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TOME 1 : 

LA POLEMIQUE AUTOUR DE LA « TAXE ZUCMAN » 

Chapitre 1 : Avant la réunion de l’Assemblée nationale fin octobre 
 

UN CONSTAT EN GUISE D’INTRODUCTION : 
 
Comme l’écrit dans Les Echos du 18 septembre le Professeur de droit fiscal à l’Université Rouen-
Normandie et membre de la commission des infractions fiscales, Frédéric Douet, il y a une « étonnante 
couverture médiatique de la taxe Zucman ». L’auteur va d’ailleurs beaucoup plus loin en donnant dès le , 
trouver des solutions budgétairesdépart à son propos une couleur très critique :  

 
(Rappelons que dans son roman « Les Dieux ont soif », paru en 1912, Anatole France traite de l’ascension infernale d’Évariste 
Gamelin, jeune peintre parisien, qui va devenir un fidèle de Marat et Robespierre et qui sera nommé juré au Tribunal 
révolutionnaire précisément au moment des années noires de la Terreur. Il suivra l’Incorruptible sur l’échafaud. Pour moi, c’est 
un personnage pour lequel il n’est pas possible d’avoir de la compassion, contrairement à Camille Desmoulins). 
 
Autre critique, encore plus forte adressée, à Gabriel Zucman par Frédéric Douet (sur X, le 26 octobre) : 

 

 
 
Pourtant, Gabriel Zucman est un économiste – né fin octobre en 1986 à Paris - réputé et chevronné et il 
travaille sur ces questions depuis longtemps et ses apports sont importants. 
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Depuis 2021, il est directeur de l’Observatoire fiscal de l’UE à l’École d’économie de Paris, et depuis 
2023 il est professeur d’économie à l’ENS de la Rue d’Ulm. Il a enseigné aussi à la London School of 
Economics et à l’Université de Californie à Berkeley. 
G. Zucman a la double nationalité, française mais aussi américaine (comme d’ailleurs son collègue et ami 
et co-auteur Emmanuel Saez) ; d’ailleurs, il a eu l’occasion de conseiller les candidats démocrates 
Elizabeth Warren et Bernie Sanders lors de l’élection présidentielle américaine de 2020. Pour les 
élections législatives françaises de 2022, il s’est engagé en faveur de la NUPES.  
 
C’est un spécialiste reconnu des questions sociales, en particulier sur la lutte contre les inégalités et les 
aspects fiscaux en relation avec la redistribution ; notons qu’il est le fondateur de l’Observatoire européen 
de la fiscalité et que c’est à lui que s’est adressé le Brésil pour fournir un rapport sur la taxation des riches 
pour le G20 réunissant en 2024 les ministres des finances sur ce thème. 
 
La polémique entre Bernard Arnault et Gabriel Zucman : 
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Depuis plus de 17 ans mon travail consiste à cartographier la richesse des grandes 
fortunes A étudier les paradis fiscaux Et à objectiver les techniques d’évasion fiscale et 
d’optimisation des grandes fortunes 
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Depuis plus de 17 ans mon travail consiste à cartographier la richesse des grandes 
fortunes A étudier les paradis fiscaux Et à objectiver les techniques d’évasion fiscale et 
d’optimisation des grandes fortunes 

 

 
https://www.ipp.eu/actualites/quels-impots-les-milliardaires-paient-ils/ 
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https://www.lemonde.fr/idees/article/2025/06/11/olivier-blanchard-jean-pisani-ferry-et-gabriel-zucman-
nous-partageons-le-constat-qu-un-impot-plancher-sur-les-grandes-fortunes-est-le-plus-efficace-face-a-l-
inegalite-fiscale_6612129_3232.html 
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https://www.lemonde.fr/idees/article/2025/07/07/avec-l-impot-sur-les-ultrariches-la-france-peut-montrer-
la-voie-au-reste-du-monde-le-plaidoyer-de-sept-prix-nobel-d-economie-pour-la-taxe-
zucman_6619619_3232.html 
 

 

 
 
 



 

 10 

 
 
 
 

 
I- POURQUOI CETTE PROPOSITION DE « TAXE ZUCMAN » ? 

 
Deux raisons : 
 
A priori, la 1ère raison est budgétaire : au moment de construire le nouveau budget, il y a la nécessité 
de lutter contre l’aggravation du déficit budgétaire et l’alourdissement de la dette publique. 
 

   
 
Article dans Les Echos du 18 septembre : file:///Users/cb/Desktop/Dette/1802 Dette, déficit : 
comment la France est devenue une exception dans la zone euro | Les Echos.pdf 
 
Selon	Zucman,	cette	taxe,	qui	ciblerait	environ	1	800	foyers	fiscaux	en	France,	pourrait	rapporter	
entre	15	et	25	milliards	d’euros	par	an.	Dans	un	contexte	où	le	gouvernement	cherche	40	milliards	
d’euros	 pour	 le	 budget	 2026,	 cela	 représente	 une	manne	 significative	 pour	 financer	 les	 services	
publics	ou	réduire	le	déficit. 
Par conséquent, la « taxe Zucman » peut apparaître une solution pour apporter des recettes 
supplémentaires, tout en ne donnant pas l’impression qu’il y a augmentation de la pression fiscale pour 
tout le monde mais seulement pour ceux qui sont très très riches, ce qui a d’ailleurs l’assentiment d’une 
très grande proportion de la population. 
Il n’est donc pas très étonnant qu’une deuxième raison à la polémique soit rapidement apparue au point 
de devenir la première dans l’ordre d’importance. 
 
A posteriori, la réduction des inégalités est devenue la raison principale de la polémique autour de la 
taxe Zucman. 
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En	France,	 les	ultra-riches	paient	proportionnellement	moins	d’impôts	que	 les	classes	moyennes.	
Une	étude	de	l’Institut	des	politiques	publiques	(2023)	montre	que	le	taux	d’imposition	global	des	
0,0002	%	les	plus	riches	est	de	26	%,	contre	46	%	pour	 les	0,1	%	les	plus	 fortunés,	en	raison	de	
l’optimisation	 fiscale	 (holdings,	 trusts	 offshore,	 etc.).	 La	 taxe	 Zucman,	 en	 ciblant	 le	 patrimoine	
(immobilier,	financier	et	professionnel),	vise	à	rétablir	une	progressivité	fiscale,	conformément	au	
principe	constitutionnel	d’égalité	devant	l’impôt.	
Soutenue	 par	 des	 économistes	 de	 renom,	 dont	 sept	 prix	 Nobel	 (Daron	 Acemoglu,	 Esther	 Duflo,	
Joseph	Stiglitz,	etc.),	elle	est	vue	comme	un	outil	pour	réduire	les	inégalités	croissantes.	
Adoptée	à	 l’Assemblée	nationale	en	 février	2025	(116	voix	pour,	39	contre)	avec	 le	soutien	de	 la	
gauche	et	l’abstention	du	RN,	la	taxe	bénéficie	d’un	large	appui	populaire	(78	%	des	Français	selon	
un	 sondage	 Oxfam	 de	 septembre	 2024).	 Elle	 est	 devenue	 un	 symbole	 de	 justice	 fiscale	 pour	 la	
gauche,	du	PS	aux	écologistes.	Mais	précisons	que	Le	Sénat,	dominé	par	la	droite,	a	rejeté	la	taxe	en	
juin	2025	(188	voix	contre	129),	arguant	qu’un	taux	de	2	%	pourrait	être	jugé	confiscatoire	par	le	
Conseil	 constitutionnel,	 surtout	 sans	 plafonnement.	 Emmanuel	 Capus,	 rapporteur	 du	 texte,	 a	
dénoncé	un	dispositif	«	inconstitutionnel	et	économiquement	néfaste	».	
	
Sur	 XerfiCanal,	 le	 20	 octobre,	 l’économiste	 Guillaume	 Duval	 prend	 nettement	 position	 pour	 la	
taxation	des	patrimoines.		
Voici	son	argumentaire	:	
	
« Le débat autour de la « taxe Zucman » a remis au goût du jour une question centrale : faut-il (ou non) 
taxer les patrimoines en tant que tels ou ne pourrait-on pas se contenter de taxer les revenus et la 
consommation des ménages ? Quoi qu’on pense de la taxe Zucman en particulier, il existe plusieurs 
bonnes raisons de vouloir taxer davantage les patrimoines eux-mêmes.  
Une explosion des patrimoines et des inégalités de patrimoine 
On a assisté tout d’abord au cours des dernières décennies à une explosion à la fois de la valeur des 
patrimoines et des inégalités dans ce domaine, bien plus marquées que les inégalités de revenus. Mais 
contrairement à une idée reçue, cette hausse de la valeur des patrimoines ne résulte pas de l’accumulation 
méticuleuse de revenus qui auraient été mis de côté année après année.  
Les dits revenus, qu’il s’agisse de salaires, de dividendes, de bénéfices industriels ou commerciaux, de 
droits d’auteurs ou que sais-je encore ont en règle générale déjà été imposés au moment où ils ont été 
reçus. Il ne serait pas illogique dans ce cas de considérer qu’ils n’ont pas à l’être une seconde fois, quand 
ils ont été transformés en patrimoine.  
Un enrichissement sans cause 
Mais la hausse spectaculaire de la valeur des patrimoines à laquelle on a assisté ces dernières années ne 
résulte pas de ce processus d’accumulation d’épargne. Elle résulte principalement de ce qu’on appelle 
l’inflation des prix d’actifs, le fait que les prix de l’immobilier et des actions ont monté beaucoup plus 
vite que ceux des biens et des services ou des salaires.  
Cette hausse a résulté en particulier des politiques monétaires très expansives menées durablement par les 
banques centrales au cours des dernières décennies.  Autrement dit, du point de vue de celles et ceux qui 
possèdent ces actifs, il s’agit purement d’un enrichissement sans cause : ils n’y sont pour rien. Ce n’est le 
résultat ni de leur travail, ni de leur épargne. De plus cette hausse de la valeur de leur patrimoine qu’ils 
ont enregistrée n’a jamais été taxée à aucun moment.  
L’inflation des patrimoines a des conséquences concrètes 
Et contrairement à ce qu’on entend souvent cet enrichissement n’est pas purement virtuel : même quand 
ce patrimoine n’est pas vendu, il peut servir en particulier de collatéral pour obtenir des prêts auprès 
d’institutions financières : Elon Musk a pu emprunter pour acheter Twitter grâce à la valeur gonflée par la 
Fed de ses actions Tesla.   
Les plus-values enregistrées sur la valeur des actifs sont certes en théorie taxés au moment de la 
transmission ou de leurs ventes mais il existe beaucoup d’exonérations sur cette taxation. Et par ailleurs, 
il n’y a pas de raison de ne pas taxer année après année cet enrichissement sans cause qui est à l’origine 
d’injustices sociales et de graves dysfonctionnements dans nos sociétés.  
Obliger les ménages à faire fructifier leur capital 
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Enfin, il existe une autre raison qui justifie de taxer plus spécifiquement les patrimoines des ménages, y 
compris les patrimoines professionnels. C’est un moyen d’obliger les ménages à faire fructifier leur 
capital, à ce que celui-ci ne dorme pas sans être utilisé à accroitre les richesses produites ou sans l’être 
suffisamment. Ce qui représente une perte significative pour le bien-être collectif. C’est un résultat qu’on 
ne peut pas atteindre en taxant simplement les revenus.  
Bref, oui il est légitime de taxer les patrimoines des ménages, y compris les biens professionnels, même si 
bien sûr il faut réfléchir précisément aux modalités et aux taux appliqués dans un monde où les capitaux 
peuvent fuir ». 
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II- ALORS, LA « TAXE ZUCMAN », C’EST QUOI ? 

 
La taxe Zucman par Alexandre Ouizille, économiste et sénateur PS de l’Oise :  
 
https://video.twimg.com/amplify_video/1969069261793472512/vid/avc1/1080x1080/h4
dJgqBKQlQfAwmh.mp4?tag=21 
(20 septembre 2025) 
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III- QUE PENSER DE LA « TAXE ZUCMAN » ? 
 

A) REACTIONS PRINCIPALES 
 
Réaction immédiate à cette vidéo, celle d’Olivier Redoules, économiste directeur des études chez 
Rexecode : 
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Réflexion d’Olivier Redoules le 13 octobre : 
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« Les ménages les plus modestes paient-ils réellement 46% de Prélèvements obligatoires ? » 
Analyse de Sylvain Catherine (X- 17/6/2025) 
 
« Les ménages les plus modestes paient-ils réellement 46 % de prélèvements obligatoires ? Quelle est la 
progressivité réelle du système fiscal ? Qu’en disent les comptes distribués de l’INSEE ? (voir à la fin) 
Prélèvements et transferts monétaires en % des revenus primaires  
Ce 46 % provient en principe du ratio de l’intégralité des prélèvements obligatoires (impôts, cotisations 
sociales, TVA...) rapportée au revenu primaire (salaires et revenus du capital). Le choix d’inclure les 
cotisations retraite est controversé, mais je fais abstraction de cette partie de la polémique ici. 

 
 
Cette méthodologie est reproduite sur le graphique de gauche. Il laisse apparaître un taux beaucoup plus 
élevé, de 94 %. Cela soulève deux questions : comment ce taux peut-il être aussi élevé ? Et pourquoi ne 
trouve-t-on pas 46 % ? Le taux est très élevé parce que les ménages paient des impôts sur les transferts 
monétaires (pensions de retraite, RSA, allocations familiales, chômage, etc.). Par exemple, ils paient des 
impôts sur leurs pensions, mais aussi de la TVA lorsqu’ils dépensent des allocations sociales. Comme le 
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dénominateur ne contient pas ces transferts, il est théoriquement possible de payer plus de prélèvements 
obligatoires que l’on ne dispose de revenus primaires. Par ailleurs, le taux atteint 94 % parce que ce 
graphique couvre l’ensemble de la population. Le graphique présenté pour défendre la taxe Zucman 
concernait — sans que cela ne soit précisé — uniquement la population en emploi. Il s’agit donc d’une 
population moins pauvre, pour laquelle cette aberration statistique est moins visible. Elle révèle 
cependant un sérieux problème conceptuel dans la manière de mesurer l'impôt. Ces transferts monétaires 
sont représentés en vert sur le même graphique. Pour les 10 % les plus pauvres, ils représentent 113 % des 
revenus primaires et doublent donc le budget monétaire de ces ménages. Un calcul logique consisterait à 
mesurer le flux monétaire net entre chaque ménage et l’État, en soustrayant ces transferts du montant des 
prélèvements obligatoires. On obtient alors le graphique de droite, qui montre une très forte progressivité 
de la fiscalité nette : les 10 % les plus pauvres reçoivent, en net, l’équivalent de 19 % de leurs revenus 
primaires, tandis que les 10 % les plus aisés en versent 42 %. 
Traitement des pensions comme un revenu propre 
Un aspect peut-être un peu controversé de cette présentation est de comptabiliser les pensions comme un 
transfert social qu’on soustrait de l’impôt. On peut donc refaire ces graphiques en ajoutant les pensions au 
dénominateur, c’est-à-dire en additionnant revenus primaires et pensions pour mesurer le revenu des 
ménages avant impôts et redistribution. 

 
Dans ce cas, on obtient une nouvelle paire de graphiques. Les taux de prélèvements obligatoires sont 
sensiblement plus bas, du fait de l’inclusion des pensions dans le dénominateur. Les transferts monétaires 
apparaissent également plus faibles, puisqu’ils n’incluent plus les pensions. Mais le solde des transferts 
monétaires à gauche reste très progressif : les 10 % les plus pauvres versent 10 % de leurs revenus propres 
à l’État, tandis que les 10 % les plus aisés en versent 45 %.  
Inclusion des transferts non monétaires 
L’État ne se contente pas de distribuer des chèques. Il rembourse les dépenses de santé, donne accès à des 
logements à loyers modérés… Autant d’aides matérielles qui pèseraient sur le budget des ménages s’ils 
devaient les obtenir sur un marché privé. On peut soustraire ces dépenses individualisables de la même 
manière que l’on a soustrait les transferts monétaires. On obtient alors ce troisième graphique : 
l’ensemble des transferts individualisables triple le niveau de vie des 10 % les plus pauvres, mais a un 
effet négligeable sur celui des 10 % les plus riches. 
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Le graphique de droite montre que le système, dans son ensemble, est extrêmement progressif. Au final, 
est-il correct de dire que tous les français payent 50% d'impôts ? Vous êtes juge. 
Données/Source : Ces calculs sont basés sur les comptes nationaux distribués produits par 
l'INSEE (file:///Users/cb/Desktop/1150 Redistribution par catégories de ménages.xlsx) : 
 

 
- La première ligne : les revenus primaires élargis, constituent la distribution des ressources sans impôts 
ni redistribution  
- Le bloc central que j'ai mis en couleur : il représente l'ensemble de la tuyauterie d'imposition, de 
redistribution et de dépenses collectives opéré par l'Etat et les administrations sociales. La somme de 
toutes ces cellules est égale à zéro.  
- La ligne niveau de vie représente les ressources des ménages après opération de cette tuyauterie ». 
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Réflexion de Jean-Baptiste Michau, Professeur d’économie à l’X (Les Echos 10/9/2025) 

L'économiste Gabriel Zucman soutient l'instauration d'une taxe plancher de 2 % sur le patrimoine au-delà 
de 100 millions d'euros.  
L'adoption de cette taxe, qui est envisagée pour le budget 2026, serait profondément nuisible pour 
l'économie française.  
Un impôt sur la richesse soulève d'abord un problème de valorisation : la base taxable est fluctuante pour 
les entreprises cotées en Bourse et difficile à établir pour les entreprises non cotées. Il pose ensuite un 
problème de liquidité pour les propriétaires d'entreprises en croissance ne versant pas encore de 
dividendes.  
Faire revenir les Français fortunés installés à l'étranger  
Cela pose la question de l'exil fiscal, dont l'ampleur est incertaine. D'un côté, les études empiriques 
suggèrent que le flux de départs serait limité. D'un autre côté, jamais une taxe aussi massive n'a été mise 
en œuvre. En outre, si les flux sont limités, le stock de Français fortunés installés à l'étranger est déjà 
substantiel. L'objectif devrait plutôt être de les faire revenir en France.  
Outre ces effets, la taxation de la richesse entrave presque mécaniquement la croissance. Rappelons que 
la valorisation d'une entreprise est déterminée par son flux de profits futurs.  
Une taxe sur la richesse pénalise donc les entreprises les plus innovantes dont la perspective de profits est 
très éloignée dans le temps : chaque année, l'actionnaire doit payer pour des profits qu'il n'a pas encore 
perçus... et qu'il ne percevra peut-être jamais ! La taxe Zucman est donc une taxe sur l'innovation et sur la 
croissance.  
Moins d'épargne et d'investissement  
Une caractéristique des milliardaires est que leur taux d'épargne est particulièrement élevé, avec une 
consommation souvent négligeable au regard de leurs revenus. Par conséquent, une taxe sur leur richesse 
consiste pour l'Etat à prélever puis à dépenser des revenus du capital qu'ils auraient sinon épargnés et 
réinvestis. Ainsi, cette taxe réduirait mécaniquement l'épargne et l'investissement.  
Plus précisément, l'Etat consacre environ 10 % de ses dépenses à l'investissement public et une partie de 
l'argent transféré aux Français, et notamment aux retraités, est épargné. On peut néanmoins considérer 
qu'au moins 80 % des sommes prélevées sur les plus riches seraient dépensées, soit par l'Etat directement, 
soit par les Français qui recevraient cet argent.  
Ainsi, si la taxe Zucman rapportait comme prévu 20 milliards d'euros, la consommation (publique ou 
privée) augmenterait d'environ 16 milliards. Or, le produit intérieur brut (PIB) est forcément égal à la 
somme de la consommation (privée ou publique), de l'investissement (privé ou public) et du surplus de la 
balance commerciale. Donc, à PIB inchangé : soit l'investissement diminue de 16 milliards d'euros ; soit il 
se maintient financé par l'étranger et le déficit commercial se creuse alors de 16 milliards ; soit, plus 
vraisemblablement, on a une combinaison de ces deux possibilités.  
Pire : en France, les entreprises innovantes rencontrent souvent des difficultés à se financer. Or, les 
milliardaires sont précisément les investisseurs les plus à même d'effectuer des placements risqués au 
service des entreprises en croissance, avec à la clé des rendements élevés. La taxe Zucman entraverait ce 
vecteur de croissance.  
Une mesure purement idéologique  
Bref, en appauvrissant les riches, et en empêchant les grandes fortunes de se constituer, c'est la France 
qu'on appauvrirait. D'ailleurs, peu après l'instauration de l'impôt sur la fortune au début des années 1980, 
les socialistes ont exonéré l'outil de travail, c'est-à-dire l'essentiel de la fortune des milliardaires.  
La taxe Zucman affaiblirait certainement notre potentiel de croissance à long terme. Or, même une petite 
diminution de la croissance réduirait massivement nos recettes fiscales : TVA, impôt sur le revenu, impôt 
sur les sociétés, etc. Il est donc très probable que l'impact sur nos finances publiques serait rapidement 
négatif. Les partisans de la taxe Zucman doivent donc nous expliquer quels impôts augmenter ou quelles 
dépenses publiques diminuer afin de financer cette mesure purement idéologique ».  
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Contestation de la construction d’un graphique par le professeur d’économie à l’université de 
Pennsylvanie (Wharton) Sylvain Catherine :  
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Note : « Net personnal wealth top 1% share adults equal split » = richesse personnelle nette, répartition 
égale de la part des 1 % les plus riches parmi les adultes. 
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Kâplan (enseignant-chercheur en sciences politiques) conteste lui aussi la présentation de Zucman : 
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Stefan Schubert, professeur d’économie à la London School of Economics and Political Science de 
l’Université d’Oxford, lance une contestation à propos d’un autre graphique : 
 
« Excellent exemple de la façon dont les échelles linéaires sont souvent trompeuses. 
La richesse des 10 % les plus riches a augmenté de 53 %, celle des 50 % les plus pauvres de 45 %. (En 
France.) 
C'est une différence modeste, mais l'échelle linéaire la fait paraître énorme ». 
En réponse à : 
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Commentaire important de « Léo pas idéo » : 
 
Voici le bon graphique en utilisant exactement les mêmes données : 

 
Le bon calcul : 
  
[(2540190-1663430) / 1663430]x100 = 52,70% 
 
[(79760-54880) / 54880]x100 = 45,33% 
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Le problème des échelles linéaire et logarithmique : 
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Réflexion de Me Philippe Prigent : 

 
 
Une réflexion similaire : 

 
 
Et celle aussi de Sylvain Catherine : 
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Note : Arthur Mensch est co-fondateur et directeur général de l’entreprise MISTRAL AI 
 

 
 

 
equity ce n'est pas grave: l'état pourra intervenir pour rendre ces clauses caduques. Et tout cela 
évidemment se fera sans impact pour les investisseurs (faut croire qu'ils mettent ces clauses pour rigoler) 
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ni sur la gouvernance de la boîte (faut croire que les fondateurs qui veulent garder des actions avec droit 
de vote le font pour le fun), bien sûr ! ». 
 

  

 
 
Dans Le Point du 12/9, Sylvain Catherine, approfondit son analyse : 
 
« La place accordée à la taxe Zucman dans les débats publics est symptomatique d'un diagnostic 
totalement erroné quant aux problèmes auxquels la France fait face. Elle donne le sentiment que notre 
principal défi réside dans une insuffisance de recettes fiscales et dans une explosion des inégalités. 
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Si tel était le cas, une augmentation des impôts des plus riches figurerait en tête des solutions à envisager. 
Mais la réalité ne corrobore pas ce diagnostic. À l'inverse, si notre véritable problème est l'absence de 
croissance économique et le risque de manquer la révolution de l'intelligence artificielle, alors une hausse 
des impôts, et en particulier l'instauration d'une taxe sur le patrimoine professionnel, serait tout à fait 
contre-productive. 
Examinons les faits, en commençant par la situation fiscale. Le déficit public ne résulte pas de recettes 
inférieures à celles des autres pays développés. En 2023, la France collectait 51,4 % de son produit 
intérieur brut (PIB) en prélèvements obligatoires et recettes des administrations publiques, contre 38 % en 
moyenne dans l'OCDE. Seuls deux pays prélevaient davantage. Notre déficit ne s'explique donc pas par 
manque de recettes, mais par excès de dépenses. 
La moitié de ces dépenses est consacrée aux prestations sociales, ce qui nous conduit à la question des 
inégalités. D'après le World Inequality Database (WID), dont les économistes Thomas Piketty et Gabriel 
Zucman sont les codirecteurs, la part des 1 % les plus aisés dans la richesse nationale s'élevait à 27,2 % 
en 2023, soit un niveau proche de celui de 1997 (26,7 %). Après impôts, leur part dans le revenu était de 
6,6 % en 2023, contre 7,5 % en 1997. L'explosion des inégalités ne saute pas aux yeux ! 

Une autre grande injustice présentée par Gabriel Zucman est que l'ensemble des Français, y compris les 
plus pauvres, seraient assujettis à environ 50 % de prélèvements obligatoires, contre environ 30 % pour 
les plus riches. Pourtant, si le système fiscal était réellement régressif, les plus riches conserveraient une 
part du revenu national au moins identique avant et après impôts. Or ce n'est pas le cas : les données du 
WID montrent que la part des 0,01 % les plus riches est deux fois moindre après impôts qu'elle ne l'est 
avant impôts. 
Les taux de prélèvements obligatoires calculés par Gabriel Zucman incluent les impôts et taxes sur les 
prestations sociales, comme la TVA payée lorsqu'une personne dépense une allocation sociale. Ils 
incluent aussi l'ensemble des cotisations ouvrant des droits sociaux (retraite, chômage…). En revanche, 
les transferts sociaux eux-mêmes sont ignorés. Ni soustraits des prélèvements ni inclus dans les revenus 
au dénominateur. Ainsi, recevoir une allocation se traduit par un taux de prélèvements obligatoires plus 
élevé. 
Dans le monde réel, les données de l'Insee montrent que l'imposition nette des transferts monétaires est 
négative (environ - 20 %) pour les 10 % les plus pauvres et d'environ 40 % pour les 10 % les plus riches. 
Pour citer l'Insee : « Avant transferts, les ménages aisés ont un revenu 18 fois plus élevé que celui des 
ménages pauvres, contre 1 à 3 après transferts. » Reste que les salariés les mieux rémunérés payent un 
peu plus de prélèvements obligatoires nets que les milliardaires, car le travail qualifié est excessivement 
taxé en France. 
Le vrai problème du pays, c’est notre décrochage économique par rapport au reste du monde. L’Europe a 
perdu environ un demi-point de PIB par an depuis 1995 du fait du décrochage de sa productivité horaire 
par rapport aux États-Unis. Notre retard technologique est au cœur de nos difficultés. L’âge moyen des 
entreprises du CAC 40 dépasse 100 ans, contre 25 à 30 ans pour celles du S&P 500 américain. Pourtant, 
les Français innovent et entreprennent : une cinquantaine de licornes américaines (start-up valorisées plus 
d’un milliard de dollars) ont été fondées par des entrepreneurs venus de nos écoles ! 
La taxation du patrimoine professionnel voulue par Gabriel Zucman ne répond pas à ce diagnostic, elle 
l'aggrave. C'est un signal clair : celui de vouloir rester à la pointe… de l'innovation fiscale. C'est aussi un 
risque existentiel pour les entreprises de demain. Une société comme Mistral AI est valorisée 14 milliards 
d'euros. Si ses fondateurs en détiennent 20 %, ils devraient s'acquitter de 56 millions d'euros d'impôt par 
an, alors même que leur entreprise ne génère aucun bénéfice. Il a fallu neuf ans à Amazon pour réaliser 
ses premiers profits, quatorze ans à Uber, dix-sept ans à Tesla. Durant la plupart de ces années, leurs 
fondateurs auraient été soumis à une taxe impayable sur la valorisation de profits lointains et 
hypothétiques. Un problème facile à éviter… en créant son entreprise hors de France. 
Dans leur essai Le Triomphe de l'injustice (Seuil), Emmanuel Saez et Gabriel Zucman consacrent un 
chapitre à expliquer « pourquoi des gouvernements démocratiques peuvent raisonnablement choisir 
d'appliquer aux riches des taux supérieurs à ceux qui maximisent les recettes fiscales – c'est-à-dire 
pourquoi détruire une partie de l'assiette fiscale peut être dans l'intérêt de la collectivité ». 
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D'après les auteurs, la concentration des richesses conduit à une concentration du pouvoir. Dans cette 
logique, réduire la richesse des milliardaires peut constituer une fin en soi, justifiant la mise en place de 
taxes confiscatoires, même si celles-ci entraînent une dégradation des comptes publics et un 
appauvrissement du pays. 

Si tel est le diagnostic que les auteurs posent sur la France, alors qu'ils l'exposent honnêtement aux 
Français ! C'est une idée simple à comprendre : les citoyens pourront donc juger par eux-mêmes des 
risques que nos milliardaires font peser sur la démocratie et décider si ces risques justifient une 
imposition confiscatoire. 
Pour protéger notre liberté, il faut avant tout garantir le poids économique de l'Europe et de la France face 
aux États-Unis et à l'Asie. Et, si nous voulons avoir voix au chapitre dans le contrôle du monde 
numérique, il faut que nos talents développent leurs entreprises en France plutôt qu'ailleurs. » 
 
file:///Users/cb/Desktop/1150 Sécurité sociale et tendances en matière d'inégalités de richesse Sylvain 
Catherine et alii.pdf 
 

Note à propos d’injustice fiscale : 

 

 

Et Sylvain Catherine analyse les effets possibles de la taxe Zucman sur la croissance : 
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Réflexion de Gilles Raveaud (Gilles Raveaud enseigne la politique économique, l'euro, les services publics et les 
politiques sociales en Europe à l'Institut d'Études Européennes de l'Université Paris 8 Saint-Denis). 
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C'est impossible de ne parler que des prélèvements, sans mentionner leur contrepartie. C'est ce que font... 
les ennemis de l'État social, comme l'IFRAP. Tous les chiffres disponibles, cités par de nombreuses 
personnes honnêtes ici, montrent deux choses : 1. Le système socio-fiscal français est - fortement - 
redistributif ; 2. La part du Haut 1% dans les revenus totaux a augmenté ces dernières années. Oui ! Mais 
elle n'a pas explosé non plus ! Rien de tout cela ne dit ce qui doit être fait sur le plan politique, qui ne 
relève ni de Gabriel Zucman ni de moi. Mais le fait est que, sous couvert de présenter de simples 
statistiques, donc, en semblant faire référence à la réalité, Gabriel Zucman invente en fait un monde 
imaginaire. Je ne sais pas du tout pourquoi il fait ça. Pour moi, c'est la pire chose que lui et moi puissions 
faire dans notre métier. Et ce monde rejoint l'imaginaire des haïsseurs de l'État, ce qui est un comble. 
THE END [de la gauche] » 
 
Réflexion sur le même thème de Jean-Charles Simon, économiste et statisticien : 
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Note supplémentaire :  

 
Cette manipulation grossière de M. Zucman essaie de s'imposer comme représentant les efforts des 
citoyens selon leurs revenus, pour susciter l'indignation.  
La vraie contribution nette selon les revenus donnée par l'Insee : 
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Sur l’effet de la « redistribution élargie, voir : 
https://www.insee.fr/fr/statistiques/7669723 
 
file:///Users/cb/Desktop/1150 La redistribution élargie Rapport du COR 
23:9:2023.pdf 
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Sur la progressivité des PO, voir Fipeco/François Ecalle : 1333 La progressivité des 
prélèvements (Fipeco  Ecalle sept 2025) 
 

 
 
Un article important du Pr Christian Gollier (Challenges, 2 octobre 2025) : 
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Débat entre Gabriel Zucman et Philippe Aghion (nouveau Prix Nobel d’Économie), le 17 sept 2025 
 
https://www.youtube.com/watch?v=6pUgHTqctF0 
 
Taxe Zucman : le débat entre Gabriel Zucman et Philippe Aghion au FDDAY25 en version intégrale. La 
taxe Zucman en débat entre Gabriel Zucman, son auteur, et un collègue économiste éminent lui aussi, 
Philippe Aghion, professeur au Collège de France, à l'INSEAD et à la London School of Economics, lors 
de France Digitale Day 2025, le 17 septembre 2025 à Paris. Découvrez ces 40 minutes d'échange 
passionnant, modéré par Maya Noel, présidente de France Digitale, et Fabrice Mazella, fondateur de 
Blablacar et vice-président de France Digitale. Gabriel Zucman y explique la raison d'être de sa taxe 
baptisée de son nom “taxe Zucman", l'objectif de justice fiscale, la restriction à un tout petit nombre de 
contribuables ultra-riches (plus de 100 millions d'euros de patrimoine) et les modalités dont une 
proposition inattendue pour payer ces 2% de taxe par an : emprunter ! 
 
Mot de G. Zucman sur X, le 9 septembre après un article dans Chalenges de Ph. Aghion et 2 co-
signataires (dont Ch. Gollier) : 
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Article de Ph. Aghion et Xavier Jaravel dans Les Echos du 27 septembre : 

« Lorsque est proposée une nouvelle taxe ou une nouvelle dépense publique, il est toujours utile de 
s'interroger sur le but recherché et sur l'efficacité d‘une telle mesure pour atteindre ce but. Un but 



 

 52 

largement partagé est celui d'une plus grande prospérité assortie d'une plus grande justice fiscale. La taxe 
Zucman n'atteint ni l'un ni l'autre. 
Regardons d'abord la justice fiscale. La taxe Zucman part de l'idée qu'un patrimoine très élevé implique 
une « présomption de revenus » et qu'il est injuste de payer moins de 2 % d'impôt sur ce patrimoine. Mais 
de nombreuses entreprises innovantes, avec de très fortes valorisations, ne génèrent aucun revenu pendant 
des années. Les taxer sur cette base serait injuste, d'autant plus que ces valorisations sont très volatiles et 
incertaines. Au-delà des start-up, cela toucherait aussi des sociétés comme BioMérieux, qui réinvestissent 
tous leurs bénéfices pour innover et créer des emplois. Pénaliser ces entreprises simplement parce qu'elles 
appartiennent à des milliardaires est injuste, y compris pour leurs salariés. 
Décourager et tarir l'investissement 
La taxe Zucman menace par ailleurs la prospérité. En taxant la valeur estimée d'entreprises sans 
bénéfices, elle obligerait les entrepreneurs ou des chefs d'entreprise à chercher des financements pour 
payer l'impôt plutôt qu'investir et innover. De fait, elle découragerait la création et l'expansion 
d'entreprises innovantes, en assimilant l'épargne réinvestie dans l'activité - pourtant risquée et essentielle à 
la croissance - à une simple épargne patrimoniale. L'adopter, ce serait aller à rebours des 
recommandations du rapport Draghi pour stimuler l'innovation de rupture et endiguer notre déclin 
technologique par rapport aux Etats-Unis et à la Chine. 
Pourquoi plutôt ne pas s'attaquer directement à l'injustice fiscale, c'est-à-dire à l'optimisation fiscale 
« excessive » ? Certains milliardaires paient proportionnellement moins d'impôts que les cadres 
supérieurs en organisant leur patrimoine grâce à des holdings qui leur permettent de différer, voire 
d'éviter, l'imposition de leurs revenus. Dividendes, plus-values, flux financiers transitent par ces 
structures sans se traduire en revenus imposables. 
Un modèle américain pour les holdings 
Cette optimisation fiscale est légale mais semble parfois excessive et injuste - elle doit donc être 
régulée, par exemple en durcissant les conditions de fonctionnement des holdings sur le modèle américain 
et en taxant les trésoreries dormantes des holdings patrimoniales. 
Il faudrait également une mise à plat de la niche Dutreil afin de mettre fin aux abus auxquelles cette niche 
donne lieu. Lorsqu'un chef d'entreprise transmet son entreprise (par donation ou succession), les héritiers 
ou donataires peuvent bénéficier d'un abattement de 75 % sur la valeur des titres ou de l'entreprise pour le 
calcul des droits de mutation. On pourrait envisager de réduire ce plafond ce qui n'affecterait pas la 
transmission de petites entreprises. 
Au total, évitons une taxe mal ciblée et injuste qui découragerait l'innovation, mais lançons une lutte 
résolue contre l'optimisation abusive. Cela pourrait même être le point de départ d'un agenda de réformes 
plus large visant à mieux allier efficacité économique et justice sociale. Il existe d'autres leviers que la 
fiscalité pour concilier croissance et réduction des inégalités : au premier rang, la réforme de l'école, dont 
les faiblesses freinent la mobilité sociale et dont les performances, en particulier en mathématiques, 
demeurent très préoccupantes ». 
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Stéphane Vojetta rappelle plusieurs données (X-18/9) : 
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B) REACTIONS DIVERSES : 

 
Au préalable, bon résumé d’ensemble : 
Le 18 oct. 2025 
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« Lysandre » est un directeur financier et gestionnaire de patrimoine 
 
Réaction d’Éric Larchevêque le 24/9 
 
J’ai pris le temps de réaliser une vidéo YouTube complète, où je partage mon expérience personnelle, 
mes réserves concrètes sur cette taxe, et mon inquiétude réelle pour l’avenir économique du pays.  

Au programme : Pourquoi une fortune « sur le papier » n’est pas du cash disponible  
Pourquoi les « solutions » proposées (vente d’actions, emprunts, collectivisation) sont hors-sol 
Pourquoi cette taxe met en danger l’innovation, l’investissement et la création d’entreprise en France 
Vidéo disponible ici : https://www.youtube.com/watch?v=pncXDm67w0w 
 
Réaction d’Éric Larchevêque le 19/10 : 
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https://www.youtube.com/watch?v=mBdLR5BxhaE 
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Réaction d’un autre entrepreneur (Laurent) : 
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Gabriel Lattanzio est professeur (d’anglais à L’École de droit de La Sorbonne) 
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François Momboise, à propos de la déclaration de Nicolas Dufourq, patron de la BPI 
Charles Plantade (Les Echos, 17/9) 
« Etrillage en règle. Le patron de Bpifrance Nicolas Dufourcq a critiqué avec virulence l'idée d'une taxe 
Zucman, qualifiée de “truc complètement absurde“, fruit d'une “histoire de jalousie à la française“. Pour 
le directeur général de la Banque publique d'investissement, cette mesure brandie par la gauche “panique 
les entrepreneurs“. “Ils ont construit leur boîte et on vient leur expliquer qu'on va leur en prendre 2 % 
tous les ans. Pourquoi pas 3 ? Pourquoi pas 4 ? C'est invraisemblable !“, a-t-il lâché ce mercredi au micro 
de RMC.  
Théorisée par l'économiste éponyme Gabriel Zucman, cette taxe prévoit d'imposer chaque année les 
contribuables dont la fortune dépasse 100 millions d'euros à hauteur de 2 % de celle-ci. Seulement, les 
détenteurs de très hauts patrimoines visés “paieraient tous en papier [en actions, NDLR] leurs 2 %“. 
Résultat : “C'est moi, c'est la Bpifrance qui va gérer ce papier.“ “Donc demain j'aurai 2 % du capital de 
LVMH, dans vingt ans 20 %, 20 % du capital de Pinault-Printemps- Redoute [Kering, NDLR], 20 % du 
capital de Free“, anticipe Nicolas Dufourcq. Avant de s'exclamer : “C'est délirant, c'est communiste en 
réalité, comment est-ce qu'on peut encore sortir des énormités comme ça en France ! ?“ 
Car, aux yeux du patron de Bpifrance, cette chasse aux sorcières patronales orchestrée par La France 
insoumise pour “hystériser le débat“ public est hautement dangereuse pour l'Hexagone. “Ces gens-là 
tirent la France. Il faut les aider [...] au lieu de leur dire qu'on va leur piquer 2 % de leur fortune.“ « “Si on 
pique la totalité de celle de Bernard Arnault [propriétaire des “Echos“, NDLR], ça finance dix mois 
d'assurance-maladie“, seulement après, “il n'y a plus d'Arnault“ et ses 40.000 emplois tricolores. 
Alors heureusement que cette taxe “n'arrivera jamais“, assure Nicolas Dufourcq. Pour lui, il s'agit “d'une 
pure histoire de jalousie à la française, une haine du riche, qui est soi-disant le nouveau noble“, rappelant 
les origines modestes de François Pinault ou Xavier Niel : “C'est la société française qui a réussi, on 
devrait leur dresser des statues.“ 
Certes, “il y a effectivement des fortunes qui passent dans leur holding des dépenses personnelles“, a-t-il 
remarqué. “C'est ça qu'il faut traquer, et c'est ce sur quoi le ministère des Finances, je pense, travaille 
aujourd'hui.“ Par ailleurs, les citoyens ne seraient pas tout blancs non plus. Selon Nicolas Dufourcq, il y 
aurait ainsi “beaucoup de Français qui passent en note de frais leurs dépenses personnelles“, a-t-il 
observé. “Regardez le nombre de personnes qui demandent les tickets dans les restaurants“, pour se les 
faire rembourser ». 

Mais ces dividendes liés aux holdings sont déjà taxés en France plus qu’ailleurs : 

file:///Users/cb/Desktop/1333 Faire haro sur les holdings est une sottise | Les Echos.pdf 
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Des éléments de comparaison internationale : 
• de Claude Weill : 
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• de Wittgensteino-Aronien : 

 

 
 
La réaction de Sarah Knafo : https://www.arnaque-zucman.fr 
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À propos des niches fiscales : 
 

 
 

 
Les Echos du 4 novembre 2025 : Sébastien Dumoulin et Stéphane Loignon écrivent un article 
intitulé : « Budget 2026, au lieu de faire le ménage, les députés en rajoutent sur les niches fiscales ». 
file:///Users/cb/Desktop/1333 Budget 2026 : au lieu de faire le ménage, les députés en rajoutent sur 
les niches fiscales | Les Echos.pdf 

Article de François Ecalle, Patrick Lenain (senior associate au Council on Economic Policies) et 
Agustin Redonda (senior fellow au Council on Economic Policies) dans Les Echos du 26/10 : 

La situation des finances publiques de la France est inquiétante. Le déficit public n'a jamais été aussi 
élevé en dehors des périodes de crise et la dette bat des records historiques. La stabiliser nécessite un 
ajustement considérable de l'ordre de 120 à 150 milliards d'euros. Le projet de loi de finances (PLF) pour 
2026 prévoit un e@ort structurel d'environ 30 milliards d'euros. Même s'il est mis en oeuvre, la situation 
restera préoccupante et aucune piste ne doit être écartée.  

Lors de la présentation du budget 2026, la ministre des Comptes publics Amélie de Montchalin, a proposé 
de faire le tri dans les « niches fiscales », c'est-à-dire les dispositions permettant aux contribuables de 
réduire leurs impôts grâce à un taux d'imposition préférentiel, une exonération ou un crédit d'impôt.  

Même si elles se justifient parfois par des objectifs pertinents, ces niches ont un coût significatif. Au 
nombre de 465, elles ont un coût estimé à 92 milliards d'euros en 2025 dans le rapport annexé au PLF 
pour 2026 (et même 105 milliards d'euros en appliquant la méthode plus pertinente utilisée jusqu'à 2023 
par le ministère des Finances s'agissant de la TVA).  

23 niches supprimées ou amendées sur 465  
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Dénommées « dépenses fiscales », ces niches n'existent pas qu'en France. Leurs méthodes de 
comptabilisation varient selon les pays, mais une base de données globale constituée par le Council on 
Economic Policies et le German Institute of Development and Sustainability (IDOS) rassemblant des 
informations o@icielles permet de faire quelques prudentes comparaisons. L'Allemagne n'en compte que 
160 pour un coût de 34 milliards d'euros, alors que l'Italie n'en compte pas moins de 625 pour un coût de 
105 milliards d'euros.  

LIRE AUSSI :  

• Impôts : « science faible », « règles exagérément favorables »... La Cour des comptes épingle le 
pacte Dutreil  

Le gouvernement publie chaque année un rapport chi@ré sur le manque à gagner en annexe au PLF. Mais 
ces estimations sont loin d'être parfaites. La fiabilité du chi@rage est bonne ou très bonne pour 272 
niches, alors que 193 sont classifiées comme non chi@rables ou ne pouvant donner lieu qu'à un ordre de 
grandeur.  

L'idée de faire le ménage dans les niches fiscales n'est pas nouvelle mais les tentatives des gouvernements 
précédents n'ont pas abouti. Le PLF pour 2026 prévoit de supprimer 12 niches et de réduire le coût de 11 
autres, pour une économie d'environ 2,5 milliards d'euros. C'est un début, mais il restera 453 niches pour 
un coût annuel de 90 milliards d'euros (103 milliards avec l'ancienne méthode de calcul).  

Evaluer les huit plus coûteuses  

Plusieurs pays ont progressé en fixant une durée de vie maximale à leurs niches fiscales ou, mieux 
encore, en conditionnant leur renouvellement à une évaluation positive, mais ceci a rarement été appliqué 
en France. D'autres pays comme l'Allemagne et les Pays-Bas, et même un pays avec bien moins de 
ressources comme le Bénin, font un travail bien meilleur d'évaluation que la France.  

Les dépenses fiscales ont un coût élevé et une e@icacité incertaine. Elles complexifient la fiscalité et ont 
un coût administratif important. Il est donc urgent de faire un grand ménage, même si un chien garde 
chaque niche fiscale. 

Un bon point de départ serait d'évaluer l'e@icacité des huit dépenses fiscales les plus coûteuses, soit 
environ 40 % des pertes de recettes. Le crédit d'impôt recherche 
(8 milliards) est-il le meilleur moyen de soutenir l'innovation et le crédit d'impôt pour les emplois à 
domicile (7 milliards) de soutenir ces services ? Les taux réduits de TVA destinés à la restauration sur 
place (5 milliards) et aux travaux d'entretien des logements (5 milliards) sont-ils e@icaces ?  

Une chose est claire, la France ne peut pas se permettre d'ignorer le potentiel d'un grand ménage dans les 
niches fiscales et la prochaine élection présidentielle pourrait donner l'occasion d'un grand débat national 
sur cette question ».  
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« La théorie standard de l'imposition optimale du capital fait abstraction de la modélisation des prix des 
actifs, ce qui la rend inadaptée à l'analyse de l'imposition des plus-values et du patrimoine. Nous étudions 
l'imposition redistributive optimale dans un environnement caractérisé par des variations des prix des 
actifs, en adoptant l'approche de la finance moderne selon laquelle les prix des actifs fluctuent non 
seulement en raison des variations des flux de trésorerie, mais aussi d'autres facteurs (les « taux 
d'actualisation »). Nous montrons que l'assiette fiscale optimale (i) diffère généralement du cas où les prix 
des actifs sont constants, et (ii) dépend des sources des variations des prix des actifs. Dès lors que les prix 
des actifs fluctuent et ne sont pas exclusivement déterminés par les variations des flux de trésorerie, les 
impôts doivent cibler les transactions réalisées et impliquent généralement une combinaison d'impôts sur 
les plus-values réalisées et de taxes sur les dividendes. Ce résultat contraste avec le concept classique 
d'impôt global sur le revenu de Haig-Simons, ainsi qu'avec les propositions récentes d'impôts sur le 
patrimoine ou de taxes sur les plus-values basées sur la valeur d'acquisition ». 
 



 

 73 

 
EN GUISE DE CONCLUSION : Une réflexion de synthèse proposée par Xavier Jaravel, 
professeur d’économie associé à la London School of Economics (il a été aussi professeur à Harvard 
et à Sciences-Po) et président délégué du Conseil d’analyse économique (CAE), lors d’un entretien 
donné aux Echos le 23 sept 2025 : 

Constate-t-on une concentration accrue de la richesse en France ?  
Oui, mais attention aux chiffres trompeurs ! On lit que le patrimoine des 500 plus grandes fortunes est 
passé de 6 % du PIB en 1996 à 42 % du PIB en 2024. C'est factuellement juste, mais cette statistique est 
trompeuse. Elle donne l'impression d'une explosion des inégalités de patrimoine. Mais, en réalité, cette 
progression est avant tout due au fait que la valeur du patrimoine global de la nation a augmenté par 
rapport au PIB, sous l'effet de taux d'intérêt bas - la valeur du patrimoine augmente pour les milliardaires 
(souvent des biens professionnels) mais aussi pour le patrimoine médian (souvent de l'immobilier).  
Pour documenter les inégalités de patrimoine, il faut regarder la part des plus fortunés dans le patrimoine 
national, pas dans le PIB. On constate bien une hausse des inégalités de patrimoine ces dernières années, 
mais beaucoup moins spectaculaire. La part du patrimoine détenue par le Top 1 % en 2023 - les dernières 
données disponibles - était supérieure à celle qu'ils détenaient en 2010, mais inférieure à celle qu'ils 
détenaient en 2000. La part du Top 0,001 % augmente quant à elle d'environ 3 % en 2000 à environ 5 % 
en 2023. Il n'y a donc pas de hausse cataclysmique des inégalités. Et les inégalités de patrimoine en 
France sont plus faibles qu'aux Etats-Unis et au Royaume-Uni.  
Le récit sur un capitalisme qui deviendrait incontrôlé n'est pas fondé. Cela ne veut pas dire qu'il ne faut 
rien faire, au contraire, mais il est inutile de noircir artificiellement le tableau. 
Les milliardaires paient-ils vraiment moins d'impôts que les autres contribuables ?  
La réalité est nuancée selon l'étude de référence de l'Institut des politiques publiques (IPP), récemment 
mise à jour. file:///Users/cb/Desktop/Etat providence, fiscalité, inégalités/1333 La note de l'IPP (fin juin 
2025).pdf 
Les 0,001 % des contribuables aux revenus économiques les plus élevés (500 ménages) paient en 
moyenne 27 % d'impôt environ, contre 44 % pour les 0,1 % les plus riches et 27 % pour les 10 % les plus 
riches.  
Dans le Top 10 % des contribuables les plus aisés, il y a donc bien de la dégressivité pour 500 ménages, 
qui payent toutefois toujours plus d'impôts que les neuf premiers déciles de revenu, dont les classes 
moyennes et populaires.  
Cette étude importante mesure le taux d'imposition en proportion du revenu économique (incluant des 
sommes qui restent dans les trésoreries des entreprises ou réinvesties plutôt que versées en dividendes), or 
cet indicateur recouvre des réalités très différentes.  
Parfois, ce revenu reflète l'utilisation de holdings à des fins personnelles pour éviter de payer l'impôt. 
C'est inacceptable et il faut le combattre. Mais cela concerne aussi des entreprises dont les recettes 
serviront à être réinvesties au sein de l'appareil productif - ces cas-là ne sont pas de l'optimisation et ne 
posent pas de problème d'injustice fiscale. Il ne faut pas nier le problème très important de l'optimisation 
via les holdings, mais à nouveau, il ne s'agit pas non plus de noircir le tableau. Le système socio-fiscal 
français reste très redistributif.  
La taxe Zucman, un impôt plancher à 2 % par an sur les patrimoines supérieurs à 100 millions 
d'euros, serait-elle efficace pour lutter contre l'optimisation ?  
Cette taxe part d'une bonne intention mais est insuffisamment ciblée, ce qui la rend à la fois inefficace et 
injuste. Prenons le cas des start-up. Certaines ont une valorisation très élevée pendant des décennies sur la 
base de la promesse de bénéfices à venir. Par exemple, Deezer a mis dix-sept ans avant de générer des 
bénéfices !  
On dirait donc aux fondateurs de start-up fortement valorisées de s'acquitter de l'impôt dès aujourd'hui par 
anticipation de revenus futurs pourtant très incertains. Comment prétendre lutter contre l'optimisation via 
une taxe sur des revenus qui n'existent même pas ? Comment calculer un taux d'imposition effectif en se 
basant sur une valorisation très volatile, qui pourrait baisser demain ? Et comment feraient les 
propriétaires de start-up pour s'acquitter aujourd'hui d'une taxe fondée sur des revenus futurs ?  
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Un versement en actions ne répondra aucunement à l'objectif de la taxe qui est de créer des recettes 
fiscales. Seulement appliquée en France, cette taxe viendrait également désorganiser fortement les pactes 
d'actionnaires. Cette proposition nous éloigne donc du but recherché, la justice fiscale via la lutte contre 
l'optimisation.  
Outre les start-up, inclure le patrimoine professionnel dans la base taxable peut-il nuire à 
l'investissement et l'innovation ?  
Oui. Selon moi, il faut sortir les start-up et, plus largement, sortir tous les biens professionnels. La taxe 
Zucman poserait de gros problèmes pour les entreprises familiales qui réinvestissent massivement leurs 
revenus dans leur appareil productif.  
Un exemple est celui de BioMérieux, créé en 1963 et détenu à 59 % par la famille Mérieux. Cette société 
serait assujettie à la taxe Zucman, ce qui ne lui permettrait plus de réinvestir aussi massivement dans son 
activité qu'elle le fait jusqu'ici, pesant à plus long terme sur l'innovation et l'emploi. 
Là encore, on est à des années-lumière du sujet qui est de lutter contre la dégressivité de l'impôt et de la 
lutter contre l'optimisation. Chacun peut voir que BioMérieux n'est pas un cas d'optimisation, pas plus 
que Mistral. D'une part une telle taxe serait injuste, d'autre part elle pèserait à terme sur le pouvoir d'achat 
des salariés, comme l'ont montré les études sur l'impact de l'impôt sur les sociétés de Sebastien Siegloch 
en Allemagne et d'Owen Zidar aux Etats-Unis.  
Y a-t-il un problème constitutionnel avec cette taxe ?  
Il y a un vrai risque du fait de la jurisprudence du Conseil constitutionnel sur les taux effectifs maximum 
considérés comme non confiscatoires. D'après la jurisprudence, les mesures de taxation du patrimoine au-
delà de 0,5 % seraient inconstitutionnelles sans mettre de conditionnalités, avec un dispositif de 
plafonnement adapté au revenu du contribuable. Cela s'appliquerait aussi à l'exit tax. 
 
La CAE a publié récemment une étude soulignant le faible niveau d'exil fiscal lors des réformes 
récentes de la fiscalité des hauts patrimoines. Peut-on en tirer des conclusions sur la taxe Zucman ?  
Absolument pas. Le dispositif proposé par Gabriel Zucman est inédit, par le faible nombre de 
contribuables visés, l'inclusion des biens professionnels et les montants en jeu. Quand on regarde les 25 
plus grandes fortunes du classement « Challenges », 10 vivent déjà hors de France. Il en reste 15, sur 
lesquels reposerait environ la moitié du rendement espéré de la taxe Zucman (20 milliards), soit une 
dizaine de milliards d'euros. Il faut donc être extrêmement prudent.  
Au vu des exemples étrangers, sur des dispositifs moins ambitieux, l'exil fiscal, même s'il concerne peu 
de contribuables, grève déjà 20 % du rendement en moyenne. Encore 54 % du rendement disparaît avec 
l'effet de rétrécissement de la base fiscale (à mesure qu'on la ponctionne) et les comportements 
d'optimisation. En suivant ces exemples, le rendement potentiel se ramènerait à 5 milliards d'euros. Sans 
même mentionner les risques sur la croissance économique (et donc les recettes fiscales) liés à la 
désorganisation des start-up et aux réinvestissements.  
Penser tirer 20 milliards d'euros d'une telle taxe serait une très grave erreur. On ne va pas jouer le budget 
de la France à la roulette russe !  
Quelles seraient les alternatives à cette taxe ?  
L'alternative consiste à répondre à la question posée sur l'optimisation indue chez les plus fortunés. Si 
vous réinvestissez tout dans votre entreprise ou si vous n'avez pas encore de revenus, une imposition 
accrue ne serait ni juste ni efficace.  
En revanche, il faudrait proposer un package de mesures pour cibler les trésoreries dormantes des 
holdings patrimoniales, imposer les plus-values latentes au moment de la succession, plafonner le pacte 
Dutreil pour les ultra-riches ou encore envisager une hausse du prélèvement forfaitaire unique (la « flat 
tax »), afin de partager l'effort budgétaire et renforcer la justice fiscale.  
Une autre piste envisagée serait une contribution différentielle sur le patrimoine, hors bien professionnel, 
avec un taux beaucoup plus faible que la taxe Zucman - 0,5 % -, qui répond aussi bien au sujet 
d'optimisation, en évitant les problèmes constitutionnels.  
L'ensemble de ces mesures pourrait rapporter 4 à 5 milliards d'euros selon les paramètres retenus.  
Avez-vous chiffré l'effort budgétaire que la France doit accomplir ?  
Selon des travaux en cours au CAE, il faut viser un effort compris entre 30 et 40 milliards d'euros l'an 
prochain, selon si on inclut ou non l'évolution tendancielle (spontanée) des dépenses. C'est à la 
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représentation nationale de choisir comment faire porter l'effort sur les recettes ou les dépenses, avec 
prudence et réalisme.  
À plus long terme, nous estimons que la France doit réaliser un effort d'au moins 
130 milliards d'euros sur sept ans pour stabiliser la dette publique et pouvoir faire face à une prochaine 
crise. 
Etes-vous optimiste pour la suite ? 
Il y a une lecture optimiste de la situation politique actuelle. L'avantage d'un débat qui se polarise 
beaucoup, c'est que cela permet d'aller au fond des arguments et peut être d'atterrir sur un compromis 
acceptable par tout le monde.  
La France a plein de défis : intergénérationnel, de productivité, de justice fiscale... Chacun de ces défis est 
historiquement défendu par telle ou telle formation politique. Ces formations sont aujourd'hui obligées de 
faire des compromis. On peut créer des consensus politiques pour avancer sur tous les fronts. Essayons de 
faire de cette crise politique un moment efficace et juste ».  
 
Sur le risque d’exil fiscal : 

 

 

 

Le 21 octobre, sur Atlantico.fr, Thomas Carbonnier et François Garçon publient l’article suivant : « Et les 
promoteurs de la taxe Zucman ont d’ores et déjà réussi à provoquer l’un des plus rapides exils de capitaux 
français de l’histoire » : 
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Atlantico : Depuis les débats autour de la taxe Zucman, de plus en plus de capitaux français migrent vers la Suisse 
et le Luxembourg, selon des informations du Financial Times. Y a-t-il une accélération du phénomène depuis 
quelques mois ? Comment expliquer cette recrudescence chez les Français qui décident de partir, ou de faire des 
placements dans des assurances-vie ou dans des entreprises à l’étranger ? 
Thomas Carbonnier : La taxe Zucman est une initiative de la gauche qui a provoqué la plus grande fuite de 
capitaux de l’histoire française, avant même le vote final de la loi. 13,8 milliards d’euros ont été transférés au 
Luxembourg en 2024 pour des investissements dans l’assurance-vie. Les flux sont continus, vers la Suisse comme 
vers le Luxembourg, depuis les débats sur la taxe Zucman. Et cela, pour une taxe qui n’existe pas encore. Il faut 
reconnaître à la gauche une certaine efficacité. Provoquer un exode massif de capitaux sans loi adoptée relève de 
l’exploit. La taxe Zucman a été une prophétie auto-réalisatrice d’une redoutable efficacité. 
Le Financial Times a révélé ce que beaucoup savaient déjà. Des entrepreneurs et des familles fortunées françaises 
déplacent massivement leurs avoirs vers la Suisse et le Luxembourg. Ce phénomène s’est accéléré depuis juin 
2024, date de la dernière dissolution de l’Assemblée nationale, et s’est amplifié au fil des débats parlementaires sur 
cette taxation des ultra-riches. 
Les chiffres sont vertigineux : 13,8 milliards d’euros investis dans des contrats d’assurance-vie au Luxembourg en 
2024, soit une hausse de 58 %. Un record historique. Parallèlement, de façon paradoxale, 78 % des citoyens 
français applaudissent l’idée de taxer les ultra-riches, comme si cela représentait une solution miracle pour 
redresser le pays. Le problème est que ces ultra-riches sont déjà partis, avant même le vote définitif de la taxe 
Zucman. 
Il est important de résumer la situation en plusieurs actes. Lors de l’acte 1, la gauche a agité le chiffon rouge. Le 20 
février 2025, l’Assemblée nationale a adopté en première lecture une proposition de loi visant à instaurer un impôt 
sur le patrimoine des ultra-riches. Gabriel Zucman, économiste emblématique de la gauche, a fourni les bases 
théoriques : une taxation minimale de 2 % sur les patrimoines supérieurs à 100 millions d’euros, visant environ 
1.800 contribuables. 
Le discours est bien rodé. Selon Gabriel Zucman, les ultra-riches ne paient que 26 % d’impôt, contre 52 % pour les 
Français moyens. Il faudrait donc, selon lui, rétablir la “justice fiscale”. Le chiffre de 6.800 foyers qui 
contribueraient enfin est alors évoqué. Cela est présenté comme une question de morale républicaine. Lors des 
réunions publiques, le message est bien reçu. Les sondages explosent. 78 % des Français sont favorables, avec un 
consensus transpartisan. Il y a 89 % d’approbation à gauche, 63 % à droite. La gauche triomphe dans les médias, 
les députés LFI paradent. Ils ont enfin le sentiment de taxer les riches. Mais un détail semble avoir été négligé. Les 
riches disposent d’un téléphone. Ils ont contacté leurs avocats fiscalistes et ont commencé à transférer leurs avoirs à 
l’étranger. 
Lors de l’acte 2, les capitaux ont commencé à fuir avant même le vote du Sénat. Tandis que les députés débattent 
avec emphase, que les plateaux télé s’enflamment et que les tribunes se multiplient dans la presse, une opération 
discrète s’amorce. À une vitesse stupéfiante, la majorité des actifs n’est plus gérée en France, mais via des contrats 
d’assurance-vie au Luxembourg. 
Le phénomène s’accélère à tel point que les courtiers n’ont même plus besoin de faire de publicité pour attirer les 
clients. Ce phénomène est inédit. La hausse de 58 % des investissements au Luxembourg est qualifiée de "folie" 
par plusieurs conseillers parisiens. 
J’ai vu sur Internet des témoignages d’avocats fiscalistes suisses. Ils rappellent que de nombreux Français ont 
déménagé en Suisse entre 1980 et 2010, mais que le mouvement avait ralenti après l’élection d’Emmanuel Macron 
en 2017, car certains espéraient une amélioration. Aujourd’hui, le phénomène de Français qui s’installent en Suisse 
repart à la hausse. 
Le 12 juin 2025, le Sénat a finalement rejeté la proposition de loi. Mais il est trop tard : les capitaux ont déjà fui. 
L’acte 3 concerne le mécanisme de la prophétie auto-réalisatrice. La gauche voulait taxer les ultra-riches, faire 
rentrer des milliards dans les caisses de l’État, et rétablir la justice fiscale. Le résultat obtenu est que les ultra-riches 
ont transféré leurs actifs à l’étranger avant même le vote final. L’État français n'a strictement rien encaissé. La 
France a perdu des dizaines de milliards d'euros qui ne reviendront jamais. C’est ce qu’on appelle, d’un point de 
vue économique, une prophétie auto-réalisatrice. La simple annonce de la mesure a provoqué exactement ce qu’elle 
prétendait combattre, à savoir la fuite des capitaux. 
Pourquoi ? Parce que les politiques qui souhaitaient faire appliquer cette taxe ont oublié que nous vivons dans un 
monde globalisé, où le capital est infiniment plus mobile que ne le supposent les théoriciens de la taxation. Les 
ultra-riches détiennent un patrimoine financier, constitué d’actions, de parts de sociétés, de contrats d’assurance-
vie, etc. Tout cela peut être transféré en quelques clics de souris. 
À l’inverse, ce n’est pas le cas de la classe moyenne, qui détient majoritairement de l’immobilier. Or, l’immobilier 
ne prend pas le train pour le Luxembourg ou la Suisse. 
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Tout cela reflète une instabilité chronique que la France connaît depuis juin 2024 avec des majorités fragiles, des 
gouvernements éphémères, des querelles budgétaires incessantes. Ce climat a créé un terreau fertile pour la 
défiance. Chaque épisode de turbulences politiques relance une vague d’investissements hors de France. 
François Garçon : Pour l’heure, les capitaux français sont libres de circuler. Leur taxation dans les banques en 
France est connue, acceptée par les déposants. Les comptes souffrent deux prélèvements : le premier, sur les dépôts 
(un pour cent en moyenne, pour la fourchette haute dans les grandes banques) ; le second, sur les plus-values 
réalisées (un prélèvement forfaitaire unique de 30%). Au mieux, depuis la dissolution, au pire depuis François 
Hollande, tout incline à la méfiance quant à la politique fiscale d’un État dont, le moins que l’on puisse dire, est 
qu’il est mal géré. La progression inarrêtable du taux d’endettement public, l’incapacité de l’État à seulement 
freiner ses dépenses, l’agitation parlementaire où, aux extrêmes, deux groupes d’excités, ne jurent que par toujours 
plus d’État, plongent logiquement tous ceux dotés de raison et d’un compte bancaire dans un état de stress qui, je le 
crains, pourrait rapidement tourner à la panique. 
- Quels genres de profils sont concernés ? Quels types de patrimoines et de montants sont concernés par cet exil de 
capitaux et ce repli français vers la Suisse et le Luxembourg depuis le débat sur la taxe zucman ? 
Thomas Carbonnier : Il s'agit principalement de personnes aisées, mais pas nécessairement des ultra-riches. 
Aujourd’hui, vous et moi pourrions ouvrir un compte au Luxembourg sans disposer de millions d’euros. Ce n’était 
pas le cas auparavant. Cela s’est largement démocratisé. 
Cependant, les personnes qui fuient à cause de la taxe Zucman sont, en réalité, plutôt fortunées. Ils n’appartiennent 
pas à la classe moyenne. De toute façon, celle-ci est "enfermée", en quelque sorte, dans un patrimoine immobilier 
souvent surtaxé. Il n’est pas possible de quitter aussi facilement la France avec de l’immobilier. Il existe certaines 
subtilités juridiques permettant, par exemple, d’intégrer de l’immobilier français dans un contrat luxembourgeois. 
Mais dans la pratique, ce type de montage reste réservé à des personnes disposant de patrimoines très importants. 
Quand je parle de patrimoines très conséquents, je ne parle pas d’un million d’euros, mais plutôt de dix millions, 
voire plus. Il s’agit donc, très clairement, de personnes fortunées. 
- Est-ce que cette hausse des investissements et des placements français en Suisse et au Luxembourg est une 
tendance qui concerne de vrais riches (les très grandes fortunes) ou est-ce un effet de snobisme ou de crainte pour 
certains alors que ces personnes ne seraient, en réalité, pas concernées par une nouvelle imposition en cas 
d’application de la taxe Zucman en France ? 
Thomas Carbonnier : Parmi les Français qui investissent, font des placements ou qui s’installent en Suisse et aux 
Luxembourg figurent des grandes fortunes. Ensuite, il y a effectivement une partie du haut de la classe moyenne 
qui peut être motivée à agir ainsi, mais pas nécessairement en raison de la taxe Zucman. Cela relève plutôt des 
conséquences potentielles des lois dites « Sapin II », qui permettent de bloquer l’épargne en France sur des contrats 
d’assurance-vie en cas de crise financière majeure. Cette législation n’existe pas au Luxembourg. 
Il y a donc un certain nombre de personnes qui préfèrent investir dans un contrat qui rapporte peu mais qui permet 
de protéger son argent au Luxembourg. Des personnes qui disposent de 500.000 euros à placer préfèrent les mettre 
au Luxembourg, par crainte de l’instabilité en France. 
- La taxe Zucman et les débats autour de nouvelles impositions poussent-ils aujourd’hui de plus en plus de 
contribuables fortunés français ou d’entrepreneurs à transférer leurs capitaux en Suisse ou au Luxembourg ? La 
simple évocation d’une taxe comme celle proposée par Gabriel Zucman peut-elle réellement avoir des effets 
économiques et financiers concrets avec de tels mouvements, avant même toute mise en œuvre légale ? 
François Garçon : La taxe Zucman c’est le verre de trop. Très pertinemment, une journaliste du Figaro faisait 
dernièrement valoir que la médication Zucman permettrait surtout à quelques universitaires de publier après la 
débâcle quelques articles très intéressants. Le pays, lui, aurait du mal à s’en remettre. Ce qui me paraît dément 
c’est, en matière fiscale, l’absence de curiosité pour ce que font les États voisins. On en revient toujours à la cécité 
française, à l’incroyable arrogance de ce petit pays qu’est la France à vouloir montrer le chemin au reste du monde. 
Une fois pour toutes, le reste du monde se contrefout de la France. Ailleurs, dans les banques suisses, 
luxembourgeoises, anglaises, irlandaises, on attend avec impatience les futures âneries commises par l’élite scolaire 
parisienne qui, si les fadas prennent les commandes du pays, provoquera les flux attendus : d’abord le départ des 
capitaux, puis des personnes physiques, enfin des sociétés. Ce qui n’est pas à exclure, compte-tenu des haines 
sociales, de ce « sans-culottisme » qui veut encore et toujours supprimer les riches, « pendre les aristocrates à la 
lanterne ». C’est en effet plus facile de piller ceux qui ont réussi – puisque la taxe s’étendrait à l’outil de travail - au 
nom de la « justice fiscale » que d’avoir des idées innovantes, trouver les capitaux pour les mettre en musique, 
rassembler des équipes, démarcher des clients. 
- L’ampleur des flux vers la Suisse et le Luxembourg depuis 2024 (+58 % pour les investissements dans 
l’assurance-vie au Luxembourg pour les clients français) traduit-elle, selon vous, un simple mouvement de 
précaution ou bien un pré-exil organisé, voire une défiance irréversible envers la fiscalité française et les menaces 
liées à la taxe Zucman ? 
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Thomas Carbonnier : Ce phénomène n’est pas tout à fait nouveau. Il faut se pencher sur l’histoire. La gauche 
souffre d’une forme d’amnésie sélective assez remarquable. 
En France, nous avons eu l’ISF, pendant 35 ans, de 1989 à 2017, avec des échecs largement documentés. Des 
études de l’Institut Rexecode et de la Fondation IFRAP ont estimé la fuite des capitaux à l’étranger entre 143 et 
200 milliards d’euros. 
Un rapport interne de la DGFIP (Direction générale des finances publiques) montrait qu’entre 2002 et 2015, la 
France perdait en moyenne 2,38 milliards d’euros nets par an à cause de ces départs. Ce n’est donc pas un 
phénomène récent. 
Une hausse de 60 % des départs de contribuables assujettis à l’ISF a été enregistrée entre 2010 et 2014, atteignant 
jusqu’à 900 départs par an certaines années. 
Une analyse de Rexecode, présentée devant la Commission des Finances du Sénat en 2019 par Michel Didier, était 
très claire : un entrepreneur moyen, capable de créer entre 2 et 3 millions d’euros de richesse en dix ans, s’expatrie. 
Ces départs - environ 900 entrepreneurs et cadres supérieurs par an - représentent une perte annuelle de 1,5 milliard 
d’euros de PIB. En 2017, le bilan était déjà accablant : 5 milliards d’euros de recettes fiscales avaient été collectés 
grâce à l’ISF, mais 45 milliards d’euros de PIB avaient été perdus. Cela signifie que, pour chaque euro récolté, neuf 
euros de richesse étaient détruits. Telle est la véritable catastrophe. 
Il y avait eu un avertissement en 2022, avec le cas de la Norvège, souvent cité comme un exemple. Le 
gouvernement de centre gauche avait relevé l’impôt sur la fortune, de 1 % à 1,1 %. Cela semblait modeste, mais le 
résultat fut catastrophique. La mesure a rapporté 141 millions d’euros, mais entraîné une perte de 433 milliards 
d’euros en valeur d'actifs, avec une fuite de capitaux de 52 milliards d’euros vers la Suisse. Le coefficient de perte 
était très élevé. Pas de 1 à 9 comme en France, mais tout de même de 1 à 3. C’est toujours la même histoire. Et la 
gauche française connaît ces chiffres. Il faut cesser de prétendre que les dirigeants de gauche l’ignorent. Ils 
connaissent ces données mais ils votent malgré tout pour cette taxe. Ils veulent mettre en œuvre la taxe Zucman. 
C’est là que se pose la question d’un paradoxe démocratique. Le but est de taxer une minorité - 1 % de la 
population - avec le soutien enthousiaste des 99 % restants qui ne seront jamais concernés. C’est un fait étonnant. 
Cette taxe concerne très peu de personnes, peut-être 300.000 foyers au maximum seraient assujettis à la taxe 
Zucman, dont une bonne partie pourrait choisir de partir. 
J’aimerais rappeler les propos de Frédéric Bastiat, un économiste français du XIXᵉ siècle : "Chaque classe sociale 
court vers l’État pour le supplier de prendre aux autres et de redistribuer." Deux siècles plus tard, nous en sommes 
toujours là. 
La gauche a bien compris qu’il suffisait de canaliser la colère populaire vers des mesures symboliques pour 
entretenir une base électorale suffisante. Peu importe que la mesure échoue, l’important est de pouvoir dire : "Nous 
avons essayé de taxer les riches." 
Il s’agit d’un théâtre politique de haute volée. Mais pendant ce spectacle, des milliards d’euros ont quitté le pays. 
Est-ce une mission accomplie pour la gauche ? Si l’on retrace les faits, cette histoire est édifiante. Le 20 février 
2025, l’Assemblée nationale adopte le texte en première lecture. La gauche triomphe et clame qu’elle va taxer les 
riches. 
De mars à juin 2025, les capitaux fuient massivement : 13,8 milliards d’euros partent au Luxembourg, les flux vers 
la Suisse sont incessants. 
Des conseillers en gestion de patrimoine n’ont même plus besoin de faire du marketing pour attirer vers le 
Luxembourg ou la Suisse. 
Le 12 juin 2025, le Sénat rejette la proposition de loi, mais il est déjà trop tard. Les capitaux sont partis. 
Bilan pour l’État en termes de recettes fiscales : zéro euro. Capitaux perdus : entre 15 et 20 milliards d’euros. 
Pertes de recettes fiscales récurrentes : entre 3 et 5 milliards d’euros par an. Coefficient de perte : de un pour cinq à 
un pour dix. 
Pour la gauche, est-ce un échec ? Pas nécessairement. Car l’objectif n’était peut-être jamais de générer des recettes 
fiscales, mais plutôt de satisfaire une base électorale et une idéologie. Le message était clair. Le but était d’essayer 
de taxer les riches. S’il y a eu un échec, c’est la faute du Sénat de droite, des riches qui fuient, du capitalisme 
financier, selon la gauche. Et cela permet aussi de justifier une radicalisation accrue : "Regardez, ils fuient, il faut 
être encore plus sévère". De ce point de vue, c’est peut-être une réussite totale. La gauche a réussi à mobiliser son 
électorat autour d’un combat moral. Elle a provoqué la fuite des capitaux qu’elle dénonçait, s’est posée en victime 
d’un système qui protège les riches, et a préparé le terrain pour des mesures encore plus radicales. 
Pendant ce temps, la France s’appauvrit. Les classes moyennes paient. Les services publics se dégradent. Mais 
l’essentiel est sauf : la posture idéologique est intacte. 
L’urgence, selon moi, est de retrouver un réalisme fiscal. La France a besoin de recettes fiscales, personne ne le 
conteste. Mais elle a également besoin de capitaux productifs, d’entrepreneurs qui investissent, de créateurs de 
richesses qui restent. La fiscalité punitive ne rapporte rien à l’État. Elle appauvrit le pays tout entier. Le coefficient 
de perte de l’ISF était de un pour neuf. Celui de la taxe Zucman s’annonce entre un pour cinq et un pour dix. 
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Les capitaux français, ceux qui peuvent fuir, ne demandent qu’une chose : de la stabilité et de la prévisibilité. En 
leur offrant de l’instabilité et des menaces, ils sont poussés inexorablement vers la sortie. 
Il est temps d’accepter cette réalité. Dans un monde où le capital circule librement, la fiscalité patrimoniale 
excessive ne punit pas les riches. Elle appauvrit les nations qui l’adoptent, et frappe uniquement ceux qui ne 
peuvent pas fuir. 
La Norvège en a fait les frais, et la France ferait bien d’en tirer les leçons avant qu’il ne soit trop tard. Mais je suis 
pessimiste. Reconnaître cet échec obligerait la gauche à renoncer à sa posture idéologique favorite : la taxation 
punitive des ultra-riches. 
Et manifestement, cette posture justifie à ses yeux la perte de quelques milliards, voire de dizaines de milliards, de 
capitaux. Les promoteurs de la taxe Zucman ont atteint leur objectif : provoquer l’exil des capitaux français qu’ils 
prétendaient combattre. Mission accomplie. Reste à savoir qui paiera la facture. Et je vais vous révéler un secret : 
ce ne seront pas les ultra-riches. Ils sont déjà confortablement installés au Luxembourg et en Suisse. 
François Garçon : Il n’y a pas de pré-exil « organisé ». Il y a une offre de services bancaires aux frontières de la 
France, très ancienne, et des capitaux français qui fuient la tonte annoncée. En Suisse, les banques recueillent des 
dépôts étrangers dès la fin du 19ème siècle, un mouvement qui s’accélère à partir de 1918, quand les possédants 
cherchent à éviter le ratissage fiscal qu’organisent des États en ruine. Le mouvement se poursuivra tout au long des 
années 1930 et, pour la même raison qu’en 1918, repartira de plus belle en 1945. Dans les années 1980 et pour se 
limiter à la France, les mouvements de sortie de capitaux s’expliquent par les propos haineux et vengeurs tenus par 
les présidents de la République contre la finance, l’argent qui pourrit tout, les « riches au-dessus de 4000 euros », 
etc. Les banquiers suisses doivent beaucoup à Mitterrand et à Hollande... L’un est l’autre mériteraient d’avoir leurs 
statuaires dans les halls d’entrée de toutes les banques étrangères. 
À propos de la banque helvétique, je crois utile de préciser que les banquiers suisses me paraissent globalement 
assez incompétents. Ils ont certes à leur disposition des fonds considérables qui coulent naturellement vers leurs 
coffres, mais ils en font un usage globalement médiocre, sinon crapuleux. Le milieu bancaire suisse est constellé, à 
toutes les époques, de prêts douteux et de faillites frauduleuses. Faire l’inventaire des banques suisses ayant sombré 
me semble fastidieux. Il n’est que de rappeler quelques faillites spectaculaires ces dernières décennies : la Caisse 
d’Épargne et de prêt de Thoune en 1991, de la SBS en 1997, la crise de l’UBS en 2007 ou encore le Crédit Suisse, 
disparu en moins d’une semaine en 2023. Ces établissements étaient gérés par des voyous, restés impunis, partis 
avec des dizaines de millions de francs. L’État suisse, très libéral de tradition, a heureusement secouru les 
déposants avec, pour le Crédit Suisse, un prêt garanti de 109 milliards de francs. Guère plus performantes, les 
banques privées s’enorgueillissent d’avoir des « family offices », autrement dit d’être en mesure de trouver une 
place en crèche ou une loge à l’opéra de Genève à leurs clients, qui se font taxer un pour cent de leur dépôt pour 
prix de ce service… 
- Pensez-vous que le gouvernement Lecornu II soit en mesure de rétablir la confiance fiscale dans un contexte de 
coalition fragile et de pressions venant à la fois de la gauche et du RN ? Peut-on concilier justice fiscale et 
compétitivité économique sans provoquer de fuite de capitaux ? 
François Garçon : Il est quand même dément d’entendre les Français réclamer davantage de « justice fiscale ». 
L’écrasement des écarts de revenus, du fait d’une politique de redistribution sans équivalent ailleurs dans les 
démocraties occidentales, est devenu une désincitation au travail. L’école, l’université, la médecine, tout ça est « 
gratuit ». Quand le coût de l’inscription en master à la Sorbonne passe de 254 à 260 euros/an, les étudiants se ruent 
dans la rue et manifestent au motif qu’il s’agit là d’une augmentation, à leurs yeux, « insupportable » sinon 
criminelle. 
Donc, pour répondre à votre question, rien, dans ce qu’a annoncé Lecornu, ne laisse présager un apaisement social 
et donc fiscal. Les pressions des extrêmes sur le régime de retraite et les concessions obtenues par les jusqu’au-
boutistes, montrent on ne peut plus clairement que les Français croient au père Noël, qu’ils ne sont toujours pas 
vaccinés contre le mensonge, la démagogie et les promesses bidons. Qu’ils s’obstinent à se croire le nombril du 
monde et qu’il leur revient donc de montrer aux autres peuples le chemin vers l’avenir radieux que promettent leurs 
chefs : Mélenchon, Le Pen, Faure, etc. L’avenir s’annonce donc assez sombre, en effet. 
La perspective d’une mise de la France sous tutelle d’une autorité étrangère avec la spoliation des dépôts bancaires 
– qui, sans rire, peut affirmer que ça ne se produira pas ? - éclaire aussi la sortie des capitaux observée depuis 
plusieurs mois ». 

Chapitre 2 : À partir de la réunion de l’Assemblée nationale 

« Les socialistes dégainent une taxe Zucman “light“ pour tenter d'imposer l'un de leurs projets phares 
dans le budget 2026. Les députés, qui examinent la partie recettes du projet de loi de finances depuis 
vendredi, n'ont pas encore attaqué les débats sur les mesures de taxation du patrimoine, mais le patron du 
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PS, Olivier Faure, maintient la pression sur le gouvernement pour lui forcer la main sur la taxe Zucman. “ 
A la fin de cette semaine, nous saurons si nous allons à la dissolution ou pas“, a-t-il résumé dimanche 
matin sur LCI. “Si nous y allons [...], on peut considérer que, dans le mois de novembre, il y aura les 
élections législatives.“ 
Dans l'espoir de trouver un compromis avec l'exécutif, il met sur la table une version allégée de cette taxe 
qui divise le monde politique depuis des semaines. Le projet initial prévoit un impôt minimum de 2 % sur 
les patrimoines (y compris professionnels) à partir de 100 millions d'euros, mais “si d'aventure dans 
l'hémicycle, nous n'arrivions pas à avancer“ sur cette version, “nous chercherons des amendements de 
repli“, a précisé le premier secrétaire du PS. Les socialistes proposent ainsi d'instaurer un impôt minimum 
de 3 % sur les patrimoines à partir de 10 millions d'euros, en excluant les entreprises innovantes et 
familiales. D'après leurs calculs, la taxe rapporterait, sous cette forme, 5 à 7 milliards d'euros au fisc, bien 
moins que sa version initiale, entre 15 et 25 milliards selon ses promoteurs. Suffisant pour convaincre le 
camp gouvernemental de donner son feu vert ? Rien n'est moins sûr. (…) ». 
Pierre Demoux, Les Echos, le 26/10/2025. 
 
Gabriel Zucman, sur X, le 25/10 : 

« Taxe « light » proposée par le PS, impôt sur la fortune financière du RN, taxe Lecornu sur les 
holdings…  
Essayons de clarifier les différentes alternatives à l’impôt plancher de 2% qui seront discutées dans le 
cadre du débat budgétaire ce soir et lundi. 
Que dit l’amendement proposé par le PS ? Il s’agit de créer un impôt plancher de 3 % sur les fortunes de 
plus de 10 millions d’euros. Avec deux échappatoires : les parts de plus de 50 % au capital d’une société 
et les actions d’entreprises innovantes en sont exonérées. 
Ce dispositif acte le principe de l’impôt plancher, qui a le grand mérite de cibler l’effort sur les 
contribuables à la fois très fortunés et sous-taxés. 
Mais il partage le défaut originel de l’ISF : l’exonération des grosses détentions actionnariales, appelées 
de façon trompeuse « biens professionnels » à l’époque de l’ISF. Cette échappatoire crée deux problèmes, 
les mêmes qui ont miné l’ISF depuis sa création en 1981. 
D’abord, une grande partie du patrimoine des ultra-riches est ainsi d’emblée sortie du dispositif. Par 
exemple, Vincent Bolloré possède 70 % du groupe Bolloré : il ne serait donc pas taxé. 
Ensuite, cela encourage les personnes qui le peuvent – fortes de leurs ressources financières et de leurs 
conseillers fiscaux – à exploiter ces exonérations. 
Par exemple, Bernard Arnault possède avec sa famille actuellement 48,2 % de LVMH : on pourrait donc 
penser qu’il serait imposé, ce qui alourdirait sa facture fiscale de 4,5 milliards environ avec un taux de 
3%. 
Mais en réalité il pourrait aisément échapper à ce nouvel impôt : en rachetant 2 % de LVMH, il 
dépasserait le seuil fatidique de 50 %. Et c’est 4,5 milliards d’euros de recettes fiscales qui ainsi 
s’évaporeraient. 
Il s’agit là de la leçon fondamentale que la recherche a tiré de l’expérience historique et internationale en 
matière d’imposition des grandes fortunes : Créer des exonérations, c’est lancer la machine à 
optimisation, qui laminent le rendement budgétaire. 
La proposition que je défends essaye de tirer les leçons de cette expérience historique. Ce n’est pas un 
nouvel ISF de 2% au-delà de 100 millions que je propose de créer, mais un dispositif qui pose un nouveau 
principe : 
Celui que les ultra-riches, quelle que soit la nature de leur fortune, doivent contribuer à la solidarité 
nationale, au même titre que les autres catégories sociales. Qu’il n’existe pas de droit à payer zéro. 
Plus concrètement, la proposition que je défends consiste à taxer à un taux plus faible (2% au lieu de 3 % 
dans l’amendement du PS) le patrimoine des ultra-riches, mais sans exonération, de façon à assurer 
l’efficacité du dispositif. 
Après des années passées à étudier les ISF français, danois, norvégien, suédois, etc. sous toutes leurs 
coutures, ma conviction est que cette approche est celle qui permet d’assurer la justice fiscale et le 
rendement budgétaire. 



 

 81 

Une assiette large, sans échappatoire, sans possibilité d’optimisation : c’est aussi la recommandation 
numéro 1 des travaux universitaires en finances publiques. Plus l’assiette est étroite, a contrario, plus les 
possibilités d’optimisation sont élevées et l’impôt inefficace. 
L’impôt sur la fortune financière du RN est à cet égard une véritable usine à optimisation. Car il prend lui 
aussi pour point de départ l’ISF, avec son exonération pour les grosses détentions actionnariales. Mais il 
rajoute d’autres échappatoires : pour l’immobilier... … pour les actions dans des entreprises de tailles 
intermédiaire, dont la valeur peut dépasser les centaines de millions ou le milliard d’euros. Loin de taxer 
le patrimoine financier, il augmenterait ainsi à peine le taux d’imposition des milliardaires. 
Quant à la taxe Lecornu sur les holdings, il s’agit d’un impôt de 2% sur le patrimoine des holdings… à 
l’exclusion de l’intégralité ou presque du patrimoine des holdings. Il exclut en effet les actions, soit plus 
de 90% du patrimoine des holdings, de son périmètre. 
Ainsi que l’immobilier bureau, les investissements dans les entreprises innovantes, etc. En conséquence, 
il n’augmenterait le taux d’imposition des milliardaires que de 25 % à 26 %... au mieux 

 
Car ne seraient principalement touchées que les liquidités dormantes. Or une fois que les contribuables 
concernés auront converti ces liquidités en actions ou en immobilier, l’impôt Lecornu ne rapportera rien 
ou presque. 
L’impôt plancher sur je défends a un objectif somme toute simple : Parachever la création de l’impôt sur 
le revenu, immense progrès démocratique et républicain du début du 20e siècle, en y faisant entrer les 
milliardaires qui n’y ont en réalité jamais été soumis. 
Parachever cette révolution est nécessaire pour mettre en application nos principes fondamentaux 
d’égalité devant l’impôt, inscrits dans la Déclaration des droits de l’homme et du citoyen de 1789. 
Bien sûr s’il y a d’autres mesures qui peuvent assurer la mise en conformité de nos lois fiscales avec nos 
principes constitutionnels fondamentaux, il ne faut pas hésiter. La proposition que j’ai formulée n’est 
qu’un point de départ qui doit être discuté et amélioré. 
Il y a par exemple tout un tas de modalités d’implémentation qui méritent d’être débattues. Mais l’objectif 
d’imposer un seuil incompressible d’imposition aux milliardaires mérite être défendu – et les alternatives 
discutées ce week-end ne permettent pas encore de l’atteindre ». 
 

Réaction le 26/10 de Christian Gollier : 
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De « Ilya V. – nfinf5 (X, le 26/10) : 
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Réponse de S. Catherine :  
C’est marrant de suivre ce débat dans deux pays. Tiré d’un papier d’octobre 2025 de David Splinter : en 
gris, le fameux graphique de Piketty, Saez et Zucman du taux moyen d’imposition par quintile de revenu 
dans sa version américaine. En rouge, la version corrigée des transferts, des crédits d’impôt et de la 
neutralisation de certains choix méthodologiques bizarres. 
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file:///Users/cb/Desktop/1150 La répartition des plus-values aux États-Unis Splinter-2025-CapGains.pdf 

Parmi ces choix bizarres, on retrouve le fait que, plus les ménages à faible revenu reçoivent d’allocations 
sociales ou de crédits d’impôt, plus la méthode de PSZ conclut que leur taux d’imposition est élevé. Je 
traduis : “Pour les ménages à faible revenu, les taux d’imposition PSZ sont surestimés, car ils incluent les 
taxes sur les ventes dans le numérateur mais omettent, au dénominateur, les revenus de transfert utilisés 
pour financer ces achats. Ils ne tiennent pas non plus compte des crédits d’impôt remboursables“ ». 
 
Réflexions complémentaires de Sylvain Catherine et de Fabrice Le Saché le 10 novembre : 
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Le 27/10, sur Xerfi Canal, vidéo de Alexandre Mirlicourtois sur « Qui s’est vraiment enrichi en 
France ? » : 

« Il n’y a pas que les milliardaires du CAC 40 ou les « start-uppers » à succès. Depuis vingt ans, une 
partie de la population française s’est objectivement enrichie. Pas forcément par le revenu, mais par le 
patrimoine. Et cette transformation silencieuse a profondément remodelé la société française. Les « 
nouveaux riches », ce sont les cadres, les professions intermédiaires, mais surtout les propriétaires 
immobiliers. Entre 2004 et 2024, la valeur du patrimoine immobilier des ménages a plus que doublé. La 
moitié possède désormais un patrimoine brut supérieur à 177 000 euros, selon l’Insee. Or, la plupart de 
ces détenteurs appartiennent aux classes moyennes supérieures : salariés qualifiés, cadres ou retraités. 
Autrement dit, les gagnants ne sont pas les plus fortunés, mais ceux qui ont acheté tôt, bien placés, dans 
un contexte de taux bas et de flambée immobilière. Les revenus issus du travail ont, eux aussi, augmenté, 
mais de façon plus modérée, si bien qu’au final l’écart atteint près de 25%. 

 
Une économie portée par les marchés 
Pour mieux mesurer l’ampleur du phénomène, il faut élargir le périmètre à la richesse financière et 
rapporter le tout au PIB : le patrimoine immobilier net (y compris le foncier) est passé en vingt ans de 
254% à 300% du PIB, et le patrimoine financier de moins de 180% à 237%. Cette évolution traduit une 
profonde transformation de l’économie, dont la dynamique dépend de plus en plus des marchés 
immobiliers et financiers. Et bien évidemment, tous n’en profitent pas ! L’immobilier a notamment agi 
comme une machine à concentrer la richesse. 
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Les exclus de la nouvelle prospérité 
Un couple de professeurs ou de techniciens, devenu propriétaire dans les années 2000, a vu la valeur de 
son logement doubler ou tripler sans rien faire.  

 
Dans le même temps, les ménages locataires, souvent employés ou ouvriers, n’ont pas bénéficié de cet 
effet de levier. Résultat : les inégalités de patrimoine se sont creusées beaucoup plus vite que celles de 
revenu.  

 
Grands gagnants de la séquence : les cadres supérieurs. Leur part dans l’emploi a augmenté d’un tiers en 
vingt ans. Leur salaire net mensuel moyen approche 4 600 euros, soit près de deux fois et demie celui des 
employés et des ouvriers. Il faut ajouter à cela la montée de la finance salariale : intéressement, stock-
options, épargne d’entreprise. Cette élite salariale cumule revenus stables, patrimoine croissant et actifs 
financiers dynamiques. 
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À l’inverse, les ouvriers, employés et indépendants modestes ont vu leur situation s’éroder. La 
désindustrialisation, la précarisation et le coût du logement les ont exclus des circuits d’enrichissement. 
Même chose pour les jeunes générations, arrivées trop tard pour acheter : elles paient les rentes 
accumulées par leurs aînés. 
Une bourgeoisie patrimoniale en plein essor 
La France reste un pays où la redistribution limite les écarts de revenus… mais où le patrimoine creuse 
les fossés. En vingt ans, nous avons vu émerger une bourgeoisie patrimoniale intermédiaire : ni 
oligarques ni précaires, mais propriétaires, cadres, diplômés, bien installés dans les métropoles. Ce sont 
eux, les nouveaux riches de l’époque : ceux qui se sont enrichis sans presque s’en rendre compte. 
D’autres se sont appauvris ». 
 
Le 28/10, sur Xerfi Canal, vidéo de Alexandre Mirlicourtois sur « Qui s’est vraiment appauvri en 
France ? » : 

« Depuis le début des années 2000, la France a connu une croissance économique faible, irrégulière. Le 
niveau de vie médian a bien plus lentement progressé que les dépenses contraintes — logement, énergie, 
alimentation, transports — entraînant une érosion considérable du revenu arbitrable pour une partie de la 
population. 

 
Mais pour certains, le mal est plus profond encore. Stable autour de 13% au début des années 2000, le 
taux de pauvreté monétaire, c’est-à-dire la part de la population vivant avec moins de 60% du niveau de 
vie médian, atteint aujourd’hui 15,4%, soit près de dix millions de personnes. Un chiffre en hausse de 
16% depuis 1996, l’équivalent de plus d’1,3 million de Français tombés dans la pauvreté. 

 
Derrière ces chiffres se cachent de profonds écarts entre catégories sociales. 
Des écarts marqués selon le statut d’activité 
Un premier bloc se dégage selon le statut d’activité. Le taux de pauvreté des chômeurs dépasse désormais 
36%, soit un niveau quatre fois plus élevé environ que celui des actifs en emploi.  
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Au cœur de ces écarts : la réduction de la durée d’indemnisation, le plafonnement des allocations, et un 
effet de composition (davantage de personnes seules, de jeunes peu ou pas diplômés, des catégories 
particulièrement exposées à la pauvreté). 
Indépendants et salariés modestes en première ligne 
Parmi les actifs, les indépendants, artisans, petits commerçants et chefs d’entreprise sont les plus 
fragilisés : près d’un quart déclarent un revenu inférieur au seuil de pauvreté.  

 
La hausse des charges, la concurrence accrue et la transformation rapide des modes de consommation ont 
comprimé leurs marges et leur capacité d’investissement.  
Viennent ensuite les salariés les moins qualifiés. Le taux de pauvreté atteint 14,7% chez les ouvriers et 
13% chez les employés, contre moins de 10% vingt ans plus tôt. Cette dégradation s’explique par la 
montée de l’emploi à temps partiel, des contrats courts. Si le chômage a reculé, la proportion de 
travailleurs pauvres, elle, a augmenté. Les professions intermédiaires, cadres et professions intellectuelles 
se situent nettement en dessous de la moyenne. 
Les familles monoparentales et les enfants parmi les plus touchés 
La configuration familiale est également un facteur discriminant. Les familles monoparentales 
représentent environ un quart des ménages avec enfants, et leur taux de pauvreté s’élève à 34%. Ce 
chiffre a doublé en vingt ans.  

 
Les causes sont structurelles : un seul revenu pour deux ou trois personnes, des charges fixes importantes 
et une moindre capacité d’épargne de précaution. Les prestations sociales atténuent partiellement cet écart 
sans le résorber. Conséquence de la dégradation de la situation des familles monoparentales, le taux de 
pauvreté des enfants augmente et atteint un record, à près de 22%.  
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Le phénomène est plus diffus mais bien réel pour les classes moyennes inférieures. Sans basculer dans la 
pauvreté monétaire, elles subissent un appauvrissement relatif : le coût du logement et de l’énergie a 
progressé deux fois plus vite que leurs revenus. 
Des fractures sociales qui interrogent le modèle français 
Enfin, le taux de pauvreté atteint 32% chez les personnes immigrées et jusqu’à 38% pour celles nées en 
Afrique. Ces chiffres sont stables depuis deux décennies. Les écarts s’expliquent principalement par des 
différences de qualification, d’accès à l’emploi stable et de capital patrimonial. 

  
 
La France ne s’est pas globalement appauvrie, mais les écarts entre groupes se sont creusés. 
L’appauvrissement touche avant tout les actifs modestes, les familles isolées et les indépendants.  
Cette évolution pose moins la question de la croissance que celle de sa répartition et de la capacité du 
modèle social à amortir durablement les inégalités économiques ». 
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« Les milliardaires ne paient pas d’impôt sur le revenu », c’est le titre provoquant de l’essai que vient de 
publier Gabriel Zucman. Et on répète à l’envie : « Les milliardaires paient moins qu’une infirmière ». 
Cette phrase fait mouche, elle est reprise en boucle dans les media. Ces slogans fonctionnent parce qu’ils 
flattent un réflexe d’indignation, pas parce qu’ils décrivent la réalité. Le professeur Zucman s’appuie sur 
des calculs qui tordent les définitions : il compare des revenus fiscaux réels pour les uns avec des « 
revenus économiques » fictifs pour les autres. Et forcément, quand on ajoute des revenus imaginaires, on 
peut faire baisser n’importe quel taux d’imposition sur le papier. On veut faire croire que les riches 
échappent à l’impôt, et pourquoi pas, que la France est devenue un eldorado fiscal pour les ultra 
milliardaires. En réalité, 𝐥𝐚 𝐅𝐫𝐚𝐧𝐜𝐞 𝐞𝐬𝐭 𝐥𝐞 𝐩𝐚𝐲𝐬 𝐝𝐞 ́𝐯𝐞𝐥𝐨𝐩𝐩𝐞 ́ 𝐨𝐮̀ 𝐥𝐞 𝐩𝐚𝐭𝐫𝐢𝐦𝐨𝐢𝐧𝐞 𝐞𝐬𝐭 𝐥𝐞 𝐩𝐥𝐮𝐬 𝐭𝐚𝐱𝐞́ 𝐚𝐮 
𝐦𝐨𝐧𝐝𝐞 : 4,2 % du PIB, contre 1,9 % en moyenne dans l’OCDE. Devant le Royaume-Uni, l’Italie, 
l’Allemagne. Et la redistribution y est massive : avant impôts et transferts, 𝐥𝐞𝐬 𝐩𝐥𝐮𝐬 𝐫𝐢𝐜𝐡𝐞𝐬 𝐠𝐚𝐠𝐧𝐞𝐧𝐭 𝟏𝟖 
𝐟𝐨𝐢𝐬 𝐩𝐥𝐮𝐬 𝐪𝐮𝐞 𝐥𝐞𝐬 𝐩𝐥𝐮𝐬 𝐩𝐚𝐮𝐯𝐫𝐞𝐬. Après redistribution, 𝐜𝐞𝐭 𝐞 ́𝐜𝐚𝐫𝐭 𝐭𝐨𝐦𝐛𝐞 𝐚̀ 𝟑. Près de la moitié des 
foyers fiscaux ne paient pas d’impôt sur le revenu. 𝐋𝐞𝐬 𝟏𝟎 % 𝐥𝐞𝐬 𝐩𝐥𝐮𝐬 𝐚𝐢𝐬𝐞 ́𝐬 𝐩𝐚𝐢𝐞𝐧𝐭 𝟕𝟓 % 𝐝𝐞 
𝐥’𝐞𝐧𝐬𝐞𝐦𝐛𝐥𝐞. Le 1 % le plus riche paie autant que les 90 % les moins riches réunis. 
A la base du raisonnement du professeur Zucman, il y a un chiffre : « tous prélèvements obligatoires 
compris, 𝒍𝒂 𝒄𝒐𝒏𝒕𝒓𝒊𝒃𝒖𝒕𝒊𝒐𝒏 𝒅𝒆𝒔 𝒎𝒊𝒍𝒍𝒊𝒂𝒓𝒅𝒂𝒊𝒓𝒆𝒔 𝒆𝒔𝒕 𝑫𝑬𝑼𝑿 𝑭𝑶𝑰𝑺 𝑷𝑳𝑼𝑺 𝑭𝑨𝑰𝑩𝑳𝑬 𝒒𝒖𝒆 𝒄𝒆𝒍𝒍𝒆 𝒅𝒖 
𝑭𝒓𝒂𝒏𝒄̧𝒂𝒊𝒔 𝒎𝒐𝒚𝒆𝒏 ». Des Français moyens, dit-il, qui payent 52 % de leur revenu en impôts. 
D’éminents économistes contestent d’ailleurs un tel calcul qui ne prend pas en compte les transferts 
sociaux dont bénéficient une grande partie des Français. 𝐀 𝐜𝐞 𝟓𝟐%, 𝐢𝐥 𝐨𝐩𝐩𝐨𝐬𝐞 𝐥’𝐢𝐦𝐩𝐨̂𝐭 𝐩𝐚𝐲𝐞 ́ 𝐩𝐚𝐫 𝐥𝐞𝐬 
𝐦𝐢𝐥𝐥𝐢𝐚𝐫𝐝𝐚𝐢𝐫𝐞𝐬 𝐪𝐮𝐢 𝐧𝐞 𝐬𝐞𝐫𝐚𝐢𝐭 𝐪𝐮𝐞 𝐝𝐞 𝟐𝟔%. Pour cela, c’est simple, 𝐚𝐮 𝐦𝐢𝐥𝐢𝐞𝐮 𝐝𝐞 𝐥𝐚 𝐩𝐚𝐫𝐭𝐢𝐞, 𝐢𝐥 
𝐜𝐡𝐚𝐧𝐠𝐞 𝐥𝐞𝐬 𝐫𝐞 ̀𝐠𝐥𝐞𝐬 𝐝𝐮 𝐣𝐞𝐮. Pour les Français moyens, il calcule le taux d’imposition à partir du revenu 
fiscal réel. Mais pour les ultra-riches, 𝐢𝐥 𝐟𝐚𝐛𝐫𝐢𝐪𝐮𝐞 𝐮𝐧 “𝐫𝐞𝐯𝐞𝐧𝐮 𝐞 ́𝐜𝐨𝐧𝐨𝐦𝐢𝐪𝐮𝐞” 𝐟𝐢𝐜𝐭𝐢𝐟 qui ajoute comme 
un revenu personnel les bénéfices que les entreprises réinvestissent, sans qu’ils soient versés ni imposés. 
𝐂’𝐞𝐬𝐭 𝐜𝐨𝐦𝐦𝐞 𝐬𝐢 𝐯𝐨𝐮𝐬 𝐝𝐢𝐬𝐢𝐞𝐳 𝐪𝐮’𝐮𝐧 𝐛𝐨𝐮𝐥𝐚𝐧𝐠𝐞𝐫 𝐩𝐚𝐢𝐞 𝐦𝐨𝐢𝐧𝐬 𝐝’𝐢𝐦𝐩𝐨̂𝐭𝐬 𝐩𝐚𝐫𝐜𝐞 𝐪𝐮’𝐢𝐥 𝐠𝐚𝐫𝐝𝐞 𝐬𝐨𝐧 
𝐛𝐞 ́𝐧𝐞 ́𝐟𝐢𝐜𝐞 𝐩𝐨𝐮𝐫 𝐚𝐜𝐡𝐞𝐭𝐞𝐫 𝐮𝐧 𝐧𝐨𝐮𝐯𝐞𝐚𝐮 𝐟𝐨𝐮𝐫 𝐩𝐥𝐮𝐭𝐨̂𝐭 𝐪𝐮𝐞 𝐝𝐞 𝐬𝐞 𝐯𝐞𝐫𝐬𝐞𝐫 𝐮𝐧 𝐬𝐚𝐥𝐚𝐢𝐫𝐞. On mélange 
capital et revenu, réinvestissement et consommation. Résultat : une démonstration qui repose sur une 
illusion comptable. Chapeau, 𝐮𝐧 𝐛𝐞𝐚𝐮 𝐭𝐨𝐮𝐫 𝐝𝐞 𝐩𝐚𝐬𝐬𝐞-𝐩𝐚𝐬𝐬𝐞 ! En réalité, le fisc français perçoit sur 
l’activité de notre milliardaire en 2025 :  
- 𝐥’𝐢𝐦𝐩𝐨𝐬𝐢𝐭𝐢𝐨𝐧 𝐝𝐞𝐬 𝐛𝐞 ́𝐧𝐞 ́𝐟𝐢𝐜𝐞𝐬 𝐫𝐞 ́𝐚𝐥𝐢𝐬𝐞 ́𝐬 𝐞𝐧 𝐅𝐫𝐚𝐧𝐜𝐞 (l’impôt sur les sociétés (IS), la contribution 
sociale sur l’impôt sur les sociétés et la contribution exceptionnelle pour les sociétés au chiffre d’affaires 
de plus de 3 milliards d’euros); - 𝐥’𝐢𝐦𝐩𝐨𝐬𝐢𝐭𝐢𝐨𝐧 𝐝𝐞𝐬 𝐝𝐢𝐯𝐢𝐝𝐞𝐧𝐝𝐞𝐬 𝐝𝐢𝐫𝐞𝐜𝐭𝐞𝐦𝐞𝐧𝐭 𝐩𝐞𝐫𝐜̧𝐮𝐬 𝐩𝐚𝐫 𝐧𝐨𝐭𝐫𝐞 
𝐦𝐢𝐥𝐥𝐢𝐚𝐫𝐝𝐚𝐢𝐫𝐞 (le prélèvement forfaitaire unique (PFU ou flat tax), la contribution exceptionnelle sur les 
hauts revenus (CEHR) et la contribution différentielle sur les hauts revenus. 
Prenons un exemple simple. Sur 100 euros de bénéfice, le fisc reçoit d’abord 25 % d’impôt sur les 
sociétés, plus les contributions additionnelles : au total, 𝟑𝟔 % 𝐩𝐚𝐫𝐭𝐞𝐧𝐭 𝐞𝐧 𝐢𝐦𝐩𝐨̂𝐭𝐬 𝐚𝐯𝐚𝐧𝐭 𝐭𝐨𝐮𝐭𝐞 
𝐝𝐢𝐬𝐭𝐫𝐢𝐛𝐮𝐭𝐢𝐨𝐧. S’il perçoit ensuite un dividende, le milliardaire paie 𝐥𝐞 𝐩𝐫𝐞 ́𝐥𝐞 ̀𝐯𝐞𝐦𝐞𝐧𝐭 𝐟𝐨𝐫𝐟𝐚𝐢𝐭𝐚𝐢𝐫𝐞 
𝐮𝐧𝐢𝐪𝐮𝐞 (𝟑𝟎 %), plus les contributions sur hauts revenus. Résultat : 𝐩𝐫𝐞 ̀𝐬 𝐝𝐞 𝟔𝟎 % 𝐝’𝐢𝐦𝐩𝐨𝐬𝐢𝐭𝐢𝐨𝐧 
𝐜𝐮𝐦𝐮𝐥𝐞 ́𝐞. Et si l’on ajoute la TVA sur la consommation, comme le fait Zucman pour le Français moyen, 
𝐨𝐧 𝐦𝐨𝐧𝐭𝐞 𝐚̀ 𝐩𝐫𝐞 ̀𝐬 𝐝𝐞 𝟔𝟖 %. Alors, 26% ou 68% ? 𝐍𝐨𝐮𝐬 𝐯𝐨𝐢𝐜𝐢 𝐚𝐮 𝐜œ𝐮𝐫 𝐝𝐮 𝐝𝐞 ́𝐛𝐚𝐭. Nous avons calculé 
notre taux à partir de dividendes entièrement versés dans la poche de nos milliardaires. Le professeur 
Zucman, lui, nous dit que les dividendes ne sont pas versés à nos milliardaires - qui n’en ont en effet pas 
besoin pour vivre - mais envoyés dans les holdings qu’ils contrôlent. Si on prend une photo, il a raison. 
Mais il n’a rien compris au film. Les holdings ne sont pas des coffres-forts où l’on planque son argent 
pour échapper au fisc. Les fonds restent dans le circuit économique. Les holdings financent des 
investissements, des rachats, des startups. Les holdings créent de la valeur, de la croissance, des emplois. 
𝐋𝐞𝐬 𝐡𝐨𝐥𝐝𝐢𝐧𝐠𝐬 𝐧𝐞 𝐬𝐨𝐮𝐬𝐭𝐫𝐚𝐢𝐞𝐧𝐭 𝐫𝐢𝐞𝐧 𝐚𝐮 𝐟𝐢𝐬𝐜, 𝐞𝐥𝐥𝐞𝐬 𝐯𝐨𝐧𝐭 𝐚𝐮 𝐜𝐨𝐧𝐭𝐫𝐚𝐢𝐫𝐞 𝐦𝐮𝐥𝐭𝐢𝐩𝐥𝐢𝐞𝐫 𝐬𝐞𝐬 𝐫𝐞𝐜𝐞𝐭𝐭𝐞𝐬.  
 
𝐋𝐄𝐒 𝐇𝐎𝐋𝐃𝐈𝐍𝐆𝐒 ? 𝐎𝐍 𝐀 𝐓𝐎𝐔𝐒 𝐀 𝐘 𝐆𝐀𝐆𝐍𝐄𝐑… 𝐌𝐄𝐌𝐄 𝐋𝐄 𝐅𝐈𝐒𝐂 !  
La charge du professeur Zucman contre les milliardaires, celle qui va servir à justifier sa taxe à 2 %, 
repose sur deux affirmations. La première, 𝐜’𝐞𝐬𝐭 𝐪𝐮’𝐚𝐮 𝐬𝐨𝐦𝐦𝐞𝐭 𝐝𝐞 𝐥’𝐞 ́𝐜𝐡𝐞𝐥𝐥𝐞 𝐝𝐞𝐬 𝐟𝐨𝐫𝐭𝐮𝐧𝐞𝐬 (𝟎,𝟏 %), 
𝐥’𝐢𝐦𝐩𝐨̂𝐭 𝐝𝐞𝐯𝐢𝐞𝐧𝐭 𝐫𝐞 ́𝐠𝐫𝐞𝐬𝐬𝐢𝐟 : plus on est riche, moins on paie. C’est vrai partout dans le monde, et ça ne 
date pas d’aujourd’hui. Les libéraux n’ont pas attendu le professeur Zucman pour le dire : « Les écarts 
d'imposition entre revenus du travail et revenus du capital font que l'impôt des plus riches apparaît en fait 
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comme régressif compte tenu de la part plus importante pour eux des revenus du capital. » (Alain 
Madelin, La Tribune, 26-02-2011) La seconde : 𝐥𝐞𝐬 𝐬𝐮𝐩𝐞𝐫 𝐫𝐢𝐜𝐡𝐞𝐬 𝐮𝐭𝐢𝐥𝐢𝐬𝐞𝐧𝐭 𝐝𝐞𝐬 𝐡𝐨𝐥𝐝𝐢𝐧𝐠𝐬 𝐩𝐨𝐮𝐫 
𝐞 ́𝐜𝐡𝐚𝐩𝐩𝐞𝐫 𝐚̀ 𝐥’𝐢𝐦𝐩𝐨̂𝐭. Et il est vrai que les super riches sont des super utilisateurs des holdings. Mais ici 
le professeur Zucman se trompe. 𝐋𝐞𝐬 𝐡𝐨𝐥𝐝𝐢𝐧𝐠𝐬 𝐧𝐞 𝐬𝐨𝐧𝐭 𝐩𝐚𝐬 𝐮𝐧 𝐦𝐨𝐲𝐞𝐧 𝐝’𝐞 ́𝐜𝐡𝐚𝐩𝐩𝐞𝐫 𝐚𝐮 𝐟𝐢𝐬𝐜, 𝐦𝐚𝐢𝐬 
𝐥𝐞 𝐦𝐨𝐲𝐞𝐧 𝐝’𝐢𝐧𝐯𝐞𝐬𝐭𝐢𝐫, 𝐝𝐞 𝐜𝐫𝐞 ́𝐞𝐫 𝐝𝐞𝐬 𝐞𝐧𝐭𝐫𝐞𝐩𝐫𝐢𝐬𝐞𝐬, 𝐝𝐞𝐬 𝐫𝐢𝐜𝐡𝐞𝐬𝐬𝐞𝐬 𝐧𝐨𝐮𝐯𝐞𝐥𝐥𝐞𝐬… 𝐞𝐭 𝐝𝐞 𝐟𝐚𝐛𝐫𝐢𝐪𝐮𝐞𝐫 
𝐚𝐮𝐬𝐬𝐢 𝐝𝐞𝐬 𝐢𝐦𝐩𝐨̂𝐭𝐬. 𝐋𝐀 𝐇𝐎𝐋𝐃𝐈𝐍𝐆 𝐍’𝐄𝐒𝐓 𝐏𝐀𝐒 𝐔𝐍 𝐈𝐍𝐒𝐓𝐑𝐔𝐌𝐄𝐍𝐓 𝐃’𝐄𝐕𝐀𝐒𝐈𝐎𝐍 𝐅𝐈𝐒𝐂𝐀𝐋𝐄. Imaginons 
un chef d’entreprise qui, à partir de rien (d’un tout petit capital collecté auprès de sa famille et ses amis), a 
développé une société aujourd’hui très prospère.  
Il l’a fait à force de travail et en prenant des risques, avec des succès, des échecs et sans doute une part de 
chance. Son entreprise fait aujourd’hui beaucoup de bénéfices et distribue beaucoup de dividendes. Notre 
entrepreneur a le choix : il peut soit empocher sa part des dividendes, soit les faire remonter dans la 
holding patrimoniale qui détient les actions de sa société. Cette remontée de dividendes se fait en quasi 
franchise d’impôts (1,25 % au plus). Le professeur Zucman en conclut que la holding est le moyen par 
lequel les ultra riches évitent l’impôt. Ce faisant, 𝐥𝐞 𝐩𝐫𝐨𝐟𝐞𝐬𝐬𝐞𝐮𝐫 𝐙𝐮𝐜𝐦𝐚𝐧 𝟏- 𝐢𝐠𝐧𝐨𝐫𝐞 𝐥𝐞𝐬 𝐫𝐞 ̀𝐠𝐥𝐞𝐬 𝐝𝐞 
𝐛𝐚𝐬𝐞 𝐝𝐞 𝐥𝐚 𝐟𝐢𝐬𝐜𝐚𝐥𝐢𝐭𝐞 ́ ; 𝟐- 𝐦𝐞 ́𝐜𝐨𝐧𝐧𝐚𝐢̂𝐭 𝐥𝐞 𝐫𝐨̂𝐥𝐞 𝐞 ́𝐜𝐨𝐧𝐨𝐦𝐢𝐪𝐮𝐞 𝐝𝐞𝐬 𝐡𝐨𝐥𝐝𝐢𝐧𝐠𝐬. Si cette remontée n’est 
pas taxée, c’est parce que la holding ici est la « mère » de la société. Et il existe un régime fiscal « mère-
fille » qui part d’une règle de bon sens : 𝐨𝐧 𝐧𝐞 𝐭𝐚𝐱𝐞 𝐩𝐚𝐬 𝐝𝐞𝐮𝐱 𝐟𝐨𝐢𝐬 𝐥𝐞 𝐦𝐞̂𝐦𝐞 𝐛𝐞 ́𝐧𝐞 ́𝐟𝐢𝐜𝐞. Avant d’être 
distribué, notre dividende a déjà payé l’impôt sur les sociétés. Il ne peut être imposé à nouveau. Ce 
principe est consacré par l’OCDE, protégé dans le droit européen depuis 1990, et appliqué en France de 
longue date. 𝐋𝐚 𝐡𝐨𝐥𝐝𝐢𝐧𝐠, 𝐥𝐨𝐢𝐧 𝐝’𝐞̂𝐭𝐫𝐞 𝐥𝐞 “𝐜𝐨𝐟𝐟𝐫𝐞-𝐟𝐨𝐫𝐭 𝐝𝐨𝐫𝐞 ́” 𝐝𝐚𝐧𝐬 𝐥𝐞𝐪𝐮𝐞𝐥 𝐥𝐞𝐬 𝐦𝐢𝐥𝐥𝐢𝐚𝐫𝐝𝐚𝐢𝐫𝐞𝐬 
𝐩𝐥𝐚𝐧𝐪𝐮𝐞𝐧𝐭 𝐥𝐞𝐮𝐫 𝐚𝐫𝐠𝐞𝐧𝐭 𝐚̀ 𝐥’𝐚𝐛𝐫𝐢 𝐝𝐮 𝐟𝐢𝐬𝐜, 𝐞𝐬𝐭 𝐮𝐧 𝐨𝐮𝐭𝐢𝐥 𝐞 ́𝐜𝐨𝐧𝐨𝐦𝐢𝐪𝐮𝐞. Le mécanisme indispensable 
pour faire circuler le capital là où il est le plus utile.  
𝐋𝐀 𝐇𝐎𝐋𝐃𝐈𝐍𝐆 𝐄𝐒𝐓 𝐔𝐍 𝐎𝐔𝐓𝐈𝐋 𝐄𝐂𝐎𝐍𝐎𝐌𝐈𝐐𝐔𝐄 𝐄𝐒𝐒𝐄𝐍𝐓𝐈𝐄𝐋 Imaginons un super milliardaire, cible 
privilégiée du professeur Zucman, pour qui l’impôt est fortement régressif. Il est vrai que, pour cela, il 
fait un usage intensif des holdings. Il y a une bonne raison : elle n’est pas fiscale, elle est économique. Et 
elle s’explique facilement. Notre super milliardaire, donc, anime de nombreuses activités économiques à 
partir d’une holding mère. Sa principale société dégage d’énormes bénéfices, plus qu’elle n’en a besoin 
pour se développer. Elle verse de généreux dividendes.  
Notre super milliardaire, qui a déjà une belle fortune personnelle, n’a pas besoin de ses dividendes pour 
vivre. Il les fait donc remonter dans sa holding mère non pas pour y dormir, mais pour y travailler. Notre 
super milliardaire est un « super entrepreneur » qui a bien des projets en tête et qui voit beaucoup de 
porteurs de projets prometteurs frapper à sa porte. La holding est son outil de travail. Contrairement aux 
fantasmes de beaucoup, on ne fait pas ce qu’on veut avec les dividendes placés dans les holdings. 
Oubliés, les yachts et les châteaux. Elles sont très surveillées par le fisc et bien imprudent serait celui qui 
prendrait le risque d’un abus de bien social. 𝐋𝐚 𝐡𝐨𝐥𝐝𝐢𝐧𝐠 𝐞𝐬𝐭 𝐮𝐧 𝐨𝐮𝐭𝐢𝐥 𝐝𝐞 𝐫𝐞 ́𝐢𝐧𝐯𝐞𝐬𝐭𝐢𝐬𝐬𝐞𝐦𝐞𝐧𝐭, 𝐩𝐚𝐬 𝐮𝐧 
𝐨𝐮𝐭𝐢𝐥 𝐝’𝐞 ́𝐯𝐢𝐭𝐞𝐦𝐞𝐧𝐭. 𝐋𝐀 𝐇𝐎𝐋𝐃𝐈𝐍𝐆 𝐄𝐒𝐓 𝐔𝐍 𝐌𝐔𝐋𝐓𝐈𝐏𝐋𝐈𝐂𝐀𝐓𝐄𝐔𝐑 𝐃𝐄 𝐑𝐈𝐂𝐇𝐄𝐒𝐒𝐄𝐒…𝐄𝐓 𝐃’𝐈𝐌𝐏𝐎̂𝐓𝐒 
Notre super entrepreneur réinvestit donc ses dividendes. Il les met au travail dans un nouveau projet. 
Associé à son talent créatif, à la compétence de ses équipes, ce nouveau projet porte une grande ambition 
et annonce une très belle entreprise, très rentable. Notre super entrepreneur va alors 𝐚𝐬𝐬𝐨𝐜𝐢𝐞𝐫 𝐮𝐧𝐞 𝐝𝐞𝐭𝐭𝐞 
au capital qu’il mobilise via sa holding. Pour lever cette dette, notre super entrepreneur va bénéficier d’un 
avantage considérable. Il a la réputation d’être un entrepreneur hors pair, de réussir tout ce qu’il touche. 
Ses banquiers lui font confiance. Grâce à cette confiance et à ses garanties personnelles, il va pouvoir 
lever une très forte dette aux taux les plus bas. Avec un levier de 1, 5 ou plus. Et pour certaines aventures 
exceptionnelles jusqu’à 20 ou même 30. 
Ainsi le capital déployé au travail est considérablement supérieur à sa mise. Il travaille, mais aussi il fait 
travailler des milliers de personnes et fait vivre tout un écosystème d’entreprises. Il contribue à la 
croissance et à la prospérité du pays. Tout le monde va y gagner. Si notre super milliardaire avait encaissé 
son dividende pour le consommer ensuite, l’Etat aurait seulement perçu les impôts liés à ce dividende. En 
réinvestissant via les holdings, en ajoutant une dette, l’impôt qu’il aurait payé sur les dividendes est certes 
différé, mais il est surtout démultiplié. 𝐍𝐨𝐭𝐫𝐞 𝐬𝐮𝐩𝐞𝐫 𝐦𝐢𝐥𝐥𝐢𝐚𝐫𝐝𝐚𝐢𝐫𝐞 𝐧𝐞 𝐬’𝐞𝐬𝐭 𝐩𝐚𝐬 𝐬𝐨𝐮𝐬𝐭𝐫𝐚𝐢𝐭 𝐚𝐮 𝐟𝐢𝐬𝐜 : 𝐢𝐥 
𝐚 𝐦𝐮𝐥𝐭𝐢𝐩𝐥𝐢𝐞 ́ 𝐥𝐞𝐬 𝐢𝐦𝐩𝐨̂𝐭𝐬. Nous avons fait les calculs. Ce que le fisc va y gagner dépend bien sûr du 
levier d’endettement, de la performance de l’entreprise et des délais de mise en œuvre. Dans des 
hypothèses crédibles au regard d’exemples bien connus, 𝐥𝐞 𝐟𝐢𝐬𝐜 𝐯𝐚 𝐫𝐞 ́𝐜𝐮𝐩𝐞 ́𝐫𝐞𝐫 𝐝’𝐚𝐛𝐨𝐫𝐝 𝐛𝐢𝐞𝐧 𝐬𝐮̂𝐫 
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𝐥’𝐞 ́𝐪𝐮𝐢𝐯𝐚𝐥𝐞𝐧𝐭 𝐝𝐞 𝐥’𝐢𝐦𝐩𝐨̂𝐭 𝐬𝐮𝐫 𝐥𝐞𝐬 𝐝𝐢𝐯𝐢𝐝𝐞𝐧𝐝𝐞𝐬 𝐪𝐮’𝐢𝐥 𝐧’𝐚 𝐩𝐚𝐬 𝐩𝐞𝐫𝐜̧𝐮. Mais le fisc ne va pas seulement 
récupérer cet impôt une fois, 𝐢𝐥 𝐥𝐞 𝐫𝐞 ́𝐜𝐮𝐩𝐞 ́𝐫𝐞𝐫𝐚 𝐜𝐡𝐚𝐪𝐮𝐞 𝐚𝐧𝐧𝐞 ́𝐞. De plus, chaque euro du capital déployé 
par notre entrepreneur va 𝐠𝐞 ́𝐧𝐞 ́𝐫𝐞𝐫 𝐮𝐧𝐞 𝐜𝐚𝐬𝐜𝐚𝐝𝐞 𝐝’𝐢𝐦𝐩𝐨̂𝐭𝐬 : impôts de production, prélèvements 
sociaux, TVA, impôt sur les sociétés, sur les dividendes versés,… Et l’on pourrait poursuivre à l’infini 
cette cascade des impôts : impôts sur les salaires, taxes et impôts sur le travail supplémentaire donné aux 
sous-traitants, aux prestataires de service, etc. 𝐀 𝐜𝐡𝐚𝐪𝐮𝐞 𝐞 ́𝐭𝐚𝐠𝐞, 𝐥’𝐄𝐭𝐚𝐭 𝐯𝐚 𝐲 𝐠𝐚𝐠𝐧𝐞𝐫. 𝐋𝐚 𝐡𝐨𝐥𝐝𝐢𝐧𝐠 𝐚𝐮𝐫𝐚 
𝐩𝐞𝐫𝐦𝐢𝐬 𝐝𝐞 𝐦𝐮𝐥𝐭𝐢𝐩𝐥𝐢𝐞𝐫 𝐥𝐞𝐬 𝐫𝐢𝐜𝐡𝐞𝐬𝐬𝐞𝐬, 𝐞𝐭 𝐢𝐥 𝐚𝐮𝐫𝐚 𝐩𝐞𝐫𝐦𝐢𝐬 𝐝𝐞 𝐦𝐮𝐥𝐭𝐢𝐩𝐥𝐢𝐞𝐫 𝐥𝐞𝐬 𝐢𝐦𝐩𝐨̂𝐭𝐬. 
𝐋𝐄𝐒 𝐇𝐎𝐋𝐃𝐈𝐍𝐆𝐒 𝐀 𝐋’𝐀𝐕𝐀𝐍𝐓-𝐆𝐀𝐑𝐃𝐄 𝐃𝐔 𝐍𝐎𝐔𝐕𝐄𝐀𝐔 𝐂𝐀𝐏𝐈𝐓𝐀𝐋𝐈𝐒𝐌𝐄 Le capitalisme est à un 
tournant. On voit clairement 𝐥𝐞 𝐫𝐨̂𝐥𝐞 𝐜𝐥𝐞 ́ 𝐝𝐞𝐬 𝐞𝐧𝐭𝐫𝐞𝐩𝐫𝐞𝐧𝐞𝐮𝐫𝐬 𝐪𝐮𝐢 𝐨𝐧𝐭 𝐫𝐞 ́𝐮𝐬𝐬𝐢 𝐮𝐧𝐞 𝐟𝐨𝐫𝐭𝐞 
𝐚𝐜𝐜𝐮𝐦𝐮𝐥𝐚𝐭𝐢𝐨𝐧 𝐩𝐚𝐭𝐫𝐢𝐦𝐨𝐧𝐢𝐚𝐥𝐞. Ils prennent des risques, ils lèvent des dettes - ils utilisent des holdings 
bien sûr. Et ils participent aux grandes aventures du monde. Tiré par les progrès exponentiels des sciences 
et des technologies, un hypercapitalisme de l’exponentielle se dessine. Prenons l’exemple de NVIDIA, 
leader mondial des puces et des technologies d’intelligence artificielle. Cette entreprise est le symbole de 
la bascule dans le nouveau monde. Elle pèse déjà 5 000 milliards. Derrière elle, bien d’autres entreprises 
vont dépasser cette taille, et l’on annonce maintenant des entreprises de plus de 10 trillions. Son patron, 
Jensen Huang n’en possède que 3,5 % et il est déjà dans les dix premières fortunes mondiales. La bonne 
fortune de NVIDIA fait le bonheur de ses collaborateurs dont la moitié possèderait déjà 1 million de 
dollar et le quart plus de 25 millions de dollars. Directement ou indirectement, de millions d’actionnaires 
dans le monde. Le capitalisme change ici de nature à la jonction du monde matériel et du monde cognitif. 
𝐀𝐩𝐫𝐞 ̀𝐬 𝐮𝐧 𝐜𝐚𝐩𝐢𝐭𝐚𝐥𝐢𝐬𝐦𝐞 𝐟𝐨𝐧𝐝𝐞 ́ 𝐬𝐮𝐫 𝐥𝐚 𝐫𝐚𝐫𝐞𝐭𝐞 ́ 𝐞𝐭 𝐥𝐚 𝐯𝐚𝐥𝐞𝐮𝐫 𝐝𝐞 𝐥’𝐞 ́𝐜𝐡𝐚𝐧𝐠𝐞, 𝐬𝐞 𝐝𝐞𝐬𝐬𝐢𝐧𝐞 
𝐥’𝐡𝐲𝐩𝐞𝐫𝐜𝐚𝐩𝐢𝐭𝐚𝐥𝐢𝐬𝐦𝐞 𝐝𝐮 𝐠𝐞 ́𝐧𝐢𝐞 𝐜𝐫𝐞 ́𝐚𝐭𝐢𝐟, 𝐝𝐞𝐬 𝐜𝐨𝐮̂𝐭𝐬 𝐦𝐚𝐫𝐠𝐢𝐧𝐚𝐮𝐱 𝐝𝐞 ́𝐜𝐫𝐨𝐢𝐬𝐬𝐚𝐧𝐭𝐬 𝐞𝐭 𝐝𝐞𝐬 
𝐦𝐮𝐥𝐭𝐢𝐩𝐥𝐢𝐜𝐚𝐭𝐞𝐮𝐫𝐬 𝐞𝐱𝐩𝐨𝐧𝐞𝐧𝐭𝐢𝐞𝐥𝐬. Nous verrons une autre fois comment un nouveau système monétaire 
et financier s’est construit, en parallèle des systèmes existants, qui permet d’escompter le futur pour 
financer aujourd’hui les entreprises qui le préparent. (Et comment d’ailleurs beaucoup de nos problèmes 
résultent de la friction entre ce nouveau système et l’ancien encore dominé par les banques centrales). 
𝐈𝐥 𝐧𝐨𝐮𝐬 𝐟𝐚𝐮𝐭 𝐚𝐮𝐬𝐬𝐢 𝐬𝐚𝐯𝐨𝐢𝐫 𝐚𝐝𝐦𝐢𝐫𝐞𝐫 𝐥’𝐚𝐮𝐝𝐚𝐜𝐞 𝐝𝐞𝐬 𝐬𝐮𝐩𝐞𝐫 𝐞𝐧𝐭𝐫𝐞𝐩𝐫𝐞𝐧𝐞𝐮𝐫𝐬 𝐪𝐮𝐢 𝐨𝐮𝐯𝐫𝐞𝐧𝐭 𝐥𝐚 𝐫𝐨𝐮𝐭𝐞 𝐚̀ 
𝐜𝐞 𝐧𝐨𝐮𝐯𝐞𝐚𝐮 𝐦𝐨𝐧𝐝𝐞. Ceux qui fabriquent une croissance qui donne de l’espoir à tous. Ceux qui font 
partager le goût d’entreprendre, font rêver les jeunes, éveillent des talents, mobilisent les énergies 
créatrices. Ils élargissent la grande famille des entrepreneurs. Quelle que soit la taille de l’entreprise, quel 
qu’en soit le secteur, 𝐜’𝐞𝐬𝐭 𝐭𝐨𝐮𝐭 𝐮𝐧 𝐩𝐚𝐲𝐬 𝐪𝐮’𝐢𝐥𝐬 𝐞𝐧𝐭𝐫𝐚𝐢̂𝐧𝐞𝐧𝐭 𝐞𝐧𝐬𝐞𝐦𝐛𝐥𝐞. 
𝐀𝐔 𝐏𝐑𝐄𝐓𝐄𝐗𝐓𝐄 𝐃𝐄𝐒 𝐇𝐎𝐋𝐃𝐈𝐍𝐆𝐒, 𝐕𝐎𝐈𝐂𝐈 𝐋𝐀 𝐓𝐀𝐗𝐄 𝐙𝐔𝐂𝐌𝐀𝐍 Le professeur Zucman fait donc 𝐮𝐧 
𝐛𝐢𝐞𝐧 𝐦𝐚𝐮𝐯𝐚𝐢𝐬 𝐩𝐫𝐨𝐜𝐞 ̀𝐬 𝐚𝐮𝐱 𝐡𝐨𝐥𝐝𝐢𝐧𝐠𝐬 en les accusant d’être le moyen qu’utilisent nos ultra 
milliardaires pour éviter l’impôt. Il ne comprend pas la mécanique des holdings et il n’aime pas les 
capitalistes (et il aimera sans doute encore moins l’hypercapitalisme de demain). On aurait pu imaginer 
qu’ils propose de taxer les holdings comme le font certains pays pour récupérer l’argent qu’il prétend 
soustrait au fisc. (Avec comme exemple les Etats-Unis, que l’on cite souvent et qui en réalité ne font que 
taxer l’argent qui « dort », pas l’argent mis au travail). Le professeur Zucman ne s’engage pas dans cette 
voie. Les holdings ne sont au fond pour lui que le prétexte à sa taxe sur la fortune. Un impôt minimum de 
2 % sur le patrimoine total. (Une taxe différentielle, dit-il, car on en déduira les impôts déjà payés). 
Quelle qu’en soit la présentation, 𝐜’𝐞𝐬𝐭 𝐛𝐢𝐞𝐧 𝐮𝐧 𝐢𝐦𝐩𝐨̂𝐭 𝐬𝐮𝐫 𝐥𝐞 𝐜𝐚𝐩𝐢𝐭𝐚𝐥, le rêve de Thomas Piketty (qui 
aujourd’hui nous dit que cette taxe pourrait être de 10 % et même plus). 2 % cela parait bien peu aux yeux 
de l’opinion, et pourtant cela a un impact destructeur sur l’économie et sur les entreprises comme nous le 
verrons plus loin. A l’origine, la taxe Zucman se devait d’être planétaire pour éviter l’exil fiscal. Cela n’a 
pas marché et si l’on demande au professeur Zucman dans quel pays il existe une telle taxe, sa réponse est 
claire : aucun ! Il invite candidement la France se faire pionnière de sa taxe sur le capital. 𝐍𝐨𝐮𝐬 𝐚𝐯𝐨𝐧𝐬 
𝐝𝐞 ́𝐣𝐚̀ 𝐟𝐚𝐢𝐭 𝐦𝐨𝐧𝐝𝐞 𝐚̀ 𝐩𝐚𝐫𝐭 𝐚𝐯𝐞𝐜 𝐥𝐚 𝐫𝐞𝐭𝐫𝐚𝐢𝐭𝐞 𝐚̀ 𝟔𝟎 𝐚𝐧𝐬 𝐞𝐭 𝐥𝐞𝐬 𝟑𝟓 𝐡𝐞𝐮𝐫𝐞𝐬. 𝐂𝐞𝐭𝐭𝐞 𝐞𝐱𝐜𝐞𝐩𝐭𝐢𝐨𝐧 𝐟𝐫𝐚𝐧𝐜̧𝐚𝐢𝐬𝐞 
𝐧𝐨𝐮𝐬 𝐚 𝐝𝐞 ́𝐣𝐚̀ 𝐚𝐬𝐬𝐞𝐳 𝐜𝐨𝐮̂𝐭𝐞 ́. 
𝐋𝐚 𝐅𝐫𝐚𝐧𝐜𝐞 𝐧𝐞 𝐝𝐨𝐢𝐭 𝐩𝐚𝐬 𝐞̂𝐭𝐫𝐞 𝐥𝐞 𝐥𝐚𝐛𝐨𝐫𝐚𝐭𝐨𝐢𝐫𝐞 𝐟𝐢𝐬𝐜𝐚𝐥 𝐝𝐮 𝐩𝐫𝐨𝐟𝐞𝐬𝐬𝐞𝐮𝐫 𝐙𝐮𝐜𝐦𝐚𝐧. 
 
 
 
Également début novembre, Marc Fiorentino crie à l’hystérie fiscale ! 
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« L'hystérie fiscale  
Ils sont devenus dingues.  
L’Assemblée nationale s’est transformée en laboratoire d’expériences fiscales délirantes. Chacun y va de 
sa formule magique : PS, LFI, RN et même Modem, avec la bénédiction du gouvernement. Aucune 
mesure, bien sûr, de réduction de dépenses. Non. Uniquement plus d’impôts pour les entreprises et pour 
les « riches ».  
Un spectacle effrayant.  
La fortune improductive, c’est la nouvelle trouvaille. Avec un impôt adopté vendredi en fin de journée. 
Un nouvel ISF qui ne dit pas son nom. Présenté par le Modem et voté par le PS et le RN, avec des voix 
écologistes, du « bloc central » et des Républicains. Bref, un beau consensus.  
Qu’est-ce qui est improductif ? Ne répondez pas « les députés », ce serait faire preuve de mauvais esprit. 
Non, on trouve pêle-mêle les « objets précieux », les voitures, les actifs numériques, mais tenez-vous 
bien… Les fonds euros de l’assurance-vie ! Il fallait y penser ! Oui, ces fonds euros qui financent la dette 
de l’État, qui elle-même finance les salaires des députés… Avec un seuil maintenu à 1,3 million d’euros. 
Et un taux unique de 1 %.  
Mais ce n’est pas tout bien sûr  
On a au programme :  
- des surtaxes d’impôts sur les sociétés, en particulier sur les multinationales  
- un alourdissement de la fiscalité sur les rachats d’actions ;  
- une taxe sur les holdings, sur « les actifs qui ne pourraient manifestement pas être affectés à une activité 
économique », une taxe de 20 % ;  
- une prolongation différentielle sur les hauts revenus.  
On a échappé à la taxe Zucman, mais ce qui reste est un véritable festival. De quoi cette curée fiscale est-
elle le nom ? Quand on voit l’énergie qu’ont déployée les politiques de tous bords dans cette surenchère 
fiscale pour un pays déjà champion du monde de la fiscalité, on ne peut que s’interroger sur les raisons de 
cette hystérie. Le manque de courage, bien sûr, puisqu’il n’y a aucune réduction de dépenses. Le 
populisme, puisque « taxer les riches et les entreprises » est populaire en France. La haine de la réussite, 
l’envie, la jalousie et un rapport à l’argent (des autres, bien sûr) malsain.  
Mais rien n’est fait  
Le budget est très loin d’être adopté.  
Le Sénat va corriger la copie.  
Le gouvernement peut encore tomber ». 
 
La réaction d’Olivier Babeau : 
 

 
 
L’avis de deux économistes réputés, Anton Brender et Florence Pisani, dans Les 
Echos du 3 novembre : « Impôt sur la fortune improductive : l’amateurisme des 
députés pourrait s’avérer dangereux » (file:///Users/cb/Desktop/1333 Impôt sur la 
fortune improductive : « L'amateurisme des députés pourrait s'avérer dangereux » | 
Les Echos.pdf) 
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« (…) La myopie de nos députés est tout aussi frappante. Pour orienter l'épargne des ménages vers les 
investissements qualifiés de productifs, l'amendement voté distingue dans les placements d'assurance-vie, 
les fonds en euros des fonds en unités de compte. Les premiers font prendre peu de risques à l'assuré et 
seront inclus dans l'assiette du nouvel IFI ; les seconds, investis en valeurs mobilières, pour le compte et 
au risque de l'assuré, en seront exclus. Jusque-là, tout semble logique. Si l'on regarde un peu plus loin 
toutefois, les dangers de l'approche apparaissent nettement. Les fonds en euros sont placés par l'assureur 
lui-même et pour son propre compte. Le capital de l'épargnant est garanti et doit être rémunéré. Pour tenir 
cet engagement, l'assureur place une bonne partie des sommes collectées… en titres du Trésor public. 

Inciter les épargnants à quitter les fonds en euros, c'est tarir un des canaux par lesquels notre épargne 
finance notre dette publique ! Le ministre des Comptes publics l'a rappelé au cours des débats. En 
vain. (…) ». 

Réaction de l’économiste Olivier Blanchard (X- 4/11/2025) : 
 
« La nouvelle taxe proposée sur les « richesses improductives », votée par l'Assemblée nationale, qui cite 
l'assurance-vie, les crypto-actifs, l'or et les bijoux, semble particulièrement stupide. Les fonds collectés 
par Assurances-Vie ne restent pas inactifs. Ils financent la dette publique et privée. Ils font partie 
intégrante du système d'intermédiation, au même titre que les banques ou les fonds d'investissement. Je 
n'apprécie guère les cryptomonnaies et pense qu'elles devraient être strictement réglementées. Pourtant, à 
leur manière, elles produisent le même effet. Les stablecoins entraînent une augmentation de la demande 
de dette publique. D'autres cryptomonnaies, quant à elles, génèrent une demande pour d'autres actifs. 
Pourquoi décider, hormis pour des raisons morales discutables, que les bijoux constituent une richesse 
improductive ? Ne sont-ils pas fabriqués par des joailliers qui gagnent leur vie ainsi ? Qu’en est-il des 
tableaux ? Et puis, pourquoi ne pas inciter les gens à déclarer leurs bijoux de famille, leurs alliances, et à 
payer les impôts ? » 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 100 

TOME 2 

LA POLEMIQUE AUTOUR DES AIDES AUX ENTREPRISES 

Dans l’ordre à peu près chronologique de la parution des informations, voici les éléments de cette 
polémique : 

file:///Users/cb/Desktop/1802 Les aides publiques aux entreprises/1333 Aides et subventions aux 
entreprises FIPECO 2022.pdf 

1802 Aides aux entreprises / la bataille des chiffres | Les Echos (17/7/2025) 

file:///Users/cb/Desktop/1802 Les aides publiques aux entreprises/1802 « Non, les entreprises ne 
reçoivent pas 211 milliards d'aides » | Les Echos.pdf 

/Users/cb/Desktop/1802 Les aides publiques aux entreprises/1802 211 milliards d'euros d'aides aux 
entreprises ? Le chiffre fourre-tout qui sème la zizanie | Les Echos.pdf 

Article sur Atlantico.fr de François Ecalle sur « Les entreprises, grandes bénéficiaires d’un système 
fiscal injuste ? Tous les chiffres pour comprendre pourquoi c’est… 100% faux : 

« Atlantico - Les entreprises françaises sont-elles parmi les plus taxées d’Europe, même après 
déduction des aides et subventions ? 
François Ecalle : Les prélèvements obligatoires (impôts sur la production, impôts sur les bénéfices 
et cotisations sociales patronales) effectivement payés par les sociétés non financières françaises, 
donc après déduction des allègements de cotisations et d’impôts, s’élevaient à 364 Md€ en 2023, soit 
12,9 % du PIB. Si on en soustrait les subventions versées directement à ces sociétés, on trouve 295 
Md€, soit 10,5 % du PIB. 
Ce taux de 10,5 % nous situait à la troisième place de l’Union européenne, derrière la Suède et 
Chypre, à égalité avec les Pays-Bas et loin devant l’Allemagne (7,0 %). Nos entreprises étaient bien 
parmi les plus taxées d’Europe malgré les baisses d’impôts de ces dernières années. 
Quels sont les principaux chiffres qui montrent que les entreprises ne sont pas les grandes 
bénéficiaires du système fiscal ?  
Si on examine les prélèvements nets des allègements d’impôts et cotisations, mais avant déduction 
des aides directes, sur les sociétés non financières, ils représentaient 12,9 % du PIB en France, ce 
qui nous situait à la deuxième place de l’Union européenne, derrière la Suède et loin devant 
l’Allemagne (9,2 % du PIB). 
Nous nous distinguions notamment par le poids des impôts sur la production de ces entreprises (2,8 
% du PIB en 2023), qui nous situait à la deuxième place loin devant l’Allemagne (0,6 %), mais aussi 
par le poids des cotisations sociales patronales (8,0 % du PIB), qui nous situait à la première place, 
de nouveau loin devant l’Allemagne (5,9 %). En revanche, le poids de l’impôt sur les bénéfices des 
sociétés (2,2 % du PIB) nous situait à la 16ème place, cette fois derrière l’Allemagne (2,6 %). 
Les subventions et crédits d’impôt (comme le CICE) sont souvent dénoncés comme des “cadeaux 
aux entreprises”. Quelle part réelle représentent-ils dans le PIB comparativement aux prélèvements 
payés ? 
Les subventions directes aux sociétés non financières, y compris les crédits d’impôt car ils sont 
considérés comme des subventions par les comptables nationaux, s’élevaient à 69 Md€ en 2023, soit 
2,4 % du PIB ou 19 % des impôts et cotisations qu’elles ont payées. 
Ce taux de 2,4 % nous situait à la cinquième place de l’Union européenne, derrière notamment la 
Belgique et l’Italie. L’Allemagne n’était pas loin derrière (2,2 %). 
Ce ne sont pas des cadeaux car ces subventions ne sont versées que si les entreprises bénéficiaires 
payent des salariés, produisent de l’électricité avec des éoliennes, dépenses de l’argent pour 
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effectuer des recherches, achètent des équipements etc. La question pertinente est de savoir si leurs 
effectifs, leur production d’électricité, leurs dépenses de recherche, leurs investissements… sont 
plus importants qu’ils n’auraient été sans ces subventions. C’est une question difficile qui fait l’objet 
des évaluations de politiques publiques et à laquelle on ne peut répondre que dispositif par 
dispositif. Certains sont suffisamment efficaces au regard de leur coût et d’autres ne le sont pas. 
Les prélèvements sur les sociétés non financières nettes des subventions reçues représentaient donc 
10,5 % du PIB en 2023, ce qui situait la France à la 3ème place de l’Union européenne, contre 8,1 
% en moyenne européenne. Cet écart de 2,4 points traduit-il un désavantage compétitif concret ? 
Ces prélèvements nets des aides reçues contribuent au financement des services publics et de la 
protection sociale. Ils ne constitueraient pas un désavantage compétitif si les entreprises 
bénéficiaient en retour d’un environnement plus favorable que dans les autres pays avec, par 
exemple, une main d’œuvre mieux formée, des infrastructures de meilleure qualité ou une plus 
grande sécurité. Malheureusement, si nous sommes souvent sur le podium pour les impôts et 
cotisations sociales, nous en sommes loin pour beaucoup de services publics. 
Ces prélèvements contribuent donc à réduire la compétitivité des entreprises françaises et expliquent 
pour partie le déficit récurrent de nos échanges de biens et services ainsi que la délocalisation de nos 
capacités de production. 
L’idée selon laquelle les entreprises françaises seraient “gavées d’argent public” relève-t-elle 
d’une mauvaise lecture des données ? 
Si on additionne les subventions directes, crédits d’impôts inclus, et les allègements d’impôts et 
cotisations, on obtient des montants qui, selon les sources, peuvent être compris entre 100 et 200 
Md€. La diversité des chiffres tient pour beaucoup à la diversité des définitions qu’on peut donner 
des « impôts sur les entreprises » ou des « aides aux entreprises ». Par exemple, les montants les 
plus élevés sont obtenus en classant le coût des taux réduits de TVA parmi les aides aux entreprises, 
mais qui en bénéficie réellement : les ménages ou les entreprises ? 
Quelle que soit la définition retenue, les allégements d’impôts et cotisations patronales atteignent 
des montants considérables (presque 90 Md€ pour les allégements de cotisations), mais il ne s’agit 
pas pour autant d’un « gavage d’argent public ». Ces allégements de charges et ces « dépenses 
fiscales » ont deux justifications majeures : d’une part, le poids qu’atteindraient les prélèvements sur 
les entreprises s’ils n’existaient pas (nous serions vraiment hors concours au niveau international) et, 
d’autre part, la réalisation d’objectifs de politique économique tels que la baisse du chômage des 
personnes les moins qualifiées ou des habitants de certaines zones comme l’Outre-Mer. 
Au regard des montants des aides reçues et des prélèvements supportés, si la France souhaite à la 
fois préserver son modèle social et renforcer la compétitivité de ses entreprises, quelle voie de 
réforme fiscale serait la plus réaliste selon vous ? 
L’ampleur des mesures de redressement des comptes publics nécessaires pour seulement stabiliser la 
dette publique à son niveau actuel en pourcentage du PIB est considérable, de l’ordre de 120 Md€. Il 
faudrait que cet effort repose principalement sur des économies mais, comme la protection sociale 
représente plus de la moitié des dépenses publiques, les prestations sociales ne peuvent pas être 
épargnées, ce qui est très difficile dans le contexte politique actuel. Il faudra donc se résigner à 
augmenter les prélèvements obligatoires, mais sur les ménages, selon leurs capacités contributives, 
et non sur les entreprises, pour ne pas encore aggraver leurs problèmes de compétitivité. En 
revanche, la baisse des prélèvements sur les entreprises devra attendre que la dette publique soit 
stabilisée. 
Il serait aussi souhaitable de réduire les subventions directes aux entreprises ou les allégements 
d’impôts et cotisations les moins efficaces d’un côté et d’abaisser les taux de droit commun des 
impôts ou des cotisations d’un autre côté, pour un coût budgétaire globalement nul. Ce serait 
toutefois très difficile car ce ne sont pas les mêmes entreprises qui bénéficient de ces dispositifs et 
payent ces impôts. Il y aurait donc beaucoup d’entreprises perdantes, qui se plaindraient beaucoup, 
et d’entreprises gagnantes, qui le reconnaîtraient rarement ». 
 
Réflexion générale de Gabriel Lattanzio (X-31/10/2025) : 
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« En l'an 2000, 4% de croissance pour la France et un budget maîtrisé (déficit de 1,4% de PIB). A 
l'époque, le discours général est "progrès social et progrès économique vont ensemble".  
En 2024, 1,2% de croissance et dévissage budgétaire délirant (déficit de 5,8% de PIB) ... en raison du 
poids du vieillissement.  
Je ne comprends pas ceux qui ont les mêmes préconisations politiques indépendamment du contexte. 
Personnellement, je regarde la météo avant de choisir comment m'habiller. Les politiciens répètent leurs 
mantras, ils changent moins vite que l'économie. La réplique idéologique habituelle mélenchoniste est de 
dire qu'il faut encore mieux partager le travail pour encourager l'activité, mais le taux de chômage est déjà 
plus bas en 2024 qu'en 2000. D'autres diront que c'est parce que l'argent est capté par les entreprises. On 
entend les chiffres de 211 milliards, parfois 270, d'exonérations qu'il faudrait supprimer, etc. Pour moi, ce 
n'est pas la bonne mesure, parce que dans ces montants, il y a des emplois subventionnés (tout le monde 
ne produit pas 2400€ de valeur par mois), il y a des transferts vers des entreprises publiques, etc. C'est 
parfois de l'argent dont la destination n'est pas le riche mais le pauvre (baisse du prix des produits, 
recrutement d'emplois à bas salaire). Une meilleure mesure est plutôt de regarder l'évolution de la 
répartition de la valeur ajoutée entre le travail et le capital. On peut regarder l'INSEE, et sa mesure du 
taux de marge des sociétés non-financières :  

 
Et on y apprend que... c'était 32,1% pour le capital en 2000, et 32,2% en 2024. Très stable. 
L'enrichissement des très grandes fortunes françaises sur la période récente est donc le résultat d'une 
appréciation de leurs possessions, pas d'une intensification de l'exploitation. Ce qu'ils ont, des étrangers le 
veulent. C'est tout. Il n'y a pas eu de multiplication de l'extraction de la valeur produite par le travail en 
France ; s'il y en a une, elle est dans les pays à forte croissance (d'où provient la hausse de la désirabilité 
des entreprises françaises), ce que nous ne sommes pas. Maintenant, dans ces 32%, se passe-t-il quelque 
de chose de mauvais goût ? Je le pense. Une plus grande part est versée en dividendes. Ce n'est pas signe 
d'un capitalisme en bonne santé. C'est plutôt le signe d'une entreprise pessimiste qui sent que la source de 
richesse se tarit, et il se sert davantage qu'il n'investit. Le dividende, c'est le choix du présent plutôt que 
l'avenir. Exemple qui me vient : Stellantis. La boîte n'est pas bien positionnée pour l'avenir électrique. 
Mais ça arrose quand même. Misère. C'est là aussi le choix de 2025 plutôt que 2050, c'est la France d'une 
génération qui ne protège pas l'avenir de ses enfants. Pourrait-on souhaiter que les décideurs du secteur 
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privé privilégient autre chose que leur intérêt immédiat ? Evidemment, et on peut discuter de ce que la 
force publique doit faire (typiquement : conditionner l'aide à la dépense à la faveur du futur, demander 
des investissements, ce que Hollande et Macron n'ont pas fait). Mais sur le budget, prendre cet argent 
juste pour combler un trou de dépenses publiques ne permettrait pas forcément de préparer demain. Tout 
ça étant dit, je lis parfois des personnes me demander pourquoi je me concentre tant sur la question des 
retraites. Il n'y a rien à sonder dans mon âme, c'est tout bêtement parce que le contexte évolue et que 
compter n'est pas de droite. Le grand bouleversement de nos comptes publics est que nos politiciens ont 
choisi de faire des virements aux personnes âgées qui sont de plus en plus nombreuses et qui vivent plus 
longtemps (espérance de vie à 60 ans : 85 ans pour les hommes, 89 pour les femmes). Nous renonçons à 
un Etat qui agit, nous avons choisi un État qui rembourse. Et tant pis pour l'avenir, tant pis pour notre 
jeunesse dont le salaire net est écrasé et dont les services sont dépréciés. 
Ce qui me désole est que personne n'avait mieux prédit cette évolution qu'un dirigeant de gauche, Michel 
Rocard. Mais on ne gagne pas d'élection en annonçant une mauvaise nouvelle. Alors puisque la gauche a 
décidé qu'elle ne pouvait pas gagner en disant la vérité, elle a depuis choisi de perdre en mentant. On 
devra... faire mieux ». 
Note : évolution de la part des salaires dans la VA, en France et ailleurs en Europe (INSEE, 
24/10/2025, file:///Users/cb/Desktop/1301 OFCE Part des salaires ds la VA en France et ailleurs en 
Europe.pdf 
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TOME 3 : 

LA POLEMIQUE AUTOUR DE LA REFORME DES RETRAITES 
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À propos de la capitalisation : 
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(25/10/2025) 
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« La retraite pour les nuls » par Marc Fiorentino (X 16/10/2025) 
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Atlantico, 19/10/2025 

Inculture économique et crise politique : 
l’accablante responsabilité du Parti socialiste dans le chaos français 

 
« Face à une crise politique marquée par l’instabilité et l’incohérence des positions économiques, certains 
observateurs pointent une responsabilité largement sous-estimée : l’inculture économique des élites, en 
particulier au sein du Parti socialiste. Entre confusions fondamentales sur la nature des richesses, discours 
démagogiques et stratégie électoraliste, l’économie devient un outil de communication plus qu’un objet 
de compréhension. 
 
Atlantico : La crise politique française n’est-elle pas, en partie, le fruit d’une mauvaise gestion 
budgétaire ? Et cette mauvaise gestion ne repose-t-elle pas elle-même sur une forme d’inculture 
économique propre à la France et que cultivent les acteurs politiques, notamment socialistes ? J’en veux 
pour preuve une confusion récurrente : celle entre le capital et le flux. Cette semaine, Olivier Faure 
déclarait : « Quand Bernard Arnault gagne 19 milliards de dollars en une seule journée, comment peut-
on vouloir rogner sur les franchises médicales, les retraites ou les points d’indice de la fonction publique 
? » 
Pierre Bentata : Ce type de discours illustre bien l’un des problèmes actuels. Les difficultés rencontrées 
à l’Assemblée nationale et par le gouvernement sont avant tout d’ordre économique. Si les partis peinent 
tant à s’entendre, c’est parce qu’ils réagissent en fonction des sondages et du soutien populaire. Or, les 
réactions de la population sont souvent incohérentes d’un point de vue économique. 
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Quand une majorité de Français s’oppose à une réforme des retraites alors qu’il existe un consensus 
absolu — non seulement économique, mais mathématique — sur le fait que le système actuel n’est pas 
soutenable, on constate bien une forme d’inculture. Une enquête récente, datant de février, montrait que 
50 % des Français ne comprennent pas le fonctionnement du système de retraites, et que la moitié d’entre 
eux pensent que les retraités touchent moins que ce qu’ils ont cotisé. Ce n’est pas le cas en France. 
Cette méconnaissance a des effets politiques. Dans un contexte de blocage institutionnel, les partis 
s’appuient sur cette inculture pour orienter leurs positions. Aujourd’hui, chacun en joue, mais le Parti 
socialiste, en position de négociation et de force, l’exploite particulièrement, renforçant des confusions 
déjà bien ancrées dans l’opinion publique. 
Bertrand Martinot : Je le pense, oui. Une bonne partie des élites politiques souffre d’une véritable 
inculture économique. On évoque souvent leur méconnaissance du monde de l’entreprise — ce qui peut 
se comprendre, puisqu’il s’agit de professionnels de la politique —, mais au-delà de cette distance, c’est 
bien une inculture économique plus profonde qui se manifeste, une ignorance des mécanismes 
élémentaires de l’économie. 
Vous avez cité Olivier Faure, mais on aurait pu également évoquer, il y a quinze jours, une interview 
d’Éric Coquerel, pourtant président de la Commission des finances de l’Assemblée nationale, qui 
semblait ne pas comprendre le concept même de plus-value latente, confondant résultats, plus-values, 
dividendes… Tout cela dans une totale obscurité. Et je crois que ce n’est pas seulement de la démagogie : 
beaucoup d’hommes politiques ne maîtrisent pas les bases économiques. Comme ils s’adressent à des 
Français eux-mêmes peu formés à ces questions, cela produit, inévitablement, beaucoup de dégâts. 
Peut-on expliquer cela par le fait que peu d’acteurs politiques, surtout chez les socialistes, ont 
travaillé dans le secteur privé ? Qu’ils se recrutent massivement dans la fonction publique ? Ou 
encore parce qu’ils dominent les universités, y compris les écoles de commerce ? François Hollande 
a enseigné la finance à Sciences Po et à l’ENA ; Jean-Paul Fitoussi également. Tout cela entretient-il 
une certaine inculture économique française ? 
Bertrand Martinot : Oui, en partie. Mais, même sans expérience de l’entreprise, on pourrait attendre 
d’un responsable politique qu’il possède une culture économique, au même titre qu’une culture 
historique, littéraire ou philosophique. La culture économique – et j’ajouterais financière – devrait faire 
partie du bagage de l’honnête homme du XXIᵉ siècle. 
Savoir lire une règle de trois, comprendre ce qu’est un pourcentage, un taux d’intérêt, savoir distinguer un 
revenu (un flux), d’un patrimoine (un stock) : cela relève de la culture générale que l’on est en droit 
d’attendre d’un député, d’un sénateur, d’un ministre. Or, force est de constater que cette culture fait 
cruellement défaut. 
Pierre Bentata : Je n’ai pas d’élément de preuve permettant d’affirmer que ce soit intentionnel, mais un 
fait demeure : quand on examine les manuels d’économie des lycées ou le contenu des cours dispensés 
dans nombre d’écoles de commerce, on constate une orientation idéologique nette. Dans la majorité de 
ces établissements, l’approche reste très étatiste. Dans les programmes scolaires, c’est même explicite : 
après avoir présenté les mécanismes de marché, on s’empresse de souligner leurs « défaillances » et 
d’expliquer quel doit être le rôle de l’État pour y remédier. 
Ainsi, la petite partie de la population formée à l’économie adopte une vision très marquée par le rôle de 
l’État. Ceux qui poursuivent dans cette voie deviennent souvent enseignants, perpétuant ce biais 
intellectuel. Ce n’est donc pas qu’un problème de formation, mais aussi un phénomène culturel : la 
France est, de nature, un pays profondément étatiste. 
Mais au-delà de ce contexte culturel, il existe une véritable stratégie politique, notamment chez les 
socialistes. Car il est difficile de croire qu’Olivier Faure ait pu sincèrement confondre revenu réel et plus-
value potentielle liée à la valorisation d’actions. Ce genre d’erreur ne peut être qu’intentionnelle. C’est un 
moyen efficace de séduire un électorat, de jouer sur l’indignation sociale et, par là même, de renforcer son 
poids dans les négociations politiques. 
Cette inculture économique ne découle-t-elle pas aussi d’un rapport à l’argent un peu vicié en 
France ? 
Bertrand Martinot : On évoque souvent la France comme un vieux pays catholique ayant un problème 
avec l’argent. Il y a sans doute une part de vérité, mais les choses sont plus complexes. Je crois surtout 
que la véritable spécificité française, Tocqueville l’avait déjà décrite dans les années 1830 : c’est 
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la passion pour l’égalité. Et j’insiste : une passion, non un simple goût. C’est cette obsession égalitariste 
qui distingue la France, et qui, d’ailleurs, a parfois produit les pires excès, notamment pendant la 
Révolution française avec les sans-culottes. Cette passion pour l’égalité, bien plus que l’héritage 
catholique, constitue la véritable singularité française. Et pour rajouter au paradoxe français, remarquons 
la France est aussi l’une des patries du libéralisme, que les Français sont aussi un grand peuple 
d’entrepreneurs, d’innovateurs, de capitaines d’industrie, etc. 
Concernant le Parti socialiste, il n’a pas toujours été délirant sur le plan économique. Mais n’y a-t-
il pas parfois, au sein de ce parti, une forme de cynisme ? On se souvient par exemple d’une 
interview de François Mitterrand, qui est rediffusée régulièrement, où il admettait que la réforme 
des retraites qu’il avait lui-même mise en place deviendrait insoutenable, tout en expliquant que ce 
serait à ses successeurs d’en assumer les conséquences. Chez La France insoumise, on perçoit une 
conviction marxiste enracinée, une véritable idéologie : Bernard Arnault y est perçu comme 
l’ennemi, l’oligarque capitaliste honni. Mais chez les socialistes, n’y a-t-il pas parfois davantage de 
cynisme que d’idéologie ? De stratégie électoraliste ? 
Pierre Bentata : Cette posture marque une rupture avec la période de François Hollande. À l’époque, 
malgré une communication habile et quelques formules spectaculaires — « mon ennemi, c’est la finance 
» —, la politique économique restait social-démocrate et relativement responsable. Hollande et ses 
gouvernements cherchaient à maîtriser les dépenses et partageaient cette idée intuitive : pour améliorer le 
sort de la population, il faut à la fois répartir les richesses et favoriser leur création. L’impôt n’est pas une 
fin en soi ; c’est un outil, parmi d’autres, pour financer les politiques sociales. 
Aujourd’hui, la ligne du Parti socialiste semble être celle de l’impôt pour l’impôt. Les pressions exercées 
sur le gouvernement Lecornu ne visent pas à améliorer l’efficacité ou le ciblage des aides, mais 
simplement à augmenter la fiscalité. Il s’agit moins de corriger des injustices que de placer le 
gouvernement dans une position intenable. Et la stratégie est d’autant plus payante que Lecornu, en 
s’interdisant le recours au 49.3, dépend directement du soutien des socialistes pour faire voter ses textes. 
Mais pour que cette stratégie fonctionne, les socialistes, désormais autonomes vis-à-vis de l’extrême 
gauche, doivent maintenir une ligne dure. D’où des propositions qui renient leurs positions historiques et 
défient toute logique économique. Faire croire que les revenus du capital équivalent à des revenus 
immédiats, ou prétendre qu’on peut abaisser l’âge de la retraite sans déséquilibrer le système, relève de la 
démagogie pure. 
L’exemple italien le démontre : dans les années 2011-2012, l’Italie a tenté de geler les retraites avant 
d’être contrainte de revenir sur sa décision. Dix ans plus tard, Giorgia Meloni a dû à nouveau relever 
l’âge de départ. Cette politique a coûté une centaine de milliards d’euros au pays. Les socialistes français 
ne peuvent ignorer cette réalité, mais ils préfèrent l’occulter, car elle contredit leur discours. 
Bertrand Martinot : Vous avez raison de rappeler cette interview de Mitterrand, mais il n’est pas le 
meilleur exemple : Mitterrand n’a jamais été socialiste, il a toujours été avant tout… mitterrandiste. Sa 
seule véritable idéologie, c’était le pouvoir. Les convictions passaient après. Quant à sa profonde culture, 
elle était avant tout historique, politique et littéraire, mais elle n’avait jamais exploré les rivages de 
l’économie. 
L’idéologie socialiste, elle, est plurielle. Depuis le XIXᵉ siècle, elle s’articule entre des courants 
véritablement marxistes, dirigistes et étatistes et d’autres, hérités de certaines composantes du 
syndicalisme ouvrier, du mouvement coopératif et des bourses du travail. Ces derniers ont nourri, après-
guerre, toute une tradition sociale-démocrate, dont Michel Rocard fut l’une des figures majeures. Ce 
courant, marqué par une certaine méfiance envers l’État, privilégiait la décentralisation et l’autogestion 
— on l’oublie souvent. À la fin du XIXᵉ siècle, nombre de syndicats voulaient être indépendants de l’État. 
On retrouve encore cette tradition dans une partie de l’ADN de  la CFDT, qui cherche à concilier progrès 
social par le dialogue social, actions décentralisées et économie de marché. 
Mais ce courant est devenu très minoritaire au sein du Parti socialiste. Aujourd’hui, ce sont les tendances 
étatistes et dirigistes qui dominent, au détriment notamment de la liberté économique. La fracture s’est 
particulièrement cristallisée à l’occasion des débats extrêmement violents lors de la loi El Khomri. Cette 
loi, d’inspiration social-démocrate — elle aurait pu être portée par Michel Rocard — visait à décentraliser 
entre autres à renforcer le dialogue social et à instaurer des accords majoritaires dans les entreprises. Elle 
a pourtant provoqué une scission interne : le mouvement des frondeurs. 
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Et il est frappant de constater qu’aujourd’hui, les ténors du Parti socialiste sont précisément ces anciens 
frondeurs. C’est à ce moment-là que la rupture s’est figée.  
Enfin, que pourrait-on faire pour réconcilier les Français avec la culture économique ? Et qu’est-ce 
que cela changerait au débat politique ? 
Bertrand Martinot : Il y a, selon moi, deux problèmes : celui de la formation initiale, et celui de 
la « formation tout au long de la vie ». Du côté universitaire, il faut bien admettre que la France produit 
aujourd’hui beaucoup de docteurs en économie dont la maîtrise des concepts de base de l’économie est 
pour le moins assez fragile. Au lycée, les enseignements souffrent de deux défauts essentiels. D’une part, 
ils sont influencés plus que de raison par un keynésianisme assez en décalage avec les problématiques 
d’aujourd’hui et singulièrement en retard par rapport aux théories économiques récentes. En outre, ils ne 
permettent pas aux élèves de comprendre de manière satisfaisantes les mécanismes micro-économiques 
de base : fonctionnement des entreprises, impact de la fiscalité sur les comportements, etc. Quant aux 
finances publiques, c’est une question qui est traitée de manière très générale.    
Ensuite, il faut penser à la formation continue des citoyens. Et, sur ce plan, les idées liées au capitalisme 
populaire, à la retraite par capitalisation, ou à l’association capital-travail pourraient jouer un rôle 
essentiel dans une meilleure prise de conscience des questions économiques et financières par les 
citoyens. Ces dispositifs permettent d’acclimater peu à peu les Français à la logique économique. 
Lorsqu’on est actionnaire de son entreprise, on s’intéresse à son fonctionnement, on distingue un chiffre 
d’affaires d’un compte de résultat, on comprend ce qu’est un dividende — et l’on réfléchit à deux fois 
avant de dire que « les dividendes, c’est le diable ».  
De même, une retraite par capitalisation, comportant un compte personnel alimenté par ses propres 
cotisations, donnerait le sentiment que ce n’est pas l’État qui fait tout, mais que chacun contribue pour 
soi-même.  
Aujourd’hui, le système français est si opaque que beaucoup ont l’impression que « l’État », entité 
abstraite, paie leurs retraites. Réhabiliter la culture économique passerait donc par une réforme profonde 
de la formation initiale — au lycée comme à l’université —, et par la promotion d’un capitalisme 
populaire qui rendrait les citoyens acteurs de l’économie, plutôt que simples spectateurs attendant tout de 
l’Etat sans avoir conscience que l’Etat, c’est eux… ! » 
 
Voici les placements plébiscités des Français pour préparer leur retraite : 
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Note sur la démographie : 
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(X-20/10/2025) 
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(X- 20/10/2025) 
 
Question du « gâteau » : 
 

 



 

 129 

 



 

 130 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 131 

Question des retraites des fonctionnaires : 
 

 
21/10/2025 
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... dans la comptabilité budgétaire de l’État, qui enregistre les pensions versées aux fonctionnaires et les 
ressources qui permettent de les financer. Le CAS des pensions de l’État a versé 57,5 Md€ à 2,5 millions 
de fonctionnaires retraités (y compris militaires). 3/. 
Pour financer ces 57 Md€ (calculés sur les « droits acquis »), l’État employeur verse au CAS une 
contribution assise sur le même traitement brut, dont le taux est ajusté chaque année pour que le CAS soit 
à l’équilibre (74,28 % en 2023) 4/. 
En d’autres termes, le taux de cotisation des fonctionnaires n’est pas un taux fixe fonction du salaire versé 
comme dans le régime général, mais un taux qui s’adapte aux besoins de financement du CAS par rapport 
au poids des pensions perçues par les retraités 5/. 
C’est littéralement une subvention d’équilibre sous forme de « cotisation » qui ne correspond en rien au 
revenu perçu par les fonctionnaires actifs actuels. Je renvoie aux publications de Sylvain Catherine qui en 
a largement parlé et fait un travail de pédagogie quotidien remarquable 6/ 
Il faut néanmoins écarter la conclusion que je lis de plus en plus selon laquelle ce déficit serait spécifique 
à la fonction publique et s’expliquerait par les avantages propres aux fonctionnaires retraités. Il s’agit 
d’un déficit démographique 7/. 
En effet, si l’alignement réduirait le montant des cotisations versées par l’État, il ne réduirait pas le poids 
de la dépense. C’est d’ailleurs pour ça qu’on parle de déficit caché 8/. 
Les surcotisations dans la fonction publique ne sont pas le résultat d’un régime spécial avantageux qu’il 
suffirait d’aligner pour faire disparaître les problèmes, mais un jeu d’écriture qui cache le déficit réel qui 
est avant tout démographique 9/. 
Entrons un peu dans le cœur de la polémique : malgré une convergence récente, des différences subsistent 
: Secteur privé : taux de liquidation de 50 % sur la moyenne des salaires des 25 meilleures années primes 
comprises 10/. 
Fonctionnaires : taux de liquidation de 75 % sur le traitement indiciaire des six derniers mois (hors 
primes, qui, dans le cas du régime général, sont prises en compte). Ce qui globalement revient au même 
taux de remplacement 11/. 
D'après la DREES, si les règles du privé étaient appliquées (50 % des 25 meilleures années sur le salaire 
brut prime comprise), la pension moyenne à la liquidation des fonctionnaires de la génération 1958 serait 
légèrement supérieure (+1,5 %). 12./ 

 
Le véritable facteur de déséquilibre du système des retraites de la fonction publique est la démographie 
spécifique de la fonction publique : contractualisation, non-remplacement, privatisation de certains 
services, conjuguées à la démographie de la population française. 13/. 
Une des explications, à raison, est la privatisation de France Télécom et de La Poste. En effet, les anciens 
fonctionnaires de la Poste et de France Télécom bénéficient d’une retraite financée par les caisses du 
régime spécial de la fonction publique 14/. 
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(abondée par les cotisations des fonctionnaires actuels et les surcotisations de l’État employeur). Pourtant, 
les nouveaux employés d’Orange et de la Poste cotisent au régime général et seront financés par les 
caisses du privé à leur retraite 15/. 
Lorsque les actuels fonctionnaires retraités de la Poste et de France Télécom décèderont et que leurs 
remplaçants salariés du privé prendront leur retraite, le déséquilibre entre privé et public 
s’homogénéisera. 16/. 
Je lis souvent l’argument selon lequel ce déficit ne peut pas être démographique puisque les effectifs de la 
fonction publique augmenteraient. Ce raisonnement repose sur deux imprecisions 17/. 
Pour aborder la question des effectifs en général, il faut éviter les comparaisons en valeur absolue. En 
proportion de l’emploi total, la part de la fonction publique est en baisse depuis 1989 18/. 

 
 
Ensuite, le terme fonction publique recouvre deux réalités différentes - Les fonctionnaires titulaires. - Les 
fonctionnaires contractuels. Or, le nombre de titulaires a nettement diminué avant de se stabiliser, tandis 
que le nombre de contractuels est en forte augmentation. 19/. 
C’est un choix de gestion (remplacement partiel des titulaires par des contractuels) discutable et ayant un 
impact sur le budget de l’État, mais il doit être gardé à l’esprit lorsque l’on parle du déficit du régime des 
retraites de la fonction publique 20/. 
Les contractuels cotisent au régime général et non au régime de retraite des fonctionnaires Cette 
contractualisation a un impact démographique : les fonctionnaires retraités ne sont soit pas remplacés, soit 
remplacés par des contractuels qui ne cotisent pas au même régime 21/. 
Cela entraîne une diminution des cotisants au sein du régime de retraite public alors que le nombre de 
retraités continue d’augmenter (augmentation liée au vieillissement de la population, et particulière dans 
la fonction publique, puisque la part de titulaires diminue)22/. 
Ce phénomène n’est pas marginal : en 2022, il y avait 1,25 M de contractuels sur un total de 5,7 M 
d’agents publics (contractuels et fonctionnaires). 23/. 
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Ainsi, en 2022, le nombre de fonctionnaires titulaires (cotisant au régime de retraite public et bénéficiant 
d’une pension de ce régime) s’élevait non pas à 5,7 mais à 4,5 M 24/ 
Pour mémoire, les effectifs de la fonction publique étaient déjà de 4,5 millions en 1995, époque où les 
contractuels étaient un épiphénomène et alors que la population française n’était que de 59 millions 
d’habitants, contre environ 68 millions aujourd’hui 25/. 
Penser qu’alligner les régimes serait une solution détourne le débat et nous écarte du fond du problème Le 
problème est celui du système par répartition dans une France en basculement démographique /Fin. 
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Après	les	transferts	:	
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Question des petites retraites :  
 

 
 
Problème de la faisabilité de la suspension de la « réforme Borne » des retraites 
 
Alerte de la CNAV (audition de son DG Renaud Villard devant lea Commission des affaires sociales du 
Sénat début novembre 2025) : 
 
Gare à l’embouteillage de demandes si la réforme des retraites est suspendue dans des délais très courts ! 
C’est la mise en garde qui a été lancée, mercredi 29 octobre, par Renaud Villard, le directeur général de la 
Caisse nationale d’assurance-vieillesse (CNAV), lors d’une audition par la commission des affaires 
sociales du Sénat. Pour le moment, il n’y a pas de raison qu’un tel scénario se concrétise, mais le « patron 
» du plus gros régime de pension en a tout de même parlé, afin de rappeler que ses équipes ont besoin de 
temps pour appréhender les changements à venir et qu’il est préférable que le législateur en tienne 
compte.  
Durant son intervention, M. Villard a expliqué qu’il faudra environ « cinq mois » pour que les agents et le 
système informatique de la CNAV s’adaptent aux nouvelles règles induites par la suspension du texte 
d’avril 2023, celle-ci ayant pour effet de réécrire le calendrier sur le report graduel de 62 ans à 64 ans de 
l’âge légal de départ à la retraite.  
« 40 000 dossiers par mois »  
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Monique Lubin, sénatrice socialiste des Landes, a demandé si ces modifications seront « simples » à 
mettre en œuvre pour les premières personnes concernées, c’est-à-dire celles nées en 1964. La réponse a 
été « oui », en substance, s’agissant de celles qui relèvent du droit commun : elles auront la possibilité de 
partir à 62 ans et 9 mois (au lieu de 63 ans) à compter du 1er octobre 2026. Ce qui laisse un délai suffisant 
à la CNAV, puisque les dossiers auront commencé à être déposés auprès d’elle bien plus tôt dans l’année, 
dès le premier trimestre, une fois que la nouvelle législation aura été publiée au Journal officiel.  
En revanche, des difficultés surviendraient « si, d’aventure, il devait y avoir des mesures entrant en 
vigueur au 1er janvier [2026] », a ajouté M. Villard. « On serait obligés, brutalement, de bloquer 
[certaines demandes], voire de[les] reprendre en disant : “Désolé, on vous a notifié une retraite, mais on 
s’est trompés. On n’avait pas les bonnes conditions” », a-t-il poursuivi, en mentionnant le risque d’un « 
bouchon à 30 000 ou 40 000 dossiers par mois ». Des retraités se retrouveraient sans pension pendant 
plusieurs mois. « Ça peut poser des problèmes ensuite (...) pour payer le loyer, etc. (...). Vous imaginez 
bien le sujet », a-t-il souligné.  
Le directeur général de la CNAV a fait part de ses remarques pour deux cas très spécifiques d’assurés qui 
peuvent partir à la retraite de façon anticipée : les personnes qui, ayant commencé à travailler jeunes, sont 
éligibles au système dit « des carrières longues », ainsi que tous ceux qui sont en situation d’inaptitude ou 
d’invalidité et qui ont, de ce fait, la possibilité de réclamer le versement de leur pension à 62 ans. 
M. Villard a soulevé cette hypothèse, car le Parti socialiste avait récemment plaidé pour que la suspension 
de la réforme bénéficie aussi à ceux qui peuvent prendre leur retraite de manière anticipée. Les députés de 
cette formation avaient déposé un amendement en ce sens, dans le cadre du débat sur le projet de budget 
de la Sécurité sociale pour 2026, en cours d’examen à l’Assemblée nationale.  
Lors de son audition par les sénateurs, M. Villard n’a pas explicitement fait référence à l’amendement en 
question, mais c’est bien à celui-ci qu’il pensait, déclare-t-il au Monde : « Mon rôle, c’est d’alerter sur la 
faisabilité et parfois la non-faisabilité opérationnelle [d’idées de mesures]. » 
En définitive, la perspective d’un possible casse-tête s’éloigne, à ce stade. L’amendement susceptible de 
créer des sacs de nœuds a été déclaré irrecevable du fait de sa non-conformité à l’article 40 de la 
Constitution, qui interdit aux parlementaires d’émettre des propositions diminuant les recettes ou 
aggravant les dépenses. Il reste à savoir si la question du sort à réserver aux inaptes, aux invalides et aux 
individus ayant accompli des carrières longues émergera durant les prochaines discussions sur la 
suspension de la réforme. Elles devaient avoir lieu vendredi à l’Assemblée nationale ». 
 

De toute façon, il faudra réduire la générosité de note protection sociale, malgré les 
résistances ! 
 
Flash Economie de Patrick Artus du 4/11/2025 (file:///Users/cb/Desktop/Dette/1150 Il va falloir 
réduire la générosité de notre protection sociale.P. Artus 4:11:2025.pdf) : 

« Les dépenses de protection sociale en France représentent 32,3% du PIB, contre 26,5% du PIB dans 
l’ensemble de l’Union européenne.  
Même si ce choix suscite beaucoup de résistances, il va falloir réduire la générosité de la protection 
sociale en France pour plusieurs raisons :  

-  le problème de compétitivité que fait apparaître la forte pression fiscale qui finance la protection 
sociale ;  
-  l’évolution de la démographie, avec le vieillissement qui va accroître spontanément les dépenses 
de retraite et de santé ;  
-  la faiblesse de la croissance qui réduit les ressources fiscales disponibles pour financer la 
protection sociale ;  
-  le besoin d’investir davantage (dans la transition énergétique, le numérique, la formation, 
l’industrie de l’armement) qui amènera à remettre en cause l’affectation de l’argent public en 
faveur de la protection sociale ».  
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TOME 4 : 

NOUVELLE POLEMIQUE, SUR L’HERITAGE ?? 
 
Mi-octobre, la Présidente de l’A.N. Yaël Braun-Pivet appelle à taxer davantage les héritages 
 

 
 
16/10/2025 : 
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TOME 5 :  

L’ETAT DU MONDE 
 

Le 21 mai, article de Wojtek Kalinowski, dans la revue « L’économie politique » dont il est le 
directeur, pour présenter le thème de ce numéro 102 consacré à « la nouvelle géopolitique monétaire : 
« Cela fait longtemps que des économistes nous annoncent un nouveau monde multipolaire monétaire, 
signant la fin du fameux “privilège exorbitant“ du dollar et la diversification progressive des devises 
internationales utilisées. Au moment où l’euro fête ses 25 ans, rappelons-nous que ce thème était à la 
mode en Europe au début des années 2000, la nouvelle monnaie commune étant pensée également 
comme une alternative au billet vert dans la mondialisation financière. Le débat revient aujourd’hui avec 
force mais dans un contexte radicalement différent, porté par les conflits géopolitiques qui imprègnent de 
plus en plus l’économie mondiale. Contrairement à l’Europe, la Chine n’est pas un simple concurrent-
partenaire des Etats-Unis mais son principal adversaire géopolitique, défiant la puissance américaine à la 
fois sur le plan économique, diplomatique et militaire. L’influence financière chinoise s’est 
considérablement accrue dans les pays du Sud ces dernières décennies, et les Etats-Unis pèsent 
aujourd’hui bien moins dans l’économie mondiale qu’à la fin de la guerre froide. La tension est donc 
structurelle, mais elle s’est encore ravivée avec la guerre en Ukraine et les sanctions économiques 
imposées à la Russie, qui ont rappelé au monde entier que le dollar demeure malgré tout la devise clé 
mondiale, non seulement comme réserve de valeur mais aussi dans le règlement des transactions 
internationales.  
Depuis, de nombreux pays multiplient les appels pour sortir de la dépendance au dollar. Mais qu’en est-il 
réellement ? C’est la question que nous nous sommes posée dans ce numéro de L’Economie politique. Le 
“dollar roi“ n’est sans doute pas menacé à court terme : les analyses présentées ici montrent au contraire 
une grande stabilité du système monétaire international, toutes les autres devises traînant loin derrière le 
billet vert dans les différents indicateurs mesurant le poids relatif des devises. A plus long terme, la 
réponse dépendra sans doute des choix stratégiques de Pékin. Camille Macaire décrit comment la Chine 
œuvre de longue date pour internationaliser sa monnaie et proposer une alternative au système financier 
mondial, encore dominé par le dollar et les institutions de Bretton Woods. En témoignent par exemple 
l’ouverture très progressive et prudente de ses marchés financiers, son rôle très actif dans les nouvelles 
banques de développement qui veulent concurrencer la Banque mondiale, ou encore l’utilisation du 
renminbi dans les transactions commerciales transfrontalières. Mais il s’agit davantage de consolider sa 
sphère d’influence que de vouloir réellement détrôner le dollar comme valeur de réserve clé – la Chine a 
accumulé trop de réserves libellées en dollar pour se risquer à des mesures qui pousseraient à la baisse la 
valeur du billet vert. Et de toute façon, elle n’est pas prête à assumer la position de leader du grand 
marché mondial des capitaux, préférant garder la main sur ses marchés financiers et contrôler les 
investisseurs étrangers. 
Les gagnants et les perdants. 
Si tel est le cas de la Chine, que dire des autres économies émergentes ? Daniela Magalhães Prates et 
Luiza Peruffo analysent les velléités monétaires exprimées par certains dirigeants du groupe des Brics, à 
l’instar du président brésilien Lula qui se demandait en 2023 pourquoi le bloc n’utilisait pas sa propre 
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monnaie au lieu du dollar. La question est ancienne et considérée comme prioritaire dans certaines 
capitales du monde mais, la Chine mise à part, ces pays ne possèdent pas les moyens de telles ambitions. 
Les différents projets de monnaie régionale évoqués par la Russie, l’Afrique du Sud ou le Brésil ne 
peuvent qu’accélérer l’internationalisation du renminbi, concluent les autrices. Les autres pays doivent 
s’en douter, ce qui expliquerait pourquoi le débat n’avance pas réellement : il est plus facile d’être 
d’accord sur le diagnostic que sur les solutions à apporter.  
Les ambitions multipolaires de Lula contrastent d’ailleurs avec l’attitude de son homologue argentin, le 
très controversé Javier Milei, élu à la présidence du pays grâce à un discours ultralibéral et confusément 
“antisystème“. Rappelons que Milei a promis entre autres d’abolir la monnaie nationale, le peso, cette 
“monnaie de caste“, afin de dollariser l’économie de son pays. Une promesse un peu folle au vu des 
coûts d’ajustement économique qu’une telle décision entraînerait, sans pour autant garantir la fin de 
l’inflation. Cet exemple, discuté par Jean-François Ponsot dans son article consacré à la (dé)dollarisation 
de certains pays en développement, rappelle qu’avant de rêver d’un rôle international, une monnaie doit 
surtout obtenir la confiance de la population dans son propre pays. Et quand la confiance fait défaut, c’est 
toujours le dollar qui apparaît comme l’alternative ou au moins un complément naturel de la monnaie 
nationale.  
La confiance n’est pas un problème pour l’euro et il faut s’en féliciter. Mais la monnaie unique des 
Européens souffre d’autres problèmes, rappelés dans ce numéro par Cyriac Guillaumin. Si elle n’est pas 
parvenue à concurrencer la suprématie du dollar, c’est qu’elle reste fondamentalement incomplète, 
l’Union européenne elle-même étant à mi-chemin entre une organisation intergouvernementale et une 
fédération. Pour aller plus loin, il faudra d’abord compléter l’union monétaire par l’approfondissement de 
l’union bancaire et de l’union des marchés de capitaux, ainsi que par la mise en place d’une union 
budgétaire et fiscale. Faute de quoi, le risque de dissolution va réapparaître avec chaque nouvelle crise au 
sein de la zone euro.  
Enfin, le dollar roi ne semble pas menacé non plus par les monnaies numériques qui défraient 
régulièrement la chronique. Comme le montrent Caroline Bozou-Ninou et Elisa Darriet, les “crypto“ ou 
les stablecoins ne sont pas prêts à assumer le rôle de substitut au dollar, ni en tant que réserve de valeur, 
ni dans les règlements internationaux. Au contraire, les principaux stablecoins sont libellés en dollar, 
ajoutant un avantage compétitif supplé- mentaire au billet vert par rapport à d’autres devises. Quant aux 
monnaies numériques expérimentées par les banques centrales, leur usage transfrontalier futur dépendra 
de la puissance économique et financière des pays en question ; dans le cas de la Chine, il s’agit d’un 
levier de puissance parmi bien d’autres ».  
 
Le 25 novembre, Arnaud Bertrand fait une remarque intéressante sur les relations entre les États-Unis et 
la Chine : 

« Il semblerait que Trump n'ait pas saisi l'importance capitale de son appel avec Xi. Ou alors, s'il l'a 
comprise, il le dissimule très bien. 
 
“I just had a very good telephone call with President Xi, of China. We discussed many topics including 
Ukraine/Russia, Fentanyl, Soybeans and other Farm Products, etc. We have done a good, and very 
important, deal for our Great Farmers - and it will only get better. Our relationship with China is 
extremely strong! This call was a follow up to our highly successful meeting in South Korea, three weeks 
ago. Since then, there has been significant progress on both sides in keeping our agreements current and 
accurate. Now we can set our sights on the big picture. To that end, President Xi invited me to visit 
Beijing in April, which I accepted, and I reciprocated where he will be my guest for a State Visit in the 
U.S. later in the year. We agreed that it is important that we communicate often, which I look forward to 
doing. Thank you for your attention to this matter !“ 
DONALD J. TRUMP 
PRESIDENT OF THE UNITED STATES OF AMERICA 
 
“Je viens d'avoir un excellent entretien téléphonique avec le président Xi Jinping, de Chine. Nous avons 
abordé de nombreux sujets, notamment l'Ukraine et la Russie, le fentanyl, le soja et d'autres produits 
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agricoles. Nous avons conclu un accord important et fructueux pour nos agriculteurs, et la situation ne 
fera que s'améliorer. Nos relations avec la Chine sont extrêmement solides ! Cet appel faisait suite à notre 
réunion très réussie en Corée du Sud, il y a trois semaines. Depuis, des progrès significatifs ont été 
réalisés de part et d'autre pour maintenir nos accords à jour et précis. Nous pouvons désormais nous 
concentrer sur l'essentiel. À cette fin, le président Xi m'a invité à Pékin en avril, invitation que j'ai 
acceptée, et je l'accueillerai en retour lors d'une visite d'État aux États-Unis plus tard dans l'année. Nous 
avons convenu de l'importance d'une communication régulière, ce que je me réjouis de faire. 
Je vous remercie de votre attention“. 
 
DONALD J. TRUMP 
PRÉSIDENT DES ÉTATS-UNIS D'AMÉRIQUE 
 
Selon le compte rendu officiel chinois, les principaux sujets abordés lors de l'appel étaient Taïwan et le 
Japon. 
Les formulations officielles chinoises, telles qu'elles sont utilisées dans les comptes rendus, sont 
extrêmement codifiées. Dans cette transcription précise, une expression inédite dans le contexte sino-
américain a été employée : les deux pays devraient « préserver conjointement les fruits de la victoire de la 
Seconde Guerre mondiale » (« 共同维护好二战胜利成果 ») dans la lutte « contre le fascisme et le 
militarisme », une référence évidente au Japon (surtout compte tenu du contexte actuel). 
L'expression « préserver conjointement les fruits de la victoire de la Seconde Guerre mondiale », ou des 
variantes (comme l'emploi de « défendre » – « 捍卫 » – au lieu de « préserver »), a déjà été utilisée dans 
des transcriptions officielles chinoises, mais presque exclusivement dans le contexte sino-russe. 
Par exemple, dans la fameuse déclaration conjointe sino-russe sur les relations internationales, publiée 
lors de la visite de Poutine en Chine début février 2022, les deux parties ont affirmé « défendre 
fermement les résultats de la victoire de la Seconde Guerre mondiale » (« 坚定捍卫二战胜利成果 »). 
Il est assez surprenant que la Chine utilise désormais cette expression dans le contexte sino-américain, ce 
qui indique que, du point de vue chinois, la relation avec les États-Unis entre dans une nouvelle phase où 
ces derniers peuvent faire partie du même cadre de « défenseurs de l'ordre d'après-guerre » que la Chine a 
mis en place avec la Russie. 
Concernant Taïwan, le discours employé est également totalement différent de tout ce qui a été utilisé 
dans les précédentes communications entre dirigeants sino-américains, et plus proche du langage sino-
russe sur la question. 
Il est dit que Xi a insisté auprès de Trump sur le fait que « le retour de Taïwan à la Chine est une 
composante essentielle de l'ordre international d'après-guerre » (« 
台湾回归中国是战后国际秩序重要组成部分 »), ce qui semble indiquer une réorientation centrée sur le 
Japon. 
Cette interprétation place la Chine et les États-Unis du même côté concernant Taïwan, en tant que co-
vainqueurs de la Seconde Guerre mondiale, le Japon étant l'agresseur vaincu dont l'annexion de Taïwan a 
été annulée, et cette annulation doit être respectée. 
Habituellement, dans les discussions sino-américaines sur Taïwan, le discours chinois se concentre sur les 
Trois Communiqués conjoints, considérés comme le moment où les États-Unis ont finalement reconnu la 
position de la RPC après avoir soutenu la République de Chine (Taïwan), vaincue lors de la guerre civile 
chinoise. En substance, les Chinois présentent les États-Unis comme un ancien adversaire qui a fini par 
accepter la réalité. 
Ce qui signifie qu'il s'agit d'un changement majeur dans le discours diplomatique sino-américain : la 
Chine propose de repositionner le récit fondateur des relations sino-américaines, en le faisant passer de 
l'après-Nixon à l'après-Seconde Guerre mondiale. Cela modifierait la nature même de cette relation, la 
faisant passer d'une coopération pragmatique entre adversaires à une alliance historique entre alliés 
partageant les mêmes responsabilités. 
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Pourquoi agir ainsi ? L'interprétation instinctive serait d'y voir une gestion immédiate de la crise 
japonaise, en réaction à la déclaration du Premier ministre japonais selon laquelle le Japon pourrait 
intervenir militairement dans un conflit avec Taïwan, et une manière de délégitimer toute implication 
japonaise dans les affaires taïwanaises, en la qualifiant de révisionniste. 
Mais je pense que ce serait une erreur d'interprétation. 
Tout d'abord, il semble difficile de croire que la Chine redéfinirait le récit fondateur des relations sino-
américaines de manière opportuniste, uniquement à des fins de gestion de crise. Les conséquences sont 
bien trop importantes pour être une simple manœuvre tactique. 
Deuxièmement, et c'est peut-être le plus important, il existe des signes évidents que ce repositionnement a 
été préparé bien avant la récente crise japonaise. En octobre dernier, le Comité permanent de l'Assemblée 
nationale populaire a approuvé la désignation du 25 octobre comme “Journée de la rétrocession de 
Taïwan“, un jour férié national commémorant la rétrocession de Taïwan au Japon à la fin de la Seconde 
Guerre mondiale. Cette décision a bénéficié d'une importante couverture médiatique en Chine, comme en 
témoigne mon interview à ce sujet dans le Global Times. 
Il s'agit donc clairement d'un changement de discours stratégique planifié de longue date, et non d'une 
improvisation en réaction aux récentes tensions avec le Japon. 
La question demeure : pourquoi ? L'explication la plus probable est, à mon avis, que la Chine se 
repositionne en vue de l'ordre post-hégémonique, un monde multipolaire où la Chine et les États-Unis 
entretiennent une relation d'égal à égal, et non de rivalité. Or, pour ancrer une telle relation, il faut un 
moment où les deux pays étaient réellement alliés – ce qui renvoie directement à 1945, et non à 1972. Le 
cadre Nixon institutionnalise l'hégémonie américaine : Washington reconnaissant la position de Pékin 
comme une concession tactique de la Guerre froide. Le cadre de la Seconde Guerre mondiale 
commémore la victoire commune et la responsabilité partagée. 
Dans ce contexte, le commentaire de Trump sur l'appel est véritablement hilarant. Alors que la Chine 
s'efforçait de redéfinir le récit fondateur des relations sino-américaines comme jamais depuis cinquante 
ans, Trump en est reparti persuadé que le point culminant était le commerce agricole. 
CORRECTION : Une version précédente de cet article indiquait que Xi Jinping avait initié cet appel, se 
basant sur un article du Wall Street Journal. Le ministère chinois des Affaires étrangères a depuis précisé 
que ce sont les États-Unis qui ont pris l’initiative de l’appel ». 

Le 27 novembre, parution d’un article sur « La valeur économique que les nations créent pour les autres 
par rapport à leurs gains nationaux » écrit par Hans Gersbach, Paul Maxence Maunoir, Kieran James 
Walsh, enseignants-chercheurs à l’école polytechnique fédérale de Zürich 
(https://cepr.org/voxeu/columns/economic-value-nations-create-others-relative-domestic-gains). En 
voici le résumé : « La véritable puissance économique ne réside pas seulement dans les gains qu'un pays 
tire du commerce, mais aussi dans sa contribution à la prospérité des autres. Cet article présente le “ratio 
des avantages du commerce“, qui mesure la perte économique totale qu'un pays subirait en se retirant du 
commerce mondial, comparativement à la perte économique qu'il s'infligerait lui-même. Il révèle une 
hétérogénéité considérable de ce ratio selon les pays, les secteurs et les partenaires commerciaux. Cet 
indicateur offre une nouvelle perspective sur les enjeux sous-jacents du pouvoir économique et 
géopolitique mondial ». 

Fin novembre, un document important qui va faire grand bruit est publié par la Maison Blanche aux 
États-Unis, « National Security Strategy of the United States of America » : 
https://www.whitehouse.gov/wp-content/uploads/2025/12/2025-National-Security-Strategy.pdf. 

En voici le sommaire : 
I. Introduction – What Is American Strategy?...........................................................1  
1. How American “Strategy” Went Astray.............................................1  
2. President Trump’s Necessary, Welcome Correction............................... 2  
II. What Should the United States Want?.................................................................. 3  
1. What Do We Want Overall?.............................................................................. 3  
2. What Do We Want In and From the World?......................................................5  
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III. What Are America’s Available Means to Get What We Want?........................... 6  
IV. The Strategy...............................................................................8  
1. Principles.................................................................................8  
2. Priorities................................................................................ 11  
3. The Regions............................................................................15  

1. The Western Hemisphere....................................................... 15  
2. Asia................................................................................ 19  
3. Europe............................................................................. 25  
4. The Middle East..................................................................27  
5. Africa.............................................................................. 29  

 
Nikola Mirkovic, Président de l’association Ouest-Est, propose le résumé suivant de ce document : 

« Le récent document sur la stratégie de sécurité nationale des Etats-Unis signé du président Trump donne 
une idée assez claire sur les intentions internationales de Washington. Les USA sont en risque de 
surextension impériale et abandonnent le projet mondialiste pour se concentrer sur leur base impériale et 
leur souhait de demeurer l'hégémon mondial. Le document est très intéressant et indispensable pour 
comprendre la stratégie géopolitique actuelle des USA. Il y a de bonnes idées et aussi de très mauvaises, 
des choses crédibles et d'autres pas du tout. En dépit de la volonté impériale, on sent néanmoins un début 
d'adaptation des USA au monde multipolaire qui se dessine.  
En résumé :  
1. Les Amériques doivent devenir une chasse gardée de Washington.  
2. L'Union européenne est l'homme malade du monde mais demeure stratégique pour les USA. 3 
. L'UE est antidémocratique, ne respecte pas les libertés, piétine l'identité européenne et souffre 
d'immigration massive.  
4. L'Europe doit rapidement se reconstruire autour de la stabilité avec la Russie.  
5. La Chine est le grand rival qui inquiète Washington.  
6. L'ingérence américaine au Moyen-Orient devrait cesser.  
7. La politique d'ingénierie social en Afrique est un échec, le continent représente des intérêts 
commerciaux pour les USA.  
8. Les USA veulent transformer le monde atlantiste en modèle plus vertueux reposant sur la défense des 
libertés et des traditions. Je vous ai résumé la totalité du document ci-dessous :  
 
I. Introduction But du document : que les Etats-Unis d’Amérique demeurent le pays le plus fort, le plus 
riche et enchainant le plus de succès pour les décennies à venir. Les USA ont aujourd’hui besoin d’une 
stratégie cohérente.  
Défense des intérêts nationaux. · Les stratégies US depuis la fin de la guerre froide ont été des échecs. 
Conviction erronée que la domination du monde par les USA était dans l’intérêt des USA. · Critique des 
élites US qui ont cru que les États-uniens devaient supporter des charges qui ne servaient pas les intérêts 
du peuple états-unien. Ces élites se sont fourvoyées dans le mondialisme qui a affaibli la classe moyenne 
et la base industrielle, fondements-mêmes de la prééminence militaire et économique US. Ils ont confié la 
politique des USA à un réseau d’institutions internationales dont le but est de dissoudre la souveraineté 
des États. 
  
II. Que veulent les USA ?  
 
1.Que veulent les USA en général ? · Défendre le pays contre toute influence étrangère. · Contrôle des 
frontières et de l’immigration. Les États souverains doivent cesser les flux de populations et se mettre à 
contrôler qui entre sur leur territoire. · Des infrastructures robustes pour faire face à des dangers militaires 
ou catastrophes naturelles. · Première armée mondiale. · Plus forte dissuasion nucléaire mondiale. · Dôme 
d’or (bouclier antimissile de défense) pour protéger les US. · Plus forte base industrielle mondiale. · Plus 
fort secteur énergétique capable de répondre aux besoins US et de s’exporter. · Pays le plus avancé en 
science, technologie et innovation. · Maintien du soft power et de l’influence. · Restaurer la santé 
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culturelle et spirituelle des US. · Recherche d’un nouvel âge d’or. · Accroître le nombre de familles 
traditionnelles fortes qui élèvent des enfants sains. 
 
2. Que veulent les USA dans le monde et du reste du monde ? · Stabilité de l’hémisphère occidental 
pour décourager l’émigration, lutter contre le trafic de drogue et d’autres réseaux criminels. Pas de 
possession étrangère d’actifs clefs. Accès aux lieux stratégiques. Corollaire « Trump » à la doctrine de 
Monroe. · Garder l’Indopacifique libre pour la circulation pour le commerce et l’accès aux ressources 
critiques. · Soutenir leurs alliés pour préserver la liberté et la sécurité de l’Europe tout en restaurant la 
« confiance en soi civilisationnelle » et l’identité occidentale. · Prévenir la domination d’une puissance 
adverse au Moyen-Orient et y éviter les guerres éternelles. · Que la technologie et les standards US de 
l’IA, l’informatique quantique et de la biotechnologie mènent la technologie mondiale.  
 
III. Quels sont les moyens à la disposition des US pour obtenir ce qu’ils veulent ?  
· Plus grande économie mondiale, premier système financier mondial, secteur technologique le plus 
avancé, plus forte armée, réseaux d’alliances mondiaux, géographie riche et abondante, soft power et 
influence culturelle, courage volonté et patriotisme des États-uniens.  
· Statut de monnaie de réserve mondial du dollar.  
· Les US vont réinstaurer une culture de la compétence et déraciner le DEI (Diversité, Équinté & 
Inclusion)  
· Développer le secteur énergétique sera stratégique pour alimenter la croissance et ‘innovation et 
reconstruire la classe moyenne.  
· Réindustrialiser l’économie  
· Réduire les impôts et libéraliser l’économie.  
· Investir dans les technologies émergentes.  
 
IV. La stratégie de l’Amérique d’abord 

1. Intérêts · Focus sur les intérêts stratégiques des US.  
"Paix à travers la force".  
· Prédisposition à la non-intervention extérieure.  
· « Réalisme flexible » : souhait de bonnes relations avec toutes les nations sans leur imposer des 
changements sociaux ou démocratiques.  
· Primauté de la souveraineté des États-nations.  
· Défense de la souveraineté US contre l’intrusion d’organismes internationaux.  
· Équilibre des puissances : les US ne peuvent permettre à aucune puissance de devenir si 
importante qu’elle mettrait en péril les intérêts US. Les USA rejettent le souhait de dominer le 
monde mais empêcheront l’émergence d’une autre puissance dominante mondiale ou régionale.  
· La prospérité américaine doit être partagée avec les travailleurs américains et pas concentrée 
entre les mains de certains ou dans certains secteurs de l’économie US.  
· Les US exigent un traitement équitable de la part de leurs partenaires et notamment une part plus 
importante dans le secteur de la défense pour assurer leur propre sécurité.  
· Compétence et mérite : fin des politiques de discrimination positive et priorité à l’emploi des 
États-Uniens.  

2. Priorités · L’époque de l’immigration massive est terminée.  
· A travers le monde l’immigration de masse a épuisé les ressources nationales, augmenté la 
violence et d’autres crimes, affaibli la cohésion sociale, déséquilibré le marché de l’emploi et 
affaibli la sécurité nationale. Cette ère doit s’achever.  
· La sécurité des frontières est l’élément principal de la sécurité nationale.  
· Les US doivent se protéger d’une invasion non seulement migratoire non contrôlée mais aussi de 
criminels et de terroristes.  
· Défense des droits fondamentaux et des libertés : liberté d’expression, de religion, de 
conscience.  
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· Les US s’opposeront aux restrictions anti-démocratiques menées et imposées par les élites, aux 
libertés fondamentales en Europe, dans le monde anglophone et dans le reste du monde 
démocratique, en particulier parmi leurs alliés.  
· Lutte contre la surextension [des USA] en faisant partager la charge de la défense aux alliés des 
US. Rapprochement technologique et économique, militaire des partenaires.  
· Réalignement à travers la paix 
· Chercher des accords de paix, réaligner les pays proches des USA sur les intérêts des USA.  
· Sécurité économique : o Équilibre commercial, réduction des déficits et lutte contre les barrières 
douanières. o Sécuriser l’accès aux chaînes d’approvisionnement critiques. o Réindustrialiser : 
l’avenir appartient à ceux qui fabriquent. o Relancer l’industrie de la défense (nécessité de 
fabriquer moins cher) o Domination énergétique : § Pétrole, gaz, charbon et nucléaire. Produire 
localement à bas coup pour relancer l’économie. § Rejet des idéologies sur le changement 
climatique et la neutralité carbone (qui ont fait tellement de mal à l’Europe). o Préserver et 
augmenter la domination du secteur financier états-unien.  
 

3. Les régions du monde : · Nécessité de se focaliser sur les priorités.  
 A. L’hémisphère occidental : corollaire Trump à la doctrine de Monroe.  
· Prééminence des Usa dans l’hémisphère occidental : aucune puissance étrangère ne pourra installer des 
forces militaires ou menaces ni ne pourra posséder des actifs stratégiques dans l’hémisphère occidentale.  
· Politique de Enlist and expand (enrrôler et développer)  
· Enrôler  
o Enrôler les pays amis pour favoriser la stabilité régionale et renforcer les économies locales à travers le 
commerce.  
o Renforcer la présence militaire US.  
· Développer  
o Identifier et protéger les ressources stratégiques des Amériques.  
o Développer de nouveaux partenariats avec les pays récalcitrants.  
o Lutte contre l’influence extérieur à l’hémisphère occidental.  
o S’appuyer sur l’administration américaine dans la région pour développer le commerce. 
 B. L’Asie  
· La région indopacifique est devenue une des régions les plus riches du monde.  
· Les US doivent y être présents. · Les US doivent y développer des alliances.  
· La Chine est devenue une grande puissance économique exportatrice vers les USA.  
· Nécessité d’équilibrer le commerce avec Pékin. · Souhait de voir les US être la plus grande économie 
mondiale à 40k milliards de $ dans les années 2030.  
· Éviter la guerre dans l’Indopacifique.  
· Développer plus d’activité avec l’Inde. · Renforcer lien entre gouvernement américain et secteur privé 
américain.  
· Réduire les exportations de la Chine vers les alliés des USA.  
· Développer les relations commerciales avec le Moyen-Orient.  
· Renforcer l’attrait du dollar auprès des petites économies.  
· Dissuader les menaces militaires :  
· Importance de Taïwan pour le commerce américain dans la région.  
· Empêcher d’avoir un rival qui contrôlerait la mer de Chine méridionale qui est une des routes vitales de 
l’économie mondiale.  
· Renforcement militaire dans le Pacifique occidental.  
 C. Promouvoir la grandeur européenne  
· Le continent européen a vu sa part de PIB mondiale chuter de 25% en 1990 à 14% aujourd’hui en partie 
à cause des réglementations qui minent la créativité et l’industrialisation.  
· La chute économique est éclipsée par l’effacement civilisationnel.  
· L’Union européenne et des institutions transnationales sapent la liberté politique et la souveraineté. Les 
politiques d’immigration qui transforment le contient et engendrent des conflits, la censure de la liberté 
d’expression et de l’opposition politique, la chute du taux de natalité et la perte des identités nationales et 
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de la confiance en soi détruisent l'Europe. Si ces tendances se poursuivent le contient sera méconnaissable 
dans 20 ans ou moins.  
· Il est incertain si les Européens pourront demeurer des alliés économiques et militaires fiables.  
· Les USA vont aider l’Europe à établir de nouveau des conditions de stabilité à travers le continent 
européen et réduire les risques de conflit entre la Russie et les États européens.  
· Il est un intérêt vital des USA de négocier la fin des hostilités en Ukraine. Aujourd’hui les entreprises 
allemandes produisent en Chine avec du gaz russe qu’il leur est interdit de consommer en Allemagne. 
· L’administration Trump se trouve en désaccord avec les responsables européens, qui nourrissent des 
attentes irréalistes quant à l’issue de la guerre, au sein de gouvernements minoritaires instables, dont 
beaucoup bafouent les principes fondamentaux de la démocratie pour réprimer l’opposition. Une large 
majorité européenne aspire à la paix, mais ce désir ne se traduit pas en politique, en grande partie à cause 
du sabotage des processus démocratiques par ces gouvernements.  
· Néanmoins l’Europe demeure stratégiquement et culturellement vitale pour les USA.  
· Les USA se réjouissent du développement de partis politiques patriotiques en Europe.  
· D’ici quelques décennies il est probable que certains membres de l’OTAN seront majoritairement non-
européens.  
· L’Europe doit se tenir debout comme un groupe de nations souveraines capables de se défendre. Il faut 
freiner la trajectoire actuelle de l'Union européenne.  
· Il faut ouvrir le marché européen aux biens et services américains.  
· Il faut freiner l’expansion de l’OTAN.  
 D. Le Moyen-Orient  
· Depuis un demi-siècle les USA ont privilégié le Moyen-Orient car c’était le principal fournisseur 
mondial d’énergie mais aujourd’hui ce n’est plus le cas. Les US sont redevenus un grand acteur 
international énergétique.  
· L’Iran est la plus grande force de déstabilisation mais elle a été affaiblie par les actions militaires 
d’Israël et des USA.  
· La Syrie demeure un problème potentiel que les USA, Israël, la Turquie et les Arabes peuvent stabiliser. 
· La focalisation des USA sur le Moyen-Orient devrait reculer. La région devrait attirer des 
investissements au-delà des secteurs du pétrole et du gaz et notamment dans l’énergie nucléaire, l’IA et 
les technologies de défense.  
· Les USA devront cesser d’harceler les nations du Moyen-Orient (une expérience malavisée) notamment 
les pétromonarchies du Golfe et accepter leurs traditions et formes historiques du gouvernement.  
· Le détroit d’Ormuz doit demeurer ouvert et la mer Rouge navigable.  
· Israël doit demeurer sécurisée. · La lutte contre le terrorisme ne peut plus passer par des campagnes de 
nation building.  
· Les Accords d’Abraham doivent être étendus à d’autres nations musulmanes. 
 E. L’Afrique  
· Pendant trop longtemps les USA se sont échinés à apporter l’idéologie libérale en Afrique.  
· Les US veulent favoriser la paix et lutter contre le terrorisme islamiste.  
· Les USA doivent passer d’une politique d’aide à l’Afrique à une relation d’échanges et d’investissement 
à commencer par le secteur énergétique et les minerais citriques.  
· Les USA peuvent y développer l’énergie nucléaire, le gaz de pétrole liquéfié et des technologies de gaz 
naturel liquéfié peuvent générer des profits pour les entreprises américaines et les aider dans la course aux 
minerais critiques et autres ressources ».  
 
Début décembre, parution de l’article de trois enseignants-chercheurs de l’Université de Tübingen sur 
« Conflits géopolitiques et commerce : Montesquieu revisité » 
(https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=5903984), dont voici le résumé : 
« Nous développons un modèle simple qui détermine conjointement le niveau des échanges commerciaux 
et l'ampleur du risque de perturbation des échanges lié aux conflits géopolitiques. Deux pays quelconques 
tendent à se stabiliser dans l'un des deux états extrêmes suivants : (i) un faible niveau d'échanges 
commerciaux associé à un risque élevé de perturbation des échanges, ou (ii) un niveau d'échanges 
commerciaux élevé associé à un faible risque de perturbation des échanges. Les situations intermédiaires 
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sont instables. En examinant les flux commerciaux bilatéraux entre 1966 et 2015, nous constatons, 
premièrement, que le niveau des échanges varie systématiquement en fonction du risque de perturbation 
des échanges et, deuxièmement, que les échanges entre paires de pays tendent à converger au fil du temps 
vers ces deux situations extrêmes ». 
 
Le 7 décembre, Joan Larroumec nous donne une petite leçon de géopolitique : « Voici le petit secret pour 
prédire le futur en matière de géopolitique. Et voici pourquoi tant de monde n'y arrive absolument pas. Il 
y a trois modèles dominants en géopolitique. On peut considérer que le monde est dirigé par l'idéologie, 
par les civilisations ou par les intérêts.  
1. Si l'on pense que le monde est dirigé par les idéologies, on s'attend à voir des conflits entre pays 
démocratiques et pays autoritaires. C'est la vision héritée de la guerre froide. C'est toujours une des 
visions dominantes aujourd'hui. Biden et Macron en parl(ai)ent souvent. Le confit contre la Russie ou la 
Chine est souvent présenté sous cet angle.  
2. Si l'on pense que le monde est dirigé par les civilisations, on s'attend à voir des conflits entre Occident 
et monde islamique, Occident et Chine. C'est l'autre vision dominante jusqu'à il y a peu, issue 
d'Hungtinton. C'est la vision néoconservatrice, née de l'enchaînement chute de l'URSS - 11 septembre.  
3. Si l'on pense que le monde est dirigé par les intérêts, on s'attend à avoir des conflits entre pays voisins 
se concurrençant pour les mêmes ressources. C'est la vision classique pré-contemporaine gaulliste. Une 
vision très française par ailleurs qui nous a amené à nous allier aux Turcs dès François premier. C'est ce 
que le monde entier a vu avec sidération réapparaître hier dans le document de la Maison Blanche 
expliquant que désormais, les États-Unis ne poursuivraient plus vraiment la promotion de la démocratie, 
mais la protection de leurs intérêts.  
Alors comme toujours, il y a un peu de vrai dans les trois modèles.  
Mais quel est le modèle qui a le meilleur pouvoir prédictif ?  
Si l'on utilisait Hungtinton comme modèle du monde, globalement on a passé tout ce début de XXIe 
siècle à l'Ouest. On ne s'attendait pas à la guerre Ukraine-Russie (bah oui c'est la même sphère 
civilisationnelle), on ne s'attendait pas à l'axe Maroc - Arabie Saoudite - Israël (quoi ? des Musulmans qui 
s'acoquine avec la pointe avancée de l'Occident ?), et on avait aucune idée que les États-Unis allaient se 
retourner contre l'Europe. Bref, avoir fait confiance à Hungtinton, globalement, c'est l'équivalent cognitif 
d'être à 4g en permanence : brouillard mental maximal. 
Si l'on utilisait le modèle idéologique, on a été un poil moins à poil. Mais pas beaucoup moins. L'alliance 
USA - Arabie Saoudite contre l'Iran, ça n'a pas beaucoup de sens dans ce cadre-là.  
Les tensions Chine - Vietnam non plus. À la rigueur on peut continuer à se bercer d'illusions en pensant 
que si Trump et Poutine malmènent l'Europe c'est à cause de leur lutte contre le wokisme. Mais bon 
Poutine dit que c'est aussi à cause du colonialisme qu'il n'aime pas l'Europe de l'Ouest, et du Nazisme 
qu'il n'aime pas les Ukrainiens. Et Trump n'aime pas les Chinois qui pourtant sont autoritaires et ethno-
nationalistes comme lui... Défendre le modèle idéologique demande pas mal de gymnastique 
intellectuelle.  
Bref, il est évident que si l'on veut comprendre le monde, il suffit de simplement se demander quels sont 
les intérêts des différents pays. Et ainsi l'on peut prévoir avec certitude que la Russie continuera d'essayer 
d'envahir ses voisins tant qu'elle en aura ses moyens. Que les États-Unis continueront de piller les 
capitaux de l'Ouest jusqu'à avoir une autonomie stratégique tant que l'Europe n'y mettra pas le holà. Que 
l'Allemagne fera tout ce qu'elle peut pour ne pas favoriser la France au sein de l'UE, ou alors en échange 
d'énormes concessions supérieures pour ses intérêts.  
Si on laisse tomber les chimères qui ont embrouillé l'esprit de la génération précédente en leur faisant 
croire que les pays se meuvent principalement en fonction de ce que croient ou sont leurs voisins, tout 
s'éclaire.  
In fine, le monde est simple. Les pays poursuivent leur intérêt. Ces intérêts sont déterminés en grande 
partie par leur géographie, leur économie et leur démographie. Même si c'est la seule et unique chose que 
l'on sait en géopolitique, cela suffit à être 100 fois meilleur à prédire le futur que le commentateur moyen 
de plateau télé et le politicien lambda ». 
C’est également Joan Larroumec qui fait l’utile réflexion suivante : 
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« Il ne sert à rien d'être pro-américain ou anti-américain, selon que l'on se sente proche du progressisme 
Démocrate ou du tournant réactionnaire trumpien. Il faut avoir la lucidité de se rendre compte que les 
affinités idéologiques ne gomment absolument pas les divergences d'intérêt. Or il se trouve que les 
intérêts américains ont historiquement peu coïncidé avec les nôtres. Une vision historique rapide :  
1. La France aide les États-Unis à devenir indépendants, ce qui nous pousse à la faillite et provoque la 
Révolution Française, qui détruit notre flotte et nous fait perdre définitivement le statut de première 
puissance mondiale.  
2. Les États-Unis refusent d'aider la France révolutionnaire, refusent de rembourser leurs dettes.  
3. Les États-Unis trahissent la France en 1798 en signant un accord naval avec le Royaume-Uni. C'est la 
"quasi guerre" qui dure deux ans.  
4. En 1803 ils profitent de la faiblesse française pour acheter la Louisiane à prix bradé, sachant que la 
France ne pourra pas défendre son territoire trop occupé à se battre contre toute l'Europe. Ils ne nous 
aident d'ailleurs pas plus dans les guerres napoléoniennes, sachant que nous étions la seule république en 
guerre contre les monarchies.  
5. En 1918, au traité de Versailles, ils se rangent du côté des Anglais et empêchent la France de 
démanteler l'Allemagne, rendant ainsi possible la seconde guerre mondiale. Ils défendent même l'idée que 
c'est la France qui est coupable d'imposer trop de pénalités à une Allemagne qui vient pourtant de détruire 
l'essentiel de notre tissu industriel (ce dont nous ne nous sommes JAMAIS remis.) Ils sont aussi d’avis de 
laisser l’Alsace aux Allemands parce que c’est germanophone. La France doit en faire un casus belli pour 
récupérer l’Alsace alors qu’elle vient de sacrifier des millions de jeunes gens.  
6. Dans les années 30, ils refusent d'aider la France et de mettre pression à l'Allemagne. Ils refusent de 
nous vendre des avions qui auraient pu nous sauver quand l’invasion allemande est imminente. Ils 
refusent toujours quand la France est envahie. Ils continuent de faire des affaires avec les nazis. Ils 
reconnaissent Vichy. Ce n'est que quand ils sont attaqués par les Japonais qu'ils trouvent enfin un intérêt à 
entrer en guerre. 
7. Ils refusent de reconnaître De Gaulle, poussent Giraud (c'est grâce à Churchill qu'il y a eu De Gaulle, 
les Américains au contraire ont essayé de l'éliminer depuis le début.).  
8. Alors que Paris s'est révoltée contre l'occupant nazi, ils refusent d'aller prêter main forte au peuple 
parisien, prenant le risque que les Parisiens se fassent massacrer, car la vie de leur GI ne sert qu'à battre 
les Allemands, pas à épargner le sang français. Heureusement que Leclerc et la deuxième DB sont là. Ils 
doivent désobéir aux Américains pour venir sauver Paris.  
9. Toujours pour épargner le sang des GI, les Américains bombardent la France en masse, de très haut, 
sans trop de soucier de précision. Résultats : 70 000 civils français morts, des centaines de milliers sans 
abris, des villes comme La Havre intégralement rasées.  
10. À la libération leur plan est de considérer la France comme un pays conquis. Les Américains ont déjà 
battu une monnaie d'occupation. S'apprêtent à traiter la France comme l'Italie et l'Allemagne. De Gaulle 
déjoue ces projets. Élément méconnu, les Américains avaient même rédigé un plan pour créer un état 
tampon consituté du nord de la France et de l'Alsace. Oui, ils réfléchissaient à démanteler la France.  
11. Ils ne veulent pas que la France soit à Yalta, à l'ONU, etc. Ils font tout pour sortir la France des 
puissances du nouvel ordre mondial.  
12. Plan concerté pour empêcher Paris de retrouver sa place de capitale des arts, plan Marshall dessiné 
pour entraîner l’assujettissement de la France, par exemple en le conditionnant à l’ouverture des marchés 
français dans restriction aux imports culturels américains.  
13. Effort américain pour empêcher que la France acquiere la bombe nucléaire.  
14. Quand la France récupère son or en échange de ses dollars, mettant ainsi en danger le système de 
Bretton Woods, les services américains travaillent à l'élimination de De Gaulle. Possibles prises de 
contact voir plus avec le FLN.  
15. Décolonisation et guerre d'Algérie : les États-Unis se liguent avec l'URSS pour soutenir le 
démantèlement de l'Empire Français et sont du côté de tous les colonisés dans les guerres d'indépendance. 
16. Crise de Suez : les États-Unis humilient la France et nous refusent tout rôle international.  
17. Affaire Echelon des années 90 : les États-Unis utilisent leur appareil d'espionnage de la guerre froide 
pour voler de la technologie française et gagner des parts de marchés, fragilisant ainsi nos pépites.  
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18. Leurs fonds de pension prennent possession des entreprises stratégiques françaises, poussent à leur 
financiarisation, encouragent les délocalisations. 
19. La France refuse de faire la guerre en Irak en 2003. Les États-Unis font tout pour isoler la France 
diplomatiquement, l'humilier. Lance la campagne de propagande mondiale sur la lâcheté supposée des 
Français. Utilise Hollywood pour salir ou effacer l’Histoire de France.  
20. Extraterritorialité du droit américain utilisée pour détruire l'indépendance stratégique française, 
comme avec le rachat d'Alstom en mettant un de ses dirigeants en prison pour faire pression. Amendes 
gigantesques sur les banques françaises. Attaques encore plus ciblées des services américains sur des 
pépites technologiques françaises comme Gemplus.  
21. Affaire des sous-marins australiens, où ils plantent un couteau dans le dos de la France en forçant 
l'Australie à rompre son contrat en les menaçant de ne pas les défendre contre la Chine. Objectif de sortir 
la France du Pacifique.  
22. Utilisation des GAFAM pour assujettir technologiquement l'Europe et extraire des rentes.  
23. Coup de poignard dans le dos sur l'Ukraine, tarifs douaniers sur les voitures, menaces sur le 
Groenland, etc. Il serait idiot d'en vouloir aux États-Unis pour tout ça. Ils jouent leur jeu, ils défendent 
leurs intérêts. Ils n'ont aucune raison de faire des cadeaux à la France. Le seul problème, c'est qu’à cause 
à Hollywood, de leurs programmes d'influence, de leurs réseaux sociaux, etc. ils ont réussi à faire croire à 
nombre d'Européens qu'ils agissaient par grandeur d'âme et que leurs intérêts étaient aussi les nôtres. Ce 
n'est pas le cas. Il faut en tirer les conséquences et ne pas être naïf. L'avantage de la transparence de 
Trump et Vance, c'est qu'elle nous encouragera peut-être à revoir l'histoire de nos relations avec les États-
Unis avec un peu plus de réalisme.  
Les relations internationales ne sont que des rapports de force, nous ne pouvons compter que sur nos 
propres ressources, et non sur la bienveillance et la protection des Américains ». 
 
 

TOME 6 :  

L’ETAT DE L’EUROPE 

Le 15 septembre, discours de Christine Lagarde, Présidente de la BCE, « Conversations pour demain » à 
l'occasion du 25e anniversaire de l'Institut Montaigne à Paris : 
« Depuis sa création, la BCE s’est distinguée par son indépendance et sa liberté d’esprit. Cette 
indépendance, clé de voûte de ses travaux, leur confère crédibilité et influence.  
En tant que banquière centrale, je mesure tout particulièrement la portée de cette valeur. Dans un monde 
bouleversé par l’incertitude, l’indépendance institutionnelle, si précieuse, constitue une source de stabilité 
et de confiance. Cependant, l’indépendance n’est pas l’apanage de la seule politique monétaire. Comme 
l’écrivait Michel de Montaigne : “La plus grande chose du monde, c’est de savoir être à soi.“  
Dans le contexte actuel, l'Europe et ses États membres s'interrogent sur leur aptitude à “être à soi“ dans un 
monde où les fondements de l'ordre international sont en pleine mutation.  
Depuis le XVIIe siècle, l'indépendance a toujours été fondée sur un équilibre bien établi. Les pays ont mis 
en place des systèmes d'équilibre stratégique pour prévenir la domination des plus forts sur les plus 
faibles.  
De l’âge westphalien jusqu’à la première moitié du XXe siècle, cet équilibre reposait sur ce que l'on 
pourrait qualifier de « puissance par la force » (hard power), à savoir la capacité d'un État à se mesurer 
aux autres par la force militaire.  
Après 1945, il s'est orienté vers une forme de puissance par la norme entre États occidentaux. L'équilibre 
entre les nations était alors préservé par l'adoption de règles et de normes universellement acceptées.  
Aujourd’hui, nous sommes entrés dans l’ère de la puissance dite “systémique“. Cette notion désigne la 
capacité à gérer les dépendances créées par des infrastructures et des technologies qui nous lient les uns 
aux autres.  
Préserver l’indépendance dans un monde régi par la puissance systémique est le grand défi de notre 
époque.  
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Et pour y parvenir, l’Europe doit se transformer - afin de rétablir un équilibre stratégique dans cette 
nouvelle ère. C’est à ce prix seulement que nous pourrons empêcher l’interdépendance de se muer en 
cycles de coercition qui finiraient par nous affaiblir collectivement.  
Vers la puissance systémique  
L'histoire européenne moderne est marquée par trois paradigmes successifs de la puissance.  
Le premier est celui de la puissance par la force, ou puissance dure. Pendant des siècles, l'indépendance 
des États européens s'est toujours fondée sur leur force militaire. C'était la capacité de se défendre par la 
force dans un monde de hiérarchies féodales et impériales.  
La Paix de Westphalie, en 1648, marqua un tournant majeur dans l'histoire des relations internationales. 
Selon l'ordre établi, chaque État détenait le privilège de régir son territoire sans interférence extérieure.  
Cela jeta les bases d'un droit international, ou du moins de normes de coexistence. Mais dans les faits, 
l'équilibre des puissances restait affaire de compétition militaire, entretenue autant par la course aux 
armements que par les accords ou les mariages opportuns.  
Ce système a révélé ses limites : il garantissait la paix tant que l'équilibre était maintenu, mais lorsque 
celui-ci se rompait, l'escalade devenait rapide et incontrôlable. L'Europe a ainsi connu deux catastrophes 
majeures en quelques décennies.  
Pour éviter un retour à ces dynamiques instables, un second paradigme émergea après 1945 et s’affirma 
avec la chute du mur de Berlin : celui de la puissance par la norme (soft power) ou la puissance souple.  
La force n’était plus exercée seulement par les armées, mais par la capacité à produire et imposer règles, 
normes, et valeurs. Des cadres multilatéraux et des institutions virent le jour, alignant les intérêts 
nationaux sur la stabilité collective.  
Tant que les pays respectaient ces règles et acceptaient leur application, il n'était pas nécessaire 
d'équilibrer explicitement les capacités militaires ou économiques. L’indépendance était alors préservée 
par les institutions internationales - et renforcée par l’habileté de certains à les faire évoluer à leur 
avantage.  
Cette période a coïncidé avec un essor sans précédent : une multiplication par sept du PIB mondial par 
habitant, plus d’un milliard d’êtres humains sortis de la pauvreté, et la plus longue période sans guerre 
directe entre grandes puissances de l’ère moderne.  
Dans ce monde fondé sur les règles, l’Europe prospéra. Elle devint une “puissance normative“, capable de 
projeter son influence non pas par ses armées, mais par ses marchés.  
L'Europe, en sa qualité de premier partenaire commercial de 72 pays, a favorisé l'exportation de biens et 
de normes, induisant une transformation des pratiques des entreprises et des législations, par un effet dit 
de “Bruxelles“.  
Mais l’ouverture des marchés et la diffusion des normes ont entraîné l’émergence d’un troisième 
paradigme de puissance, la puissance systémique. Certains pays s’insérèrent dans les réseaux mondiaux 
du commerce et de la finance de manière à disposer d’un levier sur les autres.  
À l'époque, ce glissement passa largement inaperçu. Certains supposaient alors que la mondialisation, la 
démocratisation et l’interdépendance économique rendaient la coercition impossible, car elle serait trop 
coûteuse pour tous. Et parce que l’interdépendance économique avait atteint des niveaux sans précédent, 
on supposait qu’aucun pays ne pourrait en contraindre un autre sans se nuire à lui-même.  
Ainsi, les échanges annuels entre les États-Unis et l’UE avoisinent 1 500 milliards d’euros, ceux entre 
l’UE et la Chine environ 900 milliards de dollars, et ceux entre les États-Unis et la Chine environ 650 
milliards de dollars.  
Est-ce suffisant ? Probablement pas. Aujourd’hui, les asymétries sont déterminantes.  
Un pays qui contrôle une matière première ou une technologie essentielle peut détenir une position 
dominante, même face à des partenaires dont les marchés sont bien plus vastes. Quand les États-Unis ont 
relevé leurs tarifs douaniers, la Chine a répliqué en frappant des points névralgiques dans les chaînes 
d’approvisionnement américaines, utilisant ainsi leur effet de levier.  
D’autres formes de puissance n’ont pas disparu pour autant - comme nous l’a brutalement rappelé 
l’injustifiable invasion russe en Ukraine, et aujourd’hui encore la violation des espaces aériens polonais et 
roumain. Mais la prise de conscience de la puissance systémique transforme profondément les politiques 
à l’échelle mondiale. La maîtrise des réseaux complexes - ou la capacité à s’en extraire - est devenue un 
objectif central.  
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Nous observons que certains pays développent des structures financières alternatives, à l'instar du CIPS 
chinois ou du SPFS russe, afin de se prémunir des sanctions américaines.  
Nous observons aussi l'émergence d'une nouvelle « grande course » aux ressources minières et aux routes 
commerciales, qui garantissent l’accès aux métaux et terres rares.  
Et nous constatons un retour rapide de l’interventionnisme d’État: la Chine consacre plus de 4 % de son 
PIB à sa politique industrielle, et les États-Unis - autrefois bastion des règles du libre marché - prennent 
désormais des participations directes dans des entreprises de semi- conducteurs et d’exploitation minière.  
Certains déplorent l’inefficacité de ces politiques. Mais l’efficacité n’est pas l’objectif. L’objectif est de 
sécuriser les fondations de la primauté économique et politique.  
Et c’est là que réside le défi de l’Europe. Elle a prospéré dans l’ère fondée sur les règles en tant que 
puissance normative. Mais elle n’a pas été conçue pour un monde régi par la puissance systémique. Et 
elle a omis de développer sa puissance militaire au motif que le pouvoir normatif prévalait. 
Si l’Europe veut préserver son indépendance dans ce nouveau monde, elle doit se transformer.  
Agir dans un monde régi par la puissance systémique  
L’objectif primordial de l’Europe dans cet ordre en mutation est clair : défendre ses valeurs, sans renier 
ses principes, et agir en indépendance.  
Pour ce faire, nous devons conserver autant que possible, à l’échelle mondiale, un système fondé sur la 
règle de droit, qui demeure l’aspiration de la majorité des nations.  
Mais soyons lucide. Si les grandes puissances se détournent du multilatéralisme pour adopter la logique 
de la puissance systémique, confortée par la puissance militaire, nous devons nous y préparer.  
L’enjeu ne peut être d’attiser les tensions mondiales. Il ne peut être de dominer les autres. Il doit être de 
rétablir l’équilibre en réduisant les dépendances asymétriques - afin que la coercition devienne contre-
productive et que dans des pays souverains, les peuples puissent vivre librement.  
L’interdépendance peut ainsi redevenir un pilier de stabilité et non une source de fragilité.  
Pour l’Union européenne, cela implique trois transformations : mutualisation, cohérence, coalitions.  
Premièrement, la mutualisation à l’échelle européenne.  
L’agenda de l’autonomie stratégique, lancé en 2016, a reconnu que l’équilibre passait par le 
développement de capacités autonomes dans les technologies critiques.  
Nombre d’initiatives - la loi sur les puces électroniques, la loi sur l'industrie zéro émission nette et la loi 
sur les matières premières essentielles – entre autres, ont vu le jour, et d'autres initiatives sont en cours 
d'élaboration dans les domaines de l'IA, du cloud et d'autres technologies émergentes.  
Cependant, ces politiques restent fondamentalement encadrées au niveau national, démontrant 
malheureusement que ces cadres nationaux ne peuvent assurer une véritable indépendance.  
Ainsi, la Cour des comptes européenne a jugé “très improbable“ que l’Europe atteigne son objectif de 20 
% de la production mondiale de semi-conducteurs d’ici 2030. Dans le domaine des batteries, l’UE ne 
détient que 10 % de la capacité mondiale, tandis que, à elle seule l’entreprise chinoise CATL en contrôle 
40 %. Et dans le domaine de l’intelligence artificielle, les institutions américaines ont produit 40 modèles 
notables en 2024, contre seulement 3 en Europe.  
Le problème fondamental est celui de l’échelle. Les politiques nationales ne sauraient faire émerger des 
acteurs compétitifs mondialement dans les secteurs où l’enjeu principal est la taille critique. Cela nous 
enferme dans une impasse : soit nous sommes contraints de recourir à des produits nationaux coûteux et 
de moindre qualité, qui minent notre compétitivité, soit nous restons prisonniers des dépendances que 
nous cherchons justement à réduire.  
La seule issue est une nouvelle approche européenne de la politique économique, assortie d'un mode de 
prise de décisions réinventé.  
Enrico Letta et Mario Draghi ont déjà tout dit et tout écrit sur le marché intérieur et son caractère 
chimérique actuel ainsi que sur son potentiel. Et que faisons-nous ?  
L’Europe doit développer le vote à la majorité qualifiée. Comme je l’ai affirmé par le passé, ce n’est pas 
un affaiblissement de la démocratie. C’est la seule façon de l’exercer pleinement : en mutualisant non 
seulement nos ressources, mais nos pouvoirs pour atteindre l’échelle nécessaire dans ces domaines 
stratégiques, nous redonnons aux citoyens la capacité d’influer sur le cours des événements - et à 
l’Europe, son indépendance dans un monde de puissances rivales, où la taille et l’effet d’échelle sont 
déterminants. À la Banque centrale européenne, les décisions sont prises ainsi, et cela fonctionne !  
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Deuxièmement, la cohérence.  
À l’ère de la puissance systémique, une faiblesse dans un domaine ne peut plus être compensée par une 
force dans un autre, car les dépendances traversent désormais les secteurs.  
Nous l’avons constaté en 2018, lorsque les États-Unis ont menacé d’exclure les entreprises européennes 
de leur système financier si elles poursuivaient leurs échanges avec l’Iran.  
Cette dynamique s'est particulièrement illustrée lors de l'invasion de l'Ukraine par la Russie, quand notre 
dépendance au gaz russe a été exploitée pour tenter de nous dissuader de prendre des mesures de 
rétorsion. Cette tentative a échoué - mais l’Europe en a payé le prix fort : envolée des coûts énergétiques 
et cinq trimestres de croissance perdue.  
Nous en avons vu un nouvel exemple lors de nos récentes négociations commerciales avec Washington, 
où le souci de préserver le soutien américain à l’Ukraine a semblé peser sur la volonté de certains États 
membres de durcir la confrontation économique — quitte à se contenter d’un accord moins favorable.  
La leçon est claire : l'Europe ne peut pas se reposer uniquement sur son influence économique ou sur son 
leadership normatif. Ces atouts peuvent être neutralisés par la présence d'autres faiblesses persistantes. 
L’Europe doit disposer de toute la gamme d'instruments dont dispose un État unifié.  
L'Europe s’engage dans cette voie, trop laborieusement et trop lentement peut-être. Les dépenses de 
défense devraient ainsi augmenter considérablement. Si elles atteignent 5 % du PIB d'ici 2035, elles 
représenteront plus de 300 milliards d'euros de financement supplémentaire par an. L’Europe a déjà 
engagé plus de 200 milliards de dollars en soutien à l’Ukraine, ce qui en fait le premier donateur. Ce 
faisant, elle restructure sa capacité industrielle de défense, notamment par l’initiative “Build with 
Ukraine“, et réduit sa dépendance au matériel de guerre étranger.  
Des initiatives complémentaires visent à renforcer le rôle international de l’euro, notamment avec l’euro 
numérique, qui offrirait une alternative souveraine aux systèmes étrangers, et le potentiel d’étendre 
l’usage de l’euro dans les transactions transfrontalières.  
Cependant, ces progrès sont entravés par l’indécision : le projet d’euro numérique est encore en attente 
d'une traduction législative, les prix de l’énergie restent indexés sur le gaz faute d'investissements 
suffisants dans les réseaux, les interconnexions et l'électricité de base propre. Et les achats de défense 
demeurent fragmentés entre les 27 États, ce qui nuit à l’échelle et à l’interopérabilité.  
Troisièmement, les coalitions.  
Un monde régi par la puissance systémique exige une autre approche de la politique économique 
extérieure. Il n’est ni possible ni souhaitable de tout relocaliser. L’indépendance requiert au contraire une 
stratégie à plusieurs niveaux.  
La meilleure option reste de maintenir les institutions mondiales au cœur du dispositif, en soutenant le 
FMI et l’OMC comme piliers d'un système commercial et financier mondial, et en les incitant à s'adapter 
aux nouveaux enjeux.  
Tout comme la dissuasion nucléaire reposait sur la vérification et le dialogue, la dissuasion économique 
d’aujourd’hui requiert des cadres de transparence et de coopération, y compris entre rivaux. Le FMI et 
l’OMC pourraient jouer ce rôle : surveiller les subventions, les restrictions et les contrôles à 
l’exportation ; et offrir des plateformes de dialogue en temps de crise.  
Ce faisant, ils contribueraient à garantir que l’interdépendance devienne un facteur de stabilité - et non 
une arme.  
Lorsque le consensus universel est hors de portée, il convient de former des coalitions d’États volontaires 
- y compris avec des rivaux - si nos intérêts convergent, qu'il s'agisse du climat, des migrations ou d'autres 
enjeux communs.  
Et lorsque des intérêts vitaux de sécurité sont en jeu, il faut s’appuyer sur des coalitions d’États partageant 
la même vision, prêtes à agir ensemble. L’indépendance impose alors de bâtir des partenariats qui 
répartissent les risques et forgent des intérêts communs en faveur de la stabilité.  
Cela peut signifier former des coalitions pour mutualiser l’accès aux matières premières, sécuriser 
l’approvisionnement en semi-conducteurs avancés, ou protéger les infrastructures numériques. Cela peut 
aussi nécessiter une approche plus réaliste du commerce : moins fondée sur les valeurs universelles que 
sur la défense d’intérêts concrets.  
Cela exigera de l’Europe une adaptation, au regard de son ancrage de longue date dans le multilatéralisme 
et le droit international. Mais nous avons un atout unique : en tant que premier réseau commercial 
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mondial, nous pouvons utiliser cette position pour conclure de nouveaux accords et approfondir nos 
partenariats stratégiques. Et nous comptons encore de nombreux partenaires partageant nos vues à travers 
le monde.  
Conclusion  
Selon Jean Monnet, “les hommes n’acceptent le changement que dans la nécessité, et ils ne voient la 
nécessité que dans la crise.“  
L’ordre westphalien est né de l’impératif de mettre fin à trente années de guerre. L’ordre multilatéral 
d’après-guerre s’est construit sur les ruines de deux conflits mondiaux.  
Aujourd’hui, nous sommes peut-être de nouveau face à un tel moment de nécessité - alors que la 
puissance s’exerce à travers les systèmes dont nous dépendons tous, au risque de les désagréger.  
L’enjeu, c’est notre indépendance. L’Europe doit être plus forte, plus coordonnée, plus réaliste. C’est là le 
seul moyen de vouer à l’échec les tentatives unilatérales de déstabilisation.  
Dans cette nouvelle ère, la stabilité ne viendra pas de la domination d’un sur tous, mais de la 
transformation des vulnérabilités partagées en forces communes - grâce à un nouveau concept d’équilibre 
stratégique.  
Les crises ont toujours été un vecteur de réinvention. Mais peut-être, cette fois, pouvons-nous reconnaître 
l’urgence avant que n’éclate la tragédie, et construire un équilibre qui préserve l’indépendance dans un 
monde interconnecté ».  
 
Le 3 novembre, publication du HCOB PMI Industrie manufacturière  

• Pour la zone euro : 

« L’indice PMI HCOB pour l’industrie manufacturière de la zone euro se redresse à 50,0 (septembre : 
49,8). Plus haut de 2 mois.  
L’indice PMI HCOB de la production manufacturière dans la zone euro se redresse à 51,0 (septembre : 
50,9). Plus haut de 2 mois.  
Les nouvelles commandes ont stagné et l’emploi a reculé, mais la production a augmenté. 
Les données ont été recueillies entre le 9 et le 24 octobre 2025.  
Commentaire du Dr. Cyrus de la PMI :  
Rubia, Chef économiste à la Hamburg Commercial Bank : 
« Si la conjoncture est restée fragile dans l’industrie manufacturière de la zone euro en octobre, malgré 
des signes de relance économique dans le secteur. La production a augmenté pour un huitième mois 
consécutif, mais sans l'élan nécessaire à une véritable reprise, la croissance ayant affiché un rythme 
modeste, similaire à ceux observés au cours des mois précédents. Parallèlement, le volume global des 
nouvelles commandes a stagné par rapport à septembre, reflétant une demande atone sur les marchés 
européens.  
L’emploi a continué de reculer en octobre, la contraction s’étant même légèrement accélérée au cours du 
mois. La faiblesse de la demande a en effet contraint les entreprises à supprimer des postes afin de réduire 
les coûts et d’accroître leur productivité. Par ailleurs, des tensions sur les chaînes d’approvisionnement, et 
notamment les pénuries mondiales de semi- conducteurs, semblent contribuer à un allongement des délais 
de livraison d’intrants, lequel pourrait peser sur les niveaux de production dans des secteurs tels que 
l’industrie automobile et l’ingénierie mécanique. Ce risque explique, à lui seul, la réticence de nombreux 
fabricants à recruter, à court terme, du personnel supplémentaire ».  
Les données par pays signalent une conjoncture industrielle fragile en Allemagne, une récession du 
secteur manufacturier en France, une faiblesse persistante en Italie et une faible croissance en Espagne. 
Les tensions politiques dans l’Hexagone ont non seulement contribué à faire chuter les niveaux de 
production, mais se sont également traduites par un fort repli de l’indice des perspectives d’activité. Or, 
ces mauvaises performances françaises se répercutent sur l’ensemble de la région, affaiblissant la 
demande de biens dans les autres pays de la zone euro, dont la France est l’un des principaux partenaires 
commerciaux.  
Enfin, l’enquête continue de signaler une baisse des stocks d’intrants et de produits finis en octobre, ne 
donnant aucun signe de reprise prochaine des opérations de restockage dans les usines de la zone euro. Si 



 

 159 

les réductions de stocks signalées au cours du mois peuvent être en partie attribuées à la pénurie de semi-
conducteurs, elles s’expliquent toutefois principalement par la faiblesse actuelle du secteur 
manufacturier.»  
• Pour la France : 
Les volumes de production ont fortement diminué sur fond de nouveau recul des nouvelles commandes 
Les fabricants français anticipent un recul de la production au cours des douze prochains mois 
Les pressions concurrentielles ont conduit les fabricants français à de nouveau réduire leurs prix de vente  
Les données ont été recueillies du 9 au 24 octobre 2025.  
Commentaire de Jonas Feldhusen, Junior Economist à la Hamburg Commercial Bank : 
« L’incertitude engendrée par la crise politique actuelle a continué de peser sur l’économie française en 
début de quatrième trimestre 2025. L’indice PMI HCOB s’est maintenu sous le seuil de croissance, 
reflétant les faibles performances du secteur manufacturier français qui reste ancré en zone de 
contraction. La production a notamment reculé dans les trois principaux secteurs industriels couverts par 
l’enquête.  
Les fabricants français envisagent désormais l’avenir avec pessimisme. En effet, 30 % des entreprises 
interrogées anticipent une baisse de leur activité au cours des douze prochains mois, se disant notamment 
préoccupées par l’instabilité politique et la faiblesse prolongée de la demande. Cet assombrissement des 
perspectives d’activité se reflète dans la diminution des nouvelles commandes, la crise politique sur le 
territoire, la réticence des clients à engager des dépenses et une conjoncture difficile sur les marchés ayant 
pesé sur la demande clients. À l’international, les tensions géopolitiques ont également fait chuter la 
demande, les répondants ayant notamment indiqué une baisse de leurs nouvelles commandes en 
provenance d’Asie et du Moyen-Orient. Les données de l’enquête indiquent toutefois le plus faible taux 
de contraction des ventes à l’export depuis avril.  
Les fortes pressions concurrentielles ont conduit les fabricants français à réduire leurs tarifs pour un 
deuxième mois consécutif en octobre. Cette baisse des prix de vente s’accompagne d’un nouveau 
ralentissement de l’inflation des coûts, les prix des achats n’ayant enregistré qu’une hausse marginale au 
cours du mois. Enfin, la diminution des volumes de production et les prévisions de baisse de la demande 
ont incité les entreprises à poursuivre leurs opérations de déstockage, les stocks de produits finis et les 
stocks d’intrants ayant diminué en octobre. »  
 
Le 25 novembre, Atlantico.fr publie un entretien avec Alexandre Delaigue (professeur d’économie à 
l’Université de Lille) et Gabriel A. Gimenez-Roche (Professeur associé d’économie à NEOMA Business 
School) à propos des déclarations faites par la Présidente de la BCE, Christine Lagarde selon laquelle « le 
modèle de croissance européen est mort » : 
« Atlantico - À Francfort, Christine Lagarde a dressé le constat dʼun modèle de croissance européen 
vieillissant, dépassé. Mario Draghi, avant elle, avait déjà prévenu des dérives et des vulnérabilités de 
cette architecture économique. Dʼoù une série de questions devenues aujourdʼhui incontournables : Son 
discours peut-il vraiment provoquer un sursaut en Europe ? Qui est encore prêt à entendre les 
avertissements de Christine Lagarde et, surtout, à agir ? Existe-t-il des gouvernements suffisamment 
déterminés pour engager des réformes profondes et dépasser leurs intérêts nationaux ? 
Alexandre Delaigue : Ce discours, qui semble général, ne lʼest presque jamais. En Europe, la réalité est 
quʼun message adressé à “lʼensemble du continent“ vise en fait toujours quelques pays très précis. Et 
cette fois, la cible centrale est lʼAllemagne. Lorsque Christine Lagarde parle de “modèle européen“ en 
difficulté, elle décrit surtout un modèle allemand à bout de souffle. Depuis cinq ans, lʼindustrie allemande 
— longtemps considérée comme intouchable — sʼaffaisse de manière spectaculaire. Aucun pays 
européen ne connaît une chute comparable, pas même la France, pourtant fragilisée par le Covid.  
Le paradoxe, cʼest que lʼhégémonie du modèle allemand a longtemps façonné la vision européenne : il 
fallait être compétitif, exporter, compresser les coûts. Or ce modèle ne fonctionne plus, parce quʼil 
dépendait dʼun environnement mondial stable, ouvert, gouverné par les règles. Cet environnement a 
disparu. Les États-Unis pratiquent désormais un protectionnisme assumé. La Chine domine les secteurs 
technologiques et impose ses propres champions, devenus parfois meilleurs que leurs concurrents 
européens — lʼexemple de Porsche,dépassé en Chine, taxé aux États-Unis, et fragilisé en Europe, est 
frappant. 
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LʼAllemagne est aussi victime de sa taille : une stratégie dʼhyper-compétitivité fonctionne dans des pays 
de 5 ou 10 millions dʼhabitants, pas dans une économie-monde de 80 millions. À mesure que la 
géopolitique se recompose, le modèle allemand, jadis moteur de lʼEurope, devient son point faible.  
Gabriel Gimenez Roche : Le discours de Lagarde ne sʼadresse pas seulement à lʼAllemagne : il vise 
lʼarchitecture même de la gouvernance économique européenne. Elle pointe lʼincohérence dʼun système 
qui prétend être intégré, mais qui empile les divergences. LʼEurope a voulu construire un marché unique 
sans construire une union économique cohérente. Résultat : chaque pays mène des politiques industrielles 
différentes, des stratégies énergétiques contradictoires, et un usage très hétérogène de la fiscalité.  
Le problème nʼest pas uniquement que le modèle allemand vacille, mais que lʼEurope nʼa jamais su 
définir une vision commune. Pendant des années, la réponse aux crises a été dʼajouter des couches 
réglementaires : politiques climatiques, règles budgétaires, normes environnementales, contraintes sur les 
marchés. On a créé un édifice où des objectifs se superposent sans cohérence, aggravant des tensions 
préexistantes.  
Lagarde rappelle que la croissance européenne reposait sur trois piliers : une mondialisation ouverte, une 
énergie abondante, et une stabilité géopolitique assurée par les États-Unis. Les trois sont aujourdʼhui 
fissurés. La Chine écrase le continent dans la production industrielle, les États-Unis subventionnent 
massivement leurs industries, et lʼénergie en Europe est chère et insuffisante. Le problème nʼest pas une 
crise ponctuelle : c’est la fin dʼune époque.  
Y a-t-il alors des pays susceptibles de constituer un noyau réformateur pour relancer lʼEurope, comme 
lʼappelle Christine Lagarde ? 
Alexandre Delaigue : Lʼidée dʼun “noyau dur“ est séduisante en théorie, mais politiquement improbable. 
Le Brexit a retiré à lʼEurope lʼun de ses moteurs essentiels : le Royaume-Uni, qui poussait pour 
lʼouverture, la concurrence, lʼintégration financière. Depuis son départ, les tendances centrifuges se sont 
aggravées. Le marché unique se fragmente : les normes divergent au lieu de converger. Des études du 
FMI et de la BCE montrent que les divergences réglementaires entre États membres équivalent désormais 
à des droits de douane internes massifs — 100 % pour les services, 60 % pour lʼindustrie.  
La France nʼa ni stabilité politique ni crédibilité budgétaire. LʼAllemagne est paralysée par une coalition 
fragile, un patronat inquiet, et des choix stratégiques contestés. Les pays du Sud sont accaparés par leurs 
problèmes internes. Les pays dʼEurope centrale regardent davantage vers Washington que vers Berlin ou 
Paris. Les populistes progressent partout, et chaque gouvernement est politiquement trop faible pour 
engager des réformes de grande ampleur.  
Le noyau dur, aujourdʼhui, nʼexiste plus vraiment.  
Gabriel Gimenez Roche : LʼEurope pourrait en théorie avancer par cercles concentriques : certains pays 
plus ambitieux entraînant les autres. Mais cela supposerait dʼabord quʼun petit groupe soit dʼaccord sur la 
direction. Or même parmi les plus structurés — Pays-Bas, Danemark, Suède, Irlande — les visions 
divergent : sur lʼénergie, lʼintégration fiscale, la défense, lʼouverture commerciale. 
LʼAllemagne et la France pourraient constituer ce noyau, mais elles sont en réalité en crise stratégique 
profonde. LʼAllemagne doute dʼelle- même, la France doute de tout. LʼEurope du Nord nʼa pas le poids 
géopolitique, lʼEurope du Sud manque de marges de manœuvre économiques. Les pays dʼEurope centrale 
sont davantage préoccupés par leur sécurité que par la réforme économique.  
Le seul moteur possible seraient des coalitions thématiques très précises : énergie, innovation, défense, 
numérique. Pas une réforme globale, mais une série dʼavancées partielles. Cʼest la seule voie réaliste 
aujourdʼhui.  
Que faudrait-il faire pour rebâtir un modèle européen de croissance adapté au monde de 2030 ou 2050 ? 
Alexandre Delaigue : Deux scénarios se dégagent. Le premier est celui dʼun choc externe majeur — 
géopolitique, énergétique, sécuritaire — qui contraint les Européens à intégrer leurs politiques. Lʼhistoire 
de lʼEurope montre quʼelle avance sous la menace, jamais par anticipation. Le second scénario, plus 
probable, est celui dʼun lent délitement. Le Frexit deviendrait crédible si certaines forces politiques 
appliquaient réellement leur programme. Dʼautres pays pourraient suivre. LʼEurope ne sʼeffondrerait pas 
du jour au lendemain, mais se transformerait en une zone de coopération minimale.  
Pour un modèle de croissance, il faudrait une réforme profonde : énergie abondante et abordable, marché 
unifié du capital, stratégie industrielle claire, réduction des normes, consolidation du secteur de la 
défense. Mais sans moteur politique, ces réformes resteront des vœux pieux.  
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Gabriel Gimenez Roche : Le monde de 2030 ou 2050 nʼaura rien à voir avec celui des années 2000 : 
rivalité sino-américaine, fragmentation commerciale, vieillissement démographique, raréfaction des 
ressources. LʼEurope doit accepter quʼelle ne sera pas une superpuissance, mais une puissance régionale 
cherchant à maintenir son niveau de vie et sa souveraineté. Cela exige trois transformations majeures :  

1. Rétablir une cohérence énergétique : il faut stabiliser les investissements, sécuriser 
lʼapprovisionnement, sortir du dogmatisme sur les renouvelables, et réhabiliter le nucléaire.  

2. Construire un véritable marché du capital européen : sans fnancement, il nʼy a pas dʼinnovation.  
3. Décentraliser lʼintégration européenne : toutes les politiques ne doivent pas être harmonisées. Il 

faut une union plus flexible, qui reconnaît la diversité structurelle des économies. Le modèle 
européen doit être refondé, pas retouché.  

Pourquoi les avertissements de Draghi ou de Lagarde ne provoquent-ils aucune action politique sérieuse 
? 
Alexandre Delaigue : Parce que le projet européen repose sur lʼidée que les citoyens ne suivront pas les 
détails techniques. Mais désormais, tout est scruté : les normes, les coûts, les impacts. Les protestations 
agricoles, industrielles, commerciales montrent que la société rejette la technocratie. Et les 
gouvernements, fragmentés, affaiblis, nʼont plus la force politique de défendre des réformes impopulaires. 
LʼEurope nʼavance que sous contrainte. Mais le récit “chaque crise fait avancer lʼEurope“ nʼest plus 
crédible : certaines crises peuvent aussi la faire exploser.  
Gabriel Gimenez Roche : Il y a aussi un problème structurel de légitimité. Les dirigeants européens 
parlent un langage technocratique qui nʼest plus audible. Les citoyens voient les coûts des politiques 
climatiques et énergétiques, mais pas les bénéfices. La gouvernance européenne apparaît lointaine, non 
responsable, et souvent incohérente.  
Tant que lʼEurope ne reconstruira pas un lien démocratique fort — un récit, une légitimité, une 
compréhension partagée — les avertissements de Draghi ou Lagarde ne déclencheront rien. Elles 
décrivent des problèmes réels, mais dans un langage qui ne mobilise personne. 
Comment relancer la réindustrialisation ? Quelles mesures seraient les plus efficaces ? Quels pays 
portent lʼespoir dʼune renaissance européenne ? 
Alexandre Delaigue : Le cœur du problème est réglementaire. LʼEurope est devenue un continent de 
normes, de procédures, dʼinjonctions contradictoires. Il faut simplifier radicalement : créer un marché du 
capital unifié, soutenir massivement lʼénergie et les infrastructures, aligner les politiques industrielles. La 
défense pourrait être un formidable levier, mais elle est minée par des rivalités absurdes entre champions 
nationaux. Aucun pays nʼa aujourdʼhui la capacité politique dʼentraîner les autres. Il faudra sans doute un 
choc externe pour briser cette inertie.  
Gabriel Gimenez Roche : La réindustrialisation passera par : 
– une énergie compétitive et stable (donc un mix incluant nucléaire et gaz), 
– un environnement réglementaire allégé, 
– un marché du travail souple, 
– une politique dʼinnovation centrée sur lʼinvestissement privé.  
Les pays les plus aptes à entraîner lʼEurope ne sont pas les grands, mais les petits : Danemark, Irlande, 
Pays-Bas, Suède. Ils ont la flexibilité institutionnelle et la cohérence stratégique que les grands ont 
perdues. Ce sont eux qui montrent aujourdʼhui la voie — si les poids lourds du continent ne les freinent 
pas ».  
 
Le 15 décembre, sur XerfiCanal, Alexandre Mirlicourtois montre dans une visio que l’Europe est 
rattrapée par la Chine : 

« Pendant que l’Europe débat de ses normes, l’Asie, elle, écrit la croissance du siècle. En moins de 50 
ans, la part asiatique du PIB mondial en parité de pouvoir d’achat est passée de 20% à près de 46%.  
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Ce n’est plus un rattrapage : c’est un basculement d’équilibre. Un bémol toutefois : si cet indicateur 
permet de comparer la richesse réelle des habitants dans leur propre pays, il en dit moins sur la réelle 
puissance économique où le véritable arbitre reste le PIB nominal. Selon ce critère, c’est moins marqué, 
mais il ne faut pas s’y tromper : l’Asie est devenue un poids lourd de l’économie mondiale, et le centre de 
gravité de la croissance va continuer de pencher de son côté dans les prochaines années. 

    
La richesse durable n’est pas uniforme, mais le rattrapage est spectaculaire 
Derrière ce triomphe statistique se cache une question essentielle : l’Asie rattrape-t-elle l’Europe en 
richesse durable, ou seulement en puissance industrielle et technologique ? L’Asie émergente, comme 
elle est souvent qualifiée, a fait un grand bond en avant en matière de rattrapage de revenus. La Chine, la 
Corée du Sud, le Vietnam et l’Inde ont gagné plusieurs décennies en une génération. En prenant la France 
comme référence, la Corée du Sud se situe à un niveau équivalent et la dépassera dès 2027 selon les 
prévisions du FMI ; la Chine est en progression accélérée ; la situation est plus laborieuse en Inde, mais la 
phase de décollage est bien là. Le PIB par habitant n’est qu’un indicateur : la qualité des institutions, du 
capital humain et des infrastructures reste inégale. 

    
L’industrie et l’innovation sont désormais un projet stratégique asiatique 
Autre fait saillant : le centre de gravité industriel a basculé. De l’électronique à la chimie, de l’automobile 
aux batteries, l’Asie a capté la chaîne de valeur mondiale. En moins de 20 ans, la part de la valeur ajoutée 
industrielle asiatique est passée d’environ 30% à 45%. La Chine est surpuissante dans cet ensemble, avec 
près de 30% de la valeur ajoutée industrielle mondiale, le contrôle de 80% de la production mondiale de 
panneaux solaires et de 60% des métaux critiques (=rares).  



 

 163 

    
L’Europe est désormais dépendante technologiquement, logistiquement et énergétiquement. C’est la 
revanche de la planification. Là où l’Europe raisonne en “marché“, l’Asie raisonne en “projet“. Corée, 
Chine, Singapour : États stratèges, politiques industrielles cohérentes, alliances public-privé. En Europe, 
la doctrine de la concurrence a souvent freiné la constitution de champions régionaux. 
De surcroît, l’Asie ne copie plus, elle invente. Les brevets en IA et en semi-conducteurs sont désormais 
majoritairement asiatiques : la Chine dépose, dans les familles de brevets internationaux en semi-
conducteurs, deux fois plus de brevets que le Japon et la Corée du Sud, qui en déposent deux fois plus que 
les États-Unis. L’Europe est reléguée en deuxième division. Les géants du hardware et du software 
s’ancrent : TSMC, Samsung, ByteDance, Huawei, Tencent. 
L’Asie réinvente le capitalisme productif 
Le modèle asiatique n’est pas sans faille non plus. La Chine vieillit avant de s’être enrichie. Le Japon 
reste englué dans une stagnation séculaire. L’Inde croît vite, mais reste inégalitaire et sous-éduquée. 
Toutefois, les flux de capitaux, de savoirs et de normes s’inversent. L’Asie n’est plus “l’usine du monde“ 
: elle devient aussi le client, le concepteur et le prescripteur. L’Asie n’a pas seulement rattrapé l’Europe. 
Elle a réinventé la dynamique du capitalisme productif. L’Europe reste riche, mais de moins en moins 
centrale ». 
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TOME 7 :  

L’ETAT DE LA FRANCE 
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