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Réflexion préalable sur le « grand retournement du monde »

D’apreés un article de Frangois Miquet-Marty, Président de Viavoice et de Bloom Time, écrit dans
Les Echos le 13 avril 2025

«Que s'est-il passé ? Quelles transformations a accompli en moins de quarante ans le “grand
retournement du monde®, des idéaux d'une mondialisation ouverte aux fermetures actuelles ?

Le “temps de l'ouverture® (1989-2001) fut engagé par la chute du mur de Berlin en 1989, la fin de 1'Union
soviétique en 1991, la publication du livre de Francis Fukuyama (« The End of History and the Last Man », Free
Press, 1992), et 1'adhésion de la Chine a 'OMC en 2001.

Le “temps de la fermeture* (2022-2025) est consacré par l'invasion de I'Ukraine par la Russie (24 février
2022) et la politique de la seconde administration Trump (depuis le 20 janvier 2025), puis culmine avec la
guerre commerciale actuelle.

Si I'on entend dépasser la seule explication par la personnalité de 1’actuel président américain, il me
semble que ce “grand retournement* est notamment imputable a deux fractures essentielles, totalement
différentes par leurs histoires et leurs natures.

La premiere intervient sur la scéne économique internationale : c'est la “Guerre des empires™ (Fayard,
2010), avec la Chine contre les Etats-Unis, pour reprendre le titre d'un ouvrage de Frangois Lenglet.

La seconde fracture est au sein des sociétés occidentales : ce que 1’auteur appelle le “trumpisme culturel®,
conforté par les idéaux de “fermeture®.

* La guerre des empires s'affirme pratiquement depuis le début des années 2000, de manicre
protéiforme (droits de douane, routes de la soie, soupgons d'ingérences des grandes entreprises...). Cette
guerre a ¢été avivée par les chocs mondiaux de ce premier quart de siecle, qui ont plaidé pour un
“découplage”.

La crise financiére de 2008 a encouragé la Chine a se désolidariser d'un Occident fragile ; la période
Covid de 2020 a incité chacun a reprendre une maitrise de sa souveraineté ; 'amplification des écarts de
compétitivité et les rivalités sur des secteurs stratégiques (l'automobile électrique notamment) ont
amplifié ces divergences ; la guerre en Ukraine a accéléré le processus de sanctions (contre la Russie).
Cette guerre des empires a été accélérée par les perspectives de pénuries de ressources dans un monde
fini. Dés 2010, le conflit Chine-Japon sur les terres rares a conduit Pékin a suspendre les exportations, et
en 2011 I'UE publia sa premicre liste officielle de matiéres premiéres critiques.

L'essor des véhicules électriques intensifia la demande mondiale de lithium, puis le Covid fit prendre
conscience de l'enjeu stratégique des dépendances aux ressources. En 2020 fut créée I'Alliance
européenne pour les mati¢res premieres.

* Quant a lui, le trumpisme culturel se déploie depuis une dizaine d'années (au sein des sociétés états-
uniennes mais également européennes), selon des ressorts trés différents de ceux qui attisent la guerre des
empires. Il se nourrit pour une large part du désenchantement face au “projet occidental®, quand celui-ci
ne parvient pas a améliorer significativement la situation du plus grand nombre.

Fascinante mise en cause, multiforme, ou la vérit¢ compte moins, ou la science est moins digne de
confiance, ou le pluralisme fait moins recette, ou les notions d'argumentation et d'esprit critique
s'effacent, ou le rapport de force fait loi et ou le faible est décrié.

Ce trumpisme culturel est aussi alimenté par les tentations du repli, comme 1'a notamment montré David
Goodhart [avec le clivage entre les « Anywhere » et les « Somewhere, clivage qu’il présente d’ailleurs
comme « une explication générale de la révolte populiste »]. Désormais, 45 % des Francais estiment qu'il
“faut se protéger davantage du monde d'aujourd'hui” (contre 30 % en 2009), et seuls 25 % qu'il faut
« s'ouvrir davantage au monde d'aujourd'hui » (33 % en 2009), selon le barométre de la confiance politique
Sciences Po - Cevipof de février 2025.




Il est enfin nourri par une réaction aux évolutions sociétales et culturelles post 2000 : diversité, droits des
minorités, multiculturalisme, wokisme, déclin religieux, etc. (“Cultural Backlash: Trump, Brexit and
Authoritarian Populism®, Pippa Norris et Ronald Inglehart, Presses universitaires de Cambridge, 2019).

Ces deux histoires, la guerre économique et le trumpisme culturel, procédent donc des dynamiques tres
différentes et relévent de natures différentes également : la guerre économique s'entend comme une
concurrence pour une hiérarchie mondiale, vise les empires adverses, proceéde d'une logique de puissance.
Elle est une idée ancienne : dés 1789, sous l'impulsion d'Alexander Hamilton, premier secrétaire d'Etat au
Trésor, les Etats-Unis instaurérent des tarifs douaniers pour soutenir leur industrie naissante face a la
concurrence anglaise... Le trumpisme culturel, lui, s'entend comme un combat culturel, vise les élites
intellectuelles, et en partie les valeurs de progres et celles des Lumicgres.

Pourtant, ces deux histoires convergent aujourd'hui comme un précipité, a la faveur de trois similitudes
essentielles qui les lient de manicre structurelle.

* La premiere consiste enla crainte de modeles concurrents :la Chine, sur la scéne économique
internationale, et les “minorités, sur les scénes culturelles intérieures.

« La deuxiéme similitude réside en une fragilité de soi, percue ou réelle : risque de vulnérabilité des Etats-
Unis face a la Chine, déclassement des citoyennes et des citoyens de situations moyennes ou modestes.

* La troisieme similitude procede d'un espoir commun : la démondialisation, a la fois au service d'une
puissance impériale retrouvée par le repli sur soi, et contre les élites occidentales promotrices des valeurs
d'un monde ouvert.

Ainsi Francis Fukuyama semble loinet le réve d'une mondialisation ouverte par le commerce
international s'apparente de plus en plus a une illusion originelle de candeur ou de négligence des
passions qui guident vraiment le monde. Les deux dynamiques des guerres commerciales et du trumpisme
culturel sont parvenues, malgré leurs différences, a sceller un pacte d'une redoutable puissance ».

Il faut avoir aussi en téte les statistiques suivantes :
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On doit en particulier se souvenir qu’actuellement les taux annuels moyens de croissance, qui en disent
long sur les rapports de force au sein de I’économie mondiale, sont :

- 4%-5% pour la Chine,

- 2%-3% pour les Etats-Unis,

- 1% pour I’Europe.



PARTIE 1 : LA GUERRE COMMERCIALE
ENGAGEE PAR LES ETATS-UNIS

|- La guerre commerciale : les causes

Cette guerre tarifaire est la conséquence obligée de 'accumulation et de la concomittance de plusieurs
causes.

A) Les Etats-Unis veulent préserver les avantages de leur leadership

Quand on fait un survol de I’histoire économique de I’Occident depuis la révolution industrielle, on
s’apergoit que celui-ci a toujours été dominé par un pays qui avait le leadership grace au premier chef a sa
puissance économique en général et industrielle, en particulier technologique, également démographique,
sa puissance monétaire, sa puissance militaire et diplomatique (qui en fait le « gendarme du monde »).

A ces facteurs s’ajoutent des facteurs culturels et idéologiques, et méme religieux (protestantisme pour les
Etats-Unis, confucianisme pour la Chine).

Le 20°™¢ siécle a vu un déplacement du centre de gravité de I’économie mondiale de ce coté de
I’Atlantique avec le leadership de I’Angleterre, creuset de la révolution industrielle, maitresse du
commerce maritime et la domination de la Livre Sterling et du monde financier avec la City, a ’autre
coté de 1’Atlantique avec la prise fulgurante du leadership par les Etats-Unis, fondé au départ sur un
décollage trés rapide de la production, un territoire trés important et riche en d’importantes ressources,
une croissance démographique forte, un degré élevé de protectionnisme mari¢ a un puissant marché de
capitaux sous la houlette du dollar qui devient la référence monétaire planétaire, et un grand dynamisme
de I’'innovation, qui, d’ailleurs, a fait se déplacer le centre de gravité de la cote Est vers la cote Ouest.
Note : le passage du leadership anglais au leadership américain se voit trés bien dans I’histoire des
Accords de Bretton Woods, a I’issue desquels c’est White qui gagne sur Keynes... (Pour des raisons de
logique de construction du SMI et pour la suite de I’histoire économique, c’est profondément dommage que 1’idée du Bancor
ne 1’ait pas emporté ; voir d’ailleurs sur ce point les analyses de Varoufakis et de Keen a la fin de ce document).

Notons aussi que le 17 février 1941, le magnat de la presse américaine Henry Luce écrit dans I’un de ses magazines, Life, un
article « The American Century », de 5 pages (pages 61 et suivantes) ! Voici sa conclusion : « Tout au long des XVIle, XVIlle
et XIXe siecles, ce continent fourmillait de projets multiples et de nobles ambitions. Au-dessus de tous, et les unissant pour
former le drapeau le plus exaltant du monde et de toute I'histoire, se trouvait 1'objectif triomphal de la liberté.

C'est dans cet esprit que nous sommes tous appelés, chacun selon ses capacités et dans 1'horizon le plus large de sa vision, a
créer le premier grand siécle américain ».

Le professeur d’histoire américaine a 1’Université de Virginie, Olivier Zunz, fait paraitre en 2000 chez Fayard la version
francaise de son livre : « Le siécle américain ; essai sur I’essor d’une grande puissance ». L’auteur y montre notamment
I’efficacité économique de 1’alliance entre les milieux d’affaires, la recherche fondamentale, les Universités et ’Etat fédéral.

11 faut aussi mentionner deux autres publications :

. L’une, le 2 juin, dans « Foreign Affairs », qui est celle de ’article de Robert O. Keohane et Joseph S. Nye, « The End of Long
American Century ; Trump and the Sources of U.S. Power », dans lequel les auteurs considérent que les Eltats-Unis ne
peuvent pas maintenir leur leadership sans « soft power » et que les mesures prises par le Président Trump 1’ont précisément
réduit pour longtemps.

. L’autre, le 29 juin, sur Atlantico.fr, qui est celle de I’entretien donné par J.-M. Siroén et Gabriel Solans, sur « Vers la fin du
long siécle américain ». Comme le dit le premier de ces auteurs, « Aprés la seconde guerre mondiale, les Etats-Unis étaient
parvenus a trouver un équilibre a peu pres stable (la “stabilit¢ hégémonique* de Kindleberger) basé sur le principe que ce qui
¢était bon pour le monde I’était aussi (et si possible davantage) pour eux. Donald Trump croit exactement I’inverse : ce qui est
bon pour le monde est mauvais pour les Etats-Unis.

La politique économique menée par Donald Trump se caractérise par quelques traits forts : baisse des impdts censée étre (tres
partiellement) compensée par les nouvelles recettes douanicres et des coupes budgétaires (US Aid, licenciements de
fonctionnaires, etc.) qui visent pourtant davantage a satisfaire les idéologues qu’a assurer la croissance a long terme (baisse des
subventions aux universités les plus prestigieuses), freins a I’immigration malgré des tensions sur le marché de ’emploi. Reste
la politique monétaire qui, pour I’instant, lui échappe du fait de la détermination du Président de la Banque centrale (Fed)
Jérome Powell qui a le tort de s’inquiéter des effets inflationnistes de la politique d’un Président qui se satisferait bien de son
départ. Comme le déficit budgétaire, déja abyssal sous la présidence Biden, risque de se creuser encore davantage, la dette
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américaine pourrait remettre en cause le statut du dollar comme monnaie pivot du systeme monétaire international et menacer
la stabilité des marchés financiers. La hausse des taux d’intérét, plus élevés aux Etats-Unis que dans la zone euro, confirme ce
déclin du “privilége exorbitant” dont bénéficiait le dollar. (...) Henry Luce, est avec d’autres, |’incarnation de
Iinternationaliste américain qui voulait que les Etats-Unis rompent avec leur isolationnisme pour que le 20" siécle soit
américain. Donald Trump pense exactement le contraire et renoue avec 1’isolationnisme de ses lointains prédécesseurs comme
James Monroe ou William McKinley. Les premiers pensaient qu’“investir* (politiquement, militairement, économiquement,...)
dans le reste du monde était rentable puisque cette politique facilitait I’ouverture et la stabilité des marchés. L’établissement de
regles internationales méme contraignantes pour eux-mémes serait plus favorable a leurs intéréts qu’un monde qui en serait
dépourvu. Pour les seconds, incarnés aujourd’hui par Trump, cet internationalisme est contre-productif et conduit a un transfert
net de moyens au profit des autres pays qui ne seront méme pas gré aux Etats-Unis de leur générosité. L’Amérique
internationaliste est pour eux I’Amérique “nice guy®, le “brave » gars* un peu simplet qui se fait toujours avoir par ses faux
amis a qui il ne saurait refuser un service.

Oui, le 20°™ siécle, fortement influencé par I’internationalisme post-rooseveltien, a incontestablement été américain : privilége
“exorbitant” du dollar (dont Trump semble se désintéresser), ouverture progressive et controlée des marchés, domination
scientifique et culturelle (soft power), influence déterminante dans les organisations multilatérales, etc... L’aurait-il été si un
isolationnisme “dur a la Trump avait triomphé ? Difficile de refaire 1’histoire, mais on peut en douter du fait méme qu’une
Amérique isolée aurait été moins tentée par la volonté de puissance. C’est d’ailleurs 1a une des grandes ambiguités du
trumpisme qui utilise ce qui reste de la puissance américaine pour mettre en place un régime dont il croit qu’il en aurait moins
besoin. Qu’a fait d’autre Donald Trump que s’appliquer a “déconstruire* les piliers de la puissance américaine ? (...)

Le multilatéralisme fut, aprés la seconde guerre mondiale, la pierre angulaire du nouvel ordre économique international voulu
par les Etats-Unis. Cette forme d’organisation repose sur des organisations et des accords internationaux censés répondre
efficacement aux grandes questions globales. Cette forme d’organisation faite de droits et de devoirs est censée étre un jeu
gagnant-gagnant qui se substituerait aux jeux non coopératifs perdants-perdants qui sinon, s’imposeraient quasi spontanément
dans un (dés)ordre international anarchique. Le probléme avec Trump est qu’il est convaincu que le “jeu de poker menteur
qui s’est joué aprés 1945 n’était pas “gagnant-gagnant™, mais gagnant seulement pour les autres et perdant pour les Etats-Unis.
La guerre commerciale actuelle montre bien pourtant que mettre a terre le multilatéralisme, incarné en 1’occurrence par
I’OMC, conduit bien a ce que les internationalistes craignaient : ne faire que des perdants.

Quand les questions sont de nature globale, comme le climat et les grandes épidémies, il n’est de solution que globales, c'est-a-
dire multilatérales, avec ses organisations et/ou ses traités aussi imparfaits et limités soient-ils. (...) [Le retrait relatif des Etats-
Unis] peut-il remettre en cause la domination des Etats-Unis ? Oui dans la mesure ou I’influence américaine se diffusait aussi
via ces organisations internationales. Leur retrait, s’il persistait, pourrait conduire a I’émergence d’autres formes de
coopération (sur lesquelles cogitent aujourd’hui les géopoliticiens) qui pourraient bien les marginaliser. Apres le
néoconservatisme des années Bush Jr, qui n’a pas laissé de bons souvenirs, son opposé, 1’isolationnisme trumpien, ne pourrait
qu’accélérer ce retrait (relatif) des Etats-Unis ».

Ce leadership qu’exercent les Etats-Unis sur 1’économie mondiale leur donne 2 la fois des priviléges et
des servitudes.

Les Etats-Unis ont incontestablement des facteurs qui en font encore 1’économie la plus performante dans
le monde. Et le président Trump et son gouvernement comptent sur la stratégie « MAGA » (Make
America Great Again) pour développer encore les avantages relatifs et compétitifs de 1’économie
américaine.

Surtout, les Etats-Unis bénéficient de deux priviléges qui leur permettent de défendre efficacement leur
leadership mondial : une arme monétaire avec le dollar, monnaie internationale de référence, et une
arme juridique avec le droit extraterritorial américain.

Ces deux privileges sont pour eux des armes pour exercer leur leadership et, en méme temps, ils sont
deux motifs importants de tout faire pour conserver ce leadership.

* On parle depuis longtemps du « privilege exorbitant » du dollar comme monnaie de réserve
internationale et comme véhicule monétaire incontesté pour les transactions commerciales et financicres.
Cette double qualité explique d’abord que les entreprises américaines, parce qu’elles font payer leurs
clients étrangers en dollar, n’ont pas de risque de change, et ensuite et surtout qu’il y a a la fois une forte
demande de dollars pour participer a I’économie internationale et une forte demande internationale des
titres de la dette américaine, donc en dollar. D’ou une pression a la baisse des taux d’intérét américains
qui sont alors inférieurs au taux de rendement des investissements américains, ce qui permet aux Etats-
Unis de supporter un déficit extérieur important, de consommer et d’investir plus qu’ils ne produisent et
qu’ils n'épargnent. On peut dire que les Etats-Unis font payer leur déficit par leurs créanciers ! De méme,
on peut dire que les pays qui ont des engagements en dollar dans leurs banques centrales accordent une
aide extérieure aux Etats-Unis. De plus, le dollar est fabriqué a coiit nul ou presque et vendu chérement,
c’est-a-dire a sa valeur faciale contre des bonnes importations : c’est le « gain de seigneuriage » ;
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autrement dit, les Etats-Unis peuvent régler leurs paiements et d’acquérir des actifs & I’extérieur au simple
colt d’émission de leur monnaie. Les flux occasionnés ne figurent pas dans les statistiques commerciales,
mais dans les flux financiers, en dette commerciale et souveraine essenticllement. A ce titre, les Etats-
Unis fonctionnent un peu comme un hedge fund, usant a plein de ’effet de levier de dette : ils se
financent a colit peu élevé, s’agissant d’une dette réputée la meilleure au monde et investissent a
I’étranger surtout en actifs risqués et donc rémunérateurs, empochant la différence de rendement.

C’est essentiellement parce que le dollar est la monnaie de réserve mondiale qu’il est trés demandé. Et
contrairement au cas des monnaies qui n’ont pas le statut de monnaie internationale de référence, le taux
de change du dollar évolue de fagon indépendante de 1’état de la balance commerciale et les Etats-Unis
sont privés du mécanisme normal de la dépréciation de leur monnaie qui pourrait comme dans le cas
normal rééquilibrer de maniére endogene et quasi-automatique 1’équilibre des comptes extérieurs.

Le dollar a donc une nette tendance a étre surévalué; d’ou la perte de compétitivité, la
désindustrialisation, la destruction d’emplois et le grignotage progressif du niveau de vie des classes les
moins favorisées.

Voici I’évolution récente du taux de change de 1’euro/dollar :

EUR/USD - Euro Dollar américain # 1,1607 +0,0029 (+0,25%)
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Et tout début juin, Goldman Sachs estime que le dollar est encore surévalué de 15% :

Index = Real Trade-weighted US Dollar Percent
130 GSDEER 25
— Qver-valuation (+) (right)

20

70 25
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Source: Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research

A cause des déficits jumeaux dont 1’économie américaine souffre de plus en plus - car le déficit
commercial comme le déficit budgétaire ne cessent de s’accroitre -, le taux de change d’équilibre PPA
(parit¢ des pouvoirs d’achat) se situe plutdt vers 1,50 dollar par euro; ce qui représenterait une
dépréciation d’environ 30%, laquelle dépasserait les 20% de droits de douane....

Mais tout privilége a ses limites et a méme ici son revers sous forme d’une servitude : comme elle émet la
monnaie de référence internationale, la Fed a la responsabilité de « calibrer » au mieux, pour éviter tout
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déséquilibre mondial, la masse monétaire qu’elle produit en fonction des besoins de toute 1’économie
mondiale (besoins non seulement intérieurs mais aussi extérieurs pour le commerce international et
I’ensemble des marchés de capitaux).

Notes :

1- «le role dominant du dollar dans le systeme monétaire et financier international est un atout et
non un handicap pour les Etats-Unis »

Analyse de Patrick Artus dans son Ecoflash Economie du 11 avril: en voici ’introduction (I’analyse
complete est reprise plus loin dans le paragraphe sur « les risques du pari de D. Trump »).
« Une thése répandue dans les milieux proches de Donald Trump (en particulier par Stephen Miran
[voir plus loin le paragraphe : « L’explication : la “doctrine Miran® et le projet d’“accord de Mar-a-Lago“»], qui est le
nouveau président du Council of Economic Advisors) est que le réle dominant du dollar dans I’économie
mondiale est un handicap pour les Etats-Unis, parce que le niveau élevé de la demande de dollars
provoque une surévaluation de la monnaie américaine, et est la cause de la désindustrialisation des Etats-
Unis. D’ou la proposition de forcer la vente d’une partie de leurs réserves en dollars par les autres pays,
pour causer une dépréciation du dollar, sous la menace de droits de douane qui seraient mis en place par
les Etats-Unis s’ils refusaient de vendre des dollars, et d’apprécier leurs devises.
Mais en réalité, émettre la monnaie qui a un réle dominant dans le syst¢tme monétaire et financier
international est un atout. Cette situation permet d’attirer des capitaux internationaux, de pouvoir
conserver un déficit extérieur trés important et une dette extérieure croissante, de financer les
investissements avec I’endettement international. La modernisation de I’économie américaine que permet
ce “privilége exorbitant® du dollar compense largement la perte de 1’industrie bas de gamme due au dollar
fort.
De plus, le recul de la demande mondiale de dollars, et de titres du Trésor des Etats-Unis, non seulement
conduirait a une dépréciation du dollar, mais aussi a une forte hausse des taux d’intérét a long terme des
Etats-Unis. Stephen Miran imagine forcer les pays a acheter de la dette & trés long terme du Trésor. Mais
si ces achats compensent les ventes, il n’y aura pas de dépréciation du dollar ».

2- Dans Les Echos du 16 avril, la Professeure d’économie a Paris Panthéon-Assas Catherine
Lubochinsky fait des réflexions importantes et souhaite méme que [’on défie la suprématie du
dollar :

«(...) Le scénario états-unien est différent [de celui du Royaume-Uni fin septembre 2022] mais révele
une fois de plus que les marchés financiers peuvent constituer des garde-fous contre des politiques
¢conomiques incohérentes, voire erratiques.

Si dans un premier temps les ventes massives d'actions ont été accompagnées d'achats de titres de dette du
Trésor et ont ainsi permis une baisse des taux américains, dans un second temps, ce sont a la fois une
baisse des prix des actions et une hausse simultanée des taux qui se sont produites reflétant une défiance
généralisée vis-a-vis de I'économie américaine. Ces comportements ayant été similaires pour les
investisseurs internationaux, le dollar a baissé, et ce malgré la hausse des taux. La corrélation classique
entre hausse des taux et hausse du dollar n'a pas fonctionné. Les fluctuations massives en quelques jours
ont fait craindre une crise de liquidité. Ceci explique les interventions de membres de la Federal Reserve
Bank signalant qu'elle était préte, si besoin, & intervenir. Evidemment, la volte-face de Trump - une
suspension pour 90 jours des droits de douane, exemption faite des importations technologiques en
provenance de Chine - a redonné espoir aux “marchés®. Pour combien de temps ?

Deux legons peuvent étre tirées de cette séquence sur les marchés financiers incluant les prémisses d'une
crise financiére, comme l'indique I'envolée des écarts de taux des emprunts de catégorie spéculative.

La premicre porte sur l'interaction entre finance et politique : 'oreille de Trump n'est pas restée insensible
aux interventions des patrons des plus grandes banques et sociétés de gestion d'actifs ayant contribué a
1'¢lection de Trump (attirés par I'annonce d'une dérégulation du secteur financier).

La deuxieme est qu'il est urgent, dans un monde multipolaire, de défier la suprématie du dollar dans le
systéme monétaire international. Pour l'instant, seul I'euro a les attributs nécessaires pour concurrencer le
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dollar. 11 est temps d'uniformiser les reégles juridiques comptables et fiscales des marchés financiers en
Europe et de finaliser l'intégration financiére de la zone euro ».

3- Dans [’Ecoweek du 2 juin (n°25.22) de BNP Paribas, un article pose la question : « L ’Euro, futur
veritable billet vert ? »

L'EURD, FUTUR VERITABLE BILLET VERT?

Le dollar intervient dans neuf transactions de change sur dix et représente encore 58% du total des réserves en devises. Matiéres
premiéres, taux, dérivés : il est la monnaie dominante sur presque tous les marchés, a l'exception de celui des obligations vertes
ou green bonds, majoritairement libellées en euro, et dont le décollage est surtout le fait d’entreprises ou d'acteurs publics basés
sur le Vieux Continent. En 2025, le volume d'émissions de green bonds devrait encore atteindre un record. Reste a savoir si, par
la suite, la controffensive américaine sur le terrain de la responsabilité sociale et environnementale constituera une menace ou
une opportunité pour la finance durable. Beaucoup d'arguments militent en faveur de la seconde option.

Depuis UAccord de Paris sur le climat de 2015 et la mise en place, par
l'International Capital Market Association (ICMA), des principes qui lui
sont applicables, le marché des obligations vertes connait une ascension
verticale. Bien qu'encore modeste a l'échelle mondiale (USD 2 S00 mil-
liards, soit a peine 2,5% du total des encours obligataires), sa taille a
plus que quintuplé durant les cing derniéres années. Dans ce décollage,
la zone euro a joué un réle moteur, loin devant les Etats-Unis et la Chine.
A l'aune des émissions cumulées, la monnaie unique se taille la part du
lion : 46% du marché en 2024, contre 28% seulement pour le dollar US
(cf graphique).

Le contexte géopolitique, marqué par La guerre en Ukraine, la course au
réarmement et le retour aux affaires de Donald Trump, améne toutefols
a s'interroger sur La poursuite de cette expansion. La « contre-réaction »
(backlash) des gouvernements, face aux gquestions climatiques et envi-
ronnementales, ne risque-t-elle pas de couper dans son élan le marché
des green bonds, et, incidemment L'usage de L'euro qui lui est associé ?
C’est en réalité peu probable, la finance durable continuant d‘opposer de
solides arguments face aux offensives politiques qui la visent.

En lutte contre les critéres sociaux et de gouvernance, 'Administra-
tion Trump ne peut décider a la place des investisseurs. La diffusion
des facteurs environnementaux, soclaux et de gouvernance (ESG) obéit
a4 une tendance lourde pas seulement dictée par les Etats mais aussi
par les attentes du secteur privé. Fait symptomatique, les grands ges-
tionnaires d'actifs « invités » a ne plus privilégier les placements res-
ponsables aux Etats-Unis, maintiennent leur offre ailleurs, guand ils ne
la renforcent pas (Financial Times, 2025%). En Europe, les critéres ESG
continuent de faire partie du « business as usual » pour bon nombre
d’entreprises. Au-dela de la réglementation, le marché reste animé par
un « mur d'échéances » (tombées de dettes) qui crée une poussée na-
turelle pour le réinvestissement. En 2025, les émissions d'obligations
vertes devralent encore croitre de 8%, pour atteindre USD 660 milliards®.
Du coté des épargnants, 'ESG reste un facteur discriminant pour les
placements, notamment depuis que ces derniers peuvent bénéficier, avec
le Green Bond Standard européen (EuGBS), d'une transparence et d'un
cadre réglementaire renforcés. Une étude récente de la Banque des ré-
glements internationaux (BRI, 2025)* met d‘ailleurs en évidence une cor-
rélation statistique forte entre taxonomie et investissements durables.
Les obligations vertes répondent de mieux en mieux a leur objectif de
décarbonation ; elles se présentent en outre comme un outil de finance-
ment avantageux pour les émetteurs, souverains ou privés. Sans contes-
ter L'existence d’effets d'aubaine ou d‘affichage (greenwashing), l'étude
précitée montre que le marché des obligations vertes contribue mal-
gré tout, et de maniére significative, a la décarbonation des entreprises.
Celles qui y ont recours réduiraient de 21% en moyenne au bout d'un an

MARCHE DES OBLIGATIONS VERTES PAR DEVISE
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Les décideurs publics freineraient-ils l'expansion du marché des green
bonds qu'ils agiraient contre leur propre intérét. De plus en plus souvent,
les agences de notations Intégrent les trajectoires de réduction d'émis-
sions de CO, dans leurs évaluations de la dette des Etats, les mieux-di-
sants minimisant le risque de transition désordonnée et obtenant, ainsi,
de meilleurs ratings (Capiello & al, 2025)". Sur les marchés, les primes
a I'"émission d'obligations vertes (greenium) restent variables et, globa-
lement, modestes (quelques points de base). Mais ce début de recon-
naissance est a souligner, & I'heure o la question de la soutenabilité des
finances publiques refait surface.

En résumé, bien que dans le viseur des autorités américaines, La finance
responsable et durable n'en continue pas moins d'avancer. Moins bien-
venue aux Etats-Unis, elle se redéploie au bénéfice de sa place forte
traditionnelle : 'Europe. Tout comme les pétrodollars ont pu contribuer,
iLy a cinquante ans, a L'internationalisation du dollar, la transition éco-

leurs émissions unitaires de gaz a effet des serre (GES), les progrés les
plus significatifs étant obtenus dans les secteurs énergo-intensifs*.

p 2.07, Financial Times, January 17.
ticnnel de BNP Paribas’: Les obligat

logique pourrait bien, dans le futur, consacrer l'euro en tant que véritable
monnale « verte ».

Jean-Luc PROUTAT
Jjean-luc.proutat@bnpparibas.com

Maddaloni A, V
ratings?, Evrop

Creditworthy: do climate change risks

Warking Paper n* 3042, M

Le 11 juin, Christine Lagarde, Présidente de la BCE, communique :

« Le role international de I'euro est resté¢ globalement stable en 2024. La part de 1'euro dans les différents
indicateurs d'utilisation des devises internationales est restée globalement inchangée, autour de 19 %,
depuis l'invasion de ['Ukraine par la Russie. L'euro a conservé sa position de deuxiéme monnaie
mondiale.

Cette stabilité est remarquable dans une année ou la BCE a commencé a abaisser ses taux directeurs, suite
a une nouvelle baisse de 'inflation et a la persistance des tensions géopolitiques. L'accumulation d'or par
les banques centrales s'est poursuivie a un rythme record et certains pays ont activement exploré des
alternatives aux systémes de paiement transfrontaliers traditionnels. Il existe des preuves d'un lien entre
'évolution des modeles de facturation des devises dans le commerce mondial et les alignements
géopolitiques, en particulier depuis l'invasion de 1'Ukraine. De nouveaux défis au rdle international de
l'euro sont également apparus, notamment des initiatives favorisant l'utilisation mondiale des
cryptomonnaies.



Au moment de la rédaction de ce document, de nouvelles évolutions pourraient étre en cours dans le
paysage des devises internationales. Les droits de douane imposés par l'administration américaine ont
entrainé des corrélations inter-actifs trés inhabituelles. Cela pourrait renforcer le role mondial de 1'euro et
souligne l'importance pour les décideurs politiques européens de créer les conditions nécessaires a cet
effet. La priorité absolue doit étre de faire progresser 1'union de I'épargne et de l'investissement afin de
tirer pleinement parti des marchés financiers européens. L'élimination des barrieres au sein de I'UE est
essentielle pour accroitre la profondeur et la liquidité des marchés de financement en euros, condition
préalable a une utilisation plus large de l'euro. L'émission prévue d'obligations au niveau de I'UE — alors
que I'Europe prend en charge sa propre défense — pourrait contribuer de maniére significative a la
réalisation de ces objectifs.

La BCE jouera son rdle. Dans un environnement géopolitique plus instable, 1'accélération des progres
vers un euro numérique est cruciale pour renforcer la souveraineté européenne. L'amélioration des
systémes de paiement transfrontaliers entre l'euro et les autres monnaies renforcera également la
résilience. De plus, proposer des solutions de réglement des transactions financi¢res de gros enregistrées
sur des plateformes technologiques de registres distribués en monnaie de banque centrale renforcera
l'efficacité des marchés financiers européens et l'attrait mondial de I'euro. En outre, nos lignes de liquidité
en euros accordées aux banques centrales hors zone euro, qui témoignent de la volonté de la BCE
d'apporter un soutien en cas de tensions sur les marchés, favorisent l'utilisation de l'euro dans les
transactions financiéres et commerciales mondiales.

Enfin, l'attrait mondial de l'euro repose sur des politiques saines au sein de la zone euro et sur des
institutions solides et fondées sur des régles. Le respect de 1'Etat de droit demeure essentiel pour
maintenir, et potentiellement accroitre, la confiance mondiale dans I'euro.

La BCE continuera de suivre I'évolution de la situation et de publier régulierement des informations sur le
role international de I'euro ».

Voir : https://www.ecb.europa.eu/press/other-publications/ire/html/ecb.ire202506.fr.html

Mais le 12 juin, « Barchart» constate que « l'or a dépassé l'euro comme deuxiéme actif de réserve
mondial, représentant 20 % des réserves, l'euro reculant a 16 %. Le dollar américain reste fermement
numéro un avec 46 % des réserves ».

Gold is now the second most important reserve asset for central banks

Composition of global official reserves (%)
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Source: ECB

* Concernant l’extraterritorialité du droit américain, « les lois dites d’Amato-Kennedy et Helms-Burton
votées en 1996 protegent a 1’exces les intéréts économiques des USA. 1l s’agissait a priori d’étouffer les
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ennemis de 1I’Amérique (rogue states). Ces lois interdisent a toute entreprise de commercer avec eux
(Cuba, Libye, Iran, Irak, Birmanie, Corée du Nord, etc). Au-dela de la dimension géopolitique, les
économistes parlent désormais de militarisation du commerce et de la politique commerciale
(weaponization). On note ainsi l'utilisation croissante de la coercition, précisément via 'extraterritorialité
du droit américain. L'administration américaine fait de plus en plus souvent pression sur les entreprises
étrangeres afin qu'elles s'alignent sur 1'agenda politique américain. Les entreprises européennes ont ainsi
été menacées de ne plus pouvoir commercer avec les Etats-Unis si elles s'installaient en Iran.

Les récalcitrants font 1’objet de poursuites par les autorités américaines. La sanction est 1’exclusion des
marchés américains. Malgré les désaccords des autres gouvernements, cette loi est toujours en vigueur,
elle a méme ¢élargi son domaine d’action. (...) Tout ce que le droit international ne condamne pas
spécifiquement est donc autorisé.

Dans ce contexte, Washington s’est attribué¢ une compétence générale d’application du droit international.
Il crée un état permanent d’incertitude juridico-économique en faveur des intéréts américains. Le
gouvernement des Etats-Unis dispose ainsi d’une arme politique efficace. Cette loi constitue un atout
fondamental en faveur pour la Maison Blanche dans la guerre commerciale qu’elle engage “tous
azimuts®. (...) Le droit économique devient de plus en plus important et la plupart des affaires passées
avec les entreprises américaines sont, en cas de contentieux, traités aupres des tribunaux de New York, ce
qui constitue un grand avantage pour les firmes nationales. Le droit est une arme économique violente
appliquée par les Etats-Unis, avec une législation punitive sans appel auprés d’autres tribunaux
internationaux. (...) Les entreprises les plus sanctionnées sont européennes. (...) De surcroit, les faits
reprochés ne sont répréhensibles ni devant I’ONU ou ’OMC, ni le FMI. Ces lois agressives concernent
aujourd’hui tous les pays et firmes en relation directe ou indirecte avec les marchés commerciaux,
financiers ou monétaires américains. (...) La capacité du droit américain a s’imposer partout dans le
monde, méme quand les activités se déroulent en dehors de son territoire ne manque pas d’interroger sur
la violence accrue du leadership économique américain pour s’approprier, directement ou indirectement,
les entreprises et technologies dans le monde entier. Le droit américain est une arme économique, une
“machine de guerre juridico-administrative®. (...) ». (Jacques Fontanel et Natalia Sushcheva).

Mais il faut souligner que I’arme de 1’extraterritorialité du droit américain perd en ce moment de son
efficacité dans la mesure ou de plus en plus de pays I’admettent de moins en moins, et cela tourne parfois
méme en un véritable rejet : ces pays cherchent a se désolidariser pour échapper a la tutelle américaine.
Cela alimente une sorte de rébellion qui accompagne le mouvement de dédollarisation et qui aggrave la
baisse de la monnaie américaine. Si, de surcroit, devait étre choisie pour remplacer Jerome Powell a la
téte de la Fed une personnalité contestable, la situation serait encore plus grave ; en sachant que, par
ailleurs, I’état des finances publiques et les dysfonctionnements institutionnels la fragilisent déja
énormément.

Aujourd’hui, tous les facteurs énumérés au début semblent réunis pour pousser le centre de gravité¢ de
I’économie mondiale encore plus a I’Ouest et remettre donc en cause le leadership américain.

La crainte de perdre leur leadership est la cause essentielle de la politique menée par les Etats-Unis non
seulement, de manicre fracassante, par le Président actuel, Donald Trump, mais également par ses
prédécesseurs.

B) Mais I’économie américaine rencontre depuis plusieurs années quatre difficultés
redoutables.

 Certes, la conjoncture de 1’économie américaine montre des signes relativement inquiétants : les
prévisions de croissance révisées a la baisse (notamment sous I’effet des coupes budgétaires, parce que le
moteur du commerce extérieur risque de se gripper et qu’en méme temps la demande intérieure a plutdt
tendance a s’essouffler dans un contexte ot le commerce mondial commence a reculer, et aussi parce que
les gains de productivité risquent de souffrir d’une concentration forte et croissante de la richesse
patrimoniale des ménages et des entreprises, ce qui peut freiner les innovations, et d’une diminution des
moyens du systeme de recherche, spécialement scientifique), donc risque de montée du chdomage, des
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anticipations d’inflation qui s’envolent (I’augmentation des droits de douane pénalisent certes les pays
visés mais aussi les Etats-Unis et leurs consommateurs, pas tellement par ’effet des mesures de rétorsion
mais par I’effet boomerang de cette augmentation sur les prix intérieurs), les effets négatifs de 1’expulsion
de travailleurs immigrés sur 1’offre de travail, les salaires, les cofits et donc aussi les prix (et soulignons
que I’inflation est un phénomeéne auto-réalisateur, avec des conséquences sur de nombreux mécanismes
comme |’arbitrage consommation/épargne, qui va de surcroit mettre en difficulté la Fed).

Note : a propos de I'inflation et des anticipations de 1’inflation, un article de recherche sur ce théme est
paru en mai 2025, « Inflation, Expectations and Monetary Policy, What have We Learned and to What
End ? », d’Olivier Coibion et Yuriy Gorodnichenko. En voici le résumé : « Nous passons en revue les
recherches et expériences récentes reliant l'inflation et les anticipations, en mettant l'accent sur les
enseignements tirés depuis 2020. Un enseignement clair est que les anticipations d'inflation de la plupart
des agents économiques ont été et restent désancrées. Ce caracteére désancré des anticipations d'inflation,
combiné aux chocs d'offre, peut expliquer en grande partie la poussée d'inflation et la désinflation qui a
suivi, si l'on considére la courbe de Phillips augmentée par les anticipations, tant aux Etats-Unis qu'a
I'étranger. Il est peu probable que de nouveaux cadres politiques prennent en compte cette caractéristique
des anticipations. Seule une stratégie de communication brisant ce que nous appelons le “cycle
d'inattention sélective* a des chances de réussir, mais il est probablement déja trop tard pour enrayer la
prochaine poussée d'inflation ».

Mais surtout, les Etats-Unis souffrent depuis longtemps, donc structurellement, de quatre maux
profonds : d’abord, de deux déficits considérables, un déficit budgétaire, d’ou une dette publique
qui atteint des sommets, et un déficit commercial qui s’aggrave sans cesse ; a ces déficits jumeaux
s’ajoute une forte désindustrialisation qui, outre ses conséquences économiques négatives, entraine
des problémes socio-politiques conséquents ; et enfin (et surtout ?), les Etats-Unis sont déja engagés
dans un duel avec la Chine pour garder le leadership de I’économie mondiale dans les prochaines
décennies.
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1- Le déficit et la dette publics

Gross Public Debt
US from FY 1900 to FY 2024
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La situation des Etats-Unis deviendrait rapidement trés difficile si la qualité de leur dette souveraine était
mise en cause d’une maniére ou d’une autre. Or, malgré la puissance monétaire, économique et politique
encore dominante des Etats-Unis (sans parler de leur puissance militaire), cette mise en cause pourrait
avoir lieu dans au moins quatre cas :

- Une évolution particuli¢rement inquiétante des finances publiques américaines.

- Des manipulations financiéres affectant le marché des titres de dette publique des Etats-Unis,
comme forcer les détenteurs de dette du Trésor américain a la vendre pour I’échanger contre des
titres a plus long terme.

- La mise en cause de certains aspects de 1’Etat de droit (mise en cause de la séparation des
pouvoirs, mise en cause de I’indépendance de la Fed, ...).

- Une volonté gouvernementale de déprécier le dollar pour réduire le déficit extérieur, puisqu’une
dépréciation importante du dollar nuirait a la valeur de la dette américaine.

Remarque : en octobre 2022, Marina Halac (Yale University) et Pierre Yared (Columbia University) ont
fait paraitre un article, « A Théorie of Fiscal Responsability and Irresponsability ».

On lit notamment dans I’introduction :

« La trajectoire de la dette publique aux Etats-Unis depuis 1970 illustre cette dynamique.
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Figure 1: Federal debt held by the public as percent of GDP. Shaded areas in-
dicate U.S. recessions.  Sources: OMB; St. Louis Fed. Retrieved from FRED:
https://fred.stlouisfed.org/series/FYGFGDQ188S.

La figure 1 montre la dette publique américaine en pourcentage du PIB depuis 1945. L'embargo pétrolier
de I'OPEP de 1973, la révolution iranienne de 1979 et la désinflation Volcker de 1980 ont mis fin a une
baisse de la dette publique qui a duré des décennies aprés la Seconde Guerre mondiale, la dette publique
par rapport au PIB augmentant de 38% au cours de trois récessions entre 1974 et 1983. Cette expansion
de la dette a persisté pendant le boom économique des années 1980 sous l'administration Reagan et
pendant la récession de 1990 et la premiere guerre du Golfe, aprés quoi une combinaison d'augmentations
d'impdts et de réductions des dépenses sous les administrations Bush et Clinton a ralenti et finalement
rendu négatif le taux de croissance de la dette par rapport au PIB. Frangais Cette baisse de la dette a été
stoppée apres la récession de 2001 et le début de la guerre contre le terrorisme, avec une explosion de la
dette lors de la crise financiére mondiale de 2008. Cette crise a a son tour inauguré une nouvelle période
de consolidation budgétaire, les limites de dépenses établies dans le cadre de la loi de contrdle budgétaire
de 2011 contribuant a ralentir la croissance de la dette. Plus récemment, au lendemain de la pandémie de
COVID-19, suite au déploiement des vaccins au printemps 2021, le Congres a privilégié une politique
budgétaire souple avec un plan de relance historiquement important.

Dans cet article, nous proposons un mécanisme d'économie politique qui explique la présence de régimes
budgétaires ponctués de périodes de crise, comme ceux de la figure 1. Notre modele se concentre sur
l'interaction dynamique entre des gouvernements successifs enclins au déficit et soumis a des chocs
budgétaires “i.i.d*“. Nous montrons que 1'économie effectue des transitions endogenes entre un régime
budgétairement responsable et un régime budgétairement irresponsable, ces transitions se produisant lors
de crises ou les besoins budgétaires sont importants. Dans le régime budgétairement responsable, les
gouvernements limitent leurs dépenses afin d'éviter une transition vers l'irresponsabilité budgétaire. Dans
le régime budgétairement irresponsable, les gouvernements dépensent excessivement, méme par rapport a
leurs biais, précipitant des crises qui conduisent au rétablissement de la responsabilité budgétaire ».
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Dans I’« European Economic Review » est paru le 9 avril un article d’Alvaro Fernandez-Gallardo
(Banque d’Espagne) et d’Ivan Paya (Université d’Alicante et Université de Lancaster), « Public debt
burden and crisis severity », dont voici le résumé :

« Des études théoriques récentes ont mis en évidence que le niveau de la dette publique et le cott unitaire
du service de la dette (r — g) jouent tous deux un role dans la soutenabilité¢ des finances publiques. Cet
article s'appuie sur cette littérature et introduit une nouvelle approche pour analyser la relation entre les
ralentissements économiques et les risques liés a la dette souveraine en considérant le fardeau total de la
dette publique, c'est-a-dire l'interaction entre le niveau de la dette et r — g. Nous menons cette analyse
pour 18 économies avancées sur une période de 150 ans, mettant en évidence trois résultats inédits.
Premiérement, nous démontrons que le niveau de la dette publique et le différentiel taux d'intérét-
croissance transmettent des informations distinctes sur I'état des finances publiques, renfor¢ant I'argument
en faveur de l'intégration de ces deux mesures dans 1'évaluation des risques liés a la soutenabilité de la
dette souveraine. Deuxiémement, nous offrons une perspective historique a long terme sur le réle du
fardeau total de la dette publique dans la détermination de la gravité des récessions et du rythme des
reprises ultérieures. Nos résultats démontrent qu'un endettement public élevé est associé a des
contractions économiques plus profondes, a des baisses plus marquées de l'investissement, a des pressions
déflationnistes et a des contractions prononcées du crédit en période de récession. Une analyse plus
approfondie des mécanismes de transmission plausibles suggére qu'un endettement total élevé au début
des récessions est li¢ a des politiques accommodantes plus limitées en période de crise financiére.
Troisiémement, nous documentons les effets de rétroaction des crises financiéres sur les composantes du
fardeau total de la dette publique, démontrant que le niveau et le colt de la dette publique se détériorent
systématiquement, augmentant ainsi le risque de crises de la dette souveraine au lendemain des
turbulences financiéres”.
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Le vendredi 16 mai, les Etats-Unis ont perdu leur note AAA, la plus élevée : Moody's Ratings a abaissé la
note du pays de Aaa a Aal en raison d'une augmentation de la dette publique et d'une charge d'intéréts
plus élevée. « Les administrations américaines successives et le Congrés ne sont pas parvenus a
s’entendre sur des mesures visant a inverser la tendance aux importants déficits budgétaires annuels et a
la hausse des charges d’intérét. Nous ne pensons pas que les propositions budgétaires actuellement a
I’étude permettront d’aboutir a des réductions significatives et pluriannuelles des dépenses obligatoires et
des déficits ». L’agence S&P avait agi dés 2011 et I’agence Fitch en 2023.

Notes :
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« « Les marchés du crédit anticipent actuellement [mi-mai] une dégradation de la note de crédit des Etats-
Unis de 6 niveaux, ce qui leur donnerait une note de BBB+ (notation Fitch), 1égérement supérieure a la
note d'investissement » (Barchart)

Credit markets are currently pricing in a 6-notch US rating downgrade

N 1 S ———

Credit default swap market
derived 'signal score'

Note sur les notations d’agences :
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* Environ 20 % de toutes les recettes fiscales américaines sont utilisées pour payer les intéréts de la dette,
approchant un niveau record :
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Washington, We Have a Problem

US Net Interest Expense as a % of Total Tax Revenue (Forecast from CBO)

1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030
Source: Bloomberg: Macrobond

Sur cette question des intéréts de la dette, le vendredi 20, « The Kobeissi Letter » donne une statistique
qu’il juge choquante : « les intéréts annuels sur la dette américaine ont atteint 1 200 milliards de dollars
au cours des 12 derniers mois. En d’autres termes, les Etats-Unis paient désormais 3,3 milliards de dollars
d’intéréts par jour. Les intéréts annuels dépassent désormais les dépenses de santé et de défense d’environ
300 milliards de dollars. Les intéréts constituent également la deuxiéme dépense publique la plus
importante, juste 300 milliards de dollars apres la Sécurité sociale. Par conséquent, les paiements
d’intéréts représentent environ 18 % de tous les impdts payés, soit un peu moins que le record de 19 %
observé dans les années 1980, lorsque les taux d’intérét atteignaient 19 %.
Les intéréts sur la dette fédérale constituent notre plus grande crise » :

° US Interest Expense vs Defense Spending ($ in BN, LTM) e

Debt interest is
now the second
largest US
government

outlay category

—Defense Spending ~=Gross Interest Expense ~Social Security Spending

Health Spending Income Security Spending
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Le 21 mai, également « The Kobeissi Letter », sur X, reprend le schéma suivant sur 1’évolution possible
de la dette publique américaine ; et suit son commentaire :

Figure 1: US Federal Debt Held by the Public (% of GDP)
plus scenarios with (alternative CBO and Moody's), and
without (CBO baseline), tax cut extensions
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Source : CBO, Deutsche Bank |

« Cela représenterait une augmentation considérable de 64 points de pourcentage par rapport a la
projection de référence.

Dans ce cas, le déficit budgétaire atteindrait 12,3 % du PIB d'ici 2054, soit 5 points de pourcentage de
plus que la prévision de base. Ce serait méme plus élevé que les 9,8 % enregistrés en 2009. A titre de
comparaison, en 2020, le déficit a atteint 14,7 % du PIB, soit un niveau inférieur a celui de la Seconde
Guerre mondiale. La crise de la dette est un euphémisme ».

Le méme « The Kobeissi Letter », écrit le 3 juin : « Dure réalité : méme avec des coupes budgétaires de
“filet de sécurité*, le nouveau projet de loi de dépenses ajoutera environ 3 000 milliards de dollars a la
dette américaine au cours des 10 prochaines années. Si I'on tient compte des frais d’intérét
supplémentaires sur cette dette (avec la hausse des taux), elle atteindra probablement prés de 5 000
milliards de dollars d’ici 2035. Pour couronner le tout, ces prévisions ne supposent aucune récession au
cours des 10 prochaines années, auquel cas le déficit colossal pourrait doubler les prévisions.

Lorsque @ElonMusk a commencé a collaborer avec DOGE, son objectif était de réduire de 1 000
milliards de dollars les dépenses fédérales d’ici la fin de 1’exercice 2025. Au lieu de cela, nous nous
apprétons a enregistrer un déficit de 1 900 milliards de dollars pour I’exercice 2025, soit 6,2 % du PIB, au
moment méme ou le nouveau projet de loi de dépenses sera adopté. Jusqu'a présent, DOGE a réduit les
dépenses publiques d'environ 175 milliards de dollars, mais ce montant devrait étre multipli¢ par 17 au
cours des dix prochaines années. Méme si les rendements augmentent et envoient des signaux d'alarme
face a la faible demande d'émissions d'obligations, le déficit budgétaire s'aggrave.

Objectivement, nous sommes sur une trajectoire budgétaire intenable ».

Note : Les niveaux d'endettement public sont a la fois plus élevés qu'avant la pandémie et augmentent
plus rapidement dans les économies qui représentent 80 % du produit intérieur brut mondial :
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Le mois de mai se termine par un « fil » trés intéressant et important sur la dette mondiale, déroulé
sur X par « StockMarket.News » (qui sera poursuivi le 9 juin suivant) :

« La dette mondiale vient d'atteindre 324 000 milliards de dollars. Cela représente trois fois la taille de
I'économie mondiale. Ce n'est pas qu'un chiffre, c'est une bombe a retardement. Voici ce que personne ne
vous dit sur le plus grand risque financier de notre vie.

Record Debt
Total global debt rose in the first quarter of 2025 to $324.3 trillion

® Households W Non-fin corporates Government Financial Corporates

iy

0 12

amninin
‘04 g

2000 ‘02 06 '22 2024

Source: The Institute of International Finance Bloomberg

Analysons les choses : le PIB mondial combiné (la totalité de la production annuelle de chaque pays)
s’¢éleve a environ 110 000 milliards de dollars. Mais la dette mondiale totale s’¢léve a 324 000 milliards
de dollars ; nous avons emprunté plus que nous n’en créons. Soit un ratio dette/PIB supérieur a 290 %.
Historiquement, c’est insensé.
D'ou vient cette dette de 324 000 milliards de dollars ? Elle se répartit entre quatre secteurs principaux :
Etats : environ 100 000 milliards de dollars
Particuliers : environ 55 000 milliards de dollars
Entreprises non financieres : environ 94 000 milliards de dollars
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Entreprises financiéres : environ 70 000 milliards de dollars
Décomposons ce que cela signifie concrétement.
Dette publique (environ 100 000 milliards de dollars) : il s'agit de 1'émission d'obligations par les pays qui
empruntent de 'argent. Ils promettent de rembourser les préteurs (avec intéréts) au fil du temps.
Elle servait autrefois a financer toutes sortes de projets, des routes aux guerres en passant par l'aide
sociale. Mais le hic : de nombreux pays empruntent pour payer les intéréts de leurs dettes antérieures.
Dette des ménages (environ 55 000 milliards de dollars) : cela comprend votre prét immobilier, vos préts
automobiles, vos cartes de crédit et vos préts étudiants. Dans de nombreux pays développés (comme les
Etats-Unis), la dette hypothécaire a elle seule se chiffre en milliers de milliards. L'argent bon marché
aprés 2008 = une société habituée a emprunter, mais aujourd'hui, les taux d'intérét grimpent.
Dette des entreprises non financieres (environ 94 000 milliards de dollars) : les entreprises empruntent
pour se développer, investir ou survivre. Sains lorsqu'ils sont bien gérés, mais dans un contexte de taux
bas, des entreprises zombies sont apparues, des entreprises qui ne survivent qu'en refinancgant leur dette.
Hausse des taux = surveillance du cimeticre.
Dette des entreprises financieres (environ 70 000 milliards de dollars) : les banques, les assureurs, les
fonds d’investissement et d’autres entités financiéres empruntent également. Une grande partie de cette
dette sert a financer des préts ou des investissements. Mais ces entreprises sont étroitement liées ; un seul
défaut majeur peut provoquer un effondrement en cascade (crise financicre de 2008).
Alors, a qui appartient exactement toute cette dette ? La dette est simplement le passif de quelqu'un et
l'actif de quelqu'un d'autre. Les fonds de pension, les banques, les fonds communs de placement, les
gouvernements, les banques centrales, les compagnies d'assurance, et méme vous (via des comptes
d'épargne ou des ETF) détenez des dettes. C'est un gigantesque réseau mondial de reconnaissances de
dette.
Et voici le hic : les pays se doivent de ’argent les uns aux autres. Le Japon possede des bons du Trésor
américain. Les fonds de pension américains détiennent des obligations des marchés émergents. Tout est
interconnecté. Une secousse majeure dans un pays — un séisme financier partout.

Who holds US Treasuries?

Foreign holdings of US Treasuries ($bn) Mar 2000
100

$307.6 bn

UK $78.6 bn

China $714 bn

Caymans $51.3 bn

Belgium $18.4 bn
Canada $15.8 bn

Luxembourg $15.0 bn

Holdings are reported by country of custody. Figures for the UK, Belgium, Luxembourg and
Cayman Islands reflect large volumes of Treasuries held at global custodians/ICSDs and
may not represent end-investor residency.

Jinkedin. in/j |
Soce. US Dapornen of e Tecmey @ PlotSet
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Who holds US Treasuries?

Foreign holdings of US Treasuries ($bn) Mar 2025

200 400 600 1,000

$1,130.8 bn
UK $779.3 bn
China $765.4 bn
Caymans $455.3 bn

Canada $426.2 bn Eventually, the UK

Luxembourg $412.4 bn replaced China
as second largest

Belgium $402.1 bn holder of US debt

Holdings are reported by country of custody. Figures for the UK, Belgium, Luxembourg and
Cayman Islands reflect large volumes of Treasuries held at global custodians/ICSDs and
nt end-investor residency.

Zoom_sur les Etats-Unis, premier pays débiteur mondial. La dette fédérale américaine totale dépasse
36 000 milliards de dollars. C'est plus que le PIB de la Chine, du Japon, de 1'Allemagne et de I'Inde
réunis. Ratio dette/PIB ? Environ 135 %. En 2000, il n'était que de 55 %. C'est une accélération
historique.
- Dette nationale : 36 900 milliards de dollars
- paiements d’intéréts : supérieurs aux dépenses de défense
- Dette projetée en 2055 : jusqu’a 268 % du PIB
Nous n’empruntons plus pour construire des ponts ou investir dans les technologies. Nous empruntons
pour payer les intéréts de nos emprunts précédents.
Pourquoi une telle situation ?
Quatre facteurs majeurs :
- Vieillissement de la population — Plus de retraités = plus de couverture sociale et d'assurance
maladie.
- Hausse des cots de santé — Les Etats-Unis dépensent plus pour la santé que n'importe quel pays
riche.
- Faiblesse des recettes — Les baisses d'impots de 2017 ont réduit les revenus sans réduire les
dépenses.
- Paiements d'intéréts — Désormais le poste budgétaire fédéral qui connait la croissance la plus
rapide.
La Sécurité sociale et Medicare sont des dépenses obligatoires. Elles ne sont pas votées chaque année,
elles sont automatiques. Et leur croissance explose. D'ici 2054, elles atteindront 10,5 % du PIB. Si I'on
ajoute les intéréts, le service de la dette représentera plus de dépenses que tout le reste.
Lorsque le gouvernement emprunte des milliers de milliards, il accapare des capitaux qui auraient pu étre
investis dans les start-ups, la R&D ou la construction d'usines ; d’ou un effet d’éviction : alors, moins
d'investissement privé = innovation ralentie = moins d'emplois = salaires plus bas. C'est un frein a la
croissance a long terme.
Voici les prévisions pour I'économie américaine si I'on continue d'ignorer la dette :
- Le PIB chute de 1 800 milliards de dollars d'ici 2075
- 3,6 millions d'emplois en moins
- Les salaires chutent de 5,3 %
- L'investissement privé baisse de 21,6 %
- Le patrimoine des ménages diminue de 24 000 a 36 000 dollars
- Les taux hypothécaires augmentent d'environ 1 %.
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Les conséquences mondiales sont tout aussi graves : les marchés émergents sont durement touchés. Ils
paient les taux d'intérét réels les plus élevés depuis dix ans simplement pour emprunter. Objectifs
climatiques ? Hors de question. Croissance ? Ralentissement. Refinancement ? Risqué. Aide des pays
riches ? Beaucoup moins !
Et le dollar ? Il est lui aussi en danger. Les Etats-Unis jouissent du “privilége exorbitant* d’imprimer la
monnaie de réserve mondiale. Mais la confiance s’effrite. La dégradation de la note de crédit n’est qu’un
début. Méme les alliés recherchent des alternatives comme le yuan, I’or et les cryptomonnaies.
Les banques centrales avaient I'habitude d'acheter des quantités massives de dettes. Ce n'est plus le cas.
Leur part dans les obligations de I'OCDE est passée de 29 % en 2021 a 19 % en 2024.
Les investisseurs et les ménages étrangers interviennent, mais ils sont plus sensibles aux prix, ce qui
signifie qu'ils exigeront des rendements plus €levés, ou qu'ils fuiront.
Ce changement pourrait rendre les marchés beaucoup plus volatils. Les grands investisseurs pourraient se
retirer brutalement, provoquant de fortes hausses des taux et déclenchant la panique, surtout si un grand
pays (comme I'Italie, le Japon ou les Etats-Unis) montre des signes de difficultés budgétaires. Il s'agit d'un
risque de contagion.
Il s'agit d'un probléme intergénérationnel. Nous hypothéquons 1'avenir pour financer le présent. Nos
enfants et petits-enfants hériteront, en supposant que le systéme tienne :

- Une croissance plus lente

- Des salaires plus bas

- Des impots plus élevés

- Un manque d'innovation

- Des filets de sécurité sociale plus faibles
Mais le systeme peut s’effondrer : il ne s'effondrera pas du jour au lendemain. Mais alors, il s'effondre, il
évince, il cannibalise. Jusqu'au jour ou les marchés vacillent et la crise est 1a.

Les années 2020 pourraient bien étre notre derniére chance de remédier a la situation avant qu'il
ne soit trop tard.

US Government Debt

Federal Debt: Total Public Debt — Gross Domestic Product 04 2024

USS$ billions Recession
» $36,218.6 bn

[ » $297239 bn
[/

Ou les Etats-Unis empruntent-ils ?
Environ 66 % aupres d'investisseurs nationaux (banques, fonds, Fed).
34 % aupres de pays étrangers. Principaux détenteurs étrangers :

¢ Japon

@ Chine

<2

B Royaume-Uni
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E= Paradis fiscaux des Caraibes (oui, vraiment)
Note : voici un schéma de « Visual Capitalist » publié courant juin :

Who Holds U.S. Debt?

Domestic = $26.4T

$5.2T | 15% $3.7T | 11% $1.6T15%

Federal Reserve System Mutual Funds Depository
Institutions

$1.7T | 5% $5.7T | 17%

State and Local U.S. Holders of Savings Bonds
Governments

$7.0T | 20%

Intragovernmental Debt

$1.0T | 3%

Pension Funds Debt that the U.S. government

owes to its own agencies

$4808 ' 10/0' g?r%gaannﬁgs

0 oS1.1T | 3%
Japan

$5.37 | 15% e
Other Countries UKﬂ 38208 | 2%

China

Total = $34.4T

#) VISUAL CAPITALIST Source

Pourquoi les Etats-Unis s'en sortent-ils impunément ? Grace au dollar. C'est la monnaie de réserve
mondiale. Tous les pays veulent des dollars. Chaque banque centrale stocke des dollars pour que les
Etats-Unis puissent emprunter davantage que les autres pour l'instant.
Mais des fissures apparaissent. Les Etats-Unis dépensent désormais plus en intéréts qu'en défense. En
2025, ce montant dépassera 3,3 % du PIB et continuera d'augmenter. La dette devient un trou noir dans le
budget fédéral.
Pendant ce temps, les agences de notation tirent la sonnette d'alarme.

« Moody's a abaissé la note des Etats-Unis en 2025

* S&P et Fitch 'ont abaissé plus tot
Pourquoi ? « Trajectoire budgétaire insoutenable ». Traduction : Nous empruntons plus et plus vite que
nous ne pouvons rembourser. Les taux d'intérét augmentent rapidement et la dette redevient
soudainement chére. Les gouvernements sont pris au piege, qu'ils ont eux-mémes créé.
11 ne s'agit pas seulement des Etats-Unis. L'emprunt mondial a explosé depuis 2008. La COVID-19 a
alimenté la crise, les banques centrales ont imprimé des milliers de milliards. Depuis 2019, les émissions
mondiales de dette souveraine ont presque doublé. Elles sont passées d'environ 9 000 a 18 000 milliards
de dollars par an. Cela signifie que les gouvernements empruntent deux fois plus vite qu'avant la COVID,
et ce rythme ne ralentit pas. Il ne s'agit plus d'une réponse a la crise, mais d'une réponse structurelle.
Les pays développés sont les principaux moteurs de cette croissance. Sur les 18 000 milliards de dollars
émis en 2024, environ 16 000 milliards de dollars provenaient des économies riches. Ces pays
accumulent des dettes non seulement en raison de situations d'urgence, mais aussi du vieillissement de
leur population, de budgets gonflés et de la hausse des paiements d'intéréts.
On sait que quand le taux d’intérét réel (r) est plus élevé que le taux de croissance (g) - r>g -, la dette est
difficile a gérer car les intéréts s’accumulent a un rythme plus grand que la croissance économique, et
plus facile a gérer dans le cas contraire (r<g). Les Etats-Unis ont eu la chance pendant des années de
maintenir un ratio r inférieur a g. Mais aujourd'hui, les taux augmentent rapidement... et la croissance
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ralentit. Nous entrons dans un monde ou r > g, ce qui signifie que la dette devient un probléme aggravant.
Il y a une spirale d'endettement.
Les Etats-Unis avaient autrefois beaucoup de marge de manceuvre budgétaire, leur permettant
d’emprunter davantage en cas d’urgence. En 2017, notre dette par rapport au PIB atteignait environ 73
% : la marge de manceuvre était considérable. La dette atteint 124 % du PIB : la marge de manceuvre
budgétaire se réduit.
Une statistique effrayante : une fois la limite budgétaire atteinte, le point ou les marchés perdent
confiance, il est impossible de s'en sortir par l'emprunt. Les taux d'intérét flambent. Les investisseurs
fuient. Vous €tes contraint de choisir : réduire les dépenses, augmenter les impdts ou faire défaut.
Ce n'est pas une théorie. C'est arrivé en Grece, en Argentine, au Liban, etc.
En 2020, la dette mondiale a bondi de 28 000 milliards de dollars en un an. Une hausse plus importante
que n’importe quelle guerre ou dépression de I’histoire. Nous avons utilisé la dette comme une bouée de
sauvetage, mais la tendance est désormais en train de tourner.
Des institutions comme la BRI et le FMI mettent en garde : si la dette continue d’augmenter et que les
banques centrales continuent de créer de la monnaie, nous entrerons dans une situation de domination
budgétaire ou les gouvernements contrdleront les banques centrales uniquement pour se financer.
Cela signifie une inflation permanente, des devises plus faibles et une instabilité financiére.
Et voici le hic : plus de 45 % de la dette des pays de I’OCDE arrive a échéance d’ici 2027.
Cela signifie que des milliers de milliards devront étre refinancés a des taux d’intérét plus élevés.
Si les taux restent élevés, les gouvernements devront payer davantage pour se maintenir a flot. C’est le
risque de refinancement. Il est énorme.
Pourquoi c'est important : Une dette importante = moins de flexibilit¢. Moins de marge de manceuvre
pour investir dans la croissance future, des impdts plus élevés ou une inflation plus élevée, et un risque
accru de chocs financiers. Et si un débiteur majeur faisait défaut ? Ce serait Lehman x10.
Et ensuite ?
Soit :

Les gouvernements réduisent les dépenses (peu probable)

Augmentent les impdts (politiquement toxique)

Fuir la dette par I’inflation (probable)
Ou pire : un défaut de paiement.
Aucune de ces solutions n’est sans douleur. Tous les chemins menent a une certaine forme de prise de
conscience économique.
Le monde est accro a la dette.
Nous avons bati nos économies, nos marchés et notre politique sur des emprunts bon marché, mais le
cycle de la dette s'inverse. Et lorsque la marée se retirera, nous verrons qui nageait nu ».

Note sur les pays du G7 : « Global Markets Investor », le 3 juin :
La dette mondiale est colossale : le ratio dette/PIB est supérieur a 100 % dans six des sept pays du G7 et
continue d’augmenter.

¢ Japon : environ 250 %

U1 Jtalie, = FEtats-Unis, ©¥ France, ¥ Royaume-Uni ¥} Canada : tous proches ou supérieurs a 100 %
Pour cinq des sept économies du G7, la dette devrait encore augmenter d’ici 2030 :

24



G7's debt problem

The debt-to-GDP ratio is projected to rise for four G7 economies over the next five years.

— Canada France Germany — Japan —ltaly Britain usS

Forecast

Le 8 juin, « Bravos Research » insiste lui aussi sur la gravité de la situation de la dette publique
américaine :

« Il s'agit d'un moment véritablement historique pour I'économie américaine.

Les charges d'intéréts du gouvernement américain ont atteint des sommets ces dernicres années. Elles ont
désormais dépassé le chiffre stupéfiant de 1 100 milliards de dollars. A ce rythme, elles devraient
atteindre 1 700 milliards de dollars d'ici 2034.

La dette américaine devient une préoccupation majeure ».

Government Interest Expense Rising Fast

Federal Government Interest Payments
$Bn
1,200 $11 Trillion

) BRAVOS

RESEARCH
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Dates: 1947 Through Q12025.
Source: US Bureau of Economic Analysis, Bravos Research.

Et le méme jour, plusieurs posts sur X donnent également des alertes :
* « Barchart » :
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« Les Etats-Unis devront émettre plus de 10 000 milliards de dollars de bons du Trésor cette année, soit la
plus grande émission de bons du Trésor de 1'histoire ».

On the Radar: Will the $9 trillion
maturity wall in 2025 force U.S.
Treasury yields higher?

Capital Markets update First National Financial LP
May 8, 2025

Quick Take:

+ Supply tsunami
the market ar

U.S. NATIONAL DEBT

$37,000,000,000,00

* « Global Markets Investor » :
« Les bons du Trésor américain sont en baisse : le rendement des bons du Trésor a 30 ans a dépassé les

5 %, pour la premicre fois depuis novembre 2023 ; il atteint son deuxiéme plus haut niveau depuis la crise
financiére. Les investisseurs signalent que la crise de la dette américaine est sur le point de prendre un

tournant.

Une projection effarante :
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Chart 9: Debt
US national debt since 1901 & CBO projections
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Source: BofA Global Investment Strategy, (BO, Haver. *CBO projections
BofA GLOBAL RESEARCH
« La dette nationale américaine devrait atteindre le montant colossal de 59 000 milliards de dollars au
cours des dix prochaines années. Ce chiffre doublerait depuis 2021.
Cette projection ne suppose pas de récession, durant laquelle la dette publique augmenterait plus
rapidement » (« Global Markets Investor »).

Endettement public et démographie

Réflexion trés importante de Raoul Pal (sur X, le 3 juin 2025) :

« La démographie est le principal facteur d'endettement.

Au fil du temps, en raison du vieillissement démographique, les gouvernements doivent emprunter
davantage pour soutenir la croissance du PIB et payer les intéréts de la dette.

Avec une dette dépassant 100 % du PIB, les flux de trésorerie économiques ne suffisent pas a financer la
croissance de la dette. Celle-ci est donc « imprimée » via la liquidité¢ nette de la Fed et, par la
réglementation, inscrite au bilan des banques. Cela déprécie la monnaie et abaisse son dénominateur,
augmentant ainsi la valeur des actifs rares. Les cryptomonnaies (principalement le Bitcoin) constituent
une bouée de sauvetage : elles compensent non seulement la dépréciation annuelle de 8 %, mais gagnent
¢galement en valeur grace aux effets d'adoption.

Ces deux graphiques restent les plus importants de toute la macroéconomie et les moins bien compris.
Tout est une question de démographie. Cela a toujours été le cas.
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——— US Labor Force Participation Rate US Goverment Debt as a % of GDP (RHS, Inverted)
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* Le 4 juin, « Bravos Research » lance une alerte : « La croissance démographique américaine s’est

completement effondrée. Atteindre des niveaux proches de 0 % = AUCUNE croissance. C’est pire que la
Grande Dépression ! »
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Source: US Census Bureau, Bravos Research.
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* Le 21 juin, « Markets & Mayhem » lance lui aussi, par le graphique suivant, une alerte qui est encore
plus globale puisqu’elle concerne le destin de la croissance mondiale :

Fertility Rate Trend of India, China, and the US

Category. IN Records > Type IN Country/Area > Region, subregion, country or area * IN India, China, United States of Amer...
> Key Years: IN true
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2- Le déficit commercial
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Graphique 1a
Etats-Unis : balance commerciale des biens et services
(données mensuelles, en Md$)
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Dans son Flash Economie du 15 mai (n°54), Patrick Artus répond a la question de savoir pourquoi les
Etats-Unis ont un déficit extérieur aussi important. Voici sa réponse, accompagnée des graphiques la
et 1b ci-dessus :

« Le déficit extérieur des Etats-Unis est attribué par I’administration Trump soit a la surévaluation du
dollar, due a son réle de monnaie de réserve, soit au protectionnisme des autres pays.

Mais en réalité, ce déficit extérieur a quatre origines :

- la désindustrialisation des Etats-Unis, qui est un phénoméne normal compte tenu de leurs avantages
comparatifs ;

- la déformation du revenu aux Etats-Unis au détriment des salariés, particuliérement des salariés a
revenus faibles, qui leur impose de s’endetter (d’ou la faiblesse du taux d’épargne des ménages) pour
consommer ;

- le besoin trés important d’investissement, en particulier dans les nouvelles technologies, qui dépasse les
capacités d’épargne des Etats-Unis ;

- le déficit public permanent (depuis 2000) des Etats-Unis ».

Dans son développement, P. Artus donne les informations suivantes :
- sur la surévaluation supposée du dollar :

Graphique 2
Etats-Unis : Taux de change effectif réel du dollar
(100 : 2010)
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Commentaire de P. Artus : « On voit effectivement une surévaluation réelle du dollar, mais seulement de
2001 a 2003, et depuis 2022. En moyenne, le dollar n’est pas surévalué ».

Mon propre commentaire est beaucoup plus nuancé : on ne peut pas compleétement invalider 1’argument
de I’administration Trump ;
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- sur ’explication par le protectionnisme des autres pays :

Graphique 3
Etats-Unis : balance commerciale avec le Canada, le
Mexique, la Chine et I'Union européenne
(données mensuelles, en Md$)
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Commentaire de P. Artus : « I’explication par le protectionnisme des autres pays ne tient pas. Les Etats-
Unis ont des déficits commerciaux trés importants vis-a-vis du Mexique, du Canada, de 1’Union
européenne (Graphique 3), tous pays avec lesquels ils sont en libre-échange ».

Il n’empéche que ce graphique explique bien pourquoi la guerre commerciale lancée par D. Trump a visé
— comme par hasard - ces pays-1a, ainsi d’ailleurs que la Chine.

Le 23 juin 2025, le professeur d’économie australien Steve Keen veut départager I’investisseur
Warren Buffett et ’économiste Martin Mosler dans un débat qu’ils se livrent sur les déficits
commerciaux :

« Buffett prévient qu’ils saignent la richesse nationale. Mosler affirme qu’ils stimulent la prospérité
réelle. Qui a raison ? Mon analyse met fin a ce combat économique.

Selon Buffett : un déficit commercial signifie “vendre la ferme®. Vous échangez aujourd'hui des actifs
(obligations, terres) contre des importations. Au fil du temps, des étrangers acquierent votre capital. La
parabole de Squanderville montre comment la complaisance méne a la colonisation par l'achat.

[Pour comprendre pourquoi, embarquez avec moi pour un voyage extravagant et fantaisiste sur deux iles isolées, cote a cote et de taille
égale : Squanderville (« Gaspilleville ») et Thriftville (« Economeville »). La terre est le seul capital sur ces iles, et leurs communautés sont
primitives, n'ayant besoin que de nourriture et ne produisant que de la nourriture. En travaillant huit heures par jour, chaque habitant peut
produire suffisamment de nourriture pour subvenir a ses besoins. Et pendant longtemps, les choses se sont déroulées ainsi. Sur chaque ile,
chacun travaille les huit heures prescrites par jour, ce qui signifie que chaque société est autosuffisante.

Finalement, cependant, les citoyens industrieux de Thriftville décident d'épargner et d'investir sérieusement, et commencent a travailler 16
heures par jour. Ainsi, ils continuent de vivre de la nourriture produite en huit heures de travail, mais commencent a en exporter une quantité
équivalente vers leur seul et unique débouché commercial, Squanderville.

Les citoyens de Squanderville sont ravis de cette tournure des événements, car ils peuvent désormais vivre sans peine tout en mangeant aussi
bien qu'avant. Oh, oui, il y a un quiproquo, mais pour les Gaspilleurs, cela semble inoffensif : tout ce que les Economes veulent en échange
de leur nourriture, ce sont des bons Gaspilleurs (qui sont, bien siir, libellés en dollars Gaspilleurs).

Au fil du temps, Economeville accumule une quantité énorme de ces bons, qui représentent essentiellement des chéques de réclamation sur la
production future de Gaspilleurs. Quelques experts de Gaspilleurs flairent les ennuis. Ils prévoient que pour que les Gaspilleurs puissent a la
fois se nourrir et rembourser — ou simplement assurer — la dette qu'ils accumulent, ils finiront par devoir travailler plus de huit heures par
jour. Mais les habitants de Gaspilleurs ne sont pas d'humeur a écouter de tels apocalypses.

Pendant ce temps, les citoyens de Gaspilleurs commencent & s'inquiéter. A quel point, se demandent-ils, sont bonnes les reconnaissances de
dette d'une ile indolente ? Et les Economes changent alors de stratégie : bien qu’ils conservent quelques obligations, ils en vendent la plupart
aux habitants de Squanderville contre des Squanderbucks et utilisent le produit de la vente pour acheter des terres & Squanderville. Et
finalement, les Economes possédent la totalité de Squanderville.

32



A ce stade, les Economes sont confrontés a une équation complexe : ils doivent non seulement recommencer  travailler huit heures par jour
pour se noutrir — ils n’ont plus rien a échanger — mais aussi faire des heures supplémentaires pour rembourser leur dette et payer a Thrifville
le loyer des terres si imprudemment vendues. De fait, Squanderville a été colonisée par achat plutdt que par conquéte.

On peut bien str affirmer que la valeur actuelle de la production future que Squanderville doit & jamais expédier a Thrifville ne représente
que la production initialement abandonnée par Thrifville et que, par conséquent, les deux parties ont bénéficié d’un traitement équitable.
Mais comme une génération de gaspilleurs bénéficie d’un traitement gratuit et que les générations futures en paient le prix a perpétuité, il
existe, selon le jargon des économistes, des “inégalités intergénérationnelles* assez dramatiques » Warren Buffet, dans Fortune, 10/11/2003].

Mosler rétorque : la richesse, c'est votre “tas de choses“. Les importations font grossir ce tas; les
exportations le réduisent. Les déficits commerciaux, c'est des biens gratuits ! Il suffit de compenser les
sorties d'argent par des déficits publics. Simple ? !

Le conflit principal : Buffett anticipe une érosion des actifs a long terme tandis que Mosler anticipe des
gains de consommation a court terme.

L’un mesure la richesse par la propriété ; I’autre par les biens disponibles.

Mon avis : la vision statique de Mosler ignore le risque cumulatif. Certes, les importations alourdissent le
bilan actuel, mais perdre le contrdle des actifs signifie que le bilan futur dépendra de propriétaires
étrangers.

Ce n'est pas une théorie ! Les Etats-Unis importent 20 % de leur PIB. Pourrions-nous arréter de
travailler ? L'avertissement de Buffett : a terme, vous ferez des heures supplémentaires pour payer votre
loyer a vos créanciers ».

Le schéma suivant montre aussi ’importance du « long terme », mais tout autrement puisqu’il signifie
qu’il ne faut pas paniquer face aux défis géopolitiques :
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3- La désindustrialisation.

Valeur ajoutée - Industrie (% du PIB), Etats-Unis
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Le poids de I'industrie manufacturiére dans le PIB recule surtout depuis 2008 (Graphiques 4alb), ce qui est une évolution
normale : les Etats-Unis n'ont pas d'avantage comparatif pour produire des produits industriels milieu-bas de gamme, leur avantage
comparatif réside dans la production de services technologiques, de services financiers. Il est donc normal qu'une partie de leur
industrie se soit relocalisée dans les pays émergents (Mexique, Chine, Graphique 3, plus haut).

Graphique 4a Graphique 4b
Etats-Unis : valeur ajoutée manufacturiére Etats-Unis : valeur ajoutée manufacturiére
(volume, en % du PIB volume) (volume, en % du PIB volume)

Source : Flash Economie du 15 mais (n°54) ; Patrick Artus

Un article intéressant est paru en mai 2012, « The China Syndrome : Local Labor Market Effects of
Import Competition in the United States », de D. H. Autor (MIT), D. Dorn (CEMFI, Madrid) et G. H.
Hanson (Université de Californie), dont voici le résumé :

« Nous analysons 1'effet de la concurrence croissante des importations chinoises entre 1990 et 2007 sur
les marchés du travail américains locaux. Nous explorons les variations d'exposition aux importations
entre les marchés, résultant des différences initiales de spécialisation sectorielle, tout en instrumentant les
importations a partir de I'évolution des importations chinoises par secteur vers d'autres pays a revenu
élevé. Cette exposition croissante accroit le chomage, réduit la participation au marché du travail et les
salaires sur les marchés du travail locaux. De maniére prudente, elle explique un quart du déclin global
contemporain de l'emploi manufacturier américain. Les prestations de transfert pour le chomage,
l'invalidité, la retraite et les soins de santé augmentent également fortement sur les marchés du travail
exposés ». Signalons que cette année, Kirill Borusyak (Universit¢ de Berkeley), Peter Hull (Brown
University) et Xavier Jaravel (London School of Economics) ont fait paraitre un article « A Practical
Guide to Shift-Share Instruments » pour discuter de la méthode employée dans I’article de leurs
collegues.

On verra plus loin que ’un des buts de la politique de D. Trump est d’enrayer la désindustrialisation.
Notons ici qu’apres son prédécesseur, le Président Trump met sur la sellette en particulier le secteur de la
pharmacie : il veut baisser le prix des médicaments, estimant que « les citoyens américains paient des prix
plus élevés que les autres pays pour le méme comprimé provenant de la méme usine ». Selon les
statistiques de I’EFPIA, le lobby américain du secteur, les ventes aux Etats-Unis représentent plus de 67%
des ventes des nouveaux traitements ; une baisse des prix aurait donc des conséquences sur tout le
secteur. Celui-ci est en effet trés sensible, ce qui explique que la recherche économique s’y intéresse :
citons D’article paru en mai 2022 de Pierre Dubois (Toulouse School of Economics), Ashvin Gandhi
(University of Califronia) et Shohana Vasserman (Standford Graduate School of Business), « Bargaining
and International Reference Princing in the Pharmaceutical Industry ». En voici le résumé :

«(...) Cet article évalue les effets d'une politique américaine de prix de référence internationaux qui
plafonnerait les prix sur les marchés américains par rapport a ceux pratiqués dans les pays de référence.
Nous estimons un modéle structurel de I'offre et de la demande de produits pharmaceutiques aux Etats-
Unis et dans des pays de référence comme le Canada, ou les prix sont fixés par un processus de
négociation entre les entreprises pharmaceutiques et le gouvernement. Nous simulons ensuite 1'équilibre
contrefactuel sous de telles régles de prix de référence internationaux, permettant aux entreprises
d'internaliser les externalités internationales introduites par ces politiques. Nous constatons qu'en général,
ces politiques entraineraient des baisses de prix bien plus faibles aux Etats-Unis que des hausses de prix
dans les pays de référence. L'ampleur de ces effets dépend du nombre, de la taille et de la structure du

35



marché des pays de référence. Nous comparons ces politiques a une négociation directe des prix aux
Etats-Unis ».

Note : le post suivant sur X de Robin Brooks, du 14 mai, contient un graphique :

2.5 qReal 5-year 5-year forward swap
rates in the US and Euro zone, in %
(Source: Bloomberg)
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Pour Robin Brooks, « il s’agit du graphique le plus important des marchés actuellement. Les taux réels a
long terme aux Etats-Unis se sont découplés de ceux de la zone euro. S’il s’agit d’une prime de risque,
comme le pensent les marchés, elle justifie un dollar plus faible. Mais s’il s’agit de prévisions de
croissance plus fortes, le dollar est actuellement trop bas. Les marchés restent la contrainte ultime pour
I’administration Trump, comme dans Trump 1.0. Les turbulences du marché obligataire apres le 2 avril
sont a I’origine du retour en arriére sur les tarifs douaniers réciproques ; les garde-fous fonctionnent donc.
Je suis du coté de la croissance... ». Mais des interlocuteurs de Robin Brooks font une analyse différente ;
comme Marcel Kasumovitch, qui est du c6té du dollar plus faible et qui pense que I’accord de Mar-A-
Lago est bien réel ; un autre se demande si ce ne sont pas les attentes envers la zone euro qui ne sont pas
trop faibles.

Note : sur les turbulences du marché obligataire, voir I’article publié par Atlantico.fr le 10 juin:
https://atlantico.fr/article/decryptage/alerte-a-la-dette-cette-tempete-qui-se-prepare-sur-les-marches-
obligataires-mondiaux.
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4- Un leadership mondial en danger

Pour simplifier, utilisons le taux de croissance du PIB pour caractériser le leadership et encore plus pour
mesurer le risque de le perdre.

Evolution du classement mondial des pays selon
le PIB mesuré en parité de pouvoir d'achat

W Asie ™ Europe ™ Amériques  Russie

1992 2008 2024 "

~ BatsUnis  EratsUnis
q
Russie ’

* prévisions en date d'avril 2021.
Source : FMI

Les cartes et schémas qui suivent sont tirés des données de la Banque Mondiale.
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.4BILLION PEOPLE 4 BILLION PEOPLE

Note importante : le 10 juin, la Banque mondiale publie un article d’Indermit Gill et Ayhan Kose,
intitulé : « La majeure partie du monde en développement se transforme en zone de non-développement »
(https://blogs.worldbank.org/fr/voices/majeure-partie-monde-se-transforme-en-zone-de-non-
developpement).

Croissance du PIB (% annuel)

Données des comptes nationaux de la Banque mondiale et fichiers de données des comptes nationaux de
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Croissance du PIB (% annuel) - United States

Données des comptes nationaux de la Banque mondiale et fichiers de données des comptes nationaux de
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Croissance du PIB (% annuel) - Germany

Données des comptes nationaux de la Banque mondiale et fichiers de données des comptes nationaux de
I'OCDE.
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Données des comptes nationaux de la Banque mondiale et fichiers de données des comptes nationaux de
I'OCDE.

Ligne Colonne Carte : Afficher également < Partager @ Détails

% ETIQUETTE

s -

\\. -/\"\, \
\/ \//\/\ N B

IS

1970 1980 1990 2000 2010 2020

1961 - 2023

42



Croissance du PIB (% annuel) - United Kingdom

Données des comptes nationaux de la Banque mondiale et fichiers de données des comptes nationaux de
I'OCDE.
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Croissance du PIB (% annuel) - European Union

Données des comptes nationaux de la Banque mondiale et fichiers de données des comptes nationaux de
I'OCDE.
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Croissance du PIB (% annuel) - Euro area
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Croissance du PIB (% annuel) - China

Données des comptes nationaux de la Banque mondiale et fichiers de données des comptes nationaux de
I'OCDE.
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Croissance du PIB (% annuel) - India
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Croissance du PIB (% annuel) - Indonesia

Données des comptes nationaux de la Banque mondiale et fichiers de données des comptes nationaux de
I'OCDE.
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Croissance du PIB (% annuel) - Viet Nam
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Note : dans son document de juin consacré aux « Perspectives économiques mondiales », la Banque
mondiale révise a la baisse ses prévisions de croissance : « La croissance mondiale ralentit, sous ’effet
d’une forte augmentation des barriéres commerciales et d’une incertitude politique accrue liée aux
politiques économiques mondiales. Elle devrait fléchir a 2,3 % en 2025 — soit une révision a la baisse
significative par rapport aux projections précédentes — avant une reprise timide en 2026-27. La
croissance pourrait étre plus faible qu’anticipé en cas d’escalade des restrictions commerciales ou de
persistance de I’incertitude liée aux politiques économiques mondiales. Parmi les risques baissiers
figurent également une croissance plus faible que prévu dans les grandes économies, une aggravation des
conflits et la survenue de phénoménes météorologiques extrémes. Des efforts multilatéraux sont
nécessaires pour promouvoir un environnement prévisible et transparent, propice a la résolution des
tensions commerciales. Les décideurs publics doivent maintenir 1’inflation sous contrdle et consolider
leur situation budgétaire, tout en engageant des réformes qui renforcent la qualité des institutions,
stimulent I’investissement privé et améliorent le capital humain ainsi que le fonctionnement du marché du
travail ».

PIB réel (%) Revision*
2022 2023 2024e 2025f 2026f 2027f 2025f  2026f
Monde 3.3 2.8 2.8 23 24 2.6 -0.4 -0.3
Economies avancées 29 1.7 1.7 1.2 14 1.5 -0.5 -0.4
Marchés émergents et économies en
développement 3.8 4.4 4.2 3.8 3.8 3.9 -0.3 -0.2
Asie de I'Est et Pacifique 3.6 5.2 5.0 4.5 4.0 4.0 -0.1 -0.1
Europe et Asie centrale 1.5 3.6 3.6 2.4 2.5 2.7 -0.1 -0.2
Amérique latine et Caraibes 4.0 2.4 2.3 23 2.4 2.6 -0.2 -0.2
Moyen-Orient et Afrique du Nord 5.4 1.6 1.9 2.7 3.7 4.1 -0.7 -0.4
Asie du Sud 6.0 7.4 6.0 5.8 6.1 6.2 -0.4 -0.1
Afrique subsaharienne 3.9 2.9 3.5 3.7 4.1 4.3 -0.4 -0.2

Différences en points de pourcentage par rapport aux prévisions de janvier 2025.

C) Conséquence : cette situation impose de toute facon aux Etats-Unis une réaction
urgente et forte.

En effet, les « déficits jumeaux » atteignent ensemble des valeurs tellement alarmantes que cela présente
aujourd’hui le grand danger de remettre en cause le statut du dollar et I’hégémonie américaine. Et si,
d’une maniére ou d’une autre, le leadership américain était trés contesté et/ou si la santé de 1’économie
américaine se dégradait encore, ce pourrait étre a 1’origine d’une crise systémique qui serait préjudiciable
a toute I’économie mondiale en général mais a 1’Occident en particulier dont certains annoncent d’ores et
déja la défaite. ..

Comme 1’écrit dans Les Echos du 16 juin le professeur réputé d’économie a Harvard, Kenneth Rogoff,
« bien sir, il ne s'agit pas seulement de Trump. Les taux d'intérét étaient déja en forte hausse pendant le
mandat de Biden. Si les démocrates avaient remporté la présidence et les deux chambres du Congrés en
2024, les perspectives budgétaires de I'Amérique auraient probablement été tout aussi sombres. Jusqu'a ce
qu'une crise survienne, la volonté politique d'agir est faible, et tout dirigeant qui tente d'assainir les
finances publiques court le risque d'étre démis de ses fonctions ».

On constate aussi que 1’on va vers un monde non seulement chamboulé par les Trumponomics mais
complétement renverseé :

En riposte a la politique commerciale agressive du Président américain, on apprend fin mars 2025 (30
mars, Séoul) la préparation d’un accord de libre-échange trilatéral « complet et équitable » entre la Chine,
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le Japon et la Corée du Sud (20% de la population mondiale, 4 du PIB mondial, 20% du commerce
mondial) ! L’objectif est de « garantir des conditions équitables a I’échelle mondiale » pour favoriser un
environnement commercial mondial « libre, ouvert, équitable, non discriminatoire, transparent et
inclusif », ces mots étant précisément choisis pour se distinguer des propos de D. Trump. Les trois pays
ont exprimé le désir de promouvoir une réforme de I’OMC, en particulier pour encourager 1’adhésion de
nouveaux pays au Partenariat économique régional global (RCEP) qui réunit déja 15 pays d’Asie-
Pacifique. Dans un communiqué distinct, la Chine précise : « L'unilatéralisme et le protectionnisme se
propagent, exergant une forte pression sur les échanges mondiaux. Les trois pays doivent assumer leur
responsabilité pour préserver le systéme commercial multilatéral et promouvoir 1'intégration régionale ».

Deux contributions significatives nous persuadent de la gravité de la situation américaine actuelle.

- La réflexion de Yanis Varoufakis (5 mai) :
«Il 'y a des limites a "ampleur des déséquilibres, tant en termes de déficits commerciaux que de ratio
profits/rentes. Les ruptures sont inévitables. Plus on les retarde, plus elles sont douloureuses — une vérité
que les centristes n’ont jamais reconnue, méme lorsque le krach de 2008 les a détruits.
Les partisans de Trump ont osé poser la question pressante que les centristes [les gouvernements
européens et anglais] refusent d’aborder: que se passera-t-il aprés le Dark Deal, une fois que les
déséquilibres créés par le déficit commercial américain se seront révélés insoutenables et massifs ?
Les solutions qu’ils proposent peuvent paraitre malavisées, bancales, voire folles, mais au moins 1’équipe
de Trump a-t-elle cerné le probleme de la classe dirigeants américaine : comment maintenir 1’hégémonie
américaine face a la désindustrialisation rapide du pays, avec le dilemme de Triffin qui pése sur eux, et
maintenant que les rentes financiéres sont remplacées par ce que j’appelle les rentes du cloud ? A
I’inverse, les responsables politiques britanniques et européens sont complétement dépassés, courant
comme des poulets décapités, oscillant entre bravade creuse et servilité envers Donald Trump ».
Cette réflexion est un extrait de ce que 1’on rapporte plus loin, a la fin du paragraphie IV.
Note : sur YouTube, Yanis Varoufakis s’entretient de la situation avec le professeur norvégien Glenn
Diesen (connu aussi pour étre un propagandiste de V. Poutine) :
https://www.youtube.com/watch?v=nN1QmCsYuf0 Le titre donné a la visio est « New Economic World
Order & Europe’s Suicide ».

- La conférence d’Emmanuel Todd faite 2 Budapest le 8 avril

(https://www.youtube.com/watch?v=kuc-Asdcj00)

Ici aussi, on prend un extrait de cette conférence dont on recommande fortement 1’écoute intégrale.

« A partir du début des années 2000, le libre-échange et le choix libéral des Etats-Unis ou de I’Occident
avait abouti a la destruction d’une bonne partie de 1’appareil industriel américain. Donc, je partais avec la
vision d’un systéme occidental en expansion mais qui perdait, qui explosait en son centre. Et donc, j’avais
pu prévoir que I’industrie américaine ne serait pas suffisante pour produire suffisamment d’armement
pour les Ukrainiens pour nourrir leur guerre contre les Russes. Mais au-dela de ¢a, j’étais tombé sur un
indicateur trés important qui était la capacité respective de la Russie et des Etats-Unis a éduquer et a
produire des ingénieurs et je m’étais aper¢u que la Russie, malgré sa population deux fois et demi plus
petite que celle des Etats-Unis était capable de produire plus d’ingénieurs et sans doute de techniciens
qualifiés que les Etats-Unis ; tout simplement parce que aux Etats-Unis 7% des étudiants font des études
d’ingénieur alors que la proportion en Russie doit étre proche de 25% (...) et en plus aux Etats-Unis il y a
une chute du niveau éducatif, et en amont de cette chute 1’effondrement de ce qui avait fait la force des
Etats-Unis, & savoir, la tradition de mission éducative protestante. (...) Alors de mettais aussi en évidence
que dans la défaite de 1’Occident une interprétation de la violence américaine et de la préférence
américaine pour la guerre qu’on a vu dans toute I’histoire des guerres américaines sans fin; je
I’expliquais par ce vide religieux. (...) Donc, j’emploie dans mon livre a plusieurs reprises le mot de
nihilisme. (...) Donc, je n’ai pas eu de probléme pour prédire la défaite américaine. Elle est venue plus
vite que prévu. Mais la guerre n’est pas finie. (...) La révolution du trumpisme est un phénomeéne
historique classique puisqu’elle succéde a une défaite militaire. Ca ne veut pas dire que la révolution n’a
pas de causes internes, mais ¢a veut dire que la défaite militaire produit un effet de délégitimation des
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classes supérieures qui ouvre la voie a une bouleversement politique. Les exemples historiques sont tres
nombreux. (...) Je suis convaincu que si la guerre avait été gagnée en Ukraine par les Etats-Unis, les
démocrates auraient gagné les ¢lections et on serait dans une autre période historique. (...) Cette approche
nous permet de comprendre le décalage entre les Américains et les Européens : les Américains ont
compris leur défaite, pas les Européens. (...) C’est la raison pour laquelle on se trouve dans une situation
absurde ou les gouvernements européens — je pense aux Anglais et aux Frangais — qui n’ont pas été
capables de gagner la guerre avec les Américains et qui s’imaginent qu’ils pourraient la gagner sans les
Américains ; et ils pressentent que ’admission de la défaite produira en Europe comme aux Etats-Unis
une délégitimation des classes supérieures, une délégitimation de ce que j’appelle moi-méme les
oligarchies occidentales, ce qui pourrait ouvrir la porte a un certain type de processus révolutionnaire.
(...) Pour moi, I’4ge de la démocratie correspondait a I’époque ou 1I’ensemble de la population savait lire
et écrire et avait atteint le stade de 1’alphabétisation de masse mais ou peu de gens avaient fait des études
supérieures et donc, en gros, les élites trés peu nombreuses, pour exister socialement et surtout
politiquement dans un suffrage universel, devaient s’adresser a toute la population. Ce qui est apparu dans
I’ensemble du monde développé apres la seconde guerre mondiale, c’est le développement de 1’éducation
secondaire et encore plus supérieure qui a procéd¢ a une restratification des sociétés avancées : on a vu
apparaitre partout des masses de gens qui avaient fait des études supérieures (30 a 40%) dans les jeunes
générations. (...) Ces gens des catégories supérieures se sentaient plus proches les uns des autres que de
leur propre peuple. (...) D’ou un processus de fragmentation des sociétés avancées et la menace de la
démocratie. (...) Maintenant, on vit un moment tout-a-fait particulier : la défaite face a la Russie est un
choc de réalité dans la toute puissance de 1’idéologie mondialisée. (...) Cela produit un effondrement pas
seulement économique mais aussi un effondrement de la croyance de I’Occident en sa supériorité. (...) Je
pense que le bon concept pour comprendre ce qui se passe, c’est le concept de dislocation et quand il y a
une révolution, quand un systéme unifié¢ se disloque, toutes sortes de choses apparaissent dont il est trés
difficile de dire quelles sont celles qui vont étre les plus importantes. Il y a une chose dont je suis slr a ce
stade, c’est que la solidarité apparente des populismes est un phénomene transitoire, li¢ a la dislocation du
systéeme mondial ou mondialisé parce que la réalité de ce qui se passe c’est en fait I’idéologie mondialisée
qui dit que les peuples n’existent plus, que les nations n’existent plus, et ce qui va réapparaitre c’est
les nations, c’est les peuples ; or, tous ces peuples ont des intéréts nationaux différents. (...) Je pense a
des systémes nationaux, des nations qui ont chacune leur histoire, chacune leur tradition familiale,
chacune leur tradition religieuse ou ce qui en reste et qui vont étre toutes différentes. Et donc on est au
stade 1 de la dislocation, qui sépare les Etats-Unis de 1’Europe. Mais devant nous on a la dislocation de
I’Union européenne (...) J’ai senti dans mon livre deja I’émergence d’un axe protestant ou post-protestant
qui irait de I’ Amérique jusqu’a I’Estonie et la Lettonie en traversant toute la Scandinavie. (...) ».

Note : lors de sa conférence, Emmanuel Todd, en tant qu’anthropologue, évoque trés rapidement la
question de la mortalité infantile. Par définition, le taux de mortalité infantile mesure la survie des enfants
(de moins de cinq ans) mais il refléte aussi les conditions sociales, économiques et environnementales
dans lesquelles vivent les enfants et les autres membres de la société, y compris leurs soins de santé. Par
conséquent, le taux de mortalité infantile permet d’identifier les populations vulnérables. C’est enfin un
indicateur (le 4°™) des OMD (Objectifs du Millénaire pour le Développement).

C’est la hausse du taux de mortalité infantile en URSS qui lui a fait prédire son effondrement (voir son
livrte « La chute finale » paru chez Robert Laffont en 1976). Et c’est cet indicateur qui lui permet
aujourd’hui non seulement d’expliquer la stabilisation de la Russie (il cite a ce propos 1’ouvrage de David
Teurtrie, « Russie, le retour de la puissance », Dunod Poche, janvier 2024) mais aussi de prédire, avec
toute I’humilité qui s’impose face a la complexité insondable de la réalité, la défaite de I’Occident, qui est
le titre de I’ouvrage que lui-méme a fait paraitre, également en janvier 2024, chez Gallimard, et auquel il
fait souvent référence dans sa conférence.

Voici les dernieres statistiques concernant les taux de mortalité infantile dans le monde :
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Taux de natalité, de mortalité, (pour 1000 habitants), taux de mortalité Infantile (pour 1000
nalssances) en Europe et autres pays développés de I'OCDE

T T é

Pays Taux de natalité 2023 2023 infantile 2022
e 82 () 108 (p) a3
Alemagne 83 (p) 123 (p) 3z
Ausriche a5 a8 24
Begique a4 (p) a4 (p) 29
Bugsie a9 157 48
Chypre 11 (o) 72 (p) 3t
Crosie a3 133 41
Danemark a7 a8 33
Espagne 67 (p) 90 (p) 26
Estonie 80 17 22
Firiande 78 110 20
France 99 (p) 92 (p) 40
Gréce 68 (p) 122 (p) 30
Hargrie a1 134 36
Flande 103 66 32
Ralie 64 (p) 12 (p) 23
Letarie 77 149 24
Utusrie 72 129 30
Luxembourg a5 66 a5
Mate a1 73 53
Pays-Bas 92 (p} a5 (p) 32
Pdogne 74 1.1 38
Partugs a1 12 286
Roumarie 80 (p) 127 (p) 57
Siavagie a0 100 54
Siavénie a0 102 25
Sude a5 a0 22
Tehigque 84 104 23
Autres pays d'Europe (3) (b)
Abarie aa” (1) a8” (1) 65
Bdaussie 71 (0} 133 (b} 19 (b}
Basrie-et-Herzégovine 73 (o) 100 (o)
islande 10 66 14
Kasavo 1557 (3) 817 (3 a7 (4)
Liechtenstein a1 (p) 68 (p) 00
Maoédaine (du Nord) a2 10 487 (2)
Mddie a7 (o) 137 (p) a0 (p)
Marténigra 147 (1) 157 (1) 147 (2)
Narvige a4 79 19
Raysume-Uri 100 (b} a5 (b) 37 (v)
Russie 89 (b) 123 (6) 35 (v
Sertie a2 147 40
Suisse 90 (p) 81 (p) 38
Ukraine 717 (3 1487 (3) 727 2)
Autres pays développés de FOCDE (b)
Austrdie 15 70 32
Canada a1 73 43
Chili a0 65 41
Cdambie 135 54 a3
CaréeduSud 46 67 21
Etas-Unis 106 a7 53
terad 186 55 28
Japon 60 123 186
Menicue 157 62 103
Nouvelle- Zdande 15 73 43
Turquie 12 (a) 62 (a) 92 (a)
() provisaire
(1) 2022
(2)2021
(3) 2020
(4) 2019
Sources :
(8) Eurostat, Bilan dé o o bruss [demo_gind), derridre mise & jour - 11007/2024 : Datte d extracsion - 21/07/2024 : Tanix de martafité infartile [dema_minfind), derridre mise 3 jour - 01082024 ; Daste d extracion - (2082024

(B) ONU, Warld Popriasion prospacts: The 2024 revision (s ipopulaion un arghwpn)

Ce tableau se passe de commentaires !

Remarques :
I- Le 9 mai a lieu traditionnellement & Moscou un grand défilé pour la commémoration de la

victoire de I’URSS sur I’Allemagne. Cette année, c’était 1’anniversaire des 80 ans de cette
victoire. Et le défilé a pris a cette occasion une signification tout-a-fait exceptionnelle qui
conforte I’hypothése d’une « défaite de I’Occident » défendue par Emmanuel Todd dans la
mesure ot Vladimir Poutine était entouré de 24 chefs d’Etat, dont Xi Jinping et Lula,
autrement dit les responsables des BRICS et du « Sud Global », mais pas seulement puisqu’il
y avait aussi ceux de la Slovaquie et de la Biélorussie. C’est aussi la preuve que le Président
Trump a échoué - au moins pour ’instant - a isoler la Russie de la Chine.

2- Une vidéo sur YouTube montre que I’économie russe est loin d’avoir ét¢ completement
annihilée par les sanctions et par le colt de la guerre en Ukraine:
https://www.youtube.com/watch?v=pHZia-X12Cw

3- On a vu qu’Emmanuel Todd considére que la situation de la Russie est stabilisée et que la
mortalité infantile a un role important dans 1’analyse. L’économiste David Cayla est d’accord
avec lui pour affirmer que « la démographie, c’est de la politique ». Mais, les informations
statistiques que donnent D. Cayla sur 1’évolution démographique de la Russie dépassent
largement la mortalité infantile : https://g-r-s.fr/ce-que-nous-dit-la-demographie-de-letat-de-la-
russie/.

Cela conduit a une conclusion bien différente de celle d’E. Todd: il y a un déclin
démographique, un affaissement de 1’espérance de vie et une surmortalité (& cause en
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particulier d’une trés mauvaise gestion de la crise du Covid, aggravée par un « délabrement du
systéme de santé »).

Nous avons déja noté plus haut I’'importance décisive du facteur démographique (voir la
réflexion de Raoul Pal). On retrouve cette idée dans I’analyse que fait Jesus Fernandez-
Villaverde (professeur d’économie a 1’Université de Pennsylvanie), notamment quand il
analyse I’histoire ¢économique du Japon: «la croissance du Japon s’explique
presqu’entierement par une démographie défavorable. Si 1'on considere au-dela du PIB ou du
PIB par habitant, et que I'on utilise plutét le PIB par adulte en age de travailler (défini de
plusieurs manieres robustes pour tenir compte, par exemple, du fait que les Japonais prennent
leur retraite plus tard que dans les autres économies du G7) ou la production par heure
travaillée, le Japon a suivi le rythme de ses pairs. (...) Et le présent du Japon est 1’avenir de
toute économie avancée. Cessons de nous focaliser sur la crise financiére et concentrons-nous
sur ’essentiel : la démographie est notre destin ».

A ce propos, voici deux schémas publiés dans le cadre d’un article publié par le FMI mi-juin :

Fertility free fall

Once well above replacement levels, birth rates have
dropped dramatically across the world.
(total fertility rate)

\

)
PROJECTION

== Africa

== World
— REPLACEMENT RATE

Asia
1 South America
== North America

0 == Europe

1950 1975 2000 2025 2050

SOURCE: UN, World Populaton Prospects 2024, medium-fertility scenario.
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B CHART 2 | —
Population plunge

Most of the world’s population decline over the next few
decades will be concentrated in Asia and Europe.
(cumulative population decline, 2025-50)

0% = Size of population decline

0@

Russia
6% [T

-10%
China

156 million
-12% \ )

-14%
Japan
(18 million)

-16%
@ North Macedonia

Bolarus . ’ Serbia

Latvia @

Albania @,
. Bulgaria
Lithuania

-18%

-20%
Moldova

-22% .. Bosnia and Herzegovina

SOURCE: UN, World Populaton Prospects 2024, medium-fertility scenario.
NOTE: Only countries with a population of at least 1 million displayed. Gray = other countries.

4- 1l est intéressant ici de faire référence a un travail de recherche qui date de décembre 2024,
réalisé par Tomothy Besley (de la London Scholl Economics), de Chris Dann (de I’Université
de Stanford) et de Sacha Dray (de la Banque mondiale) : « Growth Experiences and Trust in
Government ». En voici « I’abstract » :

« Cet article explore la relation entre croissance économique et confiance dans I'Etat en
utilisant la variation de la croissance du PIB observée depuis la naissance. Nous avons
constitué¢ un ensemble de données mondiales récemment harmonisées a partir de dix grandes
enquétes d'opinion, portant sur 2,8 millions de répondants dans 166 pays depuis 1990.

En utilisant la variation entre cohortes, nous constatons tout d'abord que les personnes ayant
une expérience de croissance du PIB plus élevée font davantage confiance a leur Etat, ce qui
est d0 au fait que les personnes vivent dans des démocraties. Une expérience de croissance
plus élevée est également associée & une meilleure perception de la performance de I'Etat et du
niveau de vie. Nous ne trouvons aucun lien similaire entre I'expérience de croissance et la
confiance interpersonnelle.

Deuxiémement, les expériences de croissance plus récentes semblent avoir le plus d'impact sur
la confiance dans I'Etat, sans effet détectable de I'expérience de croissance pendant les années
de formation.

Troisiémement, nous mettons en évidence un “paradoxe de la confiance®, selon lequel la
confiance moyenne dans 1'Etat est plus faible dans les démocraties que dans les autocraties.
Nos résultats sont robustes a divers exercices de falsification et sont également obtenus a partir
des données de I'ANES pour les Etats-Unis ».

Quelles lecons peut-on tirer ?
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lI- La guerre commerciale : les faits

La guerre commerciale mondiale est ouverte par le Président Trump le 2 avril (le «jour de la
libération » - liberation day) en détaillant les augmentations de droits de douane qui s’appliqueront des la
fin de la journée. C’est la mise en application de ce qu’il avait annoncé non seulement quelques jours
auparavant (le mercredi 24 mars) mais aussi dés sa campagne électorale — ce qui est d’ailleurs dans le
prolongement de la politique qu’il avait appliquée lors de son premier mandat.

Le mercredi 2 avril au soir (heure frangaise), le Président américain D. Trump déclare en effet au monde
une guerre commerciale : les Etats-Unis vont imposer dans les tout prochains jours des droits de douane
« réciproques », individualisés par pays avec un plancher de 10%. En ce qui concerne I’Europe, ses
produits supporteront des taxes de 20% (ceux de la Chine supporteront des taxes de 34% !). Ce retour en
force du protectionnisme relance chez les économistes le débat entre protectionnisme et libre-échange.

LES DROITS DE DOUANE IMPOSES
PARLES ETATS-UNIS EN EUROPE

Les annonces de Donald Trump du 2 avril, pays par pays

Liechtenstein & [ - -.
serbie o [
Herzegovine © [N, > -
Macgiies = NG - -
moldavie @) [ . -
susse O G
Nervege ¢ I - -
ve* @ [ o -
Atbanic @ IEEEE
Arménie -_

Islande

>10%

Monaco 4

Royaume-Uni +_
Saint-Marin <« [
torevo © N —

Russie - 0%

foufte *Certains secteurs comme lautomobile, 'ocier et 'aluminium seront taxés & 25 %

l eu ro e Le Groenlond, Jersey ot Guermnesey, l'lle de Man, les lles Férod et le Vatican ne
p sont pas concermes par ces droits de douane. Source : La Maison Blanche

5:30 PM - 3 avr. 2025 - 206 vues
Ces droits sont dits « réciproques » dans la mesure ou ils sont déterminés proportionnellement a
I’importance du déficit bilatéral américain rapporté aux échanges bilatéraux, pays par pays.
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Avant d’envisager des mesures de représailles, en particulier dans le secteur des services, la Présidente de
la Commission, U. von der Leyen affirme qu’il n’est pas encore trop tard pour négocier.

Dés le jeudi 3, les marchés et les bourses plongent ; les chaines d’approvisionnement sont sous pression,
le prix du pétrole diminue et celui de I’or va de record en record (I’once est montée a 3167 dollars),
notamment sous 1’effet des achats massifs des banques centrales parce qu’elles cherchent a réduire
I’importance du dollar dans leurs réserves ; ce qui nuit a la suprématie de la monnaie américaine ; d’ou un
cercle vicieux possible.

A un peu plus de 10h du matin, on a les chiffres suivants :
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Nom 2

= VN 30

=+ Nikkei 225

i= OMXS30

m Euro Stoxx 50
1 SBF 120

= Hang Seng

1 CAC 40

- WIG20

11 FTSEMIB

= AEX

= ATX

= DAX

o SMI

m SZSE Component
= FTSE 100

= IBEX 35

@& S&PJASX 200
= KOSPI

- TA 35

B Tadawul All Share
& BSE Sensex

® DJ Shanghai
& Nifty 50

@ Shanghai

11 BEL 20

B MSCI World

@ China A50

= Budapest SE
&= Bovespa

+ Taiwan Weighted
= PSI

= Dow Jones

= |DX Composite
® BIST 100

= S&P 500

= MOEX Russia Index

= RTSI

= Nasdaq

Dernier
128318
34.751,00
2.418)12
5.206,7%
583721
22.792,00
772731
2.704 46
37.887,00
889,13
4.063,93
22.04377
12.386,10
10.365,73
8.526,50
13.220,53
7.859,70
2.486,70
2.454 81
11.958,44
76.29817
462 99
23.274 65
334201
4.341,30
3.664,48
13.262,98
89.731,32
131190
21.298,22
6.90142
42.22532
6.510,62
9.579,73
5.670,97
2.95777
101,99

17601,05

+ Haut

1.342,46
3484350
2.429,53
5.211,55
584736
22.992,00
77326
27,35
37.923,00
889,84
4.267,77
22.083,84
12.44710
10.481,60
8.529,26
13.227,92
7.934 50
2.48892
2.454 92
11.989,94
76.493.74
465,80
23.306,50
3.358,43
434230
3.673,72
13.320,53
90.250,64
131.424
21.390,52
6.993 71
42.382,27
6.510,62
9.627,70
5.695,31
296460
110454

17.716,52

+ Bas

1.282,99
33.729,50
2.402,35
517105
5.808,03
22.565,00
767709
2.688,79
37.638,00
883,53
4.040,35
2180577
12.353,10
10.328,02
8.475,69
13.104,29
7.768,00
2.43743
2.42669
11.836,96
75.807,55
460,78
2314580
3.319.61
4.276,00
3.660,39
13.138,83
89.218,54
130.393
21.235,99
6.881,03
41.629,70
6.417,24
9.530,67
5.571,48
2.942 40
1.09587

17181,27

Var.
-93,76
-974,87
-60,57
-97,20
-105,1
-410,53
-131,52
-43,53
-567,20
-12,39
-63,04
-331,33
-179,69
-147,39
-81,98
-1517
-74,80
-19,16
-8,88
-66,61
-319,27
-1,80
-57,70
-8,12
-2,87
-4,05
-17,47
0,00
+43
+18,05
+33,42
+235,36
+38,26
+56,42
+37,90
+31,38
+11,68

+15115

Var.% ¢
-6,81%
-2,73%
-2,44%
-1,83%
-1,78%
-1,77%
-1,67%
-1,58%
-1,48%
-1,37%
-1,53%
-1,48%
-1,43%
-1,40%
-0,95%
-0,86%
-0,94%
-0,76%
-0,36%
-0,55%
-0,42%
-0,39%
-0,25%
-0,24%
-0,07%

-0,11%
-0,13%
0,00%
+0,03%
+0,08%
+0,48%
+0,56%
+0,59%
+0,59%
+0,67%
+1,07%
+1,07%

+0,87%

Heure £
09:59:55
08:30:28
10:05:54
10:05:57
09:50:45
09:59:59
10:05:45
10:05:45
10:05:56
10:05:45
09:34:59
10:05:57
10:05:57
09:44:48
10:05:56
10:05:57
07:04:59
08:29:59
10:05:55
09:50:55
09:50:57
08:59:59
10:05:57
08:59:59
10:05:45
10:05:45
08:59:59

02/04
02/04
02/04
10:05:45
02/04
27/03
09:50:58
02/04
10:05:56
10:05:56
02/04



Dans un tel contexte, il est intéressant de publier quelques figures et tableaux, tirés du « Panorama du
commerce EU-UE » publié par le CEPII en mars 2025, qui expriment les liens de dépendance
commerciale entre les pays européens et les Etats-Unis, ainsi que les principaux éléments de la
balance des paiements de I'UE, au 4°™ trimestre 2024, publiés par Eurostat le 4 avril 2025 ; ainsi qu'un
tableau instructif publié par Rexecode le 9 avril :

Figure 7: Exposition par pays sur les exportations de biens

Irlande
Finlande
Allemagne
Italie

Autriche
Danemark
Slovaquie
Portugal
Suéde |
Hongrie 4
France -
Belgique
Pologne 4
Espagne -
Pays-Bas
Lituanie
Tchéquie
Luxembourg -
Estonie
Roumanie
Croatie
Gréce
Lettonie
Bulgarie
Chypre -
Slovénie
Maite

10% 20% 30% 40%

2
B

Part des exportations du pays a destination des USA

Avec commerce intra-UE [l Sans commerce intra-UE

Figure 11: Exposition par pays sur les exportations de services

Allemagne 1
France
Danemark
Finlande
Irlande
Italie
Belgique
Suéde
Pologne
Hongrie 1
Portugal
Chypre
Pays-Bas
Tchéquie
Espagne
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Roumanie
Estonie 1
Bulgarie
Croatie
Luxembourg
Maite
Autriche 1
Lettonie
Slovaquie 1
Lituanie
Slovénie
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2
B
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Avec commerce intra-UE Ml Sans commerce intra-UE
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Figure 8: Exposition par pays sur les importations de biens

Irlande
Luxembourg
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Portugal
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Hongrie -
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Roumanie -
Bulgarie -
Slovénie
Slovaquie
Chypre

,11ﬂﬂ\“““m“vw“

2
B

10% 20%
Part des exportations du pays en provenance des USA

" Avec commerce intra-UE B  sans commerce intra-UE

Note de lecture : la Figure 7 et la Figure 8 représentent la part des exportations (importations) de chaque
pays a destination des Etats-Unis (en provenance des Etats-Unis). Par exemple, pour la figure Figure 7 : En
2023, 44,9% des exportations irlandaises ont pour destination les Etats-Unis (hors flux intra-UE), et 27,5%
des exportations irlandaises ont pour destination les Etats-Unis (en incluant les flux intra-UE). Source : BACI
(CEPII)




Figure 12: Exposition par pays sur les importations de services

Irlande 4
Pays-Bas
Luxembourg -
Danemark A
Sueéde
Allemagne 4
France -
Belgique 4
Espagne A
Pologne
Italie
Hongrie
Finlande 1
Portugal
Chypre A
Autriche
Roumanie A
Tchéquie
Lettonie
Malte
Croatie
Estonie
Slovaquie 1
Lituanie A
Bulgarie
Gréce -
Slovénie 1

Avec commerce intra-UE

3
55

10%

20%

Il Sans commerce intra-UE

58

30%

40%

Part des exportations du pays en provenance des USA

50%



Table 3: Protection commerciale de I’'UE sur les importations en provenance des
Etats Unis, par secteur

Part des USA
Part des USA dans les

Droit de dans le importations
douane Importations commerce européennes
Section du Systéme Harmonisé moyen (%)? (mds USD) mondial (%) (%)
Produits animaux 36.1 1.48 1.2 4.2
Produits alimentaires 1.8 4.04 9.7 5.9
Graisses, huiles 8.0 0.24 2.2 1.5
Chaussures, chapeaux 7.8 0.21 1.3 0.7
Textiles 7.4 2.02 3.6 1.4
Matériel de transport 6.4 38.89 12.5 171
Produits végétaux 6.2 7.51 14.1 9.9
Plastiques, caoutchouc 5.4 11.53 13.4 13.6
Articles en pierre 3.4 272 8.1 13.8
Cuirs, peaux 31 0.47 31 3.0
Métaux 2.5 8.70 7.2 5.2
Chimie, pharmacie 2.3 76.55 13.9 26.3
Articles divers =z 1.97 4.6 3.1
Armes, munitions 1.6 0.91 30.1 38.7
Machines, appareils 11 63.52 8.6 9.6
Bois 1.0 1.10 8.7 8.9
Produits minéraux 0.6 94.72 1k (1552
Instruments 0.4 32.32 17.8 29.5
Pierres précieuses 0.3 6.77 6.8 131
Pate a papier 0.0 2.75 14.4 14.6
CEuvres d'art 0.0 2.03 261 37.5

@ Le droit de douane moyen correspond a la moyenne de I'équivalent ad-valorem des droits de douanes
appliqués. Pour plus d'informations sur la méthodologie, voir Guimbard et al. (2012)

Table 4: Protection commerciale des Etats-Unis sur les importations en
provenance de I'UE, par secteur

Partde I'UE Part de I'UE

Droit de dans le dans les

douane Importations commerce importations

Section du Systéme Harmonisé moyen (%)? (mds USD) mondial (%) des USA (%)
Chaussures, chapeaux 11.2 3.44 10.5 10.7
Textiles 10.2 6.98 8.7 5.9
Produits alimentaires 9.4 19.89 23.0 20.5
Produits animaux 9.2 4.51 15.8 10.9
Cuirs, peaux 7.3 3.67 26.7 24.8
Graisses, huiles 57 2.20 9.7 141
Plastiques, caoutchouc 4.4 14.36 141 13.3
Articles en pierre 4.4 5.86 18.4 23.0
Matériel de transport <4 84.63 24.6 201
Produits végétaux 27 31 8.5 5.2
Pierres précieuses 2.0 9.70 7.2 12.2
Chimie, pharmacie 1.5 148.63 28.3 48.1
Métaux 1.5 2418 12.3 14.4
Articles divers 1.5 7.68 10.9 6.3
Armes, munitions 1= 1.94 26.9 46.3
Bois 1.2 3.40 20.0 137
Machines, appareils 11 129.64 12.7 14.3
Produits minéraux 0.7 16.73 4.1 6.2
Instruments 0.5 33.98 20.9 26.7
Pate a papier 0.0 4.45 20.4 16.0
CEuvres d'art 0.0 2.74 24.0 43.1

! Le droit de douane moyen correspond a la moyenne de I'équivalent ad-valorem des droits de douanes
appliqués. Pour plus d'informations sur la méthodologie, voir Guimbard et al. (2012)
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France : part de la valeur ajoutée
manufacturiére ayant les Etats-Unis pour
destinataire final

En%dutotaldelaVA _____
Industrie pharmaceutique (CF) I

Aéronautique/naval/ferroviaire (CL2)

Caoutchouc et plastique (CG)
Maétallurgie et produits métalliques (CH)
Bois, papier et imprim (C

Textile, cuir et ch.
Industries agro-alime )
Automobile (CL1)

Source : OCDE, Insee, calculs Rexecode

Note 1: En décembre 2024, la Direction générale du Trésor public (francais) a publié un document
sur les échanges entre la France et les Etats-Unis
(https://www.tresor.economie.gouv.fr/PagesInternationales/Pages/cbfabd17-6151-4f49-a8ad-

e5f6al23db5d/files/2378051b-0157-438a-a95e-b18fb347882e) , dont voici quelques extraits :

« Les exportations frangaises vers les Etats-Unis ont été portées en 2023 par 1’aéronautique (7,9 MdE€, soit
17,6 % du total), les produits pharmaceutiques (4,1 Md€, 9,0 %) et les boissons (3,9 Md€, 8,7 %). Ces
trois catégories de marchandises sont en recul par rapport a 2022, en particulier les boissons, dont les
exportations reculent de 20,6 %, soit 1 Md€. Outre les boissons, les navires, dont les paquebots de
croisiere (-1,3 Md€), et les produits pharmaceutiques (- 650 M€) sont les catégories dont les exportations
reculent le plus fortement. Les machines et équipements d’usage général, portés par la progression des
exportations d’éoliennes, s’établissent a la 4*m¢place (2,7 Md€, 6,0 %), devant les parfums et cosmétiques
(2,5 Md€, 5,5 %).

A T’importation, la France a principalement importé depuis les Etats-Unis des hydrocarbures (12,2 Md€,
23,6 % du total), des produits de la construction aéronautique (9,4 Md€, 18,2 %) et des produits
pharmaceutiques (4,8 Md€, 9,2 %). Apres avoir fortement augmenté en 2022 suite a I’invasion de
I’Ukraine par la Russie, les importations d’hydrocarbures diminuent nettement en 2023, passant de 21,8
Md€ a 12,2 Md€. En particulier, les importations de gaz naturel liquéfié ont diminué¢ de 15,9 Md€ en
2022 a 6,6 Md€ en 2023. (...)

La R&D est au cceur de nos relations économiques. Les entreprises américaines sont la premiére source
de dépenses de R&D étrangere en France avec 2,2 Md$ (MESRI-SIES, 2021). En 2023, 16 % des projets
d’investissement en R&D et ingénierie sont d’origine américaine (Business France). Réciproquement, les
entreprises frangaises ont financé la R&D américaine a hauteur de 5,1 Md$ en 2021 (BEA).

Des échanges économiques tres intenses dans les domaines de pointe. Les entreprises francaises sont
historiquement trés présentes aux Etats-Unis dans les domaines de haute technologie, liés notamment 2 la
défense, a la sécurité, a la santé et a la biométrie. En outre, les Etats-Unis comptent 11 communautés
French Tech, soit 16 % du total des communautés internationales. Selon I’AmCham, la chambre de
commerce américaine en France, en 2023, 84 % des investisseurs américains considérent favorablement

ou trés favorablement 1’écosystéme d’innovation francais ».
y
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Tableau : Les emplois associés aux IDE aux
Etats-Unis en 2021, en milliers

Royaume-Uni 1328,0 236,5
Japon 963.,4 533;1
Allemagne 923,6 318
Canada 866,33 154,5
France 741,2 213,6

Source : BEA, 2021, par pays de U'investisseur ultime

Note 2 sur les pays les plus innovateurs :

Annual patent applications

1.4 million China

1.2 million

1 million

800,000
600,000
400,000
United States
200,000 Japan
South Korea
— Germany
0 E— India

1980 1990 2000 20'10 2021

Data source: WIPO via World Bank (2024)

Note: Each country's data includes patent applications for which the first-named
applicant is a country resident.

OurWorldinData.org/research-and-development | CC BY

Note 3 : L'lIrlande est responsable a elle seule de 46 des 82 milliards de dollars de déficit commercial des
Etats-Unis avec 1'Union européenne dans le domaine pharmaceutique.

Note 4 : I’'indice Sentix de confiance des investisseurs est tombé pour la zone euro a -19,5 en avril contre

-2,9 en mars, ce qui correspond a son niveau le plus bas depuis octobre 2023 et il est inférieur aux
prévisions de -10,0 des analystes interrogés par Reuters.
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Balance du compte des opérations courantes

Corrigée des variations saisonnieres et des effets de calendrier, en % du PIB
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Compte des opérations courantes et compte de capital de I'UE

— données corrigées des variations saisonniéres et des effets de calendrier (en mrds d'euros) —'<:

Opérations Compte
Opérations Revenus Revenus courantes
courantes Lo primaires secondaires en % du -
PIB capital
Crédit 1347,2 639,2 365,6 301.,4 41,0 30,8% 32,2
T4 2023 Débit 12438 563,9 321,6 299,9 68,4 28,4% 39,7
Solde 103,4 85,3 44,0 1,5 -27,5 2,4% -7,6
Crédit 1385,6 651,6 379,7 313,2 411 31,.3% 12,2
T1 2024 Débit 12534 541,3 333,2 31,1 67,8 28,4% 25,3
Solde 132,2 110,4 46,5 21 -26,7 3.0% -13,1
Crédit 1427,2 662,0 397,6 325,8 41,9 32,0% 16,5
T2 2024 Débit 1293,2 563,4 342,0 316,5 71,3 29,0% 251
Solde 133,9 98,5 55,6 9,3 -29,5 3,0% -8,6
Crédit 1402,0 651,2 380,9 325,9 44,0 31,1% 15,8
T3 2024 Débit 1294,5 565,1 342,0 316,1 71,3 28,7% 23,5
Solde 107,5 86,1 38,8 9,8 -27,3 2,4% -7,6
Crédit 14255 651,7 390,3 333,3 50,3 31,3% 16,0
T4 2024 Débit 1312,3 563,6 342,9 329,6 76,3 28,8% 21,9
Solde 113,2 88,1 47,4 3.7 -26,0 2,5% -5,9

Source: Eurostat (données sources: bop_eu6_q)

A sveed b EE

62

— || |
»—‘»—l»—|»—

2022

~— |ON oD |+
|—||—|»—‘»—

2023

‘_|N|m|<r
N 1
2024

~




Compte des opérations courantes de la
balance des paiements de la zone euro

— données corrigées des variations saisonniéeres et des effets de calendrier (mrds d’euros) — ":

2023 2024

T4 T T2 T3 T4

Solde des opérations courantes 79,0 108,9 133,4 90,1 83,2

Solde du compte des biens 83,4 105,3 97,5 84,1 84,2

Solde du compte des services 34,9 34,3 52,0 35,6 46,0
Solde du compte des revenus

o 5,5 3,9 28,2 13,2 33

Solde du compte des revenus 449 346 442 428 503

secondaires

Solde des opérations courantes en %

du PIB 2,1% 2,9% 3,5% 2,4% 2,2%

Source: BCE
eurostati|
. . . ’

Principaux partenaires de 'UE
Au quatrieme trimestre 2024, sur la base de données non corrigées des variations saisonniéres,
I'UE a enregistré des excédents du compte courant avec le Royaume-Uni (+49,0 mrds d’euros), la
Suisse (+28,3 mrds d’euros), les centres financiers offshore (+21,7 mrds d’euros), les Etats-
Unis (+20,6 mrds d’euros), le Canada (+12,8 mrds d’euros), Hong-Kong (+10,6 mrds d’euros), le

Brésil (+8,4 mrds d'euros) et le Japon (+7,9 mrds d’euros). Des déficits ont été enregistrés avec la
Chine (-49,4 mrds d’euros), la Russie (-1,5 mrds d’euros), et I'lnde (-1,3 mrds d’euros).

Compte financier de 'UE

Sur la base de données non corrigées des variations saisonniéres, au quatrieme trimestre 2024:
« les avoirs relatifs aux investissements directs de I'UE ont augmenté de 62,3 mrds d'euros et
« les engagements liés aux investissements directs ont augmenté de 45,2 mrds d’euros.

En conséquence, I'UE a été un investisseur direct net envers le reste du monde a hauteur de 17,1
mrds d'euros.

En méme temps,

« les investissements de portefeuille ont enregistré une sortie nette de capitaux de 82,4 mrds
d'euros, tandis que

« les autres investissements enregistraient une entrée nette de capitaux de 43,7 mrds d'euros.
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Compte financier de I'UE

— données non corrigées des variations saisonniéres et des effets de calendrier (en mrds d’euros) —

<<
2023 2024
T4 ™ T2 T3 T4
Compte financier net 55,0 147,9 1471 206,5 90,0
Acquisition nette d'actifs -400,9 600,2 114,0 450,8 -9,3
Accroissement net des passifs -455,9 4523 -33,1 2443 -99.4
Investissements directs nets -17,2 141,9 110,0 39,3 17,1
Acquisition nette d'actifs -365,0 167,3 -65,6 26,4 62,3
Accroissement net des passifs -347,8 25,4 -175,6 -12,9 45,2
Investissements de
portefeuille nets -68,6 -49,2 -111,4 -49,4 82,4
Acquisition nette d'actifs 29,3 143,5 145,1 164,2 189,1
Accroissement net des passifs 97,9 192,7 256,6 213,6 106,7
Autres investissements nets 112,2 18,5 120,1 2261 -43,7
Acquisition nette d'actifs -93,7 252,8 6,1 269,7 -295,0
Accroissement net des passifs -205,9 2342 -114,1 43,6 -251,3
Dérivés financiers et options
sur titre des salariés nets L tad 18,0 0.0 2t
Avoirs de réserve 9,9 24,0 9,6 -0,8 12,6

Sources: Eurostat (données sources: bop_eu6_q)
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Compte des biens de I'UE, repartition par principaux pays partenaires

— données non corrigées des variations saisonniéres et des effets de calendrier (en mrds d'euros) — <
Partenaire Période Crédit Débit Solde
2023T4 661,1 563,8 97.3
Total
202474 672,0 573,6 98,4
i 2023T4 91,8 45,8 46,0
Royaume-Uni
2024T4 90,0 457 443
i 2023T4 128.4 74,5 53,9
Etats-Unis
202474 140,2 70,8 69,3
i 2023T4 419 32,5 9,3
Suisse
202474 39,6 34,0 5,6
i 2023T4 68,0 109,1 -41.1
Chine*
2024T4 58,7 121,9 -63,3
A 2023T4 9.2 10,7 -1,5
Russie
202474 8,1 9,3 -1,3
2023T4 17,0 15,4 1.6
Japon
2024T4 18,4 141 4,3
2023T4 11,7 59 59
Canada
202474 13,5 6,2 7.3
2023T4 8,9 4,6 4,2
Hong-Kong
202474 8,8 47 41
2023T4 12,9 12,8 0,1
Inde
2024T4 12,5 14,4 -1.8
L. 2023T4 8.1 10,5 -2,3
Brésil
202474 9.0 11,2 -2,2
Centres financiers 2023T4 25,5 15,0 10,6
offshore 2024T4 22,8 14,0 8.8
2023T4 246.,5 2317 14,8
Autres pays
202474 259,3 2319 27.3

* A r'exclusion d'Hong-Kong

Source: Eurostat (données source: bop_eu6_gq)
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Compte des services de I'UE, répartition par principaux pays partenaires

— données non corrigées des variations saisonniéres et des effets de calendrier (en mrds d'euros) — ‘<:
Partenaire Période Crédit Débit Solde
2023T4 374,5 3499 24,6
Total
202474 403,9 369,7 34,2
A 2023T4 70,5 60,7 9.8
Royaume-Uni
202474 74,2 63,9 10,2
i 2023T4 83,9 1204 -36,5
Etats-Unis
202474 91,3 135,1 -43.8
) 2023T4 40,8 22,7 18,1
Suisse
202474 43,0 254 17,5
) 2023T4 16,2 12,7 3.5
Chine*
202474 18,2 12,8 55
i 2023T4 3,0 1.3 1.7
Russie
202474 1.7 1.1 0,6
202374 10,3 54 49
Japon
202474 1,3 5,7 5,6
2023T4 6,7 51 1,6
Canada
202474 7.1 553 1.8
2023T4 6,8 3,6 3.3
Hong-Kong
202474 9,1 4,0 5,1
2023T4 6,4 8,6 -2,2
Inde
202474 7.6 9,7 -2,1
L. 2023T4 5,8 2,6 3,2
Brésil
202474 59 2,6 S
Centres financiers offshore LI 27.5 26,1 14
202474 28,5 28,7 -0,1
2023T4 103,3 84,2 19,1
Autres pays
202474 114,9 79,2 35

* A r'exclusion d'Hong-Kong

Source: Eurostat (données source: bop_eu6_q)

eurostati
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Investissements directs de I'UE, répartition par principaux pays partenaires

— données non corrigées des variations saisonniéres et des effets de calendrier (en mrds d'euros) — ‘<:
Partenaire Période Acquisition nette d'actifs Accroissement net des passifs Net
202374 -365,0 -347,8 -17,2
Total
202474 62,3 452 17,1
i 202374 -50,5 -42.2 -8,3
Royaume-Uni
202474 -21,7 -15,1 -6.,6
Etats-Unis 202374 -170,7 -252,0 81,3
202474 39,3 33,6 57
i 2023T4 -78,7 -41,3 -374
Suisse
202474 27,6 26,5 1.1
i 2023T4 -1,9 58 -7,6
Chine*
202474 -5,3 29 -8,2
i 2023T4 -6,6 -1,3 -5,2
Russie
2024T4 -0,1 0,8 -0,9
2023T4 14 21 -0,7
Japon
202474 4,0 6,7 -2,8
2023T4 -19,8 -239 4,0
Canada
2024T4 -12,6 0,8 -13.4
2023T4 -22,0 -43.5 21,5
Hong-Kong
202474 -3,3 -43.5 40,2
202374 1.1 0,6 0,5
Inde
202474 2,7 14 1.2
L. 2023T4 4,0 13,0 -9,0
Brésil
202474 43 1.4 29
Centres financiers 2023T4 -11.3 -43,0 31,8
offshore 202474 11,0 -40,4 514
2023T4 -32,0 344 -66,4
Autres pays
202474 13,1 26,5 -13,4

* A r'exclusion d'Hong-Kong

Source: Eurostat (données source: bop_eu6_q)

eurostati
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Solde du compte courant — données nationales (intra-UE + extra-UE)

— données non corrigées des variations saisonniéres et des effets de calendrier (en mrds d'euros) — “:
2023 2024

Pays T4 T T2 T3 T4
Belgique 3,9 0,7 -2,6 -2,3 -1.1
Bulgarie -0,3 -0,3 -0,7 0,9 -1,8
Tchéquie 0,3 45 -0,3 -0,1 14
Danemark 10,7 7.8 13,7 14,9 15,2
Allemagne 71,9 82,7 60,3 53,3 50,4
Estonie 0,2 -0,2 -0,2 -0,3 0,2
Irlande -0,5 14,9 35,5 23,0 18,2
Gréce -7.3 -3,8 -4.5 0,3 -7.3
Espagne 8,8 12,0 12,8 14,7 8,6
France 43 -6,5 -1,6 48 14,8
Croatie -1,0 -3,0 -1.3 4.8 -1,6
Italie 5,2 0,3 6,2 83 9,9
Chypre -0,5 -0,9 -0,3 0,0 -1,2
Lettonie -0,1 -0,1 -0,4 -0,5 0,1
Lituanie 0,3 0,6 0,5 0,5 0,4
Luxembourg 2,9 1.9 0,6 57 3,7
Hongrie -1,3 2,7 1.7 04 -0,1
Malte 0,3 0,2 0,4 0,5 0,2
Pays-Bas 33,2 26,6 22,3 249 38,9
Autriche 3,8 8,1 0,0 159 2,3
Pologne 3,2 4.6 0,3 -39 0,7
Portugal -0.9 1,7 0,8 3,6 0,0
Roumanie -5,7 -4,2 -7.,5 -8,5 -94
Slovénie 0,6 0,7 0,7 1.1 0,6
Slovaquie -0,8 -0,1 -0,8 -1,0 -1,7
Finlande 1.3 -1,0 -1,6 2,0 1.4
Suede 9,7 9,5 14,6 8.1 9,7
Islande -0,1 -0,2 -0,3 0,3 -0,6
Norvége 19,9 211 19,5 17,7 17,9
Suisse 14,4 9,9 17,6 57 10,4

A A

A~
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Solde du commerce de services — données nationales
(intra-UE + extra-UE)

— données non corrigées des variations saisonniéres et des effets de calendrier (en mrds d'euros) — -¢
2023 2024

Pays T4 T1 T2 T3 T4
Belgique 1.1 -1,5 -2,6 -4.1 -1,8
Bulgarie 1.8 1,5 1.9 2,8 1,6
Tchéquie 0,6 1,2 1.4 1,0 0,5
Danemark -0,5 0,0 1.4 3.8 0,3
Allemagne -121 -9,6 -19,5 -27,0 -17.9
Estonie 0,7 0,6 0,8 0,8 0,7
Irlande -7.3 9,3 245 9.9 4.8
Gréce 28 1.4 6,0 12,0 3,3
Espagne 20,6 19,8 27,2 31,7 21,7
France 9,7 7.7 16,5 17,7 13,3
Croatie 1,8 0,9 34 9,0 1,7
Italie -3,2 -5,4 0,6 29 -5,2
Chypre 2,1 1,3 2,1 2,7 2,2
Lettonie 0,5 0.4 0,6 0,6 0,7
Lituanie 1.8 2,0 2,3 23 2,1
Luxembourg 9,7 8,7 9,3 9,5 10,1
Hongrie 2,3 2.1 2,4 3.2 24
Malte 1.5 1.5 1,8 1.9 1,7
Pays-Bas 10,5 7.6 11,7 7.8 11,0
Autriche 1,2 51 -1,0 -0,5 2,2
Pologne 9,7 10,0 10,4 10,3 9,5
Portugal 6,2 6,3 7.8 10,8 71
Roumanie 3,2 29 3,0 2.8 2,7
Slovénie 0,8 0,8 0,9 1.1 0,9
Slovaquie 0.1 0,0 0,2 0,2 0,1
Finlande -2,4 -2,4 -1,3 -0,7 -0,8
Suéde -2,5 -2,4 -1.1 2,3 -1.7
Islande 0,2 0,1 0,5 0,9 0,2
Norvége -1,9 -1,6 -1,8 -1.7 -1,6
Suisse -9.1 -6,3 -7,3 -8,6 -10,0

Un autre document important est publi¢ le 9 avril par ’OFCE sur la situation mondiale
(https://www.ofce.sciences-po.ft/pdf/pbrief/2025/OFCEpbrief143.pdf) dont on extrait le graphique
suivant :

69



Graphique 2. Part des exportations vers les Etats-Unis
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FMI, DTOS, OCDE, Comptes nationaux, calculs OFCE.

Note : La part des exportations vers les Etats-Unis dans les exportations totales du pays est calculée en moyenne sur les années
2022 et 2023.

L’ODCE publie ce méme mercredi 9 avril un autre document, sur la France cette fois-ci
(https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2025/OF CEpbrief144.pdf). En voici les premiers graphique et
tableau :
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Graphique 1. Evolution du PIB
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Eurostat, INSEE, Destatis, BEA. prévision OFCE avril 2025.

Note: Ecart du PIB en volume aux prix chainés par rapport a la moyenne de 2019.

Tableau 1. Cadrage macroéconomique pour I'économie frangaise

En % 2023 2024 2025 2026

Croissance hors choc 15 1,4 14 14
Politique monétaire et taux longs -0,7 -0,6 0,3 0,6
Politique budgétaire 0,3 0,5 -0,4 -0,5
dont politique budgétaire des partenaires 0,0 -0,3 0,0 0,1
Energie 0,5 0,1 0,1 0,0
Incertitude globale 0,0 -0,2 -0,6 0,0
dont politique nationale 0,0 -0,1 -0,3 0,0
Effets indirects par la demande mondiale? -0,1 0,1 -0,2 -0,2
Autres effets” 0,6 0,2 -0,1 -0,2
Croissance observée et prévue 11 11 0,5 11

Insee, prévision OFCE avril 2025.
des partenaires par la demande mondiale.
b dont les effets sur les chaines d‘approvisionnement, I'effet des Jeux Olympiques de Paris, les conséq es de la
politique commerciale.
Note de lecture : L'incertitude globale conduit a réduire la croissance du PIB de 0,2 point en 2024, 0,6 point en 2025.
En 2025, la politique monétaire et les taux, ainsi que I"énergie contribuent positivement a la croissance du PIB (+0,4 pt),
tandis que la politique budgétaire, I'incertitude et les autres chocs contribuent négativement (-1,2 pt). Finalement, la
croissance prévue du PIB en 2025 est 1,4 + 0,4 - 1,3 =+ 0,5 %.
Note : La croissance hors choc correspond a la croissance potentielle (1,2 %), plus la fermeture de I'output-gap (estimé a
-1,3 point de PIB en 2024) et l'acquis potentiel sur la croissance.

# hors transmission des politi budgétai

Les indices boursiers en fin de cette journée du 3 avril :
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Nom 2 Dernier + Haut + Bas Var. Var.% < Heure $

11 CAC 40 7.598,08 7.740,91 7.585,00 -259,85 -331%  17:35:50
11 SBF 120 5.754,40 5.858,50 574417 -188,52 -317% 17:35:59
®m Euro Stoxx 50 5114,65 5.219,35 5102,55 -189,30 -3,57%  17:38:58
= Dow Jones 40.807,89 4117362 4062193  -1.417,43 -3,36%  20:37:52
= S&P 500 5.43522 5.498,28 5.41566 -235 66 -416%  20:40:48
= Nasdaq 16.665,47  16.889,34  16.571,50 -935,57 -5,32%  20:40:47
= Russell 2000 1.920,56 1.966,30 1.9094 -124,80 -610%  20:40:47
= S&P 500 VIX 28,06 29,26 24,93 +6,55 +30,45%  20:40:46
14 S&P[TSX 24.42495 2484460  24.37153 -882,23 -3,49%  20:40:46
= Bovespa 131.337 132.552 130182 +146 +0M%  20:25:30
11 S&P[BMV IPC 54.007,09 54.874,03 53.0011 +2086,16 +0,38%  20:40:47
m MSCI World 3.544,47 367372 353839 -124,06 -3,38%  20:40:45
= DAX 21700,36  22147,45  21.670,96 -690,48 -3,08%  17:38:59
@ FTSE 100 8.47474 860848 845322 -133,74 -1,55% 17:35:57
= AEX 877,42 880,84 875,01 -24,10 -2,67% 17:35:59
= IBEX 35 13191,20  13.281,30  13107,40 -159,00 -1,19% 17:35:59
11 FTSE MIB 37.070,83  37.042,07 3700692  -1.383,37 -3,60% 17:35:57
o SMI 12.271,60 12.44710  12.25160 -294,19 -2,34% 17:35:58
= PSI 6.967,03 7.026,93 6.881,03 +9,03 +0,13% 17:35:59
11 BEL 20 4.20473 4.346,31 4.276,01 -49,44 -1,14% 17:35:59
= ATX 4.001,00 4.267,77 4.001,00 -125,97 -3,05%  17:44:50
1= OMXS30 2.38516 2.42953  2.376,42 -93,53 -3,77%  17:30:590
= MOEX Russia Index 2.862,60 2.972,49 285376 -63,79 -218%  17:40:00
= RTSI 1.068,68 1107,48 1.065,38 -21,63 -1,98%  17:40:00
- WIG20 2.635,76 271,35 263429 12,23 -4,08%  17:05:59
= Budapest SE 87.22564 8973295 8688519 -2.50568 -2,79% 17:15:59
= BIST 100 9.484,26 962770  9.484,26 -39,05 -0,41%  17:09:59
= TA35 2.448,47 246496  2.42669 -15,22 -0,62%  16:29:50
= Tadawul All Share 1.882,65  12.007,26  11.836,96 142,40 -1,18% 14:15:59
= Nikkei 225 3473593 3504473  34102,00 -989,94 -2,77%  07:00:00
 S&PJASX 200 7.859,70 7.934,50 7.768,00 -74,80 -0,94%  07:04:59
® Shanghai 3.342,01 3.358,43 3.319,61 -8,12 -0,24%  08:59:59
@ SZSE Component 10.365,73  10.48160  10.328,02 -147,39 -1,40%  09:44:59
@ China A50 13.262,98  13.320,53 1313883 -17,47 -013%  08:59:50
® DJ Shanghai 462,99 485,80 460,78 -1,80 -0,39%  08:59:50
& Hang Seng 2284981 2209830 2263821 -352,72 -1,52%  09:59:50
« Taiwan Weighted 2120822 2139052  21.235,99 +18,05 +0,08% 02/04

Mais le mercredi 9 au soir (heure frangaise, 13h18 heure locale), volte-face du Président américain : par
un message sur Truth Social il suspend pendant 90 jours les droits de douane réciproques qui venaient
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d’entrer en vigueur le matin méme (mais en maintenant le taux mondial plancher de 10%), tout en
augmentant substantiellement ceux imposés a la Chine, qui apparait bien, de ce fait, la véritable cible des
Etats-Unis, prouvant une accélération de la guerre impériale que la Chine et les Etats-Unis se livrent
depuis un certain temps (125% pour les droits américains et 84% pour ceux de la Chine). La justification
que donne la Maison Blanche de ce revirement est que le plan du Président a consisté a attendre que 75
pays le contactent pour lui proposer un « deal ». « Nous souhaitons coopérer avec nos alliés et avec nos
partenaires commerciaux qui n’ont pas pris de mesures de rétorsion » dit le Secrétaire d’Etat Scott
Bessent. Mais peut-étre aussi que les réactions treés négatives de toutes les places boursiéres y sont pour
quelque chose : D. Trump a sans doute compris que de nombreux acteurs de la vie économique non
seulement américaine mais mondiale, & commencer par la frange la plus aisée de ses électeurs, ont
exprimé par la chute vertigineuse des cours boursiers a la fois leur grand désappointement et leur totale
désapprobation ; et leur forte crainte d’une récession et d’un développement de I’inflation, bref, d’un
grave ¢épisode de stagflation. En ce mercredi 9, le soulagement des Européens est certain mais fragile dans
la mesure ou la suspension des droits « majorés » ne concerne a priori que les pays qui n’ont pas répliqué
aux restrictions américaines, or, I’UE venant d’annoncer les premiéres mesures de rétorsion...

Note : dans Les Echos du 16 avril, Guillaume de Calignon et Richard Hiault envisagent la possibilité que
I’UE décide de mesures de rétorsion concernant les services américains : « (...) C'est une piste a explorer
car, si I'UE dégage un excédent commercial dans les biens vis-a-vis des Etats-Unis, elle affiche un déficit
dans les services. Les géants américains de la technologie ont besoin de l'acceés au marché européen pour
leur modele économique, basé sur la monétisation des données de leurs utilisateurs. La taille du marché
de I'UE reste d'ailleurs son principal atout. Une telle mesure pourrait faire mal, notamment aux entreprises
dont les dirigeants sont proches de Trump. Il s'agirait d'une décision moins handicapante pour les
économies que des mesures de rétorsion qui pénaliseraient les importations européennes en provenance
des Etats- Unis. Les consommateurs européens, qui utilisent Facebook, WhatsApp ou X (ex-Twitter) ne
seraient pas touchés puisque ces services sont gratuits. Une telle taxe pourrait méme favoriser
I'émergence d'alternatives européennes. Mais c'est aussi un pari car si les Etats-Unis prennent des mesures
de rétorsion et si les Européens ne peuvent plus utiliser Google ou les logiciels de Microsoft, cela
deviendra un vrai probléme. Beaucoup d'entreprises dépendent de ces sociétés pour leurs infrastructures
digitales ».

Voici le tableau des principaux indices boursiers en ce jeudi 10 apres-midi, & comparer avec le tableau
similaire du 3 avril :
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Nom £ Dernier + Haut +Bas Var. Var.% ¢ Heure £

Il CAC 40 7.218,99 7.384,47 716213 +355,97  +519% 15:12:45 ©
LI SBF 120 5.438,24 5.593,00 5.426,36 4238471 +451%  1457:45 O
B Euro Stoxx 50 4.873,05 5.041,85 4.840,95 4250,91  +5,43% 151252 ©
= Dow Jones 40.608,45 4077870 3727569  +2.962,86  +7,87% 09/04 ©
= S&P 500 5.456,90 5.481,34 4.948,43 +47413  +9,52% 09/04 ©
= Nasdaq 17124,97 1720294 1527028  +1.857,06  +12,16% 09/04 ©
= Russell 2000 1.91,30 1.933,63 1.730,83 +150,59  +8,55% 09/04 ©
= S&P 500 VIX 36,65 39,01 34,44 4303 +9,01% 1512:31 @
11 S&P/TSX 2372703 2380546  22.228,00 +1.22013  +5,42% 09/04 ©
Bovespa 127.796 128.649 122.887 0 0,00% 09/04 ©
Il S&P/BMV IPC 5252767 5272189  49.874,04 0,00 0,00% 09/04 ©
& MSCI World 3.515,67 3.520,24 3.461,75 450,91  +1,47% 15:12:45 O
= DAX 2071347 2139700  20.571,60  +1.033,81  +525% 1512152 ©
= FTSE100 7.999,88 8165,35 7.963,52 +320,40  +417% 151249 O
= AEX 832,60 856,53 828,28 43615 +4,54% 15:12:45
= IBEX 35 12.42887  12.82596  12.34172 460537  +512% 15:12:52 ©
11 FTSEMIB 3475300 3607000 3456400  +2.022,43  +618%  1512:49 ©
B smi 1134620  11.932,80 11.277,40 +47597  +4,38% 1512152 ©
o PsI 6.456,43 6.620,06 6.436,65 +202,47  +3,24% 15:12:45 ©
11 BEL 20 4.059,20 4176,40 4.040,60 +196,98  +510% 15:12:45 ©
= ATX 3.746,23 3.881,47 3.558,36 +144,09  +4,00%  14:44:59 O
1= OMXS30 2.297)4 2.370,17 2187,22 +121,38  +558% 15:12:51 ©
= MOEX Russia Index 2.790,38 2.80119 2.742,48 +139,69  4527% 15:12:50
= RTSI 1.021,03 1.024,99 997,69 +5111 +527% 15:2:50 ©
- WIG20 2553,71 2.603,96 252146 +119,96  +4,93% 15:12:45 ©
= Budapest SE 8339257 8569695 8285814 0,00 0,00% 09/04 ©
BIST 100 9.503,59 9.581,24 9.466,76 422809  +2,46%  14:57:49 O
= TA35 2.435,38 2.454,60 2.426,64 +6364  +2,68% 1512:52 ©
E2 Tadawul All Share 11502,54 1160509 11.415,39 +405,89  +366% 141559 O
 Nikkei 225 34609,00 3463939 3232066  +2.89497  +913%  07:00:00 ©

Voici aussi pour ce jeudi 10 au matin la situation des marchés de taux souverains :
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Pays Taux : +Haut +Bas Var. © Var.% Vs. Bund Vs. T-Note Heures

B= Afrique du Sud 11,060 11,135 11,040 +0,115 +1,05% 8481 677,2 09/04
™= Allemagne 2,5795 26750 2,5570 -0,0450 -1,71% 0,0 -170,9 09/04
sl Australie 4,326 4484 4274 -0,034 -0,78% 1747 38 07:37:07
== Autriche 3,034 3,176 3,004 -0,024 -0,78% 454 -1254 09/04
I Bangladesh 12,415 12415 12,355 +0,000 +0,00% 983,6 8127 09/04
11 Belgique 3,228 3,339 3202 -0,014 -0,43% 64,8 -106,0 09/04
[ Brésil 14,795 15,133 14,795 -0,063 -0,42% 122186 1.050,7 00:00:19
= Bulgarie 3,850 3,850 3,850 0,000 0,00% 127,0 -43,8 08/04
I+l Canada 3,202 3,289 3,121 +0,067 +2,14% 62,2 -108,6 00:28:59
= Chili 5500 5,500 549 +0,010 +0,18% 2921 121,2 08/04
& Chine 1655 1661 1,655 -0,004 -0,24% -923 -263,2 07:36:53

Chypre 3,128 3,203 3,116 -0,052 -1,64% 54,9 -116,0 09/04
== Colombie 11,900 12,100 11,900 +0,055 +0,46% 932,0 761,2 09/04
@ Corée du Sud 2686 2718 2681 -0,042 -1,54% 10,5 -160,4 07:37:00
Il Céte D'lvoire 7,010 7,010 7010 -0,000 0,00% 4431 272,2 09/04
== Croatie 3,124 3124 3,124 0,000 0,00% 54,5 -116,4 08/04
== Danemark 2,361 2504 2362 -0,047 -1,95% -219 -192,8 09/04
= Egypte 22409 22,409 21,295 +1,839 +8,94% 1.983,0 1.8121 09/04
= Espagne 3,338 3487 3324 -0,002 -0,06% 75,9 -95,0 09/04
B Etats-Unis 4,288 4293 4272 -0,108 -2,46% 170,9 00 07:37:13
4= Finlande 2,896 2981 2852 +0,006 +0,21% 31,6 -139,2 09/04
Il France 3,389 3,390 3,388 +0,009 +0,27% 80,9 -89.9 07:36:14
= Gréce 3,550 3,678 3,560 +0,010 +0,28% 97,0 -73,8 09/04
Ed Hong-Kong 3,278 3,278 3278 -0,061 -1,83% 69,9 -101,0  02:23:01
== Hongrie 7120 7,200 7,200 +0,220 +3,19% 4540 283,2 09/04
= fle Maurice 5551 5651 5,651 0,000 0,00% 297,2 126,3 09/04
== Inde 6,547 6,629 6,534 +0,074 +1,14% 396,7 2259 09/04
“= Indonésie 7130 7,248 7,124 0,010 -0,14% 4551 2842 05:30:52
i i Irlande 2997 2998 2997 0,033 -1,09% 418 -129,1 07:36:14
i= Islande 6,768 6,818 6,814 +0,042 +0,62% 4189 248,0 09/04
= lsraél 4,440 4440 4440 +0,064 +1,46% 186,1 15,2 09/04
il Italie 3,882 3,980 3,860 +0,029 +0,75% 130,3 -40,6 09/04
e Japon 1,349 1377 1,280 +0,077 +6,05% -123,0 -293,9 04:00:26
B Kazakstan 15,307 15,307 15,307 +0,000 +0,00% 12728 1.101,9 09/04
B2 Kenya 13,520 13,520 13,520 0,000 0,00% 1.094.1 923,2 09/04

Notes sur les obligations souveraines et sur les marchés obligataires

-« Obligations d’Etat et courbes de rendement », par S.M. Ali Abbas et E. Togo, du FMI,
mars 2025

«Depuis des siécles, les Etats se tournent vers les investisseurs pour financer leurs activités,
principalement grace a I|’émission d’obligations. Aujourd’hui, le marché mondial de la dette
souveraine des Etats représente 100 000 milliards de dollars, soit presque la taille de ’ensemble de
I’économie mondiale. Mais que sont les obligations d’Etat ? Qu’est-ce qui détermine le prix auquel les
investisseurs les achétent ? Que révelent les « courbes de rendement » de ces obligations sur I’état d’une
économie ?

Prenons 1’exemple d’un Etat dont les dépenses sont supérieures de 100 dollars a ses recettes. Pour
financer ce déficit, il peut emprunter aupres des investisseurs en émettant une obligation. L’obligation
constitue une promesse, par I’Etat, de rembourser le principal de 100 dollars a une date ultérieure, et de
verser des intéréts annuels appelés paiement de coupon, afin de compenser le coiit d’opportunité que
représente, pour les investisseurs, le placement dans I’obligation plutdt que d’autres instruments.

Ce colt d’opportunité a deux composantes: une composante d’inflation (pour préserver le pouvoir
d’achat du placement) et une composante réelle, corrigée de I’inflation (le retour supplémentaire, en sus
de I’inflation, que I’investisseur aurait pu engranger sur d’autres investissements). En général, plus le taux
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d’inflation prévu et les retours escomptés sur les autres investissements sont élevés, plus I’Etat doit offrir
un retour élevé aux investisseurs.

Imaginons que 1’Etat émette une obligation, ou un bon, de 100 dollars sur un an avec un taux de coupon
de 5 %. Il s’engage a verser aux investisseurs la somme de 105 dollars aprés un an: 100 au titre du
principal, et 5, des intéréts. Si le taux de coupon est égal au colit d’opportunité, les investisseurs seront
disposés a acheter I’obligation a sa valeur nominale, ou au pair (100 dollars dans cet exemple).

Toutefois, si le colit d’opportunité pour les investisseurs dépasse le coupon de 5 %, ils n’achéteront
I’obligation qu’a un prix au-dessous du pair. Supposons qu’ils soient disposés a payer seulement
98 dollars. Ainsi, le retour sur investissement est plus élevé : en ’occurrence, 7,1 % [(105 +98) - 1]. Ce
retour total qui, par définition, est égal au colt d’opportunité pour les investisseurs, correspond
au rendement de 1’obligation (ou rendement a échéance).

Les marchés primaire et secondaire

Lorsqu’un Etat vend une obligation directement & un investisseur, il s’agit d’une opération du marché
primaire. Toutefois, les obligations peuvent également étre négociées sur le marché secondaire. En effet,
les obligations sont des titres échangeables, comme le sont les actions. Conséquence importante :
leur rendement a [’émission peut étre différent de leur rendement de marche.

Par exemple, admettons qu’une banque commerciale majeure fasse faillite immédiatement aprés que
I’Etat a émis 1’obligation de 100 dollars dont nous venons de parler. Cet événement alimente les craintes
d’une crise financiére et d’une récession. Les investisseurs s’attendent a des retours et a une inflation plus
faibles en raison de la récession, entrainant une baisse nette du colit d’opportunité, de 7,1 % a 3 %. Dans
cette situation, I’obligation émise a 98 dollars s’échangera désormais au-dessus du pair sur le marché
secondaire, a 101,95 dollars, pour tenir compte de ce nouveau rendement de marché de 3 %.

Les Etats peuvent émettre des obligations a différentes échéances, elles varient, en général, de 1 a 30 ans.
Chaque obligation est assortie de son propre taux de coupon et rendement a échéance. Les obligations a
long terme présentent généralement un meilleur rendement. C’est ce que 1’on appelle la prime
d’échéance. Elle correspond a la compensation supplémentaire que les investisseurs exigent en raison de
I’incertitude associée a ’inflation et aux conditions économiques futures et a 1I’immobilisation plus
longue de leurs fonds.

Le graphique 1 présente I’échéance des obligations en abscisse et le rendement correspondant sur le
marché a un moment donné en ordonnée. Ces courbes de rendementsont riches en enseignements : avant
tout, elles indiquent si les marchés s’attendent a ce que I’économie se renforce ou s’affaiblisse.

Si les marchés tablent sur une accélération de la croissance économique, l’inflation future sera
probablement supérieure & son niveau actuel. En effet, une accélération économique, la hausse de la
demande de biens et services qu’elle entraine se répercute a terme, sur les prix. L’attrait des autres
investissements, comme les produits de base ou I’immobilier, se renforcera également en parall¢le. Pour
ces deux raisons, les investisseurs exigeront un rendement plus élevé sur une obligation d’Etat a long
terme que pour un instrument analogue a court terme. En d’autres termes, la courbe de rendement
augmentera, comme ce fut le cas aux Etats-Unis le 16 décembre 2024 (ligne rouge).

Les courbes de rendement augmentent-elles toujours ? Non. Lors de la hausse rapide de 1’inflation aux
Etats-Unis a la suite de la pandémie de COVID-19, la Fed a relevé les taux d’intérét. Puisque les taux
d’intérét élevés ralentissent en général la consommation des ménages et I’investissement des entreprises,
ce relévement a laissé présager un ralentissement de I’économie accompagné d’une baisse de 1’inflation et
des retours économiques. Conformément aux attentes du marché, la courbe de rendement des obligations
d’Etat a commencé a s ’inverser ou a baisser (ligne bleue). Une courbe de rendement inversée est souvent
un signe avant-coureur de récession : jusqu’a récemment, chaque contraction de 1’économie des Etats-
Unis au cours des 50 derniéres années avait été précédée d’une inversion.
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Courbes de rendement

De l'essor a l'effondrement, la courbe de rendement
indigue comment les marchés s'attendent a voir
évoluer I'économie a I"'aveninr.

(en pourcentage, par an)

f 45
Obligatians DE Ukraine
10 ____—/_ 40 | (14 mars 2014)
9 35
s Dbligations ML noties BE3
8 (45 déc. 2024) 30
e Dbligations du Trasor des Ezats-Unis 2%
(30 déc. 2022)
g == Dbligations du Trdsor des Ezats-Unis g
(46 déc. 2024)
S 15
4 L{ 10
3 5
1 2 3 5 7 10 1 2 3 5 7 10

Années avant écheance

SOURCES : Bloomberg Finance LP ; Départerment du Trésor des Etats-Uns. NOTE: « ML » sgnifie
monnaia locale et « DE », devisa étrangére. Las obligations dons la nota est inférieure
ou égale 5 BB2 sont généealement émisas par les pays émeargents.

La prime de risque-pays

Les courbes de rendement des obligations d’Etat des pays émergents et des pays a faible revenu livrent-
elles les mémes informations que celles des pays avancés ? Oui, mais avec un accent plus important sur
la prime de risque-pays. Les principaux pays avancés sont diversifiés et disposent d’institutions solides.
En général, leurs obligations souveraines sont réputées slires parce que les investisseurs sont presque
certains d’étre remboursés par I’Etat en question. Ce n’est pas le cas de tous les pays en développement,
généralement pourvus d’institutions plus faibles et en proie a des chocs susceptibles d’entrainer
d’importantes dépréciations de la monnaie, une inflation rapide et la perte d’acces aux financements sur le
marché.

Certains Etats de pays en développement, notamment ceux qui ont une dette importante libellée en
devises étrangeres, doivent parfois restructurer leur dette (modifier le profil de remboursement de leurs
obligations, leur rendement ou les deux). En raison de ce risque de défaut, ou prime de risque-pays, le
rendement des obligations est généralement plus élevé que celui des pays avancés pour toutes les
échéances. Cet écart de rendement, également appelé spread, est un indicateur important du risque de
crédit souverain (ligne gris foncé).

Lorsque le risque-pays atteint un niveau si ¢levé que les marchés jugent une restructuration de la dette
imminente, le rendement des obligations a échéance résiduelle courte tend a monter en fleche, ce qui se
traduit par une baisse nette de la courbe de rendement. Par exemple, au début de I’année 2014, personne
ne savait que 1’Ukraine restructurerait ses obligations souveraines en 1’espace d’une année. Toutefois, la
courbe de rendement inversée observée en mars 2014 indiquait que les investisseurs s’y préparaient déja.
Etant donné que ces opérations se traduisent par une prolongation plus importante de 1’échéance
résiduelle des obligations dues a plus court terme (par exemple, en 2015) que pour celles a plus long
terme (2018), les investisseurs exigeaient un rendement plus élevé sur les obligations a court terme (ligne
jaune).
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Le développement des marchés obligataires

De nombreux pays en développement s’efforcent de développer le marché des obligations d’Etat en
monnaie locale afin de réduire leur dépendance vis-a-vis de I’emprunt en devise étrangére, qui
s’accompagne d’un risque de change. La mise en place des éléments nécessaires a un tel marché (gestion
saine de la dette, lois, réglements et infrastructures de marché solides, diversification de la base
d’investisseurs nationaux) peut prendre du temps, mais les gains sont considérables.

En partenariat avec la Banque mondiale, le FMI donne des conseils avisés aux pouvoirs publics a cet
effet. Il est encourageant de constater les progrés enregistrés par de nombreux pays en développement
dans ce domaine au cours des derniéres décennies, notamment en Asie et en Amérique latine.

Sur un marché des obligations d’Etat qui fonctionne bien, la courbe de rendement n’indique pas
seulement les perspectives de 1’économie ; elle constitue un indicateur de référence pour la valorisation
d’autres actifs financiers comme les préts bancaires a long terme, les obligations des sociétés et les
hypotheques. Elle favorise une répartition plus efficiente des ressources, ce qui contribue a la croissance
économique a long terme ».

Note : sur X, « KobeissiLetter » fait, le 23 mai, cette réflexion : « Si vous étes confus, c'est que vous
n'avez pas surveillé les bons indicateurs. Comme nous l'avons répété a maintes reprises, le marché
obligataire est roi ».

- «Que se passe-t-il sur les marchés obligataires ? » Réponde de Grok :

En 2025, les marchés obligataires mondiaux connaissent des dynamiques complexes, marquées par
plusieurs facteurs-clés :

1) Hausse des rendements et volatilité : les taux obligataires, notamment sur les emprunts d’Etat, ont
augmenté en raison des anticipations d’inflation, des politiques monétaires. Par exemple, le
rendement des obligations américaines a, 10 ans a dépassé les 5% pour la 1¢° fois depuis 2007,
reflétant les craintes d’une inflation permanente et d’une politique monétaire restrictive de la Fed.
En Europe, les obligations d’Etat frangaises (OAT) a 10 ans ont vu leur taux bondir de 2% en 6
mois, illustrant une volatilité accrue.

2) Impact des politiques monétaires : les marchés anticipent des assouplissements monétaires,
notamment de la BCE ; avec des prévisions de baisse de taux dés 2024. Cependant, ces attentes
pourraient étre trop optimistes, car 1’inflation reste un défi, et les banques centrales, comme la
Fed, adoptent une posture prudente face a des données économiques contradictoires.

3) Crises régionales : le marché obligataire japonais, 3°™ plus grand au monde, travers une crise
importante, avec une fuite des investisseurs des obligations d’Etat japonaises, influengant les taux
mondiaux. Cette situation a un effet domino, contribuant a 80% de la pression haussiere sur les
taux globaux.

4) Inquiétudes liées a la dette : les marchés s’inquietent de 1’augmentation des dettes souveraines,
notamment aux Etats-Unis, o une adjudication ratée de Bons du Trésor a 20 ans a montré une
faible demande et une hausse des rendements. En Europe, des pays comme la France font face a
des primes de risque plus élevées en raison de I’incertitude politique et budgétaire.

5) Retour d’intérét pour les obligations : aprés des années de rendements faibles, les obligations
redeviennent attractives, avec des taux de 4% a 9% pour les nouvelles émissions. Les fonds
obligataires datés, offrant une échéance fixe, gagnent en popularité pour leur visibilité et leur
diversification. Les investisseurs se détournent des actions, jugées plus risquées, au profit des
obligations, considérées comme des actifs plus slrs dans un contexte d’incertitude géopolitique et
¢conomique.

6) Role des agences de notation et des risques : les obligations sont évaluées par des agences comme
Moody’s ou S&P, avec des notations de AAA (faible risque) a CCC (haut risque). Les obligations
“high yield* offrent des rendements €levés par avec un risque de défaut plus important, tandis que
les obligations “investment grade* restent privilégiées pour leur stabilité.

En résumé, les marchés obligataires en 2025 sont marqués par une volatilité accrue, une sensibilité aux
politiques monétaires, et un regain d’intérét pour les obligations comme outil de diversification.
Cependant, les risques liés a I’inflation, aux dettes souveraines et aux crises régionales, comme le Japon,
nécessitent une approche prudente pour les investisseurs ».
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Suite au revirement du Président Trump, la Présidente de la Commission européenne annonce ce jeudi
10 en fin de matinée que ’UE suspend sa riposte afin de « donner une chance aux négociations et si
celles-ci ne sont pas satisfaites, nos contre-mesures entreront en vigueur ».

1,09

1,08

1,11 jeu. 10 avr.

1,07 | T 2
20 mars 1 avr.

Le jeudi 10, le «Budget Lab» de [I’Universit¢ de Yale publie un article
(https://budgetlab.yale.edu/research/fiscal-and-economic-effects-revised-april-9-tariffs) qui contient un
graphique particuliérement intéressant sur 1’histoire longue des tarifs douaniers américains :

Figure 2. U.S. Average Effective Tariff Rate Since 1790

Customs duty revenue as a percent of goods imports

Current Pre-Substitution
Rate*

—cm e m--

Rate*

-

1800 1820 1840 1860 1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020

* Through April 9, including revised April 9 announcement.
Chart: The Budget Lab « Source: Historical Statistics of the United States Ea424-434, Monthly Treasury Statement, Bureau of Economic
Analysis, The Budget Lab analysis. « Created with Datawrapper

Voici un extrait de ’article concernant ce graphique :
« La taille du tarif proposé sur la Chine signifie que la distinction entre la pré-substitution (avant que les

consommateurs et les entreprises ne déplacent les achats en réponse aux tarifs) et la post-substitution
(apres leur déplacement) est cruciale. Une métrique ou la différence est substantielle est le taux de tarif

effectif moyen.

79



Mesuré avant la substitution - en supposant qu'il n'y a aucun changement dans les actions d'importation
des différents pays - les tarifs 2025 a ce jour sont 1'équivalent d'une augmentation de 24,6 points de
pourcentage du taux de tarif effectif moyen américain. Ce calcul suppose qu'en vertu des nouveaux tarifs
en Chine de 125% sur certaines marchandises, la part des importations en provenance de Chine reste a
14%, ou elle était en 2024. C'est la bonne fagon de réfléchir aux tarifs du point de vue du bien-étre des
consommateurs, car il reflete le colit complet visé par les consommateurs avant de commencer a faire des
choix de dépenses difficiles. Cette augmentation porterait le taux de tarif effectif moyen des Etats-Unis
global a 27%, le plus élevé depuis 1903. Ce n'est que 1égerement différent de I'endroit ou le taux effectif
¢tait avant l'annonce de la fin du 9 avril. Post-substitution - aprés les importations, les importations
changent en réponse aux tarifs - les tarifs de 2025 représentent une augmentation de 16,1 points de
pourcentage du taux de tarif effectif moyen américain, en raison de la baisse substantielle de la part de la
Chine des importations américaines, car les consommateurs et les entreprises américains trouvent des
alternatives pour les importations chinoises. La part d'importation de la Chine passe de 14% a 4% en
raison des tarifs, ce qui, sur la composition, signifie que moins d'Américains paient les tarifs de la Chine,
ce qui signifie qu'il a moins de “poids* dans le calcul du taux de tarif effectif moyen post-substitution
post-substitution. L'augmentation de 16,1 pp porte le taux de tarif effectif global aux Etats-Unis & 18,5%,
le plus ¢levé depuis 1933 ».

En avril, le FMI publie ses « Perspectives de 1’économie mondiale », dans le résumé desquelles on trouve
le schéma suivant :
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Graphique 1 du résumé. Droits de douane effectifs
des Etats-Unis sur toutes les importations

60 « Drotts de douane des
abominations » (1828)
50 F
« Droits de douane Monmil » (1861)
40 Droits de douane
du 9 avril
30 F
Smoot-Hawley _ s
(1930) Droits de douane -
20 du 2 avri :
Droits de douane
10 F , i
20 janv.—1eavril =
0 GATT (1947) ;

1821 41 61 81 1901 21 41 61 81 2001 25

Sources : statistiques historiques des Etats-Unis 1789-1945 ; U.S. Census Bureau ;
calculs des services du FMI.

Note : Les droits de douane en vigueur du 20 janvier au 1¢ avril 2025 comprennentdes
droits de douane de 20 % pour la Chine ; de 25 % sur lacier et faluminium ; de 25 %
pour le Mexique et le Canada ;et de 10 % sur les importations d'énergie en provenance
du Canada. Une dérogation prévue par laccord Canada—-Etats-Unis-Mexique (ACEUM)
devrait réduire de moitié la hausse effective des droits de douane pour le Mexique etle
Canada. Les droits de douane du 2 avril comprennentles droits de douane sur le seceur
automobile et des droits de douane spécifiques a chaque pays, ainsi que les exemptions
prévues a fannexe Il du décret, estimées pertinentes par les services du FMI. Les droits
de douane du9 awvril appliquentune augmentation des droits de douane pour la Chine a
145 % et une réduction des droits de douane spécifiques a dautres pays a 10 %. Is
incluent aussi les exemptions sur certains produits électroniques annoncées le 11 avril.
GATT = Accord général sur les tarifs douaniers et le commerce.

Le vendredi 11 avril, pour répliquer aux droits de douane exorbitants & 145% imposés par les Etats-Unis,
la Chine réplique en taxant a, partir du lendemain les produits américains a 125% : comme trés souvent
en phase protectionniste, on assiste entre les deux économies impériales dominantes a une surenchere et
escalade des tarifs douaniers

Vendredi 11 avril, quelques résultats statistiques :
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Les taux de rendement des obligations souveraines :

Les indices boursiers internationaux

82

Pays - Taux © +Haut + Bas Var. © Var. % © Vs.Bund © Vs. T-Note © Heures -

#8 Afrique du Sud 11,286 11318 11,244 +0.346 +3,16% 8743 6899 12:00:00
== Allemagne 2,5435 26310 25435 -0,0405 -1,57% 0,0 -184,.4 1211327
ol Australle 4351 4426 4317 0,016 -037% 180,7 -36 12:13:16
== Autriche 2,978 3,060 2976 0,057 -1,88% 43,4 -140,9  12:13:27
B Bangladesh 12,415 12415 12355 +0,335 +2,77% a87.2 8028 10/04
Bl Belgique 3,180 3255 3177 0,027 -0,84% 63,7 -120,7 12:13:32
& Brésil 14,993 14,999 14993 0,067 -0,44% 1.2450 1.060,6 10/04
s Bulgarie 3,629 3629 3629 0,221 -574% 108,86 -758 12:06:13
I+l Canada 3,198 3227 3198 -0,044 -1.36% 65,5 -118,9  12:13:35
= Chili 5540 5540 5540 +0,050 +0.91% 2997 1153 10/04
8 Chine 1659 1662 1640 +0,013 +0,79% -88,4 -272,8  08:58:56
Chypre 3,137 3156 3,105 +0,001 +0,03% 59,4 -125,0 12:112:51

== Colomble 11,999 11,999 11,860 +0,099 +0,83% 9455 7612 10/04
Corée du Sud 2,705 2,748 2704 0,006 -0,22% 16,1 -168,2 08:29:50

I § Cébte Dlvoire 7,010 7,010 7,010 0,000 0,00% 4467 2623 10/04
== Croatie 3,124 3124 3124 0,00 0,00% 58,1 -126,3 09/04
= Danemark 2,380 2550 2360 -0,001 -0,02% -18,4 -202,7 10/04
= Egypte 22376 22409 22376 +0,796 +3,69% 19832 1.798,9 10/04
i~ Espagne 3,298 3365 3297 0,006 -0,18% 755 -108,9 12:13:27
& Etats-Unis 4,387 4467 4387 0,005 -0,11% 184.4 0,0 1211321
== Finlande 28417 2925 2839 -0,039 -135% 29,8 -154. 6 12:13:27
Bl France 3,349 3408 3348 0,003 -0,09% 80,6 -103,8  12:12:39
i~ Gréce 3,518 3569 3415 +0,004 +0,11% ar.4 -86,9 12:12:51
L) Hong-Kong 3,334 3348 3301 0,028 -0,83% 79,1 -105,3 11:03:16
== Hongrle 7,080 7,140 7,140 0,000 0,00% 4516 2673 10/04
&= lle Maurice 5731 5731 5731 0,019 -0,33% 3188 1344 08:03:08
v Inde 6,540 6,554 6526 +0,095 +147% 3997 2153 12:13:09
“= Indonésle 7169 7189 7,145 40,133 +1,89% 4626 2782 10:49:59
B4 Irlande 2893 2978 2893 0,038 -130% 34,9 -1494 12:13:28
== Islande 6,767 6,767 6,767 0,000 0,00% 4224 238,0 08:03:09
- Israél 4,400 4400 4400 -0,040 -0,90% 185,7 13 10/04
i} ltalle 3,822 3880 3808 +0,017 +045% 1279 -56,5 12:13:27
® Japon 1,305 1,369 1305 -0,052 -3,83% -123,9 -308,2 09:59:53
&l Kazakstan 15,307 15307 15307 0,00 0,00% 1.276,4 1.092,0 10/04
B Kenya 13,520 13,520 13,520 0,00 0,00% 1.097.7 9133 10/04
s Lituanie 3,426 3426 3426 +0,005 +0,15% 88,3 -96,1 10/04
& Malaisle 3,779 3,779 3757 +0,050 +134% 1236 -60,8 10:27:19
H Maite 3,379 3379 3379 0,041 -120% 836 -100,8  10:40:31

B Maroc 2910 3,014 3013 0,000 0,00% 36,7 -147.7 10/04
#1 Mexique 9648 9648 9648 +0.344 +3,70% 7104 526,1 10/04
¥4 Namible 9578 9809 9703 0,000 0,00% 7035 5191 10/04
I 1 Nigéria 19,727 19,727 19,727 +0,000 +0,00% 1.718,3 1.534,0 09/04
&= Norvége 3,840 3901 3840 0,070 -1,79% 1296 -54,7 12:13:18
o Nouvelle-Zélande 4781 4823 4668 +0,126 +2,71% 2238 394 07:39:59
£= Ouganda 17,786 17,786 17,786 +0,000 +0,00% 1.524.2 1.339,9 o08:.02:17
Pakistan 12,801 12,801 12,801 +0,532 +4.34% 1.025,7 8414 0T:27:58
== Pays-Bas 2796 2879 2794 0,034 -1,20% 253 -159,0  12:13:26



Nom %

11 CAC40

SBF 120

Euro Stoxx 50

Dow Jones

" R B 3

S&P 500
Nasdaq

Russell 2000

S&P 500 VIX
I S&P/TSX
Bovespa

11 S&P/BMVIPC
B MSCI World
™ DAX

# FTSE100

AEX

M

IBEX 35

Il FTSEMIB

SMI

o PSI

Il BEL 20

= ATX

i= OMXS30

== MOEX Russia Index

= RTSI

= WIG20

Budapest SE

)

BIST 100

TA 35

Tadawul All Share

* Nikkei 225

Le taux de change euro-dollar

Dernier
7.066,42
5.343,94
4.760,05

39.282,82
5.241,00
16.359,24
1.81810
44,48
2314101
126.481
51.696,82
3.414 65
20.24561
7.924,73
815,35
12.267,00
33.879,00
11173,50
6.518,75
4.007,80
3.696,34
2.25310
2.807,00
1.039,16
254176
86.253,25
9.342,25
2.41767
11.502,54

33.585,58

83

+ Haut
7.204,60
5.456,18
4.875,35
39.529,46
5.263,04
16.390,04
1.832,55
45712
23.188,05
126.827
51.806,76
3.428 1
2084231
7.890,69
827,79
12.420,00
34.663,00
11.343,10
6.567,40
4.047,40
3.935,47
2.286,95
2.839,28
1.052,08
2.58768
88.505,44
9.392,02
2.454,60
11.605,09

33.953,29

+Bas
7.007,63
5.310,36
4.727,35
38.275,02
5.229,63
16.299,85
1.813,40
39,85
23.038,65
126.355
51.550,16
3.408,54
2010792
7.860,42
810,94
12.155,00
33.582,00
1.057,50
6.437,26
3.961,20
3.603,53
2.219,76
2.802,28
1.033,26
2.527,02
83.387,24
9.260,01
2.408,37
11.415,39

32.626,58

Var.
-59,60
-52,99
-58,87

-310,84
-27,05
-28,07
-13,29

+3,62
+126,14
+127
+182,00
-7,26

-343,74
+11,48

-3,89
-73,20

-398,09
-86,20

+13,96
+22,29
-19,19
-27,48
+42,72
414,87
-1,81
0,00
+3,67
+45,93
+405,89

-1.023,42

Var.% <
-0,84%
-0,98%
“1,22%
-0,79%

-0,51%

“0,17%
-0,73%
+8,86%
+0,55%
+0,10%
+0,35%
-0,21%

“1,67%
+0,15%
-0,47%
-0,59%

-1,16%
-0,77%
+1,78%
+0,56%
-0,52%
“1,20%
+1,55%
+1,45%
-0,46%

0,00%
+0,04%
+1,94%
+3,66%

-2,96%

Heure £

15:37:45

15:22:45

15:37:39

15:32:37

15:37:34

15:37:41

15:37:39

15:37:31

15:37:46

15:22:30

15:37:39

15:37:30

15:37:34

15:37:54

15:37:30

15:38:07

15:38:07

15:37:39

15:37:45

15:37:45

15:04:59

15:37:40

15:37:36

15:37:51

15:37:45

10/04

15:22:40

10/04

10/04

07:00:00



1,16

1,14 ven. 11 avr. 13:39

1,08 T I
8 avr. 10 avr.

- Cours des matieres premieres (11 avril apres-midi)

Nom 2 15 Minutes £ 1heure £ 1jour S 1sem. $ 1mois $ YTD S 3ans $
or -0,30% -0,06% +2,22% +7,04% +10,26% +23,03% +64,67%
Argent +0,21% +0,52% +3,01% +8,19% -6,28% +815% +22,72%

% Cuivre +0,41% +0,22% +2,58% +1,02% -8,30% +10,44% -5,77%

¥ Platine +0,29% +0,47% +11M% +3,23% -5,19% +3,69% -2,91%

i Pétrole Brent +0,36% -0,02% +0,43% -3,51% -10,81% =15,22% -39,53%

¥ Pétrole brut WTI +0,25% +0,53% +0,38% -2,65% -10,43% -15,30% -39,74%

®% Gaz naturel +0,42% +2,72% -0,48% -7,58% “1317% -2,39% -47,57%

® Fioul +0,12% +0,62% +0,32% -1,38% -6,94% “11,36% -38,31%

B Caféusc -0,06% +0,23% +1,28% -5,09% -10,25% +8,55% +48,59%

¥7 Mais américain +0,23% +0,23% +0,9% +5,73% +8,44% +6,14% -37,31%

¥ Blé américain +0,38% +0,38% +2,70% +4,37% +2,48% +0N% -49,98%

2 Sucre +2,91% +2.91% +2,07% -2,68% “1,74% +3,33% -7,01%

®% Coton américain +0,12% +0,20% +0,27% +5,26% -0,43% -2,50% -51,85%

¥ Cacao américain -0,69% +0,58% +3,16% -1,84% +1,84% -27,63% +217,20%

La crise mondiale qu’entraine la guerre commerciale faite par les Etats-Unis de D. Trump se double
d’une crise des matiéres premiéres.

Voici I’'analyse qu’en fait Alexandre Mirlicourtois le 10 avril sur XerfiCanal :

« Depuis le ler avril 2025, les marchés pétroliers vacillent. Le Brent, référence européenne, a plongé sous
les 63 dollars le baril, contre 76 début mars — un effondrement de 17 % en moins d’un mois. Le WTI
américain suit la méme pente. A 1’origine : 1’annonce surprise de nouvelles hausses tarifaires américaines
sur les importations chinoises, le 2 avril, relangant une guerre commerciale que I’on croyait apaisée.
L’économie mondiale redoute une contraction de la demande, et les traders liquident en masse.
L’OPEP+ joue avec le feu
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Comme pour enfoncer le clou, ’OPEP+ a dévoilé le 4 avril une augmentation inattendue de sa production
: +411 000 barils/jour des le mois de mai. Loin de stabiliser les marchés, cette initiative a été percue
comme une fuite en avant, fragilisant encore plus les équilibres. La Russie, 1’Arabie saoudite et leurs
alliés semblent miser sur les volumes pour compenser la baisse des prix. Mais a court terme, 1’effet est
ravageur sur les cours.

Un effet domino sur les matieres premieres industrielles

Le choc pétrolier n’est pas isolé. Le cuivre, le nickel, I’aluminium suivent la méme trajectoire, perdant
jusqu’a 12% en quinze jours. Ces métaux sont les barométres de ’activité industrielle mondiale. Leur
baisse signale un refroidissement rapide des anticipations économiques. Le secteur de la construction,
I’automobile et méme les semi-conducteurs commencent a revoir leurs plans d’investissement a la baisse.
Un faux cadeau pour les consommateurs

La tentation est grande d’y voir une bonne nouvelle : carburant moins cher, colts de transport allégés. ..
mais c¢’est un mirage. La baisse des prix refléte une demande mondiale atone, voire en contraction. Moins
de consommation, ¢’est aussi moins de croissance, moins d’emplois, et des Etats producteurs en crise.
Les économies émergentes, déja affaiblies par le ralentissement chinois, voient leurs revenus fondre.

L économie mondiale a un tournant

Derri¢re cette dégringolade se cache une crise de confiance systémique. La guerre commerciale, les
incertitudes géopolitiques, le fléchissement du commerce mondial [’OMC estime ce fléchissement de
0,2% a 1,5% pour les échanges de marchandises] composent un cocktail explosif. Les marchés, loin de
réagir a 1’excés, sonnent une alerte. L’économie mondiale est suspendue a un fil, et les politiques
monétaires semblent impuissantes. Le pétrole est en train de redevenir ce qu’il n’aurait jamais cessé
d’étre : le thermometre de la santé mondiale ».

Note : en ce vendredi 11 avril, I’agence Moody’s laisse inchangée la note de la dette publique frangaise a
AA3, avec la méme perspective « stable » ; ce qui est un satisfecit pour le gouvernement frangais.

Et fin mai, c’est /’agence S&P qui ne modifie pas la note de la France. Etant donné pourtant la situation
budgétaire particulierement difficile de la France, certains pensent qu’il en est ainsi parce que baisser la
note obligerait les banques, les assurance, etc... a vendre massivement de la dette francaise, ce qui
créerait un risque de krach obligataire qui pourrait lui-méme s’étendre a toute 1’Europe.

Le 14 avril, Alexandre Mirlicourtois consacre sur XerfiCanal sa vidéo a « Guerre commerciale et
déséquilibres ; ’addition salée pour la France » :

« Coup de théatre ! Donald Trump fait volteface sur les droits de douanes. Pas totalement. La premiére
salve a 10% est maintenue ; les surtaxes de 25% sur les véhicules, 1’acier et I’aluminium aussi. Les droits
dits réciproques, qui avaient notamment porté a 20% les tarifs appliqués aux produits européens, sont eux
suspendus pendant 90 jours. La Chine a droit un traitement de faveur. Taxée a 125%. A ce niveau-la,
c’est un embargo.

Coup de théatre mais pas fin de I’histoire.

1- Parce que la guerre commerciale peut recommencer a I’issue de I'ultimatum, voire & n’importe
quel moment compte tenu de la versatilité du Président des Etats-Unis. Le monde est plongé dans
I’incertitude la plus totale. Or, sans cap pas de confiance, pas de confiance pas de croissance.

2- Les industriels chinois vont devoir trouver une alternative au marché américain. Et les américains
au marché chinois.

La France, victime collatérale des tensions mondiales

C’est bien pourquoi, la France reste doublement pénalisée par le contexte international. D’une part, la
demande mondiale qui lui est adressée va se contracter, et d’autre part, la concurrence avec la Chine, en
quéte de nouveaux marchés, va s'intensifier. Il faut méme s’attendre a une vaste offensive, a prix cassés,
notamment dans 1’automobile. Et il faut aussi ajouter une partie de la production américaine qui se
retrouve boutée hors de Chine. Dans ce contexte, difficile de prévoir autre chose qu’une contribution
négative du commerce extérieur cette année et au mieux neutre en 2026 en dépit du surplus de
commandes venues d’Allemagne conséquence des deux immenses plans de relance a la fois pour
moderniser les infrastructures, et pour rebatir un appareil militaro-industriel.
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Contribution du commerce extérieur a la croissance
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Le risque néanmoins est que 1’ Allemagne siphonne les investissements internationaux au détriment de ses
partenaires.

Cette instabilité¢ générale va pousser les entreprises a couper plus encore dans les dépenses, reporter les
investissements et geler les projets d’embauches. Le marché du travail, qui s’est déja retourné, va
s’enfoncer poussant le taux de chdmage au-dessus de 8% deés la mi-année et au-dela de 9% fin 2026.

Taux de chﬁmage (en % de la population active)

17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 20

Sources : Insee, Xerfi

Une pression fiscale qui plombe le moral et la relance

Avec ce facteur de stress de plus, les ménages ne sont pas preés de puiser dans leur épargne pour
consommer. En outre, a rebours du discours officiels, tout a chacun s’attend a nouveau un tour de vis
fiscal, avec déja pour cette année : la contribution différentielle sur les hauts revenus, soi-disant
transitoire. La hausse des frais de notaire de 4,5 a 5% de la valeur d’un bien laissé au libre arbitre des
départements. Tous, ou quasiment, se sont engouffrés dans la bréche. Renforcement de I’écotaxe sur les
véhicules polluants ; taxe de solidarité sur les billets d’avion ; suppression du taux réduit de TVA sur
I’installation de chaudiére a gaz ; hausse de la TVA a 20% sur les abonnements de gaz et d’électricité
prévue cet €té.
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L’addition est lourde aussi pour les entreprises entre le report de la fin de CVAE, et I’instauration d’une
contribution exceptionnelle sur les bénéfices des grands groupes. Fragilisée par le contexte extérieur, sans
prise de relais possible par la demande des ménages et des entreprises, sans possibilité de soutien public
compte tenue de I’état des finances la croissance frangaise va caler, pas plus de 0,3% attendus et 0,7% en
2026. A ce stade, cela reste un scénario optimiste ».

Prévisions de croissance : 2025-2026 (var. PIB en volume)
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Dans Les Echos du 16 avril, David Barroux revient lui aussi sur le « volte-face » que vient de faire
Donald Trump suite aux réactions des marchés et des pressions exercées par les milieux économiques et
par les partenaires commerciaux : « La semaine derniere, les marchés financiers avaient joué le role d'une
premiere corde de rappel, poussant le président a suspendre pour 90 jours une bonne partie des mesures
les plus extrémes. Mais depuis ce week-end, il met encore plus d'eau dans son vin protectionniste en
proposant des mesures sectorielles. Pour défendre le “made in America® et ses électeurs, il exclut des
sanctions les iPhone et 1'¢lectronique importés de Chine. Il se prépare a faciliter la vie des Big Three de
l'automobile. Et, dans I'aéronautique comme la pharmacie ou les semi-conducteurs, le pire n'est désormais
plus forcément certain.

L'Europe et la Chine pourraient se dire qu'ils ont échappé au pire mais le danger est que ce virage de
“Make America Great Again“ vers un “Make America Pragmatic Again“ provoque des ravages
¢conomiques qui seront encore plus inéquitablement répartis. Les fabricants allemands de berlines, les
constructeurs de plateformes de jeux vidéo japonais ou le textile chinois n'échapperont pas a des taxes et
devront progressivement tenter de relocaliser une partie de leur production aux Etats-Unis. Le choc
inflationniste ne sera pas totalement évité mais il frappera moins l'industrie et le consommateur
américains. Il n'épargnera pas en revanche les autres industriels et salariés de la planete ».

Ce méme 16 avril, BNP Paribas publie le « Tariff Tracker » suivant :
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TARIFF TRACKER
16/04/2025

Décisions Pays visés Date annoncée Mise en euvre
Droits de douane de 10% sur les importations Chine 01/02/2025 v
Canada N
Mexique '
Droits de douane de 25% sur les importations d'acier et d'aluminium Tous les pays 11/02/2025 “f
E Restrictions sur les investissements « stratégiques » Chine 21/02/2025 v
I=——— Droits de dovane supplémentaires de 10% sur les importations China 03/03/2025 v
Possibilité d'un « droit de douane secondaire » de 25% sur
les pays importateurs de pétrole et degazdu Venezvela i S S M. o
Droits de douane de 25% sur les voitures entrant aux Etats-Unis (hors USMCA) Tous les pays 26/03/2025 7
Droits de douane de 25% sur les piéces automobiles entrant aux Etats-Unis (hors USMCA) Tous les pays 26/03/2025 03-mai
Tar:f planch T (HB o rvﬁbvtib‘rivs') ............................. S e e pays .......... e o J ,,,,,,,,,,,,,
« Tarifs réciproques rédvits » de 10% a 50% Tous les pays 03/04/2025 Suspendus (savf Ching)
Droits de douane supplémentaires de 50% sur les importations Chine 08/04/2025 v
Droits de douane supplémentaires de 41% sur les importations (total : 145%) Chine 09/04/2025 v
Réimposition des droits de douane de 2018 et 2020 (mesures de rééquilibrage) e
BB svevomesdemarchandises T T fass o e
Mesures tarifaires supplémentaires portant sur EUR 18 mds de marchandises Etats-Unis 12/03/2025 Suspendus
Droits de douane de 15% sur le charbon et le GNL, droits de dovane de 10% sur e
le pétrole et les machines agricoles, contréles a l'exportation de 5 matériaux critiques Etats Umé 04/02/20?5 v
Droits de douane de 100% sur L'huile de colza, les tourteaux et les pois o
Droit de dovane de 251% sur es produits aquatiques et lepore i st SOOI, G
Droits de douane de 34% sur les importations + restrictions a l'exportation Etats-Unis 04/04/2025 v
L L O e e e e
Droits de douane supplémentaires de 50% sur les importations Etats-Unis 09/04/2025 v
Droits de douane supplémentaires de 41% sur les importations Etats-Unis 11/04/2025 v
o I Droits de douane de 25% sur USD 30 mds de marchandises Etats-Unis 01/02/2025 )
Droits de dovane de 25% sur USD 29,8 mds d'acier, d'aluminium et de biens de consommation Etats-Unis 12/03/2025 e

Source : BNP Paribas
BNP Paribas publie le 18 avril un article intéressant sur la situation créée par le déclenchement de
la guerre tarifaire: https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Editorial-Droits-douane-
grand-chamboule-18/04/2025,51464
Retenons en particulier le graphique suivant :
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U.S. Dollar Index (SDXY)
98.97 -0.14 (-0.14%) 20:47 £7 [1CE/
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En ce lundi 26 mai, cet indice DXY tombe en-dessous de 99...

Note : I’index DXY Dollar est un indice de la valeur du dollar américain par rapport a un panier de
devises étrangeres, souvent appelé panier de devises des partenaires commerciaux américains. L'indice
augmente lorsque le dollar américain gagne en "force" par rapport aux autres devises ; et inversement
lorsqu’il baisse comme ici.

Notons aussi que le méme jour et la méme source propose une vidéo sur « qui achéte la dette fédérale
américaine ? » :  https://economic-research.bnpparibas.com/Media-Library/fr-FR/achete-dette-federale-
americaine-depuis-reduit-bilan-18/04/2025.c42841

Le lundi de Paques, 21 avril, voici les taux de rendements des emprunts souverains et les principaux
indices boursiers internationaux :
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Pays - Taux - + Haut + Bas Var. = Var. % - Vs.Bund - Vs. T-Note - Heures -

B Afrique du Sud 10,805 10,920 10,865 +0,030 +0,28% 8436 6549 17/04
==  Allemagne 24690 24690 24690 +0,0040 +0,16% 0.0 -188,7 08:06:16
ol Australie 4243 4274 4192 -0,066 -1,53% 1774 -11.3 17/04
== Autriche 2914 2914 2914 +0,002 +0,07% 445 -144.2 08:47:19
Bl Bangladesh 12,415 12,415 12360 +0,365 +3,03% 994.6 8059 08:41:53
B8 Belgique 3,083 3,084 3,083 -0,006 -0,19% 614 -127,3 08:06:16
Bresil 14,615 14675 14,565 -0,085 -0,58% 1.2146 1.025.9 17/04
mm Bulgarie 3,850 3,850 3,850 0,000 0,00% 138.1 -50.6 16/04
I+l Canada 3,176 3,177 3173 +0,039 +1,24% 704 -118,3  12:49:08
= Chili 5640 5640 5600 +0,040 +0,71% 3171 1284 17/04
@ Chine 1663 1665 1654 +0,015 +0,91% -80.6 -269.3 08:58:42
Chypre 2,950 3,085 2962 -0,070 -2,32% 481 -140.6 17/04

== Colombie 11,821 11,821 11,805 0,079 -0,66% 935.2 746.5 16/04
®. Corée du Sud 2,604 2624 2601 -0,019 -0,72% 13,5 -175,2 08:29:40
I § Coéte D'lvoire 7,010 7,010 7,010 0,000 0,00% 454 1 265.4 18/04
== Croatie 3,160 3,160 3,160 +0,037 +1,18% 69.1 -119.6 18/04
== Danemark 2,316 2381 2316 -0,046 -1,95% -15.4 -204.0 16/04
== Egypte 22,231 22,231 22231 +0,811 +3,79% 1.976.2 1.787,5 08:03:04
== Espagne 3,770 3,170 3,170 +0,004 +0,13% 701 -118,6 08:06:17
&= Etats-Unis 4356 4,366 4330 +0,029 +0,67% 188.7 0.0 12:49:03
== Finlande 2773 2776 2773 +0,009 +0,33% 304 -158,3 08:05:58
i1 France 3,239 3,239 3239 +0,005 +0,15% 77,0 -111,7 08:06:18
== Grece 3,370 3,480 3,385 -0,050 -1,46% 90,1 -98.6 17/04
K3 Hong-Kong 3,256 3,256 3,256 -0,061 -1,84% 78,7 -110,0 02:23:02
== Hongrie 7,080 7,160 7,160 -0,010 -0,14% 4611 2724 17/04
== lle Maurice 5783 5,783 5,781 0,017 -0,29% 3314 1427 12:117:43
e Inde 6,422 6,466 6419 +0,050 +0,78% 395.3 206.6 12:48:11
== Indonésie 7,073 7,081 7.052 +0,140 +2,02% 4604 271.7 10:53:17
i L Irlande 2,826 2829 2826 -0,011 -0,39% 35,7 -153.0 08:06:06
= Islande 6,737 6,737 6,737 -0,043 -0,63% 4268 238.1 08:03:09
- Israsl 4,334 4334 4334 0,000 0,00% 186.5 2,2 17/04
i § halie 3,645 3,645 3645 +0,003 +0,08% 176 -71.1 08:06:16
® Japon 1,288 1,300 1277 -0,001 -0,08% -118.1 -306.8 10:36:26
B Kazakstan 15,407 15,407 15407 0,00 0,00% 1.2838 1.105.1 18/04
8 Kenya 13,580 13,580 13,580 0,000 0,00% 11111 9224 17/04
s Lituanie 3,378 3,378 3,378 +0,005 +0,15% 90,9 -97.8 17/04
&= Malaisie 3,681 3,720 3,681 -0,011 -0,30% 121.2 -67.5 10:27:51
H Mailte 3,266 3,266 3,266 +0,008 +0,25% 79,7 -109.0 17/04
B Maroc 2,921 2,921 2,921 -0,094 -3,12% 45,2 -1435 12:17:45
1 Mexique 9,460 9,527 9464 0,000 0,00% 699.1 510.4 16/04



Nom £

11 CAC 40

usg
CAC 40
B Euro Stoxx 50

= Dow Jones
= S&P 500

= Nasdaq

= Russell 2000
= S&P 500 VIX
14 S&P[TSX

= Bovespa

11 S&P/BMV IPC
m MSCI World
= DAX

= FTSE 100

= AEX

= IBEX 35

11 FTSEMIB

o SMI

m PSI

1 BEL 20

= ATX

= OMXS30

= MOEX Russia Index
= RTSI

- WIG20

= Budapest SE
= BIST 100

= TA 35

= Tadawul All Share
» Nikkei 225

W SLPJASX 200
@ Shanghai

@ SZSE Component
@ China AS50

@ DJ Shanghai

= Hang Seng

Dernier
7.28586
5.534,98
4.935,34
30142,23
5.282,70
16.286,45
1.880,62
3219
2419281
129.650
53.018,57
3.484 83
21.205,86
8.27566
852,20
12.918,00
35.080,43
1.660,96
6.735,84
419765
3.916,09
2.355,58
291269
1130,88
264352
87.062,04
9.302,34
2.467,80
11.568,48
34.279,50
7.818,10
3.29,43
9.905,53
13137,57
4550

2139514

+ Haut
7331864
5.564,38
4.970,68
39.745,58
532831
16.408,51
1.88764
32,89
24.307,00
130.001
53.459,57
3.488,05
21.436,66
8.295,07
854,05
12.965,70
36.134,92
11.660,96
6.751,46
419992
3.928,95
2.374,.82
291462
113163
2.669,82
87.54115
9.346,30
2.483,58
1164216
34.605,00
7.819,10
3.28864
9.913,09
13.222,62
455,42

21.41764

+ Bas
7.252,77
5.512,36
4.92220
38.950,31
5.255,58
1618117
1.861,30
3218
24.058,27
127.973
52.590,76
3.481,29
2114226
819566
84722
12.852,00
35.796,07
11.521,89
6.711,86
4159,53
38874
2.346 64
2.880,00
mzie
262636
86.914,00
9.268,07
2.462 69
11.562,38
34.217,00
7.757,40
3.270,00
9.733,43
13.117,95

45115

21.039,16

Var.
-441n
-30,23
-31,16
-52716
+7,00
-20.M1
+17,14
+2,54
+86,02
+1.333
+375,53
+8,77
-105,16
+0,06
-1,36
0,00
-8714
+62,34
-10,07
-3,33
-2,01
-17,01
+39,92
+15,50
+27,68
-44,94
-14,90
-23,99
-58,12
-450,78
+60,20
+14,70
+123,88
-8,66
+2,83

+338,16

Var.%
-0,60%
-0,54%
-0,63%
-1,33%
+0,13%
-0,13%

+0,92%
+8,57%

+0,36%
+1,04%
+0,71%
+0,25%

-0,49%

0,00%
-0,16%
0,00%

-0,24%

+0,54%
-015%

-0,08%
-0,05%
-0,72%
+1,39%
+1,39%
+1,06%
-0,05%
-0,16%
-0,96%
-0,50%
-1,30%
+0,78%

+0,45%
+1,27%

-0,07%

+0,63%

+1,61%

Heure £
17/04
17/04
1704
17/04
17/04
17/04
17/04

12:57:3
17/04
17/04
16/04

12:57:45
1704
17/04
17/04
18/04
17/04
17/04
17/04
17/04
17/04
17/04

12:57:51

12:57:51
1704
1704

12:42:52

12:57:42

12:42:53

08:30:28

17/04
08:59:59
09:44:59
08:59:59
08:59:59

17/04



Meémes statistiques le 16 juin :

Pays Taux : +Haut +Bas Var. © Var.% : Vs.Bund : Vs.T-Note : Heures
B= Afrique du Sud 10,115 10,170 10,080 -0,025 -0,25% 7572 5694 12:25:42
™= Allemagne 2,5430 2,5580 2,5250 +0,0130 +0,51% 0,0 -187,8 12:32:55
Bl Australie 4,238 4271 4229 -0,020 -0,47% 169,5 -18,3  12:31:25
= Autriche 2,959 2998 2943 +0,014 +0,48% 418 -146,0 12:32:56
Il Bangladesh 11,910 11,910 11,880 +0,030 +0,25% 936,7 7489 09:27:51
11 Belgique 3,128 3,142 3,016 +0,031 +1,00% 57,9 -1299 12:32:57
Brésil 13,950 13,988 13,950 -0,097 -0,69% 1.140,7 952,9 16/06
= Bulgarie 3,850 3,850 3,850 0,000 0,00% 130,7 -57,1  12:25:02
I+l Canada 3,383 3,385 3380 -0,018 -0,53% 83,8 -104,0 12:32:58
= Chili 5730 5730 5730 -0,020 -0,35% 318,7 130,9 16/06
Chine 1,638 1648 1,637 +0,006 +0,37% -90,5 -278,3 08:58:16
= Chypre 2,982 2990 2,957 +0,014 +0,47% 438 -144,0 12:32:55
== Colombie 12,660 12,674 12,604 -0,099 -0,78% 1.011.7 8239 16/06
. Corée du Sud 2865 2884 2829 0,011 -0,38% 32,2 -155,6 08:29:23
Il Céte D'lvoire 7,010 7,010 7,010 0,00 0,00% 446,7 258,9 16/06
== Croatie 3,149 3,149 3,149 0,00 0,00% 60,6 -127,2 13/06
== Danemark 2,553 2593 2524 +0,039 +1,55% -1,5 -189,3 12:33:00
= Egypte 21,180 21,180 21,180 0,00 0,00% 1.863,7 1.6759 08:03:04
= Espagne 3,226 3,246 3221 +0,017 +0,53% 68,4 -1194  12:32:57
EE Etats-Unis 4421 4445 4417 0,029 -0,65% 187.8 00 12:32:38
=+ Finlande 3,026 3,041 2997 +0,033 +1,10% 472 -1406  12:32:55
11 France 3,255 3,272 3,230 +0,020 +0,62% 73 -116,5 12:32:58
= Gréce 3,318 3,332 3,299 +0,044 +1,34% 774 -1104  12:31:38
Hong-Kong 3,120 3,147 3,120 -0,027 -0,86% 57,7 -130,1  11:05:34
= Hongrie 7,120 7,200 7,200 0,000 0,00% 4577 269,9 16/06
= lle Maurice 5590 5590 5,590 0,000 0,00% 3047 116,9 08:03:08
== Inde 6,259 6,273 6,253 -0,012 -0,19% 3716 1838 12:28:08
= Indonésie 6,727 6,736 6,695 +0,021 +0,31% 4184 2306 10:21:59
il Irlande 2871 2,884 2,853 +0,026 +0,91% 33,0 -1548  12:32:59
i= Islande 6,856 6,856 6,856 0,000  0,00% 4313 2435 08:03:10
= lIsraél 4,568 4,568 4,568 0,000 0,00% 202,5 14,7 16/06
il ttalie 3513 3,532 3483 +0,024 +0,69% 97,0 -908 12:32:46
e Japon 1482 1489 1444 +0,024 +1,65% -106,1 -2939 11:51:13
B Kazakstan 14,146 14,146 14,146 0,00 0,00% 1.160,3 972,5 16/06
EE Kenya 13,369 13,570 13,369 0,000 0,00% 1.082,6 8948 16/06
= Lituanie 3,248 3,248 3,248 +0,004 +0,12% 70,5 -117,3 16/06
E Malaisie 3,601 3,601 3595 +0,009 +0,25% 105,8 -82,0 10:28:33
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CAC 40 7.659,20 7.702,75 7646,76 -83,04 “1,07% 12:37:45

Il SBF120 5.820,16 5.849,97 5.808,33 -60,18 “1,02% 12:22:45
B Euro Stoxx 50 5.270,65 5.300,55 5.264,95 -68,92 “1,29% 12:37:53
= Dow Jones 42.515,09 42.707,73 42.300,13 +317,30 +0,75% 16/06
=1 S&P 500 6.0331 6.050,83 6.004,00 +56,14 +0,94% 16/06
¥ Nasdaq 19.701,21 19.733,31 19.550,75 +294,39 +1,52% 16/06
®7 Russell 2000 232413 213471 2115,07 +23,62 +1,12% 16/06
= S&P 500 VIX 20,63 20,99 20,35 +1,52 +7,95% 12:37:46
141 S&P/TSX 26.568,61 26.681,74 26.533,30 +64,26 +0,24% 16/06
= Bovespa 139.256 139.988 137.212 +2.043 +1,49% 16/06
Il S&P/BMV IPC 57.046,85 57.834,53 56.980,58 -391,72 -0,68% 16/06
B MSCI World 3.927,81 3.934,40 3.925,44 -8,22 -0,21% 12:37:45
™ DAX 23.398,55 23.5086,24 23.312,42 -29374 -1,24% 12:37:53
& FTSE100 8.831,84 8.850,01 8.806,91 -43,38 -0,49% 12:37:54
= AEX 917,91 922,39 916,63 -7,02 -0,76% 12:37:45
= IBEX 35 13.903,85 14.010,00 13.863,75 -209,65 -1,49% 12:37:52
Il FTSEMIB 39.321,00 39.680,00 39.298,00 -608,18 “1,52% 12:37:47
B2 sMmi 12.023,80 12.094,80 11.953,30 -88,89 -0,73% 12:37:54
o= PSI 7.488,08 75375 7.479,53 -57,78 -0,77% 12:37:45
Il BEL 20 4.436,30 4.456,90 4.432,60 -45,31 -1,01% 12:37:45
= ATX 4.400,44 4.402,94 435471 0,00 0,00% 16/06
i= OMXS30 2.459,65 2.476,47 2.458,84 -25,67 -1,03% 12:37:53
== MOEX Russia Index 2.76410 2.770,36 2.730,27 +26,27 +0,96% 12:37:50
= RTSI 110915 111,66 1.095,57 +10,55 +0,96% 12:37:51
- WIG20 2.712,38 277,23 267867 -2,74 -0,10% 12:37:45
= Budapest SE 95.797,50 96.48718 95.292,83 0,00 0,00% 16/06
BIST 100 9.353,07 9.399,87 9.328,59 +3,05 +0,03% 12:22:53
= TA35 272 2.793,38 2.756,93 +15,05 +0,55% 12:37:51
E Tadawul All Share 10.786,30 10.876,03 10.764,80 -80,74 -0,74% 12:22:53
* Nikkei 225 38.567,50 38.585,50 38.330,00 +256,17 +0,67% 08:30:16

Le mardi 22 avril, Patrick Artus, dans son Flash Economie explique que la chute des cours des actions sur
les marchés américains et européens n’obéit pas aux mémes raisons :

« Depuis le 18 février 2025, I’indice S&P 500 a reculé de 15,9% ; I’indice Euro Stoxx 50 a reculé de
10,8%.

Mais les deux mécanismes qui ont généré cette tres forte baisse des indices boursiers sont différents.

Aux Etats-Unis, c’est ’anticipation du recul de la consommation (de la demande intérieure) di au
supplément d’inflation lié¢ aux droits de douane qui explique la chute des indices boursiers. Méme si les
droits de douane pergus sont reversés sous la forme de baisses d’impdts, ces baisses d’impdts profiteront
essentiellement aux entreprises et aux ménages a revenu ¢élevé, tandis que les ménages a revenu faible
souffriront de la hausse des prix des produits importés.

En Europe, c’est le recul des exportations vers les Etats-Unis ou le recul des marges bénéficiaires qui
explique la chute des cours boursiers.

Cependant, le recul des indices boursiers semble constituer une surréaction au choc causé par la hausse
des droits de douane qui, dans la version du 9 avril 2025 est mesurée, sauf en ce qui concerne les droits de
douane sur les importations des Etats-Unis depuis la Chine ».

Le mercredi 23 avril, information sur les tarifs douaniers américains :

« En dépit de la suspension des tarifs réciproques, le taux de droit de douane effectif moyen des Etats-
Unis est au plus haut depuis 1901, a 28 %, en raison, notamment, des tarifs douaniers colossaux instaurés
sur les produits chinois", calcule I'équipe Stratégie Marchés dans le MyStratWeekly d' OSTRUM AM.

93



(...) Compte tenu des tarifs prohibitifs entre la Chine et les Etats-Unis, I'UE risque de faire face & un
afflux important de produits chinois trés compétitifs. L'UE a indiqué qu'elle prendrait des mesures pour
les limiter. Au-dela de nouer des partenariats avec d'autres pays, il est essentiel que 1'UE renforce le
marché unique européen qui fait encore actuellement 1'objet de barrieres tarifaires importantes. Elles sont
estimées équivalentes a des tarifs de 44 % sur les biens et de 110 % sur les services, selon le FMI ».

Le vendredi 23 mai, donc tout juste un mois apres, la guerre commerciale recommence :
Elle vise tout spécialement I’Europe, comme si celle-ci n’avait pas répondu au Président Trump de la
fagon que celui-ci attendait... :

The Kobeissi Letter

IKL
KobeissiLetter

BREAKING: President Trump says a 50% tariff on the European
Union will begin June 1st

The trade war is back.

._—A!"‘v, Donald J. Trump @
.

Non-Monetary Trad

ns, unfair and

recommending a g ariff on the
opean Unio une 1, 2025

you for your attention to this matter!

129 436

Mais, deux jours apres (le 26 mai), « le président Trump a déclaré avoir recu un appel de la présidente de
la Commission européenne lui demandant de reporter la date limite des droits de douane de 50 % au 9
juillet, et que c'était son “privilége de le faire* ». Il faut dire qu’auparavant, Madame Ursula von der
Leyen avait précisé que « I’Europe est préte a avancer avec hate et de maniere décisive dans les
discussions ».

_y’ Donald J. Trump @
.

I received a call today from Ursula von der Leyen, President of the

European Commission, requesting an extension on the June 1st deadline on
the 50% Tariff with respect to Trade and the European Union. | agreed to
the extension — July 9, 2025 — It was my privilege to do so. The
Commission President said that talks will begin rapidly. Thank you for your
attention to this matter!

Commentaire sur X de « The Kobeissi Letter », avec schéma a la clé :

« C'est réglé comme sur des roulettes :

Le président Trump reporte les droits de douane de 50 % imposés par I'UE au 9 juillet.
Le rendement des obligations a 10 ans repasse alors instantanément au-dessus de 4,55 %.
Les accords commerciaux ne freinent plus le marché obligataire ».
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U.S.10Y

@ Bond Yield

4.557 +0.044 (+0.97%)

Overview

De méme, Les Echos de ce 26 mai notent (article de Laetitia Volga) :

« L'humeur des marchés change presque aussi vite que celle de Donald Trump. Vendredi encore, c'était la panique : le
président américain annongait a la volée des droits de douane de 50 % sur les importations européennes, fustigeant la lenteur
des négociations commerciales. Résultat immédiat : chute de 1'euro, recul des actions européennes, regain de nervosité sur
I'ensemble des places mondiales.

Mais dés dimanche, nouveau retournement. Aprés un échange téléphonique avec Ursula von der Leyen, le milliardaire
recule. (...) Au petit matin ce lundi, les investisseurs respirent : le Cac 40 gagne 1,2 % a 7.826 points vers 10 heures et l'euro
revient sur ses plus hauts niveaux depuis fin avril face au dollar. ».

Pour I’économiste, enseignant et stratégiste financier Michael Pettis, en cette fin juin, la
guerre commerciale est loin d’étre finie

Le raisonnement de M. Pettis s’appuie sur un constat établi par le FT: «en mai, la valeur des
exportations chinoises vers I’Europe a augmenté de 12 % par rapport a I’année précédente, les
expéditions vers 1’ Allemagne ayant progressé de 22 %. Les exportations vers les pays d’Asie du Sud-Est
ont augment¢ de 15 %. »

M. Pettis considére alors que «le monde se plaint déja des perturbations causées par ce flux
d'exportations chinoises des Etats-Unis vers le reste du monde, notamment I'Europe. Mais jusqu'a présent,
il s'agit de la partie la plus facile de I'ajustement du commerce mondial. [Or,] la situation va empirer ! [En
effet,] jusqu’a présent, I’administration Trump n’a pas réussi a réduire le déficit commercial américain, et
tant que le déficit commercial américain augmente, il est beaucoup plus facile pour les autres pays
d’absorber les déficits commerciaux croissants avec la Chine, car ceux-ci sont équilibrés par des
excédents commerciaux croissants avec les Etats-Unis. Le véritable probléme surviendra si Washington
s'engage sérieusement a maitriser le déficit commercial américain, qui représente environ la moitié des
déficits commerciaux mondiaux. Dans ce cas, les pays devront équilibrer la hausse de leurs déficits avec
la Chine et la baisse de leurs excédents avec les Etats-Unis. Les pays en développement ne le peuvent pas,
car il leur sera difficile de financer des déficits commerciaux croissants. L'Europe le peut, mais cela aura
évidemment un colt considérable pour 1'économie et nécessitera une augmentation de la dette des
ménages et des finances publiques pour empécher une hausse du chomage. Ce que je veux dire, c'est que
malgré tout ce bruit, ce n'est que le début d'une montée des tensions commerciales mondiales. Une fois
que les Etats-Unis (ainsi que le Royaume-Uni et le Canada) auront abandonné leur réle d'absorbeur des
déséquilibres commerciaux mondiaux, ces derniers deviendront bien plus douloureux pour le reste du
monde ». (M. Pettis, le 22 juin)
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lll- La guerre commerciale : les explications

Note préalable : 1a personnalité¢ du Président Trump conduit a une grave erreur. Elle fait croire, de sa part,
a de totales imprévisibilité, versatilité et incompétence, alors qu’en réalité, sur les grandes questions de
I’actualité, ses décisions s’appuient - plus ou moins précisément - sur des rapports €tablis souvent depuis
plusieurs mois auparavant.

Il en est ainsi, comme cela va étre étudié ci-apres, du rapport de Stephen Miran sur les questions
¢conomiques, mais aussi du rapport de Barak Seener, mai 2024, (de la « The Henry Jackson Society »)
sur la question iranienne et du rapport de Samuel Samson (du Département d’Etat américain), qui appelle
I’Europe a la construction d’une « alliance civilisationnelle ».

A) La « doctrine Miran » et le projet d’« accord de Mar-a-Lago »

(https://www.hudsonbaycapital.com/documents/FG/hudsonbay/research/638199 A Users Guide to

Restructuring the Global Trading System.pdf)
Stephen Miran est actuellement le président du Conseil des conseillers économiques des Etats-Unis.

Pour S. Miran, les Etats-Unis sont dans une situation trés grave, voire critique. Plus haut, nous avons
mis en évidence les difficultés auxquelles le pays était confronté, « déficits jumeaux » grandissants et
qui créent des risques comme rarement, pas seulement économiques et financiers mais aussi sociaux
et politiques. La « doctrine Miran » se donne pour objet de proposer une stratégie pour faire face a ces
difficultés. Mais la mise en ceuvre de cette doctrine est-elle-méme difficile et risquée.

1- Le texte de Miran

Pour expliquer les décisions du Président Trump et de son administration, il est fait souvent référence a la
« doctrine Miran ».

Dans une note « personnelle » publiée le 12 novembre 2024
(https://www.hudsonbaycapital.com/documents/FG/hudsonbay/research/638199 A Users_Guide to_Res
tructuring_the Global Trading_System.pdf) , juste aprés I’élection de Donald Trump, 1’actuel chef du
comité d’économistes de la Maison blanche, Stephen Miran, titulaire d’un doctorat d’économie a Harvard
puis analyste dans le secteur financier, estime que la situation américaine n’est pas tenable.

« L objectif de 1’analyse est de comprendre 1’éventail des politiques possibles qui pourraient étre mises en
ceuvre ».

La note de S. Miran comporte six chapitres, le 1¢" étant I’introduction et le dernier la conclusion.

Dé¢s Tintroduction, 1’auteur considére qu’il y a un consensus non seulement parmi les électeurs
américains mais aussi parmi les économistes pour reconnaitre que rien ne va plus dans les systémes
commerciaux et financiers internationaux et qu’il faut mettre en ceuvre des politiques pour renforcer la
position des Etats-Unis dans ces systémes. Pour lui, I’élection du Président Trump va permettre de
refondre en profondeur ces systémes et il écrit cette note pour passer en revue quelques outils a la
disposition du Président pour y parvenir, notamment « pour influencer les termes de 1’échange, la valeur
des devises et la structure des relations économiques internationales ». Et il évoque aussitot
I’augmentation des droits de douane en se démarquant de tous ceux qui estiment que cela entrainerait de
I’inflation et de la volatilit¢ pour 1’économie et les marchés. Il évoque ensuite un autre objectif du
Président Trump, celui d’adopter d’importants changements dans la politique du dollar dans la mesure ou
il faut abandonner la politique d’un dollar fort. Comme le dollar est la monnaie internationale de
référence, il est trés demandé et s’en trouve donc surévalué, ce qui est 'un des facteurs, et non des
moindres, a la fois du déficit commercial et de la désindustrialisation. Il n’est pas question de mettre fin a
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ce role du dollar - c’est méme un privilége pour les Etats-Unis — mais « I’administration Trump peut
chercher des moyens de récupérer une partie des bénéfices que d’autres nations tirent de nos réserves » et
il faut « des politiques visant a accroitre le partage des charges entre les partenaires commerciaux et de
sécurité ». Miran reconnait toutefois que s’il existe une voie pour réaliser ces objectifs, elle est étroite ;
«le risque de volatilit¢ économique et boursi¢re indésirable est important, mais I’administration peut
prendre des mesures pour le minimiser ».

Drailleurs, d’autres analystes — par exemple le macroéconomiste frangais Patrick Artus — estiment au
contraire qu’un dollar fort est bel et bien un privilége pour les Etats-Unis dans la mesure ou cela « permet
d’attirer des capitaux internationaux, de pouvoir conserver un déficit extérieur trés important et une dette
extérieure croissante, de financer les investissements avec 1’endettement international. La modernisation
de I’économie américaine que permet ce “privilege exorbitant du dollar compense largement la perte de
I’industrie bas de gamme due au dollar fort». De plus, un dollar déprécié ferait reculer la demande
mondiale de dollars et des titres du Trésor américain, ce qui peut a la fois accroitre la dépréciation du
dollar (avec tous les risques liés a une chute trop importante, en particulier un effondrement systémique
de confiance pour le dollar) et une forte hausse des taux d’intérét « longs ». Enfin, si cette politique
amene les autres pays a acheter de la dette a trés long terme du Trésor américain et si ces achats
compensent les ventes, le dollar ne se dépréciera pas comme souhaité.

Le 17 juin a eu lieu a I’Université de Pennsylvanie (Wharton School), sous 1’égide du FMI, la
conférence annuelle consacrée a I’architecture du systéme financier mondial.

Retenons les conclusions de deux interventions : celle d’abord de Jesus Fernandez-Villaverde, dont le
scénario principal est que le dollar va continuer pendant une dizaine d’années a dominer la scéne
monétaire mondiale mais cette domination diminuera significativement dans certaines zones régionales,
et ensuite celle de Robin Brooks selon lequel il va y avoir une focalisation des marchés des changes sur la
dynamique Etats-Unis — Chine mais pas sur I’Europe...

Le deuxiéme chapitre de la note de Miran analyse les causes économiques des déséquilibres économiques
des Etats-Unis.

Miran insiste a nouveau sur les effets négatifs pour I’économie américaine d’un dollar surévalué,
notamment en termes d’emplois manufacturiers sacrifiés, en particulier a cause du « choc chinois » et
surtout dans « les Etats et les villes ou les emplois alternatifs étaient difficiles a trouver ». Les pertes
d’emplois et d’installations industriels sont devenues plus graves a partir du moment ou des rivaux
comme la Chine et la Russie ont représenté des menaces non seulement commerciales mais aussi
sécuritaires. La surévaluation du dollar est aussi le facteur essentiel de I’énorme déficit commercial des
Etats-Unis, comme le montre plus haut un graphique. Miran développe a ce sujet les différents modéles
¢conomiques en présence pour montrer comment 1’équilibre peut étre rétabli ; et dans ces modéles, le fait
que le dollar soit la monnaie internationale de réserve nécessite des raisonnements spécifiques. C’est pour
cela que Miran parle 2 un moment de « monde Triffin » : « dans le systeme de Triffin, les actifs de
réserve constituent une forme de masse monétaire mondiale, et leur demande est fonction du commerce et
de I'épargne mondiaux, et non de la balance commerciale intérieure ou des caractéristiques de rendement
du pays de réserve. Lorsque le pays de réserve est important par rapport au reste du monde, son statut de
réserve ne lui impose aucune externalité significative. L’écart entre I'équilibre de Triffin et 1'équilibre
commercial est faible. En revanche, lorsque le pays de réserve est plus petit par rapport au reste du monde
— par exemple parce que la croissance mondiale dépasse celle du pays de réserve pendant une longue
période — les tensions s'intensifient et I'écart entre 1'équilibre de Triffin et I'équilibre commercial peut étre
considérable. La demande d'actifs de réserve entraine une surévaluation importante de la monnaie, avec
des conséquences économiques réelles.

Dans un monde de Triffin, le producteur d'actifs de réserve doit enregistrer des déficits courants
persistants, contrepartie de 1'exportation d'actifs de réserve. Les titres de réserve américains deviennent
des produits d'exportation qui alimentent le systétme commercial mondial. En exportant des titres de
réserve américains, les FEtats-Unis recoivent des devises étrangéres, qu'ils dépensent ensuite,
généralement en biens importés. Si les Etats-Unis enregistrent d'importants déficits courants, ce n'est pas
parce qu'ils importent trop, mais parce qu'ils doivent exporter des titres de réserve américains pour
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constituer des actifs de réserve et favoriser la croissance mondiale. » Autrement dit, pour les Etats-Unis,
le fait que leur monnaie nationale soit en méme temps la monnaie internationale de réserve est certes d’un
coté un privilége mais c’est aussi, de I’autre, une servitude : il leur revient I’obligation de fournir toute
I’économie mondiale en monnaie. Nous exprimons 13 le « dilemme ou paradoxe de Triffin », dont la
grave conséquence est 1’alourdissement des « déficits jumeaux ». Notons au passage que la construction
du SMI depuis les accords de Bretton Woods, qui résulte de la victoire de White sur Keynes lors des
négociations, a donné le leadership aux Etats-Unis, mais cette construction s’est faite sur des bases
bancales puisqu’une monnaie nationale se trouve étre en méme temps monnaie internationale. Dans un tel
« monde de Triffin », un point de basculement peut se présenter lorsque les déficits deviennent a ce point
importants qu’est remise en cause la confiance dans la monnaie de réserve, d’ou une grande instabilité
mondiale. « Si la part des Etats-Unis dans le PIB mondial a diminué de moitié, passant de 40 % du PIB
mondial dans les années 1960 a 21 % en 2012, et s'est légerement redressée pour atteindre son niveau
actuel de 26 %, elle est encore loin d'avoir atteint un tel point de basculement, en partie parce qu'il
n'existe pas d'alternatives significatives au dollar ou aux bons du Trésor américain ». Stephen Miran est
optimiste sur ce point, car la politique menée par D. Trump depuis début avril a déja érodé la confiance
dans le dollar et I’euro comme le yuan se mettent a le concurrencer.

Miran montre les trois conséquences majeures pour les FEtats-Unis que le dollar soit monnaie
internationale de réserve : d’abord, pouvoir emprunter a des taux plus bas, ensuite, 1’appréciation du
dollar I’empéche paradoxalement de jouer son role d’équilibre entre le commerce international et les flux
de revenus, et de surcroit la compétitivité des FEtats-Unis s’en trouve affaiblie, avec toutes ses
conséquences, et enfin donner au pays la possibilité de poursuivre des objectifs de sécurité via le systéme
financier, puisque les FEtats-Unis ont la possibilité de contréler les transactions internationales et
financiéres : c’est le deuxiéme privilége qu’ont les Etats-Unis, celui de I’extraterritorialité de leur droit.

A la fin de ce deuxiéme chapitre, Miran consacre un long paragraphe a la question de savoir comment
« remodeler le systtme mondial ». Il commence par présenter d’un coté les avantages et inconvénients
des politiques unilatérales ou au contraire multilatérales et d’un autre c6té les politiques plutot axées sur
les tarifs douaniers et celles plutot sur les devises. Et a la fin, il dit bien que, « quelle que soit la politique
adoptée, le risque existe de conséquences négatives importantes pour les marchés financiers et
I'économie. L’administration peut toutefois prendre certaines mesures pour tenter d’atténuer ces
conséquences et rendre les changements de politique aussi efficaces que possible ».

Le troisiéme chapitre est consacré aux tarifs douaniers. Et son introduction fait une annonce claire : « Les
droits de douane sont un outil familier du président Trump et de son équipe, puisqu'ils ont été largement
utilisés, avec succes, en 2018-2019 dans les négociations commerciales avec la Chine. Ces droits ont été
adoptés sans conséquences macroéconomiques notables : 1'inflation est restée stable, voire en baisse, et la
croissance du PIB a continu¢ d'afficher une bonne performance malgré le cycle de hausse des taux de la
Fed. Il est donc raisonnable de s'attendre a ce que les droits de douane redeviennent un outil essentiel ».
Aprées avoir étudié dans quelle mesure 1I’augmentation des droits de douane peut étre compensée sur le
plan monétaire, et que cette compensation a quelque chance de se produire, Miran envisage les modalités
concrétes possibles de cette augmentation, point important puisqu’il en va de ’efficacité de la décision.
Drailleurs, Miran précise dés le début de sa présentation : « Un choc soudain sur les taux de droits de
douane de l'ampleur proposée peut entrainer une volatilit¢ des marchés financiers. Cette volatilité¢ peut
étre due soit a une incertitude accrue, a une inflation plus élevée et aux taux d'intérét nécessaires pour la
neutraliser, soit & une monnaie plus forte et a ses répercussions. Le président Trump, et les personnes
susceptibles de composer son équipe de politique économique, ont toujours accordé une grande
importance aux marchés financiers et citent le marché boursier comme preuve de la solidité économique
et de la popularité de ses politiques. Une deuxiéme administration Trump prendra donc probablement des
mesures pour garantir que d'importantes modifications structurelles du code fiscal international soient
apportées de manicre a perturber le moins possible les marchés et I'économie. Plusieurs mesures
permettraient d'atténuer les conséquences négatives ». Pour Miran, la mesure essentielle est une
augmentation progressive, comme en 2018-2019, a la fois pour les partenaires commerciaux et pour les
produits.

On constate que 1’équipe de Trump est loin d’avoir suivi cette recommandation.

98



Certes, pour D. Trump, I’augmentation des droits de douane a un quadruple but, premi¢rement celui de
réduire le déficit commercial (moyen de protection), secondement celui de réduire le déficit budgétaire
(moyen fiscal), troisiemement I’objectif de réindustrialisation en faisant de la hausse des droits de douane
un moyen d’incitation pour que les entreprises étrangéres soient encouragées a investir davantage aux
Etats-Unis (sans doute davantage pour y faire de nouveaux investissements que pour relocaliser a cause
de la contrainte que représente la géographie des chaines de valeur mondiales), mais le fait de réaliser
cette hausse brutalement a enfin pour quatrieéme objectif d’en faire un moyen de pression pour pousser les
pays concernés a négocier ; négocier en particulier pour qu’il y ait une dépréciation concertée du dollar
(projet d’« accord de Mar-a-Lago », voir plus loin).

Notons que la hausse des droits de douane comme moyen fiscal pour réduire le déficit budgétaire permet
en contrepartie de ne pas toucher aux taxes et impoOts intérieurs, ce qui, par leur stabilité et leur faible
niveau, est un facteur important pour développer les investissements et les emplois dans le pays. Par
contre, si I’augmentation des droits a un effet récessionniste non négligeable, cela peut se traduire par une
baisse des recettes fiscales et par une hausse des dépenses publiques, d’ou une réduction du déficit moins
forte qu’attendue. De surcroit, si on entre en stagflation (récession + inflation), les inégalités de revenus
peuvent s’accroitre au détriment des plus modestes. Il semble que ce soit en tant que moyen de pression
sur les autres pays que la guerre tarifaire peut étre la plus efficace pour les Etats-Unis. D’ailleurs, suite a
I’explosion des droits de douane de début d’avril, on assiste bien dans les semaines qui suivent a une

retombée rapide des droits des lors que la pression a eu les effets attendus, y compris sur la Chine.
Ainsi, dans la 1 quinzaine de mai, on assite en particulier 4 deux accords significatifs :

- Entre les E.-U. et le R.-U. : le Royaume-Uni obtient une exemption des droits de douane sur I’aluminium et ’acier s’il
respecte les exigences des E.-U. en matiere de sécurité économique dans leur chaine d’approvisionnement. Un quota
de 100 000 voitures - soit la grande majorité des véhicules exportés - bénéficiera d’un abaissement des droits de
douane a 10%, contre 25% précédemment annoncé€. De son c6té, le R.-U. devrait augmenter ses achats aéronautiques.
D’autres négociations concernant principalement les services digitaux, l’industrie du cinéma et I’industrie
pharmaceutique devraient suivre.

- Entre les E.-U. et la Chine : les E.-U. suspendent pour 90 jours les droits de douane supplémentaires imposés a la
Chine depuis le 2 avril, et les remplacent par une taxe de 10%. Les droits de douane de 20%, imposés par
I’administration Trump avant le 2 avril, restent en vigueur. De son c6té, la Chine réduit les droits de douane
supplémentaires sur ses importations de biens états-uniens a 10% pour les 90 prochains jours. Elle met également fin
a l'interdiction des ventes de minerais critiques aux Etats-Unis. Les négociations bilatérales doivent se poursuivre au
cours des trois prochains mois.

Sur la guerre commerciale entre les Etats-Unis et la Chine, Jean-Marec Vittori a écrit le 16 mai dans Les Echos un
excellent article, dont voici un large extrait :

« Les batailles de Napoléon sont encore décortiquées dans les académies militaires. Prenons le pari que la bataille
commerciale de Xi Jinping contre Donald Trump sera montrée en exemple dans deux siécles car elle a été exemplaire,
prouvant que 'Amérique n'est qu'un “tigre de papier”, selon la formule employée par Mao pour désigner
l'impérialisme américain.

11 faut revoir cette extraordinaire piéce de théatre pour mesurer 1'ampleur de la victoire chinoise. Le décor a été planté
depuis prés d'un demi-siécle. Ouverture de la Chine a partir de 1979 qui devient peu a peu 1"‘usine du monde®.
Désarmement industriel des Etats-Unis.

Puis entrée de la Chine dans I'OMC en 2001, achats de dollars par Pékin pour empécher le yuan de monter, boulimie
du consommateur américain, sanctions de Washington contre la Chine (pneus, acier...) par Barack Obama puis droits
de douane de Donald Trump en 2018 maintenus par Joe Biden, et enfin excédent commercial record de la Chine de
1.000 milliards de dollars. (...)

Le premier acte commence de fagon surprenante. Le jour de son arrivée a la Maison-Blanche, le nouveau président
commence par infliger des droits de 25 % sur les marchandises... canadiennes et mexicaines. Laissant la Chine de
coté, comme si c'était un trop gros morceau. Six jours plus tard, il s'attaque a la Colombie, sur fond de dispute a
propos de migrants.

11 faudra attendre le 1¢ février pour que Trump signe un décret relevant de seulement 10 % les tarifs sur les produits
chinois, qui atteignent alors 20 %. Le 4 février, jour de son entrée en vigueur, Pékin rétorque par une série de taxes sur
des importations de produits américains et une enquéte contre Google.

Le 4 mars, Trump double la mise contre la Chine a 20 %. Pékin réplique aussitot, avec des droits de 15 % sur le
poulet, le porc, le beeuf, le soja, et des controles sur des firmes américaines.

Le deuxiéme acte commence le 2 avril, avec la scéne ou Donald Trump présente les tables de la loi commerciale - des
tarifs « réciproques », avec un plancher de 10 % et des taux par pays qui vont jusqu'a 50 % pour le pauvre Lesotho. La
Chine écope de 34 % supplémentaires.

Dans toutes les capitales, les gouvernants sont tétanisés. Toutes, sauf une : Pékin répond deux jours plus tard avec un
taux identique de 34 % sur toutes les importations venant des Etats-Unis. Washington menace alors de porter les
droits totaux sur les marchandises chinoises a 104 %. Et suspend les droits « réciproques » sur les autres pays pour
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rassurer consommateurs américains et investisseurs du monde entier, qui commencent a paniquer. La Chine est
désormais sa seule cible.
Le 9 avril, Pékin monte a 84 %. Washington va a 125 % et précise le lendemain qu'il faut rajouter 20 % de pénalité
fentanyl, ce qui porte le taux a 145 %. Le 11 avril, Pékin pousse ses droits & 125 %. Comme dans une partie de poker
ou la Chine bluffe - ou connait les cartes de son adversaire. C'est aussi le seul pays qui n'a pas laissé sa monnaie
s'apprécier face au dollar.
Commence alors le troisiéme acte. Sans rien avoir obtenu de la Chine, Trump recule. Le 12 avril, il décide une
exemption sur 1'¢lectronique - comme lors de son premier mandat. La Chine exempte a son tour certains produits. Puis
le président américain affirme que Pékin demande I'ouverture de négociations. Le gouvernement de Pékin dément
séchement.
Le quatriéme acte se déroule a Geneve les 11 et 12 mai, ou se tiennent finalement des négociations. Le vice-Premier
ministre chinois, He Lifeng, et le secrétaire américain au Trésor, Scott Bessent, annoncent une suspension des
droits de 115 points pendant trois mois.
Les produits chinois seront donc taxés a 30 %, les produits américains a 10 %, comme si la folle séquence entamée le
2 avril n'avait pas existé. Et le communiqué final ressemble plus aux discours Iénifiants des dirigeants chinois a Davos
sur la nécessité de relations commerciales harmonieuses qu'aux moulinets de Donald Trump sur le pillage de son
pays.
Dans la bataille, les Etats-Unis n'ont rien obtenu du pays qu'ils avaient décidé d'attaquer. Pas d'ouverture de marchés,
pas de réévaluation du renminbi, pas de promesse d'acheter des produits américains contrairement a la fin du premier
mandat Trump. Et les droits de douane sur la Chine sont inférieurs de moiti¢ a ce qui avait été promis pendant la
campagne.
C'est que la Chine a réalis¢ un sans-faute dans sa stratégie. Elle a répliqué systématiquement aux mesures
américaines. Elle 1'a fait rapidement - les annonces qui ont pris deux jours auraient pris deux mois ou deux ans a
Bruxelles. Elle a savamment gradué la riposte, en tapant le plus souvent un peu moins fort que Trump pour prouver sa
modération.
Une méthode aussi efficace ne s'improvise pas. Les autorités chinoises ont envisagé un découplage économique entre
leur pays et les Etats-Unis depuis les premicéres sanctions de Trump en 2018. Elles en ont soupesé le cotit. Et depuis
que la victoire de Trump s'est profilée a I'automne dernier, elles ont exploré des scénarios de mesures et de contre-
mesures.
En s'appuyant sur tous ces travaux, Pékin a pu agir et réagir comme a la parade. Le cinquieme acte n'est pas encore
joué. Mais la fin est déja connue : la Chine sortira renforcée. Comme Napoléon aprés Austerlitz ».
Notons que, parallelement, mi-mai, et pour son premier voyage présidentiel a ’étranger, D. Trump se rend dans les pays du
Golfe. A Riyad, il fait un discours de politique étrangére trés important ; comme le note Atlantico.fr, « son discours, a la fois
pragmatique et multipolaire, rompt avec I’ingérence idéologique traditionnelle de I’Occident. Refusant de donner des legons de
morale, Trump assume une vision réaliste et transactionnelle des relations internationales, fondée sur I’intérét stratégique et le
respect des modeles politiques locaux. Un positionnement qui séduit nombre de régimes autoritaires, au détriment de
I’influence européenne ». « Grand Continent » propose la traduction de ce discours
https://legrandcontinent.eu/fr/2025/05/15/trump-et-le-tournant-de-riyad-texte-integral-du-discours-en-arabie-saoudite/
D. Trump et ceux qui ’accompagnent profitent de ce déplacement dans le golfe persique (Arabie saoudite, Qatar, Emirats
arabes unis) pour signer de trés nombreux et gros contrats, au point de parler de « tournée historique ».

Dans des développements assez techniques, Miran a notamment I’occasion d’envisager la relation entre le
niveau des droits de douane et les gains en bien-étre économique. Il se réfere alors en particulier a la
recherche que relatent Arnaud Costinot et Andres Rodriguez-Clare dans le « Handbook International
Economics » (volume 4 de 2014) : selon le travail de ces auteurs, le tarif optimal pour les Etats-Unis est
d’environ 20% ; et tant que les tarifs ne dépassent pas 50%, ils améliorent le bien-&tre par rapport a un
commerce complétement ouvert. Miran en tire comme conséquence que l’augmentation des tarifs
globaux, actuellement faibles puisque proches de 2%, augmentera le bien-étre global aux Etats-Unis, mais
aussi que, si I’augmentation amene les taux au-dela de 20%, 1’accroissement du bien-étre sera de plus en
plus faible. Il prévient aussi que s’il y a des représailles, qui peuvent enclencher des surencheres, les taux
optimaux peuvent étre dépassés dans tous les pays, d’ou non seulement une annulation des gains en bien-
étre aux Etats-Unis mais aussi une rupture possible du commerce mondial. Miran en tire alors la
conclusion qu’il est trés important de prévenir les représailles, méme si les Etats-Unis sont plutdt en
position de force puisqu’ils ont un important marché intérieur et que leurs marchés financiers sont
solides ; et ils peuvent aussi combiner sécurité nationale et commerce : comme le souligne Miran, « par
exemple, I’administration Trump pourrait déclarer qu'elle considére les obligations conjointes de défense
et le parapluie de la défense américaine comme moins contraignantes ou fiables pour les nations qui
mettent en ceuvre des tarifs de représailles ».
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Notons que le travail d’Adrien Auclert, Mettew Rognlie et Ludwig Straub « The Macroeconomics of
Tariff Shocks » paru le 22 avril 2025 parvient a la méme conclusion a partir d’'un modele néokeynésien :
lorsque les droits de douane sont unilatéraux et que la politique monétaire ne réagit pas, ils sont
récessionnistes a partir du moment ou la substitution intertemporelle et la substitution a I’exportation sont
supérieures a la substitution a I’importation, ce qui semble corresponde a la réalit¢ actuelle. Et les
représailles possibles de la part des partenaires commerciaux aggravent la tendance récessionniste et donc
aussi le déficit commercial. Le droit de douane optimal est alors nettement plus bas.

Soulignons que la guerre commerciale suscite de nombreux travaux de recherche de la part des
¢conomistes. Comme celui d’Auclert et alii, sont parues au méme moment au moins deux notes de
recherche intéressantes pour nous ici :

* Celle de David Bagaee (Université de Californie) et Hannes Malmberg (Universit¢ du Minnesota),
« Long-Run Effects of Trade Wars ». Voici le résumé qu’ils proposent de leur travail : « Cette bréve note
montre que la prise en compte de 1'ajustement du capital est essentielle pour analyser les effets a long
terme des guerres commerciales sur les salaires réels et la consommation. En effet, les guerres
commerciales augmentent le prix relatif entre les biens d'investissement et le travail en taxant les biens
d'investissement importés et leurs intrants. Ce déplacement des prix déprime la demande de capital, réduit
le stock de capital a long terme et fait baisser la consommation et les salaires réels par rapport aux
scénarios ou le capital est fixe. Nous illustrons ce mécanisme en étudiant les récents droits de douane
américains a l'aide d'un modele commercial quantitatif dynamique. Lorsque le stock de capital est
autorisé a s'ajuster, les réactions a long terme de la consommation et des salaires sont a la fois plus
importantes et plus négatives. Avec 'ajustement du capital, la consommation américaine peut baisser de
2,6 %, contre 0,6 % lorsque le capital est maintenu fixe, comme dans un mod¢le statique. Autrement dit,
l'ajustement du stock de capital apparait comme un facteur dominant des résultats a long terme, plus
important que les mécanismes standards des modeles commerciaux statiques — effets des termes de
I'échange et mauvaise allocation de la production entre les pays ».

* Celle d’Arnaud Costinot et Ivan Werning, du MIT, « How Tariffs Affect Trade Deficits” : dans une
analyse positive et non normative, les auteurs se demandent plus précisément si les droits de douane
(permanents) ont un effet sur le déficit commercial a partir d’un modele commercial néoclassique statique
élargi a deux périodes. Voici I’essentiel de leur conclusion : « Sauf cas particuliers, la théorie économique
prédit que les droits de douane affectent les déséquilibres commerciaux et sont susceptibles de les réduire.
Nos résultats constituent une avancée dans la compréhension du mécanisme sous-jacent et la
détermination de leur ampleur, les considérations de marge importantes jouant un role central. Nous
concluons par une mise en garde. Nous nous intéressons ici a la question de savoir si les droits de douane
peuvent affecter les déficits commerciaux, et non s'ils doivent étre utilisés pour les affecter. A travers
notre modele, la réponse a la deuxieéme question est simple : ils ne devraient pas 1'étre ».

* Une troisieme note est celle d’Oleg Itskhoki et Dmitry Mukhin, du 19 mai: « The Optimal Macro
Tariff ». En voici le résumé :

« Quel est le tarif macroéconomique optimal lorsque le commerce est déséquilibré et que les objectifs
politiques vont au-dela du bien-€tre social et incluent également les recettes fiscales, 1'augmentation du
nombre d'emplois manufacturiers et la résorption d'un déficit commercial ? Nous étudions ces questions
dans un environnement qui autorise des déficits commerciaux bilatéraux et agrégés a long terme qui
reflétent la position nette d'actifs étrangers du pays et les rendements différentiels des actifs et passifs
étrangers (le “privilege exorbitant®). Ce n'est que dans des cas particuliers que le tarif optimal apparait
comme une fonction croissante d'un déficit commercial et pour des raisons indépendantes de la
compétitivit¢ commerciale. Au lieu de cela, le planificateur échange les avantages conventionnels de
'amélioration des termes de 1'échange contre les colits des effets de valorisation négatifs sur la position
financiére brute du pays. Dans notre modéle calibré sur les Etats-Unis, leurs importants engagements
extérieurs en dollars réduisent le tarif optimal de trois fois, de 34 % a 9 %, et constituent une couverture
efficace pour ses partenaires commerciaux contre une guerre commerciale. Contrairement a la logique de
changement de dépenses et a la symétrie de Lerner, la fermeture du déséquilibre commercial nécessite
une appréciation du dollar & un niveau qui dépend uniquement de la position financiére extérieure des
Etats-Unis, et non des parts de marché ou des élasticités commerciales, et peut étre obtenue au moyen
d'un tarif a I'importation ou d'une subvention a I'exportation. Alternativement, un rééquilibrage financier
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et commercial peut se produire si une guerre tarifaire entraine la perte de priviléges et la dépréciation du
dollar qui en découle ».

* Une quatrieme note est annoncée par leurs auteurs, Pascal Michaillat et Emmanuel Saez, note qui
est sur le point de paraitre dans I’'Oxford bulletin of Economics and Statistics, et qui est la version
actualisée d'une note parue en aotit 2024, « Has the Recession Strated ? », dont voici le résumé qu’ils
avaient alors proposé : « Cet article développe une nouvelle régle pour détecter les récessions aux Etats-
Unis en combinant les données sur les postes vacants et le chdmage. Nous construisons d'abord un nouvel
indicateur de récession : le minimum de l'indicateur de la régle de Sahm (I'augmentation de la moyenne
sur 3 mois du taux de chomage au-dessus de son plus bas niveau sur 12 mois) et un indicateur analogue
de postes vacants. L'indicateur minimum capture les hausses simultanées du chomage et les baisses des
postes vacants. Nous fixons ensuite le seuil de récession a 0,29 point de pourcentage (pp), de sorte qu'une
récession est détectée des que l'indicateur minimum dépasse 0,29 pp. Cette nouvelle régle détecte les
récessions plus rapidement que la régle de Sahm : avec un délai moyen de 1,2 mois au lieu de 2,7 mois, et
un délai maximal de 3 mois au lieu de 7 mois. Elle est également plus robuste : elle identifie les 15
récessions depuis 1929 sans faux positifs, alors que la régle de Sahm s’effondre avant 1960. En ajoutant
un deuxieme seuil, nous pouvons également calculer les probabilités de récession : des valeurs comprises
entre 0,29 pp et 0,81 pp signalent une récession probable ; des valeurs supérieures a 0,81 pp signalent une
certaine récession. En décembre 2024, I’indicateur minimum est a 0,43 pp, ce qui implique une
probabilité de récession de 27 %. Ce risque de récession a ¢été détecté pour la premiere fois en
mars 2024 ».

Notons que Pascal Michaillat a fait paraitre en mai-juin 2025 un papier intitulé « Early and accurate
recession detection using classifiers on the anticipation-precision frontier ».
(https://pascalmichaillat.org/17p.pdf).

Cela dit, la guerre commerciale engagée brutalement début avril a bouleversé le monde a plusieurs titres,
et pas seulement économiques dans la mesure ou cela met fin tout a la fois au multilatéralisme et au
néolibéralisme puisqu’elle correspond au triomphe du mercantilisme.

Le quatrieme chapitre de la note de Miran est consacré aux devises et aux problémes que posent celles-ci.
Le premier de ces problémes que souléve I’auteur, c’est que le principal risque que fait courir une
politique ayant pour objectif que le dollar se déprécie est que cela rende les actifs en dollar moins
attrayant pour les investisseurs étrangers ; et ce risque peut étre aggravé si I’inflation qu’entraine elle-
méme la dépréciation du dollar est forte (effet de second tour). Dans sa note, Miran tente de chiffrer les
différents facteurs en cause.

Suit ensuite un rappel intéressant de certains épisodes de 1’histoire du SMI dans lesquels le dollar est trés
concerné : « Historiquement, les accords de devises multilatéraux ont été le principal moyen de mettre en
ceuvre des changements intentionnels dans la valeur du dollar. L'accord du Plaza de septembre 1985, dans
lequel les Etats-Unis, la France, I'Allemagne, le Japon et le Royaume-Uni se sont coordonnés pour
affaiblir le dollar, et 1'accord du Louvre de février 1987, qui a arrété un tel affaiblissement, sont
généralement considérés comme des approches réussies pour ajuster les niveaux de devise (bien que leurs
conséquences économiques soient quelque peu contestées). Etant donné que la valeur du dollar en devises
dépend aussi des forces affectant en méme temps les devises des partenaires commerciaux, la
coordination avec ces partenaires dans le but de modifier la valeur du dollar peut étre trés utile. (...) Dans
I'état actuel des choses, il y a peu de raisons de s'attendre a ce que 1'Europe ou la Chine acceptent une
décision coordonnée pour renforcer leurs monnaies. (...) Rappelez-vous que le président Trump
considére les tarifs comme un levier de négociation pour conclure des accords. Il est plus facile
d'imaginer qu'apres une série de tarifs punitifs, des partenaires commerciaux comme 1'Europe et la Chine
deviennent plus réceptifs a une certaine manicre de s’accorder sur les devises en échange d'une réduction
des tarifs. Comme les accords de devises sont généralement nommés d'aprés les lieux ou ils sont
négociés, comme Bretton Woods et Plaza, avec une licence poétique, je décrirais I'accord potentiel dans

'administration Trump comme d'autres 1'ont fait comme le possible « Mar-a-Lago Accord » (a Mar-a-
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Lago se trouve une résidence de D. Trump). Cependant, il existe de nombreuses différences entre
I'économie aujourd'hui et celle des années 1980. D'une part, la dette brute des Etats-Unis en tant que part
du PIB dépasse désormais 120%, contre environ 40% lorsque 1'accord Plaza a été signé. Cela suscite des
préoccupations concernant les conséquences du marché de la dette qui n’existait pas dans les années 80.
Une suggestion de Poszar (2024) est d'incorporer un accord de durée ». Poszar a en effet publié en 2024
un texte important : « Money and World Order ». Selon Miran, Pozsar synthétise 1I’accord « Mar-a-Lago
de la maniére suivante : « 1) Les zones de sécurité sont un bien public, et les pays a l'intérieur doivent le
financer en achetant des titres du trésor ; 2) les zones de sécurité sont un bien de capital ; il est mieux
financé par les obligations trés longues (100 ans) et pas des factures a court terme ; 3) les zones de
sécurité ont des fils barbelés : & moins que vous échangiez vos factures contre des obligations, les tarifs

vous empécheront de vous ¢loigner. »
Note: un entretien intéressant a été accordé par Pozsar début juillet 2023 sur «nouvel ordre monétaire mondial,

dédollarisation et role de 1’or », dont la traduction en frangais est a : https://or.fr/actualites/nouvel-ordre-monetaire-mondial-
dedollarisation-role-or-3126?srsltid=AfmBOor4eE InocnN2 CWs3s8CliwlS04LZxZ8542B0VNeZdXCUMIjg5SE.

Miran commente la proposition de Zoltan Pozsar: « avec ces obligations a 100 ans, la pression de
financement sur le contribuable américain pour financer la sécurit¢ mondiale est considérablement
atténuée. Le Trésor américain peut réaliser efficacement la durée du marché et remplacer cet emprunt par
des obligations a 100 ans vendues au secteur officiel étranger. Un tel accord de Mar-a-Lago est une
version du 21le siécle d'un accord monétaire multilatéral. Le président Trump voudra que les étrangers
aident a payer la zone de sécurité fournie par les Etats-Unis. Une réduction de la valeur du dollar aide a
créer des emplois manufacturiers en Amérique et oriente la demande globale du reste du monde vers les
Etats-Unis, et la dette hors réserve & terme permet de prévenir la volatilité des marchés financiers et les
dommages économiques qui s'ensuivraient. Plusieurs objectifs sont atteints avec un seul accord. (...)
Comment les Etats-Unis peuvent-ils obtenir des partenaires commerciaux et de sécurité pour accepter un
tel accord ? Tout d'abord, il y a le baton des tarifs. Deuxiémement, il y a la carotte du parapluie de la
défense et le risque de le perdre. Troisiemement, il existe de nombreux outils bancaires centraux pour
aider a fournir des liquidités face a un risque de taux d'intérét plus élevé. (...) Une approche multilatérale
de l'ajustement en dollars ne fonctionnera que si nos partenaires commerciaux ont des dollars a vendre.
Contrairement a la période de I'Accord Plaza, la plupart des réserves de devises résident de nos jours
entre les mains de nos partenaires commerciaux du Moyen-Orient et d'Asie, et non de nos partenaires
commerciaux européens. (...) Certaines de ces nations ne sont pas aussi amicales que les Européens
pendant la guerre froide. Il faudra un autre type de diplomatie pour avoir le résultat auquel la diplomatie a
abouti avec l'accord Plaza, et les mélanges de batons et de carottes peuvent étre extrémement difficiles a
mener a bien. De plus, une grande fraction de la dette américaine est détenue par des investisseurs du
secteur privé, institutionnels et individuels. Ces investisseurs ne seront pas forcément convaincus de faire
appel a leurs avoirs du Trésor dans le cadre de cette sorte d'accord. (...) La difficulté de persuader les
partenaires commerciaux d'accepter une telle approche est une bonne raison d'utiliser des outils
monétaires aprés ceux des tarifs douaniers, qui fournissent un effet de levier supplémentaire dans les
négociations. Si un accord de devise est conclu, la suppression des tarifs peut étre une grande partie de
l'incitation ». Miran évoque ensuite la position que peuvent prendre les économistes et les experts de Wall
Street : selon lui, les uns et les autres sont tous d’accord pour penser que I’administration Trump ne peut
pas adopter une approche unilatérale pour amener le dollar a baisser. Pour eux, seule la Fed a la
possibilité d’intervenir pour obtenir ce résultat ; mais, justement, ils considérent que le Président de la Fed
ne baissera pas les taux directeurs sous le seul prétexte que le Président Trump le demande. Miran pense
que les experts de Wall Street se trompent et que I’administration de Trump dispose d’outils pour ne pas
dépendre de la décision de la Fed: « par exemple, I'International Emergency Economic Powers Act,
promulgué par le président Jimmy Carter en 1977, confére au président des pouvoirs étendus sur les
transactions internationales en réponse aux menaces d'origine étrangere “pour la sécurité nationale, la
politique étrangére ou I'économie des Etats-Unis“. Ces pouvoirs incluent la possibilité de limiter ou
d'interdire les transferts de crédits, de paiements ou de titres a 1'échelle internationale. Cette loi constitue
un fondement important des pouvoirs de sanctions du Trésor et de 1'extraterritorialité financiere. (...) Si la
surévaluation du dollar est due a la demande d'actifs de réserve, le Trésor peut utiliser I'lEEPA pour
rendre 'accumulation de réserves moins attractive. Une solution consiste a imposer une taxe d'utilisation
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aux détenteurs officiels étrangers de titres du Trésor, par exemple en retenant une partie des intéréts sur
ces avoirs ». Plus loin dans son analyse, Miran admet qu’encourager excessivement une vente de réserves
peut aller jusqu’a entrainer une chute dramatique du dollar, avec aussi une flambée des taux d’intérét et
une réduction des pouvoirs d’extraterritorialité financiére des Etats-Unis. Mais, selon lui, I’administration
dispose de moyens pour atténuer ces risques, qu’il étudie les uns apres les autres. Sur la question d’une
coopération volontaire de la Fed, il écrit ceci : « la Fed a une longue tradition de déférence au Trésor pour
les questions de politique monétaire, et le Trésor a la Fed, pour les questions de taux courts et de
stabilisation de la demande. (...) Lorsque le Trésor décide d'adopter une politique monétaire, la Fed
participe généralement a sa mise en ceuvre ; le Bureau des changes de la Réserve fédérale peut contribuer
a l'achat et a la vente de devises pour atteindre les objectifs du Trésor. (...) Il est crucial de noter que le
“double mandat® de la Fed [prix et emploi] est en réalité un triple mandat : le Congres lui a délégué les
objectifs de “maximum d'emploi, stabilité¢ des prix et taux d'intérét modérés a long terme*. Ce dernier
mandat fournit une base d'intervention en cas de flambée des taux d'intérét résultant d'un changement de
politique monétaire, et I'obtention d'un engagement préalable pour un filet de sécurité peut contribuer a
¢viter la volatilité ». Miran renvoie a 1’Opération Twist sous I’administration Kennedy pour appuyer son
raisonnement et liste les conditions qui doivent étre réunies pour que la Fed apporte son soutien au
Président Trump.

On sait que I’actualité de cette mi-avril a été, pas seulement en matiére de tarifs douaniers, riche en volte-
face de la part du Président Trump, puisque, apres avoir menacé Jerome Powell de destitution (ce qui est
un cas évident de rupture avec 1’Etat de droit), sous prétexte que la Fed tarde trop selon lui pour baisser
ses taux directeurs, il a affirmé qu’il n’en était plus question quelques jours apres.

Pour terminer le chapitre, Miran envisage une autre fagon de procéder pour que le dollar baisse : c’est
d’échanger sur le marché des devises (par I'intermédiaire sur Fonds de stabilisation des changes) du
dollar contre des devises étrangeres pour que ce soit le taux de change de ces devises par rapport au dollar
qui monte. Miran envisage les divers aspects techniques de cette fagon de faire, ainsi que les différentes
conséquences de I’accumulation de réserves de change, notamment par rapport a 1’inflation, qui peut étre
davantage encouragée par cette fagon de procéder, bien que la technique de « stérilisation » soit possible ;
mais la stérilisation serait-elle pour autant souhaitable ?

Le cinquiéme chapitre porte sur « Droits de douane, puis dollars ou investissements ».

Miran y écrit : « il existe une autre utilisation potentielle de I'effet de levier procuré par les droits de
douane, a savoir une forme alternative d'accord de Mar-a-Lago, qui prévoit la suppression des droits de
douane en échange d'investissements industriels importants aux Etats-Unis de la part de nos partenaires
commerciaux, au premier rang desquels se trouve la Chine. Un tel échange a été essentiel a la résolution
des conflits commerciaux sous l'administration Reagan (et a ¢été en partie impulsé par Robert
Lighthizer) » ; et a nouveau Miran souligne que les droits de douane sont censés, surtout avec la Chine
avec laquelle les négociations ne sont pas faciles, étre un instrument de pression. Parallelement, il
convient de réduire I’inflation que ces droits de douane peuvent générer pour apaiser les inquiétudes des
marché financiers, notamment par une politique de 1’offre, par une déréglementation « agressive » et par
un important effort pour réduire le colt de 1’énergie. Miran privilégie & nouveau une mise en ceuvre
progressive des droits de douane et met en discussion a nouveau aussi, ici, deux cas de figure selon que
I’approche est multilatérale ou au contraire unilatérale. Sur le premier cas, « amener les partenaires
commerciaux a accepter une approche multilatérale pour renforcer les monnaies sous-évaluées peut
contribuer a contenir la volatilité indésirable. (...) Mais, comme indiqué précédemment, étaler la duration
des titres du Trésor détenus par les banques centrales des pays amis/alliés est déja suffisamment difficile
(...) Les approches monétaires unilatérales entrainent des risques de volatilité plus importants, mais
offrent une plus grande flexibilité¢ d'action. (...) Si la Fed ne contribue pas a un changement unilatéral de
politique monétaire, la volatilité pourrait s'accroitre. Si les Etats-Unis prennent des mesures pour
décourager les détenteurs étrangers de bons du Trésor en imposant une taxe d'utilisation sur les transferts
d'intéréts ou de principal, les primes de terme pourraient augmenter a mesure que les étrangers réduisent
leurs avoirs. De fortes hausses des rendements des bons du Trésor peuvent entrainer des baisses du
marché boursier. Par conséquent, dans une telle approche, I'administration devrait probablement procéder
progressivement et commencer par de trés faibles prélévements. Des mouvements lents et limités
réduiraient la volatilité, mais augmenteraient le temps nécessaire pour trouver la bonne combinaison de
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taux d'intérét et de devises pour l'administration. La patience sera de mise. Malgré toute tentative de
gradualisme, le marché pourrait de toute fagon connaitre de fortes fluctuations.

Tous ces scénarios possibles ont des conséquences communes, si I'administration les adopte.
Premiérement, une démarcation beaucoup plus nette entre amis, ennemis et partenaires commerciaux
neutres. Les amis sont sous le parapluie sécuritaire et économique, mais le partage des charges est plus
important. En fonction de l'ampleur de ce partage, les amis peuvent bénéficier de conditions
commerciales ou monétaires plus favorables. Ceux qui ne sont pas sous le parapluie sécuritaire se
retrouveront également exclus des accords favorables au commerce international et d'un acces facile au
consommateur américain. Ils se verront imposer des cofits plus élevés par le biais de droits de douane et
d'autres politiques. Les implications sur les prix des actifs sont évidentes.

Deuxiémement, la menace d'un retrait du parapluie sécuritaire sans partage des charges aura ses propres
conséquences, potentiellement volatiles. Cela incitera-t-il les nations du monde entier a investir davantage
dans la défense ? Cela encouragera-t-il des actions plus agressives de la part d'acteurs malveillants contre
ceux qui sont désormais hors du champ de la défense ? Ces niveaux d'incertitude importants imprégneront
les marchés. Les primes de risque pourraient augmenter pour les actifs des pays qui connaissent
actuellement des risques sécuritaires plus importants.

Troisiemement, une augmentation structurelle de la volatilité¢ implicite sur les marchés des changes. La
possibilité de changements de politique monétaire d'une ampleur considérable, qui ne se produisent
qu'une fois en plusieurs décennies, devrait considérablement accroitre les anticipations de volatilité.
Quatriémement, ces politiques pourraient doper les efforts de ceux qui cherchent & minimiser leur
exposition aux Etats-Unis. Les efforts pour trouver des alternatives au dollar et aux actifs en dollars
s'intensifieront. L'internationalisation du renminbi ou l'invention d'une quelconque “monnaie des BRICS*
posent encore d'importants défis structurels ; de telles tentatives continueront donc probablement
d'échouer, mais les actifs de réserve alternatifs comme 1'or ou les cryptomonnaies en bénéficieront
probablement ».

Comme indiqué plus haut, le sixieme et dernier chapitre est celui de la conclusion. Celle-ci résume les
principaux arguments des chapitres précédents. Mais traduisons-en les dernicres lignes: «le dollar
devrait se renforcer avant de s'inverser. Si tel est le cas, I'administration Trump dispose d'une voie pour
reconfigurer les systémes commerciaux et financiers mondiaux au bénéfice des Etats-Unis, mais elle est
étroite et nécessitera une planification minutieuse, une exécution précise et une attention particuliere aux
mesures visant a minimiser les conséquences négatives ».

2- La présentation de I'économiste David Cayla

dans son article paru fin mars 2025 dans « Sans doute », « Doctrine Miran : les Etats-Unis et 1’ordre
¢conomique mondial ».

Lors de la conférence qu’il a donnée a I’Institut municipal d’ Angers le 2 avril,
(https://www.youtube.com/watch?v=4KAjSTYTbCo ), il fait une analyse également trés intéressante, qui
compléte cet article puisqu’il dresse un panorama historique de la mondialisation que 1’on a connue dés la
fin des « trente glorieuses » et qui s’est arrétée avec la crise des subprimes de 2007-2008 (voir notre
propre analyse de cette crise dans I’Historique de 1’Euro), et il se demande si on se dirige vers une
nouvelle mondialisation.

La mondialisation est un processus visant I’'unification des marchés nationaux et régionaux pour aboutir a
un grand marché mondial. Le marché unique européen, ouvert le 1 janvier 1993 mais consacré dés 1986
par I’Acte unique (le tarif extérieur commun -TEC- existe dés 1968), s’inscrit dans cette phase de
mondialisation en instaurant les « 4 libertés », la libre circulation des marchandises, celle des personnes,
celle des services et celle des capitaux ; ce qui améne d’ailleurs a distinguer presqu’autant de
mondialisations, au moins la mondialisation commerciale (biens -3/4- et services -1/4-) et la
mondialisation financiére avec les mouvements internationaux de capitaux (qui ne peuvent se faire que si
les régles qui les régissent sont les mémes partout et que s’il y a des institutions ou mécanismes tels que
Swift). Les marchés sont ici non seulement a définir en termes de demande mais aussi en termes d’offre :
le processus de mondialisation est alimenté par les jeux des différents acteurs au premier rang desquels
sont les firmes globales dont le pouvoir économique est souvent plus important que celui des Etats et dont
la nationalité a pour fondement la fiscalité (voir I’ouvrage paru chez Dunod en 2023 de Sarah Guillou,
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dont le titre prend aujourd’hui une valeur particuliere : « la souveraineté économique a 1’épreuve de la
mondialisation »), avec une division internationale du travail a 1’échelle de la planéte qui s’accompagne
d’une fragmentation internationale de la production (les chaines de valeur deviennent mondiales et sont
tres maillées) et d’un « émiettement de la nationalité des produits ». Le paradigme dominant qui avait
prévalu lors des Trente glorieuses était le keynésianisme et celui qui lui a succédé, et qui a promu
précisément la mondialisation, est le néolibéralisme avec la théorie néoclassique (avec notamment I’école
monétariste — Milton Friedman - et la version allemande avec 1’ordolibéralisme). Remarquons que rares
sont les pays européens qui pratiquent un néolibéralisme « pur » dans la mesure ou tous font des dosages
différents entre marché et Etat, entre régulation spontanée par le marché et régulation commandée par
I’Etat. Remarquons aussi que les années 70 sont marquées par deux chocs pétroliers (1973 et 1979) qui
déclenchent une forte stagflation, premiere crise de cette nouvelle période, mais pas la derniere : citons
par exemple le krach boursier d’octobre 1987. Sur le plan du SMI, I’avénement du néolibéralisme
s’accompagne des le début des années 70, de I’effondrement du systéme de Bretton Woods de deux
manicres, d’une part avec la décision du Président Nixon de déclarer en 1971 I’inconvertibilité du dollar
en or et en conséquence la montée en puissance d’un systéme d’étalon-dollar puisque I’or est démonétisé,
et d’autre part le remplacement en 1973 du systéme de changes fixes par le systéme de changes flottants ;
ce qui était d’ailleurs indispensable pour qu’il puisse y avoir la liberté des mouvements internationaux de
capitaux (en changes fixes, il doit y avoir controle des mouvements de capitaux). L’arrivée au pouvoir de
M. Thatcher et de R. Reagan va étre importante pour concrétiser politiquement cette nouvelle donne.
Dans une telle économie libérale ou le marché est mondialisé (un grand marché est en principe plus
efficace qu’un marché de plus petite taille -car plus concurrentiel, moins soumis aux chocs exogenes,
favorise les économies d’échelle, permet I’optimisation des cofits...-, la concurrence doit étre « libre et
non faussée » (les interventions de I’Etat doivent se limiter & la production des biens collectifs et & assurer
le bon fonctionnement de la concurrence), et le systéme de prix doit pouvoir jouer spontanément et
pleinement son double rdéle d’« équilibration » et d’incitation. Les quatre piliers fondamentaux du
néolibéralisme sont le libre-échange (que défendront 1’OIC mort-née - la charte de La Havane d’avril
1948 (https://www.wto.org/french/docs_f/legal f/havana f.pdf) mérite d’étre lue - et les réunions
successives du GATT puis de ’OMC (https://www.wto.org/indexfr.htm), notamment en réduisant
considérablement les droits de douane, qui sont I’arme favorite du protectionnisme), la concurrence, la
stabilit¢ monétaire et I’ordre social. Notons qu’en mai 1944, la Conférence générale de I’Organisation
internationale du travail (OIT), réunie a Philadelphie adopte la Déclaration des buts et objectifs de I’OIT,
dite « Déclaration de Philadelphie », dont le 1" principe est « le travail n’est pas une marchandise », mais
qui sera précisément mis a mal plus tard par la mondialisation puisqu’elle mettra les travailleurs des
différents pays en concurrence, et les régles sociales qui vont avec, dans 1’optique d’une meilleur
compétitivité. https://www.ilo.org/sites/default/files/2024-
06/Declaration%200f%20PhiladelphiaA5%20booklet%20FR.pdf).

Dans le monde d’apres 1’effondrement de Bretton Woods, chaque pays cherche a la fois a attirer du
capital et a défendre sa monnaie, donc a étre attractif, ce qui nécessitait la libéralisation de la finance, en
interdisant, pour le cas européen d’abord puis pour toute I’OCDE et aussi pour le FMI, le contrdle des
mouvements de capitaux mais en fixant des régles communes de protection.

Aprés la création de 1’Organisation mondiale du commerce en 1995, les flux commerciaux se
développent rapidement et engendrent une nouvelle division internationale du travail. Aprés la période ou
les pays en pleine expansion économique ont été le Japon et les « dragons » asiatiques, c’est la Chine
[entrée a I’OMC en 2001] qui devient I’'usine du monde, la plateforme productive du nouveau capitalisme
mondialis¢ (le capitalisme est non seulement mondialis¢é mais aussi financiarisé et de plateforme),
pendant que I’ Allemagne se spécialise dans I’exportation de véhicules thermiques et de machines-outils.
Les firmes globales ne s’occupent dans leur pays d’origine que de la conception et de la distribution de
leurs produits, mais ceux-ci sont fabriqués dans plusieurs pays selon la logique non seulement des cofits
mais aussi de tous les avantages que ces pays peuvent offrir, avec une intrication des systémes
logistiques. Ces pays sont eux-mémes en concurrence pour attirer les firmes globales.

Dans cette nouvelle structuration de I’économie mondiale, le role dévolu aux Etats-Unis a été celui de
consommer le surplus grandissant de marchandises produites. D¢s la fin des années 1990, la balance
commerciale des Etats-Unis plonge de maniére inédite et son activité industrielle s’effondre (figure ci-
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dessous proposée par David Cayla). On constate en effet que le nombre d’emplois dans I’industrie
manufacturiere américaine est pass¢ de 17,5 millions en 1998 a 14 millions en 2007, puis & 11,5 millions
en 2009, au plus fort de la crise économique. Depuis, I’industrie américaine crée a nouveau des emplois
sans toutefois parvenir a atteindre la barre des 13 millions (12,8 millions d’emplois en février 2025).

800

600

400

Allemagne
200

Russie

Royaume-Uni Italie

apon
-200 Jax

-400
-600
-800 )
Etats-Unis

-1 000

-1200
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Figure 1: Evolution des balances commerciales entre 1985 et 2023. Milliards de dollars
2015.
Le résultat de cette évolution se reconnait aussi dans 1’évolution des emplois industriels dans différents

pays :
Emplois dans l'industrie (% du total des emplois) - Germany,

China, United States, France, United Kingdom
Organisation internationale du travail, Indicateurs clés du marché du travail.

Ligne Colonne Carte i Afficher également <, Partager @ Détails

ETIQUETTE

1991 - 2023

Ces schémas montrent les effets de la logique de spécialisation : quand on compare plus précisément le
cas de la Chine et celui des Etats-Unis, on s’apercoit que la premiére est exportatrice tandis que les
seconds importent, ce qui leur permet de consacrer ’essentiel de leurs activités plutdt aux services alors
que la premicre voit sa compétitivité fondée sur ses exportations de biens. C’est une autre marque de la
désindustrialisation des Etats-Unis.
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Ces évolutions ne peuvent pas ne pas avoir de conséquences sociales : cela se voit nettement dans la
fameuse « courbe de I’éléphant » (Milanovic et Lakner, 2013) :

Version d’origine, entre 1988 et 2008 (crise des subprimes) :
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Ce schéma est trés parlant : entre le 60°™ et le 80°™ centiles, on a affaire aux individus perdants de la
croissance économique de la période (alors que les grands gagnants — les centiles de la trompe de
I’¢éléphant sont les catégories les plus riches du monde occidental) : il s’agit pour I’essentiel des classes
moyennes et populaires occidentales. Ce sont elles qui paient les conséquences de la désindustrialisation ;
ce sont elles qui vont alimenter les courants populistes ; ce sont elles, qui, aux Etats-Unis, vont voter pour
Donald Trump.

En 2020, Autor, Dorn, Hanson et Majledi (American Review 110) ont montré que les bassins
économiques américains qui ont le plus souffert de I’ouverture économique de la Chine, & cause de
I’augmentation de sa pression concurrentielle, sont ceux qui se sont le plus tournés vers le vote pro-
Trump et pro-républicain en 2016.

Note . sur X, le 10 juin, Jesse Cohen reconnait que « la classe moyenne est en train de faire faillite » :
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Top 1% of U.S. earners now have more wealth than the middle
class
Share of all household wealth by year, Q2, 1993-2023

Wealth (%)

Top 1% wealth
(%)

Middle class
wealth (%)

Year

i el

Federal Reserve « Middle class is earners between the hand th percentile of income

Aux Etats-Unis, 1 % des plus riches disposent donc désormais d'une richesse supérieure a celle de la
classe moyenne. (Part de la richesse totale des ménages par année, T2, 1993-2023)

Commentaires

- de « TM Research » : « le fossé entre les riches et la classe ouvri¢re continuera de se creuser tant
que de nouveaux capitaux entreront dans le systéme. Richard Cantillon 1'a reconnu et a écrit a ce
sujet au début du XVlIe siecle. C'était vrai a I'époque et ¢a 1'est toujours aujourd'hui ».

- de « QE Infinity » : c'est pourquoi I'économie continue de prospérer malgré 1'effondrement de la
classe moyenne. En 2005, elle représentait 35 % du patrimoine des ménages. Aujourd'hui, elle
n'en représente plus que 25 %. Tant que les 10 % les plus riches continueront a dépenser, la classe
moyenne n'aura plus d'importance. Son impact sur 1'économie sera de moins en moins important.

Version 1988-2008 et 2008-2018 :
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Cette version actualisée ne fait plus apparaitre de « courbe d’¢éléphant » mais certains constats demeurent
cependant valides : ¢’est autour du 80°™ centile que la progression du revenu se fait moins rapide ; et au
milieu de la distribution la croissance reste soutenue.

Version 1995-2021 : elle nous fait en quelque sorte réapparaitre la trompe de I’¢léphant, et avant elle la
« contraction des bas revenus et classes moyennes dans les pays riches ». Cela confirme la perte que
cause la désindustrialisation aux classes concernées.
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Interprétation : Les taux de croissances chez les 50 % les plus pauvres étaient entre 3 % et 4 % par an entre 1995 et 2021. Comme ce
groupe avait un patrimoine extrémement faible au début de cette période, ses niveaux de patrimoine sont restés bas. Il a ainsi capturé
seulement 2,3 % de la croissance globale du patrimoine depuis 1995. Les 1 % les plus riches ont bénéficié de taux de croissance élévés
(3% a9 %par an), et ont capturé 38 % de la croissance globale du patrimoine entre 1995 et 2021. Le patrimoine personnel net est la
somme de tous les actifs financiers (obligations ou capitaux propres) et non financiers (immobilier et foncier) détenus par les individus,
net de leur dettes. Sources et séries : wir2022.wid.world/methodology.

Source : Rapport sur les inégalités mondiales 2022 (sous la direction de L. Chancel, T. Piketty, E. Saez et
G. Zucman).

En économie, tout déséquilibre commercial se traduit par un déséquilibre financier. De maniere générale,
les pays dont la balance commerciale est excédentaire épargnent et placent leur argent dans les pays
déficitaires. Ainsi, ’Union européenne et les pays d’Asie achétent massivement des titres financiers
américains. Cela permet aux entreprises US de trouver les capitaux gigantesques dont elles ont besoin, et
a ’Etat américain d’emprunter a faible coit sur les marchés mondiaux.

Notons une différence entre le cas des pays européens et celui de la Chine : alors que les pays européens
ont acheté des titres financiers, la Chine a acheté des bons du Trésor américain ; d’ou une plus grande
sensibilité des pays européens aux secousses financiéres venant des Etats-Unis et tout spécialement sa
plus grande vulnérabilité face a la crise des subprimes. Les pays européens ont acheté des titres financiers
américains plutoét que des bons du Trésor parce que les Banques européennes sont en concurrence entre
elles, ce qui les améne, pour étre le plus rentables, a rechercher des titres a haut rendement mais qui, par
définition, sont en méme temps les plus risqués, voire « pourris ». Heureusement, depuis la crise des
subprimes, les autorités bancaires ont renforcé les régles prudentielles et les Banques centrales ont décidé
de mener des politiques monétaires « non conventionnelles » (avec notamment le rachat de titres
financiers) pour mieux contrdler le systéme bancaire et pour stabiliser la finance. Par contre, les banques
centrales n’ont aucun moyen pour traiter les déséquilibres commerciaux et financiers (qui sont les deux
faces de la méme réalité ; ne pas oublier que toute balance des paiements est équilibrée par construction) ;
d’ou le fait de penser logiquement a des mesures protectionnistes.

Comme les Etats-Unis possédent la monnaie de réserve mondiale, ils peuvent financer un déficit croissant
sans avoir a subir une forte hausse des taux d’intérét ou une dépréciation de leur monnaie. Bien entendu,
cela ne peut fonctionner que tant que le systéme financier américain produit des titres jugés fiables. Or, la
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crise des “subprimes* de 2007-2008 a montré qu’on ne pouvait avoir qu’une confiance limitée dans les
banques de Wall Street.

L’accumulation de déficits commerciaux correspond a un transfert de pouvoir d’achat au profit du reste
du monde, dont une grande partie est €pargnée et réinvestie en achats d’obligations du Trésor US qui sont
déposées dans les comptes de la Fed ; ces placements accroissent le ratio d’endettement global du pays.
Comme I’écrit Henri Lepage (IREF, 8 avril), « si rien n’est fait, cela entretient une forme de pillage a
petit feu des richesses de I’Amérique par ses partenaires commerciaux (dont ’Europe au premier rang
d’entre eux). Il est grand temps que cela cesse. Il est temps que le reste du monde arréte de vider les
industries américaines de leur substance ».

Le probléme est que le double déficit américain (déficit extérieur et déficit budgétaire) n’est pas
soutenable a long terme. Plus le déficit commercial se creuse, plus les besoins de financement
augmentent. Or, il arrive nécessairement un moment ou le paiement des intéréts finit par engendrer des
flux financiers au détriment du débiteur. Ainsi, méme si 1’économie américaine profite de taux d’intérét
relativement faibles, ces derniers ont augmenté en 2022-2023, ce qui signifie que les emprunteurs
américains doivent rémunérer davantage leurs créanciers internationaux. Et cela se voit dans la balance
des paiements.

Alors que les Etats-Unis disposent d’actifs dans le monde entier et font payer trés cher a leur clients
I’'usage de leurs plateformes numériques, le solde des revenus versés et des revenus regus devient
déficitaire pour la premiere fois depuis des décennies. Autrement dit, I’économie américaine emprunte
non seulement pour couvrir ses dépenses de consommation, mais aussi, désormais, pour faire face aux
dépenses engendrées par ses emprunts passés. Le risque est que si les taux d’intérét devaient poursuivre
leur hausse, les Etats-Unis pourraient se trouver pris dans un effet boule-de-neige susceptible d’engendrer
une nouvelle crise financiere.

Pour traiter ce grave probléme de « déficits jumeaux », les Etats-Unis n’ont pas attendu le retour de
Donald Trump a la Maison Blanche pour faire non seulement de la politique industrielle mais aussi du
protectionnisme : déja avec Barack Obama puis avec Donald Trump (premier mandat avec droits de
douane contre la Chine), et avec Joe Biden (avec le « Inflation Reduction Act» — IRA, loi bien mal
nommée et, de plus, exemple d’outil protectionniste non conventionnel). En Europe aussi, on utilise des
pratiques protectionnistes en défendant des productions considérées comme importantes sur le plan des
souverainetés industrielle et sanitaire. D’ailleurs, 1’histoire économique n’a en réalité trés peu connu de
périodes de libre-échange absolu. Il est bien certain que Trump renoue avec le protectionnisme, mais cette
fois-ci, c’est de maniére brutale puisqu’il déclare une véritable guerre commerciale a I’échelle du monde,
dans des proportions inouies.

[Note : voici les taux d’intérét sur les emprunts souverains le 8 avril vers 16h30 :
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Pays Taux ¢ +Haut + Bas Var. Var. % Vs. Bund Vs. T-Note Heures

B= Afrique du Sud 11,223 11,386 11,192 +0,078 +0,70% 855,6 6973 16:00:25
== Allemagne 26625 2,6785 25735 +0,0645 +2,48% 0,0 -1585 16:42:41
sl Australie 4230 4360 4,213 +0,015 +0,36% 156,3 -2,2  12:59:55
== Autriche 3,083 3,099 2976 +0,025 +0,82% 421 -116,2  16:42:40
Il Bangladesh 12,415 12,415 12355 +0,365 +3,03% 9748 816,5 09:39:35
11 Belgique 3,265 3270 3,165 +0,035 +1,09% 591 -99.2  16:42:39
[ Brésil 14,743 14,929 14,632 0,000 0,00% 1.207,6 1.049.1 07/04
== Bulgarie 3,629 3629 3,629 -0,221 -5,74% 96,2 -621 15:57:25
I+l Canada 3,154 3,170 3,040 +0,095 +3,11% 49,2 -109,3 16:42:39
= Chili 5490 5490 5490 0,000 0,00% 2823 124,0 07/04
& Chine 1659 1664 1655 -0,018 -1,07% -100,8 -259,1 08:57:20
Chypre 3,149 3,154 3,071 +0,017 +0,54% 48,2 -110,3  16:19:25
== Colombie 11,880 11,880 11,869 +0,270 +2,33% 9214 763,0 07/04
. Corée du Sud 2694 2,740 2647 +0,043 +1,62% 27 -1558 08:28:49
Il Céte D'lvoire 7,010 7010 7,010 -0,000 0,00% 4344 276,0 07/04
== Croatie 3,124 3124 3,124 0,00 0,00% 457 -112,6 04/04
== Danemark 2,368 2,529 2212 +0,041 +1,76% -29.8 -188,3 07/04
= Egypte 21,295 21,295 21,218 +0,795 +3,88% 1.862,8 1.7045 15:39:59
= Espagne 3,360 3,374 3,280 +0,025 +0,75% 69,6 -889 16:42:37
B Etats-Unis 4232 4264 4126 +0,075 +1,80% 158,5 00 16:42:41
4= Finlande 2,940 2,955 2,843 +0,060 +2,08% 217 -130,8 16:42:40
11 France 3,405 3420 3,330 +0,017 +0,50% 742 -843 16:42:38
= Gréce 3,540 3,553 3458 -0,027 -0,76% 875 -71,0  16:42:35
Ed Hong-Kong 3,187 3,200 3,030 -0,060 -1,85% 52,0 -106,5 10:55:11
= Hongrie 6,970 6,970 6970 -0,030 -0,43% 430,3 2718  14:06:29
= lle Maurice 5702 5702 5702 -0,018 -0,31% 303,6 1450 08:03:11
== Inde 6,575 6,604 6575 +0,088 +1,36% 390,8 2325 15:112:29
“* Indonésie 7,063 7,201 6,990 +0,214 +3,07% 4397 2813 11:39:59
i Irlande 3,048 3,059 2967 +0,021 +0,69% 38,5 -119,9 16:42:38
i= Islande 6,724 6,724 6,717 -0,043 -0,64% 4057 2472 12:04:12
= lsraél 4312 4312 4312 -0,006 -0,14% 164,5 6,0 12:04:17
il nitalie 3,865 3,878 3,790 +0,001 +0,03% 119,9 -386 16:42:17
e Japon 1,275 1,292 1,114 +0,015 +1,19% -139,2 -297,5 13:06:16 ]

Ces déséquilibres de I’économie américaine n’ont pas échappé au nouveau pouvoir qui se lance dans une
stratégie désespérée pour les conjurer. Dans une note écrite juste apres 1’élection de Donald Trump, le
chef du comité d’économistes de la Maison blanche, Stephen Miran, titulaire d’un doctorat d’économie a
Harvard puis analyste dans le secteur financier, estime que la situation américaine n’est pas tenable. Selon
lui, le probléme d’endettement ne proviendrait pas des politiques budgétaires expansionnistes menées
depuis 2016, mais de ’absence d’ajustement a la baisse du dollar du fait de son statut de monnaie de
réserve. Le niveau trop élevé du dollar par rapport aux fondamentaux de 1’économie américaine
pénaliserait I’industrie manufacturiére, pousserait a I’endettement et accroitrait la dépendance des Etats-
Unis aux importations.

Fort de ce constat, Miran estime que les Etats-Unis doivent utiliser I’arme des droits de douane.

Cette politique aurait trois avantages.

Premierement, elle permettrait de compenser le cours ¢élevé du dollar pour I’industrie. L’expérience du
premier mandat de Trump durant lequel les Etats-Unis, avaient engagé une guerre commerciale avec la
Chine a montré que des droits de douanes plus élevés n’engendrent pas systématiquement une poussée
inflationniste. Selon Miran, la hausse des droits de douane a été en grande partie compensée par la baisse
de la monnaie chinoise, ce qui fait que les prix des produits importés n’ont presque pas augmenté. “De
toute évidence, écrit Miran, 1’expérience de 2018-2019 a montré que les augmentations du niveau général
des prix n’ont été qu’imperceptibles. Il est tout a fait possible que méme avec des tarifs douaniers
substantiels, la politique de 1’administration Trump soit globalement désinflationniste®, ajoute-t-il. Dans
son esprit, la hausse des droits de douane devrait étre complétée par une politique de I’offre fondée sur
une déreéglementation accélérée et une baisse du colit de 1’énergie. Ces aides au secteur productif intérieur
pourraient ainsi plus que compenser 1’effet inflationniste des droits de douane.
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Note sur les effets inflationnistes possibles de droits de douane : fin juin, bonne explication du Président
de la Fed de Kansas City, M. Schmid : « Le prix de chaque produit soumis a des droits de douane est
déterminé par l'action et l'interaction de nombreux acteurs, du producteur étranger a l'importateur
national, en passant par la chaine d'approvisionnement nationale et les distributeurs qui livrent le produit
au consommateur final. La décision de savoir lequel de ces acteurs supportera le colt des droits de
douane sera déterminée par une chaine complexe de négociations, qui sera notamment influencée par la
disponibilité et le colt des substituts tout au long du parcours jusqu'au consommateur final. Cette chaine
d'interactions variera pour chaque produit. I est donc quasiment impossible d'anticiper précisément I'effet
des droits de douane sur les prix a la consommation finale. Compte tenu de la complexité supplémentaire
que représentent ces décisions, qui sont susceptibles d'étre dynamiques et d'évoluer au fil du temps, il
apparait évident qu'il est non seulement difficile de prévoir comment les prix évolueront, mais aussi
quand ils pourraient évoluer. »

La seconde raison pour laquelle il faudrait augmenter les droits de douane est qu’ils constituent des
leviers de négociation précieux. Miran estime que ’objectif de la diplomatie américaine devrait étre
d’obtenir de la part de ses partenaires commerciaux, notamment de I’Europe, des avantages économiques
en échange de la protection militaire américaine. A ce titre, le fait que Trump ait laissé entendre a
plusieurs reprises que les Etats-Unis pourraient ne pas intervenir en cas d’attaque d’un pays membre de
I’OTAN signifie en creux que ses alliés doivent dorénavant leur donner de “bonnes raisons™ d’étre
protéges.

La troisieme raison est que les droits de douane rapportent : Stephen Miran soutient que les droits de

douane ne visent pas seulement a protéger les industries américaines. Ils constituent également une
source de revenus. Cela correspond a 'approche économique “L’Amérique d’abord“ de Trump. Au
lieu d’augmenter les impdts des citoyens américains ou de réduire les programmes sociaux, son
administration cherche a financer le gouvernement en taxant les importations.

Outre la menace d’une guerre commerciale, les Etats-Unis disposent de deux autres leviers de
négociation. Etant de loin le premier marché de consommation au monde — le PIB américain est de 30
000 milliards de dollars contre 20 000 milliards pour toute 1’Union européenne — aucune entreprise de
taille mondiale ne peut se voir interdire de vendre aux Etats-Unis. De plus, le fait que le dollar soit la
monnaie de réserve internationale procure aux Etats-Unis la capacité d’exporter leur droit et leurs normes
au reste du monde. C’est le principe d’extraterritorialité¢ du droit, déja utilisé sous la présidence Obama
pour condamner des entreprises frangaises.

Miran estime que la stratégie américaine doit étre d’abord brutale et unilatérale avec ses partenaires de
maniére a soutirer des avantages de leur position de force, par exemple des droits d’exploitation miniers
au Groenland ou en Ukraine. Dans un second temps, la politique américaine pourrait s’adoucir pour se
tourner vers des formes de coopération multilatérales. L’objectifs de Miran serait, a terme, d’obtenir un
accord international de dépréciation du dollar sur le modéle des accords du Plaza de 1985 en conviant les
pays alliés, les partenaires commerciaux et les créanciers des Etats-Unis & une conférence internationale a
Mar-a-Lago ou se trouve une résidence de D. Trump (d’ou le nom de 1’accord qui pourrait y étre signé).
Parce que, contrairement a Roosevelt en 1933 qui avait le pouvoir de dévaluer unilatéralement le dollar,
Trump n’a pas la main sur I’évolution du dollar a cause de son statut de monnaie de réserve
internationale, il lui faut obtenir le consentement de tous les autres a organiser la baisse du dollar comme
cela avait été fait en septembre 1985 lors de la réunion a 1’Hoétel Plaza a New-York, non pas pour a peine
2 ans mais pour plus longtemps. Ainsi, quatre décennies plus tard, I’administration de Donald Trump
pourrait étre a 1’origine du plus grand bouleversement des dynamiques monétaires depuis cet accord du
Plaza.

Note sur les effets de ’augmentation des droits de douane sur le taux de change
* Voir ['article de J. Hartley et A. Rebucci du 15 avril - https://cepr.org/voxeu/columns/tariffs-dollar-and-

equities-high-frequency-evidence-liberation-day-announcement) : cette trés forte augmentation des droits de
douane constitue la plus importante hausse tarifaire américaine depuis la loi Smoot-Hawley de 1930 (Baldwin et Navaretti,
2025 ; Evenett et Fritz, 2025). La théorie standard prédit qu'un tarif d'importation devrait exercer une pression a la hausse sur
la monnaie du pays qui l'impose : un tarif a tendance a apprécier (déprécier) la monnaie nationale (étrangeére), compensant
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ainsi une partie de son effet sur les prix des importations (exportations). De plus, si le commerce mondial est largement facturé
dans une monnaie dominante comme le dollar américain, la réponse devrait étre amplifiée, conduisant & une appréciation
initiale encore plus marquée de la monnaie nationale. Les importations étant libellées en dollars, les devises des partenaires
commerciaux doivent dévaluer davantage pour s'ajuster si les Etats-Unis imposent des droits de douane. Que constate-t-
on dans la réalit¢ ? Les données de la premiére vague de droits de douane de Trump corroborent ces prédictions. Mais
contrairement aux prédictions des modeles macroéconomiques internationaux standards et aux données des premiers tarifs de
Trump, apreés le « Liberation Day », le taux de change effectif du dollar s’est fortement déprécié plutoét qu’appréci¢. L’analyse
de I’impact sur les indices généraux du dollar en examinant la réaction des principales paires bilatérales révéle une divergence
frappante dans les réactions des devises : la plupart des devises du G10 se sont appréciées plutdt que déprécices, tandis que les
devises de nombreuses économies émergentes et en développement ont évolué en sens inverse. Cela implique que la réaction
du dollar américain a été tirée par les grandes économies avancées, qui sont beaucoup plus intégrées financiérement aux Etats-
Unis que les marchés émergents ou la Chine., La réaction des devises du G10 aux tarifs douaniers du Jour de la Libération
suggere que d'autres canaux de transmission, jusqu'alors ignorés, par lesquels les tarifs influencent les taux de change sont
désormais a I'ceuvre, du moins dans ce cas. Une possibilité évidente et trés débattue est que les politiques et plans plus larges
de la seconde administration Trump, y compris la politique commerciale, sapent le statut de valeur refuge du dollar américain
et des bons du Trésor américain.

Figure 3 Liberation Day tariff announcement and flight to safety
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La figure 3 montre les impacts a haute fréquence de I'annonce des tarifs du Jour de la Libération sur les prix du pétrole WTT et
de l'or, l'indice VIX et le rendement des bons du Trésor américain a 10 ans. L'indice VIX a augment¢ a I'annonce, le pétrole
WTI a chuté en raison des inquiétudes concernant la demande mondiale, l'or a progressé et les rendements des bons du Trésor
américain a 10 ans ont chuté (bien que les rendements des bons du Trésor américain aient considérablement augmenté la
semaine suivante). Ces réactions suggerent que l'incertitude mondiale a atteint un pic, déclenchant un épisode de risque et
déclenchant une vague de hausse des prix. Le contexte d'une réaction typique de “droit a la sécurité” des actifs de réserve.
Ainsi, ces premicres preuves ne sont pas cohérentes avec I'hypothése selon laquelle la dépréciation du dollar le Liberation
Day était due a une rupture de corrélation entre le risque mondial et les rendements des actifs slirs américains. Les auteurs
estiment en conclusion que «la réaction du dollar américain a l'annonce des droits de douane le Liberation Day a été
surprenante, compte tenu de la théorie standard et des données antérieures. Elle semble avoir été motivée par une réallocation
des portefeuilles des marchés actions américains vers d'autres économies avancées. La baisse et la volatilité accrue des
bénéfices attendus, dues aux implications des droits de douane généralisés annoncés sur la chaine d'approvisionnement et a
l'incertitude qui en a résulté, pourraient avoir réduit l'attrait des actions américaines pour les investisseurs nationaux, et surtout
étrangers. Cela prouve que les plans de négociation des droits de douane devront prendre en compte non seulement les impacts
potentiels sur les actifs siirs américains, mais aussi sur les actifs risqués ».
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* Sur X, le 23 mai, Barchart rapporte que « une baisse de 40 % du dollar américain effacerait le déficit commercial américain,
selon la Deutsche Bank » :

Figure 1: The Dollar has led swings in the US external balance
Index —Broad real trade-weighted dollar index (inverted axis, 1s) Share
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With the Trump administration increasingly focused on striking deals to help weaken the
dollar, a team of analysts at Deutsche Bank crunched the numbers and determined just
how much the greenback would need to weaken to eliminate the U.S. trade deficit.

The answer? About 40%.

Le pari de Stephen Miran est particulierement compliqué.

D’abord, parce que le nombre de participants serait beaucoup plus important, qu’il faudrait que tous
acceptent d’intervenir de maniere coordonnée sur le marché de changes.

Ensuite, il faut faire en sorte que tout a la fois le dollar baisse pour ne plus étre surévalué et donc contraire
aux intéréts industriels américains et que cela ne nuise pas pour autant a son statut de monnaie de réserve
internationale ; surtout que la baisse du dollar ne peut que faire du tort aux créanciers des Etats-Unis, qui
pourraient exiger une prime de risque, donc une ¢lévation des taux d’intérét qui n’est pas du tout
souhaitable puisque cela irait contre la réduction du déficit budgétaire.

Zoltan Pozsar, du Crédit suisse a proposé en 2024 une solution pour faciliter la résolution de cette
contradiction : une fois réalisé 1’objectif de baisse du dollar pour qu’il ne soit plus surévalué, proposer
aux créanciers des FEtats-Unis d’échanger les obligations américaines que leurs banques centrales
détiendront encore contre des obligations non négociables a 100 ans avec coupon zéro perpétuel, mais
remboursées avec une légere prime a leur échéance. La forte appréciation des devises du G10 implique
que les économies avancées étrangeres ont réduit leur exposition aux actifs libellés en dollars américains,
vendant des dollars au profit d'autres devises majeures pour rééquilibrer leurs portefeuilles, car les flux
commerciaux ne peuvent pas s'ajuster instantanément. La réaction des devises du G10 aux tarifs
douaniers du Jour de la Libération suggere que d'autres canaux de transmission, jusqu'alors ignorés, par
lesquels les tarifs influencent les taux de change sont désormais a I'ceuvre, du moins dans ce cas. Une
possibilité évidente et trés débattue est que les politiques et plans plus larges de la seconde administration
Trump, y compris la politique commerciale, sapent le statut de valeur refuge du dollar américain et des
bons du Trésor américain.

Henri Lepage poursuit ainsi 1’analyse de la stratégie de Miran: « Si certains pays créanciers se
retrouvent & un moment ou a un autre dans l’incapacité¢ de faire face a leurs échéances du fait de
I’impossibilité de revendre sur le marché leurs titres de la dette publique américaine déposés a la Fed,
celle-ci pourrait compenser cet inconvénient en leur offrant des facilités de préts temporaires : s’ils ont un
besoin pressant de liquidités, par exemple un milliard de dollars, il leur suffira de céder a la Banque
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centrale US un milliard au pair de ces nouvelles obligations, et la Fed leur fera un prét repo d’un milliard
de dollars. Ce genre de swap sera disponible a tout moment, et ne comportera aucune perte. Qui dit mieux
!

S’il voit le jour, le gel des réserves internationales déposées aux Etats-Unis devrait ainsi dissuader les
banques centrales des pays en excédent commercial de continuer & y accumuler des créances dollars de
facto utilisées comme monnaie de base (et facteur de levier bancaire) par une activité financiére
internationale générant sur les marchés une demande induite et cumulative de dollars en perpétuelle
expansion (tout particulierement en période de grande incertitude conjoncturelle). La principale source de
sur-évaluation du dollar, telle que décrite par les économistes conseillant Donald Trump, serait ainsi
maitrisée.

Quelles chances un tel dispositif a-t-il de séduire ceux auxquels il s’adresse ? Comment garantir qu’un
nombre suffisant de pays créanciers accepteront d’emblée d’entrer dans cet arrangement ? La réponse que
propose le projet Mar-a-Lago n’est pas difficile a imaginer. Elle est politique. S’il y en a qui hésitent, qui
tardent a se décider, le gouvernement américain leur tordra le bras pour les convaincre.

Par quels moyens ? En leur imposant des droits de douane prohibitifs, ou en menagant de leur retirer du
jour au lendemain toute assurance de protection politique ou de bouclier militaire. En ce sens, les mesures
tarifaires qui figurent au programme de I’administration Trump ne prennent leur véritable signification
que par rapport au role qui leur est assigné par ce que j’appellerai le stade II de la stratégie dessinée par le
rapport Miran : il s’agit de mettre en place le cadre coercitif nécessaire pour obtenir la collaboration de
tous les pays créanciers et partenaires commerciaux des Etats-Unis. (...) ».

Pour David Cayla, quand on lit la note de Miran on comprend la rationalité de la politique américaine et
qu’elle ne reléve pas forcément d’une stratégie insensée. Il n’empéche que la perspective de la politique
de D. Trump est bien celle d’un empire cherchant a prélever le tribut le plus élevé possible de ses
vassaux. Cela n’a donc rien de spécialement réjouissant.

De plus, la stratégie de Miran n’est pas exempte de contradictions internes qui la rendent trés difficile a
mettre en ceuvre et a produire les effets espérés. Tout d’abord, 1’usage brutal des droits de douane comme
outil de pression diplomatique rend la politique commerciale américain