablement un “Lehman Brothers de l'énergie“. 
Le marché gazier se retrouverait dans la même situation que le marché bancaire lors de la faillite de la 
banque américaine en 2008. Les prix partiraient dans tous les sens, la liquidité s'effondrerait. On serait 
dans une situation de dislocation. Avec une différence de taille : il n'existe pas de Banque centrale 
européenne de l'énergie pour intervenir et éviter la catastrophe ». 
Toujours le mercredi 13, grâce à l’indicateur que produit Refinitiv pour mesurer les anticipations 
d’inflation, on apprend que celles-ci sont nettement orientées à la hausse puisque l’indice est passé de 
1,8% avant le conflit en Ukraine à 2,4% aujourd’hui. 
 
Le jeudi 14, Les Echos publient un article du prix Nobel d’économie Joseph Stiglitz, « Thérapie de choc 
pour les néolibéraux ». On y lit en particulier : « C'est bien l'échec fondamental du néolibéralisme et du 
cadre politique qu'il sous-tend qui est à l'origine du manque de résilience actuel. Les marchés sont 
naturellement myopes, et la financiarisation de l'économie les a rendus encore plus myopes. Ils ne 
tiennent pas pleinement compte des principaux risques - surtout s'ils semblent éloignés - même quand les 
conséquences peuvent être énormes ».  
Le jeudi 14 aussi, réunion du Conseil des gouverneurs de la BCE à propos de la politique monétaire. 
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En voici intégralement le communiqué de presse : 
« L’agression de l’Ukraine par la Russie est source de terribles souffrances. Elle a également des répercussions sur 
l’économie, en Europe et au-delà. Le conflit, ainsi que l’incertitude qui l’entoure, pèsent lourdement sur la 
confiance des entreprises et des consommateurs. Les perturbations des échanges commerciaux causent de nouvelles 
pénuries de matériaux et de facteurs de production. La flambée des prix de l’énergie et des matières premières 
réduit la demande et freine la production. L’évolution de l’économie dépendra fondamentalement de la suite du 
conflit, des retombées des sanctions en vigueur et d’éventuelles mesures supplémentaires. Cela étant, l’activité 
économique reste soutenue par la réouverture de l’économie après la crise de la COVID-19. L’inflation s’est 
fortement accélérée et restera élevée au cours des prochains mois, principalement en raison de la vive hausse des 
coûts de l’énergie. Les tensions inflationnistes se sont intensifiées dans de nombreux secteurs.  
Lors de la réunion de ce jour, le Conseil des gouverneurs a estimé que les informations disponibles depuis sa 
dernière réunion renforcent son anticipation selon laquelle les achats nets d’actifs au titre de son programme 
d’achats d’actifs (APP) devraient prendre fin au troisième trimestre. Dans la période à venir, la politique monétaire 
de la BCE dépendra des données disponibles et de l’évolution de l’évaluation des perspectives par le Conseil des 
gouverneurs. Dans le contexte actuel de forte incertitude, le Conseil des gouverneurs n’écartera aucune option et 
conservera la progressivité et la flexibilité dans la conduite de la politique monétaire. Le Conseil des gouverneurs 
prendra toute mesure nécessaire afin de remplir le mandat de la BCE de maintien de la stabilité des prix et de 
contribuer à la sauvegarde de la stabilité financière. 
Programme d’achats d’actifs 
Les achats nets mensuels au titre de l’APP s’élèveront à 40 milliards d’euros en avril, 30 milliards en mai et 
20 milliards en juin. Lors de la réunion de ce jour, le Conseil des gouverneurs a estimé que les informations 
disponibles depuis sa dernière réunion renforcent son anticipation selon laquelle les achats nets d’actifs au titre de 
l’APP devraient prendre fin au troisième trimestre. Le calibrage des achats nets qui seront effectués au troisième 
trimestre tiendra compte des données et de l’évolution de l’évaluation des perspectives par le Conseil des 
gouverneurs.  
Le Conseil des gouverneurs entend également poursuivre les réinvestissements, en totalité, des remboursements au 
titre du principal des titres arrivant à échéance acquis dans le cadre de l’APP pendant une période prolongée après 
la date à laquelle il commencera à relever les taux d’intérêt directeurs de la BCE et, en tout cas, aussi longtemps 
que nécessaire pour maintenir des conditions de liquidité favorables et un degré élevé de soutien monétaire. 
Taux d’intérêt directeurs de la BCE 
Le taux d’intérêt des opérations principales de refinancement ainsi que ceux de la facilité de prêt marginal et de la 
facilité de dépôt demeureront inchangés, à respectivement 0,00 %, 0,25 % et -0,50 %. 
Toute modification des taux d’intérêt directeurs de la BCE se produira quelque temps après la fin des achats nets du 
Conseil des gouverneurs au titre de l’APP et sera progressive. L’évolution des taux directeurs de la BCE restera 
déterminée par la forward guidance (indications sur la trajectoire future des taux d’intérêt directeurs) du Conseil 
des gouverneurs et par son engagement stratégique à stabiliser l’inflation à 2 % à moyen terme. Par conséquent, le 
Conseil des gouverneurs prévoit que les taux d’intérêt directeurs de la BCE resteront à leurs niveaux actuels 
jusqu’à ce qu’il constate que l’inflation atteint 2 % bien avant la fin de son horizon de projection et durablement sur 
le reste de son horizon de projection, et qu’il juge les progrès de l’inflation sous-jacente suffisants pour être 
compatibles avec une stabilisation de l’inflation à 2 % à moyen terme.  
Programme d’achats d’urgence face à la pandémie 
Le Conseil des gouverneurs entend réinvestir les remboursements au titre du principal des titres arrivant à échéance 
acquis dans le cadre du programme d’achats d’urgence face à la pandémie (PEPP) au moins jusqu’à la fin de 2024. 
Dans tous les cas, le futur dénouement du portefeuille PEPP sera géré de façon à éviter toute interférence avec 
l’orientation adéquate de la politique monétaire. 
En cas de nouvelle fragmentation des marchés due à la pandémie, les réinvestissements au titre du PEPP pourront à 
tout moment être ajustés de façon souple dans le temps, entre catégories d’actifs et entre les juridictions. Cela 
pourrait comprendre l’achat d’obligations émises par la République hellénique au-delà des montants provenant du 
renouvellement des remboursements afin d’éviter toute interruption des achats dans cette juridiction, qui pourrait 
nuire à la transmission de la politique monétaire dans l’économie grecque alors que celle-ci se remet encore des 
retombées de la pandémie. Les achats nets au titre du PEPP pourraient aussi reprendre, si nécessaire, pour contrer 
des chocs négatifs liés à la pandémie. 
Opérations de refinancement 
Le Conseil des gouverneurs continuera de surveiller les conditions de financement bancaire et de faire en sorte que 
l’arrivée à échéance des opérations effectuées dans le cadre de la troisième série d’opérations de refinancement à 
plus long terme ciblées (TLTRO III) n’entrave pas la transmission harmonieuse de sa politique monétaire. Le 
Conseil des gouverneurs évaluera en outre régulièrement la contribution des opérations de prêt ciblées à son 
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orientation de politique monétaire. Comme annoncé, il s’attend à ce que les conditions particulières applicables 
dans le cadre des opérations TLTRO III prennent fin en juin de cette année. Le Conseil des gouverneurs va 
également évaluer le caractère approprié du calibrage de son système à deux paliers pour la rémunération des 
réserves, afin que la politique de taux d’intérêt négatifs ne limite pas la capacité d’intermédiation des banques dans 
un environnement d’excédents de liquidité abondants. 
Le Conseil des gouverneurs se tient prêt à ajuster l’ensemble de ses instruments, dans le cadre de son mandat et de 
façon souple si besoin, pour assurer que l’inflation se stabilise au niveau de son objectif de 2 % à moyen terme. La 
pandémie a montré que, en période de tensions, la flexibilité quant aux modalités et à la conduite des achats d’actifs 
a contribué à remédier à l’altération de la transmission de la politique monétaire et a renforcé l’efficacité des efforts 
déployés par le Conseil des gouverneurs pour atteindre son objectif. Dans le cadre du mandat du Conseil des 
gouverneurs, en période de tensions, la flexibilité demeurera un élément de la politique monétaire chaque fois que 
des menaces sur sa transmission compromettront la réalisation de la stabilité des prix ». 
La conférence de presse que fait Christine Lagarde, présidente de la BCE, suite aux décisions prises par le 
Conseil des gouverneurs, n’apporte pas d’éléments d’information supplémentaires. Son introduction 
reprend d’ailleurs exactement celle du communiqué de presse. Elle redit que la guerre en Ukraine a d’ores 
et déjà des répercussions « sévères » sur l’économie de la zone euro et qu’elle accroît fortement 
l’incertitude, notamment sur la croissance économique, d’où la prudence des décisions prises. Un risque 
de plus en plus important apparait, celui de la fragmentation de la zone euro qui se lit dans l’évolution des 
spreads : or, la BCE a aujourd’hui moins de pouvoir sur eux puisqu’il lui est plus difficile d’acheter des 
obligations souveraines sans compromettre pour autant la stabilité des prix. Pour faire face à la situation, 
les marchés souhaitent de leur côté un renforcement de l’intégration financière de la zone euro et même 
une nouvelle mutualisation des dettes publiques européennes. 

 
 
La souplesse que revendique la BCE dans la définition de sa politique monétaire traduit d’une certaine façon le débat qui agite 
le Conseil des gouverneurs sur la stratégie à adopter alors que l’inflation continue à progresser. 
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Nous avons déjà dit plus haut qu’en zone euro l’inflation est d’origine externe alors qu’aux États-Unis elle est d’origine 
interne, et que, par conséquent, les politiques monétaires pour y répondre ne peuvent pas être rigoureusement les mêmes, d’où 
une certaine désynchronisation entre celle menée ici et celle menée là-bas. Mais l’inflation au sein de l’UE peut devenir petit-à-
petit également de type interne si les agents réagissent à l’inflation importée par des revendications pour récupérer le pouvoir 
d’achat perdu. 
Le schéma suivant montre l’évolution du taux de change de l’euro / dollar suite aux conclusions des 
travaux du Conseil des gouverneurs de la BCE ; il montre que ce taux est passé sous la barre des 1,08$ : 
  

  
 
La question de l’inflation est également une préoccupation pour la Présidente du FMI, Kristalina 
Georgieva, qui déclare notamment, ce même jour : 
« (…) Pour la première fois depuis de nombreuses années, l’inflation apparaît comme un véritable danger menaçant 
actuellement de nombreux pays à travers le monde. 
C’est un contrecoup considérable pour la reprise mondiale. 
Sur le plan économique, la croissance est en baisse et l’inflation en hausse. Sur le plan humain, ce sont les revenus 
des populations qui sont en baisse et les difficultés qui sont en hausse. 
Sur cette double crise, associant pandémie et guerre, et sur notre capacité à y faire face ou non, vient encore se 
greffer un autre risque de plus en plus présent : la fragmentation de l’économie mondiale en blocs géopolitiques, 
caractérisés par des normes commerciales et technologiques, des monnaies de réserve et des systèmes de paiement 
différents. 
Un tel chamboulement entraînerait des coûts d’ajustement terribles. (…) ». 
Par ailleurs, la dernière enquête de la BCE sur le comportement des banques en matière de crédit, le 
« bank lending survey », montre que les institutions de crédit commencent à durcir leurs conditions de 
prêts mais, pour l’instant, le volume de crédit bancaire ne diminue pas. Il faut surveiller cette variable car 
le niveau d’activité économique en dépend ; surtout que des effets de second tour sont possibles : si le 
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durcissement des conditions bancaires ralentit significativement les demandes de prêts, et que donc la 
situation financière des agents se détériore, les conditions de prêts peuvent se durcir davantage, etc… 
Ce même jeudi 14, Les Echos publient des articles sur le thème des retraites. C’est l’un des sujets qui 
opposent le plus nettement les deux finalistes pour le 2ème tour de l’élection présidentielle. Ils se réfèrent 
aussi au dernier rapport du COR. Il apparaît notamment que « les régimes de retraite sont confrontés à 
une démographie moins favorable que prévu » (« fécondité moins élevée que prévu », « projection à long 
terme du solde migratoire reste inchangée », « diminution de l’espérance de vie », « creux des 
naissances », révision à la baisse des prévisions de croissance de la productivité du travail), qu’E. Macron 
réaffirme qu’il indexerait sur les prix toutes les retraites dès juillet s’il est élu mais s’avère moins net sur 
la réforme qu’il mettrait effectivement en œuvre (65 ans ou moins ? geste pour les petites retraites ? …) et 
que M. Le Pen reste très critiquée sur la faisabilité de son programme en la matière. 
Le vendredi 15, Natixis fait paraître un « Flash Economie » intéressant, surtout suite à la réunion du 
Conseil des gouverneurs de la BCE, hier : « toute la théorie de la politique monétaire développée depuis 
les années 1980 vient de s’effondrer ». Nous en reprenons ci-après la présentation : 
« Depuis les années 1980, la théorie de la politique monétaire conduisait à des règles d’action assez 
simples pour les Banques Centrales, que celles-ci avaient choisi de suivre. Ces règles sont les suivantes :  

- les Banques Centrales doivent rester crédibles, c’est-à-dire ne pas permettre que l’inflation 
anticipée augmente lorsqu’il y a des chocs inflationnistes ;  

- pour que les Banques Centrales puissent rester crédibles, il faut qu’elles ne soient pas 
autorisées :  
. à utiliser l’inflation pour soutenir la croissance et l’emploi ; 
. à utiliser l’inflation pour assurer la soutenabilité des dettes publiques ;  

- le plus simple est alors la séparation des tâches : les Banques Centrales ne s’occupent que 
du contrôle de l’inflation (d’où l’inflation targeting).  

On voit que tout cela a disparu aujourd’hui : les chocs inflationnistes font monter l’inflation anticipée, les 
Banques Centrales acceptent l’inflation pour éviter de faire reculer l’activité, les Banques Centrales 
pratiquent la “dominance fiscale“ (elles assurent la soutenabilité des dettes publiques alors que la 
politique budgétaire reste expansionniste), elles ont des objectifs nouveaux (emploi, inégalités...).  
Tout le corpus théorique guidant l’action des Banques Centrales depuis le début des années 1980 a donc 
disparu. Si maintenant les Banques Centrales veulent regagner leur crédibilité anti-inflationniste, cela va 
être difficile et pénible ».  
Ce même vendredi 15, on apprend le décès à 80 ans de Jean-Paul Fitoussi, grand économiste français, 
professeur à Sciences-Po et Président de l’OFCE de 1989 à 2010. Il est l’auteur de plusieurs ouvrages 
importants, dont notamment « Le débat interdit », publié chez Arléa en mars 1995. 
Quand on écoute l’entretien qu’il a donné à Adrien de Tricornot (Xerfi) en mars 2020, c’est-à-dire 25 
ans après la parution de ce livre, on est frappé que l’économie européenne soit « engluée » dans les 
mêmes dogmatismes et s’impose les mêmes débats interdits. C’est ainsi que dans son livre (chapitre 8) 
comme dans l’entretien, J.-P. Fitoussi évoque l’inversion que l’on fait en Europe depuis bien trop 
longtemps entre les objectifs « finaux » et les objectifs « intermédiaires » de la politique économique. 
Ainsi, les normes budgétaires de Maastricht puis du PSC en termes de déficit et de dette publics 
devraient être des objectifs intermédiaires et on en fait des objectifs finaux alors qu’ils ne sont que des 
objectifs intermédiaires pour favoriser la réalisation dans de bonnes conditions des vrais objectifs finaux 
que sont la croissance et l’emploi. Il revient aussi sur le débat interdit à propos de la dette publique que 
l’on présente abusivement comme une question intergénérationnelle (« on laisse à nos enfants à la fois 
la dette et la créance »). En bon keynésien, il rappelle aussi que les taux d’intérêt bas actuels ne peuvent 
pas réellement relancer l’économie à cause du phénomène de la trappe à liquidité ; et il attend toujours 
un plan de relance par l’investissement au niveau européen comme celui imaginé par Jacques Delors, 



 

© Les textes édités sur ce site sont la propriété de leur auteur. Ch. Bialès  P. 167 31/05/2023 
 

ainsi que la mise en œuvre de la stratégie de Lisbonne qui devait permettre de faire de l’UE l’économie 
de la connaissance la plus compétitive et la plus dynamique du monde, mais sans que cela coûte le 
moindre centime… 
Je souligne aussi l’intérêt du dernier livre de J.-P. Fitoussi qui rejoint d’ailleurs le « Débat interdit », 
celui paru chez « Les liens qui libèrent - LLL » en septembre 2020 : « Comme on nous parle ; l’emprise 
de la novlangue sur nos sociétés », dont je reprendrais volontiers les dernières lignes : « Le dogmatisme 
doctrinal inscrit dans la novlangue représente autant que l’extrémisme un danger pour la démocratie. 
Et il faut tout faire pour éviter que les circonstances ne nous entraînent de l’un à l’autre. Le problème 
n'est pas l’Europe, mais la voie cynique que les politiques y ont suivie. Il nous faut d’urgence introduire 
dans le dictionnaire les mots qui ont été effacés. » 
  
Le mardi 19, Rexecode fait paraître le résultat d’une enquête sur l’opinion des entreprises concernant la 
situation de leur trésorerie : 

    

« Après son retournement brutal début mars, l’opinion des trésoriers des grandes entreprises et des ETI 
sur la situation de la trésorerie d’exploitation se dégrade de près de 8 points en avril. Les trésoriers 
jugeant la situation difficile sont plus nombreux que ceux qui l'estiment aisée, ce qui n'était pas arrivé 
depuis novembre 2020. Le solde d'opinion sur la trésorerie globale plonge de 17 points pour atteindre son 
point le plus bas, hors confinement du printemps 2020 ». 
La forte hausse des prix ne pose pas simplement des problèmes de pouvoir d’achat aux ménages. Elle entraîne aussi des 
difficultés de plus en plus sérieuses aux entreprises pour leur trésorerie, parce que leurs coûts explosent et à quoi s’ajoute pour 
elles la question du remboursement des PGE, qui peut d’ailleurs lui-même coûter de plus en plus cher à cause de la remontée 
des taux quand on en demande le rééchelonnement.  
Selon des prévisions de la Banque mondiale, la hausse des prix des matières premières pourrait durer jusqu’à la fin de 
2024… 

Le mercredi 20, parution dans Le Monde d’un article de Michel Aglietta sur l’évolution du SMI, surtout 
dans le contexte actuel. Pour M. Aglietta, la guerre en Ukraine peut accélérer la perte d’hégémonie que le 
dollar a depuis les accords de Bretton Woods et entraîner une partition du SMI - système monétaire 
international - au profit du yuan chinois, favorisée par la monnaie numérique de Banque centrale que 
développe la Chine, domaine où ce pays a une longueur d’avance.  
Comme les grandes banques centrales sont en train de créer leur propre monnaie numérique, on va vers la 
constitution de blocs monétaires et il faudra mettre au point un protocole pour permettre des échanges 
entre ces blocs, d’où une réforme profonde à attendre du SMI. Michel Aglietta envisage la création par le 
FMI de DTS digitaux qui pourraient devenir « une forme de liquidité internationale rompant avec 
l’hégémonie du dollar ». Il insiste à cette occasion sur la grande différence de valeurs entre le monde 
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asiatique et le monde occidental et « l’Occident ne peut pas dicter au monde ce que doit être la 
démocratie. Un système monétaire coopératif implique d’accepter ces différences de philosophie 
politique et d’instaurer un dialogue des cultures. À propos des cryptomonnaies, Michel Aglietta fait une 
réflexion importante : « Le bitcoin n’est pas une véritable monnaie (…) D’une certaine façon, il 
ressemble plus à une œuvre d’art, c’est-à-dire à un actif purement spéculatif. (…) Des projets comme la 
libra, embryon de devise que Facebook a fini par abandonner, et le développement de l’e-commerce, sont 
bien plus préoccupants que le bitcoin ». 
Notons que doit être publié chez Odile Jacob, au tout début du mois prochain, un livre que Michel 
Aglietta a écrit avec Guo Bai et Camille Macaire, avec pour titre : « La course à la suprématie monétaire 
mondiale. À l’épreuve de la rivalité sino-américaine ». 
 
Le vendredi 22, Eurostat publie plusieurs statistiques. 
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Également le vendredi 22, Natixis publie un « Flash Economie » sur « les grands points d’incertitude 
concernant les politiques économiques futures dans les pays de l’OCDE », dont voici l’introduction-
résumé  : 
« Les politiques économiques sont aujourd’hui confrontées à des difficultés majeures qui génèrent une 
forte incertitude.  
Les questions qu’il faut se poser sont les suivantes :  

- comment les gouvernements vont-ils aider les ménages, confrontés à la hausse des prix de 
l’énergie, de l’immobilier, de l’alimentation ? Vont- ils demander ou non aux entreprises 
d’aider les ménages par les hausses de salaire ?  

- Les Banques Centrales vont-elles oser lutter contre l’inflation, en prenant le risque de 
déclencher une récession et une crise financière ? 

- Les gouvernements vont-ils pouvoir normaliser les politiques budgétaires, réduire les 
déficits publics, alors que le besoin de dépenses publiques supplémentaires est 
considérable ?  

Il n’y a finalement que deux équilibres :  
- l’équilibre restrictif, où les Banques Centrales luttent contre l’inflation, ce qui rend 

impossibles à mener les politiques budgétaires expansionnistes et impose de soutenir les 
ménages par les hausses de salaire ;  

- l’équilibre expansionniste et inflationniste, de dominance fiscale, où la politique monétaire 
reste expansionniste, et où de ce fait la politique budgétaire peut aussi rester 
expansionniste ». 

Note : parmi les récents « Flash Economie » de Natixis, il faut citer ceux des 19 et 21 avril qui montrent 
pourquoi les crises actuelles (sanitaire, militaire, énergétique) vont rendre l’économie mondiale 
nécessairement moins efficace, c’est-à-dire avec des gains de productivité et une croissance potentielle 
plus faibles, et pourquoi il faut s’attendre de toute façon à une pression plus forte de la taxation des 
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ménages pour faire face à la fois à une augmentation des dépenses publiques et au soutien des ménages 
les plus modestes. 
Toujours le vendredi 22, quatre chercheurs français en économie F. Langot, F. Malherbet, R. Norbiato et 
F. Tripier) publient un article sur le coût des sanctions imposées à la Russie, non seulement sur la Russie 
elle-même mais aussi sur les autres pays, en particulier européens. 
Voici un extrait de cette recherche : 

 
« Le coût relatif des sanctions augmente considérablement à mesure que la coordination internationale se 
renforce. Bachman et al. (2022a, 2022b) soulignent à juste titre que les coûts estimés de l'embargo sur la 
base de la méthodologie de Baqaee et Fahri (2021) peuvent être sous-estimés, en partie à cause de la 
rigidité des prix ou de l'omission de certains coûts de réallocation des facteurs. Cependant, dans la mesure 
où ces coûts supplémentaires sont communs à tous les pays, il n'y a aucune raison de croire qu'ils 
affecteraient substantiellement les coûts relatifs d'un embargo. Dans le scénario le plus restrictif, un 
embargo coûterait à la Russie trois fois plus qu'il ne coûterait à l'UE, tandis que dans le scénario le plus 
extrême, il coûterait 41 fois plus à la Russie. Enfin, dans le cas plus réaliste d'une coordination au niveau 
des États hostiles, le coût serait 13 fois plus élevé pour la Russie ». 
Alors que la Commission européenne discute d'un sixième train de sanctions, les démocraties décideront-
elles d'un embargo sur le pétrole et le gaz russes ? Si les États-Unis semblent privilégier cette option, les 
désaccords sont plus prononcés au sein de l'UE en raison d'une plus grande dépendance énergétique. Sur 
la base des évolutions les plus récentes de la macroéconomie internationale, nos évaluations montrent que 
les pertes de la Russie sont plus importantes et sans commune mesure avec celles de l'UE, qui restent 
gérables par rapport aux enjeux. Plus important encore, nos résultats montrent que l'efficacité des 
sanctions dépend de manière cruciale de la coordination internationale. L'adage selon lequel l'union fait la 
force n'a jamais été aussi pertinent ». 
Dans un entretien donné dans la foulée de cet article pour le site Atlantico, François Langot déclare pour 
conclure : « Aujourd’hui nous n’avons pas été unis et capables de nous aligner sur le niveau 
d’engagement des Britanniques. Les Européens sont les derniers à sanctionner alors qu’ils sont ceux qui 
financent, indirectement, le plus la dépense de guerre russe. Quelle asymétrie énorme ! Ceux qui aident 
indirectement le plus la Russie, c’est-à-dire ceux qui la sanctionnent le moins, sont aussi ceux qui se 
présentent comme les plus ardents défenseurs de la solidarité sur la scène internationale. Le motif avancé 
pour ne pas sanctionner la Russie serait que les sanctions coûteraient plus aux populations des pays 
européens qu’à la Russie. Des personnalités politiques allemandes et françaises ont avancé cet argument 
qui est faux : les pertes de pouvoir d’achat d’un russe seraient 4 fois plus élevées que celles d’un 
Européen. Diffuser ces fausses informations dans l’opinion fait peur et justifie l’inaction. En fait, l’action 
est de demander une contribution de “seulement“ 250 euros par an pour arrêter une guerre… ce qui 
semble acceptable pour la solidarité européenne ».  
Encore le vendredi 22, dans Les Echos, l’économiste Nouriel Roubini prend position pour une inflation 
durable et avance deux arguments pour expliquer que l’on pourrait avoir affaire à une « inflation 
séculaire », une politique budgétaire excessive et une politique monétaire trop accommodante, et estime 
que ceux qui pensent qu’il suffira pour les Banques centrales d’éponger l’excès de liquidité par la 
réduction de leur bilan, ont tort. Il est d’accord avec ceux pour qui les Banques centrales ont perdu leur 
indépendance, forcées qu’elles sont de soutenir les dettes, publiques et privées, par des taux bas ; de plus, 
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une normalisation des politiques monétaires entraînerait une crise du marché obligataire et du marché du 
crédit. Pour N. Roubini, nous sommes confrontés à la succession de chocs d’offre négatifs : le risque de 
stagflation devient important et « nous passerions de la “grande modération“ à une nouvelle période de 
macro-instabilité ». 
Le samedi 23, accord européen historique pour la « la loi sur les services numériques » (DSA). Voici un 
extrait du communiqué de presse réalisé par le Conseil de l’UE : 
« Une étape importante a été franchie aujourd'hui avec l’accord politique provisoire sur la loi sur les services 
numériques (DSA) entre le Conseil et le Parlement européen. 
De par son ambition, la nature des acteurs régulés et la dimension innovante de la supervision mise en place, le 
DSA est une première mondiale en matière de régulation du numérique. 
Il vient consacrer un principe que ce qui est illégal hors ligne doit également être illégal en ligne. Il vise à protéger 
l'espace numérique contre la diffusion des contenus illicites et à garantir la protection des droits fondamentaux des 
utilisateurs. 
Le DSA s'appliquera à l’ensemble des intermédiaires en ligne qui fournissent des services dans l'Union. 
Les obligations imposées sont proportionnées aux services concernés et sont adaptées en fonction du nombre 
d’utilisateurs : ainsi les très grandes plateformes et les très grands moteurs de recherche auront des obligations plus 
exigeantes. En particulier, les services touchant plus de 45 millions d’utilisateurs actifs par mois dans l’Union 
européenne rentreront dans la catégorie des très grandes plateformes et très grands moteurs de recherche. 
Pour préserver le développement des start-ups et des plus petites entreprises au sein du marché intérieur, les micro 
et petites entreprises n’atteignant pas 45 millions d’utilisateurs actifs mensuels dans l’UE seront exemptées de 
certaines nouvelles obligations. 
Afin de garantir une mise en œuvre efficace et uniforme des obligations du DSA, le Conseil et le Parlement ont 
décidé de confier à la Commission européenne un pouvoir exclusif de supervision des très grandes plateformes et 
des très grands moteurs de recherche pour les obligations propres à ce type d’acteur. 
Ils seront ainsi supervisés à l’échelle européenne en collaboration avec les États membres. Ce nouveau mécanisme 
de supervision préserve le principe du pays d’origine qui continuera de s’appliquer aux autres acteurs et obligations 
visées par le DSA. (…)  
Le DSA introduit une obligation pour les très grandes plateformes et services numériques d’analyser les risques 
systémiques qu’ils engendrent et de mettre en place une analyse de réduction des risques. Cette analyse devra avoir 
lieu chaque année et permettra de mettre en place un suivi continu pour réduire les risques pesant sur : 
• la diffusion de contenus illégaux 
• les effets néfastes sur les droits fondamentaux 
• les manipulations de leurs services ayant un impact sur les processus démocratiques et la sécurité publiques 
• les effets néfastes sur les violences basées sur le genre, sur les mineurs et les conséquences sérieuses sur la santé 
physique ou mentale des utilisateurs (…) ». 
 
Le dimanche 24, 2ème tour de l’élection présidentielle en France : Emmanuel Macron est réélu 
Président de la République. 
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Rappelons qu’en 2017, E. Macron avait eu 20,7 millions de voix et M. Le Pen 10,6. Le taux d’abstention 
était de 25,38% et le pourcentage de votes blancs et nuls était de 11,49%. 
Le lundi 25, l’INSEE publie un numéro d’Economie et Statistique, avec, entre autres, un article 
intéressant sur « Filières du baccalauréat et emploi à la fin des études : contribution des parcours scolaires 
et analyse des écarts entre femmes et hommes ». On lit dans la conclusion : 
« Les résultats soulignent d’abord les avantages des bacheliers généraux sur les titulaires de baccalauréats 
professionnels, et dans une moindre mesure, technologiques. Dans tous les modèles, l’articulation plus ou 
moins forte entre les différents baccalauréats et l’enseignement supérieur apparaît comme un facteur 
déterminant pour expliquer les différences de rendement entre les filières du baccalauréat, ce qui 
confirme l’importance du mécanisme de dépendance des trajectoires dans le système éducatif (Kerckhoff, 
1993). Cependant, une partie de l’avantage des bacheliers généraux, et en particulier ceux de la filière S, 
demeure une fois pris en compte leur avantage en termes d’origine sociale, leur bonne performance 
scolaire et leur plus haut diplôme obtenu dans le supérieur. Cet effet persistant du baccalauréat général, 
qui est loin d’être négligeable, pourrait confirmer l’hypothèse basée sur la théorie du signal (Spence, 
1974) selon laquelle la voie professionnelle serait dévalorisée sur le marché du travail car elle 
regrouperait davantage d’élèves en difficulté scolaire. Cette hiérarchie des filières sur le marché du travail 
semble d’ailleurs intégrée par les élèves et leurs parents de tous les milieux sociaux qui anticipent qu’un 
baccalauréat général permet une meilleure insertion professionnelle, même sans diplôme du supérieur 
(Barone et al., 2021). La persistance d’un effet de la filière du baccalauréat, même parmi les diplômés du 
supérieur, peut aussi être interprétée à la lumière des recherches qui ont montré le rôle des trajectoires 
scolaires sur les débouchés professionnels, à diplôme final équivalent (Béduwé et al., 2009 ; Dauty & 
Lemistre, 2010 ; Ménard, 2020). Nos résultats soulignent aussi l’hétérogénéité des emplois et des salaires 
en début de carrière suivant la filière du baccalauréat, qui bouscule parfois la hiérarchie entre voies 
professionnelle, technologique et générale. Ainsi un baccalauréat technologique des filières commerce et 
administration est associé à un salaire moyen en début de carrière moins élevé qu’un baccalauréat 
professionnel des filières industrielles. Ces résultats font écho à ceux de Arrighi & Sulzer (2012) qui 
avaient déjà souligné, à partir des données du Céreq, la très faible valeur sur le marché du travail des 
spécialités de l’enseignement secondaire du tertiaire administratif, qui s’explique par le fait que ce secteur 
d’activité recrute désormais des diplômés de l’enseignement supérieur court. (…) ». 
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À propos d’éducation, il est intéressant de consulter le classement des établissements d’enseignement 
supérieur que réalise le « Center for World University Ranking » (https://cwur.org), en tenant compte de 
la qualité de l’enseignement, de la recherche, de l’employabilité et du corps professorial. Le classement 
qui vient de paraître montre certes que l’Université Paris de Sciences et Lettres (PSL) entre dans le club 
des 20 premiers mais les autres établissements français connaissent presque tous (59 sur 77) une 
dégradation de leur classement.  
Le lundi 25, le ministre des affaires étrangères chinois, M. Wang Wenbin, tient une conférence de presse, 
dont on tire l’extrait suivant, particulièrement intéressant dans le contexte international actuel et que l’on 
peut verser dans l’argumentaire que j’ai développé personnellement plus haut - à la date du 11 mars - à 
propos de l’invasion de la Russie en Ukraine : 
« Les États-Unis prétendent maintenir le rôle central de la Charte des Nations unies, mais il est clair pour tout le 
monde que les États-Unis font tout le contraire. Lorsque le Conseil de sécurité des Nations unies a refusé 
d’autoriser le recours à la force par les États-Unis en République fédérale de Yougoslavie, en Irak, en Syrie et dans 
d’autres endroits, les États-Unis et l’OTAN ont ignoré l’ONU, ont mené des guerres et se sont engagés dans une 
ingérence gratuite contre des États souverains. 
Les États-Unis prétendent respecter les droits de l’homme, mais les guerres d’agression lancées par les États-Unis 
et leurs alliés dans des pays comme l’Afghanistan et l’Irak ont tué plus de 300 000 civils et fait de plus de 26 
millions de réfugiés. Pourtant, personne n’est tenu pour responsable des crimes de guerre et des crimes contre 
l’humanité. Les États-Unis ont même annoncé des sanctions contre la Cour pénale internationale qui enquêterait 
sur les crimes de guerre de l’armée américaine.  
Les États-Unis affirment s’opposer à la coercition économique, mais ce sont justement les États-Unis qui ont 
inventé la “diplomatie coercitive“ et qui excellent dans l’art de contraindre les pays, qu’ils soient grands ou petits, 
lointains ou proches, amis ou ennemis. L’embargo et les sanctions imposés à Cuba ont duré un demi-siècle et les 
sanctions imposées à l’Iran sont en place depuis 40 ans. Lorsqu’il s’agit de poignarder dans le dos leurs alliés tels 
que l’UE et le Japon, les États-Unis n’ont jamais hésité, comme nous l’avons vu à plusieurs reprises.  
Les faits ont prouvé que les États-Unis sont le plus grand diffuseur de désinformation, à l’origine de la diplomatie 
coercitive et le saboteur de la paix et de la stabilité mondiales. Qu’il s’agisse du dialogue entre les États-Unis et 
l’Union européenne, du partenariat trilatéral de sécurité AUKUS, du Quad ou de l’Alliance des Cinq yeux, les 
États-Unis utilisent la démocratie, les droits de l’homme, les règles et l’ordre comme prétextes pour dissimuler 
leurs activités louches consistant à créer des divisions, à attiser la confrontation et à s’assurer des avantages aux 
dépens des autres. En conséquence, les petits pays et les pays faibles ne sont pas les seuls à souffrir, les alliés des 
États-Unis, dont l’Europe, paient également un lourd tribut aux actes égoïstes des États-Unis. Il est à espérer que 
l’UE saura reconnaître la vérité et cesser de pactiser avec le diable. (…) L’indivisibilité de la sécurité [affirmée 
dans l’acte final de la Conférence sur la sécurité et la coopération en Europe à Helsinki - OSCE - en 1975] n’est pas 
une affirmation de la Russie, mais un principe important largement reconnu et accepté par les États-Unis et les 
autres membres de l’OTAN, les pays européens et la communauté internationale. Ce principe figure dans des 
documents importants, notamment l’Acte final d’Helsinki de 1975, la Charte de Paris pour une nouvelle Europe de 
1990, l’Acte fondateur sur les relations, la coopération et la sécurité mutuelles entre l’OTAN et la Fédération de 
Russie de 1997, la Charte de sécurité européenne de 1999, entre autres. Et les États-Unis sont signataires ou parties 
prenantes de ces documents. Oublier l’histoire équivaut à une trahison. Rejeter le consensus entraînera de graves 
conséquences. De telles actions américaines de mauvaise foi sont typiques de l’unilatéralisme et du révisionnisme 
historique, et constituent la cause profonde de la crise actuelle de la sécurité européenne ». 
Au fur et à mesure que le conflit en Ukraine se développe, on constate une escalade de part et d’autre 
avec un jeu de surenchères à la fois dans les paroles et dans les actes. Il apparaît de plus en plus que les 
États-Unis « profitent » de ce conflit à la fois pour affirmer sur l’Europe leur tutelle - leur 
vassalisation - directement et indirectement par l’intermédiaire de l’OTAN et pour affaiblir au 
maximum la Russie de façon à pouvoir par la suite se consacrer essentiellement à la concurrence et au 
danger que représente pour eux la Chine (voir la démonstration de force que font les États-Unis lors de 
la réunion de 40 États sur leur base militaire de Ramstein en Allemagne le mardi 26 avril) ; donc 
pour affirmer leur leadership mondial, sans parler de l’intérêt financier et militaro-industriel qu’ils 
retirent de la situation. Il est temps que l’Europe reprenne l’initiative pour retrouver un minimum 
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d’autonomie stratégique par rapport à un conflit qui la concerne au premier chef. Pour cela, il faudrait 
pouvoir compter sur le Président de la République française, encore actuellement président du Conseil 
de l’UE…  
Note : dans sa chronique publiée dans Les Echos du 29 avril, Jacques Attali considère que nous sommes déjà entraînés dans 
une 4ème guerre mondiale et que celle-ci pourrait être nucléaire si elle dérape : 
« Depuis des décennies, en effet, les principales puissances de l'Ouest et de l'Est se font la guerre ; en général par l'interposition 
de supplétifs des uns et des autres utilisant tout le matériel militaire fourni par les armées de leurs grands alliés, prudemment 
restées en arrière ; mais pas toujours : parfois, l'une des grandes puissances est en première ligne face aux supplétifs de 
l'autre. (…) Ces affrontements ont commencé en Corée, dans les années 1950 ; ils ont continué en Indochine ; dans les deux 
cas, des supplétifs de l'Est affrontaient les superpuissances de l'Ouest ; puis en Afghanistan, où les supplétifs de l'Ouest, les 
Talibans, armés des meilleurs missiles américains, repoussèrent les troupes soviétiques hors du pays ; puis en Syrie, où 
l'affrontement alla encore plus loin, quand les troupes françaises et américaines bombardèrent des installations russes sur le 
territoire contrôlé par Assad. La guerre en Ukraine n'y déroge pas : comme dans les conflits antérieurs, en Indochine ou en 
Afghanistan, un peuple essaie de se débarrasser de la présence d'une des superpuissances, avec l'aide de l'armement et de 
conseillers venus de l'autre superpuissance. On n'a pas encore vu, comme en Syrie, un bombardement d'une cible de la 
superpuissance occupante sur le territoire occupé par les troupes des autres superpuissances. On n'en est pas loin : l'Otan aurait 
déjà fait savoir à la Russie que, si celle-ci utilisait des armes non conventionnelles, il s'ensuivrait un bombardement des troupes 
d'occupation par des avions de l'Otan. (…) Si cette guerre-là, une fois encore mondiale par supplétifs interposés, dérape dans 
un affrontement direct des armées de l'Est et de l'Ouest, cela ne sera pas la troisième, mais la quatrième guerre mondiale. 
Nucléaire, celle-là ». 
Il est vrai que la guerre d’aujourd’hui, au départ une invasion de l’Ukraine par l’armée de V. Poutine, 
est devenue une guerre que font les États-Unis à la Russie par procuration, dans le but, comme leurs 
responsables l’ont dit clairement, d’affaiblir la Russie à tout jamais ; sans doute pour pouvoir rivaliser 
plus facilement avec la Chine (comme dans le combat des Horaces et des Curiaces). Nous avons écrit 
plus haut que les États-Unis « profitent » maintenant de ce conflit. En cela, cela vérifie la thèse de 
l’américain John Mearsheimer, développée en 2001 dans son livre « The Tragedy of Great Power 
Politics » autour du concept de « réalisme offensif » selon lequel, entres autres conséquences, les États 
qui sont en situation de grandes puissances, ou prêts à le devenir, n’ont d’autre choix que de chercher à 
maximiser cette puissance, y compris par la guerre, directement ou non. Les stratégies non seulement 
des États-Unis aujourd’hui mais aussi, et dès le début, de la Russie se conforment bien à la thèse de 
Mearsheimer… Cela dit et selon moi, la stratégie américaine semble viser le long terme mais elle est en 
réalité à courte vue. En effet, toujours selon moi, c’est oublier que si, la Russie a toujours été de culture 
européenne, elle va devenir asiatique sur le plan géostratégique (ou « orientale », par opposition à 
« occidentale ») et que cela peut être catastrophique pour l’Occident et pour tous les pays qui défendent 
la démocratie (nous avons déjà dit qu’il y avait un risque de vassalisation de la Russie par la Chine, de 
même qu’il y a un risque de vassalisation de l’Europe par les États-Unis). Pour s’en convaincre, il faut 
s’intéresser aux positions qu’adopte la Chine sur le plan international. Pour cela, on peut lire quelques 
ouvrages américains particulièrement instructifs. D’abord, celui qu’a écrit Rush Doshi l’année 
dernière, « The Long Game. China’s Grand Strategy to Displace American Order ». R. Doshi est 
ancien chercheur de la Brookings Institution et actuel directeur pour la Chine au Conseil de sécurité 
nationale américain, donc un excellent analyste de la situation. Il considère que depuis 2016 les 
responsables chinois estiment que les États-Unis sont une puissance en déclin et que le monde est mûr 
pour une refonte chinoise de l’ordre international et il a beaucoup de mal à imaginer les réponses que 
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peuvent trouver les Américains. Ensuite, celui publié cette année par Élizabeth C. Economy, « The 
World According to China » qui décrit de manière très convaincante la manière  dont la Chine procède 
pour prendre effectivement la tête de la réforme du système de gouvernance mondiale, ou encore celui 
écrit en 2015 par Michael Pillsbury  « The Hundred-Year Marathon ; China’s secret strategy to 
replace america as the global superpower », dans lequel l’auteur révèle la stratégie secrète de la Chine 
pour supplanter les États-Unis en tant que puissance dominante dans le monde, d’ici 2049, le centième 
anniversaire de la fondation de la République populaire de Chine. Il faut lire aussi et surtout, avec 
beaucoup d’attention, la 3ème édition du livre sur « La politique internationale de la Chine » que vient 
de publier (aux Presses de Sciences-Po) le sinologue français Jean-Pierre Cabestan. L’éditeur en fait la 
présentation suivante : « Deuxième puissance mondiale depuis 2010, la Chine ne veut pas seulement 
détrôner les États-Unis, mais aussi bouleverser l’ordre international établi depuis 1945. 
A-t-elle les moyens de cette ambition ? Oui si l’on en juge par l’ampleur des outils économiques, 
diplomatiques, militaires et idéologiques qu’elle déploie et que symbolisent les « nouvelles routes de la 
soie » ; oui si l’on observe l’évolution de sa politique étrangère et de sécurité, surtout depuis l’arrivée au 
pouvoir de Xi Jinping en 2012 ; oui si l’on décrypte ses relations avec ses partenaires et voisins, comme 
le fait cet ouvrage, à l’aide de sources de première main. Derrière cette force se cachent des fragilités. 
Dépendante de l’extérieur, la Chine connaît un ralentissement économique et un vieillissement sans 
précédent de sa population. La persistance d’un régime autoritaire, nationaliste, antioccidental et de 
plus en plus arrogant confère un caractère inachevé à son intégration internationale et accroît les 
sources de conflit, en particulier avec les États-Unis et le Japon ». 
Dans son livre, cet expert de la question estime que « depuis 2008, et plus encore depuis l’arrivée au 
pouvoir de Xi Jinping quatre ans plus tard, la Chine a clairement abandonné cette prudence et au 
contraire cherché à affirmer sa puissance tous azimuts. (…) Quoi qu’il en soit, il est clair que l’on 
assiste de plus en plus à un duel en Indo-Pacifique, une rivalité bipolaire entre Pékin et Washington. 
Cependant, à la différence de la rivalité américano-soviétique, celle-ci n’est pas uniquement militaire, 
technologique et idéologique. Elle est aussi économique et commerciale. Peu à peu, cette compétition s’est 
étendue au reste du monde, d’abord dans la sphère commerciale, puis diplomatique, enfin en matière de 
puissance douce [et l’auteur renvoie notamment au livre écrit en 2012 par Alain Frachon et Daniel 
Vernet, “La Chine contre l’Amérique : le duel du siècle“] ». 
 
Le mardi 26, l’euro continue à baisser par rapport au dollar : 

     

Comme l’écrit le journal belge L’Echo, « Où s'arrêtera la baisse de l'euro ? Mardi, la monnaie unique est 
tombée à moins de 1,07 dollar, ce qui n'était plus arrivé depuis mars 2020, au début de la crise sanitaire. 
En janvier, la devise européenne évoluait autour de 1,14 dollar. Depuis lors, la guerre en Ukraine et 
l'empressement de la Réserve fédérale (Fed) à contrer l'inflation aux États-Unis ont complètement changé 
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la donne, ce qui explique la dépréciation de l'euro face au dollar. On devrait plutôt parler de montée de la 
monnaie des États-Unis, car celle-ci progresse contre la plupart des devises mondiales. Depuis le début de 
l'année, l'euro a perdu plus de 6% face au dollar, mais c'est aussi le cas de la livre sterling. Le franc suisse 
a cédé un peu moins de 5% face au billet vert. Le yen japonais a quant à lui plongé de près de 10% ». 
Ce même mardi 26, l’INSEE publie un article sur les salaires dans le secteur privé en 2020 dont on sort le 
graphique suivant : 

    
 
Également ce mardi 26, l’Espagne et le Portugal obtiennent de Bruxelles une « exception ibérique » leur 
permettant de dissocier du prix de l’électricité de celui du gaz, ce qui devrait permettre d’alléger la facture 
énergétique pour les ménages. Après un mois de discussions, les deux pays ont réussi à faire admettre que 
la péninsule ibérique fonctionnait en réalité comme une « île énergétique » étant donné le manque 
d’interconnexions avec le reste du continent. 
Le mercredi 27, publication par l’INSEE de l’indice de confiance des ménages : en avril, il continue de 
diminuer, passant de 90 en mars à 88. 
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Le mercredi 27, Fipeco fait paraître une fiche sur les finances publiques des pays de la zone euro en 2021 
/ 2019. On en reproduit ci-dessous trois schémas : 
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« À la fin de 2021, sept pays de la zone euro avaient une dette supérieure à 103 % du PIB, tous au sud 
sauf la Belgique (108,2 % du PIB). L’Italie et la Grèce se distinguaient particulièrement par leur 
endettement (respectivement 150,8 % et 193,3 % du PIB). Les douze autres, tous au nord sauf Malte, 
avaient une dette inférieure à 83 % du PIB, notamment l’Allemagne (69,3 % du PIB). Sept d’entre eux 
avaient une dette au-dessous du seuil de 60 % du PIB, notamment les Pays-Bas (52,1 % du PIB) ». 
Soulignons que des études montrent que ces taux d’endettement public excessifs ont bien un effet d’éviction qui s’exercent sur le 
capital privé, productif et immobilier ; d’où une résultante incertaine sur la croissance. 
Le jeudi 28, le taux de change de l’euro continue de baisser par rapport au dollar et atteint un plus bas 
depuis 5 ans : 
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Contrairement à ce que beaucoup prévoyaient, l’élection d’E. Macron n’a pas favorisé une reprise de 
l’euro par rapport au dollar, tout au contraire. 
Certains pensent d’ailleurs que, progressivement, l’euro glisse vers la parité avec le dollar, ce qui, à la 
baisse, serait la première fois que cela se produirait depuis 20 ans (l’euro a coté moins de 1$ entre 2000 et 
2002 après avoir démarré à plus de 1,17$ lors de sa création en janvier 1999).  
Le vendredi 29, l’INSEE publie deux statistiques importantes :  

- La croissance du PIB marque le pas puisqu’elle est de 0% en variation trimestrielle après 
avoir été de +0,8%. Ce résultat s’explique essentiellement par le net recul de la 
consommation des ménages. Notons, en fonction des statistiques d’Eurostat, qu’au niveau 
de la zone euro et de l’UE la consommation des ménages par habitant a diminué au 4ème 
trimestre 2021 par rapport au trimestre précédent respectivement de 0,8% (après une 
hausse de +4,2%) et de 1,8% (après une légère baisse de 0,2%).    

- En avril 2022, les prix à la consommation augmentent de 4,8% sur un an après +4,5% le 
mois précédent. Sur le mois d’avril, les prix à la consommation augmenteraient de 0,4% 
après +1,4% en mars. 
L’inflation des prix à la consommation s’accompagne de l’accélération de la hausse des 
prix de production et d’importation de l’industrie : +4,6% sur un mois, après +0,7%, et 
+24,4% sur un an, après +20,2%. Il s’agit des plus fortes hausses enregistrées dans les 
séries disponibles depuis janvier 1995. 
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Ce même vendredi, Eurostat publie les statistiques suivantes : 
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Commentaire simple : la croissance ralentit - davantage en France que dans la zone euro - et l’inflation continue à progresser -
elle atteint son plus haut niveau depuis novembre 1985. Luis de Guindos, Vice-président de la BCE, considère que pour 
l’inflation on est très proche d’un pic et que l’inflation devrait « baisser au second semestre ». Certes, il n’y a pas de « boucle 
prix-salaires » pour l’instant, mais, on le voit en France, les augmentations successives du SMIC et les réactions des 
entreprises pour leur politique salariale peuvent faire craindre un tel enchaînement. Et comme la croissance patine, le risque 
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stagflationniste est bien réel. Certains économistes mettent plutôt l’accent sur le fort risque de récession tandis que d’autres le 
font sur le choc de prix. Mais les uns et les autres considèrent que la conjoncture dépend directement de l’évolution de la crise 
ukrainienne et des conséquences des sanctions contre la Russie. Selon la directrice de la recherche économique chez Allianz 
Trade (opinion d’Ana Boata relatée dans Les Echos), « la France est entrée dans la crise avec des armes pour faire face aux 
vents contraires : elle est moins dépendante du gaz russe que d'autres pays, les entreprises ont du cash et les ménages de 
l'épargne. Le vrai sujet, c'est que leur pouvoir d'achat va baisser cette année. De ce fait, tout va dépendre des mesures de soutien 
du pouvoir d'achat qui seront mises en place par le gouvernement. L'évolution des salaires au second semestre sera également 
déterminante » 
 
Également vendredi, Les Echos publient un entretien avec l’économiste Patrick Artus, pour lequel « Le 
premier grand sujet de l'économie française est la faible employabilité de sa population qui correspond au 
fait que les compétences de la population sont faibles. Le taux d'emploi des 15-64 ans est de 67 % en 
France, contre 76 % en Allemagne. C'est une énorme différence. (…) Si la France avait le même taux 
d'emploi que l'Allemagne, elle augmenterait son PIB de 12 % et ses recettes fiscales de 6 %. La France 
afficherait un excédent budgétaire cette année. Le problème de nos finances publiques est un problème de 
marché du travail. Nos recettes fiscales sont sous dimensionnées par rapport à nos dépenses publiques ». 
 
Ce vendredi 29 et samedi 30, session plénière finale de la conférence sur l’avenir de l’Europe, qui a 
commencé très exactement un an plus tôt. Elle a approuvé un ensemble de 49 propositions détaillées 
« couvrant un large éventail de sujets allant du changement climatique à la santé, en passant par les 
migrations et l'UE dans le monde. Cet accord fait suite à une année exceptionnelle de discussions, de 
délibérations et de collaboration entre les citoyens de toute l'Europe, sur le type d'Europe dans laquelle ils 
aimeraient vivre. Les représentants du Parlement européen, du Conseil, de la Commission et des 
parlements nationaux ont exprimé un consensus sur les propositions. Les citoyens participant à la plénière 
ont également exprimé leurs positions positives sur ces propositions ». Cette conférence sur l’avenir de 
l’Europe s’achèvera le 9 mai prochain. On peut consulter les différents rapports thématiques à l’adresse : 
https://futureu.europa.eu/?locale=fr 
Parmi les propositions, certaines sont plus hardies que d’autres, comme la fin de la règle de l’unanimité 
dans tous les domaines (y compris donc la fiscalité et la politique étrangère), à l’exception de l’adhésion 
de nouveaux États ou de cas qui peuvent affecter les valeurs fondamentales de l’Union, ou encore 
accorder au Parlement européen le droit d’initiative des lois européennes, qui est aujourd’hui la 
compétence exclusive de la Commission, ainsi qu’une réelle compétence budgétaire. 
Le Parlement européen doit d’ailleurs se saisir des possibilités pour reprendre ces propositions, et il faut 
souligner la décision d’une importance capitale que prendront les eurodéputés le mercredi 4 mai, de 
donner mandat à leur présidente Roberta Metsola pour activer l’article 48 permettant d’ouvrir la voie à 
une révision des traités. Mais la procédure peut être très longue… et ne pas forcément aboutir à un 
consensus. 
 
 Mai 2022 -> 
 
Les lundi 2 et mardi 3, Eurostat publie les statistiques suivantes, sur l’indice de sentiment économique, 
qui baisse, et sur le taux de chômage qui baisse aussi : 
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Le mardi 3, lors de la plénière du Parlement européen, le premier ministre italien Mario Draghi intervient 
pour défendre la nécessité de développer un « fédéralisme pragmatique et idéal » pour trouver les 
solutions communes indispensables pour assumer des niveaux de responsabilité sans précédent qu’impose 
la situation actuelle. En effet, les crises actuelles exigent une réaction forte qui accélère nécessairement le 
processus d’intégration européenne. M. Draghi appelle à une modification des traités européens, en 
particulier sur la question de l’unanimité. Il se déclare également favorable à un élargissement de l’UE 
aux Balkans occidentaux. 
Après cette intervention, on comprend que Mario Draghi pourrait faire un « tandem » avec Emmanuel Macro, pour donner un 
« coup de fouet » au projet politique européen. 
 
Le mercredi 4, le site Xerfi publie une vidéo d’Olivier Passet consacrée à l’euro : « La rédemption de 
l’euro : pourquoi et comment ». Parce qu’elle est particulièrement instructive, elle mérite amplement que 
nous en publions complètement le texte : 
« Se libérer du carcan de l’euro... plus personne sur la scène politique française ne questionne 
sérieusement l’appartenance de la France à la monnaie unique, comme en témoigne la Présidentielle qui 
vient de s’achever. 
D’où provient cette réhabilitation silencieuse de la monnaie unique ? Question de contexte pourrait-on 
penser.  
La crise financière de 2007-2008, n’est pas de même nature que celle du Covid ou que la crise 
géopolitique que nous traversons aujourd’hui. Dans un contexte inflationniste, la solidité de la devise 
devient un atout et limite les risques d’une spirale où la dépréciation du change rentre dans la boucle, 
amplifiant le phénomène. Quand la vigueur de l’euro a au contraire été un facteur aggravant de la 
déflation rampante post subprimes. Certes, mais la réponse est un peu courte. Elle laisse supposer que 
l’euro serait adapté à certains chocs et ne le serait pas à d’autres. Selon ce point de vue, la crise des 
subprimes aurait été un choc profondément asymétrique, particulièrement déstabilisant pour les pays du 
Sud, piégés dans un taux de change surévalué inadapté à leur situation réelle. En quelque sorte, la zone 
euro aurait eu besoin de plusieurs parités pour se dépêtrer de la crise financière de 2007- 2008. A 
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l’inverse, les chocs du Covid et de la guerre en Ukraine seraient des chocs symétriques atteignant toutes 
les économies sans différenciation, pouvant dès lors se régler dans le cadre d’une monnaie commune. 
Mais il s’agit là d’une version biaisée de l’histoire. La crise des subprimes à son origine n’est en rien plus 
asymétrique que les crises suivantes. Les systèmes bancaires des pays créanciers du Nord de l’Europe 
étaient particulièrement exposés aux actifs toxiques américains, et notamment les banques allemandes. 
Parler de choc symétrique concernant la crise sanitaire est inversement réducteur : c’est ignorer les 
inégalités européennes concernant les capacités hospitalières, avec pour corollaire des rigueurs de 
confinements très disparates. C’est ignorer aussi les marges de manœuvres budgétaires très inégales selon 
les pays pour amortir la crise, et c’est sous-estimer les disparités de spécialisation, avec notamment 
l’extrême dépendance du Sud aux recettes touristiques les plus impactées par les restrictions sanitaires... 
Et idem concernant la guerre en Ukraine, qui expose très différemment les économies selon leur 
dépendance au gaz russe, et l’intensité de leurs liens commerciaux et capitalistiques avec la Russie.  
Tous ces chocs, à défaut de pouvoir moduler la parité, sont dès lors de nature à creuser les divergences 
intra-européen et notamment la fracture Nord Sud. Et si l’euro est perçu comme une solution et non plus 
comme un problème, c’est que sa gestion a radicalement changé de nature. En vérité l’euro de 2022 n’a 
plus grand-chose à voir avec l’euro de 2007, celui de Jean-Claude Trichet. L’Euro Mark, imperméable 
aux déséquilibres réels a vécu. L’euro en 2022 n’est plus cette monnaie exclusivement conçue pour les 
nations européennes les plus compétitives et vertueuses au plan financier, auxquels les autres États 
doivent s’adapter au risque de décrocher. Cette monnaie vigie de l’orthodoxie, aggravant les plaies des 
pays déviants en termes de dette ou de coût unitaire a dévoilé ses insuffisances en 2008. La crise des 
dettes souveraines après 2010, qui a fini par menacer l’intégrité même de l’euro, n’a pas été une crise de 
plus, mais bien le révélateur des dysfonctionnements de la devise européenne. Monnaie incomplète, elle 
fabriquait de la divergence en ajoutant de la rigueur budgétaire et salariale sur les économies les plus 
fragiles de la zone euro. Et ne nous trompons pas, si l’euro était géré aujourd’hui comme sous Jean-
Claude Trichet, il transformerait les chocs plus récents, que ce soit celui du Covid ou celui de la guerre en 
machine à diverger, autrement dit en choc asymétrique. Ce qui a changé depuis fin 2011 avec l’arrivée de 
Mario Draghi à la tête de la BCE et surtout en août 2014, avec sa déclaration de Jackson Hole c’est : 

- La reconnaissance d’une articulation constructive nécessaire entre politique monétaire et 
budgétaire pour traiter les crises. En cas de crise grave, il ne suffit pas de créer de la 
liquidité ou de baisser les taux. Il faut aussi que la politique budgétaire expansionniste 
relaye l’effort de la banque centrale pour soutenir l’économie réelle.  

- C’est la garantie que la BCE, par sa politique d’achat, (avec des plafonds de détention 
illimités par pays depuis mars 2020) possède l’antidote pour limiter les spreads pénalisants 
sur les économies les plus vulnérables.  

- Et puis c’est la possibilité nouvelle de l’UE d’effectuer des emprunts communautaires pour 
financer les plans de soutiens gradués en fonction des besoins des pays.... 

Bref l’ébauche de transferts, rééquilibrants, même si une large partie de ces montants sont remboursables 
par les pays bénéficiaires. Bref l’euro a gagné ses galons d’instrument de politique économique actif en 
Europe. Il s’est doté d’une stratégie face à la FED. Il ne subit plus les chocs mais les amortit. Et le temps 
de la double peine où dans les crises, l’euro surévalué étouffait la croissance européenne et aggravait les 
symptômes des pays périphériques semble révolu ».  

Également le mercredi 4, les Echos font paraître un article de Marion Heilmann, sur le changement 
radical de politique monétaire que semble faire les Banques centrales : « C'est un virage stratégique à 
180° que s'apprêtent à prendre les grandes banques centrales. Pendant toute la crise sanitaire, elles ont 
largement ouvert les vannes pour soutenir leurs économies, menacées par les confinements successifs. En 
2021, les gouverneurs des institutions financières du G7 ont encore gonflé leurs bilans de 2.800 milliards 
de dollars, selon les chiffres de Bloomberg, notamment en achetant des obligations à tour de bras. Ce qui 
a porté la masse monétaire distribuée depuis le début de la pandémie de Covid-19 à 8.000 milliards de 
dollars. Mais les conditions économiques ont totalement changé. L'inflation a fait son retour par la grande 
porte, alimentée par l'envolée des prix des matières premières due à la guerre en Ukraine. Elle a ramené 
avec elle son lot de volatilité sur des marchés financiers rendus nerveux par la perspective d'une rapide 



 

© Les textes édités sur ce site sont la propriété de leur auteur. Ch. Bialès  P. 187 31/05/2023 
 

remontée des taux. Et les grandes banques centrales sont en train de changer leur fusil d'épaule ». Les 
Banques centrales du G7 devraient ainsi réduire leur bilan de 410 milliards de dollars d’ici la fin de cette 
année. 
Toujours ce mercredi 4, à l’unanimité, le Comité monétaire de la Fed resserre très nettement sa politique 
monétaire dans le but de juguler l’inflation puisque, après une hausse de ses taux de ¼ de point en mars, 
elle les augmente de 50 points de base, désormais entre 0,75% et 1%, et annonce une poursuite prochaine 
de cette hausse ainsi que la réduction de son bilan dès juin (réduction de 47,5 milliards par mois pendant 
3 mois puis jusqu’à 95 milliards par mois). 
Alors que la Fed pensait initialement que l’inflation n’était que transitoire, la situation intérieure et internationale l’a fait 
changer d’avis. 
 

    
    Source : Bloomberg/Les Echos 
L’objectif que se donne la Fed est de retirer de son bilan 1100 milliards de dollars par an. 
 
Le jeudi 5, Fipeco fait paraître un article de son responsable François Ecalle sur l’évolution récente de 
l’investissement public dans la zone euro, dont on tire le passage suivant : 
« L’investissement public a été relativement stable, en pourcentage du PIB, dans la zone euro dans les 
années 2000 jusqu’à la crise de 2008-2009. Il a connu un pic en 2009, sous l’effet des plans de relance et 
de la baisse du PIB, puis une baisse importante jusque vers 2016. En Allemagne, il est toutefois resté à 
peu près au même niveau qu’avant la crise. En revanche, il a fortement baissé après la crise de 2008-2009 
dans certains pays comme l’Espagne. Sa diminution en France a été un peu moins forte que la moyenne.  
Malgré une remontée à partir de 2017, en points de PIB, l’investissement public était encore en 2019 au-
dessous de son niveau de 2006-2007 en moyenne dans la zone euro. Il était toutefois au-dessus de son 
niveau d’avant crise en Allemagne et à peu près à ce niveau en France.   
De 2019 à 2021, en euros courants, l’investissement public a augmenté de 17,1 % dans la zone euro, de 
10,3 % en France, de 20,5 % en Allemagne, de 28,3 % en Italie, de 27,7 % en Espagne et de seulement 
3,0 % aux Pays-Bas. Rapporté au PIB, il a augmenté de 0,5 point en moyenne dans la zone euro, de 0,3 
point en France, de 0,5 point en Allemagne, de 1,0 point en Italie et de 0,9 point en Espagne. C’est dans 
les pays du sud et dans les pays baltes qu’il a augmenté le plus. Il a diminué aux Pays-Bas (- 0,1 point). 
Avec un investissement public représentant 4,8 % du PIB, la France est au 7ème rang de la zone euro en 
2021 (elle était au 4ème rang en 2019). Elle est devancée par des pays de petite ou moyenne taille. La 
moyenne de la zone euro est à 4,0 % du PIB. L’investissement public est égal à 3,9 % du PIB en 
Allemagne, à 4,1 % en Italie, à 3,3 % en Espagne et à 3,4 % aux Pays-Bas. 
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La France investit nettement plus que la moyenne dans le logement et les équipements collectifs locaux 
associés au logement. Elle investit un peu plus dans toutes les autres fonctions mais les écarts sont peu 
significatifs ». 
Le vendredi 6, l’euro est à nouveau en difficulté par rapport au dollar : 
 

 
Ce même jour, Les Echos considèrent que « Paris et Berlin divergent toujours sur leur vision de 
l’Europe ».  
Cela bloque la France dans sa volonté d’avancer… 
Lundi 9, le Président Macron prononce devant le Parlement européen, à l’occasion de la clôture de la 
Conférence sur l’avenir de l’Europe son « serment de Strasbourg » pour reprendre sa propre expression. 
Voici un extrait de son discours : 
«  (…) Vos travaux dissocient deux exigences sur lesquelles je veux plus particulièrement revenir : celle 
de l'indépendance et de l'efficacité, sans lesquelles il n’y a pas de légitimité de nos démocraties. Ces deux 
impératifs sont aussi les leçons que nous tirons collectivement des crises que nous venons de traverser et 
que nous sommes en train de vivre : l'indépendance et l'efficacité. Plus d'indépendance européenne, de 
souveraineté, c'est ce dont nous avons besoin. (…) 
En matière de défense pour investir encore plus fort, (…) 
En matière écologique, (…)  
Il nous faut aussi retrouver notre indépendance alimentaire. (…) 
Indépendance démocratique et informationnelle enfin. (…) 
Et puis, le deuxième grand chemin et je veux retenir, c'est celui de l'efficacité. (...) 
Quand je regarde les 15 dernières années, face à la crise économique et financière, nous avons mis trop de 
temps à réagir. (…) 
Le défi que vous nous posez, c’est d’être aussi efficace en quelque sorte en temps de paix et sans crise. Et 
être efficace ça veut dire décider vite de manière unie, en sachant investir massivement aux bons endroits, 
en ne laissant personne sur le bord de la route, c’est ça être européen.  
Face à cela, il faudra réformer aussi nos textes, c'est évident. Et aussi, je veux dire clairement aujourd'hui 
que l'une des voies de cette réforme est la convocation d'une convention de révision des traités. C'est une 
proposition du Parlement européen, et je l'approuve. J'y suis favorable. (…) 
Ceci supposera d'avancer pour plus de simplicité. Nous connaissons la voie, c’est-à-dire avancer en 
continuant de généraliser le vote à la majorité qualifiée dans nos décisions pour nos principales politiques 
publiques. Il nous faudra continuer aussi d'avancer et de définir les voies et moyens d'être plus solidaires, 
clarifier nos objectifs, et l'objectif de toutes nos institutions, en instaurant des objectifs qui nous 
permettront de tenir notre Europe unie : la croissance, le plein emploi, nos objectifs climatiques. (…) 
Enfin réformer et ouvrir ce chantier, c'est évidemment celui aussi, et vous l'évoquez très bien dans vos 
travaux, de la légitimité du contrôle démocratique, de l'approfondissement de cette aventure démocratique 
inédite, et donc de continuer les innovations démocratiques comme nous avons su le faire à travers votre 
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travail. Je remercie madame la Présidente d'avoir déjà engagé cela par un engagement clair à l'instant. 
Mais nous savons que nous devons aller plus loin. Nos règles d'élection, nos règles de désignation de nos 
représentants, nos règles de contrôle, le droit d'initiative au Parlement européen, tout cela est ce qui doit 
être au cœur de cette convention à venir. Je crois très profondément que nous pouvons engager ces 
travaux, et je les ai mis sous le frontispice de l'efficacité, pourquoi ? Parce que je crois que tous ces 
objectifs économiques, sociaux, environnementaux sont ceux qui nous permettent d'agir efficacement, et 
surtout de tenir notre Europe unie. Parce que sans ces objectifs, nous n'arriverons plus à convaincre nos 
peuples que l'aventure européenne est celle qui les réunit, les protège, et permet d'avancer.  
Dans le cadre de ce défi, nous savons que nous ne serons peut-être pas tous et toutes d'accord. Et il ne faut 
pas non plus craindre la différenciation, les avant-gardes, elles ont toujours été fécondes pour le projet 
européen. Elles n'ont d'ailleurs jamais exclu, elles entraînent, et elles existent déjà de l'euro à Schengen. 
Mais je suis frappé ces dernières années, comme en quelque sorte la volonté de nous tenir à 27, nous 
interdit d’être plus ambitieux.  
Je suis frappé moi-même d’ailleurs que je le dis dans un constat de demi-échec, nous même chef d’Etat et 
de Gouvernement, nous n’arrivons jamais à nous réunir en format zone euro. Nous sommes le seul syndic 
de copropriété qui s’interdit de se réunir en syndic de copropriété, il faut toujours inviter toute la rue. On 
a peur d’assumer d’être plus ambitieux, et de l’euro à Schengen, c’est toujours la même chose, et nous 
avons tort parce que ces cercles d'avant-garde n'excluent pas, mais c’est permettre à ceux et celles qui 
veulent avancer un peu plus loin d'entraîner les autres et de rendre l'ambition désirable, au lieu de rendre 
l'attentisme plus risqué.  
Je sais parfois les craintes qu'il y a d'une Europe à plusieurs vitesses, elle existe déjà, mais accélérer le 
rythme, relever nos ambitions, créer de la convergence en son cœur, sans format prédéfini, sans jamais 
exclure, mais aussi sans jamais laisser les plus sceptiques, ou les plus hésitants freiner est ce qui permettra 
à notre Europe de s'affirmer comme puissance. Cette différenciation ouverte à tous est fidèle à notre 
histoire et aux ambitions portées par les fondateurs, par Jacques Delors et pour notre Europe. Et c'est une 
condition de cette efficacité et de cette ambition que j'évoquais. (…) ». 
Les propos d’E. Macron sur la réforme des traités, la majorité qualifiée et une Europe à plusieurs vitesses sont particulièrement 
importants et encourageants.  
Mercredi11, à l’occasion d’un discours fait à Ljubljana en Slovénie, la Présidente de la BCE, Christine 
Lagarde, durcit le ton en annonçant que la hausse des taux de la BCE pourrait se faire plus tôt que prévu, 
dès juillet. 
Après avoir longtemps – trop ? – considéré l’inflation comme temporaire, la BCE estime sans doute maintenant qu’elle a des 
chances d’être durable (sur le front des prix, nous entrons dans un nouveau monde qui va nous coûter très cher). Mais, non 
seulement le taux d’inflation continue en effet d’augmenter dans la zone euro, mais les taux deviennent également de plus en 
plus différents selon les pays : la divergence entre eux s’accroît. 
Le vendredi 13, dans Les Echos, l’économiste Patrick Artus signe un article « L’Europe finit toujours par 
faire ce qui était interdit » ; pour confirmer ce qui se vérifie depuis longtemps : l’Europe avance toujours 
lorsqu’elle est au pied du mur. 
Lundi 23, alors que la remise en œuvre du Pacte de stabilité et de croissance devait être assurée à la fin 
2022, la Commission européenne la retarde encore d’un an. 
Cela n’empêche pas l’Allemagne de prendre dès maintenant le tournant de la rigueur… 
Dans Le Monde des 5-6 et 7 juin, les économistes André et Thomas Grjebine font une remarque intéressante et importante : 
« Une zone monétaire comme la zone euro est condamnée à la crise si les priorités économiques des pays qui la composent sont 
fondamentalement différentes. Or, depuis 1945, l’Allemagne pratique une politique néomercantiliste, et la France, une 
politique de soutien de la demande, avec, par intervalles, des politiques plus restrictives quand la contrainte extérieure devient 
trop forte. (…) Si l’équilibre extérieur est une priorité pour l’Allemagne, c’est, pour la France, davantage une variable 
d’ajustement. (…) Si la divergence des politiques persiste en Europe, c’est l’existence même de la zone euro qui risque d’être 
menacée. Une généralisation des politiques d’austérité conduirait à un appauvrissement des pays européens ». Notons que les 
deux auteurs éclairent leur analyse en puisant des arguments dans l’histoire de la pensée économique. 
En cette fin mai, alors que la Guerre en Ukraine a commencé il y a 3 mois, plusieurs sont ceux qui parlent 
de « confédération européenne » pour proposer une solution politique. Il faut rappeler que cette solution a 
déjà été proposée au moins trois fois sur le continent européen : en 1952-1953 à l’initiative de la France 
(Robert Schuman) et de l’Italie (Alcide Gasperi) après les accords de Paris sur la CED, en 1960 avec les 
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Plans Fouchet et en 1991 à l’initiative de F. Mitterrand. Mais toutes ces tentatives se sont soldées par un 
échec. De plus, il faut souligner sur le fait que les idées qui circulent en ce moment ne ressemblent en rien 
aux projets précédents dans la mesure où la Russie en est totalement exclue. 
 

     
 
 • Juin 2022 -> 
 
En ce début de mois, Eurostat publie plusieurs statistiques : 
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Le mardi 7, N. Goetzmann considère dans un article publié par Les Echos qu’il y a « un nouvel équilibre 
des pouvoirs à la BCE » au profit des « faucons », en particulier avec l’arrivée à la tête de la « Buba » de 
Joachim Nagel, surtout qu’il y a bel et bien une hausse continue de l’inflation. 
Ce même jour, la Banque mondiale décrit une tempête économique mondiale sur tous les fronts et criant 
le retour de la stagflation. De son côté l’OCDE vient de revoir nettement à la baisse ses prévisions de 
croissance pour l’an prochain : après avoir prévu un taux de 4,5%, elle vient d’annoncer une prévision de 
2,75% ! 
Le mercredi 8, Eurostat publie la statistique suivante : 

 
Le jeudi 9, réunion du Conseil des gouverneurs de la B CE sur la politique monétaire. 
En voici intégralement le communiqué de presse : 
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« La forte inflation est un défi majeur pour chacun d’entre nous. Le Conseil des gouverneurs fera en sorte 
que l’inflation revienne au niveau de son objectif de 2 % à moyen terme. 
L’inflation s’est de nouveau nettement accélérée en mai, essentiellement en raison de la flambée des prix 
de l’énergie et des produits alimentaires, due en partie aux retombées de la guerre. Mais les tensions sur 
les prix se sont généralisées et intensifiées, et de nombreux biens et services se sont considérablement 
renchéris. Les services de l’Eurosystème ont largement révisé à la hausse leurs projections de référence 
concernant d’inflation, qui demeurerait un certain temps à un niveau élevé indésirable. Cela étant, le 
tassement des coûts de l’énergie, l’atténuation des perturbations de l’offre liées à la pandémie et la 
normalisation de la politique monétaire devraient se traduire par un ralentissement de l’inflation. Les 
dernières projections des services de l’Eurosystème tablent sur un taux annuel d’inflation de 6,8 % 
en 2022, avant une décrue à 3,5 % en 2023 et à 2,1 % en 2024, des chiffres en hausse par rapport aux 
projections de mars. L’inflation globale serait donc légèrement supérieure à l’objectif du Conseil des 
gouverneurs à la fin de l’horizon de projection. L’inflation hors énergie et produits alimentaires devrait 
être de 3,3 % en moyenne en 2022, 2,8 % en 2023 et 2,3 % en 2024, en hausse également par rapport aux 
projections de mars.  
L’agression injustifiée de l’Ukraine par la Russie continue de peser sur l’économie en Europe et dans le 
monde. Elle déstabilise les échanges commerciaux, provoque des pénuries de matériaux et contribue au 
niveau élevé des prix de l’énergie et des matières premières. Ces facteurs vont continuer de peser sur la 
confiance et de freiner la croissance, particulièrement à court terme. Les conditions d’une poursuite de la 
croissance économique sont toutefois réunies, avec la réouverture en cours de l’économie, la vigueur du 
marché du travail, le soutien budgétaire et l’épargne accumulée pendant la pandémie. L’activité 
économique devrait à nouveau rebondir lorsque les vents contraires soufflant actuellement s’atténueront. 
Ces perspectives ressortent globalement des projections des services de l’Eurosystème, qui tablent sur une 
croissance annuelle du PIB en volume de 2,8 % en 2022, 2,1 % en 2023 et 2,1 % en 2024. Par rapport aux 
projections de mars, ces perspectives ont été significativement révisées à la baisse pour 2022 et 2023, 
mais revues en hausse pour 2024. 
Sur la base de son évaluation actualisée, le Conseil des gouverneurs a décidé d’adopter de nouvelles 
mesures de normalisation de sa politique monétaire. Tout au long de ce processus, le Conseil des 
gouverneurs n’écartera aucune option, s’appuiera sur les données et conservera progressivité et flexibilité 
dans la conduite de la politique monétaire.  
Programme d’achats d’actifs et programme d’achats d’urgence face à la pandémie 
Le Conseil des gouverneurs a décidé de mettre un terme aux achats nets dans le cadre de son programme 
d’achats d’actifs (asset purchase programme, APP) à compter du 1er juillet 2022. Le Conseil des 
gouverneurs entend poursuivre les réinvestissements, en totalité, des remboursements au titre du principal 
des titres arrivant à échéance acquis dans le cadre de l’APP pendant une période prolongée après la date à 
laquelle il commencera à relever les taux d’intérêt directeurs de la BCE et, en tout cas, aussi longtemps 
que nécessaire pour maintenir les conditions d’une liquidité abondante et une orientation appropriée de la 
politique monétaire. 
S’agissant du programme d’achats d’urgence face à la pandémie (pandemic emergency purchase 
programme, PEPP), le Conseil des gouverneurs entend réinvestir les remboursements au titre du principal 
des titres arrivant à échéance acquis dans le cadre du programme au moins jusqu’à la fin de 2024. Dans 
tous les cas, le futur dénouement du portefeuille PEPP sera géré de façon à éviter toute interférence avec 
l’orientation adéquate de la politique monétaire. 
En cas de nouvelle fragmentation des marchés due à la pandémie, les réinvestissements au titre du PEPP 
pourront à tout moment être ajustés de façon souple dans le temps, entre catégories d’actifs et entre les 
juridictions. Cela pourrait comprendre l’achat d’obligations émises par la République hellénique au-delà 
des montants provenant du renouvellement des remboursements afin d’éviter toute interruption des achats 
dans cette juridiction, qui pourrait nuire à la transmission de la politique monétaire dans l’économie 
grecque alors que celle-ci se remet encore des retombées de la pandémie. Les achats nets au titre du PEPP 
pourraient aussi reprendre, si nécessaire, pour contrer des chocs négatifs liés à la pandémie. 
Taux d’intérêt directeurs de la BCE 
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Le Conseil des gouverneurs a mené une évaluation détaillée des conditions qui, conformément à ses 
indications sur l’orientation future de la politique monétaire (forward guidance), doivent être remplies 
avant qu’il ne commence à relever les taux d’intérêt directeurs de la BCE. Au terme de cette évaluation, 
le Conseil des gouverneurs a conclu que ces conditions étaient réunies.  
Par conséquent, et conformément au séquencement de sa politique, le Conseil des gouverneurs entend 
augmenter les taux d’intérêt directeurs de la BCE de 25 points de base lors de sa réunion de politique 
monétaire de juillet. À ce stade, le Conseil des gouverneurs de la BCE a décidé de laisser le taux d’intérêt 
des opérations principales de refinancement ainsi que ceux de la facilité de prêt marginal et de la facilité 
de dépôt inchangés, à respectivement 0,00 %, 0,25 % et -0,50 %. 
Le Conseil des gouverneurs prévoit un nouveau relèvement des taux d’intérêt directeurs de la BCE en 
septembre, dont le calibrage dépendra des perspectives actualisées d’inflation à moyen terme. Si ces 
perspectives d’inflation à moyen terme se maintiennent ou se détériorent, une hausse plus importante sera 
appropriée lors de la réunion de septembre. 
Au-delà de septembre, sur la base de son évaluation actuelle, le Conseil des gouverneurs anticipe qu’une 
séquence progressive mais durable de hausses supplémentaires des taux d’intérêt sera appropriée. 
Conformément à l’engagement du Conseil des gouverneurs en faveur de son objectif de 2 % à moyen 
terme, le rythme auquel il ajustera sa politique monétaire dépendra des données à venir et de son 
évaluation de la trajectoire d’inflation à moyen terme.  
Opérations de refinancement 
Le Conseil des gouverneurs continuera de surveiller les conditions de financement bancaire et de faire en 
sorte que l’arrivée à échéance des opérations effectuées dans le cadre de la troisième série d’opérations de 
refinancement à plus long terme ciblées (TLTRO III) n’entrave pas la transmission harmonieuse de sa 
politique monétaire. Le Conseil des gouverneurs évaluera en outre régulièrement la contribution des 
opérations de prêt ciblées à son orientation de politique monétaire. Comme annoncé précédemment, les 
conditions particulières applicables dans le cadre des opérations TLTRO III prendront fin le 
23 juin 2022.  
*** 
Le Conseil des gouverneurs se tient prêt à ajuster l’ensemble de ses instruments, de façon souple si 
besoin, pour assurer que l’inflation se stabilise au niveau de son objectif de 2 % à moyen terme. La 
pandémie a montré que, en période de tensions, la flexibilité quant aux modalités et à la conduite des 
achats d’actifs a contribué à remédier à l’altération de la transmission de la politique monétaire et a 
renforcé l’efficacité des efforts déployés par le Conseil des gouverneurs pour atteindre son objectif. Dans 
le cadre du mandat de la BCE, en période de tensions, la flexibilité demeurera un élément de la politique 
monétaire chaque fois que des menaces sur sa transmission compromettront la réalisation de la stabilité 
des prix ». 
 
De cette réunion du Conseil des gouverneurs de la BCE, il faut retenir non seulement la hausse très prochaine des taux 
directeurs mais aussi l’arrêt du programme APP (rappelons que ce programme, lancé en 2014, qui consiste pour la BCE à 
acheter des obligations d’État et du secteur privé, a pour objectif final de hisser l’inflation jusqu’à la cible de 2% et de 
maintenir des taux bas). La décision de relever les taux n’est pas très surprenante quand on constate la poursuite et 
l’accentuation de l’inflation mais la seconde l’est bien davantage car elle peut porter en elle-même le risque de voir les spreads 
augmenter au sein de la zone euro et, par conséquent, d’en mettre en danger la cohésion (rappelons aussi ici que pour le calcul 
des spreads, c’est le taux d’intérêt allemand pour 10 ans qui est pris comme référence parce que c’est l’Allemagne qui est le 
pays européen qui présente le risque de défaut le plus faible grâce à sa rigueur budgétaire, et c’est cela qui explique que c’est elle 
qui emprunte au taux le plus bas ; les marchés que sollicitent les États pour financer leurs déficits scrutent leur santé financière 
et leur imposent des taux avec des primes de risque différenciées, d’où des taux différents selon les pays et des écarts plus ou 
moins importants par rapport à l’Allemagne). Comme l’écrira quelques jours plus tard Jézabel Couppey-Soubeyran, « avec le 
resserrement de sa politique monétaire, la BCE ne va plus pouvoir faire comme si l’absence d’union budgétaire n’était pas un 
problème. (…) La BCE s’engage donc dans un arbitrage délicat entre, d’un côté, le resserrement de sa politique monétaire qui 
se veut une réponse à l’inflation et, de l’autre, un risque de forte perturbation financière due à l’arrêt de ses achats d’actifs. 
Deux spectres pourraient ressurgir : celui de la crise des dettes souveraines si les spreads venaient à atteindre de nouveaux pics, 
et celui d’une crise financière que déclencherait l’explosion des bulles de prix d’actifs qui se sont formées sur les marchés 
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obligataires avec les achats massifs des banques centrales ainsi que sur d’autres segments (actions, immobilier…) par effet de 
débordement de liquidités ». 

 
Par ailleurs, une inquiétude de plus en plus forte pour la BCE est le risque de « fragmentation » de la zone 
euro que l’on peut évaluer à l’évolution des « spreads » de taux. Ainsi, l’écart de coûts d’emprunts à 10 
ans entre l’Allemagne et l’Italie vient de dépasser 215 points de base et on n’est plus très loin de l’écart 
de 250 pdb au début de la crise de Covid. 
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Face à cette inflation qui s’installe, de plus en plus d’économistes s’en inquiètent beaucoup. Ainsi, Jean 
Pisani-Ferry considère-t-il que l’écart d’inflation entre les différents pays de la zone euro atteint 10 points 
et il craint que ceux qui ont les taux les plus élevés aient « de graves difficultés » à terme. 
« Nous faisons face à un problème dans la zone euro. Il y a un seul taux d'intérêt à court terme, fixé par la 
BCE, mais les taux d'inflation sont, eux, très différents. L'écart entre les pays où la hausse des prix est la 
plus forte et ceux pour lesquels elle est la plus faible atteint 10 points. C'est énorme. Si cette situation 
perdure, alors des pays comme l'Espagne où l'inflation approche 10 % ou les pays Baltes, où elle tutoie 
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les 15 %, auront de graves difficultés. Et la politique monétaire n'y pourra rien. Seule la politique 
budgétaire peut limiter le choc. C'est ce qu'a fait la France avec la mise en place du bouclier tarifaire qui, 
selon l'Insee, a permis de réduire l'inflation de 2 points. Ce n'est pas orthodoxe, mais c'est une bonne 
réponse. Plus l'inflation augmente, plus elle s'installe et plus les salaires sont susceptibles de suivre. Si 
c'est le cas, il sera alors douloureux et coûteux, en termes d'activité économique et de chômage, de sortir 
de la spirale inflationniste. Autant faire en sorte qu'elle n'apparaisse pas, d'autant qu'à court terme, la 
situation des finances publiques n'est pas si inquiétante. Elle est même plutôt favorable. (…) ». 
Le vendredi 10, l’inflation augmente augmente fortement aux États-Unis : 8,6% en rythme annuel (hausse 
de 1% sur le mois de mai contre 0,3% en avril) : 

 
Jointe au durcissement de la politique monétaire de la BCE, cette information fait chuter les marchés 
boursiers : baisse de 2,69% du CAC40, de 3% du DAX, de 3,4% de l’Eurostoxx 50, 2,35% du Dow 
Jones, de 2,75% du S&P 50 et de 3,48% du Nasdaq Composite. 
 
Les taux de rendement poursuivent leur remontée : 
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Source : Trading Economics. 
 
Ce même vendredi 10, la Russie diminue fortement ses taux (de 11% à 9,35%) pour éviter la récession, 
mais le rouble résiste bien. 
De son côté, la « Buba » révise très sérieusement à la baisse ses prévisions de croissance pour cette année, 
qui tombent de 4,2% à 1,9% (et de 3,2% à 2,4% pour l’année prochaine). 
Le dimanche 12, défendant une vision très technocratique des institutions monétaires, l’économiste 
américain Kenneth Rogoff estime que l’indépendance des Banques centrales serait en danger parce qu’il 
redoute leur « politisation », surtout dans un contexte de démondialisation. 
Le mardi 14, les Bourses continuent à flancher nettement : le CAC40 en est à sa 6ème baisse consécutive et 
passe sous les 6 000 points, Wall Street est entré en « bear market », autrement dit en marché baissier 
puisqu’il enregistre des pertes de plus de 20% par rapport à son dernier plus haut. Et le risque de crise 
financière sur le marché obligataire revient (le taux du rendement à 2 ans américain a rejoint ses records 
de 2007…). 
Le même mardi 14, la BCE confirme que l’euro reste la 2ème monnaie la plus utilisée dans le monde après 
le dollar américain. La part de la monnaie européenne est d’environ 19% selon les différents indicateurs 
d’utilisation des devises internationales. « À l'avenir, le rôle international de l'euro sera principalement 
soutenu par une Union économique et monétaire plus approfondie et plus complète, notamment en faisant 
progresser l'union des marchés des capitaux, dans le cadre de la poursuite de politiques économiques 
saines. L'Eurosystème soutient ces politiques et souligne la nécessité de poursuivre les efforts pour 
achever l'Union économique et monétaire ». 
Pour que l’euro joue un rôle plus important dans le système monétaire international, il faudrait que la taille de la dette 
« fédérale » de la zone euro soit plus grande et que, paradoxalement, la zone euro soit plutôt en situation de cette extérieure et 
non, comme c’est régulièrement le cas, en situation d’excédent extérieur.  
Le soir de ce mardi 14, lors d’un discours donné à La Sorbonne, Isabelle Schnabel, membre du directoire 
de la BCE, assure que la BCE est décidée à préserver l’unité de la zone euro face aux risques de 
« fragmentation », par tous les moyens, existants ou nouveaux.  
La question de l’accroissement des spreads prend en effet une importance particulière en ce moment ; cela rappelle la crise de la 
zone euro de 2011. Pour y faire face, il serait possible que la BCE décide rapidement de faire une petite révolution dans ses 
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pratiques en se donnant la possibilité d’arbitrer entre les différentes dettes publiques des États membres ; par exemple en 
vendant des titres allemands pour acheter en contrepartie des titres italiens. 

 
La hausse des taux longs met le taux de change de l’euro sous pression : 
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Le mercredi 15, au matin, réunion surprise et d’urgence du Conseil des gouverneurs de la BCE. 
En voici le communiqué de presse : 
« Aujourd'hui, le Conseil des gouverneurs s'est réuni pour procéder à un échange de vues sur la situation 
actuelle du marché. Depuis le lancement du processus progressif de normalisation des politiques en 
décembre 2021, le Conseil des gouverneurs s'est engagé à agir contre la résurgence des risques de 
fragmentation. La pandémie a laissé des vulnérabilités durables dans l'économie de la zone euro qui 
contribuent en effet à la transmission inégale de la normalisation de notre politique monétaire entre les 
juridictions. 
Sur la base de cette évaluation, le conseil des gouverneurs a décidé qu'il appliquera une certaine flexibilité 
dans le réinvestissement des remboursements venant à échéance dans le portefeuille PEPP, en vue de 
préserver le fonctionnement du mécanisme de transmission de la politique monétaire, condition préalable 
pour que la BCE soit en mesure d'honorer ses engagements selon son mandat de stabilité des prix. En 
outre, le conseil des gouverneurs a décidé de mandater les comités compétents de l'Eurosystème ainsi que 
les services de la BCE pour accélérer l'achèvement de la conception d'un nouvel instrument anti-
fragmentation à soumettre à l'examen du conseil des gouverneurs ». 
Notons que certains observateurs considèrent que depuis quelque temps ce sont les « faucons » qui ont pris le pouvoir au sein du 
Conseil des gouverneurs alors qu’auparavant ce pouvoir était plutôt entre les mains des « colombes ». 
Notons surtout que le risque de fragmentation est bien réel : l’Italie affiche une dette publique représentant 151% de son PIB. 
Cela se traduit en particulier par une élévation des taux (celui à 10 ans est proche de 4%). L’Italie devient avec la Grèce un 
maillon faible de la zone euro. 
Pour la France, la situation devrait inquiéter davantage puisqu’en ce jour le taux est de 2,24%, soit 3 fois plus élevé que ce 
qu’avait prévu Bercy pour l’année ; or, avec l’élévation de 1 point du taux, la charge d’intérêts augmente de 2 à 3 milliards la 
première année et davantage les années suivantes. 
Ce même mercredi, Eurostat publie les statistiques suivantes sur l’évolution du commerce international de 
biens de la zone euro et sur celle de la production industrielle : 
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De son côté, l’INSEE publie les derniers chiffres de l’inflation en France : 
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« En mai 2022, l’indice des prix à la consommation (IPC) augmente de 0,7 % sur un mois, après +0,4 % 
en avril. Les prix de l'énergie se redressent (+1,6 % après −2,5 %) en lien avec le rebond des prix des 
produits pétroliers (+2,9 % après −6,8 %). Ceux des produits manufacturés progressent au même rythme 
qu'en avril (+0,5 %). La hausse des prix de l'alimentation est nette mais moins soutenue que le mois 
précédent (+1,0 % après +1,4 %). Les prix des services ralentissent également (+0,5 % après +0,7 %).  
Corrigés des variations saisonnières, les prix à la consommation sont en hausse de 0,6 %, après +0,5 % en 
avril.  
Sur un an, les prix à la consommation augmentent de 5,2 %, après +4,8 % en avril. Cette hausse de 
l’inflation résulte de l’accélération des prix de l'énergie (+27,8 % après +26,5 %), des services (+3,2 % 
après +3,0 %), de l'alimentation (+4,3 % après +3,8 %) et des produits manufacturés (+3,0 % après +2,6 
%) ». 
Une question trop rarement évoquée est celle de savoir quels agents devront supporter an priorité ce choc d’inflation ; et question 
subsidiaire : qui va être chargé de décider de la réponse à cette question ? 
On comprend bien que les choix de politique monétaire vont être difficiles (les Banques centrales sont dans une sorte d’impasse 
puisque leur mandat leur impose d’intervenir contre l’inflation en élevant leurs taux directeurs alors qu’elles savent les effets 
pervers que cela peut avoir) mais il faut aussi anticiper que les décisions de politique budgétaire ne seront pas moins simples 
puisqu’elles vont devoir être prises dans un contexte de remontée des taux. 
En ce qui concerne les effets pervers d’une normalisation de la politique monétaire que nous venons d’évoquer, on peut citer en 
particulier le fait que les Banques centrales reviennent à leur objectif prioritaire de lutte contre l’inflation au détriment d’autres 
objectifs comme le soutien de l’activité et de l’emploi, la question de la soutenabilité des dettes publiques, le risque d’alimenter 
une nouvelle crise financière ainsi que celui de dégrader le risque de crédit, celui aussi de nourrir un conflit entre l’État et le 
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secteur privé pour se disputer l’épargne des ménages (avec la hausse des taux d’intérêt « courts », l’insuffisance d’épargne est un 
facteur de hausse des taux « longs »), et la grande difficulté de financer les investissements très lourds qu’exige la transition 
écologique.  
Toujours mercredi 15, le Comité de politique monétaire de la Fed décide de remonter ses taux d’intérêt de 
0,75 point, en mettant la fourchette entre 1,5% et 1,75%, c’est-à-dire une hausse d’une ampleur jamais 
atteinte depuis 1994. 
Il faut insister sur « l’asymétrie impressionnante entre l’économie américaine et l’économie européenne » 
comme l’analyse un « Flash Economie » de Natixis paru le lendemain, le jeudi 16 : 
« On voit la complète asymétrie entre les États-Unis et la zone euro : résistance de la demande intérieure 
privée et dégradation du commerce extérieur aux États-Unis, résistance du commerce extérieur et 
dégradation de la demande intérieure privée dans la zone euro.  
Cette asymétrie résulte :  

- de la dégradation de la confiance des ménages et des entreprises dans la zone euro, pas 
autant aux États-Unis, d’où le soutien de la demande intérieure par la baisse du taux 
d’épargne aux États-Unis, il peut s’agir d’un effet beaucoup plus violent de la guerre en 
Ukraine en Europe qu’aux États-Unis ;  

- de ce que la hausse des prix du pétrole et du gaz naturel réalise un prélèvement sur le 
revenu des agents économiques domestiques dans la zone euro, pas aux États-Unis ;  

- de ce que le dynamisme de la demande intérieure dégrade le commerce extérieur aux 
États-Unis, et de ce que la faiblesse de la demande intérieure l’améliore dans la zone euro.  

Il est frappant d’observer cette parfaite asymétrie entre les deux économies, qui va renforcer l’asymétrie 
aussi entre les politiques monétaires ». 
L’asymétrie est même plus générale ; et cela sur deux points importants : 
D’abord, l’asymétrie concerne toute la politique économique en ce sens qu’il y a aussi asymétrie du policy mix : alors que celui 
des États-Unis est restrictif en mariant une forte réduction du déficit public et une forte hausse des taux d’intérêt, celui de la 
zone euro est au contraire expansionniste puisque le déficit public reste élevé et que les taux d’intérêt réels restent négatifs. Cela 
explique d’ailleurs l’effritement de l’euro par rapport au dollar ; surtout que le policy mix européen est inflationniste en lui-
même. 
Ensuite, l’asymétrie concerne aussi l’évolution de la productivité : l’évolution de la productivité dans la zone euro est beaucoup 
moins favorable qu’aux États-Unis. Cela s’explique par la conjonction de six facteurs : la baisse de la durée du travail, la 
croissance médiocre du stock de capital et donc la stagnation de l’intensité capitalistique, la faiblesse de l’effort d’innovation, 
des entreprises de haute technologie de taille trop faible, un système d’enseignement supérieur insuffisant et une productivité 
globale des facteurs qui ne progresse pas, tout au contraire. La zone euro souffre ainsi d’un grave handicap auquel il faudrait 
remédier de toute urgence parce que les politiques nécessaires s’inscrivent forcément dans le temps long. 
Jeudi 16, E. Macron, O. Scholz et M. Draghi font ensemble en train le voyage les amenant en Ukraine 
pour rencontrer, en compagnie aussi du Président roumain, le Président ukrainien Zelensky. En plus du 
soutien psychologique et militaire, ils sont d’accord pour accélérer la candidature de l’Ukraine à l’UE. 
Dès le lendemain, la Commission y donne aussi un avis positif. Ce sera au prochain Conseil européen des 
23 et 24 juin d’acter officiellement cette demande accélérée de candidature. Certains pays comme le 
Danemark, les Pays-Bas et l’Autriche sont réservés et il faudra les convaincre. De toute façon, la 
candidature est une chose, l’adhésion en est une autre car celle-ci exige que beaucoup de « chapitres » (ils 
y en a 35 - « critères de Copenhague » décidés lors du Conseil européen de juin 1993) soient traités pour 
répondre favorablement aux normes établies par les traités de l’UE. 
Cette accélération de la candidature de l’Ukraine à l’UE ne manquera sans doute pas d’agacer les pays qui l’attendent depuis 
de nombreuses années (les Balkans occidentaux sont même en colère) et aussi de perturber le fonctionnement des institutions 
bruxelloises qui sont chargées du dossier des candidatures. 
Dimanche 19, en France, le deuxième tour des élections législatives crée un « big-bang » dans la vie 
politique puisque le parti du Président Macron et ses alliés perdent la majorité. Il y a en effet la formation 
de trois blocs dont aucun ne peut prétendre réunir une majorité absolue : au centre le parti présidentiel, à 
gauche la coalition de la Nouvelle union populaire écologique et sociale (NUPES) menée par LFI, et à 
droite les partis menés par LR et le Rassemblement national qui va avoir à lui seul 89 députés malgré un 
régime électoral qui lui est défavorable. Il faut aussi souligner que le taux d’abstention est très élevé : 
53,77%. 
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Le traitement de tous les dossiers économiques et sociaux (les retraites, l’assurance-chômage, le pouvoir d’achat, le sauvetage 
des pouvoirs publics régaliens et tutélaires, …) va être très difficile à réaliser dans de bonnes conditions, surtout que la 
situation économique de la France est déjà en elle-même très inquiétante et que le contexte international est mal orienté (par 
exemple, la balance commerciale de la zone euro, qui a été très longtemps excédentaire, est devenue déficitaire depuis l’an 
dernier et le déficit s’accroît fortement cette année). La paralysie et l’immobilisme seraient les plus funestes résultats de ce vote. 
L’image de la France et de son Président à l’étranger va beaucoup en souffrir ; les ambitions européennes d’E. Macron vont 
également en supporter négativement les conséquences (même si seulement 14% des transpositions de textes européens se font 
par la voie législative en France – le reste se faisant par décrets ou arrêtés – l’influence du Président français sur la scène 
européenne va s’en trouver forcément réduite à cause des questions emblématiques qui vont se poser). 
Il ne faut pas s’étonner que le taux à 10 ans français soit en hausse dès le lendemain matin et comme celui de l’Allemagne 
baisse, le spread augmente pour la France comme pour les États du Sud. 
Le lundi 20, Christine Lagarde, présidente de la BCE, fait une intervention sur la politique monétaire 
devant le Parlement européen où elle reprend les décisions prises récemment par le Conseil des 
gouverneurs et où elle réaffirme son engagement à empêcher la « fragmentation » de la zone euro. 
Le mardi 21, la Banque de France fait paraître des projections macroéconomiques qui laissent penser que 
le risque de la stagflation guette bien la France : 

 
« Le contexte de la guerre en Ukraine, et les fortes tensions sur les marchés des matières premières ainsi 
que sur les chaînes de valeur internationales, créent un environnement difficile. Ces chocs nous 
conduisent à revoir à la hausse l’inflation et à la baisse l’activité, de façon plus marquée qu’en mars ». 
Le jeudi 23, suite à la prise de position très favorable de la Commission européenne, les 27 de l’UE 
octroient le statut de candidat à l’UE à l’Ukraine et à la Moldavie lors de la réunion du Conseil européen. 
En relation avec cette décision européenne, citons un article important de Pierre Lellouche (« la 
mécanique infernale de la guerre en Ukraine »), paru dans Le Monde du vendredi 24. 
Dans cet article, P. Lellouche oppose à la position dominante, qu’il qualifie d’optimiste, une position 
« pessimiste » pour laquelle la stratégie occidentale en faveur de l’Ukraine présente le danger d’alimenter 
une « spirale continue vers l’escalade. (…) Plus nous livrons des armes et affichons une solidarité sans 
réserve, plus les buts de guerre annoncés par Kiev deviennent ambitieux, et plus il faut livrer d’armes 
pour y parvenir, augmentant ainsi davantage encore les risques de dérapage et d’escalade. En plus, plus la 
guerre dure, plus elle prend des dimensions mondiales par ses conséquences énergétiques, économiques 
ou alimentaires, et plus l’Occident en général risque de se trouver isolé par le reste de la communauté 
internationale ». Par ailleurs, P. Lellouche souligne que « du point de vue américain, cela est tout 
bénéfice : l’Amérique retrouve son plein leadership en Europe, elle vend son GNL (gaz naturel liquéfié) à 
la place du gaz russe, elle va livrer des dizaines et des dizaines de milliards de dollars d’armements aux 
Européens, le tout en abandonnant la charge de la reconstruction de l’Ukraine aux mêmes Européens. Un 
tel développement de la guerre en Ukraine sera-t-il acceptable par les peuples du Vieux Continent dans la 
durée, dès lors qu’ils en auront compris toutes les implications (…). Il est donc indispensable de poser 
enfin le débat sur les buts de cette guerre et de cesser de déléguer cette question cruciale uniquement aux 
décideurs de Kiev, dans un processus interne dont ne sait absolument rien, d’ailleurs. L’intérêt national 
commande d’obtenir au plus vite un cessez-le-feu et l’arrêt du conflit, avant que les choses ne dégénèrent 
pas davantage ». 
L’article de Pierre Lellouche donne ainsi un prolongement aux réflexions personnelles que j’ai faites plus haut en date du 
vendredi 11 mars 2022. Profitons-en pour noter que lors du sommet virtuel des BRICS, organisé ce jeudi par Pékin, la Chine 
et la Russie se tournent vers le Sud pour contre l’Occident. 
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Notons que dans la même édition du Monde paraît un article de l’économiste Hélène Rey qui, en ajoutant 
à ses propres analyses celles de plusieurs participants au symposium organisé à Paris en début de mois 
pas le Center for Economic Policy Research (CEPR), considère que « les risques de crise financière 
ressurgissent avec force ». La chronique de Marie Charrel rejoint ces analyses en mettant l’accent sur le 
risque de « fragmentation » de la zone euro. 
Ce même jeudi 23, publication de l’indice PMI Flash composite qui montre un repli de l’activité globale 
dans la zone euro de 54,8 en mai 51,9 pour juin et en France de 57,0 à 52,8. 
Voici le commentaire que fait Joe Hayes de la situation française : 
« La croissance du secteur privé français a très nettement marqué le pas en juin tandis que l’écart de 
performances entre le secteur manufacturier et celui des services s’est de nouveau creusé. La détérioration 
de la conjoncture a toutefois été générale, les effets de la très forte inflation commençant à se faire sentir 
dans chacun des deux secteurs. La croissance économique française a affiché en juin son plus faible 
rythme depuis le creux observé au plus fort de l’impact de la vague Omicron en janvier dernier et, à 
l’exception de cette brève période de ralentissement, depuis avril 2021.  
Si une perte de vitesse était attendue à l’issue du rebond de l’activité favorisé par la fin des périodes de 
confinement, le ralentissement de la croissance a toutefois été exacerbé par de très fortes tensions sur les 
prix. La détérioration de la conjoncture a été particulièrement marquée dans le secteur manufacturier, où 
la production et les nouvelles commandes ont fortement diminué en juin, affichant ainsi leur premier repli 
depuis octobre 2021. Ce retour à la contraction fait en outre craindre l’apparition d’une tendance similaire 
dans le secteur des services.  
Le ralentissement de l’économie française est également aggravé par une nouvelle montée de l’incertitude 
politique, les élections législatives s’étant soldées par une absence de majorité absolue à l’Assemblée 
nationale. La confiance des entreprises s’est, de fait, repliée à son plus bas niveau depuis dix-neuf mois en 
juin. Prises dans leur ensemble, les dernières données PMI “flash“ mettent donc en évidence des risques 
tangibles de récession en France ».  
Également le vendredi 24, fin du Conseil européen : le Président Macron revient sur la proposition qu’il 
avait faite le 9 mai dernier à l’occasion de la journée de l’Europe, celle d’une « Communauté politique 
européenne », censée mieux répondre à la demande pressante de l’Ukraine, de la Moldavie et de la 
Géorgie. Il s’agit d’instituer un espace politique européen, au-delà de l’UE, qui peut être une 1ère étape à 
l’adhésion à l’UE, une sorte de temps de fiançailles, ou, selon la volonté des pays, une alternative à celle-
ci. On propose de lire sur ce sujet la note établie par l’Institut Jacques Delors en mai 2022. 
On comprend le sens de cette proposition dans le contexte géostratégique actuel, mais ne s’agit-il pas d’un « machin » de plus 
qui pourrait entre en contradiction avec la vision fédéraliste de la construction de l’UE ? 
Selon des prévisions données par l’INSEE ce jour, l’inflation devrait approcher de la barre des 7% en 
septembre et rester comprise entre 6,5% et 7% d’ici à la fin de l’année. Concernant la croissance, comme 
la Banque de France, l’INSEE table sur un taux de croissance de 2,3% en 2022 ; au 1er trimestre, le PIB 
se replie de 0,2% et le pouvoir d’achat des ménages par unité de consommation recule nettement de 1,9%. 
Concernant la dette publique brute, elle a augmenté de 88,8 Mds d’euros au 1er trimestre (de 37,6 Mds 
pour la dette publique nette) et s’établit à 114,5% du PIB. 
Toujours ce vendredi 24, Géraldine Sundstrom, du bureau de Londres de Pimco dont le « forum 
séculaire » vient de se tenir, résume ainsi les perspectives économiques pour les cinq ans à venir : « nous 
avons maintenu à moyen terme les trois grandes transitions que représentent le vert, le digital et le social. 
Mais la guerre en Ukraine apporte une nouvelle donne : elle met fin aux goldilocks, les “boucles d’or“, 
qui conjuguaient croissance et inflation à bonne température et des banques centrales et gouvernements 
avec de larges marges de manœuvre. Nous anticipons un risque élevé de récession à moyen terme et, à un 
horizon de cinq ans, nous estimons que des cycles économiques plus courts, une volatilité élevée et des 
réponses de politiques publiques et monétaires diminuées exigeront une recherche de résilience dans les 
portefeuilles pour obtenir du rendement. Aujourd’hui, c’est un peu l’“anti-goldilocks“, avec une faible 
croissance, une inflation élevée, alimentée par les prix de l’énergie, des denrées alimentaires et les 
problèmes sur les chaînes d’approvisionnement, contraignant au durcissement des politiques monétaires, 
tandis que les États sont dans une logique de désendettement, après les excès de précédentes crises. Le 



 

© Les textes édités sur ce site sont la propriété de leur auteur. Ch. Bialès  P. 205 31/05/2023 
 

niveau élevé d’inflation et d’endettement rend beaucoup plus difficile le soutien des politiques monétaires 
et budgétaires auquel nous nous étions habitués ces dernières années. 
Le dimanche 26, après la tribune importante de P. Lellouche parue dans Le Monde d’avant-hier (voir plus 
haut), Le Journal du Dimanche fait paraître une rare tribune des dirigeants des trois entreprises 
concurrentes du secteur de l’énergie en France, TotalEnergies, EDF et Engie, pour tirer une sonnette 
d’alarme sur les risques que court la France en liaison avec la guerre en Ukraine en matière 
d’approvisionnement énergétique : selon eux, il faut que les Français réduisent tout de suite leur 
consommation de carburant, de pétrole, d’électricité et de gaz ; « l’effort doit être immédiat, collectif et 
massif. Chaque geste compte ». Aux difficultés d’approvisionnement s’ajoutent des tensions sur les 
capacités de production électrique. « La flambée des prix de l’énergie qui découle de ces difficultés 
menace notre cohésion sociale et politique et impacte trop lourdement le pouvoir d’achat des familles ». 
Lundi 27, en matinée sur BFMTV, le ministre de l’économie française Bruno Le Maire explique qu’avec 
l’inflation et la montée des taux le « quoi qu’il en coûte » fait bel et bien partie du passé. « Les conditions 
de financement ont changé : nous pouvions emprunter à 0 % voire à des taux négatifs, alors 
qu'aujourd'hui nous empruntons à plus de 2 % ; une partie de la charge de la dette est indexée sur 
l'inflation . Quand l'inflation augmente, la charge de la dette augmente de plusieurs milliards d'euros. Ma 
responsabilité de ministre des Finances, c'est de revenir à des finances publiques équilibrées d'ici 2027 ». 
Par ailleurs, on apprend ce jour que, suite aux sanctions prises par les Occidentaux contre la Russie, celle-
ci fait défaut sur sa dette étrangère (ses obligations en dollar et en euro) étant donné que le délai de grâce 
dont elle a bénéficié vient de passer. Cette situation n’était pas arrivée depuis 1918 mais elle est bien 
différente puisque le fort excédent commercial de la Russie lui donne pourtant les moyens nécessaires au 
remboursement des créanciers : c’est pour elle un défaut artificiel. D’ailleurs, le G7 qui est en train de se 
dérouler prévoit de nouvelles sanctions, notamment avec l’arrêt des importations d’or venant de Russie. 
La multiplication des sanctions contre la Russie va démontrer de mieux en mieux leur côté contreproductif (pour produire la 
paix) et leur aspect autodestructeur (contre le bien être en Europe). 
Par ailleurs, selon le baromètre Ecoscope OpinionWay pour Les Echos, 74% des Français redoutent une 
dégradation de la situation économique « dans les mois qui viennent ». Les 2/3 ne font pas confiance au 
pouvoir exécutif pour défendre le pouvoir d’achat. 
Mardi 28, publication dans Les Echos, d’un article ironique mais très réaliste de J.-M. Vittori : « Une 
France protégée par le paratonnerre de l’Italie ». On y lit en particulier : « Depuis son entrée dans la zone 
euro en 1999, l'Italie porte le fardeau d'une très lourde dette publique, accumulée par des gouvernements 
corrompus. Elle paie donc des taux d'intérêt plus élevés que la France, même si sa politique est en réalité 
plus raisonnable. Un indicateur montre clairement l'écart. De la création de la zone euro jusqu'à sa crise 
en 2012, la dette publique italienne est passée de 113 % à 126 % du PIB. Dans le même temps, la dette 
française a bondi de 60 % à 91 %, une augmentation de moitié ! Un autre indicateur, plus technique mais 
très significatif, reflète la même réalité. De 1991 jusqu'à la crise Covid, l'Italie a dégagé un excédent 
budgétaire “primaire“, avant paiement des intérêts de sa dette. Tandis que la France, elle, a toujours été en 
déficit primaire depuis les années 1980 (à l'exception de 1989, année de forte croissance et donc 
d'abondantes rentrées budgétaires). Aujourd'hui, l'Italie continue de porter le fardeau d'une dette plus 
lourde que celle de la France. Les investisseurs s'inquiètent du retour de l'inflation, qui pousse les taux 
d'intérêt à la hausse et pourrait donc mettre en danger les pays les plus endettés… au premier rang 
desquels se trouve l'Italie. Le taux sur la dette italienne à dix ans tourne actuellement autour de 
3,5 % (après un pic à 4 %) contre 2 % pour la France. L'écart entre les deux taux a presque doublé en six 
mois ». 
Notons que le lendemain, la même publication fera paraître sur un thème très voisin, celui de la dette 
publique française, un article de l’économiste Anton Brender : « (…) rassurons les inquiets : la hausse des 
taux ne doit ni nous pousser à rééquilibrer plus vite notre déficit budgétaire ni nous dissuader d'utiliser, si 
nécessaire, le Budget de l'État pour prévenir une baisse marquée de l'activité. Cela ne veut pas dire qu'une 
remise en ordre de nos finances publiques n'est pas nécessaire, au contraire : elle l'est tellement qu'il nous 
faudra du temps pour y procéder et ce temps il nous faut le prendre ! » Ce point de vue est en effet plus 
réconfortant que ceux du ministre de l’économie et encore davantage du président du MEDEF qui 
pensent que la cote d’alerte sur les comptes publics est atteinte et même dépassée. 
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Ce même jour, lors de son discours d’ouverture du forum de la BCE au nord de Lisbonne, la Présidente 
de la BCE confirme que l’augmentation des taux directeurs en juillet serait de 25 points de base, que sa 
politique monétaire doit être flexible pour s’adapter à l’évolution de l’inflation et que son souci principal 
est le risque de fragmentation de la zone euro : les travaux pour trouver un nouvel outil anti-
fragmentation sont intenses. Ce forum rassemble la Présidente de la BCE et les présidents de la Fed, de la 
BoE et le directeur général de la BRI. Les uns et les autres reconnaissent qu’ils ont eu une mauvaise 
appréhension du phénomène inflationniste. Pour Christine Lagarde, la lutte contre l’inflation « n’est pas 
une science exacte mais une forme d’art ». 
Toujours ce mardi, l’INSEE publie ce schéma qui montre que l’indicateur synthétique de confiance des 
ménages continue de baisser, pour le 6ème mois consécutif ; il atteint 82 (100 est la moyenne de longue 
période 1/1987-12/2021). 
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Le mercredi 29, tenue à Madrid d’un sommet de l’OTAN, considéré par son secrétaire général comme un 
« sommet pivot ». Le président Joe Biden annonce le renforcement des capacités militaires américaines 
en Europe. 
Cette annonce renforce mon sentiment qu’il y a avec la guerre en Ukraine un risque majeur de 
vassalisation de l’Europe par rapport aux États-Unis qui en profitent pour réaffirmer leur hégémonie. 
Par ailleurs, contrairement à ce que l’on pourrait croire vu d’ici, le « bloc » occidental semble s’isoler de 
plus en plus du reste du monde. Chaque jour sont plus nombreux les pays, en particulier émergents, qui 
se rapprochent de la Russie ou tout au moins évitent soigneusement de la critiquer trop ouvertement. 
Finalement, les États-Unis ne sont plus les maîtres de la géopolitique mondiale et il n’y a plus 
pratiquement que l’Europe pour leur obéir… 
Indiquons aussi qu’en 2020, donc avant l’invasion de la Russie en Ukraine, GLOBSEC, un think tank 
basé en Slovaquie, a sondé les opinions publiques de la plupart des pays d’Europe centrale sur leur 
perception de la Russie. Cette publication a été soutenue par le Département d’État américain et le 
National Endowment for Democracy. « En moyenne sur l’ensemble des pays étudiés, 40 % 
considéraient que la Russie provoquait l’OTAN et 45 % considéraient que l’OTAN provoquait la 
Russie. Les Slovaques et les Serbes jugeaient en majorité (ou quasi-majorité pour les Bulgares) que 
c’était l’OTAN qui provoquait la Russie, là où les Polonais considéraient à 67 % que c’est la Russie qui 
était à l’origine des tensions. Pour les autres pays étudiés, l’opinion est polarisée : en Hongrie, en 
République tchèque et en Roumanie, ceux qui considéraient l’OTAN comme fautive et ceux qui 
condamnaient la Russie étaient en proportion assez proches. Certes, ces chiffres ont pu évoluer avec le 
début du conflit ouvert en février 2022. Mais il semble peu probable que l’image de victime de la Russie 
ait disparu dans ces pays ». Par conséquent, il y a également des divisions parmi les opinions publiques 
au sein même de l’Europe centrale. 
  
Ce même mercredi 29, l’INSEE publie ce graphique pour montrer l’évolution de la consommation des 
ménages en 2020 et 2021, comparée à sa tendance 2015-2019 : 
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Le jeudi 30, l’INSEE indique que sur un an, selon son estimation provisoire en fin de mois, les prix à la 
consommation auraient augmenté de 5,8% en juin, après 5,2% le mois précédent (sur un mois, 
l’augmentation serait de 0,7% en juin comme en mai). 
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Ce même jeudi 30, Les Echos publient un article synthétique : « Le semestre où tout a basculé sur les 
marchés ».  
Les auteurs, y décrivent les tendances fortes qui caractérisent ce basculement : 

1) « les banques centrales effectuent un virage sur l’aile », 
2) « les taux d’État s’envolent comme jamais auparavant », 
3) « la fin de l’euphorie sur les Bourses mondiales », 
4) « les matières premières ont fait flamber l’inflation », 
5) « la fête est finie sur le marché du crédit », 
6) « les introductions en Bourse sont à l’arrêt », 
7) « la peur d’un effet domino plane sur les cryptos », 
8) « les icônes des hedge funds chutent », 
9) « la revanche de la vieille économie », 
10) « les gérants de fonds ont perdu leurs repères ». 

 
En ce dernier jour de juin, les marchés boursiers chutent à nouveau : le CAC40 a baissé de 17,2% depuis 
le début de l’année, S&P 500 a baissé de 20,6%. 
 
L’évolution de l’euro par rapport au dollar est la suivante : 
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 • Juillet 2022 -> 
 
Le vendredi 1er, Eurostat publie des informations sur l’évolution de l’inflation dans la zone euro : 

 
Le taux d'inflation annuel de la zone euro est estimé à 8,6% en juin 2022, contre 8,1% en mai selon une 
estimation rapide publiée par Eurostat. 

Le mardi 5, le cours de l’euro par rapport au dollar baisse toujours et chute au plus bas depuis 20 ans ! 

    
Cette forte dégradation du taux de change de la monnaie européenne (1,0255$) s’explique essentiellement 
par la conjonction d’une détérioration de la situation économique générale (l’Allemagne connaît son 
premier déficit commercial depuis 1991) et par une flambée de l’inflation. 

    
Cette « stagflation » potentielle est aussi la cause de la poursuite de la chute des indices boursiers.  
C’est le cas du CAC40 : 
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Le mardi 12, l’euro et le dollar sont à parité : 

    
 
Les explications de cette baisse continue de la monnaie européenne se trouvent dans la guerre en Ukraine 
et ses conséquences en taux d’inflation et niveau d’incertitudes et même de craintes, ce qui aboutit à des 
révisions successives à la baisse du taux de croissance en Europe, et dans des politiques monétaires 
différentes de part et d’autre de l’Atlantique dans leur timing et leur ampleur. 
Rappelons que le plus bas historique de l’euro date du 26/10/2000 avec 0,8230$ et que son plus haut 
historique du 15/7/2008 avec 1,60$. 
Cette baisse fait comme à chaque fois des gagnants et des perdants. Parmi les gagnants, on a bien sûr les 
entreprises exportatrices les secteurs manufacturiers, de l’aéronautique et du luxe, de l’agroalimentaire), 
et les entreprises liées au tourisme. Parmi les perdants, il y a les entreprises peu ou pas exportatrices et les 
ménages car leur pouvoir d’achat s’en trouve réduit. Mais surtout, la baisse de l’euro signifie hausse du 
dollar, et donc augmentation de toutes les factures exprimées en dollar : c’est donc une cause d’inflation 
importée avec tous les contrecoups sur l’inflation générale. 
Cette descente de l’euro au niveau du dollar est une illustration du déclin du rayonnement international de 
la monnaie européenne qui dure depuis près de 20 ans. En 2022, le poids de l’euro dans les actifs des 
Banques centrales a reculé de 28% à 24% tandis que celui du dollar avoisine 60%. Indiscutablement, le 
dollar profite de son rôle de devise-clé et même de valeur refuge. 
Ce même mardi 12, « Le Grand Continent » fait paraître un excellent article du professeur de science 
politique Carlo Galli sur la question ukrainienne : « La deuxième guerre froide ». 
Notons que cette publication publie également deux documents intéressants : d’abord, Raffaele Alberto 
Ventura rappelle la critique de la croissance économique que faisait en 1970 Cornelius Castoriadis dans 
un rapport de l’OCDE et on en retrouve son introduction et sa conclusion ; ensuite, grâce à la traduction 
d’Ulysse Lojkine et ses commentaires, on a la chance de connaître « la lettre ouverte d’une keynésienne à 
un marxiste », en l’occurrence celle de l’économiste Joan Robinson. 
Également mardi 12, l’ECOFIN qui réunit les ministres des finances de l’UE confirme l’adhésion de la 
Croatie à la zone euro. Cette adhésion deviendra effective le 1er janvier prochain. Le taux de conversion 
de la monnaie croate est fixé à 1 euro pour 7,53450 kunas. 
Le mercredi 13, l’INSEE publie les informations suivantes sur l’évolution de l’inflation : 
« En juin 2022, l'indice des prix à la consommation (IPC) augmente de 0,7 % sur un mois, comme en 
mai. Les prix de l'énergie accélèrent (+5,2 % après +1,6 %), portés par la forte progression des prix des 
produits pétroliers (+9,4 % après +2,9 %). Ceux de l'alimentation ralentissent (+0,8 % après +1,0 %), 
ainsi que ceux des services (+0,3 % après +0,5 %). Les prix des produits manufacturés sont stables 
(+0,0 % après +0,5 %). 
Corrigés des variations saisonnières, les prix à la consommation sont en hausse de 0,8 %, après +0,6 % en 
mai. 
Sur un an, les prix à la consommation augmentent de 5,8 %, après +5,2 % en mai. Cette hausse de 
l’inflation résulte de l’accélération des prix de l'énergie (+33,1 % après +27,8 %), de l'alimentation 
(+5,8 % après +4,3 %), et dans une moindre mesure des services (+3,3 % après +3,2 %). Les prix des 
produits manufacturés ralentissent (+2,5 % après +3,0 %).  
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L’inflation sous-jacente est stable sur un an, à +3,7 % en juin comme en mai. L’indice des prix à la 
consommation harmonisé (IPCH) croît de 0,9 % sur un mois, après +0,8 % le mois précédent ; sur un an, 
il augmente de 6,5 %, après +5,8 % en mai ». 
L’INSEE avait produit quelques jours auparavant les informations suivantes : 
« Le déficit des transactions courantes ressort à 3,9 milliards d'euros en mai (données cvs-cjo) contre 2,7 
milliards d'euros en avril. Le déficit des biens s'accroit (-11,4 milliards d'euros en mai après -10,1 
milliards en avril) en raison de la détérioration du déficit des biens hors énergie. La facture énergétique 
s'inscrit en léger retrait (déficit de 7,9 milliards d'euros en mai contre 8,6 milliards en avril). L'excédent 
des services est stable à 5,3 milliards d'euros en mai après 5,6 milliards en avril. 
Le compte financier (données brutes) se solde par des entrées nettes de capitaux de 5 milliards d'euros. 
Les investissements de portefeuille enregistrent des placements nets à l'étranger de 54,2 milliards d'euros, 
contrebalancés par des entrées nettes en prêts et emprunts à hauteur de 61,9 milliards ». 
Notons qu’en mai, le baromètre de l’Attractivité établi par EY Consulting donne les résultats suivants : 
« En 2021, les investisseurs étrangers ont fait leur retour en Europe : 5 877 implantations et extensions 
ont été annoncées dans 44 pays (+5 % vs. 2020), mais l’Europe ne retrouve pas encore le niveau d’avant 
la crise sanitaire (-12 % par rapport au niveau record de 2017). La France conserve la 1ère place du 
classement européen avec 1 222 implantations ou extensions annoncées en 2021 et progresse fortement 
(+24 % vs. 2020). Le rebond post-crise est important car la crise sanitaire avait touché la France plus 
fortement que la moyenne européenne ».  
Mercredi 13, l’euro passe brièvement sous la barre de 1$ : 0,9998 en milieu de journée. 
Jeudi 14, le premier ministre italien Mario Draghi annonce sa démission mais le Président la refuse. 
Ces deux derniers évènements n’annoncent rien de bon : la BCE est prise comme dans un piège puisqu’elle ne peut pas faire 
autrement que d’élever ses taux pour freiner l’inflation mais il faut aussi qu’elle se garde de mettre en péril la solvabilité 
budgétaire des États membres les plus endettés, au premier rang desquels se trouve l’Italie. De même, le Président de la Buba 
est lui aussi dans un dilemme : comment exiger une politique monétaire forte pour éviter que des pays comme l’Italie continuent 
à dépenser sans compter sans que l’existence même de la zone euro ne soit remise en cause ? On voit bien que la seule solution 
pour sortir du piège et pour éviter un éclatement de la zone euro est la mutualisation des dettes publiques et le fédéralisme 
budgétaire que nous appelons de nos vœux depuis si longtemps ! 
Sur la situation française, Les Echos publient un article selon lequel des économistes estiment peu 
probable le déroulement d’une spirale prix-salaire.  
Il faut souhaiter qu’ils aient raison car sinon cela ajouterait une difficulté de taille pour l’économie française qui a déjà 
beaucoup d’handicaps à surmonter et de défis à relever. Mais en vérité, il est assez imprudent de leur part de faire de telles 
prévisions dans un contexte bourré d’autant d’incertitudes. Dans le même numéro des Echos, Nouriel Roubini considère que la 
spécificité des chocs que traversent les économies occidentales fait craindre une crise de nature stagflationniste, bien plus grave 
que celle des années 2007-2008. Comme cerise sur le gâteau, il annonce un crash des marchés boursiers particulièrement fort. 
Le vendredi 15, l’OFCE fait paraître un article de Christian Pfister sur la façon dont on peut améliorer 
d’une part l’insertion de la BCE dans le débat démocratique et d’autre part le fonctionnement de la BCE 
dans la mesure où l’élargissement de ses missions crée la nécessité d’adapter ses statuts. 
 
Le même jour, Eurostat publie la statistique suivante sur le commerce international de biens : 
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Le vendredi 15, publication sur le site de l’OFCE d’un blog intéressant de Christian Pfister sur « Banque 
centrale européenne et démocratie » : https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/banque-centrale-europeenne-
et-democratie/ 
 
Mi-juillet, à partir de calculs réalisés par EY, l’Institut économiques Molinari (IEM) publie pour la 13ème 
année consécutive un rapport sur le pression sociale et fiscale réelle sur le salaire moyen au sein de l’UE 
en 2022. On en tire les informations suivantes : 

- Sur le « calendrier des jours de libération sociale et fiscale » : 
« Cet indicateur mesure la date à partir de laquelle le salarié devient libre d’utiliser, comme il le souhaite, 
les fruits de son travail et non la date à partir de laquelle le salarié cesserait de “travailler pour la 
collectivité“ ». 
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La France est donc le 2ème pays de l’UE après l’Autriche sur le podium du calendrier de la libération 
sociale et fiscale. 
 

- Sur les charges sociales et fiscales pour 100 € de pouvoir d’achat réel en 2022 : 
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Ces deux statistiques évocatrices montrent que le positionnement de la France au sein de l’UE est particulièrement mauvais. 
 
Le lundi 18, l’euro remonte un peu par rapport au dollar : 
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Pour Lucie Robequain, dans Les Echos, « en plein crise politique, l’Italie est susceptible d’entraîner dans 
sa chute l’ensemble de la zone euro. Le manque de leadership européen rend la situation encore plus 
alarmante ». 
La crise politique italienne complique encore un peu plus la prise de décision de la BCE jeudi prochain…  
Le mardi 19, après la levée du véto de la Bulgarie, l’UE ouvre officiellement les négociations d’adhésion 
avec la Macédoine du Nord (après une attente de 17 ans) et l’Albanie (après une attente de 8ans). Cela 
intervient peu après l’octroi de statut de candidat à l’Ukraine, à la Moldavie et à la Géorgie, en juin. 
Notons que quatre autres pays des Balkans occidentaux sont toujours dans l’antichambre de l’UE : le 
Monténégro (depuis 2010), la Serbie (depuis 2012), pendant que la Bosnie-Herzégovine et le Kosovo ne 
sont encore que candidats potentiels. 

Le jeudi 21, réunion très attendue du Conseil des gouverneurs de la BCE sur la politique monétaire. 
En voici intégralement le communiqué de presse : 
« Le Conseil des gouverneurs, conformément à son engagement résolu en faveur de son mandat de 
maintien de la stabilité des prix, a pris ce jour de nouvelles mesures essentielles pour faire en sorte que 
l’inflation revienne au niveau de son objectif de 2 % à moyen terme. Le Conseil des gouverneurs a décidé 
de relever les trois taux d’intérêt directeurs de la BCE de 50 points de base et a approuvé la création du 
nouvel « instrument de protection de la transmission » (IPT).  
Le Conseil des gouverneurs a estimé qu’un premier pas sur la voie de la normalisation des taux d’intérêt 
plus important qu’indiqué lors de sa réunion précédente était approprié. Cette décision a été prise sur la 
base de son évaluation actualisée des risques pesant sur l’inflation et du soutien accru que l’IPT apportera 
en termes de transmission efficace de la politique monétaire. Elle contribuera au retour de l’inflation au 
niveau de l’objectif à moyen terme du Conseil des gouverneurs en renforçant l’ancrage des anticipations 
d’inflation et en veillant à un alignement des conditions de la demande permettant la réalisation de son 
objectif d’inflation à moyen terme.  
Lors des prochaines réunions du Conseil des gouverneurs, il conviendra de poursuivre la normalisation 
des taux. En anticipant aujourd’hui la sortie des taux d’intérêt négatifs, le Conseil des gouverneurs 
effectue une transition vers une approche des décisions concernant les taux d'intérêt réunion par réunion. 
La trajectoire future des taux directeurs du Conseil des gouverneurs restera dépendante des données et 
contribuera à assurer que son objectif d’inflation de 2 % à moyen terme soit atteint. Dans le contexte de la 
normalisation de sa politique monétaire, le Conseil des gouverneurs évaluera différentes possibilités de 
rémunération des excédents de liquidité. 
Le Conseil des gouverneurs a estimé que la mise en place de l’IPT est nécessaire pour soutenir la 
transmission efficace de la politique monétaire. L’IPT assurera notamment la bonne transmission de 
l’orientation monétaire dans tous les pays de la zone euro, à mesure que le Conseil des gouverneurs 
poursuivra la normalisation de la politique monétaire. L’unicité de la politique monétaire du Conseil des 
gouverneurs est une condition préalable de la réalisation du mandat de maintien de la stabilité des prix de 
la BCE.  
L’IPT, qui complète l’éventail des instruments du Conseil des gouverneurs, pourra être activé pour lutter 
contre une dynamique de marché injustifiée, désordonnée qui représente une menace grave pour la 
transmission de la politique monétaire au sein de la zone euro. L’ampleur des achats au titre de l’IPT 
dépendra de la gravité de ces risques. Il n’existe pas de restrictions ex ante sur les acquisitions. En 
protégeant le mécanisme de transmission, l’IPT permettra au Conseil des gouverneurs de remplir plus 
efficacement son mandat de maintien de la stabilité des prix. 
Dans tous les cas, la flexibilité dans le réinvestissement des remboursements des titres arrivant à échéance 
détenus dans le portefeuille du programme d’achats d’urgence face à la pandémie (pandemic emergency 
purchase programme, PEPP) demeure la première ligne de défense pour contrer les risques liés à la 
pandémie qui pèsent sur le mécanisme de transmission.  
Les détails de l’IPT feront l’objet d’un communiqué de presse distinct qui sera publié à 15 h 45 (heure 
d’Europe centrale).  
Taux d’intérêt directeurs de la BCE 
Le Conseil des gouverneurs a décidé d’augmenter les trois taux d’intérêt directeurs de la BCE de 
50 points de base. Par conséquent, les taux d’intérêt des opérations principales de refinancement, de la 
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facilité de prêt marginal et de la facilité de dépôt seront relevés à respectivement 0,50 %, 0,75 % et 
0,00 % à compter du 27 juillet 2022. 
Lors des prochaines réunions du Conseil des gouverneurs, il conviendra de poursuivre la normalisation 
des taux. En anticipant aujourd’hui la sortie des taux d’intérêt négatifs, le Conseil des gouverneurs 
effectue une transition vers une approche des décisions concernant les taux d'intérêt réunion par réunion. 
La trajectoire future des taux directeurs du Conseil des gouverneurs dépendra des données et contribuera 
à assurer que son objectif d’inflation de 2 % à moyen terme soit atteint.  
Programme d’achats d’actifs et programme d’achats d’urgence face à la pandémie 
Le Conseil des gouverneurs entend poursuivre les réinvestissements, en totalité, des remboursements au 
titre du principal des titres arrivant à échéance acquis dans le cadre de l’APP pendant une période 
prolongée après la date à laquelle il commencera à relever les taux d’intérêt directeurs de la BCE et, en 
tout cas, aussi longtemps que nécessaire pour maintenir les conditions d’une liquidité abondante et une 
orientation appropriée de la politique monétaire. 
S’agissant du PEPP, le Conseil des gouverneurs entend réinvestir les remboursements au titre du principal 
des titres arrivant à échéance acquis dans le cadre du programme au moins jusqu’à la fin de 2024. Dans 
tous les cas, le futur dénouement du portefeuille PEPP sera géré de façon à éviter toute interférence avec 
l’orientation adéquate de la politique monétaire. 
Les remboursements des titres arrivant à échéance détenus dans le portefeuille PEEP sont réinvestis de 
façon flexible afin de contrer les risques liés à la pandémie qui pèsent sur le mécanisme de transmission.  
Opérations de refinancement 
Le Conseil des gouverneurs continuera de surveiller les conditions de financement bancaire et de faire en 
sorte que l’arrivée à échéance des opérations effectuées dans le cadre de la troisième série d’opérations de 
refinancement à plus long terme ciblées (TLTRO III) n’entrave pas la transmission harmonieuse de sa 
politique monétaire. Le Conseil des gouverneurs évaluera en outre régulièrement la contribution des 
opérations de prêt ciblées à son orientation de politique monétaire.  
Le Conseil des gouverneurs se tient prêt à ajuster l’ensemble de ses instruments, dans le cadre de son 
mandat, pour assurer la stabilisation de l’inflation au niveau de son objectif de 2 % à moyen terme. Le 
nouvel instrument à la disposition du Conseil des gouverneurs, l’IPT, préservera la transmission 
harmonieuse de son orientation de politique monétaire dans l’ensemble de la zone euro ». 
Comme attendu, la BCE élève donc ses taux directeurs de 50 points de base, donc de manière plus 
agressive que prévu ; cela est d’ailleurs une première depuis 2011. Avec cette hausse, on est sorti de l’ère 
des taux négatifs commencée en 2014 et d’une période de politique monétaire très accommodante. 
Pour des précisions sur l’IPT, le nouvel instrument de politique monétaire mis au point par la BCE, tout 
spécialement pour éviter la « fragmentation » de la zone euro par le creusement des spreads et donc pour 
éloigner tout risque d’une nouvelle crise des dettes souveraines, consulter la page : 
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220721~973e6e7273.fr.html 
Ces décisions de la BCE s’inscrivent dans un contexte particulièrement difficile : croissance mondiale et 
surtout européenne en berne, inflation qui continue d’augmenter et crise politique majeure en Italie 
(démission de Mario Draghi), dont la dette publique est particulièrement élevée. 
 
Ce même jour, l’OFCE publie un « policy brief » qui dresse un panorama très en demi-teinte de 
l’évolution de l’économie française dans son « cadrage macroéconomique pour les 5 prochaines 
années sur la base du programme présidentiel d’Emmanuel Macron et sur la base des mesures proposées 
par le gouvernement dans le cadre de la future loi pouvoir d’achat ». L’étude se termine par « six notes 
additionnelles » sur des questions plus techniques et ciblées sur des mesures gouvernementales précises. 
« Les principaux résultats peuvent se résumer de la manière suivante :  

§ La croissance potentielle de la France serait de 1,2 % en 2022 puis augmenterait transitoirement à 
1,4 % en 2023 et 2024 grâce à l’impact de la réforme des retraites sur la population active. Sous 
l’hypothèse d’un relèvement de l’âge d’ouverture des droits de 62 ans à 65 ans, au rythme de 4 
mois chaque année à partir de 2023, l’effet attendu sur la population active serait de +0,3 % par 
an, venant gonfler la croissance potentielle d’autant. La croissance potentielle ralentirait 
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progressivement à 1,3 % sur la période 2025-2027, en raison de l’affaiblissement des effets des 
politiques d’offre passées ;  

§ La croissance du PIB ralentirait à 1 % en 2023 (après 2,4 % en 2022) puis se redresserait à 1,6 % 
en 2024 et augmenterait à 1,9 % sur la période 2025-2027, le PIB convergeant progressivement 
vers son potentiel ;  

§ Dans un contexte de fermeture de cycle de productivité, le taux de chômage remonterait à 8 % en 
2023 et 2024 (après 7,3 % en 2022) avant de refluer progressivement à 7,5 % en 2027, 
significativement supérieur à sa valeur de plein emploi ;  

§ Après avoir atteint 5,3 % en moyenne en 2022, l’inflation s’établirait à 4,1 % en 2023 pour 
converger vers 2 % à partir de 2024 ;  

§ Le déficit public atteindrait 5,5 % du PIB en 2022 (après 6,4 % en 2021). Au-delà, le déficit se 
réduirait lentement pour s’établir à 3,7 % en 2027 sous l’effet principalement de la diminution du 
soutien budgétaire à l’économie, en particulier en 2023 et 2024, avec l’extinction des mesures 
d’urgence sanitaire et la réduction de celles liées à la crise énergétique ;  

§ La dette publique serait stable, passant de 112 % du PIB en 2022 à 113 % en 2024 avant de 
baisser légèrement vers 112 % du PIB en 2027. Cette trajectoire n’intègre pas d’éléments 
exceptionnels, comme la recapitalisation d’EDF par exemple ».  

 
Également ce jeudi, l’INSEE indique que l’indicateur du climat des affaires s’est un peu dégradé en 
perdant 1 point par rapport à son niveau de juin ; mais il reste malgré tout supérieur à la moyenne de 100 
en affichant 103. 

    
 
Concernant le taux de change euro-dollar, la monnaie européenne est toujours au voisinage de la parité 
avec la monnaie américaine, ce qui maintient les effets d’inflation importée : 

     
 
 
Le mercredi 27, la Fed resserre encore un peu plus sa politique monétaire : « Le Comité cherche à 
atteindre un taux d'emploi et d'inflation maximal de 2 % à long terme. À l'appui de ces objectifs, le 
Comité a décidé de relever la fourchette cible du taux des fonds fédéraux à 2-1/4 à 2-1/2 % et prévoit que 
des augmentations continues de la fourchette cible seront appropriées. En outre, le Comité continuera de 
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réduire ses avoirs en titres du Trésor, en dettes d'agence et en titres adossés à des créances hypothécaires 
d'agence, comme décrit dans les plans de réduction de la taille du bilan de la Réserve fédérale qui ont été 
publiés en mai. Le Comité est fermement déterminé à ramener l'inflation à son objectif de 2 % ». 
Jerome Powell, le président de la Fed, considère que « le marché du travail est extrêmement tendu et 
l’inflation est beaucoup trop élevée ». Mais il ajoute : « À un moment donné, il conviendra de ralentir. 
Nous pourrons procéder à une autre augmentation inhabituellement importante, mais ce n’est pas du tout 
une décision que nous avons prise. Nous allons être guidés par les données. (…) Je ne pense pas que les 
États-Unis soient en récession ». 
 
Dans les derniers jours du mois, Eurostat publie les statistiques suivantes : 
 
• Sur le déficit public 

 
• « Au premier trimestre 2022, la consommation réelle des ménages par habitant a diminué de 0,6% dans 
la zone euro, après une baisse de 0,9% au trimestre précédent. Le revenu réel des ménages par habitant a 
diminué de 0,5% au premier trimestre 2022, après une baisse de 0,7% au quatrième trimestre 2021 ».  
• Sur le taux d’inflation : 
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• « Au cours du deuxième trimestre 2022, le PIB corrigé des variations saisonnières a augmenté de 0,7% 
dans la zone euro et de 0,6% dans l’UE, par rapport au trimestre précédent, selon l'estimation rapide 
préliminaire publiée par Eurostat, l’office statistique de l'Union européenne. Au cours du premier 
trimestre 2022, le PIB avait augmenté de 0,5% dans la zone euro et 0,6% dans l’UE ». 

 
 
De son côté, l’INSEE publie les statistiques suivantes : 
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• « Sur un an, selon l’estimation provisoire réalisée en fin de mois, les prix à la consommation 
augmenteraient de 6,1 % en juillet 2022, après +5,8 % le mois précédent. Cette hausse de l'inflation serait 
due à une accélération des prix des services en lien avec la période estivale, de l'alimentation et – dans 
une moindre mesure – des produits manufacturés. Les prix de l'énergie ralentiraient ». 
• « Au deuxième trimestre 2022, le produit intérieur brut (PIB) se redresse après le repli enregistré au 
trimestre précédent (+0,5 % en volume*, après –0,2 %). 
Le commerce extérieur contribue ce trimestre pour +0,4 point à la croissance du PIB, après +0,1 point au 
trimestre précédent. Cette contribution importante est liée au dynamisme des exportations (+0,8 % après 
+1,6 % au T1 2022), concentré sur les services et couplé au recul des importations en volume (–0,6 % 
après +1,2 %). 
À l’inverse, la contribution de la demande intérieure finale (hors stocks) à la croissance est nulle ce 
trimestre. Les dépenses de consommation des ménages se replient de nouveau, mais de manière plus 
modérée qu’au trimestre précédent (–0,2 % après –1,3 %). La formation brute de capital fixe (FBCF) 
poursuit quant à elle sa progression à un rythme assez soutenu (+0,5 %, comme au trimestre précédent) ». 
 
Le jeudi 29, le site « lafinancepourtous.fr » publie un article intéressant sur la réaction de la BCE au 
risque de fragmentation de la zone euro. En voici des extraits : 
« (…) Au sein de la zone euro, 19 pays, bientôt 20 avec l’intégration de la Croatie en 2023, s’endettent 
dans une monnaie sur laquelle ils n’ont pas de contrôle, contrairement aux pays non-membres d’une 
union monétaire. Pour l’économiste Paul de Grauwe, il s’agit à de la principale source de “fragilité“ de la 
zone euro. Dans cette situation, les marchés financiers peuvent, en effet, tenter de forcer le défaut d’un 
pays membre. Un manque de confiance dans la soutenabilité des finances publiques d’un pays provoque 
un phénomène de “flight to quality“, les investisseurs vendant les obligations de ce pays pour acheter 
celles d’un autre État aux finances publiques considérées comme plus saines. Ces transactions ont pour 
effet d’augmenter à nouveau les spreads et d’aggraver la fragmentation… ce qui détériore en retour 
encore davantage les conditions de financement du pays visé et valide ex post la stratégie des 
investisseurs. La configuration actuelle de la zone euro expose donc les pays membres à des crises de 
solvabilité auto-réalisatrices. 
La BCE cherche à lutter contre ce risque de fragmentation pour deux raisons principales. Il fait, tout 
d’abord, courir un risque d’instabilité financière pour les pays membres de la zone euro. Ensuite, une 
fragmentation de la zone euro limiterait l’efficacité de la politique monétaire et restreindrait les marges de 
manœuvre de la BCE dans la poursuite de son mandat principal, à savoir la stabilité des prix. 
Pour lutter contre ce risque de fragmentation, la BCE a développé un nouvel outil : le Transmission 
Protection Instrument (TPI). Cet instrument permettra, sous conditions, à la BCE d’acheter des titres 
financiers, notamment des obligations publiques et privées, émis dans les pays connaissant une 
détérioration de leurs conditions de financement. Il diffère donc des programmes d’achats de titres, 
comme le PEPP mis en place pendant la pandémie de Covid-19, car ces derniers concernaient l’ensemble 
des pays de la zone euro, les achats de titres étant effectués en fonction de la clé de répartition du capital 
de l’Eurosystème (par exemple, la Banque de France possède 16,6 % du capital de la BCE. (…) ». 
 
Le samedi 31, le taux de change de l’euro contre dollar est de 1,02 : 
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 • Août 2022 -> 
 
Le mardi 2, publication par Natixis d’un « Flash Economie » sur la politique de soutien du pouvoir 
d’achat menée en France (et ailleurs) :  
« (…) Aujourd’hui, le choix de politique économique qui est fait est d’accroître fortement le déficit 
public, essentiellement pour soutenir le pouvoir d’achat des ménages en face de la hausse de l’inflation 
par d’importants transferts publics.  
Dans le futur, il faudra assurer la soutenabilité de la dette publique, ce qui sera d’autant plus difficile que 
les taux d’intérêt à long terme vont monter. Il faudra alors réduire le déficit budgétaire primaire, d’autant 
plus que la dette publique aura été préalablement augmentée par la politique budgétaire expansionniste 
menée initialement.  
Dans quelles circonstances cet aller et retour de la politique budgétaire (expansionniste puis restrictive) a-
t-il du sens ? Uniquement si le problème de pouvoir d’achat est transitoire, et a disparu au moment où la 
politique budgétaire doit devenir restrictive. Si aujourd’hui les prix des matières premières restent 
durablement élevés, et que donc le problème de pouvoir d’achat est permanent, cette politique n’a pas de 
sens ».  
Le mardi 9, un autre « Flash Economie » de Natixis montre très clairement l’utilisation différente faite de 
la politique monétaire et la politique budgétaire en zone euro et aux États-Unis : 
« Avec la première organisation, la politique budgétaire a comme objectif de réaliser les dépenses 
publiques nécessaires, elle est donc structurellement expansionniste, et la stabilisation cyclique est 
réalisée par la politique monétaire, qui doit en particulier lutter contre l’inflation. C’est l’organisation de 
la zone euro aujourd’hui, et elle a l’inconvénient que tout le poids de la lutte contre l’inflation porte sur la 
politique monétaire, qui doit alors devenir très restrictive pour être efficace. De plus, s’il faut des taux 
d’intérêt élevés pour lutter contre l’inflation, la politique budgétaire expansionniste devient coûteuse.  
Avec la seconde organisation, la politique budgétaire est fortement contracyclique, c’est l’organisation 
des États-Unis aujourd’hui. L’avantage est que, en cas d’inflation, la politique monétaire n’a qu’à agir 
plus faiblement, et les taux d’intérêt n’ont pas à devenir très élevés. L’inconvénient est que les dépenses 
publiques utiles doivent être reportées à plus tard dans les périodes d’inflation, mais ce n’est pas très 
grave si ces périodes sont courtes avec une action vigoureuse contracyclique de la politique budgétaire ». 
Remarque : cette asymétrie entre les deux situations de part et d’autre de l’Atlantique se remarque aussi 
sur la nature du choc qui impacte les économies. En zone euro, le choc est plutôt un choc d’offre (les 
revenus sont soutenus) alors qu’aux États-Unis il s’agit plutôt d’un choc de demande (il y a une baisse 
importante du revenu disponible réel des ménages). 
Note : dans un Flash Economie en tout début de mois, Patrick Artus et son équipe ont insisté sur la 
contradiction possible entre les objectifs de court terme et ceux de long terme. Ainsi, la lutte contre 
l’inflation, qui est indispensable pour la défense du pouvoir d’achat et de l’épargne, peut nécessiter 
l’élévation des taux ; or, cela complique beaucoup la politique de long terme en faveur de 
l’investissement. L’équipe de Natixis estime que pour dépasser cette contradiction, il est souhaitable de 
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s’attaquer vite et fort à l’inflation pour pouvoir ensuite se consacrer aux investissements. Mais on peut 
ajouter que si la BCE décidait de s’attaquer énergétiquement à l’inflation, il faudrait qu’elle élève 
fortement ses taux directeurs (l’inflation en Europe est essentiellement une inflation importée), or cette 
action enterait alors en contradiction avec le souci des pays européens de soutenir la demande… 
Le mercredi 10, dans les Echos, dans un article intitulé « Churchill, reviens ! », André Loesekrug-Pietri 
demande de « parler franchement aux Français. Les prochains mois vont être terribles, et c'est une 
occasion de rassembler la communauté nationale et de contribuer à une conscience européenne. Arrêtons 
de promettre des protections qui ne viendront plus, mais préparons-nous collectivement au sang, aux 
larmes et à la sueur ». 
Dans le même numéro, un article de Vincent Collen montre que les Européens sont inégaux face au bond 
des prix de l’énergie : 
« (…) Le Fonds monétaire international a comparé le fardeau supplémentaire pour les 20 % de foyers les 
plus riches et les 20 % de foyers les plus pauvres dans 25 pays d’Europe. Pour un premier groupe, 
l’impact de la hausse des prix de l’énergie représente environ 5 % des dépenses totales des ménages ou 
moins, et il est presque le même pour les deux catégories de revenus (plus pauvres et plus riches). C’est le 
cas singulièrement en Royaume-Uni, qui arrive en deuxième position du classement, seule la 
Hongrie faisant mieux. L’Allemagne, la Finlande ou la Suède sont elles aussi favorisées. À l’autre 
extrémité, des pays où le soutien de l’État est moins généreux subissent des prix beaucoup plus élevés : 
10 % des dépenses des familles ou plus en Italie, en Belgique et en Grèce. Dans certains pays, l’écart est 
aussi très important selon les catégories de revenus des ménages. Au Royaume-Uni, l’inflation 
énergétique représente environ 7 % des dépenses des foyers les plus aisés, mais plus de 15 % pour les 
plus modestes. (…) ». 
Le jeudi 11, le Professeur Christian Saint-Etienne tweete : « En 40 ans sous l'effet de la retraite à 60 ans, 
des 35h et de la désindustrialisation massive, nous sommes passés du 4e au 7e et bientôt 9e rang mondial. 
En 20 ans, nous avons perdu la moitié de nos parts du marché mondial. Les déficits explosent. La France 
s'abîme. Travailler ou crever ». 
Le même jour, également sur Tweeter : 
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Le vendredi 12, l’INSEE informe que :  
• « Au deuxième trimestre 2022, le nombre de chômeurs au sens du BIT augmente de 29 000 par rapport 
au trimestre précédent, à 2,3 millions de personnes. Le taux de chômage au sens du BIT est ainsi quasi 
stable (+0,1 point) à 7,4 % de la population active en France (hors Mayotte), retrouvant le même niveau 
qu’au quatrième trimestre 2021. Il est inférieur de 0,5 point à son niveau du deuxième trimestre 2021 et 
de 0,8 point à celui d’avant la crise sanitaire (fin 2019).  
Sur le trimestre, le taux de chômage des jeunes augmente de 1,3 point, à 17,8 %, mais demeure nettement 
inférieur à son niveau d’avant-crise (de 3,7 points). En revanche le taux de chômage est quasi stable pour 
les 25-49 ans (+0,1 point) à 6,7 % et diminue pour les 50 ans ou plus à 5,2 % (–0,3 point).  
Sur le trimestre, le taux de chômage des hommes augmente à peine (+0,1 point) à 7,5 % et celui des 
femmes est stable à 7,3 %. Le taux de chômage se situe sous son niveau du deuxième trimestre 2021, 
pour les femmes (–0,6 point) comme pour les hommes (–0,4 point) ».  
• « Corrigés des variations saisonnières, les prix à la consommation sont en hausse de 0,4 %, après +0,8 
% en juin. Sur un an, les prix à la consommation augmentent de 6,1 %, après +5,8 % en juin. Cette hausse 
de l’inflation résulte de l’accélération des prix des services (+3,9 % après +3,3 %), de l'alimentation (+6,8 
% après +5,8 %), et dans une moindre mesure des produits manufacturés (+2,7 % après +2,5 %). Les prix 
de l'énergie ralentissent légèrement (+28,5 % après +33,1 %) ».  
• « Au deuxième trimestre 2022, le nombre de chômeurs au sens du BIT augmente de 29 000 par rapport 
au trimestre précédent, à 2,3 millions de personnes. Le taux de chômage au sens du BIT est ainsi quasi 
stable (+0,1 point) à 7,4 % de la population active en France (hors Mayotte), retrouvant le même niveau 
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qu’au quatrième trimestre 2021. Il est inférieur de 0,5 point à son niveau du deuxième trimestre 2021 et 
de 0,8 point à celui d’avant la crise sanitaire (fin 2019).  
Sur le trimestre, le taux de chômage des jeunes augmente de 1,3 point, à 17,8 %, mais demeure nettement 
inférieur à son niveau d’avant-crise (de 3,7 points). En revanche le taux de chômage est quasi stable pour 
les 25-49 ans (+0,1 point) à 6,7 % et diminue pour les 50 ans ou plus à 5,2 % (–0,3 point).  
Sur le trimestre, le taux de chômage des hommes augmente à peine (+0,1 point) à 7,5 % et celui des 
femmes est stable à 7,3 %. Le taux de chômage se situe sous son niveau du deuxième trimestre 2021, 
pour les femmes (–0,6 point) comme pour les hommes (–0,4 point) ».  

    
En cette mi-août, sur Tweeter, une information intéressante sur l’évolution du commerce mondial entre 
2000 et 2020 : en bleu, les pays du monde qui ont les États-Unis comme principal partenaire commercial 
et en orange ceux qui ont la Chine : 
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Cela dit, l’économie chinoise est actuellement en difficulté, ce qui explique l’abaissement important des 
taux directeurs par la Banque centrale chinoise pour soutenir l’activité. 
 
De son côté, Eurostat publie la statistique suivante sur le commerce total de biens des États membres de 
l’UE :  
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On constate que l’excédent extérieur de la zone euro a disparu ; cela est dû essentiellement à la hausse des produits importés 
(les produits énergétiques sont payés en dollar et le dollar s’est apprécié par rapport à l’euro ; selon certaines estimations, un 
écart de taux d’intérêt entre le dollar et l’euro entraîne une dépréciation de l’euro de 3,5% à 10% et une inflation 
supplémentaire dans la zone euro de 0,3 à 1 point). Cela entraîne un appauvrissement de la zone euro, une dépréciation de la 
monnaie européenne et une modification de l’équilibre économique et financier mondial selon l’utilisation que font les pays 
exportateurs de produits énergétiques de leurs revenus supplémentaires. 
Le mercredi 17, l’euro subit à nouveau une baisse par rapport au dollar, à cause de l’élévation du prix du 
gaz et du risque de récession dans la zone euro, notamment en Allemagne : 
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Les mercredi 17 et jeudi 18, Eurostat publie deux autres statistiques intéressantes : 

- Sur le taux de croissance : 

-  
- Sur le taux d’inflation qui continue à augmenter : 
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« Le taux d’inflation annuel de la zone euro s’est établi à 8,9% en juillet 2022, contre 8,6% en juin. Un an 
auparavant, il était de 2,2%. Le taux d’inflation annuel de l’Union européenne s’est établi à 9,8% en 
juillet 2022, contre 9,6% en juin. Un an auparavant, il était de 2,5% ».  

 
 
Dans un « Flash Economie » du vendredi 19, l’équipe de recherche économique de Natixis montre que les 
politiques économiques menées aussi bien dans la zone euro qu’en France sont incohérentes : 
« La politique économique menée aujourd’hui :  

- soutient le pouvoir d’achat et la demande des ménages ;  
- fait baisser les prix de l’énergie.  

Cela est surprenant alors :  
- que la BCE veut faire reculer l’inflation, ce qui impose un recul de la demande et une 

hausse du chômage ;  
- qu’il faut économiser de l’énergie fossile, accélérer la transition énergétique.  

Les seules politiques cohérentes avec ces objectifs seraient des politiques :  
- de redistribution au profit des ménages les plus modestes, sans appel au financement par la 

dette, donc sans soutenir la demande globale ;  
- -de maintien des prix de marché pour l’énergie, avec un soutien du revenu des ménages 

modestes non lié à leur consommation d’énergie ».  
Autre aspect de cette incohérence : le policy-mix adopté dans la zone euro (expansionniste à la fois en 
politique budgétaire et en politique monétaire) est inflationniste en lui-même. 
 
Dans les derniers jours du mois, des déclarations du Président de la République française et de la 
Première ministre tournent carrément au pessimisme en annonçant la « fin de l’abondance » et le début 
d’une ère de la sobriété, en particulier énergétique. Les responsables français et européens craignent que 
la fin de l’année soit très difficile dans ce domaine. 
Cet épisode dans le domaine de l’énergie rappelle celui que l’on a connu dans le domaine des masques 
lors de la crise sanitaire du Covid : ce sont l’impéritie et l’incurie inadmissibles des gouvernants et 
responsables politiques de toutes ces dernières années qui en sont les causes (rappelons que le Président 
Macron, relayé par Élisabeth Borne, alors ministre de la transition écologique, déclarait en novembre 
2018 qu’il avait décidé d’arrêter d’ici 2035 14 réacteurs de 900 MWh dont les 2 réacteurs de 
Fessenheim dès 2020 ; pour abaisser la part du nucléaire dans la production française d’électricité de 
72% à 50% ; sans parler des problèmes de pertes de compétences et de pénurie de main d’œuvre dans ce 
domaine ; et rappelons aussi que ce sont des décisions politiques qui ont abouti à un dysfonctionnement 
majeur du marché européen de l’électricité, dénoncé depuis plusieurs années, notamment en mars 2011 
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par Marcel Boiteux, grand commis de l’État et spécialiste du secteur). Sous prétexte de solidarité 
européenne mais sans concertation entre partenaires, la France – et les autres États membres – ne sont 
pas en situation de souveraineté énergétique en général et électrique en particulier (et notre pays a 
aussi perdu sa souveraineté nucléaire suite à la vente d’Alstom qui donne aux États-Unis le dernier 
mot sur la maintenance de nos centrales). On n’a pas constitué de stock de sécurité d’unités de 
production d’électricité tout comme on n’avait pas constitué de stocks de masques, sous prétexte qu’en 
cas de besoin on achèterait aux autres ce dont on a besoin ; mais comment faire si les autres sont dans 
la même situation et si les besoins augmentent partout en même temps ? Et le conflit ukrainien - voir 
mon commentaire personnel sur ce conflit en date du 11 mars 2022 - complique encore davantage la 
situation, notamment pour la raison suivante : si l’hiver prochain s’avère particulièrement froid, comme 
notre production d’électricité sera insuffisante pour satisfaire nos besoins (un grand nombre de 
centrales nucléaires sera toujours à l’arrêt pour des raisons de maintenance et nous sommes très en 
retard sur les énergies renouvelables – en supposant que celles-ci soient une bonne option), on fera appel 
à nos voisins pour leur acheter de l’énergie ; or, ceux-ci seront dans la même situation et, surtout, ils 
sont encore plus dépendants que nous de la Russie pour répondre à leurs propres besoins… De plus, la 
situation actuelle présente d’autres risques que celui du rationnement de la consommation d’énergie 
avec son lot de conséquences sur le fonctionnement des entreprises et sur la vie des ménages : risques 
d’une forte stagflation, voire d’une certaine décroissance - ce risque est d’autant plus fort que la 
récession s’étend à toute la planète -,  d’un dérapage totalement incontrôlé des finances publiques, d’une 
grave crise de l’euro et de l’Union européenne tout entière, avec une désindustrialisation accélérée de 
notre continent, d’où l’aggravation de son déclassement sur le plan mondial ; cela se reconnaît aussi à la 
détérioration importante des termes de l’échange européens (prix relatif de la production et des 
importations) : ceux des États-Unis sont globalement stables alors que ceux de la zone euro se 
dégradent nettement, ce qui explique l’asymétrie des performances de part et d’autre de l’Atlantique en 
termes d’inflation et de croissance. Bref, nos gouvernants nous préparent à de rudes décisions et 
attendent de nous des comportements de rationnement et de restriction (les mots de sobriété et de 
radicalité deviennent les mots à la mode), alors que ce sont eux qui portent l’entière responsabilité de la 
mauvaise situation qui vient : quel scandale ! Comment nos concitoyens vont-ils y réagir ? 
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Notes :  

- En attendant qu’il y ait une « souveraineté européenne » (si tant est qu’elle soit un jour 
possible, ce qui rend indispensable des progrès considérables en direction au minimum 
d’un fédéralisme budgétaire), la souveraineté nationale reste actuellement le fondement 
indispensable pour le traitement des crises que nous traversons. 

- Au début de 2021 est paru dans le « British Journal of Political Science » un article 
d’A. Baturo et J. A. Elkink qui, à partir du « PolEx » censé mesuré l’expérience 
politique des responsables, fait une analyse comparative sur un ensemble de 2000 
dirigeants de 1950 à 2017 et arrive à la conclusion que si les démocraties ont bien 
tendance à sélectionner des dirigeants plus expérimentés que les non-démocraties, l’écart 
a considérablement diminué depuis les années 2000. 

 
Le schéma suivant montre l’évolution jusqu’au 30 de ce mois, sur une année, du taux de change de l’euro 
contre le dollar : 
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Le tableau suivant montre l’élévation des taux longs : 
 

   

L’INSEE montre que le climat des affaires dans l’industrie se dégrade de nouveau : 
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Et l’indicateur général du climat des affaires en France montre la même évolution :  
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Le climat de l’emploi se replie aussi : 
 

   
 
 
Le mercredi 31, sur Tweeter, on trouve quatre documents instructifs : 
 
Le premier est une réflexion du Professeur d’économie Christian Saint-Étienne : 
« Le nombre de soldats français est passé de 500 000 à 200 000 en 4 décennies, les mêmes que la 
désindustrialisation du pays. Le nombre d'avions de combat est au tiers du nécessaire et le nombre de 
bateaux à la moitié. Mais nous avons le record du monde de la protection sociale. 40 ans de lâcheté ». 
 
Le second, sous forme de schéma, montre que la dépendance aux énergies fossiles diminue régulièrement 
depuis longtemps : 
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Le troisième concerne l’évolution de la dette publique américaine : 
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Le quatrième est une vidéo qui confronte ce que disait Bruno Le Maire, notre ministre de l’économie, le 
1er mars 2022 pour exprimer son infinie confiance dans les mesures prises contre la Russie pour effondrer 
son économie et son système financier et de change, et ce qu’a dit en ce jour le journaliste économique 
François Lenglet à partir d’une analyse du Wall Street Journal qui montre qu’en réalité la Russie est 
« noyée sous le cash » depuis le début la guerre, et cela « grâce aux sanctions » !  
Confondante démonstration et bravo à notre ministre pour la qualité de ses anticipations et de sa 
gestion de la situation ! 
 
Par ailleurs, face à une accélération de l’inflation en zone euro (la France se positionne relativement bien 
grâce au bouclier anti-hausses), la Bundesbank demande une forte élévation des taux directeurs de la 
BCE : attendons la prochaine réunion du Conseil des gouverneurs prévue le 8 septembre… 
À propos de l’Allemagne, signalons que le chancelier a fait le 29 un discours important sur l’avenir de 
l’Europe au cours duquel il a dit en particulier : « je m’engage pour l’élargissement de l’Union 
européenne aux pays des Balkans occidentaux, à l’Ukraine, à la Moldavie et, en perspective, à la 
Géorgie ». Il a aussi plaidé pour le passage du vote à l’unanimité au vote à la majorité pour beaucoup de 
sujets comme la politique étrangère et la politique fiscale et a repris la notion de « souveraineté 
européenne » en souhaitant que les Européens deviennent « plus autonomes dans tous les domaines ». 
Selon O. Scholz, on assiste à un « changement d’époque » et il faut en conséquence « resserrer les rangs, 
surmonter les vieux conflits et trouver de nouvelles solutions ». Dans le domaine monétaire et financier, il 
est favorable à de nouvelles règles contraignantes mais plus réalistes. Il a dit aussi qu’il est favorable à 
l’idée d’E. Macron d’une « communauté politique » et de démocratie européennes. 
 
  • Septembre 2022 -> 
 
L’euro est de plus en plus mis à mal par rapport le dollar : 
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En s’appréciant de plus de 14% face à la monnaie unique européenne depuis le début de l’année, le dollar 
passe à son plus haut niveau depuis 20 ans. 

Par ailleurs, « C'est déjà l'hiver pour les Bourses européennes. Avec l'arrêt complet des livraisons de gaz 
russe via le gazoduc Nord Stream annoncé vendredi soir [2 septembre], les investisseurs se préparent à 
une fin d'année très difficile pour l'économie européenne. À Paris, l'indice CAC 40 plongeait de 2,1 % 
peu après l'ouverture, à environ 6.037 points. La tendance était similaire à Francfort (-2,6 %) tandis que le 
repli était moins marqué à Londres (- 0,8 %), moins dépendant du gaz russe. La chute est d'autant plus 
brutale que les Bourses européennes avaient terminé en forte hausse vendredi à la suite du rapport 
mensuel américain sur l'emploi. Dans la foulée de l'annonce de Gazprom après la clôture européenne, 
Wall Street, alors en nette hausse, s'était rapidement retourné. Le S&P 500 a finalement chuté de 1,07 % 
et le Nasdaq à forte coloration technologique de 1,31 %. Les marchés américains resteront fermés ce 
lundi, jour de fête du travail (labor day). (Les Echos) 
Également dans Les Echos, Karl de Meyer écrit un article intitulé « Europe recherche unité 
désespérément » … ! 
Concernant la zone euro proprement dite, il faut noter le désarroi des responsables politiques : ainsi, le 
chancelier Olaf Scholz admet que le Pacte de stabilité soit réécrit « sans préjugés ».  
Certes, mais comment, pourquoi et avec quel objectif ? 
 
Eurostat publie en ce début de mois plusieurs statistiques : 
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Également le vendredi 2, la Fondation IFRAP, sous la signature de S.-F. Servière souligne qu’en 6 mois 
la charge de la dette de l’État 2022 dépasse déjà celle de tout 2021 (+48,9%) : 
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« Ce rehaussement de la charge de la dette tient à plusieurs phénomènes cumulés : l’impact des OATi 
(indexés) dont plus de 60% sont indexés sur l’inflation européenne (OATi€) ce qui rajoute une charge 
supplémentaire par rapport aux titres indexés sur l’inflation nationale (plus basse à cause des mesures de 
pouvoir d’achat relatifs au contrôle de certains prix). Joue également l’effet taux avec la remontée des 
taux directeurs de la Banque centrale européenne (déjà depuis juillet +0,5% et bientôt sans doute en 
septembre +0,75%) ». 

   
 
Dans la même édition, Agnès Verdier-Molinié écrit sur la crise énergétique : 
« Quel gâchis ! La France, avec 56 réacteurs nucléaires, avait toutes les cartes en main pour survoler les 
crises énergétiques et pour passer le cap de la voiture électrique dans les prochaines années. Or, à cause 
d’un enchaînement de décisions délétères, nous sommes aujourd’hui en train de parler, ni plus ni moins, 
de rationnement et de coupures de courant à venir ! À quand les tickets de rationnement et les sanctions si 
on consomme trop d’énergie ? Cela ressemble à un cauchemar. Sans compter une hausse des prix 
hallucinante sur le marché européen de l’électricité à plus de 1000 euros le mégawattheure (pour livraison 
l’année prochaine) contre 85 euros avant la crise. 
Ce cauchemar est un véritable scandale français et en faire la conséquence de la guerre en Ukraine est 
mensonger. Le président d’EDF, Jean-Bernard Lévy, a mille fois raison de dire que le problème réside 
avant tout dans le fait d’avoir voulu fermer des centrales nucléaires au moment même où il fallait au 
contraire augmenter leur durée de vie et décider d’en construire de nouvelles. 
En cause ? Une analyse erronée de l’Agence de l’environnement et de la maîtrise de l’énergie (Ademe) et 
de Réseau de transport d’électricité (RTE), qui anticipaient que nous allions consommer moins d’énergie 
et d’électricité dans le futur. (…) ». 
Enfin, notons en ce vendredi 2 le billet publié par le CEPII sous la signature d’Isabelle Bensidoun et de 
Jézabel Couppey-Soubeyran pour présenter l’ouvrage « L’économie mondiale 2023 » aux éditions La 
Découverte (collection Repères). Parmi les nombreuses contributions, citons par exemple celle de 
Thomas Grjebine qui montre que l’accumulation actuelle des crises a de quoi mettre l’économie mondiale 
au bord du précipice. Il montre aussi pourquoi l’inflation risque d’être durable parce qu’elle est alimentée 
par des facteurs structurels profonds qui peuvent la rendre récalcitrante aux politiques monétaires 
restrictives des Banques centrales : le régime de basse inflation est sans doute terminé. Il faut donc 
s’attendre à une montée des conflits de répartition et à de douloureux dilemmes macroéconomiques pour 
les gouvernants. 
Le mardi 6, à l’occasion du décès de M. Gorbatchev, tribune importante de l’ancien ministre français des 
affaires étrangères, Hubert Védrine, sur la situation en Russie et Ukraine.  
Voir notre sixième et dernière remarque en date du vendredi 11 mars 2022. 

Le mercredi 7, l’économiste Patrick Artus publie un article sur les perspectives économiques, dont la 
tonalité est plutôt sombre : « Il semble raisonnable d'être pessimiste quant aux perspectives économiques 
de la fin de 2022 et de 2023. Il est probable que la guerre en Ukraine continuera, donc que les sanctions 
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sur la Russie et les rétorsions de cette dernière se prolongeront. (…) Le premier dossier sera donc celui du 
ralentissement de la production industrielle, du recul induit du PIB et de l'emploi. 
Deuxième dossier, l'inflation. Contrairement à ce qu'attendent les marchés financiers, la récession 
n'entraînera pas son recul. Même si les prix des autres matières premières, du transport maritime, des 
semi-conducteurs… baissent avec le freinage de l'activité mondiale, l'inflation globale en Europe restera 
très élevée en 2023. (…) De plus, il n'y a pas de gain de productivité dans la zone euro : toutes les hausses 
de salaires passent dans le coût salarial unitaire puis dans les prix. 
D'où le troisième dossier : les finances publiques. En 2022, le gouvernement français annonce un déficit 
de 5 % du PIB. Mais il est dû au décalage entre la hausse des recettes fiscales liée à l'inflation et l'inertie 
des dépenses publiques (masse salariale des fonctionnaires, retraites…) qui n'ont suivi l'inflation que tard 
(juillet à septembre 2022) et partiellement (hausse de 3,5 % ou 4 %). Sans ce décalage, le déficit public 
aurait été de 6,5 % du PIB environ. En 2023, ce décalage va s'inverser ; de plus, les taux d'intérêt 
augmenteront plus que prévu aujourd'hui, et les besoins de dépenses publiques (accélération de la 
transition énergétique…) seront en hausse. Impossible de conserver les dépenses de soutien mises en 
place en 2022, avec la hausse du déficit public due à l'inflation et celle des taux d'intérêt… Le débat sur le 
ciblage accru des aides publiques aux ménages sera donc très important. (…) ». 
Également dans Les Echos, on lit : « Pour son 26e anniversaire, la monnaie de l'Ukraine, la hryvnia, a 
plongé de 26 % par rapport au dollar et de 16 % contre l'euro. Comme toutes les devises au monde, elle 
souffre de la vigueur du dollar, au plus haut depuis vingt ans. Mais ce sont surtout les conséquences 
économiques du conflit qui l'ont fait plonger. La banque centrale et le ministère des Finances estiment 
que l'invasion Russe va amputer d'un tiers le produit intérieur brut (PIB) de l'Ukraine cette année. Lors de 
la dernière grande crise financière, celle de 1998 , le dollar avait plus que doublé de valeur, de 2 à 5 
hryvnias ». 
On apprend également dans la publication que l’euro, malgré sa dégringolade, bénéficie d’une cote de 
popularité record de 80% de la population de la zone euro. 

    
 
Ce mercredi 7 paraît précisément dans Les Echos un article du Professeur d’économie à Harvard Kenneth 
Rogoff intitulé « Le dollar fort, jusqu’à quand ? ». On y lit en particulier : 
« L'évolution des taux de change est extrêmement difficile à expliquer et encore plus à prévoir. 
Néanmoins, quatre facteurs principaux semblent guider le mouvement des grandes devises. Facteur 
essentiel, la Fed a commencé à relever ses taux d'intérêt, et comme l'économie américaine ne semble pas 
près de connaître une véritable récession, elle peut encore resserrer sa politique monétaire. (…) Deuxième 
facteur : la géopolitique explique aussi en partie la force du dollar. La guerre en Ukraine présente un 
risque beaucoup plus immédiat pour l'Europe que pour les Etats-Unis (…) Troisième facteur : le 
ralentissement économique qui se poursuit en Chine affecte bien plus l'Europe et le Japon que les Etats-
Unis. Quatrième facteur enfin : le prix de l'énergie restant très élevé, l'autosuffisance énergétique des 
Etats-Unis profite également au dollar, alors que l'Europe et le Japon sont de très grands importateurs. 
(…) La force actuelle du dollar est lourde de conséquences pour l’économie mondiale ». 
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Également ce mercredi, l’INSEE publie un « point de conjoncture » pas très optimiste sur l’évolution de 
l’activité en France : 
« La toile de fond de l’activité économique mondiale reste marquée par la conjonction de plusieurs chocs 
exogènes (sanitaire, géopolitique, climatique) qui entraînent des tensions persistantes sur les conditions de 
production et contribuent à alimenter l’inflation.  
En France, les politiques publiques de limitation des prix de l’énergie aideraient à maintenir le glissement 
annuel des prix à la consommation à un niveau proche de 6 % en septembre-octobre. Celui-ci pourrait 
néanmoins atteindre environ 6,5 % en décembre, du fait notamment de l’augmentation continue des prix 
de l’alimentation.  
Les enquêtes de conjoncture auprès des entreprises suggèrent une relative résistance de l’activité 
française cet été, en particulier dans les services. La croissance serait ainsi légèrement positive (+0,2 % 
prévu) au 3ème trimestre. La fin d’année est plus incertaine et l’activité pourrait marquer le pas (0,0 % 
prévu), sur fond de resserrement monétaire et d’inquiétude sur les approvisionnements en énergie. La 
croissance annuelle s’élèverait ainsi à 2,6 % pour 2022, mais l’« acquis » de croissance pour 2023 serait 
modeste ». 
 
Le même jour, Eurostat fournit des statistiques sur la croissance du PIB et l’évolution de l’emploi dans la 
zone euro : 
« Au cours du deuxième trimestre 2022, le PIB corrigé des variations saisonnières a augmenté de 0,8% 
dans la zone euro et de 0,7% dans l'UE par rapport au trimestre précédent, (…) En comparaison avec le 
même trimestre de l'année précédente, le PIB corrigé des variations saisonnières a augmenté de 4,1% 
dans la zone euro et de 4,2% dans l'UE au deuxième trimestre 2022, après +5,4% dans la zone euro et 
+5,5% dans l'UE au premier trimestre 2022. (…) 
Au deuxième trimestre 2022, le nombre de personnes ayant un emploi a augmenté de 0,4% par rapport au 
trimestre précédent, tant dans la zone euro que dans l'UE. Au premier trimestre 2022, l'emploi avait 
augmenté de 0,7% dans la zone euro et de 0,5% dans l'UE. Par rapport au même trimestre de l'année 
précédente, l'emploi a augmenté de 2,7% dans la zone euro et de 2,4% dans l'UE au deuxième trimestre 
2022, après +3,1% dans la zone euro et +2,9% dans l'UE au premier trimestre 2022.  (…) 
Les données combinées du PIB et de l’emploi permettent d’estimer la productivité du travail. L’analyse 
de la croissance par rapport au même trimestre des années précédentes montre que la croissance de la 
productivité a fluctué autour de 1% dans les deux zones entre 2013 et 2018 avant que la pandémie de 
Covid-19 provoque une forte volatilité en 2020. Au deuxième trimestre 2022, la productivité basée sur les 
personnes a augmenté, par rapport au même trimestre de l’année précédente, de 1,5% dans la zone euro et 
de 1,8% dans l’UE. Basée sur le nombre d’heures travaillées, la productivité a augmenté, par rapport au 
même trimestre de l’année précédente, de 0,3% dans la zone euro et de 1,0% dans l’UE ».  
 
Jeudi 8, les services de la douane nous apprennent que la balance commerciale de la France continue 
d’être très en déficit : en juillet, celui-ci atteint 14,5 Mds d’euros contre 13,1 en juin. Cette aggravation 
s’explique bien sûr par l’envolée des prix de l’énergie et le conflit en Ukraine (9,9 Mds de déficit 
énergétique). 
En fonction de ces données statistiques et de celles d’Eurostat, deux conclusions peuvent être tirées : d’abord, la zone euro est 
atteinte de la « maladie hollandaise » puisque l’emploi est en progression alors que le commerce extérieur continue de se 
dégrader (ce qui est dû à, une évolution de l’économie vers une économie de services et à une sophistication de l’économie) ; 
ensuite, il y a décorrélation entre croissance et évolution de l’emploi puisque le ralentissement de la croissance n’empêche pas 
l’emploi de progresser et donc le chômage de baisser. Ce constat est pour la BCE une difficulté supplémentaire dans la mise en 
œuvre de sa politique anti-inflationniste.  
Également ce jeudi, sur Xerfi Canal, Alexandre Mirlicourtois expose pourquoi et comment l’Allemagne 
est en crise au point d’affirmer que son modèle économique est « à genoux ». Pour lui, « le conflit en 
Ukraine et la mise au ban de la Russie par l’Europe ont surtout surligné les failles du modèle allemand et 
l’accumulation d’erreurs stratégiques. Il faut partir de l’ADN du modèle allemand bâti autour de la 
farouche volonté du pays d’accumuler des excédents extérieurs grâce à sa puissance industrielle, dans le 
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but d’accumuler un maximum d’actifs qui généreront des revenus financiers futurs capables de financer 
les retraites d’une population vieillissante. Le choix du tout gaz russe afin de disposer d’une énergie bon 
marché pour renforcer la compétitivité s’inscrit dans ce schéma. Le pari est perdu et le coup est d’autant 
plus rude que le marché du gaz n’est pas unifié et que les hausses sont nettement plus limitées chez les 
concurrents japonais ou américains. L’économie de bazar mise en place pour siphonner les bas coûts et la 
productivité des PECO perd également de son efficacité au fur et à mesure que les coûts de production 
s’élèvent dans ces pays. Se pose en outre, en plus, l’épineux problème des relations avec certains États 
autoritaires dirigés par des gouvernements nationalistes et ouvertement europhobes. Enfin, l’Allemagne 
perd peu à peu l’avantage qu’elle s’était bâti sur le faible coût des services qu’elle incorpore dans sa 
production industrielle via la sous-traitance. (…) ». 
Le même jeudi 8, un rapport du PNUD montre que les multiples crises auxquelles le monde est confronté 
freinent les progrès au point que, pour la première fois depuis sa création il y a 32 ans, l’Indice de 
développement humain (IDH) recule pour 9 pays sur 10 : 

 
Ce jeudi, en après-midi, annonce très attendue des conclusions de la réunion du Conseil des gouverneurs 
de la BCE. En voici le communiqué de presse : 
« Le Conseil des gouverneurs a décidé, ce jour, d’augmenter les trois taux d’intérêt directeurs de la BCE 
de 75 points de base. Cette mesure importante anticipe la transition du niveau actuellement très 
accommodant des taux directeurs vers des niveaux qui assureront un retour au plus tôt de l’inflation vers 
l’objectif de 2 % à moyen terme de la BCE. Sur la base de son évaluation actuelle, le Conseil des 
gouverneurs prévoit de continuer à augmenter les taux d’intérêt au cours de ses prochaines réunions afin 
de freiner la demande et d’éviter le risque d’un glissement à la hausse persistant des anticipations 
d’inflation. Le Conseil des gouverneurs réévaluera régulièrement sa trajectoire monétaire à l’aune des 
informations disponibles et de l’évolution des perspectives d’inflation. Ses futures décisions relatives aux 
taux directeurs resteront dépendantes des données et continueront d’être prises réunion par réunion. 
Le Conseil des gouverneurs a pris la décision de ce jour, et prévoit de continuer à relever les taux 
d’intérêt directeurs, parce que l’inflation reste beaucoup trop forte et qu’elle devrait demeurer supérieure 
à l’objectif pendant une période prolongée. Selon l’estimation rapide d’Eurostat, l’inflation a atteint 9,1 % 
en août. L’envolée des prix de l’énergie et des produits alimentaires, les pressions sur la demande dans 
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certains secteurs sous l’effet de la réouverture de l’économie et les goulets d’étranglement du côté de 
l’offre continuent d’alimenter l’inflation. Les tensions sur les prix se sont encore amplifiées, et 
généralisées dans l’économie, et l’inflation pourrait encore s’accélérer à court terme. L’inflation ralentira, 
à mesure que ses moteurs actuels s’estomperont et que la normalisation de la politique monétaire produira 
ses effets sur l’économie et dans les mécanismes de fixation des prix. Pour la période à venir, les services 
de la BCE ont significativement révisé en hausse leurs projections d’inflation, l’augmentation des prix 
devant désormais s’établir, en moyenne, à 8,1 % en 2022, 5,5 % en 2023 et 2,3 % en 2024.  
Après un rebond au premier semestre 2022, les données récentes signalent un ralentissement substantiel 
de la croissance économique dans la zone euro, et l’économie devrait observer une phase de stagnation en 
fin d’année et au premier trimestre 2023. Les prix très élevés de l’énergie entament le pouvoir d’achat des 
revenus des consommateurs et, même si les goulets d’étranglement au niveau de l’offre se réduisent, ils 
continuent de contraindre l’activité économique. En outre, l’environnement géopolitique néfaste, avec en 
particulier l’agression injustifiée de la Russie contre l’Ukraine, pèse sur la confiance des chefs 
d’entreprise et des consommateurs. Ces perspectives se reflètent dans les dernières projections de nos 
services relatives à la croissance économique, qui ont été nettement révisées à la baisse pour le reste de 
l’année et pour toute l’année 2023. L’économie devrait désormais, selon ces projections, croître de 3,1 % 
en 2022, 0,9 % en 2023 et 1,9 % en 2024.  
Les vulnérabilités durables causées par la pandémie posent toujours un risque pour la bonne transmission 
de la politique monétaire. Le Conseil des gouverneurs continuera par conséquent de faire preuve de 
flexibilité dans le réinvestissement des remboursements des titres arrivant à échéance détenus dans le 
portefeuille du programme d’achats d’urgence face à la pandémie (pandemic emergency purchase 
programme, PEPP), afin de contrer les risques liés à la pandémie qui pèsent sur le mécanisme de 
transmission.  
Taux d’intérêt directeurs de la BCE 
Le Conseil des gouverneurs a décidé d’augmenter les trois taux d’intérêt directeurs de la BCE de 
75 points de base. Dès lors, les taux d’intérêt des opérations principales de refinancement, de la facilité de 
prêt marginal et de la facilité de dépôt seront relevés à respectivement 1,25 %, 1,50 % et 0,75 % à 
compter du 14 septembre 2022. 
Le taux de la facilité de dépôt ayant été porté à un niveau supérieur à zéro, le système à deux paliers pour 
la rémunération des excédents de réserve n’est plus nécessaire. Le Conseil des gouverneurs a donc décidé 
ce jour de suspendre le système à deux paliers en fixant le multiplicateur à zéro. 
Programme d’achats d’actifs et programme d’achats d’urgence face à la pandémie 
Le Conseil des gouverneurs entend poursuivre les réinvestissements, en totalité, des remboursements au 
titre du principal des titres arrivant à échéance acquis dans le cadre du programme d’achats de actifs 
(asset purchase programme, APP) pendant une période prolongée après la date à laquelle il a commencé 
à relever les taux d’intérêt directeurs de la BCE et, en tout cas, aussi longtemps que nécessaire pour 
maintenir les conditions d’une liquidité abondante et une orientation appropriée de la politique monétaire. 
S’agissant du PEPP, le Conseil des gouverneurs entend réinvestir les remboursements au titre du principal 
des titres arrivant à échéance acquis dans le cadre du programme au moins jusqu’à la fin de 2024. Dans 
tous les cas, le futur dénouement du portefeuille PEPP sera géré de façon à éviter toute interférence avec 
l’orientation adéquate de la politique monétaire. 
Les remboursements des titres arrivant à échéance détenus dans le portefeuille PEEP sont réinvestis de 
façon flexible afin de contrer les risques liés à la pandémie qui pèsent sur le mécanisme de transmission 
de la politique monétaire. 
Opérations de refinancement 
Le Conseil des gouverneurs continuera de surveiller les conditions de financement bancaire et de faire en 
sorte que l’arrivée à échéance des opérations effectuées dans le cadre de la troisième série d’opérations de 
refinancement à plus long terme ciblées (TLTRO III) n’entrave pas la transmission harmonieuse de sa 
politique monétaire. Le Conseil des gouverneurs évaluera en outre régulièrement la contribution des 
opérations de prêt ciblées à son orientation de politique monétaire.  
Le Conseil des gouverneurs se tient prêt à ajuster l’ensemble de ses instruments, dans le cadre de son 
mandat, pour assurer la stabilisation de l’inflation au niveau de son objectif de 2 % à moyen terme. 
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L’instrument de protection de la transmission est disponible pour lutter contre une dynamique de marché 
injustifiée, désordonnée qui représente une menace grave pour la transmission de la politique monétaire à 
l’ensemble des pays de la zone euro, ce qui permettra au Conseil des gouverneurs de remplir plus 
efficacement son mandat de maintien de la stabilité des prix ». 
La BCE frappe donc très fort contre l’inflation puisqu’elle élève ses taux directeurs comme jamais elle ne l’a fait depuis son 
existence. Christine Lagarde reconnaît des erreurs de prévision de la BCE. Elle a certes relevé ses prévisions de croissance en 
zone euro pour 2022 mais elle les a très réduites pour 2023 : elle prévoit une croissance pour 2022 de 3,1% (contre 2,8% 
prévu antérieurement) mais de 0,9% en 2023 (contre 2,1%) et pour 2024 1,9% (contre 2,1%). Elle prévoit aussi une 
inflation à la fois beaucoup plus forte et pour une période prolongée. Selon la Présidente de la BCE, la zone euro risque même 
une récession en 2023 en cas de coupure totale du gaz russe et « nous y sommes presque après la fermeture du gazoduc Nord 
Stream ». 
Bref, il va falloir intégrer un nouveau modèle, de rareté, avec croissance faible et inflation forte. Et l’ère des taux négatifs est 
terminée. Rappelons qu’en 40 ans les taux d’intérêt à 10 ans en France sont passés de 16% à 0% (et en termes réels de 
10% en 1982 à -3% en 2021). Ce cycle est fini et même renversé. 
De plus, comme le commente Sophie Rolland dans Les Echos : 
« La Banque centrale européenne a certes frappé fort ce jeudi en relevant ses taux directeurs de trois quarts de points, mais cette 
décision quasi historique n'a eu aucun effet sur le niveau de la monnaie unique. Alors que l'euro se maintenait au-dessus de la 
parité jusqu'en début d'après-midi, il n'a pas tardé à flancher et à repasser sous 1 dollar. Le discours offensif prononcé par 
Jerome Powell à la conférence monétaire annuelle du Cato Institute n'est pas étranger à ce mouvement de repli. “La Fed doit 
agir fermement contre l'inflation, afin d'éviter qu'elle ne soit ancrée dans l'esprit des consommateurs, comme au début des 
années 1980, ce qui rend encore plus coûteux le retour à la stabilité des prix“, a déclaré le patron de la banque centrale 
américaine. Le coût en question est un coût social. Lorsque Paul Volcker était président de la Réserve fédérale, le combat contre 
l'inflation s'était soldé par une récession et un chômage supérieur à 10 % ». 
Ce jeudi 8, décès de la Reine d’Angleterre, Élizabeth II. Le Prince Charles va devenir le Roi Charles III. 
Le vendredi 9, Jacques Attali critique (dans Les Echos) les politiques monétaires restrictives que mènent 
actuellement les Banques centrales : 
« (…) Les banques centrales continuent d'augmenter leurs taux, pour donner l'impression qu'elles ont un 
quelconque impact sur le réel. Ce sera quintuplement contre-productif. 
D'une part, cela va augmenter la charge de la dette publique, privant les États de ressources essentielles 
pour financer leurs activités. 
D'autre part, cela va apporter des surprofits totalement illégitimes aux compagnies d'assurances (au moins 
aussi illégitimes que les superprofits des compagnies pétrolières). 
Par ailleurs, cela va enrichir des rentiers au détriment de ceux qui travaillent, creusant encore les 
inégalités. 
Par ailleurs encore, cela va renchérir le coût du financement d'investissements absolument vitaux pour 
organiser la transition de l'économie de la mort vers l'économie de la vie. 
Enfin, il est absolument absurde de subventionner des consommateurs pour qu'ils continuent à 
consommer un poison, sans les inciter d'aucune façon sérieuse à en consommer moins, ni surtout sans les 
réorienter vers les produits et services de l'économie de la vie, en soulageant évidemment l'impact de cette 
hausse des prix sur les plus vulnérables. 
Au total, cela conduira à chercher un équilibre de l'offre et de la demande vers le bas, entraînant 
l'économie dans une spirale récessionniste, alors qu'il faudrait tout au contraire relancer massivement 
l'investissement dans les secteurs d'avenir, avec des taux d'intérêt très bas. Si cette politique continue, elle 
restera dans l'histoire comme une erreur aussi grave que celle commise par les banques centrales il y a 
exactement un siècle en imposant le retour à l'étalon-or. On sait où cela a mené le monde. (…) ». 
Le vendredi 16, Le Monde a raison d’établir une relation entre les effets du triomphe du dollar en termes 
d’inflation et de dette. En effet, c’est la 1ère fois que depuis 20 ans le dollar veut plus qu’1 euro ; la 
monnaie américaine retrouve pleinement son rôle de monnaie-refuge. Et cette dépréciation de la monnaie 
européenne alimente un cercle vicieux combinant inflation, déficit, dette, désindustrialisation, récession, 
… 
La guerre en Ukraine favorise indéniablement les États-Unis au détriment des pays européens, 
asiatiques et émergents. On peut à ce propos poser l’hypothèse que les États-Unis se « mettent en 
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guerre » à chaque fois qu’il leur semble nécessaire de défendre l’hégémonie de leur monnaie nationale 
parce qu’ils estiment que cette hégémonie monétaire est la meilleure arme pour défendre leur empire. 
 
Mercredi 21, la Fed augmente à nouveau ses taux directeurs en fixant une nouvelle fourchette entre 3% et 
3,25%. Ce niveau n’avait pas atteint depuis 2008. Et l’augmentation de ces taux ne se terminera que 
lorsque la lutte contre l’inflation sera considérée comme réalisée ; en dépit du risque de récession, avec 
une onde de choc possible (on parle de 4,4% en fin d’année). 
À cette occasion, le Président de la Fed Jerome Powell lance « Until the job is done », qui marque une 
véritable bascule dans la politique monétaire des États-Unis avec cet équivalent au « whatever it takes » 
de Mario Draghi en 2012 ; et en ajoutant : « il faut mettre l’inflation derrière nous. J’aimerais connaître 
une manière indolore de le faire, mais il n’y en a pas ». Autrement dit, on va combattre l’inflation quoi 
qu’il en coûte, sous-entendu en terme de récession.  
Dimanche 25, élections en Italie. Elles seront remportées par « l’extrême droite ». 
Lundi 26, l’OCDE revoit à la baisse ses prévisions de croissance pour l’économie mondiale. Selon 
l’OCDE, la zone euro serait particulièrement touchée. 
Le jeudi 29, l’Allemagne annonce un plan de 200 Mds d’euros sur 2 ans au titre d’un « bouclier 
tarifaire ». 
Ce plan est nettement plus important que ceux mis en place dans les autres pays européens, souvent fortement contraints par 
une dette très élevée. Cela constitue un facteur d’hétérogénéité supplémentaire entre les États membres, avec l’aggravation du 
risque de fragmentation de l’UE ; et cela manifeste donc un manque caractérisé de solidarité européenne. 
Le vendredi 30, Xavier Ragot écrit dans un blog de l’OFCE un article dur le « budget 2023 et bouclier 
tarifaire, une évolution artistique », qu’il introduit de la manière suivante : 
« L’économiste Paul Samuelson définissait la politique économique comme un art : l’art de 
définir les principales priorités et les moyens adéquats.  C’est à cette définition qu’il faut 
juger le projet de Loi de finances 2023 tant il contient une approche inédite de la politique 
économique. On peut la résumer facilement :  le choix a été fait de consacrer 45 milliards 
d’euros, soit 1,7 point de PIB, à assurer un contrôle des prix, c’est-à-dire que tarifs 
réglementés de l’électricité et du gaz ne croissent pas plus de 15% pour les ménages et les 
petites entreprises en 2023. L’utilisation de l’outil budgétaire pour contrôler les prix 
participe d’un changement profond de paradigme économique en France comme en 
Allemagne. On assiste donc à une évolution de l’art de la politique, différente néanmoins 
selon les pays. Si les pays ont maintenant recours à la dette publique, la différence entre les 
outils utilisés est manifeste : baisse des impôts, transferts, contrôle des prix, etc. C’est dans 
cette grande divergence qu’il faut tout d’abord placer le débat français ». 
 
 • Octobre 2022 -> 
 
Dimanche 2, un tweet montre la gravité de la situation actuelle :  



 

© Les textes édités sur ce site sont la propriété de leur auteur. Ch. Bialès  P. 246 31/05/2023 
 

    
 
Le mardi 4, Agnès Verdier-Molinié fait le constat suivant sur le budget 2023 (voir le site de l’IFRAP) : 
« nous voici face au budget et à l'année de tous les dangers. La France continue d'additionner les 
handicaps et cela commence à se voir. Les façades du village Potemkine se fissurent. Dépenses publiques 
maximum, taux de prélèvements obligatoires à plus de 45 % en 2022, déficit commercial record à plus de 
150 milliards et spectre de récession ou d'une croissance zéro ». 
De son côté, Natixis fait paraître un Flash Economie qui montre pourquoi il ne faut pas que la BCE laisse 
s’installer l’inflation dans la zone euro : 

- « Parce que, si la réaction est une forte hausse du degré d’indexation des salaires aux prix, 
d’une part, la profitabilité des entreprises reculera, ce qui réduira leur capacité à investir 
dans la transition énergétique, d’autre part, l’économie de la zone euro deviendra très 
sensible à tous les chocs inflationnistes avec la forte réaction des salaires à l’inflation ;  

- parce que, si au contraire la réaction est le maintien d’un degré d’indexation assez faible 
des salaires aux prix, soit le pouvoir d’achat des ménages reculera durablement, soit le 
pouvoir d’achat sera complété par des transferts publics, mais ceux-ci augmenteront les 
déficits publics et les dettes publiques créant l’irréversibilité du maintien de taux d’intérêt 
bas, comme au Japon ;  

- parce que plus l’inflation sera maintenue longtemps élevée par l’absence de réaction de la 
politique monétaire, plus il sera difficile plus tard de lutter contre l’inflation, avec 
l’installation d’anticipations ou de comportements inflationnistes ».  

 
Le mercredi 5, Eurostat communique les dernières statistiques sur les comptes des opérations courantes et 
de capital : 
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On voit que « Au deuxième trimestre 2022, le compte des opérations courantes de la balance des 
paiements de l’UE, corrigé des variations saisonnières, a enregistré un déficit de 37,4 milliards d’euros (-
1,0% du PIB), en baisse par rapport à l’excédent de 8,8 mrds (0,2% du PIB) du premier trimestre 2022 et 
en baisse par rapport à l’excédent de 104,8 mrds (2,9% du PIB) du deuxième trimestre 2021 ». 

 
On remarquera non seulement l’aggravation du déficit français mais aussi la réduction importante de 
l’excédent allemand, qui expliquait largement et depuis longtemps l’excédent de la zone euro (voir plus 
haut l’évolution du solde courant de la zone euro qui ne cesse de se dégrader au point de devenir négatif 
au 2ème trimestre 2022). 
 
Sur ce thème, ACDEFI publie de son côté le document suivant : 
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Le même jour, Eurostat publie aussi la statistique suivante sur le taux d’épargne dans la zone euro : 
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Ce même 5 octobre, l’OFCE publie un important article de Jean-Luc Gaffard sur les leçons de la crise sur 
le marché européen de l’électricité. 
En voici la conclusion : 
« Les situations extrêmes sont souvent celles au cours desquelles apparaît la vraie nature 
des problèmes et prend corps une analyse donnant les moyens de les résoudre. Ainsi, la 
Grande Dépression a-t-elle révélé l’existence de défauts de coordination entre l’offre et la 
demande à l’échelle macroéconomique, que ne pouvaient pas résoudre des baisses de prix 
et de salaires, et la nécessité pour y pallier d’une action publique globale visant, non pas à 
se substituer au marché, mais à aider à son bon fonctionnement. La crise énergétique révèle 
aujourd’hui que le bon fonctionnement du marché de l’électricité n’est pas assuré par un 
mécanisme de formation des prix conduisant à leur volatilité excessive, mais exige que 
prennent place des formes de coordination et de coopération – une organisation industrielle 
– qui créent les incitations nécessaires à investir sans remettre en cause l’économie de 
marché. Cette leçon est de portée générale en économie industrielle jusqu’à présent trop 
focalisée sur une logique de choix et délaissant la question de la coordination ». 
Également le mercredi 5, publication du PMI S&P Global composite pour la zone euro : « 
Indice final composite de l’activité globale dans la zone euro : 48,1 (48,9 en août). Plus bas de 20 mois.  
Indice final de l’activité de services dans la zone euro : 48,8 (49.8 en août). Plus bas de 19 mois ».  
Le commentaire qu’en fait Chris Williamson est le suivant : « Les dernières données PMI sur la zone euro 
ayant mis en évidence une accélération de la contraction de l’activité ainsi qu’une accentuation des 
tensions sur les prix en septembre, les espoirs de voir la région éviter une récession continuent de 
s’évanouir. De fait, la nécessité pour les responsables politiques de maîtriser l’inflation galopante ne fait 
qu’augmenter le risque d’un ralentissement économique brutal.  
L’activité des entreprises de la zone euro a diminué pour un troisième mois consécutif en septembre, le 
rythme de la contraction s’étant en outre renforcé tout au long du trimestre. La dégradation des 
perspectives d’activité pour les prochains mois, conjuguée à un repli important du volume des nouvelles 
affaires, fait en outre craindre une accélération de la baisse du PIB de la région au quatrième trimestre de 
l’année.  
L’inflation galopante, liée à la crise énergétique et à la guerre en Ukraine, fait chuter la demande tandis 
que la confiance s’est repliée à des niveaux inégalés – hors périodes de confinement pendant la pandémie 
– depuis la crise de la dette souveraine en 2012. Se préparant à un hiver très rude, les entreprises comme 
les ménages réduisent par conséquent leurs investissements et dépenses non essentielles. »  
  
Le jeudi 6, publication des minutes de la dernière réunion du Conseil des gouverneurs de la BCE, le 8 
septembre, qui confirment leur détermination à lutter fermement contre l’inflation. On apprend qu’au 
départ certains gouverneurs étaient favorables à une élévation des taux de seulement 50 pb mais ils se 
sont ensuite retrouvés avec les autres pour décider d’une augmentation de 75 pb ; parce que « le 
ralentissement attendu de l’activité économique ne serait pas suffisant pour réduire l’inflation de manière 
significative ». 
Ce jeudi 6, l’INSEE publie une note de conjoncture, dont le titre est : « un automne lourd de menaces 
pour l’Europe », avec aussi des prévisions détaillées pour la France. 
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Ce même jeudi 6, l’économiste Christian Saint-Étienne tweete : 

  
 
Toujours ce jeudi 6, le gouvernement français présente un plan « de sobriété » pour réduire la 
consommation d’énergie de 10% en 2 ans. 
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Dire que ce plan s’avère nécessaire à cause de l’incurie et de l’impéritie pendant plusieurs décennies des 
dirigeants (surtout en France mais aussi dans bien d’autres pays occidentaux) ! 
Encore ce jeudi 6, réunion à Prague de 44 pays pour lancer la Communauté politique européenne suite à 
l’initiative du président Macron lors de son déplacement à Strasbourg le 9 mai dernier. Cette nouvelle 
institution au niveau européen a pour but de « permettre davantage de coopération et de dialogue entre 
l’ensemble des pays du continent européen (Russie exceptée). 
Parallèlement à cette réunion, le Conseil européen approuve un 8ème train de sanctions contre la Russie et 
avance sur le plafonnement du prix du pétrole russe, pendant que celle-ci se rapproche de l’Arabie 
saoudite, leader de l’OPEP, pour réduire la production de pétrole. 
Profitons de cette réunion pour rappeler quelques bases géographiques européennes : 
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Les 44 pays participants à la Communauté politique européenne : 

   
   
Le vendredi 7, les Bourses accusent le coup après la publication des statistiques sur l’emploi aux États-
Unis :  
« Ce vendredi, le Cac 40 s’est enfoncé dans le rouge pour terminer la séance en baisse de 1,17%, sous les 
5.900 points, à 5.866,94, dans un volume de transactions de 2,8 milliards d’euros. Outre-Atlantique, la 
tendance est similaire, le Dow Jones perdant 1,5% et le Nasdaq Composite 2,9%. Pourquoi un tel repli 
généralisé des indices ? Parce que le rapport du BLS (Bureau of Labor Statistics) confirme que la Réserve 
fédérale américaine (Fed) conservera un ton offensif lors de ses prochaines réunions et ne déviera de sa 



 

© Les textes édités sur ce site sont la propriété de leur auteur. Ch. Bialès  P. 254 31/05/2023 
 

trajectoire en matière de hausse des taux d’intérêt » (Les Echos). En effet, le taux de chômage américain 
est au plus bas depuis 50 ans, ce qui laisse deviner que la Fed va poursuivre sa lutte contre l’inflation en 
continuant l’élévation de ses taux directeurs. 
En ce vendredi 7, l’euro cote 0,9738 $ : 

 
 
Source : tradingview.com 
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Le vendredi 7, après les informations données par les Douanes et relatées plus haut, Les Echos publient 
un article intitulé « Le déficit commercial de la France bat record sur record » … 
Ce même vendredi 7, Eurostat publie une statistique sur l’évolution du prix des logements : 

     
Le mercredi 12, Eurostat publie la statistique suivante sur l’évolution de la production industrielle : 

 
Ce même mercredi 12, l’OFCE publie un « Policy brief » sur les perspectives 2022-2023 pour l’économie 
mondiale, intitulé « Du coup de chaud au coup de froid ». En voici l’introduction : 
« L’activité économique mondiale a connu un fort rebond en 2021 : +5,8 % après une baisse du PIB de 
3,5 % en 2020. Au début de l’année 2022, les problèmes d’approvisionnement ont persisté. L’invasion de 
l’Ukraine par la Russie a amplifié les tensions sur les prix de l’énergie, et plus particulièrement sur le prix 
du gaz, et fortement accru le risque géopolitique. Les ménages et les entreprises subissent les effets de ce 
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choc via la baisse de leur pouvoir d’achat ou la hausse de leurs coûts de production. Pour lutter contre 
l’inflation, les banques centrales ont amorcé un resserrement de la politique monétaire qui se traduit par 
une remontée des taux. Sur le plan budgétaire, les gouvernements prennent des mesures visant soit à 
freiner la hausse des prix soit à amortir le choc sur les revenus. Le ralentissement de l’activité 
économique se confirmerait en fin d’année 2022 et au début de 2023. Pour autant, ce gel de l’activité 
serait temporaire. Les ménages parviendraient à amortir en partie la baisse de leur pouvoir d’achat en 
puisant dans l’épargne accumulée pendant la crise de la Covid. Sous l’hypothèse que la situation 
géopolitique ne se dégrade pas et ne conduise pas à une rupture d’approvisionnement en gaz, l’activité 
repartirait progressivement au deuxième trimestre 2023. Au niveau mondial, le PIB progresserait de 2,7 
% en 2022 puis de 2 % en 2023. Quelques pays, notamment l’Allemagne, l’Espagne et le Royaume-Uni 
subiraient une légère récession tandis que pour la France et les États-Unis, l’activité stagnerait ».  
Dans cette étude, figure le graphique suivant sur l’évolution des taux directeurs des grandes banques 
centrales : 

 
On voit sur ce schéma que la politique monétaire de la BCE est la plus « timide » quand on la compare à celles de la Fed et de 
la BoE en ce sens que l’élévation de ses taux directeurs est relativement plus « douce ». Si elle restait ainsi, on pourrait se 
demander si elle n’est pas assez vigoureuse pour lutter efficacement contre l'inflation et si elle n’est pas au contraire trop 
vigoureuse pour ne pas nuire à la soutenabilité budgétaire des États européens, surtout les plus endettés. On comprend que la 
tâche de la BCE n’est pas simple, surtout que l’hétérogénéité de la zone euro est forte et que le risque de crise sociale est élevé. 
 
Le jeudi 13, on apprend que le taux d’inflation aux États-Unis a atteint 8,2% en septembre, c’est-à-dire 
que le phénomène ne faiblit que très peu malgré une politique monétaire vigoureuse. Il faut donc certes 
s’attendre à la poursuite par la Fed de la hausse de ses taux mais surtout comprendre pourquoi les autres 
pays, qu’ils soient émergents ou développés comme en Europe, craindre les conséquences négatives que 
le durcissement de la politique monétaire américaine peuvent avoir pour eux : ils vont sans doute être 
obligés de suivre pour que leur monnaie ne décroche pas davantage par rapport au dollar, et cela malgré 
le grand risque que cela s’accompagne nécessairement par un ralentissement de l’activité. Le relatif échec 
de la politique monétaire à s’attaquer efficacement à l’inflation a aussi des conséquences sur les marchés 
boursiers. 
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À voir le mouvement social se développer spécialement en France (les revendications salariales qui sont nées dans les raffineries 
ont tendance à se diffuser dans de bien d’autres secteurs), on est en droit de se demander si les effets que peut avoir une 
indexation forte et généralisée des salaires sur les prix ne sont pas en eux-mêmes un facteur d’aggravation de la situation. Si on 
pousse le raisonnement plus loin, on peut alors se poser la question de savoir si la politique japonaise de non-indexation n’est 
pas meilleure, en définitive. 
Le vendredi 14, deux responsables importants de la BCE considèrent que l’activité économique de la 
zone euro est susceptible ‘entrer en récession en 2023. Et dans un discours devant le Comité monétaire et 
financier international, instance politique du FMI, Christine Lagarde déclare que « les perspectives de 
croissance sont principalement orientées à la baisse, notamment en raison des conséquences économiques 
de la guerre en Ukraine ». 
Ce même vendredi 14, Eurostat publie les statistiques suivantes sur le commerce international de la zone 
euro : 

 
Lundi 17, l’euro s’échange en milieu de journée contre 0,9750 $. Le dollar confirme donc toujours son 
rôle de valeur refuge tandis que la monnaie européenne reste un actif « à risque » du fait que beaucoup 
d’économies de la zone euro risquent de tomber en récession (l’indice Sentix qui mesure le moral des 
investisseurs est tombé à son plus bas niveau depuis mai 2020). 
Mardi 18, le site Business News publie un article mêlant sécurité énergétique et niveau d’endettement : 
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« Cela nous permet de séparer les pays en trois groupes, en fonction de leur vulnérabilité : élevée, 
modérée et faible. Les pays les plus vulnérables ont une forte dépendance au gaz russe ainsi qu'un ratio 
dette publique/PIB élevé. 
Une grande vulnérabilité : La Grèce et l'Italie sont particulièrement vulnérables car elles sont très 
exposées à la crise énergétique et leurs gouvernements ne disposent que de faibles ressources pour 
financer des alternatives, soutenir les citoyens et renflouer les entreprises opérant sur les secteurs 
stratégiques. 
Vulnérabilité modérée : L'Espagne et la France sont relativement à l'abri de la crise du gaz, mais leur 
niveau d'endettement élevé limite leur marge de manœuvre. À l'inverse, l'Autriche, l'Allemagne et la 
Finlande sont fortement exposées à la crise du gaz, mais disposent de plus de ressources pour en absorber 
les effets économiques négatifs. 
Faible vulnérabilité : Les Pays-Bas sont le côté le plus sûr, avec une faible exposition à la crise 
énergétique et une marge de manœuvre budgétaire relativement élevée. 
Ces indicateurs de marge de manœuvre budgétaire et de dépendance au gaz soulignent la vulnérabilité 
relative des différents pays de la ZE, mais représentent également des vents contraires pour la ZE dans 
son l’ensemble ». 
Également ce mardi 18 paraît un « Flash Economie » de Natixis montrant qu’il y a un lien entre le taux 
d’emploi et le degré de difficulté dans lequel se trouve l’économie : 
« Les pays européens vont être tous confrontés aujourd’hui :  

- à un besoin élevé de dépenses publiques (santé, éducation, relocalisation, transition 
énergétique, dépenses militaires...) ;  

- à une forte hausse du prix de l’énergie, conséquence de la guerre en Ukraine, qui nécessite 
pour les États de soutenir le pouvoir d’achat des ménages et d’aider les entreprises à 
accéder à une énergie pas trop chère.  

Au total, le besoin de hausse des dépenses publiques, sur de nombreuses années, sera très important. Et 
c’est ici qu’intervient le taux d’emploi : les pays à taux d’emploi faible, à la différence de ceux où il est 
élevé, confrontés à ces dépenses publiques élevées, devront assurer leur solvabilité budgétaire en montant 
fortement une pression fiscale déjà élevée, en raison de la faiblesse du taux d’emploi qui entraîne celle de 
la base fiscale.  
Ces pays auront donc dans le futur une économie affaiblie par le poids des impôts, bien plus que les pays 
à taux d’emploi élevé, et auront des difficultés à assurer la soutenabilité de leur dette publique ».  
Cette évolution probable ne fera qu’accentuer l’hétérogénéité de la zone euro, d’autant plus forte que les 
pays à faible taux d’emploi verront une dégradation importante du niveau de leur activité. Ces pays 
risquent d’être soumis à une quadruple peine : taux d’emploi plus faible, taux d’intérêt plus élevés, 
croissance moindre, dette insoutenable. 
Cette étude comporte le schéma suivant sur les taux d’emploi : 
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Le mercredi 19, Eurostat publie les derniers chiffres de l’inflation dans la zone euro : 
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L’évolution du change de l’euro contre dollar est bien sûr une cause, parmi d’autres, de la hausse du prix 
de l’énergie. La monnaie européenne s’est dépréciée de presque 20% depuis juin 2021 et de 14% depuis 
le début de l’année 2022. Et la baisse de l’euro pourrait continuer… 
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Sur l’inflation en France, on a les informations suivantes : 
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« L'inflation est en augmentation depuis Janvier 2021 et se situe maintenant à 5.6% 
Pour 2021 ce retour de l'inflation est principalement dû aux pénuries générées par les confinements de 
2020 pour cause Covid-19. 
Pour 2022 cette crise est amplifiée par la guerre que mène la Russie contre l'Ukraine depuis le 24 février 
2022. 
Les produits alimentaires ont ainsi augmenté de 9.9% sur les 12 derniers mois, ils sont toujours orientés à 
la hausse” (France-inflation.com). 

 
 
L’INSEE a fait paraître le vendredi 14 les statistiques suivantes : 
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« En septembre 2022, l'indice des prix à la consommation (IPC) baisse de 0,6 % sur un mois, après +0,5 
% en août. Les prix des services se contractent (-1,5 % après +0,3 %), du fait du repli saisonnier plus 
marqué que l'année dernière des prix de certains services liés au tourisme. Pour le troisième mois 
consécutif, les prix de l'énergie baissent (-2,6 % après -3,9 % en août et -1,3 % en juillet) dans le sillage 
de ceux des produits pétroliers (-7,0 % après -7,6 % en août et -3,6 % en juillet). Les prix des produits 
manufacturés (+0,9 % après +1,8 %) et ceux de l'alimentation (+1,1 % après +1,7 %) ralentissent. 
Corrigés des variations saisonnières, les prix à la consommation sont en baisse de 0,3 %, après +0,2 % en 
août. Sur un an, les prix à la consommation augmentent de 5,6 %, après +5,9 % en août. Cette baisse de 
l'inflation résulte du ralentissement des prix des services (+3,2 % après +3,9 %) et de l'énergie (+17,9 % 
après +22,7 %). Les prix des produits manufacturés augmentent à un rythme comparable à celui du mois 
d'août (+3,6 % après +3,5 %), tandis que ceux de l'alimentation accélèrent de nouveau sur un an (+9,9 % 
après +7,9 %). L’inflation sous-jacente diminue légèrement sur un an, atteignant +4,5 % en septembre, 
après +4,7 % en août. L’indice des prix à la consommation harmonisé (IPCH) baisse de 0,5 % sur un 
mois, après +0,5 % le mois précédent. Sur un an, il ralentit légèrement : +6,2 %, après +6,6 % en août. 
(…) Sur un an, les prix de l'énergie ralentissent en septembre (+17,9 % après +22,7 %). Ceux des produits 
pétroliers décélèrent (+18,7 % après +28,7 %), en lien notamment avec l'augmentation des remises sur les 
carburants : les prix du gazole ralentissent (+19,1 % après +29,4 %) et ceux de l'essence se replient (-2,3 
% après +13,4 %). Les prix du gaz ralentissent (+30,4 % après +37,9 %) du fait d'une hausse mensuelle 
plus marquée en septembre 2021 et ceux de l'électricité accélèrent (+10,7 % après +7,7 %) ».  
Malgré ces informations a priori réconfortantes, on décompte 12 millions de Français fragilisés par la 
hausse des prix, c’est-à-dire deux fois plus nombreux qu’il y a 1 an : 

    
Les « contraints » sont les ménages qui se « serraient la ceinture » déjà avant la crise, les prudents sont 
ceux qui, avec un pouvoir d’achat stable font plus attention qu’avant et les « préservés » sont ceux qui 
achètent comme avant. 

En cette mi-octobre, l’Europe semble se fractionner sur la question de la lutte contre la hausse des prix de 
l’énergie. Certains pays doutent de l’intérêt de plafonner le prix du gaz et d’autres critiquent la position de 
l’Allemagne qu’ils jugent égoïste. Le sommet franco-allemand prévu le mercredi 26 est même annulé 
avant même que se tienne le Conseil européen le jeudi 20. C’est un signal très négatif sur la coopération 
franco-allemande, spécialement en matière de sécurité, de défense et de souveraineté. 
L’économiste Marc Touati va jusqu’à penser que l’Allemagne pourrait être le pays « le plus enclin à claquer la porte de la 
zone euro » parce que, ayant elle aussi une économie qui souffre beaucoup de la situation actuelle et consciente des erreurs 
stratégiques commises dans le passé dont les effets risquent d’être catastrophiques (l’indice IFO sur le climat des affaires, est en 
chute libre et rejoint ses niveaux les plus bas), elle ne serait plus disposée à sauver coûte que coûte la monnaie européenne. Par 
ailleurs, et cela peut faire courir le risque dont parle Marc Touati, le plan de soutien que l’Allemagne décide pour soutenir ses 
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entreprises et ses ménages, dont l’ampleur est infiniment plus grande que celle des autres plans européens, est un facteur 
d’hétérogénéité supplémentaire de l’économie de la zone euro. 
 
Le vendredi 21, à 2h30 du matin, après un peu moins de 12h de négociations, le Conseil européen réuni à 
Bruxelles se termine par un accord sur les propositions de la Commission pour réduire la facture 
énergétique, en particulier au moyen d’un plafonnement temporaire du prix du gaz destiné à produire de 
l’électricité, malgré l’opposition de l’Allemagne et des Pays-Bas et qui s’inspirerait du dispositif déjà 
utilisé par l’Espagne et le Portugal. La Commission devra soumettre aux États membres une analyse 
« coûts-bénéfices » de ce dispositif. Par ailleurs, des pays en difficulté financière, comme l’Italie, ont 
demandé une aide financière. Les Conclusions du Conseil sur ce point sont très vagues et il y a une 
grande réticente d’autres pays, en particulier l’Allemagne. Le dossier va être étudié aussi lors d’une 
réunion des ministres européens de l’Energie mardi 25. 
Sur la question du plafonnement du prix du gaz, il y a des points de vue critiques dans quelques pays 
européens. Par exemple, en Norvège, dont le Premier ministre considère que cela peut se retourner contre 
l’Europe elle-même (Jonas Gahr Store estime notamment que cela pourrait faire augmenter la demande 
de gaz qui est de toute façon « un produit pour lequel il existe une pénurie et une offre limitée ») , alors 
que certains taxent la Norvège de « profiteur de guerre » (elle a exporté du gaz naturel pour 2 mds d’euros 
en 2020, pour 6 en 2021 en et pour 10 pour le seul 1er semestre 2022, soit une multiplication par 10 et 
pour le pétrole c’est un facteur 5). 
Le même jour, J.-P. Nouen, de Lazard Frères, a raison de dire : « La dégradation de la conjoncture reste 
pour le moment modérée mais les signes de retournement se multiplient et l'impact de la crise énergétique 
ne s'est sans doute pas encore pleinement fait sentir, grâce aux mesures de soutien des gouvernements ». 
Toujours ce vendredi, on lit dans « Actualités des marchés » des Echos : « Les taux poursuivent leur 
marche en avant vendredi sur les marchés, ceux des emprunts souverains de la zone euro revenant à un 
plus haut de plus de dix ans. Le taux de l'Obligation assimilable du Trésor (OAT) à dix ans a dépassé 3% 
vendredi dans la matinée, pour la première fois depuis 2012. Le rendement du Bund allemand à dix ans a 
atteint 2,5% pour la première fois depuis mi-2011. Le taux du BTP italien à dix ans a de son côté testé 
4,90% dans la matinée. (…) Les banques centrales devraient une nouvelle fois réitérer leur détermination 
à combattre l'inflation, malgré le risque de récession, au cours des deux prochaines semaines. Après la 
Banque centrale européenne (BCE) la semaine prochaine, la Réserve fédérale (Fed) américaine et la 
Banque d'Angleterre se réuniront la semaine suivante. Les opérateurs s'attendent à de nouvelles hausses 
marquées des taux - 75 pb - mais aussi à un discours toujours restrictif alors que les données aux Etats-
Unis ne montrent pas de véritable effondrement de l'activité, ni de décrochage du marché du travail et que 
l'inflation continue d'accélérer en Europe ». 
Encore ce vendredi 21, Eurostat fait paraître des statistiques sur les déficit et dette publics de la zone euro 
et de l’UE : 
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Enfin, ce même vendredi 21, Allianz Research fait paraître un article intéressant sur la volatilité du 
marché des obligations : après le tout récent krach du marché des gilts britanniques (ce qui a joué dans la 
démission de Liz Truss), on peut se demander en observant le schéma suivant s’il n’y a pas, « compte 
tenu de la forte fragmentation des actifs sûrs dans la zone euro, la possibilité d’une crise de liquidité 
similaire » : 

 

À la fin de l’article, est posée la question de savoir ce que peuvent faire les Banques centrales dans un tel 
contexte : 
« Après les récents épisodes de fluctuations spectaculaires des prix sur les marchés obligataires, la gestion 
de la volatilité des marchés retiendra beaucoup plus l'attention des banques centrales alors qu'elles 
continuent d'augmenter les taux pour maîtriser les pressions inflationnistes. Des considérations de 
stabilité financière pourraient limiter la trajectoire de normalisation dans le contexte d'économies de plus 
en plus « financiarisées ». Ainsi, il convient d'éviter de comparer le cycle de hausse actuel aux années 
1970 et 1980, car le système financier est désormais beaucoup plus vulnérable à la volatilité des taux 
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d'intérêt en raison d'un effet de levier plus élevé, d'expositions plus importantes aux dérivés et d'une 
corrélation des actifs plus élevée en raison des stratégies d'investissement passives. 
Alors que la mise en œuvre de la politique monétaire passe principalement par le marché des obligations 
d'État, les obligations d'entreprises pourraient bénéficier d'une amélioration globale de la liquidité du 
marché. En particulier, les banques centrales peuvent aider à faire face à l'impact négatif du rythme actuel 
de resserrement monétaire sur le fonctionnement du marché – ou « plomberie ». Des garanties sûres sont 
cruciales pour la liquidité du marché, mais une grande partie reste garée sur les bilans des banques 
centrales - rendre le prêt de titres plus largement accessible à moindre coût pourrait remédier à la rareté 
actuelle des garanties. L'élargissement de l'éligibilité des garanties pour accéder à la monnaie de la 
banque centrale pourrait également stimuler les précieuses liquidités dans les coins du marché des 
capitaux qui risquent de connaître des pénuries de liquidités, comme la dette des entreprises. Enfin, à plus 
long terme, il serait justifié de réévaluer l'impact des réformes réglementaires post-GFC sur la tenue de 
marché. Les réformes ont rendu les transactions des négociants principaux plus onéreuses en raison des 
réserves obligatoires. Peut-être que le pendule est allé trop loin ». 
 
Dimanche 23, Giorgia Meloni prend ses fonctions de Première ministre en Italie. Comme le titrent Les 
Echos, « elle inscrit ses premiers pas dans ceux de Mario Draghi ». D’ailleurs, c’est l’ancien ministre du 
développement économique de M. Draghi qui a été nommé ministre de l’économie : Giancarlo Giorgetti. 
Lundi 24, Rishi Sunak devient premier ministre au R.-U, en remplacement de Liz Truss, démissionnaire. 
Ce lundi 24, l’indice PMI Flash composite S&P Global pour la zone euro donne les informations 
suivantes : 
« L’indice PMI Flash composite de l’activité globale dans la zone euro se replie à 47,1 (48,1 en 
septembre). Plus bas de 23 mois.  
L’indice PMI Flash de l’activité de services dans la zone euro se replie à 48,2 (48,8 en septembre). Plus 
bas de 20 mois.  
L’indice PMI Flash de la production manufacturière dans la zone euro se replie à 44,2 (46,3 en 
septembre). Plus bas de 29 mois.  
L’indice PMI Flash de l’industrie manufacturière dans la zone euro se replie à 46,6 (48,4 en septembre). 
Plus bas de 29 mois ».  
Chris Williamson comment ainsi : « L’accélération du repli de l’activité et la dégradation de la demande 
enregistrées en octobre préfigurent une contraction de l’économie de la zone euro au quatrième trimestre ; 
une récession de l’économie de la région semble de plus en plus inévitable. (…) ». 

L’indice Flash PMI S&P Global pour la France donne de son côté les informations suivantes : 
« L’indice Flash composite de l’activité globale en France s’est replié à 50,0 en octobre (51,2 en 
septembre), un plus bas de 19 mois.  
L’indice Flash de l’activité de services en France s’est replié à 51,3 en octobre (52,9 en septembre), un 
plus bas de 2 mois.  
L’indice Flash de la production manufacturière en France s’est redressé à 44,2 en octobre (43,3 en 
septembre), un plus haut de 2 mois.  
L’indice PMI Flash de l’industrie manufacturière en France s’est replié à 47,4 en octobre (47,7 en 
septembre), un plus bas de 29 mois ».  
Joe Hayes fait le commentaire suivant : 
« A 50,0 en octobre, l’estimation flash de l’indice PMI composite indique une stagnation de l’économie 
française au début du quatrième trimestre 2022. Tandis que la très forte inflation érode le pouvoir d’achat 
des clients, que les coûts d’emprunt augmentent et que l’incertitude s’accroît, les perspectives 
s’assombrissent dans la deuxième plus grande économie de la zone euro.  
Selon les données PMI, la conjoncture n’a cessé de se détériorer depuis le deuxième trimestre dans le 
secteur manufacturier français, celui-ci étant par ailleurs demeuré fermement ancré en zone de contraction 
en octobre. (…) ». 
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Mardi 25, à Berlin, sommet international avec la Présidente de la Commission européenne, le chancelier 
allemand et le premier ministre ukrainien pour préparer la reconstruction de l’Ukraine. Pour le chancelier, 
« il s’agit de créer un nouveau plan Marshall pour le 21ème siècle, c’est une tâche générationnelle qui va 
durer des décennies ». La fourchette des estimations des besoins est large puisqu’elle va pour l’instant de 
350 milliards d’euros selon la Banque mondiale à 750 milliards selon le gouvernement ukrainien ; lequel 
demande d’ores et déjà 17 milliards pour éviter « un tsunami migratoire ». La ministre de l’économie 
ukrainienne anticipe quant à elle une baisse du PIB de 37% cette année et une inflation de 30%. La 
Commission européenne promet à l’Ukraine une aide de 18 milliards en 2023. 
Mercredi 26, rencontre le matin entre le Président Macron et le chancelier Scholz pour renouer le contact 
et relancer le moteur du « couple franco-allemand ». 
Le soir, entretien télévisuel avec le même Président Macron : 
Le propos tenu par le Président de la République est plutôt celui d’un premier ministre et me rappelle 
irrépressiblement les lignes écrites par le Général de Gaulle dans le Fil de l’épée : « Parfois, le chef, 
inapte à se décider, se donne par l’agitation l’apparence et l’illusion de l’activité et, s’attachant à 
quelques détails, consume en interventions accessoires et désordonnées son désir d’influer quand même 
sur les événements ». 
Ce même mercredi 26, Jacques Attali publie un article important : « La guerre entre la France et 
l’Allemagne redevient possible ».  
Je me permets de le citer en entier : 
« Rien n’est plus grave, pour l’avenir de la France, que ce qui se passe en ce moment avec l’Allemagne. 
Rien n’est plus grave, pour l’Allemagne, que ce qui se passe en ce moment avec la France. 
Il ne s’agit en rien d’une dispute de personnes, ni même d’une différence d’appréciation d’un même 
enjeu, celui de l’accès à l’énergie. Il s’agit d’une différence profonde d’intérêts stratégiques à long terme. 
Pour la France, qui dispose de l’arme nucléaire, la question de la défense ultime de son territoire ne se 
pose pas. Et celle de son accès à l’énergie se pose en termes moins extrêmes que pour d’autres, en raison 
des formidables efforts des générations précédentes pour doter le pays d’une véritable puissance nucléaire 
civile. Mais la compétitivité du pays est trop faible pour lui permettre de survivre seul dans un monde 
ultra-compétitif : la France a absolument besoin de l’Euro pour ne pas s’enfoncer dans la spirale mortelle 
qu’elle a connue dans le passé, que connait aujourd’hui l’Argentine, et qui vient de menacer la Grande 
Bretagne. Elle dispose donc d’une souveraineté stratégique mais pas d’une souveraineté économique. Et 
aujourd’hui, elle est inquiète : elle n’a plus d’autonomie énergétique ; son armée est très faible ; elle sent 
bien qu’à terme, elle est perdue. Pour elle, qui ne veut pas faire dépendre sa souveraineté du bon vouloir 
d’un allié dominateur, il n’y a pas d’autre avenir qu’une Europe intégrée et stratégiquement autonome. Ce 
que Paris vient de proposer de nouveau. 
Pour l’Allemagne, dont la compétitivité reste exceptionnelle, la question de la puissance économique ne 
se posait pas, aussi longtemps qu’elle pouvait exporter ses voitures et ses machines-outils en Chine, et 
importer son énergie de Russie. Cependant, pour sa défense, elle ne peut que s’en remettre aux États-
Unis. Elle dispose d’une souveraineté économique ; pas d’une souveraineté stratégique.   Et aujourd’hui, 
elle est inquiète : elle n’a plus accès à l’énergie russe ; et le marché chinois est en train de se fermer à ses 
produits ; elle sent bien qu’à terme, elle est perdue. Et pour elle, qui ne peut compter sur un appui 
inconditionnel de la France pour défendre son intégrité territoriale, il n’y a pas d’autre avenir que de se 
jeter plus encore dans les bras des Américains. Ce que Berlin vient d’entreprendre, en projetant de se 
doter d’une protection antimissile américaine, sans concertation avec la France. 
Cette divergence dans les intérêts fondamentaux des deux nations n’est pas nouvelle. Elle a toujours été 
présente, dans toutes les discussions entre les dirigeants français et allemands. De plus, ces deux pays 
n’ont jamais réussi à s’intégrer culturellement, démographiquement, socialement : ces deux nations se 
connaissent encore très mal. 
Ce qui a empêché, pendant soixante ans, ces divergences de devenir des sources de rupture, c’est que les 
hommes et femmes politiques de ces deux pays avaient, dans leur chair, la marque de ce à quoi avait 
conduit une rupture franco-allemande : trois guerres en un siècle. Trois guerres de plus en plus 
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abominables. Et ils savaient faire les concessions nécessaires pour que jamais cela ne recommence.  Ils 
n’oubliaient pas les leçons de leurs vies, si bien résumées par François Mitterrand dans son dernier 
discours au Parlement européen : “le nationalisme, c’est la guerre“. 
Aujourd’hui, les dirigeants de ces deux pays n’ont pas le même passé. Aucun n’a vécu de près les 
malheurs, ni même les conséquences des malheurs, de la seconde guerre mondiale. Beaucoup d’entre eux 
pensent d’ailleurs que la paix entre nos deux nations est une donnée garantie pour les siècles à venir. Et 
qu’ils peuvent allégrement prendre des voies divergentes sans rien risquer d’essentiel. 
C’est dramatiquement faux. Si nous ne reprenons pas au plus vite le chemin du progrès dans l’intégration 
européenne, en faisant chacun des concessions à l’autre, toute la construction des soixante dernières 
années s’effondrera. Très précisément : si on ne construit pas une armée européenne, c’est la Banque 
Centrale Européenne qui sera remise en cause. Une nouvelle guerre franco-allemande, redeviendra 
possible, avant la fin de ce siècle. 
On peut compter sur nos ennemis, ou nos concurrents, à Washington, à Londres, à Moscou, à Pékin, pour 
souffler sur ces braises ». 
Je partage la totalité de cette analyse, profonde et lucide. 
Je note que lors d’un entretien sur BFM News le 21 novembre, Louis Gallois « [je] pense qu’on ne peut 
pas éviter à un moment ou à un autre d’affronter les Allemands qui ne nous font pas spécialement de 
cadeaux », en parlant en particulier des problèmes énergétiques. 
Le jeudi 27, le Conseil des gouverneurs de la BCE élève considérablement les taux directeurs au point 
qu’ils atteignent leur plus haut niveau depuis 2009. 
Voici dans son intégralité le communiqué de presse : 
« Le Conseil des gouverneurs a décidé, ce jour, d’augmenter les trois taux d’intérêt directeurs de la BCE 
de 75 points de base. Avec ce troisième relèvement important consécutif des taux directeurs, le Conseil 
des gouverneurs a retiré une part substantielle du caractère accommodant de l’orientation de la politique 
monétaire. Le Conseil des gouverneurs a pris la décision de ce jour, et prévoit de continuer à relever les 
taux d’intérêt directeurs, pour assurer le retour au plus tôt de l’inflation vers son objectif de 2 % à moyen 
terme. Le Conseil des gouverneurs fondera la trajectoire des taux d’intérêt sur l’évolution des 
perspectives d’inflation et économiques, réunion par réunion.  
L’inflation reste beaucoup trop forte et demeurera supérieure à l’objectif pendant une période prolongée. 
Au mois de septembre, l’inflation de la zone euro a atteint 9,9 %. Ces derniers mois, la flambée des prix 
de l’énergie et des produits alimentaires, les goulets d’étranglement au niveau de l’offre et la reprise de la 
demande après la pandémie ont entraîné une généralisation des pressions sur les prix et une accélération 
de l’inflation. La politique monétaire du Conseil des gouverneurs vise à réduire le soutien à la demande et 
à éviter le risque d’un glissement à la hausse persistant des anticipations d’inflation. 
Le Conseil des gouverneurs a également décidé de modifier les conditions applicables à la troisième série 
d’opérations ciblées de refinancement à plus long terme (TLTRO III). Cet instrument a joué un rôle 
central pour contrecarrer les risques à la baisse sur la stabilité des prix pendant la phase la plus aiguë de la 
pandémie. Actuellement, compte tenu de l’accélération inattendue et exceptionnelle de l’inflation, il est 
nécessaire de le recalibrer pour garantir qu’il soit cohérent avec le processus plus large de normalisation 
de la politique monétaire et pour renforcer la transmission des relèvements des taux directeurs aux 
conditions du crédit bancaire. Le Conseil des gouverneurs a donc décidé d’ajuster les taux d’intérêt 
applicables aux TLTRO III à compter du 23 novembre 2022 et de proposer aux banques des dates 
supplémentaires de remboursement anticipé volontaire.  
Enfin, pour mieux aligner la rémunération des réserves obligatoires détenues par les établissements de 
crédit auprès de l’Eurosystème sur les conditions en vigueur sur le marché monétaire, le Conseil des 
gouverneurs a décidé de fixer la rémunération des réserves obligatoires au taux de la facilité de dépôt de 
la BCE. 
Les détails des modifications apportées aux conditions fixées pour les TLTRO III font l’objet d’un 
communiqué de presse distinct qui sera publié à 15 h 45 (heure d’Europe centrale). Un autre communiqué 
de presse technique, présentant de manière approfondie la modification de la rémunération des réserves 
obligatoires, sera également publié à 15 h 45 (heure d’Europe centrale). 
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Taux d’intérêt directeurs de la BCE 
Le Conseil des gouverneurs a décidé d’augmenter les trois taux d’intérêt directeurs de la BCE de 
75 points de base. Dès lors, les taux d’intérêt des opérations principales de refinancement, de la facilité de 
prêt marginal et de la facilité de dépôt seront relevés à respectivement 2,00 %, 2,25 % et 1,50 % à 
compter du 2 novembre 2022. 
Programme d’achats d’actifs et programme d’achats d’urgence face à la pandémie 
Le Conseil des gouverneurs entend poursuivre les réinvestissements, en totalité, des remboursements au 
titre du principal des titres arrivant à échéance acquis dans le cadre du programme d’achats de actifs 
(asset purchase programme, APP) pendant une période prolongée après la date à laquelle il a commencé 
à relever les taux d’intérêt directeurs de la BCE et, en tout cas, aussi longtemps que nécessaire pour 
maintenir les conditions d’une liquidité abondante et une orientation appropriée de la politique monétaire. 
S’agissant du programme d’achats d’urgence face à la pandémie (pandemic emergency purchase 
programme, PEPP), le Conseil des gouverneurs entend réinvestir les remboursements au titre du principal 
des titres arrivant à échéance acquis dans le cadre du programme au moins jusqu’à la fin de 2024. Dans 
tous les cas, le futur dénouement du portefeuille PEPP sera géré de façon à éviter toute interférence avec 
l’orientation adéquate de la politique monétaire. 
Le Conseil des gouverneurs continuera de faire preuve de flexibilité dans le réinvestissement des 
remboursements des titres arrivant à échéance détenus dans le portefeuille du PEPP, afin de contrer les 
risques liés à la pandémie qui pèsent sur le mécanisme de transmission de la politique monétaire. 
Opérations de refinancement 
Le Conseil des gouverneurs a décidé d’ajuster les taux d’intérêt applicables aux TLTRO III. À compter 
du 23 novembre 2022, et jusqu’à l’échéance ou à la date de remboursement anticipé de chaque opération 
TLTRO III en cours, le taux d’intérêt des opérations TLTRO III sera indexé sur la moyenne des taux 
d’intérêt directeurs de la BCE applicables à chaque opération sur la période. Le Conseil des gouverneurs 
a également décidé de proposer aux banques des dates supplémentaires de remboursement anticipé 
volontaire. Dans tous les cas, le Conseil des gouverneurs évaluera régulièrement la contribution des 
opérations de prêt ciblées à son orientation de politique monétaire.  
Le Conseil des gouverneurs se tient prêt à ajuster l’ensemble de ses instruments, dans le cadre de son 
mandat, pour assurer la stabilisation de l’inflation au niveau de son objectif de 2 % à moyen terme. 
L’instrument de protection de la transmission est disponible pour lutter contre une dynamique de marché 
injustifiée, désordonnée qui représente une menace grave pour la transmission de la politique monétaire à 
l’ensemble des pays de la zone euro, ce qui permettra au Conseil des gouverneurs de remplir plus 
efficacement son mandat de maintien de la stabilité des prix ». 
Dans sa conférence de presse la Présidente Christine Lagarde insiste sur le fait que « les gouvernements 
devraient adopter des politiques budgétaires qui montrent qu’ils sont déterminés à réduire 
progressivement les taux d’endettement publics élevés » ; elle reconnaît par ailleurs que la guerre « de 
longue durée en Ukraine reste un risque important » sur la croissance dans la zone euro et admet qu’il 
puisse y avoir une récession. 
On retient en particulier la forte élévation des taux directeurs, de 75 pb chacun ; et que le « tour de vis » n’est pas terminé dans 
la mesure où non seulement il est encore en-deçà du niveau neutre du taux de dépôt est de 2% (neutre en ce sens qu’il n’accélère 
ni ne ralentit la croissance) mais qu’il faudra aller au-delà pour renforcer la lutte contre l’inflation (les taux restent négatifs en 
termes réels !). Par ailleurs, la BCE continue à s’attaquer à la réduction de la liquidité excédentaire que dévers la BCE depuis 
2015 ; elle baisse aussi le taux de rémunération des réserves obligatoires des banques commerciales. 
Signalons que les banques commerciales recherchent beaucoup de titres d’État à maturité courte pour garantir leurs 
transactions : cette demande de titres qui augmente fait augmenter leurs prix, et donc diminuer leurs taux qui restent par 
conséquent à de bas niveaux. Ce qui contrarie la politique anti-inflation de la BCE. 
Les hausses de taux d’intérêt de la Fed et de la BCE font exploser le coût des dettes publiques des États-Unis et de la zone 
euro : pour la France, le coût s’élève à 60 milliards d’euros, c’est-à-dire le budget de l’Éducation nationale, et pour les États-
Unis il s’élève au niveau du budget de l’armée ! 
Il n’empêche que la situation de la BCE dans la zone euro n’est pas la même que celle de la Fed aux États-Unis : comme 
ceux-ci sont un État fédéral, la Fed doit se préoccuper de la soutenabilité de la dette publique des États-Unis dans leur 
globalité mais pas de chaque État pris individuellement alors que la BCE doit au contraire tenir compte de la soutenabilité des 
dettes publiques des différents États membres : il ne faut pas que ses taux directeurs s’élèvent au-delà de la limite qui pourrait 
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déclencher une crise de la dette publique des États les plus endettés. Par conséquent, la BCE a beaucoup moins de marge de 
manœuvre que la Fed. 
  
 

Le jeudi 27 aussi, l’OFCE fait paraître un compte-rendu rapide du séminaire qui s’est tenu en juin sur 
« Théorie et économie politique de l’Europe » où on peut lire en particulier un résumé des contributions 
de Vincent Dussart sur l’absence de réel pouvoir fiscal du Parlement européen et de Jacques Le Cacheux 
sur l’effet anti-redistributif de la « constitution fiscale européenne ». 

Le vendredi 28, l’INSEE publie les dernières statistiques sur l’inflation et sur la croissance en France : 
« Sur un mois, les prix à la consommation augmenteraient de 1,0 %, après -0,6 % en septembre. Les prix 
de l’énergie rebondiraient dans le sillage des prix des produits pétroliers. Ceux des services seraient 
stables, le rebond des prix des services de transport étant contrebalancé par le repli de ceux des autres 
services. Les prix de l’alimentation accéléreraient et ceux des produits manufacturés ralentiraient 
légèrement. 
Sur un an, l’indice des prix à la consommation harmonisé augmenterait de 7,1 %, après +6,2 % en 
septembre. Sur un mois, il rebondirait de 1,3 %, après -0,5 % le mois précédent ». 
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Également le vendredi 28, Dominique Reynié tweete : « L’augmentation gigantesque des émissions de 
CO2 réduit à rien notre propre contribution. Effectivement, nous ferions décroître la France jusqu’à 
l’effacer du globe, l’effet serait nul. La pertinence de nos lourds efforts réglementaires et financiers va 
devenir un sujet politique ». 
 
Le lundi 31, Eurostat publie la statistique suivante sur l’inflation en zone euro : 
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Rexecode publie le schéma suivant montrant l’écart entre les États-Unis et la zone euro pour les opinions 
concernant l’évolution des prix. 

 
Cette statistique comme les précédentes montrent des écarts très importants entre les pays de la zone euro, ce qui continue de 
poser et même d’aggraver les problèmes posés à la BCE. 
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Eurostat publie aussi la statistique suivante sur les prélèvements obligatoires : 
 

 
Ainsi, pour la pression socio-fiscale, si la France arrive en 2ème position au niveau de l’UE, elle en tête pour la zone euro. 
Ce même lundi 31, sur BFMtv, le professeur d’économie à l’Université de Berlin Markus Kerber préfère 
parler en ce qui concerne les relations entre la France et l’Allemagne de « mésentente cordiale » que 
d’« amitié franco-allemande »… ; il conteste aussi la notion macronienne de souveraineté européenne. 
On assiste aujourd’hui à un centrage de l’Allemagne sur ses intérêts strictement nationaux parce qu’elle traverse une période 
difficile : sa stratégie « mercantiliste » souffre beaucoup des circonstances actuelles qui handicapent en effet les pays très 
industriels, ceux qui utilisent beaucoup les énergies fossiles - dont les prix flambent - et qui ont une démographie défavorable, 
donc une demande intérieure relativement faible alors que la demande extérieure s’essouffle. Comme l’Allemagne garde malgré 
tout le leadership en Europe, surtout que la France voit corrélativement sa position relative se dégrader, la politique européenne 
se confond de plus en plus avec la politique allemande. 
 
  • Novembre 2022 -> 
 
Le mercredi 2, la Fed décide une nouvelle élévation de 0,75 pb ses taux directeurs (nouvelle fourchette de 
3,75% à 4%). C’est la 6ème depuis mars (et la 4ème avec une augmentation de cette ampleur) et reste donc 
inflexible face à ceux qui s’inquiètent de l’évolution du change et des risques pour l’activité et donc pour 
l’emploi. D’ailleurs, les indices de Wall Street ont tous baissé après le discours de Jerome Powell. Le 
comité de politique monétaire « anticipe qu’une poursuite des augmentations des taux sera requise en vue 
d’atteindre un palier de politique monétaire suffisamment restrictif pour ramener l’inflation à 2% ». 
Certains observateurs pensent que les taux de la Fed pourraient avoisiner 5% en fin d’année. 
La hausse des taux américains favorise le dollar sur le marché des changes. La question peut alors se poser de savoir si cette 
appréciation du dollar est défavorable pour l’économie américaine. Autrement dit, en dehors du fait que quand l’écart entre les 
taux est à l’avantage des États-Unis, cela favorise pour eux les entrées de capitaux, il faut savoir quelle est la résultante de la 
baisse du prix des importations d’un côté et des pertes de parts de marché à l’exportation et augmentation des importations de 
l’autre. D’après les experts, cette résultante serait à peu près nulle. Cela signifie que pour l’instant l’appréciation du dollar n’a 
pas d’effet sur l’économie américaine. 
Un commentaire beaucoup plus important doit être fait : cette hausse généralisée des taux directeurs par les différentes banques 
centrales - qui entraîne l’effondrement du cours des actifs, d’où des ventes massives sur les marchés qui manquent très 
rapidement d’acheteurs - n’annonce-t-elle pas un retournement du cycle financier et ne fait-elle pas courir un risque financier 
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systémique (liquidations en cascade, effet de contagion et effet de domino tous azimuts) ? Les difficultés rencontrées ces jours-ci 
par le secteur des fonds de pension britanniques le font nettement craindre. 
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Jeudi 3, Les Echos publient un entretien de l’économiste Daniel Cohen pour lequel « la 
désindustrialisation est un risque lent ». Selon lui, « la remontée des taux d’intérêt va indiscutablement 
rendre plus difficile le financement des activités de long terme. Cela va renforcer l’utilité des 
coproductions entre l’État et les entreprises privées pour réaliser des investissements d’avenir, car l’État 
conserve dans ce contexte un avantage compétitif pour apporter des fonds. Au-delà, la guerre en Ukraine 
renforce l’impératif de souveraineté industrielle et va accélérer le mouvement car la question stratégique 
devient fondamentale. (…) Nous allons avoir besoin de davantage de coopérations européennes. La crise 
énergétique complique néanmoins l’équation. La guerre en Ukraine crée une nouvelle configuration. Si 
l'Europe devient une région d'énergie chère, sa capacité industrielle va s'affaiblir . La désindustrialisation 
est toutefois un risque lent. Et le vrai danger ne porte pas sur les prochains mois, mais sur l'hiver 2023. 
Au cours des deux prochaines années, on saura si l'Europe est capable, ou non, de s'assurer un mix 
énergétique fiable et bon marché. Il y a urgence à rassurer les industriels et à leur montrer qu'elle a les 
capacités d'atteindre les objectifs qu'elle s'est fixés. En particulier en France où le nucléaire aura un rôle 
déterminant à jouer. (…) ». 
La réindustrialisation indispensable de l’Europe va nécessiter du protectionnisme en suivant le fameux principe du 
protectionnisme protecteur et éducateur de List. 
Ce même jour, fort critique de l’économiste Jean-Marc Daniel sur l’ultimatum lancé la veille aux banques 
commerciales par la BCE qui, considérant qu’elles sous-estiment largement les risques liés au 
changement climatique, leur demande de répondre à ses exigences d’ici fin 2024.  Pour l’économiste, « la 
BCE outrepasse nettement son rôle, c’est consternant ; à chacun son métier (…) La question à poser est 
de savoir quel est le rôle de la BCE et quelle est sa capacité à assumer ce rôle. (…) Elle serait 
actuellement à la fois impuissante et incompétente dans la lutte contre l’inflation ». 
Ce même jour encore, Eurostat publie la statistique suivante sur le chômage : 
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Toujours le jeudi 3, le commissaire européen Thierry Breton, s’inquiétant des conséquences économiques 
et sociales possibles de l’interdiction décidée par Bruxelles de vendre des voitures particulières 
thermiques après 2035, n’écarte pas qu’il puisse y avoir une « clause de revoyure » en 2026 pour 
repousser l’échéance si besoin. 
Le vendredi 4, l’INSEE fait savoir que « En septembre 2022, la production se replie dans les industries 
extractives, énergie, eau (-3,2 % après +0,6 %) et dans les matériels de transport (-2,3 % après +7,8 %). 
Pour cette dernière branche, la production est en net repli dans l'automobile (-5,5 % après un mois d'août 
très dynamique : +16,4 %) et en hausse modérée dans les autres matériels de transport (+0,4 % après +1,6 
%). La production se replie légèrement dans les « autres produits industriels » (-0,3 % après +2,7 %) et 
les industries agro-alimentaires (-0,3 % après +0,2 %). Elle baisse nettement dans la cokéfaction-
raffinage (-6,6 % après +4,8 %). À l'opposé, elle augmente de nouveau dans les biens d’équipement 
(+1,0 %, après +3,9 %). 
De son côté, Eurostat indique que « En septembre 2022, par rapport à août 2022, les prix à la production 
industrielle ont augmenté de 1,6% dans la zone euro et de 1,5% dans l’UE. (…) les prix à la production 
industrielle dans la zone euro ont augmenté de 3,3% dans le secteur de l’énergie, de 0,9% pour les biens 
de consommation non durables, de 0,4% pour les biens d’investissement et les biens de consommation 
durables et de 0,1% pour les biens intermédiaires. Les prix dans l’ensemble de l’industrie, à l’exclusion 
du secteur de l’énergie, ont augmenté de 0,4% ».  
Sur le site « juste-repratition.fr », on trouve plusieurs documents intéressants sur les finances publiques 
françaises, dont les deux suivants : 
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Ce tableau montre très bien le déséquilibre dans la nature des dépenses publiques financées par le budget au détriment des 
services régaliens (défense, sécurité, justice). 

 
Ce deuxième tableau est la version 2020/2001 d’un tableau dynamique qu’il est intéressant de consulter, de même que tous 
ceux qui comparent la France à ses partenaires européens. Là aussi, on remarque que les services publics, de même que les 
services tutélaires (éducation et santé), sont particulièrement mal dotés. 
Le premier de ces deux tableaux montre très clairement le poids de la protection sociale dans les dépenses 
publiques. Le schéma qui suit montre quant à lui que cette protection sociale est relativement injuste 
socialement : 
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Schéma produit par Alternatives économiques. 
On lit que, grâce au niveau de leurs retraites, ceux qui appartiennent aux déciles supérieurs bénéficient d’un montant de 
prestations sociales bien plus élevé que les autres. Au 10ème décile, on atteint un niveau 1,75 fois celui du 1er. Les écarts se 
creusent en particulier à partir du 5ème décile. 
 
Le lundi 7, l’Eurogroupe se réunit pour traiter essentiellement de 3 sujets : l’évolution et les perspectives 
économiques de la zone euro, la politique budgétaire dans la zone euro avec un point sur les projets de 
plans budgétaires, et les mesures budgétaires visant à atténuer l’incidence des prix élevés de l’énergie. 
Le lundi 7 aussi, l’administration des douanes publie à nouveau des informations très négatives sur 
l’évolution de notre balance commerciale : celle-ci affiche un déficit de 16,8 milliards d’euros pour 
septembre, qui est donc en progression par rapport à août (15,9 milliards). Pour le 3ème trimestre, il se 
détériore de 7,3 milliards pour atteindre 47,6 Mds et sur un an on en est à un déficit de 149,9 Mds. Notre 
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balance commerciale est ainsi déficitaire depuis 19 ans et le déficit s’est très aggravé ces derniers temps 
avec la flambée des prix de l’énergie : les achats d’électricité s’envolent de 178 % et la moitié de 
l’augmentation des importations françaises est due à l’énergie. 

Ce même jour, le journal Les Echos publie avec trois autres médias européens un entretien du ministre 
français de l’économie Bruno Le Maire.  
Celui-ci déclare à cette occasion : «  la bonne réponse à la crise inflationniste n'est pas d'alimenter sans 
limite la demande, mais de faire baisser les prix de l'énergie en découplant prix du gaz et de l'électricité , 
en coordonnant les achats de gaz et en investissant dans notre indépendance énergétique. (…) Le vrai 
risque pour l'Europe, c'est le décrochage industriel. L'Union européenne représente désormais 17 % de 
l'économie mondiale. C'était 25 % en 1990. La Chine représente elle aussi 17 % de l'économie mondiale 
aujourd'hui. C'était 3 % en 1990. Le véritable risque européen, c'est le décrochage technologique, 
industriel et économique, qui laisserait le champ libre aux Etats-Unis et à la Chine. Donnons-nous les 
moyens de réindustrialiser l'Europe pour rester une grande puissance industrielle mondiale. Notre 
industrie subit déjà un déficit de compétitivité lié aux différences de prix de l'énergie entre les Etats-Unis 
et l'Europe. Les subventions massives prévues par le Inflation Reduction Act (IRA) américain et la 
concurrence chinoise, également fortement subventionnée, risquent de creuser davantage cet écart. Nous 
devons donc réagir vite. J'appelle à une réponse coordonnée, unie et forte de l'Union européenne vis-à-vis 
de nos alliés américains. Seule la fermeté nous permettra d'obtenir des résultats. Nous attendons de la 
Commission européenne des propositions fermes et proportionnées. Cela peut passer par une affirmation 
plus stricte de nos intérêts environnementaux, par des dispositifs de préférence européenne ou par 
l'accélération de l'utilisation des instruments de réciprocité que nous avons mis en place sous présidence 
française du Conseil de l'Union européenne, comme le règlement de contrôle des aides d'État des pays 
tiers. Le deuxième pilier, c'est évidemment de faire baisser les prix de l'énergie en Europe. (…)  
Nous refusons la course aux subventions. Elle est contraire à toutes les règles du commerce international. 
Certaines grandes entreprises étrangères, qui voulaient s'installer en Europe, hésitent désormais entre des 
sites européens et des sites américains. Dans certains cas, le montant des subventions que l'administration 
Biden propose est quatre à dix fois le montant maximal autorisé par la Commission européenne. En 
France, nos premières estimations indiquent que ce sont 10 milliards d'investissements et des milliers 
d'emplois industriels qui sont en jeu. (…)  
En Europe, aucun pays ne gagne ou ne perd : c'est le principe de l'Europe. Nous sommes tous d'accord : le 
sérieux budgétaire n'est pas négociable. La France est sérieuse : elle a un calendrier de retour sous les 3 % 
de déficit en 2027 et un calendrier de désendettement. N'ayez aucun doute sur notre détermination à le 
respecter. Nous sommes en train de conduire des réformes telles que l'assurance-chômage et les 
retraites qui témoignent de la crédibilité de notre trajectoire et devront nous permettre d'atteindre le plein-
emploi en France. Mais pour être efficace, le rythme du désendettement doit être adapté à la situation de 
chaque État membre de la zone euro. Aujourd'hui, les écarts d'endettement d'un État à l'autre sont très 
importants. Il serait illusoire de soumettre tous les États au même calendrier et de leur demander les 
mêmes réformes. (…) Nous entrons dans un nouvel univers géopolitique. 
Le couple franco-allemand doit donc s'adapter à cette réalité. L'ajustement des positions franco-
allemandes à la nouvelle donne énergétique, sécuritaire et commerciale va prendre du temps. (…) ». 
Le mardi 8, « Les Echos Investir » relatent une analyse de Nomura selon laquelle il y aurait 4 raisons 
pour que la récession en zone euro soit durable et quatre raisons qui permettraient de l’éviter. 
Les quatre raisons qui pourraient faire que la récession soit durable sont : les prix de l’énergie (d’où le 
rôle négatif du facteur « consommation »), les conditions financières durcies (le poids élevé des dettes et 
de l’incertitude ambiante jouent forcément un rôle négatif), les prix élevés des intrants (qui pèsent sur la 
confiance des entreprises) et les pénuries de composants. Les quatre raisons qui permettraient d’échapper 
à une récession durable sont : la chute des prix de gros de l’énergie, le soutien des États, un hiver plutôt 
doux et le bas de laine des ménages, ressource que les ménages peuvent utiliser pour amortir la crise en 
réduisant la baisse de la consommation. 
Pour donner un peu de poids à ces raisons favorables, notons que l’indice Sentix qui mesure le sentiment 
des investisseurs en zone euro est de -30,9 en novembre contre un consensus de -38,3 le mois précédent. 
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Également le mardi 8, la Banque de France publie la balance des paiements de la France pour le 3ème 
trimestre : 
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Le mercredi 9, la Commission européenne lance la question des normes budgétaires prévues par le traité 
de Maastricht. Voici le contenu du communiqué de presse du Vice-président Dombrovskis : 
« Il y a trente ans, le traité de Maastricht reconnaissait la nécessité de finances publiques saines et de 
politiques budgétaires coordonnées. L'intention était de compléter la politique monétaire unique et 
d'éviter les retombées économiques entre les pays. Et au profit de l'économie européenne dans son 
ensemble. 
Ces objectifs sont restés valables dans le temps. Mais beaucoup de choses ont changé depuis les années 
1990. 
Différents contextes et circonstances ont nécessité plusieurs révisions de notre cadre de gouvernance 
économique au fil des ans, en particulier à la suite de la crise financière et économique mondiale. 
Après une lente reprise après cette crise, nous avons été confrontés au grave choc économique causé par 
la pandémie de COVID-19.  Aujourd'hui, nos économies sont confrontées à un autre test avec l'agression 
prolongée de la Russie contre l'Ukraine. 
Les taux d'intérêt augmentent. L'inflation atteint des niveaux records - les questions d'une réponse 
politique économique appropriée et coordonnée sont donc tout à fait valables. 
Si nous examinons le fonctionnement du cadre de gouvernance économique au cours des dernières 
décennies, plusieurs problèmes se posent. 
La dette publique est restée obstinément élevée dans certains États membres. Les bonnes périodes 
économiques n'ont souvent pas été utilisées pour constituer des tampons. Presque tous les États membres 
ont enfreint les règles à un moment ou à un autre. Et les règles sont également devenues très complexes. 
Étant donné que l'ajustement budgétaire a été largement réalisé en réduisant l'investissement, la 
composition des finances publiques n'est pas devenue plus favorable à la croissance. 
Dans l'ensemble, les niveaux d'endettement et de déficit sont maintenant beaucoup plus élevés qu'il y a 
dix ans. Certains pays ont des ratios d'endettement public bien supérieurs à 100 % de leur PIB. 
Dans le même temps, les enjeux des transitions verte et numérique, le renforcement de notre résilience 
économique et sociale et la nécessité d'assurer notre sécurité énergétique, nous obligent à entreprendre 
d'importants investissements et réformes pour les années à venir. 
C'est pourquoi nous avons créé de puissants instruments de l'UE tels que la facilité pour la reprise et la 
résilience. 
Les orientations que nous présentons aujourd'hui pour réformer le système de gouvernance économique 
de l'UE répondent à ces nouvelles réalités et défis. 
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Nous visons un système de règles budgétaires plus simple, avec une plus grande appropriation par les 
pays et une plus grande latitude pour la réduction de la dette - mais combiné à une application plus stricte. 
Les valeurs de référence inscrites dans le Traité restent en place : 3% du PIB pour le déficit public et 60% 
du PIB pour la dette publique. 
Nous visons avant tout à assurer la soutenabilité de la dette publique. Cela nécessitera un ajustement 
budgétaire ainsi que des réformes et des investissements propices à la croissance. Chaque État membre 
devrait combiner ces éléments dans un plan budgétaire structurel quadriennal, à présenter à la 
Commission. Il devrait être conçu pour parvenir à une réduction progressive et durable des ratios 
d'endettement public, ou pour maintenir la dette à des niveaux prudents pour les pays faiblement endettés. 
En effet, les pays “s'approprieront“ leurs plans en étant directement impliqués dans leur conception. C'est 
un réel changement par rapport à la situation d'aujourd'hui. Étant donné qu'il existe des situations de 
viabilité budgétaire très différentes d'un État membre à l'autre, cette combinaison d'éléments peut différer 
selon les circonstances nationales. Il ne s'agit donc pas de placer la dette sur une trajectoire de réduction 
vers 60 % du PIB. Il s'agit plutôt de savoir comment chaque pays y parvient – et surtout, à quelle vitesse. 
Les États membres traceraient leurs trajectoires de manière plus réaliste que ne l'exigerait la règle actuelle 
du 1/20e de dette. Néanmoins, les pays confrontés à d'importants problèmes de dette publique devraient 
encore réduire leur dette plus rapidement que ceux qui ont des problèmes moins pressants. 
La Commission évaluera également s'il est garanti de manière crédible que le déficit est maintenu en 
dessous de 3 % du PIB sur une période de 10 ans. 
Ensuite, pour améliorer la qualité des finances publiques, les pays pourraient demander une trajectoire 
d'ajustement plus longue et plus progressive. Cela serait en échange de réformes structurelles et 
d'investissements supplémentaires pour stimuler la viabilité budgétaire et la croissance durable. Pour 
garantir la transparence et l'égalité de traitement, les plans devront respecter des exigences européennes 
claires et communes que nous publierons. Cela s'applique à la fois au ralentissement de la réduction de la 
dette et à la sélection des réformes et des investissements appropriés. Chaque plan national doit obtenir 
l'approbation de la Commission européenne et du Conseil. 
J'ai mentionné la nécessité d'une application. Une fois convenu, chaque État membre doit se conformer à 
son plan pendant toute sa période. Cela signifie une mise en œuvre complète. Elle va de pair avec la plus 
grande marge de manœuvre laissée dans la conception du plan. La Commission procédera ici à un 
contrôle continu, facilité par l'utilisation d'un indicateur unique : les dépenses primaires nettes. Si un État 
membre ne se conforme pas sur cette base, il sera soumis à des mécanismes d'application plus stricts. Par 
exemple, si un pays confronté à un problème de dette publique important ne respecte pas le plan convenu, 
la procédure de déficit excessif serait déclenchée par défaut. Il serait également déclenché – comme c'est 
le cas actuellement – s'il ne respecte pas la valeur de référence de déficit du traité. La Commission 
garderait une trace des écarts afin d'éviter que de petits écarts ne finissent par s'ajouter à une grande 
divergence. 
Nous proposons également une nouvelle manière de s'assurer qu'un État membre réalise les réformes et 
les investissements auxquels il s'engage en échange d'une trajectoire d'ajustement plus progressive. Si 
nous constatons qu'un pays ne respecte pas ses engagements, nous pourrons demander un plan révisé, 
avec une trajectoire budgétaire plus stricte - et imposer également des sanctions financières. Nous 
réduirons les montants en jeu - concernant les sanctions financières - pour nous assurer qu'elles puissent 
être utilisées efficacement. 
Les orientations d'aujourd'hui vont au-delà des règles budgétaires. Elles visent également à rendre plus 
efficace la procédure des déséquilibres macroéconomiques. À cet égard, la Commission entretiendra un 
dialogue plus étroit avec les États membres afin d'identifier les défis et les besoins politiques. Dans le 
même temps, nous renforcerons la surveillance et l'application, en utilisant la procédure des déséquilibres 
excessifs pour imposer des mesures dans les pays présentant des déséquilibres excessifs. 
Mesdames et Messieurs : nous avons commencé à discuter de la réforme des règles budgétaires de l'UE 
au début de 2020. Nous savions que cela n'allait pas être facile. Il a donc fallu prendre le temps d'en 
débattre - et nous avons beaucoup consulté. Bien que nous ne souhaitions pas prédéterminer le résultat 
final, nous pensons avoir trouvé un bon équilibre avec lequel tous les États membres pourraient 
commencer à travailler ». 
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L’équilibre dont il vient d’être question est en définitive celui à trouver entre les positions des États du Sud, favorables à la 
souplesse des règles budgétaires et celles des pays du Nord, plutôt favorables à leur rigueur. 
Également le mercredi 9, Charlie Perreau se demande dans Les Echos si l’on n’assiste pas en ce moment 
à l’éclatement de la bulle des start-up : qu’il s’agisse des géants de la Tech ou des plus petits, leur valeur 
boursière est à la baisse et le nombre de « licornes » diminue.  
Toujours ce mercredi 9, Agence France Trésor publie son enquête annuelle IEM Finance sur l’opinion 
des SVT (Spécialistes en Valeurs du Trésor) concernant la qualité de la relation commerciale et des 
services par les SVT à leurs clients, ainsi que sur l’appréciation des clients du marché de la dette 
française. On y lit en particulier :  
« - La satisfaction des investisseurs quant au fonctionnement du marché de la dette française est très 
élevée, aussi bien en France qu’à l’étranger. Sur l’ensemble des investisseurs, 99,3 % se déclarent « très 
satisfaits » ou « satisfaits », contre 98,3 % en 2021, au plus haut depuis 2014. 
- Les critères de liquidité et de transparence ressortent comme primordiaux pour les investisseurs par 
rapport à leurs attentes à l’égard d’un émetteur souverain tel que la France. Ils sont 91,3 % à juger la 
liquidité « très importante » et 74,7 % à porter le même jugement sur la transparence. Il faut remonter à 
2008 pour observer un niveau d’attente équivalent sur la liquidité. Quant à la transparence, il s’agit du 
plus haut niveau jamais constaté. La prévisibilité est désormais aussi jugée « très importante » par 56,2 % 
des investisseurs, un niveau jamais atteint depuis le lancement de l’enquête en 2003. 
- La liquidité sur les OAT, BTF et titres indexés sur l’inflation est jugée satisfaisante (« très satisfaisante 
» ou « plutôt satisfaisante ») par une grande majorité des investisseurs. Parmi ceux qui ont été en mesure 
de la juger, ils ont été respectivement 96,2 %, 90,3 % et 72,4 % à être satisfaits ». 
On constate donc que malgré le taux d’endettement public important de la France, celle-ci bénéficie d’une très bonne opinion 
concernant les caractéristiques financières de sa dette auprès des investisseurs. C’est la preuve que la France inspire beaucoup 
de confiance concernant le remboursement de sa dette publique. 
Profitons de ce commentaire pour donner quelques informations sur la dette publique française : 
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Encore de mercredi 9, l’OFCE publie un article sur « l’effet commercial des chocs conjoncturels sur le 
déficit commercial français » 
En voici un extrait : 
« La dégradation de 24,3 milliards d’euros du solde commercial s’explique majoritairement 
par les évolutions des prix (13,4 milliards d’euros s’expliquent par ce facteur) (Tableau). 
Sans surprise, l’effet vient du renchérissement des 
produits énergétiques et raffinés importés (net des exportations, l’effet est de 19,0 milliards 
d’euros). Cette dynamique est atténuée par la hausse du prix des échanges de services de 
transport (+3,4 milliards d’euros). 

    
Si les termes de l’échange ont un effet quantitatif négatif, l’évolution des volumes aggrave 
le déficit de 10,9 milliards d’euros supplémentaires. L’essentiel de la baisse s’explique par 
les évolutions observées dans les échanges de matériels de transport (-5,0 milliards). Le 
maintien d’un taux d’investissement élevé explique une dégradation supplémentaire du 
solde du fait des volumes échangés en biens d’équipement (-3,2 milliards). Le volume des 
échanges de produits énergétiques contribue lui aussi négativement au solde (-1,7 milliard) 
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probablement en lien avec le remplissement rapide des stocks de gaz et les évolutions 
spécifiques observées dans l’électricité ; mais à ce niveau de la nomenclature il n’est pas 
possible de distinguer ces deux effets. Encore une fois, les volumes échangés de services de 
transport compensent partiellement ces évolutions (+2,0 milliards). (…) 
Le déficit record de la balance commerciale observé au troisième trimestre 2022 constitue 
un point d’alerte pour l’économie française. Cette évolution s’explique en grande partie par 
l’évolution défavorable des prix énergétiques. Toutefois, pour le moment, les volumes 
échangés, loin d’atténuer le déficit, l’aggravent. En particulier, la situation est 
particulièrement dégradée dans les matériels de transport. Ces chocs ont été en partie 
atténués par la contribution des ventes de services de transport au reste du monde. La plus 
grande incertitude pour le futur reste de savoir si ces chocs sont temporaires ou 
permanents. Ceci détermine l’ampleur de l’ajustement qui sera nécessaire pour diminuer ce 
déséquilibre vis-à-vis du reste du monde, notamment s’il faut financer une facture 
énergétique durablement plus onéreuse ». 
 
Le jeudi 10, publication dans Les Echos d’une chronique de l’économiste Philippe Aghion, dont le titre 
indique très précisément la thématique centrale : « L’innovation passe par l’immigration et l’éducation ». 
Voici sa conclusion : « Au total, si nous voulons endiguer notre perte de compétitivité et retrouver notre 
souveraineté industrielle, il faut cesser de penser la politique d'innovation comme un résidu, comme une 
masse de subventions à allouer optimalement. Il faut au contraire que l'innovation guide l'ensemble de 
notre stratégie de réformes, y compris dans les domaines clés que sont l'éducation et l'immigration ».  
Dans le même journal, un article d’un autre économiste, Hippolyte d’Albis, donne des informations 
intéressantes sur la situation particulière de la France concernant le nombre d’heures travaillées : 
« Il nous arrive à tous d'avoir parfois l'impression que rien ne marche en France. C'est particulièrement 
vrai les jours de grève, mais pas seulement. Et lorsque tout dysfonctionne, on s'en prend bien sûr à l'Etat 
et aux élus qui constituent les boucs émissaires auxquels on pense lorsqu'on ne pense pas, mais également 
à l'épidémie de Covid, qui a le pouvoir magique de tout expliquer, ou plus récemment à la Russie, qui a 
ressuscité une inflation que l'on croyait disparue. Penchons-nous, pour une fois, sur une explication 
pourtant évidente : les Français travaillent peu. (…) En 2019, avant la crise sanitaire et ses conséquences 
sur l'emploi, un peu plus de 41 milliards d'heures de travail ont été recensées en France. Cela peut 
sembler beaucoup, mais rapporté à la population résidente, cela ne représente qu'un peu moins de 
610 heures par habitant, soit 3 mois et 16 jours de travail par an. Surtout, c'est beaucoup plus faible que 
chez tous nos voisins, sans exception. C'est plus faible qu'en Belgique (625 heures), Italie (670) et 
Danemark (684). C'est loin derrière la Norvège, l'Allemagne et l'Espagne (un peu plus de 700 heures) ou 
encore les Pays-Bas, la Grèce, la Finlande et l'Autriche (près de 750 heures). Enfin, c'est très éloigné des 
pays tels que la Suède, l'Irlande, le Portugal, la Suisse et le Royaume-Uni, où l'on travaille entre 800 et 
900 heures par an. (…) Mais plus fondamentalement, les heures travaillées ne sont pas que des points de 
PIB. Elles sont surtout à l'origine de la myriade de biens et services que tous consomment et apprécient. 
Ces heures travaillées, c'est le temps qu'un enseignant passe avec ses élèves, qu'un pâtissier met à faire un 
gâteau, qu'un électricien consacre à une panne, etc. Le bénévolat existe en France - et c'est tant mieux car 
il est essentiel -, mais ce ne sont généralement pas les bénévoles qui soignent, protègent, construisent, etc. 
Si nous faisons le choix collectif de continuer à moins travailler, il ne faut pas espérer conserver tous les 
avantages que l'on retire du travail des autres ». 
Le vendredi 11, selon Paolo Gentiloni, commissaire européen aux affaires économiques, « après un 
semestre étonnamment solide, les données provisoires laissent présager d’une contraction de l’activité 
économiques en Europe cet hiver ». Plus précisément, les économistes de Bruxelles prévoient une 
récession, c’est-à-dire une baisse d’activité tout au long du quatrième trimestre et même des trois 
premiers mois de 2023. Cela s’explique par la guerre en Ukraine et ses conséquences sur les prix et les 
sanctions. Pour toute l’année 2023, il est malgré tout prévu une certaine croissance, mais moins forte que 
prévu initialement : pour la zone euro, 0,3% contre 1,4%. Face aux difficultés, ces chiffres montrent une 
certaine résistance de l’économie européenne grâce à la politique budgétaire expansive développée par les 
États membres. La Commission chiffre les efforts budgétaires menés dans l’UE à 1,2 point de PIB cette 
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année et à 0,9 point l’année prochaine ; ils laisseront les déficits publics au-delà de la norme de 3% (qui 
subsistera sans doute mais sera assouplie lors de la « réforme » des normes budgétaires en discussion). 
Également le vendredi 11, FTX, la plus importante plateforme de cryptomonnaies au monde annonce 
l’ouverture d’une procédure de sauvegarde aux États-Unis (procédure du « chapitre 11 » de la loi sur les 
faillites). 
Cet effondrement en l’espace d’une semaine montre, s’il en est besoin, que dans le domaine financier plus qu’ailleurs, 
l’encadrement et la régulation sont des nécessités absolues pour éviter les crises systémiques. 
La faillite de FTX va sans aucun doute perturber toute la « planète crypto » ! 
Encore ce vendredi 11, le site Fipeco fait paraître la statistique suivante pour comparer internationalement 
le poids des impôts de production : 

   
Lundi 14, sur Xerfi, Olivier Passet fait une vidéo particulièrement intéressante sur les risques d’explosion 
que risque la zone euro… : 
« Certes, la ligne de fracture Nord-Sud, qui a polarisé l’attention depuis 2008 ne s’est pas rouverte de 
façon dramatique contrairement à ce que l’on pouvait craindre compte tenu de la violence des chocs et de 
l’inégale récupération des économies au plan financier et structurel. Les chocs successifs depuis 2020 
n’ont pas creusé les écarts de coûts unitaires. Les divergences de déficits publics, ont été contenues, le 
Nord et notamment l’Allemagne, n’étant pas en reste en matière de soutien public à l’économie. Les 
spreads demeurent eux-mêmes contenus. La BCE ayant levé les plafonds de détention qui lui permettent 
d’acheter les titres des pays en difficulté. Il n’en reste pas moins que les écarts de niveau d’endettement 
privés et publics sont à leur paroxysme, et qu’une remontée des taux place au premier rang du risque 
l’Italie, concernant la dette publique, ou la France concernant les entreprises.  

    
La hausse des taux devient de la sorte un facteur extrêmement puissant de divergence Nord-Sud et de 
résurgence du risque systémique. La crise géopolitique catalyseur de la récession actuelle ouvre de 
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surcroît une seconde ligne de fracture Est-Ouest. Elle constitue d’abord un choc fortement asymétrique 
pour la zone. Elle a mis en exergue la profonde divergence de nos mix énergétiques et de nos 
dépendances aux ressources primaires, notamment fossiles.  

    
Elle a initié des stratégies publiques très disparates pour en contrebalancer l’impact sur les ménages et sur 
les entreprises. Certains pays favorisant les transferts à destination des populations les plus exposées, à 
l’instar des Pays-Bas qui ont laissé filer les indices. D’autres agissant massivement en amont pour 
modérer l’impact du choc sur les coûts des entreprises, à l’instar de l’Allemagne. D’autres pratiquant des 
rabais et des plafonnements sur les dépenses les plus sensibles (énergie et loyers notamment), qui 
modèrent l’inflation puisqu’ils sont intégrés dans la mesure de cette dernière, à l’instar de la France, de 
l’Espagne ou du Portugal.   

    
 
Avec pour résultat le plus manifeste une divergence des taux d’inflation qui n’a pas d’équivalent depuis la 
création de la zone euro : une plus forte modération en France, en Espagne, deux des principaux 
concurrents de création de la zone euro : une plus forte modération en France, en Espagne, deux des 
principaux concurrents de l’Allemagne aux côté de l’Italie, combinée à un emballement des prix 
particulièrement marqué à l’Est de la zone euro et de l’UE. A priori, cette divergence pourrait être 
interprétée comme un facteur de rééquilibrage intra-européen. L’hégémonie industrielle allemande est 
doublement pénalisée : 1/ par une pression salariale plus forte en interne 2/ par la hausse des coûts 
importés de sa base de sous-traitance dans les pays d’Europe orientale. C’est toute la plateforme 
d’intégration industrielle allemande qui est aujourd’hui embarquée dans une spirale prix /salaire /coûts 
des intrants beaucoup plus virulente que dans le reste de l’Europe, créant une véritable menace sur son 
modèle de croissance extraverti.  
La divergence des intérêts est à son comble, mettant en tension maximale le couple de raison Franco-
allemand pivot de l’intégration européenne, comme à chaque fois que les lignes bougent à l’Est. La crise 
comporte une portée existentielle pour l’Allemagne. C’est tout le compromis élaboré depuis les années 
2000 qui se fissure. Intégration orientale de sa plateforme industrielle, accès à faible coût aux ressources 
primaires de la Russie, réorientation de ses exportations vers les marchés émergents, sous-investissement 
en matière de défense, l’Allemagne s’en remettant au bouclier défensif américain et préférant le rôle de 
marchand d’arme que d’hégémon de la défense européenne. Et c’est sur ces choix vitaux qu’elle 
s’arcboute aujourd’hui. Report du conseil des ministres franco-allemand en octobre, réaffirmation de ses 
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liens avec la Chine, double jeu en matière d’approvisionnement gaziers auprès de la Russie. Jusque dans 
sa gestion budgétaire non coopérative de la crise. Préférant laisser filer les prix de l’énergie au plan 
européen pour rationner son usage par les ménages et subventionner ses entreprises pour en annuler 
l’impact sur sa compétitivité au détriment de ses partenaires. Les désaccords franco-allemands 
énergétiques, commerciaux et militaires sont à leur comble. Et entre hausse des taux, écartèlement 
stratégique, résurgence du chacun pour soi, la zone euro est à nouveau soumise à des forces centrifuges 
qui l’expose plus que jamais à un risque d’explosion ».  

Le lundi 14 aussi est parue sur le site Atlantico.fr une analyse intéressante du politologue Stéphane Rozès 
dans le cadre d’entretiens avec son confrère Arnaud Benedetti, suite à la sortie en novembre 2022 de leur 
livre « Chaos ; essai sur les imaginaires des peuples » aux éditions du Cerf.  
On propose quelques extraits de cette analyse : 
« Stéphane Rozès : (…) Si nous sommes, en France, les plus pessimistes au monde, c'est que les 
gouvernances néolibérales, qui contournent le politique et la souveraineté nationale au profit des marchés, 
sont absolument contraires à l’imaginaire français. Ainsi notre dépression n’a pas des causes 
essentiellement économiques et sociales, notre sort est encore socialement plus enviable que celui de la 
plupart des pays développés, mais culturelles et politiques. Dorénavant le sommet de l’État relaie la 
gouvernance néolibérale de Bruxelles qui veut que nous respections ici et maintenant des disciplines 
économiques décidées ailleurs alors que l’imaginaire de la nation, pour déployer son génie et efficacité, 
doit construire des visions et projets politiques pour construire l’avenir. Ainsi s’expliquent notre 
dépression morale, nos crises et régressions politiques, notre déclin économique, perte de compétitivité et 
fragilisation sociale. En outre, ces dernières années, notamment depuis la crise pandémique, les français 
sidérés voient la rapidité et profondeur de l’effondrement français dans tous les domaines. Les classes 
dirigeantes, élites et les citoyens sont d’autant plus désarçonnés, inquiets, apeurés qu’ils n’arrivent pas à 
comprendre ce chaos. Leurs grilles d’analyses essentiellement économiques ou techniques ne 
fonctionnent pas. Ma grille d'analyse, on le comprend dans le livre, n'est ni matérialiste, ni idéaliste mais 
imaginariste. Selon moi le cours des choses ne résulte ni des forces matérielles, ni des idées. Il résulte de 
la cohérence entre les imaginaires des peuples, leurs façons d’être et de faire pérennes d’une part et les 
outils institutionnels, religieux, politiques, rapports sociaux, à la technique et géopolitiques d’autre part 
sans cesse changeants qu’ils se donnent pour affronter le réel. (…) 
Arnaud Benedetti : (…) au regard des années qui de l’après-guerre vont à peu près jusqu’au premier choc 
pétrolier en 1973, et nonobstant la décolonisation , la France depuis trente ans connaît un affaiblissement 
économique, une désindustrialisation massive, un déclassement de ses services publics , une 
paupérisation de ses classes populaires et moyennes, un accroissement vertigineux de sa dette et du déficit 
de sa balance commerciale, une perte de ses capacités stratégiques dans le domaine de la recherche , de 
l’énergie et de l’espace , une baisse tendancielle du niveau scolaire comme en atteste le classement PISA 
de l’OCDE, et une incapacité à satisfaire correctement des fonctions régaliennes de base comme la 
sécurité , la maîtrise des flux migratoires, ou l’administration de la justice. La France amortit le déclin par 
son système social, en ralentit le rythme et encore avec toujours plus de difficultés, mais elle ne peut plus 
dissimuler, malgré les professionnels de la pensée techno- libérale qui réfutent contre toutes les données 
objectives précédemment citées cette dégradation, un déclin continu, soutenu et en voie d’accélération à 
l’œil nu... Il faut en conséquence s’interroger sur les racines de ce mal ; c’est ce que j’avais essayé de 
faire dans mon précédent ouvrage « Comment sont morts les politiques ? Le grand malaise du pouvoir » 
paru l’an dernier ; c’est ce que je prolonge ici en interviewant celui qui a été l’un des grands sondeurs de 
ces dernières décennies, Stéphane Rozès (…) 
Stéphane Rozès : Depuis le traité de Maastricht qui prive sur l’essentiel la nation de la maîtrise de son 
destin, nos présidents successifs ont dû tenir ensemble la contradiction entre le fait qu’ils sont élus par 
cette dernière et le fait qu’ils arrivent au sommet d’un Etat dont Bercy relaie les politiques structurelles 
néolibérales décidées par Bruxelles, en phase avec l’imaginaire allemand et son ordo libéralisme, mais 
contraire à l’imaginaire de la nation. Cette contradiction et situation inconfortable des Présidents sont 
allées croissantes avec les intégrations de nos politiques à la technostructure nationale et bruxelloise. Le 
“en même temps“ macronien érigé en principe politique est l’expression du monde intérieur du Président 
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Macron adapté à ce qu’il a cru pouvoir proposer aux français non sans habileté, dissimulations et 
simulations. Macron est un néo-bonapartiste, un bonaparte à l’heure néolibérale.  Il utilise la posture 
bonapartiste attendue par les français, celle du retour de la volonté politique, du souverain qui tient 
ensemble verticalement les français par-dessus les corps intermédiaires, et contre « l’ancien monde », 
pour remettre « en marche » la France mais au service de l’horizontalité de la « start up nation », des 
marchés et des gouvernances néolibérales. Ce néobonapartisme a la saveur du politique mais en sape le 
fondement. La verticalité présidentielle n’est pas au service de la projection de la nation mais de 
l’acceptation de la perpétuelle adaptation à l’extérieur. Cette contradiction transforme la politique en 
exercice de communication comme l’a montré Arnaud Benedetti dans ses derniers livres, l’autorité en 
autoritarisme. (…) La France n’a pas joué sa partition ou ses gouvernants l’ont mal interprétée. 
L’imaginaire français est pour des raisons géographiques et historiques universaliste. Seuls les américains 
le sont également mais pour des raisons et de façon différentes, nous l’expliquons dans le livre. 
Normalement nous voyons le réel et le monde de haut et plus loin au risque de mésestimer les détails et la 
singularité de chaque peuple et donc du nôtre. Dès le siècle des Lumières, nous rappelle Alain Supiot 
dans sa nouvelle préface des « Lettres persanes » de Montesquieu existe un débat mésestimé au sein de 
notre universalisme mais au fondement des illusions et impuissances françaises. Le juriste Montesquieu 
dit que la Loi doit correspondre aux us et coutumes de chaque peuple, ce que nous appelons leurs 
imaginaires. Arrive ensuite le mathématicien Condorcet qui au contraire, au nom du fait que la Vérité est 
une comme la Raison et le Progrès, dit que la même Loi doit s’appliquer à tous les peuples 
indépendamment de leurs us et coutumes. Sous-entendu ces dernières s’adapteront. Notre peuple est du 
côté de Montesquieu. Nos gouvernants sont du côté de Condorcet. Ces derniers, de Monnet, Schuman à 
Mitterrand, ont été à la pointe de la construction d’institutions européennes devenant néolibérales. Pour 
eux le progrès était le dépassement des nations alors qu’évidemment chaque peuple est différent, leurs 
replis actuels nous le rappellent. Le génie européen, à l’origine de la civilisation occidentale, procède de 
ce que dans un espace géographique contraint, Mare Nostrum, une myriade de peuples divers se sont 
côtoyés et ont dû construire du commun pour ne pas sans cesse guerroyer. Ont échappé à nos élites le fait 
qu’au plan politique le néolibéralisme est l’inverse du libéralisme, que la globalisation néolibérale 
échappe aux communautés humaines qui autrefois précédait la mondialisation et le cours des choses.  
(…) ». 
Le mercredi 16, l’économiste Olivier Passet sur Xerfi Canal - dont il est directeur de la recherche - fait 
une analyse forte selon laquelle l’un des problèmes les plus inquiétants pour l’avenir économique de la 
France est encore et toujours la compétitivité hexagonale : 
« Voici bientôt 10 ans que la France est engagée dans des politiques de l’offre. En modérant la hausse du 
salaire minimum, en allégeant la fiscalité sur les entreprises et en poursuivant la baisse des charges sur les 
bas et moyens salaires. Et pourtant rien n’y fait. Les parts de marchés à l’exportation continuent à fondre 
inéluctablement. Si l’on scrute par exemple l’indicateur de performance à l’exportation de l’OCDE, qui 
rapporte les exportations en volume françaises à la demande qui est adressée aux entreprises hexagonales, 
c’est-à-dire aux importations de nos marchés de destination, la France n’a tiré aucun gain de sa politique 
et continue à décrocher. 

    
Si l’on scrute maintenant la part française dans les exportations de la zone euro, en volume ou en valeur, 
c’est-à-dire en comparaison d’économies proches géographiquement et soumises à la même parité, le 
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constat est tout aussi préoccupant. Les causes sont multiples certes. Emprise allemande sur l’outsourcing 
oriental.  

    
 
Dynamique démographique du marché hexagonal supérieure à celle de ses voisins, tropisme public en 
faveur des politiques de soutien à la consommation, stratégies de multi- localisation des grands groupes 
hexagonaux etc. Mais parmi ces causes, la préférence fiscale française pour le travail non qualifié, est de 
loin celle où la spécificité hexagonale est la plus poussée. Elle est le fruit d’une politique constante de 
baisse des charges centrée sur les bas salaires, initiée sous le gouvernement Balladur en 1993 et sans 
cesse amplifiée par la suite. Le niveau des prélèvements effectifs dont s’acquittent les employeurs au 
niveau du Smic a ainsi drastiquement diminué : pour les entreprises de plus de 20 salariés, leur part dans 
le salaire brut est passée d’en moyenne 46 % en 1988 à 7 % en octobre 2020.  

    
Pour les entreprises de 11 à 20 salariés de 46 % à 6 % et pour celles de moins de 11 salariés de 42 % à 3 
%. Plaçant la France en bas de l’échelle européenne pour les plus bas salaires. L’extension dégressive de 
ces baisses imprime encore sa marque au niveau du salaire moyen, contribuant encore à une réduction de 
l’écart avec les pays de l’UE au niveau d’un salaire moyen. Au-delà, au-dessus de 2,5 SMIC, c’est-à-dire 
pour les métiers rémunérés au-dessus de la moyenne, ces allègements disparaissent et le fossé s’est plutôt 
amplifié au fil des années, atteignant près de 23 points en 2021. L'effet collatéral de cette politique, c'est 
que les prélèvements augmentent fortement à mesure que l'on s'éloigne du salaire minimum, la France 
détenant un record au sein de l’OCDE, pour les rémunérations supérieures à 2 SMIC, c’est-à-dire pour les 
métiers moyennement ou très qualifiés. Cette progressivité est de surcroît totalement spécifique à la 
France, aucun pays ne pratiquant une politique d’incitation en faveur du travail peu qualifié aussi 
marquée.  
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Une telle progressivité des charges induit plusieurs effets. Elle agit d’abord comme un frein à la hausse 
des salaires et aux progressions de carrière, notamment pour les salariés qui se situent dans la zone de 
progressivité des charges. Elle incite ensuite au déclassement salarial des diplômes, et des compétences, 
avec une forte incitation à sous-qualifier les postes. Mais plus globalement, elle favorise les modèles 
d’affaires intenses en travail peu qualifié. La France exporte peu et mal.  
Mais scrutons les secteurs où ses créent les emplois en France depuis fin 2019. Sur cette période, en dépit 
des crises successives, la job-machine a tourné à plein régime.  

    
Avec en tête des créations d’emploi, des services B-to-B spécialisés, dont on peut supposer qu’ils sont à 
fort contenu en travail qualifié, mais peu exportables. C’est de surcroît l’arbre qui cache la forêt. 
Commerce, construction, services de soutien logistique et administratif aux entreprises, aides-soignants, 
restauration, hébergement, loisirs, etc. Le gros des bataillons des nouveaux emplois dont se dote la France 
sont dans les secteurs de service à forte intensité en main d’œuvre peu qualifiée. Avec une contrepartie 
faible en termes d’accroissement de la production. Le numérique tourne à plein certes, mais pour bâtir des 
plateformes de travail à distance et de commerce en ligne drainant elles-aussi du travail sous-qualifié et 
faiblement rémunéré. Le seul secteur industriel qui crée de l’emploi est l’industrie agro- alimentaire. Une 
industrie qui ne cesse pourtant de perdre des parts de marchés, bousculés les concurrents européens de 
plus en plus productivistes. La France qui exporte sonne aux abonnés absents. Avec à la clé une baisse de 
la productivité.  
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Grâce à la Baisse des charges, la France est bien parvenue à accroître le contenu en emploi de sa 
croissance. Elle n’a toujours pas su créer le modèle de croissance endogène qui lui permettrait de 
reconquérir sa place dans le commerce international ».  
Ce même mercredi 16, Les Echos publient un article intéressant d’Étienne Goetz sur « le manque 
d’investissements dans le secteur minier menace la transition énergétique » : 
« À la COP27, en Égypte, près de 200 pays tentent de s'entendre pour réduire leurs émissions de gaz à 
effet de serre et limiter le réchauffement climatique à 1,5 degré. Si la consommation d'énergie doit 
baisser, celle de nickel, de lithium ou de cobalt est à l'inverse vouée à exploser. Car pour se passer de 
pétrole ou de charbon, il faudra développer l'ensemble des technologies bas carbone, extrêmement 
gourmandes en métaux. “La transition verte nécessite d'énormes quantités de métaux pour les voitures 
électriques, les énergies renouvelables ou le stockage d'énergie“, rappellent les analystes de Bank of 
America qui alertent sur le manque d'investissements réalisés dans le secteur pour atteindre les objectifs 
climatiques de l'Accord de Paris. (…) À la COP27, en Égypte, près de 200 pays tentent de s'entendre pour 
réduire leurs émissions de gaz à effet de serre et limiter le réchauffement climatique à 1,5 degré. Si la 
consommation d'énergie doit baisser, celle de nickel, de lithium ou de cobalt est à l'inverse vouée à 
exploser. Car pour se passer de pétrole ou de charbon, il faudra développer l'ensemble des technologies 
bas carbone, extrêmement gourmandes en métaux. “La transition verte nécessite d'énormes quantités de 
métaux pour les voitures électriques, les énergies renouvelables ou le stockage d'énergie », rappellent les 
analystes de Bank of America qui alertent sur le manque d'investissements réalisés dans le secteur pour 
atteindre les objectifs climatiques de l'Accord de Paris“. 
Le graphique suivant montre à quel point les investissements mondiaux dans les métaux et minerais 
s’avèrent nettement insuffisants pour faire face aux besoins à venir : 

   
Également ce mercredi 16 et dans Les Echos, un article important de l’économiste Dani Rodrik, « Ne 
laissions pas la géopolitique tuer l’économie mondiale » où il critique l’approche de l’administration 
Biden : « la conception de l'administration Biden, qui fait largement consensus dans les deux partis, selon 
laquelle la Chine représenterait une menace importante pour les États-Unis. Mais une menace pour quoi ? 
Biden fournit une réponse en ces termes, dans sa stratégie de sécurité nationale récemment publiée : “La 
République populaire de Chine est déterminée et de plus en plus en mesure de refaçonner l'ordre mondial, 
en direction d'un ordre qui fera pencher à son avantage la scène internationale“. La Chine constitue ainsi 
une menace non pas en ce qu'elle mettrait à mal les intérêts de sécurité fondamentaux des États-Unis, 
mais parce que le pays entendra exercer une influence sur les règles de la politique mondiale et l'ordre 
économique international à mesure qu'il s'enrichira et montera en puissance. Dans le même temps, “les 
Etats-Unis restent déterminés à gérer de manière responsable la compétition entre nos deux pays“, ce qui 
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signifie en réalité que les États-Unis entendent demeurer la puissance incontestée dans le façonnement 
des règles mondiales en matière de technologie, de cybersécurité, de commerce et d'économie. En 
répondant de cette manière, l'administration Biden insiste sur la primauté états-unienne plutôt que 
d'admettre les réalités d'un monde post-unipolaire. (…) Les États-Unis ont ainsi franchi les limites. Les 
grandes puissances, comme tous les États, défendent leurs intérêts et leur sécurité nationale, prenant si 
nécessaire des contremesures face aux autres. Seulement voilà, un monde sûr, prospère et stable exige que 
ces réponses soient correctement calibrées. (…) Le problème de l'hypermondialisation réside en ce que 
nous avons laissé les grandes banques et sociétés internationales écrire les règles de l'économie mondiale. 
C'est une bonne chose que nous nous éloignions actuellement de cette approche, connaissant les dégâts 
qu'elle a infligés à notre tissu social. L'opportunité s'offre à nous de façonner une meilleure 
mondialisation. Les grandes puissances semblent malheureusement avoir choisi un chemin différent, 
encore plus redoutable. Elles confient désormais les clés de l'économie mondiale à leurs establishments 
de sécurité nationale, mettant ainsi en péril la paix et la prospérité du monde ».  
Note : le 19 octobre dernier, sur Xerfi Canal, l’économiste Olivier Passet avait déjà alerté sur le 
changement géostratégique :  

« La guerre en Ukraine, nous place face à une nouvelle polarisation du monde, entre l’Occident développé, sous 
leadership américain, et l’Orient émergent qui conteste ce leadership. À travers cette fracture, il y a la rivalité entre 
deux blocs d’intérêts. D’un côté, pour simplifier, les économies de l’OCDE hors Turquie. De l’autre, la Chine, la 
Russie, l’Inde, le Moyen-Orient hors Israël. Ces deux ensembles convergent maintenant en termes de niveau de 
production. Mais cette partition, pour incertaine et contestable qu’elle soit du point de vue institutionnel et 
politique, permet d’appréhender à gros traits les forces et les enjeux qui animent une rivalité de plus en plus hostile. 
Nous avons affaire à deux blocs très asymétriques du point de vue démographique. Le bloc oriental bénéficie d’un 
net avantage. En niveau aussi bien qu’en tendance : l’OCDE hors Turquie c’est moins de 1,3 milliard d’individus. 
L’Orient, c’est 3,4 milliards. Néanmoins, l’Orient affronte maintenant sa transition démographique. Sa population, 
Russie et Chine en tête, est en pleine décélération, et devrait stagner à partir de 2040. C’est maintenant sur la 
montée en gamme et les gains de productivité que repose la poursuite du processus de rattrapage, très loin d’être 
achevé. Ce constat explique pour beaucoup la configuration des régimes de croissance et leur conflictualité 
actuelle. Peur de la perte de leadership côté occidental. Peur d’un délitement culturel et politique, côté oriental. 

L’opposition entre les deux pôles concerne en priorité le modèle de croissance. 

Parce que limité démographiquement, l’Occident développe un modèle de croissance essentiellement intensif, 
reposant sur deux leviers majeurs : l’optimisation des facteurs de production (premier carburant de croissance) et 
l’hédonisme individualiste (carburant d’une consommation illimitée). Avec un modèle d’emploi qui exploite tous 
les ressorts de la division du travail, nationale et internationale, de la montée en compétences pour en accroître 
l’efficacité et qui mobilise intensément la population en âge de travailler, sans différence de genre. Et un modèle de 
consommation qui trouve son moteur dans la quête insatiable du bien-être individuel, et le renouvellement des 
besoins ou des désirs. Tout ce qui singularise l’individu, le différencie, fragmente la société en micro-communautés 
est toléré, y compris dans sa version woke contemporaine, que le marketing transforme en nouveau gisement de 
segmentation, de diversification des produits. Idem pour la religion, acceptée dans sa diversité, tant qu’elle 
n’entrave ni la mobilisation de la main-d’œuvre par une vision sexuée des tâches ou par des pratiques 
envahissantes, ni la quête hédoniste par trop d’interdits moraux. Face à une démographie stagnante, le système a 
besoin d’étendre sans cesse son emprise sur les facteurs de production étrangers, pour capter de la valeur. Son 
hyper-domination monétaire et financière est de ce point de vue une arme décisive de puissance, lui permettant de 
contrôler l’affectation de l’épargne mondiale et notamment son recyclage à l’Ouest. Comme il a besoin d’exporter 
son hédonisme consumériste pour étendre ses marchés, rêvant d’un monde homogène sur ce plan, avec un 
avènement de classes moyennes clonées sur le modèle occidental.  

D’où un double procès du reste du monde en impérialisme financier et culturel, largement fondé, qu’instrumentent 
la Russie ou la Chine aujourd’hui.  

Par opposition, c’est un modèle de croissance extensif qui a longtemps prévalu en Orient. Surinvestissant dans les 
ressources primaires, les infrastructures, la construction et la production de biens pour répondre aux besoins 
premiers d’une population en fort développement. Système verticaux autoritaires, planifiés, volonté politique 
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d’homogénéité culturelle, prima du collectif et priorité à l’épargne et l’investissement, sous-consommation. Si le 
bonheur en tant qu’individualisme était une idée neuve en Europe au XVIIIe siècle et a servi de tremplin au 
capitalisme, elle demeure à l’ébauche en Orient. Produisant d’ailleurs des modèles qui ne se bouclent pas sur la 
consommation, mais sur l’investissement intérieur et les exportations vers le glouton occidental.  
L’équilibre mondial s’en trouve menacé. 
Ces deux blocs sont parvenus à une cohabitation pacifique dans le cadre de la globalisation, tant que cette dernière 
laissait place à une complémentarité utile. L’Orient comme réservoir et producteurs de ressources fossiles ou 
minières et comme atelier bon marché de l’outsourcing occidental (externalisation). Devenant de la sorte un 
monstre carboné. L’Occident comme débouché de la production orientale, lui permettant de générer des excédents 
nécessaires à son accumulation primaire. 
Or, c’est précisément cet équilibre qui est rattrapé pas ses contradictions :  
• L’Ouest est rattrapé par son archipélisation sociale et culturelle de plus en plus conflictuelle. Rattrapé aussi par 
l’impasse climatique qui le conduit à bouleverser ses dépendances à l’Orient. Relocalisations, circuits courts, 
désaccoutumance aux énergies fossiles et aux biens de consommation à forte empreinte carbone sont autant de 
coups portés à l’Orient carboné. La transition climatique est de fait une déclaration de guerre et une remise en 
cause quasi-existentielle pour l’Orient. 
• L’Orient est quant à lui rattrapé par la vulnérabilité de son modèle extraverti et par la transition démographique, 
autrement dit l’essor de classes moyennes porteuses de nouvelles aspirations. Or, c’est par un recentrage sur sa 
consommation intérieure ou par une extension vers Afrique qu’il peut trouver un relai à la demande carbonée de 
l’Occident. Sauf, qu’introduire une place grandissante au consumérisme menace au premier plan l’ordre social et 
politico-religieux de ces pays.  
Bref, Orient comme Occident sont menacés par un délitement social et politique intérieur et ne convergent plus en 
termes d’intérêts. Or, on le sait, c’est à ce moment de l’histoire que le risque de conflit est maximal, quand il 
devient le seul moyen de rebâtir la cohésion perdue ». 

La question que les analyses de Doni Rodrik et d’Olivier Passet amènent à se poser est de savoir quelle 
place revient à l’Europe. Ma réponse est la même que celle qu’a Dominique Seux donnée dans sa 
chronique du jeudi 20 octobre dans Les Echos, : « L’Europe est sur un strapontin de l’Histoire ».  
Cette obsession des États-Unis de garder leur leadership mondial coûte que coûte, notamment en 
faisant le maximum pour évincer la Russie de la scène internationale « grâce » ( ?) à la guerre en 
Ukraine et en faisant de la Chine son adversaire principal sinon unique, la partition que joue l’Europe 
dans le concert mondial s’en trouve réduite et l’Europe devient de fait un vassal des États-Unis dans de 
nombreux domaines. Pour expliquer l’effacement de l’Europe, Dominique Seux ajoute au rôle des 
États-Unis des facteurs internes : « Parce que les tensions sont fortes au sein de l'UE ; que beaucoup 
d'énergie est consacrée à les apaiser au lieu de se muscler pour les défis qui se présentent (simple 
question vertigineuse : quelle innovation technologique l'Europe a-t-elle apporté au monde depuis trente 
ans - hormis le vaccin à ARN messager ?-) ;  et que beaucoup de pays traversent des phases politiques 
délicates : l'Allemagne, on le voit, l'Italie (avec la droite dure de Giorgia Meloni) et la France (avec une 
majorité incertaine) ». J’ajoute personnellement les risques vitaux que courre depuis déjà plusieurs 
années la monnaie européenne. 
Il faut aussi souligner le cas particulier de l’Allemagne : on assiste aujourd’hui à un centrage de 
l’Allemagne sur ses intérêts strictement nationaux parce qu’elle traverse une période difficile : sa 
stratégie « mercantiliste » souffre beaucoup des circonstances actuelles qui handicapent en effet les pays 
très industriels, ceux qui utilisent beaucoup les énergies fossiles - dont les prix flambent - et qui ont une 
démographie défavorable, donc une demande intérieure relativement faible alors que la demande 
extérieure s’essouffle. Si l’Allemagne gardait malgré tout le leadership en Europe, surtout que la France 
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voit corrélativement sa position relative se dégrader, la politique européenne se confondrait de plus en 
plus avec la politique allemande. Et comme l’Allemagne reste malgré tout très dépendante des États-
Unis, on en conclurait que l’Europe l’est aussi ; cela ne serait sans doute pas pour fâcher les 
responsables américains… Mais avec les difficultés qu’elle rencontre et sans doute pour un certain 
temps, l’Allemagne, et a fortiori la France perdent beaucoup de leur importance relative au sein du 
vieux continent : la guerre en Ukraine modifie en effet substantiellement l’équilibre géopolitique 
européen au grand profit de l’Europe centrale et orientale (PECO). La coupure entre l’Ouest et l’Est de 
l’UE prend aujourd’hui une tout autre tournure. 
Encore le mercredi 16, à Lyon une conférence des JECO (Les journées de l’économie) a pour thème 
« l’indépendance des Banques centrales, un mythe ? ». En voici la présentation : 
« Dans les années 1990 la plupart des banques centrales des pays dits avancés adoptèrent un statut plus ou 
moins strict d’indépendance. Or, l’action des banques centrales depuis la crise financière de 2007-08 est 
marquée par une relative “repolitisation“, au sens où au-delà de leur mandat étroit relatif à l’inflation, 
elles sont de plus en plus impliquées sur des sujets non strictement monétaires qui engagent largement le 
devenir des sociétés. Ainsi, ce sont des banques centrales pourtant indépendantes qui ont répondu aux 
demandes de leurs gouvernements en gelant les réserves de la banque centrale russe en réponse à la 
guerre en Ukraine. Par ailleurs, force est de constater que la doctrine de l’indépendance est largement 
battue en brèche par certaines évolutions des pratiques des banques centrales. En témoignent les appels 
récents à un verdissement de l’action des banques centrales émanant de la société civile, des milieux 
académiques et parfois de banquiers centraux eux-mêmes. Dans la même veine, plusieurs discours de 
banquiers centraux attestent de leur préoccupation quant à l’impact de la politique monétaire sur les 
inégalités. Toutes ces évolutions semblent prendre le contre-pied d’une conception rigide de 
l’indépendance des banques centrales. Cette table ronde visera donc à interroger la pertinence aujourd’hui 
de l’indépendance des banques centrales telle qu’elle a été pensée dans les années 1990. Ce 
questionnement est d’autant plus opportun que les États sont beaucoup plus endettés qu’ils ne l’étaient au 
moment du tournant de l’indépendance et que dans la zone euro une éventuelle nouvelle crise de la dette 
souveraine n’est pas un scénario à écarter ».  
Une vidéo de la table ronde est disponible : http://www.touteconomie.org/conferences/independance-des-
banques-centrales-un-mythe-video-disponible-0 
 
Le jeudi 17, Les Echos titrent : « Les salaires font la course-poursuite avec l’inflation en France ». Voici 
un schéma produit par la DARES : 
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« Avec une inflation à 5,7 % sur un an en septembre - et attendue à 5,3 % en moyenne cette année par 
l'exécutif -, le compte n'y est pas pour la plupart des salariés. “Sur un an et en euros constants, le SMB 
diminue de 2 %“, souligne la Dares. Les salaires, hors prime, augmentent moins vite que les prix et avec 
retard. (…) Devant le décalage entre les prix et les salaires, le sentiment général est toutefois celui d'une 
détérioration du niveau de vie. D'où la montée des tensions et des revendications en faveur du retour de 
l'indexation des salaires sur les prix supprimée par le gouvernement Mauroy en 1983. Lors de son 
interview sur France 2 le 26 octobre, Emmanuel Macron a fermé la porte à ce scénario susceptible de 
déclencher une « boucle prix salaire » et donc d'attiser l'inflation en France. Et de conduire à des faillites 
en cascade. L'exécutif mise sur les primes, la participation et l'intéressement pour atténuer le choc pour 
les salariés sans alourdir la masse salariale. (…) Pour Gilbert Cette, professeur d'économie à Neoma 
Business School, “ces instruments présentent toutefois deux inconvénients“ : “L'un pour les salariés 
puisqu'ils n'ouvrent pas de droits - à la retraite par exemple -, l'autre pour l'État puisqu'ils ne sont pas 
soumis à cotisations sociales“. » 
Un autre article des Echos indique que « La guerre en Ukraine, la flambée des prix de l'énergie et le 
resserrement des politiques monétaires mettent les marchés financiers européens à rude épreuve. Au 
premier semestre, la hausse du coût du capital et le retour de l'incertitude et de la volatilité ont réduit les 
nouvelles émissions de dette et de capitaux propres de 32 %, avec une baisse de 88 % des introductions 
en Bourse ». 
 
Le jeudi 17, Eurostat publie des statistiques sur l’évolution du taux d’inflation, le commerce international, 
la croissance et le chômage :  
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Le taux d’inflation annuel de la zone euro s’est établi à 10,6% en octobre 2022, contre 9,9% en 
septembre. Un an auparavant, il était de 4,1%. Le taux d’inflation annuel de l’Union européenne s’est 
établi à 11,5% en octobre 2022, contre 10,9% en septembre. Un an auparavant, il était de 4,4%. (…) 
Selon les premières estimations, les exportations de biens de la zone euro vers le reste du monde se sont 
élevées à 259,6 milliards d'euros en septembre 2022, soit une hausse de 23,6% par rapport à septembre 
2021 (210,1 mrds d'euros). Les importations en provenance du reste du monde se sont établies à 294,0 
mrds d'euros, soit une hausse de 44,5% par rapport à septembre 2021 (203,4 mrds d'euros).  
En conséquence, la zone euro a enregistré un déficit des échanges de biens avec le reste du monde de 34,4 
mrds d'euros en septembre 2022, contre un excédent de 6,7 mrds d'euros en septembre 2021. Les 
échanges intra-zone euro ont atteint 247,6 mrds d'euros en septembre 2022, soit une hausse de 27,3% par 
rapport à septembre 2021 (194,5 mrds d'euros). 
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Le vendredi 18, devant des banquiers réunis à Francfort, Christine Lagarde indique que « nous prévoyons 
de relever encore les taux d’intérêt, et le seul retrait des mesures accommodantes pourrait ne pas suffire. 
(…) L’expérience historique suggère qu’une récession a peu de chances de faire baisser l’inflation de 
manière significative, du moins à court terme. (…) En fin de compte, nous   relèverons les taux à des 
niveaux qui ramèneront l’inflation vers notre objectif à moyen terme ». La Présidente de la BCE évoque 
aussi l’augmentation du coût des prêts aux banques pour les inciter à les rembourser par anticipation ; ce 
qui allège le bilan de la BCE. 
Le lundi 21, dans un rapport, le FMI recommande à la France d’assainir ses finances publiques en arrêtant 
son « quoi qu’il en coûte » : « il est justifié de commencer la consolidation budgétaire en 2023. (…) Or, la 
loi de finances 2023 ne cible pas une réduction du déficit, reportant l’ajustement budgétaire à 2024 ». Le 
FMI met évidemment l’accent aussi sur les réformes structurelles à faire comme le recul de l’âge de la 
retraite, l’achèvement de la réforme de l’assurance-chômage et la rationalisation de certaines dépenses. 
Le mercredi 23, publication d’indices par S&P Global : 
« L’indice PMI Flash composite de l’activité globale dans la zone euro se redresse à 47,8 (47,3 en 
octobre). Plus haut de 2 mois.  
L’indice Flash composite de l’activité globale en France s’est replié à 48,8 en novembre (50,2 en 
octobre), un plus bas de 21 mois ». 
Ce même jour, Natixis traite dans son Flash Economie du « Déclin de la zone euro », dont voici 
l’introduction : 
« On ne peut pas s’empêcher de penser que la zone euro est en déclin :  

• déclin démographique ;  
• insuffisance de l’effort de recherche et d’innovation ;  
• recul de la durée du travail et disparition des gains de productivité par tête ;  
• déclin des compétences ;  
• recul du poids de l’industrie et déclin technologique.  

Le déclin global conduira à la contraction permanente du poids et de l’influence de la zone euro dans 
l’économie mondiale ».  
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Le jeudi 24, réunion à Bruxelles des ministres européens de l’énergie  pour étudier les propositions de la 
Commission européenne  visant à plafonner le prix du gaz (le « price gap »). Mais aucun résultat,  concret 
et inutile de dire que la solution structurelle d’une réforme du marché de l’électricité avec un découplage 
avec les prix du gaz est hors de vue. De plus, l’Europe commence à peine à se mobiliser pour éviter les 
conséquences négatives en termes de concurrence déloyale que peut avoir le Reduction Act américain qui 
va être mis en application au début de l’année prochaine. 
Le samedi 26, publication sur Overblog d’un excellent article de Martin Anota sur le risque de spirale 
prix-salaire.  
En voici le contenu : 
« Après les tout premiers temps de la pandémie de Covid-19 et le retrait des mesures de confinement, la 
demande a fortement rebondi. Or, non seulement l’offre est déjà peu élastique en temps normal, mais elle 
s’est retrouvée en outre contrainte avec les résurgences épidémiques et le maintien de mesures sanitaires, 
qui ont continué de perturber les chaînes de valeur et déprimé, d’une façon ou d’une autre, l’offre de 
travail : certains ont dû réduire leurs temps de travail ou quitter la vie active, par exemple pour des raisons 
de santé ou en conséquence des perturbations du système scolaire et de l’offre de garde d’enfants. De 
plus, il y a eu un rééquilibrage de la demande entre les secteurs, notamment des biens vers les services. 
Les marchés du travail se sont retrouvés sous tensions, comme le suggère par exemple le niveau élevé 
atteint par les taux de postes vacants.  
En conséquence, les taux d’inflation ont fortement augmenté à travers le monde depuis le début de 
l’année 2021 ; dans les pays développés, ils ont retrouvé des niveaux qu’ils n’avaient plus atteints depuis 
le début des années 1980 [Wyplosz, 2022]. Et la croissance des salaires nominaux a eu tendance à 
accélérer (cf. graphique 1).  

 
Beaucoup s’inquiètent qu’une “boucle prix-salaires“ (ou “spirale prix-salaires“) s’enclenche et 
entretienne l’emballement de l’inflation : l’inflation réduisant leur pouvoir d’achat, les travailleurs vont 
demander plus agressivement une revalorisation de leurs salaires nominaux, or une hausse de ces derniers 
accroît en retour les coûts de production des entreprises, poussant ces dernières à relever de nouveau leurs 
prix pour maintenir leurs profits [Debonneuil et Sterdyniak, 1984 ; Blanchard, 1986 ; Blanchard, 2022]. 
Hier encore, Philip Lane (2022), l’économiste en chef de la BCE a évoqué un tel scénario pour justifier 
une poursuite du resserrement de la politique monétaire dans la zone euro.  
En effet, pour Domash et Summers (2022), la situation actuelle serait tout particulièrement propice à une 
boucle prix-salaires, dans la mesure où les données leur suggèrent que les taux de postes vacants 
constituent de puissants indicateurs avancés de l’inflation. En outre, certains, comme Olivier Blanchard 
(2022), redoutent que l’inflation soit devenue “saillante“ : si les ménages et entreprises prêtent peu 



 

© Les textes édités sur ce site sont la propriété de leur auteur. Ch. Bialès  P. 302 31/05/2023 
 

attention à l’inflation lorsque celle-ci est faible, il semble que ce ne soit plus le cas lorsqu’elle dépasse un 
certain seuil [Korenok et alii, 2022]. L’inflation aurait précisément dépassé ce seuil aux Etats-Unis : non 
seulement les chefs d’entreprise américains déclarent porter davantage leur attention sur les indicateurs 
d’inflation, mais ils déclarent en outre tenir compte davantage de ces derniers dans leurs décisions en 
matière de fixation des prix [Schwartzman et Waddel, 2022].  
Plusieurs facteurs réduisent toutefois la probabilité que s’enclenche une boucle prix-salaires : tout 
d’abord, la source des pressions inflationnistes n’est pas domestique ; ensuite, les salaires réels diminuent 
et les politiques monétaires sont resserrées à travers le monde, ce qui tend à contenir l’inflation [FMI, 
2022]. Certes le taux de postes vacants est à un niveau élevé, mais David Blanchflower et Alex Bryson 
(2022) estiment qu’il s’est révélé par le passé corrélé, non pas positivement, mais négativement avec la 
croissance des salaires. Celle-ci est surtout corrélée avec les taux de non-emploi et de sous-emploi, or ces 
derniers se maintiennent à des niveaux élevés, si bien qu’ils font pression à la baisse sur les salaires. De 
leur côté, Frederic Boissay et alii (2022) notent que la corrélation entre croissance des salaires et inflation 
boucle prix-salaire a décliné au fil des décennies et qu’elle reste, malgré une récente hausse, à un faible 
niveau. En outre, l’environnement institutionnel s’avère moins propice qu’il y a un demi-siècle : les 
salaires ont été désindexés de l’inflation et les taux de syndicalisation ont baissé, réduisant le pouvoir de 
négociation des salariés.  
Dans une nouvelle étude du FMI, Jorge Alvarez, John Bluedorn, Niels-Jakob Hansen, Youyou Huang, 
Evgenia Pugacheva et Alexandre Sollaci (2022) ont cherché à savoir dans quelle mesure les boucles prix-
salaires ont été fréquentes par le passé et ce qui s’est produit dans leur sillage. Pour cela, ils ont étudié un 
large ensemble de pays développés pour la période remontant jusqu’aux années 1960. Ils qualifient de 
boucles prix-salaires les épisodes au cours desquels la croissance du taux d’inflation et des salaires 
nominaux accélère pendant trois trimestres parmi quatre trimestres d’affilée. En appliquant cette 
définition, ils identifient 79 épisodes de boucles prix-salaires. Ils confirment que ces derniers sont 
devenus moins fréquents au tournant des années 1980.  

    
Il se révèle bien dur de trouver des accélérations soutenues des salaires et des prix : parmi les épisodes de 
boucles prix-salaires qu’Alvarez et alii ont identifiés depuis les années 1960, seule une faible minorité a 
été suivie par une accélération des prix et salaires au-delà de huit trimestres. En général, après de tels 
épisodes, l’inflation et la croissance des salaires nominaux tendent à se stabiliser, de telle sorte que la 
croissance des salaires réels ne change guère (cf. graphique 3). L’un des épisodes exceptionnels a été 
celui des Etats-Unis au troisième trimestre 1973 : sous l’effet du premier choc pétrolier, l’économie 
américaine a connu cinq trimestres additionnels avant que l’inflation ne reflue, mais la croissance des 
salaires nominaux n’a pas pour autant augmenté, si bien que la croissance des salaires réels a chuté. 
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Il est encore plus dur de trouver des épisodes où la croissance des salaires nominaux et des prix a été 
soutenue, mais où, comme aujourd’hui, les salaires réels ont chuté. Suite à de tels épisodes, il n’y a 
généralement pas eu de boucle prix-salaires : l’inflation a eu tendance à baisser et la croissance des 
salaires nominaux s’est accélérée, ce qui a d’ailleurs permis de compenser en partie la perte de salaires 
réels (cf. graphique 4). Ces épisodes ont été suivis par une plus forte croissance des salaires que dans les 
autres épisodes de l’échantillon, mais celle-ci a finit par se stabiliser  
GRAPHIQUE 4 Changements des variables macroéconomiques après les épisodes similaires à celui 
de 2021 

    
L’un des épisodes exceptionnel a été celui du deuxième trimestre 1979 aux Etats-Unis. L’inflation 
américaine a alors augmenté immédiatement après, pendant quatre trimestres, avant de commencer à 
diminuer. Le taux de chômage a également davantage augmenté que lors des autres épisodes identifiés. 
Ces dynamiques tiennent au puissant resserrement de la politique monétaire de la Fed, avec Volcker à sa 
tête. La croissance des salaires nominaux a quant à elle stagné au cours de cette période, si bien que les 
salaires réels ont baissé, avant que ne reflue l’inflation. En définitive, Alvarez et ses coauteurs concluent 
qu’une accélération des salaires nominaux ne signale pas nécessairement qu’une spirale prix-salaires est 
sur le point de s’enclencher. Par le passé, la croissance des salaires a pu s’accélérer et l’inflation revenir à 
de faibles niveaux.  
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Le dimanche 27, publication dans Les Echos d’un article intéressant de Dominique Moisi de géographie-
géopolitique , où on lit en particulier : «  (…) L'expression, “Sud Global“, s'est peu à peu imposée pour 
désigner tout ce qui n'est pas le monde occidental : les Etats-Unis et l'Europe, plus quelques « confettis » 
d'Occident comme l'Australie, la Nouvelle-Zélande, le Canada, auquel il conviendrait d'ajouter sans doute 
l'Occident asiatique (Japon et Corée du Sud), et l'Occident moyen-oriental (Israël). Tous ces pays 
n'appartiennent pas au Sud. Non pas, parce qu'ils sont au Nord géographiquement, mais parce qu'ils sont à 
l'Ouest, politiquement. Tout se passe, comme si une définition géopolitique avait pris le pas sur une 
définition géographique ou même simplement géoéconomique. (…)  Il s'agit en fait de l'expression d'une 
opposition au Monde Occidental, coupable, aux yeux du “Sud Global“, de son passé impérial et colonial, 
et de son présent satisfait et égoïste : bref de son arrogance et de son manque de respect de la différence 
des autres, dans sa confusion constante entre universalisme et occidentalisme. (…) ». 
Le même jour paraît le tweete suivant pour montre que maintenant l’UE importe davantage de gaz 
américain que de gaz russe : 
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Le lundi 28, le site Atlantico.fr fait paraître un article du journaliste-économiste Jean-Marc Sylvestre : 
« Prix de l’énergie, concurrence américaine et politique de l’énergie : les 3 dossiers sur lesquels l’UE joue 
sa survie ». 
 
Voici l’évolution du taux de change de l’euro par rapport au dollar au cours de ce mois de novembre et 
les dernières statistiques de l’inflation dans la zone euro produites par Eurostat : 
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  • Décembre 2022 -> 
 
Le jeudi 1er, au moment où le Président Macron fait un voyage officiel aux États-Unis, Dominique Seux 
publie dans Les Echos un article intitulé « L’Europe, comme un lapin dans les phares de Biden ». On y lit 
notamment : « Emmanuel Macron, mercredi, avait été plus direct et n'avait pas mâché ses mots à 
Washington . “L'inflation Reduction Act, le Chips Act sont des choix qui vont fragmenter l'Occident. Le 
risque, c'est que l'Europe et donc la France deviennent des variables d'ajustement“ de la défense de leurs 
intérêts par les États-Unis et de leur rivalité avec la Chine. Les subventions américaines ? Elles sont 
“super-agressives“. Un esprit caustique (il y en a) pourrait se demander si le président utilisera les mêmes 
qualificatifs (“super-agressives“) quand il ira en Chine début 2023. Mais il n'y a aucun doute que le prix 
payé par l'Europe à la guerre en Ukraine est élevé quand on regarde les prix de l'énergie. Il ne fait aucun 
doute également que le protectionnisme américain (assumé) et les aides massives à l'installation d'usines 
vont avoir un lourd impact sur l'Europe ». 
Le vendredi 2, l’INSEE publie les indices de la production industrielle qui montrent que sur le mois 
d’octobre cette production baisse dans toutes les grandes branches ; et cela pour le deuxième mois 
consécutif : 
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Il semble que l’une des principales explications est la grève des raffineries. 
Le vendredi 2, phénomène monétaire particulièrement grave. Dans le monde, et cela n’était pas arrivé 
depuis le début des années 2000, il y a inversion de la courbe des taux. Et aux États-Unis, c’est même un 
record de 40 ans puisqu’il n’en pas été ainsi depuis fin 1981 ! En effet, la différence entre le taux à 2 ans 
et celui à 10 ans est de 78 pdb. Contrairement à la logique, il est plus cher de se financer à court terme (1 
à 3 ans) que de se financer à long terme (10 ans et plus). L’explication essentielle se trouve dans les 
politiques monétaires de lutte contre l’inflation menées par les banques centrales par augmentation de 
leurs taux directeurs, et plus spécialement de la Fed qui mène une politique très restrictive.  
On sait que cette politique a pour contrepartie une réduction de l’activité, mais celle-ci risque d’être sévère quand on se souvient 
que lorsque ce phénomène d’inversion de la courbe des taux s’était produit, la récession américaine a été plus forte que celle 
qu’a entraînée la crise financière de 2007-2008… Mais l’analyse que fait Sophie Rolland dans la même édition des Echos 
est intéressante à connaître : 
« La baisse des taux longs peut correspondre à deux situations. Lorsque l'évolution des marchés inquiète les investisseurs, ceux-
ci se tournent vers les actifs financiers les plus sûrs, les emprunts d'État. L'augmentation de la demande fait monter leur prix 
et - puisqu'il existe une relation inverse entre les deux - baisser leur rendement. Autre cas de figure : lorsque les investisseurs 
s'attendent à une baisse des taux directeurs dans le futur, les taux longs (définis comme la somme des taux courts futurs et 
d'une prime dite « prime de terme ») la répercutent par anticipation. L'inversion actuelle de la courbe des taux aux États-Unis 
(elle est moins marquée en Europe mais le phénomène est similaire sur les taux allemands) correspond à ce deuxième 
mécanisme. D'un côté, les taux courts (3 mois, 2 ans) répercutent les tours de vis successifs de la Fed ; de l'autre, les taux 
longs (10 ans) restent modérés, soit parce que les investisseurs jugent la Fed crédible dans sa lutte contre l'inflation, soit - plus 
vraisemblablement - parce qu'ils craignent qu'elle n'aille trop loin et précipite l'économie américaine dans la récession ». 
 
De son côté, l’OCDE fait les prévisions suivantes pour le PIVB en 2022, 2023 et 2024 : 
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Le mardi 6, sous les plumes de G. de Calignon et N. Renaud, Les Echos nous informent que « La Cour 
constitutionnelle de Karlsruhe a jugé ce mardi que la participation de l'Allemagne au fonds de 
relance Next Generation EU de 750 milliards d'euros était légale . Par cet arrêt, la plus haute juridiction 
du pays permet donc la levée d'une dette commune européenne, ce qui constitue une première. Mais il ne 
s'agit pas d'un blanc-seing. 
Les pays du sud de la zone euro, qui caressent le doux espoir de récidiver dans les prochaines années cette 
mutualisation des dettes publiques, pourraient bien déchanter. En effet, les juges allemands notent que 
“les fonds sont exclusivement affectés à une autorisation spécifique attribuée à l'UE, l'emprunt est limité 
dans le temps et dans son montant, et la somme de ces autres ressources ne dépasse pas le montant des 
ressources propres de l'UE“. Autrement dit, ce fond de relance ne peut être le point de départ d'une 
redistribution générale des actifs au sein de l'UE, a précisé la vice-présidente de la Cour, Doris Koenig. 
La tolérance des juges se révèle ainsi très limitée, alors même que monte le débat sur l'émission de 
nouvelles dettes communes pour faire face à la crise énergétique actuelle. Ils se montrent d'ailleurs déjà 
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critiques sur le fait « qu'un peu plus de 10 % des fonds - 77 milliards d'euros - doivent être utilisés comme 
subventions pour des programmes en cours de l'UE qui n'ont aucun lien avec la pandémie de Covid-19 ». 
Voilà qui va compliquer les projets de Bruxelles. Le week-end dernier, dans un discours au Collège de 
l'Europe à Bruges , la présidente de la Commission européenne, Ursula von der Leyen , a insisté sur le 
fait que l'UE devait “réévaluer le besoin de financements européens“ pour faire face à la concurrence 
américaine en raison de la crise énergétique. Elle a relancé ainsi son idée de fonds souverain européen 
pour financer la lutte contre le réchauffement climatique. « Une politique industrielle européenne 
commune nécessite un financement européen commun“, a-t-elle déclaré ».  
L’Allemagne reste opposée à tout ce qui pourrait ressembler à une avancée en direction d’un fédéralisme budgétaire. 
Ce mardi 6, Eurostat publie les schémas suivants : 
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Jeudi 8, Les Echos publient un article de l’économiste réputé Nouriel Roubini, dont le titre a de quoi faire 
réfléchir les responsables des politiques économique, monétaire et financière : « L’inévitable krach ». 
Très clair, l’article mérite d’être lu ! 
Aux différents arguments avancés, il faut en ajouter un supplémentaire : tous les ingrédients d’une grande crise seraient réunis 
si les taux d’intérêts longs réels venaient à dépasser le taux de croissance potentielle. 
Également ce jeudi, l’INSEE publie la statistique suivante : 
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Vendredi 9, dans Les Echos, la chronique d’Éric Le Boucher a pour titre : « L’industrie européenne dans 
une tenaille mortelle » : « Prix de l'énergie quatre fois plus élevés en Europe qu'en Amérique et 
nouvelle politique industrielle protectionniste de Joe Biden : la tenaille est mortelle pour l'industrie 
européenne. L'incapacité des Vingt-Sept à répondre ou, soyons juste, la lenteur et l'insuffisance des 
réponses poussent tous les industriels européens à repenser entièrement leurs politiques d'investissement 
en cette fin 2022 : au lieu de relocaliser les usines comme ils en avaient envie pour devenir plus local et 
aussi pour créer de l'emploi en bons citoyens, ils sont aujourd'hui très fortement incités à délocaliser 
massivement, cette fois non plus en Chine mais en Amérique. (…) Les deux continents, Amérique et 
Europe, ont adopté des stratégies fondamentalement différentes sur les deux transformations 
fondamentales de notre temps : le réchauffement climatique et l'atrophie de la classe moyenne ». Et E. Le 
Boucher conclut : « L'autre obstacle est l'Allemagne qui met des freins à la stratégie de “souveraineté 
européenne“ et négocie en parallèle sa survie propre à Pékin (où Olaf Scholz s'est rendu seul) et à 
Washington. “L'Allemagne, nous dit un banquier français, a la stratégie du dernier survivant.“ L'Europe 
doit vite lui donner tort ». 
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Le même vendredi et également dans Les Echos, un article de Samir Touzani sur la « finance 
décentralisée (DeFi) pour mieux comprendre les services financiers sans intermédiaire qui se sont 
développés dans le sillage du marché des cryptoactifs grâce aux fonctionnalités de la blockchain. 
Le lundi 12, Jean-Marc Vittori produit le tweet suivant : 

    
Le mardi 13, la vice-présidente du parlement européen Eva Kaili, accusée de corruption par le Qatar 
(d’où un « qatargate »), est destituée de son poste. 
Ce même mardi, l’INSEE publie les statistiques suivantes : 
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Mercredi 14, la Fed poursuit sa politique monétaire restrictive en annonçant une hausse d’un demi-point 
de ses deux taux directeurs, qui se situent maintenant entre 4,25% et 4,5%. Cette hausse est moins forte 
que les quatre qui ont précédé (de 0,75 point). Son président, Jerome Powell annonce d’ores et déjà la 
poursuite de la hausse des taux. 
En cette mi-décembre, le grand gestionnaire d’actifs BlackRock fait paraître son rapport annuel où l’on 
trouve ce schéma et ce commentaire : 
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« Les taux directeurs de la banque centrale ne sont pas l'outil pour résoudre les contraintes de production ; 
ils ne peuvent qu'influencer la demande dans leurs économies. Cela laisse les Banques centrales avec un 
compromis brutal. Soit ramener l'inflation aux objectifs de 2 % en écrasant la demande jusqu'à ce que 
l'économie puisse confortablement produire maintenant (ligne verte pointillée sur le graphique), soit vivre 
avec plus d'inflation. Pour l'instant, elles sont toutes sur la première option. La récession est donc 
annoncée. Des signes de ralentissement se font jour. Mais au fur et à mesure que les dégâts deviennent 
réels, nous pensons qu'elles arrêteront leurs hausses même si l'inflation ne sera pas sur la bonne voie pour 
descendre à 2 %. Certaines contraintes de production pourraient s'atténuer à mesure que les dépenses se 
normaliseront. Mais nous voyons trois tendances à long terme qui limitent la capacité de production et 
cimentent le nouveau régime. Premièrement, le vieillissement de la population signifie une pénurie 
continue de main-d'œuvre dans de nombreuses grandes économies. Deuxièmement, les tensions 
géopolitiques persistantes recâblent la mondialisation et les chaînes d'approvisionnement. Troisièmement, 
la transition vers des émissions nettes de carbone nulles entraîne des inadéquations entre l'offre et la 
demande d'énergie. 
Notre conclusion : ce qui fonctionnait dans le passé ne fonctionnera plus maintenant ». 
 
Par ailleurs, les agences de notation donnent les indices suivants concernant la notation de la dette 
souveraine : 

 



 

© Les textes édités sur ce site sont la propriété de leur auteur. Ch. Bialès  P. 319 31/05/2023 
 

 

 
 
Rappel : 
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Le jeudi 15, publication dans Les Echos d’une chronique du prix Nobel d’économie Joseph Stiglitz, 
« Hausse des taux, une souffrance inutile ». 
« (…) Comme le démontre un nouveau rapport du Roosevelt Institute, à la rédaction duquel j'ai participé, 
les éventuels bienfaits d'une démarche supplémentaire de réduction de l'inflation par la hausse des taux 
d'intérêt seront minimes par rapport à ce qu'il se produirait sans nouvelle hausse. L'inflation semble d'ores 
et déjà s'atténuer (…) ». 
Dans la même édition, on lit, sous la plume de Sophie Rolland, qu’en 2023, l’Allemagne sera au niveau 
de la zone euro le 1er emprunteur sur les marchés, avec un total annoncé de 540 milliards d’euros, suivie 
de l’Italie avec 294 milliards et de la France avec 270 milliards. 
Ce même jeudi, l’INSEE publie le schéma suivant sur l’évolution de l’inflation en France : 
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Rappel : l’indice d’inflation sous-jacente (ISJ) « traduit l'évolution profonde des coûts de production et la 
confrontation de l'offre et de la demande. Il exclut les prix soumis à l'intervention de l'État (électricité, 
gaz, tabac...) et les produits à prix volatils (produits pétroliers, produits frais, produits laitiers, viandes, 
fleurs et plantes, ...) qui subissent des mouvements très variables dus à des facteurs climatiques ou à des 
tensions sur les marchés mondiaux ». 
 
Par ailleurs, dans sa note de conjoncture qui vient aussi de paraître, l’INSEE estime que le PIB pourrait 
« légèrement fléchir au quatrième trimestre 2022 (-0,2 % prévu, après +0,2 au trimestre précédent), sous 
l’effet d’une production industrielle en recul et d’une activité atone dans les services. La consommation 
des ménages se contracterait nettement, en raison notamment d’un fort recul de la consommation 
d’énergie (en lien avec les conditions météorologiques clémentes d’octobre-novembre mais aussi du fait 
de comportements de sobriété, en partie spontanés, en partie liés à la hausse des prix) et d’un repli des 
dépenses en hébergement-restauration. Après un fort rattrapage cet été sur les achats de véhicules, 
l’investissement marquerait le pas. Les échanges extérieurs soutiendraient quant à eux l’évolution de 
l’activité en fin d’année, avec notamment d’importantes livraisons aéronautiques et navales. (…) Au total, 
la croissance annuelle atteindrait +2,5 % en 2022 (après +6,8 % en 2021). Pour 2023, l’acquis de 
croissance du PIB à mi-année (c’est-à-dire la croissance qui serait obtenue dans l’hypothèse où l’activité 
des troisième et quatrième trimestres resterait au même niveau que celui prévu pour le deuxième) serait 
positif mais modeste (+0,4 %). Pour les autres principaux pays de la zone euro, cet acquis à mi-année 
pour 2023 s’échelonnerait de -0,2 % pour l’Allemagne à +1,1 % pour l’Espagne, en passant par +0,3 % 
pour l’Italie. 
Ce scénario de prévision fait l’hypothèse d’absence de délestages électriques cet hiver, et d’un rebond 
progressif de la disponibilité du parc nucléaire français. À côté des autres aléas, pouvant affecter l’activité 
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économique à la hausse ou à la baisse (développements géopolitiques à l’est de l’Europe, situation 
sanitaire en Chine, efficacité des soutiens budgétaires, impact du resserrement monétaire en cours, etc.), 
s’ajoute en effet un aléa technique lié au redémarrage des réacteurs nucléaires français : leur manque de 
disponibilité aurait ôté environ 0,4 point de PIB en 2022 ».  
Ce même jeudi 15, réunion du Conseil des gouverneurs de la BCE sur la politique monétaire. Voici le 
communiqué de presse : 
« Le Conseil des gouverneurs a décidé, ce jour, d’augmenter les trois taux d’intérêt directeurs de la BCE 
de 50 points de base et prévoit, sur la base de la révision à la hausse significative des perspectives 
d’inflation, de continuer à les relever. Il estime en particulier que les taux d’intérêt doivent encore être 
augmentés sensiblement à un rythme régulier, afin d’atteindre des niveaux suffisamment restrictifs pour 
assurer un retour au plus tôt de l’inflation vers l’objectif de 2 % à moyen terme. À terme, le maintien des 
taux d’intérêt à des niveaux restrictifs permettra de réduire l’inflation en freinant la demande et d’éviter le 
risque d’un glissement à la hausse persistante des anticipations d’inflation. Les futures décisions du 
Conseil des gouverneurs relatives aux taux directeurs resteront dépendantes des données et continueront 
d’être prises réunion par réunion.  
Les taux d’intérêt directeurs de la BCE sont le principal instrument du Conseil des gouverneurs pour 
définir l’orientation de notre politique monétaire. Le Conseil des gouverneurs a également examiné, ce 
jour, des principes en vue de la normalisation des titres détenus par l’Eurosystème à des fins de politique 
monétaire. À partir de début mars 2023, le portefeuille du programme d’achats d’actifs (asset purchase 
programme, APP) sera réduit à un rythme mesuré et prévisible, l’Eurosystème ne réinvestissant pas la 
totalité des remboursements au titre du principal des titres arrivant à échéance. Cette réduction sera de 
15 milliards d’euros par mois en moyenne jusqu’à la fin du deuxième trimestre 2023, puis son rythme 
sera ajusté au fil du temps.  
Lors de sa réunion de février, le Conseil des gouverneurs annoncera les modalités précises de la réduction 
des avoirs détenus au titre de l’APP. Il réévaluera régulièrement le rythme de la réduction du portefeuille 
de l’APP afin de veiller à ce qu’il reste aligné sur la stratégie de politique monétaire et sur son orientation 
globale, de préserver le bon fonctionnement du marché et de conserver un contrôle ferme des conditions à 
court terme sur le marché monétaire. D’ici la fin 2023, le Conseil des gouverneurs révisera également son 
cadre opérationnel en matière de pilotage des taux d’intérêt à court terme, qui fournira des informations 
concernant la fin du processus de normalisation du bilan. 
Le Conseil des gouverneurs a décidé ce jour d’augmenter les taux d’intérêt, et prévoit de continuer à les 
relever sensiblement, parce que l’inflation demeure beaucoup trop forte et devrait rester supérieure à 
l’objectif pendant une trop longue période. Selon l’estimation rapide d’Eurostat, l’inflation a atteint 
10,0 % en novembre, légèrement en deçà des 10,6 % enregistrés en octobre. Ce recul s’explique 
principalement par le ralentissement de la hausse des prix de l’énergie. La hausse des prix des produits 
alimentaires et les tensions sous-jacentes sur les prix dans l’économie se sont accentuées, et persisteront 
pendant quelques temps. Dans un contexte d’incertitude exceptionnelle, les services de l’Eurosystème ont 
significativement révisé à la hausse leurs projections d’inflation. Selon eux, l’inflation moyenne devrait 
désormais atteindre 8,4 % en 2022 avant de revenir à 6,3 % en 2023, tandis que l’inflation devrait ralentir 
nettement au cours de l’année. L’inflation s’établirait donc, en moyenne, à 3,4 % en 2024 et 2,3 % 
en 2025. L’inflation hors produits alimentaires et énergie devrait être de 3,9 % en moyenne en 2022 et 
atteindre 4,2 % en 2023, avant de retomber à 2,8 % en 2024 et 2,4 % en 2025. 
L’économie de la zone euro pourrait se contracter ce trimestre et au trimestre prochain, en raison de la 
crise de l’énergie, de l’incertitude accrue, du ralentissement de l’activité économique mondiale et du 
resserrement des conditions de financement. Selon les dernières projections des services de 
l’Eurosystème, une récession serait courte et peu marquée. La croissance devrait toutefois être modérée 
l’année prochaine et a été révisée sensiblement à la baisse par rapport aux projections précédentes. Au-
delà du court terme, la croissance devrait se redresser à mesure de l’atténuation des vents contraires 
actuels. Dans l’ensemble, les projections des services de l’Eurosystème tablent désormais sur une 
croissance économique de 3,4 % en 2022, 0,5 % en 2023, 1,9 % en 2024 et 1,8 % en 2025. 
Taux d’intérêt directeurs de la BCE 
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Le Conseil des gouverneurs a décidé d’augmenter les trois taux d’intérêt directeurs de la BCE de 
50 points de base. Dès lors, les taux d’intérêt des opérations principales de refinancement, de la facilité de 
prêt marginal et de la facilité de dépôt seront relevés à respectivement 2,50 %, 2,75 % et 2,00 % à 
compter du 21 décembre 2022. 
Programme d’achats d’actifs et programme d’achats d’urgence face à la pandémie 
Le Conseil des gouverneurs entend poursuivre les réinvestissements, en totalité, des remboursements au 
titre du principal des titres arrivant à échéance acquis dans le cadre de l’APP au moins jusqu’à fin 
février 2023. Par la suite, le portefeuille de l’APP sera réduit à un rythme mesuré et prévisible, 
l’Eurosystème ne réinvestissant pas la totalité des remboursements au titre du principal des titres arrivant 
à échéance. Cette réduction sera de 15 milliards d’euros par mois en moyenne jusqu’à la fin du deuxième 
trimestre 2023, puis son rythme sera ajusté au fil du temps. 
S’agissant du programme d’achats d’urgence face à la pandémie (pandemic emergency purchase 
programme, PEPP), le Conseil des gouverneurs entend réinvestir les remboursements au titre du principal 
des titres arrivant à échéance acquis dans le cadre du programme au moins jusqu’à fin 2024. Dans tous les 
cas, le futur dénouement du portefeuille PEPP sera géré de façon à éviter toute interférence avec 
l’orientation adéquate de la politique monétaire. 
Le Conseil des gouverneurs continuera de faire preuve de flexibilité dans le réinvestissement des 
remboursements des titres arrivant à échéance détenus dans le portefeuille du PEPP, afin de contrer les 
risques liés à la pandémie qui pèsent sur le mécanisme de transmission de la politique monétaire. 
Opérations de refinancement 
À mesure du remboursement par les banques des montants empruntés dans le cadre des opérations ciblées 
de refinancement à plus long terme, le Conseil des gouverneurs évaluera régulièrement la contribution 
des opérations de prêt ciblées à son orientation de politique monétaire.  
Le Conseil des gouverneurs se tient prêt à ajuster l’ensemble de ses instruments, dans le cadre de son 
mandat, pour assurer le retour de l’inflation vers son objectif de 2 % à moyen terme. L’instrument de 
protection de la transmission est disponible pour lutter contre une dynamique de marché injustifiée, 
désordonnée qui représente une menace grave pour la transmission de la politique monétaire à l’ensemble 
des pays de la zone euro, ce qui permettra au Conseil des gouverneurs de remplir plus efficacement son 
mandat de maintien de la stabilité des prix ». 
Comme le commentent Les Echos, c’est « un tour de vis moins conséquent que les deux précédents, mais qui ne marque pas 
d'inflexion dans la détermination de la BCE à combattre l'inflation ». 
Profitons de ce commentaire pour indiquer quels sont les effets redistributifs insidieux à la fois de l’inflation et de la politique 
monétaire anti-inflationniste : 
Les effets redistributifs de l’inflation sont doubles parce qu’il y a à la fois une taxe inflationniste et une quasi-taxe 
inflationniste. La taxe inflationniste, stricto sensu, est le produit de l’inflation, mesurée comme la hausse du prix du PIB, par 
la base monétaire : c’est la réduction de la dette publique qui est due à l’inflation. Il ne faut pas la confondre avec l’effet de 
l’inflation sur la masse monétaire : il s’agit là d’une ressource des banques (l’inflation diminue la masse monétaire réelle) et 
pas des États. On appelle quasi-taxe inflationniste les ressources qui sont procurées aux États par le fait que les taux d’intérêt 
réels à long terme sont négatifs en période d’inflation ou en période de taux d’intérêt très bas.  
Les effets redistributifs insidieux de la politique monétaire, dans un sens ou dans un autre selon qu’elle est expansionniste ou 
au contraire restrictive, correspondent à la fois aux effets de revenus et de richesse qui touchent les placements immobiliers et 
financiers (obligations et actions) selon l’évolution des taux d’intérêt et aux effets de cette évolution des taux sur les crédits. 
Quand les taux d’intérêt augmentent, cela profite aux prêteurs au détriment des emprunteurs ; il y a alors augmentation des 
inégalités de revenus et en même temps une certaine réduction des inégalités de richesse. 
 
Toujours jeudi 15, réunion du Conseil européen. Les conclusions sont rapportées en 3 volets : 
« Ukraine/Russie », « Énergie et économie » et « Sécurité et défense ». Le volet « Énergie et économie » 
contient en particulier les points suivants : 
. « Le Conseil européen se félicite des progrès accomplis et invite le Conseil à achever, le 
19 décembre 2022, ses travaux sur la proposition de règlement du Conseil renforçant la solidarité grâce à une meilleure 
coordination des achats de gaz, notamment par l'intermédiaire de la plateforme énergétique de l'UE, à des échanges 
transfrontaliers de gaz et à des prix de référence fiables, sur la proposition de règlement du Conseil établissant un cadre 
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en vue d'accélérer le déploiement des énergies renouvelables et sur la proposition de règlement du Conseil établissant un 
mécanisme de correction du marché afin de protéger les citoyens et l'économie contre des prix excessivement élevés.  
. Compte tenu des saisons de remplissage et de chauffage à venir, le Conseil européen souligne qu'il importe de renforcer 
la coordination. (…) 
. Le Conseil européen appelle à la finalisation rapide des discussions sur la directive relative aux énergies renouvelables, 
sur la directive relative à l'efficacité énergétique et sur la directive sur la performance énergétique des bâtiments.  
. Le Conseil européen réaffirme qu'il importe d'intensifier les investissements dans l'innovation, les infrastructures et les 
interconnexions, le stockage, les énergies renouvelables et les projets d'efficacité énergétique, afin d'éliminer 
progressivement la dépendance de l'Union à l'égard des combustibles fossiles russes, d'accélérer la transition écologique 
et d'assurer la sécurité de l'approvisionnement.  
. Le Conseil européen attend avec intérêt la proposition et l'analyse d'impact, que la Commission doit présenter au début 
de 2023, relatives à la réforme structurelle du marché de l'électricité de l'UE, notamment en ce qui concerne l'effet des 
prix du gaz sur les prix de l'électricité, visant à adapter pleinement ce marché à un système énergétique décarboné et à 
faciliter le développement des énergies renouvelables.  
. Compte tenu de l'incidence des prix élevés de l'énergie en Europe, le Conseil européen souligne qu'il importe de 
préserver la base économique, industrielle et technologique de l'Europe, ainsi que les conditions de concurrence 
équitables au niveau mondial. Il souligne notamment l'importance, dans le contexte mondial actuel, d'une politique 
industrielle européenne ambitieuse pour adapter l'économie européenne aux transitions écologique et numérique et pour 
réduire les dépendances stratégiques, en particulier dans les domaines les plus sensibles, tout en garantissant des 
conditions de concurrence équitables. Le Conseil européen rappelle, dans ce contexte, la nécessité d'une réponse 
coordonnée pour renforcer la résilience économique de l'Europe et sa compétitivité sur le plan mondial, tout en 
préservant l'intégrité du marché unique. À cet égard, et pour faire face aux effets des prix élevés de l'énergie, le Conseil 
européen invite la Commission à effectuer une analyse et à présenter, d'ici la fin de janvier 2023, des propositions en vue 
de mobiliser tous les instruments nationaux et de l'UE appropriés ainsi que d'améliorer les conditions-cadres applicables 
aux investissements, y compris par la simplification des procédures administratives. (…) 
. Outre les mesures à court terme, l'Union européenne doit s'attaquer aux défis à long terme, en particulier l'écart en 
matière de croissance et d'innovation entre l'Europe et ses concurrents au niveau mondial. À cet égard, le Conseil 
européen invite la Commission à présenter, au début de 2023, une stratégie au niveau de l'UE visant à stimuler la 
compétitivité et la productivité ». 
 
Vendredi 16, les décisions de la Fed puis de la BCE ont chahuté les marchés financiers, comme le montre 
l’évolution des indices boursiers : 
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Par contre, l’euro connaît depuis quelque temps une certaine remontée par rapport au dollar : 
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Ce même vendredi 16, Eurostat publie les statistiques suivantes : 

  

 
Deux jours auparavant, Eurostat avait publié la statistique suivante : 
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Toujours ce vendredi16, le Flash Economie de Natixis (n°836) se pose la question de savoir de « combien 
faudrait-il de dépenses publiques et privées pour que la zone euro parvienne au niveau des États-Unis en 
termes d’investissement, de recherche et d’éducation ? ». Réponse : le déficit total de dépenses est estimé 
à 4 à 5,5 points de PIB. « Ce chiffre est considérable, et il n’est pas étonnant que la zone euro soit en 
retard par rapport aux États-Unis sur l’innovation, sur le potentiel de croissance. Cela mesure les progrès 
qui doivent être faits par l’Europe pour combler son retard sur les États-Unis ».  
Également le vendredi 16, l’indice PMI Flash composite S&P Global pour la zone euro marque un mieux 
pour décembre : 
« L’indice PMI Flash composite de l’activité globale dans la zone euro se redresse à 48,8 (47,8 en 
novembre). Plus haut de 4 mois.  
L’indice PMI Flash de l’activité de services dans la zone euro se redresse à 49,1 (48,5 en novembre). Plus 
haut de 4 mois.  
L’indice PMI Flash de la production manufacturière dans la zone euro se redresse à 47,9 (46,0 en 
novembre). Plus haut de 6 mois.  
L’indice PMI Flash de l’industrie manufacturière dans la zone euro se redresse à 47,8 (47,1 en 
novembre). Plus haut de 3 mois ».  
Le commentaire qu’en fait Chris Williamson est le suivant : « « Si le nouveau repli de l’activité enregistré en 
décembre dans la zone euro souligne la très forte probabilité d’une récession dans la région, les dernières données 
de l’enquête PMI suggèrent toutefois également que le ralentissement économique sera moins sévère qu’anticipé il 
y a quelques mois. Les données recueillies sur l’ensemble du quatrième trimestre 2022 sont en effet conformes à 
une baisse trimestrielle du PIB de 0,2 % seulement, tandis que l’orientation actuelle des indicateurs prospectifs de 
l’enquête laisse présager un nouveau ralentissement de la contraction au premier trimestre 2023. Porté par une 
conjoncture plus favorable en Allemagne, le ralentissement de la contraction du secteur manufacturier a été 
particulièrement marqué en décembre et a reflété une amélioration des chaînes d’approvisionnement ainsi qu’un 
recul des inquiétudes relatives à d’éventuelles pénuries d’énergie. Dans le secteur des services, un apaisement des 
craintes relatives à l’augmentation du coût de la vie, et, dans le secteur financier, un repli de celles liées au 
resserrement des conditions financières ont également contribué à un ralentissement de la baisse de l’activité.  
Les perspectives d’inflation se sont par ailleurs révélées beaucoup plus favorables, les chaînes 
d’approvisionnement s’étant améliorées en décembre pour la première fois depuis le début de la pandémie tandis 
que la hausse des coûts des entreprises a fortement ralenti, tendance s’étant traduite par une moindre augmentation 
des prix facturés pour les biens comme pour les services au cours du mois.  
Ces perspectives de ralentissement de l’inflation sont toutefois la conséquence, en tout premier lieu, d’un recul de 
la demande, celui-ci ayant fortement pesé sur le pouvoir de tarification de nombreuses entreprises et de leurs 
fournisseurs. Le degré de confiance des entreprises demeure en outre faible au regard des critères historiques de 
l’enquête. Aussi, si la dégradation de la conjoncture économique s’annonce moins marquée qu’anticipée cet hiver, 
les signes d’un réel retour à la croissance dans les prochains mois restent très modestes en cette fin d’année 2022. »  
 
Lundi 19, on peut lire sur le site « zonebourse » : 
« New York (awp/afp) - L'euro était conquérant sur un marché des changes calme, lundi, rendu plus séduisant par 
le volontarisme de la Banque centrale américaine (BCE) et un indicateur allemand meilleur qu'attendu. 
Vers 21H20 GMT, la monnaie unique prenait 0,17% face au billet vert, à 1,0605 dollar pour un euro. Elle marquait 
aussi des points face à la livre et au yen. 
Pour Joe Manimbo, la devise commune à 19 pays européens bénéficiait du discours offensif de la BCE, jeudi 
dernier. 
La présidente de l'institution, Christine Lagarde, avait notamment indiqué que les membres du Conseil des 
gouverneurs s'attendaient à devoir relever encore les taux de la BCE de façon "significative à un rythme régulier". 
"Christine Lagarde est parvenue à faire ce que n'a pu réussir le président de la Fed", la banque centrale américaine, 
Jerome Powell, à savoir "peser sur les attentes du marché", selon Joe Manimbo. 
En effet, alors que les membres de la Fed ont revu à la hausse leurs projections de taux et tablent désormais 
majoritairement sur un pic au-dessus de 5%, les opérateurs parient, eux, sur un sommet nettement en-deçà. 
En revanche, le marché a remonté son estimation pour le taux directeur de la BCE, qu'il voit atteindre 3,2% en 
2023, contre 2,8% jusqu'ici, un mouvement porteur pour l'euro. 
L'impression forte laissée par Christine Lagarde se traduisait aussi dans l'évolution des taux obligataires européens, 
qui se sont violemment tendus depuis jeudi. 
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Lundi, le rendement des emprunts d'État italiens à 10 ans, considéré comme plus sensible que la moyenne à la 
politique monétaire de la zone euro, était ainsi proche de son plus haut niveau depuis un mois et demi, à 4,38%. 
L'euro était aussi en vue après la publication de l'indice IFO, qui mesure le moral des entrepreneurs allemands, 
ressorti en hausse et supérieur aux attentes. Les prévisions de ces mêmes entrepreneurs pour les six prochains mois 
se sont également affichées au-dessus des prévisions des économistes. 
Ailleurs sur le marché des changes, le rouble est tombé à son cours le plus bas depuis sept mois, à 69,24 roubles 
pour un dollar. Il pâtit notamment de la baisse du prix du pétrole, l'un des principaux produits d'exportation de la 
Russie. 
Les cambistes suivront la réunion de la Banque du Japon, mardi, même "s'il y a eu assez peu d'enthousiasme" 
autour de ce dernier grand rendez-vous monétaire de l'année, selon Brad Bechtel, de Jefferies. 
Pour l'analyste, le marché s'attend à ce que l'institution maintienne sa politique monétaire ultra-accommodante, 
bien que les économistes voient l'inflation atteindre un nouveau pic en novembre, au plus haut depuis 40 ans ». 
Pour que la politique monétaire soit réellement restrictive, il faudrait qu’à la fois les taux d’intérêt réels à long terme calculés 
avec l’inflation sous-jacente soient supérieurs à la croissance potentielle, pour que l’investissement des entreprises se réduise et 
que la politique budgétaire se durcisse dans le but de protéger la solvabilité budgétaire des États, et que les taux d’intérêt sur les 
crédits immobiliers deviennent supérieurs à la croissance des salaires nominaux, pour que diminue l’investissement en logement 
des ménages. Or, ce n’est pas le cas dans la zone euro. 
Dans ce contexte, un risque non négligeable apparaît de plus en plus, celui de voir se développer au sein de la zone euro une 
coupure entre les pays qui sont et seront en mesure de préserver leur solvabilité budgétaire et donc la soutenabilité de leur dette 
souveraine et ceux qui ne le sont pas ou ne le seront pas, l’Italie, l’Espagne et la Grèce. Par conséquent, quid du devenir de la 
zone euro ? 
Le jeudi 22, le Ministère de l’Éducation nationale (français) publie une étude importante sur « L’Europe 
de l’Éducation en chiffres 2022 ». 
Parmi les très intéressantes statistiques et analyses que ce document contient, nous privilégions les points 
suivants : 

 
Note sur la nomenclature : « Adoptée par l’Unesco en 1978, la CITE classe les programmes et les niveaux 
d’éducation et de formation dans une nomenclature unifiée permettant de réaliser des comparaisons statistiques 
internationales dans le champ de l’éducation. Une première refonte de la CITE avait été proposée en 1997. En 
2011, la CITE a été réformée une nouvelle fois, conjointement par les trois organisations qui en coordonnent la 
mise en œuvre (Unesco, OCDE et Eurostat). Les nouveautés se situent principalement dans l’éducation et l’accueil 
de la petite enfance, et dans l’enseignement supérieur. Ainsi, en CITE 0, distinction est désormais faite entre les 
programmes de développement éducatif de jeunes enfants (en particulier d’enfants de moins de 3 ans), codés CITE 
01, et ceux de l’enseignement préélémentaire (généralement à destination d’enfants de plus de 3 ans), codés CITE 
02. En lien avec le processus de Bologne, les programmes de l’enseignement supérieur sont classés selon quatre 
niveaux au lieu de deux précédemment (CITE 5 à CITE 8) ». 
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Note sur les sigles NEET et ELET : « Sont définies comme NEET (Neither in employment, education or training : 
ni en emploi, ni en éducation, ni en formation), les personnes au chômage ou inactives au sens du BIT, qui ne 
poursuivent pas leurs études initiales et qui ont déclaré ne pas avoir suivi d’enseignement formel ou non formel au 
cours des quatre semaines précédant l’enquête (enquête EU-LFS). L’indicateur des NEET dans une certaine 
tranche d’âge rapporte cette population à l’ensemble de la population du même âge. Il prend donc en compte la 
situation des personnes au regard de l’emploi plutôt que leur niveau de qualification. (…) Deux indicateurs – les 
sorties précoces ou ELET (early leaving from education and training) et les NEET – portent sur les jeunes qui sont 
sortis du système scolaire et qui ne suivent aucune formation. Le premier ne retient cependant que les jeunes sans 
diplômes (qui ont atteint tout au plus la CITE 2), quel que soit leur statut sur le marché du travail, tandis que le 
second ne porte que sur les jeunes dépourvus d’emploi, que ceux-ci aient un diplôme ou non. Il s’agit donc 
d’indicateurs complémentaires, le premier répondant davantage aux enjeux de pilotage des politiques scolaires et le 
second à celui des politiques de l’emploi ».  
 
Le vendredi 23, la presse internationale reprend ce qu’a dit le premier ministre polonais lors d’un 
entretien accordé à La Stampa : il affirme que son pays et l’Italie dénoncent la « dictature des plus forts » 
en parlant de l’Allemagne et de la France au sein de l’UE et qu’ils « en ont marre des diktats de la 
bureaucratie européenne » : « ils veulent une vraie démocratie » ; « nous voulons faire revivre l’Europe à 
partir de ses principes de base ». 
Le lundi 26, Natixis publie un Flash Economie sur « l’avantage de l’Allemagne sur la France, l’Espagne 
et l’Italie ». 
En voici l’introduction : 
« L’avantage de l’Allemagne sur la France, l’Espagne ou l’Italie est simplement son taux d’endettement 
public beaucoup plus faible. Il va lui permettre de réaliser des investissements de transition énergétique, 
des investissements aussi dans des énergies fossiles autres que le gaz naturel russe, de financer des 
dépenses de reconversion de son industrie, des subventions soutenant le revenu des ménages beaucoup 
plus importantes que les autres grands pays de la zone euro.  
Aujourd’hui, l’analyse consensuelle est que l’économie allemande va souffrir ; avec la perte du gaz russe 
et de la croissance des marchés d’exportation, surtout vers la Chine. Mais il ne faut pas oublier que 
l’Allemagne a les moyens de financer sa reconversion industrielle et énergétique, beaucoup plus que les 
autres pays de la zone euro ».  
Le mardi 27, les Echos publient deux articles sur le problème que pose le dollar : l’un, de François Vidal, 
intitulé « L’annus mirabilis du dollar », où l’auteur considère que « 2022 restera comme un millésime 
exceptionnel pour le billet vert ; un retour en grâce favorisé par la montée des incertitudes, et qui est bien 
parti pour durer », et l’autre, de Nessim Aït-Kacimi, intitulé « Le Krach du dollar, la grande peur des 
marchés pour 2023 », où l’auteur pense, certes, que « le krach du dollar n’est pas le scénario le plus 
probable pour l’an prochain, mais qu’il serait de nature à entraîner un séisme mondial ; la première 
monnaie internationale, encore très surévaluée, pourrait être confrontée à une récession sévère aux États-
Unis, couplée à une inflation encore forte ». Ce second article se termine par un paragraphe intéressant 
qui permet de mieux comprendre le leadership de la monnaie américaine, avec pour titre évocateur 
« Tous les chemins mènent au dollar » : « Le dollar reste la “matière première monétaire“ essentielle au 
fonctionnement de la finance mondiale, comme le pétrole l'est à l'économie mondiale. Une trop forte 
volatilité du billet vert en 2023 entraînerait un regain de tensions sur toute la planète financière. Les 
institutions non bancaires (fonds pensions, hedge funds, assureurs, fonds souverains…) situées hors des 
Etats-Unis ont 25.000 milliards de dettes à court terme (moins d'un an) sous forme de produits dérivés 
(swaps de change ou contrats d'échange de monnaies), selon la Banque des règlements internationaux 
(BRI). La première monnaie mondiale, la plus liquide et la plus sûre, est une passerelle entre les monnaies 
et les marchés. “Un investisseur qui voudra faire un contrat d'échange (swap) entre des francs suisses et 
des zlotys va d'abord échanger ses francs contre des dollars, puis obtenir des zlotys grâce à ses dollars“, 
explique la BRI. Ce sont les grandes banques américaines qui alimentent et contrôlent cette liquidité 
mondiale en dollars en dehors du territoire américain. Les banques étrangères qui n'ont pas accès à la 
Fed pour obtenir des dollars ont emprunté 39.000 milliards de dollars par le biais de ces 
swaps. Abondante dans les périodes de croissance faste, cette liquidité transnationale pourrait diminuer, 
voire connaître des chutes brutales en 2023 ». 
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Signalons qu’un autre article des Echos, celui d’Alexandre Counis, développe un argumentaire 
complémentaire à celui de Nessim Aït-Kacimi pour expliquer que 2023 risque d’être une année difficile 
sur le plan monétaire et financier : à cause de l’importance des dettes souveraines et de la montée des 
taux, « l’année 2023 s’annonce sous le signe de l’abondance sur le marché des obligations d’État, ce qui 
risque de poser de grandes difficultés ».  
Il faut dire que, d’un côté, les banques centrales ont mis du temps à comprendre que l’inflation n’était pas transitoire, d’où des 
hausses de taux directeurs tardives et fortes, et que, de l’autre, les marchés ont longtemps douté de la détermination des banques 
centrales à lutte véritablement contre l’inflation et ont donc mal anticipé cette hausse des taux. Plus spécialement, les gérants de 
taux, si longtemps habitués à travailler dans un environnement de taux orientés à la baisse, n’ont pas su réagir à la forte 
hausse des taux. On peut dire que les marchés ont été aveugles lors de tout cet épisode de resserrement monétaire. Il va falloir 
qu’ils reconnaissent aussi que ce renversement de situation correspond en réalité à une normalisation : avoir aussi longtemps des 
taux réels négatifs n’est pas normal et il est sain de retrouver une hiérarchie des risques et des évolutions des marchés plus en 
phase avec celles des fondamentaux. 
Ce commentaire est renforcé par le Flash Economie qu’a fait paraître hier Natixis, dont voici l’introduction :  
« Les marchés financiers et la Banque Centrale Européenne ont cru longtemps (et encore aujourd’hui à un degré moindre) que 
l’inflation et l’inflation sous-jacente allaient reculer rapidement dans la zone euro, même en l’absence d’une hausse 
substantielle des taux d’intérêt.  
Cela revenait à ignorer deux mécanismes de base de la macroéconomie :  

- tant que le taux de chômage est inférieur au taux de chômage structurel, l’inflation sous-jacente augmente ; 
- tant que les taux d’intérêt réels sont inférieurs à la croissance potentielle, il n’y a normalement pas de 

ralentissement de la croissance.  
Les marchés et la BCE vont devoir corriger cette double erreur d’analyse, et il est probable donc que les taux d’intérêt de la 
zone euro vont aller jusqu’au niveau où le taux de chômage augmente jusqu’à dépasser le niveau du taux de chômage structurel 
et où les taux d’intérêt réels dépassent la croissance potentielle ou au moins s’en rapprochent ».  
Le mercredi 28, Natixis fait paraître un Flash Economie pour répondre à la question « quelle ampleur des 
délocalisations de la zone euro vers les États-Unis ? ». 
En introduction, on lit : 
« Des délocalisations industrielles de la zone euro vers les États-Unis sont très probables, en raison :  

- à court terme (2-3 ans) des prix beaucoup plus élevés de l’énergie dans la zone euro en 
raison de la guerre en Ukraine (le prix du gaz naturel et de l’électricité a augmenté de 60 % 
en moyenne aux États-Unis depuis 2020, de 200 % en Europe. Le prix relatif du gaz et de 
l’électricité a donc augmenté de 87 % en Europe par rapport aux États-Unis) ;  

-  moyen terme, de la vitesse plus grande de la transition énergétique dans la zone euro 
qu’aux États-Unis, avec la hausse du prix de l’énergie associée ;  

- des effets, qui amplifient les délocalisations, de la taxe carbone aux frontières qui ne porte 
que sur les biens intermédiaires, et qui peut constituer une incitation à la délocalisation 
pour les autres industries ».  

Et en conclusion, on lit : 
« Nos estimations montrent une élasticité de la production industrielle européenne au coût de l’énergie en 
Europe de - 0,058.  
On peut supposer que le prix de l’énergie en Europe se stabilise à un niveau plus élevé de près de 90 % 
par rapport aux États-Unis.  
Cela impliquerait une perte de production industrielle en Europe de 5 % ».  
 
Le jeudi 29, en cette fin de mois et fin d’année, la BCE publie des statistiques monétaires : 



 

© Les textes édités sur ce site sont la propriété de leur auteur. Ch. Bialès  P. 334 31/05/2023 
 

 
 

 
 

 



 

© Les textes édités sur ce site sont la propriété de leur auteur. Ch. Bialès  P. 335 31/05/2023 
 

 
« Le taux de croissance annuel des prêts au secteur privé corrigés (c'est-à-dire corrigés des cessions de 
prêts, de la titrisation et de la centralisation de trésorerie notionnelle) est revenu à 6,3 % en novembre, 
après 6,5 % en octobre. Parmi les secteurs emprunteurs, le taux de croissance annuel des prêts ajustés aux 
ménages s'est établi à 4,1 % en novembre, contre 4,2 % en octobre, tandis que le taux de croissance 
annuel des prêts ajustés aux sociétés non financières a diminué, passant de 8,9 % à 8,4 % en novembre. 
en octobre ». 
Le schéma montre que la croissance des prêts aux entreprises a été de 8,4% en novembre contre 8,9% en 
octobre ; celle des prêts aux ménages a également diminué, en passant de 4,2% à 4,1%. 
 
Dans quelques jours, le 1er janvier 2023 très précisément, sera l’anniversaire des 30 ans de la création le 
1er janvier 1993 du Marché intérieur de l’UE, ou « marché unique européen », le successeur du « marché 
commun », création prévue dans l’Acte unique européen de 1986 pour consacrer les « 4 libertés » : libre 
circulation des marchandises, des personnes, des capitaux et des services. 
Dans Les Echos du vendredi 30, Jean-Marc Vittori commence ainsi son éditorial : « Faut-il jeter le 
marché unique européen à la poubelle, trente ans exactement après sa création ? Plus rien ne semble 
marcher. Les prix de l'électricité sont en délire. L'épidémie de Covid a engendré un réflexe de fermeture 
des frontières pour conserver masques ou médicaments. Les subventions massives accordées aux Etats-
Unis pour la transition énergétique vont donner à certains pays européens l'envie irrépressible de suivre 
cet exemple, au détriment des autres pays qui n'en ont pas les moyens. Le marché des capitaux patine . 
Mais ce n'est qu'une toute petite partie de l'histoire qui ne doit pas faire oublier le grand œuvre que 
constitue ce marché européen, décidé en 1986 sous l'égide de Jacques Delors alors président de la 
Commission européenne. Un grand œuvre infini ». Et à la fin… : « Le grand œuvre du marché unique est 
aussi infini… parce qu'il n'est pas fini. Il ne le sera d'ailleurs jamais. Il est d'abord possible d'améliorer 
l'existant. C'est le cas à l'évidence du marché de l'électricité. Il est possible ensuite d'avancer sur les 
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échanges où les règles restent encore très nationales. Il est possible aussi de prévoir des dispositifs 
adaptés à des conditions particulières comme celle d'une épidémie - c'est le cas de l'instrument pour les 
situations d'urgence récemment proposé par la Commission aux États membres. De nouvelles questions 
appellent ensuite de nouvelles réponses, comme les données numériques ou la transition écologique. C'est 
la vie normale des institutions. Aussi puissant soit-il, le marché unique n'est cependant qu'un outil au 
service d'une volonté commune. Et seule cette volonté commune pourra préserver cet acquis essentiel de 
la construction européenne ». Notons qu’un article de Karl De Meyer porte sur le même thème. 
Également dans cette édition des Echos, il est intéressant de lire le point de vue d’André Loesekrug-Pietri 
qui regrette beaucoup que le « poids géopolitique du vieux continent s’amenuise à vue d’œil » et souhaite 
pour réagir que l’UE réalise une véritable révolution copernicienne. Pour ce faire, « l’unique planche de 
salut de l’UE », c’est « un impératif : retrouver la voie de la cohésion, autour d’intérêts communs, 
d’objectifs définis, puis d’une stratégie cohérente ». 
Toujours dans cette édition des Echos, on trouve ce schéma montrant l’évolution du CAC40 sur 3 ans : 
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Évolution du taux de change de l’euro/dollar sur l’année 2022 :  
 

 
 
 
Situation des spreads de taux à 10 ans en cette fin d’année 2022 : 
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Pour clore cette année, il est instructif de lire l’article que le prix Nobel (2001) Joseph Stiglitz écrit dans 
Le Monde de ce 31 décembre, qui fait à la fois une synthèse de l’année économique qui se termine et qui 
fait l’inventaire des problèmes qui vont se poser en 2023. 
En voici les premières lignes : 
« L’économie a été qualifiée un jour de “science lugubre“, un qualificatif auquel l’année 2023 donnera 
certainement raison. Nous voici en effet à la merci de deux cataclysmes qui échappent purement et 
simplement à notre contrôle. 
Premièrement, la pandémie due au Covid-19 continue de nous menacer au travers de ses variants 
nouveaux, plus mortels, plus contagieux ou plus résistants aux vaccins. L’épidémie a été particulièrement 
mal gérée par la Chine, principalement parce que le pays a échoué à administrer à ses citoyens des 
vaccins à ARNm (de fabrication occidentale) plus efficaces. 
Le deuxième cataclysme est la guerre d’agression menée par la Russie en Ukraine. Ce conflit ne laisse 
entrevoir aucun dénouement, et présente un risque d’escalade voire d’effets d’entraînement encore plus 
conséquents. 
Dans tous les cas, il faut s’attendre à davantage de perturbations dans les prix de l’énergie et des produits 
alimentaires. Et comme si ces problèmes n’étaient pas suffisamment sérieux, tout porte à croire que la 
réponse des dirigeants politiques transformera un contexte grave en une situation encore plus 
catastrophique ». 
Dans la suite de son article, l’économiste américain est amené à analyser en particulier les conséquences 
du resserrement monétaire, avec notamment les risques de ralentissement de l’activité économique, avec 
la multiplication de faillites d’entreprises, de surendettement des agents publics et privés et, en 
conséquence, de développement des populismes. 
D’ailleurs, pour Stiglitz, « la plus grande menace pour le bien-être et l’économie mondiale est aujourd’hui 
politique. Plus de la moitié de la population mondiale vit actuellement sous un régime autoritaire. Au sein 
même des Etats-Unis, l’un des deux grands partis est devenu une secte qui voue à son chef un culte de la 
personnalité et rejette de plus en plus la démocratie. (…) Un agenda positif existe certes encore, 
susceptible d’empêcher une plongée dans la régression et le désespoir. Mais, dans de nombreux pays, la 
polarisation et l’impasse politiques éloignent cet agenda de notre portée. 
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Si nos systèmes politiques fonctionnaient mieux, nous aurions pu agir beaucoup plus rapidement pour 
accroître la production et l’offre, et ainsi atténuer les pressions inflationnistes auxquelles nos économies 
sont désormais confrontées. (…) Près de quatre-vingts ans après la parution de La Route de la servitude, 
de Friedrich Hayek (1899-1992), nous vivons encore aujourd’hui avec l’héritage des politiques 
extrémistes qu’il a, avec Milton Friedman (1912-2006), ancrées dans le courant économique dominant. 
Ces idées nous placent sur une trajectoire périlleuse : la route vers un fascisme version XXIe siècle ». 

	 
 
 


